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  گـذاري دانش سرمایه علمی پژوهشی فصلنامـه

  1392 پاییز/ هفتمشماره / دومسال 

  

  

بندي سهام بوسیله مدل شبکه مبتنی بر  مقایسه عملکرد پرتفوهاي حاصل از  گروه

  متغیرهاي نوین و سنتی با استفاده از شاخصهاي شارپ و ترینر

 
  

  فریدون رهنماي رودپشتی

 ، واحد علوم و تحقیقات تهران استاد و عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی

 

  سید مجید موسوي انزهایی

  ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقاتگرایش مالی - دانش آموخته کارشناس ارشد مدیریت بازرگانی

 

  
 

  

  چکیده

این تحقیق عملکرد پرتفوهاي حاصل از گروهبندي سهام بوسیله ماتریس شبکه مبتنی بر متغییرهاي  در

 متغییرهاي سنتی وارائه شده ) 1388(که توسط رهنماي رودپشتی   )سهام تهاجمی، تدافعی و بی تفاوت (نوین

، با استفاده از شاخصهاي عملکرد شارپ و ترینر محاسبه شده و در )ارزشی -سهام رشدي، ارزشی و رشدي( 

  .راستاي شناسایی پرتفویی با عملکرد بالاتر از عملکرد بازار آزمون می شوند

یان بنتایج آن  استفاده شده که) Mann- Whitney(ویتنی  –آزمون  من براي آزمون فرضیه هاي تحقیق از   

که، عملکرد محاسبه شده با استفاده از شاخص شارپ براي پرتفوي رشدي و پرتفوي تهاجمی عملکرد  می کند

بالاتري نسبت به پرتفوي بازار را نشان می دهد ولی عملکرد محاسبه شده بوسیله شاخص ترینر تنها در مورد 

  .پرتفوي رشدي عملکردي بالاتر از بازار را نشان می دهد

 
  .شاخص شارپ، شاخص ترینر  ،عملکرد پرتفوي مدل  شبکه، :کلیديهاي  واژه

 
  

  

  

  

 20/2/92: تاریخ پذیرش       10/10/91: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

مدیریت صحیح پرتفوي سرمایه گذاري مستلزم استفاده از استراتژي هاي مناسب و متناسب با 

استراتژي شبکه می باشد که با بکارگیري آن ، یکی از این استراتژي ها. قابلیت هاي سازمان می باشد

مدیر پرتفوي می تواند با گروهبندي پرتفوي سرمایه گذاري خود بر اساس ویژگی هاي خاص، نسبت به  

پرتفو هاي تشکیل شده شناخت کافی پیدا کرده و در نتیجه با محاسبه شاخصهاي عملکردي متفاوت 

  . ایی نمایدپرتفویی با بازدهی مورد نیاز مدیریت را شناس

در این تحقیق به منظور شناسایی پرتوي هایی از سهام شرکتها با عملکردي بالاتر از عملکرد  

شارپ و ترینر جهت محاسبه عملکرد پرتفوهایی که مبتنی بر دو  1پرتفوي بازار، از شاخصهاي عملکرد

و مدل سنتی شبکه )4و بی تفاوت 3، تدافعی2سهام تهاجمی(رویکرد مدل شبکه یعنی مدل نوین شبکه 

در نتیجه با مقایسه عملکرد .می باشند استفاده می شود ) ارزشی-سهام رشدي ، ارزشی و رشدي(

پرتفوي هاي تشکیل شده  مدیر پرتفوي می تواند تصمیمات صحیحی را اتخاذ نموده و پرتفویی با 

  .بازدهی بالاتر از بازار را تشکیل دهد

  

  ژوهشمروري بر پیشینه پ مبانی نظري و -2

  مفهوم پرتفوي

در عبارت ساده، به ترکیبی از دارایی ها گفته می شود که توسط یک سرمایه گذار براي سرمایه 

از نظر تکنیکی یک پرتفوي . این سرمایه گذار می تواند یک فرد یا نهاد باشد. گذاري تشکیل می شود

به . یک سرمایه گذار می باشد در برگیرنده مجموعه اي از داراي هاي واقعی ومالی سرمایه گذاري شده

در این ارتباط . عبارت دیگر می توان گفت پرتفوي، مجموعه دارایی هاي یک نفر یا یک سازمان است

این واژه . مسئله مدیریت پرتفوي مطرح می شود که مفهوم آن مطاله تمام جنبه هاي پرتفوي می باشد

از مفهوم سرمایه گذاري را تشکیل می می باشد که بخش مهمی  وسیع در برگیرنده مفاهیم پرتفوي

  .]2[دهد

  

  هاي مدیریت پرتفوي استراتژي

     ً معمولا  . یک استراتژي خرید و نگهداري بلند مدت است.5مدیریت پرتفوي غیر فعال سهام)الف

به . شود که پرتفوي آن به میزان یک شاخص در طول زمان بازدهی حاصل کند سهامی خریداري می

 6گذاري شاخص           ً                 گذاري عموما  به عنوان رویکرد  اخص، این رویکرد سرمایهدلیل پیگري کردن یک ش

بر شاخص هدف نیست، بلکه سازگاري با عملکرد » غلبه«هدف مدیر پرتفویی شاخصی، . شود مطرح می
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یعنی حداقل  -مدیر پرتفوي شاخص سهام بر اساس میزان مطابقت و نزدیکی با شاخص هدف. آن است

  .شود و بازده شاخص، شبیه به مدیر پرتفوي اوراق قرضه ارزیابی می انحراف بین بازده پرتفوي

کوششی است توسط مدیر براي کسب عملکردي برتر از مبناي . 7مدیریت پرتفوي فعال سهام)ب

 ،8)منتخب( یک پرتفوي شاخص. تعدیل یافته ریسکی که یک شاخص پرتفوي منفعل حاصل می کند

ضریب حساسیت، تقسیم سود، اندازه شرکت و  هایی است نظیر پرتفویی غیر فعال است که شامل ویژگی

                       .]14[مطابق  با اهداف ریسک و بازده مشتري است.. 

