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 مقدمه
ت يمشغول به فعال يگذارهيسرما  يهاا شركتيدر سراسر دن يمال يامروزه در بازارها

ر ياوراق بهادار سا يد و نگهداريخر ها شركتن نوع يا يفه اصليوظ يطور اساسبه .هستند
صورت هاست كه ب يوجوه سهام داران در اوراق بهادار يگذارهيسرمابا هدف  ها شركت

ب اشخاص ين ترتيبد.م هستند يزسهيل شده سهامداران نيتشك يان پرتفويمشاع در سود و ز
 يگذارهيسرما يكرده و پرتفو يگذارهيسرمام در اوراق بهادار ير مستقيطور غهتوانند بيم

تر مطلوب ياسك و كسب بازدهيبه كاهش ر يگذارهيسرما يل پرتفويل دهند،تشكيتشك
ن امر تخصص و يكه در ا يگذارهيسرما يها شركتگذاراني كه توسط سرمايه يبرا

  ].20[ شوديمنجر م ،ه لازم دارنديسرما
رفته شده در بورس يپذ يگذارهيسرما يها شركتعملكرد  ،ميقصد دار پژوهشن يدر ا

ات ين منظور بر اساس نظريبه ا ني؛ بنابراميقرار ده ياوراق بهادار تهران را مورد بررس
نر يتر شارپ، يارهايوجود دارد ابتدا به كمك مع يرتفوكه در رابطه با عملكرد پ يمختلف

سك يزان ريو م يار بازده پرتفويانحراف مع سك موجود در بازار،ينو كه سطح ريو سورت
ند و از كنيم يابيارزرا  يدر برابر بازده مورد انتظار پرتفو يگذارهيسرمانامطلوب 

از  ياري، استفاده شده كه در بسندابوده يگذارهيسرما يعملكرد پرتفو يابيارز يارهايمع
در بورس  لئودوفاندر بورس اوراق بهادار لندن،  مانند تحقيق پدرسونر ياخ يهاپژوهش
 ي، لتونيتوانيل( كيحوزه بالت يو كشورها) سوئد، نروژ و فنلاند(يشمال ياروپا يكشورها
اق بهادار تهران و در بورس اور راهداري ا،يدر بورس اوراق بهادار استرال قادري،)يو استون
ن يهمچن. ]12] [25] [11] [22] [24[ هند استفاده شده است يدر بورس اوراق بهادار مل رائو
اندازه  حجم معاملات، يهاها از شاخص ن شركتيتر عملكرد اقيمنظور مطالعه دقبه

 ز كه در مطالعاتيها نآن يگذارهيسرما يو متنوع بودن پرتفو ينقدشوندگ شركت،
] 20] [18] [17[ميز استفاده كرديان شده بودند نيب لئودوفان، هيونگ، لئين، مائو، هرناندز

سك يدر كنترل سطح ر يرانيا يگذارهيسرما يها شركت ييت توانايدرنها .]22] [23[
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سك شركت با توجه بهيرات سطح رييسك شركت و تغيسه با ريموجود در بازار در مقا
  .ميدكر يبررسرا  يرتفول پيها و تشكييص دارايتخص ينحوه

  
 پژوهش ينهيشيو پ يچارچوب نظر

 يگذارهيسرما يها شركتاز عملكرد  يجامع يابيشود تا به ارزين پژوهش تلاش ميدر ا
را به دو بخش  پژوهش ين هدف ما چارچوب نظريدن به ايرس يود و براپرداخته ش يرانيا
م و در هر بخش يام كردهيتقسعملكرد  يابيارز يهاعملكرد و شاخص يابيارز يارهايمع
   .ميپردازيم يليها به شرح تفضن در رابطه با آنيشيپ يهاپژوهش انيببا 
 يها شركت يعملكرد پرتفو يابيدر ارتباط با ارز :عملكرد يابيارز يارهايمع. 1

شود يفرض م يمدرن پرتفو هينظروجود دارد كه در  يمختلف يهانظريه يگذارهيسرما
شود وجود يد ميكأار بر آن تيه بسين نظريكه در ا ينرمال است و عامل هاع دادهيتوز
كه  ييارهايمع .گذارديم ريتأثبازار  ياجزا يكه بر تمام استك در بازار يستماتيسك سير

سك بر يرات رييتغ ريتأث هعمد طور، بهشونديعملكرد تصور م يابيارز ين نظريه برايدر ا
 ك رايستماتيسك سيرات ريينر كه اثر تغيار ترير معيد نظننكيم يابيرا ارز يعملكرد پرتفو

ار از بازده مورد يكه انحراف مع يگريار ديا معيدهد يقرار م يابيبر عملكرد مورد ارز
ل يها در تشكييص نا مناسب دارايعلت تخصشركت كه به يسك درونيا همان رير انتظا
ار يمع كند،يم ين عامل را بررسيكه ا ييارهايمع از .سنجديم شود،يجاد ميا يپرتفو

] 15[ ]14[ ]9[ ه استشدديكأعملكرد بارها ت يابيارز يكه استفاده از آن برا استشارپ 
نكه همواره يد كه عبارت است از ايجد ياهيبا فرض يمبحث نظريه فرا مدرن پرتفو  ].24[

و مبحث  شدجاد يا ،اردز وجود ديها نر نرمال آنيع غيها نرمال نبوده و امكان توزع دادهيتوز
كه ين ترتيب در صورتيبد .مطرح شد يسك پرتفويمطلوب بودن و نامطلوب بودن ر

 سك مطلوبيشود ريفرض م ،شود يشتر موجب كسب بازده بالاتريسك بيرش ريپذ
 .]2[ شوديم يسك بالاتر نامطلوب تلقيرش ريصورت پذنير ايست و در غا

مطالعات ردمن و گالت  انجام شد، 2000ل سال ياكه دراو ييهاپژوهش نياز نخست يكي 
 يهابا استفاده از شاخص يگذارهيسرما يپرتفو 70 يكا بر رويدر بورس اوراق بهادار آمر
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 يمورد بررس يدر دوره زمان يو ج پژوهشيور و جنسن بود كه بر اساس نتانيشارپ، تر
سبت به بازار نشان را ن يگذارهيسرما يها شركتنور عملكرد بهتر يشاخص شارپ و تر

