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  چكيده
گذاري وجود دارد چرا كه  در بازار سرمايه همواره تمايل زيادي براي ارزيابي عملكرد سرمايه

گذاري  ري به عنوان ارزيابي عملكرد متخصصان سرمايهگذا  سرمايههای شرکتارزيابي عملكرد 

گذاري به عنوان عاملي  گذاري، دوره سرمايه يكي از مباحث مطرح در حوزه سرمايه. است

گذاري  در پژوهش حاضر، براساس ميانگين سرمايه. گذاري است تأثيرگذار بر تصميمات سرمايه

گذاري   سرمايههای شرکتاري به دو گروه گذ  سرمايههای شرکتمدت و بلندمدت ترازنامه،  كوتاه

مدت  گذاري كوتاه گذاري با دوره سرمايه  سرمايههای شرکتگذاري بلندمدت و  با دوره سرمايه

 بار گذاري بر اساس ريسك و بازده، يك  سرمايههای شرکتدر ارزيابي عملكرد . تقسيم شدند

ي و يكبار بر اساس بازده ماهانه گذار  سرمايههای شرکتاساس بازده ماهانه پورتفوي بورسي بر

گذاري محاسبه معيارهاي شارپ، ترينر و جنسن صورت گرفت و   سرمايههای شرکتسهام 

  . استيودنت مورد آزمون قرار گرفتt ويتني و ‐هاي تحقيق با استفاده از آزمون من فرضيه

گذاري را  يه سرماهای شرکتگذاري عملكرد  نتايج حاصل از تحقيق نشان داد كه دوره سرمايه

عملكرد مدت  گذاري بلندمدت و كوتاه  با دوره سرمايههای شرکتدهد و  تحت تأثير قرار نمي

اساس شاخص قيمت و بازده نقدي به عنوان شاخص مبنا، عملكردي يكساني دارند كه البته بر

  .اند داشته بورس با برابر عملكردي فعال، شركت ۵۰ شاخص اساسبر و اند داشته بورس از تر ضعيف
 

، معيارهاي ارزيابي عملكرد تعديل شده با ريسك گذاري، وره سرمايهد :هاي كليدي واژه
  گذاري سرمايه های شرکت سهام بازده و گذاري سرمايه پورتفوي بازده ،)مبنا( بازار شاخص
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  مقدمه
گذاران از  هاي متفاوت سرمايه ريزي  مشخص بازارهاي مالي، برنامههای ويژگیيكي از 

ريزي، ميزان ريسك  رنامهب واضح است كه دوره زماني اين نكته كاملاً. گذاري است رمايهس

گذاری  سرمايه. دهد گذاري را تحت تأثير قرار مي گذار و تصميمات سرمايه سرمايه

 گذاری سرمايه های شرکت طريق از يکی .گيرد می صورت بورس در روش دو به مغيرمستقي

 وابسته ندارند و سود خود را از های شرکت علاقه و تعهدی برای حفظ سهام خود در كه

مدت  آنها كوتاه گذاري و بنابراين دوره سرمايهکنند  طريق خريد و فروش سهام تحصيل می

آفرينی از طريق   كه هدف آنها ارزش استها هلدينگ ديگری از طريق باشد و مي

  . گذاري آنها بلندمدت است باشد و دوره سرمايه  تابعه میهای شرکتنگهداری و کنترل 

 كه باشند  مييهمه مؤسسات مالي براي مديريت اوراق بهادار خود نيازمند مديران

تحت رتفوي  پوعملكردتوان از روي   را ميايشانعملكرد اين مديران و ميزان موفقيت 

گذاري از طريق محاسبه ريسك   ارزيابي عملكرد سرمايهچنين هم. دريافتمديريت ايشان 

 زيرا در .تواند در كنار روش فوق مفيد باشد  مذكور نيز ميهای شرکتو بازده سهام 

شود  شده درج مي گذاري غيربورسي با قيمت تمام گذاري شركت، سرمايه پورتفوي سرمايه

هاي   خالص داراييگذاري، تابعي از كل ارزش  سرمايههای شرکتسهام كه قيمت  حالي در

ارزش افزوده پورتفوي بورسي و اساس ارزشيابي بازار از مجموع شركت است كه بر

 در ارزيابي عملكرد كار رايج اين است كه بر .باشد بورسي و حقوق صاحبان سهام ميغير

 پرداخته گذاري سرمايه های کتشرهاي گذشته اقدام به ارزيابي عملكرد  اساس داده

 ].۸[شود  مي
در بازاري كه دو متغير بازده  كه اين تحقيق از جنبه نظري و كاربردي اهميت دارد چرا

كنند، بايد به عامل  كنند و عملكرد شركت را تعيين مي و ريسك بطور همزمان عمل مي

گذاري و   سرمايهایه شرکت ارزيابي عملكرد چنين هم .گذاري نيز توجه شود دوره سرمايه

گران اين سهام بتوانند درباره  بندي آنها از اين جهت داراي اهميت است تا معامله رتبه

 چنين هم  تصميمات لازم را اتخاذ نمايندها شرکتنگهداري، فروش و يا خريد سهام اين 

كه گذاري اين نكته را خاطر نشان نمايد   سرمايههای شرکتتواند به  نتايج تحقيق حاضر مي

  .گذاري مناسب است  سرمايههای شرکتبورس اوراق بهادار تهران براي كدام نوع از 
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  ادبيات تحقيق
گذاري عمومي،  عنوان ابزاري براي سرمايه گذاري به  سرمايههای شرکت كاركرد

  ].۷[ باشد گذاري مي سازي سرمايه اي دارايي و متنوع مديريت حرفه

كار دارند كه تصميمات  و ذاران با عواملي سرگ گذاري، سرمايه  سرمايهاتدر تصميم

 : ]۱۳[ دهد كه مهمترين اين عوامل شامل استراتژيك ايشان را تحت تأثير قرار مي
اي دارد،  گذاري نياز به حداقل سرمايه گذاري و استراتژي سرمايه هر سرمايه: منابع مالي .۱