  

  ارزیابی عملکرد پرتفوي چارچوبی براي 

ارزیابی عملکرد شامل دو اقدام اساسی است، اولین اقدام در ارزیابی عملکرد، تعیین مطلوب یا  

است که آیا عملکرد مذکور ناشی از  دومین اقدام مشخص نمودن این امر. نامطلوب بودن عملکرد است

ه با متأسفانه در عمل مشکلاتی در رابط. شانس و اقبال بوده یا در نتیجه تخصص، حاصل شده است

ابعاد کلیدي مورد ارزیابی عملکرد پرتفوي نرخ بازده و خطر . انجام هر دو وظیفه مذکور وجود دارد

  .باشند پذیري می

یکی از مشکلات اصلی در ارزیابی عملکرد، تمایل انسانی به تمرکز بر بازده پرتفوي و عدم توجه 

رزیابی عملکرد بایست شامل لذا، ا. کافی به ریسک متحمل شده براي کسب بازده مورد نظر است

  .گذاري باشد سرمایه» ریسک« و » بازده « همزمان   شناسایی 

باشد  ایدة اصلی در ارزیابی عملکرد، در مقایسه بازده پرتفوي با بازدة یک یا چند پرتفوي مناسب می

   .]3[ ددمقایسه بسیار روشن است، زیرا عملکرد باید به صورت نسبی و نه مطلق ارزیابی گر این دلیل 

  

 ]2[:معیارهاي ارزیابی عملکرد تعدیل شده بر مبناي ریسک 

  سه معیار ارزیابی عملکرد پرتفوي از جنبه بازده اضافی تعریف شده است

   معیار پاداش به تغییر پذیريRVAR    

     معیار پاداش به نوسان نوسان پذیريRVOL 

   معیار تفاوت بازده جنسن 

  

معیارهاي نزدیک به معیار آلفاي تاریخی براي ارزیابی عملکرد پرتفوي، معیار یکی از . معیار ترینر

در معیار ترینر نیز از . شود نشان داده می �Tاین معیار با نماد . است 9»نسبت بازدهی به نوسان پذیري« 

لیکن  شود، بازار ورقه سهام براي ایجاد شاخص مبنا به منظور ارزیابی عملکرد استفاده می) تاریخی( خط
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نسبت بازده به نوسان پذیري براي یک پرتفوي، از تقسیم بازده اضافی بر ریسک سیستماتیک پرتفوي 

  : بدست می آید

p

fp

p
β

rr
T


                                                                                              

  

ده توسط پرتفوي است و مخرج کسر، ریسک صورت کسر، جایزه خطر پذیري کسب ش

بیانگر مازاد بازده کسب شده به ازاي هر واحد ریسک » ترینر«بنابراین معیار. باشد می) بتا( سیستماتیک

  .شود که پرتفوي از تنوع مناسب برخوردار بوده است در این معیار فرض می. باشد می

از شاخص مبنایی براساس خط بازار  11یا نسبت بازده به تغییر پذیري 10معیار شارپ.  معیار شارپ

( در واقع بازده را نسبت به ریسک کل پرتفوي. نماید سرمایه تاریخی به عنوان معیار ریسک استفاده می

بیانگر مازاد به دست آمده پرتفوي به » شارپ«پس معیار . نماید اندازه گیري می) انحراف معیار بازدهی

  . ]3[باشد می) انحراف معیار( واحد ریسک کل ازاي هر

  
p

fp

σ

rr 
 pSR =       

  

معیار شارپ و ترینر تا حدود زیادي با هم شباهت دارند و تفاوت آنها در معیار ریسکی است که 

و ترینور از  )σ(شارپ از ریسک کل . براي محاسبه بازدهی تعدیل شده با ریسک در نظر می گیرند

تفاوت در نتایج این دو معیار در میزان تنوع بخشی . استفاده می کند  )β(شاخص ریسک سیستماتیک 

تنوع پرتفوي معمولا از طریق ضریب همبستگی بازده پرتفوي با بازده . پرتفوهاي مورد بررسی می باشد 

. محاسبه کرد  �Rطریق شاخص شاخص بازار اندازه گیري می شود،این میزان تنوع بخشی را می توان از

اگر . این ضریب درصد تغییر در بازده بازده پرتفوي که توسط بازار تبیین می شود را نشان می دهد

به یک نزدیکتر می شود و بیانگر �R صنوق سرمایه گذاري داراي تنوع بالایی باشد در آن صورت میزان 

   ]2[ . این است که بازده بازار توضیح داده شده است

 به بررسی رابطه بین عملکرد شرکتهاي سرمایه گذاري بر 1384اسلامی بیدگلی و دیگران در سال 

پرداختند  81تا  76اساس سه شاخص شارپ ، ترینر و جنسن در بورس اوراق بهادار تهران براي سالهاي

هیچ تاثیري وبه این نتیجه رسیدند که در سالهاي مورد تحقیق اندازه شرکتها و رتبه نقد شوندگی آنها 

