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  مقدمه -1

 خطرپـذيري دنبـال افـزايش بـازده بـدون افـزايش           به  ي كه   انرگذا  سرمايهبراي  ادبيات مالي   در  

تز نـشان   ي مـاركوو  يپژوهشهاي مـال  . است   هشد  ري در سبد سهام توصيه      گذا  سرمايه ،ستنده

. باشـد   مي نيز   خطرپذيريران فقط افزايش بازده نيست بلكه كنترل        گذا  سرمايهكه هدف   دهد    مي

ي سبد سهام  مختلف   سهامران به چه طريقي از بين       گذا  سرمايه :گويد   وي مي  سبد سهام نظريه  

  .انتخاب كنندنظر موردو بازده  يريخطرپذرا براساس 

.  اسـتفاده شـده اسـت      G و   Z از دو شـاخص      سـبد سـهام    تـشكيل در اين پـژوهش بـراي       

 ميزان رشد سود خـالص      G شركت را و شاخص      سلامت متغيرهاي بنيادي   ميزان Zشاخص  

توان به ماتريسي از سـبد سـهام          مي G و   Zبا تركيب مقادير مختلف     . دهد  شركت را نشان مي   

ميـانگين سـاده و مـوزون بـازده و ميـانگين سـاده و               را برحـسب    كه هر سبد    يدا كرد   پدست  

 و بازده سال بعد سبد      خطرپذيريبا مقايسه   . كند  ميبندي   ها رتبه كترش ي بتا قدرمطلقموزون  

.  و بازده داشته است    خطرپذيريتوان دريافت كه كدام سبد بالاترين رتبه را از لحاظ             سهام مي 

دهـد كـه كـدام سـبد سـهام          جـواب مـي   سؤال  هام در اين پژوهش به اين       سبد س تشكيل  الگوي  

  . را داشته استخطرپذيريبالاترين بازده و كدام سبد سهام كمترين 

  

   پژوهش و پيشينهنظريمباني مروري بر  -2

رويكـرد اول  . سازي شـده اسـت   سهام دو رويكرد به طـور سـنتي مدل ـ   انتخاب سبدمسألهدر  

 تـرجيح    خطرپـذيري گريزي را به      خطرپذيريگذاران    يه  در آن سرما  تئوريكي و بديهي است كه      

گذاران داراي تابع مطلوبيت مورد انتظار هـستند          شود سرمايه   طبق اين مدل فرض مي    . دهند  مي

اي از  و در تشكيل سبد سهام خود سبدي را كه حداكثر مطلوبيت مورد انتظـار را در مجموعـه   

رويكرد دوم اجرايي است و مبتني بر يك       . كنند  نتخاب مي  ا ،سبدهاي ممكن براي آنها فراهم كند     

در ايـن   ]. 91-77، صـص    1[ شـد  مطـرح 1ويتزمـاركو وسيله    بهمدل بينشي و بصيرتي است كه       

و ميـانگين   ) واريـانس  (خطرپـذيري  معيارهاي انتخاب سبد سهام فقـط بـه دو معيـار             ،رويكرد

 و بـازده    خطرپـذيري  بـين    ادلتع ـطبق اين رويكرد در تشكيل سـبد سـهام          . بازده كاهش يافت  

يمات مـالي   مزيـت رويكـرد دوم آن اسـت كـه در تـصم            . ز اهميت اسـت   يسبد سهام حا  اجزاي  
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تـوان     سـبد سـهام مـي      خطرپـذيري سادگي از واريانس بـراي محاسـبه        كاربرد عملي دارد و ب    

 جديد بـه تئـوري      خطرپذيريتكامل مديريت   به همين دليل     .]926-895، صص   2 [استفاده كرد 

و سازي    مفهوم بنيادي اين تئوري از تنوع     . گردد  ماركوويتز برمي در سبد سهام    گذاري    هسرماي

در مراكـز  .  حركـت كـرد  خطرپذيريتدريج به سمت مديريت     توزيع مشترك بازده سبد سهام ب     

 داراييهايكي نحوه انتخاب     : شود  گيري مي    مهم تصميم  سؤالگذاري معمولاً درباره دو       سرمايه

ال به هر دو سؤ   ماركوتيز  . اص داد ر از سرمايه را به خريد هر دارايي اختص        و ديگر اينكه چقد   

  .]3[ه است مزبور به روش بصيرتي پاسخ داد

 سبد سهام را به شكل رسمي مطرح كـرد بخشي   مفهوم تنوع    باراولين   1تزيهري ماركوو 

زي گـذاران الزامـاً بـه دنبـال حداكثرسـا           فرض كرد كه سرمايه    ماركوويتز. ]91- 77، صص   1[

 كه  - فقط در يك نوع اوراق بهادار      هاگ ن زيرا اگر آنها به دنبال اين هدف بودند آ         ؛بازده نيستند 

 شـود   ميمشاهده  اين حالت   در  . كردند  ري مي گذا  سرمايه -ار را دارد  انتظبيشترين بازده مورد    

 زيـرا بـراي     ؛كننـد   ري مـي  گـذا   سـرمايه ران روي مجموعه متنوعي از اوراق بهـادار         گذا  سرمايه

هام خوب  يك سبد س  .  نيز مهم است   خطرپذيري كاهش   ،بازده افزايش   ران علاوه بر  گذا  سرمايه

را كاهش دهد بدون اينكه نرخ بازده مورد انتظار آن          هاي غيرسيستماتيك     خطرپذيريتواند    مي

ران گـذا  سـرمايه در اين اسـت كـه     ضرورت سبد سهام و تنوع بخشي آن        . پيدا كند سبد كاهش   

از اين   ؛دهد  بيني را كاهش مي     عواملي دقت پيش   چون   بيني كنند  را پيش ت بازده   به دق توانند    نمي

 نشان داد كـه چـرا و        ماركوويتز .شود   مي خطرپذيري تنوع بخشي سبد سهام باعث كاهش        رو

بـه ايـن    و  ا. شـود    غير سيستماتيك مي   خطرپذيريباعث كاهش    چگونه تنوع بخشي سبد سهام    

 اوراق بهـادار    خطرپـذيري بد سـهام كمتـر از ميـانگين          س ـ خطرپذيري پاسخ داد كه چرا      سؤال

 خطرپـذيري گذاران براي به حداقل رسـاندن         دريافت كه سرمايه   او. استدهنده آن سبد     تشكيل

وي اظهار داشـت كـه      . تر كنند   خود را متنوع   سبد سهام بايد  )  نرخ بازده مورد انتظار    واريانس(

ده اين اوراق بهـادار ممكـن اسـت بـا يكـديگر              زيرا باز  ؛ اوراق بهادار متنوع كافي نيست     تشكيل

. آنهـا مـشابه يكـديگر باشـد        يعني زمان و مقدار نوسان بازده        .اريانس مثبت داشته باشند   ووك

شود كـه سـبد سـهام         غيرسيستماتيك مي  خطرپذيريبنابراين تنوع سازي زماني باعث كاهش       

 يعنـي ضـريب     ؛يگر نباشـد  باشد كه نوسان بـازده آنهـا مـشابه يكـد              يتركيبي از اوراق بهادار   
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ادعا كرد كه تنوع سـبد       1با اين حال در سالهاي اخير كورنيلز      . همبستگي بازده آنها منفي باشد    

 خطرپـذيري شود و حتي ايـن كـار ممكـن اسـت               نمي خطرپذيريسهام هميشه منجر به كاهش      

 سـبد سـهام بـه ثبـات مشخـصات توزيـع       خطرپـذيري  زيرا كاهش  ؛سبد سهام را افزايش دهد    

ولين كـسي بـود     ا ماركوويتز  همچنين .]4 [ازده سهام بستگي دارد   بها و حافظه بلندمدت       دهباز

كمتـرين   ياست كه براي بازده معين ي بهينه سبد سبد سهام .  بهينه را مطرح كرد    سبد سهام كه  

 مـرز  . معيني بيشترين بازده را داشـته باشـد   خطرپذيري را داشته باشد و يا براي        خطرپذيري

 واريـانس مرحلـه     –ميـانگين اسـتفاده از    سـازي سـبد سـهام بـا           يز رويه بهينـه   كارايي ماركوت 

سـازي     و تنوع  داراييهااي در تئوريهاي مالي براي تشكيل سبد سهام بهينه، تخصيص             برجسته

گـذاران بايـد       سـرمايه  ،طبق مدل ماركوويتز پس از تعيين سبد سهام بهينه        . گذاري بود   سرمايه

گـذار معلـوم      براي اين كار بايد بازده مورد انتظار سـرمايه        . نند انتخاب ك   را  سبد سهام مناسب  

اي است كه بالاترين منحني بـي تفـاوتي           گذار در نقطه    سبد سهام بهينه براي هر سرمايه     . باشد

سازي سـبد سـهام       در اين رويه بهينه   . ]5[او با مجموعه سبد سهام بهينه موجود مماس شود          

گـذار بـا انتخـاب سـبدي كـه سـود را حـداكثر كنـد بـا             واكنشي است به عدم اطمينان سـرمايه      

سازي كنـد بـا محـدوديت         و يا واريانس را حداقل     خطرپذيريمحدوديت نيل به سطح معيني از       

تحقيقـات  تـشكيل سـبد سـهام در        ايـن رويـه در      . نيل به سطح معينـي از سـود مـورد انتظـار           

؛ 6؛ 3؛91-77، صص 1[فته است به كار ر 4و ماركوتيز ، لوي3،  كرول2، مرتون]6و3[   ماكوويتز

  ]. 61-47، صص 8؛ 1872-1851، صص 7

اي    طبق نظريه قيمتگـذاري داراييهـاي سـرمايه        . داد ارائهدل تك شاخصي را     م 5ويليام شارپ 

بـه شـاخص بـازار بـستگي        سـبد    هر    به ميزان حساسيت اجزاي    سبد سهام  هر   خطرپذيري ،وي

 يـك   به فقط   سبد سهام  خطرپذيري كه   ردكدر اين مدل شارپ فرض      . ]293-279، صص   9 [دارد

هاي غيرسيـستماتيك   خطرپذيريبستگي دارد و هرگونه      (β) سيستماتيك   خطرپذيرينام   هعامل ب 

 همبـستگي   بازده هر اوراق بهادار فقط بـا بـازده بـازار          مدل،  طبق اين   . حذف شدند ) غيربازاري(

 بهادار ديگـري بـستگي      ق اورا ندهباقيمامانده هر اوراق بهادار به خطاي       دارد و ميزان خطاي باقي    

ين ابنـابر .  به هم مـرتبط نيـستند      (eit)در اين مدل شاخص بازار و مقدار خطاي باقيمانده          . ندارد
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اوراق بهـاداري فقـط بـه دليـل ارتبـاط بـا             بـازده هـر     فرض مهم مدل تك شاخصي آن است كه         

يچ عامل ديگري از جمله  يعني به جز عامل بازار ه؛كند و نه عامل ديگري    شاخص بازار تغيير مي   