گيرندگان به منابع  يماگر تصم مثلاً]. ۱۳[گذاري بستگي دارد  كه به استراتژي سرمايه

  .كنند اهداف بلندمدت فكر ميبيشتر به بلندمدت دسترسي داشته باشند، 

 از ، بيشدارندگذاري بلندمدت  گذاراني كه دوره سرمايه سرمايه: گذاري دوره سرمايه .۲

. نمايند گذاري مي  سرمايهريسكيهاي  مدت در دارايي  كوتاهدورهگذاران با  سرمايه

ريزي متفاوت، حتي با  گران با دوره برنامه ر نشان دادندكه مبادلهبرگ هيلبرند و ونزر

گيري درباره  هنگام تصميم]. ۱۵[ انتظارات مشابه، پورتفويي متفاوتي دارند

گذار چه موقع به پول خود  اين است كه سرمايهحائز اهميت نكته يك گذاري  سرمايه

مدت تخصيص  هاي كوتاه ههاي خود را براي دور اشخاصي كه دارايي]. ۱۳[نياز دارد

دهند بر اين باورند كه بازار سهام در برابر تغيير شرايط اقتصادي و مالي بيش از حد  مي

شود كه قيمت سهام بيش از حد بالا  دهد و همين واكنش باعث مي واكنش نشان مي

  ].۵[ بيش از حد پايين آيد يارود و 

گذاري  به منابع مالي سرمايهبه سرعت ممكن است گذاران  برخي سرمايه: شوندگينقد .۳

  دارايي بسيار مهم استشوندگيخود نياز داشته باشند، در چنين مواردي قدرت نقد

]۱۳.[  

گذاران دريافت  گذاري، ماليات متفاوتي از سرمايه اساس نوع سرمايهها بر دولت: ماليات .۴

  ].۱۳[ .دهد گذاران را تحت تأثير قرار مي دارند و از اين طريق سودآوري سرمايه مي
  

گذاري توجه به   آخرين مرحله از مديريت سرمايهعنوان بهارزيابي عملكرد منظور از 

بازده و ريسك توازن   افزايشتواند بين گذاري مي اين مسأله است كه چگونه مدير سرمايه

گذاري از موضوعاتي است كه مطالعات   سرمايههای شرکتارزيابي عملكرد . ايجاد كند

 های شرکتكه   چرا آن در محافل مالي صورت گرفته استقابل توجهي درباره
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اطلاعات  چنين هم و كند  را منعكس ميوجوهاي  حرفهمديريت گذاري، عملكرد  سرمايه

  .باشد در دسترس مي ها سالگذاري براي   سرمايههای شرکت

  
 معيارهاي ارزيابي عملكرد

  معيار شارپ
 يها سالگذاري مشترك طي  ه صندوق سرماي٣٤ ارزيابي عملكرد باشارپ ويليام 

دو . معروف است »پذيري  به تغييربازدهنسبت «به معياري دست يافت كه به  ۱۹۵۴‐۱۹۶۳

 واحد از  به ازاي يكبازده مازاداول اينكه . نكته در مورد معيار شارپ حائز اهميت است

مان اندازه ه هرچه ميزان آن بيشتر باشد، به و ديگر اينكه كند گيري مي ريسك كل را اندازه

 .عملكرد پورتفوي بهتر خواهد بود
pSR  آيد  به دست مي روبرواز رابطه يا نسبت شارپ 

 بازده بدون ريسك طي يك fr ، ميانگين بازدهي پرتفوي در كل دورهprكه در آن 

  . انحراف معيار پرتفوي استpσدوره زماني و 

  
  
  
  

  معيار ترينر
 »به نوسانبازده نسبت « مشابه معيار شارپ با نام ي معيار ميلادي۶۰ترينر در اواسط دهه 

 ازاي يك واحد از ريسك بهدهنده اين است كه  اين معيار در واقع نشان. را بيان نمود

 .شود گذار مي سيستماتيك، چه ميزان بازده اضافي نصيب سرمايه
pTاز رابطه   يا نسبت ترينر

 شاخص ريسك pβ معاني ياد شده پيشين و fr و pr كه در آن شود محاسبه ميروبرو 

  .پرتفوي است) بتاي(سيستماتيك 
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  معيار جنسن
 پرتفوي تفاوت بين متوسط بازدة پرتفوي  از معيارهاي ارزيابي عملكرد ديگرييك

( )prبا بازدة پرتفوي مبنا، كه با bprآلفاي «اين تفاوت . استشود،   نمايش داده مي
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 اين است معني به pα  مثبتمقدار. شود ناميده مينيز » بازدة تفاضلي«يا »تاريخي پرتفوي

توان گفت كه   بيشتري از بازدة شاخص داشته است و لذا مياي همتوسط بازد كه پرتفوي،

 به معني داشتن عملكرد نامطلوب خواهد pα في مقدار من.عملكرد آن مطلوب بوده است

 معاني ياد شده pβ  وpr ،frآن آيد كه در  بدست ميمعادله زير از آلفاي تاريخي . بود

  . بازده شاخص بورس استmrپيشين را دارند و 

  

  

  

  پيشينه تحقيق
گذاري بر روي   سرمايههای شرکت تحقيقي در زمينه ارزيابي عملكرد ۱۹۶۸جنسن در 

 به شاخص جنسن معروف گرديد انجام داد به اين  استفاده از شاخصي كه بعداً با نمونه۱۱۵

قادر نبوده تا ادعاي خود مبني برخريد سهام زير قيمت ذاتي و مديريت فعال نتيجه رسيد كه 