الات يها را نسبت به شاخص بورس مبنا در ان شاخص جنسن عملكرد آنيهمچن دادند،
مشابه  ياجهيز هم به نتين يهاراستا پژوهشن يدر هم. را نشان داد يمتحده بازده مازاد مثبت

عملكرد  يابيارها جهت ارزير معيار شارپ نسبت به سايمع ييتوانا يكه همانا برتر
عملكرد  يابيارز يارهايدر ارتباط با مع  ].15[دند يرس ،است يگذارهيسرما يها شركت

ا صورت يكه در بورس اوراق بهادار استرال يپژوهشز در ين يبر نظريه فرامدرن پرتفو يمبتن
ع يتوجه به نرمال نبودن توز خود را با يمنتخب نمونه آمار يها شركتعملكرد  ،دادند
ل يدلهنو قادر است بينسبت سورت ،ها نشان دادآن پژوهشجه يند و نتكرد يبررس هاداده
را بهتر  يگذارهيسرما يهاصندوق ييسك نامطلوب توانايتر نوسانات سطح رقيدق يابيارز
 يها شركتعملكرد  يابينو را در ارزيار سورتيكه مع پژوهشبرخلاف  ].11[ ان سازدينما

 يها براع دادهيرد شرط نامتقارن بودن توزاكند، البته در همه مويه ميتوص يگذارهيسرما
بازگشت به اصول  "تحت عنوان يپژوهشز ين .ان شده استيفرامدرن ب يارهايز معاستفاده ا

 يفيو ك يكه هر دو جنبه كم يارچوباستفاده از چ "يسك پرتفويت ريريدم يبرا ياهيرو
مختلف كه  ياستراتژ شامل هفت ياهيرو يريكارگهو ب سك بر بازده را نشان دهدياثر ر

 يكيت ينهادر.]23[ شنهاد كردنديپ ،سك گوناگون در بازار كاربرد دارنديط ريتحت شرا
-هاست كه با ب انجام شده يت پرتفويرينه مديدر ارتباط با ساختار به هاپژوهشن يتراز تازه
س را بر اسا ي، پرتفويل دهنده پرتفويا عوامل تشكيعناصر  يبندرتبه هينظر يريكارگ

گذاري در هاي سرمايهارزيابي عملكرد شركتدر   ].8[ كنديشنهاد ميت آن پيسطح مطلوب
اي سسات واسطهؤدليل آنكه مگذاري بههاي سرمايهتهران شركت اوراق بهادار بورس

ها اقدام به خريد و فروش و تشكيل سبد گذاران و از جانب آنانداز سرمايههستند كه با پس
شواهد روشني را در راستاي نحوه ايفاي وظيفه نمايندگي و  ،كنندگذاري ميسرمايه

  تواند ارايه كنند و نتيجه اينكه ها به مالكان و ساير استفاده كنندگان ميمباشرت آن
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اند بازده اضافه خالصي نسبت به بازار از عمليات گذاري در كل توانستههاي سرمايهشركت
  ].4[ دست آورندهبخش بورسي پرتفوي خود ب

  
ها آن نيها و ارتباط بن شاخصيجهت درك بهتر ا :عملكرد يابيارز يهاشاخص. 2

ن در رابطه با يشيپ يهاپژوهش انيبف كرده سپس به يها را تعرابتدا آن يو عملكرد پرتفو
 .ميپردازيآنان م

ت اس انجام شده ها شركت يياندازه شركت بر كارا ريتأثدر ارتباط با  ياريبس يهاپژوهش
- يز گسترش ميكه حجم معاملات آن نييش اندازه شركت از آنجايو معتقدند كه با افزا

 يها به واحدهانهي، هزابدييز وسعت ميآن ن يدر مجموع چون گردش مال نيبنابرا ؛ابدي
 ياما هنوز شواهد؛ بر عملكرد آن دارند يمثبت ريتأثت يشوند و در نهايم ميتسه يشتريب

ل عمده تصور اثر مثبت اندازه شركت بر يدا نشده و دليمورد پن يدر ا مثبت و شفاف
ع يدر حجم وس يمعاملات يهانهيو كاهش هز يطه اقتصاديارتباط آن با ح يعملكرد پرتفو

ف يدر تعر اينوستوپديا فرهنگ لغاتدر  ينقدشوندگاما در ارتباط با  .]21[است ت يفعال
سه يمنظور مقابه يگذارهيسرما يها شركتانه توسط ياست كه ماه ين واژه آمده نرخيا

 يگذارهيسرماشده توسط شركت  ينگهدار يهاييمرتبط با كل دارا يشوندگحجم نقد
موجود  يهاا كاهش ارزش سهاميش يص افزايتشخ منظورشود و سهامداران بهيگزارش م
 ،روديار مانتظ ابديش يافزان نرخ يه اچنانچ.برنديكار مهرا ب آن يگذارهيسرما يدر پرتفو

ها عبارت است از ييدارا ينقد شوندگ ].21[ابد يبهبود  يگذارهيسرماعملكرد شركت 
  .كم يمتيق ريتأثن و يينه پاياز اوراق بهادار با هز ييع حجم بالايمعامله سر ييتوانا

  :ميپردازيانجام شده مها ن شاخصيدر رابطه با ا يتازگبهكه  ييهاپژوهش انيبدر ادامه به 
كرد بر عمل يگذارهيسرما يحجم معاملات پرتفو ريتأثدر ارتباط با  يتازگبه. 1

شركت  307ن يشركت منتخب از ب 38را در ارتباط با  يپژوهش يگذارهيسرما يها شركت
شان شواهد يا پژوهش يهاافتهيانجام داده است و  يبورس اوراق بهادار بمبئموجود در 

 كند لزوماًيان ميافته و بيبر عملكرد آن  يت پرتفورا در ارتباط با اثر حجم معاملا يكم
 يدر طول زمان منتج به عملكرد بهتر پرتفو يگذارهيسرما يمعاملات در پرتفو يحجم بالا
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 يدارد كه برا ياريبه مع يبستگ يگذارهيسرماشركت  يين بازده و كارايهمچن.شودينم
 .]12[ شوديانتخاب م يگذارهيسرما يابيارز

