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 چکیده

نظر قرار گیرند  مناسب مد های نوین مالی، عواملی که باید برای انتخاب یک پرتفویبر اساس تئوری     
ن معیاری برای عنوا اول این پژوهش از الگوی سود باقیمانده به سزایی برخوردارند. در مرحله از اهمیت به

ها به دو گروه تقسیم گذاری، شرکتها استفاده شده است. در فرایند ارزشگذاری سهام شرکتارزش
شان کمتر از قیمت  ها بیشتر از قیمت بازارشان است و گروهی که ارزش شوند؛ گروهی که ارزش آن می

دنبال بررسی  ها بهیک از گروه بازارشان است. این پژوهش در مرحله دوم و با تشکیل پرتفوی از سهام هر
این مسئله است که عملکرد پرتفوی متشکل از سهام کدام یک از این دو گروه عملکرد بهتری دارد. 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله های پذیرفتهشرکت از شرکت 39 بدین منظور بعد از مطالعه
ها به دو گروه تقسیم بندی باقیمانده، شرکت دروش سو ها بهگذاری آن و ارزش 19 - 11های سال
از هر گروه و تشکیل مرز کارا از این پرتفوها، معناداری    پرتفوی 0011اند. از طریق تشکیل تعداد  شده

اختلاف بین بازده پرتفوهای این دو گروه در سطوح ریسک مختلف مورد آزمون قرار گرفته است. بر 
، لزوماً دیآ یمدست  ها کمتر از قیمت بازارشان بهایی که ارزش آنهاصلی پژوهش، شرکت اساس یافته

گذاری چنین از الگوی ارزش مناسب ساخت. هم  ها پرتفوییتوان از آن بازدهی نیستند و می های کمشرکت
استفاده کرد که سطح ریسکی که    عنوان معیاری برای انتخاب پرتفوی توان بهسود باقیمانده به شرطی می

 گذار حاضر است تحمل کند، معین باشد.هسرمای

‌
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‌.‌مقدمه1

گذاران بوده است؛ اما های جذاب برای سرمایه حضور در بازار سرمایه همواره یکی از گزینه     
شود، این است که با حضور در بازار سرمایه، یگذار ایجاد مسؤالی که همیشه در ذهن یک سرمایه

نظران تلاش زیادی برای  تر است؟ در طول سالیان اخیر، صاحبکدام سهام برای خرید مناسب
ها، تعیین گران یا ارزان بودن یک گذاری شرکتاند. یکی از مقاصد ارزشپاسخ به این سؤال کرده

گذار سازی مناسب به یک سرمایهی و الگویسهم است؛ بدین معنی که با انجام یک فرایند علم
ارزش ذاتی آن است و یا چقدر با  بیانگرشود که قیمت بازار یک سهم تا چه اندازه  اطلاع داده می
 آن فاصله دارد. 

توان ، متوجه شدند می  ن با ترکیب چند سهم و تشکیل پرتفوینظرا احباز طرف دیگر، ص     
گذاری در چند سهم به جای یک  ان پیشنهاد کرد و آن سرمایهگذارگزینه بهتری را به سرمایه

توان بازدهی بیشتری نسبت به یک در سطح ریسک مشخص می   سهم است. با تشکیل پرتفوی
 دست آورد و یا در سطح بازدهی مشخص، ریسک کمتری را تحمل کرد. سهم به

تواند در رتفوی چگونه میهدف از انجام پژوهش حاضر، بررسی این مسئله است که تحلیل پ     
گذاری چه چنین فرایند ارزش گذاری کمک کند و همگیری بعد از انجام ارزشفرایند تصمیم

 کند. کمکی به تشکیل پرتفوی می
‌

‌و‌پیشینه‌پژوهش‌مباني‌نظری.‌2

را برای اولین بار در قالب الگوهای    تحلیل پرتفوی مسئله (0309و0303) زمارکویت     
زی ریاضی مطرح ساخت و آغازگر ورود اندیشمندان حوزه تحقیق در عملیات به مباحث ری برنامه

سازی بازده [. وی دو الگوی ریاضی طراحی کرد که یکی به بیشینه01،00شد ]   مربوط به پرتفوی
سازی ریسک مربوط بود. او انتخاب هر یک از این دو الگوی را به ترجیحات  و دیگری به کمینه

