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 چکیده
هاي پذيرفته شدده در بدسر ب بده     گذاران در سهام شركت باشد. سرمايه گذاري كسب بازده بيشتر مي هدف اصلي از هر سرمايه
گذاري  گذاران در هنگام سرمايه ب ريسك و بازده از عساملي است كه سرمايهقيمت به سسدكنند. نسبت  عسامل مختلفي تسجه مي

هاي پذيرفته شدده در   و بازده سهام و ريسك كل شركت قيمت به سسددر اين تحقيق رابطه بين نسبت  نمايند. به آن تسجه مي
( بدين نسدبت   1بسر  اوراق بهادار تهران مسرد بررسي قرار گرفته است. اين تحقيق دو فرضيه را مسرد مطالعه قرار داده است. 

و بازده سهام تعديل شده از نظدر ريسدك    قيمت به سسدنسبت  ( بين2و بازده سهام رابطه معناداري وجسد دارد.  قيمت به سسد
باشدد.   شركت پذيرفته شده در بسر  اوراق بهادار تهران مدي  111 كل رابطه معناداري وجسد دارد. جامعه آماري در اين تحقيق

ر بسر  اوراق بهادار به طسر مستمر د 1831تا پايان  1838هاي مسرد بررسي در طي دوره زماني پنج سالهب  از اول سال  شركت
دهدب كه بين نسبت  ها منتهي به پايان اسفند ماه بسده است. نتايج تحقيق نشان مي اند و پايان سال مالي آن تهران فعاليت داشته
گذاري  گذاران براي سرمايه با بازده سهام و بازده سهام تعديل شده رابطه معناداري وجسد ندارد. در نتيجه سرمايه قيمت به سسد

 ايد متغيرهاي ديگري را نيز مسرد تسجه قرار دهند.ب

 .شده نسبت قيمت به سسدب سسد تقسيميب بازده هر سهمب بازده تعديل :کلید واژگان

 

 مقدمه
گذاري بايد منابع وجسد  گذاري يك امر ضروري و حياتي در جهت رشد و تسسعه اقتصادي هر كشسر است. جهت سرمايه سرمايه

لذا بايد يك مكانيزم قسي وجسد داشته باشد كه اين  اندازهاي مردم است. سرمايهب پس منبع براي تأمينداشته باشد. بهترين 
اندازهاي  ها را فراهم كند. بسر  از يك طرف پس هاي تسليدي سسق دهد و نياز مالي اين بخش اندازها را به سسي بخش پس

 كند. ي مالي واحدهاي تجاري را برآورده ميدهد و از طرف ديگر نيازها سرگردان را به سمت تسليد سسق مي
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 ها رابطه نسبت قیمت به سود با بازده سهام و ریسک کل شرکت
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گذاري كنند كه بيشترين بازده يا كمترين ريسك را داشته باشد. بنابراين  اندازهاي خسد را در جايي سرمايه افراد سعي دارند پس
بايد سعي كنند گذاري به ريسك و بازده تسجه دارند و از طرف ديگر واحدهاي تجاري  گذاران جهت سرمايه سرمايه  از يك طرف

تحقق ي تجاري يعني افزايش ارزش شركتب كه وجسه مسرد نياز خسد را به طريقي تهيه نمايند كه هدف اصلي صاحبان واحدها
كند نسبت قيمت به سسد هر سهم  گذاري كمك مي گذاران را در تصميمات سرمايه يكي از معيارهاي نسبي كه سرمايه يابد.
گذار مشكل  براي سرمايهبازده بالاتر خساهد شد يا خيرب  قيمت به سسد پايين/ بالا باعث كه نسبت باشد اما تشخيص اين مي
گذاري  سرمايهقيمت به سسد را با ريسك و بازده نسبت گذاري در بسر  را دارندب  سرمايهباشد. لذا خريداران سهام كه قصد  مي

ط نسبت قيمت به سسد هر سهم با بازده و ريسك از نظر دهند. به همين علت شناخت ارتبا زمان مسرد تسجه قرار مي بطسر هم
 اي دارد. گذاران اهميت ويژه تصميات سرمايه
سسد هر سهم با نسبت قيمت به سسد رابطه معكس  دارد. يعني اگر سسد هر سهم  افزايش يابد نسبت قيمت به به طسر كليب 

گذاران  افزايش خساهد يافت. بسياري از سرمايه سسد كاهش و به عكس اگر سسد هر سهم كاهش يابد نسبت قيمت به سسد
بايد  ها به سرعت رشد كند رود سسد آن هايي كه انتظار مي كنند كه نسبت قيمت به سسد براي شركت بصسرت تجربي درک مي
ر ريال گذاران چند ريال حاضرند به ازاي ه گسيد كه سرمايه نسبت قيمت به سسد يك سهم به ما ميبالاتر باشد به لحاظ نظري 