 يرا بررس يگذارهيسرما يبه پرتفو يق تنوع بخشيسك از طرياثر كاهش ر ياالهدر مق. 2
را  ياريبس ياقتصاد يايمنجر شده و مزا سك شركتيبه كاهش ر يه تنوع بخشك.دكردن
هيسرما يك از عناصر موجود در پرتفويسك هريق رين طرياز ا.]18[ دارد يآن در پ يبرا

دربورس كه  يادر مطالعهن دو پژوهش يبرخلاف االبته  .]13[ رسديبه حداقل م يگذار
 يبه پرتفو يبخشش از حد مطلوب تنوعيان كرد بيب ،انجام داد يهااوراق بهادار شانگ

ر با اصل يمغا يجيسك و كاهش بازده و كسب نتايبه برهم خوردن سطح ر يگذارهيسرما
 ].20[ شوديمنجر م يتنوع بخش

 انجام شده ياندازه شركت بر عملكرد پرتفو ريتأثباط با در ارت يتازگبهكه  ييهاپژوهش. 3
انجام  يكه در بورس مالز يپژوهشطور مثال در هب .اندان كردهيرا ب يتوجهج قابلينتا است،
كوچك كه حجم  يها شركتسه با يبزرگ در مقا يها شركتدند يجه رسين نتيبه ا ،دادند
ند و هرچه داررا  يسك كمتريشتر و ريب يابازده ار دارند،يدر اخت يكمتر يگذارهيسرما

- يثر مشتر متأيك بازار بيستماتيسك سيز رشود به همان نسبت ايت كوچك ماندازه شرك
 ].22[ شوند

بر عملكرد  يپرتفو يدر بورس اوراق بهادار آلمان موضوع اثر نقدشوندگ يپژوهشدر . 4
 يپرتفو ينقدشوندگ يسازنهي، با بهنشان داد پژوهش نياد وكردنقرار  يرا بررس يپرتفو

 آثارو  يز انتخاب پرتفوين]. 19[توان بر طرف كرد  يرا م يتجار يمشكلات عمل
ن رابطه كمك گرفتند يار شارپ در ايند و از معكرد يآن بر عملكرد را بررس ينقدشوندگ

خود را  يپرتفو ياز مثبت بودن نقد شوندگ يحاك يكه علائم ييها شركت ،و نشان دادند
هستند  يخنث يكه نسبت به شاخص نقدشوندگ ييها شركتنسبت به  يعملكرد بهتردارند، 
، بورس اوراق بهادار تهران انجام شد در 1387سال  در پژوهشي كه در]. 16[ دارند

 سازيساده بهينه اشكال حتي موارد، از بسياري در به اين نتيجه رسيد كه پژوهشگر

 ريسك نقدشوندگي كاهش در را زيادي فعمنا توانندمي نقدشوندگي بر مبتني پرتفوي
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 به انتظار بازده مورد از توجهيقابل مقدار دادن دست از بدون و(گذاران سرمايه پرتفوي

 ].1[ آورند دستهب) ريسك واحد هر ازاي

 دهد،مي نشان نتايجدر پژوهشي در رابطه با مالكيت نهادي و نقدشوندگي سهام در ايران 

 تمركز و دارد وجود معنادار و مثبت رابطه سهام و نقدشوندگي نهادي مالكيت ميزان بين

 در هم روابط اين .شودمي هاشركت سهام كاهش نقدشوندگي موجب نهادي مالكيت

 هم و اميهود معيار و شناور سهام درصد حجم معاملات، نظير معاملاتي معيارهاي مورد

 شده مشاهده سهام اضايتق و قيمتي عرضه شكاف مانند اطلاعاتي معيارهاي مورد در

 ].6[است 

 شناسي و اطلاعات پژوهشروش
ن يارتباط ب ييآن شناسا يو هدف اصل انجام شده يعلمپژوهش وه يبر اساس ش پژوهشن يا

عملكرد  يابيپژوهش در خصوص ارزن يا .است پژوهشمستقل و وابسته  يرهايمتغ
سال  يتهران كه از ابتدارفته شده در بورس اوراق بهادار يپذ يگذارهيسرما يها شركت

نكه يبا توجه به ا( اندداشتهفعال  يگذارهيسرما يپرتفو 1388ان سال يت پايلغا 1383
) ز در نظر گرفته شدهين، اندت نداشتهيچند ماه فعال يدوره بررس يكه در ط ييها شركت

 يگذارهيسرما يها شركته يشامل كل يآمار يحاضر جامعه پژوهشدر .است انجام شده
، شامل يآمار يز معادل جامعهيكه نمونه ن استرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يذپ

از بورس اوراق  ازياطلاعات مورد ن پژوهشمنظور انجام هب.1است يگذارهيسرماشركت  12
ن از گزارشات يد و همچنشو استخراج يدناسهم و پارس پورتفول يافزارهابهادار تهران و نرم

  .]5[ ز استفاده شده استيها نآن ير گزارشات ماليو سا ها ركتششده  يحسابرس
- يمورد توجه قرار م يل پرتفويرا در هنگام تشك يعوامل گوناگوناغلب گذاران هيسرما
ن رابطه كه با عملكرد يثر در اؤچند عامل م ييم تا به شناساين منظور بر آن شديبد ؛دهند
م تا با انتخاب يبپرداز ،بورس ارتباط دارند واقع در يگذارهيسرما يها شركتدر  يپرتفو

                                                 
نيرو، ملي ايران، گروه صنايع بهشهر، صنعت و معدن، صنعت بيمه، سپه، ملت، توسعه ملي، : گذاري شاملهاي سرمايهشركت .١

 صنعتي، بهمن، بوعلي و آتيه دماوندتوسعه 
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ا تحمل يسك مشخص يك سطح ريدر  ين بازدهيشتريب كه متضمن كسب بين تركيبهتر
 ،شوديده مينام يپرتفو يسازنهيكه به مشخص است يك بازدهيسك در ين ريكمتر