‌ن واگذار کرد.گذارا سرمایه

سود، ارزش دفتری، و سودهای پرداختی در "( در مقاله خود با عنوان 0330اولسن )     
[. فلتهام و اولسن در همان سال 09]الگوی سود باقیمانده را بنیان نهاد  "گذاری سهام ارزش

‌[.0]الگوی ارائه شده را تکمیل کردند 

ای که در  اند. نکتهرشد ثابت و رشد متغیر بنا شده ها با دو فرضگذاری، الگو در فرایند ارزش     
ها و تعریف دقیق متغیرها مورد الگوهای رشد متغیر وجود دارد، چگونگی در نظر گرفتن دوره

( متغیرهای الگو سود باقیمانده را به دقت تعریف کرده و برای الگو، دو 0331است. فرانکل و لی )
 [.6]س آن تبیین نمودند دوره در نظر گرفتند و الگو را بر اسا
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( الگوهای تنزیل جریان نقدی و الگوی سود باقیمانده را مورد مقایسه قرار 9119پلنبورگ )     
گاه مشترکی دارند، اغلب  داد و به این نتیجه رسید که چون این الگوها از نظر تئوری خاست

های کنترل بودجه بر  مچنین نتیجه گرفت که چون سیست[. وی هم09]رسند نتایج مشابهی می به
تواند های نقدی، الگوی سود باقیمانده میمبنای اعداد حسابداری هستند و نه بر مبنای جریان

 های نقدی باشد.جایگزین مناسبی برای الگوهای تنزیل جریان
سازی الگوی سود باقیمانده ( راه جدیدی برای پیاده9113کوان جونگ کیم و همکاران )     

ها نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری را به دو جزء  [. آن1]ز ساختار الگو پیشنهاد دادند استفاده ا با
دست آورده بودند،  گران بهبندی کردند و با توجه به اطلاعاتی که از تحلیلصنعت و شرکت تقسیم

واب خوبی ج به یشانکه الگو وجود این ها نتیجه گرفتند که بااین نسبت پرداختند. آن به محاسبه
 تواند عمومیت یابد.   گران است، نمی داده است، اما به این دلیل که وابسته به اطلاعات تحلیل

( به ارزیابی متغیرهای حسابداری در 0910شده، محمودآبادی ) های داخلی انجامدر پژوهش     
 گذاریها پرداخت و به این نتیجه رسید که الگوی اولسن توانایی ارزشگذاری شرکتارزش

( به بررسی الگوهای 0911[. اسلامی بیدگلی و همکاران )9]ها را تا حد بالایی دارد شرکت
( به 0911چنین، محمودآبادی و بایزیدی )[. هم0]گذاری در بازار ایران پرداختند مختلف ارزش

قیاس قدرت توضیحی الگوهای سود باقیمانده و رشد غیرعادی سود پرداختند و به این نتیجه 
که الگوی سود باقیمانده نسبت به الگوی رشد غیرعادی سود خطای کمتری دارد و  رسیدند

 [.4]الگوی بهتری است 
شده توسط فرانکل و لی برای روش سود باقیمانده،  این پژوهش درصدد است با معیار ارائه     

د از فرایند بع   سازی پرتفویگذاری کند و این مسئله را بررسی نماید که بهینهها را ارزششرکت
 تواند تاثیرگذار باشد.  گیری، چگونه میگذاری و در مرحله تصمیمارزش

‌

   سازی و انتخاب پرتفوی بهینه ( مسئله0309و0303مارکویتز ).‌‌‌بهینه‌سازی‌و‌انتخاب‌پرتفوی
[. این الگو 01، 00]مطرح نمود  9و  0ریزی ریاضی مانند الگوهای  را در قالب یک الگوی برنامه

ول سالیان گذشته ذهن اندیشمندان را به خود معطوف ساخته است، به طوری که تولا و در ط
اند های خود از این الگو استفاده کرده( در پژوهش9113( و لیان چن و هوانگ )9111همکاران )

[1 ،04 .]‌

‌

‌

‌

‌
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 Ri بازده دارایی :i  
 xiگذاری در دارایی  : درصد سرمایهi 