  ].۱۸[ نشان دهدمنتفع شدن از مهارت و تجربه خود در انتخاب چنين اوراقي را 

 به بررسي تأثير شاخص مبنا بر ارزيابي ۱۹۸۷ و لهمن و مودست در ۱۹۷۸رول در 

طور چشمگيري تحت تأثير شاخص مبنا  هبندي ب عملكرد پرداختند و نشان دادند كه رتبه

 متفاوت مشاهده نمودند كه با تغيير پورتفوي های شاخصآنها ضمن بكارگيري . قرار دارد

 .كند  تغيير ميها شرکتبندي   رتبه،شاخص
گذاري تحقيقي انجام  شركت سرمايه ٩٣بر روي ، ۱۹۹۲سال در  ]۱۰[چن و همكاران

 و ، توانايي شناخت زمان مناسب ورود به بازار را ندارندها شرکت دادند و دريافتند

  .گذاري كه هدفشان رشد بود، عملكرد بهتري داشتند  سرمايههای شرکت

ذاري گ  سرمايههای شرکت و در آن فقط  داد انجامي تحقيق١٩٩٥در سال  ]۱۹[مالكيل 

گذاري كرده  مورد بررسي قرار داد كه در سهام سرمايهبراي يك دوره بيست ساله را 

 مبين آن بود كه دست آوردند كه ه ب‐۰۲/۰آنها آلفاي جنسن را در دوره مذكور  .بودند

هاي مديريتي و عملياتي خود كسب   نتوانسته بودند بازده اضافي بعد از كسر هزينهها شرکت

  . كنند

ترينر و ,  شارپهای شاخصاساس برگذاري را  عملكرد دو شركت سرمايه ]۱۷[ جايادو

بخشي بالايي  مگنوم داراي تنوع. قرار دادارزيابي جنسن براي يك دوره سه ساله مورد 
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. نسبت به مسترگين بود در نتيجه ريسك غيرسيستماتيك و ريسك كل كمتري داشت

آلفاي  چنين همسترگين بالاتر از بازار است نسبت ترينر مگنوم كمتر از بازار و نسبت ترينر م

 نسبت ضمناً. مگنوم منفي بودشركت مسترگين مثبت ولي آلفاي جنسن شركت جنسن 

 نتايج تحقيق نشان داد كه شركت مگنوم عليرغم .بود بورسدو شركت كمتر از  شارپ هر

سهام زير ارزش ذاتي را تشخيص نداده است و شركت مسترگين , پورتفوي متنوع

 .توانست همين بازدهي را با ريسك كمتر به دست آورد يم
 گذاري سرمايه های شرکتهايي كه توسط  نشان دادند كه سهام ]۱۱[ و همكاران چن

هايي كه توسط آنها فروخته شده است عملكرد بهتري  خريداري شده است از سهام

. اند بودهب سهام توان نتيجه گرفت كه مديران آنها داراي مهارت انتخا اند پس مي داشته

 به عنوان شاخص بورس و از سود ۵۰۰ استاندارد اند پورز ايشان در اين تحقيق از شاخص

  .اوراق خزانه به عنوان بازده بدون ريسك استفاده كردند

المللي، شاخص  پرتفوي جهاني، خارجي، اروپايي، اقيانوس اطلس، بين ٧ ردمن و گالت

‐١٩٤٤(و ) ١٩٨٥‐١٩٨٩(ي ها سالدر   امريكاسهام آمريكا و در نهايت پرتفوي بورس

و  ر دادندمورد بررسي قرا ن شارپ، ترينر و آلفاي جنسهای شاخصبا استفاده از را ) ١٩٩٠

المللي  هاي بين براساس دو شاخص شارپ و ترينر پرتفويمشخص شد كه در دوره اول 

 در دوره  واند داشته سهام آمريكا عملكرد بهتري  و پرتفوي امريكا  بورس نسبت به پرتفوي

   شاخص سهام آمريكا براساس شاخص شارپ و ترينر عملكرد بهتري نسبت به پرتفويدوم،

  .داشته است امريكا  بورس

اساس سه شاخص  بر راگذاري  شركت سرمايه١٠ در تحقيقي بر روي ]۶[  كيس آرتي

 سبت به كمتري ن و ريسك بازدهها شرکتاين نشان داد شارپ، ترينر و آلفاي جنسن 

بخشي را كسب   و با توجه به ريسك، بازدهي رضايتاند داشته بورس آتن شاخص

  .اند كرده

مدت  گذاري كوتاه  نشان دادند كه دوره سرمايه]۱۴[هاي تحقيق گاسپر و همكاران  يافته

شود كه آنها بازده  گذاري، باعث مي  سرمايههای شرکتبا نظارت كمتر بر عملكرد مديران 

مدت كمتر به نظارت  گذاران با دوره كوتاه  نمايند چرا كه سرمايهكمتري را كسب

كنند قبل از اينكه تمام سود ناشي از  مدت فكر مي گذاراني كه كوتاه پردازند سرمايه مي

كنند در حاليكه سهامداراني كه  سهم را كسب نمايند به فروش سهم خود اقدام مي

  . پردازند نكنند به فروش سهام نميكنند، تا تمام بازده را كسب  بلندمدت فكر مي
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 ١١١تهاجمي، رشد گذاري   شركت سرمايه٧٢در تحقيقي كه روي  ]۱۲[ چن لين

، به  انجام دادگذاري رشد  شركت سرمايه٣٥گذاري رشد و درآمد و  شركت سرمايه

 های صندوقگذاري، بر عملكرد  بررسي اين موضوع پرداخت كه آيا دوره سرمايه

 ساله را انجام داد و معتقد ٧ك تأثير دارد؟ براي اين منظور يك تحقيق گذاري مشتر سرمايه

گذاري متفاوتي دارند، ارزيابي  ها، دوره سرمايه گذاري بود، با توجه به اينكه سرمايه

. هاي متفاوتي دارند عملكرد آنها بر اساس دوره زماني يكسان منطقي نيست چرا كه ريسك

 :راج شده استنتايج زير از تحقيقات ايشان استخ
 . رشد و درآمد عمكرد بهتري دارندهای صندوقهاي يك تا سه ساله،  گذاري در سرمايه ‐
 . رشد عملكرد بهتري دارندهای صندوقگذاري چهار ساله،  با دوره سرمايه ‐