  ت ری دی رد م ک ل م ع  ی ررس ب در راستاي  و شهناز مشایخ  محمد عرب مازار یزدي. ]1[بر عملکردشان ندارد

گذاري پذیرفته شده در بورس  هاي سرمایه عملکرد تعدادي از شرکت؛  ذاري گ  ه ای رم س  اي ه  ت رک ش  ال ع ف
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در ارزیابی عملکرد این . دادندمورد بررسی قرار  1374- 1380طی دوره را در ادار تهران  ه ب  اوراق

گذاري  هاي سرمایه نتایج تحقیق نشان داد که شرکت. ها از معیار آلفاي جنسون استفاده شد شرکت

  ه ب  ت ب س ود ن خ  ی ورس ب  اي ه  ذاري گ  ه ای رم در س  ري الات ب عملکردد  ان  ه ت س وان ت  طه وس ت طور م  ه تحت بررسی ب

در عین حال طی دوره   . اند وظیفه نمایندگی خود را به خوبی ایفا کنند توانستهو د ن ای م ن  ب س ازار ک ب

ها با استفاده از معیار ترینور و جنسون، ثبات قابل ملاحظه اي در  بندي شرکت بررسی، بر مبناي رتبه

راتژي هاي سرمایه گذاري در علیرضا شواخی زاده با بررسی عملکرد است .]8[ها دیده نشد عملکرد آن

بورس اوراق بهادار تهران، استراتژي هاي مناسب براي سرمایه گذاري بر مبناي ویژه گی هاي رفتاري 

که در این راستا براي مقایسه بازدهی . سهام مثل رشدي یا ارزشی بودن و اندازه را مورد بررسی قرار داد

چ استفاده کرده و در نهایت به این نتیجه دست گروههاي تشکیل شده از مدل سه عاملی فاما و فرن

در . ]7[یافت که استراتژي سرمایه گذاري رشدي داراي بازده بالاتري از استراتژي ارزشی می باشد

و در نظر گرفتن اندازه شرکتها   P/Eو  P/Bتحقیق دیگري شاه منصوري با استفاده از نسبتهاي 

را با استفاده از )1385 -1382(گروهبندي شرکتها موجود در پرتفوي سرمایه گذاري تامین اجتماعی

ماتریس شبکه ودر قالب سهام رشدي و ارزشی انجام داد و با مقایسه عملکرد پرتفوي هاي تشکیل شده 

ارزشی  اري بین پرتفوي بازار و پرتفوي شرکتهايبا بازار به این نتیجه دست یافت که تفاوت معنادار آم

وجود ندارد و همچنین پرتفوي شرکتهاي رشدي نسبت به پرتفوي بازار با پذیرش احتمال خطاي 

) 1رهنماي رود پشتی در تحقیقی متغییر هاي دیگري را تحت عنوان .]6[بیشتر عملکرد بالاتري دارد

نوع شرکت ) 3نوع بازار نظیر متقارن و نامتقارن) 2اوتنوع سهام نظیر سهام تهاجمی ، تدافعی و بی تف

ارزشی و ارزشی و شرکتهاي تهاجمی ، تدافعی و بی تفاوت را به عنوان -نظیر شرکتهاي رشدي ، رشدي

را در ستون ماتریس شبکه ) بزرگ ، کوچک و متوسط(متغییر هاي سطر ماتریس شبکه و اندازه شرکت 

اد ومدل شبکه را مبتنی بر متغییر هاي دیگر معرفی معرفی و مدل سنتی شبکه را توسعه د

بازار  12پژوهش مهمی راجع به سهام ارزشی و رشدي در سطح  1996فاما و فرنچ در سال .]5[نمود

 C/Pو  E/Pو M/B آنها نسبت هاي. انجام دادند 1975 - 1995مهم و در بازار امریکا طی دوره زمانی 

ها در آغاز  هاي مساوي را بر مبناي این نسبت یدند و پرتفويرا به عنوان شاخص هاي ارزش برگز D/Pو

نتایج بررسی آنها نشان داد که در . ها را محاسبه کردند هر سال تشکیل داده و سپس بازده این پرتفوي

هاي بالاتري کسب کرده  بازدهنسبت به سهام رشدي سهام ارزشی  ،کشور مورد بررسی 13کشور از  12

عملکرد سهام ارزشی و رشدي را در بورس استانبول در در تحقیق دیگري  کاران هالیت و .] 11[است

هاي سهام رشدي و ارزشی بر مبناي  پرتفوي. دادندمورد مطالعه قرار  1998تا  1993هاي  سال

نتایج بررسی نشان داد که . هاي پذیرفته شده در بورس استانبول تشکیل شد در شرکت M/Bنسبت

هاي ارزشی عملکرد بهتري داشته است و بنابراین با نتایج  به پرتفويهاي رشدي نسبت  پرتفوي
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نارایان نارو و دیگران با استفاده از تحلیل ریسک ]. 12[یافته و نوپدید مطابقت نداشت کشورهاي توسعه

شاخص ترینور ، شاخص شارپ، معیار جنسن و معیار فاما به   ) RPI (بازده ، شاخص عملکرد نسبی  –

بررسی عملکرد صندوقهاي سرمایه گذاري مشترك در هند پرداخته و بازدهی آنها را با یک پرتفوي 

آنها در این تحقیق با موردتوجه قرار دادن محدودیتها موجود در . شاخص مورد بررسی قرار دادند

هاي ارزیابی، معیار مناسب را براي ارزیابی هر صندوق به کار برده و در استفاده از هر یک از این معیار

