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 143تا  113 صفحه از ، 1391 هاربم، زدهيس، شماره هارمچسال  حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

هاي  شركتوده بازار با عملكرد توبين و ارزش افز Qرابطه ميان نسبت 
 هاي موديلياني و نسبت ارزيابي شاخصبر اساس  گذاري سرمايه

  
  **محمدتقي ضيائي بيگدلي        *محمدرضا ختائي

  24/12/1390: تاريخ پذيرش        22/10/1390: تاريخ دريافت

  چكيده
بـر اسـاس    ،دار تهـران فعال در بـورس اوراق بهـا   گذاري سرمايه هاي شركتدر اين تحقيق عملكرد 

ها با يكـديگر مقايسـه    هاي آن بندي رتبهو ارتباط ميان  اند شدهبررسي  ،معيار موديلياني و نسبت ارزيابي
   طـي دوره  ،گـذاري  سـرمايه شـركت   13هـاي مربـوط بـه     داده آوري جمـع بدين منظور، پس از . گرديد
 ،%60ري از پرتفـوي بورسـي بـالاي    به دليل برخوردا ،گذاري سرمايهشركت  6، در نهايت 1389-1385

 Qدو شـاخص نسـبت    تأثيرهمچنين . مورد بررسي در اين تحقيق انتخاب گرديدند هاي شركت عنوان به
تحقيق، هاي  فرضيهبراي آزمون . گيري شد اندازههاي بدست آمده  رتبهتوبين و ارزش افزوده بازار، روي 

كـه بـين   دهـد   مـي نتايج تحقيق نشان . اده شده استهاي آماري ناپارامتريك و رگرسيوني استف آزموناز 
ي وجـود  دار معنيرابطه  ،بر اساس معيار موديلياني و نسبت ارزيابي گذاري سرمايه هاي شركت بندي رتبه
اسـاس  برگذاري،  سرمايه هاي شركتتوبين و ارزش افزوده بازار با عملكرد  Qهمچنين بين نسبت . دارد

دهنـدگي تغييـرات    توضـيح كه قدرت  طوري ه، باست ي وجود داشتهدار معنيمعيارهاي مذكور نيز رابطه 
  .باشد ميتوبين  Qوسيله ارزش افزوده بازار بيشتر از نسبت  هپرتفوي ب) بندي رتبه(عملكرد

  
تـوبين، ارزش افـزوده    Qريسك و بازده پرتفوي، معيار موديلياني، نسبت ارزيابي، نسـبت   :هاي كليدي واژه

  . بازار استاندارشده
  

                                                 
ارشد مديريت مالي، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم و تحقيقات تهران، نويسنده اصلي و مسئول  كارشناسي *

  Mr.khataee@gmail.com .مكاتبات
 .ر دانشگاه علوم اقتصادياستاديا **
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  مقدمه -1
با توجه به تغيير و تحولات سريع در دنياي كنوني، دستيابي بـه يـك اقتصـاد سـالم     

. باشـد  مـي نيازمند وجود سيستم مالي كارآمد در توزيع مناسـب سـرمايه و منـابع مـالي     
عبارت ديگر، دستيابي به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادي، نيازمند تجهيز و تخصيص  به

ويـژه   بـه قتصاد ملي است و اين مهم بدون كمك بازارهـاي مـالي،   بهينه منابع در سطح ا
يافتـه،   توسعهدر اقتصادهاي . پذير نيست امكانسهولت  به ،بازار سرماية گسترده و كارآمد

بـه افـراد و   ) كننـدگان  انـداز  پـس از (بازارهاي مالي بـه تخصـيص بهينـه وجـوه اضـافي     
در . نماينـد  مييا مصرف دارند، كمك  گذاري سرمايه برايهايي كه نياز به وجوه،  سازمان

هسـته   عنـوان  بـه  گذاري سرمايه هاي شركت، يافته توسعهحال حاضر در اكثر كشورهاي 
هاي سـرگردان   سرمايهشوند و ماهانه مبالغ هنگفتي از  ميمركزي بازار سرمايه محسوب 

، گـذاري  سـرمايه  هـاي  شـركت . كننـد  مـي هاي مولد و فعال جامعـه هـدايت    بخشرا به 
فروشـند و وجـوه حاصـله را در     مـي هاي مالي هستند كه به عمـوم مـردم سـهام     اسطهو

). 24، 1387راعـي و تلنگـي،   (كننـد  مـي  گـذاري  سرمايهپرتفوي متنوعي از اوراق بهادار 
 هـاي  واسـطه و يا از طريـق  ) مستقيم(انفرادي صورت بهدر اوراق بهادر خواه  گذاري سرمايه
گـذاران   سـرمايه بسـياري از  . باشد ميي عملكرد پرتفوي نيازمند ارزياب) غيرمستقيم(مالي

هـاي   شركتنظير آنچه  ،انفرادي توان مالي و تخصص لازم را در ايجاد پرتفوي مناسب
هـاي   شـركت رو انجام ايـن مهـم را بـه     اين، ندارند؛ از كنند مينگهداري گذاري  سرمايه
در  گـذاري  سـرمايه ا بـراي  حتي اگر افـراد مبـالغ مـالي لازم ر   . سپارند گذاري مي سرمايه

 هـاي  شـركت پرتفوي متنـوع داشـته باشـند، ممكـن اسـت بـاز هـم تـرجيح دهنـد در          
، مـديريت  1توان به تنـوع بخشـي   مياز دلايل آن  ؛ كهكنند گذاري سرمايه، گذاري سرمايه
هاي كسب و پردازش اطلاعات و انجام معاملات اشـاره   هزينهجويي در  صرفهاي،  حرفه
يكي از مشكلات اساسـي در ارزيـابي عملكـرد    ). 159 :1389مكاران، رضازاده و ه(كرد

پرتفوي، تمايل انساني به تمركز بر بازده پرتفوي و عدم توجه كافي به ريسك مربوط به 
                                                 

1. Diversification 
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 115  ......... ................................   ... گذاري هاي سرمايه توبين و ارزش افزوده بازار با عملكرد شركت Qبت رابطه ميان نس

ريسك يا عدم اطمينان ناشي از بازده مورد انتظـار بـراي   . كسب بازده مورد انتظار است
در واقـع  . بسـتگي دارد  گـذاري  سرمايه يها شركتسهامدار، به توانايي مديران پرتفوي 

مـالي، ميـزان    هـاي  دارايـي با اقدام به خريـد   گذاري سرمايه هاي شركتمديران پرتفوي 
عبارت ديگـر هـر دارايـي عـلاوه بـر بـازده،        به. نمايند ميريسك پرتفوي خود را تعيين 

ريســك خــاص خــود را دارد كــه ناشــي از عــدم اطمينــان بــازده دارايــي مــورد نظــر  
بنابراين ارزيابي عملكرد پرتفوي بايسـتي شـامل شناسـايي    ). 10 :1389هاگن، (باشد مي

هـاي مختلفـي    مـدل . باشد) تعامل ريسك و بازده(گذاري سرمايههمزمان بازده و ريسك 
بر اساس تعامل ريسـك و بـازده ارائـه     گذاري سرمايه هاي شركتبراي ارزيابي عملكرد 

ت تا با استفاده از معيارهاي موديلياني و نسبت در اين تحقيق سعي بر آن اس. شده است
دو  تـأثير پرداختـه و   گذاري سرمايه هاي شركت بندي رتبه بهارزيابي به ارزيابي عملكرد 

هـاي   شـركت  بنـدي  رتبهتوبين و ارزش افزوده بازار را در عملكرد و  Qشاخص نسبت 
  . نماييمبررسي  ،مورد نظر گذاري سرمايه

  موضوعچارچوب نظري  -2
منظور از ارزيابي عملكرد در حقيقت توجه بدين مطلـب اسـت كـه چگونـه مـدير      

 ،تـاكنون . تواند بين بازده بالا و ريسك مورد قبول، تـوازن ايجـاد كنـد    ميگذاري  سرمايه
هـاي اقتصـادي ارائـه شـده      بنگـاه هـا و   شركتمعيارهاي مختلفي براي ارزيابي عملكرد 

تا از ميـان متخصصـين و افـراد     كنند ميد كمك معيارهاي ارزيابي عملكرد به افرا. است
باشند و افرادي كه فقط با پـذيرفتن ريسـك زيـاد بـه      ميخبره، افرادي كه داراي شانس 

در ميان اين معيارها، معيارهاي ارزيابي . ، تفاوت قائل شوندكنند ميبازده بالا دست پيدا 
ها را بـا در نظـر گـرفتن     بازدهبر مبناي ريسك، تعديلات مربوط به  شده تعديلعملكرد 

شـاخص  (شده و پرتفـوي مبنـا   گذاري سرمايهاختلافات در سطوح ريسك بين پرتفوي 
در ايـن تحقيـق ابتـدا معيارهـاي     ). 4 :2010، 1ويسينگر(دهند ميمورد توجه قرار ) بازار

                                                 
1. Wiesinger 
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هاي سنجش عملكرد از  شاخصشده بر مبناي ريسك و سپس به  تعديلارزيابي عملكرد 
شده بـر   تعديلاز جمله معيارهاي ارزيابي عملكرد . شود ميا، پرداخته ه شركتبعد مالي 

مبناي ريسك، معيارهاي شارپ، ترينر، جنسن، موديلياني و نسبت ارزيابي هستند كه در 
اين تحقيق به دليل تحقيقات زياد صورت گرفته در معيارهاي شارپ، ترينـر و جنسـن،   

