
  
  
  

                                                 هاي پرتفوياي بازده سهام عادي در  بررسي مقايسه
           هاي  شده بر اساس استراتژيايجاد                  

PE, PEG, PERG, PEKG, PEDKG 

  

   1جهانخانيعلي دكتر 
   2نيايرضا مرتضويعل

            

  چكيده

ها  گذاران بدنبال معياري براي مقايسه سهام با يكديگر و انتخاب بهترينبسياري از سرمايه
در اين . اند  معرفي شدهPERG  و PE , PEGهستند كه در اين راستا معيارهاي از قبيل 

  معرفي PEDKG و PEKGهاي به نامتحقيق دو معيار جديد جهت مقايسه سهام بايكديگر 
 براي (P/E, PEG, PERG, PEKG, PEDKG)معيارهاي ذكر شده . و مورد بررسي قرار گرفته است

ها بر اساس هر كدام از اين محاسبه، سپس شركت) نمونه آماري تحقيق(ها تمامي شركت
ته پرتفوي ها تشكيل و بندي شكل گرفدر گام بعدي بر اساس رتبه. اندمعيارها رتبه بندي گرديده

نهايتاً بازده پرتفوي ها در يك دوره . به مدت يك ماه نگهداري و بازده آنها محاسبه گرديده است
  . ماهه مورد بررسي قرار گرفته تا بهترين استراتژي ها جهت تشكيل پرتفوي مشخص گردد41

                                              
  دانشيار دانشگاه شهيد بهشتي.1
  كارشناس ارشد دانشگاه شهيد بهشتي.2

  فصلنامه بورس اوراق بهادار
  87 پاييز / 3 شماره/ سال اول

 55-81ص 
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با ضرايب هاي انتخاب شركت( LOWهاي نتايج تحقيق حاكي از عملكرد بهتر استراتژي
و  بازده نقدي و قيمت در مورد هر ) هايي با ضرايب بالا شركتانتخاب ( HIGHنسبت به ) پايين

            ضمناً مطابق با آزمون بعمل آمده فريدمن، استراتژي.  ضريب معرفي شده است5
LOW PEDKGبهترين عملكرد را به همراه داشته است . 

         ، PEKGضـــريب ، PERGضـــريب  ،PEGضـــريب ، P/Eضـــريب  :واژگـــان كليـــدي
  PEDKGضريب 
 G11,G14 :قه بندي موضوعيطب

   مقدمه

ها اسـت و بـه معنـاي صـرف پـول              گذاري پوشش دهنده بسياري از فعاليت     اصطلاح سرمايه 
از نظر بـسياري    . جهت خريد يك دارايي اعم از واقعي يا مالي جهت كسب سود درآينده مي باشد              

شود، چه در دنياي تئوريك  عاليت جالب است و حتي موجب هيجان نيز ميگذاران، اين فاز سرمايه
گـردد و ايـن موضـوع در مـورد            و چه در دنياي واقعي كه فرد وارد صـحنه سـرمايه گـذاري مـي               

محققان بسياري زيادي در طول ساليان متمادي، بازارهـاي    . هاي مالي وضوح بيشتري دارد      دارايي
ها را براي سرمايه گذاري       توان بهترين   ار دادند تا دريابند چگونه مي     اوراق بهادار را مورد مطالعه قر     

، و نظريـات از جملـه       4 و بنيـادي   3انتخاب نمود، كه در اين راستا انواع تحليل ها از جمله تكينكال           
اما شايد درك دقيق بسياري از اين مفاهيم بـراي سـرمايه   .  بوجود آمدند5نظريه پرتفوليو ماركويتز  

گذاران بدنبال معياري براي مقايسه سهام در حقيقت بسياري از سرمايه    . خت باشد گذاران عادي س  
توانـد     نرمال مي  P/E  و    P/Eها هستند كه در اين خصوص نيز معيار           با يكديگر و انتخاب بهترين    

                                              
3-Technical  
4-Fundamental 
5-Portfolio Theory 



  ...هاي ايجاده شده اي بازده سهام عادي در پرتفويبررسي مقايسه
 

57 

 به تنهايي شايد اين قابليت را نداشته باشد كه بتوان بوسـيله آن   P/Eراهگشا باشد؛ ليكن ضريب
را انتخاب نمود، زيرا بسياري از موارد تاثيرگـذار در ضـريب مـذكور مـستتر اسـت كـه                    ها    بهترين

بـراي حـل    . مهمترين آن نرخ رشد سود مي باشد كه متغيري بسياري مهم در ارزيابي سهام است              
اخيـراًً نيـز    . بوجود آمده است   PEGاين نقيصه در بازارهاي سرمايه ضريب ديگري به نام ضريب           

 براي اضافه نمودن ريسك بـه ايـن ارزيـابي           6توسط خاوير استرادا   PERG ضريب ديگري به نام   
ارائه شده كه در خصوص هر يك از ضرايب فـوق تحقيقـاتي انجـام گرديـده و بـه نتـايج قابـل                        

و  PEKGدر ايـن تحقيـق نيـز دو ضـريب جديـد بـه نـام هـاي                   . اي نيز انجاميده است     ملاحظه
PEDKG       ند تا در صورت حصول نظر مثبت در خصوص آنها، ا  معرفي و مورد آزمايش قرار گرفته

گذاران و دنيـاي علـم مـالي معرفـي         بندي و انتخاب سهام به سرمايه       به عنوان معياري جهت رتبه    
  .گردد

  مروري بر پيشينه تحقيق. 1

  P/E  مطالعات انجام شده بر روي ضريب . 1. 1 

ت تعريفي از سهام ارزشي و رشـدي         قبل از وارد شدن به مبحث مطالعات انجام شده، بهتر اس             
  :داشته باشيم

سهامي كه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري آنها يا نسبت قيمت به درآمد آنها         : سهام ارزشي     
  .پايين است

سهامي كه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري آنها يا نسبت قيمت بـه درآمـد آنهـا             : سهام رشدي 
  . بالا است

                                              
6-Javier Estrada 
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پايين، بطور متوسط بهتـر از       P/Eهاي داراي   ذاران بر اين باورند كه سهم     گ     شماري از سرمايه  
پايه عقلاني اين مفهوم شفاف نيست؛ اما بـاوري پايـدار           . كنندبالا عمل مي   P/Eهاي داراي   سهم
  .است

و مقايسه عوايـد گـروه    P/Eاز طريق رتبه بندي سهام بر اساس نسبت   1977 در سال 7باسو
 1965-1971پايين، مابين سال هاي      P/Eلا، با عوايد گروه سهام با نسبت         با P/Eسهام با نسبت    

هـاي ليـست شـده در       هـاي مـورد بررسـي شـركت       شركت. به بررسي اين موضوع پرداخته است     
NYSE شركت را انتخاب و در ابتداي هر سال          753وي  .  باشندمي P/E       شركت هـا را محاسـبه 

