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  چكيده

هر سرمايه گذار در انتخاب پروژه سرمايه گذاري خود به دو عامل بسيار مهـم يعنـي                 
اي مقايـسه سـهام     ميزان بازده  و ريسك سهام  توجه مي نمايـد واز طرفـي يكـي از شاخـصه                  

 تحقيق روي دو عامـل       اين موضوع است    نسبت قيمت بر درآمد    :شركتهاي مختلف  عبارت از    
هـاي سـرمايه اي و نـسبت         ازده مورد انتظار سهامداران بر اساس مدل قيمت گذاري دارايـي          ب

  . است متمركز 1380-1383 در دورهقيمت بر درآمد
جامعه آمـاري   طرح مي شود و     صوص موضوع تحقيق م    فرضياتي در خ   در اين تحقيق  

شركتهاي مورد بررسـي در طـي        . است شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران          41
 بـه طـور مـستمر در بـورس اوراق           1383 تا پايان سـال      1380 ساله از اول سال      4دوره زماني   

سـتفاده  روش ميـداني مـورد ا     وري و پردازش اطلاعات      آ  براي جمع  . بهادار فعاليت داشته اند   
بازده مورد انتظـار سـهامداران بـر      وP\E ابتدا اطلاعات لازم براي محاسبه نسبت .قرار گرفت 

                         
 
  عضو هيأت علمي دانشگاه اصفهان ∗
  عضو هيإت علمي دانشگاه اصفهان ∗∗
  سعيد ساوه درودي كارشناس ارشد مديريت با گرايش مالي ∗∗∗
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سپس .  تهيه گرديد   منابع اطلاعاتي موجود   هاي سرمايه اي از    قيمت گذاري دارايي   اساس مدل 
مورد بررسـي و تجزيـه و تحليـل  قـرار      ارتباط بين اين دو متغير با استفاده از روشهاي آماري

 .گرفت 

       در سـه صـنعت از پـنج صـنعت مـورد بررسـي رابطـه                 نتايج  حاصله نـشان داد كـه       
امـا در دو صـنعت       .  نـدارد   بازده مورد انتظار  سهامداران وجود      ، P\Eمعني داري بين ضريب     

سيمان و خودرو وجود رابطه مثبت بين ضريب قيمت بر درآمد وبازده مورد انتظار سهامداران                
  .مي شودتاييد 

  

  بـورس    ،CAPM  ،نرخ بازده مورد انتظـار سـرمايه گـذاران         - P\Eضريب  : واژه هاي كليدي  
  .اوراق بهادار

  مقدمه
 اقتصادي جهت   يها در شرايط كنوني اقتصاد كشور  وبا توجه به سياست گذاري          

متحول كردن بازار سرمايه از طريق شكل گيري مجدد بازار بورس  وجذب منابع مالي بـه                 
 پـس انـدازهاي بخـش خـصوصي  ومـشاركت فعـال ايـن بخـش در                   دنطه جهـت دا   ساو

ها و ابزارهاي تحليل سهام  يكي از موضوعات مهم  در             فعاليتهاي اقتصادي ، معرفي روش    
   .رابطه با فرهنگ سرمايه گذاري است

سرمايه گذاري را مي توان از دست دادن وجوهي در زمان حال بـه اميـد كـسب                  
اما هميشه اطمينان نسبت به وقايع آتي وجود نـدارد  و             . كرد منافع مورد انتظار آتي تعريف    

فـردي  . مسلما عدم اطمينان نسبت به رخداد كليه وقايع از درجه يكساني برخودار نيـست               
كه قصد سرمايه گذاري در سهام عادي را  دارد ابتدا لازم است كه ارزش ذاتي آن سـهم را           

هـاي   براي برآورد ارزش ذاتي سـهام روش      . تعيين كرده ،سپس با قيمت بازار مقايسه كند         
 جريانات نقدي تنزيل شـده ،       ،  ارزش افزوده اقتصادي   ،سهمبسياري مانند جريانات نقدي     

هـا ويژگـي    هـر يـك از ايـن روش    .  بكار گرفته شده اسـت       غيرهنسبت قيمت بر درآمد و    
ان مـالي   امروز بسياري از تحليـل گـر      . خاصي دارد و در جاي خود به كار گرفته مي شود            

