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   مقدمه

 و سـهامداران  مـالي  منـابع  از بهينه استفاده گذاري،سرمايه هايشركت اهداف از اينكه به توجه با
 كـاهش  همچنين و است سهامداران انتظار مورد بازده نرخ از بالاتر اقتصادي افزوده ارزش كسب
 آن مديريت و هادارايي از سبدي تشكيل و گذارانسرمايه جذب نتيجه در و گذاريسرمايه ريسك
 در سـرمايه  بازار در موجود هايريسك به توجه با كه راهبردي ها،شركت اينگونه بنابراين، است؛
 بـودن  دارا مسـتلزم  امر اين كه است نسبي مزيت داراي و پرسود صنايع شناسايي گيرند؛مي پيش

 بـازار  در موفقيـت  بـراي  كارآمـد  اسـتراتژي  داشتن و گذاريسرمايه براي كافي دانش و تخصص
 تحليلـي  ابزارهـاي  از يكـي  كه »شبكه ماتريس« راهبرد معرفي و ارايه ضمن راستا اين در. است

 ملـي  توسـعه  گروه گذاريسرمايه شركت آيا كه هستيم سؤال اين دنبالبه است، پرتفوي مديريت
 توسـط  شـده  مطـرح ( تـدافعي -تهـاجمي  سـهام  بـا  پرتفويي شبكه ماتريس از استفاده با تواندمي

كه در  باشد؟ بازار شاخص به نسبت بالاتري عملكرد داراي كه نمايد استخراج) رودپشتي رهنماي
 يگـذار هيهـاي سـرما  ت فعال در شركتيريمنظور مدمناسب به يراهبرد يريكارگاين صورت به

جهـت كمـك بـه    هـاي مطـرح شـده    عنوان مكمل ارزشـمندي در كنـار سـاير مـدل    تواند بهمي
 سـاختن  متمـايز  ضـمن  راهبرد اين. هايشان مؤثر واقع شودگذاران براي دستيابي به هدف سرمايه
 يرهـا يدر چـارچوب متغ  برجسـته،  و مشـخص  هـاي ويژگي با هاآن گروهبندي توسط هاپرتفوي

تفـاوت در  و بي ي، تدافعيتهاجم يرهايو متغ 3×3 يسيارزشي در ماترـ   و رشدي ي، ارزشيرشد
به دنبال عملكرد بالاتري نسبت به متوسـط شـاخص عملكـرد     كندمي سعيگر، يد 3×3س يماتر

  .ابديدست بازار 

 پژوهش ينهيشيپ
بازار مهـم   12پژوهش مهمي راجع به سهام ارزشي و رشدي در سطح  1996فاما و فرنچ در سال 

و  P/Eو B/Mهـاي  هـا نسـبت  آن. انجام دادنـد  1995 -1975بازار امريكا طي دوره زماني و در 
C/P هـا در  هاي مساوي را بر مبناي اين نسبتهاي ارزش برگزيدند و پرتفويعنوان شاخصرا به

كـه ارزش   هـايي سهام. ها را محاسبه كردندآغاز هر سال تشكيل داده و سپس بازده اين پرتفوي
 يپـايين  هـايي را كـه داراي ارزش  عنوان سهام ارزشي و سهام ها را داشتند بهاين نسبتبالايي از 
 13كشـور از   12ها نشـان داد، در  نتايج بررسي آن. عنوان سهام رشدي در نظر گرفتندبودند را به

 يسهام ارزش ـ يعبارتبه .هاي بالاتري را كسب كرده استكشور مورد بررسي، سهام ارزشي بازده
مت يبه ق يان نقديو جر P/Eقيمت به سود هر سهم بالا بالا،  B/Mبا نسبت  يهال شركتشام
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ن، ييپـا  P/Eن، ييپا B/M يرشد يهانسبت به سهام شركت يشتريار بيبازده بس C/Pسهم بالا 
C/P عملكرد  2003در مقاله خود در سال  و كاران گانتس هاليت ]12] [11[ دينمايجاد مين اييپا

در اين پـژوهش نشـان داده   . و رشدي را در بورس استانبول مورد مطالعه قرار دادند سهام ارزشي
نوپديد، سهام ارزشي عملكرد بهتـري نسـبت بـه سـهام      افته ويشده است كه در بازارهاي توسعه

 ـ B/M رشدي و ارزشي بر مبنـاي نسـبت   هاي سهامرشدي دارد و پرتفوي خـوبي معيارهـاي   ه ب
در ) جريـان نقـدينگي بـه قيمـت    ( C/Pو) قيمت به سود هر سهم( P/Eهاي ديگري مانند نسبت

عباسعلي ارجمندي در پژوهشي تحت عنوان ارزيـابي  ]. 13[سهام ارزشي و رشدي است  شناسايي
بـه ارزيـابي تـوان     1380تـا   1379هـاي  گـذاري بـر اسـاس مـدل شـبكه در سـال      آثار سـرمايه 

بهادار تهران پرداخت و در نهايـت بـه ايـن     هاي مديريت فعال پرتفوي در بورس اوراق استراتژي
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار بنـا بـر معيـار      بندي شركتنتيجه دست يافت كه گروه

رشدي، ارزشي وجود دارد و تفاوت معنادار آماري بين عملكرد و پرتفوهايي كه بر -رشدي، ارزشي
كه بازده منفي داشتند،  يهايوهش شركتدر اين پژ. شوند، وجود دارداساس مدل شبكه تبيين مي

گروه  3در  P/Bو  P/Eهاي  بر اساس نسبت 1380و  1379هاي ها در سالحذف و مابقي شركت
، و سـهام ارزشـي   )متوسـط  P/Bو  P/E(ارزشي ـ   ، سهام رشدي)بالا P/Bو  P/E(سهام رشدي 

)P/E  وP/B بندي شدند و براي آزمون هطبقه گرو 9و همچنين با توجه به ارزش بازار در ) نييپا
  ]. 1[ها از روش آزمون ديكسون استفاده شده است فرضيه

 پرتفـوي  گروهبنـدي « عنـوان  بـا  نامـه پايان قالب در پژوهشي در نيز منصوري شاه اسفنديار
 از حاصـل  پرتفـوي  عملكرد مقايسه و شبكه مدل اساس بر اجتماعي تأمين گذاريسرمايه شركت

