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بـا رابطه بين نسبت قيمت به سـود

سيستماتيكو بـازده سـهام ريسك

در بورسها شركت ي پذيرفته شده
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 چكيده

 رود، مـي كـار بـه هـا شـركت ين معيارهايي كه براي نـشان دادن ارزش سـهامتر مهميكي از
و. ميباشد قيمت به سود سهامبتنس و شناخت بررسي اين نسبت ميتواند براي تحليل گران

 آوري جمـع در تحقيق حاضـر بـا. سرمايه گذاران در ارزشيابي سهام مورد نظر مفيد باشد 
20 شركت پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار ايـران در قالـب 100اطلاعات مورد نياز

ي آماري ضـريبها روش ماهانه با استفاده از طوربه 1380-1386صنعت در فاصله زماني
و آناليز واريانس  رابطه بين نـسبت به بررسي SPSS افزار نرماز طريق (ANOVA)همبستگي

و بازده و بـازار در سطح قيمت به سود با ريسك سيستماتيك .پـردازد مـي سـهام، صـنعت
س رابطه نتايج تحقيق نشان ميدهد كه و بـازده بين نسبت قيمت به  در سـه سـطح سـهام ود

و بازار و ريـسك همچنـين.باشـدمي مثبت معنادار شركت، صنعت  نـسبت قيمـت بـه سـود
و صنايع مختلف رابطه مثبت معنادار بين علاوهبه. وجود دارد سيستماتيك در سطح شركت

.تفاوت معنادار وجود داردمختلف متوسط نسبت قيمت به سود در صنايع 

،ريـسك سيـستماتيك، قيمت به سـود نسبت،بورس اوراق بهادار تهران:كليديهاي واژه
 بازده سهام

 مقدمه
و توسـعه كـشورها بـه همـراه سـرمايه و گـذاري رشد

و نظـام يافتـه از موضـوعات مهـم ريزي برنامه  مناسـب

اقتصادي كشورها مخـصوصا كـشورهاي جهـان سـوم

و ها در كـشورها گـذاري با توجه به اهميت سرمايه. است

و تـورم يكـي از نقش آنهـا در كـاهش نـرخ بيكـاري

ين اقداماتي كه ميتوان جهت تـشويق افـراد بـرايتر مهم

ي توليـدي يـا خريـد سـهامها فعاليت در گذاري سرمايه

و بـازدهها شركت  انجام داد، ايجاد تعادل بـين ريـسك

ها در مقايـــسه بـــا ســـاير گـــذاري اينگونـــه ســـرمايه
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 گـذاري ميتواند اقدامي جهت تشويق افـراد بـه سـرمايه

