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دارند  یتوجه روزافزون P/E بیسهام به روش ضر یابیارزش يها روش انیدر م هیفعالان بازار سرما -چکیده

 تیاهم يپرتفو رانیگران، مدلیتحل گذاران، هیسرما يبرا هیاست که در بازار سرما ینسبت نیتر جینسبت را نیا

بازار،  نیفعال يگذار هیاسرم ماتیعمده آن در تصم يرگذاریو تأث P/Eنسبت  عیدارد. به جهت کاربرد وس

 تیساختار مالک ریتأث یحاضر بررس قیهدف تحق رو نیا فراوان است. از تیشناخت عوامل مؤثر بر آن حائز اهم

شامل مالکیت  ریپذ مشاهدهمتغیرهاي  لهیوس بهساختار مالکیت  ( است.P/Eبه سود ) متیبر نسبت ق یو اهرم مال

ي ریگ اندازهو مالکیت خارجی  نهادي، مالکیت شرکتی، مالکیت مدیریتی، مالکیت خصوصی، مالکیت دولتی

 طی تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت از شرکت 111 شامل پژوهش آماري . نمونهشود یم

 شده استفاده چندگانه خطی رگرسیون يها روش از ها هیفرض لیوتحل هیتجزبراي  است 1931 تا 1931 يها سال

 مدیریتی، تیمالک شرکتی، تیمالک وجه ساختار مالکیت )مالکیت نهادي، 2است. نتایج تحقیق نشان داد که 

تحقیق همچنین نشان  جینتا ي بر نسبت قیمت به سود ندارند.دار یمعن ری( تأثدولتی تیمالک خصوصی، تیمالک

 ي بر نسبت قیمت به سود دارد.دار یمعنمثبت و  ریتأثم مالی داد که مالکیت خارجی و اهر

 ساختار مالکیت، اهرم مالی ، نسبت قیمت به سود ی کلیدی:ها واژه

 

 بیان مسئله

 يگذار هیسرما بورس در تمایل دارند که گذاران هیسرما خصوصاً است، عموم ازیموردن سرمایه بازار وجود

 عوامل همچون اطلاعات برخی به سرمایه بازار در يگذار هیسرما سیاستگرفتن  براي گذاران هی. سرمانمایند

 اطلاعات این، بر علاوه. دارند و عوامل کلان اقتصادي کشور نیاز شرکت جادشدهیا سود مانند شرکت بنیادي
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 را خود 1منابع مالی توانند یم گذاران هیسرما بنابراین؛ است گذاران هیسرما ازیموردن سهام بسیار قیمت در مورد

که به دنبال منابع مالی در  1نمایند. براي منتشرکنندگان يگذار هیسرما آورند یدست مبه که ايبازدهبراساس 

   (.1011، 4هرمونیگیشاست ) 9مالی نیتأمبازار سرمایه هستند انتخاب 

قیمت سهام براساس سود هر ورق سهام شرکت است. بازار سهام  کننده منعکس (P/E)نسبت قیمت به سود 

همچنین ( P/Eسود )در قالب افزایش قیمت سهام پاسخ خواهد داد. نسبت قیمت به  2به عملکرد شرکت در سود

 و دیخرتمایل بیشتري دارند که هنگام  گذاران هیسرمابه سود شرکت است.  گذار هیسرماحمایت  کننده منعکس

شرکت است.  2عامل ارزیابی( P/Eسود )بنابراین نسبت قیمت به ؛ ه سودهاي شرکت توجه کنندسهام ب فروش

شرکت  جلو روبهي گذار هیسرمایک شاخص عملکرد  (P/Eسود )دریافت که نسبت قیمت به ( 1311) 1باسو

ي خوب گذار هیسرمابه یک  3ضمنی طور بهپایین ( P/E) ،دهد یمي را نشان گذار هیسرماکیفیت ( P/E) است.

ي است. اگر نسبت گذار هیسرمایک دورنماي ضعیف براي  دهنده نشانبالا،  (P/E) که یدرحال کند یماشاره ن

(P/E)  ي دیگر باشد آن به این معنی است که شرکت باها شرکتشرکتی بالاتر از (P/E)  ادیز احتمال  بهبالاتر 

دارد. آن همچنین به مقایسه ارزش سهام و  ها شرکترشد سود بالاتري در آینده در مقایسه با دیگر 

 .کند یمري کمک اگذي درست سرمایهریگ میتصم

 3امزیلیواست. مک  شده حاصلبالا یا پایین  (P/E)ي مختلفی راجع به تفسیر نسبت ها افتهمطالعات قبلی ی

، حال نیا بابالا دارد.  (P/E) ي بهتري نسبت به سهام باگذار هیسرماپایین عملکرد ( P/E) دریافت که (1322)

 و بالعکس.  دهد یمپایین بازده کمتري ( P/E) دریافتند که( 1333) 10همکاراندیو و 

 پایین دارد زیرا نسبت (P/E)یی هستند که نسبت ها سهمي در گذار هیسرمابه  مند علاقه گذاران هیسرما

(P/E )در دسترس است. بدین معنی که بازده  11پایین بیانگر این است که قیمت سهام با هزینه پایین

                                                
1. funds 
2. issuers 

3. financing 
4. Hermuningsih 
5. earnings 
6. valuation 
7. Basu (1977) 
8. explicitly 
9. McWilliams (1966) 
10. Dave et al (1998) 

11. low cost 
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. از طرف شود یمدر نظر گرفته  1ي با جذابیت کمگذار هیسرمابالاتر ( P/E) ي بالاتر است. سهام باگذار هیسرما

درباره رشد سود  گذاران هیسرمادیگر، نسبت قیمت به سود نشانگر تغییر قیمت سهم به سود شرکت است. 

. دهد یمي بازار را افزایش گذار ارزشهستند. سود بالاي شرکت  1مند علاقهتوسط شرکت بسیار  جادشدهیا

ي مشابه در همان بخش یا گروه مفید ها شرکتی براي مقایسه ارزیابی طورکل ( بهP/E) علاوه براین، نسبت

 است. 

 معمولاًپایین  (P/E) است داشتن 4دریافتند که پرتفوي سهام شرکت نسبی( 1009) 9همکارانگویال و 

پایین است در ( P/E) با که پرتفوي سهام دیبا یماما مشکل زمانی افزایش ؛ دهد یمگردش متوسط بالا را نشان 

( P/E) زیرا شرکت با داشتن؛ دهد یمي زیادي را از دست گذار هیسرمادر این شرایط فرصت  گذار هیسرماکل 

( 1333) 2. عزیزيدهد یم ارائهبالا را  (P/E) پایین بازده بیشتر نسبت به شرکت با رشد سریع ندارد و مزایاي

فعال به  گذاران هیسرماقیمت و یک شاخص مرتبط در جهت توجه  کننده نییتعیک عامل ( P/E) دریافت که

 یک نسبت براي محاسبه ارزش یک شرکت است.( P/E) سمت شرکت است.

ي ارزش شرکت استفاده ریگ دازهانبراي  توان ی( مP/E) دریافت که از نسبت قیمت به سود 2(1003تندلین )

ي بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار دار یمعن ری( تأثP/E) دریافتند که نسبت 1(1019کرد. عباسی و پاغه )

 تهران دارد.

حقیقی یا حقوقی( بر تصمیمات عملیاتی و استراتژیک ) یاشخاصساختار مالکیت به بیان ساده یعنی چه 

سهامداران و تمرکز مالکیت، دو جنبه اساسی ساختار مالکیت  بیترک دارند.یی فرما حکمیک شرکت تسلط و 

 سهامداران از طریق شش متغیر مالکیت خارجی، بی. ترک(1931 بیابانی و کاظمی،رود ) یمشمار به ها شرکت

 .شود یمي ریگ اندازهخصوصی، مالکیت دولتی و مالکیت نهادي  تیمالک مدیریتی، تیمالک شرکتی، تیمالک

 سهام بازده کسب براي پایین (P/E) به سود نسبت قیمت با ییها شرکتکه  دهند یمنشان  قبلی العاتمط

 گرایش ،تر نییپا سهام بازده کسب براي دارند بالایی( P/E) سود به نسبت قیمت که ییها شرکت و بالاتر

                                                
1. less attractive 
2. very concerned 
3. Goyal et al (2003) 
4. relative 
5. Azizi (1999) 
6. Tandelilin (2008) 

7. Abbazi and Paghe (2013) 
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 که نسبت ییها شرکت باشد، که نسبت مالکیت درونی بالا(. زمانی1001، 1فاما و فرنچدارند ) سیستماتیک

یی با نسبت مالکیت ها شرکت . درکنند یم کسب( بالاتر) تر نییپا سهام بازده دارند، (پایین )بالاي قیمت به سود

و  تر نییپایی با نسبت مالکیت درونی ها شرکتکاهش و در  سود ،تر نییپادرونی بالاتر و نسبت قیمت به سود 

 (.1012 ،1هومسی و چایرا) ابدی یمافزایش  سود ،بالاترنسبت قیمت به سود 

موجب  2. مالکیت اصلیشود یمبالاتر  PER4منجر به  9( دریافتند که مالکیت داخلی1012)ی و چایرا هومس

ارزش شرکت  تواند یم، بنابراین عملکرد شرکت ضعیف است. کاهش عملکرد شود یمنظارت ضعیف شرکت 

 2(1311ماجلوف ). علاوه بر آن مایر و ابدی یم، قیمت شرکت نیز کاهش ابدی یمرا کاهش دهد. سود کاهش 

 باتمایل به کاهش دارد.  که شرکت از انتشار سهام جدید خبر دادهمچنین دریافتند که قیمت سهام زمانی

ن بنابرای؛ دهد یمي بازار را افزایش گذار ارزشدریافتند که مالکیت خارجی  1(1004همکاران )، باي و حال نیا

 نسبت قیمت به سود را افزایش دهد. تواند یممالکیت خارجی 

اهرم مالی، مالکیت خارجی و ارزش شرکت یافتند.  ریتأثتحقیقات قبلی همچنین شواهد تجربی از  

دریافتند  3(1003همکاران ). لی و دهد یمدریافت که اهرم، مالکیت خارجی را کاهش  3(1002) نایآگوست

 10ي تجارتتئورآن با  که يطور بهي چینی که مالکیت خارجی بالا دارند، بدهی بالایی ندارند ها شرکت

دریافتند که تضاد نمایندگی بین مدیران و  11(1312ي نمایندگی )جنسن و مکنینگ، تئورمناسب است. 

ي نمایندگی ورتئسهامداران وجود دارد. یک هزینه نمایندگی براي نظارت کردن بر اقدامات مدیر وجود دارد. 

ي مرتبط با روابط مدیر و نماینده را کاهش ها نهیهزکه افزایش مالکیت سهام توسط مدیران  کند یمادعا 

ارزش شرکت را افزایش دهد. شرکت با بدهی، از  تواند یم( دریافت که ساختار سرمایه 1332. جنسن )دهد یم

. علاوه بر این، ابدی یمرزش شرکت افزایش عملکرد و ا که يطور به شود یمنزدیک توسط طلبکاران نظارت 

توانایی شرایط آینده  کننده منعکس. بدهی دهند یمنیز به اقدام بدهی شرکت، پاسخ مثبت  گذاران هیسرما

                                                
1. Fama and French 
2. Houmes, and Chira 

3. insider ownership 
4. Price-Earnings (P/E) ratio 
5. Core ownership 
6. Myers and Majluf (1977) 
7. Bai et al (2004) 
8. Agustina (2006) 
9. Li et al (2009) 
10. trade off theory 

11. Agency Theory (Jensen and Meckling, 1976) 
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مالیات را کاهش دهد تا سود شرکت افزایش یابد.  تواند یمآن، بدهی  از ریغ بهشرکت براي مثبت ماندن است. 

بازار را  خواهد یمکه شرکت  دهد یمارزشیابی بازار را بهبود بخشد. بدهی سیگنال مثبتی  تواند یمبدهی 

 تواند یمبنابراین، بدهی ؛ 1(1311راس، است )گسترش دهد بنابراین، بدهی یک سیگنال مثبت براي بازار سهام 

ا بدهی، مالیات کاهش دریافتند که ب 1(1329) لریمرا افزایش دهد. مودیلیانی و  (P/Eسود )ارزش قیمت به 

به علت کاهش مالیات شرکت، سود  تواند یم. افزایش در بدهی دهد یمپس ارزش شرکت را افزایش  ابدی یم

 را افزایش دهد.