ه نمايد كه سسد تساند محاسب گذار با تسجه به نسبت قيمت به سسد مي سسد يك شركت پرداخت نمايند. يا به عبارت ديگر سرمايه
بنا به  ي داراي نسبت قيمت به سسد پايينبها نمايد. شركت گذاري وي را مستهلك مي طي چه مدت سرمايهحاصل از هر سهمب 

كند  اند كمتر از ميزان واقعي برآورد شسند. در شرايطي كه اقتصاد كشسر تسرم بالايي را تجربه ميتس دلايلي مانند مشكل مالي مي
هاي استهلاک به دليل بالا رفتن هزينه هاي جايگزيني كالاها و داراييهاي استهلاک پذير در مقايسه با  كالاها و هزينه طبعاً

آيند. نسبت  تر مي پايين اي تسرمي نسبتهاي قيمت به سسد عمسماًسطح عمسمي قيمتها كم نمايي مي شسد. بنابراين در زمانه
كه بازار معتقد   شده است بلكه به معناي آن است نمايي قيمت به سسد پايين لزوما بدين معني نيست كه ارزش يك شركت كم

 .1 (2118)احمدب  است شركت در آينده نزديك با مشكل رو به رو خساهد شد
برداري نرسيده است نسبت قيمت به سسد به دليل پايين بسدن سسد شركت  در بعضي مسارد ديگر كه شركت هنسز به مرحله بهره

به خريد اين گسنه برداري شركت كه باعث افزايش سسد خساهد شد اقدام  گذار با اميد بهره در سطح بالايي قرار دارد اما سرمايه
باشد.  گذارد ريسك مي گذاران در مسرد خريد سهام تاثير مي ات سرمايهمه بر تصميديگري كسهام مي نمايد. از عسامل 

 (. 2118)احمدب  ترخساهد بسد هاي داراي ريسك بالاتر نرخ بازده بالاتري دارند. بنابراين نسبت قيمت به سسد پايين شركت

 

 مروری بر مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 و ریسکمفهوم بازده 
كل سسدي شسد. بازده به بيان ساده عبارت است از  بازده گفته ميشسدب  گذاري حاصل مي ز يك سرمايهكه ابه منفعت و سسدي 
( و افزايش يا بازده شامل سسد جاري )سسد سالانهآورد.  گذاري به دست مي درطسل يك دوره سرمايهگذارب  است كه يك سرمايه

 شسد. كاهش ارزش دارايي مي
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پذيري بازده  نسسانيا قسمتي از سسد يا اصل سرمايهب يا به طسر كليب ريسك عبارتست از احتمال از دست دادن تمام 
. طبق (1338ب 2)لسي گذاري را احتمال انحراف از ميانگين بازده تعريف كرده است ريسك سرمايه 1گذاريب  مثلاً كينز سرمايه

كند بايد بابت تحمل  گذاري مي ن به ميزان زيادي پراكندگي دارد سرمايهوقتي شخصي در يك سهم كه بازده آنظر كينزب 
(. هيكس تأكيد 1338)لسيب  كند ريسك را واريانس بازده تعريف مي نيز 8هيكسازائي دريافت كند. مشابه كينزب  ريسك ما به

گذاراني كه در صدد  دار است. سرمايهاز جذابيت كمتري برخسرآن پراكندگي بيشتر داشته باشدب  گذاري كه بازده كند سرمايه مي
نمايند.  گذاري  كنند در داراييهايي كه نرخ بازده بالا و ريسك كمي دارند سرمايه سعي ميحداكثر رساندن ثروت خسد هستندب  به

 (. 1811پارسائيانب  و )جهانخاني

 

 معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی 
گذاران بايد هم بازده تحقق يافته و هم ريسك مفروض را در نظر بگيرند. بر مبناي  سرمايهدر اندازه گيري عملكرد پرتفسيب 
ميخاييل جنسن شخيص ضرورت ادغام بازده و ريسكب سه محقق ويليام شارپب جك ترينرب مفاهيم نظريه بازار سرمايه و ت

 تسسعه دادند.  1311معيارهاي عملكرد پرتفسي را درسال هاي 

( يا معيار RVARيك معيار مركب براي ارزيابي پرتفسي به نام نسبت پاداش به تغييرپذيري )ام شارپب ويليمعیارشارپ: 

 شسد. (. اين معيار به صسرت زير محاسبه مي1838شارپ ارائه كرد )راعي و تلنگيب 
 كه در آن

ri = )بازده پرتفسي يا بازده هر سهم )سالانه 
rf = )بازده بدون ريسك )سالانه 

i=  انحراف معيار بازده پرتفسي يا بازده ماهانه هر سهم 
 بايد به خاطر داشته باشيد: RVARنكات زير را در خصسص 