  . ايم مودهنمعيارهاي موديلياني و نسبت ارزيابي بررسي 

  1شده بر مبناي ريسك تعديلگيري عملكرد  اندازهمعيارهاي  -2-1
بـر مبنـاي    ،هاي فرانس موديلياني و ليه موديلياني، ترينر و بلـك  نامبه  ،چهار محقق

معيارهـايي را بـراي ارزيـابي     ،و مفاهيم ريسـك و بـازده   CAPM 2بازار سرمايه و مدل
  .دعملكرد پرتفوي مطرح كرده و توسعه دادن

  )M2(3معيار موديلياني -2-1-1
ارزيابي عملكـرد،   برايمدلي را  ،1997در سال  ،5و ليه موديلياني 4فرانس موديلياني

جـايگزيني   عنوان بهتوان  مياين مدل را . معروف شده است M2ارائه نمودند كه به مدل 
نـه  گونـه اسـت كـه بـازار، هزي     بـدين فلسفه اين معيار . براي مدل شارپ در نظر گرفت

فرصت ريسك را براي تطابق همه پرتفوها، به سطح ريسـك مـديريت نشـده در بـازار     
لذا، ريسك پرتفوي با ريسك بـازار تطـابق خواهـد داشـت و بـدين      . گيرد ميمبنا، بكار 

در مفهـوم  . فراهم خواهد شـد  ،ترتيب امكان سنجش بازده، مطابق ريسك پذيرفته شده
شده و بازده شاخص  تعديلتفاوت بين پرتفوي ديگري معيار موديلياني عبارت است از 

اين معيار همانند معيار شـارپ، تغييرپـذيري نسـبت بـه ريسـك كـل را در نظـر        . بازار
هامپتون (پرتفوي مد نظر است شده تعديلگيرد با اين تفاوت كه در اين معيار ريسك  مي

بـر اسـاس   همچنين معيار موديلياني هماننـد معيـار شـارپ    ). 375 :1388، 6و همكاران

                                                 
1. Risk-Adjusted Measure of Performance 
2 Capital Asset Pricing Model 
2. M2 Measure 
3. Franco Modigliani  
4. Leah Modigliani 
5. Hampton, et al.  
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كـوچكتر از متوسـط    M2در صورتيكه . مقايسه نمود)  തܴ(متوسط بازده پرتفوي بازار
مـورد نظـر،    گـذاري  سـرمايه بازدهي پرتفوي بازار باشد؛ بدين معني است كـه شـركت   

از لحاظ تئوري، معيار شارپ و معيار موديليـاني  . عملكرد پائيني داشته است و بالعكس
هاي مشابهي از عملكرد پرتفـوي را نسـبت بـه     ارزيابيتاريخي هميشه  CMLبر اساس 

هـا را دقيقـاً مشـابه هـم      پرتفـوي همچنـين ايـن دو معيـار،    . دهند ميپرتفوي بازار ارايه 
  ).432 :1387راعي و تلنگي، (كنند مي بندي رتبه

  )AR(1نسبت ارزيابي -2-1-2
كه آلفاي  رانشان مي دهد 1973در سال  3و بلك 2نسبت ارزيابي توسط ترينر 2مدل

  : كند ميپرتفوي را بر ريسك غيرسيستماتيك پرتفوي تقسيم 
  AR ൌ

౦ן

Sሺ౦ሻ
      )2(                                                                         

يا آلفاي تـاريخي   4بازده تفاضلي αpريسك غيرسيستماتيك و  Sሺୣ୮ሻدر معيار فوق، 
بـا بـازده   ) തܴ(از تفاوت بين متوسـط بـازده پرتفـوي    3كه طبق رابطه  باشد ميپرتفوي 

    :آيد ميشود، بدست  مينمايش داده  തܴୠ୮كه با  ،پرتفوي مبنا
୮ൌן തܴ െ തܴୠ୮ ൌ തܴ െ ൣ തܴ  ሺ തܴ െ തܴሻβ୮൧                  )3(  

كه قاعدتاً  ،معيار نسبت ارزيابي، بازده غيرمعمول هر واحد ريسك غيرسيستماتيك را
. نمايـد  مـي گيـري   اندازهتواند با نگهداري يك پرتفوي از شاخص بازار متنوع گردد،  مي

توانـد   مـي همچنين بـراي ايـن مـدل،    . نامند مينيز  5»نسبت اطلاعاتي«ارزيابي را نسبت 
 -فايده«مثابه نسبت  بهتواند  ميبنابراين، نسبت ارزيابي . دست آيد بهمقادير مثبت يا منفي 

كــه توســط ريســك  ،گــذار را ســرمايه تلقــي شــود، كــه كيفيــت اطلاعــات» اي هزينــه
  ).23، 2008، 6سايدو(يابي نمايد، ارزاست غيرسيستماتيك پايين آمده

                                                 
1. Appraisal Ratio 
2. Treynor 
3. Blake 
4. Differential Return 
5. Information Ratio 
6. Saidov 
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  ها شركتهاي نوين سنجش عملكرد مالي  شاخص -2-2
آگـاهي از   منظور بهدر فرآيند ارزيابي  ،سنجش عملكرد مبتني بر ارزش هاي شاخص

سـنتي مبتنـي بـر     هـاي  شـاخص هاي اقتصادي، در مقايسـه بـا    بنگاهآفريني  ارزشميزان 
انـد كـه    شدهتري برخوردار  گستردهاز كاربست ...) و  P/E،EPS  ،P/B(تاريخيهاي  داده

آفرينـي را   ارزشباشند، زيرا مفـاهيم ارزش و   ميدر قضاوت آگاهانه و پايدار سودمندتر 
  ).  358، 1390رهنما و همكاران، (دهند ميمبنا و هدف قرار 

  )MVA(1ارزش افزوده بازار -2-2-1
بـديهي اسـت كـه ايـن      .ها افزايش ثروت سهامداران است شركتهدف اوليه بيشتر 

همچنين اين هدف براي اطمينـان از تخصـيص   . كند مي تأمينهدف منافع سهامداران را 
ثروت سهامداران از طريـق بـه حـداكثر نمـودن     . كند ميطور كارا كمك  بهمنابع كمياب 

 گـذاري  سرمايهسرمايه (شده تأمينتفاوت بين ارزش بازار سهام شركت و مقدار سرمايه 
). 88، 1386احمـد پـور و يحيـي زاده فـر،     (رسد ميمداران به حداكثر توسط سها) شده
 گـذاري  سـرمايه عبارت ديگر اگر كل ارزش بازار يك شركت بيشتر از مقدار سـرمايه   به

شده در آن باشد، آن شركت براي توليد ارزش سهامداران تلاش كرده است و اگـر كـل   
باشـد، در واقـع شـركت ارزش    شده كمتر  گذاري سرمايهارزش بازار شركت از سرمايه 
) MVA(اين تفـاوت را ارزش افـزوده بـازار    2استوارت. سهامداران را از بين برده است

  ):30، 1386جليلي، (نامد مي
  MVA= ل ارزش بازار شركت ك-شده گذاري سرمايهسرمايه      )4(

برابرنـد،  كه ارزش بازار و ارزش دفتري بدهي با هم ) براي آسان كردن(با اين فرض
   ):42 :2004، 3دوتِ و هال(خواهد بود 5شكل رابطه  به MVAل محاسباتي مد

)5(  
  MVA) = تعداد سهام× قيمت سهام (ارزش بازار حقوق صاحبان سهام –ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

                                                 
1. Market Value Added 
2. Stewart 
3. De Wet and Hall 
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با توجه به اينكه معيار ارزش افزوده بازار ميزان افزايش در ارزش بازار سـهام را در  
دهـد، در ايـن تحقيـق بـراي      مـي  نحقوق صـاحبان سـهام نشـا    مقايسه با ارزش دفتري
رهنمـا و  (اسـتفاده گرديـد   1»ارزش افـزوده بـازار استانداردشـده   «محاسبه اين معيـار از  

  ): 406 :1390همكاران، 
)6(  Standardized MVA ൌ MVA

    ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

حقوق صاحبان سهام هاي معادل  حسابارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به همه 
عبارت ديگر در اين زمينه، همه اقلامي كـه   به. شود مينظير ذخاير و سود انباشته اطلاق 

. شـوند  مـي بندي  طبقهحقوق صاحبان سهام  عنوان به) با بهره يا بدون بهره(بدهي نيستند
 دارد كه به ازاي ميزان معيني از سـرمايه، چقـدر در   ميهمچنين ارزش افزوده بازار بيان 

 MVAگـذاران،   سـرمايه از نقطـه نظـر   . بازار براي يك شركت ارزش ايجاد شده اسـت 
 بـراي يـك معيـار انباشـته     MVA. باشـد  مـي بهترين سنجش نهايي درباره يك شـركت  

ــرد شــركت اســت و يكــي از   ــاخصعملك ــاي ش ــده   ه ــراي ارزش ايجــاد ش ــازار ب ب
  ).  174 :1387وديعي و رضوي راد، (باشد مي

   2ينتوب Qنسبت  -2-2-2
 ،3»جيمـز تـوبين  «به نام  ،يك اقتصاددان ،1969در سال  ،توبين Qدر رابطه با نسبت 