 شـكل  پرتفوهـاي  براي هاميانگين مقايسه آزمون از استفاده با» 85-82 هايسال براي مدل اين
 بـالاتر  بـازدهي  قابليت با هاشركت سهام از پرتفويي شناسايي در سعي شبكه، استراتژي با گرفته
 و P/Bو P/E هـاي نسـبت  از اسـتفاده  بـا  پـژوهش  اين در. داشت بازار پرتفوي بازدهي به نسبت
 پرتفوهـاي  عملكـرد  و شد انجام ارزشي و رشدي سهام قالب در هاشركت بنديگروه بازار، ارزش
 نهايت در. گرفت قرار مقايسه مورد 1385-1382 هايسال در بازار پرتفوي عملكرد با شده ايجاد

 ارزشي هايشركت پرتفوي و بازار پرتفوي بين آماري معنادار تفاوت كه يافت دست نتيجه اين به
 بيشتر خطاي احتمال پذيرش با بازار پرتفوي به نسبت رشدي هايشركت پرتفوي اما ندارد وجود

  ]. 6[ دارد بالاتري عملكرد اطمينان،% 90 با عنيي

  پژوهشچارچوب نظري 
  :ر استيبه دو صورت ز يگذارهيهاي سرمامديريت شركت يهاراهبرد يطور كلبه



  1390، پاييز و زمستان 32 شماره ،13 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــ  18

  
 1مديريت پرتفوي فعال -

  ]4[ 2مديريت پرتفوي غير فعال -
بينـي  راهبردهاي مديريت پرتفوي فعال سعي بر اين است تا با بررسي مداوم بازار و پـيش در 

هـا  شرايط آن، اوراق بهادار مناسب را شناسايي و در زمان مناسب اقدام بـه خريـد يـا فـروش آن    
طور دائم در حال تغيير است تا بـه شـكل بهينـه خـود     ها بهعبارتي پرتفوي اين شركتبه. بنمايند
هسـتند كـه هـدف     ياژهيو يگذارهيشه سرمايران در انديدر اين نوع مديريت، مد]. 8[ بددست يا

 ].4[ش از شاخص مبنا باشد يب يديو عا يكسب بازده
اما در استراتژي مديريت غير فعال عموماً سعي بر ايـن اسـت كـه پرتفـوي مطـابق پرتفـوي       

ها بسيار پايين اسـت  اين شركتشاخص انتخابي صورت پذيرد؛ زيرا هزينه مديريت و عمليات در 
 ايـن  در. اسـت  بلندمـدت  نگهـداري  و خريد استراتژي يك سهام، غيرفعال پرتفوي مديريت ].9[

 زمـان  طـول  در شـاخص  يـك  ميـزان  به آن پرتفوي كه شودمي انتخاب سهامي اغلب استراتژي
  .]3[ كند حاصل بازدهي

  يو سهام ارزش يسهام رشد
 P/Eدر سود و فروش هستند و  ييرشد بالا ياست كه دارا ييهااغلب سهام شركت يسهام رشد

بالا دارند و سهام ارزشي سهامي است كه بنا به دلايلي غير از امكان رشد عايدات بـالقوه،   P/Bو 
هـاي  عنوان سهامي با نسـبت اند و از طرف تحليلگران بهگذاري شدهتر از ارزش ذاتي قيمتپايين
P/E  وP/B بهتـر و در   ياز سـهام رشـد   يها سهام ارزش ـدوره يدر برخ .وندشيپايين شناخته م
  ].4[كنند يعمل م يبهتر از سهام ارزش يگر سهام رشديد يبرخ

  يو تدافع يسهام تهاجم
انس بـازده  يوار«به » انس بازده شركت و بازده شاخص بازاريكوار«گيري نسبت بتا ناظر به اندازه

چه تغيير بازده بازار نسبت به ميانگين مثبت بـوده   يعنيه مشاهدات بازده بازار است؛ يدر كل» بازار
ن ي ـمشـاهدات بـازده در ا  ) ا نامطلوب باشـد ينوسان شاخص بازده بازار مطلوب (و چه منفي باشد 
  ].9[شوند يمحاسبه منظور م

                                                 
1. Active Portfolio Management 
2. Passive Portfolio Management 
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 بـراي  شاخصـي  توانـد مـي  و اسـت  سيسـتماتيك  ريسـك  محاسـبه  براي معياري بتا ضريب
 يك از دارايي يك براي بتا ضريب كهصورتي در. گيرد قرار مختلف هايدارايي ريسك بندي رتبه

ߚሺباشد  بيشتر ൐ 1ሻ، آن بـه  و بـود  خواهـد  بـازار  نوسـانات  از بيشتر سهم آن بازدهي نوسانات 
ߚሺ يك از كمتر بتاي ضريب با هايدارايي عكس به. شودمي گفته 1بالا ريسك با دارايي ൏ 1ሻ 

 ناميـده  2پـايين  ريسـك  بـا  دارايـي  نيز دارايي اين. است بازار نوسانات از كمتر نوسانات مفهوم به
ا ي ـت مثبت يب حساسيضر( يا منفين ييك پايستماتيسك سيك سهم با ري عبارتيبه]. 2[شود مي
ط نـامطلوب بـازار سـهام    يآن در شـرا  يرا بـازده ي ـنامند؛ زيم يك سهم تدافعيرا ) كوچك يمنف
در دوره  يسـهام تـدافع   يرود نـرخ بـازده  يدر ضمن انتظـار نم ـ . نديبيب نميآس يطور معنادار به

سك يبا ر يدر مقابل سهم. دا كنديبازار كاهش پ يشتر از نرخ كليا بيابد يبازار كاهش  يسقوط كل
ن نوع سـهام  يسك ايدر واقع ر. نامنديم يك سهم تهاجميك را يتر از ا بزرگيك بالا يستماتيس

 يگـر ينـوع د  .را داشـته باشـد   يبـالاتر  يرود نرخ بازدهيجه انتظار ميبوده و در نت شترياز بازار ب
 يك سـهام خنث ـ ي ـن سـهام را  يا. ك استيك برابر يستماتيسك سير يسهام وجود دارد كه دارا