 
1- RVAR: گيرد. بازده اضافي به ازاي هر واحد ريسك كل را اندازه مي 
 عملكرد سهام بهتراست.بالاتر باشدب  RVARهرچه  -2

شاخص ترينر از بتاي پرتفسي ريسك سيستماتيك بنا نمسدب عملكرد پرتفسي خسد را براسا   معيار ازريابي ترينرب معیارترینر:  

 شسد. (. اين معيار به صسرت زير محاسبه مي1838)راعيب تلنگيب كندب  مياز ريسك پرتفسي استفاده به عنسان معياري 
 كه در آن:

ri = )بازده پرتفسي يا بازده هر سهم )سالانه 
rf = )بازده بدون ريسك )سالانه 

 βi=  بتاي پرتفسي يا بازده هر سهم 
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نر بر ريسك شاخص ترييجاد شده است. اين شاخص همانندب ا CAPMاين شاخص براسا  مدل معیار جنسن: 

 محاسبه مي شسد.  (. شاخص جنسن به صسرت زير1838)راعي و تلنگيب   تأكيد داردسيستماتيك 

pfmpf E)(bpR rrr  
 

 كه در آن:

pR  بازده پرتفسي يا هر سهمب =pb=  بتاي پرتفسي  يا هر سهمب m
r  بازده بازارب =f

r
= بازده بدون ريسكب  

pE.عبارت مربسط به خطاي تصادفي پرتفسي = 
ن است. بازده مثبت نشا ازده مثبت بهتردهدب ب بازده مسرد انتظار نشان ميمعيار جنسن تفاوت بين بازده فعلي پرتفسي را با 

از بازده مسرد انتظار حاصل شده است. ارزش صفر نشان دهنده دستيابي به بازده بالاتري دهد كه درمقابل قبسل ريسكب  مي
 بازده مسرد انتظار و ارزش منفي نشان دهنده عدم دستيابي به بازده مسرد انتظاراست.

 

 مفهوم نسبت قیمت به سود
 را ها آن و واقع تحليل و تجزيه مسرد تساند مى كه است گذاران سرمايه براىمهم   ارقام از يكى ها شركت سسد به قيمت نسبت
آخرين قيمت روز سهام يك  قيمت به سسدبراي محاسبه آن پيدا استب همان گسنه كه از نام . نمايدياري  اتتصميم اخذ در

سسد هر ها اطلاعات  شسد كه شركت هايي محاسبه مي در تاريخ قيمت به سسد غالباً شسد: شركت به سسد هر سهم آن تقسيم مي
دنباله دار  قيمت به سسد محاسبه مي شسد بعضاً سسد هر سهم را كه بر مبناي آخرين قيمت به سسد كنند. اين  را افشا مي سهم
معرف  معمسلاً سسد هر سهم اين شسدب استفاده ميقيمت به سسد برآوردي براي محاسبه سسد هر سهم گسيند. اما گاهي از  نيز مي

 سسد برآوردي سال آينده است. 
يين نشانگر اطمينان را درخشان نشان داده و سهام داراي قيمت به سسد پايد: سهام داراي رشد بالا آينده گس ( مي2118) 1وديليد

. ديليدو اعتقاد دارد كه مباحث قسي مسافق و مخالف در مسرد هر دو نسع سهام وجسد دارد. كدام سهام براي يك به امروز است
يك سهام رو به رشد تا زماني  :گسيد مي 2گذاران مسفق از جمله پيترلينچ بسياري از سرمايهباشد؟  گذار بهترين سهام مي سرمايه

  .گسيد ( مي1338) 8. درمنشتر از نسبت قيمت به سسد آن باشدشسد كه نرخ رشد سسد آن بي به صسرت منصفانه ارزيابي مي
 كند. يتر با ريسك كمتر را ارائه مسهام داراي نسبت قيمت به سسد پايين سسد به

ها تحت   اين بدان خاطر است كه نسبتدب باشن ها و صنايع مختلف متفاوت مي هاي قيمت به سسد در شركت در واقع نسبت
هاي قيمت به  كند كه يك ارتباط قسي بين نسبت (. و تأكيد مي2118 گيرند )احمدب و نرخ بهره قرار ميهاي تجاري  تاثير چرخه

باشند. سهام  هاي سهام منعكس كننده انتظارات بازار در مسرد سسد مي سسد هر سهم و قيمت بازاري سهام وجسد دارد. قيمت
بيشتر تر هستندب  ييناي نرخ رشد سسد پاهايي كه دار هايي كه داراي نرخ رشد سسد بالاتري هستند نسبت به شركت شركت
 شسند.  گذاري مي ارزش
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 پیشینه تحقیق
هاي پذيرفته شده  بررسي نقش نسبت قيمت به سسد در ارتباط با بازده سهام عادي شركت ب( تحقيقي با عنسان1811) حصادي