 سهامي مطلـوب اسـت كـه از نظر سرمايه گذاران.باشد

و .آنها وجود داشته باشد بازدهتعادلي بين ريسك

 يكي از معيارهايي كه ميتواند) 2002(از نظر دويليرز

و بـازدهها شركتبراي ارزشيابي سهام  از لحاظ ريسك

 Price-Earning) (P/E)مفيد باشد، نسبت قيمت بـه سـود

Ratio) عنـوان بـه نسبت قيمت بـه سـود. استها شركت 

و انـداز چـشم،چگونگي نگرش بازار سرمايه به عملكرد

 كـار بـهي بـورس هـا شركتريسك سرمايه گذاران در

نسبت قيمـت زيادي در ارتباط تحقيقات.شودميگرفته

مختلف انجام شـده هاي در كشور به سود با بازده سهام 

و به نتايج گوناگوني دست يافته   گروهي رابطـه.اند است

و بـازده رسـيدند . معكوس بين نسبت قيمـت بـه سـود

بـين گروهي ديگر در شرايط ركود اقتصادي رابطه مثبت

د نسبت قيمـت همچنين در مور. اين دو متغير پيدا كردند 

و ريسك سيستماتيك نتايج مختلفي  دسـت بـه به درآمد

بايست با بررسـي دقيـق نـسبت مي بنابراين. آمده است

و ريسك و ارتباط آن با بازده سيستماتيك قيمت به سود

را،و مقايسه آن با تحقيقات انجام شده   سـرمايه گـذاران

و علمـي از ايـن نـسبت ترغيـب بـه اسـتفاده آگاهانـه

.]13[كرد

 پژوهشو ضرورت اهميت-2
 در اوراق بهـادار گذاري سرمايه ين اهدافتر مهميكي از

.باشـد مـي همراه منفعـت سـرمايه كسب سود ساليانه به

در مي سرمايه گذاران جهت تحقق اين هدف سعي كننـد

را دارد،  و بـالاترين بـازده سهامي كه كمتـرين ريـسك

ي. كننـد گذاري سرمايه كـي از نـسبت قيمـت بـه سـود

و قابـل توجـه در حيطـه سـرمايه  گـذاري نسبتهاي مهم

اين نسبت از طرفي مورد توجه صاحب نظـران. باشد مي

و از طـرف ديگـر  و پژوهشگران سـرمايه گـذاران مالي

اينها برخي. باشد مي بازار سرمايهو تحليلگراناي حرفه

را شاخصي براي تبيين ميزان رشـد مـورد انتظـار  نسبت

و برخي از آن بازار از سود   عنـوانبه آتي شركت دانسته

جاآناز.اند استفاده كرده گذاريي قيمتها مدلورودي

و سـود هـر كه اين نسبت حاصل تلفيق دو متغير قيمت

باشد، در نظر تحليلگران مبين وضـعيت بـازاري مي سهم

و اعـلام سـود  و وضعيت سـود آوري سهم از يك سو

يل جداگانه هريك از تحل. باشد مي شركت از سوي ديگر 

را ارايه  دهد، مي اين عوامل گاهي اوقات نظرات متفاوتي

تا جاييكه امروزه پس از پژوهشهاي بسيار همچنان ايـن 

از سؤال مطرح است كه آيا بالا بودن اين نـسبت نـشان

شايد همـين ابهـام محمـل. مرغوبيت سهام دارد يا خير 

را براي بيان فرضيه   فـراهمدو آزمـون متعـد هـا مناسبي

.آورد مي

و بازده  اساسي ترين عنوانبهاهميت توجه به ريسك

متغيرهاي مورد نظر سرمايه گـذاران بـر كـسي پوشـيده

و ريسك بين نسبت قيمت به سوداي يافتن رابطه. نيست

ازميو بازده تواند راهگشاي سرمايه گذاران در استفاده

و بازده سهام باشد . اين نسبت براي ارزيابي ريسك

بيشتر تحليـل گيري بنابراين در اين تحقيق براي بهره

و سرمايه گـذاران در بـورس اوراق بهـادارتهران  ،گران

 معيار ارزشـيابي عنوانبهرابطه بين نسبت قيمت به سود

 Systematic)و ريسك سيستماتيك (Return) سهام با بازده

Risk) در سطح صنعت، در سطح سهام،در سطح شركت 

.گيردمير مورد بررسي قرارو كل بازا

 تحقيقهاي فرضيه

و بـازده در سـطح شـركت، بين نسبت قيمت بـه سـود

و بازار رابطه مثبت معنادار .وجود دارد صنعت

و ريسك بين نسبت )β(سيستماتيك قيمت به سود

و صنعت رابطه معنادار وجود دارد .در سطح شركت

در صـنايع مختلـف به سودقيمت نسبت بين متوسط

.تفاوت معنادار وجود دارد

 پيشينه تحقيق-3
تحقيقات زيادي در زمينه نسبت قيمت به سود صـورت

.گرفته كه نتايج مختلفي ارايه شده است

 شـركت 189در يك بررسي براي) 1968(نيكلسون

و، بيمه،از صنايع مختلف شامل بانك در... حمل ونقـل

و 1937-1963 دوره زماني  پس از محاسبه درآمد سالانه
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كـه به اين نتيجه رسيد ارتباط آن با ميانگين قيمت سهام

درصـد32نـسبت قيمـت بـه سـود پرتفوي با بالاترين 

و پرتفوي با پايين  نسبت ترين افزايش قيمت داشته است

. درصد افزايش قيمـت داشـته اسـت90قيمت به سود 

 بـازده،باشـدرت قيمت به سود پايين يعني هر چه نسبت

].18[سهام بيشتر است

 در سهام گذاري بين بازده سرمايه رابطه)1977(باسو

را در فاصـله زمـاني بـين و نسبت قيمت به سود عادي

او. مورد بررسي قرار داد 1971 تا آگوست 1956سپتامبر

ادعا نمود كه قيمت جاري سهام بـر ارزش ذاتـي خـود

دا  و به يك سمت گرايش و نسبت قيمت منطبق نبوده رد

. اين گرايش اسـت دهنده به سود يكي از معيارهاي نشان 

در واقــع نــسبت قيمــت بــه ســود بيــانگر بــازده آتــي

 735 در ايـن تحقيـقاو. در سهام اسـت گذاري سرمايه

را از بازار  New York)اوراق بهـادار نيويـورك شركت

Stock Exchange (NYSE)) 1400 نماينده بيش از عنوانبه 

5باسـو در ايـن تحقيـق.نمـود صنعتي انتخاب شركت

پرتفـوي بـاو به اين نتيجه رسيد كه پرتفوي تشكيل داد

 نـرخ بـازده بـالاتري داراي پـايين قيمت به سود نسبت

. اسـت بـالا قيمت بـه سـود نسبت به پرتفوي با نسبت

و نـسبت همچنين رابطه مثبت بين ريـسك سيـستماتيك

 گـذاري مدل قيمتيجنتااين. قيمت به سود وجود دارد 

) Capital Assets Pricing Model)اي سـرمايه هـاي دارايـي

CAPM))8[را مورد پرسش قرار داد[.

به بررسيقيدرتحقي) 1978(ويليام بيور ودال مورس

و،سه عامل رشد درآمد  ي حـسابداري هـا روش ريسك

بـا اسـتفاده از قيمـت بـه سـود براي بيان تفاوت نسبت

. پرداختنـد 1956-1974 دوره زمانيدرتشكيل پورتفوي 

سهام بـا كه در شرايط ركود اقتصادي آنها اعلام نمودند

بـالاو بـازده ريـسك نسبت قيمت به سود بالا به سمت 

و در شرايط رونق اقتصادي سهام با نـسبت  گرايش دارد

سمت پايين قيمت به سود  بـالا بـهو بـازده ريـسك به

در. سمت گرايش دارد  رونـق اقتـصادي سال7در واقع

و قيمت به سـود همبستگي بين نسبت  و ريـسك منفـي

.]12[مبستگي مثبت استهاين سال ركود اقتصادي8در

ــويز ــق) 1989(ل ــهام در تحقي ــازار س ــشابه در ب م

 دريافـت كـه 1961-1985انگلستان در فاصـله زمـاني 

 داراي بازده بيشتري پايين قيمت به سود شركت با نسبت

،بالا است قيمت به سود با نسبت نسبت به شركت ديگر

 1963-1990در دوره زمـاني) 1992(ولي فاما وفـرنچ

و بازده سهام به نتيجـه درارتباط با نسبت قيمت به سود

].17[معكوسي دست يافتند

 1938در تحقيق خود دردوره زماني)1989(بليبرگ

 بـازده سـهام از بينـي پيش به بررسي چگونگي 1988تا

و اعـلام نمـود كـه طريق نسبت قيمت  به سود پرداخت

وقتي نسبت قيمت به سود دربالاترين حد خـود باشـد،

را بـه خـود اختـصاص   كمترين مقدار از بـازده سـهام

]10[.دهد مي

ــه 1955-1990در فاصــله زمــاني) 1991(گــود ب

بررسي اين موضوع پرداخت كه وقتي نسبت قيمـت بـه 

از(سود خيلي بالا  )8كمتـراز( يا خيلي پـايين)20بيش

فايرفيلـد. بازده سهام وجود دارد بيني پيش قابليت،باشد

هم درتحقيق خود به رابطه معكوس بين نـسبت)1994(

].14[قيمت به سود با ريسك اشاره نمود

و بـاكر در) 1996(هاگن در يـك تحقيـق گـسترده

 در بازار سـهام كـشورهاي 1985- 1993فاصله زماني 

و ژاپـن دريافتنـد،انگليس، آلمان،ايالات متحده  فرانسه

آنها اعلام.اثر دارد قيمت به سود بر بازده سهام كه نسبت

و نـسبت  نمودند كه يك رابطه معكوس بين بازده سهام

 به اين معني كه سهام با نسبت. قيمت به سود وجود دارد 

 اثر نسبت. داراي بازده بالاتري است پايينقيمت به سود

در بـازار سـهام فرانـسه بيـشتر قيمت به سود بر بـازده

.]15[بود

در تحقيـق خـود در دوره زمـاني) 1996(پن مـان

و 1985-1968  به بررسي رابطـه بـين قيمـت بـه سـود

و بازده پرداخت كه. ريسك بين نسبت قيمت او دريافت

و همچنين بين به سود  وو ريسك  بـازده قيمت به سـود

.]19[يك رابطه منفي وجود دارد

ايـالات سـهام در يك بررسي در بازار) 2000(شن

 در كـه اعلام نمود 1970-2000متحده در فاصله زماني 
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درآمد باعث كاهش بالا نسبت قيمت به سود كوتاه مدت