از نسـبت ارزش بـازار شـركت بـه ارزش      ،گـذاري  سـرمايه هاي  پروژهارزيابي  منظور به
تـوبين شـهرت    Qشركت استفاده نمود كه ايـن نسـبت بـه شـاخص     هاي  داراييدفتري 
تـوبين و ميـزان    Qمعلـولي بـين شـاخص     هدف وي برقراري يك رابطه علت و. يافت

توبين محاسـبه   Qكه اگر شاخص  طوري هب ؛انجام شده توسط شركت بودگذاري  سرمايه
و  گذاري سرمايهشده براي شركت بزرگتر از عدد يك باشد، شركت انگيزه زيادي براي 

دهنده آن اسـت كـه شـركت     نشانتوبين كوچكتر از يك باشد،  Qاگر نسبت . رشد دارد

                                                 
1. Standardized Market Value Added 
2. Tobin's Q ratio 
3. James Tobin 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 121  ......... ................................   ... گذاري هاي سرمايه توبين و ارزش افزوده بازار با عملكرد شركت Qبت رابطه ميان نس

كـه   ،توبيني Qنسخه . در آن متوقف خواهد شد گذاري سرمايهيت مطلوبي ندارد و وضع
بـا گذشـت زمـان    . توبين ساده شـهرت يافـت   Qتوسط جيمز توبين ارائه شد، بعدها به 

از جمله اينكه در مخرج كسر اين شـاخص از ارزش   ؛انتقاداتي به اين شاخص وارد شد
هـا تفـاوت زيـادي     گذاري سرمايهش جاري شود كه اين ارزش با ارز ميدفتري استفاده 

شـود،   نمـي نامشـهود در نظـر گرفتـه     هـاي  داراييهمچنين در مخرج كسر، ارزش . دارد
 Qانـد داراي   كـرده  گذاري سرمايهنامشهود  هاي داراييي كه در زمينه هاي شركتبنابراين 

مدل قبلـي  جيمز توبين در  1978به همين دليل در سال . آميزي خواهند بود اغراقتوبين 
توبين را ارائه كرد كه ايـن نسـخه از    Qخود تعديلاتي بوجود آورد و نسخه جديدي از 

. آيد ميشركت بدست  هاي داراييطريق تقسيم ارزش بازار شركت بر ارزش جايگزيني 
هـاي مختلفـي وجـود دارد كـه در ايـن       نسـخه ها و  روشتوبين  Qبراي محاسبه نسبت 

حيـدرپور و مسـتوفي،   (توبين ساده استفاده شـده اسـت   Qتحقيق به دلايل زير از روش 
1388: 25(.  

هـا و   بـدهي توبين مسـتلزم محاسـبه ارزش بـازار    Q هاي  نسخهمحاسبه ساير ) الف
بـا توجـه بـه اطلاعـات موجـود در      . باشـند  مـي شـركت   هـاي  داراييارزش جايگزيني 

ه شـده در  پذيرفت هاي شركتهاي مالي  صورتهاي همراه  يادداشتمالي و هاي  صورت
خصوصـاً در   ،هـاي موجـود   محدوديتبورس اوراق بهادار تهران و با توجه به موانع و 

هـا و ارزش   بـدهي ارتباط با دسترسي بـه اطلاعـات مـورد نيـاز، محاسـبه ارزش بـازار       
   .بورسي تهران مشكل و در اغلب موارد غيرممكن است هاي شركت هاي داراييجايگزيني 

 Qوجود همبستگي بين  تأثيرتحت عنوان  ،ر تحقيقيد) 1380(عبدالعلي صالحي) ب
بـه ايـن    ،بورس تهران هاي شركتدر ارزيابي عملكرد  Qهاي  نسخهساده توبين و ساير 

تـرين   پيچيـده (سارلينـدنبرگ و   Qساده و  Qدرصد، بين  99نتيجه رسيد كه با احتمال 
از  ،تـوبين  Qبنـابراين بـراي محاسـبه نسـبت     . ي وجود دارددار معنيهمبستگي ) نسخه

تـوبين از   Qشـود؛ در ايـن روش شـاخص     مياستفاده  7نسخه ساده آن به شكل رابطه 
  : آيد ميشركت بدست  هاي داراييتقسيم ارزش بازار شركت بر ارزش دفتري 
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     Qୱ ൌ COMVALPREFVALାSBONDାSTDEBT

SRC                                    )7(  

ارزش بـازار سـهام    PREFVAL ار سـهام عـادي،  ارزش بـاز COMVAL كه در آن 
هاي  بدهيارزش دفتري  STDEBTهاي بلندمدت،  بدهيارزش دفتري SBOND ممتاز، 
دليـل   بـه . باشـند  مـي هاي شركت، در پايان سال  ييارزش دفتري كل درا SRCمدت و  كوتاه

 PREFVALعدم انتشار سهام ممتاز در سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران، ارزش     
  .  شود ميصفر در نظر گرفته 

  پيشينه تحقيق -3
 هـاي  شاخص تأثيراولين تحقيقاتي است كه به  ءجزطبق بررسي محقق، تحقيق حاضر 

و افـزايش يـا كـاهش عملكـرد پرتفـوي       بنـدي  رتبـه نوين سـنجش عملكـرد مـالي در    
ا لذ. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است گذاري سرمايه هاي شركت

گيري عملكرد  اندازه هاي شاخصبه تحقيقات داخلي و خارجي صورت گرفته در مورد 
  :گردد ميها اشاره  پرتفوي و عوامل مؤثر بر آن

گذاري  سرمايههاي  شركتپژوهشي درباره ارزيابي عملكرد ) 1381(محسن صفري
. ادانجام د ،هاي شارپ و ترينر شاخصبر اساس  ،فعال در بورس اوراق بهادار تهران

هاي  شركتوي در تحقيق خود به اين نتيجه رسيد كه ميان عملكرد پرتفوي 
 دار معنيها رابطه  آنفعال در بورس اوراق بهادار تهران و حجم فعاليت گذاري  سرمايه

توان ريسك  ميوجود ندارد و با افزايش تعداد انواع سهام در يك پرتفوي 
ستگي بين انواع سهام در پرتفوي غيرسيستماتيك را كاهش داد و چنانچه ضريب همب

بندي بر اساس شاخص شارپ و  رتبههمچنين . كم باشد، اين كاهش بيشتر خواهد بود
بندي  رتبهها كاملاً متنوع باشند  پرتفويولي چنانچه دهد  نميترينر الزاماً نتايج يكساني 

به ) 1383(مرجان افشار. تر خواهند شد نزديكعملكرد بر اساس اين دو شاخص به هم 
 ،پذيرفته شده در بورس اوراق بهادرا تهران گذاري سرمايههاي  شركتبررسي عملكرد 

با استفاده از معيارهاي شارپ، ترينر و جنسن  ،1380تا  1376در محدوده زماني 
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سنتي ارزيابي عملكرد مالي  هاي شاخصعواملي نظير  تأثيرو  است هپرداخت
، اندازه ))P/B(به ارزش دفتري هر سهم  ، قيمت)P/E(سهم  قيمت به سود هر(ها شركت

هاي  رتبههاي آماري همبستگي و رگرسيون بر روي  روشپذيري را با استفاده از  تنوعو 
دهنده اين بود كه  نشاننتايج تحقيق . ه استگيري كرد اندازههر سه روش بدست آمده در 

بوده و همبستگي بر اساس سه معيار مذكور متفاوت  گذاري سرمايه هاي شركت بندي رتبه
. وجود دارد P/Eو معيار جنسن با  ،و اندازه P/Bبين معيار ترينر با داري  معنيمنفي و 

زهرا . گرديد پذيري مشاهده تنوعمعيار ترينر با بين  دار معنيهمچنين همبستگي مثبت و 
با اندازه و نقدشوندگي گذاري  هاي سرمايه شركترابطه ميان عملكرد ) 1384(شيرازيان

در محدوده زماني  ،سالانه صورت بهبر اساس سه شاخص شارپ، ترينر و جنسن را 
وي نتيجه گرفت . ه استكرد بندي رتبهو سپس  مورد بررسي قرار داده ،1381تا  1376

 گذاري سرمايه هاي شركت) بالا و پايين(و رتبه نقدشوندگي) كوچك و بزرگ(كه اندازه
 هاي سالهمچنين در . د تحقيق نداشته استهاي مور سالي در عملكردشان در تأثيرهيچ 

گذاري نسبت به پرتفوي بازار عملكرد  سرمايههاي  شركتبرخي از  ،مورد نظر تحقيق
. اند داشتهتر از پرتفوي بازار  پايينگذاري عملكردي  سرمايههاي  شركتبالاتر و برخي 

رد بر عملك گذاري سرمايهاي  دوره تأثيربه بررسي ) 1386(محمدحسن صفرپور
در فاصله زماني  ،پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاري سرمايه هاي شركت
شارپ، ترينر، جنسن و موديلياني پرداخته  هاي شاخصبر اساس  ،1385الي 1381
با  گذاري سرمايههاي  شركتبه دو گروه  گذاري سرمايه هاي شركتدر اين تحقيق . است

نتايج حاصل از تحقيق نشان داد كه . دندمدت تقسيم ش كوتاهافق بلندمدت و 
. با افق بلندمدت و كوتاه مدت عملكرد يكساني دارند گذاري سرمايه هاي شركت

داراي  ،شاخص مبنا عنوان به ،گذاري سرمايه هاي شركتهمچنين قيمت و بازده نقدي 
شركت فعال عملكرد برابر  50هستند و بر اساس شاخص تر از بورس  ضعيفعملكرد 