با استفاده درصد  33 انجام داد. نتيجه تحقيق انجام شده حاكي از آن است كه در سطح اطمينان بدر بسر  اوراق بهادار تهران
بيني نمسد و نسبت قيمت به سسد با بازده سهام رابطه معنادار ندارد.  تسان بازده سهام را پيش از نسبت قيمت به سسد نمي

بررسي تحليلي رابطه بازده سرمايه گذاري در سهام عادي و ضريب قيمت به سسد در بسر   ب( تحقيقي با عنسان1813) عبادزاده
انجام داد. نتيجه تحقيق انجام شده حاكي از آن است كه پرتفسي بر مبناي نسبت قيمت به سسد پايين در  براناوراق بهادار ته
( تحقيقي 1311) 1باسسبازده بيشتري نسبت به پرتفسي با نسبت قيمت به سسد بالا داشته است.  1812-1811تمام دوره زماني 

در اين تحقيق باسس به اين نتيجه  انجام داد. ببا نسبت قيمت به سسد گذاري سهام عادي در رابطه عملكرد سرمايهب با عنسان
باشند. در  رسيد كه پرتفسهاي با نسبت قيمت به سسد پايين از پرتفسهاي با نسبت قيمت به سسد بالا داراي بازده بالاتري مي

تساند شاخصي براي عملكرد  گذاران مي نهايت باسس اين ادعا را كه نسبت قيمت به سسد به خاطر در نظر گرفتن انتظارات سرمايه
انجام داد. نتيجه حاكي از آن  بگذاري در سهام رشدي سرمايهب ( تحقيقي با عنسان2112) 2بندا گذاري باشد را تاييد نمسد. سرمايه

دا خاطر گذاري در سهام رو به رشد براي دستيابي به منافع كستاه مدت ممكن است جساب ندهد. با اين حال بن است كه سرمايه
نشان كرد كه استراتژي چرخش از سهام رو به رشد به سهام ارزش نسبت به استراتژي خريد و نگهداري ممكن است بازده 

هاي داراي  هاي داراي نسبت قيمت به سسد بالا به شركت بيشتري داشته باشد. به طسر مشابه يك استراتژي چرخش از شركت
باشد ممكن  در هنگامي كه نسبت هاي قيمت به سسد در درون صنعت بالا مي نسبت قيمت به سسد پايين در يك صنعت خاص

نسبت قيمت به سسد و نسبت ارزش دفتري به ارزش ب ( تحقيقي با عنسان2111) 8آيدوگان و همكاراناست بازده را ارتقا دهد. 
ها مشاهده كردند كه مقادير متسسط  آن انجام داد. بهاي بازده سهام در بازارهاي سهام نسظهسر كننده بيني بازار به عنسان پيش

كاهش يافته است. ماني با كاهش نسبت قيمت به سسدب بازده سهب شش و دوازده ماه آتي براي هر گروه براي تمام سه افق ز
( تحقيقي با عنسان بررسي رابطه عملكرد سهام عادي با نسبت قيمت به سسد انجام داده است. نتايج تحقيق نشان 2118) احمد
 د كه هيچگسنه رابطه معناداري بين نسبت قيمت به سسد و بازده سهام و بازده تعديل شده وجسد ندارد. دا
 

 روش شناسی

 روش تحقیق

باشد.  مقطعي است هدف اصلي آن مشخص كردن رابطه بين دو يا چند متغير كمي مي -اين تحقيق از نسع روش همبستگي
يه و تحليل براي تجز SPSSهاي مسرد نياز از طريق نرم افزار دناسهم و پار  پسرتفسليس جمع آوري شده و از نرم افزار  داده

و تحليل قرار گرفته اند و مرحله اول تقسيم . داده هاي جمع آوري شده در سه مرحله مجزا مسرد تجزيه داده استفاده شده است
هاي داراي كمترين نسبت قيمت سسد و  ها به پنج پرتفسي بر اسا  نسبت قيمت به سسد كه پرتفسي اول شامل شركت شركت

هاي متسسطب پرتفسي چهارم شامل نسبتهاي بيشتر و پرتفسي  هاي كمب پرتفسي سسم شامل نسبت پرتفسي دوم شامل نسبت

                                                           
1
 Basu 

2
 Beneda 

3
 Aydogan and et al. 
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ها بطسر سالانه و مرحله سسم از  باشد. مرحله دوم با استفاده از داده هاي شركت بيشترين نسبت قيمت به سسد مي پنجم شامل
 ها استفاده شده است.  ميانگين آن

 

 جامعه آماری
 اند. دهاند انتخاب ش هاي پذيرفته شده در بسر  اوراق بهادار تهران كه مجمسعه شرايط زير را داشته جامعه آماري از بين شركت