و عملكرد بازار سـهام گذاري سرمايه وقتـي. شـود مـي ها

هـاي در دهه سهام قيمت،بالا باشد نسبت قيمت به سود 

.]20[خواهد كردآتي به آرامي رشد 

تحـت عنـوان در بررسي خود(1998(شيلرو كمپل

و  طـيدر بلنـد مـدت بـازار انداز چشمارزيابي نسبتها

نـسبت به اين نتيجه رسيدند كـه 1989 تا 1880سالهاي 

 رشد كم قيمـت آتـي سـهام باعث قيمت به سود بالاي

دو.شود مي  معكـوس بـين رابطـه دريافتند كه يـك اين

وجـود لي قيمت سـهامو رشد متوا نسبت قيمت به سود

 اعـلام 2001 آنها در يك بررسي جداگانه در سال. دارد

و نـسبت نمودند كه يك رابطه معكوس بين بازده سهام

.]11[ وجود داردقيمت به سود

به بررسي رابطـه بـين(2002( رابرتسونو تري وينو

و بازده سهام با تاكيـد بـر  نسبت قيمت به سود هر سهم

 بلنـد گـذاري باط در افق سـرمايه چگونگي تغيير اين ارت 

در ايـن. پرداختنـد 1949-1997مدت در فاصله زماني

 قيمت بـه سـود تحقيق نسبت قيمت به سود به سه دسته 

از( سطح پايين سـطح قيمت به سـود، نسبت)10كمتر

 سطح بالا قيمت به سودو نسبت)15تا10بين( متوسط

از( هـاي دوره بازده بـراي. تقسيم شده است)15بالاتر

و8، سـال5، سـال2، سال1نگهداري   سـال10 سـال

در.محاسبه شده است  نتايج اين تحقيق نشان ميدهد كـه

مواقعي كه نسبت قيمت به سود پـايين اسـت، ميـانگين

و بالعكس  از طرف ديگر هر چقدر طـول. بازده بالاست

بيـشتر شـود، ميـانگين بـازده كـم دوره نگهداري سهام 

و نسبتتر نگهداري طولاني هاي دوره هر چقدر. شود مي

آنهـا.اسـت تـر نتـايج دقيـق كمتر شود، قيمت به سود

و صرف ريسك همچنين رابطه بين نسبت قيمت به سود

را و نرخ بهره  ايـن دو اشـاره.هم بررسـي كردنـد بازار

كنند كه با توجه به مدل گوردون وقتـي كـه صـرف مي

 ـ ود در حـد ريسك بازار پايين است، نسبت قيمت به س

به. بالا قرار دارد   گـذاري قيمـت مـدل در واقع با توجه

 وقتي صرف ريـسك بـازار كـاهشاي دارائيهاي سرمايه

. شـود مـي يابد، نرخ بازده مـورد انتظـار سـهام كـم مي

بازده، يابد مي بنابراين وقتي نسبت قيمت به سود افزايش

آنها معتقدند كه هر چه نسبت قيمـت.بازار كاهش ميابد

و بـازده انـواع يابد، مي كاهش سود به صـرف ريـسك

.]21[شودمياوراق قرضه بيشتر 

نسبت قيمـت ) 2002)(Stathoulis)و استاسوليس وارد

بــازار ســهارا بــه ســود  JSE (Johannesburg stockم در

exchange) و 1992تا فوريه 1960ژانويهاز  مورد تجزيه

ازد قيمت به سو نسبتآنها. تحليل قرار دادند را تـابعي

 نرخ بازده مورد،ي پرداخت سود نسبت از قبيل هايي متغير

و نرخ رشد سود تقسيمي آنهـا نتيجـه.نددانست مي انتظار

 درصد ساليانه در نـسبت سـود10گرفتند كه با افزايش 

 درصـد افـزايش 5,3 نسبت قيمـت بـه سـود پرداختي،

در10با افـزايش همچنين. خواهد داشت نـرخ درصـد

10 نسبت قيمـت بـه سـود حقوق صاحبان سهام، بازده

و با در10درصد افرايش خواهد داشت  درصد افـزايش

 درصد 2,1 قيمت به سود نسبت،نرخ رشد سود تقسيمي

].22[افزايش خواهد داشت

و رفتار سـري زمـاني نـسبت)2004(آيرونز ويگند

و رابطه نسبت قيمت به سود با بازده سهام قيمت به سود 

ب آنهـا.ازار سهام آمريكا مورد بررسي قرار دادنـدرا در

بزرگتر يا مساوي نسبت قيمت به سود دريافتند كه وقتي 

 باشد، بازده سهام هميشه رابطه منفي با نسبت قيمـت 21

آنهـا اعـلام نمودنـد كـه وقتـي. به سود نخواهد داشت

 باشد، هميـشه21 نسبت قيمت به سود بزرگتر يا مساوي 

 مت به سود با رشـد درآمـد واقعـي رابطه بين نسبت قي

در حاليكه وقتي نسبت قيمت به سـود. منفي نخواهد بود

باشد، رابطه بين نسبت قيمت به سود با رشد21 كمتر از 

و زهانـگ تومـاس. درآمد واقعـي مثبـت خواهـد بـود 

و) 2004( هم به بررسي رابطه بين نسبت قيمت به سـود

و دريافتند كه يك رابطه  معكوسي بـين ريسك پرداختند

و ريسك وجود دارد ].23[نسبت قيمت به سود

 1993-2003در فاصله زمـاني)2005( گانلاجسون

 بـه1 شركت در بـازار سـهام ايـسلند75بر روي تعداد

 او اعلام. پرداختها شركتبررسي نسبت قيمت به سود

1-Icelandic Stock Exchange (ICEX) 
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قيمت به سود پايين نمود كه در بلند مدت سهام با نسبت