  نـــسبت قيمـــت بـــر در آمـــد را بـــه عنـــوان عامـــل تعيـــين كننـــده ارزش معرفـــي   
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ين روش با نـسبت قيمـت بـر در آمـد سـاير       ا در حقيقت آنها ،قيمت سهام را با      . مي كنند   
همچنـين  هـر يـك از سـرمايه          . ها در صنعت و تغييرات كلي بـازار مـي سـنجند              شركت

تظارات خود، نرخ بازده مورد انتظار متفاوتي را        گذاران با توجه به ميزان ريسك پذيري  وان        
  بـــا اســـتفاده از  مـــدل . از ســـرمايه گـــذاري در ســـهام عـــادي طلـــب مـــي كننـــد  

در .هاي سرمايه اي ميتوان بازده  مورد انتظار سـهامداران را سـنجيد               قيمت گذاري دارايي  
 بررسـي ان  اين تحقيق  رابطه بين ضريب قيمت بر درآمـد و بـازده مـورد انتظـار سـهامدار                  

 يعني كاهش نرخ بازده موردانتظارسـرمايه       P\E از لحاظ نظري افزايش ضريب       .خواهد شد 
گذاران به عبارتي سرمايه گذاران ريسك كمتري براي سهام شركت در نظر گرفتـه وآينـده                

 نيـز بـازده مـورد       CAPMسهم را شفاف تر ارزيابي مي كنند و انتظار است بر مبناي مدل              
 پايين نرخ   P\E كمتر محاسبه شود و بالعكس سهام داران شركت هاي با            انتظار سهام داران  

اما آيا در بورس ايران هم به همين گونه است ؟           . بازده مورد انتظار بالاتري طلب مي كنند        
 در اين   . و نرخ بازده مورد انتظار سهام دارن وجود دارد         P\Eو رابطه معكوسي بين ضريب      

  .  ق پرداخته مي شودتحقيق به پاسخ گويي به سوال فو

  ادبيات و پيشينه تحقيق
ارزشيابي اوراق بهادار مركز ثقل تصميمات سرمايه گذاري است و از ديـر زمـان               

تحليل گران بازارهـاي مـالي از دو   .مورد توجه متخصصان امور مالي و اقتصادي بوده است       
 سال پـيش  100 تحليل تكنيكي حدود. استفاده مي كنند2 و تكنيكي1نوع تحليل مالي بنيادي   

در تحليل تكنيكي فرض بر اين است كه همه          . براي اولين بار مطرح شد     3توسط چارلز داو  
براي تحليل تكنيكي ،تحليل گر نياز به حجم معـاملات و           . چيز در قيمت لحاظ شده است       

         در تحليل بنيـادي ابتـدا كـل اقتـصاد و عوامـل تـاثير گـذار در آن بررسـي                     .ها دارد  قيمت
هاي  سپس يك صنعت مورد توجه قرار مي گيرد و در مرحله بعد از بين شركت              .شود  مي  

                         
 

1- fundamental analysis 
2- technical analysis   
3- Charls Dow 
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آن صنعت يك شركت انتخاب مي شود و بر اساس ابزارهاي مالي ارزش سهام آن شـركت    
 در صورتي كه ارزش  به دست آمده براي سهام شركت از قيمت بـازار              .مشخص مي شود    

  .داري مي گردد بالاتر باشد سهم ارزشمند تلقي مي شود و خري
هاي ارزشيابي كه  اغلب مورد استفاده تحليل گران قرار مـي گيـرد               يكي از روش  

هـاي تنزيـل سـود       در واقع اگر چـه امـروزه ،مـدل        . هر سهم است   درآمدضريب قيمت به    
تحليـل   و نشريات سرمايه گذاري اسـت ولـي          تقسيمي ، بيشتر مورد توجه سرمايه گذاران      

. هاي تنزيل سود تقسيمي به كار مـي گيرنـد     را بيشتر از مدلگران اوراق بهادار اين روش 
          سـانتر بـه نظـر مـي رسـد         آ هـر سـهم      درآمـد   اگرچه استفاده از روش ضريب قيمـت بـه          

ينده را فرامـوش    اطمينان آ ولي سهولت اين روش نبايد باعث شود كه سرمايه گذاران عدم            
  .كنند

گـذاران اغلـب از    سرمايه. مي شود بيانP/E   نسبت قيمت به درآمد تحت عنوان
رايـج تـرين   (P/E) نسبت .ياد مي كنند به عنوان ابزار نمايش ارزش يك شركتP/E نسبت