سبد شاخصي براي  طبق مدل تك .گذارد  روي بازده سهام نمي   اثري   و اندازه شركت  نعت  صآثار  

واريانس شاخص بازار براي محاسبه     علاوه  ب بتا   براورد n اوراق بهادار فقط     n از   مركبسهامي  

يانس مورد نياز براي هاي كووار براوردبنابراين اين مدل تعداد . كوواريانس آنها مورد نياز است

نتوانست در اين صورت ، اين مدل فقط به بتا توجه داشتاز آنجايي كه  .ددا را كاهش سبد سهام

  .ارائه دهدرا  بهينه سبد سهامترين مدل انتخاب مطلوب

 تجزيه و تحليل سبد سـهام بـه انـدازه كـافي             مسألهاگر بتوان به ماهيت      «اظهار كرد كه    شارپ  

گـاه كـاربرد عملـي آن در      آن،ريـزي خطـي درآورد     به شكل روشهاي برنامـه    و آن را     يافتتسلط  

ين ترتيب انتخاب سـبد     ه ا ب. ]1275-1263، صص   10 [»يافتپيدا خواهد   طور وسيع افزايش     آينده به 

در ايـن روش بـه جـاي واريـانس          . تريزي خطـي سـاده اس ـ        برنامه مسألهسهام بهينه راه حل يك      

ايـن روش   . دوش ـ ميهاي تاريخي استفاده       از حداقل بازده   خطرپذيريگيري    عنوان يك معيار اندازه   ب

هـاي گذشـته بـا ايـن          كـردن زيـان حـداكثر در طـول دوره           يعني حداقل  ؛است1ماكز  معروف به ميني  

 نـشان 2تحقيقات يانـگ  . پيدا كرد دوره دست   آن   قابل قبولي در طول       توان به حداقل بازده   محدوديت كه ب  

كز مشابه  ام   سبد سهام بهينه حاصل از روش ميني       ،ها نرمال باشد    ازدهكه وقتي كه توزيع ب    دهد    مي

  ].683-673، صص 11[ است ويتز واريانس ماركو–با سبد بهينه حاصل از روش ميانگين 

گــذار محتــواي  هــدف از ارائــه مــدلي بــراي تــشكيل ســبد ســهام آن اســت كــه ســرمايه  

زده و شــرايط محيطــي بــه  و بــاخطرپــذيريترجيحــات ، قيــســبد ســهام را بــا توجــه بــه علا

بــه دليــل مــشكلات فنــي و محاســباتي مــدل مــاركوويتز كــه يكــي  . طــور بهينــه انتخــاب كنــد

ــب ــبد و    همحاس ــوي س ــادار محت ــه دوي اوراق به ــازده دو ب ــانس ب ــشماري كوواري ــداد بي  تع

مـدل تـك شاخـصي      ،  گـذاران بـود     گـرفتن ترجيحـات و علايـق سـرمايه          ناديـده  ألهديگري مس 

ــري   ــي ض ــا معرف ــارپ ب ــوان   ش ــه عن ــا ب ــذيريب بت ــال خطرپ ــه  . م1963 در س ــورد توج م

 سـبد سـهام را      خطرپـذيري بـه دليـل اينكـه مـدل شـارپ           . ]9 [محافل دانـشگاهي قـرار گرفـت      

گـذاران در تـشكيل       مـدل مطلـوبي بـراي سـرمايه       در ايـن صـورت      ديـد     فقط در عامل بتـا مـي      

ــل   ــهام در عم ــبد س ــت  س ــرار نگرف ــه ق ــورد توج ــب راس  . م ــن عي ــع اي ــراي رف ــال  3ب در س
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3. Ross 



 ...  تشكيل سبد سهام بر مبناي متغيرهايـــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــابراهيم عباسي و همكار           

 232

ــت . م1976 ــدل قيم ــراژ  م ــذاري آربيت ــرد   1گ ــي ك ــل معرف ــد عام ــا چن ــص 12 [را ب -341، ص

360[ .  

از اين رو مـدل     .  را ميسر ساخت   خطرپذيريكردن ساير منابع     مدل چند عاملي او امكان منظور     

اما اين مدل نتوانست تعيين كند چه تعداد عوامل بر          . مطلوبتري براي تشكيل سبد سهام معرفي كرد      

گذار در عمل مورد      همچنين به دليل عدم دخالت ترجيحات سرمايه      . گذارد  ه اوراق بهادار اثر مي    بازد

   را بـراي رفـع محـدوديت   3ريـزي آرمـاني    مـدل برنامـه   2 لي و ليرو   ،بعد از آن  . استفاده قرار نگرفت  

 در سـال    4لي و چـسر   ]. 1099-1087، صص   13 [مدلهاي قبلي در انتخاب سبد سهام معرفي كردند       

 در  5فينستين و تاپـا   ]. 26-22، صص   14 [ريزي آرماني را ارائه دادند      مدل جامعي از برنامه   . م1980

 راه حـل مهمـي را       ريزي آرماني   به مدل برنامه  6با تبديل مدل خطي كونو و يا مازاكي       . م1993سال  

 با اين حـال     ].531-519، صص   16؛  1553-1552، صص   15 [در تشكيل سبد سهام ارائه دادند     

 داراي نقـاط     و ريزي آرماني نيز نتوانستند مـرز كـاراي بهتـري را ارائـه دهنـد                 برنامه مدلهاي

  . ضعفي هستند

، صـص   17 [ از مدل حداكثرسازي ثروت براي تشكيل سبد سهام اسـتفاده كردنـد            7هنري و توتل  

طـور  بـه  ي را خطرپـذيري گـذاري    سرمايههايشان اين بود كه مديران سبدايفرضيه مدل  . ]359-373

سازي،  اين مدل با توجه به اهميت اهرم، تنوع       .  تجمعي دارد  آثارها    كنند و اين انتخاب     انتخاب مي  مجدد

شد مديران سـبد      در مدل آنها فرض مي    . داري طراحي شده بود   ملاتي و طول دوره نگه    هاي معا   هزينه

جديـدنظر  تگـذاري آتـي        در دوره سـرمايه    داراييهـا  احتمال خود را درباره نرخ بـازده         همواره ،سهام

 . كنند  انتخاب مياحتمالي خوداساس قضاوت بر و سبد سهام را كنند مي

بعـداً  . سازي نرخ رشد مورد انتظار ثـروت پيـشنهاد شـده بـود            ، حداكثر در مدل ماركوتيز  

سازي نـرخ رشـد   ديدگاه حداكثر 12 كاراتزاس و شريو11و كاور 10، آلگويت9، تورپ8هاكانسون

                                                                                                                   

1. Sharpe 
2. Lee and Lerro 
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4. Lee and Chesser 
5. Feinstein and Thapa 
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11. Cover 
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، 20؛  619-599، صـص    19؛  607-587، صـص  18 [درا در تشكيل سـبد سـهام بررسـي كردن ـ         

  .]21؛ 898-876صص 

) كيفيت سـهام  ( ميزان سلامت مالي     براساسرا  ثير تنوع بخشي سبد سهام      أ ت 1ويو لا  واگنر

بنـدي     ورشكستگي را معيار رتبه    خطرپذيريايشان  . ]281 -263، صص   22 [را بررسي كردند  

 ،ان داد كه با افزايش تعـداد سـهام در سـبد           نتيجه تحقيق ايشان نش   . كيفيت سهام به كار بردند    

اما وجـود سـهام بـا بـالاترين درجـه كيفيـت در              كند،    پيدا مي انحراف معيار بازده سبد كاهش      

  .ثير كمتري داردأبخشي سبد سهام ت تنوع

 تخـصيص منـابع در      مـسأله  به تشكيل سبد سـهام بـه عنـوان يـك             2در پژوهش كو و لين    

گذاري مستلزم توزيع منابع بـين        سازي سبد سرمايه    يرا بهينه  ز ؛بازارهاي مالي نگاه شده است    

 .]23 [ و بـازده آنهاسـت    خطرپـذيري اي با ايجاد تعادل بين        ي مالي و سرمايه   داراييهااي از     مجموعه

حلـي را     ريزي غيرخطـي راه      با استفاده از برنامه    3اين پژوهش از شبكه عصبي تخصيص منابع      

  . داده است ارائهتشكيل سبد سهام مسأله براي 

متغيرهاي تشكيل سبد سهام براساس  برخي از پژوهشگران ادعا كردند كه با 90در دهه 

 اين روش ارزيابي و .بيني كنند توانند سودآوري شركتها را براي سالهاي آتي پيش بنيادي مي

با جو عمومي بازار رابطه ندارد  ه طور انحصاربد كه بازده سهام نكن انتخاب سهام فرض مي

كند كه  هاي بنيادي فرض ميتحليل.  استشركتهاه تحت تأثير شرايط اقتصادي بازار و محيط بلك

منبع . دقيمت بازتاب همة اطلاعات موجود نيست و بازارها داراي شكل ضعيف كارايي هستن

بيني جريان نقدي شركتهاست   و پيش صورتهاي مالي،هاي بنيادياصلي اطلاعات براي تحليل

سهام را سبد  با استفاده از متغيرهاي بنيادي توانستند تا حد زيادي بازده 4 اوي و پنمن. ]24[

كه را م ي علا12هاي آنها  ضمن تأييد يافته 5ليو و تياگاراجان]. 329-295، صص 25 [ كنندبراورد

ند   تجزيه و تحليل كرده و متوجه شد-گرفت تحليلگران مالي مورد استفاده قرار ميوسيله  به

. ]215-190، صص 26 [سهام وجود داردسبد م و بازده ياري بين اين علاهمبستگي معناد

  . ]45-19، صص 27 [ اين متغيرها را با بازده سهام مورد آزمون قرار دادند6آباربانل و بوشه
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 و متغيرهـاي    سـهام   سـبد  نتايج پژوهش آنها نشان داد كه همبستگي مثبت بين بازده آتـي           

اي را فراهم كرد تـا برخـي از پژوهـشگران بـا اسـتفاده از                  هاين نتايج زمين  . بنيادي وجود دارد  

مدلي  1پيوترسكي. كنند  و تشكيل سبد سهام    شركتهابندي    به رتبه متغيرهاي بنيادي مالي اقدام     

، صـص   28 [بندي كـرد     را رتبه  شركتهاتوان    را ارائه داد كه با استفاده از متغيرهاي بنيادي مي         

در مـدل  . هاي سودآوري، اهرمي و كـارايي عمليـاتي    ز نسبت اين متغيرها عبارت بودند ا    . ]1-41

متغيرهـاي   2ماهانرام. پيوترسكي رتبه هر شركت براساس متغيرهاي بنيادي مالي تعريف شد         

يي كـه رتبـه     شـركتها ،  فرضيه او ايـن بـود     . ]29 [بنيادي مالي را در بورس مالزي بررسي كرد       