قيمت بـه با نسبت نسبت به سهاميداراي عملكرد بهتر 

را در قالـب. سود بالا دارد   چهـار او اطلاعات مـذكور

با توجه به مقدار نسبت قيمت به سود از كمترين پرتفوي

قيمـت بـه سـود قيمت به سود تا بالاترين نسبت نسبت

و  و بـا بـازده رابطه نسبت قيمت بـه سـود مرتب نمود

را مورد بررسي بـازده. قرار داد ريسك سيستماتيك آنها

و ريسك سيستماتيك پرتفـوي شـماره يـك كـه داراي 

بيـشتر از ريـسك قيمت بـه سـود بـود، كمترين نسبت

و بازده ساير پرتفوي  و. بودها سيستماتيك همچنين بازده

 چهـار بـا بيـشترين ريسك سيستماتيك پرتفوي شـماره 

در. بـود هـا قيمت به سود كمتر ازساير پرتفوي نسبت  او

با ريـسكم نمود كه بين نسبت قيمت به سود واقع اعلا

ــازده ســهام رابطــه معكــوس و ب وجــود سيــستماتيك

.]24[دارد

بررسي رابطـه بـين بـازده سـهامبه)1374(رحيمي

و ضريب قيمت به سود  ي پذيرفته شـدهها شركتعادي

نتـايج ايـن. در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است

بينه معكوس معناداريدهد كه يك رابط مي تحقيق نشان 

و بازده سهام در فاصله زماني بـين نسبت قيمت به سود

.]7[ وجود دارد1373-1369

و)1377(حصادي  رابطه بين نسبت قيمت بـه سـود

ي پذيرفتـه شـده در بـورسها شركتبازده سهام عادي

را مورد بررسي قرار داده اسـت او اعـلام. اوراق بهادار

و  معني دار بين نسبت قيمت به نمود كه يك رابطه مثبت

و بازده سهام وجود دارد .]5[سود

بررسـي تحليلـي رابطـه بـازده بـه)1378(عبادزاده

در سرمايه و ضريب قيمت به سود گذاري در سهام عادي

او ابتدا پرتفويهـايي. بورس اوراق بهادار تهران پرداخت 

و در سـه  بر مبناي ضريب قيمت به سود انتخاب نمـود

طب  از. بندي كـردقهپرتفوي سـپس عملكـرد هـر كـدام

،شـارپ(ي ارزيابي پرتفويها شاخصتوسطها پرتفوي

و جنسن  او نتيجـه.مورد ارزيـابي قـرار گرفـت) ترينر

گرفت كه پرتفوي بر مبناي ضريب قيمت به درآمد پايين

اين. هاي مورد مطالعه عملكرد بهتري دارد در تمام دوره 

 مبناي مدل منـصفانه بـازي مقايسه نشان داد كه بازار بر 

و در نتيجـه الگوهـايي بـراي كـسب حركت نمي كنـد

همچنين بـا بررسـي. بازدهي بالاتر در بازار وجود دارد 

ريسك سيستماتيك پرتفويها نيز نشان داد كه بازار طبـق 

گذاري سهام عادي حركت تئوري بازار سرمايه در قيمت 

ركه طوريبهكند، نمي يـسكهاي كسب بازدهي بالاتر بـا

و پايين لذا قيمت. بالا همراه نشده بود  از گذاري بالاتر تر

و  يي براي كسبها فرصتارزش ذاتي سهام وجود دارد

].1[ آمده است وجودبهبازدهي بالاتر 

و نـسبت)1380(هرمزي  ارتباط ريسك سيستماتيك

درها شركتقيمت به سود با بازده سهام ي پذيرفته شده

ت را مورد بررسـي قـرار داد بورس اوراق بهادار او. هران

 1376-1379 شركت فعـال در سـالهاي38ازاي نمونه

را با نسبت قيمت بـه سـود و رابطه بازده انتخاب كرده

و ريسك سيستماتيك آنها طور به .را بررسي نمود سالانه

 آمـده حـاكي از آن اسـت كـه ريـسك دسـتبهنتايج

آ و بازده مورد انتظار از نظر  معنـادار مـاري سيستماتيك

به. ميباشد او همچنين رابطه معني داري بين نسبت قيمت

.]4[ مشاهده نكردها شركتو بازده مورد انتظار سود

هر)1380(دهدار ارتباط بين ضريب قيمت به عايدي

و ضريب توزيـع سـود بـر  سهم با اهرم مالي، نرخ رشد

درها روشمبناي  و تعهدي ي پذيرفتـهها شركتي نقدي

او. بورس اوراق بهادار مورد بررسـي قـرار داد شده در

و معنـاداري بـين نـسبت معتقد بود كه يك رابطه مثبت

.]3[ وجود داردها شركتقيمت به سود با اهرم مالي 

ي انتخـاب هـا روش تأثيربه بررسي)1380(كلانتري

 قيمـت بـهي رقيب بر دقت روش ارزشـيابيها شركت

ــت ســود ــا. پرداخ ــلاش نمــود ت ــتفاده از او ت ــا اس ب

و،تقريبيهاي الگوريتم  مسئله پوشش راسـي در گرافهـا

باشـد بـا مـي تركيبيسازي ابرگرافها كه يك مسئله بهينه

ي هـا شـركت استفاده از نسبت قيمت به سود در انتخاب 

و رقيب بپردازد ].6[مشابه

 كننـده سعي نمود تا عوامـل تعيـين)1380(عزيزيان

پذيرفته شده در بورسيها شركتضريب قيمت به سود

را شناسايي نموده  و با تبيـين رابطـه اوراق بهادار تهران
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسيستماتيكو بازده سهام شركترابطه بين نسبت قيمت به سود با ريسك
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بين متغيرهاي مختلف با نسبت قيمت به سـود در قالـب

 مدلي براي برآورد نسبت قيمت بـه،يك مدل رگرسيوني 

.]2[سود ارائه نمايد

و-4  متغيرهاي تحقيق معرفي الگو
 زيـر اسـتفادهايه تحقيق از مدلهاي براي آزمون فرضيه