نشان دادند. مولیانی و ( P/E)تحقیقات قبلی نتایج متفاوتی را در مورد اهرم مالی و نسبت قیمت به سود 

ي بر نسبت قیمت به دار یمعن ریتأث 4(D/E) دریافتند که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 9(1011) تالوکایپ

ي بر دار یمعن ریتأثدریافتند که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام  2(1333دارد. سارتونو و منیر )( P/E)سود 

دریافتند  2(1001) ایزکر( و محمود و 1310کراگ )، ملکیل و حال نیباادارد.  (P/Eسود )نسبت قیمت به 

دریافت که نسبت بدهی  1(1010) یجیمولرا کاهش دهد. ( P/E) نسبت قیمت به سود تواند یمساختار سرمایه 

 3(1010همکاران )ندارد. مارلی و  (P/Eسود )ي بر نسبت قیمت به دار یمعن ری( تأثD/E)به حقوق صاحبان سهام 

 .دهد یمرا کاهش ( P/Eسود )نسبت قیمت به ( D/E) دریافتند که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

. تورم یک عامل گذارد یم ریتأثشرکت  (P/Eسود )شرایط کلان اقتصادي نیز بر مقدار نسبت قیمت بر 

این  که يطور به ابدی یمی افزایش طورکل بهکلان اقتصادي یک کشور است. در زمان تورم قیمت کالاها 

یی در نتایج مربوط به تورم و ها تفاوتبگذارد. تحقیقات قبلی  ریتأثهام و قیمت س 3بر درآمد شرکت تواند یم

و شاخص قیمت ( CPIکننده ) مصرفدریافتند که شاخص قیمت  10(1019پاغه )بازده سهام یافتند. عباسی و 

ي براي بازده سهام شرکت در بورس اوراق بهادار تهران نیستند. دار یمعنمتغیرهاي توضیحی  11(IPIصنعت )

                                                
1. (Ross, 1977) 
2. Modigliani and Miller (1963) 

3. Mulyani and Pitaloka (2017) 
4. debt to equity ratio (D / E) 
5. Sartono and Munir (1999) 
6. Malkiel and Cragg (1970) and Mahmood and Zakaria (2007) 
7. Moeliadji (2010) 
8. Marli et al (2010) 
9. company's earnings 
10. Abbazi and Paghe (2013) 

11. Consumer Price Index (CPI) and Industry Price Index (IPI) 
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ي در بورس اوراق بهادار تهران نداشته گذار هیسرماي به جهت دار یمعن ریتأثدریافت که تورم  1(1002) یاتیب

قیمت سهام وجود  و شاخصمثبتی بین تورم  ریتأث( دریافتند که 1001) یمیصمفر و جعفري زادهاست. یحیی

 دارد. 

ي ریتأثساختار مالکیت چه  مالی وپاسخ داده شود که اهرم  سؤالفلذا در پژوهش حاضر قرار است بدین 

 ؟گذارند ی( مP/Eنسبت )بر روي 

 

 مبانی نظری پژوهش

 (P/Eسود )نسبت قیمت به 

سهم بیانگر آن است که قیمت سهام شرکت، چند برابر میزان  سودقیمت به سود: نسبت قیمت به نسبت 

دهد که آیا قیمت  نسبت نشان می، این گرید عبارت دهد. به سود نقدي که شرکت به هر سهم خود تخصیص می

در تعیین دوره برگشت اصل این نسبت  .کند، ارزش دارد سهام به نسبت سودي که بین سهامدارانش توزیع می

 (.1931)روشن و همکاران، کند.  گذاري از محل سودهاي آتی یک سهم به ما کمک می سرمایه

، روش ضریب قیمت به ردیگ یگران قرار ملاصلی ارزشیابی که اغلب مورداستفاده تحلی يها یکی از روش

 گذاران هیتنزیل سود تقسیمی بیشتر موردتوجه سرما يها واقع اگرچه امروزه مدل ( است. درP/Eسود هر سهم )

تنزیل سود  يها گران اوراق بهادار این روش را بیشتر از مدلاست، ولی تحلیل يگذار هیو نشریات سرما

، ولی رسد ینظر متر به ه استفاده از روش ضریب قیمت به سود هر سهم آسان. اگرچرندیگ یکار متقسیمی به

این نکته حائز  عدم اطمینان آینده را فراموش کنند. گذاران هیسهولت این روش نباید باعث شود که سرما

اهمیت است که هر روش و مدل ارزشیابی، هرچقدر هم از صحت بالایی برخوردار باشد، مستلزم برآورد عدم 

 (.1931تهرانی و نوربخش به نقل از جونز، طمینان آینده است )ا

 باشد یمارتباط  در بهره نرخ تغییرات همچنین و شرکت بازده با کافیاندازه  بهنسبت قیمت به سود، 

 ستین ازحد شیب ارزیابی نشانگر بالا عایدي به سهم قیمت نسبت الزاماًهمچنین این نتیجه را حاصل نمود که 

 سود به قیمت نسبت کننده نییتع عوامل از رشد نرخ و ریسک عامل همچنین دو .(1004، 1وولتیناهوکمپبل و )

مثبت  ریتأثبر عملکرد بازار  عایدي به سهم قیمت است که نسبت شده حاصلو این نتیجه  اند شده ذکر

                                                
1. Bayati (2005) 

2. Campbel &  Vuolteenaho 
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که قادر به  باشد یمسود از متغیرهایی  به قیمت ( همچنین متغیر نسبت1004و همکاران،  1توروسگذارد ) می

 عایدي به سهم نسبت قیمت که یصورت در(. 1009، 1گویال و وِلچباشد ) سهام می ماهانه متوسط ی بازدهنیب شیپ

بود  خواهد قرضه اوراق بازده بالاتر از سهام، بازده نسبت باشد بالا يگذار هیسرما براي يریگ میتصم هنگام در

 رشد نرخ دهد می ( نشان1931همکاران )از پژوهش روشن و آمده  دست به (. در آخر نیز نتایج1001، 9مدَسِن)

 سهم قیمت نسبت روي منفی ری( تأثسیستماتیک ریسکبتا ) ضریب و مثبت تأثیر سود پرداخت ضریب و سود

 دارد. عایدي به

 باشد: گذاران هیسرماي ریگ میتصمي جهت مؤثرعایدي به دلایل زیر قادر است عامل  به سهم قیمت نسبت

 درآمد طریق از خود را گذاري سرمایه استهلاكزمان  مدتتواند  می گذار هیسرما ضریب این کمک به -1

 نماید. سهم محاسبه از حاصل

 بهترینآمده  عمل به طبق نتایج وقرارگرفته  گذار سرمایه لیوتحل هیتجز مورد درآمد بر قیمت نوسانات -1

  .کند می انتخاب خود گذاري براي سرمایه را شرایط

 درآمد دیگر اگر طرف از. یابد می افزایش نیز ضریب این مربوط به رقم یابد، افزایش سهم قیمت چه هر

 چون. یابد می تغییر معکوس طور به وتناسب  به رقم این باشد، ثابت و قیمت نماید پیدا کاهش یا افزایش شرکت

 گردد، بنابراین می نسبت این نوسان سهام باعث قیمت تغییرات شود، می تعیین بار کسال ی در سهم درآمد

 (.1939دهد )فوقی،  می قرار یبررس مورد تصمیم اتخاذ براي راآن افزایش یا کاهش دلیل گذار سرمایه

 

 های ارزشیابی سهام مدل

ي نمودن ا هیسرماارزش ذاتی( سهم با استفاده از ضریب ) کیتئوري ارزشیابی سهام، محاسبه ارزش ها روشاز 

ي نمودن ا هیسرمابنیادي، ضریب مناسب  لیوتحل هیتجز. در این روش براساس باشد یم P/Eسود و یا ضریب 

 .شود یم. سپس با استفاده از ضریب مذکور، ارزش سهم محاسبه گردد یمسود محاسبه 

ارزشیابی سهام عادي که معمولاً در دنیاي اوراق بهادار  لیوتحل هیتجز براي دو روش اساسیعملی،  طور به

 (.1930نجدي، هستند )به شرح توضیحات زیر ، رندیگ یمورداستفاده قرار م

 روش ارزش فعلی  -1

                                                
1. Torous 
2. Goyal & Welch 

3. Madsen 
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 (P/Eروش ضریب قیمت به سود هر سهم ) -1

شود با اي که قرار است از سهام عادي دریافت روش ارزش فعلی، ارزش فعلی جریانات آتی بازده در

گران . تحلیلشود ی( در زمان حال محاسبه مگذاران هیاستفاده از نرخ تنزیل مناسب )نرخ بازده مورد انتظار سرما

( استفاده P/Eماهر اوراق بهادار در مقایسه با روش ارزش فعلی، بیشتر از روش ضریب قیمت به سود هر سهم )

که قیمت هر سهم چند برابر سود آن سهم  دهد ی( نشان مP/E. روش ضریب قیمت به سود هر سهم )کنند یم

 (.1933)نجار،  است

 (P/E)در ضریب قیمت به سود هر سهم  کننده نییعوامل تع

مدل ثابت )با نرخ رشد  سود تقسیمی یاز مدل تنزیل توان یضریب قیمت به سود هر سهم را م کننده نییعوامل تع

 P/Eکه اساس ارزشیابی سهام عادي است، استخراج کرد. براي نشان دادن قیمت برآوردي از مدل گوردن( 

 .شود یفاده متاس

 (1معادله )

   
  

   
 

 :دیآ یدست ممعادله زیر به      از طریق تقسیم طرفین معادله به سود مورد انتظار

 (1معادله ) 

                                                                    

  
 

  
  

   
                

 : دهد ی، نشان مگذارند یم ریتأث (P/E) عواملی را که بر برآورد ضریب قیمت به سود هر سهم (1)معادله 

 درصد سود تقسیمی پرداختی  -1

 نرخ بازده مورد توقع سهامدار -1

 تقسیمینرخ رشد مورد انتظار سود  -9

 : دیآ یدست مسایر شرایط ثابت باشد، روابط زیر به که یدرصورت

 بیشتر خواهد بود.      هرچه درصد سود تقسیمی بیشتر باشد، ضریب قیمت به سود هر سهم  -1

 تر باشد، ضریب قیمت به سود هر سهم بیشتر خواهد بود. بزرگ (g)هرچه نرخ رشد مورد انتظار  -1

 کمتر خواهد بود.      ضریب قیمت به سود هر سهم (، k)هرچه نرخ بازده مورد توقع بیشتر باشد  -9



 9318ماه و چهار، دی  پنجاهشماره                                                             حسابداریهای مدیریت و ماهنامه پژوهش

 

42 

 

. براي اینکه روند یشمار معوامل مهمی به      در تعیین ضریب قیمت به سود هر سهم  9و  1موارد 

 (. 1930)نجدي،  شود P/E بزرگی در ضریب غییراتباعث ت تواند ییک تغییر جزئی در هریک از این موارد م

ي تر بزرگیک شرکت رقم  P/E براساس آنچه گفته شد به علت سه عامل زیر احتمال دارد که میزان

 باشد:

 ي رشد فراوان باشدها فرصتشرکت داراي  -1

 ریسک آن کم باشد -1

 .استفاده کند کارانه محافظهي حسابداري ها روشاز  -9

 (.1932بالاتري برخوردار است )تهرانی، که بین این سه عامل، عامل نخست از اهمیت 

 P/E کننده عقیده بازار درباره یک شرکت است و معمولاً نسبت منعکس P/E نسبتبه بیانی دیگر، 
بینی و مقدار پایین آن  دهنده خوش هاي خوب و روبه رشد، بالا است. مقدار بالاي این نسبت نشان شرکت

اره آینده شرکت است و تا زمانی بالا خواهد بود که عموم گذاران درب دهنده بدبینی عموم سرمایه نشان
گذاران باور به توانایی رشد سود یا افزایش قیمت سهام یک شرکت داشته باشند، اما اگر این اطمینان در  سرمایه