  

 گذاري مشترك  سرمايههای صندوقدر تحقيقي بر روي عملكرد  ]۱۶[   و وربيكهيج

 های مهارت و پايين بيشتر به شانس بستگي دارد تا به هاي بالا نشان دادند عملكرد دهك

اند از شانس بيشتري براي قرار گرفتن  ي كه بطور مناسب متنوع نشدهيها شرکت  ومديريتي

  .هاي بالايي برخوردارند در دهك

 كه توانايي كسب بازده بيشتر گذاري سرمايه های شرکت نشان دادند ]۹[ چندرا و شادل

 حقوق ها شرکت مديران اين چنين همكوچك و متمركزي دارند و را دارند پورتفويي 

 نرسد و به سهامدارا كنند و در نتيجه بازده اضافي به دست مديران مي  دريافت ميزيادي

  .گيرد تعلق نمي

بر  تهران بورس سازمان در پژوهشي ,گذاري سرمايه های شرکت ريسك مديريت زمينه در

 صورت گرفته است كه ۱۳۷۸ ‐۸۰ يها سالري بين گذا  سرمايههای شرکتروي پورتفوي 

است  بازار بتاي از كمتر و نيست يك معادل گذاري سرمايه های شرکت بتاي ضريب داد نشان

  ].۲[ گذاري بزرگتر از ريسك پورتفوي بازار است  سرمايههای شرکتو ريسك پورتفوي 

گذاري   سرمايهایه شرکتميانگين عملكرد  يافتنددر ]۱[و همكاران بيدگلي   اسلامي

گذاري با رتبه   سرمايههای شرکتميانگين عملكرد   و بزرگهای شرکتكوچك با 

اساس سه شاخص ترينر، شارپ  با رتبه نقدشوندگي بالا برهای شرکتنقدشوندگي پايين با 

  . و اندازه يا رتبه نقدشوندگي بازار تأثيري در عملكرد ايشان نداشته استو جنسن برابرند
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دار وجود  ميان عملكرد پرتفوي و حجم فعاليت آنها رابطه معنينشان داد  ]۴[ صفري

ها   پرتفوياگر ولي نيستبندي براساس شاخص شارپ و ترينر الزاماً يكسان  رتبه و ندارد

  .دو شاخص به هم نزديكتر خواهند شد بندي عملكرد براساس اين  متنوع باشند رتبهكاملاً

 
  شناسي پژوهش روش ‐۳

   ایــــه روشزء ــام، جـ از نظر هدف، كاربردي است و از نظر روش انجپژوهش حاضر

توان به روشن شدن رويدادهاي كنوني  مي اين روش های ويژگی كه از جمله اسنادي است

  ].۳[ اشاره نمودبيني وقايع آينده  و پيش

از معياري , گذاري گذاري بر اساس دوره سرمايه  سرمايههای شرکتبراي مجزا نمودن 

دهد  گذاري مشاوره مي  سرمايههای شرکتفكيك موسسه معتبر مورنينگ استار كه درباره ت

گذاري از مقدار   سرمايههای شرکتبندي  استفاده شده است كه موسسه مذكور براي طبقه

 درصد ۶۶ يك گروه داراي های شرکتنمايد به اين ترتيب كه اگر   درصد استفاده مي۶۶

بر اساس اقلام ترازنامه، بنابراين  ].۲۰[ گيرند  طبقه قرار مياز ويژگي مذكور باشند در يك

هاي شركت  گذاري درصد كل سرمايه ۶۶مدت بيش از  هاي كوتاه گذاري سرمايه ميزان اگر

هاي  گذاري مدت و چنانچه ميزان سرمايه گذاري شركت، كوتاه باشد، دوره سرمايه

گذاري   باشد، دوره سرمايههاي شركت گذاري  درصد كل سرمايه۶۶ز مدت بيش ا بلند

  . شود مدت در نظر گرفته مي شركت، بلند

گذاري فعال در بورس   سرمايههای شرکتجامعه آماري تحقيق حاضر، شامل كليه 

 به روش حذف  نمونه تحقيقحجم .باشد ميشركت  ۳۰ شامل اوراق بهادار تهران

  است۱۳۸۱بل از سال سيستماتيك و با در نظر گرفتن زمان پذيرفته شدن در بورس كه ق

 شركت در دو ١٤ شامل مورد نظر، خصوصيات دارايگذاري   سرمايههای شرکتشامل 

  باشد؛  مي زيرگروه

 توسعه گذاري  سرمايه شركت٥مدت شامل  گذاري كوتاه  با دوره سرمايههای شرکت

  .صنعتي ايران، سپه، صنعت بيمه، صنعت و معدن، ملت

 البرز، گذاري  سرمايه شركت٩مدت شامل  لندگذاري ب  با دوره سرمايههای شرکت

پتروشيمي، توسعه صنايع بهشهر، رنا، صندوق بازنشستگي، صنايع بانك ملي، پارس توشه، 

   .غدير، ملي ايران
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 های شرکت بازده سهام سپس بازده پورتفوي و با استفاده از ابتدادر پژوهش حاضر 

 ارزيابي عملكرد تعديل شده با ريسك اساس معيارهايگذاري به ارزيابي عملكرد بر مايهسر

  .اقدام شده است

شامل شاخص بازار، قيمت سهام، تركيب پورتفوي، ( هاي پژوهش حاضر قسمتي از داده

نوين استخراج شده است و  آورد هاي اطلاعاتي تدبيرپرداز و ره از بانك) ها شرکتبازده 

  .شود استخراج شده است يقسمتي ديگر نيز از اطلاعاتي كه توسط سازمان بورس منتشر م

  
  متغيرهاي تحقيق

گذاري برابر است با ميانگين وزني بازده پورتفوي   سرمايههای شرکتبازده پورتفوي  ‐

∑ كه
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در j  وزن داراييt، gxدر دوره  بازده ميانگين وزني rدر متغيرهاي تحقيق فوق 