:شود مي

)1(RT = α0 + α1 PE + µt

)2(RSK = β0 + β1 PE + µt

 متغيـر عنـوان بـه)PE(قيمت بـه سـودها مدلدر اين

و متغيرهاي بـازده و ريـسك سيـستماتيك)RT(مستقل

(RSK) وعنــوان بــه β1وα0،α1،β0 متغيرهــاي وابــسته

جاآناز.باشند مي جمله خطاµtو ضرايب معادلات فوق

كه در اين تحقيق واحد بازه زماني يك ماه اسـت، كليـه

كه.اند متغيرها به صورت ماهانه محاسبه شده   بدين معني

 ماهانه، كليه نسبتهاي قيمت به سود بـه طوربهكليه بازده

و كليه بتا هـاي مبتني بر بـازدهها صورت ميانگين ماهانه

ها اين متغير جزييات نحوه محاسبه.اند ماهانه محاسبه شده 

. بشرح زير مباشند

 قيمت به سود نسبت-4-1

 در هـا شركتنسبت قيمت به سود براي محاسبه ميانگين

از نسبت قيمت به سود هر ماه، ابتدا را روزانه هر شركت

و سپس افزار نرم بـراي هـر مـاه دنا سهم استخراج شده

:شودميميانگين حسابي طبق فرمول محاسبه

n

EP
EP

i

n

i
kj

)/(
)/( 1

∑
==

kjEPكه در آن ميانگين نـسبت قيمـت بـه سـود،)/(

iEP، امjام در ماه k شركت نسبت قيمـت بـه سـود،)/(

 تعداد روزهـاي كـاري،nو امiدر روز روزانه شركت

در. در هر ماه است ميانگين نسبت قيمت به سود صـنايع

نسبت قيمـت بـه ماه از طريق ميانگين وزني ميانگين هر 

متغيـر آمده كـه در آن دستبه در هر ماهها شركتسود 

 وزن عنوانبهارزش بازار سهام شركت در انتهاي هر ماه 

.شودمياستفاده

kj
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m
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1

∑

∑

=

=
×

=

ljEPكه در آن ميانگين نسبت قيمت بـه سـود،)/(

، امjم در ماهاLصنعت 

m،و هـا شـركت تعداد ي موجـود در هـر صـنعت

kjMV=ارزش بازار شركتkام در ماه jباشـد مـي ام .

ماهانه بازار ازفرمـول زيـر ميانگين نسبت قيمت به سود

:شودميمحاسبه
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jEPكه در آن ، ميانگين نسبت قيمت بـه سـود)/(

وjكل بازار در ماه كل،m ام ي مـوردها شركت تعداد

.باشدميبررسي

 سهام بازده-4-2

ارزش ابتـدا هـا شـركت براي محاسبه بازده ماهانه سهام

هر شركت در انتهاي هـر مـاه بـا توجـه بـه بازارسهام

و افزايش سرمايه محاسبه تعديلات مربوط به تقسي  م سود

ازها شركتبازده ماهانه سهام سپس گرديده، با اسـتفاده

:آيدميدستبهفرمول زير 

1,, )()( −−= jkjkkj AMVLnAMVLnR

و امj ام در مــاهk بــازده شــركت،kjRكــه در آن

jkAMV سود ارزش بازار تعديل شده بر اساس تقسيم،,

ــزايش ســرمايه شــركت  ــاهkو اف  ام محاســبهj ام در م

 فرمول زير محاسبه بازده ماهانه هر صنعت طبق.شود مي

: شود مي
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وj ام در ماهL بازده صنعت،ljRكه  تعـداد،m ام

 ازده ماهانـهبـ.ي موجود در هر صنعت اسـتها شركت

:شودميبازار طبق فرمول زيرمحاسبه
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  j=1…84براي
 k=1..100و

  j=1…84براي
 K=1…20و

  j=1…84براي

  j=1…84براي

 j=1…84براي
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وj بازده بازار در ماه،jRكه در آن ، تعـدادm ام

.باشدميي مورد بررسيها شركتكل

 ريسك سيستماتيك-4-3

ريسك سيستماتيك هر شركت از طريق رگرسـيون بـين

و بازده ماهانه تك تك سهام   دسـتبهبازده ماهانه بازار

از همچنـين].9[آيـد مـي ريـسك سيـستماتيك صـنعت

 ميانگين وزني بتاهاي سهام هر صنعت طبق فرمـول زيـر 

: شودميمحاسبه
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اي شـركت، بتkβ، امL بتاي صنعت،lβ كه در آن

kو .ي هر صنعت استها شركت، تعدادm ام

 شناسيو روشها داده-5
 شـده مربـوط بـه آوريجمعهاي در تحقيق حاضر داده

ي فعال در بورس اوراق بهـادارها شركتاطلاعات مالي

به اين معني كه سهام آنها در بـازه زمـاني. ميباشد تهران

مـاه در بـورس اوراق بهـادار40 حداقل 1386-1380

 جهت قابليت قياس بين نتـايج.تهران معامله شده باشند 

ييها شركت تنها،ها شركتحاصله از بررسي هر يك از

شوند كه سال مالي آنها منتهي به پايـان مي در نظر گرفته

20 شـركت در قالـب 100بنابراين تعـداد. اسفند باشد 

ن فعاليت داشتند، مستمر در بورس تهرا طوربهصنعت كه

 كه در صنايع مختلفها شركت فهرست.اند انتخاب شده

 نـشان داده شـده شماره يك كنند، در جدول مي فعاليت

.است

 ها در صنايع مختلف فهرست شركت.1شماره جدول
ي جامعه آماري تحقيقها شركت

 شركت صنعت شركت صنعت
و آنها فعاليترايانه و ارتباطلاتي ايرانداده پردازي وابسته به  پارس الكتريك راديو

 افست چاپ
و توليد قطعات فولادي و چوب پنبه نورد  فيبر ايران چوب

و ماشين  ايران ترانسفو ايرانسازي لوله
 لامپ پارس شهاب فروسيليس ايران
 نورد آلومينيوم

 برقي

 موتوژن
 مين ماسهتا ساير معادن مس شهيد باهنر

 ساخت فلزات اساسي

 لاستيك كرمان آلومينيوم پارس
و شكر  قند نقش جهان قند

و پلاستيكي  لاستيكي
 لاستيك سهند

 آذراب توسعه معادن روي ايران
و گذاري سرمايه كانيهاي فلزي  توسعه معادن

 فلزات
 ايرانبندي بسته

 صنعتي آما كاشي اصفهان
انچيني اير

 ساخت محصولات فلزي

 جام دارو
 سيمان تهران كاشي نيلو

و سراميك سعدي  سيمان شمال كاشي
 سيمان كرمان كاشي پارس
 سيمان صوفيان كاشي حافظ
 سيمان اروميه كاشي الوند

و سراميك  كاشي

 سيمان سپاهان كاشي سينا
 ساير محصولات كاني غير فلزي سيمان قائن شيشه قزوين

و گاز  شيشه

گچ،سيمان و  آهك

 يمان شرقس
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ي جامعه آماري تحقيقها شركت