  .]4[ ك برابر بازار استيتماتيسك سير يرا داراينامند؛ زيم) تفاوتيب(
يـا   3دهـد كـه پرتفـوي، تهـاجمي    باشـد، نشـان مـي    1تر از چنانچه بتاي پرتفوي بازار بزرگ

  ]. 3[است  4توان گفت كه پرتفوي تدافعيباشد، مي 1دار و چنانچه متوسط بتا كمتر از  ريسك

  مديريت فعال پرتفوي با تجزيه و تحليل ماتريس شبكه
مربوط  گذشته يهابازده يريكارگبه: بر اساس بازده عبارتست از يل استراتژيه و تحليند تجزيفرآ

مختلـف   يهـا موجـود در سـبك   يهـا مربـوط بـه شـاخص    يبه همراه بازده يران پرتفويبه مد
 نمـودار . ن شـود يـي هـا تع ژه آني ـو يهاو سبك ين عملكرد پرتفوياست تا رابطه ب يگذار هيسرما

 بندي عملكرد پرتفوي يـك مـدير  اي از شبكه استراتژي است كه از آن براي طبقهنمونه 1شماره 
رشدي ـ  هاي و ويژگي) با سرمايه زياد، با سرمايه اندك(اندازه شركت : شوددر دو بازه استفاده مي

  ].13[ ارزشي
  
  

                                                 
1. Aggressive Asset 
2. Defensive Asset 
3. Aggressive  
4. Defens  
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  )ارزشي(هاي بزرگ شركت  )رشدي(هاي بزرگ شركت

 Aمدير  •  )رشدي(هاي كوچك شركت
  )ارزشي(هاي كوچك شركت

  
  اي از شبكه استراتژينمونه .1نمودار    

  

  عملكرد ارزيابي مورد در نوين و سنتي هايديدگاه
 يـا  منفـي ( نوسـان  هرگونه اول ديدگاه در: دارد وجود مجزا ديدگاه دو ريسك مورد در كلي طوربه

 انحـراف  از استفاده با و شودمي محسوب ريسك عنوانبه آينده در اقتصادي بازده احتمالي) مثبت
 و كنـد مـي  تغييـر  ريسـك  مفهـوم  دوم ديدگاه در كهحالي در آيد؛مي دستبه ميانگين حول معيار
 اي گونـه بـه  شـود؛ مي تعريف هدف بازدهي نرخ يا ميانگين به نسبت نامطلوب انحرافات عنوان به
 و شـارپ  شـاخص  اول، ديـدگاه  بـر  منطبق. شودمي تلقي نامطلوب ميانگين از بالاتر نوسانات كه

 ارزيـابي  براي مناسبي معيارهاي مطلوب، پتانسيل نسبت و سورتينو شاخص دوم ديدگاه با منطبق
ل يعملكـرد تعـد   يابيارز يارهايشارپ در تئوري مدرن پرتفوي، از مع نسبت]. 5[ هستند عملكرد

گـذاري  هـاي سـرمايه  هرچند كه استفاده از نسبت شارپ در صـندوق . سك استير يشده برمبنا
هاي مربوط شدت مورد انتقاد قرار گرفته است اما هنوز در تحليلنامتقارن بهدليل داشتن توزيع  به

نسـبت  . گيردگيري مورد استفاده قرار ميعنوان ابزار اندازهگذاري، نسبت شارپ اكثرًا بهبه سرمايه
ار ي ـانحـراف مع ( يسـك كـل پرتفـو   يرا نسبت به ر يپرتفو ياضاف يزان بازدهيشارپ در واقع م

  ].7[جد سنيم) يبازده

݁݌ݎ݄ܽܵ ൌ ܴ௣ െ ௙ܴߪ௣  

، متوسط بـازده پرتفـوي و   Rpهاي ماهانه در پرتفوي، ، انحراف از استاندارد بازدهσpدر اينجا 
Rfنمايند، نرخ بازده بدون ريسك در پايان دوره را محاسبه مي.  

 ارزشي رشدي

 بزرگ

 كوچك
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شده سك محاسبه يو ر ين بازدهيبر اساس رابطه ب» يه مدرن پرتفوينظر«نكه يبا توجه به ا
پـردازد،  ينه ميبه يگذار و انتخاب پرتفوهين رفتار سرماييار به تبيانس و انحراف معيبر اساس وار

 ـيبه يار انتخاب پرتفويگذار و معهين رفتار سرمايياز متخصصان، تب يبعض ن ينه بر اساس رابطه ب
] 2[انـد  نهاده نام» يه گذاريه فرامدرن سرماينظر«سك نامطلوب را به نام ير يهااريو مع يبازده

]14.[ 
 ـيك تفكي، يه فرامدرن پرتفويدر نظر» سك نامطلوبير«شاخص  ن يك مشخص و شفاف ب

ه تنهـا  ي ـن نظري ـدر ا. دهـد يانجـام م ـ » نامسـاعد  يريپـذ نوسـان «و » مسـاعد  يريپـذ نوسان«
ن نـرخ  ي ـبـالاتر از ا  يهايشود و به همه بازدهيسك محسوب مير نرخ هدف، ريز يريپذ نوسان

ر يغ يهايكسب بازده يسك برايبدون ر يهاشود كه جزء فرصتينان گفته مياطم هدف، عدم
ن يا. شوديگفته م» قابل قبول يحداقل بازده«هدف،  يه به نرخ بازدهين نظريدر ا. منتظره است
ن يو بنـابرا  يـي ع بـازده دارا ي ـمسـتقل از توز  MAR1» حداقل بازده قابل قبـول «ا يحد مشخص 

از پژوهشـگران نسـبت    يج بالا گروه ـيبا توجه به نتا. است يين بازده دارايانگيمستقل از مقدار م
كـه بـه   » ل مطلـوب ينسـبت پتانس ـ «كنند تحت عنوان يه ميعملكرد ارا يابيارز يرا برا يديجد

  ].5[ سنجديسك نامطلوب ميل مطلوب را به رين نسبت، پتانسيا. خواننديم UPRاختصار آن را 

ܷܴܲ ൌ ׬ ሺݎ െ ׬ାஶ௠௔௥ൣݎሻ݀ݎሻଵ݂ሺܴܣܯ ሺݎ െܴܣܯሻଶ݂ሺݎሻ݀ݎ௠௔௥ିஶ ൧ଵଶ 

نسـبت بـه    يا بـازده مـورد انتظـار اضـاف    يل مطلوب يدر رابطه بالا صورت كسر نشانگر پتانس
MAR سـك  يا ري ـسـك نـامطلوب   يمخرج كسـر ر . نامنديز ميت نيل موفقيرا پتانساست كه آن
تـوان در دو  يا م ـنسبت به شاخص شارپ ر UPRنقاط قوت . دهدياز هدف را نشان م يواماندگ