م ييل نمانا مطلوب حداق يگذاران را از انتخاب پرتفوهيان سرمايزان زيو م ]3[ مييكسب نما
مم و عملكرد ي، سود خود را ماكسيل پرتفويثر درتشكؤتا بتوانند با استفاده از عوامل م

در نظر  پژوهشن يكه در ا ييهاهين منظور فرضيبد .]7[ ]4[ ]2[ نديرا كسب نما يمطلوب
  :اند عبارت است ازگرفته شده

اوت معنا داري وجود بين نتايج شاخص عملكرد شارپ، ترينور، سورتينو تف: فرضيه اول. 1
 .دارد

تغييــرات حجــم معــاملات، انــدازه پرتفــوي، تنــوع پرتفــوي و نقدشــوندگي : فرضــيه دوم. 2
 .ر دارنديپرتفوي بر بازده پرتفوي تأث

بورسي و غير بورسي و سـاير  ( هابازده پرتفوي برابر است با حاصل جمع بازده كليه شركت
هـا  برخي از اطلاعات در مورد بازده شركت علت عدم دسترسي بهها بهمنابع درآمدهاي آن
 .افزار دنا سهم استخراج و استفاده شده استها از نرمبازده واقعي شركت

ها و انجام ع دادهيرتبط با توجه به نحوه توزم يآمار يهااز آزمون پژوهشانجام  يبرا
 يبيترك(نويرگرس ليلكاكسن،تحلير وينظ يآمار يهااز از آزمونيمورد ن يهاآزمونشيپ

ن يكار رفته در اهب يهامدل .اسپرمن استفاده شده است يب همبستگيو ضر) و چندگانه
  :عبارتند از پژوهش

: ر محاسبه شده استيصورت جدول زهبن پژوهش يكه در ا:دعملكر يابيارز يارهايمع .١
نرخ اوراق مشاركت  ين هندسيانگيسك مير نرخ بازده بدون ريدر روابط ز ،است يگفتن
 .در نظر گرفته شده است پژوهش يهاسال يران در طيا ياسلام يجمهور يمركز بانك
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  معيارهاي استفاده شده براي محاسبه ارزيابي عملكرد.1جدول 

حجم  اندازه شركت، يهامحاسبه شاخص يبرا :عملكرد يابيارز يهاشاخص .٢
از را ي، اطلاعات مورد ن)كاهش ريسك منظوربهتركيب اوراق بهادار ( معاملات و متنوع بودن

و گزارشات بورس اوراق بهادار تهران  يو گزارشات حسابرس يمال يهااز صورت
استفاده  هوديآمپژوهش از مدل  يدگندشومحاسبه شاخص نق يبرا .شده استاستخراج 
  .شده است

 
  .است) ونيليبه م( ياليب برابر با بازده و حجم ريترتبه و  كه در آن 

  :ندهستر يمستقل و وابسته به شرح ز يرهايمتغ ها،ارها و شاخصيمع پژوهشن يدر ا
بازده  يرير پذييتغ ،يك پرتفوياتستميسك سير ،اريانحراف مع: مستقل يرهايمتغ. 1

متنوع  ز عبارتند از حجم معاملات،اندازه،ين يابيارز يهاو در ارتباط با شاخص يكاهش
 يگذارهيسرما يها شركت يپرتفو يبودن و نقدشوندگ

 شارپ، يارهايكه بر اساس مع يگذارهيسرما يها عملكرد شركت: وابسته يرهايمتغ. 2
افزار گذاري از نرمهاي سرمايهده است و بازده واقعي شركتدست آمهنر بينو و تريسورت

  .دنا سهم استخراج شده است
  

  حاتيتوض نحوه محاسبه اريعنوان مع

  ار شارپيمع
  

  =  يبازده پرتفو
  = سكينرخ بازده بدون ر

  = اريانحراف مع

  نريار تريمع
   

  =  يبازده پرتفو
  = سكينرخ بازده بدون ر

  = يك پرتفويستماتيسك سير 

  نويار سورتيمع
  

  =  يبازده پرتفو
  = حداقل بازده مورد قبول

  =سكير يكاهش يرير پذييتغ 
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  پژوهش يهاهيل و آزمون فرضيه و تحليتجز
-حاضر، هر دو بعدكمي و كيفي تحليل شده و استدلال پژوهشهاي تجزيه وتحليل داده در

براي اين منظور . تآماري تعميم داده شده اس يها و نتايج محاسبات آماري به جامعه
- هاي آمار توصيفي خلاصه و طبقهآوري شده با استفاده ازشاخصهاي جمعنخست داده

هاي مركزي شامل ميانگين و ميانه و شاخص پراكندگي شامل بندي شده و شاخص
ها محاسبه شده و سپس با استفاده از آمار استنباطي به بررسي واريانس و انحراف معيار آن

هاي مقايسه ميانگين رتبه و تحليل رگرسيون پرداخته يرها از طريق آزمونروابط بين متغ
 "Eviews"و "SPSS"افزارهاي ها با بسته نرمفرآيند تجزيه و تحليل داده. است شده

  .]5[ انجام گرفته است
  هاي فرضيهتحليل ماهيت متغيرهاي مورد مطالعه و آزمون .١

گذاري فعال و ركت سرمايهش 12 تعداد از يك گروه نمونه به هادادهحاضر  پژوهشدر 
-مطالعه و آزمون مقايسه عملكرد بين جفت پژوهشعضو بورس گردآوري شده و هدف 

 ؛و همچنين بررسي رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسته است پژوهشهاي از متغيرهاي 
ايسه ترين آزمون، مقگيري مناسبها و مقياس اندازهبنابراين با توجه به ماهيت فرضيه

 پژوهشهاي با توجه به اينكه داده. سيون استميانگين دو متغيري زوجي و تحليل رگر
بنابراين آزمون مورد  ؛صورت سالانه استمربوط به يك دوره زماني به طول شش سال و به

اين . نرمال نيستند پژوهشتوزيع متغيرهاي . له، تحليل رگرسيون تركيبي استئنياز با مس
. است دست آمدههب ويلك-اسميرنف و شاپيرو  -از آزمون كالموگروف  نتيجه با استفاده