گذاري داخلي فعال در  سرمايهشركت  10عملكرد ) 2003(1آرتيكيس. اند داشتهرس با بو

                                                 
1. Artikis 
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موديلياني، نسبت  هاي شاخصبر اساس  ،1995-1998در دوره زماني  ،بازارهاي مالي را
نتايج آن حاكي از مشابهت . ارزيابي، ترينر و جنسن در كشور يونان ارزيابي كرده است

وديلياني، نسبت ارزيابي و ترينر و اختلاف اين سه ها بر اساس معيارهاي م بندي رتبه
شركت، بازدهي  7همچنين بر اساس شاخص جنسن، . باشد ميمعيار با معيار جنسن 

شركت ديگر  3شده نسبت به ريسك بالاتري نسبت به بازار كسب كرده و  تعديل
وچكتر بتاي ك. اند كردهشده نسبت به ريسك كمتري، نسبت به بازار كسب  تعديلبازدهي 

. شان بوده است تدافعيگذاري  سرمايهها نيز، نشاني از سياست  شركتاز يك همه اين 
الي  1995طي دوره  ،را گذاري سرمايهشركت  17عملكرد مديران ) 2001(1جان سورس

گيري كرد كه به دليل نوپا بودن صنعت  نتيجهو محقق چنين  نمودارزيابي  ،1998
اند  ها نتوانسته آن، ها شركتجربه بودن مديران اين ت كمگري مالي در يونان و  واسطه

در ايالات متحده، ) 2000(2ردمن و گيولت. عملكرد مطلوبي را به خود اختصاص دهند
براي دو دوره هاي شارپ، ترينر و آلفاي جنسن  شاخصپرتفوي را با استفاده از  7

حاصل از دو  بندي بهرت. مورد بررسي قرار دادند) 1990تا  1994و  1989تا  1985(زماني
دهنده اين است كه  نشان كه. معيارشارپ و ترينر براي چهار پرتفوي، دقيقًا يكي بودند

بازده بدست آمده با ريسك كل و با ريسك سيستماتيك نتايج يكساني دارد، بنابراين 
با استفاده از ) 2009(3دينگ و وِرمرس. ريسك كل به ريسك سيستماتيك نزديك است

را به اجزاي گذاري  هاي سرمايه شركتهاي  هزينهآمريكا، بازده و  كشور مدل جنسن در
در بازه زماني  ،در اين تجزيه و تحليل از دو بانك اطلاعاتي. مختلفي تجزيه كردند

، گذاري سرمايه هاي شركتكه دهد  مينتيجه اين تحقيق نشان . استفاده گرديد ،1994- 1975
نسبت به شاخص بازار حدود  ها آناند كه قيمت  كردهطور متوسط نگهداري  بهسهامي را 

سال تحت مطالعه،  20سال از  13طي . واحد در سال كمتر تعيين قيمت شده است 130
بوده است؛  S&P500در حد بازدهي شاخص  گذاري سرمايه هاي شركتميانگين بازده 

                                                 
1. John Sorros 
2. Redman and Gullet 
3. Ding and Wermers 
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سهامداران بازدهي اضافي براي اند  گذاري نتوانسته سرمايه هاي شركتطور خالص  بهلذا 
  . خود كسب كنند

هـاي   صندوقدر آمريكا از روش بيزين در ارزيابي عملكرد ) 2003(1باكس و همكاران
آنان دريافتنـد كـه   . استفاده كردندهاي داراي مديريت فعال  صندوقمبتني بر شاخص و 

رغم شـك و ترديـدهاي گذشـته، بـه      علي ،گذاري سرمايه هاي شركتمديريت فعال در 
در هنـد عملكـرد دو   ) 1998(2جايادو. تصادي بااهميتي منجر شده استاقهاي  تخصيص

اسـاس   هاي مگنـوم و مسـترگين را بـر    نامگذاري در حال رشد به  سرمايهدسته شركت 
. ارزيابي كـرد  1994تا مارچ  1992هاي شارپ، ترينر و جنسن طي دوره ژوئن  شاخص

 تماتيك و ريسك كل كمتـري مگنوم داراي پرتفوي متنوعي است در نتيجه ريسك غيرسيس
دهد كه هر چند مگنوم، پرتفوي متنـوعي داشـته امـا مـدير      مينتيجه تحقيق نشان . دارد

محقـق نتيجـه   . در پرتفـوي داشـته باشـد    3نتوانسته سهام با ارزش ذاتي بالا را به موقـع 
هاي كيفـي   ويژگياست شامل  مؤثرگيرد كه از جمله عواملي كه در عملكرد پرتفوي  مي

  . باشد مي... ن مثل سن، تجربه و آموزش ومديرا
 بـا سـرمايه   گـذاري  سـرمايه شـركت   100تحقيقي در مورد ) 2002(4چندار و بريكر

شواهدي ارائه كردند مبني بر اين  انمحقق. را انجام دادند ،ساله 5طي يك دوره  ،محدود
ارزشـيابي   بـراي هـاي حسـابداري    روش، از گـذاري  سـرمايه هـاي   پرتفـوي كه مـديران  

هاي تحت مديريت را حـول و حـوش    پرتفويتا بازده  كنند ميها استفاده  گذاري سرمايه
هـاي   بـازده آنان دريافتند، زماني كـه  . دارند نگه RUSSELLو  S&Pيك شاخص مانند 

احتيـاطي  هـاي   روشتر از شاخص مورد نظر است، انگيزه استفاده از  پاييناوراق بهادار 
از يـك آزمـون   ) 1981(5هنريكسـون و مرتـون  . رود مـي بـالا   گذاري سرمايهدر ارزيابي 

هـاي   شـركت ارزيابي عملكـرد   برايبود،  CAPMكه مبتني بر مفهوم  ،سنجي بازار زمان

                                                 
1. Baks, et al 
2. Jayadev 
3 . Market Timing 
4. Chandar and Bricker 
5. Henriksson and Merton 
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اين آزمون يك تفاوت اصلي با مدل جنسن داشت كه نـه  . استفاده كردند گذاري سرمايه
اطلاعـاتي در   هـاي بـازده پرتفـوي بـود، بلكـه قـادر بـود        قابليـت تنها قادر به شناسايي 

  . خصوص بازده اضافي پرتفوي نسبت به بازار را نيز ارائه دهد

  هاي تحقيق  فرضيه -4
بـر اسـاس معيـار موديليـاني و نسـبت       گذاري سرمايه هاي شركت بندي رتبهبين  -1

  .  ي وجود ندارددار معنيارزيابي رابطه 
تـوبين و   Qسـبت  از نظر عملكرد، بين ن گذاري سرمايه هاي شركت بندي رتبهدر  -2

  .ي وجود دارددار معنيمعيار موديلياني رابطه 
از نظر عملكرد، بين ارزش افزوده بـازار   گذاري سرمايه هاي شركت بندي رتبهدر  -3

  . ي وجود دارددار معنيو معيار موديلياني رابطه 
تـوبين و   Qاز نظر عملكرد، بين نسـبت   گذاري سرمايه هاي شركت بندي رتبهدر  -4

  . ي وجود دارددار معنيرزيابي رابطه نسبت ا
از نظر عملكرد، بين ارزش افزوده بـازار   گذاري سرمايه هاي شركت بندي رتبهدر  -5

  .ي وجود دارددار معنيو نسبت ارزيابي رابطه 

  متغيرهاي تحقيق -5
  متغيرهاي مربوط به معيارهاي ارزيابي عملكرد پرتفوي  -5-1

پـذير، بـازده    سـرمايه  هـاي  شـركت امل بـازده  در تحقيق حاضر چهار نوع بازده، ش ـ
، بازده بازار و بازده بدون ريسك و چهار نوع ريسك، شـامل  گذاري سرمايه هاي شركت

گـذاري   سرمايه هاي شركتريسك كل، ريسك سيستماتيك و ريسك غيرسيستماتيك براي 
 ماهانه محاسبه شده است كه روش انجـام  صورت بهو ريسك بازار طي دوره مورد نظر 

  : شود ميمحاسبات به ترتيب زير ارائه 
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كـه در   ،پـذير  سـرمايه  هـاي  شـركت بازدهي ماهانـه   :پذير سرمايه هاي شركتبازده 
  : شود ميمحاسبه  8به شكل رابطه  ،قرار دارند گذاري سرمايه هاي شركتپرتفوي 

ݎ ൌ
ሺଵାןାఉሻభିሺబାןሻା

బାן
                                                            )8(  

سود تقسيمي  Dقيمت سهم در پايان ماه،  P1قيمت سهم در ابتداي ماه،  P0كه در آن 
 βنقـدي،  هـاي   آوردهدرصد افـزايش سـرمايه از محـل مطالبـات و      αهر سهم طي ماه، 

سـرمايه   مبلغ اسمي هر سهم بابت افـزايش  Cدرصد افزايش سرمايه از محل اندوخته و 
 . باشد مي) مطالبات و(هاي نقدي آوردهاز محل 

از طريق محاسبه  گذاري سرمايه هاي شركتبازده  :گذاري سرمايه هاي شركتبازده 
گيرد و بازده ماهانه پرتفوي نيـز از محاسـبه ميـانگين مـوزون      ميبازده پرتفوي صورت 