 شركت صنعت شركت صنعت
 آبسال شيشه آبگينه
 سرما افرين پارس سرام

 پارس خزر جابرابن حيانسازي دارو
 گروه صنعتي بوتان داروسازي ابوريحان

 پارس توشهگذاري سرمايه لابراتوار رازك

 داروسازي لقمان

و تجهيزات  ماشين آلات

 پمپ ايران

 پتروشيمي فارابي داروسازي اسوه
 صنايع شيميايي ايران داروپخش

 صنايع شيميايي سينا داروسازي كوثر
 پتروشيمي خارك پارس دارو

 پتروشيمي اصفهان داروسازي فارابي
 پتروشيمي اراك داروسازي امين

 پتروشيمي آبادان سينا دارو
 شيميايي پارس پامچال البرز دارو

 لعابيران براتوار دكتر عبيديلا
 پاكسان دارو اكسير

و محصولات داروئي  مواد

 كربن ايران البرزگذاري شركت سرمايه
 دوده صنعتي پارس شهد ايران

 نوش مازندران

 ولات شيمياييمحص

 كف
 ايران خودرو ديزل روغن نباتي پارس

 گروه بهمن مارگارين
 خودرو ايران صنعتي بهشهر
 سايپا صنعتي بهپاك
 زامياد لبنيات پاك

 لنت ترمز ايران بيسگويت گرجي
 صنعتي نيرو محركه پارس مينو

 بهنوش ايران
صنعتي محور سازان ايران

 خودرو

و و شكر غذايي  آشاميدني بجز قند

 كاربراتور ايران توسعه صنايع بهشهر
 نفت بهران

و ساخت قطعات  خودرو

و سوخت،نفتيهاي فرآورده تور ايرانآهنگري تراك  كك

 نفت پارس هسته اي

 در سطح شركتو بازده سهام P/E آزمون همبستگي پيرسون ميان ضريب:2جدول

 نتيجه سطح خطايمعنادارسطح ضريب همبستگي نام متغيرها

P/E0رد198/004/005/0و بازده سهامH
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به آزمون همبستگي پيرسون ميان ضريب،3 جدول و بازده صنعتسودقيمت

 نتيجه سطح خطايمعنادارسطح ضريب همبستگي نام متغيرها

P/E0رد253/0045/005/0و بازده صنعتH

ها آزمون–6  فرضيه
 اول آزمون فرضيه-6-1

و بـازده در (P/E( بين نسبت سود به قيمـت:فرضيه اول

مث،سطح شركت و بازار رابطه بت معنادار وجـود صنعت

براي آزمـون ايـن فرضـيه از ضـريب همبـستگي.دارد

. استفاده شده است

و،در سطح شـركتو بازده P/Eنسبت بين  صـنعت

0:0. بازار رابطه مثبت وجود ندارد ≤ρH

و،در سطح شـركتو بازده P/Eنسبت بين  صـنعت

0:1 دارد بازار رابطه مثبت وجود �ρH

فرضيه اول از آزمون همبستگيتر براي سنجش دقيق

و، جداگانه در سه سطح شركت طوربهپيرسون   صـنعت

. بازار انجام شده است

 نـشان داده شـده2 شـماره كه در جدول طور همان

.ي كـوچكتر از سـطح خطاسـت معنـادار است، سـطح

عب. شودمي رد0Hبنابراين فرضيه ارت ديگر در سطح به

ميتوان ادعا كرد كه بين نـسبت قيمـت بـه%95اطمينان 

و بازده سهام رابطه مثبت معنادار وجود دارد  آماره. سود

را  . اسـت ارزيابي كـرده198/0آزمون شدت اين رابطه

و بـازده نسبت قيمت بـه سـود)1(در نمودار پراكنش

.سهام نشان داده شده است

-1

0

1

2

3

4

5

6

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

قيمت به سود

صد) 
(در
زده
با

پر:1نمودار و قيمـت بـه سـود اكنش دو متغير نسبت نمودار

 سهام در سطح شركت بازده

تعـداد( كـه در نمـودار پـراكنش فـوق طـور همان

 نشان داده شده است، رابطه مثبـت بـين)100مشاهدات 

.و بازده سهام برقرار اسـت قيمت به سود دو متغيرنسبت

 قيمت بـه آزمون همبستگي پيرسون بين ضريب3جدول

.دهدميرا نشانو بازده صنعت سود

سـطح داده شده است كـه نشان3شماره جدولدر

رد0Hي كوچكتر از سطح خطاست پس فرضيه معنادار

ميتـوان%95به اين معني كه درسـطح اطمينـان. شود مي

صـنعتو بـازده ادعا كرد كه بين نسبت قيمت به سـود 

 شدت ايـن آماره آزمون. رابطه مثبت معنادار وجود دارد 

را . است ارزيابي كرده253/0رابطه

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

0 2 4 6 8 10 12

قيمت به سود

د) 
ص
(در
زده
با

و:2نمودار  نمودار پراكنش دو متغير نسبت قيمت به سـود

 صنايع بازده

 نـشان داده شـده2 كه در نمودار پراكنش طور همان

دومي20تعداد مشاهدات است، و رابطه مثبت بين باشد

برقـرار صـنعت بازدهو)P/E(قيمت به سود متغير نسبت 

 همبستگي پيرسـون بـين ضـريب آزمون4 جدول.تاس

را قيمت به سود .دهدمينشانو بازده بازار

ي كوچكتر از سـطح معنادار چون سطح4 در جدول

به اين معنـي كـه. شودميرد0H پس فرضيه،خطاست

ميتوان ادعا كرد كـه بـين نـسبت%95درسطح اطمينان 

ار رابطه مثبت معنـادار وجـود بازو بازده قيمت به سود 

را. دارد  ارزيـابي 0,202 آماره آزمون شدت اين رابطـه

. است كرده



334

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسيستماتيكو بازده سهام شركترابطه بين نسبت قيمت به سود با ريسك

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
Sh

ah
ed

U
ni

ve
rs

ity
/1

7th
Y

ea
r/

20
10

/N
o.