 ماهه، ۶۰ دوره Tپورتفوي، 
−

rميانگين حسابي بازده ، mtr بازده شاخص بورس است كه از 

 شركت فعال استفاده شده است و درصد تغيير ۵۰شاخص قيمت و بازده نقدي و شاخص 

ftptpt و برابر با  بازده اضافي پرتفويpter  مزبور است،های شاخصماهانه  rrer −= 

ftmtmt  و برابر با بازده اضافي بورسmterاست،  rrer سهام  بازده اضافي icter است، =−

ftictictگذاري و برابر با   سرمايههای شرکت rrer محاسبه بازده در بانك .  است=−

  .آورد نوين از طريق رابطه زير انجام گرفته است اطلاعاتي ره

  

  .ق حاضر مدل زير توسط نويسندگان مقاله ارائه شده استبراي انجام تحقي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الگوي تحقيق) : ۱(نمودار 

  پذير و  هاي سرمايه  سهام شركتبازده

 گذاري هاي سرمايه سهام شركت    
=

)زهيجا+تقدمحق )+ DPS + (هيمت پاي ق–متيق( 

 )ش از محل آوردهيدرصد افزا ×١٠٠٠+(هيمت پايق

   معيار ترينر‐۲ معيار شارپ         ‐1

 
 
 
 
 
 

  

 معيار جنسن‐۳

   معيار ترينر‐۲          معيار شارپ ‐1
  

 
 
 
 
 

  معيار جنسن‐۳

    معيار ترينر‐۲ معيار شارپ         ‐۱

  

 
 
 
 
 

  معيار جنسن‐۳

  هاي عملكرد شركت

 مدت گذاري بادوره كوتاه سرمايه

هاي عملكرد شركت

گذاري با دوره  سرمايه

 بلندمدت

  روش اول

بازده  
  پرتفوي

ريسك 

  پرتفوي

 روش اول

بازده 
 پرتفوي

ريسك

  پرتفوي

عملكرد كل
 بازار

 بازده‐ ريسك

 روش دوم

  
بازده

  سهام

ريسك

 سهام

 روش دوم

  
بازده 

  مسها

ريسك 

  سهام
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   آزمون فرضياتهای روش

كوچك است و درباره ) n2=9 و n1=5( كه تعداد نمونه تحقيق حاضر جايي از آن

 های روشفاده از است) به دليل كوچك بودن نمونه(توزيع جامعه نيز اطلاعاتي وجود ندارد 

 های روشاساس  تحقيق بر استيق حاضر مناسبناپارامتري براي آزمودن فرضيات تحق

هاي تحقيق با روش پارامتريك نيز مورد  ، فرضيهليكنناپارامتريك صورت گرفته است 

  ويتني‐آزمون من بنابراين براي مقايسه ميانگين دو جامعه از. آزمون قرار گرفته است

  .استفاده شده است) پارامتري ( استيودنتt آزمون و) ناپارامتري(
  

  فرضيات تحقيق
اساس  كه فرضيات گروه اول برشود زير مطرح ميدو گروه هاي تحقيق در قالب  فرضيه

  :شود  رد يا پذيرفته مي،شود اي كه از فرضيات گروه دوم حاصل مي نتيجه

  

  قهای گروه دوم تحقي های گروه اول و فرضيه فرضيه: )۱(نگاره 

: هاي گروه دوم فرضيه
  آزمون برابري ميانگين

  هاي گروه اول فرضيه

ه 
ضي

فر
۱

ل
و

وم  
 د

يه
رض

ف
وم  

 س
يه

رض
ف

  

  : فرضيه اول گروه اول

1H:  گذاري  گذاري با دوره سرمايه  سرمايههای شرکتميانگين عملكرد

پ  .مدت و بلندمدت برابر نيست كوتاه
ار

 ش
ار

عي
م

  

نر
ري

ر ت
عيا

م
  

مع
ن

نس
ج

ر 
يا

  

  :فرضيه دوم گروه اول

1H:  شده با دوره  گذاري پذيرفته  سرمايههای شرکتميانگين عملكرد

پ  .نيستگذاري بلندمدت با عملكرد بورس برابر  سرمايه
ار

 ش
ار

عي
م

  

نر
ري

ر ت
عيا

م
ن  

نس
ج

ر 
عيا

م
  

 :فرضيه سوم گروه اول

1H:  شده با دوره  گذاري پذيرفته  سرمايههای رکتشميانگين عملكرد

پ  .با عملكرد بورس برابر نيستمدت  كوتاهگذاري  سرمايه
ار

 ش
ار

عي
م

  

نر
ري

ر ت
عيا

م
ن  

نس
ج

ر 
عيا

م
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  تجزيه و تحليل اطلاعات
  گذاري   سرمايههای شرکتاساس ارزيابي عملكرد ها بر توصيف داده

  گذاري ه سرمايهای شرکتبا استفاده از بازده و ريسك پرتفوي 
شود، مربوط به بازده و ريسك ماهانه   مشاهده مي)۲(آمار توصيفي كه در نگاره 

 ٨١‐٨٥گذاري براي دوره زماني   سرمايههای شرکتبندي  ها و رتبه پورتفوي اعضاي نمونه

 فاصله زيادي از ها شرکتشود، ضريب تعيين براي اكثر  طور كه مشاهده مي همان. است

پس از . گذاري دارد  سرمايههای شرکت از تنوع بسيار اندك مقدار يك دارد كه نشان

 های شرکتمحاسبه متغيرهاي مورد نياز براي محاسبه معيارهاي ارزيابي عملكرد، 

اساس هر يك از معيارهاي فوق به ترتيب از بيشترين مقدار تا كمترين گذاري بر سرمايه

  .اند بندي شده مقدار رتبه

  

بندي  ها و رتبه مربوط به بازده و ريسك ماهانه اعضاي نمونه آماري های شاخص: )۲(نگاره 