 ،بـازار سـرمايه بـراي سـرمايه گـذاران،تحليل گـران ،مـديران پرتفـوي         نسبتي است كه در
 رآمد  ددارد علت محبوبيت اين نسبت توان نمايش رابطه ارزش بازار و اهميت...مشاوران و

ر اهدف اين نسبت بيان رابطه قيمتي كه يك سرمايه گـذ  .رياضي است هر سهم با يك عدد
  . پيش بيني شده آن استدرآمدو چشم اندازآينده شركت و براي سهم مي پردازد

دوره برگـشت اصـل سـرمايه گـذاري از محـل       نسبت قيمت به درآمد در تعيـين 
برابـر  P/E ثال اگر شما سهامي با نسبتم براي كند  مي سودهاي آتي يك سهم به ما كمك

سال طول مي كشد تا شركت كل سرمايه اوليـه  10ست كه ي ااين معن خريداري كنيد به10
  باز پس دهد شما را از محل سودهاي خود

       هـاي تنزيـل سـود تقـسيمي بـر           بـه انـدازه مـدل      P/Eچارچوب مفهومي مـدل     
 حسابداري قيمت گذاري اسـت و از        اين مدل يك مدل   .هاي اقتصادي مبتني نيست    تئوري

هـر شـركتي بوسـيله گـزارش        EPS.جمله دلايل كاربرد وسيع آن سادگي محاسبه مي باشد        
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لـذا   سود وزيان براحتي در دسترس همگان قرار مي گيرد و قيمت بازار نيز مشخص است،     
  .را تعيين نمودP/E براحتي مي توان ضريب 

 12م قيمت جاري بازار بـر سـود          هر سهم از طريق تقسي       درآمد  ضريب قيمت به  
و نشان دهنده اين است كه قيمت سهم چند برابر سود هـر              يدآمي   ماهه هر سهم به دست    

  .سهم است و به ازاي هر ريال سود چه قيمتي را بايد پرداخت
   هر سهمدرآمدعوامل تعيين كننده در ضريب قيمت به 

س ارزشـيابي سـهام     ه اسـا   ك ـ را مي توان از مدل تنزيل سود تقسيمي        P/Eنسبت  
رشـد ثابـت صـورت    ا بارزشيابي يند فقط از طريق مدل    آعادي است ،استخراج كرد اين فر     

  مي گيرد 
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  : هر سهم را نشان مي دهددرآمدورد ضريب قيمت به آار بر براين معادله عوامل تاثير گذ
نرخ رشد مورد انتظار سـود      -3نرخ بازده مورد توقع سهامداران      -2درصد سود تقسيمي    -1

  تقسيمي 
  :يدآدر صورتي كه ساير شرايط ثابت باشد روابط زير به دست مي 

م بيـشتر خواهـد    هر سهدرآمدهرچه درصد سود تقسيمي بيشتر باشد ،ضريب قيمت به       -1
  .بود

 هـر سـهم بيـشتر       درآمدبزرگتر باشد ،ضريب قيمت به      )g(هرچه نرخ رشد مورد انتظار      -2
  .خواهد بود 

 هـر سـهم كمتـر        درآمـد  ضريب قيمت بـه   )k(هر چه نرخ بازده مورد انتظار بيشتر باشد       -3
  .خواهد بود
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عنوان پايين به   P/Eهاي انجام شده نشان مي دهد كه سهام با           مطالعات و بررسي  
همچنـين  . يك گروه سرمايه گذاري نسبت به كل بازار بازده بيـشتري را نـشان مـي دهنـد                 

 هاي نسبتاً پـايين     P/Eدهند كه پرتفويي از سهام داراي        تعدادي شواهد و مدارك نشان مي     
اما نكته اي كـه هنگـام تـشكيل پرتفـوي از            . ه مي دهد  ياغلب متوسط بازدهي بالايي را ارا     

هـاي    سرمايه گذاران در ايـن وضـعيت فرصـت         بيشتر وجود دارد اينكه     پايينP/Eسهام با   
 P/Eهايي كـه داراي سـهام بـا          دهند چرا كه شركت    سرمايه گذاري زيادي را از دست مي      

 P/Eهاي داراي رشد سريع و       پايين هستند هيچگونه بازده مازادي را در مقايسه با شركت         
  . نمي دهنديهبالا هستند ارا