این اطمینان را  تواند یم. یکی از عواملی که برود، نسبت هم افت خواهد کرد نیقابیلت سودآوري شرکت از ب
 .(1013، 1هلیل و همکاراناست )خدشه کند، ریسک بالاي ناشی از نوسانات سود سهام  دچار

 

 نسبت قیمت به سود ساختار مالکیت با
 شرکت سرمایهکنندگان  عرضه نمایش براي شرکت مدیریتسازوکار  از اساسی ابزاري مالکیت ساختار مفهوم

ي داخلی راهبري شرکت ها سمیمکانیکی از  مالکیت ساختار (.1،1014ایزسایلااست ) سهام اندازه دادن نشان و
یی هر شرکتی در کارا تواند یمبدین ترتیب  دهد یمي مدیران را تحت تأثیر قرار ها زهیانگکه  رود یمشمار به

و حقوق مالکیت به لحاظ حق  مالکیت یا ترکیت سهامداري به معنی نحوه توزیع سهام ساختار داشته باشد. ریتأث
یک شرکت از ابعاد  مالکیت ساختار ي ماهیت و موجودیت مالکان سهام است. علاوه بهرأي و سرمایه 

درونی یا سهام در اختیار  داران سهامدو متغیر شامل  برحسباست و در وهله اول  توجه قابلگوناگون 
این اساس، سهام در اختیار سهامداران نهادي و  بر .شود یمسهامداران داخلی و سهامداران بیرونی تعریف 

در اختیار سهامداران داخلی بیانگر  سهام .شود یمتلقی  ها شرکتي اصلی مالکیت بیرونی ها بخشدولت از 

                                                
1. Halil et al 

2. İzciler 
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سارین و دارد )درصدي از سهم در دست سهامداران است که در تملک مدیران و کارکنان شرکت قرار 
از ابعاد مختلفی مانند  توان یمرا علاوه بر درونی یا بیرونی بودن  مالکیت شرکت بیترک (.1002 همکاران،

 دهقان،قرارداد ) موردتوجهي یا حقیقی بودن و مدیرتی و غیرمدیریتی بودن سهامداران نهاد تمرکز مالکیت،
1931.) 
 افزایش .است شایسته و توانا رهبري براي مهم شواهدي قیمت سهام بالا يگذار ارزش عملکرد، دیدگاه از
 شرکت در شرکت سهام و مدیر شخصی ثروت افزایش زیرا دهد یم افزایش را آژانس يها زهیانگ سهام قیمت

 ریتأث در رهیمد ئتیه توانایی عدم ،ها شرکت این است. براي خارجی سهامداران مشابه افزایش با همزمان
 از بالایی سطح ،جهینت دراست،  شدید ارزش کاهش ژهیو به پیامدهاي ، دارايازیموردن رهبري گذاشتن بر تغییر

 بهبود جهت( P/E)کردن نسبت قیمت به سود  (را براي کم )زیاد ها شده شرکت شناخته تمایل مدیریتی مالکیت
 (.1012 هومسی و چایرا،دهد ) یم کاهش را مالی عملکرد( کاهش)

 –ارتباط مدیر  با مرتبط يها نهیهز مدیران توسط سهام مالکیت افزایش که کند یم تئوري نمایندگی ادعا
 در ادعا این اثربخشی مورد در تجربی . تحقیقات(1312 ،1مکلینگ و جنسن) دهد یم کاهش نماینده را
 بازده و خودي مالکیت بین( 1331) 1جاهرا و است. اسوالد نبوده قطعی بالا، مالکیت خودي چارچوب

 بین مثبت رابطه( 1331) 9و همکاران هادسون .پیدا کردند مثبتی ارتباط اضافی بازده و سهام بازده ،ها ییدارا
 بین یرخطیغ رابطه دیگر مطالعات مقابل در .کردند پیدا یعیرطبیغ بازده و شرکت اندازه خودي، مالکیت
 .دهند یم را نشان عملکرد و مالکیت
که عدم تقارن اطلاعات در  دهد یمتوضیح  4(1334مایرز و مجلوف، ) مالی( نی)تأم یهرمي ترتیب تئور

شرکت وجود دارد. عدم تقارن اطلاعاتی شکاف در کسب اطلاعات درباره شرکت بین سهامداران و مدیریت 
. اگر مدیریت شرکت همان داند یمشرکت است. مدیریت شرکت درباره شرایط شرکت بیشتر از سهامداران 

افزایش یابد. مالکیت خارجی  تواند یمکارهایی که هدف سهامداران است را انجام دهد ارزش شرکت 
ارزش شرکت را بهبود  تواند یممالکیت خارجی  که يطور بهنظارت نزدیک بر عملکرد شرکت باشد.  تواند یم

بنابراین، ؛ ابدی یم. اگر سود شرکت افزایش یابد، قیمت سهام شرکت نیز افزایش 2(1004باي و همکاران، دهد )

                                                
1. Jensen and Meckling 

2. Oswald and Jahera 

3. Hudson et al 

4. Theory of Pecking Order (Myers and Majluf, 1984) 

5. Bai et al, 2004 
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دریافت که  1(1002سالواتوره )ي شرکت را بهبود بخشد. گذار ارزشو  عملکرد تواند یممالکیت خارجی 
دارد. مالکیت خارجی  1سهام مالکیت خارجی اکثریت بازدهی بالاتري نسبت به سهام شرکت با مالکیت داخلی

 . 9(1001فاروك و همکاران، دارد )ي شرکت گذار ارزشمثبت بر  ریتأث

 

 (P/Eسود )اهرم مالی و نسبت قیمت به 
به امید استفاده از این منابع مالی براي افزایش درآمد هر  2ي ثابتها نهیهزبا  4اهرم مالی استفاده از منابع مالی

واریز بدهی از طریق صدور بدهی جدید یا از طریق نقدي( مثبت است، اگر تبدیل ) 2. تبدیل بدهی(EPSسهم )

شی از بدهی، حقوق صاحبان سهام عادي، . اهرم مالی بخ(EPSدهد )بدهی برگه سود هر سهم را افزایش 
است و رشد مالی  ي شرکت، عملیاتیها ییدارابراي تبدیل بدهی جمع  شده استفادهحقوق صاحبان سهام ممتاز 

 .1(1012گوال )
ي گذار ارزش تواند یمافزایش یابد. بدهی  تواند یممالیات را کاهش دهد پس سود شرکت  تواند یمبدهی 

ي مثبتی اندازها چشمیعنی شرکت ؛ 3(1311راس، است )بدهی یک سیگنال مثبت به بازار  بازار را بهبود بخشد.
یی که بدهی دارند از نزدیک توسط طلبکاران ها شرکتدارد و شرکت در حال گسترش بازار خود است. 

سود  توانند یمیی که عملکرد خوبی دارند ها شرکت. کند یمبنابراین شرکت خوب عمل  شوند یمنظارت 
را افزایش دهد. )مودیلیانی و ( P/Eسود )ارزش نسبت قیمت به  تواند یمبنابراین، بدهی ؛ بالایی کسب کنند

سود حاصل از  تواند یم. افزایش در بدهی گذارد یم ریتأث( دریافتند که مالیات بر ارزش شرکت 1329 ،میلر

د ارزش بالاتري نسبت به شرکت کن یمه را افزایش دهد. شرکتی که از بدهی استفاد ها شرکتکاهش مالیات 
و رشد سود رابطه مثبت دارند. اگر  (P/Eسود )دریافت که نسبت قیمت به  3(1334) لدیرفیفبدون بدهی دارد. 

( دریافتند 1323را افزایش خواهد داد. مودیلیانی و میلر ) (P/Eسود )رشد سود افزایش یابد، آن نسبت قیمت به 
 ارزش شرکت را افزایش دهد. تواند یمکه ساختار سرمایه شرکت 

                                                
1. Salvatore (2005) 

2. domestic ownership 

3. Farooque et al., 2007 

4. funds 

5. fixed expenses 

6. Funding 

7. Goel et al, 2015 

8. Ross, 1977 

9. Fairfield (1994) 
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را افزایش  (P/Eسود )اهرم مالی بر نسبت قیمت به  ریتأثچندین مطالعه قبلی شواهد تجربی یافتند که 
 دریافتند که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 1(1333( و سارتونو و منیر )1011) تالوکایپ. مولانی و دهد یم

(DER)1 قیمت به ي بر نسبت دار یمعن ریتأث( سودP/E )دریافت که نسبت قیمت به  9(1012) تیترودارد. پی
دارند حتی اگر سود در حال حاضر کم  2اعتماد 4به رشد درآمد گذاران هیسرماکه  دهد یمبالا نشان ( P/Eسود )
 باشد.

 

 پیشینه پژوهش
مالکیت خارجی و اهرم مالی بر نسبت قیمت  ریتأث( در پژوهش خود تحت عنوان 1013) 2ساري و هرمونینگیش

عایدي  به سهم قیمت نسبت بر مالی اهرم و خارجی است که مالکیت افتهی دستسهم به عایدي به این نتیجه 
 گذارد. مثبت می ریتأث

به این نتیجه رسیدند که بازده  p/eي نسبت ها کننده نییتع(، در تحقیقی با عنوان 1013) 1دوتا و همکاران

هستند که بازده سود سهام و اندازه  p/e نسبت مؤثرسهام، اهرم، اندازه و ارزش خالص دارایی هر سهم از عوامل 

 دارد. p/eمثبت بر نسبت  ریتأثمنفی اما اهرم و ارزش خالص دارایی هر سهم  ریتأث

عوامل  ی، به بررس«به سود متینسبت ق کننده نییعوامل تع»با عنوان  یقی( در تحق1013و همکاران ) لیهل

ها نشان داد  مطالعه آن یینها جیپرداختند. نتا 1014تا  1000 يها در خلال سال هینسبت در بازار ترک نیمؤثر بر ا

و رشد  يگذار هیسرما شیافزا ن،ینسبت خواهد گذارد. همچن نیبر ا یمهم ریتأث شده ینیب شیکه سود سهام پ

 ریتأث زیو نرخ رشد ن ینسبت از اهرم مال نیا نکهینسبت دارند؛ و سرانجام ا نیبر ا یمیمستق ریتأث زیدرآمد ن

 .ردیپذ یم

 بهادار اوراق بورس در P/E نسبت کننده نییتع ( در پژوهشی تحت عنوان عوامل1011ارسلان و همکاران )

است،  P/E اصلی عامل شده ینیب شیپ امسه سود که عملکرد اند افتهی دستسود به این نتیجه  نوسانات اثر: ترکیه

و نیاز به سرمایه در گردش  ، با افزایش اهرم مالیگردد یم P/Eي منجر به افزایش نرخ گذار هیسرماافزایش 

                                                
1. Mulyani and Pitaloka (2017) and Sartono and Munir (1999) 

2. debt to equity ratio 

3. Pietrovit (2016) 

4. earnings 

5. entrust 
6. Sari and Hermuningsih 

7. Kumar Debasis Dutta, Mallika Saha, Dibakar Chandra Das 
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 سودآوري در تسریع باعث ناخالص سود حاشیه و ارزي يها سکیر تثبیت . اگرچهابدی یمکاهش  P/Eنسبت 

 .ابدی یم افزایش P/E نسبت تینها در اما ،شود یم

 رهیمد ئتیه از شواهدي: خارجی عملکرد و ( در پژوهشی تحت عنوان مالکیت1012) 1بنتیموگلی و میرندا

بر نسبت قیمت سهم به عایدي  ها شرکتاست که مالکیت خارجی  افتهی دستایتالیایی به این نتیجه  يها شرکت

 .باشد یم رگذاریتأث

قیمت سهام در بخش مواد غذایی و  کننده نییتع(، در پژوهشی با عنوان عوامل 1012) 1اهیابی و همکاران

متغیرهاي مستقل و قیمت  عنوان بهشیرینی در نیجریه دریافتند که بین سود هر سهم و نسبت قیمت به درآمد 

و تولید ناخالص  (ROA) ییدارا، بازده حال نیبااوجود دارد.  دار یمعني نمونه رابطه مثبت و ها شرکتسهام 

 ي مواد غذایی و نوشیدنی در نیجریه نیستند.ها شرکتی بر قیمت سهام توجه قابلي آماري ها کننده نییتعداخلی 

اندازه شرکت، نوع صنعت و سال  نیارتباط ب ی(، در پژوهش خود به بررس1012اندرسون و بروکز )

سه عامل  نیکه از ب دهد یها نشان م آن قیتحق جهیبه سود هر سهم پرداختند. نت متیبا نسبت ق یموردبررس

نوع صنعت و  ن،یهمچنبه سود هر سهم دارد.  متیرا با نسبت ق یهمبستگ نیشتریاندازه شرکت ب ،یموردبررس

 دارد. يمعنادار یبه سود هر سهم همبستگ متیبا نسبت ق زین یسال موردبررس

تورم و نسبت قیمت سهم به عایدي و رفتار  ( در پژوهشی تحت عنوان ارتباط میان1019عباسی و پاغه )

 (،p/e) يدیعااست که نسبت قیمت سهم به  افتهی دستقیمتی سهام در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه 

. همچنین شاخص قیمت باشد یم تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده براي يدار یمعن توضیحی متغیر

ي براي بازده سهام شرکت در دار یمعنمتغیرهاي توضیحی  9(IPIصنعت )و شاخص قیمت ( CPIکننده ) مصرف

 بورس اوراق بهادار تهران نیستند.