 .در بسر  فعاليت داشته اند 1838ل ها قبل از سا شركت .1

 هاي بيمه و ساختماني نمي شسد. هاي سرمايه گذاري و واسطه گريهاي مالي و شركت ها شامل شركت شركت .2

 .هر سال بسده است 23/12منتهي به  ها ها پايان سال مالي آن شركت .8
 ت نشده اند.هايي كه در طسل فعاليت خسد دچار تسقف فعالي شركت .8

 شركت به عنسان نمسنه انتخاب شده اند.  111با تسجه به در نظر گرفتن شرايط بالا 
 

 فرضیه های تحقیق
 فرضيه هاي تحقيق به شرح زير تدوين شده است. 

 فرضيه اول: بين نسبت قيمت به سسد و بازده سهام رابطه معناداري وجسد دارد.
 بازده سهام تعديل شده از نظر ريسك كل رابطه معناداري وجسد دارد.فرضيه دوم: بين نسبت قيمت به سسد و 

 

 آزمون فرضیه اول
H1  : داري وجسد دارد معنا بين نسبت قيمت به سسد و بازده سهام رابطه: اولفرضيه. 
H0  : داري وجسد ندارد معنا بين نسبت قيمت به سسد و بازده سهام رابطه: دومفرضيه. 

 

 ن وپیرسهمبستگی جدول ضریب 
كه نسع  باشد مين سهمبستگي پيرسمدل ضريب يكي از ابزارهاي مناسب آماري كه براي بررسي نسع ارتباط متغيرها وجسد دارد 

كه براي بررسي رابطة خطي  است مهمترين معيارهايي و ازكند  ميمشخص  را ها )تأثيرگذاري( رابطه و ميزان همبستگي آن
 دهد. نشان مينسبت قيمت به سسد و بازده سهام ن را براي  سهمبستگي پيرس ضريب (1) جدول رودب  متغيرهاي كمي بكار مي

 ضریب همبستگی پیرسون در آزمون فرضیه اول (:9) جدول
 ضريب همبستگي نسبت قيمت به سسد با بازده سهام متغير پرتفسي سال

 -119/1 قيمت به سسد - - 38

 211/1 قيمت به سسد - - 38

 113/1 سسدقيمت به  - - 39

 111/1 قيمت به سسد - - 31

 -111/1 قيمت به سسد - - 31

 232/1 قيمت به سسد - - سال 9ميانگين 
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 p-Value و tآماره هاي  ه شدهب انحراف معيار برآوردهاب ضرايب استاندارد شدهبشامل پارامترهاي برآورد 2شماره  جدول
 باشد.  مي

 ضرایب رگرسیون در آزمون فرضیه اول (:2) جدول

 t P-value جدول t آزمسن Beta پرتفسي سال

38 - - 10119- 10191- 103389 10231 
38 - - 10211 20111 103389 10111 
39 - - 10113 10111 103389 10911 
31 - - 10111 10118 103389 10231 
31 - - 10111- 10111- 103389 10133 
 10118 103389 80121 10232 - - سال 9ميانگين 

براي آزمسن معنادار بسدن بسدن ضريب همبستگي به % در نظر گرفته شده و 39سطح اطمينان هاي تحقيقب  براي تمامي فرضيه
 طريق زير عمل شده است :

 ها به شرح زير است: شرط پذيرش فرضيه
 باشد. P-value>آزمسن يا t < نگاره  tبايد  H0 براي پذيرش
 .باشد P-value<آزمسن يا t > نگاره  tبايد  H1 براي پذيرش

 تحليل ها در دو مرحله انجام شده است.

 

 مرحله اول: تحلیل بر اساس سالیانه
% 9در سطح  كسچكتر از 38آزمسن در سال  pتسان مشاهده نمسد كه فقط  ( مي2) جدولدر  P-valueبا تسجه به مقادير 

در سطح  آزمسن بزرگتر از  pگردد ولي در بقيه سالها مقدار  % تأييد مي9باشد. بنابراين وجسد رابطه در سطح معناداري  مي
 گردد. ضيه عدم وجسد رابطه تأييد ميباشد. بنابراين فر %  مي9

 سال 5دوم: تحلیل بر اساس میانگین  مرحله
باشد. بنابراين  % مي9در سطح  سال كسچكتر از 9آزمسن ميانگين  pتسان مشاهده نمسد كه  مي P-valueبا تسجه به مقادير 

تسان به اين نتيجه رسيد كه بين  مي p وt با تسجه به نتايج آزمسنهاي  .گردد تأييد مي% 9وجسد رابطه در سطح معناداري  فرض