  ۸۱‐۸۵گذاري براي دوره زماني   سرمايههای شرکت

رتبه بر اساس 
  معيارها

يه
رما

 س
ره

دو
 

ي
ار

گذ
  

ف
دي

ر
  

 نام شركت
  گذاري سرمايه

ده
از

ن ب
گي

يان
م

%)
 

انه
اه

م
(   

ف
را

ح
ان

 
ار

معي
 

  β بتا

ن 
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ب ت
ري

ض
R

2
 

پ
ار

ش
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ت
ن  
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ج
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۸۱/۱ گروههای شرکتكل   ۰۳/۱  -- --  
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١١١

ها و  های آماري مربوط به بازده و ريسك ماهانه اعضاي نمونه شاخص): ۲(نگاره ادامه 

 ۸۱‐۸۵گذاري براي دوره زماني  های سرمايه بندي شرکت رتبه
رتبه بر اساس 

  معيارها

يه
رما

 س
ره

دو
 

ي
ار

گذ
  

ف
دي

ر
  

 نام شركت
ده  گذاري سرمايه

از
ن ب

گي
يان

م
%)

 
 

انه
اه

م
(   

ار
معي

ف 
را

ح
ان

 

تا 
ب

β  

ن 
عيي

ب ت
ري

ض
R

2
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ش
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ت
ن  

نس
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صنعتی توسعه  ۱  ۵۲/۱  ۳۱/۴  ۴۹/۰۴۴/۰  ۷ ۹ ۸ 
۰۹/۲ سپه ۲  ۵۳/۴  ۵۴/۰۴۹/۰  ۴ ۵ ۴ 
۶۳/۱ بيمه صنعت ۳  ۰۷/۶  ۷۹/۰۵۸/۰  ۷ ۱۰ ۱۲ 
۱۲/۱و معدن صنعت  ۴  ۳۳/۵  ۵۴/۰۳۵/۰  ۱۲ ۱۳ ۱۳ 
۵۷/۱ملت ۵  ۱۲/۷  ۵۵/۰۲۰/۰  ۸ ۸ ۹ 

اه
وت

ك
  

ت
مد

 

۵۸/۱ گروههای شرکتكل    ۳۴۵/۰-- --  
۵۴/۲ شاخص قيمت و بازده نقدي   ۸۸/۵  ۱ ۱ ۲ ۶ ۶ 

  

  

  گذاري   سرمايههای کتشرارزيابي عملكرد ها بر اساس  توصيف داده
  گذاري  سرمايههای شرکتبا استفاده از بازده و ريسك سهام 

شود، مربوط به بازده و ريسك ماهانه سهام   مشاهده مي)۳(آمار توصيفي كه در نگاره 

اساس مقادير مشاهده شده بر. گذاري است  سرمايههای شرکتبندي  ها و رتبه اعضاي نمونه

 فاصله زيادي از مقدار يك دارد كه ها شرکتن براي اكثر در نگاره مزبور، ضريب تعيي

پس از محاسبه متغيرهاي مورد . گذاري دارد  سرمايههای شرکتنشان از تنوع بسيار اندك 

اساس هر يك گذاري بر  سرمايههای شرکتنياز براي محاسبه معيارهاي ارزيابي عملكرد، 

  .اند بندي شده ر رتبهاز معيارها به ترتيب بيشترين مقدار تا كمترين مقدا
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ها و   آماري مربوط به بازده و ريسك ماهانه اعضاي نمونههای شاخص : )۳ (نگاره

   ۸۱‐۸۵گذاري براي دوره زماني   سرمايههای شرکتبندي  رتبه

رتبه بر اساس 
  يارهامع

يه
رما

 س
ره

دو
 

ي
ار

گذ
  

ف
دي

ر
  

ده  نام شركت
از

ن ب
گي

يان
م

(%
) 

 
انه

اه
م

   

ف
را
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ان
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ب  β بتا
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ش
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 ۱۲ ۱۴ ۱/۱۲۷۰/۰۱۲/۰۱۲ ۲۸/۱  بهشهر صنايع توسعه   ۱
 ۸ ۸ ۱/۱۴۹۱/۰۱۴/۰۷ ۴۱/۲ البرز  ۲
 ۱ ۱ ۶/۱۲۹۸/۰۲۱/۰۱ ۱۷/۴ بازنشستگی ۳
 ۵ ۴ ۳/۱۲۹۶/۰۲۱/۰۶ ۵۷/۲ بانک ملی  ۴
 ۱۰ ۱۵ ۴۵/۸۱۴/۰۰۱/۰۱۳ ۱۱/۱ پارس توشه  ۵
 ۶ ۵ ۴/۱۹۲۸/۱۱۵/۰۷ ۹۳/۲ پتروشيمیع صناي  ۶
 ۴ ۶ ۳/۲۱۴۸/۲۴۷/۰۳ ۴۶/۴ رنا  ۷
 ۲ ۲ ۶/۱۰۰۱/۱۳۱/۰۲ ۵۴/۳ غدير  ۸
 ۱۴ ۱۱ ۱/۱۰۳۶/۱۶۲/۰۸ ۰۴/۲ ملی  ۹

ت
مد

ند
بل

 

  -- --۱۷/۱ ۷۲/۲  گروههای شرکتكل 
 ۱۵ ۱۳ ۳/۱۳۲۵/۱۳۱/۰۱۱ ۴۸/۱ صنعتی توسعه   ۱
 ۹ ۹ ۷/۱۰۰۸/۱۳۵/۰۵ ۴۹/۲ سپه  ۲
 ۳ ۳ ۳/۱۰۰۰/۱۳۳/۰۴ ۷۳/۲  بيمه صنعت  ۳
 ۱۳ ۱۲ ۶/۱۰۹۴/۰۲۷/۰۱۰ ۴۷/۱ و معدن صنعت   ۴
 ۱۱ ۱۰ ۹/۱۱۹۴/۰۲۱/۰۹ ۸۶/۱ ملت  ۴