  )CAPM( اراييهاي سرمايه اي  مدل قيمت گذاري د
ها  صرف نظر از اينكه چه ميزان تنوع در پرتفوي ايجاد شود حذف تمامي ريسك  

دريافت آن نرخ بازدهي است كـه نـسبت بـه           به  يك سرمايه گذار محق     . ميسر نخواهد بود  
هاي سرمايه اي    مدل قيمت گذاري دارايي   . ريسك تحمل شده پاداشي در خور داشته باشد       

 . ند تا ريسك سرمايه گذاري ونرخ بازده مورد انتظار محاسبه شودكمك مي ك

CAPM ريسك وبازدهي  :يك مدل است كه در آن دو چيز مهم مشخص مي شود
  .مورد انتظار

 بازدهي مورد انتظار وريـسكي      :در هر سرمايه گذاري دو مولفه اساسي عبارتند از        
ايـن دو   CAPMا استفاده از مدل وب. كه براي به دست آوردن اين بازدهي بايد متحمل شد

  .عامل مهم مشخص مي شود
نـام  ويليـام شـارپ در كتـاب     بـه  توسط يك اقتصاد دان مـالي   CAPMتولد مدل 

 مطرح كردن اين مدل برنده جايزه        جهت از تئوري پرتفوي وبازارهاي سرمايه مطرح شد و      
ايه گـذار دو نـوع      سـرم فرد  مي شود كه يك      مدل او با اين ايده شروع     . نوبل اقتصادي شد    

  :شود متحمل مي ريسك
 نيست مثـل    آناين نوع ريسك مربوط به بازار است و گريزي از            :رسيك سيستماتيك  -1

  .لي مثل جنگينوسان نرخ بهره،ركود اقتصادي ومسا
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اين ريسك كه به ريسك خاص نيز معـروف اسـت مخـتص              :ريسك غير سيستماتيك   -2
       زايش تنـوع سـهام موجـود در يـك پرتفـوي           سرمايه گذاري در سهام خاصي است وبا اف ـ       

ن قـسمت از    آدهنـده    اين ريـسك نـشان     در اصطلاح فني تر،   .  اجتناب كرد  مي توان از آن   
  .بازدهي سهام است كه با حركات بازار ارتباطي ندارد

تئوري مدرن پرتفوي نشان مي دهد كه از طريق تنوع بخـشي مـي تـوان ريـسك                  
      ساسي اين است كـه بـا تنـوع سـازي معـادل بـازار هـم                 خاص را از بين برد ولي مشكل ا       

نمي توان ريسك سيستماتيك را حذف كرد ،به عبارت ديگر اگر پرتفوي متـشكل از تمـام                 
سهام بازار باشدباز هم ريسك سيستماتيك وجود دارد واين ريسك سيستماتيك است كـه              

  .سرمايه گذار را اذيت مي كند
 اين ريسك غير قابل حذف را اندازه گيري مده است تاآبه وجود   CAPMمدل 

و بـا   ن را پـيش بينـي       آن را از بين ببرد اما حداقل مي تواند ميـزان            آكند ،گرچه نمي تواند     
 كه رابطه  بين ريسك و بازدهي        CAPM فرمول اساسي مدل     .بازده مورد انتظار مرتبط كند    

  :مورد انتظار را نشان مي دهد به شرح زير است
  ( )e f m fK R R Rβ= + −  

  eK=بازده مورد انتظار سهامداران
  fR=بازده بدون ريسك
  mR=بازده بازار 

    اضـافه  يپاداش ـنقطه شروع اين مدل ، نرخ بهره بدون ريسك است به ايـن نـرخ             
 پـاداش   اين.  را دارند     آن افي انتظار مي شود كه سرمايه گذاران از بابت پذيرش ريسك اض         

كـل بـازار و نـرخ       متوسـط    صرف بازار سهام حاصل تفـاوت نـرخ بـازدهي            اضافي معادل 
    ضـرب   ن را بتـا ناميـد     آ كـه شـارپ      مقدار ريسك سهام  در  كه  بازدهي بدون ريسك است     

 در واقـع     كـه  بتا، واحد اندازه گيري ريسك سيستماتيك مربوط بـه سـهام اسـت             .مي شود 
انـدازه گيـري    ه حساسيت تغيير پذيري بازه سهم را نسبت به تغيير پذيري بازده بازار              درج
  .كند مي
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  هـاي   آزمـون تجربـي مـدل قيمـت گـذاري دارايـي           در  )1972(فيشر و همكاران    
را ملاحظـه   نهـا   آسرمايه اي وجود يك رابطه خطي بين بازدهي پرتفو هاي سهام و بتاهاي              