  : آيد مي بدست 9 پذير به شكل رابطه سرمايه هاي شركتهاي ماهانه  بازده
ܴ௧ ൌ ∑ ܹ ݎ


ୀଵ   )9(                                                             

در  گـذاري  سـرمايه درصد  Wiو  tدر ماه  گذاري سرمايه هاي شركتبازده  Rptكه در آن 
ميـانگين   ضمناً بـراي محاسـبه  . باشد ميام بر مبناي ارزش بازاري  iپذير  سرمايهشركت 

و ميـانگين   1از دو روش ميـانگين حسـابي   گـذاري  سرمايه هاي شركتماهانه هاي  بازده
 ،ميانگين حسابي به دليل آنكه جمع جبري بازده مقاطع يكسان. شود مياستفاده  2هندسي

امـا  . گيرد، در برخي موارد ممكن اسـت گمـراه كننـده باشـد     ميرا در نظر  ،مانند ماهانه
 ،گيـرد  مـي از آنجا كه نرخ رشد بازدهي را در طي زمان در نظر  ،ن هندسياستفاده از ميانگي

كه به شكل رابطـه   ،لذا از متوسط هندسي بازده. نمايد ميمشكل ميانگين حسابي را رفع 
  : شود، استفاده گرديد ميمحاسبه  10

  തܴ ൌ ට൫1  1൯൫1ܴ  2൯൫1ܴ  3൯ܴ … ൫1    ൯ݐܴ
ݐ

െ 1 )10(                 
بازده ماهانه بازار با استفاده از تغييرات شاخص كل قيمت و بازده نقدي  :بازده بازار

  : محاسبه شده است 11به شكل رابطه ) TEDPIX(سهام
                                                 

1. Arithmetic Average 
2. Geometric Mean 
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)11      (                                                ܴ,௧ ൌ
,ି,షభ

,షభ
   

عدد شاخص در انتهاي ماه قبل  Pm,t-1عدد شاخص در انتهاي ماه جاري و  Pmt كه در آن
از طريـق محاسـبه ميـانگين هندسـي     ) ܴ(در اينجا نيز ميـانگين بـازده بـازار   . باشد مي

  . آيد ميهاي ماهانه بازار بدست  بازده

ه بـازد  عنـوان  بـه در تحقيق حاضر، نرخ سود اوراق مشاركت  ):Rf(بازده بدون ريسك
هاي بانـك مركـزي جمهـوري     گزارشاين نرخ بر اساس . بدون ريسك منظور شده است

  :شود، بدست آمده است ميكه از نماگرهاي اقتصادي اين بانك منتشر  ،اسلامي ايران

  85- 89هاي  سالنرخ بازده بدون ريسك اوراق مشاركت براي  -1جدول 
 سال 1385 1386 1387 1388 1389

 بازده سالانه 5/15% 5/15% 5/15% 17% 17%

   هاي بانك مركزي گزارش :منبع*          
هاي ماهانه پرتفوي از ميانگين بـازده پرتفـوي    بازدهريسك كل انحراف  :ريسك كل

  :قابل محاسبه است 12و به شكل رابطه  باشد مي

)12      (                                                      σP ൌ ට∑ ሺோିோതሻమ
సభ

ିଵ
  

شود كـه در واقـع انحـراف     ميريسك بازار مشابه ريسك كل محاسبه  :ريسك بازار
  :باشد ميهاي ماهانه بازار از ميانگين بازده بازار  بازده

)13      (                                                    σ୫ ൌ ට∑ ሺோିோതሻమ
సభ

ିଵ
   

ريسك سيستماتيك بـراي   عنوان بهدر تحقيق حاضر ضريب بتا  :ريسك سيستماتيك
  : آيد ميبدست  14با استفاده از رابطه  گذاري سرمايه هاي شركتهر يك از 

)14       (                                                            βP ൌ
௩ሺோ,ோ,ሻ

ఙ
మ   

ريسك غيرسيستماتيك نيز جذر تفاضل ريسك كل و ريسـك   :ريسك غيرسيستماتيك
  : شود ميمحاسبه  15كه به شكل رابطه  باشد ميسيستماتيك 
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ܵ           

ـراي هـر   
ش افـزوده   
در مـورد  
ي دوم تـا  

H0: β1  
H1: β1 

X    متغيـر
ام در  i ي 

ب خطـا   
ود رابطه 

 شـده در   

فعـال در  

ره مـورد        

   ...............................

ሺܵሻ ൌ ටߪ

  ي
رهاي وابسته بـ
ضر نيـز ارزش

د گفته شـده ب 
هاي فرضيهمون 

  : شود ميده 

 0

0 

Xi,t و) رزيـابي    

گـذاري سـرمايه 
ضـريب  εi,tل و   

كه بيانگر وجو 

پذيرفتـه  اري 
  : د

ف گذاري سرمايه

فـوي طـي دور

... گذاري ي سرمايه

 
ଶ െ ߚ

ଶߪ
ଶ

ك مدل مفهومي
متغير عنوان بهي 

تقل تحقيق حا
لب توجه به مطا

ل مربوط به آزم
نشان داد 16طه 

Yi,t  

ني و نسـبت ار
سراي شـركت   

 متغيـر مسـتقل
فته خواهد شد

گـذ سـرمايه  ي 
هاي زير باشند ي
  . باشد 
س هاي شركت 

جـم كـل پرتفـ

هاي  عملكرد شركت

                  
 در قالب يك
و نسبت ارزيابي

متغيرهاي مست. 
با . باشند ميده 

هش شامل مدل
ره به شكل رابط
t = β0 + β1 X

هـاي موديليـان
بـر) ندارد شده

ضريب  β1ت، 
پذيرفت H1رض 

 .باشد ي

  
هـاي شركتيه 

ويژگي حاوي 
 1/1/1385خ ي

جزء 1389اه 

هـا بـه حج  آن

زش افزوده بازار با ع

                  
ستقل و وابسته
يار موديلياني و

.شوند ميريف 
توبين ساد Qت 

ل مفهومي پژوه
رسيون دو متغير

     Xi,t+ εi,t 

معياره( وابسته
استان MVA و 
β0 ضريب ثابت

، فرH0 فرض 
ميل و وابسته 

 گيري نمونه 
حقيق شامل كلي

كه  باشد مين 
خها قبل از تاري ن

 پايان اسفند ما
  . ن باشند

رتفوي بورسي
  . د باشد

توبين و ارز Qبت س

                 
ي مسمتغيرها 

 تحقيق دو معي
تعرگذاري  رمايه

دارشده و نسبت
 توضيحي، مدل

مدل رگر ورت
                 

يرمتغ  Yi,t آن 
توبين  Qسبت 

. باشند مي tي 
در صورت رد 

ين متغير مستقل

عه آماري و 
 آماري اين تح
راق بهادار تهرا
ريخ تأسيس آن
 تاريخ فوق تا
راق بهادار تهرا
وسط درصد پر

درصد 60لاي 

برابطه ميان نس

)15  (
5-2-

در اين
سرشركت 

بازار استاند
متغيرهاي 

صو بهپنجم 
)16(  

كه در
نس(مستقل

دوره زماني
. باشند مي

بي دار معني

جامع -6
جامعه
بورس اور

تار -1
از  -2

بورس اور
متو -3

با ،بررسي
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دود بود، محقق تصميم گرفت تـا كـل   ه مورد مطالعه اين تحقيق محعجامكه  آنجااز 
گيـري   نمونهانتخاب و از  بودند،هاي ذكر شده  ويژگيكه حاوي  ،جامعة مورد بررسي را

شركتي كه حائز شرايط فوق بودند، تعداد  13از مجموع  2طبق جدول . شود صرف نظر
درصـد از جامعـه آمـاري     60دليل برخورداري از پرتفوي بورسي كمتـر از   بهشركت  7

ملـي ايران،گـروه صـنعتي رنـا،     (گـذاري  سرمايهشركت  6شده و در نهايت تعداد  حذف
مورد بررسي  هاي شركت عنوان به) گروه توسعه ملي، صنعت بيمه، سپه، صنعت و معدن

هاي آماري اين تحقيـق بـه دليـل دارا     نمونهالبته لازم به ذكر است كه . انتخاب گرديدند
تواند بـر روي قابليـت    ميكه اين امر  است بودههاي جامعه آماري محدود  ويژگيبودن ن

  . داشته باشد تأثيراتكاي نتايج تحقيق 
  گذاري سرمايه هاي شركتمتوسط درصد پرتفوي بورسي به كل پرتفوي  -2جدول 

 پارس توشه رناپتروشيمي ملي ايران غدير
گروه توسعه 

 ملي
البرز

42% 95% 52% 84% 55% 66% 50% 

توسعه 
صنايع 
 بهشهر

 سپهعت بيمهصن
صندوق 
 بازنشتگي

توسعه صنعتي 
 ايران

  صنعت و معدن

57% 93% 78% 36% 53% 76%  

    هاي پژوهشگر يافته :منبع*

  روش تحقيق  -7
اين تحقيـق از لحـاظ هـدف كـاربردي و از نظـر ماهيـت و نـوع تحقيـق در دسـته          

قيقـاتي  تحقيقات همبستگي شامل كليـه تح . گيرد ميهمبستگي قرار -تحقيقات توصيفي
شود رابطه متغيرهاي مختلف با استفاده از ضريب همبسـتگي   ميها سعي  است كه در آن

بنابراين ضريب همبستگي شاخص دقيقي است كه بـا محاسـبه آن    ؛كشف و تعيين شود
خـاكي،  (نشان داد كه يك متغير، تا چه اندازه بـا متغيرهـاي ديگـر ارتبـاط دارد    توان  مي
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گر سـعي   
را  ، بازار

ب كشف 
گرسيوني 
 شـده در    
ت قيمـت   
 1ده نقدي

 شـده  شر
يـري بـه   
 ،نداشـت   

ها و  داده 
افـزار   ـرم 

از  ،حقيق

را بـر   ي 
 صـورت   

و نسـبت      

1. Tehran
2. Excel 

   ...............................