نهایت به این نتیجه می رسند که بیشتر صندوقها قادر به برآورده کردن انتظارات سرمایه گذار می 

باشند به این صورت که بازده بالاتر از بازده انتظاري را با توجه به هر دو معیار ریسک سیستماتیک و 

  .    ] 13[ل به دست می آورندریسک ک

   

  روش شناسی پژوهش - 3 

و به صورت پیمایشی ) از نوع مقایسه اي( پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردي و از نظر روش توصیفی 

 .و مطالعه موردي شرکت سرمایه گذاري ملی ایران بوده است

ملی ایران موجود در آرشیو  با استفاده از روش کتابخانه اي ، گزارشهاي مالی شرکت سرمایه گذاري 

آورد نوین  و همچنین بانک اطلاعاتی ره) به عنوان ابزار گردآوري اطلاعات(بورس اوراق بهادار تهران 

مورد بررسی قرار گرفته تا اطلاعات مربوط به  شرکتهاي موجود در پرتفوي شرکت سرمایه گذاري ملی 

ل بوده ، سهام آنها مورد معامله قرار گرفته است فعا 1385-1388ایران که در فاصله زمانی بین سالهاي 

می باشند استخراج شده و در چارچوب مدل مفهومی ارائه  12تا  2.5بین   P/Eو همچنین داراي نسبت

  .  آزمون شود 1شده در نمودار شماره 

                    

  
  مدل مفهومی:  1نمودار  شماره 
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  فرضیه هاي پژوهش -4

رشدي، ارزشی (عملکرد پرتفوي حاصل از گروهبندي سهام شرکتها براساس مدل سنتی شبکه  )1

 .  که با شاخص شارپ محاسبه شده بالاتراز پرتفوي بازارمی باشد) ارزشی- و رشدي

تهاجمی، تدافعی (عملکرد پرتفوي حاصل از گروهبندي سهام شرکتها براساس مدل نوین شبکه  )2

  .پ محاسبه شده بالاتراز پرتفوي بازار می باشد که با شاخص شار) و بی تفاوت

رشدي، ارزشی (عملکرد پرتفوي حاصل از گروهبندي سهام شرکتها براساس مدل سنتی شبکه  )3

  که با شاخص ترینر محاسبه شده بالاتراز پرتفوي بازار می باشد ) ارزشی - و رشدي

تهاجمی، تدافعی (بکه عملکرد پرتفوي حاصل از گروهبندي سهام شرکتها براساس مدل نوین ش )4

  .که با شاخص ترینر محاسبه شده بالاتراز پرتفوي بازار می باشد ) و بی تفاوت

  

  پژوهش و نحوه محاسبه آنمتغیرهاي   -5

 انحراف معیار (میزان بازدهی اضافی پرتفوي را نسبت به ریسک کل پرتفوي : شاخص شارپ

  .می سنجد) بازدهی

  S= 
���  ��

��
     

= نرخ بازده بدون ریسک    R� 

بازده پرتفوي= R�  

=  ریسک پرتفوي          σ� 

  

 باشد بیانگر مازاد بازده کسب شده به ازاي هر واحد ریسک می  :شاخص ترینر  

  T = 
���  ��

b�

                            

= نرخ بازده بدون ریسک       R� 

بازده پرتفوي   =  R�  

= b
�

  پرتفوي بتاي

         

 بازدهی ماهیانه سهم  

    Rmi=
 ((1+ α) P1-P.+DPS)

P.
 

R�� -  بازدهی ماهیانه دارایی i  
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α  - درصد افزایش سرمایه  

P. - قیمت در ابتداي ماه  

DPS- سود نقدي هر سهم  

P� - قیمت در پایان ماه  

  

 بازدهی سالیانه  

  .با استفاده از فرمول زیر محاسبه می شود

R�=(1 + R��) ��-1  
=R��  ماه سال    12میانگین هندسی بازدهی ماهیانه هر سهم در  

  

 بازدهی پرتفوي 

R�= ∑W�R� 
W�  = درصد سرمایه گذاري برروي سهمiام  

 R� =بازدهی سالیانه هر سهم در پرتفوي  

  

 بتاي پرتفوي   

  b
�
= ∑W�b�

 

W�  = درصد سرمایه گذاري برروي سهمi ام  

 b
�

  بازدهی سالیانه هر سهم در پرتفوي= 

 

 ریسک پرتفوي  

ریسک پرتفوي ، با لحاظ نمودن افزایش سرمایه و سود تقسیمی در بازدهی به صورت ذیل محاسبه 

  . گردد  می

    σ�=∑ ∑ σ�
�W�

�+σ�
�W�

�
+ W�W� cov(i, j)�

���
�
���  

 �σ  سالیانه  هر سهمریسک = 

  

 نرخ بازده بدون ریسک ) :R� (  

% 15در این تحقیق نرخ بازدهی که سرمایه گذاران بدون تحمل ریسک انتظار دریافت آن را دارند که 

  .در نظر گرفته شده است
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  نسبت: P / E  

مقدار روزانه آن از تقسیم قیمت سهم در هر روز به سود هر سهم بدست می آید که براي هر سهم 

 .سهم در نظیرگرفته می شود   P/ Eن روزانه در کل سال مورد نظر به عنوا  P/Eمیانگین 

  

  نسبتP/B:  

  .بدست می آید) ارزش ویژه هر سهم(از تقسیم قیمت سهم به ارزش دفتري 

  

 ارزش بازار)MV( :  