سـك بـا   يش را نسبت به ريحات خويدهد كه ترجين اجازه را مينخست، به كاربر ا: عامل دانست
ار بهتـر عمـل   ينامتقارن بس يهاعيدر مورد توز يدرثان. ل كنديك نقطه مرجع دخيدر نظر گرفتن 

عمـده نگـران   طـور  گـذاران بـه  هيم كـه سـرما  يابييبا توجه به نكات گفته شده در م]. 5[كند يم
د نوسـانات نـامطلوب   ي ـسـك اول با ير يريگاندازه يبنابراين، برا. نوسانات نامطلوب بازده هستند

د نسـبت  ين نوسانات بايا يسك در نظر گرفت نه كل نوسانات بازده و درثانيبازده را در محاسبه ر
ن تـابع  يانگي ـده شود نه نسبت بـه م يسنج) MARمقدار (گذار هيبه حداقل بازده مورد قبول سرما

  .ع بازدهيتوز
                                                 
1. Minimal Acceptable Return 



  1390، پاييز و زمستان 32 شماره ،13 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــ  22

  
 پژوهش يهاهيفرض
   :يه اصليفرض
 يتفاوت نسبت به پرتفوي بازار شـاخص عملكـرد  يو ب ي، تدافعيمتشكل از سهام تهاجم يپرتفو

  . دارد ي، ارزشيمتشكل از سهام رشد يبالاتري نسبت به پرتفو
  :يفرع يهاهيفرض

 شـاخص ) بـزرگ  متوسـط،  كوچـك، (ي هـا شـركت  يتهاجم سهام از متشكل يپرتفو .1
  .داشت خواهند بازار يپرتفو شاخص به نسبت يبالاتري عملكرد

 يعملكرد شاخص بزرگ متوسط، كوچك،(يهاشركت يرشد سهام از متشكل يپرتفو .2
  .خواهندداشت بازار يپرتفو شاخص به نسبت يبالاتر

 كوچـك، (ي هـا شركت يتهاجم سهام از متشكل يپرتفو عملكرد شاخص متوسط نيب .3
 ني ـا يرشـد  سـهام  از متشـكل ي پرتفـو  عملكـرد  شـاخص  متوسط و) بزرگ متوسط،
 .دارد وجود يمعنادار تفاوت هاشركت

 كوچـك، (ي هـا شـركت  يتدافع سهام از متشكل يپرتفو عملكرد شاخص متوسط نيب .4
 ني ـا يارزش ـ سـهام  از متشـكل ي پرتفـو  عملكـرد  شـاخص  متوسط و) بزرگ متوسط،
  .دارد وجود يمعنادار تفاوت هاشركت

 پژوهششناسي روش
اي است و از نوع همبستگي و مقايسه يفيو از نظر روش توص ين پژوهش از نظر هدف كاربرديا

قابـل  (اي بين دو يـا چنـد متغيـر كمـي     كه هدف اصلي آن اين است كه مشخص شود آيا رابطه
، يمـورد  يمطالعـه . وجود دارد و اگر اين رابطه وجود دارد اندازه و حد آن چقـدر اسـت  ) سنجش

  . است يگروه توسعه مل يگذارهيشركت سرما
گروه توسـعه   يگذارهيشركت سرما يمال يهان پژوهش صورتياطلاعات در ا يابزار گردآور

ن يافزار رهـاورد نـو  ن نرميو بورس اوراق بهادار تهران موجود و همچنيران است كه در آرشيا يمل
 فعال هايشركت كليه پژوهش اين در. رفته استقرار گ يمورد بررس يعنوان بانك اطلاعاتكه به

 هستند موجود ايران ملي بانك گذاريسرمايه شركت پرتفوي در كه تهران بهادار اوراق بورس در
 قـرار  تحليـل  و تجزيه مورد، 1388 سال پايان تا 1385 سال ابتداي از ساله، چهار زماني دوره در

ها در دو ماتريس مجـزا و  شدند و مابقي شركت هايي كه بازده منفي داشتند حذفشركت. گرفتند
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كوچـك، متوسـط،   (هـا  و اندازه شركت) رشدي، ارزشي(و ) تدافعي-تهاجمي(بر اساس نوع سهام 
 .بندي شدندطبقه گروه 9، هر كدام در )بزرگ

 ل اطلاعاتيه و تحليفنون تجز

  يفيآمار توص) الف
  :رديپذميها، دو گام اصلي صورت منظور تجزيه و تحليل دادهبه

  شبكه 3×3ها در دو ماتريس سهام شركت يبندگروه .1
و بـازده پرتفـوي، كوواريـانس،    هـاي توصـيفي از جملـه انحـراف معيـار      محاسبه آماره .2

ها، ارزش بازار سهم، انحرافات مطلوب و نامطلوب نسبت به حداقل بـازده مـورد    چارك
  . انتظار و شاخص بازار جهت ارزيابي عملكرد پرتفوي

نيـاز اسـتفاده از نسـبت شـارپ و نسـبت پتانسـيل مطلـوب، محاسـبه         گفتني است، پـيش * 
براي محاسبه فرمول بتا نياز به . ها استمتغيرهايي همچون بازده سهم، انحراف از معيار و چارك

محاسبه كوواريانس بازدهي سهم و بازدهي بازار و همچنـين محاسـبه واريـانس بـازدهي بـازار و      
نتيجه ارزيابي پرتفوي متشكل از سهام رشـدي، ارزشـي و همچنـين پرتفـوي     . ريسك بازار است

  . تدافعي با شاخص پرتفوي بازار اندازه گرفته و مقايسه مي شود-متشكل از سهام تهاجمي

  در ماتريس شبكه بندي شركت هامراحل گروه
 اول مـاتريس ( ارزشـي  و رشدي ـ ارزشـي   رشدي، هاي سهام قالب در هاشركت بنديگروه -