- جود بزرگ بودن حجم نمونه، مشاهدهبا توجه به اينكه توزيع متغيرها نرمال نيست و با و

از  پژوهشهاي ن با توجه به شرايط و وضعيت دادههاي بسيار دور افتاده وجود دارد، بنابراي
  .روهي و چند گروهي استفاده شده استآزمون مقايسه ميانگين رتبه دو گ

  هاي پژوهشآزمون فرضيه .٢
تفاوت معناداري وجود ص عملكرد شارپ، ترينور، سورتينو بين نتايج شاخ :فرضيه اول

 .دارد
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هاي بنيادي استفاده از آزمون پارامتريك مقايسه چند ميانگين با توجه به اينكه مفروضه
توزيع اين متغيرها نرمال نيست و از طرف ديگر توجيه نيست، به بيان ديگر وابسته، قابل

براي پاسخ به بنابراين  ؛ها بسيار زياد بوده و مشاهده دور افتاده وجود دارددامنه تغييرات داده
) فريدمن(هاي ناپارامتريك مقايسه ميانگين رتبه چند متغيري تكراري فرضيه طرح از آزمون

استفاده شده و شاخص عملكرد شارپ، ) ويلكاكسون(و دو مقايسه ميانگين رتبه زوجي 
بندي ابتدا آزمون رتبه. گذاري مقايسه شده استهاي سرمايهشركتترينور و سورتينو 

هاي زوجي انجام گرفته كلي است، بررسي شده سپس مقايسهفريدمن كه يك آزمون 
ير صورت زهاي صفر و مخالف بهبندي فريدمن فرضيهبراي استفاده از آزمون رتبه. است

 :ه استشدطرح آزمون 

  .ها تفاوت نداردميانگين رتبه شاخص عملكرد شارپ، ترينور و سورتينو شركت: فرضيه صفر
 .ها تفاوت داردميانگين رتبه شاخص عملكرد شارپ، ترينور و سورتينو شركت: فرضيه مخالف

⎩
⎨
⎧

≠−
=−

0      :1
0      :0

SOTRsSH

SOTRsSH

rankmeanrankmeanrankmeanH
rankmeanrankmeanrankmeanH  

تر كوچك 2با درجه آزادي  224/5 با توجه به اينكه آماره مربع كا محاسبه شده با مقدار
تر از بزرگ 073/0به بيان ديگر سطح خطاي محاسبه شده . است 99/5از مقدار بحراني 

% 95است، در نتيجه وجود تفاوت در ميانگين رتبه سه متغير وابسته به گروه در سطح  05/0
سه شاخص اطمينان برابر بودن ميانگين رتبه % 90اما در سطح . اطمينان رد نشده است
ترتيب بندي فريدمن بهدست آمده از آزمون رتبههبراساس نتيجه ب. عملكرد رد شده است

شارپ، اختصاص ) 3سورتينو و ) 2ترينور، ) 1: ترين ميانگين رتبه به شاخص هايبزرگ
گذاري پذيرفته شده در بورس ايران در شاخص ترينور از هاي سرمايهبنابراين شركت. دارد

با توجه به . آمده است 2نتيجه آزمون در جدول شماره . عملكرد بالاتري برخوردار هستند
هاي از بندي فريدمن يك آزمون كلي و همچنين با توجه به وجود دادهاينكه آزمون رتبه
ها با يكديگر مقايسه شده ده و شاخصسه زوجي ميانگين رتبه نيز استفايدست رفته، از مقا

  .است
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  هاهاي عملكرد شركتنتيجه آزمون فريدمن براي مقايسه ميانگين رتبه شاخص. 2جدول
  بندي فريدمننتايج آزمون رتبه  ميانگين رتبه شاخص هاي مورد مقايسه

شاخص مورد
درجه   آماره مربع كا  تعداد  ميانگين رتبه مقايسه

  دارياسطح معن  آزادي

رپشا  85/1  

67 224/5  2 073/0  
22/2 ترينور  

93/1 سورتينو  

تغييرات حجم معاملات، اندازه پرتفوي، تنوع پرتفوي و نقد شوندگي پرتفـوي  : فرضيه دوم
 .دارند ريتأثبر بازده پرتفوي 

  .ر مستقل و بازده پرتفوي رابطه وجود نداردييبين تغييرات چهار متغ: فرضيه صفر
 .ر مستقل و بازده پرتفوي رابطه وجود داردييبين تغييرات چهار متغ: فرضيه مخالف

- هبراساس نتايج ب. ه استشدبا استفاده از تحليل رگرسيون تركيبي آزمون  پژوهشفرضيه 
صورت وزني، از ميان ضرايب چهار متغير دست آمده از تحليل رگرسيون تركيبي به

ر رابطه با متغير بازده پرتفوي با مقدار د مستقل، ضريب بتاي متغير تغييرات حجم معاملات
است  01/0و  05/0تر از داري كوچكاداراي سطح معن 306/3با مقدار  tآماره و  0058/0

به بيان ديگر با . تغييرات حجم معاملات مستقيم و معنادار استميزان دهد شيب كه نشان مي
بنابراين فرضيه  ؛است 58/2 تر ازصورت مثبت بزرگمحاسبه شده به tتوجه به اينكه آماره 

مثبت  ريتأثدرصد اطمينان رد و فرضيه مخالف مبني بر وجود  99و  95صفر در سطح 
تفوي، تنوع پرتفوي و تغييرات اندازه پر: ضرايب سه متغير ديگر شامل. پذيرفته شده است

برخوردار هستند، به بيان  96/1تر از قدرمطلق كوچك tپرتفوي از آماره نقد شوندگي 
معنادار  ريتأثاست كه بيانگر نبود  05/0تر از ها بزرگداري محاسبه شده آناديگر سطح معن

آماري  يدر جامعه توان پذيرفت،درنتيجه مي. از اين متغيرها بر بازده پرتفوي است
صورت مستقيم در بورس تهران، بازده پرتفوي به گذاري پذيرفته شدههاي سرمايهشركت