قيق، پژوهشـگ
 ارزش افزوده

ي آماري مناسب
ارامتريك و رگ
ـهام پذيرفتـه 

، تغييـراتاري
ص قيمت و بازد

منتشه و سالانه 
گي نمونـه ساس 

كـاي لازم را ن
جم بسيار زياد 
نـي تخصصـي   

هاي تح مدلجي 

گـذار سـرمايه  
بـه رضـيه اول  

ي موديليـاني و

n Exchange Div

... گذاري ي سرمايه

در اين تحق. ت
توبين و Qت 

هاي آزمونريق 
ناپاهاي آماري 

دهي ماهانه سـ
گذ سرمايه هاي

ييرات شاخص
زارشات ماهانه
ز آنجا كه بر اس
رها قابليـت اتك
با توجه به حج

هـاي قابليتاز 
 تحليل خروج

 هـاي  شـركت 
در فر. دهـد  مي

ـاس معيارهـاي
H  

vidend and Price

هاي  عملكرد شركت

قيق كشف است
مانند نسبت ،لف
، از طرگذاري ه

ه آزمونحقيق از 
 مربوط به بازد

ه شركتتفوي 
ود تقسيمي، تغي
دبيرپرداز و گز

از. خراج گرديد
افزار نرمط اين 

ب. نه اقدام كرد
ا ،انه و پيوسته

ها و تجزيه و 
  .ست

ش بندي رتبهي و 
مرزيابي نشان 

بـر اسـ گذاري
     H0: ρ  0

e Index 

زش افزوده بازار با ع

ن تحقدي در اي
ن عوامل مختل

سرمايه هاي ت
هاي تح فرضيه

چنين اطلاعات
ان، تركيب پرت
مايه، مبالغ سو
ورد نوين و تد
دار تهران استخ
سبه شده توسط

دهي ماهاه باز
ماها صورت به 
فرضيهآزمون  

ستفاده شده است

  
صل از ارزيابي
اني و نسبت ار

گ سرمايه هاي ت
:ي وجود ندارد

                 

توبين و ارز Qبت س

هدف بعد). 33
طه احتمالي بين

شركتد پرتفوي 
ف، براي آزمون 

همچ. ده است
راق بهادرا تهر
ان افزايش سر

آ رههاي  افزار م
رس اوراق بهاد
، بازدهي محاس
خصاً به محاسبه

ها  پردازش آن
برايو  2كسل
اس SPSSماري 

اي تحقيقه 
نتايج حا) 4(ل 

يارهاي موديليا
  : يم
شركت بندي تبه

يدار معنيبطه 

                  

برابطه ميان نس

1390 ،36
رابطكند  مي

با عملكرد
لذا،. نمايد

استفاده شد
بورس اور
سهام، ميزا

نرمز ا... و 
توسط بور
عمل آمده
محقق شخ
ضرورت پ
كاربردي ا

افزار آم نرم

يافته -8
جدول
اساس معي
آماري دار

رتببين 
ارزيابي را
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و نسـبت      

اي  رتبــه 
 گرديـده  

 (AR) ي

 

 بـر  ذاري 
گي يـك      

 H0ـرض  
هـاي   كت 

ي وجـود  
ت گرفتـه  
 عملكرد 
هـد كـه   

തܴ−( به ،
هـاي   كت 
. انـد  گرفته

هبم، زدهيسشماره 

ي موديليـاني و

ون از مقيــاس
پيرمن استفاده 

 

  ن 
نسبت ارزيابي

1 

000/0

1 

 

گـذ سرمايه هاي
ـريب همبسـتگ

لذا فـر. باشد مي
شـرك بنـدي  بـه 

يدار معنـي طه 
هاي صورت ي

تايج مربوط به
د مـي ي نشـان      
−( اضافي  തܴ

شـركسـت كـه     
گري بعدي قرار 

، شهارمچسال ، 

ـاس معيارهـاي
H  

 در ايــن آزمــو
 همبستگي اسپ

:  شده است
مبستگي اسپيرمن

 (M2) لياني

 

0 

ه شركت بندي به
لاً قـوي بـا ضـ

م) 05/0( خطا
رتبرد كـه بـين    
رابط ،ت ارزيابي

بند رتبهن بودن 
نت 4در جدول 

يـار موديليـاني
رداري از بازده
ن در حـالي اس
ي در رتبه هاي

لي و حسابرسي،

بـر اسـ گذاري
     H1: ρ  0

ــورد بررســي
ضريب ول از 
آورده 3جدول 

زمون ضريب هم
معيار موديل

1

1

000/
     
رتبشود، بين  مي
و كاملاً دار عني

چكتر از ميزان
توان ادعا كـر ي

ديلياني و نسبت
توان يكسان مي

د. زيابي دانست
بـر اسـاس معي
به دليل برخور

ايـن. انـد  گرفتـه 
ب بازده اضافي

مه حسابداري مال

گ سرمايه هاي ت
:  ي وجود دارد

ه متغيرهــاي مــ
زمون فرضيه او
ن آزمون در ج

نتايج آز -3دول 

ضريب 
 همبستگي

 طح معناداري

 ضريب
 همبستگي

 طح معناداري

                       
مملاحظه  3ول 
معهمبستگي  ،
ي نيز كوچدار ي
ميشود و  ميد 

 معيارهاي مود
مستگي يك را 
ي و نسبت ارز

ب گـذاري  رمايه 
رنا و سپه ب ري

گقـرار   و دوم  
دليل عدم كسب

پژوهشنام   .........

شركت بندي تبه
يدار معنيبطه 

جــه بــه اينكــه
ند، لذا براي آز
ج مربوط به اين
جد

 

 (M2)ياني

سط

 (AR)ابي

سط
     هاي پژوهشگر

ونه كه در جدو
،يارهاي مذكور

معنيد و سطح 
رد% 95طمينان 

بر اساساري 
 ضريب همبس
معيار موديلياني

سـر هاي شركت
گذار سرمايه ي
هـاي اول رتبه 

ديگر به داري 

132    .........

رتببين 
ارزيابي را
بــا توج
برخوردارن

نتايج. است

معيار موديلي

نسبت ارزيا

ه يافته :منبع*
همانگو
اساس معي
وجود دارد
در سطح اط

گذ سرمايه
دليل. دارد

بر اساس م
شپرتفوي 
هاي شركت
در  ترتيب
گذ سرمايه
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شـركت  با توجه به اينكه انحراف معيار پرتفوي بازار كوچكتر از انحراف معيار پرتفوي 
رنا اثـر   گذاري سرمايه طور مؤثري بر بازده شركت به M2، معيار باشد ميرنا  گذاري سرمايه

دهـي در نـرخ بـازده بـدون      وامرنـا بـا    گـذاري  سرمايهو شركت گذارد  مياهرمي منفي 
اين عمـل بـا   . دهد ميريسك، انحراف معيارش را تا انحراف معيار پرتفوي بازار كاهش 
ا از طريق درجه اهرمـي  توجه به ارتباط مستقيم نرخ بازده و ريسك، بازده اين شركت ر

نيز به دليـل بزرگتـر بـودن انحـراف      گذاري سرمايه هاي شركتدر ساير . دهد ميكاهش 
بـا  هـا   شركتمعيار پرتفوي بازار، معيار موديلياني اثر اهرمي مثبت خواهد داشت و اين 

گيري در نرخ بازده بدون ريسك، انحراف معيارشان را تا انحراف معيار پرتفوي بازار  وام
ارزيـابي   منظـور  بـه . دهد ميها را افزايش  شركتدهند كه اين عمل بازده اين  ميفزايش ا

، مقـدار معيـار موديليـاني    4، طبـق جـدول   گـذاري  سرمايه هاي شركتعملكرد پرتفوي 
رنا، سپه و صنعت بيمه در مقايسه با متوسط بـازده   گذاري سرمايه هاي شركتمربوط به 

و اين بدين معني است كـه تنهـا ايـن سـه شـركت       دباش مي، بيشتر )തܴ(پرتفوي بازار
اند در نتيجه متوسط بازده بيشتري را  داشتهدرجه مشابهي از ريسك كل پرتفوي بازار را 

. اند داشتهها عملكرد پرتفوي بهتري را  شركتاند؛ بنابراين اين  كردهنسبت به بازار كسب 
حتـي بـا   (توسـعه ملـي  صنعت و معدن، گـروه   گذاري سرمايه هاي شركتصورتيكه  در

از نظر معيار  ،ملي ايران عملكرد پرتفوي پاييني را گذاري سرمايهو شركت ) مقادير مثبت
در مـورد  . اند دادهدر مقايسه با متوسط بازده پرتفوي بازار به خود اختصاص  ،موديلياني

بـه   ،رنـا و سـپه   گذاري سرمايهتنها دو شركت ) 4(معيار نسبت ارزيابي نيز طبق جدول 
هـا بـه ترتيـب در     شـركت ، نسبت به سـاير  )αP(ليل برخورداري از بازده تفاضلي بالاد