 �ij : کوواریانس داراییi  و داراییj 
Rpپرتفوی : بازده   
�p :انحراف معیار پرتفوی 
Mتواند متقبل شودگذار می: بیشینه ریسکی که سرمایه 
Lگذار: کمینه بازده مورد درخواست سرمایه 
Nها : تعداد دارایی 

در الگوی دوم،  )(Lبازده  در الگوی اول و مقدار کمینه (M)تغییر مقدار بیشینه ریسک با     
. با ترسیم اعداد بازده و ریسک دیآ یمدست  و ریسک پرتفوی به عددهای مختلفی برای بازده

 آید.دست می کردن نقاط، مرز کارا به صورت زوج مرتب در نمودار و وصل به
کند، ها در مسئله، حل آن را با مشکل مواجه میجا که وجود تعداد زیاد دارایی از آن     

اند. کردن افتاده اصطلاح فیلتر ها یا بهاییهایی برای کاهش تعداد دارفکر راه نظران به صاحب
جای کارکردن  اند تا به بندی استفاده کرده کاوی مانند خوشههای دادهها از روش تعدادی از آن

سازی ها که تعداد کمتری دارند، کار کنند. گروهی نیز پیش از بهینهها، روی خوشهروی داده
های ها، روی دادهجای کار با همه داده اند تا به هگیری را به کار بردهای تصمیمپرتفوی، روش
سازی صورت گیرد. در این پژوهش برای نیل به این هدف برآنیم تا قبل از برتر کار بهینه

 (0مدل)

 (9مدل )
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گذاری کنیم. بعد از انجام روش سود باقیمانده ارزش ها را به، تمامی شرکت  سازی پرتفوی‌بهینه

یک از این  برای هر   شوند. با تشکیل پرتفویمیها به دو گروه تفکیک  گذاری، شرکتارزش
ها یکی از گروه   بهتری دارد. اگر پرتفوی   پرتفوی ها، قصد داریم بررسی کنیم که کدام گروهگروه

گذاری سود باقیمانده  گیری کرد که روش ارزشطور نتیجه توان اینعملکرد بهتری داشت، می
ها و تشکیل باشد؛ بدین معنی که برای کاهش تعداد دارایی   تواند معیاری برای تشکیل پرتفویمی

روی    سازی پرتفویگذاری شوند و بهینهطورکامل ارزش ها بهتر، شرکتطور هوشمندانه به پرتفوی
 گروه بهتر صورت گیرد. 

‌

کند: سودی مازاد بر گونه تعریف می( سود باقیمانده را این9101مگنی )الگوی‌سود‌باقیمانده.‌
( ارائه شده، 0330[. الگوی سود باقیمانده که توسط اولسن )3]گذاری  فرصت سرمایه نههزی

عنوان  عنوان ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و مقداری که به عبارت است از مقداری پایه به
‌گردد. ارزش فعلی سود باقیمانده مورد انتظار آینده به آن اضافه یا از آن کسر می

 ( است:0صورت رابطه ) لگوی بهدر حالت کلی این ا
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V0:ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در زمان صفر‌‌
BVt:  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در سالt 

ROEt : نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در سالt  
Ke: داران ده مورد انتظار سهامنرخ باز 
V0:ارزش در زمان صفر‌‌

  الگوی سود باقیمانده بر این فرض استوار است که اگر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به     
داران آن شرکت باشد، ارزش شرکت همان ارزش دفتری حقوق  نرخ بازده مورد انتظار سهام اندازه

بودن یا پایین بودن ارزش شرکت نسبت به ارزش  صاحبان سهام آن است. عاملی که باعث بالا
شود، تفاوت در نرخ بازده حقوق صاحبان سهام نسبت به نرخ بازده مورد درخواست دفتری می

 داران است. سهام
جویی از طور که ذکر شد، هدف اصلی این پژوهش بررسی این موضوع است که بهرههمان     

گذاری، مناسب باشد. با انجام ارزش   ی انتخاب پرتفویتواند معیاری براگذاری چگونه میارزش
گذاران عنوان سهامی که ارزشی بیش از قیمت بازار خود دارد به سرمایه یک گروه از سهام به