 ) تعداد سهام* قیمت روزانه هر سهم (میانگین سالیانه ارزش بازار روزانه =ارزش بازار سهم    

  

  ضریبβ :   

  .سال با استفاده از بازده روزانه آنها در سال مورد نظر محاسبه شده ضریب بتاي براي هر سهم در هر 

β =
CovM,i

σ2
M

 

  

 بازده پرتفوي بازار  

براي محاسبه بازده پرتفوي بازار از درصد تغیرات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در سال مورد 

  .نظر استفاده شده است 

R�= 
(�������)

��
    

شاخص کل بازار درابتداي سال   = I���    

شاخص کل بازار درانتهاي سال  = I�   

 

اجراي پژوهش ونحوه آزمون آن  - 6  

  آمار توصیفی) الف

  :براي تحلیل داده ها دو گام اصلی وجود دارد

  3*3گروهبندي داده ها در قالب دو ماتریس  

  بازده ، انحراف معیار پرتفوي ، کواریانس، چارکها  میانگین(محاسبه آماره هاي توصیفی (

  .براي محاسبه ریسک و بازده پرتفوهاي و بازار به منظور تعیین عملکرد پرتفوي 
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 ها  بندي شرکت مراحل گروه

 ارزشی و ارزشی -گروهبندي در قالب سهام رشدي، رشدي(  ماتریس اول:( 

 :براي هریک از شرکتها در هر سال با توجه به نکات ذیل P/ B  و   P/Eمحاسبه مقادیر  )1

B =  
نصاحبا سهام  حقوق 

 تعداد کل سهام 
    

 

P/ E =   روزانه در ساله مربوطه P/E میانگین      

 

و با استفاده از روش تاکسونومی  رتبه بندي   P/Bو   P/Eسهام شرکتها را با توجه به مقادیر  )2

 .می کنیم و رتبه ها را از کوچک به بزرگ مرتب می کنیم 

 :اساس رتبه ها به سه گروه تقسیم می کنیمبا استفاده از فرمول چارکها ،سهام شرکتها را بر  )3

 . سهام شرکتهایی که رتبه آنها در چارك اول می باشد : رشدي  -

 .سهام شرکتهایی که رتبه آنها در چارك دوم و سوم می باشد : ارزشی  -رشدي -

 .سهام شرکتهایی که رتبه آنها در چارك چهارم می باشد: ارزشی  -

 محاسبه ارزش بازار هر سهم )4

ن مقادیر بدست آمده براي ارزش بازار از بزرگ به کوچک و سپس طبقه بندي آنها مرتب کرد )5

بر اساس فرمول چارکها به صورتی که چارك اول را شرکتهاي بزرگ ، چارك دوم و سوم را 

  .   شرکتهاي متوسط و چارك چهارم را شرکتهاي کوچک می نامیم

نسبت به تشکیل ماتریس  5تا 1 در نهایت با استفاده از اطلاعات بدست آمده در گامهاي )6

   .اقدام می کنیم) 1نگاره (شبکه پرتفوي  

  

  )1ماتریس شماره (ماتریس شبکه  مبتنی بر متغییرهاي سنتی .  1نگاره 

ارزشی - رشدي ارزشی  رشدي 
 استراتژي

 اندازه

 کوچک 1 4 7

 متوسط 2 5 8

 بزرگ 3 6 9
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  تدافعی و بی بی تفاوتگروهبندي در قالب سهام تهاجمی (ماتریس دوم،:( 

    :  براي هریک از شرکتها در هر سال با استفاده از فرمول ذیل βمحاسبه مقادیر  )1

b =  
����,�

σ�
�     

 

  :آنها به سه گروه تقسیم می کنیم βسهام شرکتها را با توجه به مقادیر  )2

  β >1: ،تدافعی  β= 1: ، بی تفاوت  β <1: تهاجمی 

 
  محاسبه ارزش بازار هر سهم  )3

مرتب کردن مقادیر بدست آمده براي ارزش بازار از بزرگ به کوچک و سپس طبقه بندي آنها  )4

بر اساس فرمول چارکها به صورتی که چارك اول را شرکتهاي بزرگ ، چارك دوم و سوم را 

  .                         شرکتهاي متوسط و چارك چهارم را شرکتهاي کوچک می نامیم

نسبت به تشکیل ماتریس  4تا  1از اطلاعات بدست آمده در گامهاي در نهایت با استفاده  )5

  .اقدام می کنیم)  2نگاره (شبکه پرتفوي

  

  )2ماتریس شماره (ماتریس شبکه  مبتنی بر متغییرهاي نوین .  2نگاره 

 تهاجمی بی تفاوت تدافعی
  استراتژي

 اندازه

 کوچک 1 4 7

 متوسط 2 5 8

 بزرگ 3 6 9

  

  

  نتایج پژوهش - 7

براي آزمون فرضیه ها ، با توجه به مساوي نبودن تعداد داده ها در نمونه ها ، کم بودن تعداد آنها و 

در روشهاي ناپارامتري یعنی  tتردید در ارتباط با نرمال بودن آنها از پرکاربردترین جایگزین آزمون 

گین عملکرد پرتفوي استفاده می شود تا بتوانیم میان)   Mann-Whitney Test(ویتنی  –آزمون من 

ارزشی، تهاجمی، تدافعی و بی تفاوت - بازار را با میانگین عملکردپرتفوي هاي رشدي ، ارزشی، رشدي

 . مقایسه کنیم
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  )شاخص شارپ(آزمون فرضیه اصلی اول 