نتـايج وي نـشان     . بازده بالاتري دارنـد    ،آورند  بالاتري برحسب متغيرهاي بنيادي به دست مي      

ي شـركتها به طوري كـه     ؛   رابطه معناداري وجود دارد    ،شركتهاداد كه بين بازده سهام و رتبه        

.  كمتـرين بـازده را داشـتند       ،ترين رتبـه   بـا پـايين    يشـركتها  بيشترين بازده و     ،با بالاترين رتبه  

و لهستان بررسـي    4 بورس وارسا   رابطه بين سهام آينده و متغيرهاي بنيادي را در         3ويتكوسكا

هـاي اداري و       يعني حاشيه سود ناخالص، هزينـه      ،در اين پژوهش سه متغير بنيادي     . ]24 [كرد

 يعنـي  ،دو متغيـر .  با بازده سال آينده سهام رابطـه معنـاداري داشـتند    داراييهافروش و بازده    

با بازده يك مـاه بعـد       حاشيه سود ناخالص و اهرم با بازده سه ماهه آينده و فقط متغير اهرم               

 تشكيل سبد سهام مبتني بر متغيرهـاي       و اين فرضيه را كه      اهاي    يافته. رابطه معناداري داشتند  

  .  قرار دادتأييد مورد ،كند  بلندمدت كمك ميهاي گذاري  ارزيابي سرمايهصحت بنيادي به 

 شـركتها د مالي   بيني عملكر   هاي تكنيكي و متغيرهاي بنيادي تركيبي براي پيش       از تحليل  5لام

ام هاي عصبي تخصيص منابع در انتخاب سبد سه         تجربه وي نشان داد كه شبكه     . استفاده كرد 

 ].581-567، صص 30[دهد  نتايج بهتري را ارائه مي

هـاي عـصبي      ال را بررسـي كردنـد كـه آيـا اسـتفاده از شـبكه              ؤ اين س ـ  6ايكينز و استنسل  

تواند به    هاي مالي مي   با استفاده از نسبت    يرهاي بنيادي تخصيص منابع در مقايسه با روش متغ      

د كـه متغيرهـاي     بيني بهتر بازده سبد سهام كمك كنـد؟ نتـايج پـژوهش ايـشان نـشان دا                  پيش

 اطلاعـات مفيـدي را بـه انتخـاب سـبد            ، محاسبه شده بود   شركتهاهاي مالي   بنيادي كه از نسبت   
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فـراهم  ) پـور  اسـتاندارد انـد   داوجونز و   (گذاري بالاتر از شاخص بازار        سهام با بازده سرمايه   

  ].97-83، صص 31[كند  مي

 نـسبت مـالي     5 نـسبت مـالي      22و از بـين     2 ةاز طريق تجزيه و تحليـل مميـزي چندگان ـ         1آلتمن

، 32 [گزيـد  بر شـركتها  )ورشكستگياحتمال  (گيري سلامت مالي      تركيبي را به عنوان شاخص اندازه     

 گانـه   5 بنيادي كه براساس متغيرهاي     وي مدلي را به صورت زير محاسبه كرد       . ]209-189صص  

   : گويندZتوان محاسبه كرد كه به آن   شركت ميهراي را براي  نمره) لي تركيبياهاي منسبت(
  

5x14x0/63x3/32x1/41x1/2z ++++=  

  :در اين مدل

1
x : داراييها؛نسبت خالص سرمايه در گردش به  

2
x :داراييها؛ به نسبت سود انباشته  

3
x : داراييها؛نسبت سود عملياتي به  

4
x :؛هانسبت ارزش بازار سهام به بدهي  

5
x : داراييها؛نسبت فروش به  

 و دامنه ا. كردمعرفي  ،اند ي توليدي كه در بورس پذيرفته شدهشركتهاآلتمن اين مدل را براي 

  : را به شرح زير معرفي كردZتعريف 

آنهـا كـم    ا ميزان سـلامت مـالي   يي كه متغيرهاي بنيادي ضعيفي دارند و يشركتها :  > 81/1Zاگر 

  است؛

زان سلامت مالي آنهـا  يي كه متغيرهاي بنيادي متوسطي دارند و ميشركتها: Z ≤ 81/1 ≥ 99/2اگر 

  معمولي است؛

  . اي بنيادي قوي دارند و ميزان سلامت مالي آنها بالاستيي كه متغيرهشركتها:  < Z 99/2 اگر

و مـشاهده كـرد     ا.  شركت فعال آزمون كرد    33 شركت ورشكسته و     33آلتمن مدل خود را با انتخاب       

 درستيب% 97ي فعال با اطمينان     شركتهاو در   % 94 اطيمنان   ابي ورشكسته   شركتهاكه مدل وي در مورد      

اـ     2 اطلاعات مالي    براساسمدل وي   در ضمن   . بيني كند  يش را پ  شركتها سلامت مالي    تواند  مي  سال قبل ب

  .كندبيني   را پيششركتهاورشكستگي احتمال توانست بدرستي سلامت مالي و  مي%  83اطمينان 
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ي تجـاري معتبـر اسـت و بـراي          شـركتها منتقدان به مدل آلتمن معتقد بودند كه اين مدل فقط براي            

مدل خود را تجديـد نظـر كـرد و بـا         وي  در اين صورت    . فاده نيست بل است ي خارج از بورس قا    شركتها

 به جاي ارزش بازار سهام و با ايجاد تغييراتي در ضـرايب           شركتهاكردن ارزش دفتري سهام       جايگزين

  .]33 [معرفي كرد Z آن را مدل َ،مدل و دامنه تعريف متغيرها

 . شـركت فعـال آزمـون كـرد        33  شركت ورشكـسته و    33را با انتخاب     Zآلتمن مدل َ  به طور مجدد    

ي فعـال بـا     شركتهاباره  و در %   9/90ي ورشكسته با اطمينان     شركتها نشان داد كه مدل وي       Zمحاسبه َ 

   .كندبيني  تواند سلامت مالي شركت را پيش درستي ميب% 97ن اطمينا

نوع صنعت متغيـر     آثار  رساندن   آلتمن براي به حداقل   
5

X     وي ايـن مـدل را بـراي     .  را حـذف كـرد

هاي آنهـا متنـوع و      ريگـذا   سـرمايه  و   داراييهـا ي غير توليـدي كـه       شركتهابيني احتمال ورشكستگي     پيش

  ].38[ را ارائه داد Zمدل ديگري از  ،آنبا تغييراتي در ضرايب او .  كردطراحي ،متفاوت است

نجام شده است كه به     سازي آن ا    در ايران تحقيقات محدودي دربارة تشكيل سبد سهام و بهينه         

دهد كه    ها نشان مي   اشاره شده است با اين حال بررسي        اخير به شرح زير    مهمترين آنها در سالهاي   

 .در ايران تاكنون پژوهشي درباره تشكيل سبد سهام برمبناي متغيرهاي بنيادي انجام نـشده اسـت         

  . اي براي تحقيقات آتي باشد تواند پايه به همين دليل اين پژوهش مي

 ،ريزي آرماني در انتخاب سبد سهام بهينه درباره مدلهاي برنامه) 1378(ر پژوهش بيدگلي و تلنگي د

.  است 1نتايج ايشان نشان داد كه چارچوب مناسب براي تشكيل سبد سهام استفاده از فنون چند معياره               

 واريـانس،  -ينايـشان مـدلهاي ميـانگ   . پيـشنهاد شـده بـود    2اسپرونگ و هالربچوسيله  بهاين فنون قبلاً 

ريزي آرمـاني را ارزيـابي و         ماركوتيز، مدل تك شاخصي شارپ، مدل چندعاملي راس و مدلهاي برنامه          

  .]71 -50، صص 35[كردند تجزيه و تحليل 

هاي قاعـدگي   بـي "،  "گذار   زماني سرمايه  افق "از سه معيار    ) 1382(در پژوهش عليزاده و معمارياني       

ريـزي    در مـدل ايـشان از برنامـه       . يل سبد سهام استفاده شده اسـت       در تشك  "نسبتهاي مالي " و   "بازار

مـدل  استفاده از   نتايج حل مدل ايشان نشان داد كه با         . سازي سبد سهام استفاده شد      آرماني براي بهينه  

، صـص   36 [اي را تـشكيل داد      توان سبد سهام بهينـه      ريزي رياضي آرماني با اهداف چندگانه مي        برنامه

83- 102[ .  

 كـه در    3نقاط قوت و ضعف مـدل اسـپرانزا       ) 1384(ابزري، كتابي و عباسي     به وسيله   هشي  در پژو 

                                                                                                                   

1. Multi-Attribute 
2. Spronk & Hallerbach 
3. Speranza 
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ايـشان بـا اسـتفاده از       . ]441 -433، صـص    37[شـد    تجزيـه و تحليـل       هبورس ايتاليا به كار رفتـه بـود       

، مــدل جديــدي بــراي تــشكيل ســبد خطرپــذيريريــزي خطــي و نــرخ بــازده مــورد انتظــار و  برنامــه

 نوع سهم در زمـان كوتـاهتري قابـل    20مدل ايشان نشان داد كه سبد حاوي .  دادندهارائگذاري    سرمايه

 نامطلوب را به مقدار زيادي در مقايسه با مدل اسـپرانزا كـاهش              خطرپذيريهمچنين اين مدل    . حل است 

  ].17 -2، صص 38 [دهد مي

 خطرپـذيري  ارزش در معـرض  بـراورد سبد سهام با معيار    ) 1385(در پژوهش خالوزاده و اميري      

 بـازده سـبد     ، قابل قبـول   خطرپذيريدر اين پژوهش با توجه به حد بالاي ميزان          . سازي شده است    بهينه

 گذاري روي هر سهم در سبد سهام محاسبه شده است سهام حداكثرسازي شده و ميزان بهينه سرمايه

  ].231 -211، صص 39[ 

  

   و ضرورت پژوهشمسألهبيان  -4
 ،ي كـارگزاري  شـركتها بينـي شـده بـراي         يكـي از وظـايف پـيش       داراوراق بهـا   بازار   قانوندر  

حمايت . تيك است يستما غيرس خطرپذيري كنترل   ، سبد سهام  تشكيلهدف از   . گرداني است  سبد

. ران جزء يكي از اهداف قوانين و مقررات ناظر بر معـاملات اوراق بهـادار اسـت                گذا  سرمايهاز  

. بد سهام است  ري در س  گذا  سرمايهگذاران به     هدايت سرمايه  خطرپذيرييكي از راههاي كنترل     

 ،ينابنـابر . در ايران پژوهشهاي كمتري انجام شده است  معيارهاي انتخاب سبد سهامدر خصوص

بنـدي سـبد سـهام بـه بـازار سـرمايه و               سبد سـهام و نحـوه رتبـه        تشكيلاين پژوهش ديدگاهي را در      

   .هاي آتي كمك كندهد تا به توسعه پژوهشد  ران كشور ارائه ميگذا سرمايه
 

  اهداف پژوهش -5
  :ف اين پژوهش به شرح زير استاهدا

  ؛شركتها (G) و نرخ رشد سود خالص (Z-Score)متغيرهاي بنيادي  سبد سهام براساس تشكيل -1

  ي بتا و بازده؛شاخصها هر يك از  سال برحسب5انه هر سبد در طول يبندي سال رتبه -2

   سال؛5هاي هر سبد در طول  ن رتبهميزان هماهنگي و توافق بيتعيين  -3

  . تعيين رتبه اولويت هر سبد -4
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  پژوهش  سؤالهاي-6
  : زير استسؤالهايوهش به دنبال پاسخگويي به اين پژ

شاخـصهاي  برحـسب   ) برمبنـاي متغيرهـاي بنيـادي     (شـده    تـشكيل هاي  رتبه سـبد   - 1

   و بازده چقدر است؟خطرپذيري

  ؟داردلويتي چه او و بازده خطرپذيريبرحسب شاخصهاي سهام هر سبد  - 2

 و بـازده  خطرپـذيري ي شاخـصها آيا بين رتبه سبدهاي سهام برحسب هر يـك از         - 3

  هماهنگي وجود دارد؟

  :فرضيه پژوهشي سؤال سوم به صورت زير است

0
H :ميانگين بازده هماهنگي وجود نداردن رتبه سبدهاي سهام برحسب شاخصبي  .  

1H :هماهنگي وجود دارد ميانگين بازده ن رتبه سبدهاي سهام برحسب شاخصبي .  