 بـورس اوراق بهـادار نيويـورك را در فاصـله             هاي   ركتآنها روند قيمت سهام ش    . نمودند
 مي شود كـه      ملاحظه مطالعهدر اين   . مورد مطالعه قرار دادند    1965سالتا  1931  سال زماني

  .و مي توان آن را با معادله فوق نشان داد خطي مي باشد ، و بازده)β(ارتباط بين ريسك 
 ويـژه  ي سـرمايه گـذاران در اوراق بهـادار وبـه            ا يندهآبه طور فز   CAPM  مدل  

علت اين امـر بـه پيغـام اصـلي           .سرمايه گذاران ريسك گريز را شاخص محور كرده است        
اين پيغام چنين است سرمايه گذار در صـورتي مـي توانـد بـه               . بر مي گردد   CAPMمدل  

ازار كـه همـان     بازدهي بالاتر از بازدهي كل بازار برسد كه سهام باريسك بيشتر از ريسك ب             
  .نمايدسهام با بتاي بالاتراز يك باشد را انتخاب 

اين تحقيق سعي در بررسي رابطه بين نرخ بازده مورد انتظار سـرمايه گـذاران بـر              
و همچنين مشخص نمودن خطي بـودن يـا غيـر خطـي              P/E وضريب   CAPMمبناي مدل 

ظ نظـري رابطـه     از لحـا   P/Eضـريب   . بودن اين رابطه وضريب همبستگي رابطـه را  دارد         
مورد انتظار  پايين نرخ   P/Eمعكوسي با نرخ بازده سهامداران دارد و سهامداران شركتهاي با           

اما آيا در بورس ايران هم به همين گونه است؟ در اين تحقيـق بـه                  .بالاتري طلب مي كنند   
  .جواب اين سوال نيز پرداخته خواهد شد

  تحقيقهدف
تظار سرمايه گذاران با اسـتفاده از مـدل قيمـت           تعيين رابطه بين نرخ بازده مورد ان      

سـهام در بـازار بـورس تهـران در           P/Eو نسبت   ) CAPM(سرمايه اي  هاي گذاري دارايي 
  1380-1383دوره

 جامعه آماري

جامعه آماري شامل كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با 
  :در نظر گرفتن دو شرط زير است 
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در بورس پذيرفته شده باشند و تا پايـان سـال           1380قبل از سال    شركتهايي كه   -1
  .در بورس باقي مانده باشند1383

نها در دوره زماني تحقيق در هر سـال         آشركتهايي كه تعداد روزهاي معاملاتي      -2
  .باشدن  كمترروز150از 

 روز استانداردي است كه سازمان بورس براي مشخص نمودن          150علت انتخاب   
با توجه به اين ضابطه شركت هاي غير فعال از جامعـه            . شركت هاي فعال استفاده مي كند     

 شركت از ميان شركتهاي پذيرفته شده در بورس داراي ايـن دو             41. آماري حذف مي شود   
تهاي كه داراي وقفه هاي معـاملاتي بودنـد         اين شروط باعث مي شود كه شرك      .شرط بودند   

 محاسـبه بـازده     در نتيجه اثرات تغييرات ناگهاني مربوط به اين وقفه ها           رد حذف شوند  و   
  .تر گردد ها خنثي و كمرنگنبرآوردي آ
  

  محاسبه داده هاي تحقيق
  CAPMبازده مورد انتظار با استفاده از مدل   :1
نوسان   با  در مقايسه سهمده نوسان پذيري بازده يكدهن براي محاسبه بتا كه نشان :بتا   

   از فرمول زير استفاده  مي باشد )ريسك سيستماتيك (بازار سهامپورتفوي پذيري بازده 
  :مي شود

( , )
2
j m

m

COV R R
β

δ
=  

) =كواريانس بازده سهم وبارده بازار , )j mCOV R R  
2= واريانس بازده بازار

m
δ  

 نرخ بازده بدون ريسك CAPMبراي محاسبه بازده مورد انتظار با استفاده از مدل 
(RF) در نظر گرفته شده % 5/17معادل برابر با نرخ سود اوراق مشاركت در  دوره تحقيق
  است 

   mR=بازده بازار
  :مي شودبراي محاسبه بازده بازار از رابطه زير استفاده 
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10 )1( MRM n
m =+  