قـرار داد، بـه      A,B,C,D,Eدي و در پـنج پرتفـوي        نمود؛ و بر اين اساس شركت هـا را رتبـه بن ـ           
متـشكل از    Eو پرتفـوي     P/Eهـاي بـا بـالاترين ضـريب          متشكل از شركت   Aطوريكه پرتفوي   

ها محاسبه شده   پس از گذشت يك سال بازده پرتفوي      .  بود P/Eترين ضريب   هاي با پايين  شركت
ها ها نيز بر اساس بازده پرتفوي     ريسك سيتماتيك پرتفوي  . اندها تشكيل گرديده  و مجدداً پرتفوي  

ها برآورد گرديده است و در نهايت        ماه محاسبه و بتا پرتفوي     169با يك مدل رگرسيوني در طول       
هاي جنسن،  ها بر اساس شاخص   ها نيز مد نظر قرار گيرد بازده پرتفوي       براي اينكه ريسك پرتفوي   

نتـايج  . ورد مقايسه قـرار گرفتـه اسـت       ها م ترينر و شارپ تعديل شده و بازده تعديل شده پرتفوي         
هاي تشكيل شده بر اسـاس      دهد كه پس از تعديلات مربوط به ريسك، پرتفوي        تحقيق نشان مي  

ايـن روابـط   . بالا دارنـد  P/E پايين، عملكرد بهتري نسبت به پرتفوي هاي با ضريب        P/Eضريب  
        سـت آمـده بـا مـدل        نتـايج بد  . بعد از تعديلات مربـوط بـه ماليـات نيـز همچنـان برقـرار اسـت                

باسو اسـتدلال   . و فرضيه بازار كارا همخواني ندارد     ) CAPM(اي  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

                                              
7- Basu -1977 
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 شركت ها، همانگونه كه از يك بازار كاراي نيمه قوي انتظار    P/Eكند كه اطلاعات مربوط به      مي
  . مي رود در قيمت سهام منعكس نشده است

ار و الزامات آن بر مفهوم كارايي بازار و هم به دليـل اينكـه نـسبت                  اين نتايج هم به دليل آث     
P/E                     يك استراتژي آسان و شناخته شده در گزينش سهام است، توجه زيـادي را بـه خـود جلـب 

  . نمود و باعث ايجاد سوالات بسياري از سوي پژوهشگران گرديد
، اندازه و بازده، P/E نسبت    در پاسخ به اين سوالات و به منظور آزمون مجدد رابطه بين            8باسو

 تـا   1963 طـي دوره     (NYSE)در مورد سهام شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس نيويـورك               
 P/Eاو دريافـت سـهام شـركت هـاي داراي     . انجـام داد  1983، بررسي ديگري را در سال 1980

 داشته  بالاP/Eپايين عموماً بازده تعديل شده بر اساس ريسك بالاتري نسبت به شركت هاي با          
حتي پس از تعديلات مربوط به اندازه موسسه، همچنان معني           P/Eعلاوه بر اين تاثير نسبت      . اند

  .دار است
 بـا توجـه     P/E تحقيقـي را در خـصوص ضـريب          1985 در سال    9ديويد گودمن و جان پيوي    

نتايج بدست آمده حاكي از آن بـود كـه          . توامان به ريسك كل و ريسك سيستماتيك انجام دادند        
  .  پايين به ازاي كليه سطوح ريسك، بازده اضافي مثبت معني دار داشته اندP/Eهام داراي س

 سـاله   22 سـهم طـي دوره       1500 گزارشـي را در خـصوص مطالعـه          1986 در سـال     10درمن
اين حيطه زماني سه دوره عمده اوج و افول بازار سـهام و يـك طيـف                 . ارائه نمود ) 1985-1963(

 به پـنج    P/Eدر اين مطالعه سهام بر اساس نسبت        . را در بر مي گيرد    گسترده در شاخص داوجونز     
، برتر از چهار گروه ديگـر عمـل نمـوده و عملكـرد آن               P/Eپايين ترين گروه    . گروه تقسيم شدند  

                                              
8-Basu -1983 
9-Goodman, D. and Peavy, J. - 1985 
10-Dreman, D. - 1986 



  87تابستان 2 شمارة  بهادارفصلنامه بورس اوراق                   
   

60 

اين نتايج به صورت سـالانه و صـرفاً بـر اسـاس             . بود P/Eتقريباً دو برابر عملكرد بالاترين گروه       
 دلار سرمايه گذاري، پايين ترين   1000به زعم درمن، در ازاي      . ودند محاسبه گرديده ب   P/Eنسبت  
با فرض تغيير ( . دلار عايدي داشته است    P/E  ،88162 دلار و بالاترين گروه      P/E  ،163004گروه  

  ).و جابجايي سالانه
   بـالا در    P/E پـايين بـا سـهام        P/E مجـدداً بـه مقايـسه بـازده سـهام            1993درمن در سـال     

 ساله مورد بررسي قـرار      20 شركت كوچك را در طول دوره        1200وي  . ك نمود كوچ هايشركت
 بـه طـور متوسـط سـالانه         P/Eهاي تشكيل شده بر اساس پايين ترين ضرايب         بازده پرتفوي . داد
 3/11 بالا فقـط   P/Eهاي تشكيل شده بر اساس ضريب        درصد بود، در حاليكه بازده پرتفوي      9/22

 متوسط نيز مـابين     P/Eهاي با ضريب     هاي متشكل از شركت    عملكرد پرتفوي . درصد بوده است  
  .11 درصد محاسبه گرديده است2/17عملكرد آن دو بوده و 

 تـا  1981هـاي   درسال ، با انجام تحقيقي دريافتند كه در فاصله سـال 12كاپول، رولي و شارپ  
 .رشدي بوده است بازده سهام ارزشي در بازارهاي آمريكا، ژاپن و اروپا بيش از بازده سهام 1992

   كـشور در فاصـله   21 به نتـايج مـشابهي در مـورد    1998  هم در سال13بامان، كونور و ميلر
  . رسيدند1996 تا 1985هاي سال

 در 1995 تـا  1975 تحقيـق مـشابهي را مـابين سـال هـاي           1998 نيز در سال     14فاما و فرنچ  
.  كـشور پرداختنـد    13ي و رشدي در     آنها به مقايسه بازده سهام ارزش     . بازارهاي جهاني انجام دادند   

هـاي بـا    داد كه سهام ارزشي شـامل شـركت       نتيجه تحقيق قبلي فاما و فرنچ در آمريكا، نشان مي         
و جريـان  ) E/P(، سود هرسهم به قيمت سهم بالا )B/M(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا  

                                              
11 - Charles P.Jone -2000 
12-Capaul , Rowley and  Sharpe  - 1993 
13-Bauman , Conover and Miller - 1998 
14-Fama,E. French,K- 1998 
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 B/M(هـاي رشـدي   شركتبازده بسيار بيشتري نسبت به سهام   ) C/P(نقدي به قيمت سهم بالا      
آنها در ايـن تحقيـق بـه دنبـال پاسـخ بـه ايـن                . نمايدايجاد مي ) پايين C/P پايين و    E/Pپايين،  