اه
وت

ك
 

ت
مد

  

  -- --۵۷/۰ ۰۱/۲  گروههای شرکتكل 
 ۷ ۷ ۲ -- --۰۴/۱ ۴۶/۲ شاخص قيمت و بازده نقدي  
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١١٣

  ستفاده از شاخص قيمت و با اخلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيات 
  بازده نقدي به عنوان شاخص بازار

 خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيات با استفاده از شاخص قيمت و بازده )۴(نگاره 

اول،  گروه هاي  هفرضي درباره گيري نتيجه براي .دهد مي نشان را بازار شاخص عنوان به نقدي

اساس بر نيستند مناسبي تنوع داراي اريگذ ايهسرم های شرکت )۲( نگاره اساسبر كه آنجايي از

  .شود گيري مي شود، تصميم معيار شارپ كه در محاسبه آن از معيار ريسك كل استفاده مي
  

   ويتني و‐ها با استفاده از آزمون من هاي آماري فرضيه خلاصه نتايج آزمون: )۴(نگاره 

t  درصد۹۵ استيودنت در سطح اطمينان  

  فويبازده پورت: روش اول
بازده سهام : روش دوم

  گذاري های سرمايه شرکت
  نتيجه آزمون آماري  نتيجه آزمون آماري

  

‐ من
  ويتني

t 
  نتيجه  استيودنت

‐ من
  ويتني

t 
  نتيجه  استيودنت

  تأييد شد ۴۱۲/۰ ۵۰۴/۰  تأييد شد ۷۸۵/۰ ۸۴۱/۰  فرضيه اول گروه دوم

  يد شدتأي ۳۵۶/۰ ۴۶۳/۰  تأييد شد ۵۸۵/۰ ۶۴۱/۰  فرضيه دوم گروه دوم

  تأييد شد ۱۵۳/۰ ۱۶۲/۰  تأييد شد ۵۷۷/۰ ۵۴۹/۰  فرضيه سوم گروه دوم

  تأييد شد    تأييد شد    فرضيه اول گروه اول

  رد شد  ۰۰۵/۰ ۰۳۴/۰  رد شد  ۰۰۵/۰ ۰۰۳/۰  فرضيه اول گروه دوم

  تأييد شد  ۶۴۶/۰ ۶۷۱/۰  تأييد شد  ۹۸۶/۰ ۶۷۱/۰  فرضيه دوم گروه دوم

  تأييد شد  ۷۹۷/۰ ۶۷۱/۰  تأييد شد  ۲۵۴/۰ ۶۷۱/۰  فرضيه سوم گروه دوم

  رد شد    رد شد    فرضيه دوم گروه اول

  رد شد  ۰۰۵/۰ ۰۰۵/۰  رد شد  ۰۰۹/۰ ۰۰۵/۰  فرضيه اول گروه دوم

  تأييد شد  ۰۹۹/۰ ۰۹۵/۰  تأييد شد  ۰۶/۰ ۰۹۵/۰  فرضيه دوم گروه دوم

  تأييد شد  ۱۱/۰ ۰۹۵/۰  تأييد شد  ۰۵۷/۰ ۰۹۵/۰  فرضيه سوم گروه دوم

  رد شد   رد شد   روه اولفرضيه سوم گ

  

   ۵۰با استفاده از شاخص خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيات  .۵‐۴
  شركت فعال بورس به عنوان شاخص بازار

 شركت ۵۰ خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيات با استفاده از شاخص )۵(نگاره 

هاي   ره فرضيهگيري دربا براي نتيجه. دهد عنوان شاخص بازار را نشان مي فعال بورس به

  اس ــاساري داراي تنوع مناسبي نيستند برگذ رمايهــ سهای شرکتگروه اول، بر اساس اينكه 
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١١٤

 

  .شود گيري مي شود، تصميم معيار شارپ كه در محاسبه آن از معيار ريسك كل استفاده مي
  

ا  ويتني ب‐من آزمون ها با استفاده از هاي آماري فرضيه خلاصه نتايج آزمون: )۵(نگاره 

   شركت فعال بورس به عنوان٥٠استفاده از شاخص 

  درصد۹۵ در سطح اطمينان شاخص بازار
بازده : روش اول

  پورتفوي
  بازده سهام: روش دوم

  

  نتيجه آزمون آماري  نتيجه آزمون آماري
  ۵۰۴/۰  تأييد شد  ۸۴۱/۰  تأييد شد

  ۳۸۶/۰  تأييد شد  ۷۳۹/۰  يد شدتأي

  فرضيه اول گروه دوم  

  فرضيه دوم گروه دوم

  ۱۶۲/۰  تأييد شد  ۸۴۱/۰  تأييد شد  فرضيه سوم گروه دوم

  تأييد شد    تأييد شد  :فرضيه اول گروه اول

  ۶۷۱/۰  تأييد شد  ۲۰۳/۰  تأييد شد

  ۲۰۳/۰  تأييد شد  ۶۷۱/۰  تأييد شد

  فرضيه اول گروه دوم  

  فرضيه دوم گروه دوم

  ۲۰۳/۰  تأييد شد  ۶۷۱/۰  تأييد شد  فرضيه سوم گروه دوم

  تأييد شد    تأييد شد  فرضيه دوم گروه اول

  ۵۷۶/۰  تأييد شد  ۰۹۴/۰  تأييد شد

  ۵۷۷/۰  تأييد شد  ۰۹۵/۰  تأييد شد

  فرضيه اول گروه دوم  

  فرضيه دوم گروه دوم

  ۵۷۷/۰  تأييد شد  ۲۳۹/۰  تأييد شد  فرضيه سوم گروه دوم

  تأييد شد    تأييد شد  فرضيه سوم گروه اول

  

  گيري نتيجه
هاي آماري، نتايج حاصل از تحقيق نيز در سه بخش قابل ارائه  نتايج آزمون با توجه به

  .است

  