0
H :ميانگين بتا هماهنگي وجود نداردن رتبه سبدهاي سهام برحسب شاخصبي  .  

1H :بين رتبه سبدهاي سهام برحسب شاخص ميانگين بتا هماهنگي وجود دارد .  

  

  جامعه آماري -7
ان سال  تا پاي77 سال از ابتداي سال 5ي بورس اوراق بهادار كه طي شركتهاهمه سهام در اين پژوهش 

بـه اسـتثناي     ؛اسـت  هـر سـال بـوده        29/12 و سال مالي آنها منتهـي بـه          ه در بورس معامله شد    1381

ي بررسـي   شـركتها ترتيب تعداد   به اين   . دهند   جامعه آماري را تشكيل مي     ،گذاري ي سرمايه شركتها

در ايـن پـژوهش همـه ايـن         . دهد  اين كل جامعه آماري را تشكيل مي      كه   شركت بود  153شده حدود   

 .ه استعمل نيامد هگيري ب  نمونهشركتهاو از شده  بررسي شركتها

  

  آوري اطلاعات روشهاي جمع -8
بـراي  . شداكسل  افزار تدبير پرداز تهيه و وارد صفحات گسترده            از نرم  شركتهااطلاعات مالي   

افزار تدبير پرداز گرفته       شركت كه از نرم    50اطمينان از صحت اطلاعات مزبور، اطلاعات مالي        

 مقايـسه و نـسبت بـه انطبـاق          شركتهاشده است با اطلاعات مالي موجود در صورتهاي مالي          

 از  شـركتها روند تغييرات قيمت هر سهم در پايان هر سـال و بـازده              . آنها اطمينان حاصل شد   

 بورس اوراق بهـادار     رساني سازمان  ا فزار صحرا و پايگاه اطلاع       ، نرم وافزار پارس پرتفولي    نرم
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  . از نرم افزار صحرا استفاده شده استشركتهااي ت بضرايببراي  .استفاده شد

 و افـزايش نـرخ بـازده آتـي          خطرپذيري اهشري در سبد سهام ك    گذا  سرمايهاز آنجايي كه هدف از      

 وضـعيت   و بازده هـر سـبد در هـر سـال بـه            ) بتا (خطرپذيريميزان  در اين صورت     ،سبد سهام است  

 و خطرپذيريسبد تشكيل شده مقادير به همين دليل به هر . ارد در سال گذشته بستگي دمتغيرهاي مالي

  . نسبت داده شده استشركتهاسال بعد آن بازده 

  

   سبد سهامتشكيلروشهاي  -9
  : سبد سهام در اين پژوهش به شرح زير استتشكيلدو الگوي 

متغيرهاي  شاخص دو   براساس 81-77در هريك از سالهاي     شده  مطالعه  سهام   153هريك از    -1

 دامنـه تعريـف و      1جـدول   . گيرنـد    در يك سبد سهام قرار مي      (G)و نرخ رشد سود خالص       (Z)يادي  بن

  .دهد   نشان ميG و Zنحوه انتخاب هر سبد سهام را برحسب 

  

  G و Zدامنه تعريف شاخصهاي  – 1جدول 

  

  دامنه تعريف  شرح
طبقات 

  شاخص
  شاخص

از يي كه متغيرهاي بنيادي ضعيفي دارند و شركتها

  .برخوردار نيستند مالي سلامت

يي كه متغيرهاي بنيادي متوسطي دارند و شركتها

  .سلامت مالي آنها متوسط است

از يي كه متغيرهاي بنيادي قوي دارند و شركتها

  .سلامت مالي برخوردار هستند

811 <<Z  

2/991/81 ≤≤ Z  

2/99>Z  

Z1 

Z2 

Z3 

Z 

  .نرخ رشد سود خالص آنها منفي استيي كه شركتها

 ازيي كه نرخ رشد سود خالص آنها كوچكتر شركتها

  .ستشركتهامتوسط نرخ رشد كل 

يي كه نرخ رشد سود خالص آنها بزرگتر از شركتها

  .ستشركتهامتوسط نرخ رشد كل 

0G <   

G < Average 
G> Average 

1G  

2G  

3G  

G 

  

يـك  شده است كه هر شركتي در هر سال داراي           از مدل آلتمن استفاده      Z شاخصبراي محاسبه   

 ،گيـرد    قـرار مـي    Zنـه از    م هر شركتي در هر سال در كدام دا        Zكه نمره   ينبرحسب ا . باشد   مي Zنمره  

نرخ رشد سود خالص هر شركتي براي هريك از سالهاي مطالعه  .شد گذارينامZ2, Z1 Z ,3بترتيب 
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د خالص هـر شـركتي در هـر سـال منفـي،             برحسب اينكه نرخ رشد سو    . نيز محاسبه شده است   شده  

. نامگذاري شـد   G 2,G1 G,3ترتيب  ا بيشتر از نرخ رشد متوسط بود ب       كمتر از نرخ رشد متوسط و ي      

.  رسـيد  يسـبد  9 تـشكيل توان به الگـوي        مي G نوع   3 و   Z نوع   3ين ترتيب در هر سال با داشتن        ه ا ب

  ):2جدول  ( طبق ماتريس زير قرار گرفتندگانه 9بنابراين در هر سال هر شركتي در يكي از سبد سهام 
  

  

  Z و Gسال برحسب شاخص   شده در هرتشكيلدهاي بسماتريس   2جدول 

  

G 
Z 1G 2G 3G  

1Z  1G1Z 2G1Z 3G1Z 

2Z  1G 2Z 2G 2Z 3G 2Z 

3Z  1G 3Z  2G 3Z  3G 3Z  

  

 
در .  در هر سال برحسب نرخ رشد به چهار دسته تقسيم شدند           شركتها همه   ، در الگوي دوم   -2

 براسـاس  شركت برحسب نرخ رشد از كمترين تا بيشترين مقدار مرتب شـدند و               153اين الگو همه    

  .معيار چارك زير تقسيم شدند

2

1

4

+= aN
n  

  :در اين رابطه

 N :حجم كل جامعه  

 a : محل چاركa 3 و 2 و 1(ام(  

 n : برحسب معيار چاركشركتهاتعداد   

هاي دوم     شركت در چارك اول و در چارك       39 ، شركت 153ه از   اين بود ك  دست آمده     بهنتيجه  

 طبـق مـدل آلـتمن بـراي هـر          Zدر اين الگـو نمـره       .  شركت قرار گرفتند   38  هريك و سوم و چهارم   

هر شركتي برحسب    81-77ترتيب براي هريك از سالهاي      به اين    .شركت در هر سال محاسبه شد     

  .)3جدول  ( ماتريس زير قرار گرفتند گانه طبق12هاي  دبس در يكي از G و Zمقادير 
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  Z و Gاي هر سال برحسب ر شده بتشكيلهاي  دبسماتريس  3جدول 

  

G 
Z 

1G 2G 3G  4G 

1Z 1G1Z 2G1Z 3G1Z 4G1Z 

2Z  1G 2Z 2G 2Z 3G 2Z 4G 2Z 

3Z  1G 3Z  2G 3Z  3G 3Z  4G 3Z  

 
 بـا ي هـستند كـه      گـذاري در سـبد سـهام       ران بـه دنبـال سـرمايه      گـذا   سـرمايه با توجه به اينكه     

 و بـازده    خطرپـذيري  در ايـن صـورت       .ده آتي بالايي را به ارمغـان آورد        معين نرخ باز   خطرپذيري

 و بازده سال    خطرپذيريتا بتوان رابطه بين هر سبد سهام با         ه است   سال بعد هر سبد محاسبه شد     

  : زير محاسبه شده استشاخص 4 براي اين منظور براي هر سبد .كردبعد آن را تبيين 

  اجـزاي   سبد بر تعداد   محتويانه هر سهم    يبازده سال مجموع  :  بازده سبد سهام   حسابيميانگين  

افـزار پـارس      نـرم اطلاعـات   انه هـر سـهم از       يبـازده سـال   محاسبه  براي  . آن سبد تقسيم شده است    

  است؛شده  استفاده وپرتفولي

 وزن هر   ازبد   محاسبه ميانگين موزون بازده هر س      براي: ميانگين موزون بازده سبد سهام     -2

 به ارزش   نسبتسبد براساس ارزش بازار آن سهم       سهم در هر    هر  وزن  . استفاده شده است  سهم  

  ه دست آمده است؛بازار همه سهام موجود در سبد ب

كه از تقـسيم مجمـوع      دارد  هر سهم در هر سال يك بتا        :  بتاي سبد سهام   قدرمطلقميانگين   -3

از .  آمده اسـت   به دست  بتاي سبد    قدرمطلقميانگين  سبد بر تعداد آن     محتوي  ي سهام    بتا قدرمطلق

شـرايط بـازار    شده  بستگي به شرايط بازار دارد و در طول دوره مطالعه           آنجايي كه بتاي هر سهم      

در .  بتا استفاده شـده اسـت      قدرمطلق به همين دليل از      ،يكسال نبوده و ضريب بتا متغير بوده است       

  ا استفاده شده است؛افزار صحر  نرمتهيه ضرايب بتاي هر سهم از

از نـسبت   هـر سـبد     بتـاي   وزن  براي محاسـبه    :  بتاي سبد سهام   قدرمطلقميانگين موزون    -4

  .ارزش بازار هر سهم به ارزش بازار همه سهام موجود در سبد سهام استفاده شده است

 سـبدي در    9 طبـق الگـوي      81-78 و بازده و رتبه هر سـبد بـراي سـالهاي             خطرپذيريمقادير  