سوالات بودند كه آيا در بازارهاي جهاني نيز سهام ارزشي بـازده بيـشتري نـسبت سـهام رشـدي                    
راي توجيه اين بـازده     نمايد و اگر چنين است آيا اين بازده را مدل دوعاملي، شبيه آنچه ب             ايجاد مي 

  تواند توجيه كند يا خير؟در آمريكا توصيف شد، مي
هاي انتخاب شده، بر اساس ضرايب ذكر شده و همچنين ضريب سـود تقـسيمي بـه                  شركت
هـاي  بنـدي درپرتفـوي    درصد پايين و بالاي اين رتبه      30بندي گرديده و    رتبه) D/P(قيمت سهم   

هـاي  هاي ارزشي به پرتفـوي     نشانگر بازده بيشتر پرتفوي    نتايج. بندي شدند ارزشي و رشدي دسته   
 درصد بيشتر از پرتفوي     16/5 درصد تا    07/3هاي ارزشي به طور متوسط بين       پرتفوي. رشدي بود 

. رشدي بازده ايجـاد نمـوده بودنـد    درصد بيشتر از پرتفوي هاي 68/7 درصد تا    56/5بازار جهاني و  
هـاي  گـذاري دارايـي  ها را بر اساس مدل قيمـت      پرتفويفاما و فرنچ بازده هاي كسب شده دراين         

مورد بررسي قرار دادند؛ نتايج نشانگر آن بود كه اين مدل قـادر بـه توجيـه                 ) CAPM( ايسرمايه
باشد؛ لذا فاما و فرنچ مدلي دو عاملي بـه شـرح ذيـل را پيـشنهاد                 هاي ايجاد شده نمي   كامل بازده 

  :دادند
[ ] [ ] eMLBHcFMbaFR +−+−+=− /     

 دو عاملي پيشنهاد شده فاما و فرنچ توانست تا حدود زيادي بازده هاي ايجاد شده در اين مدل
  . ها را توجيه نمايدپرتفوي

 اين موضوع را در بازار بورس ايران مورد بررسـي           1374علي رحيمي و جهانخاني نيز در سال        
 دادند؛ بـه ترتيبـي كـه     در چهار پرتفوي قرارP/E شركت را براساس ضريب 67 آنها. اند قرار داده

و پرتفـوي آخـر متـشكل از       P/Eهاي با كمتـرين ضـريب  پرتفوي شماره يك متشكل از شركت
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 P/Eنتايج تحقيق حاكي از آن بود كه سهام بـا ضـريب             . بود P/Eهاي با بالاترين ضريب     شركت

  .بالا ايجاد مي نمايد P/E پايين، بازدهي بيشتري نسبت به سهام با ضريب 
 P/E نيز كمال عباد زاده و محمد عرب مازار اين موضوع كه سهام بـا ضـريب       1378در سال   

 48آنهـا   .  بالا دارند را مورد آزمايش قرار دادند       P/Eپايين بازده بيشتري نسبت به سهام با ضريب         
 مورد بررسي قرار دادند و به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه سـهام بـا                   72-77شركت را در طول دوره      

 بالا داشته و ريسك سيستماتيك      P/Eازده بيشتري نسبت به سهام با ضريب         پايين ب  P/Eضريب  
هـاي      هـا را پـس از تعـديل بوسـيله شـاخص             آنها در ادامه بازده پرتفوي    . بيشتري هم داشته است   

نتيجه بدين ترتيب بود كه پس از . مورد بررسي قرار دادند) شارپ، جنسن و ترينر(ارزيابي عملكرد 
 P/Eهـاي داراري ضـريب      شـركت (ها بوسيله هر سه شـاخص، پرتفـوي اول         تعديل بازده پرتفوي  

متوسط  P/Eهاي داراي ضريب    شركت(هاي دوم و سوم       عملكرد بهتري نسبت به پرتفوي    ) پايين
  .داشته است) و بالا

  PEG مطالعات انجام شده بر روي ضريب.2. 1

شـايد بتـوان مطـرح      . استبه عنوان ابزاري در ارزيابي سهام رواج فراواني يافته           PEGنسبت  
 نسبت داد كه معتقـد بودنـد بـراي اينكـه قيمـت سـهمي             15شدن اين نسبت را به لينچ و رتچايلد       

 باشد، قيمت سهم نـسبت بـه        PEG>1 آن با نرخ رشدش برابر باشد و اگر        P/Eعادلانه باشد بايد    
 بازار قيمـت  باشد،  PEG<1گردد و اگر نرخ رشد سود آن بالاست؛ بنابراين فروش آن پيشنهاد مي

  . گردد پاييني براي سهم در نظر گرفته است؛ لذا خريد آن پيشنهاد مي
وي در  .  اسـت  16پايين و بالا مربوط بـه پيتـرز        PEGاولين تحقيق مربوط به مقايسه سهام با        

 در بازارهاي سهام آمريكا، اين مقايـسه  1982-1989هاي  با استفاده از اطلاعات سال   1991سال  
                                              
15-Lynch and Rothchild - 1990 
16 - Peters, D.J. - 1991 
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هـايي براسـاس    بندي و سـپس پرتفـوي      رتبه PEGها را بر اساس نسبت      ي شركت و. را انجام داد  
هـا را بـا       او هر سه ماه يك بار سهام موجود در اين پرتفوي          .  پايين و بالا تشكيل داد     PEGنسبت  

 ماهـه ادامـه داد و بـه         3 دوره   30داد و اين عمل را به مدت            آنها تغيير مي    PEGتوجه به نسبت    
هايي است كه     پايين بيش از بازده پرتفوي     PEGهايي با نسبت       بازده پرتفوي  اين نتيجه رسيد كه،   

 PEGگـذاري در پرتفـوي      وي همچنين گزارش داد، يك دلار سرمايه      . بالايي دارند  PEGنسبت  

ايـن در حـالي   .  دلار بازدهي تجمعي داشته است36/15 پايين با موازنه هر سه ماه يك بار حدود
 دلار عايـد    38/1فقـط   ) با همان شرايط  ( بالا   PEGذاري در پرتفوي    گاست كه يك دلار سرمايه    

پـايين   PEGهاي تشكيل شده بر اساس علاوه بر اين، بازده پرتفوي   . گذار خود كرده است   سرمايه
  . در همان دوره بوده است500S&P درصد بيشتر از بازده 500

مبنـاي  . ص پرداختنـد   به انجـام تحقيقـي در ايـن خـصو          2000 نيز در سال     17شاتزبرگ و ورا  
در حقيقت آنها در اين تحقيق به دنبـال آزمـون           . تحقيق آنها تحقيق انجام گرفته توسط پيترز بود       

 تـا   1989هـاي   دوره مورد بررسي آنها فاصله زماني مـابين سـال         . مجدد نتايج تحقيق پيترز بودند    
يخي و هـم از نـرخ       در خصوص اطلاعات مربوط به نرخ رشد  آنها هم از نرخ رشد تار             .  بود 1999

هاي انتخـاب شـده بـه دو گونـه          شركت. استفاده نمودند   I/B/E/S18بيني شده در    رشدهاي پيش 
   بـالايي داشـتند و  ) هـم تـاريخ و هـم پـيش بينـي     (هاي كه نرخ رشـد شركت: تقسيم بندي شدند 