 طول nمقدار شاخص در انتهاي دوره و1Mمقدار شاخص در ابتداي دوره و 0Mكه 
  . است در طي دوره تحقيقبازارمتوسط بازده mRدوره تحقيق  و 

 P/Eنسبت : 2

كـه ايـن     مي باشد )EPS( هر سهم    درآمدعبارت از خارج قسمت قيمت سهام بر      
هيه اين نسبت به صورت  از پيش ت       ( نسبت از  نرم افزار گزارش سهام استخراج شده است         

  ).شده در نرم افزار موجود است
   تحقيق فرضيات

فرضـياتي   فرضيات مورد استفاده در اين تحقيق از نوع          با توجه به هدف تحقيق ،     
  :اين فرضيه ها عبارتند از . رابطه بين متغير ها مي پردازند   هستند كه به توصيف

 CAPMونرخ بازده مورد انتظار سهامدارن بر مبناي مدل  P/E بين نسبت  : اولفرضيه
  .رابطه معني داري وجود دارد

 با CAPMونرخ بازده مورد انتظار سهامدارن بر مبناي مدل P/Eبين نسبت : دومفرضيه 
  .معني داري وجود دارد توجه به نوع صنعت رابطه

 :تحقيق به صورت زير تعريف مي شود 1H و0H آماري  فرضيه هاي

          
0)/,(:
0)/,(:

1

0

≠
=

ePkrH
ePkrH

e

e  

نشان دهنده 1Hهد و فرض عدم وجود رابطه بين دو متغير را نشان مي د0H  فرض 
  .وجود رابطه بين دو متغير است

 1براي بررسي وجود رابطه يا عدم رابطه بين اين دو متغير از آزمون همبستگي پيرسون     
دوآزمون براي بررسي همبستگي بين متغيرهايي كه  اين .استفاده شده است  2واسپيرمن

آزمون پيرسون وقتي كه .س فاصله اي ونسبي هستند به كار مي رودداراي اندازه هابا مقيا
                         

 
1- Pearson Correlation 
2- Spearman   
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آزمون اسپيرمن وقتي كه داده ها غير نرمال هستند به . داده ها نرمال هستند به كار مي رود 
در اين تحقيق آزمون همبستگي پيرسون براي يك دوره چهارساله بين  .كار مي رود

كليه .هر يك از سالهاي دوره محاسبه گرديدمتغيرها و همچنين براي هر يك از شركتها در 
  .انجام شد spssمحاسبات با استفاده از نرم افزار

نـرخ بـازده مـورد      وP\Eبررسي وجود رابطه بـين نـسبت          :اولسي فرضيه   ربر
  1380-1383 سال هايدر بورس اوراق بهادار تهران دردوره )ek(انتظار

 نمونه مـورد بررسـي قـرار گرفـت ،بـه ايـن              41ده از   ها با استفا   ابتدا كل شركت  
هـا بـراي     براي هر يك از شركت)ek(  نرخ بازده موردانتظارو يك P/Eصورت كه، يك 

پس از آزمون داده ها مشخص شد كه داده ها به صورت غير           . دوره چهار ساله محاسبه شد    
از آزمـون همبـستگي اسـپيرمن    ekوP/E بين نرمال هستند و در نتيجه براي بررسي رابطه 

به دست آمد كه نشاندهنده رابطـه        -.029مقدار ضريب به دست آمده برابر با        . استفاده شد 
اسـت واز   .79معكوس بين دو متغير است ولي با توجه بـه مقـدار سـطح معنـي داري كـه                    

پذيرفته مي شود يعنـي اينكـه رابطـه معنـي           0Hبيشتر است فرضيه    .)95سطح اطمينان .(05
  .وجود ندارد%95در سطح اطمينان eKو P/E داري بين 

   ساله4براي دوره eKو P/Eآزمون ضريب همبستگي اسپيرمن بين : 1جدول شماره 
  R  نام

 )ضريب همبستگي(
P-VALUE  

  )سطح معني داري(
N  

  )داد نمونهتع(
   فرضنتيجه آزمون

  41  .79  -.29  كل نمونه
0Hپذيرفته مي شود  

  