»G.V«:(  
ــادير اســتخراج .1 ــراي P/Bو  P/E مق ــر ب ــ ه ــايشــركت از كي ــال ه  شــركت در فع

  موجود؛ اطلاعاتي منابع از ٨٨-٨۵ هايسال طي ملي توسعه گروه گذاري سرمايه
 روش از اســتفاده بــا و هــاآن P/Bو  P/E مقــادير بــه توجــه بــا را هــاشــركت ســهام .2

 بـراي  ابـزاري  فقـط  تاكسـونومي (. كنيممي بنديرتبه كوچك به بزرگ از تاكسونومي،
 )است كوچك به بزرگ از هاشركت بنديرتبه

 هايشركت سهام: اول چارك( گروه 3 در هاچارك فرمول با را آمده دستبه بنديطبقه .3
 سـهام : چهـارم  چارك و رشدي ـ ارزشي  هايشركت سهام: سوم و دوم چارك رشدي؛
 .كنيممي بنديطبقه) ارزشي هايشركت

 .نماييممي محاسبه را سهم هر بازار ارزش سپس .4
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 كوچك به بزرگ از تاكسونومي، روش از استفاده با را بازار ارزش از آمده دستبه مقادير .5

 چـارك . كنـيم مـي  تقسـيم  گروه 3 به هاچارك فرمول با را آمده دستبه نتايج و مرتب
 و متوسط مقياس با هاييشركت: سوم و دوم چارك بزرگ؛ مقياس با هاييشركت: اول

 .كوچك مقياس با هاييشركت: چهارم چارك
 3×3 مـاتريس  استخراج و تكميل به نسبت بالا در آمده دستبه اطلاعات از استفاده با .6

 .نماييممي اقدام) 2نمودار شماره (
  

  
  
  
  
  

  
  
  

  » G.V« رشدي ـ ارزشي و يارزش ،يرشد هايسهام بر يمبتن شبكه سيماتر
)Growth-Value Stocks(  

  

  ):»A.D«دوم ماتريس( تفاوتبي و تهاجمي تدافعي، هايسهام قالب در هاشركت بنديگروه -
 ذيل فرمول طبق جداگانه، طوربه سال 4 هر در و هاشركت از كي هر براي را β مقادير -1

 .نماييممي استخراج
௜ܤ  ൌ ,௜ݎሺݒ݋ܥ ௠ሻݎଶሺߪ௠ሻݎ ൌ .	௜௠ߩ  ௠ߪ௜ߪ

,	௜ݎሺݒ݋ܿ  دسـت  ر بـه ي ـبازار اسـت كـه از رابطـه ز    يو بازده iسهم  يانس بازدهيكووار ௠ሻݎ
  :ديآ يم
 ( ) ( )( )1, ( ) .i mi m i m im i mCov r r r r r r

n
ρ σ σ⎡ ⎤= Σ − − =⎣ ⎦  

هاي  سهام رشدي شركت
 بزرگ

سهام رشدي ـ ارزشي 
 هاي بزرگ شركت

سهام ارزشي 
 هاي بزرگ شركت

هاي  رشدي شركتسهام 
 متوسط

سهام رشدي ـ ارزشي 
 هاي متوسط شركت

سهام ارزشي 
 هاي متوسط شركت

هاي  سهام رشدي شركت
 كوچك

سهام رشدي ـ ارزشي 
 هاي متوسط شركت

سهام ارزشي 
 هاي متوسط شركت

 ارزشي رشدي
  بزرگ

 كوچك
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سـك  يسك سـهم و ر ير(بازار  يار بازدهيسهم و انحراف مع يار بازدهيانحراف مع:  ݉ߪو  ݅ߪ  و بازار، iسهم  يبازده يب همبستگيضر:  ݉݅ߩ  سك بازار،يا ريبازار  يانس بازدهيوار:  ሻ݉ݎ2ሺߪ  

  ].2) [بازار
ߚ  .نموديم تقسيم زير دسته سه به را) β( از آمده دستبه مقادير - 1 ൐ βهاي تهاجمي، شركت سهام: 1 ൏ β تـدافعي، هـاي  سـهام شـركت  : 1 ൌ 1: 

 تفاوتبيهاي سهام شركت
 را هـا شـركت  اول مـاتريس  بنـدي گـروه  3 بنـد  مشـابه  تاكسونومي روش از استفاده با - 2

  .نموديم بندي رتبه
  .نماييممي محاسبه را سهم هر بازار ارزش سپس - 3
 كوچك به بزرگ از تاكسونومي، روش از استفاده با را بازار ارزش از آمده دستبه مقادير - 4

. كنـيم مـي  تقسيم گروه 3 به هاچارك فرمول با را آمده دستبه نتايج. نماييممي مرتب
 مقيـاس  بـا  هـايي شركت: سوم و دوم چارك بزرگ؛ مقياس با هاييشركت: اول چارك
  .كوچك مقياس با هاييشركت: چهارم چارك و متوسط

 در پرتفوي شبكه استخراج و تكميل به نسبت آمده دستبه اطلاعات از استفاده با - 5
 .نماييممي اقدام )3نمودار شماره ( 3×3ماتريسي

  
  

  
  

  

  

  »A.D«تدافعي و تفاوتبي تهاجمي، هايسهام بر يمبتن شبكه سيماتر 3نمودار شماره 
)Aggressive-Defensive Stocks(  

  

تهاجمي سهام 
 هاي بزرگ شركت

  تفاوت سهام بي
 هاي بزرگ شركت 

سهام تدافعي 
 هاي بزرگ شركت

سهام تهاجمي 
 هاي متوسط شركت

  تفاوت سهام بي
 هاي متوسط شركت 

سهام تدافعي 
 هاي متوسط شركت

سهام تهاجمي 
 هاي كوچك شركت

  تفاوت سهام بي
 هاي متوسط شركت 

سهام تدافعي 
 هاي متوسط شركت

 تدافعي تهاجمي
 بزرگ

 كوچك
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  يآمار استنباط) ب
 عملكـرد  ارزيـابي  معيـار  از استفاده با را شبكه ماتريس از متشكل پرتفوي فرضيات آزمون از قبل