هـا محاسـبه و     بـراي شـركت    PEGدر هر دو روش ضـريب       .  بالايي داشتند  P/Eهاي كه   شركت
هايي بـا   اي كه اولين گروه شامل شركت     ها به پنج گروه تقسيم شدند به گونه       اساس شركت براين  
آنها . بودند PEGهايي با بالاترين ضرايب و پنجمين گروه شامل شركت PEGترين ضرايب پايين

  هـا بـه صـورت سـالانه انجـام          ها يكسان فرض نموده و موازنه پرتفوي      ها در پرتفوي  وزن شركت 
                                              
17-Schatzberg, D. J. and Vora, G  -  2000 

   شركت 12000 كشور و 45 بانك اطلاعاتي شامل -18
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 بـالا و    P/Eهاي آماري انجام شده نشان داد كه تنها تفاوت معنـي دار در قـسمت                آزمون. اندداده
آنها در ادامه اين احتمال را دادنـد كـه شـايد عملكـرد بهتـر              . نرخ رشد پيش بيني شده وجود دارد      

PEG  پايين به خاطر عوامل مربوط به ريسك سيستماتيك باشد، لذا در ادامه به بررسي سه عامل
        فاما و فرنچ، يعني ضـريب ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار، انـدازه و ضـريب بتـا كـه           معرفي شده 

اين دو محقق با اسـتفاده از سـريهاي زمـاني و            . ها موثر باشند، پرداختند   توانند در بازده شركت   مي
، اندازه، بتا و ضريب ارزش دفتري به        PEGضريب  ( رگرسيون به بررسي رابطه متغيرهاي مستقل     

نتايج بدست آمده حاكي از اين بود كـه بـه غيـر             . اقدام نمودند ) بازده( و متغير وابسته  ) زارارزش با 
هاي بدسـت آمـده بـر اسـاس عوامـل         بيني، در بقيه موارد بازده     بالا و نرخ رشد پيش     P/Eقسمت  

 بالا و نـرخ     P/Eها در قسمت    معرفي شده فاما و فرنچ قابل توجيه بود، ليكن تفاوت بازده پرتفوي           
و بازده را تاييد مـي نمـود و    PEGد پيش بيني، وجود يك رابطه قوي و معني دار بين ضريب         رش

  .  به نوعي به نتايج بدست آمده از تحقيق پيترز صحه گذاشت
     و بـازده سـهام در فاصـله         PEG بـا انجـام تحقيقـي بـين نـسبت            2001 نيز در سـال      19سان

ابطه كوهاني شكل مـابين آنهـا وجـود دارد؛    به اين نتيجه رسيد كه يك ر   1981-2000 هايسال
آنهـا در سـطح متوسـط قـرار دارد، از بـازده              PEGهايي كه نـسبت     بدين معني كه بازده پرتفوي    

در حقيقت نتايج اين تحقيق     . باشد، بيشتر است  آنها بالا يا پايين مي     PEGهاي كه نسبت    پرتفوي
  . پايين را زير سوال برد PEGاستراتژي 

هـاي   به بررسي و مقايـسه بـازده پرتفـوي   2004 نيز در سال 20توفيق چودريسليم چاهين و  
  1988-2002 در فاصـله زمـاني   21 كـشور اروپـايي  11اين تحقيق در . رشدي و ارزشي پرداختند

                                              
19  - Sun, Z. - 2001 
20-Chahine, S.  and Choudhry, T. -   2004  

  رگ، هلند، پرتغال و اسپانيا اتريش، بلژيك، فنلاند، فرانسه، آلمان، ايرلند، ايتاليا، لوكزامب-21
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 9و نرخ رشدشان به  P/Eها را بر اساس ضريب توان شركتآنها معتقد بودند كه مي. انجام گرفت 
  :طراحي نمودند PEGاس جدولي را بر اساس ضريب گروه تقسيم كرد و بر همين اس

  
  هاي ارزشي و رشدي و رابطه آنها با نرخ رشد سوداستراتژي -1جدول 

 نرخ رشد 

 حالت كلي بالا متوسط پايينP/Eضريب

 ارزشي   PEG ~ 1 PEG < 1 ارزشي محض پايين

 نرمال PEG ~ 1 نرمال PEG ~ 1 متوسط

 رشدي حضرشدي م PEG > 1   PEG ~ 1 بالا

  
نتايج تحقيق نشان داد كه در كشورهاي اروپايي، استراتژي هـاي ارزشـي عملكـرد بهتـري از                     

علاوه بر اين پرتفوي هاي ارزشي بـا نـرخ رشـد بـالا بهتـرين                . استراتژي هاي رشدي داشته اند    
.  اند عملكرد و در مقابل پرتفوي هاي رشدي با نرخ رشد پايين بدترين عملكرد را به همراه داشته                

 PEGبالاتر از يك و خريد سـهام بـا           PEGضمناً استراتژيي مبني بر فروش استقراضي سهام با         

  .پايين تر از يك بيشترين بازده را بوجود آورده است
 PERGمطالعات انجام شده بر روي ضريب . 3. 1

وي در سـال    .  انجام گرديده است   22 تنها تحقيق در خصوص اين ضريب توسط خاوير استرادا        
. پرداختـه اسـت   PEG و P/Eهاي  ضريب مذكور را معرفي كرده و به مقايسه آن با ضريب  2005

هاي آمريكا است؛ بـا ايـن محـدوديت كـه            شركت پذيرفته شده در بورس     100نمونه تحقيق وي    
هـاي  فاصله زماني تحقيق مابين سال  . بازده آنها در دسترس بوده و نرخ رشد سود آنها مثبت باشد           

                                              
22-Estrada, J. 2005 
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چهار دوره پنج ساله و يـك دوره سـه          : وده كه به دو طريق تقسيم بندي شده اند         ب 1975 -2002
  .دو دوره ده ساله و يك دوره سه ساله -ساله

گذاري شركت هـاي انتخـاب شـده را بوسـيله سـه نـسبت        استرادا در ابتداي هر دوره سرمايه     
   ر ايـن   سـهم كـه د     30بندي، سپس سه پرتفـوي متـشكل از         رتبه) P/E،PEG،PERG(موردنظر  

    هـا را درآخـر هـر مـدت         اند، تشكيل داد و بـازده پرتفـوي       بندي داراي پايين ترين مقدار بوده     رتبه
 پـايين    P/Eنتايج اوليه تحقيق نشان دهنده عملكرد بهتر اسـتراتژي          . گذاري محاسبه نمود  سرمايه

يل بازده پرتفـوي    نسبت به دو استراتژي ديگر بود؛ ليكن در نهايت با در نظر گرفتن ريسك و تعد               
  .  نسبت به دو استراتژي ديگر تاييد گرديد PERGها با شاخص شارپ عملكرد بهتر ضريب