تغييرات اندازه پرتفوي، تنوع  پذيرد و از متغيرهايمي ريتأثملات از تغييرات حجم معا
متغير هر يك از چهار  ريتأث .پذيري معناداري نداردريتأثپرتفوي و نقدشوندگي پرتفوي 
نتايج . صورت جداگانه نيز بر متغير وابسته آزمون شده استمستقل مطرح شده در مدل، به
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ضريب .مشاهده شده است يبيل رگرسيون تركدست آمده مطابق با نتايج مدل تحليهب
ها در قبال يك بازده پرتفوي شركتاز تغييرات % 27تشخيص اين مدل بيانگر اين است كه 

حجم معاملات، اندازه پرتفوي، تنوع پرتفوي و نقد واحد انحراف استاندارد تغييرات 
كه نزديك به  33/2واتسون با مقدار  ‐ آماره دوربين . قابل تبيين استشوندگي پرتفوي 

نتايج آزمون تحليل رگرسيون . است، بيانگر نبود خود همبستگي در مدل است 2مقدار 
 .نمايش داده شده است 3و جدول شماره  1چندگانه در مدل شماره 

  هانتايج تحليل رگرسيون چندگانه بين چهار متغير مستقل و بازده پرتفوي شركت. 3جدول 
)RE(بازده پرتفوي:متغير وابسته

 مشاهده 67: شركت  تعداد مشاهده هاي نامتوازن 12: دوره تعداد مقطع 6: تابلويي وزني تعداد دوره: روش

  دارياسطح معن  tآماره   خطاي استاندارد  ضريب متغير

 0.0000 5.900388 3.635810 21.45269 ضريب ثابت

TO 0.005813 0.001758 306076/3  0.0017 

SI 0.179708 0.289990 0.619704-  0.5382 

DI 0.038923-  0.056528 0.688561-  0.4942 

LI 0.400021 0.671204 0.595975 0.5538 

 
 11.82923 ميانگين متغير وابسته 0.269131 ضريب تشخيص

 97.02115 انحراف معيار متغير وابسته 0.054170 ضريب تشخيص اصلاح شده

واتسون –آماره دوربين  95.05254  انحراف معيار پسماند  2.330620 

  
  پژوهش يهاساير يافته

گذاري رابطه هاي سرمايههاي عملكرد شارپ، ترينور و سورتينو شركتبين شاخص. 1
 .دارد معناداري وجود

هاي عملكرد شاخصصورت مقطعي رابطه بين با استفاده از مشاهده گردآوري شده به
تفاده از آزمون همبستگي با اسگذاري هاي سرمايهشارپ، ترينور و سورتينو شركت

هاي سه شاخص رابطه مثبت و معناداري وجود اسپيرمن بررسي و نتايج نشان داده بين اندازه
 ،توان ادعا كردبنابراين مي. نشان داده شده است 4نتايج اين آزمون در جدول شماره . دارد
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ش يا هاي ديگر نيز افزايهاي عملكرد، شاخصبا افزايش يا كاهش هر يك از شاخص
  .يابدكاهش مي

  دهاي عملكرشاخصنتايج آزمون همبستگي اسپيرمن بين . 4جدول 
 سورتينو ترينورشارپ نام متغير و شاخص

 شارپ
668/0 0.269 1.000 ضريب اسپيرمن  

 0.000 0.024 ---------داريسطح معنا
 67 70 70 تعداد

 ترينور
 0.332 1.000 0.269 ضريب اسپيرمن

 0.006 ---------- 0.024داريح معناسط
 67 70 70 تعداد

 سورتينو
 1.000 0.332 0.668 ضريب اسپيرمن

 --------- 0.006 0.000دارياسطح معن
 69 67 67 تعداد

  .رابطه معناداري وجوددارد ياز بين متغيرهاي مستقل، متغير نقدشوندگي با بازده پرتفو .2
متغيرهاي مستقل حجم ورت مقطعي رابطه بين صستفاده از مشاهده گردآوري شده بهبا ا

با استفاده گذاري هاي سرمايهمعاملات، اندازه، تنوع و نقدشوندگي با بازده پرتفوي شركت
از بين متغيرهاي مستقل، از آزمون همبستگي اسپيرمن بررسي شده و نتايج نشان داده كه 

نتايج اين آزمون در  .داردمتغير نقد شوندگي با بازده پرتفوي رابطه مثبت و معناداري 
  .نشان داده شده است 5جدول شماره 

  لبازده پرتفوي و متغيرهاي مستقنتايج آزمون همبستگي اسپيرمن بين . 5جدول 
معاملات حجم  نام متغير و شاخص شركت اندازه  بودن متنوع   نقدشوندگي 

 پرتفوي بازده

-0.064 0.194 ضريب اسپيرمن  0.066 0.449 

 0.000 0.579 0.597 0.102 دارياسطح معن

 67 72 71 72 تعداد

از بين متغيرهاي مستقل، متغير حجم معاملات و اندازه شركت با شارپ رابطه معناداري . 3
  .وجوددارد

متغيرهاي مستقل حجم صورت مقطعي رابطه بين با استفاده از مشاهده گردآوري شده به
با گذاري هاي سرمايهرپ شركتمعاملات، اندازه، تنوع و نقدشوندگي با شاخص شا

از بين متغيرهاي  ،استفاده از آزمون همبستگي اسپيرمن بررسي شده و نتايج نشان داده
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مستقل، حجم معاملات با شارپ رابطه مثبت و معنادار و اندازه شركت با شارپ رابطه منفي 
  .نشان داده شده است 6نتايج اين آزمون در جدول شماره . و معناداري دارد

  شاخص شارپ و متغيرهاي مستقلنتايج آزمون همبستگي اسپيرمن بين . 6دول ج
حجم   نام متغير و شاخص

 نقدشوندگي متنوع بودن اندازه شركت معاملات

 شارپ
270/0 ضريب اسپيرمن  250/0-  20/0-  006/0-  

024/0 سطح معناداري  037/0  870/0  959/0  

 67 70 70 70 تعداد

با شاخص ترينور رابطه معناداري  يل، متغير متنوع بودن پرتفواز بين متغيرهاي مستق. 4
  .وجوددارد