 يهـا هيآزمون فرض يبرا. ات پرداخته شديارزيابي و سپس به آزمون فرض مطلوب پتانسيل نسبت
هـا و  و با توجه بـه كـم بـودن تعـداد داده     tها با نمونه مستقل نيانگيسه ميپژوهش از آزمون مقا

آزمـون مـن ـ ويتنـي و جهـت       يعن ـيك آن ين ناپارامتريگزيج آزمون، از جاينان از نتايجهت اطم
رسـون و  يپ يب همبستگينسبت به هم و نسبت به بازار از آزمون ضر يسه عملكرد دو پرتفويمقا

  .استفاده شده است r2ضريب 

 پژوهش متغيرهاي تعريف
 روزانـه  بازدهي ابتدا پژوهش اين در كه است سهم ساليانه بازدهي مقدار :سهم ساليانه بازدهي

 آخر و دوره اول قيمت است، گفتني. ايمگرفته ميانگين نيز ماهانه صورتبه و محاسبه را سهم هر
  ].4[ است ماه آخر و ماه اول قيمت همان دوره،
ܴ݅  :كه طوري به ൌ ሺሺ1 ൅ ሻܲ1ߙ െ ܲ0 ൅ ሻܲ0ܵܲܦ  

 α =درصد افزايش سرمايه  
=P1  پايان ماه(قيمت در آخر دوره(  
=P0  ابتداي ماه(قيمت در اول دوره(  
DPS =هر سهم سود نقدي 

 سود زانيم و) α( هيسرما شيافزا درصد ،يواقعي بازده استخراج منظوربه :سهم روزانهي بازده
 محاسبه روز هماني برا سهم انهيسالي بازده فرمول از استفاده با وقوع خيتار در) DPS(ي ميتقس
ܴ݅  ].4[ است شده ൌ ܲ1 െ ܲ0ܲ0  

 
 سـهم  آن وزن در سهم هر سالانهي بازده ضرب حاصل از كهي پرتفوي بازده: يپرتفوي بازده

݌ܴ  ]:4] [2[ است ريز قرار به د،يآيم دستبهي پرتفو در ൌ෍ሺWi. Riሻஶ
௡ୀଵ  
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Wi  :ي هـا وزن بـا ي پرتفـو  در موجـود  سـهام  پژوهش نيا در كهي پرتفو در سهم هر وزن
  .استي پرتفو در سهم هر انهيسالي بازده : Ri و شده گرفته نظر دري مساو
 

  كل سكير
 نسـبت  نظر مورد سال در سهم آن روزانه بازدهي معيار انحراف با است برابر سهم هر كل ريسك

 ].4][2[ هندسي ميانگين به
௜ߪ  ൌ ∑ሺܴ௠௜ െ ܴ௜ሻଶ݊ െ 1  

  يپرتفو سكير
 شـود مي محاسبه ذيل صورتبه و است سهم هر روزانه بازدهي معيار انحراف كه پرتفوي ريسك

]4.[  

݅ߪ ൌ෍෍݆݅ݓ. ௠݆݅ߪ
௝ୀଵ

௡
௜ୀଵ  

 مشـاركت  اوراق و قرضه اوراق همانند هاييدارايي بازدهي نرخ ) :Rf( سكير بدون بازده نرخ
 در درصـد  15 معـادل ) 1388-1385( سال 4 هر براي پژوهش اين در و هستند ريسك بدون كه
  .است شده گرفته نظر

  
 قيمـت  تقسـيم  طريـق  از پـژوهش  اين در كه است سهم هر سود به قيمت ضريب  P/E:نسبت
  .آيدمي دستبه ماهه 12 سود بر بازار جاري
P = )Price(قيمت = E)EPS (سود هر سهم 

  
  .آيددست مياز تقسيم قيمت هر سهم به ارزش دفتري آن به : P/Bنسبت 

  
ب يت، ش ـيب حساس ـيا ضري βب يضر. سيستماتيك ريسك گيرياندازه براي معياري :β ضريب 

 يرات نرخ بـازده ييسهم در مقابل تغ يرات نرخ بازدهييتغ يون است كه نشان دهندهيخط رگرس
  ].2[بازار است 

௜ܤ ൌ ,௜ݎሺݒ݋ܥ ௠ሻݎଶሺߪ௠ሻݎ ൌ .	௜௠ߩ  ௠ߪ௜ߪ
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,௜ݎሺݒ݋ܥ    .است بازار بازدهي و i سهم بازدهي كوواريانس௠ሻݎ

 
رات شاخص كل بـورس اوراق  ييبازار از درصد تغ يمحاسبه بازده پرتفو يبرا: شاخص بازار 

௠௧ܴ  ].2[ بهادار تهران در سال مورد نظر استفاده شده است ൌ ଵܫ െ ଴ܫ଴ܫ   )پايان ماه(قيمت سهام در آخر دوره :  1ܫ  سهام در ابتداي دوره، قيمت:  ଴ܫ 

 به نسبت مطلوب ليپتانس سنجش وي ريگاندازهي برا استي ابزار: مطلوب ليپتانس نسبت
 به را مطلوب ليپتانس نسبت م،يباش داشته را هايبازده از وستهيپ عيتوز كي اگر. نامطلوب سكير
  :ميينمايم محاسبه ريز وهيش

ܷܴܲ ൌ ׬ ሺݎ െ ׬ାஶ௠௔௥ൣݎሻ݀ݎሻଵ݂ሺܴܣܯ ሺݎ െܴܣܯሻଶ݂ሺݎሻ݀ݎ௠௔௥ିஶ ൧ଵଶ 

قبـول  نـرخ بـازده قابـل   در اين رابطه صورت كسر نشان دهنده انحرافـات مثبـت از حـداقل    
)MAR (دهنده انحرافات منفي و مخرج كسر نشان) از حـداقل بـازدهي قابـل    ) ريسك نـامطلوب

ا نوسـانات بـالاتر از نـرخ هـدف را     ي، پتانسيل مثبت UPRعبارتي ديگر به. (است) MAR(قبول 
 يپرتفـو  ، متوسط بـازده مـورد انتظـار   r). سنجدنسبت به پتانسيل منفي يا نوسانات نامطلوب مي

  ].16[است 
 شـبكه  مـاتريس  از حاصل پرتفوي ارزيابي جهت مطلوب پتانسيل نسبت از پژوهش اين در* 
  .است شده استفاده