بر  دیتأکي نسبت قیمت به درآمد با ها کننده نییتع(، در پژوهشی تحت عنوان بررسی 1933) نایمنجار، 

منفی و  ریتأثکه نوسانات سود  افتی تدسنوسان پذیري سود در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه 

 خواهد داشت P/E ي بر نسبت قیمت به سوددار یمعن

 درآمد به قیمت نسبت و مالکیت ساختار بین رابطه ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی1931) ینیالد شمس

نسبت  است که بین افتهی دستتهران به این نتیجه  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در سهام

                                                
1. Bentivogli and Mirenda 

2. Andrew Ehiabhi TAFAMEL & Simon Ayo ADEKUNLE and Kedonojo Patrick AMMEH 

3. Consumer Price Index (CPI) and Industry Price Index (IPI) 
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 رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در مالکیت ساختار با( P/E)قیمت سهم به عایدي 

 مالکیتی ساختار نسبت قیمت سهم به عایدي و بین رابطه بر بالا مدیریتی مالکیت اما دارد وجود معناداري

 ندارد. يریتأث تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در مذکور

به این نتیجه  p/e( در پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه بین سود هر سهم و نسبت 1932ارمکان )

 نیانتایج نشانگر  وجود نیا باوجود دارد.  دار یمعني تجاري و سود هر سهم رابطه ها تیفعالکه بین  افتی دست

 وجود ندارد. p/eي تجاري و نسبت ها تیفعالي بین دار یمعنکه ارتباط  است

 با نسبت قیمت سهم به عایدي آتی رابطه ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی1932رضایی و همکاران )

است  افتهی دستتهران به این نتیجه  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در درآمد رشد و ریسک

 جهت نسبت این عمل، در. باشد یم ریسک و درآمد درش از تابعی ،جلو روکه نسبت قیمت سهم به عایدي 

 توجیهیعنوان  ( بهبورس در شرکت) کارگزاران توسط و رود یم کار به يگذار هیسرما يها ياستراتژ تشکیل

 از معیاريعنوان  به را نسبت این يگذار هیسرما جامعه ،تر مهم آن از رود یم کار به شده هیتوص سهام سبد براي

 .کنند یم تفسیر آینده رشد از بازار انتظارات

هر  درآمد به قیمت برشده  گزارش مالی يها نسبت ریتأث( در پژوهشی تحت عنوان 1932) دباغ و همکاران

تهران به این  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت رشد يها فرصت مختلف سطوح در شرکتسهم 

 يها فرصت مختلف سطوح در شرکت بازار ارزش برشده  گزارش مالی يها نسبت ریتأثکه  اند افتهی دستنتیجه 

 .است متفاوت رشد

به  متینسبت ق نیبر رابطه ب تیساختار مالک ریتأث یبررس(، در پژوهشی تحت عنوان 1934فلاح )فضائلی و 

ارتباط  نییدر بورس اوراق بهادار تهران، در ابتدا به تب شده رفتهیپذ يها در شرکت يرعادیو بازده غ P/Eسود 

در بورس اوراق بهادار تهران و  شده رفتهیپذ يها و بازده غیرعادي سهام در شرکت P/E بین نسبت قیمت به سود

و بازده غیرعادي سهام در  P/E مالکیت مدیریتی بالا بر رابطه بین نسبت قیمت به سود ریتأث نییسپس تب

 بین نسبت قیمت به سود دهد ینشان م ها افتهی. پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ يها شرکت

P/E در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد  شده رفتهیپذ يها و بازده غیرعادي سهام شرکت

 شده رفتهیپذ يها و بازده غیرعادي سهام شرکت P/E اما مالکیت مدیریتی بالا بر رابطه بین نسبت قیمت به سود

 .ندارد يریس اوراق بهادار تهران تأثدر بور
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در  P/Eو نسبت  تیساختار مالک ریتأث یابیارز(، در پژوهشی تحت عنوان 1934ناصر اخوان )سرداري و 

تحقیق نشان  يها هیفرض لیوتحل هینتایج حاصل از تجز، در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ يها شرکت

 .ندارد یتوجه اثر قابل p/e روي نسبت (یت مدیریتی، شرکتی و نهاديمالک) که ساختار مالکیت بالا دهد یم

ساختار مالکیت بر نسبت قیمت به سود سهام  ریتأث(، در پژوهشی تحت عنوان بررسی 1934غلامی، خالد )

درصد ) تیمالکدر بورس اوراق بهادار تهران دریافتند که بین معیارهاي ساختار  شده رفتهیپذي ها شرکتدر 

سهامدار و درصد مالکیت دارندگان بیش از پنج  نیتر بزرگمالکیت سهامداران حقوقی، درصد مالکیت 

درصد سهام شرکت( و نسبت قیمت به سود سهام رابطه وجود دارد و بین درصد مالکیت سهامداران حقیقی و 

 ي وجود ندارد. رابطه گونه چیهنسبت قیمت به سود سهام 

بررسی رابطه ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت براساس (، در پژوهشی به 1933)همکاران شهیکی تاش و 

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ يها در شرکت نیتوب Q افزوده اقتصادي و معیارهاي نوین عملکرد ارزش

براي این تحقیق مبتنی بر رابطه بین نوع ساختار مالکیت و عملکرد شرکت است.  يها هیتهران پرداختد. فرض

 109شده است. نمونه آماري شامل  استفاده نیتوب Q افزوده اقتصادي و ارزش يها از مدل ها هیآزمون فرض

شده  مطرح يها هی. تکنیک آماري مورداستفاده جهت آزمون فرضباشد ی( م1932-1933) يها شرکت طی سال

 افزوده اقتصادي و تحقیق براساس هر دو مدل ارزش يها افتهی. باشد یترکیبی م يها در این تحقیق پانل دیتا داده

Q که رابطه معنادار و مثبت بین مالکیت نهادي و عملکرد شرکت و رابطه معنادار و منفی  دهد ینشان م نیتوب

 نیتر بین مالکیت حقیقی و عملکرد شرکت وجود دارد. در مورد تمرکز مالکیت که بیانگر درصد سهام بزرگ

 .رابطه معنادار و مثبت با عملکرد شرکت وجود دارد دباش یسهامدار شرکت م

به سود  متیسود و نسبت ق يداریبر پا يکار محافظه ریتأث»با عنوان  یقی(، در تحق1933و همکاران ) یقائم

(P/E »)موجب تطابق نادرست  در هر شرکت يکار محافظه يها گرفتن روش شیکه در پ کنند یم انیب

درآمد از  جهیبوده و درنت یدرآمد موقت دهنده لیتشک يکه اجزا شود یسبب م نیشده و ا ها نهیدرآمدها و هز

 ياز ارزش دفتر یخط بیترک کیرا براساس  متیاولسون که ق يبرخوردار باشد. طبق الگو يثبات کمتر

منجر  شتریبه سود ب متیبه نسبت ق شتریباثبات ب ي، سودهاکند یحقوق صاحبان سهام و سود هر سهم محاسبه م

کمتر  کنند یارائه م يتر کارانه سود محافظه که ییها سود در شرکت يداریکه پا شود ی. لذا فرض مشوند یم

 ها هیفرض نیا یدرست یشرکت بورس 33 يها داده یمطالعه با بررس نیکمتر است. ا زیها ن آن P/Eاست و نسبت 

 .کند یم دیرا تائ
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 رفتهیپذ يها ضریب قیمت به سود شرکت کننده نییع( در پژوهشی با عنوان بررسی عوامل ت1932عزیزیان )
مبتنی بر پایه الگوي گوردن، استخراج  در بورس اوراق بهادار تهران با شناسایی هفت متغیر عمدتاً شده

آزمون الگوها و ضرایب استخراجی  نیچن الگوهاي رگرسیون خطی و لگاریتمی از ضریب قیمت به سود و هم
رشد و ریسک شرکت بر ضریب  کننده نییاین تحقیق حاکی از اثر تع يها افتهیمتغیرها را مورد هدف قرارداد. 

 در بورس اوراق بهادار تهران است. شده رفتهیپذ يها قیمت به سود شرکت

 مؤثرهاي اقتصادي و حسابداري متغیر ریتأث، در پژوهشی تحت عنوان (1934)خالقی مقدم و سهمانی اصل 
 ریتأثبا متغیرهاي اقتصادي رابطه قوي داشته و تحت  ها شرکت p/eکه ضریب  کنند یمبیان  p/e بر ضریب

که  دهد یمي پژوهش نشان ها افتهي دارد. علاوه بر آن یدار یمعنافزایش یا کاهش متغیرهاي اقتصادي رابطه 
 .باشد یماي حسابداري شدید متغیره ریتأثتحت  ها شرکت p/eضریب 

 
 فرضیات پژوهش

  سود بین مالکیت خارجی و نسبت قیمت به(p/e ) ي وجود دارد.دار یمعنرابطه مثبت و 

  سود بین مالکیت نهادي و نسبت قیمت به(p/e)  ي وجود دارد.دار یمعنرابطه مثبت و 

  سود بین مالکیت شرکتی و نسبت قیمت به(p/e ) دارد. ي وجوددار یمعنرابطه مثبت و 

  سود بین مالکیت مدیریتی و نسبت قیمت به(p/e ) ي وجود دارد.دار یمعنرابطه مثبت و 

  سود بین مالکیت خصوصی و نسبت قیمت به(p/e)  ي وجود دارد.دار یمعنرابطه مثبت و 

 سود و نسبت قیمت به  بین مالکیت دولتی(p/e ) ي وجود دارد.دار یمعنرابطه مثبت و 

 ت قیمت به سود و نسب بین اهرم مالی(p/e ) ي وجود دارددار یمعنرابطه مثبت و. 