 سبدي كـه ميـانگين   . نشان داده شده است13-9داول ج  سبدي در12و طبق الگوي    8-4جدولهاي  

 و سـبدي كـه كمتـرين بـازده را           1 رتبـه    ، بازده آن بيشترين باشد    و ميانگين موزون  ساده  حسابي  
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 بتـا و ميـانگين      قـدرمطلق  ميـانگين    سـبدي كـه در آن     . گيـرد   قرار مـي   12و   9داشته باشد در رتبه     

بـه  در ايـن صـورت      .  كمتر آن سبد اسـت     خطرپذيري به مفهوم    ، باشد ينتر بتا كم  قدرمطلقموزون  

بنـابراين سـبدي كـه      . داده شـده اسـت     12و   9 و بالاترين بتاهـا رتبـه        1سبد با كمترين بتاها رتبه      

كمتـرين   (بتـا و كمتـرين    ) بـازده سـاده و ميـانگين مـوزون        حسابي  ميانگين  (بالاترين نرخ بازده    

  .شود  بهترين سبد سهام تلقي مي،باشدشته را دا) ون بتاميانگين بتا و ميانگين موز
  

 

   سبدي9 در الگوي 78بندي سبد سهام برحسب شاخصهاي خطرپذيري و بازده سال  رتبه 4جدول 
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شده در
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شكي
سبد ت
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)
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رتبه 

ها
سبد

 )
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و
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ن م

س ميانگي
سا

سبد برا
رتبه 

بازده 
ها

سبد
 )

ل 
سا

78
(

ن 
س ميانگي

سا
سبد برا

رتبه 

ق
طل
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 بتا
س
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)
ل
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ن 
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ن م

س ميانگي
سا

سبد برا
رتبه 

ق
طل

قدرم
ها

سبد
ي 

 بتا
 )

ل 
سا

78
(

 

1 3G3Z  36/105%  00/109% 62/2 24/2 3 2 9 9 

2 2G3Z  66/103% 27/99% 32/2 38/1 4 4 8 3 

3 1G3Z  36/40% 33/48% 64/1 41/1 9 8 1 4 

4 3G2Z  49/88% 16/73% 95/1 11/2 6 5 4 7 

5 2G2Z  96/98% 15/66% 26/2 14/2 5 6 7 8 

6 1G2Z  05/44% 81/43% 70/1 70/1 8 9 2 6 

7 3G1Z  54/119% 42/111% 21/2 33/1 1 1 5 2 

8 2G1Z  67/107% 44/108% 22/2 61/1 2 3 6 5 

9 1G1Z  29/54% 36/65% 75/1 14/1 7 7 3 1 

     67/1 07/2 %55/80 %71/84 ميانگين سبدها

     67/1 03/2 %98/76 %91/79 كل شركتها
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   سبدي9 در الگوي 79بازده سال  و خطرپذيريشاخصهاي  سبد سهام برحسب بندي رتبه 5جدول 
  

ف
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شده در پايا

ل 
شكي

سبد ت
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ن
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ميانگي

ق
طل

قدرم
سبد

ي 
 بتا

 

)
ل 

سا
79

(
 

ن 
و

وز
ن م
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 ميانگي

سبد
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 ها

)
سال 
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(

 

سبد 
رتبه 
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برا
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 ميانگي
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)
ل 
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رتبه 

س
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برا
ن 

 ميانگي

ن 
موزو

ق
طل

درم
ي 

 بتا
سبدها
 

)
سال 

79
(

 

1 3G3Z  89/67% 19/64% 12/1 12/1 3 3 1 2 
2 2G3Z  19/56% 80/61% 28/2 03/2 4 4 5 7 

3 1G3Z  39/0% 63/4% 81/2 45/1 9 7 7 3 

4 3G2Z  99/211% 83/120% 00/4 98/1 1 1 8 6 

5 2G2Z  78/34% 37/39% 93/1 74/1 6 5 4 5 

6 1G2Z  23/13% 16/0-% 41/1 09/1 7 9 2 1 

7 3G1Z  31/84% 79/96% 33/2 61/1 2 2 6 4 

8 2G1Z  75/50% 95/35% 02/4 09/3 5 6 9 9 

9 1G1Z  90/5% 63/1% 63/1 31/2 8 8 3 8 

     82/1 39/2 %23/47 %38/58 ميانگين سبدها

     99/1 27/2 %04/44 %99/58 كل شركتها

  

   سبدي9 در الگوي 80 و بازده سال خطرپذيريشاخصهاي بندي سبد سهام برحسب  رتبه  6جدول 
  

 

ف
ردي

  

ن
شده در پايا

ل 
شكي

سبد ت
 

  

)
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سا
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ن
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سا
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رتبه 
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)

ل 
سا

80
(
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س ميانگي

سا
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سبد برا
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ل 
سا
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س ميانگين موزون 
سا

سبد برا
رتبه 

ق
قدرمطل

سبدها
ي 

 بتا
 )

سال 
80

(  

1 3G3Z  65/70% 93/110% 10/1 15/1 3 2 4 4 

2 2G3Z  69/50% 85/51% 98/0 82/0 5 5 3 2 

3 1G3Z  91/9% 06/13% 94/0 26/1 8 8 2 5 

4 3G2Z  32/61% 92/27% 72/1 01/1 4 7 8 3 

5 2G2Z  87/74% 95/59% 55/1 79/1 2 4 7 8 

6 1G2Z  31/9% 23/5% 37/1 60/1 9 9 6 6 

7 3G1Z  01/140% 75/129% 62/0 48/0 1 1 1 1 

8 2G1Z  08/49% 33/66% 95/1 33/2 6 3 9 9 

9 1G1Z  80/19% 54/31% 36/1 68/1 7 6 5 7 
ميانگين 
 ا

96/53% 17/55% 29/1 35/1     
     46/1 28/1 %36/53 %28/45 كل شركتها
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   سبدي9 در الگوي 81 و بازده سال خطرپذيريشاخصهاي  سبد سهام برحسب بندي بهرت 7جدول 
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)
سال 

81
(

 

1 3G3Z 75/97% 59/120% 29/3 89/2 2 2 9 9 

2 2G3Z 49/65% 99/8% 72/1 51/1 3 3 7 7 

3 1G3Z 69/35% 59/10% 07/1 70/0 5 7 4 1 

4 3G2Z 06/128% 05/128% 19/2 43/2 1 1 8 8 

5 2G2Z 87/48% 24/25% 26/1 20/1 4 6 6 6 

6 1G2Z 84/3% 05/2% 00/1 92/0 9 8 3 4 

7 3G1Z 64/27% 78/25% 08/1 71/0 6 5 5 2 

8 2G1Z 90/20% 46/31% 81/0 95/0 7 4 1 5 

9 1G1Z 70/11% 02/8-% 91/0 72/0 8 9 2 3 

     34/1 48/1 %30/46 %88/48 ميانگين سبدها

     33/1 36/1 %92/49 %37/42 كل شركتها

 
   سبدي9 در الگوي 82 و بازده سال خطرپذيريشاخصهاي بندي سبد سهام برحسب  رتبه 8جدول 
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 بتا
سبدها
  )

سال 
82
(

 

1 3G3Z 64/125% 18/34% 48/1 01/1 3 7 8 4 

2 2G3Z 81/42% 86/61% 58/0 72/0 5 5 2 3 

3 1G3Z 81/8-% 95/21-% 78/0 26/1 9 9 4 6 

4 3G2Z 07/128% 33/162% 05/1 29/1 2 3 7 7 

5 2G2Z 440/26% 91/23% 76/0 61/0 8 8 3 2 

6 1G2Z 10/35% 80/42% 45/0 39/0 6 6 1 1 

7 3G1Z 98/187% 43/630% 37/2 70/3 1 1 9 9 

8 2G1Z 51/101% 10/241% 97/0 37/1 4 2 6 8 

9 1G1Z 57/32% 91/68% 80/0 06/1 7 4 5 5 

     27/1 03/1 %18/138 %58/74 ميانگين سبدها
     06/1 79/0 %62/114 %34/50 كل شركتها
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   سبدي12 در الگوي78 و بازده سال خطرپذيريشاخصهاي  سبد سهام برحسب بندي رتبه 9جدول 
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بتا

سبدها
 )

سال 
78
(

 

1 4G3Z  44/107% 47/109% 45/2 220 3 3 10 10 

2 3G3Z  97/92% 99/96% 98/1 26/1 7 5 6 4 

3 2G3Z  40/108% 32/116% 67/2 70/2 2 1 11 12 

4 1G3Z  52/15% 87/18% 55/1 05/1 12 12 1 2 

5 4G2Z  64/89% 14/77% 81/1 90/1 8 8 5 6 

6 3G2Z  14/93% 43/62% 20/2 17/2 6 10 9 9 

7 2G2Z  89/96% 35/94% 10/2 64/2 5 6 8 11 

8 1G2Z  81/30% 46/31% 78/1 54/1 11 11 4 5 

9 4G1Z 74/117%  46/102% 98/1 08/1 1 4 7 3 

10 3G1Z  34/106% 87/112% 01/3 07/2 4 2 12 8 

11 2G1Z  70/59% 63/67% 74/1 96/0 10 9 3 1 

12 1G1Z  76/64% 20/83% 67/1 07/2 9 7 2 7 

     80/1 08/2 %10/81 %95/81 سبدها ميانگين

     61/1 03/2 %98/76 %91/79 كل شركتها
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   سبدي12 در الگوي 79 و بازده سال خطرپذيري  شاخصهاي سبد برحسببندي رتبه 10جدول 

  
 

ف
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سال 
شده در پايان 

شكيل 
سبد ت

78
 

ميانگين
ساده

 
سبد 

 بازده 
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سال 
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  )
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سال 
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(
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 )
سال 
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(
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  )
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س
سا

برا
 ميانگين موزون 

ق
طل

قدرم
 

ي 
بتا

سبدها
 )

سال
 

79
(

 

1 4G3Z  89/67% 19/64% 12/1 12/1 4 4 1 2 

2 3G3Z  09/78% 82/87% 52/2 82/2 3 3 9 10 

3 2G3Z  19/39% 13/35% 25/2 53/1 8 8 7 4 

4 1G3Z  61/22% 55/48% 03/2 81/0 10 6 5 1 

5 4G2Z  99/211% 83/120% 00/4 98/1 1 1 10 9 

6 3G2Z  13/44% 37/46% 77/1 74/1 7 7 4 6 

7 2G2Z  29/23% 55/26% 10/2 85/1 9 10 6 7 

8 1G2Z  17/23% 37/14% 50/1 23/1 11 11 2 3 

9 4G1Z 31/84% 79/96% 33/2 61/1 2 2 8 5 

10 3G1Z  52/53% 82/34% 52/4 28/3 6 9 11 12 

11 2G1Z  64/62% 65/58% 65/4 86/2 5 5 12 11 

12 1G1Z  73/7% 11/8% 58/1 87/1 12 12 3 8 

     89/1 53/2 %52/53 %38/59 هاميانگين سبد

     99/1 27/2 %04/44 %99/58 كل شركتها
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   سبد12 در الگوي 80بندي سبد سهام برحسب شاخصهاي خطرپذيري و بازده سال  رتبه 11جدول 
  