  گذاري   سرمايههای شرکتاساس بازده پورتفوي ارزيابي بر
توان چنين  طور كه مشاهده شد، فرضيه اول گروه اول پذيرفته شد بنابراين مي همان

گذاري را تحت تأثير   سرمايههای شرکتگذاري، عملكرد  نتيجه گرفت كه دوره سرمايه

گذاري متفاوت، برابر  گذاري با دوره سرمايه  سرمايههای شرکتدهد و عملكرد  قرار نمي

توان چنين نتيجه گرفت  بنابراين مي. ، فرضيه دوم و سوم گروه اول رد شدچنين هم. است

گذاري بلندمدت و  گذاري با دوره سرمايه  سرمايههای شرکتكه ميانگين عملكرد 
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 فوق در نگاره های شرکتدت با عملكرد بورس برابر نبوده است و با توجه به رتبه م كوتاه

دليل اين عملكرد ضعيف را با توجه به . اند تري نسبت به بورس داشته  عملكرد ضعيف،)۲(

 های شرکتتوان در تنوع كم پورتفوي بورسي   مي)۲(مقادير ضريب تعيين نگاره 

 ميانگين بازده كسب شده توسط چنين هم. ي جستگذار گذاري با دوره سرمايه سرمايه

مدت كمتر از ميانگين  گذاري بلندمدت و كوتاه گذاري با دوره سرمايه  سرمايههای شرکت

اند اوراق   مزبور نتوانستههای شرکتبازده بورس است كه نشان از اين دارد كه مديران 

  .ي خود بيافزاينداند را به پورتفو گذاري شده بهاداري كه بطور نامناسبي قيمت

  

  گذاري   سرمايههای شرکتارزيابي بر اساس بازده سهام 
  

توان چنين   پذيرفته شد بنابراين مي گروه اولطور كه مشاهده شد، فرضيه اول همان

گذاري را تحت تأثير   سرمايههای شرکتگذاري عملكرد  نتيجه گرفت كه دوره سرمايه

بلندمدت و گذاري  گذاري با دوره سرمايه  سرمايههای شرکتدهد و عملكرد  قرار نمي

توان  بنابراين مي.  فرضيه دوم و سوم گروه اول رد شدچنين هم .، برابر استمدت كوتاه

گذاري  گذاري با دوره سرمايه  سرمايههای شرکتچنين نتيجه گرفت كه ميانگين عملكرد 

 های شرکت رتبه مدت با عملكرد بورس برابر نبوده است و با توجه به بلندمدت و كوتاه

اند و سهامداران اين  تري نسبت به بورس داشته  عملكرد ضعيف،)۳(فوق در نگاره 

اند، ريسك به نسبت بيشتري را نيز   اگر چه بازدهي بيشتر از بورس را كسب نمودهها شرکت

 های شرکت مشاهده شد، ميانگين بازده سهام )۳(طور كه در نگاره  همان. اند تحمل نموده

گذاري بلندمدت بيشتر از ميانگين بازده بورس است كه نشان  گذاري با دوره سرمايه سرمايه

اند اوراق بهاداري كه بطور نامناسبي   مزبور توانستههای شرکتاز اين دارد كه مديران 

را به پورتفوي خود بيافزايند در حاليكه مديران ) با ارزش ذاتي بيشتر(اند  گذاري شده قيمت

اند اوراق بهادار كه  مدت نتوانسته گذاري كوتاه گذاري با دوره سرمايه  سرمايههای شرکت

  .اند را به پورتفوي خود بيافزايند گذاري شده بطور نامناسبي قيمت

  

  ساير نتايج حاصل از تحقيق 
معيارهاي ارزيابي عملكرد مطرح بود، شاخص مبنا بود ي كه در مورد يكي از انتقادات

ارزيابي عملكرد، تحت تأثير شاخصي است كه به عنوان كه تحقيقات نشان داده بود 
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 شركت فعال بورس ۵۰براي بررسي اين مورد، شاخص . شود شاخص مبنا در نظر گرفته مي

به عنوان شاخص بورس براي ارزيابي عملكرد مورد بررسي قرار گرفت كه بر اساس اين 

گذاري بلندمدت و  گذاري با دوره سرمايه  سرمايههای شرکتشاخص، ميانگين عملكرد 

براي اين نتيجه . شود  مشاهده مي)۵(مدت با بورس برابر است كه نتايج آن در نگاره  كوتاه

  :توان دو علت زير را مطرح نمود مي

 ۵۰اند كه اگر چه فاكتورهاي لازم براي ورود به ليست  ي وجود داشتهيها شرکت

را ) گين ارزش جاري سهمفاكتورهايي مانند نقدشوندگي بالا، ميان(شركت فعال بورس 

  .اند  شركت فعال داشته۵۰اند ولي عملكرد بهتري نسبت به  نداشته

  

  مقايسه نتايج تحقيق با نتايج تحقيقات قبلي
، نتايج تحقيق حاضر نشان داد ) ۱۹۹۵(و ماليكل ) ۱۹۶۸(مشابه نتايج تحقيقات جنسن 

ضافي نسبت به شاخص اند بازدهي ا گذاري اگرچه توانسته  سرمايههای شرکتكه برخي 

اند اما با  بورس كسب نمايند ولي با توجه به ريسك پورتفوي، عملكردي ضعيفي داشته

 های شرکتمخالف است چرا كه طبق نظر ايشان، ) ۲۰۰۰(تحقيقات چن و همكاران 

  .بودند عملكردي بهتر از بورس را كسب نمايند  گذاري توانسته سرمايه

توان نتايج  گذاري مي  سرمايههای شرکتري بر عملكرد گذا در مورد تأثير دوره سرمايه

مقايسه نمود كه ) ۲۰۰۶(و چن لين ) ۱۹۹۲(تحقيق حاضر را با تحقيقات چن و همكاران 

كنند و به دنبال  گذاري مي ي كه بلندمدت سرمايهيها شرکتطبق نتايج تحقيقات ايشان، 
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