 داري وجسد ندارد. نسبت قيمت به سسد با بازده سهام رابطه معنا
 

 جدول آنالیز واریانس

بصسرت جمع چند عبارتست كه بتسان هر ان كل تغييرات يك مجمسعه آماريب ايده اساسي آناليز واريانس مبتني بر نمايش ميز
تسان خط رگرسيسن را براي بيان مقادير مشاهده متغير بت داد. همچنين آناليز واريانسب يك را منشا يا علت خاص تغييرات نس

 آناليز واريانس فرضيه اول ارائه شده است. 8 جدولكند. در  تابع ارزيابي مي
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 آنالیز واریانس در آزمون فرضیه اول (:3) جدول
 F R R-Square جدول F آزمسن پرتفسي سال
38 - - 10112 8032 10119- 10111 

38 - - 10118 8032 10211 10118 
39 - - 10893 8032 10113 10119 
31 - - 10123 8032 10111 10111 

31 - - 20111 8032 10111- 10123 
 10139 10232 8032 30121 - - سال 9ميانگين 

تسان  ( انعكا  يافته مي8) جدولسال كه در  9ساليانه و در سطح تحليل ميانگين در سطح تحليل  Fهمچنين بر اسا  آزمسن 
 به اين نتيجه رسيد كه بين نسبت قيمت به سسد با بازده سهام رابطه معناداري وجسد ندارد.

 

  فرضیات زیربنایی رگرسیونآزمون 
 فرضيات زير بنايي رگرسيسن به شرح ذيل مسرد آزمسن قرار گرفتند:

كه  با تسجه به ايناسميرنسف اجرا گرديد  -آزمسن كسلمسگسروفب اين فرض براي بررسيها:  ماندهباقی  نرمال بودن -9

ها را  بنابراين نرمال بسدن باقي مانده % بزرگتر استب9از ها  در تمام طبقه اسميرنسف -كسلمسگسروفمقدار احتمال آزمسن 
 .تسان رد كرد نمي

 تر % بزرگ9از  ها در تمام طبقه آزمسن رانزآزمسن رانز اجرا گرديد و چسن  ببراي بررسي اين فرض ها: استقلال مانده -2

 گردد.  است اين فرض هم رد نمي

رسم      ها بيني در مقابل پيش     هاي رگرسيسن نمسدار ماندهب براي بررسي اين فرضهمگن بودن واریانس ها:  -3

گردد. بنابراين سه فرض  كه شكل نمسدار مذكسر روند خاصي را نشان نداد پس فرض مذكسر نيز رد نمي گرديد با تسجه به اين
 گيرد. گيري فسق مسرد تأييد قرار مي زيربنايي رگرسيسن برقرار است و نتيجه
 اولتحلیل آماری فرضیه  خلاصه نتایج تجزیه و (:4) جدول 

F-test t-test P-value R R پرتفسي سال
 نسع ارتباط 2

 دار رابطه منفيب غير معني 10111 -10119 10112 10231 -10191 - - 38

 دار رابطه مثبتب  معني 10118 10211 10118 10111 20111 - - 38

 دار رابطه مثبتب غير معني 10119 10113 10893 10911 10111 - - 39

 دار رابطه مثبتب غير معني 10111 10111 10123 10231 10118 - - 31

 دار رابطه منفيب غير معني 10123 -10111 20111 10133 -10111 - - 31

 دار رابطه مثبتب  معني 10139 10232 30121 10118 80121 - - سال 9ميانگين 

 نتيجه : بين نسبت فيمت به سسد و بازده سهام رابطه معنادار وجسد ندارد.

 

 آزمون فرضیه دوم 
H1  :معناداري وجسد دارد بين نسبت قيمت به سسد و بازده سهام تعديل شده از نظر ريسك كل رابطه. 

 ie iŶ
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H1:  د.معناداري وجسد ندار بازده سهام تعديل شده از نظر ريسك كل رابطهبين نسبت قيمت به سسد و 
 دهد. نشان ميو بازده سهام تعديل شده  نسبت قيمت به سسد  بينن را سهمبستگي پيرس ضريب 9نمايه شماره 

 
 ضریب همبستگی پیرسون در آزمون فرضیه دوم(: 5) جدول

 متغير پرتفسي سال
 با بازده سهامضريب همبستگي  نسبت قيمت به سسد 

 تعديل شده

 -10181 قيمت به سسد - - 38

 10213 قيمت به سسد - - 38

 10181 قيمت به سسد - - 39

 -10122 قيمت به سسد - - 31

 -10231 قيمت به سسد - - 31

 10213 قيمت به سسد - - سال 9ميانگين 

 
 و tهاي آمارهشامل پارامترهاي برآورده شدهب انحراف معيار برآوردهاب ضرايب استاندارد شدهب  1 جدول