  

  

 

  

  

ف
ردي

  

سال 
شده در پايان 

شكيل 
سبد ت

78
 

ميانگين
ساده

 
سبد

 بازده 
  

) 
سال 

79
(

 

سبد
ميانگين موزون بازده 

  

) 
سال 

79
(

 

ميانگين 
ق

طل
قدرم

سبد
ي 

 بتا
  )

سال 
79
(

 

ميانگين موزون 
ق
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سبد
ي 

 بتا
  )

سال 
79
(

 

سبدها
س ميانگين بازده 

سا
سبد برا

رتبه 
 )

سال 

79
(

 

س ميانگين موزون بازده 
سا

سبد برا
رتبه 

سبدها
  )

سال 
79
(

 

س ميانگين 
سا

سبد برا
رتبه 

ق
طل

قدرم
ي 

 بتا

سبدها
   )

سال 
79
(

س ميانگين موز 
سا

سبد برا
رتبه 

ون 
ق

طل
قدرم

 

سبدها
ي 

بتا
 )

سال 
79
(

 

1 4G3Z  89/67% 19/64% 12/1 12/1 4 4 1 2 

2 3G3Z  09/78% 82/87% 52/2 82/2 3 3 9 10 

3 2G3Z  19/39% 13/35% 25/2 53/1 8 8 7 4 

4 1G3Z  61/22% 55/48% 03/2 81/0 10 6 5 1 

5 4G2Z  99/211% 83/120% 00/4 98/1 1 1 10 9 

6 3G2Z  13/44% 37/46% 77/1 74/1 7 7 4 6 

7 2G2Z  29/23% 55/26% 10/2 85/1 9 10 6 7 

8 1G2Z  17/23% 37/14% 50/1 23/1 11 11 2 3 

9 4G1Z 31/84% 79/96% 33/2 61/1 2 2 8 5 

10 3G1Z  52/53% 82/34% 52/4 28/3 6 9 11 12 

11 2G1Z  64/62% 65/58% 65/4 86/2 5 5 12 11 

12 1G1Z  73/7% 11/8% 58/1 87/1 12 12 3 8 

     89/1 53/2 %52/53 %38/59 ميانگين سبدها

     99/1 27/2 %04/44 %99/58 كل شركتها
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    سبدي12 در الگوي 81بندي سبد سهام برحسب شاخصهاي خطرپذيري و بازده سال   رتبه12جدول 
  

  

ف
ردي

  

ن
شده در پايا

شكيل 
سبد ت

 
سال 

 
80

 

ن 
ميانگي

ساده 
سبد

بازده 
  

) 
سال 

81
(

 

مي
سبد 

ن بازده 
ن موزو

انگي
  

  

)
سال 

81
(

 

ن
ميانگي

ق
طل

 قدرم
سبد

ي 
 بتا

 

   )
سال 

81
(

 

ن 
ن موزو

ميانگي
ق

طل
قدرم

سبد
ي 

 بتا
 

    
)

سال 
81
(

 

سبدها
ن بازده 

س ميانگي
سا

سبد برا
رتبه 

  

 )
سال 

81
(

 

ن بازده 
ن موزو

س ميانگي
سا

سبد برا
رتبه 

سبدها
    
)

سال 
81
(

 

ن 
س ميانگي

سا
سبد برا

رتبه 
ق

طل
قدرم

ي 
 بتا

سبده
ا

    
)

سال 
81
(

 

ن 
ن موزو

س ميانگي
سا

سبد برا
رتبه 

ق
طل

قدرم
 

سبدها
ي 

بتا
  )

سال 
81
(

 

1 4G3Z  86/101% 85/108% 60/2 43/2 2 2 12 12 

2 3G3Z  33/66% 92/78% 76/1 64/1 3 3 10 10 

3 2G3Z  03/33% 26/38% 49/1 76/0 6 6 9 3 

4 1G3Z  43/36% 72/41% 46/0 61/0 5 5 1 1 

5 4G2Z  42/120% 88/132% 98/1 24/2 1 1 11 11 

6 3G2Z  96/38% 95/5% 12/1 03/1 4 10 7 8 

7 2G2Z  26/17% 13/17% 18/1 15/1 10 9 8 9 

8 1G2Z  89/6-% 25/8-% 91/0 79/0 12 12 4 5 

9 4G1Z 61/17% 56/17% 09/1 76/0 9 8 6 4 

10 3G1Z  16/20% 47/18% 84/0 94/0 8 7 3 7 

11 2G1Z  27/28% 20/66% 64/0 92/0 7 4 2 6 

12 1G1Z  64/11% 10/6-% 96/0 72/0 11 11 5 2 

     17/1 25/1 %63/42 %42/40 ميانگين سبدها

     33/1 36/1 %92/49 %37/42 كل شركتها
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   سبد12 در الگوي 82 و بازده سال خطرپذيري  شاخصهاي سبد سهام برحسببندي رتبه13دولج 
  

  

  

ف
ردي

  

ن
شده در پايا

ل 
شكي

سبد ت
ل 

سا
 

81
  

ن
ميانگي

ساده 
 

سبد
بازده 

  

) 
ل 

سا
82

(
 

سبد 
ن بازده 

و
وز

ن م
ميانگي

  

)
ل 

سا
82

(
 

ن 
ميانگي

ق
طل

قدرم
سبد

ي 
 بتا

  

 )
ل 

سا
82

(
 

ن 
و

وز
ن م

ميانگي
ق

طل
قدرم

سبد
ي 

 بتا
 

)
ل 

سا
82

(
 

سبد 
رتبه 

ب
س

ح
بر

ن بازده 
 ميانگي

ها
سبد

 )
ل 

سا
82

(
 

سبد 
رتبه 

ب
س

ح
بر

ن 
و

وز
ن م

ها ميانگي
سبد

بازده 
  

)
ل 

سا
82

(
 

سبد 
رتبه 

بر
ب

س
ح

ن 
 ميانگي

ق
طل

قدرم
ي 

 بتا
ها

سبد
 )

ل 
سا

82
(

 

سبد
رتبه 

ب
س

ح
بر

ن
و

وز
ن م

 ميانگي

ق
طل

قدرم
ي 

 بتا
ها

سبد
  

)
ل

سا
82

(
 

1 4G3Z  29/99 87/85 11/1 09/1 3 4 11 9 

2 3G3Z  17/30 55/32 45/0 43/0 8 7 2 2 

3 2G3Z  63/4- 27/14- 53/0 02/1 12 12 3 7 

4 1G3Z  71/18 71/18 91/0 91/0 11 10 10 5 

5 4G2Z  62/72 62/127 89/0 13/1 4 3 9 10 

6 3G2Z  40/35 05/27 85/0 59/0 5 8 8 4 

7 2G2Z  23/30 95/41 55/0 45/0 7 6 4 3 

8 1G2Z  20/31 54/15 27/0 28/0 6 11 1 1 

9 4G1Z 08/199 13/594 98/1 46/3 1 1 12 12 

10 3G1Z  58/122 56/244 74/0 34/1 2 2 5 11 

11 2G1Z  00/25 16/82 84/0 09/1 10 5 6 8 

12 1G1Z  96/26 92/25 84/0 96/0 9 9 7 6 

     06/1 83/0 82/106 22/57  ميانگين سبدها

     06/1 79/0 62/114 34/50  كل شركتها
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  بندي سبد سهام گيري تطابق رتبه اندازه -9

هايي كه به     بين رتبه خواهيم بدانيم     شويم و مي    در مواقعي كه با بيش از دو مجموعه رتبه مواجه مي          

n      سبد سهام به تعداد m                 بار داده شده است تا چه حدي هماهنگي و توافق وجـود دارد از ضـريب 

 عبـارت از    ،شـود    نمـايش داده مـي     wاين ضريب كـه بـا       . شود  استفاده مي ) تطابق كندال (هماهنگي  

هـا برحـسب      ن رتبه اگر بي .  است ها به بيشينه مقدار ممكن آن واريانس        نسبت واريانس مجموع رتبه   

m           ها داراي     واريانس مجموع رتبه   ، بار در مورد همه سبدهاي سهام توافق كامل وجود داشته باشد

ا يكـسان   ه ـ  اگر همـه مقـادير رتبـه      .  برابر با يك خواهد بود     wبيشينه مقدار و در اين صورت مقدار        

ضـريب  . اهـد بـود    برابـر صـفر خو     wها صفر و در اين صورت مقـدار           گاه واريانس رتبه    آن ،باشد

  :]40[دال از رابطه زير محاسبه شده است تطابق كن

)( nnm

SS
w r

−
=

32

12

1
  

 SSr = ها مجموع مجذورات رتبه  

m = سال5بندي طي  دفعات رتبه   

n =تعداد سبد سهام  

w =   1ضريب هماهنگي برحسب درصد<  w < 0 

  . م شده است با استفاده از مشخصه آماري زير انجاwداري  ا     آزمون معن
2χ = مجذور كاي  

wnm )( 1
2 −=χ  

 

 گانـه  4 هايشاخـص  هـر يـك از   ي گانه بـه ازا    12 گانه و    9در اين پژوهش هر يك از سبدهاي        

خواهيم بدانيم بين     ميدر اينجا   بنابراين  . ندا  ه شد بندي  رتبه) 82-78( سال   5 و بازده طي     خطرپذيري

 سـبدي و    9وي  گ ـ در ال   بتا و بازده    گانه 4هاي   برحسب هر يك از شاخص      هر سبد  هسال 5هاي   رتبه

كندال يك بـار    براي اين منظور ضريب تطابق      .  سبدي تا چه حدي هماهنگي و تطابق وجود دارد         12

و بـار ديگـر    و بـازده  خطرپـذيري  شـاخص  4 سبدي برحـسب  9شده در الگوي   رتبه داده 5براي  

 و بازده محاسبه شده     خطرپذيري شاخص 4 سبدي بر حسب     12لگوي   رتبه داده شده در ا     5براي  

 سـبدي و    9بنـدي سـبدها در الگـوي          ضـريب تطـابق را بـه همـراه رتبـه           17 - 14 هايجدول. است

  .دهد  سبدي نشان مي12 سبدها در الگوي بندي رتبهضريب تطابق را به همراه  21 -18 هايجدول
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  بندي سبدهاشاخص ميانگين ساده بازده و الويتبرحسب هاي سبد سهام  ضريب تطابق بين رتبه14جدول
  

  

ف
ردي

سبد  
 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
ن

 ميانگي

ها
سبد

بازده 
 )

ل 
سا

78
(

 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
ن 

 ميانگي

ها
سبد

بازده 
 )

ل 
سا

79
(

 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
ن

 ميانگي

ها
سبد

بازده 
 )