   روش تحقيق  .2
  فرضيات تحقيق. 1. 2

  :  فرضيه فرعي به شرح ذيل مي باشد5 فرضيه اصلي و 6فرضيات تحقيق شامل 
   فرضيات اصلي

شـوند،   پـايين تـشكيل مـي      P/Eبازده پرتفوي هايي كه بر اساس استراتژي        : 1فرضيه  
  . بالا استP/Eهاي تشكيل شده بر اساس  بيشتر از  بازده پرتفوي

شـوند،  پايين تـشكيل مـي     PEGبازده پرتفوي هايي كه بر اساس استراتژي        : 2فرضيه  
  .بالا استPEG هاي تشكيل شده بر اساس  بيشتر از  بازده پرتفوي

شـوند،  پايين تشكيل مـي    PERGتژي  بازده پرتفوي هايي كه بر اساس استرا       :3فرضيه  
  .بالا است PERGهاي تشكيل شده بر اساس  بيشتر از  بازده پرتفوي

شـوند،  پايين تشكيل مـي   PEKGاسـتراتژي بازده پرتفوي هايي كه بر اساس  :4فرضيه 
  .بالا استPEKG هاي تشكيل شده بر اساس  بيشتر از  بازده پرتفوي
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               پـايين تـشكيل    PEDKG اسـاس اسـتراتژي  بازده پرتفـوي هـايي كـه بـر      :5فرضيه 
  .بالا است PEDKGهاي تشكيل شده بر اساس  شوند، بيشتر از  بازده پرتفوييم

شـوند،   پـايين تـشكيل مـي    PEDKGپرتفوي هايي كه بر اساس استراتژي:  6فرضيه
  .بيشترين بازده را نسبت به ساير استراتژي ها ايجاد مي كنند

    فرضيات فرعي
شـوند،   پـايين تـشكيل مـي      P/Eبازده پرتفوي هايي كه بر اساس استراتژي        : 1فرضيه      

  .است TEDPIXبيشتر از  
شـوند،   پايين تـشكيل مـي   PEGبازده پرتفوي هايي كه بر اساس استراتژي: 2فرضيه      

  .است TEDPIXبيشتر از  
شـوند،  كيل مي پايين تش PERGبازده پرتفوي هايي كه بر اساس استراتژي: 3فرضيه   
  . استTEDPIXبيشتر از  

شـوند،   پايين تشكيل مي PEKGبازده پرتفوي هايي كه بر اساس استراتژي: 4فرضيه       
  . استTEDPIXبيشتر از  
      پـايين تـشكيل    PEDKGبازده پرتفوي هـايي كـه بـر اسـاس اسـتراتژي     : 5فرضيه   

  .است TEDPIXشوند، بيشتر از  مي
 هاواژهتعريف عملياتي .2. 2

  P/Eنسبت * 
 يك شركت بيانگر تعداد واحدهاي پولي است كه سرمايه گـذاران حاضـر هـستند                P/Eنسبت      

اگر چه در خـصوص  ) -Javier Estrada 2005.(  شركت پرداخت نمايندEPSبراي يك واحد از  
هيچگونه ابهامي وجود ندارد، اما در خـصوص مخـرج كـسر و اينكـه كـدام                 ) قيمت(صورت كسر   
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EPS         برخـي از تحليلگـران      . مورد استفاده قرار گيرد بحث هاي زيادي وجود داردEPS    جـاري و
در كنار اين موضوع يـك تحليلگـر كـه از     . دهند   يافته را مورد استفاده قرار مي       تحقق EPSبرخي  
كند، حداقل دو موضوع كليدي اضافي را          به عنوان يك ابزار ارزش گذاري استفاده مي        P/Eنسبت  
  :  مدنظر قرار دهدهم بايد

   تعيين محك مناسب براي مقايسه -1
 يك شركت با محك مذكور  P/E تعيين دلايل تفاوت نسبت -2

 شركت  P/E مقايسه   -الف: حداقل سه راه وجود دارد      ) محك مناسب (در خصوص مورد اول     
 شـركت  P/E شركت بـا متوسـط    P/E مقايسه -شركت در سال هاي گذشته، ب P/Eبا متوسط 

 تئوريـك كـه از      P/Eشـركت بـا يـك        P/E مقايسه   -هاي قابل مقايسه مانند متوسط صنعت، ج      
پيشگام استفاده از اين نـوع معيـار    ) 1963 (23وايت بك و كيسور   . اي بدست آمده است     تحليل پايه 

انحـراف  (، تغييـر پـذيري   EPSتعديل شده بر مبناي رشـد مـورد انتظـار در        P/Eبا تخمين يك    

  ) -Javier Estrada 2005.(باشند  و نسبت سود تقسيمي ميEPS در )استاندارد
هـاي   با يك معيار مناسب تحليلگر بايـد مغـايرت         P/Eدر خصوص مورد دوم هنگام مقايسه       

تواند بر اسـاس اصـول    اساسي بين آن دو را پيدا كرده و مشخص نمايد كه آيا تفاوت بين آنها مي          
سه . تواند به طور مناسب قيمت گذاري شود اشد سهم مياساسي تشريح گردد، كه اگر اين چنين ب  

شركت ها را تشريح كند به راحتـي در فرمـول ذيـل              P/Eتواند اختلاف بين      عامل اساسي كه مي   
  ):نرخ رشد سود، ريسك و درصد سود تقسيمي(قابل مشاهده است 

GK
DPE
−

=  

                                              
23-Whitbeck and Kisor 
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قسيمي، نرخ رشد سود و نرخ بازده مـورد   به ترتيب نسبت سود  تK و G ,D     در اين فرمول 
  . باشد انتظار از سهم مذكور مي

  PEGنسبت * 
.  ايجـاد گرديـده اسـت      PEG، ضـريب    P/Eبراي ايجاد تاثير نرخ رشد بر روي ضريب         

  : بر اساس فرمول ذيل محاسبه مي گرددPEGضريب 

G
PEPEG =  

  . ت مشخص كننده نرخ رشد  سود اسGكه دراين فرمول 
، P/E داراي B و شـركت  P/E ،10 داراي  Aرا در نظر بگيرد كه شركت B و Aدو شركت   

دراين صورت دو شركت .  درصد باشد5و 10دو شركت به ترتيب  EPS باشد و انتظار رشد براي 5
 با رشد مـورد انتظـار       Aبالاتر شركت    P/Eيك و برابر خواهند بود؛ به عبارت ديگر           PEGداراي  

را براسـاس    P/E است، زيرا ضريب     P/E بهبود يافته نسبت     ،PEGنسبت  . ديل مي گردد  بالاتر تع 
  . يكي اصول اساسي يعني رشد تعديل مي نمايد

به عنـوان ابـزار ارزشـيابي، ادبيـات آكادميـك ايـن              PEGبا وجود افزايش استفاده از ضريب       
كـه بـدنبال سـهام      علي رغم اين مسئله متخصصين تجربي تمايل دارنـد          . ضريب بسيار كم است   

آنها رشد را در يك قيمت منطقي جستجو كرده و معمـولاً            . پايين تر از يك باشند     PEGارزشي با   
گرچه اين موضـوع نمـي توانـد در همـه بازارهـا           .(برابر با يك يا زير يك مي گردند        PEGبدنبال  