که هیچ بررسی مناسبی در شود. این در حالی است شود و به گروه دیگر توجهی نمی پیشنهاد می
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هدف دیگر این پژوهش، بررسی ریسک و بازده هر دو ها صورت نگرفته است. مورد بازده شرکت
   هاست تا مشخص شود که عملکرد پرتفویاز آن  ها با تشکیل پرتفوییگروه از شرکت

 ها کمتر از قیمت بازارشان است، چگونه خواهد بود.هایی که ارزش ذاتی آن شرکت

‌

‌ها‌و‌مدل‌مفهومي‌.‌توسعه‌فرضیه3

ها بیش از قیمت بازارشان است، هایی که ارزش آناً شرکتآیا لزوم .سؤالات‌و‌فرضیه‌تحقیق
گذاران پیشنهاد شوند؟ برای انتخاب عنوان سهام ارزان و گزینه مناسب خرید به سرمایه باید به

ای برای تشکیل عنوان مقدمه گذاری شرکت را بهتوان فرایند ارزش یک پرتفوی مناسب، آیا می
هایی که ارزشی بیش از قیمت بازارشان دارند، در هر تپرتفوی مطرح ساخت؟ آیا پرتفوی شرک

شان کمتر از قیمت بازارشان است، بازدهی  هایی که ارزشحالت نسبت به پرتفوی شرکت
 بیشتری دارد؟

 های مطرح شده فرضیه زیر تدوین شده است:برای پاسخ به سؤال
شوند و بازده پرتفوی  می هایی که بالاتر از ارزش ذاتی معاملهبین بازده پرتفوی شرکت     

 شوند، تفاوت معناداری وجود ندارد.هایی که کمتر از ارزش ذاتی معامله می شرکت

تواند کمکی گذاری سود باقیمانده نمی تأیید شدن این فرضیه بدان معناست که روش ارزش     
که روش سازی پرتفوی کند. اما از سوی دیگر، رد شدن این فرضیه نشانگر آن است  به بهینه

سازی  ها را به دو گروه تقسیم بندی کرده است، در بهینهگذاری سود باقیمانده که شرکت ارزش
 پرتفوی تاثیرگذار است.

‌

در این پژوهش از الگوی ارائه شده توسط فرانکل و  .گذاریالگوی‌مورد‌استفاده‌برای‌ارزش

لی سود باقیمانده و بسط آن برای استفاده از الگوی اص ها با [. آن6]( استفاده شده است 0331لی )
 ( را ارائه کردند:9سه دوره، الگوی )

 
 (9الگوی )

 

 

Vt:  ارزش شرکت در زمانt 

( بهره 6( تا )9های ) ( از رابطه9دست آوردن هر یک از اجزای الگوی ) فرانکل و لی برای به     
 گرفتند:
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                                                    (     9رابطه )
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FYt: بینی شده برای دوره سود پیشt 
 

                                           (            9رابطه )
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 FYt+1 : سود پیش بینی شده برای دورهt+1 
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)1*(                                                  (  0رابطه ) 11 ++ += ttt ROEbBVBV 

 
                                                        (6رابطه )      

 
توجه  و اوراق بهادار و باهای مالی و اطلاعات سازمان بورس  توان اجزای زیر را از صورتمی     

 استخراج کرد. 9ـ 6های  به رابطه
 ROEt :  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام برای سالt  (9)از رابطه 

 ROEt+1:  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام برای سالt+1  (9)از رابطه 
BVt+1:  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام برای سالt+1‌ (0)از رابطه 

ROEt+2 :نرخ بازده حقوق صاحبان سهام برای سالt+2 (4)از رابطه 
BVt+2:  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام برای سالt+2(6)از رابطه‌ 

عنوان  ( و در نظر گرفتن سال مورد نظر به9اجزای محاسبه شده در الگوی ) گذاری با جای     
  آید.دست می ها در این سال به، ارزش هر کدام از شرکت)t(گذاری مبنای ارزش

‌

‌ ‌مطالعه. ( به شرح زیر تعریف 9متغیرهای مورد استفاده در الگوی )تعريف‌متغیرهای‌مورد
‌اند:شده