  پژوهش هاييافته
  پژوهش اصلي فرضيه آزمون

تفاوت نسبت به پرتفـوي بـازار داراي شـاخص    يو ب ي، تدافعيمتشكل از سهام تهاجم يپرتفو. 1
نسـبت بـه    يو ارزش ـ رشـدي ـ ارزشـي   ، يمتشكل از سـهام رشـد   يعملكردي بالاتري از پرتفو

  . پرتفوي بازار است
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  .شونديم آزمون ريز يفرع يهاهيفرض ،ياصل هيفرض آزمون يبرا
) بـزرگ  متوسـط،  كوچـك، ( انـدازه  بـا ي هـا شـركت  يتهاجم سهام از متشكل يپرتفو. 1-1

ܣܲߤ	:0ܪ൝  . دارد بازاري پرتفو شاخص به نسبت يبالاتري عملكرد شاخص ൑ ܣܲߤ	:1ܪܲܯܲߤ ൐  ܲܯܲߤ

PAµ :  يتهاجم سهام از متشكلي پرتفو عملكردمتوسط شاخص  
µPMP :  بازار عملكرد شاخصمتوسط  

  1- 1آزمون معناداري، فرضيه   . 1جدول 

 جهينت
در  يسطح معنادار
 وي يتنيآزمون من و

  وي يتنيمن و
سطح 
 در يمعنادار

Exact 

درجه 
 يآزاد

آماره 
 آزمون

 H0 فرض 
 شود يرفته ميپذ

058/0 11 099/0 14 350/1- 

  
دسـت آمـده اسـت،    كطرفه من ـ ويتني به يآزمون  يبرا 058/0برابر با  Pنكه مقدار يبا توجه به ا

متشكل  يجه پرتفويرفته شده و در نتيپذ H0فرض % 95نان يجه گرفت در سطح اطميتوان نت يم
  .ستندينسبت به شاخص بازار ن يعملكرد بالاتر يها دارااين شركت ياز سهام تهاجم

 شاخص) بزرگ متوسط، كوچك،( اندازه باي هاشركت يرشد سهام از متشكل يپرتفو. 1-2 
  .دارد بازاري پرتفو شاخص به نسبت يبالاتري عملكرد

൝:0ܪ	ீܲߤ ൑ ܩܲߤ	:1ܪܲܯܲߤ ൐ ܲܯܲߤ  

PGµ  : ي رشد سهام از متشكلي پرتفو عملكردمتوسط شاخص  
PMPµ  : بازاري پرتفو عملكردمتوسط شاخص   

  2- 1آزمون معناداري، فرضيه   . 2جدول 

 جهينت
در  يسطح معنادار
 وي يتنيآزمون من و

 وي يتنيمن و
سطح 
 يمعنادار

درجه 
 يآزاد

 آماره آزمون

رفته يپذ H0فرض 
 شود يم

451/0 23 262/0 14 653/0 
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دسـت آمـده   طرفه من ـ ويتنـي بـه   كيآزمون  يبرا 451/0برابر با  Pنكه مقدار يبا توجه به ا

 يجه پرتفـو يرفته شده و در نتيپذ H0فرض % 95نان يجه گرفت در سطح اطميتوان نتياست، م
 .باشدينسبت به شاخص بازار نم يعملكرد بالاتر يها دارااين شركت يمتشكل از سهام رشد

 انـدازه  بـا ي هـا شـركت  يتهاجم سهام از متشكل يپرتفو عملكرد شاخص متوسط نيب. 1-3
 وجـود  يمعنـادار  تفـاوت  هاشركت نيا يرشد سهام عملكرد متوسط با) بزرگ متوسط، كوچك،(

஺ܲߤ	:0ܪ൝  .دارد ൌ ܣܲߤ	:1ܪܩܲߤ ്  ܩܲߤ

PAµ :  متوسط شاخص عملكرد پرتفوي متشكل از سهام تهاجمي 
PGµ : ي رشد سهام از متشكلي پرتفو عملكرد شاخص متوسط  

 3- 1آزمون معناداري، فرضيه   . 3جدول 

 جهينت
در  يسطح معنادار
 وي يتنيآزمون من و

 آماره آزمون يدرجه آزاد يسطح معنادار وي يتنيمن و

 H0فرض 
 شوديرفته ميپذ

332/0 64 166/0 22 621/0 

  
دست آمده است، طرفه من ـ ويتني به كيآزمون  يبرا332/0برابر با  Pمقدار نكهيبا توجه به ا

 ـ يرفته شده و در نتيپذ H0فرض % 95نان يجه گرفت در سطح اطميتوان نتيم ن متوسـط  يجـه ب
، يمتشـكل از سـهام رشـد    يبا متوسط عملكرد پرتفو يمتشكل از سهام تهاجم يعملكرد پرتفو
  .وجود ندارد يتفاوت معنادار

 كوچـك،  انـدازه  بـا  يهـا شركت يتدافع سهام از متشكل يپرتفو عملكرد متوسط نيب. 1-4
  .دارد وجود يمعنادار تفاوت هاشركت نيا يارزش سهام نيانگيم با بزرگ متوسط،

൝:0ܪ	ܲߤ஽ ൌ ܦܲߤ	:1ܪܸܲߤ ് ܸܲߤ  

PDµ  :يتدافع سهام بايي هاشركت از متشكلي پرتفو عملكرد شاخص متوسط 
PVµ : يارزش سهام بايي هاشركت از متشكلي پرتفو عملكرد شاخص متوسط  
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  4- 1آزمون معناداري، فرضيه   . 4جدول 

 جهينت
در  يسطح معنادار
 وي يتنيآزمون من و

 وي يتنيمن و
سطح 
 يمعنادار

درجه 
 يآزاد

آماره 
 آزمون

رفته يپذ H0فرض 
 شوديم

52/0 662/0  105/0 22 522/0 

  
دست آمده است، طرفه من ـ ويتني به كيآزمون  يراب 52/0برابر با  Pنكه مقدار يبا توجه به ا

 ـ يرفته شـده و در نت يپذ H0فرض % 95نان يجه گرفت در سطح اطميتوان نتيم ن متوسـط  يجـه ب
، يمتشـكل از سـهام رشـد    يبا متوسط عملكرد پرتفو يمتشكل از سهام تهاجم يعملكرد پرتفو