با توجه به نوع صنعت در بـازار  EKو P/Eوجود رابطه بين  :دومبررسي فرضيه 
  1383-1380بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره 

ايعي انتخاب شدند كـه تعـداد شـركتهاي          صن ، شركت موجود در نمونه      41از بين 
 صنعت محصولات شيميايي ،خودرو و      5به اين ترتيب    .  عدد باشد    4آنها در نمونه بيش از    

ساخت قطعات ،سرمايه گذاري ،سيمان ومواد و محصولات غذايي به عنوان صنايع منتخب        
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د بررسـي قـرار     ابتدا نرمال بودن داده ها در هر يك از صنايع مور          .مورد بررسي قرار گرفتند   
نتايج نشان داد در صنعتهاي سيمان و سرمايه گذاري داده هـا نرمـال و در صـنايع      . گرفتند  

محصولات شيميايي ،خودرو و ساخت قطعات و مواد ومحصولات غذايي داده هـا نرمـال               
ريب در صنايع سـرمايه گـذاري و سـيمان از ض ـ        eKوP/Eبراي بررسي رابطه بين     . نيستند

همبستگي پيرسون و در صنايع شيميايي ،خودرو و ساخت قطعـات و مـواد و محـصولات      
نتايج حاصـله نـشان داد در سـه صـنعت           .غذايي از ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده شد      

مواد ومحصولات غذايي ،محصولات شيميايي و سرمايه گذاري ضريب همبستگي برابر بـا             
كـه همگـي از   .410و.109،.496 به سطح معني داري با توجه. بود    -.195و-.309،  -.183
      پذيرفتـه  eKو  P/Eيعنـي عـدم وجـود رابطـه بـين نـسبت             0Hبزرگتر هستند فرضيه    .05

  .مي شود
  به تفكيك صنعتeKو P/Eآزمون ضريب همبستگي اسپيرمن   بين  :2جدول شماره 

  R  نام صنعت
 )ضريب همبستگي(

P-VALUE  
  )سطح معني داري(

N  
  )تعداد نمونه(

   فرضنتيجه آزمون

مواد و محصولات 
  غذايي

183.-  496.  16  
0Hپذيرفته مي شود  

  28  .109  -.309  محصولات شيميايي
0Hپذيرفته مي شود  

خودرو و ساخت 
  قطعات

542.  030.  16  
0Hپذيرفته  

   نمي شود
  

در دو صنعت سيمان و ساخت خودرو وقطعات ضريب همبستگي برابر با 
همچنين با توجه به . شد كه هر دو رابطه مثبت بين دو متغير را نشان مي دادند.542و.51

براي صنعت خودرو وساخت قطعات و .030براي صنعت سيمان و .043سطح معني داري 
رد ودر نتيجه فرضيه 0Hفرضيه %95در سطح اطمينان . 05كتر بودن هر دوي آنها از كوچ

1H يعني وجود رابطه بينP/EوeK مقدار اين رابطه به طور مثبت و . پذيرفته مي شود
به دست .542 و ساخت قطعات وبراي صنعت خودرو.511براي صنعت سيمان برابر با 

  .آمد
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  به تفكيك صنعتeKو P/Eآزمون ضريب همبستگي پيرسون  بين  : 3جدول شماره 

  R  نام صنعت
 )ضريب همبستگي(

P-VALUE  
  )سطح معني داري(

N  
  )تعداد نمونه(

  نتيجه آزمون

  پذيرفته 0H  16  .043  .51  سيمان
  نمي شود

  پذيرفته مي شود0H  20  .410  -.195  سرمايه گذاري
   

   نتيجه گيري
 نمونـه ،داراي  41 عضو جامعه  و 164با استفاده از eKو P/Eبررسي رابطه بين 

ضريب همبستگي منفي بود ،اما با توجه به سطح معني داري ،نمي تـوان گفـت كـه رابطـه            
در بازار بـورس اوراق بهـادار تهـران  در طـي دوره              . ي بين دو متغير وجود دارد       معني دار 

.  سهم بالا باشد لزوما نرخ بازده مورد انتظار سهامداران پايين نيست           P/Eمورد بررسي اگر    
پايين هستند نيز لزوما داراي سهامداراني با نرخ بازده مورد انتظار  P/Eو سهامي كه داراي 