رشدي ، (عملکرد پرتفوي حاصل از گروهبندي سهام شرکتها براساس مدل سنتی شبکه  :فرضیه اول

  . که با شاخص شارپ محاسبه شده بالاتراز بازارمی باشد) ارزشی-ارزشی و رشدي

 :آزمون می شود   1- 3 و 1-  2، 1-1براي آزمون فرضیه اصلی اول، فرضیه هاي فرعی 

  عملکرد پرتفوي متشکل از سهام رشدي بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد - 1-1

�
H� = μ� ≤  μ��

H� = μ� >  μ��

� 

= متوسط μ
�

 سهام رشديعملکرد پرتفوي متشکل از 

= متوسط عملکرد پرتفوي بازار   μ�� 

 

               1-1ویتنی در بررسی فرضیه - نتایج آزمون من -3نگاره

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

 عملکرد پرتفوي رشدي و بازار 8 0.026

 

. ویتنی بدست آمده است -یکطرفه من براي آزمون P- Value = 0.026 با توجه به اینکه مقدار 

رد شده و در نتیجه عملکرد پرتفوي   �H، فرض %  95توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  می

  .متشکل از سهام رشدي بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد

   

  .عملکرد پرتفوي متشکل از سهام ارزشی بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد - 2-1

�
H� = μ� ≤  μ��

H� = μ� >  μ��

� 

= متوسط μ
�

    عملکرد پرتفوي متشکل از سهام ارزشی

     

         1- 2ویتنی در بررسی فرضیه فرعی -نتایج آزمون من. 4نگاره

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

 عملکرد پرتفوي ارزشی و بازار 16 0.166

  

توان نتیجه  می. یکطرفه بدست آمده است آزمونبراي  P- Value = 0.166 با توجه به اینکه مقدار

وجود ندارد ودر نتیجه بین عملکرد   �H، دلیلی براي رد  فرض %  95گرفت که در سطح اطمینان 

 .پرتفوي متشکل از سهام ارزشی و پرتفوي بازار تفاوت معناداري وجود ندارد 
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  .ارزشی بالاتر از پرتفوي بازار  می باشد -عملکرد پرتفوي متشکل از سهام رشدي - 3-1

�
H� = μ�� ≤  μ��

H� = μ�� >  μ��

� 

متوسط = μ
�

  ارزشی -رشديعملکرد پرتفوي متشکل از سهام 

  

    1- 3ویتنی در بررسی فرضیه فرعی -نتایج آزمون من. 5نگاره

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

ارزشی و بازار -عملکرد پرتفوي رشدي 20 0.314  

 

توان نتیجه  می. یکطرفه بدست آمده است براي آزمون P- Value = 0.314 با توجه به اینکه مقدار

وجود ندارد و در نتیجه بین عملکرد پرتفوي   �H، دلیلی براي رد فرض%  95گرفت که در سطح 

  ارزشی و پرتفوي بازار تفاوت معناداري وجود ندارد - رشدي متشکل از سهام

  

  )شاخص شارپ(آزمون فرضیه اصلی دوم 

تهاجمی ، (عملکرد پرتفوي حاصل از گروهبندي سهام شرکتها براساس مدل نوین شبکه  :فرضیه دوم 

  .که با شاخص شارپ محاسبه شده بالاتراز بازار می باشد ) تدافعی و بی تفاوت

 :آزمون می شود  2-  3 و 2-2، 2-1رضیه اصلی دوم ، فرضیه هاي فرعی براي آزمون ف

  .عملکرد پرتفوي متشکل از سهام تهاجمی بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد - 1-2

�
H� = μ� ≤  μ��

H� = μ� >  μ��

� 

= متوسط μ
�

        عملکرد پرتفوي متشکل از سهام تهاجمی

             

                    2-1ویتنی در بررسی فرضیه فرعی -نتایج آزمون من. 6نگاره

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

 عملکرد پرتفوي تهاجمی و بازار 10 0.045

  

در . ویتنی بدست آمده است -یکطرفه من براي آزمون P- Value = 0.045 با توجه به اینکه مقدار 

رد شده و در نتیجه عملکرد پرتفوي متشکل از سهام   �H، فرض %  95نتیجه در سطح اطمینان 

 .تهاجمی بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد
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  .عملکرد پرتفوي متشکل از سهام تدافعی بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد - 2-2

�
H� = μ� ≤  μ��

H� = μ� >  μ��

� 

= متوسط μ
�

       تدافعیعملکرد پرتفوي متشکل از سهام 

                                       

       2-2ویتنی در بررسی فرضیه فرعی -نتایج آزمون من. 7نگاره

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

 عملکرد پرتفوي تدافعی و بازار 13 0.091

 

توان نتیجه  می. یکطرفه بدست آمده است براي آزمون P- Value = 0.091 مقداربا توجه به اینکه 

وجود ندارد و در نتیجه بین عملکرد   �H، دلیلی براي رد  فرض %  95گرفت که در سطح اطمینان 

  .پرتفوي متشکل از سهام تدافعی و پرتفوي بازار تفاوتی معناداري وجود ندارد

 

  .سهام بی تفاوت بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشدعملکرد پرتفوي متشکل از . 3-2

�
H� = μ� ≤  μ��

H� = μ� >  μ��

� 

= متوسط μ
�

      بی تفاوتعملکرد پرتفوي متشکل از سهام 

             

                     2- 3ویتنی در بررسی فرضیه فرعی -نتایج آزمون من. 8نگاره               

یوویتنی  -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

 عملکرد پرتفوي بی تفاوت و بازار 21 0.140

 