متغيرهاي مستقل حجم با استفاده از مشاهده گردآوري شده به صورت مقطعي رابطه بين 
با گذاري هاي سرمايهمعاملات، اندازه، تنوع و نقد شوندگي با شاخص ترينور شركت

از بين شده و نتايج نشان داده است كه  استفاده از آزمون همبستگي اسپيرمن بررسي
نتايج . رابطه منفي و معنادار با شاخص ترينور دارد يمتغيرهاي مستقل، متنوع بودن پرتفو

  .نشان داده شده است 7اين آزمون در جدول شماره 
  لشاخص ترينور و متغيرهاي مستقنتايج آزمون همبستگي اسپيرمن بين . 7جدول 

حجم   نام متغير و شاخص
املاتمع  

اندازه 
 نقدشوندگي متنوع بودن شركت

 ترينور
-0.048 0.074 ضريب اسپيرمن  0.285-  0.148 

 0.232 0.017 0.690 0.542 دارياسطح معن

 67 70 70 70 تعداد

  .رابطه معناداري ندارد سورتينويك از متغيرهاي مستقل با شاخص هيچ. 5
متغيرهاي مستقل حجم عي رابطه بين صورت مقطبا استفاده از مشاهده گردآوري شده به

به گذاري هاي سرمايهشركت سورتينومعاملات، اندازه، تنوع و نقدشوندگي با شاخص 
يك از متغيرهاي هيچ ،آزمون همبستگي اسپيرمن بررسي شده و نتايج نشان داد كمك

  .ستنشان داده شده ا 8در جدول شماره  و رابطه معناداري ندارد سورتينومستقل با شاخص 
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  نو و متغيرهاي مستقليشاخص سورتنتايج آزمون همبستگي اسپيرمن بين . 8جدول 
اندازه شركت  حجم معاملات  نام متغير و شاخص  نقدشوندگي متنوع بودن  

 

ضريب
 اسپيرمن

0.195 0.164-  0.047-  0.214 

 0.090 0.703 0.180 0.108  دارياسطح معن
 64 696869تعداد

 
  جينتا يبندجمع

 يها شركت يرا برا ينر عملكرد بهتريار تريمع ،نشان داد پژوهشه اول يج آزمون فرضينتا
كه در قسمت يياز آنجا .دهديگر نشان ميد يارهايسه با معيدر مقا يگذارهيسرما

سك موجود در بازار را در يت ريريمد ييار تواناين معيم ايان كرديب يچارچوب نظر
سك ير يگذارهيسرما يها شركتجه يدهد و در نتينشان م يگذارهيسرما يها شركت

 يتردهد به نحو مناسبيقرار م يابيار مورد ارزين معيموجود در بازار را كه عامل بتا در ا
را نسبت به  يتراند عملكرد مناسبن توانستهير عوامل كنترل كرده و بنابراينسبت به سا

ار يز معيعملكرد ن يابيار ارزين سه معير بالبته د .داشته باشند ،دارند يشرويكه در پ يسكير
هيسرما يها شركت ،دهدين نكته نشان ميرا كسب كرده است كه ا يانيگاه مينو جايسورت
 .خود اجتناب كنند يپرتفو يشرويسك نامطلوب پياند از رطور متوسط توانستههب يگذار

ل يتحل يجهيبا توجه به نتت يدرنها ين عامل مهم توجه كنند وليشتر به ايد بيالبته هنوز با
 ينحو مطلوبهخود را ب يسك موجود در ساختار درونياند رار شارپ هنوز نتوانستهيمع

  .كنترل كنند
 يدهد حجم معاملات پرتفوينشان م پژوهشجه ينت ،توان گفتيه دوم ميدر ارتباط با فرض

 يها شركت نيبرا؛ بناداشته است يگذارهيسرما يها شركترا بر عملكرد  ريتأثن يشتريب
 يآمار يهاجه آزمونياند با توجه به نتن حجم معاملات را داشتهيشتريكه ب يگذارهيسرما
  كه ييشوند و از آنجايشناخته م يگذارهيسرمات ياولو يگذار، داراهيسرما يبرا

هيسرما يها شركتبا عملكرد  ياديارتباط ز يو نقدشوندگ يتنوع بخش يهاشاخص
دست  ينه پرتفويبه ساختار به ها شركتن يجه گرفت هنوز ايتوان نتيم .اندنداشته يگذار
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ن اندازه شركت و يارتباط ب نبودن يهمچن. ت كنندين بخش فعاليشتر در ايد بياند و باافتهين
هيسرماكارآمد از وجوه از استفاده نا يتوان ناشيرا م يگذارهيسرماعملكرد شركت 

ص يها تشخيص نامناسب دارايو تخص يگذارهيسرما يها شركت يشده در پرتفو يگذار
- هب يافت كه راندمانيكوچك را  يبا پرتفو يگذارهيسرماتوان شركت يكه م يداد بطور

  .بزرگ كسب كرده است يپرتفو يدارا يها شركتار بهتر از يطور متوسط بس
 
 نيشيپ يهاج بر اساس پژوهشير نتايتفس
عملكرد  يابيارز يبرا يار مناسبينر معيار تريعحاضر نشان داده شد كه م پژوهشدر 

ار شارپ را ياز مع استفاده  پدرسون پژوهشكه يدر حال است؛ يگذارهيسرما يها شركت
ن ينو در ايار سورتين معيهمچن كردند،يه ميتوص ها شركتن نوع يعملكرد ا يابيارز يبرا

به خود اختصاص  يگذارهيسرما يها شركتعملكرد  يابيگاه دوم را در ارزيجا پژوهش
ك راستا يدر  قادري پژوهشجه ياختلاف با نت يجه با كمين نتيكه ايدر حال ؛]24[داد

عملكرد  يه اول و برتريتوان از آزمون فرضيكه م يتوجهالبته نكته قابل .]11[است
نكه ين است كه با توجه به ايدست آورد اهنر بيار تريتوسط مع يگذارهيسرما يها شركت

ر عوامل كنترل يبهتر از سا يمورد بررس يگذارهيسرما يها شركتك در يستماتيس سكير
بازار همانطور كه از  يط اقتصاديرات شراييدر برابر تغ ها شركتن يجه ايدر نت ؛شده است