ل 
سا

80
(

  

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
ن

 ميانگي

ها
سبد

بازده 
 )

ل 
سا

81
(

 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
 ميانگي

ن 

ها
سبد

بازده 
 )

ل 
سا

82
(

 

ع رتبه
جم

 
ها

ت  
رتبه اولوي

 

سهام
سبد 

ي 
اولويتبند

 

1 3G3Z 3 3 3 2 3 14 1 3G1Z  

2 2G3Z 4 4 5 3 5 21 2 3G3Z 

3 1G3Z 9 9 8 5 9 40 3 3G2Z  

4 3G2Z 6 1 4 1 2 14 4 2G3Z  

5 2G2Z 5 6 2 4 8 25 5 2G1Z 

6 1G2Z 8 7 9 9 6 39 6 2G2Z 

7 3G1Z 1 2 1 6 1 11 7 1G1Z 

8 2G1Z 2 5 6 7 4 24 8 1G2Z 

9 1G1Z 7 8 7 8 7 37 9 1G3Z  

 225 45 45 45 45 45 جمع
1020SSr= 

68%W = 

  

  بندي سبدهانگين موزون بازده و الويتهاي سبد سهام برحسب شاخص ميا ضريب تطابق بين رتبه 15جدول 
  

 
 
 

ف
ردي

سبد  
  

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
سبدها ميانگين 

موزون بازده 
 )

سال 
78

(
 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
سبدها ميانگين 

موزون بازده 
 )

سال 
79

(
 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
سبدها ميانگين 

موزون بازده 
 )

سال 
80

(
 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
سبدها ميانگين 

موزون بازده 
 )

سال 
81

(
 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
سبدها ميانگين 

موزون بازده 
 )

سال 
82

(
 

ع رتبه
جم

 
ها

 

ت
رتبه اولوي

 

سهام
سبد 

ي 
اولويتبند

 

1 3G3Z 2 3 2 2 7 16 1 3G1Z  

2 2G3Z 4 4 5 3 5 21 2 3G3Z 

3 1G3Z 8 7 8 7 9 39 3 3G2Z  

4 3G2Z 5 1 7 1 3 17 4 2G1Z  

5 2G2Z 6 5 4 6 8 29 5 2G3Z 
6 1G2Z 9 9 9 8 6 41 6 2G2Z  

7 3G1Z 1 2 1 5 1 10 7 1G1Z  

8 2G1Z 3 6 3 4 2 18 8 1G3Z 

9 1G1Z 7 8 6 9 4 34 9 1G2Z  

 225 45 45 45 45 45 جمع
984SSr= 

6/65%W = 
 

  



 ...  تشكيل سبد سهام بر مبناي متغيرهايـــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــابراهيم عباسي و همكار           

 252

  بندي سبدهاخص ميانگين قدرمطلق بتا و اولويتهاي سبد سهام برحسب شا  ضريب تطابق بين رتبه16جدول 
  

  

ف
ردي

سبد  
 

سبد 
رتبه 

ر
ب

ب
س
ح

ن 
 ميانگي

ها
سبد

ي 
ق بتا

طل
قدرم

  

 )
ل 

سا
78

(
 

سبد
رتبه 

ر
ب

ب
س
ح

ن 
 ميانگي

ها
سبد

ي 
ق بتا

طل
قدرم

 
  

)
ل 

سا
79

(
 

سبد
رتبه 

ر
ب

ب
س
ح

 ميانگ
ن 

هاي
سبد

ي 
ق بتا

طل
قدرم

 
  

)
ل 

سا
80

(
 

سبد
رتبه 

ر
ب

ب
س
ح

ن 
 ميانگي

ها
سبد

ي 
ق بتا

طل
قدرم

  

)
ل 

سا
81

(
 

سبد
رتبه 

ر
ب

ب
س
ح

ن 
 ميانگي

ها
سبد

ي 
ق بتا

طل
قدرم

  

)
ل 

سا
82

(
 

ع رتبه
جم

 
ها

 

ت
رتبه اولوي

 

اولويت
سهام

سبد 
ي 

بند
  

1 3G3Z 9 1 4 9 8 31 1 1G2Z  

2 2G3Z 8 5 3 7 2 25 2 1G3Z 

3 1G3Z 1 7 2 4 4 18 3 1G1Z  

4 3G2Z 4 8 8 8 7 35 4 2G3Z  

5 2G2Z 7 4 7 6 3  27 5 3G1Z 

6 1G2Z 2 2 6 3 1 14 6 2G2Z  

7 3G1Z 5 6 1 5 9 26 7 3G3Z  

8 2G1Z 6 9 9 1 6 31 8 2G1Z 

9 1G1Z 3 3 5 2 5 18 9 3G2Z  

 225 45 45 45 45 45 جمع
396SSr= 

40/26%W = 
  

 

  بندي سبدهاولويت سهام برحسب شاخص ميانگين موزون قدرمطلق بتا و اهاي سبد ضريب تطابق بين رتبه 17جدول 
  

 

ف
ردي

سبد   
 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
ن 

 ميانگي

ن 
موزو

ق
طل

قدرم
ها

سبد
ي 

 بتا
 

)
ل 

سا
78

(
 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
ن

 ميانگي

ن 
موزو

ق
طل

قدرم
ها

سبد
ي 

 بتا
 

)
ل 

سا
79

(
 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
ن

 ميانگي

ن 
موزو

ق
طل

قدرم
ها

سبد
ي 

 بتا
 

)
ل 

سا
80

(
 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
ن 

 ميانگي

ن 
موزو

ق
طل

قدرم
ها

سبد
ي 

 بتا
 

)
ل 

سا
81

(
 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
ن 

 ميانگي

ن
موزو

ق
طل

 قدرم
ها

سبد
ي 

 بتا
 

)
ل 

سا
82

(
 

ع رتبه
جم

 
ها

ت  
رتبه اولوي

 

اولويت
سهام

سبد 
ي 

بند
 

1 3G3Z 9 2 4 4 4 28 1 1G2Z  

2 2G3Z 3 7 2 3 3 22 2 1G3Z 

3 1G3Z 4 3 5 6 6 19 3 1G1Z  

4 3G2Z 7 6 3 7 7 31 4 2G3Z  

5 2G2Z 8 5 8 2 2 29 5 3G1Z 

6 1G2Z 6 1 6 1 1 18 6 2G2Z  

7 3G1Z 2 4 1 9 9 18 7 3G3Z  

8 2G1Z 5 9 9 8 8 36 8 2G1Z 

9 1G1Z 1 8 7 5 5 24 9 3G2Z  

 225 45 45 45 45 45 جمع
  326SSr=  
73/21%W = 

  



 1387 ، زمستان 4،شماره12 دوره ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ فصلنامه مدرس علوم انساني 

 253

  بندي سبدهااولويتحسب ميانگين ساده بازده و هاي سبد سهام بر ضريب تطابق بين رتبه18جدول
  

 
 
  

 
ف

ردي
 

سبد
  

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
سبدها

ن بازده 
 ميانگي

 

)
سال 

78
(

 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
  

سبدها
ن بازده 

ميانگي
 

)
سال 

79
(

 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
سبدها

ن بازده 
 ميانگي

 

)
سال 

80
(

 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
سبدها

ن بازده 
 ميانگي

 

)
سال 

81
(

 

سبد بر
رتبه 

ب
س

ح
سبدها

ن بازده 
 ميانگي

 

)
سال 

82
(

 

ع 
جم

رتبه
 

ها
ت  

رتبه اولوي
ي   

اولويتبند
  

سهام
سبد 

 

1 4G3Z  3 4 3 2 3 15 1 4G1Z 

2 3G3Z  7 3 5 3 8 26 2 4G3Z 

3 2G3Z  2 8 11 6 12 39 3 4G2Z 

4 1G3Z  12 10 10 5 11 48 4 3G2Z 

5 4G2Z  8 1 4 1 4 18 5 3G3Z 

6 3G2Z  6 7 2 4 5 24 6 3G1Z  

7 2G2Z  5 9 9 10 7 40 7 2G3Z 

8 1G2Z  11 11 12 12 6 52 8 2G1Z  

9 4G1Z 1 2 1 9 1 14 9 2G2Z  

10 3G1Z  4 6 6 8 2 26 10 1G3Z 

11 2G1Z  10 5 7 7 10 39 11 1G1Z 

12 1G1Z  9 12 8 11 9 49 12 1G2Z 

 390 78 78 78 78 78 جمع
2049SSr =   

31/57%W=  
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  هابندي سبد بازده و اولويتسب ميانگين موزونهاي سبد سهام برح ضريب تطابق بين رتبه 19جدول 
 
 
 
  

ف
ردي

سبد  
 

ب ميانگين موزون بازده 
س

ح
سبد بر

رتبه 

سبدها
 )

سال 
78

(
 

ب ميانگين موزون بازده 
س

ح
سبد بر

رتبه 

سبدها
 )

سال 
79

(
 

ب ميانگين موزون بازده 
س

ح
سبد بر

رتبه 

سبدها
 )

سال 
80

(
 

ب ميانگين موزون بازده 
س

ح
سبد بر

رتبه 

سبدها
 )

سال 
81

(
 

ب مي
س

ح
سبد بر

رتبه 
انگين موزون بازده 

سبدها
 )

سال 
82

(
 

ع رتبه
جم

 
ها

ت  
رتبه اولوي

 

اولويت
ي

بند
سهام  

سبد 
 

 

1 4G3Z  3 4 2 2 4 15 1 4G3Z 

2 3G3Z  5 3 4 3 7 22 2 4G1Z 

3 2G3Z  1 8 12 6 12 39 3 4G2Z 

4 1G3Z  12 6 3 5 10 36 4 3G3Z 

5 4G2Z  8 1 8 1 3 21 5 3G1Z 

6 3G2Z  10 7 5 10 8 40 6 2G1Z  

7 2G2Z  6 10 11 9 6 42 7 1G3Z 

8 1G2Z  11 11 9 12 11 54 8 2G3Z  

9 4G1Z 4 2 1 8 1 16 9 3G2Z  

10 3G1Z  2 9 6 7 2 26 10 2G2Z 

11 2G1Z  9 5 7 4 5 30 11 1G1Z 

12 1G1Z  7 12 10 11 9 49 12 1G2Z 

   = 1805SSr 390 78 78 78 78 78 جمع

49/50%W=  
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  بندي سبدهاسب ميانگين قدرمطلق بتا و اولويتهاي سبد سهام برح به ضريب تطابق بين رت20جدول 
  

  

ف
ردي

سبد  
  

ب ميانگين 
س

ح
سبد بر

رتبه 

سبدها
ي 

ق بتا
طل

قدرم
 )

سال 
78

(
 

ب ميانگين 
س

ح
سبد بر

رتبه 

سبدها
ي 

ق بتا
طل

قدرم
 )

سال 
79

(
 

ب ميانگين 
س

ح
سبد بر

رتبه 

سبدها
ي 

ق بتا
طل

قدرم
 )