 
 پژوهش یشناس روش
 آماری نمونه و جامعه

 گرفتن نظر در با بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت پژوهش این در آماري جامعه
 است: زیر يها تیمحدود

 .باشد دسترس در پژوهش زمانی دوره در شرکت مالی اطلاعات
 .باشد نداشته مالی سال تغییر بررسی دوره در و شود ختم اسفند پایان به شرکت مالی سال

 .باشدشده  معامله بهادار اوراق بورسدر  1931 تا 1931 سال از شرکت سهام
 باشند. يگذار هیسرما و مالی يها يگر واسطه يها شرکت گروه در نبایدها  شرکت
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  ها هیفرضاطلاعات و آزمون  لیوتحل هیتجزروش 
 يها . در این قسمت دادهشود یها گفته م مهم داده يها یژگیآمار توصیفی به تلخیص، توصیف و توضیح و

 يریگ مختلف در این زمینه اندازه يها دنبال آن شاخص شده و به صورت جدول و نمودار نشان داده مختلف به
که بیانگر پارامترهاي توصیفی  دهد ی، آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش را نشان م1. جدول شوند یم

مرکزي، نظیر  يها صورت مجزاست. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص براي هر متغیر به
پراکندگی نظیر انحراف معیار است.  يها میانگین، میانه، بیشینه و کمینه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص

 يها . در آزمون دادهشود یل رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده م، از تحلیها هیهمچنین براي آزمون فرض
لیمر )آزمون چاو( به اجرا درآید تا مشخص شود  اف رگرسیونی باید آزمون يها تلفیقی، قبل از اجراي مدل

 تابلویی. در يها پژوهش استفاده کنیم یا از مدل داده يها هیکه باید از مدل تجمیعی براي آزمون فرض
تجمیعی مناسب است، نیازي به اجراي آزمون هاسمن نخواهد  يها نتایج آزمون چاو نشان دهد مدل که یصورت

تابلویی باشد، باید آزمون هاسمن اجرا شود  يها بودن مدل داده چه نتایج آزمون چاو گویاي مناسببود و چنان
 .بودن مدل اثرهاي تصادفی و ثابت بررسی شود تا مناسب

 

 پژوهشی رهایو متغ ها مدل

 مدل مفهومی پژوهش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل مفهومی پژوهش -1شکل 

 مالکیت خارجی

 مالکیت خصوصی

نسبت قیمت سهم به 

 عایدي

 مالکیت مدیریتی مالکیت نهادي

 مالکیت شرکتی

 مالکیت دولتی

 اهرم مالی
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 مدل رگرسیونی پژوهش

 مدل اول
                                                         
                              

 مدل دوم

                                                                        
 
 

 ی متغیرهای تحقیق ریگ اندازه

  متغیر وابسته

ي نسبت قیمت به سود هر سهم از فرمول زیر استفاده خواهد ریگ اندازهي برا :(P/E) سهمنسبت قیمت به سود 

 شد:

نسبت قیمت به سود هر سهم  
قیمت هر سهم

سود هر سهم
 

 

 متغیر مستقل:

 بدهی کل به جمع حقوق صاحبان سهام  برابر است با نسبت (:LEV) اهرم مالی

 شرکتی، تیمالک طبقه مالکیت نهادي، 2: در تحقیق حاضر ساختار مالکیت به (OWS) تیمالکساختار 

 .شود یمي بند طبقهخصوصی و مالکیت خارجی  تیمالک دولتی، تیمالک مدیریتی، تیمالک

ي ها )شرکت یحقوقمالک آن اشخاص  نیتر بزرگکه  شود یمشرکتی اطلاق  به :(ONI) ينهادمالکیت 

 ی و بنیادهاي خیریه،دولت مهیني واحدها ي بیمه،ها شرکت بازنشستگی، تاصندوقو  مؤسسات ي،گذار هیسرما

عباسی و ( باشند )ي و ...گذار هیسرماي مشترك ها صندوقسرمایه و  نیتأممالی  مؤسساتامانی بانک و  رهیدا

 تحقیق حاضر برابر است با تعداد سهام متعلق به اشخاص حقوقی به کل سهام شرکت. در (.1930،ایرستگارن

 گذاران هیعنوان سرما و سایر مؤسسات تجاري به يگذار هیسرما يها (: شرکتCOR) یشرکتمالکیت 

تجاري و  يها تحقیق حاضر اشخاص حقوقی غیردولتی مانند شرکت مالکان شرکتی در اند شده فیشرکتی تعر

 .صنعتی هستند
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که توسط  شود یعنوان درصدي از سهام تعریف م مالکیت مدیران به :(MAN) یتیریمدمالکیت 

. در این پژوهش درصد سهام در تملک مدیران از طریق تقسیم مجموع شود یو مدیران نگهداري م رهیمد ئتیه

 (.1939)خدادادي و همکاران،  شود یبر کل سهام منتشره محاسبه م رهیمد ئتیمدیران و هسهام در دست 

درصد  20یک سازمان دولتی یا یک شرکت دولتی مالک بیش از  واسطه به (: دولتGOV) یدولتمالکیت 

یعنی  ي دولتی و نهادهاي وابسته باشدها سازمانبه  ها شرکتاین تحقیق اگر واگذاري  در سهام شرکت باشد.

رد دیون به  واسطه بهي که ها شرکت. همچنین شود یممالکیت دولتی لحاظ  عنوان بهرا  یدولت شبه اصطلاح به

 کمال،نیا و صدیقیطالبشود ) یمرا همچنان دولتی نامیده  واگذارشدهي دولتی و نهادهاي وابسته ها سازمان

1934.) 

و درصد سهام شرکت باشند  20حقیقی یا حقوقی خصوصی مالک بیش از  (: افرادIPI) یخصوصمالکیت 

عبارتی شرکت نه دولتی است ، بهشود یمی محسوب ردولتیغ شرکت ،واگذارشده 44طبق اصل  ها آن تیمالک

 ی.ردولتیغاست با درصد مالکیت سهامداران نهادي  برابر (.1934 کمال،نیا و صدیقیطالبالمنفعه ) عامنه 

از کل سهام سرمایه  ها یخارجنگهداري شده توسط  برابر است با درصد سهام (:EXT) یخارجمالکیت 

ي ایران ها میمقي خارجی و غیر ها تیملي مالی خارجی، ها موسسه شرکت است که شامل شرکاي خارجی،

 (.1934 ستایش و صالحی نیا،است )

 

 متغیر کنترلی:

 شرکت. ل دارایی شرکت در پایان سال مالیاست با لگاریتم ک (: برابرSIZEشرکت )اندازه 

ي شاخص قیمت تولیدکننده موجود در سایت بانک مرکزي ایران آمارهانرخ تورم از  (:RATEتورم )

 است. شده گزارش

بعد از کسر مالیات به کل دارایی شرکت در پایان  سود خالص: برابر است با نسبت (ROA) ییدارابازده 

 سال مالی.

 یی که شرکت شروع به فعالیت کرده است.ها سالتعداد  تمیبا لگاراست  برابر(: AGEشرکت )سن 

حساس هستند و  ستیز طیمحبراي عضویت صنعت از دو گروه صنایع که نسبت به  (:INDIصنعت )نوع 

 ستیز طیمحي حساس به ها شرکتحساسیت کمتري دارند، استفاده شد.  ستیز طیمحصنایعی که نسبت به 

، صنایع شیمیایی، شود یمطبیعی استخراج  منابعمستقیم از  طور به ها آنکه مواد اولیه یی هستند ها شرکت
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 حساس هستند ستیز طیمحصنایعی که نسبت به  به و نفت خام. کاغذ پتروشیمی، فلزات، معادن، اکتشاف نفت،

حساسیت کمتري دارند متغیر مصنوعی صفر  ستیز طیمحمتغیر مصنوعی یک و به صنایعی که نسبت به 

 (.1934مهدوي و همکاران،است ) شده داده

 

 ی پژوهشها افتهی

 آمار توصیفی 

-1931ساله ) 1ي ها دادهو کنترلی از  مستقل اطلاعات مربوط به آمار توصیفی تحقیق اعم از متغیرهاي وابسته،

هاي مرکزي همچون میانگین، میانه،  ه از شاخصها با استفاد داده لیوتحل هیتجزاست.  شده يگردآور( 1931

نسبت قیمت به سود  نیانگیم هاي پراکندگی انحراف معیار انجام پذیرفته است. و از شاخص حداقل و حداکثر

و حداکثر مقدار  حداقل بوده، 119/3انحراف معیار آن  مقدار دارد. 243/2ي در حدود ا انهیم و 321/3 باًیتقر

به ازاي یک ریال سود  ها شرکتمتوسط  طور بهبیانگر این مطلب است که  نیا است. 212/94و  -129/14آن 

ي تحقیق رهایمتغمیانگین در بین  نیکمتر است. شده استفادهاز قیمت سهام شرکت  321/3هر سهم معادل 

برابر تورم  و بیشترین میانگین مربوط به متغیر نرخ 001/0برابر  باًیتقرمربوط به متغیر مالکیت خارجی است که 

بیشترین میانه مربوط به متغیر  و 000/0میانه مربوط به متغیر مالکیت خارجی برابر با  نیکمتر است. 219/13با 

 014/0انحراف معیار مربوط به متغیر مالکیت خارجی که برابر  نیکمتر است. 200/12در حدود تورم نرخ 

نزدیک به میانگین هستند و داراي ها  دادهنگر این است که بیا 001/0به اینکه میانگین آن برابر  با توجهاست که 

بیانگر این  119/3بیشترین انحراف معیار مربوط به نسبت قیمت به سود که برابر  .کمترین پراکندگی هستند

 پراکندگی هستند. و داراي بیشترین نزدیک به میانگین نبودهها  دادهاست که 
 تحقیق آمار توصیفی متغیرهای 1جدول 

 تعداد مشاهدات انحراف معیار مینیمم ماکسیمم میانه میانگین نام متغیر

 111 119/3 -129/14 212/94 243/2 211/3 نسبت قیمت به سود

 111 219/0 -313/1 33/1 231/0 123/0 اهرم مالی

 111 911/0 000/0 333/0 134/0 914/0 مالکیت نهادي

 111 909/0 000/0 334/0 030/0 123/0 مالکیت شرکتی

 111 131/0 000/0 334/0 221/0 231/0 مالکیت مدیریتی

 111 022/0 000/0 201/0 000/0 013/0 مالکیت دولتی
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 111 913/0 000/0 333/0 112/0 929/0 مالکیت خصوصی

 111 014/0 000/0 430/0 000/0 001/0 مالکیت خارجی

 111 231/0 149/9 931/3 142/2 121/2 اندازه شرکت

 111 432/3 000/3 100/94 200/12 219/13 تورمنرخ 

 111 114/0 -113/0 323/0 032/0 113/0 بازده دارایی

 111 111/0 142/1 313/1 229/1 211/1 سن شرکت

 111 - - - - - نوع صنعت

 

 هاآزمون فرضیه
 فرضیه اول لیتحل 2 جدول

 ي وجود دارد.دار یمعنرابطه مثبت و  (p/eسود )بین مالکیت خارجی و نسبت قیمت به 

 احتمال t آماره ضرایب متغیر

 000/0 311/1 431/12 خارجی

 0002/0 -233/0 -293/1 اندازه شرکت

 000/0 -211/4 -111/0 تورمنرخ 

 049/0 -013/1 -913/1 بازده دارایی

 430/0 -233/0 -133/1 سن شرکت 

 129/0 -413/1 -349/0 نوع صنعت

 000/0 999/2 411/19 ضریب ثابت

 914/0 ضریب تعیین تعدیلی

 03/1 دوربین واتسون

 F 330/44 آماره

 F 0000/0احتمال آماره 

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر

 نتیجه آماره احتمال آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 یتصادفمدل اثر  121/0 104/3 مدل پنلی 0000/0 193/1

 انسیوارآزمون ناهمسانی  آزمون خودهمبستگی

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 210/10 وجود خودهمبستگی 000/0 333/11
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از برآورد الگوي تحقیق براي ارتباط بین مالکیت خارجی  1آمده در جدول شماره  دست با توجه به نتایج به
و کمتر از سطح خطاي  (0000/0آمده براي آنکه برابر با ) دست سطح خطاي به (،p/eسود )و نسبت قیمت به 

خوبی برازش شده و  لگوي تحقیق بهتوان بیان کرد در کل ا می 32/0باشد، درنتیجه در سطح اطمینان  می 02/0
در مدل اول  واردشدهاز معناداري بالایی برخوردار است، ضریب تعیین تعدیلی بیانگر این است که متغیرهاي 

( نشان 03/1آمده ) دست همچنین آماره دوربین واتسون به دهند،نسبت قیمت به سود را نشان می ریمتغ 914/0
با توجه به نتایج  .هاي الگوي تحقیق وجود ندارد مانده ملات باقیدهد که همبستگی سریالی میان ج می

 ( بوده است بنابراین رابطه بین000/0( و سطح معناداري آن )431/12) یخارجآمده ضریب مالکیت  دست به
در این پژوهش  آمده دست بهنتایج  مثبت و معناداري بوده است.( p/eسود ) به قیمت نسبت و خارجی مالکیت
 ( است.1012بنتیموگلی و میرندا ) ( و1004همکاران )(، باي و 1013) شینگیهرمونپژوهش ساري و  همسو با