توان نتیجه  می. یکطرفه بدست آمده است براي آزمون P- Value = 0.140 با توجه به اینکه مقدار

وجود ندارد ودر نتیجه  بین  عملکرد   �H، دلیلی براي رد  فرض %  95گرفت  که در سطح اطمینان 

  و پرتفوي بازار تفاوت معناداري وجود ندارد  بی تفاوتپرتفوي متشکل از سهام  
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  )شاخص ترینر(آزمون فرضیه اصلی سوم 

رشدي ، (عملکرد پرتفوي حاصل از گروهبندي سهام شرکتها براساس مدل سنتی شبکه  :فرضیه سوم

   .که با شاخص ترینر محاسبه شده بالاتراز بازار می باشد) ارزشی -ارزشی و رشدي

  :آزمون می شود  3- 3و3-2، 3-1براي آزمون فرضیه اصلی سوم ، فرضیه هاي فرعی 

  . بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد عملکرد پرتفوي متشکل از سهام رشدي - 1-3

�
H� = μ� ≤  μ��

H� = μ� >  μ��

� 

= متوسط μ
�

    عملکرد پرتفوي متشکل از سهام رشدي

                                        
  1- 1ویتنی در بررسی فرضیه -نتایج آزمون من. 3نگاره

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

 عملکرد پرتفوي رشدي و بازار 8 0.026

 

توان نتیجه  می.  یکطرفه بدست آمده است براي آزمون P- Value = 0.026 با توجه به اینکه مقدار

رد شده و در نتیجه عملکرد پرتفوي متشکل از سهام   �H، فرض %  95گرفت که در سطح اطمینان 

  .رشدي بالاتر از پرتفوي بازار می باشد

   

  .عملکرد پرتفوي متشکل از سهام ارزشی بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد - 2-3

�
H� = μ� ≤  μ��

H� = μ� >  μ��

� 

= متوسط μ
�

     عملکرد پرتفوي متشکل از سهام ارزشی

          

          1-2ویتنی در بررسی فرضیه فرعی -نتایج آزمون من. 4نگاره  

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه مورد مقایسهعوامل    

 عملکرد پرتفوي ارزشی و بازار 17 0.198

  

توان نتیجه  می. یکطرفه بدست آمده است براي آزمون P- Value = 0.198 با توجه به اینکه مقدار

وجود ندارد ودر نتیجه بین عملکرد   �H، دلیلی براي رد  فرض %  95گرفت که در سطح اطمینان 

  .پرتفوي متشکل از سهام ارزشی و پرتفوي بازار تفاوت معناداري وجود ندارد 
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  .ارزشی بالاتر از پرتفوي بازار  می باشد -عملکرد پرتفوي متشکل از سهام رشدي - 3-3

�
H� = μ�� ≤  μ��

H� = μ�� >  μ��

� 

متوسط = μ
�

     ارزشی -رشديعملکرد پرتفوي متشکل از سهام 

  

                 1-3ویتنی در بررسی فرضیه فرعی -نتایج آزمون من. 5نگاره            

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

ارزشی و بازار-عملکرد پرتفوي رشدي 22 0.404  

   

توان نتیجه  می. یکطرفه بدست آمده است براي آزمون P- Value = 0.404 با توجه به اینکه مقدار

وجود ندارد و در نتیجه بین عملکرد   �H، دلیلی براي رد  فرض%  95گرفت که در سطح اطمینان 

  . ارزشی و پرتفوي بازار تفاوت معناداري وجود ندارد -رشدي پرتفوي متشکل از سهام

   

  

  )شاخص ترینر(آزمون فرضیه اصلی چهارم 

تهاجمی ، (عملکرد پرتفوي حاصل از گروهبندي سهام شرکتها براساس مدل نوین شبکه  :فرضیه چهارم

  .که با شاخص ترینر محاسبه شده بالاتراز بازار می باشد ) تدافعی و بی تفاوت

 :آزمون می شود  4- 3و4-2، 4-1براي آزمون فرضیه اصلی چهارم ، فرضیه هاي فرعی 

  .عملکرد پرتفوي متشکل از سهام تهاجمی بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد - 1-4

�
H� = μ� ≤  μ��

H� = μ� >  μ��

� 

= متوسط μ
�

    عملکرد پرتفوي متشکل از سهام تهاجمی

      

     2-1ویتنی در بررسی فرضیه فرعی -نتایج آزمون من. 6نگاره

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

 عملکرد پرتفوي تهاجمی و بازار 14 0.112

 

در نتیجه در سطح . یکطرفه بدست آمده است براي آزمون P- Value = 0.112 با توجه به اینکه مقدار

وجود ندارد و در نتیجه بین عملکرد پرتفوي متشکل از   �H، دلیلی براي رد  فرض %  95اطمینان 

   .معناداري وجود نداردتهاجمی و پرتفوي بازار تفاوت  سهام
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  .عملکرد پرتفوي متشکل از سهام تدافعی بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد - 2-4

�
H� = μ� ≤  μ��

H� = μ� >  μ��

� 

= متوسط μ
�

   تدافعیعملکرد پرتفوي متشکل از سهام 

                                        
                 2-2ویتنی در بررسی فرضیه فرعی -نتایج آزمون من. 7نگاره   

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

 عملکرد پرتفوي تدافعی و بازار 18 0.233

  

توان نتیجه  می. یکطرفه بدست آمده است براي آزمون P- Value = 0.233 با توجه به اینکه مقدار