  آمير يهاپژوهشن امر با توجه به ياند كه انشان داده واكنشرفت از خود يها انتظار مآن
بر كند تا بتوانند علاوهيه ميتوص ها شركتن يبه ا يرا در پرتفو ينه تريبهاستفاده از ساختار 

 ها شركتن يسك در داخل ايش سطح ريكه به افزا يعوامل ك،يستماتيسك سيكنترل ر
-افتهير يه دوم و سايج فرضين با توجه به نتايبر اعلاوه .]10[ز كاهش دهندين ،شونديمنجر م

و نقد  يبخشبا اندازه و تنوع يارتباط ها شركتد كه عملكريياز آنجا پژوهش يها
 ،ان كرديبپدرسون  ليئوويمين و يهاپژوهشتوان بر اساس يم ،ندارد يپرتفو يشوندگ

ها را نوآورانه از آن يآنچنان فراتر از بازار و توقع عملكرد يد انتظار عملكردينبا
حاضر  پژوهشج يها نتاكرد آناندازه شركت بر عمل ريتأثالبته با توجه به عدم  .]21[داشت
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را  ياندازه بزرگ عملكرد بهتر يدارا يها شركتان كرد يب كهآمير  پژوهشج يبا نتا
ران از يتر در ااندازه كوچك يدارا يها شركت رت دارد و احتمالاًيكنند مغايكسب م

 يگذارهيسرما يها شركتدر ارتباط با حجم معاملات  .]10[برخوردارند يعملكرد بهتر
بر عملكرد  يقرار و نشان داده شد حجم معاملات پرتفو يبررس پژوهشه دوم يه در فرضك

ن يكه ا رائو پژوهشج يبا نتا پژوهشن يج ايجه نتايدارد و در نت ياثر معنا دار يپرتفو
 ،نشان داد پژوهش يهاافتهير يج ساياما نتا .]12[ رت دارديداند مغايارتباط را معنادار نم

- صورت كه هرچه تنوعنياهدارد ب يپرتفو يريپذباط معكوس با تنوعنر ارتيشاخص تر

سك يتوانند ريبهتر م يگذارهيسرما يها شركتابد ييش ميافزا يپرتفو يريپذ
استفاده از  ي كه مائو باپژوهشجه با ين نتيك موجود در بازار را كنترل كنند كه ايستماتيس
در  .]23[ استراستا شنهاد كرد هميپ سك رايبا چارچوب مناسب جهت كنترل ر يكرديرو

هيسرما يها شركت ،توان اظهار كرديز ميار شارپ نيندازه شركت بر معارتباط با اثر ا
 .ابدييش ميها افزاار از بازده آنيزان انحراف معيشوند ميتر مهرچه بزرگ يرانيا يگذار

 يگذارهيسرما يكه پرتفو يگذارهيسرما يها شركت ،شوديل مشاهده مين دليهمبه
  .اندرا نشان داده يند عملكرد بهتردارتر كوچك

 پژوهش يهاتيمحدود
 هي ـارا هـا كـه شـركت   يبـه همـان شـكل    يمال ياز اطلاعات گزارش ها:ت اطلاعاتيفيك .1

نـد  دارمشـروط   يها گزارشات حسابرساز شركت ياديتعداد ز.استفاده شده است ،اندكرده
لات ممكـن  ين تعدياثر ا .دهنديانجام نم يمال يهار صورتد يلين بابت تعدياز ا اغلبكه 

  .ج پژوهش اثر بگذاردياست بر نتا
ران انجـام  ي ـكـه در خـارج از ا   ياريبس ـ يهاپژوهش: يمورد بررس يمحدود بودن جامعه .2

هيسرما يهاشركتكه از آنجا.اندها را آزمون كردهاز شركت ياديار زيشده است تعداد بس
ج بـه كـل   يم نتـا يتعم ـ ند،هسـت اوراق بهـادار تهـران محـدود     شده در بورسرفته يپذ يگذار

  . ردياط صورت گيد با احتيبا ياقتصاد يواحدها
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ممكـن   يمورد بررس ـ يدر سال ها يط اقتصادير در شراييتغ: يط اقتصاديعدم ثبات شرا .3
ط ياشـر  ريتـأث شـدت تحـت   ز بـه ي ـبـورس اوراق بهـادار تهـران ن    .بگذارد ريتأثج ياست بر نتا

  .دهنديرات واكنش نشان ميين تغيبت به اگذاران نسهيرا سرمايز است؛ ياسيو س ياقتصاد
نمونـه   يهـا از شـركت  يانتخـاب نمونـه، برخ ـ   يارهايبا توجه به مع: پژوهش يريگنمونه .4

ن يشدند و هم ـيها، كمتر معامله مر شركتينسبت به سا يمورد بررس ياه، در سالپژوهش
  .ر بگذارديتأثج پژوهش ينتاتواند بر  يامر م

 يآت يهاپژوهش يشنهاد برايپ
ر يز يبا موضوع ها ييهاپژوهشن انجام يشيپ يهاپژوهشو  پژوهش يهاافتهيبا توجه به 

  :شوديشنهاد ميپ
 يابيارز يارهاير معيسابا استفاده از  يبر دعملكرد پرتفو ثرؤعوامل م يابيارز. 1

 گريكديها با سه آنيعملكرد و مقا

  عملكرد  يارهايع بر اساس معيثر بر عملكرد صناؤعوامل م يابيارز. 2
- كارگيري آنگيري دقيق و بهها واندازهشناخت متغيرهاي مؤثر بركارآيي شركت. 3

  .هاتعيين پرتفوي كارآترين شركت يمختلف برا يهاها در مدل
 

 منابع
 ميـانگين  معيـار  سـه  از اسـتفاده  بـا  پرتفـوي  انتخـاب . رضاياسلامي بيدگلي غلامرضا، سارنج عل. 1

 بررسـيهاي  .تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در نقدشـوندگي  و بـازدهي  انحراف معيـار  بازدهي،

  .16-3 ):5( 15 ؛1387حسابرسي و حسابداري
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