بـه  . م اسـت صحيح باشد، زيرا نرخ بازده مورد انتظار يك عامل اساسي در تعيين ارزش ذاتي سـه          
 PEGعبارت ديگر در كشورهايي كه نرخ بازده مورد انتظار به صورت نسبي بالا است، شايد حتي                 

بسيار پايين تر از يك هم براي خريد مناسب نباشد و نهايتاً اينكه حد بـالاي ايـن ضـريب بـراي                      
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خريد سهم دركشورهاي مختلف براساس نرخ بهره بدون ريسك و صرف ريسك مي تواند بـسيار           
  .)متفاوت باشد

  PERGنسبت * 
 توسـط خـاوير اسـترادا معرفـي گرديـده و در      2005براي اولين بار در سال   PERGنسبت  

 نحوه محاسـبه ضـريب      . بر اساس ريسك تعديل شده است      PEGحقيقت در اين نسبت ضريب      
PERGدر ذيل آمده است :  

β×=
G
PEPERG  

بعنـوان شـاخص ريـسك اسـتفاده شـده      ) β( بتامعرف ريسك بوده و از R كه در اين ضريب
مشابهي دارند، سهمي كه رشد سـود مـورد انتظـار بيـشتري     P/E فرض كنيد دو سهم كه . است

 PEGتر و جذابيت بيشتري خواهد بود و چنانچه دو سهم نـسبت                پايين PEGداشته باشد، داراي    

تـري باشـد       بتاي پايين  مشابهي داشته باشند، سهمي كه ريسك كمتري داشته و يا داراي ضريب           
گـذاري بهتـرين      به عنوان ابزار ارزش    PERGبه عبات ديگر هنگام استفاده از       . جذابتر خواهد بود  

. داراي كمترين مقدار باشـند     PERGسهام آنهايي هستند كه هنگام رتبه بندي بر اساس ضريب           
ي بـر اسـاس   در اين تحقيق نيز ضريب مذكور براي جامعه تحقيق محاسبه شـده و پرتفـوي هـاي      

  .  ها تشكيل گرديده تا ادعاي مذكور مورد آزمايش قرار گيردPERGكمترين 
  PEKG و PEDKGنسبت * 

 PERGاين نسبت ها كه براي اولين بار در اين مقالـه پيـشنهاد گرديـده انـد، ماننـد نـسبت                          
 صورت  را با نرخ رشد سود و ريسك تعديل مي نمايند؛ ليكن تعديل صورت گرفته به               P/Eضريب  

  . درصد سود تقسيمي را هم مدنظر قرار مي دهدPEDKGخطي نيست، علاوه بر اين ضريب 
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بدسـت آمـده از مـدل       (      در بازار سهام رابطه بين نرخ رشد سود، نرخ بـازده مـورد انتظـار              
CAPM (ها به صورت نمودارهاي ذيل است و قيمت سهام شركت:  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

الا مشخص است، رابطه بين نرخ رشـد سـود، نـرخ بـازده مـورد                 همانگونه كه ازنمودارهاي ب   
گيـرد بايـد بـه      انتظار و قيمت سهام به صورت هموگرافيگ است، لذا تعديلي هم كه صورت مـي              

  :به صورت ذيل محاسبه مي شود PEDKGضريب . همين صورت باشد

D
GKPEPEDKG −

×=  
  K= نرخ بازده مورد انتظار 
 G =نرخ رشد سود شركت 
       D =    درصد تقسيم سود شركت 

رابطه بين نرخ رشد و قيمت سهام

نرخ رشد

هم
 س
مت
قي

رابطه بين ريسك و قيمت سهام

ريسك

ام
سه

ت 
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 اگر به نحوه محاسبه ضريب مذكور دقت كنيم، متوجه خواهيم شد كـه ضـريب مـذكور بـه                    
  . سهم از طريق مدل گوردون است كه به صورت شاخص درآمده استي ارزشيابي ذاتي نوع

، سهمي براي حال اگر بخواهيم با استفاده از اين شاخص دو سهم را با يكديگر مقايسه نماييم     
تر باشد و در صورت استفاده  پايينPEDKGتر خواهد بود كه داراي ضريب گذاري مناسبسرمايه

از اين شاخص به عنوان ابزار ارزشيابي در بازار سهام، بهترين سهام آنهايي خواهند بود كه هنگام                 
  .رتبه بندي داراي كمترين مقدار باشند

 است و فقط متغير درصد سود تقـسيمي در          PEDKG نيز مشابه ضريب     PEKG     ضريب  
با توجه به اينكه سرمايه گذاران معمولاً پرتفـوي تـشكيل           . اين شاخص ناديده انگاشته شده است     

مي دهند، از اهميت درصد سود تقسيمي كاسته مي شود و از طرف ديگر ناديده انگاشـتن درصـد                   
دد كه بـه سـهولت محاسـبه ايـن     سود تقسيمي باعث كاهش داده مورد نياز براي محاسبه مي گر        

ضريب مي انجامد و شايد حتي در بعضي از موارد به نتايج بهتري نيز بيانجامد كه اين موضوع در                   
  :     نحوه محاسبه اين ضريب به صورت ذيل است. اين تحقيق مورد بررسي قرار گرفته است

)( GKPEPEKG −×=  
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     جامعه آماري و نمونه تحقيق.3. 2

  : آماري و نمونه تحقيق شامل دو قسمت مي باشدجامعه
 كـه   1378هاي پذيرفته شده تـا پايـان سـال          تمامي شركت : شركت هاي مورد بررسي   : الف  

هـاي  باشد، به عنوان جامعه آماري انتخاب و از بين اين شركت ها، شركت               شركت مي  290شامل  
 ـ      (  هاي با نقدينگي پـايين    گذاري، شركت سرمايه  روز  60ا معـاملات كمتـر از       بـه طـور متوسـط ب
هـاي داراي بتـاي غيـر    هاي با نرخ رشد سود منفي و شـركت      هاي زيانده، شركت  ، شركت )درسال
 شركت بـوده    88ها كه شامل    اند و مابقي شركت     ، حذف گرديده  )منفي يا نزديك به صفر    ( منطقي

  .انداست، به عنوان نمونه تحقيق انتخاب گرديده
 مـاه، بـه     41 به مدت    30/11/1384 تا   01/07/1381فاصله زماني   : طول دوره مورد بررسي     : ب  

  .عنوان نمونه از كل تاريخ معاملات بورس انتخاب گرديده است
  آورد نـوين     افزارهـاي تـدبير پـرداز و ره         هاي مورد نياز براي انجام تحقيق از طريق نـرم                 داده

  :باشد تحقيق شامل موارد ذيل ميهاي مورد نياز براي انجام  داده. آوري گرديده استجمع
در اين تحقيق آخرين قيمت اعلام شده توسـط سـازمان بـورس در هـر روز مـورد       :  قيمت   -الف

  .استفاده قرار گرفته است
افزارهاي ذكر شده اسـتخراج       باشد و از نرم      تحقق يافته و جاري مي     EPSكه شامل    : EPS -ب