 از رابطه زیر استفاده شده است: (g)برای محاسبه نرخ رشد 

ROEbg *= 
b: های انجام مطالعه میانگین درصد سود تقسیم نشده در فاصله سال 

)*1( 212 +++ += ttt ROEbBVBV
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ROE: خ بازده حقوق صاحبان سهام میانگین نر(ROE) های انجام شرکت در فاصله سال
های گذاری داراییاز رابطه قیمت (ke)داران  مطالعه برای محاسبه نرخ بازده مورد انتظار سهام

 استفاده شده است: (CAPM)ای سرمایه
)()( fmifie RRRREk −+== β 

 

Rf: بلندمدت در نظر گرفته شده  بازده بدون ریسک که معادل نرخ اوراق مشارکت دولتی
 است.

Rm: استفاده از شاخص بازار محاسبه گردیده است. بازده بازار که با 
زیر استفاده شده  های ماهانه و رابطه )ضریب ریسک سیستماتیک( از داده ©i برای محاسبه     

 است:

)var(

),cov(
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mi
i

R
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=β 

 
های زیر را پیشنهاد رابطه )Rit(در هر ماه ( برای محاسبه بازده سهم 0911) راعی و تلنگی     
 [: 9]اند  کرده
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Dt :سود نقدی پرداختی 
Pt :قیمت سهم در پایان دوره t  
 نقدی درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده: �
æ: درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته 
c: گذار بابت افزایش سرمایهمبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه 
العاده )برای افزایش سرمایه( قبل از مجمع عمومی عادی  که مجمع عمومی فوقدر صورتی     

 زیر استفاده شده است: )برای تقسیم سود( باشد نیز از رابطه
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‌.‌روش‌شناسي4

‌نمونه ‌آماری‌و ‌‌جامعه شده در  های پذیرفتهلیه شرکتجامعه آماری این پژوهش کپژوهش:
در بورس اوراق بهادار  11هایی که تا پایان سال بورس اوراق بهادار تهران هستند. از بین شرکت

دارای داده کافی برای انجام این پژوهش بودند، تعداد  19-11های  و در فاصله سال  پذیرفته شده
‌گیری تصادفی انتخاب شد. روش نمونه شرکت به 39

‌

‌ها‌یل‌داده.‌تحل5

 جدولشرکت نمونه در  39متغیرهای مدل، آمار توصیفی برای  با محاسبههای‌پژوهش.‌يافته
‌( آمده است:0)

‌
 . آمار توصیفی0جدول 

علامت‌‌

 اختصاری

‌انحراف میانه میانگین بیشینه کمینه

 معیار

   ROE 090/1 160/1 910/1 944/1 019/1 

 b‌144/1 630/1 961/1 999/1 010/1 

 g 116/1 90/1 014/1 133/1 163/1 

ß‌‌‌113/1 319/0 130/1 614/1 019/1 

  Ke  040/1 919/1 019/1 011/1 16/1 

  Ri 114/1- 149/1 113/1 110/1 101/1 

‌

روش سود باقیمانده و با معیار ارائه شده توسط  شرکت مورد مطالعه به 39در پژوهش حاضر      
شرکت  96 شرکت بالاتر از قیمت بازار و 66از این تعداد گذاری شدند.  فرانکل و لی ارزش

گذاری شده  هایی که بالاتر از قیمت بازار ارزشگذاری شدند. شرکت تر از قیمت بازار ارزش پایین
قرار  9گذاری شده بودند در گروه  تر از قیمت بازار ارزشهایی که پایین؛ و شرکت0بودند در گروه 

 گرفتند.
مرز  portoptاستفاده از تابع  و با MATLAB R2009aافزار  لیل پرتفوی در نرمانجام تح با     

دست آمد. در نرم افزار تعداد  به 9و0های مانند شکل به 9و گروه  0کارا برای پرتفوهای گروه 
طور که در پرتفوی انتخاب شد تا با این تعداد زیاد مرز کارا به خوبی مشخص گردد. همان 0011

گیرد نظر می افزار برای تشکیل این پرتفوها اعداد مختلفی را برای بازده در شد، نرماشاره  9بخش 
پرتفوی  0011کند. برای تشکیل  ( کمینه می9ازای این اعداد تابع ریسک را طبق الگوی ) و به