رنـا، ضـمن    گـذاري  سرمايهنكته ديگر اينكه شركت . اند گرفتههاي اول و دوم قرار  رتبه
كسب بالاترين ريسك غيرسيستماتيك، نتوانسته است پرتفوي بورسي متنوعي را ايجـاد  

اند مقادير مثبتي را در معيار نسبت ارزيابي به  توانستههمچنين تنها اين دو شركت . نمايد
بيشـتري را بـه   ) مازاد(اين بدين معني است كه بازدهي غيرمعمول. خود اختصاص دهند
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انـد در نتيجـه عملكـرد بهتـري را      آوردهازاي هر واحد ريسك غيرسيستماتيك بدسـت  
  .اند دادهود اختصاص به خ ،از نظر اين معيار ،گذاري سرمايه هاي شركتنسبت به ساير 

ابتدا نرمال بودن توزيع متغيرهاي وابسته را بـا   ،هاي دوم تا پنجم براي آزمون فرضيه
   .نماييم ميبررسي 5طبق جدول اسميرنوف -استفاده از آزمون كولموگروف

  

  گذاري سرمايه هاي شركت بندي رتبهخلاصه نتايج حاصل از ارزيابي عملكرد و  -4جدول 

 معيارها
 اطلاعات
 معيارها

 سپه رنا
صنعت 
 بيمه

صنعت و 
 معدن

گروه 
توسعه 
 ملي

 ملي ايران

معيار 
(M2)موديلياني

 -0047/0 0006/0 0013/0 0024/0 0134/0 0191/0 مقدار

 6 5 4 3 2 1 رتبه

തܴ− തܴ  7675/0 069/0 672/0- 116/1- 1838/1- 973/0- 

σP  0567/0 0396/0 0322/0 0482/0 0481/0 0273/0 

σ୫   0483/0 0483/0 0483/0 0483/0 0483/0 0483/0 

തܴ   0017/0 0017/0 0017/0 0017/0 0017/0 0017/0 

نسبت 
 (AR)ارزيابي

 -2921/0 -1935/0-1540/0 -1145/0 1825/0 1838/0 مقدار

 6 5 4 3 2 1 رتبه

αP   01021/000588/000323/0-0068/0-00898/0-00735/0-
ܵሺሻ  05556/003222/002825/0 04416/004660/0 02519/0 

 Qميانگين 
 توبين

 697/0 609/0 778/0 785/0 926/0 942/0 مقدار

 MVAميانگين 
 استانداردشده

 -363/0 -455/0 -351/0 -253/0 -105/0 -090/0 مقدار

  هاي پژوهشگر يافته: منبع*
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  اسميرنوف-اي كولموگروف نمونه تكنتايج آزمون  -5جدول 
  اسميرنوف- آماره كولموگروف جه آزاديدر سطح معناداري

 (M2)معيار موديلياني 296/0 6 110/0

 )AR(نسبت ارزيابي 265/0 6 201/0

   هاي پژوهشگر يافته :منبع*         
بزرگتـر  داري  معنيشود، مقدار پارامتر ضريب  ميملاحظه  5همانگونه كه در جدول 

توزيـع  % 95ست كه در سطح اطمينان دهنده اين مطلب ا نشان؛ كه اين باشد مي 05/0از 
نرمال بودن توزيع متغيرهاي وابسته براي مناسب بـودن  (باشد ميمتغيرهاي وابسته نرمال 

بنابراين با توجه به نرمال بودن توزيـع متغيرهـا و   ). كند ميمدل رگرسيون خطي كفايت 
، از مـدل رگرسـيون خطـي بـراي     6طبـق جـدول   ) Fآماره (تحليل واريانس رگرسيوني

  . نماييم ميهاي دوم تا پنجم استفاده  فرضيهآزمون 
تـوبين و معيـار موديليـاني     Qبين نسـبت   دار معنيدومين فرضيه بيانگر وجود رابطه 

 759/0شود، ضريب تعيين مدل برابـر   ميملاحظه ) 6(طور كه در جدول  همان. باشد مي
وسـيله   بهموديلياني  درصد از تغييرات معيار 76؛ اين بدين معني است كه حدود باشد مي

مقـدار   .باشد ميدرصد آن مربوط به ساير متغيرها  24توبين قابل توصيف بوده و  Qنسبت 
مربوط به فرض آماري صفر مبني بر عـدم ارتبـاط بـين متغيـر     ) سطح معناداري(احتمال
كه از  باشد مي 024/0برابر  ،)H0: β1= 0(توبين و متغير وابسته معيار موديلياني Qمستقل 

شـود؛ در نتيجـه بـين     ميرد % 95؛ بنابراين اين فرض با اطمينان باشد ميكوچكتر  05/0
  : مدل برازش شده عبارت است از. ي وجود دارددار معنياين دو متغير ارتباط 

)17(                M2 = −0.043 + 0.061*Tobin's Q  
؛ بـدين  اشـد ب مـي  061/0توبين برابر  Qطبق مدل برازش شده، ضريب متغير مستقل 

 بنـدي  رتبـه توبين يك واحد افـزايش يابـد ميـزان عملكـرد پرتفـوي و       Qمعني كه اگر 
 .افزايش خواهد يافت 061/0 ،بر اساس معيار موديلياني ،گذاري سرمايه هاي شركت

بين ارزش افزوده بازار و معيار موديلياني  دار معنيسومين فرضيه بيانگر وجود رابطه 
 789/0شود، ضريب تعيـين مـدل برابـر     ميملاحظه  6ر جدول طور كه د همان. باشد مي
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وسيله  بهدرصد از تغييرات معيار موديلياني  79؛ اين بدين معني است كه حدود باشد مي
درصـد آن مربـوط بـه سـاير      21شده قابل توصيف بوده و  ارزش افزوده بازار استاندارد

ه فرض آماري صـفر مبنـي بـر    مربوط ب) سطح معناداري(مقدار احتمال. باشد ميمتغيرها 
عدم ارتباط بين متغير مستقل ارزش افزوده بازار استانداردشـده و متغيـر وابسـته معيـار     

؛ بنابراين ايـن  باشد ميكوچكتر  05/0كه از  باشد مي 018/0برابر  ،)H0: β1= 0(موديلياني
ي وجـود  دار معنـي شود؛ در نتيجه بين اين دو متغير ارتباط  ميرد % 95فرض با اطمينان 

  : مدل برازش شده عبارت است از. دارد
)18(   M2 = 0.020 + 0.054*Standardized MVA  

طبق مدل برازش شده، ضريب متغير مستقل ارزش افزوده بازار استانداردشده برابـر  
استانداردشده يك واحد افـزايش   ؛ بدين معني كه اگر ارزش افزوده بازارباشد مي 054/0
بـر اسـاس معيـار     گـذاري  سـرمايه  هاي شركت بندي رتبهرتفوي و ميزان عملكرد پ ،يابد

 .افزايش خواهد يافت 054/0موديلياني 

توبين و نسـبت ارزيـابي    Qبين نسبت  دار معنيچهارمين فرضيه بيانگر وجود رابطه 
 819/0شود، ضريب تعيـين مـدل برابـر     ميملاحظه  6طور كه در جدول  همان. باشد مي
وسـيله   بـه درصد از تغييرات نسبت ارزيابي  82ي است كه حدود ؛ اين بدين معنباشد مي

. باشـد  مـي درصد آن مربوط به ساير متغيرهـا   18توبين قابل توصيف است و  Qنسبت 
مربوط به فرض آماري صفر مبني بـر عـدم ارتبـاط بـين     ) سطح معناداري(مقدار احتمال
 باشـد  مـي  013/0برابر ) H0: β1= 0(توبين و متغير وابسته نسبت ارزيابي Qمتغير مستقل 

شـود؛ در نتيجـه    ميرد % 95؛ بنابراين اين فرض با اطمينان باشد ميكوچكتر  05/0كه از 
  : مدل برازش شده عبارت است از. ي وجود دارددار معنيبين اين دو متغير ارتباط 

)19(                   AR= −1.177 + 1.409*Tobin's Q  
؛ بـدين  باشـد  مـي  409/1توبين برابر   Qر مستقلطبق مدل برازش شده، ضريب متغي

بنـدي   رتبـه ميـزان عملكـرد پرتفـوي و     ،توبين يك واحد افزايش يابـد  Qمعني كه اگر 
  .افزايش خواهد يافت 409/1بر اساس نسبت ارزيابي  گذاري سرمايه هاي شركت
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بـين ارزش افـزوده بـازار و نسـبت      دار معنـي پنجمين فرضيه نيز بيانگر وجود رابطه 
شود، ضريب تعيـين مـدل برابـر     ميملاحظه  6طور كه در جدول  همان. باشد ميارزيابي 

درصد از تغييـرات نسـبت ارزيـابي     85؛ اين بدين معني است كه حدود باشد مي 850/0
درصد آن مربوط به  15وسيله ارزش افزوده بازار استانداردشده قابل توصيف است و  به

مربوط به فرض آماري صفر مبني ) سطح معناداري(مالمقدار احت. باشد ميساير متغيرها 
بر عدم ارتباط بين متغير مستقل ارزش افزوده بازار استانداردشده و متغير وابسته نسـبت  

؛ بنـابراين ايـن   باشـد  مـي كوچكتر  05/0كه از  باشد مي 009/0برابر ) H0: β1= 0(ارزيابي
ي وجـود  دار معنـي متغير ارتباط شود؛ در نتيجه بين اين دو  ميرد % 95فرض با اطمينان 