p-Value باشد.  مي 
 ضرایب رگرسیون در آزمون فرضیه دوم (:6) جدول

 t P جدول t آزمسن Beta پرتفسي سال
38 - - 10181- 10811- 103389 10131 

38 - - 10213 20113 103389 10183 

39 - - 10181 10233 103389 10131 

31 - - 10122- 10221- 103389 10321 

31 - - 10231- 20338- 103389 10119 

 10183 103389 20111 10213 - - سال 9ميانگين 

 

  tآزمون معناداری ضرایب رگرسیون: آزمون 

  مرحله اول: تحلیل بر اساس سالیانه
باشد.  خارج از منطقه بحراني مي 31و  38هاي  آزمسن در سال tتسان مشاهده نمسد كه  مي 1در نمايه  tبا تسجه به مقادير 

باشد. بنابراين  آزمسن داخل منطقه بحراني مي tگردد و در بقيه سالها  تأييد مي% 9اداري بنابراين وجسد رابطه در سطح معن
 فرضيه عدم وجسد رابطه تأييد شسد.

 سال 5تحلیل میانگین مرحله دوم: بر اساس 
باشد.  سال خارج از منطقه بحراني مي 9آزمسن ميانگين  tتسان مشاهده نمسد كه  مي 1در نمايه شماره  tبا تسجه به مقادير 

 .گردد %  تأييد مي9بنابراين وجسد رابطه در سطح معناداري 
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 داری ضریب همبستگی  آزمون معنا

 مرحله اول: بر اساس سالیانه
 تر از كسچك 31و  38آزمسن در سال  p-valueتسان مشاهده نمسد كه  مي 1در نمايه شماره  p-valueمقادير  با تسجه به
آزمسن  pگردد ولي در بقيه سالها مقدار  %  تأييد مي9باشد. بنابراين فرض وجسد رابطه در سطح معناداري  % مي9در سطح 
 گردد باشد بنابراين عدم وجسد رابطه تأييد مي %  مي9در سطح  بزرگتر از 

 سال 5مرحله دوم: تحلیل بر اساس میانگین 
باشد. بنابراين  % مي9در سطح  سال كسچكتر از 9آزمسن ميانگين  pتسان مشاهده نمسد كه  در جدول مي pبا تسجه به مقادير 

تسان به اين نتيجه  مي pو t هاي  در پايان با تسجه به نتايج آزمسن. گردد % تأييد مي9داري  معنا فرضيه وجسد رابطه در سطح

 رسيد كه بين نسبت قيمت به سسد با بازده سهام تعديل شده از نظر ريسك كل رابطه معناداري وجسد ندارد.
 آنالیز واریانس آزمون فرضیه دوم(: 7) جدول

 F R R-Square جدول F آزمسن پرتفسي سال

38 - - 10111 8032 10181- 10112 

38 - - 80821 8081 10213 10188 

39 - - 10131 8081 10181 10111 

31 - - 10183 8081 10122- 10111 

31 - - 30811 8081 10231- 10113 

 10188 10213 8081 80811 - - سال 9ميانگين 

 

  F: آزمون آزمون معناداری کل مدل رگرسیون

  اول: تحلیل بر اساس سالیانه مرحله
باشد.  جدول مي Fبزرگتر از  31و  38آزمسن در سال  Fتسان مشاهده نمسد كه فقط  مي 1در نمايه شماره  Fبا تسجه به مقادير 

باشد.  جدول مي Fكسچكتر از  آزمسن Fها مقدار  شسد ولي در بقيه سال % تأييد مي9بنابراين وجسد رابطه در سطح معناداري 
 بنابراين رابطه اي وجسد ندارد.

 سال 5مرحله دوم: تحلیل بر اساس میانگین 
باشد. با تسجه به  جدول مي Fسال بزرگتر از  9آزمسن ميانگين  Fتسان مشاهده نمسد كه  مي 1نمايه شماره  Fبا تسجه به مقادير 
به سسد با بازده سهام تعديل شده از نظر ريسك كل رابطه  تسان به اين نتيجه رسيد كه بين نسبت قيمت مي F نتايج آزمسن

 معناداري وجسد ندارد.