وجود ندارد و در نتیجه بین عملکرد   �H، دلیلی براي رد  فرض %  95گرفت که در سطح اطمینان 

  .پرتفوي متشکل از سهام تدافعی و پرتفوي بازار تفاوتی معناداري وجود ندارد

 
  .عملکرد پرتفوي متشکل از سهام بی تفاوت بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار می باشد - 3-4

�
H� = μ� ≤  μ��

H� = μ� >  μ��

� 

= متوسط μ
�

      بی تفاوتعملکرد پرتفوي متشکل از سهام 

                 

                          2-3ویتنی در بررسی فرضیه فرعی -نتایج آزمون من. 8نگاره

ویتنی یو -من مقدار احتمال یکطرفه  عوامل مورد مقایسه 

 عملکرد پرتفوي بی تفاوت و بازار 13 0.220

  

توان نتیجه  می. یکطرفه بدست آمده است براي آزمون P- Value = 0.220 توجه به اینکه مقداربا 

وجود ندارد ودر نتیجه  بین  عملکرد   �H، دلیلی براي رد  فرض%  95گرفت  که در سطح اطمینان 

  .و پرتفوي بازار تفاوت معناداري وجود ندارد بی تفاوتپرتفوي متشکل از سهام  

   

  نتیجه گیري و بحث  -8

در این تحقیق عملکرد پرتفوهاي تشکیل شده بر مبناي دو رویکرد یعنی مدل شبکه مبتنی بر 

( و مدل شبکه مبتنی بر متغییرهاي نوین ) ارزشی و ارزشی-سهام رشدي ، رشدي(متغییر هاي سنتی 

سبه شده و با پرتفوي محاوترینر  بر اساس شاخص عملکر شارپ ) سهام تهاجمی ، تدافعی و بی تفاوت

www.SID.ir
www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

210   
 

 1392 پاییز/ هفتمشماره  / دومسال 

بازار مورد مقایسه قرار گرفته که نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم  نشان  می دهد که  در 

رشدي ، (صورتی که از شاخص عملکردي شارپ براي عملکرد استفاده شود ماتریس شبکه سنتی 

قادر )   بی تفاوت سهام تهاجمی ، تدافعی و( و هم ماتریس شبکه نوین)  ارزشی و ارزشی –رشدي 

هستند تا پرتفویی با عملکرد بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار را شناسایی نمایند و در واقع نتایج حاصل از 

نشان می دهند که پرتفوي رشدي داراي عملکرد بالاتر از  1-3، 1-2،  1- 1آزمون فرضیه هاي فرعی 

ارزشی با پرتفوي - پرتفوهاي ارزشی و رشدي عملکرد پرتفوي بازار بوده و تفاوت معناداري بین عملکرد

از . می باشد ) 1387(بازار وجود ندارد که نتایج آن مشابه تحقیق انجام شده توسط شاه منصوري 

نشان می دهد که پرتفوي تهاجمی  3- 3و 3-2،  3- 1طرفی نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاي فرعی

ه و تفاوت معناداري بین عملکرد پرتفوهاي تدافعی و داراي عملکردي بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار بود

-1، 2-3 2-2،2-1ولی نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاي فرعی . بی تفاوت با پرتفوي بازار وجود ندارد

نشان می دهد که در صورتیکه عملکرد پرتفوي به وسیله شاخص ترینر محاسبه شود  4-3و 2-4،  4

با ) سهام تهاجمی ، تدافعی و بی تفاوت( ي ماتریس شبکه نوینتفاوت معناداري بین عملکرد پرتفوها

 –رشدي ، رشدي (پرتفوي بازار وجود ندارد ولی در بررسی عملکرد پرتفوهاي ماتریس شبکه سنتی 

مشاهده می شود که پرتفوي رشدي داراي عملکردي بالاتر از عملکرد پرتفوي بازار ) ارزشی و ارزشی

در . ارزشی با پرتفوي بازار وجود ندارد-ملکرد پرتفوهاي ارزشی و رشديبوده و تفاوت معناداري بین ع

مجموع نتایج این تحقیق نشان می دهد که به کارگیري مدل شبکه با متغییر هاي متفاوت می تواند 

زمینه مناسبی را براي تجزیه و تحلیل عملکرد مدیریت پرتفوي فراهم کرده تا تصمیمات بهینه اتخاذ 

  ؛دوش یم هئارا ریز تاداهنشیپ ،یتآ ناققحم هب ،یلیمکت جیاتن هب یبایتسد و شهوژپ رارمتسا تهج ،شود

براي (با توجه به این که در تحقیق حاضر از روش رتبه بندي تاکسونومی جهت رتبه بندي سهام  )1

 , GREاستفاده شده می توان از روش رتبه بندي دیگري مانند ) تعیین سهام رشدي و ارزشی

AHP و غیره استفاده کرد  و نتایج آن را با تحقیق حاضر مقایسه کرد.  

و ) متقارن ونامتقارن(تحقیقی مشابه با در نظر گرفتن متغییر هایی نظیر وضعیت بازار  می توان در )2

در ماتریس شبکه، پرتفوي را تشکیل داد و .. )شرکتهاي رشدي ، ارزشی ، تهاجمی و( نوع شرکت 

 .مشابه این تحقیق آزمون کرد

استفاده کرد و ... و  DEAاز مدل دیگري مانند ) پرتفوي(براي تشکیل سبد اوراق بهادار می توان )3

 . نتایج را با تحقیق حاضر مقایسه کرد
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