 0011گیرد تا نظر می عدد مختلف برای بازده در 0011مورد درخواست این تحقیق، نرم افزار 
 دست آید.  پرتفوی به
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 دست آمده است: به 9نموداری مانند نمودار شکل  9و0با تطبیق نمودارهای شکل 
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نظر گرفته  نجام آزمون فرض سطوح ریسک مختلفی دربعد برای ا این دلیل که در مرحله به     
ای باشد تا در هر  اندازه شوند، باید به افزار انتخاب میهایی که در نرم خواهد شد، تعداد پرتفوی

انتخاب شده است. در شکل  0011همین منظور عدد   سطح تعداد داده کافی وجود داشته باشد. به
 باشد. همان می 9ی گروه ها شرکتهای  ط به پرتفویتر مربو، مرز کارای خط چین و پررنگ9

توجه به سطوح ریسک مختلف، رفتار متفاوتی  شود، دو پرتفوی با ملاحظه می 9طور که در شکل 
گذاری  هایی که بیشتر از قیمت بازار ارزش)شرکت 0تر، پرتفوی دارند. در سطوح ریسک پایین

اند( عملکرد گذاری شده کمتر از قیمت بازار ارزشهایی که )شرکت 9   اند( نسبت به پرتفویشده
 دهد.  عملکرد بهتری از خود نشان می 9   بهتری دارد و در سطوح ریسک بالاتر پرتفوی

است و  "گران"اند، در اصطلاح  گذاری شده هایی که کمتر از قیمت بازار ارزشسهام شرکت     
رود که  بالاتر است و انتظار می ها شرکتشود. بدیهی است که ریسک این  برای خرید توصیه نمی

هایی که بیشتر از قیمت  ها بازده بالاتری در سطوح ریسک بالاتر داشته باشد. شرکتپرتفوی آن
رود  تر است و انتظار میها پایین اند، برای خرید مناسب هستند و ریسک آنگذاری شده بازار ارزش
 الاتری داشته باشد. تر بازده بها در سطوح ریسک پایین پرتفوی آن

نظر گرفته شده، زیرا مقایسه بازده دو  برای آزمون فرضیه پژوهش، سطوح ریسک مختلفی در     
رسد. با توجه به سطوح ریسک ها صحیح به نظر نمی هایی بدون در نظرگرفتن ریسک آن پرتفوی

  پرتفوی 0011ز ها در سطح مشخصی قرار داشت ا هایی که ریسک آن  نظر گرفته شده، پرتفوی در
ها مورد  ها با فرض عدم تساوی و مجهول بودن واریانس جدا شده و با آزمون برابری میانگین

 های صفر و یک بدین صورت تعریف شدند: آزمون قرار گرفتند. فرض
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 ( خلاصه و ارائه شده است.9های فرض، در نمایشگر ) دست آمده برای آزمون نتایج به

 اند. و آزمون شده  تعداد مشاهدات گروه اول که در این سطح ریسک قرار گرفته :

 اند. تعداد مشاهدات گروه دوم که در این سطح ریسک قرار گرفته و آزمون شده :
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 های فرض . نتایج آزمون9جدول 

 سطوح‌ريسک
  

 فرض‌صفر p-value حد‌بحراني tآماره‌

���/�  <� 163 000 99/01 36/0 ���/�<P رد 

���/�<>>���/� 016 494 66/11 36/0 ���/�<P رد 

���/�<>>���/� 000 909 40/60 31/0 ���/�<P رد 

���/�<>>���/� 16 030 19/46 31/0 ���/�<P رد 

���/�<>>���/� 63 041 91/99 31/0 ���/�<P رد 

 رد 191/1 31/0 40/9 099 09 �/���<<>�/���

���/�<>>���/� 96 10 90/99- 31/0- ���/�<P رد 

���/�<>>���/� 99 19 14/46- 31/0- ���/�<P رد 

���/�  >� 013 09 36/90- 31/0- ���/�<P رد 

 
نسبت بزرگی هستند   های آزمون دارای مقادیر به دهد، آماره نشان می 9 جدولطور که همان     