 

  فرضیات زیربنایی رگرسیونآزمون 
گيري فسق بايستي فرضيات زيربنايي رگرسيسن هم آزمسن گردد. براي اين منظسر فرضيات زيربنايي رگرسيسن  براي تأييد نتيجه

 به ترتيب زير بررسي گرديد. 
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با تسجه به اينكه اسميرنسف اجرا گرديد  -آزمسن كسلمسگسروفب براي بررسي اين فرضها:  ماندهباقی  بودننرمال  -9

ها را  بنابراين نرمال بسدن باقي مانده% بزرگتر استب 9ها از  تمام طبقهدر  اسميرنسف -كسلمسگسروفمقدار احتمال آزمسن 
  .تسان رد كرد نمي

است  % بزرگتر9از  ها در تمام طبقه آزمسن رانزاجرا گرديد و چسن  اين فرض آزمسن رانزبراي بررسي  ها: استقلال مانده -2

 گردد.  اين فرض هم رد نمي

رسم       ها  بيني در مقابل پيش      هاي رگرسيسن براي بررسي اين فرضب  نمسدار ماندههمگن بودن واریانس ها:  -3

گردد. بنابراين سه فرض  كه شكل نمسدار مذكسر روند خاصي را نشان نداد پس فرض مذكسر نيز رد نمي گرديد با تسجه به اين
 گيرد. گيري فسق مسرد تأييد قرار مي زيربنايي رگرسيسن برقرار است و نتيجه

 ارائه شده است.  3نتايج آزمسن فرضيه دوم در نمايه   در انتها خلاصه
  دوم خلاصه نتایج تجزیه وتحلیل آماری فرضیه (:8) جدول

F-test t-test P-value R R پرتفسي سال
 نسع ارتباط 2

 دار رابطه منفيب غير معني 10112 -10181 10131 -10811 10111 - - 38

 دار رابطه مثبتب  معني 10188 10213 10183 20113 80821 - - 38

 دار رابطه مثبتب غير معني 10111 10181 10131 10233 10131 - - 39

 دار رابطه مثبتب غير معني 10111 -10122 10321 -10221 10183 - - 31

 دار رابطه منفيب  معني 10113 -10231 10119 -20338 30811 - - 31

 دار رابطه مثبتب  معني 10188 10213 10183 20111 80811 - - سال 9ميانگين 

 سسد و بازده سهام تعديل شده از نظر ريسك كل رابطه معنادار وجسد ندارد.نتيجه : بين نسبت قيمت به 

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه

 بین نسبت قیمت به سود و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه اول: 
رابطه معنادار بين نسبت قيمت گر عدم وجسد  ها در دو مرحله مسرد آزمسن قرار گرفت و نتيجه فرضيه بيان كه داده با تسجه به اين

بيني نمسد. نتيجه  تسان بازده سهام را در آينده پيش باشد. بنابراين با تسجه به نسبت قيمت به سسد نمي به سسد و بازده سهام مي
ب  هسبرتزشد. ولي با تحقيقات باسسب شيلرب آيدوگانب گسرسسيب فسلرب با و احمد منطبق مي اين فرضيه با نتيجه تحقيق حصادي

  لسينسسنب درمنب طسسي و عبادزاده مغايرت دارد.

 .معناداری وجود دارد سهام تعدیل شده رابطه بین نسبت قیمت به سود و بازدهفرضیه دوم: 
دهد كه رابطه معناداري بين نسبت قيمت به سسد  ها در طي سه مرحله آزمسن شده است نتايج نشان مي در اين فرضيه نيز داده
تسان بازده سهام را پس از تعديل از نظر ريسك  ه وجسد ندارد. بنابراين با تسجه به نسبت قيمت به سسد نميو بازده تعديل شد

كل نيز در آينده پيش بيني نمسد. نتيجه اين فرضيه با نتيجه تحقيق احمد منطبق ولي با نتايج تحقيقات انجام شده ديگر به 
  دليل رابطه معنادار مغايرت دارد.

باشد.  دهنده عدم رابطه معنادار بين نسبت قيمت به سسد با بازده سهام و بازده تعديل شده مي نشانكه با تسجه به نتايج تحقيق 
گذاران پيشنهاد كرد كه با تسجه به نتايج متفاوت تحقيقات در مسرد رابطه نسبت قيمت به سسد با بازده سهام  تسان به سرمايه مي

 ie iŶ
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هاي ديگري مانند نسبت ارزش دفتري  گذاري استفاده از شاخص تسجه به اين مسضسعب جهت سرمايهو بازده تعديل شده ضمن 
 . را مسرد بررسي و تسجه قرار دهند... هاب  بازده حقسق صاحبان سهام وبه ارزش بازارب  بازده دارايي

 

 پیشنهاداتی در ارتباط با تحقیقات آتی

بت دوره زماني تحقيق روند كستاه مدت را داشتندب  لذا تسصيه مي شسد اكثر تحقيقات انجام شده در اين زمينه از با .1
 ساله انجام شسد.  11كه اين تحقيق در دوره زماني بلند مدتب  براي مثال 

آوريب  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارب  قابليت سسدبررسي مسضسع همراه با متغيرهاي كنترلي نظير اهرم ماليب  .2
 رشد فروش و ... 

 مسضسع مربسطه با گروه نسبت هاي قيمت به سسد بالا و پايينبررسي  .8
 بررسي مسضسع در صنايع مختلف   .8
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