 

 فرضیه دوم لیتحل 3 جدول
 ي وجود دارددار یمعنرابطه مثبت و  (p/eسود )بین مالکیت نهادي و نسبت قیمت به 

 احتمال t آماره ضرایب متغیر

 931/0 322/0 932/1 مالکیت نهادي 

 001/0 -122/9 -141/0 شرکتاندازه 

 000/0 -111/11 -193/0 تورمنرخ 

 212/0 -221/0 -922/0 بازده دارایی

 000/0 -229/4 -112/12 سن شرکت 

 930/0 -323/0 -332/1 نوع صنعت

 000/0 221/1 910/21 ضریب ثابت

 293/0 ضریب تعیین تعدیلی

 12/1 دوربین واتسون

 F 113/3آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 مدل اثر ثابت 233/0 111/1 مدل پنلی 0000/0 121/1

 انسیوارآزمون ناهمسانی  آزمون خودهمبستگی

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

112/13 000/0  293/10 000/0  
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از برآورد الگوي تحقیق براي ارتباط بین مالکیت نهادي و  1آمده در جدول شماره  دست با توجه به نتایج به
و کمتر از سطح خطاي  (0000/0آمده براي آنکه برابر با ) دست سطح خطاي به ،(p/eسود )نسبت قیمت به 

خوبی برازش شده و  توان بیان کرد در کل الگوي تحقیق به می 32/0اطمینان نتیجه در سطح  باشد، در می 02/0
اول در مدل  واردشدهاز معناداري بالایی برخوردار است، ضریب تعیین تعدیلی بیانگر این است که متغیرهاي 

نشان  (12/1آمده ) دست همچنین آماره دوربین واتسون به دهند،نسبت قیمت به سود را نشان می ریمتغ 293/0
با توجه به نتایج  .هاي الگوي تحقیق وجود ندارد مانده دهد که همبستگی سریالی میان جملات باقی می

 ( بوده است بنابراین رابطه بین931/0( و سطح معناداري آن )932/1) آمده ضریب مالکیت نهادي دست به
در این پژوهش  آمده دست بهتایج مثبت و معناداري نبوده است. ن( p/eسود ) به قیمت نسبت و نهادي مالکیت

 ( است.1934ناصر اخوان )همسو با پژوهش سرداري و 
 فرضیه سوم لیتحل 4 جدول

 ي وجود دارد.دار یمعنرابطه مثبت و  (p/eسود )بین مالکیت مدیریتی و نسبت قیمت به 

 احتمال tآماره  ضرایب متغیر

 413/0 139/0 242/1 مالکیت مدیریتی

 010/0 -130/1 -111/0 اندازه شرکت

 000/0 -393/2 -193/0 تورمنرخ 

 220/0 -440/0 -420/0 بازده دارایی

 009/0 -319/1 -993/14 سن شرکت 

 214/0 -922/0 -112/1 نوع صنعت

 0001/0 043/4 223/22 ضریب ثابت

 243/0 ضریب تعیین تعدیلی

 12/1 دوربین واتسون

 F 201/3آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 مدل اثر تصادفی 112/0 349/1 مدل پنلی 0000/0 913/1

 انسیوارآزمون ناهمسانی  آزمون خودهمبستگی

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 113/10 وجود خودهمبستگی 000/0 913/90
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از برآورد الگوي تحقیق براي ارتباط بین مالکیت مدیریتی  1آمده در جدول شماره  دست با توجه به نتایج به

خطاي و کمتر از سطح  (0000/0آمده براي آنکه برابر با ) دست ، سطح خطاي به(p/eسود )و نسبت قیمت به 

خوبی برازش شده و  توان بیان کرد در کل الگوي تحقیق به می 32/0نتیجه در سطح اطمینان  باشد، در می 02/0

اول در مدل  واردشدهاز معناداري بالایی برخوردار است، ضریب تعیین تعدیلی بیانگر این است که متغیرهاي 

( نشان 12/1آمده ) دست ره دوربین واتسون بههمچنین آما دهند،نسبت قیمت به سود را نشان می ریمتغ 243/0

هاي الگوي تحقیق وجود ندارد. با توجه به نتایج  مانده دهد که همبستگی سریالی میان جملات باقی می

 ( بوده است بنابراین رابطه بین413/0( و سطح معناداري آن )242/1) یتیریمدآمده ضریب مالکیت  دست به

در این پژوهش  آمده دست بهمثبت و معناداري نبوده است. نتایج ( p/eسود ) به قیمت نسبت و مدیریتی مالکیت

 ( است.1934فلاح )( و فضائلی و 1931) ینیالد شمس (،1934ناصر اخوان )همسو با پژوهش سرداري و 
 

 فرضیه چهارم لیتحل 5 جدول
 دارد.ي وجود دار یمعنرابطه مثبت و ( p/eسود )بین مالکیت شرکتی و نسبت قیمت به 

 احتمال t آماره ضرایب متغیر

 439/0 234/0 143/1 مالکیت شرکتی

 001/0 -122/9 230/0 اندازه شرکت

 000/0 -923/14 -192/0 تورمنرخ 

 122/0 -910/0 -131/0 بازده دارایی

 000/0 -913/4 -111/12 سن شرکت 

 232/0 -291/0 -133/1 نوع صنعت

 231/0 ضریب تعیین تعدیلی

 122/1 واتسون دوربین

 F 343/3آماره 

 F 0000/0 احتمال آماره

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 مدل اثر تصادفی 240/0 141/1 مدل پنلی 0000/0 911/1

 انسیوارآزمون ناهمسانی  آزمون خودهمبستگی

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه آمارهاحتمال  آماره آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 491/10 وجود خودهمبستگی 0000/0 239/13
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از برآورد الگوي تحقیق براي ارتباط بین مالکیت شرکتی  2آمده در جدول شماره  دست با توجه به نتایج به
و کمتر از سطح خطاي  (0000/0براي آنکه برابر با )آمده  دست ، سطح خطاي به(p/eسود )و نسبت قیمت به 

خوبی برازش شده و  توان بیان کرد در کل الگوي تحقیق به می 32/0نتیجه در سطح اطمینان  باشد، در می 02/0
اول در مدل  واردشدهاز معناداري بالایی برخوردار است، ضریب تعیین تعدیلی بیانگر این است که متغیرهاي 

( نشان 122/1آمده ) دست همچنین آماره دوربین واتسون به دهند،بت قیمت به سود را نشان مینس ریمتغ 231/0
با توجه به نتایج  .هاي الگوي تحقیق وجود ندارد مانده دهد که همبستگی سریالی میان جملات باقی می

 ن رابطه بین( بوده است بنابرای439/0( و سطح معناداري آن )10143) یشرکتآمده ضریب مالکیت  دست به
در این پژوهش  آمده دست بهمثبت و معناداري نبوده است. نتایج ( p/eسود ) به قیمت نسبت و شرکتی مالکیت

 ( است.1934ناصر اخوان )مطابق با پژوهش سرداري و 
 فرضیه پنجم لیتحل 6 جدول

 ي وجود دارد.دار یمعنرابطه مثبت و  (p/eسود )بین مالکیت خصوصی و نسبت قیمت به 

 احتمال tآماره  ضرایب متغیر

 022/0 342/1 239/1 مالکیت خصوصی

 /193 -431/1 -401/0 اندازه شرکت

 000/0 -101/12 112/0 تورمنرخ 

 031/0 -103/1 -302/0 بازده دارایی

 003/0 -229/1 -213/14 سن شرکت 

 401/0 -313/0 -113/1 نوع صنعت

 000/0 333/4 290/91 ضریب ثابت 

 202/0 تعیین تعدیلیضریب 

 141/1 دوربین واتسون

 F 211/3آماره 

 F 0000/0 احتمال آماره

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 مدل اثر تصادفی 212/0 491/1 مدل پنلی 0000/0 121/1

 انسیوارآزمون ناهمسانی  آزمون خودهمبستگی

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 442/10 یخودهمبستگوجود  0000/0 121/13
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برآورد الگوي تحقیق براي ارتباط بین مالکیت  از 2آمده در جدول شماره  دست با توجه به نتایج به

و کمتر از سطح  (0000/0آمده براي آنکه برابر با ) دست سطح خطاي به ،(p/eسود )خصوصی و نسبت قیمت به 

خوبی برازش  توان بیان کرد در کل الگوي تحقیق به می 32/0باشد، درنتیجه در سطح اطمینان  می 02/0خطاي 

در  واردشدهشده و از معناداري بالایی برخوردار است، ضریب تعیین تعدیلی بیانگر این است که متغیرهاي 

آمده  دست همچنین آماره دوربین واتسون به دهند،نسبت قیمت به سود را نشان می ریمتغ 202/0اول دل م

با توجه  .هاي الگوي تحقیق وجود ندارد مانده دهد که همبستگی سریالی میان جملات باقی ( نشان می141/1)

( بوده است بنابراین 022/0( و سطح معناداري آن )239/1) یخصوصآمده ضریب مالکیت  دست به نتایج به

در  آمده دست بهمثبت و معناداري نبوده است. نتایج ( p/eسود ) به قیمت نسبت و خصوصی مالکیت رابطه بین

 ( است.1934این پژوهش مطابق با پژوهش غلامی، خالد )
 فرضیه ششم لیتحل 7جدول 

 وجود دارد يدار یمعنرابطه مثبت و  (p/eسود )و نسبت قیمت به  بین مالکیت دولتی

 احتمال t آماره ضرایب متغیر

 143/0 121/1 494/1 مالکیت دولتی

 009/0 -342/1 -101/0 اندازه شرکت

 000/0 -212/11 -193/0 تورمنرخ 

 214/0 -292/0 -919/0 بازده دارایی

 000/0 -120/4 -221/12 سن شرکت 

 243/0 -200/0 -239/1 نوع صنعت

 221/0 ضریب تعیین تعدیلی

 121/1 دوربین واتسون

 F 412/3آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 مدل اثر تصادفی 102/0 143/1 مدل پنلی 0000/0 912/1

 انسیوارآزمون ناهمسانی  آزمون خودهمبستگی

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 409/10 وجود خودهمبستگی 0000/0 332/13
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برآورد الگوي تحقیق براي ارتباط بین مالکیت دولتی و  از 1آمده در جدول شماره  دست با توجه به نتایج به

و کمتر از سطح خطاي  (0000/0آمده براي آنکه برابر با ) دست به، سطح خطاي (p/eسود )نسبت قیمت به 

خوبی برازش شده و  توان بیان کرد در کل الگوي تحقیق به می 32/0نتیجه در سطح اطمینان  باشد، در می 02/0

اول در مدل  واردشدهاز معناداري بالایی برخوردار است، ضریب تعیین تعدیلی بیانگر این است که متغیرهاي 

( نشان 121/1آمده ) دست همچنین آماره دوربین واتسون به دهند،نسبت قیمت به سود را نشان می ریمتغ 221/0

با توجه به نتایج  .هاي الگوي تحقیق وجود ندارد مانده دهد که همبستگی سریالی میان جملات باقی می

 است بنابراین رابطه بین ( بوده143/0( و سطح معناداري آن )494/1) یدولتآمده ضریب مالکیت  دست به

 مثبت و معناداري نبوده است.( p/eسود ) به قیمت نسبت و دولتی مالکیت
 فرضیه هفتم لیتحل :8 جدول

 ي وجود دارد.دار یمعنرابطه مثبت و ( p/e) و نسبت قیمت به سود بین اهرم مالی

 احتمال t آماره ضرایب متغیر

 001/0 129/9 121/1 اهرم مالی

 112/0 -921/1 -123/0 شرکتاندازه 

 000/0 -309/2 -140/0 تورمنرخ 

 229/0 -129/0 -111/0 بازده دارایی

 001/0 -102/9 -931/11 سن شرکت 

 212/0 -102/0 -202/0 نوع صنعت

 000/0 129/4 122/23 ضریب ثابت

 244/0 ضریب تعیین تعدیلی

 121/1 دوربین واتسون

 F 192/11آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 مدل اثر ثابت 213/0 331/1 مدل پنلی 0000/0 911/1