  .گرديده است
  .ه بدست آمده استاز نرم افزارهاي ذكر شد : DPS -ج
  .از نرم افزارهاي مذكور استخراج گرديده است: ها  شركت  افزايش سرمايه-د
اين شاخص ها از سـايت      ) : TEDPIX(و شاخص بازده نقدي و قيمت     ) TEDIX( شاخص كل  -ه

TSESC.COMاند  استخراج گرديده.  
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  روش تجزيه و تحليل اطلاعات . 4. 2

 30/11/1384 تا   01/07/1381 ماه از تاريخ       41قيق در طول    همانگونه كه اشاره شد اين تح           
معمولاً اول يـا آخـر      (در طول هر ماه يك روز انتخاب گرديده       . به بررسي فرضيه ها پرداخته است     

 ,PEDKG PEG, PERG, PEKG،سپس در تاريخ مذكور نسبت به محاسبه ضـرايب  )هرماه
P/E,   چنانچـه در تـاريخ مـذكور معاملـه اي     .  شركت مورد بررسي اقدام گرديـده اسـت   88 براي

برروي يك سهم انجام نگرديده باشد، در صورت معامله شدن سهم تا فاصله ده روز قبل يـا بعـد                    
همان قيمت مورد استفاده قرار گرفته؛ در غير اين ) هركدام كه به تاريخ مورد نظر نزديك تر باشد(

  .ه استها حذف گرديدصورت شركت مذكور در آن ماه از ليست شركت
  :  روزهاي انتخاب شده به شرح ذيل مي باشد
   روزهاي انتخاب شده– 2جدول شماره 

01/07/1381 31/01/1382 01/09/1382 31/03/1383 30/10/1383 31/05/1384 

01/08/1381 31/02/1382 30/09/1382 30/04/1383 28/11/1383 30/06/1384 

02/09/1381 31/03/1382 30/10/1382 31/05/1383 26/12/1383 30/07/1384 

01/10/1381 31/04/1382 29/11/1382 31/06/1383 31/01/1384 30/08/1384 

01/11/1381 01/06/1382 27/12/1382 29/07/1383 31/02/1384 30/09/1384 

30/11/1381 31/06/1382 30/01/1383 30/08/1383 31/03/1384 01/11/1384 

28/12/1381 30/07/1382 30/02/1383 30/09/1383 01/05/1384 - 

  
   پس از محاسبه ضرايب، شركت ها براساس ضرايب مذكور از پايين به بالا رتبه بندي و به                 

   تقـسيم بنـدي شـدند، بـدين ترتيـب كـه يـك سـوم          HIGH و   LOW  ،MEDIUMسه دسته   
، يـك سـوم ميـاني در دسـته          LOWها كه داراي پايين ترين ضـرايب بودنـد در دسـته             شركت

MEDIUM و يــك ســوم شــركت هــا كــه داراي بــالاترين ضــرايب بودنــد در دســته  HIGH 
سه پرتفوي تشكيل شده براي هريك ضرايب به مدت يـك مـاه نگهـداري و بـازده                  . قرارگرفتند



  ...هاي ايجاده شده اي بازده سهام عادي در پرتفويبررسي مقايسه
 

75 

؛ 24پرتفوي ها كه ميانگين بازده شركت هاي تشكيل دهنده مـي باشـد، محاسـبه گرديـده اسـت                  
و مجدداً پرتفوي ها تشكيل و اين رونـد در طـول            سپس مجدداً ضرايب براي شركت ها محاسبه        

ضمناً بتاي پرتفوي ها بر اساس ميـانگين بتـاي شـركت هـاي تـشكيل      . ماه ادامه يافته است    41
هاي محاسبه شده بر اساس شاخص ترينر تعديل گرديده تـا           دهنده پرتفوي محاسبه و نهايتاً بازده     

  .ارزيابي صحيحي از عملكرد پرتفوي ها  بدست آيد
نهايتاً پس از انجام تمامي مراحل مذكور براي اينكه بازده پرتفوي ها با بازده بازار نيز مقايـسه       

 در طول دوره مورد بررسـي و در فاصـله           (TEDPIX)گردد، بازده شاخص بازده نقدي و قيمت      
تاريخ هاي ذكر شده محاسبه گرديده و بازده تعديل شده اين شاخص نيز بوسيله شـاخص ترينـر                  

  .به شده استمحاس

  هاآزمون فرضيه. 3

نتيجه گردآوري داده ها در اين تحقيق چيزي جز بازده پرتفوي ها و شاخص نيست و هدف از                       
بـراي انجـام    . آزمون فرضيه ها نيز مقايسه بازده ها و نهايتاً تاييد و يا رد فرضـيه هـا مـي باشـد                    

 تا در صورتيكه جامعـه هـا از توزيـع           مقايسه بين دو جامعه ابتدا بايد نوع توزيع آن مشخص گردد          
نرمال برخوردار باشند، از آزمون هاي پارامتريك و در غير اين صورت از آزمون هاي ناپارامتريـك         

 بر روي داده ها انجـام گرديـد؛ بـا           25 اسمينوف -به همين منظور آزمون كلموگروف    . استفاده گردد 
هـا رد    ، نرمـال بـودن  داده      DN احتمال   بدست آمده و مقايسه آن با جدول توزيع        Zتوجه به آماره    

   .مي گردد

                                              
  .وزن شركت ها در پرتفوي هاي تشكيل شده يكسان فرض گرديده است. 24

25 - Kolmogorov –Smimov Normality Test 
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 اي  هاي ناپارامتريك براي مقايـسه ميـانگين دو جامعـه آزمـون رتبـه                  يكي از بهترين آزمون   
 فرعي از ايـن آزمـون       5 تا   1 اصلي و    5 تا   1لذا براي آزمون فرضيه هاي      . باشد مي 26ويلكاكسون

 اسـتفاده گرديـده، تـا       27لي نيز از تـست فريـدمن       اص 6براي آزمون فرضيه    . استفاده گرديده است  
بهترين پرتفوي از لحاظ عملكرد شناسايي و در ادامه بهتـرين شـاخص جهـت تـشكيل پرتفـوي                   

  . معرفي گردد
طـول  ( ميليون ريالي در انتهاي دوره به شرح جدول ذيل مي باشد             100نتايج سرمايه گذاري    

  ): و با فرض موازنه ماهانه 30/11/1384 تا 01/07/1381 ماه، از تاريخ 41گذاري دوره سرمايه
   ميليون ريالي100نتايج سرمايه گذاري  -3جدول شماره 

 

HIGH P/E  MEDIUM P/E  LOW P/E  
154  324  455  

 

HIGH PEG  MEDIUM PEG  LOW PEG  
177  280  458  

 

HIGH PERG  MEDIUM PERG  LOW PERG  
211  232  464  

 

HIGH PEKG  MEDIUM PEKG  LOW PEKG  
205  213  509  

 