41
♦

ي
لم
هع
نام
اه
وم
د

–
ار
رفت

ور
نش
دا
ي
هش
ژو
پ

/
ت
رف
يش
وپ
ت
ري
دي
م

/
هد
شا
گاه

نش
دا

/
ير
ت

89/
ال
س

هم
فد
ه

/
ره
ما
ش

41

-10

-5

0

5

10

15

20

0 2 4 6 8 10 12
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و بازده بازار P/Eنمودار پراكنش دو متغير نسبت:3 نمودار

را نــشان84 تعــداد مــشاهدات3نمــودار پــراكنش

. دهد مي

 دومآزمون فرضيه-6-2

ــسبت: فرضــيه دوم ــين ن ــه ســودب ــسكقيمــت ب و ري

و صـنعت رابطـه مثبـت سيستماتيك در سطح شـركت

براي آزمون اين فرضـيه از ضـريب. معنادار وجود دارد 

. همبستگي استفاده شده است

و ريسك سيستماتيك در سطح سـهام P/Eنسبت بين

0:0.و صنعت رابطه مثبت وجود ندارد ≤ρH

در سطح سـهامو ريسك سيستماتيك P/Eنسبت بين

0:1.وجود دارد صنعت رابطه مثبتو �ρH

 جداگانه در دو سطح سهام طوربهآزمون اين فرضيه

از. انجام شده اسـتو صنعت نتـايج آزمـون حكايـت

وجود ارتباط معنادار مثبت بين دو نسبت قيمت به سـود 

و صـنعت  و ريسك سيستماتيك در دو سـطح شـركت

.دارد

شـود، سـطح مـي مشاهده5در جدول كه طور همان

0Hبنابراين فرضيه.ي كوچكتر از سطح خطاست معنادار
ميتوان ادعا كـرد%95 يعني در سطح اطمينان شودميرد

و ريسك سيستماتيك سهام  كه بين نسبت قيمت به سود

آمـاره آزمـون. در سطح شركت رابطه مثبت وجود دارد 

را  نمـودار. زيابي كرده اسـت ار 0,296شدت اين رابطه

و ريـسك يعني نسبت قيمت به سـود پراكنش دو متغير 

 زير نـشان صورتبهسيستماتيك سهام در سطح شركت

.داده شده است

و بازده بازارقيمت به سود آزمون همبستگي پيرسون ميان ضريب:4جدول

 نتيجه سطح خطايمعنادارسطح ضريب همبستگي نام متغيرها

P/E0رد 0,05 0,047 0,202ه بازارو بازدH

و ريسك سيستماتيك سهام در سطح شركتP/Eآزمون همبستگي پيرسون ميان نسبت:5جدول

 نتيجه سطح خطايمعنادارسطح ضريب همبستگي نام متغيرها

0Hرد 0,05 0,017 0,296 سهامو ريسك سيستماتيك P/Eنسبت
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و قيمت بـه سـود نمودار پراكنش دو متغير نسبت:4 نمودار

 شركتريسك سيستماتيك سهام در سطح

ــتعــداد مــشاهدات در نمــودار  100فــوق راكنشپ

، شـود مـي مـشاهده4 كه در نمودار طور همان. باشد مي

ن آزمـو6 جـدول. رابطه مثبت بين دو متغير برقرار است

و ريـسك قيمت به سـود همبستگي پيرسون بين ضريب

را .دهدمينشان سيستماتيك صنعت

ي كوچكتر از سطح خطاست پس معنادارچون سطح

%95 يعنـي در سـطح اطمينـان شـودميرد0Hفرضيه

و)P/E(ميتوان ادعا كرد كه بين نسبت قيمـت بـه سـود

بت معنـادار وجـود ريسك سيستماتيك صنعت رابطه مث

را. دارد  ارزيـابي 0,307آماره آزمون شدت اين رابطـه

. كرده است
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و ريـسك P/Eنمودار پراكنش دو متغيـر نـسبت:5 نمودار

 صنايع)β(سيستماتيك

.باشـدمي20تعداد مشاهدات)5(در نمودار پراكنش

رابطـه،شـود مـي نمودار فوق مـشاهده كه در طور همان

.مثبت بين دو متغير برقرار است

 سومآزمون فرضيه-6-3

 صـنايع در قيمت به سود بين متوسط نسبت:فرضيه سوم

. وجود داردمعنادار بورس اوراق بهادار تهران تفاوت

وجـود صنايع تفاوت معنادار P/Eنسبت متوسط بين

203210 ندارد ....: µµµµ ===H

وجـود صنايع تفاوت معنادار P/Eنسبت متوسطينب

203211 دارد ......: µµµµ ≠≠≠H

 قيمـت بـه سـود نسبت اين فرضيه متوسط هاي متغير

ماهانه صنايع بـا)P/E( قيمت به سود نسبت. است صنايع

 صنعت در اين فرضيه از طريـق روش تحليـل20داشتن

.واريانس آزمون شده است

 داده شـده اسـت، شاننـ7در جـدول كه طور همان

بنـابراين. سطح معناداري كـوچكتر از سـطح خطاسـت

95يعنـي در سـطح اطمينـان. شـودميرد0Hفرضيه 

قيمت به سود توان ادعا كرد كه متوسط نسبت مي درصد

بـراي تعيـين ترتيـب. صنايع تفاوت معنادار وجود دارد 

 اسـتفاده شـده (Tukey) از آزمون توكيها گروهميانگين 

 نـشان داده شـده8 در جدول نتايج آزمون توكي.است

.است

و ريسك سيستماتيك صنعت قيمت به سود آزمون همبستگي پيرسون بين نسبت:6جدول

 نتيجه سطح خطايمعنادارسطح ضريب همبستگي نام متغيرها

0Hرد307/0032/005/0و ريسك سيستماتيك صنعت P/Eنسبت

 صنايع گوناگونP/Eتحليل واريانس نسبت نتايج:7 جدول

تغييرات منايع
مجموع

 مجذورات
 درجه آزادي

ميانگين

 مجذورات
Fنتيجه سطح خطادارياسطح معن 

0Hرد02/18000/005/0 19663/204 597/3888 بين گروهي
35892/11 1506 54/17106 درون گروهي

 1525 14/20995 كل
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 صنايع گوناگون قيمت به سودتوكي نسبت نتايج آزمون:8 جدول