رغم  سیار مهم این است که بهدهنده تفاوت بین پرتفوی دو گروه است. نکته ب و این امر نشان
تر  ها، در مقادیر ریسک بزرگ ها و رد شدن فرض صفر در تمامی آزمون مقادیر بسیار بزرگ آماره
شود و این نشانگر آن است که تفاوت معناداری در کلیه سطوح ریسک  علامت آماره عوض می
در سطوح  9های گروه  در سطوح ریسک پایین؛ و پرتفوی 0های گروه   وجود دارد. البته پرتفوی

 .ریسک بالا بازده بالاتری دارند
‌

‌گیری‌بحث‌و‌نتیجه.‌6

کنند؛ گروه اول،  بندی می ها را به دو گروه تقسیم گذاری، شرکت های مختلف ارزش روش     
ها کمتر از ارزش محاسبه شده است و گروه دوم،  هایی هستند که قیمت بازار آن شرکت
ها بیشتر از ارزش محاسبه شده است. در انتهای فرایند نهایی که قیمت بازار آ شرکت
شود و خرید  های گروه اول توصیه می گیری، خرید سهام شرکتگذاری و برای تصمیم ارزش

گذاری  شود. در این پژوهش بعد از انجام فرایند ارزش های گروه دوم توصیه نمی سهام شرکت
ترین سهام هر گروه پرتفویی تشکیل شد. اصلی گیری، از روش سود باقیمانده و قبل از تصمیم به

ها بیشتر از  های گروه دوم )که قیمت بازار آن این پژوهش آن است که از سهام شرکت نتیجه
های  توان پرتفویی تشکیل داد که بازدهی بالاتر از سهام شرکتارزش محاسبه شده است( نیز می

هایی  یسک بالا درست است. بنابراین، شرکتگروه اول داشته باشد. البته این نتیجه در سطوح ر
توان از  بازده نیستند و می های کم ها کمتر از قیمت بازارشان است، لزوماً شرکت که ارزش آن

تری دست یافت.  ها پرتفوی مناسبی تشکیل داد و با تحمل ریسک بالاتر به بازدهی مناسب آن
تواند مؤثر واقع شود. از طرفی، در تفوی میسازی پرگذاری، بهینه بنابراین، بعد از فرایند ارزش
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گذاری را مقدمه کار قرار داد، بدین ترتیب که اگر ترجیح  توان ارزش بحث انتخاب پرتفوی می
ها بیش از قیمت هایی پیشنهاد شود که ارزش آنگذار ریسک و بازده پایین است، شرکت سرمایه

سک بالاتر و کسب بازده بیشتر است، گذار تحمل ریبازارشان است. اما اگر ترجیح سرمایه
 هایی که ارزشی کمتر از قیمت بازارشان دارند پیشنهاد شوند. شرکت

توان گفت  های مورد بررسی، می های ذکر شده در ادبیات و سایر تحقیقدر بین پژوهش     
های قبلی، برای قیاس نتایج هیچ پژوهشی نزدیک به پژوهش حاضر مشاهده نشد. در پژوهش

کار رفته بودند، ولی  صورت مجزا به گذاری سود باقیمانده بهسازی پرتفوی و ارزشهای بهینهروش
 در این پژوهش ترکیبی از دو روش مذکور مورد استفاده قرار گرفته است.

 شود:در پایان پیشنهاداتی جهت ادامه کار توسط پژوهشگران ارائه می     

سازی پرتفوی  های تنزیل جریان نقدی با بهینه روش گذاری مانند های دیگر ارزش تلفیق روش ـ
 و مقایسه نتایج با نتایج الگوی سود باقیمانده،

 هدفه، جای الگوی تک سازی پرتفوی به استفاده از الگوهای چند هدفه بهینهـ 
سازی پرتفوی و مقایسه.  عنوان معیاری برای بازده در بهینه کارگیری معیار سود باقیمانده به بهـ 
 آید.دست می ها بهیج با حالتی که بازده از قیمتنتا

 های تحقیق حاضر عبارت بودند از:برخی محدودیت
 کمبود مقالات و منابع تئوریک نزدیک به پژوهش، ـ
 نمونه. 39دلیل عدم کفایت داده و رسیدن به حجم  ها از نمونه اولیه بهحذف برخی از شرکت ـ
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