         ســهامداران 83-80ر بــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران در طــي دوره د. بــالايي نيــستند
انتخـاب   P/Eنمي توانند با توجه به بازده مورد انتظار خود ،سهام  را با اسـتفاده از معيـار   

  .كنند 
 P/Eطريقـه ديگـر بررسـي مـساله ايـن اسـت كـه در تئـوري بـين  معكـوس           

به تفكيك صنعت نشان eKو P/Eبررسي رابطه بين ي وجود ندارداختلاف معني دارeKو
داد كه در سه صنعت سرمايه گذاري ،مواد و محـصولات غـذايي و محـصولات شـيميايي                  

وجود ندارد يعني سهامداران در اين سه صنعت با توجـه  eKو P/Eرابطه معني داري بين 
براي انتخاب سـهام اسـتفاده كننـد      P/Eمورد انتظار خود نمي توانند از معيار به نرخ بازده 

رابطه بـين دو متغيـر در ايـن دو    . در دو صنعت سيمان و خودرو نتايج جالبي به دست آمد    
در اين دو صنعت سهامداران با نرخ بـازده مـورد انتظـار             .صنعت مثبت و مورد تاييد است       

سـهم بـالاتر باشـد     P/Eدر اين دو صنعت هر چه . مي كنند بالا انتخاب  P/Eبالا سهام با 
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 مقدار رابطه و همبـستگي      . سهامداران نرخ بازده مورد انتظار بيشتري نسبت به سهم دارند           
  .بوده است % 50بين دو متغير در اين دو صنعت تقريباً برابر 

  محدوديت هاي تحقيق 
ه ايجـاد حبـاب قيمتهـا در         دوره زماني تحقيق، دوره رونق يا بـه تعبيـري دور           -1

     وره نـسبت بـه     دبورس اوراق بهادار بوده است و مقدار نسبت قيمـت بـه درآمـد در ايـن                  
سال هاي گذشته رشد محسوسي داشته است و شايد اين موضوع بر نتايج به دسـت آمـده                  

  .تأثير گذار باشد
ها بـه   يهاي سرمايه اي باعث مي شود كه تن       اي بكارگيري مدل قيمت گذاري دار     -2

عوامل ايجاد كننده ريسك سيستماتيك توجـه شـود و عوامـل ايجـاد كننـده ريـسك غيـر                   
 لذا با در نظر گرفتن عوامل ريسك غيـر سيـستماتيك    ،سيستماتيك مورد توجه قرار نگيرند    

  .ممكن است نتايج تحقيق متفاوت باشد
  

  پيشنهادها براي تحقيقات بعدي 
ي تنها الگويي نيست كه  نـرخ بـازده          الگوي قيمت گذاري داراييهاي سرمايه ا     -1

الگوهاي ديگري همچون مدل گوردون وجود      .مورد انتظار سهامداران را با آن بتوان سنجيد       
لذا بررسي  ،  دارد كه با استفاده از آن مي توان بازده مورد انتظار سهامداران را به دست آورد               

بررسي ميزان صـحت و كـاربرد       رابطه بين بازده مورد انتظار با استفاده از الگوهاي ديگر و            
  .مي تواند از جمله تحقيقات آينده باشد

 بيـشتر بـه ريـسك        قيمـت گـذاري دارايـي هـاي سـرمايه اي            چون در مـدل    -2
بازده مورد انتظـاري كـه بـا         سيستماتيك و عوامل كلان تاثير گذار بر بازار توجه مي شود،          

 كليه عوامل تاثير گذار بـر       دهنده محاسبه مي شود نمي تواند نشان     CAPMاستفاده از مدل    
لذا در نظر گرفتن ساير فاكتور هاي تاثير گـذار بـر            ،  نرخ بازده مورد انتظار سهامداران باشد     

تصميمات سرمايه گذاران و نرخ مورد انتظار آنها مانند تاثيرات ريسك غير سيستماتيك نيز            
  .مي تواند به عنوان موضوعي براي  تحقيق محقيقين آينده باشد



 
  

  

  

89 ... رابطه بين نرخ بازده  مورد انتظار 

ن تحقيق ضريب بتا به صورت سالانه  محاسبه شد و به تبـع آن نـرخ بـازده                   دراي-3
براي بررسي دقيق تـر مـي تـوان از بتاهـاي     . مورد انتظار به صورت سالانه محاسبه گرديد    

  .ماهانه و نرخ بازده مورد انتظار ماهانه استفاده كرد
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