  .وجود ندارد يمعنادار تفاوت
 بـودن  وستهيپ به توجه با( رسونيپ يهمبستگ بيضر از ياصل هيفرض آزمون يبرا حال*** 

 صفر فروض ابتدا بالا فرض آزمون يبرا. است شده استفاده سهيمقا جهت R2 شاخص و) هانمونه
  :ميكنيم فيتعر ريز صورتبه را مقابل و

൝:0ܪ	ߩே௘௪ ൑ ே௘௪ߩ	:1ܪை௟ௗߩ ൐  ை௟ௗߩ

  :بالا رابطه در
سهام بر  يبندمتشكل از گروه يهاين عملكرد پرتفويب يب همبستگيضر:  A.DሺNewሻ	M&ߩ 

سـهام بـر    يبندمتشكل از گروه يهاين عملكرد پرتفويب يب همبستگيضر:  VሺOldሻ.ܩ	&Mߩ .و شاخص بازار است) تفاوت يو ب ي، تدافعيتهاجم(اساس ماتريس شبكه 
  .و شاخص بازار است) يارزشي ـ و رشد ي، ارزشيرشد(اساس ماتريس شبكه 

  آزمون معناداري، فرضيه اصلي تحقيق .5جدول 

 
وس جديديماتر

 شاخص بازار
و س سنتي يماتر

 شاخص بازار
س يجديد و ماتر سيماتر

 سنتي

 984/0 962/0 974/0 يب همبستگيضر

 sig.( 026/0 038/0 016/0(خطا سطح 
  جه آزمونينت

 )ن دو آزمونيب يهمبستگ(
 معنادار است معنادار است معنادار است
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 يهـا سين شاخص بازار و ماتريب يب همبستگيشود، ضريطور كه از جدول مشاهده مهمان

در سـطح   ياز نظـر آمـار   ين همبستگيدست آمده و امثبت و بالا به يجديد و سنتي شبكه، عدد
عبارتي فرض صفر مـا كـه مبتنـي اسـت بـر عملكـرد بـالاتر        به. معنادار شده است% 95نان ياطم

  .شودارزشي، پذيرفته ميـ  تدافعي نسبت به پرتفوي رشديـ  پرتفوي تهاجمي

  گيرينتيجه
  :ر نام برديصورت زطور خلاصه بهتوان بهيج اين پژوهش را مينتا

عملكـرد   يمتشـكل از سـهام تـدافع    يو همچنـين پرتفـو   يمتشكل از سهام تهاجم يپرتفو
متشـكل از   يو همچنين پرتفو يمتشكل از سهام رشد ينسبت به شاخص بازار و پرتفو يبالاتر

نسبت به شاخص بازار ندارد كه اين نتيجه با نتيجه پـژوهش شـاه    يعملكرد بالاتر يسهام ارزش
عملكرد بالاتري نسبت به % 95مينان منصوري مبني بر اينكه سهام رشدي و ارزشي در سطح اط

متشـكل از   يبـا پرتفـو   يمتشكل از سهام تهـاجم  ين پرتفويب. شاخص بازار ندارد، يكسان است
بـا   يمتشـكل از سـهام تـدافع    ين پرتفويوجود ندارد و همچنين ب ي، تفاوت معناداريسهام رشد

تگي مثبت معناداري بين وجود ندارد بلكه همبس يتفاوت معنادار يمتشكل از سهام ارزش يپرتفو
 يهـا سين شـاخص بـازار و مـاتر   يب يب همبستگيشود همچنين ضرهر دو پرتفوي مشاهده مي
در سـطح   ياز نظـر آمـار   ين همبستگيدست آمده و امثبت و بالا به يجديد و سنتي شبكه، عدد

س يمـاتر  ن بازار ويب R2و بالطبع  Rب يتر آنكه، ضرنتيجه مهم. معنادار شده است% 95نان ياطم
س ينسـبت بـه مـاتر    يمقدار بالاتر) تفاوتيو ب ي، تدافعيتهاجم يهاسهام يشامل پرتفو( جديد
بنـابراين  . دست آمده اسـت به) يارزش ـ  يو رشد ي، ارزشيرشد يهاسهام يشامل پرتفو( سنتي
س سنتي ينسبت به ماتر ين بالاترييس جديد شبكه توان تبيل شده بر اساس ماتريتشك يپرتفو
 رشـدي ـ ارزشـي    يبا پرتفـو  يتدافعـ   يتهاجم ين پرتفويمثبت معنادار ب يهمبستگ. ه داردشبك

بـر اسـاس    ينسبت به هم باشد؛ زيرا هـر دو پرتفـو   يدو پرتفو ياز عملكرد مواز يتواند ناشيم
و  P/Bو  P/Eس اول بـر اسـاس   يمتفاوت؛ ماتر ييارهاياند اما با معشده يبندگروه 3×3س يماتر
را نسبت بـه   يس شبكه، عملكرد پرتفويدر ماتر βج، يكه با توجه به نتا βس دوم بر اساس يماتر

  . دهديس اول نشان ميدر ماتر P/Bو  P/Eار بهتر از يشاخص بازار بس
مشابه با در نظر گرفتن وضعيت بازار  يپژوهشد، شويشنهاد ميج بالا پين با توجه به نتايبنابرا

كه ممكن است بـر آن   ييرهايس نسبت به متغيپذيرد تا عملكرد ماترصورت ) متقارن و نامتقارن(
هـاي زمـاني   در دوره پـژوهش ايـن   ،شـود يشنهاد م ـيهمچنين پ .دشوتر انيرگذارده شود، نمايثأت

هـاي زمـاني مختلـف بـر بـازدهي      تأثير دوره زيرامتفاوتي انجام شود و نتايج با هم مقايسه شود؛ 
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ه يهـا توص ـ سهام شـركت  يبندهمينطور جهت محاسبات و گروه. گرفتتوان ناديده سهام را نمي
ها استفاده شركت يبندجهت رتبه TOPSISو  AHPشود از ابزارهاي نوين و كارآمدي نظير يم

بــراي ... و  UPR ،Omegaو همچنــين از ابزارهــاي ســنجش عملكــرد نــويني همچــون  شــود
  .دست آيدتري بهقابل اطمينان گيري عملكرد پرتفوي استفاده شود تا نتايج اندازه
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