HIGH PEDKG  MEDIUM PEDKG  LOW PEDKG  
189  247  489  

  ارقام به ميليون ريال است                                                                                        

  هاي آماري نيز در ادامه آمده استخلاصه نتايج آزمون
  
  
  
  

                                              
26 - Wilcoxon 
27 - Friedman 

TEDPIX 
267 
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   هاي آماري نتايج آزمون-4جدول شماره                                                 

  پرتفوي هاي مورد مقايسه  P_Value  تصميم گيري
H0 011/0  .رد مي شود LOW P/E – HIGH P/E 

H0 046/0  .رد مي شود  LOW PEG – HIGH PEG 

H0 027/0  .رد مي شود  LOW PERG – HIGH PERG 

H0 020/0  .رد مي شود  LOW PEKG – HIGH PEKG 

H0 013/0  .رد مي شود LOW PEDKG – HIGH PEDKG 

H0 010/0  .رد مي شود  LOW P/E – TEDPIX 

H0 010/0  .رد مي شود  LOW PEG – TEDPIX 

H0 011/0  .رد مي شود  LOW PERG – TEDPIX 

H0 001/0  .رد مي شود  LOW PEKG – TEDPIX 

H0 002/0  .رد مي شود  LOW PEDKG – TEDPIX 

  
  اي استراتژيـ ميانگين رتبه 5جدول شماره

  
  
  
  
  
  

  نتايج تحقيق . 4

ع در  اين موضـو  .  مي باشد  LOWهاي  نتايج بدست آمده نشاندهنده عملكرد بهتر استراتژي      
 با LOW PEDKGو LOW PEG ،LOW PERG ،LOW PEKGهاي خصوص  استراتژي

 اين ضرايب بـه دنبـال سـهام داراي ارزش ذاتـي بيـشتر از      LOWهاي توجه به اينكه  استراتژي 
 و عملكـرد بـسيار بهتـر        P/Eقيمت بازار هستند، قابل پيش بيني بود؛ ليكن در خصوص ضـريب             

 ـ  اين ضريب، نسبت LOWاستراتژي  عـده اي  .  آن دليل قانع كننده اي وجـود نـدارد   HIGHهب

  نام استراتژي  اييانگين رتبهم
79/4  LOW PEDKG  
50/4  LOW PERG  
46/4  LOW PEKG  
17/4  LOW P/E  
93/3  LOW PEG  
68/3  TEDPIX  
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معتقد هستند كه دليل اين موضوع به خاطر بتاي بالاتر اين گونه سهام است و بتاي بـالاتر بايـد                    
 P/Eاين ديدگاه از لحاظ تئوريك قابل قبول نيست، زيـرا           . بازده بالاتري نيز به دنبال داشته باشد      

نرخ رشد بالا در سود سهم مي باشد و با احتمـال قريـب بـه                بالاي يك سهم نشان دهنده انتظار       
افت شاخص ها بر روي ايـن گونـه سـهام تـاثير بيـشتري خواهـد                 ) مگر در مواردي خاص   (يقين  

اين موضوع در اين تحقيق نيز قابل مشاهده است و ميـانگين            .  پايين P/Eگذاشت تا يك سهم با      
 علاوه بـر اينكـه بـالاتر نبـوده،     LOW P/Eبتاي پرتفوي هاي تشكيل شده بر اساس استراتژي 

 پس از تعديلات مربوط به ريسك بيشتر LOW P/Eپايين تر نيز بوده و عملكرد بهتر استراتژي 
 و حتـي بهترشـدن ايـن عملكـرد     LOW P/Eبه نظر مي آيد عملكرد بهتر استراتژي . شده است

به همراه داشته باشـد؛ زيـرا       پس از تعديلات مربوط به ريسك نشانه هايي از كارايي ضعيف بازار             
يك نسبت كاملاً معلوم در خصوص شركت ها بوده و ازطريق جرايد و سـايت هـاي                P/Eضريب  

يك سهم و بازده     P/Eمرتبط با بازار سرمايه به صورت روزانه اعلام مي گردد و نبايد بين ضريب               
  .آن رابطه اي وجود داشته باشد

جـدول زيـر توسـط سـليم        . ديدگاه ديگر نيز تحليل نمود        البته اين موضوع را مي توان از يك         
  :چاهين و توفيق چودري ارائه شده است

  6جدول شماره 

  

 نرخ رشد 

 حالت كلي  بالا متوسط پايين P/Eضريب

 ارزشي ارزش بسيار بيشتر ازقيمت ارزش بيشتر از قيمت ارزشي محض پايين

 نرمال ارزش بيشتر از قيمت نرمال قيمت بيشتر از ارزش متوسط

 رشدي رشدي محض قيمت بيشتر از ارزش قيمت بسيار بيشتر از ارزش بالا
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 پـايين دو حالـت      P/E    همانگونه كه از جدول بالا مشخص است، براي يك سهم بـا ضـريب               
وجود دارد؛ يا درست قيمت گذاري شده است يا ارزش آن بيش از قيمت آن مي باشد و در مقابل                    

 نيز دو حالت متصور است، يا درست قيمت گذاري گرديـده يـا قيمـت        بالا P/Eبراي يك سهم با     
حال اگر بازار از كـارايي خـوبي برخـوردار باشـد، احتمـال قيمـت                . آن بيش از ارزش آن مي باشد      

پـايين،   P/Eبـالا و چـه      P/Eگذاري اشتباه كمتر بوده و در نتيجه سرمايه گذاري در سـهام، چـه               
اين در حالي است كه در صـورت        . ايد سرمايه گذار خواهد كرد    بازدهي تقريباً متناسب با ريسك ع     

 پايين، كمتر از  P/Eكارايي ضعيف بازار احتمال قيمت گذاري اشتباه زياد بوده و در نتيجه سهام با               
 بالا، بالاتر از ارزش خود قيمت گذاري خواهد شد و در نهايت منجر به               P/Eارزش خود و سهام با      

  . پايين خواهد گرديدP/Eك براي سهام با ايجاد بازده اضافه بر ريس
     علاوه بر موضوعات فوق نتايج تحقيق در خصوص دو ضريب معرفي شـده در ايـن تحقيـق                  

)PEDKG و PEKG (         بـسيار دلگـرم كننـده بـود و همانگونـه كـه ملاحظـه گرديـد اسـتراتژي                    
LOW PEDKGتوجه بـه اينكـه ضـريب    لذا با .  بهترين عملكرد را به همراه داشتPEDKG 

را در درون ) نرخ رشد سود، ريسك و سياست تقسيم سـود      (عوامل مهم و تاثير گذار بر روي بازده         
 ايـن   LOWتواند جهت رتبه بندي سهام مورد استفاده قرار گرفتـه و بـا اسـتراتژي                مي, خود دارد 

ادا معرفي گرديـده     هم كه توسط خاوير استر     PERGضريب  . ضريب به بازده مناسبي دست يافت     
 PEKGو در اين تحقيق مورد بررسي قرار گرفته بود، عملكرد بسيار مناسب و نزديكي با ضريب                 

  . داشته و از اين دو ضريب نيز مي توان جهت رتبه بندي و انتخاب سهام استفاده نمود
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