  : مدل برازش شده عبارت است از. دارد
)20(              AR= 0.273 + 1.252*Standardized MVA  

؛ باشد مي 252/1طبق مدل برازش شده، ضريب متغير مستقل ارزش بازار استانداردشده 
 ـ      ميـزان   ،دبدين معني كه اگرارزش افزوده بـازار استانداردشـده يـك واحـد افـزايش ياب

 252/1بر اساس نسبت ارزيـابي   گذاري سرمايه هاي شركت بندي رتبهعملكرد پرتفوي و 
 .افزايش خواهد يافت

  هاي دوم تا پنجم فرضيهخلاصه نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون خطي براي آزمون  - 6جدول 

 متغير مستقل فرضيه
متغير 
 وابسته

  

0β  
 

1β  R2  آمارهF 
t 

نتيجه 
آزمون

  Sig مقدار

 تأييدTobin's Q M2 043/0-061/0759/0628/12554/3024/0 دوم

 Standardized سوم
MVAM2 020/0 054/0789/0992/14872/3018/0تأييد 

 تأييدTobin's Q AR 177/1-409/1819/0063/18250/4013/0چهارم

 Standardized پنجم
MVAAR 273/0 252/1850/0644/22759/4009/0تأييد 

                              هاي پژوهشگر يافته :منبع*
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  گيري نتيجه -9
پذيرفته شـده در بـورس    گذاري سرمايه هاي شركتدر اين تحقيق، عملكرد پرتفوي 

اوراق بهادار تهران بر اساس دو معيار موديلياني و نسبت ارزيـابي مـورد ارزيـابي قـرار     
بـر طبـق نتـايج تحقيـق،     . گرديدنـد  بنـدي  رتبهمورد نظر  هاي تشركو سپس  است گرفته
بـر اسـاس دو معيـار مـذكور يكسـان بـوده و        گـذاري  سـرمايه هـاي   شـركت  بندي رتبه

رنا، سپه و صنعت بيمه به دليل داشتن بالاترين مقـدار معيـار   گذاري  هاي سرمايه شركت
مطلوبي را نسبت بـه سـاير    در مقايسه با متوسط بازده پرتفوي بازار، عملكرد ،موديلياني
 گـذاري  سـرمايه  هاي شركتدر معيار نسبت ارزيابي نيز، . ها به خود اختصاص دادند شركت

دليل برخورداري از بازده تفاضلي مثبت، عملكرد بهتري را داشته و به ترتيب رنا و سپه به 
از ايـن  نتيجه مربوط به آزمـون فرضـيه اول حـاكي    . اول و دوم قرار گرفتند هاي رتبهدر 

بـر اسـاس معيـار موديليـاني و      گـذاري  سرمايه هاي شركت بندي رتبهمطلب بود كه بين 
نتيجه اين آزمون بـا نتـايج   . و كاملاً قوي وجود دارد دار معنيهمبستگي  ،نسبت ارزيابي

تطابق داشته ولي با با نتـايج حاصـل از تحقيقـات    ) 2003(حاصل از تحقيقات آرتيكيس
همچنـين نتـايج حاصـل از    . سـازگاري نـدارد  ) 1997(موديلياني ليه موديلياني و فرانس

تـوبين و   Qي بين نسبت دار معنيهاي دوم تا پنجم نيز نشان داد كه رابطه  فرضيهآزمون 
بـر   ،گـذاري  سـرمايه  هـاي  شـركت ارزش افزوده بازار استانداردشده با عملكرد پرتفوي 

ــابي  ــاني و نســبت ارزي ــار موديلي ــ وجــود دارد؛ ،اســاس دو معي ــدرت  طــوري هب ــه ق ك
دهندگي تغييرات عملكرد پرتفوي توسط ارزش افزوده بازار استانداردشده بيشتر  توضيح

  . باشد ميتوبين  Qاز نسبت 
  :براي پژوهشگران آتي به شرح زيرمي باشند پيشنهادات تحقيق

 هــاي شــركتدر  گــذاري ســرمايه بــرايشــود  مــيگــذاران پيشــنهاد  ســرمايهبــه  -1
رفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران، عـلاوه بـر در نظـر گـرفتن       پذيگذاري  سرمايه

 ،ديگـري  هـاي  شـاخص ها، بـه تغييـرات    شركتمعيارهاي ارزيابي عملكرد پرتفوي اين 
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بهتـري را در   هـاي  تصميمتوبين و ارزش افزوده بازار توجه نموده تا  Qهمچون نسبت 
  . انتخاب پرتفوي بهينه اتخاذ نمايند

نظيـر حجـم معـاملات، ارزش افـزوده      ،عوامـل ديگـري   تـأثير د شـو  ميپيشنهاد  -2
ــادي ــادي )EVA(اقتص ــود اقتص ــد ) EP(، س ــزوده نق ــرد  ) CVA(و ارزش اف ــا عملك ب

بررسـي   ،بـر مبنـاي ريسـك    شـده  تعديلبر اساس معيارهاي  گذاري سرمايه هاي شركت
  . گردند
سـتفاده از  با ا گذاري سرمايه هاي شركتشود تحقيق مشابهي بر روي  ميپيشنهاد  -3
هاي مبتني بر مفهوم ارزش در معـرض ريسـك و نظريـه فرامـدرن پرتفـوي نظيـر        مدل

VAR ،EROV  وM3 انجام پذيرد.  
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  منابع
، چـاپ سـوم،   1مـديريت مـالي   ، 1386 يحيـي زاده فـر،  محمود احمدپور، احمد و 

  .انتشارات دانشگاه مازندران
پذيرفتـه شـده در    گذاري سرمايه هاي شركتبررسي عملكرد ، 1383، افشار، مرجان

نامـه   پايـان ، هاي شـارپ، ترينـر و جنسـن    بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش
  . كارشناسي ارشد، دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي دانشگاه الزهراء

بررسي و كاربرد مدل هاي قيمت گذاري دارايـي سـرمايه اي   ، 1386، جليلي، محمد
)CAPM  وD-CAPM ( و تئوريQ      توبين در جهـت محاسـبه ارزش افـزوده اقتصـادي
)EVA (نامه دكتري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و  پايان، براي ارزيابي عملكرد مالي

  . تحقيقات تهران
تـوبين و   Qبررسي رابطه بـين نسـبت   ، 1388 مستوفي،حميد حيدرپور، فرزانه و 

ته شده در بورس اوراق پذيرف هاي شركتارزش افزوده اقتصادي پالايش شده در 
  . 20-37، فصلنامه حسابداري مالي، سال اول، شماره اول، تابستان، صص بهادر تهران

، چاپ نهـم،  روش تحقيق با رويكردي به پايان نامه نويسي، 1390خاكي، غلامرضا، 
  .تهران، انتشارات بازتاب

دوم، ، چـاپ  پيشـرفته  گـذاري  سـرمايه مـديريت  ، 1387تلنگي، احمد راعي، رضا و 
  . تهران، انتشارات سمت
ارزيـابي  ، 1389شـمس،  شهاب الـدين  يحيي زاده فر و محمود  و رضازاده، مرتضي

، در بـورس اوراق بهـادار تهـران    گـذاري  سـرمايه  هاي شركتعملكرد مديريت پرتفوي 
  . 175-158پژوهشنامه مديريت اجرايي، سال دهم، شماره دو،نيمه دوم، صص 

مديريت ، 1390شاهوردياني، شادي نيكومرام و هاشم  و رهنماي رود پشتيفريدون 
، چاپ اول، تهـران، انتشـارات   )ارزش آفريني و مبتني بر مديريت ريسك(مالي راهبردي
 .حكيم باشي
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گـذاري بـا    سـرمايه هاي  شركتبررسي ارتباط ميان عملكرد ، 1384 ،شيرازيان، زهرا
ارشد، دانشكده مـديريت دانشـگاه    نامه كارشناسي پايان، ها شوندگي آن نقداندازه و رتبه 

  .تهران
هـاي   شـركت بـر عملكـرد    گذاري سرمايهاي  دوره تأثير، 1386 ،صفرپور، محمد حسن

نامـه كارشناسـي ارشـد،     پايان، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاري  سرمايه
  . دانشگاه شاهد

فعال در بـورس  گذاري  سرمايههاي  شركتارزيابي عملكرد ، 1381، صفري، محسن
نامـه كارشناسـي ارشـد،     پايان ،هاي شارپ و ترينر شاخصاوراق بهادار تهران بر اساس 

  .دانشكده مديريت دانشگاه تهران
، )2مـديريت مـالي   (گيري در مسـائل مـالي   تصميم، 1388 ،هامپتون، جان و ديگران

  ).  1942(ترجمه حميدرضا وكيلي فرد، تهران، انتشارات جنگل وعلمي فوج، 
، ترجمه علي پارسـائيان و بهـروز   گذاري سرمايهتئوري مدرن ، 1389 ،هاگن، رابرت

  ). 1994(خدارحمي، تهران، انتشارات ترمه، 
بررسي اثر افـزايش سـرمايه   ،  1387رضوي راد، سيدمحمود وديعي، محمدحسين و 

ه ، مجل ـپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي شركتبر ارزش افزوده بازار در 
    . 191-172، تابستان، صص 23دانش و توسعه، سال پانزدهم، شماره 
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