 انسیوارآزمون ناهمسانی  آزمون خودهمبستگی

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نتیجه احتمال آماره آماره آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 924/10 وجود خودهمبستگی 0000/0 412/90
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برآورد الگوي تحقیق براي ارتباط بین اهرم مالی و  از 1آمده در جدول شماره  دست با توجه به نتایج به

و کمتر از سطح خطاي  (0000/0آمده براي آنکه برابر با ) دست سطح خطاي به (،p/eسود )نسبت قیمت به 

خوبی برازش شده و  توان بیان کرد در کل الگوي تحقیق به می 32/0نتیجه در سطح اطمینان  باشد، در می 02/0

اول در مدل  واردشدهاز معناداري بالایی برخوردار است، ضریب تعیین تعدیلی بیانگر این است که متغیرهاي 

( نشان 121/1آمده ) دست ربین واتسون بههمچنین آماره دو دهند،نسبت قیمت به سود را نشان می ریمتغ 244/0

با توجه به نتایج  .هاي الگوي تحقیق وجود ندارد مانده دهد که همبستگی سریالی میان جملات باقی می

 اهرم مالی ( بوده است بنابراین رابطه بین001/0( و سطح معناداري آن )121/1) یمالآمده ضریب اهرم  دست به

در این پژوهش مطابق با  آمده دست بهت و معناداري بوده است. نتایج مثب( p/eسود ) به قیمت نسبت و

و مخالف با ( 1013و همکاران ) لیهل(، 1013) 1(، دوتا و همکاران1013ي ساري و هرمونینگیش )ها پژوهش

 ( است.1001) ایزکر( و محمود و 1010همکاران )یی مانند مارلی و ها پژوهش

 

 گیری و پیشنهادهای پژوهشنتیجه

 ( درp/e)در این پژوهش به دنبال بررسی رابطه تأثیر ساختار مالکیت و اهرم مالی بر نسبت قیمت به سود 

جنبه  2متغیر ساختار مالکیت از  که ينحو به، میا بودهدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذهاي شرکت

خارجی و مدیریتی و مالکیت  تیمالک دولتی، مالکیت خصوصی، تیمالک مالکیت نهادي، مالکیت شرکتی،

-نقش متغیر وابسته را داشته است. آزمون فرضیه( p/eسود )مالی در نقش متغیر مستقل و نسبت قیمت به  ماهر

 تیمالک دولتی، مالکیت خصوصی، تیمالک پژوهش نشان داد که مالکیت نهادي، مالکیت شرکتی، هاي

 معناداري بر نسبت قیمت به سود نداشته است.  ریتأثمدیریتی 

 p/e  نان معتقد بودند که نسبتآمطابقت نداشته زیرا ( 1012چایرا و هومسی ) نتایج این تحقیق با تحقیق

و عملکرد  لابا خوديناشی از مالکیت  رهیمد ئتیو ناکارآمدي ه ینیآفر نشانگر عدم توانایی ارزش نییپا

( که نشان دادند 1931ی )نیالد شمس( و 1934سرداري و اخوان ) جینتانتایج همچنین با  ضعیف مداوم است.

ي دار یمعن ریتأثشرکتی و مالکیت مدیریتی( بر نسبت قیمت به سود  تیمالک ساختار مالکیت )مالکیت نهادي،

هاي راهبري مزباشد که لزوم توجه به مکانی راین خاط هکم شاید ب يریرپذیدر علت این تأث ندارد مطابقت دارد.

طور  مورد تأکید قرارگرفته و شاید و امروزه آن یتازگ نظام راهبري شرکتی بورس تهران به نامه نییشرکتی در آ

                                                
1. Kumar Debasis Dutta, Mallika Saha, Dibakar Chandra Das 
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صورت یکنواخت مسیر  که باید در کشور ما بحث تنوع ساختار مالکیت مطرح نبوده و این موضوع هنوز هم به

و سالواتوره  1(1004همکاران )(، باي و 1013) 1ایج تحقیق با ساري و هرمونینگیش. نتکند یخود را طی م

 تواند یمبنابراین مالکیت خارجی ؛ دهد یمي بازار را افزایش گذار ارزش( که دریافتند مالکیت خارجی 1002)

داران نسبت قیمت به سود را افزایش دهد مطابقت دارد. اگر مدیریت شرکت همان کارهایی که هدف سهام

نظارت نزدیک بر عملکرد  تواند یمافزایش یابد. مالکیت خارجی  تواند یماست را انجام دهد ارزش شرکت 

 (.1004باي و همکاران، دهد )ارزش شرکت را بهبود  تواند یممالکیت خارجی  که يطور بهشرکت باشد. 

 ریتأثاهرم مالی بر نسبت قیمت سهم  ( نشان دادند که1013نتایج تحقیق همچنین با ساري و هرمونینگیش )

یعنی شرکت ؛ 9(1311راس، است )مطابقت دارد. بدهی یک سیگنال مثبت به بازار  گذارد یممثبت 

یی که بدهی دارند از نزدیک ها شرکتي مثبتی دارد و شرکت در حال گسترش بازار خود است. اندازها چشم

یی که عملکرد خوبی دارند ها شرکت. کند یممل بنابراین شرکت خوب ع شوند یمتوسط طلبکاران نظارت 

را افزایش دهد. ( P/Eسود )ارزش نسبت قیمت به  تواند یمبنابراین، بدهی ؛ سود بالایی کسب کنند توانند یم

( است اما با نتایج 1333) 2( و سارتونو و منیر1011) 4نتایج این تحقیق مطابق با نتایج تحقیقات مولیانی و پیتالوکا

( متفاوت است که 1001( و محمود و ذکریا )1010(، مارلی و همکاران )1310ملکیل و کراگ )تحقیقات 

 را کاهش دهد.( P/E)نسبت قیمت به سود  تواند ی( مDER) هیسرمادریافتند ساختار 

( در 1012) تیترو. پیکنند یمي از اطلاعات مالی استفاده ریگ میتصمدر بازار سرمایه براي  گذاران هیسرما

توسط  شده ینیب شیپ درآمد به مربوط موردانتظار درآمدهاي آتی توبین q تحقیق خود نشان داد که نسبت

 فعلی درآمد ینیب شیپ براساس را آتی درآمدها رشد درآمد به قیمت نسبت ،دهد یم ارائه را ارزش دفتري

 گذاران هیسرما که باشد ایندهنده  نشان است ممکن به درآمد قیمت نسبت بالا ،گرید عبارت به .کند یم مقایسه

 بر سود به قیمت نسبت باشد و کم فعلی اگر سود حتی کنند، اعتماد سود آتی رشد به هستند مایل

در معادله  نیتوب q به مربوط اطلاعاتی محتواي بر P/E گنجاندن ؛ امادارد معناداري و مثبت تأثیر يگذار هیسرما

 یفعل درآمد به مربوط اطلاعات از استفاده با آتی سودهاي ینیب شیپ این، علاوه برندارد  ي تأثیريگذار هیسرما

(P/E)، ( دریافتند 1933) پورحسنمرادي و  .است آینده در يگذار هیسرما تصمیمات براي دیگري کننده نییتع

                                                
1. Sari and Hermuningsih 
2. Bai et al (2004) 
3. Ross, 1977 
4. Mulyani, L dan Pitaloka, E. 

5. Sartono, Agus dan Munir, Misbahul. 
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توبین در مقایسه با  qکنندگی نسبت ینیب شیپی بازده حقوق صاحبان سهام، اگرچه قدرت نیب شیپکه در فرایند 

کنندگی آن زیاد نیست. ینیب شیپبیشتر است، ولی قدرت ( P/B( و )P/Eازجمله )ي ارزشیابی ها نسبتسایر 

و  باشد یمواحد تجاري تأثیرگذار  نسبت قیمت به سود ازجملهساختار مالکیت و اهرم مالی بر عملکرد مالی 

ي به رو نیا از .باشد یمبسیار مفید  گذاران هیاسرمي ریگ میتصمي براداشتن اطلاعات در این زمینه 

ی در مورد عملکرد نیب شیپ جهت ،ها شرکتي مالی ها صورتهنگام مطالعه  شود یمپیشنهاد  گذاران هیسرما

مالکیت خارجی و اهرم  ژهیو بهي یا فروش آن به ساختار مالکیت نگهدار ي درباره خرید،ریگ میتصمآتی و 

 ي داشته باشند. ا ژهیومالی توجه 

 :شود یمي آتی پیشنهاد ها پژوهشموضوعات زیر جهت 

  بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و اهرم مالی با نسبت قیمت به سود به تفکیک صنایع مختلف و طی

 چرخه عمر شرکت؛

  و  ي اقتصادي حاکم بودهها تیفعالي رکورد و رونق همزمان در بسیاري از ها دورهبا توجه به اینکه

ساختار  ریتأث شود یمپیشنهاد  رو نیا از تحت تأثیر قرار دهد؛ ها میتصممکن است که نگرش مدیران را م

 ی قرار گیرد.موردبررسي رکود و رونق ها دورهمالکیت و اهرم مالی بر نسبت قیمت به سود را در 
 

 منابع
. فصلنامه مطالعات مدیریت و p/e(، بررسی رابطه بین سود هر سهم و نسبت 1932احمد )ارمکان، سید  -

 .194-113، ص 1932، بهار 1، شماره 9دوره حسابداري، 
بررسی تأثیر عوامل مالی و غیرمالی مؤثر بر (، 1939سجاد )اسدي، غلامحسین، بیات، مرتضی و نقدي،  -

، در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ يها در مورد ساختار سرمایه شرکت يریگ میتصم
 14شماره  ،1939زمستان  ،سال چهارم ي،حسابدار یتجرب يها پژوهش

( تمرکز و سهامداري ترکیب) مالکیت ساختار(. 1931(. )صغري، ستاره )کاظمی رضی، شاعر، بیابانی -
 اوراق تحلیل مالی دانش. تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت سود تقسیم سیاست و

 .13-12 ((100 پیاپی)4 شماره)2، بهادار
بررسی عوامل مؤثر بر (، 1933) فرهودي زارع پروینو  زهرا، جهانشاد آزیتا، نعمتی علی یپورزمان -

ي حسابداري مالی و حسابرسی )پژوهشنامه حسابداري مالی و ها پژوهش، ها ساختار سرمایه در شرکت
 .42تا صفحه  12از صفحه  ،3شماره ، 1، دوره 1933حسابرسی(، زمستان 
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 (، مدیریت مالی، نشر نگاه دانش: تهران1932رضا )تهرانی،  -

ي، مترجم: رضا تهرانی، نشر نگاه گذار هیسرما لیوتحل هیتجزي، گذار هیسرما(، 1931جونز، چارلز ) -

 دانش
 بر مؤثر. متغیرهاي اقتصادي و حسابداري (1934)ی محمدعلمقدم، حمید و سهمانی اصل، خالقی -

 .21-31، ص 11، شماره 9دوره مالی، مطالعات تجربی حسابداري  .p/e ضریب

 ۀالزحم حق بر مالکیت ساختار تأثیر بررسی ،(1939) نیکو خوانساري، و رامین قربانی، ولی؛ خدادادي، -
 .21-11 صص ،1 شماره ،11 دوره حسابرسی، و حسابداري يها یبررس حسابرسی،

(. ارزیابی عوامل 1931) ؛ حسینی، سیدحسین و دریکنده، علیابوالفضلی؛ آرین، قلیعلدیسروشن،  -
در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه  شده رفتهیپذي ها شرکتبر نسبت قیمت به درآمد سهام  مؤثر

 41- 21، صص 14علمی پژوهش دانش مالی تحلیل اوراق بهادار تهران، شماره 

در  P/Eو نسبت  تیساختار مالک ریتأث یابی، ارز(1934)ناصر اخوان،  ری، سولماز و اميسردار -
و  تیریاقتصاد، مد یالملل نیکنفرانس ب نیدر بورس اوراق بهادار تهران، دوم شده رفتهیپذ يها شرکت

اداره کل  عصر،یول شهیفرهنگ و اند ختگانیفره شگامانیموسسه پ ل،یاردب ،یاسلام یرانیفرهنگ ا
-https://www.civilica.com/Paper-VALIASR02 ل،یاستان اردبی فرهنگ و ارشاد اسلام