 گروه چهار گروه سه گروه دو گروه يك

 نام صنعت
نسبت قيمت

 به سود
 نام صنعت

نسبت قيمت

 به سود
 نام صنعت

نسبت قيمت

 به سود
 نام صنعت

نسبت قيمت

 به سود

15/3راديو ارتباطات
و لاستيك

 پلاستيك
58/6 ساير معادن25/5

و سيما، آهك

 گچ
13/9

و شكر 91/10 رايانه71/6 فلزات اساسي25/5 غذايي30/4 قند

و خودرو

 قطعات
45/4

هاي فراورده

 نفتي
56/5

ساخت

محصولات 

 فلزي
01/7

75/4 چوب
و كاشي

 سراميك
04/7 برقي71/5

35/7 دارويي97/5كاني غير فلزي

99/5 ياييشيم
و ماشين آلات

 تجهيزات
52/7

80/7 كانهياي فلزي

16/8 چاپ

 نشان داده شده اسـت، بـا8در جدول كه طور همان

و 100وجود در20 شركت  گـروه قـرار4 صنعت آنها

 گروه اول در جدول فوق شـامل صـنايعي.اند داده شده

 قرار 4,75ات 3,15آنها بين قيمت به سود است كه نسبت

از لحاظ اختلاف معناداري بين صنايع در اين گروه.دارد

 وجود ندارند، ولي با ساير صنايع در قيمت به سود نسبت 

نـسبت.ي ديگر اختلاف معنـاداري وجـود داردها گروه

 در گـروه اول كمتـرين مقـداررا در بـين قيمت به سـود 

گروه دوم شامل شـش صـنعت. باشد مي صنعت دارا 20

99/5تـا25/5بـين آنهـا قيمت به سود نسبت است كه 

 اين گروه كمي بالاتر از نسبت قيمت به سود نسبت.است

شامل صـنايعي گروه سوم. گروه يك است قيمت به سود

دو قيمت به سود با نسبت  بالاتراز دو گروه قبلي كه بـين

گـروه چهـارم شـامل.متغير اسـت16/8و58/6مقدار 

آنهـا دو مقـدار سـود قيمت بـه صنايعي است كه نسبت 

در صـنايع قيمت بـه سـود نسبت.است91/10و13/9

. نشان داده شده است6نمودار

 صنايعP/E نمودار نسبت:6 نمودار
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و تفسيرنتايجگيري نتيجه-7
نتايج تحقيق حاضر نشان ميدهد كه رابطـه بـين نـسبت

 صنعتو بازده سهام در سه سطح شركت، قيمت به سود 

بـه، مثبـت اسـت 1380-1386و بازار در فاصله زماني

و قيمت به سود عبارت ديگر نسبت   بالاتر داراي ريـسك

و مي بازده بيشتري  باشند كه با نتيجه تحقيقـات مـورس

و) 2000(شـن در شرايط ركود اقتصادي،) 1978(بيور

 ارتبـاط بـين عـلاوهبه. سازگاري دارد) 1377(حصادي

و نسبت ريسك سيستماتيك  سهام نيز قيمت به سودسهام

و صنعت مثبت معنادار اسـت كـه بـا در سطوح شركت

اگر چه رابطه. سازگاري دارد) 1977(نتيجه تحقيق باسو 

نسبت قيمت به سود بـا ريـسك سيـستماتيك در اكثـر 

تحقيقات انجام شده معكوس است، اما در ايـن تحقيـق 

بااي نتيجه  دسـتبه الگوي نسبت قيمت با سود متفاوت

نيـز وجـود دارد كـه)g(زيرا متغيـر رشـد. آمده است

سهامداران با بالا رفتن ريسك سيستماتيك انتظـار رشـد 

را هم دارند، يعني رشد سود شـركت بيـشتر از  بيشتري

. ميزاني است كه ريسك سيستماتيك افزايش يافته اسـت 

 افـزايش ريـسك تأثيربنابراين افزايش رشد مورد انتظار

همچنين با كاهش ريسك. كندميرا محدود سيستماتيك

در. يابد مي سيستماتيك انتظار سهامداران از رشد كاهش 

واقع انتظلر كاهش رشد سود بيشتر از كاهش در ريسك

همچنين با استفاده از آزمـون تحليـل. سيستماتيك است 

 در قيمت به سود واريانس مشخص گرديد كه بين نسبت 

وت معنـاداري وجـود تفـا) صنعت20(صنايع گوناگون

از آزمون توكيها گروهبراي تعيين ترتيب ميانگين. دارد

 گـروه تقـسيم4استفاده شده است كه ايـن صـنايع بـه 

آن.اند شده  هر قيمت به سود نشان ميدهد كه نسبت نتايج

. گروه با هم تفاوت معناداري دارند4يك از اين

 پيشنهادات-8
و بررسـي با توجه به تحليل بنيادي براي ارزشيابي سهام

و با توجه به معيارهاي ارزشيابي هماننـد  صنايع مربوطه

و سرمايه مي نسبت قيمت به سود پيشنهاد  شود تا مديران

در صـنايع هـا شـركت گذاران از طريق بررسـي سـهام 

مختلــف در دوره زمــاني مــورد نظــر بــه دنبــال ســهام 

درييها شركت باشند كه نسبت قيمـت بـه سـود آنهـا

زماني مختلف حالت صعودي داشته باشـد تـا هايرهدو

را ايجاد كنند .بتوانند بازده مثبتي

ي تحقيقها محدويت-9
بـه خـاطرتر عدم امكان استفاده از دوره زماني بلندمدت

ازها شركتكمبود  را 1380ي جامعـه در سـالهاي قبـل

بـا. آورد شماربهي محدوديت اين تحقيقتر مهمتوان مي

ن  هـا ياز روش شناختي تحقيق به پيوسـتگي داده توجه به

و لزوم بسته نمانـدن نمـادها شركتدر مورد هر يك از 

از يك ماه، تعدادتر معاملاتي شركت براي مدتي طولاني

 شـركت40 به 1380ي قبل بررسي براي سالها شركت

تنهـا هـا يافت كه بدين ترتيب در برخي صنعت مي تنزل

و حتي در برخي صنايعما مي دو يا سه شركت باقي  ندند

از طرف ديگر به دليل ذكـر شـده. ماند نمي شركتي باقي 

يي كه در طي دوره مورد مطالعه به هر نحـويها شركت

و يا به هـر دليـل ديگـر  به وضعيت نيمه تعطيل درآمده

و يا بدون معامله باقي  نماد آنها براي مدت طولاني بسته

تـوان مـي از اين منظر لذا.اند نيز حذف گرديدهاند مانده

را مـشمول   (Survival Bias)"تـورش بقـا"اين تحقيـق

وجود محدوده نوسـان قيمـت در بـازار اوراق. دانست

را ميتـوان محـدوديت ديگـر  و تغييرات آن بهادار تهران

 قيمـت بـه سـود نـسبت تحقيق تلقي كرد كـه هـم بـر 

و بـازدهي آنهـاها شركت و هم بر ريسك سيـستماتيك

ازتر مهم. دارد تأثير ين محـدوديت ايـن تحقيـق ناشـي

ازها دستكاري قيمت  وعدم اجازه به رشد يا كاهش بيش

و  و در نتيجه غير واقعـي بـودن قيمـت سـهام حد آنها

.باشدميريسك سيستماتيك آنها
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