VALIASR02_113.html 
و  تیساختار مالک نیرابطه ب یبررس(، 1933) یموسشهیکی تاش، محمدنبی، کاظمی، مهدي و امینی  -

پاییز و زمستان  ،مطالعات اقتصادي ،تایپانل د کردیعملکرد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران: رو
 .32تا صفحه  21از صفحه  ;01 شماره 01 دوره 1933

 وابسته اشخاص با معاملات و مالکیت ساختار رابطه بررسی ،1934 کوگانی، آرش و مسعود، نیاطاهري -
 در نوین يها پژوهش یالملل نیب کنفرانس تهران، بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در

 ایلیا پایتخت پرداز ایده مدیران موسسه استانبول، ي،و حسابدار اقتصاد مدیریت،

 اوراق بورس در ها شرکت ارزش بر مالکیت ساختار ری(. تأث1931. )فاطمه، ایرستگار ن ،ابراهیم، عباسی -
 doi: 10.22051/jera.2013.551. 20-99(0 1)1، حسابداري تجربی يها . پژوهشتهران بهادار

در  شده رفتهیپذ يها ضریب قیمت به سود شرکت کننده نییبررسی عوامل تع ،(1932) ، افشینعزیزیان -
 کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی. نامه انیپا، ق بهادار تهرانبورس اورا
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ي ها شرکتساختار مالکیت بر نسبت قیمت به سود سهام در  ریتأث(، بررسی 1934غلامی، خالد ) -
، 1شماره ، 1در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداري، دوره  شده رفتهیپذ

 102-32، ص 1934زمستان 
 P/Eبه سود  متینسبت ق نیبر رابطه ب تیساختار مالک ریتأث یبررس(، 1934رضا )فضائلی، میترا و فلاح،  -

 یالملل نیکنفرانس ب نیسوم، در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ يها در شرکت يرعادیو بازده غ
 ياقتصاد و حسابدار ت،یریمد

ه گوردن در عوامل مؤثر بر قیمت معاملاتی سهام صنایع (، ارزیابی صحت رابط1939فوقی، سارا. ) -
کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی،  نامه انیپا، 1912-1930 يها سال بورس اوراق بهادار تهران طی

 دانشگاه تهران.

ي بر پایداري کار محافظه ریتأث(، 1933) ثمیمی، محمدحسین، ودیعی، محمدحسین و حاجی پور، قائم -

 19-22ص ، 1933، پاییز 1. مجله دانش حسابداري، سال اول، شماره (p/eسود )سود و نسبت قیمت به 

ي ها نسبتي آن با  سهیمقاتوبین و  q(، بررسی کاربرد نسبت 1933، فهیمه )پور حسنمرادي، مهدي و  -
در بورس اوراق  شده رفتهیپذ يها شرکت ی بازده حقوق صاحبان سهام درنیب شیپارزشیابی عملکرد در 

 .133 تا 113، ص 1شماره  -ي حسابداري، دوره دومها شرفتیپ، مجله بهادار تهران

بر نوسان پذیري سود در  دیتأکي نسبت قیمت به درآمد با ها کننده نییتع(، بررسی 1933) نایمنجار،  -
 آموزش عالی خزر.کارشناسی ارشد مدیریت مالی، موسسه  نامه انیپاتهران،  بورس اوراق بهادار

(، بررسی رابطه علی بین تورم، بازده سهام و 1913یحیی زاده فر، محمود و جعفري صمیمی، احمد ) -
 ص علمی و پژوهشی، 10شماره -1913شاخص قیمت سهام در ایران، مجله مدرس علوم انسانی، بهار 

 .111تا  32

 
1. Abbasi, Ebrahim dan Pagghe, Araz M. (2013). The Relationship Between Inflation, Pric 

Earnings Ratio (P/E) And Price Behavior Of Stocks In Tehran Stock Exchange. 
International Research Journal of Management Sciences. Vol. 1 (4), 98-104 

2. Arslan, H., Iltas, Y. and kayhan, T. (2017). Target P/E ratio determinants in the Turkish 
Stock Market: Earning volatility effect. Theoretical and Applied Economics, Vol. 24, 
No. 4(613), pp. 65-74. 

3. Andrew Ehiabhi TAFAMEL & Simon Ayo ADEKUNLE and Kedonojo Patrick 
AMMEH(2015). DETERMINANTS OF SHARE PRICES IN FOOD AND 
BEVERAGES SECTOR IN NIGERIA, Sokoto Journal of the Social Sciences Vol. 5: 
No.2, 

4. Agustina, Tenti. (2006). Kepemilikan Asing Perusahaan BEJ, Book to Equity Ratio, 
Foreign Ownership,Informasi Asimetri,Return on Assets,PriceEarning 



 9318ماه و چهار، دی  پنجاهشماره                                                             حسابداریهای مدیریت و ماهنامه پژوهش

 

10 

 

Ratio.TesisMMUGM.Http://etd.repository.ugm.ac.id/index.php?mod=penelitian_detail
&sub=PenelitianD etail&act=view&typ=html&buku_id=30942 

5. Azizi A, (1999). Detecting the effective macroeconomic variables on the stock price 
index. PhD Thesis, Allameh Tabatabaii University, Iran. 

6. Basu, S. (1977). Investment Performance of Common Stock In Relation Their Price To 
Earning Ratio : A Test of Efficient Market Hypothesis Test. The Journal Of Finance, 
Vol.32, No.3, 663-682. 

7. Bai, Chong E., Liu, Q., Lu J., Song, Frank M., And Zhang, J. (2004). Corporate 
governance and market valuation in China. Journal of Comparative Economics 32, 599–
616. 

8. Bayati M, (2005). Correlation between inflation, stock price index, price index and cash 
returns of stock exchange. MS Thesis, Allameh Tabatabaii University Iran. 

9. Chau, Esther; Wu, Jayce (2013). Economics HL/SL - Study Guide for the IB Diploma. 
CANA Academy Limited. p. 166 

10. Chira, Inga dan Houmes, R. 2015. The effect of ownership structure on the price 
earnings ratioreturns anomaly. International Review of Financial Analysis,Volume 37, 
January 2015, Pages 140-147 

11. Campbell, J.Y. Vuolteenaho, T. (2004). Inflation illusion and stock prices. American 
Economic Review 94 (2), 19–23 

12. Dave E. A. L. Henrietta and C.Martyn. 1998. Predicting Earnings Growth Using 
Earnings- Price Ratios. Australian Evidence.Australian Journal Of Management. ( June 
01, 1998). 

13. Fairfield P.M. 1994. P/E, P/B and the Present Value of Future Dividends. Financial 
Analysts Journal.Vol. 50 No. 4 (1994), pp 23-31. 

14. Farooque, Omar Al, Tony van Zijl, Keitha D. AKM Waresul K. (2007). Corporate 
Governance in Bangladesh: Link between Ownership and Financial Performance, 
Blackwell Publishing Ltd. Journal Compilation, 15 (6), 1453-1468 

15. Goel, Utkarsh et al. (2015). Operating liquidity and financial leverage: Evidences from 
Indian machinery industry. Procedia - Social and Behavioral Sciences 189 (2015) 344 – 
350. 

16. Goyal A, welch I, 2003. Predicting the equity premium with dividend ratios. 
Management Science Journal. 49(5): 639-654 

17. Hermuningsih, Sri. (2012). Pengantar Pasar Modal INDONESIA.Yogyakarta: UPP 
STIM YKPN. 

18. Halil, A. YUKSEL, I and tEIMOUR, K. 2018. Target P/E ratio determinants in the 
Turkish Stock Market: Earning volatility effect. Theoretical and Applied Economics, 
3(4), pp. 65-74. 

19. Jensen, M. C., and Meckling W. H. 1976. The theory of the firm: Managerial behavior, 
agency cost and theory ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360 

20. Jensen, M. 1986. Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. 
American Economic Review, 76(2), 323e329. 

21. Kumar Debasis, D., Mallika, S. and Dibakar Chandra, D. (2018). Determinants of P/E 
Ratio: An Empirical Study on Listed Manufacturing Companies in DSE, DOI: 
10.29322/IJSRP.8.4.2018.p7624 http://dx.doi.org/10.29322/IJSRP.8.4.2018.p7624 

22. Li, Kai; Yue, Heng; Zhao,Longkai. (2009). Ownership, institutions, and capital 
structure:Evidence from China. Journal of Comparative Economics 37 (2009) 471–490 

http://dx.doi.org/10.29322/IJSRP.8.4.2018.p7624


 9318ماه و چهار، دی  پنجاهشماره                                                             حسابداریهای مدیریت و ماهنامه پژوهش

 

11 

 

23. Moeliadji, Arie Sandjaya. (2010). Pengaruh financial leverage terhadap return on 
equity, earnings per share, price earnings ratio dan risiko sistematis: pada perusahaan 
yang termasuk dalam anggota LQ 45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2003-2007. 
Bachelor thesis, Petra Christian University. 

24. Mulyani, L dan Pitaloka, E. (2017). Pengaruh Return on Equity, Earning per Share 
(EPS), dan Debt to Equity Ratio terhadap Price Earning Ratio (PER) Pada PT Indofood 
Sukses 

25. Madsen B, 2002. Share Returns and the Fishare Hypothesis Reconsidered. Applied 
Financial Economy Journal. 12(4): 565-574 

26. McWilliams J. D. “ Prices, Earnings and P/E ratios.” Financial Analysts Journal, (May- 
June, 1966), 1966, ppl37-142. 

27. Mashayekhi, B and  Lotfi Aghel, Z. 2016. A Study on the Determinants of Earnings 
Response Cofficient in an Emerging Market. International Journal of Economics and 
management Engineering,Vol: 10, No:7,  2016 

28. Mahmood W.M. W., R. Zakaria. (2007).Profitability and Capital Structure of the 
Property and construction Sectors in Malaysia. Pacific Rim Property Research Journal 
Vol. 13 No. 1(2007). 

29. Malkiel B.G. and J.G.Cragg. (1970). Expectation and The Structure of Share Price. 
American Economic Review 60. 

30. Marli, Sumarsono Dan Ismail, M. (2010). Analisis Variabel yang Mempengaruhi Price 
Earning Ratio Dalam Penilaian Harga Saham Di Bursa Efek Jakarta (Tahun 1998 – 
2001).Wacana Vol. 13 No.2. April 2010. ISSN. 1411-0199 

31. Myers, S.C. and Majluf, N.C. (1984). Corporate financing and investment decisions 
when firms have information that investors do not have. Journal of Financial 
Economics, Vol. 13, pp.187-222. 

32. Modigliani, F. & Miller M.H. (1963). Corporate income taxes and the cost of capital: a 
correction, American Economic Review, 53, pp. 433-443 

33. Modigliani, F. & Miller M.H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the 
theory of investment, American Economic, 48 (3), pp. 261-297. 

34. Pietrovit, Filomena. (2016). Do price-earnings ratios explain investment decisions better 
than Tobin’s q? Evidence from German firm-level data. Applied Economics Volume 
48, 2016 - Issue 34. 

35. Ross, S.A. (1977), “The determination of financial structure: the incentive-signaling 
approach”,Bell Journal of Economics, Vol. 8 No. 1, pp. 209-43. 

36. Salvatore, Dominick. (2005). Managerial Economic. Salemba Empat, Jakarta. 
37. Sari Pristin, Hermuningsih Sri (2018) Foreign Ownership, Financial Leverage Dan Price 

To Earning Ratio (P/E), Volume 10, No. 1, pp 1-10 
38. Shyu, Jonchi. (2013). Ownership structure, capital structure, and performance of group 

affiliation. Managerial Finance, Vol. 39 Iss 4 pp. 404 – 420 
39. Sartono, Agus dan Munir, Misbahul. 1999. Pengaruh Kategori Industri Terhadap Price 

To Earning Ratio Dan Faktor Penentunya. Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia 
1997,XII(3). 

40. Torous W, valkanov R, Yan S, 2004. On Predicting Stock Returns with Nearly 
Integrated Explanatory Variables. Journal of Business. 77(4): 937-966 

41. Tandelilin, Eduardus. (2008). Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio. 
Yogyakarta:Kanisius 


	ketab0
	mahname 54
	مقدمه54
	54