سال 
80

(
 

ب ميانگين 
س

ح
سبد بر

رتبه 

ق 
طل

قدرم
سبدها

ي 
بتا

 )
سال 

81
(

 

ب ميانگين 
س

ح
سبد بر

رتبه 

سبدها
ي 

ق بتا
طل

قدرم
)

سال 
82

(
 

ع رتبه
جم

 
ها

ت  
رتبه اولوي

 

اولويت
سهام

سبد 
ي 

بند
 

1 4G3Z  10 1 5 12 11 39 1 1G2Z 

2 3G3Z  6 9 3 10 2 30 2 1G3Z 

3 2G3Z  11 7 2 9 3 32 3 2G1Z 

4  1G3Z  1 5 7 1 10 24 4 1G1Z 

5 4G2Z  5 10 9 11 9 44 5 3G3Z 

6 3G2Z  9 4 11 7 8 39 6 2G3Z  

7 2G2Z  8 6 6 8 4 32 7 2G2Z 

8 1G2Z  4 2 8 4 1 19 8 4G1Z  

9 4G1Z 7 8 1 6 12 34 9 4G3Z  

10 3G1Z  12 11 12 3 5 43 10 3G2Z 

11 2G1Z  3 12 4 2 6 27 11 3G1Z 

12 1G1Z  2 3 10 5 7 27 12 4G2Z 

 390 78 78 78 78 78 جمع
651SSr =   

21/18%W=  
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  هاي سبد سهام برحسب ميانگين موزون قدرمطلق بتا و اولويتبندي سبدها ضريب تطابق بين رتبه  21جدول 

  
  

ف
ردي

سبد  
 

ن 
ن موزو

ب ميانگي
س

ح
سبد بر

رتبه 

ها
سبد

ي 
ق بتا

طل
قدرم

)
ل 

سا
78

(
ن  

ن موزو
ب ميانگي

س
ح

سبد بر
رتبه 

ها
سبد

ي 
ق بتا

طل
قدرم

)
ل 

سا
79

(
ن  

ن موزو
ب ميانگي

س
ح

سبد بر
رتبه 

قدرم
ها

سبد
ي 

ق بتا
طل

)
ل 

سا
80

(
ن  

ن موزو
ب ميانگي

س
ح

سبد بر
رتبه 

ها
سبد

ي 
ق بتا

طل
قدرم

)
ل 

سا
81

(
ن  

ن موزو
ب ميانگي

س
ح

سبد بر
رتبه 

ها
سبد

ي 
ق بتا

طل
قدرم

)
ل 

سا
82

(
 

ع رتبه
جم

 
ها

ت  
رتبه اولوي

 

ت
اولوي

 
سهام

سبد 
ي 

بند
 

1 4G3Z  10 2 5 12 9 38 1 1G2Z 

2 3G3Z  4 10 3 10 2 29 2 1G3Z 

3 2G3Z  12 4 2 3 7 28 3 2G1Z 

4 1G3Z  2 1 12 1 5 21 4 1G1Z 

5 4G2Z  6 9 6 11 10 42 5 3G3Z 

6 3G2Z  9 6 9 8 4 36 6 2G3Z  

7 2G2Z  11 7 7 9 3 37 7 2G2Z 

8 1G2Z  5 3 8 5 1 22 8 4G1Z  

9 4G1Z 3 5 1 4 1 25 9 4G3Z  

10 3G1Z  8 12 11 7 11 49 10 3G2Z 

11 2G1Z  1 11 4 6 8 30 11 3G1Z 

12 1G1Z  7 8 10 2 6 33 12 4G2Z 

 390 78 78 78 78 78 جمع
  34/21%          

  W=763SSr = 

  

 ساله سبدها را به همراه سبد بـا         5 بندي  رتبه نتايج حاصل از محاسبه ضريب تطابق        22  جدول

  .دهد  سبدي نشان مي12 و 9 در الگوي شاخص 4ينترين رتبه بر حسب يبالاترين رتبه و پا
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  شاخصهاحسب ترين رتبه بر سبدها و تعيين سبد با بالاترين و پايينة رتب بينب تطابقضراي 22جدول 
  

  ها ضريب تطابق رتبه   سبدي12الگوي    سبدي9الگوي 
  

  الگوي سبد سهام

  

  

  

  شاخصهاي ميانگين بتا

   سال5 طي و بازده

ن 
لاتري

سبد با با

رتبه
  

)
رتبه 

1(
  

ن 
سبد با پايينتري

رتبه
  

)
رتبه 

9(
لاتر  

سبد با با
ن 

ي

رتبه
  

)
رتبه 

1(
  

ن 
سبد با پايينتري

رتبه
  

)
رتبه 

12
(

  

ي 
الگو

9
ي

سبد
 

  

ي 
الگو

12
ي

سبد
 

  

 Z1G3 Z3G1 Z1G4 Z2G1  ميانگين ساده بازده  -1

68%  

)2/27(  

31/57%  

)51/31(  

 Z1G3 Z2G1 Z3G4 Z2G1  ميانگين موزون بازده  -2

6/65%  

)24/26(  

49/50%  

)67/27(  

 Z2G1 Z2G3 Z2G1 Z2G4  ميانگين قدرمطلق بتا  -3

4/26%  

)56/10(  

21/18%  

)01/10(  

 Z2G1 Z1G2 Z3G1 Z1G3  ميانگين موزون قدرمطلق بتا  -4

73/21%  

)7/8(  

34/21%  

)73/11(  

مقادير داخل پرانتز    * 
2χ   محاسبه شده است  .

2χ     سـبدي   12 و براي الگـوي      5/15 سبدي   9 جدول براي الگوي 

  . باشد مي 67/19

 
  :دنشو  به شرح زير تجزيه و تحليل مي22اطلاعات جدول 

سـبدي  9 در الگـوي     بندي  رتبه ساده بازده به عنوان يك شاخص براي          حسابي ميانگين -1

 يعنـي بـين     ؛دهـد   سال نشان مي   5بالاترين ضريب تطابق را در مقايسه با ساير شاخصها طي           

 بـالاترين   ،حـسب ميـانگين سـاده بـازده       ر سـبدي ب   9 سال در الگوي     5 شده طي    هاي داده  رتبه

  شود؛ توافق و هماهنگي ديده مي

  سـبدي  9در الگـوي  بتا و بازده  گانه 4حسب هر يك از شاخصهاي ق برباطضريب ت -2

  ست؛ سبدي ا12بيش از الگوي 

در مقايسه بـا شـاخص بتـا بيـشتر          ها برحسب شاخص بازده      رتبهبين  ق  باطضريب ت  -3

  است؛

بـه  . بالاترين رتبـه را دارد     G1 Z 3  سبد ،ساده بازده  حسابيحسب شاخص ميانگين    بر -4

حـسابي سـاده     بالاترين رتبه را از لحاظ ميـانگين         ه سال 5دوره  عبارت ديگر اين سبد در طول       

  است؛ آورده دست بهبازده 

 و  9در الگـوي    بالاترين رتبـه را      1G 2Zبتا سبد   ميانگين قدر مطلق    بر حسب شاخص     -5
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 5دوره   سيستماتيك را در طـول       خطرپذيري اين سبد كمترين     به عبارت ديگر  . دارد سبدي   12

  ؛داشته استشده مطالعه  هسال

 محاسبه شده براي ميـانگين سـاده و ميـانگين مـوزون بـازده در       2χاز آنجايي كه -6

 وطـه  ضـرايب تطـابق مرب  در ايـن صـورت    ،است) 5/15( جدول 2χ سبدي بيش از9الگوي  

 ،باشـد    مـي  67/19 جـدول    2χ سبدي با توجه به اينكه       12همچنين در الگوي    . معنادار هستند  

اين فرضـيه وجـود همـاهنگي بـين         بنابر. ضرايب تطابق مربوطه معنادار هستند    دراين صورت   

  شود؛  سبدي تأييد مي12 و 9الگوي  2سبدها برحسب شاخص ميانگين بازده در  رتبه

 محاسـبه شـده بـراي ميـانگين قـدر مطلـق بتـا و ميـانگين مـوزون                    2χز آنجايي كه  ا -7

ضـرايب  در ايـن صـورت       ، جدول اسـت   2χ سبدي كمتر از   12 و   9 الگوي   قدرمطلق بتا در دو   

تبه سبدها بنابراين فرضيه وجود هماهنگي بين ر  . تطابق مربوطه از نظر آماري معنادار نيستند      

  . توان تأييد كرد بتا را نميي ميانگين شاخصهابرحسب 

  

  گيري نتيجه -10

  : هاي حاصل از اين پژوهش به شرح زير است نتايج و يافته

)  سلامت مالي  متغيرهاي بنيادي  (Z شاخص   براساس سبد سهام    تشكيليك الگو براي     -1

  شركت است؛) نرخ رشد سود خالص (Gو شاخص 

 12 سـبدي بـيش از الگـوي         9 و بـازده در الگـوي        خطرپـذيري ه  ضريب توافق بين رتب    -2

هـاي داده شـده    و همخـواني بيـشتري ميـان رتبـه    ميـزان تطـابق     به عبارت ديگر    . سبدي است 

  وجود دارد؛ سبدي 12در مقايسه با الگوي  سبدي 9و بازده در الگوي بتا حسب  بر

 سبدي 12ر الگوي  و د3G1Z  سبدي9 ساله در الگوي 5 بازده ساده ميانگين برحسب -3

4G1Z،بالاترين نرخ بازده را دارد؛   

 سـبدي   9دهد كه در الگـوي        ميانگين موزون بازده نشان مي     حسب سبدها بر  بندي  رتبه -4

3G1Z          4 سبدي   12بالاترين نرخ بازده و در الگويG3Z            بـالاترين نـرخ بـازده را در طـول

   داشته است؛ه سال5دوره 

 سـبدي   9دهد كه در الگوي       بتاها نشان مي   قدرمطلقميانگين  حسب  بندي سبدها بر   رتبه -5

1G2Z      1 سبدي  12 و در الگويG2Z  هسـال  5 دورة  سيسماتيك در طولخطرپذيري از كمترين 
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  ؛برخوردار بوده است

 9دهد كه در الگوي   بتاها نشان ميقدرمطلق ميانگين موزون  سبدها برحسب بندي  رتبه -6

 دورة   سيستماتيك را در طول    خطرپذيريرين  كمت 1G3Z سبدي   12 و در الگوي      1G2Z سبدي

   داشته است؛ه سال5

حـسب نـرخ بـازده      ضريب توافق بين رتبـه سـبدها بر        سبدي   12 و   9در هر دو الگوي      -7

ميـانگين  (حـسب بتـا     از ضـريب توافـق بـين رتبـه سـبدها بر           بـيش   ) ميانگين ساده و موزون   (

 و الگـو  ايـن ضـرايب در هـر د       درضمن  . باشد مي)  بتا قدرمطلق بتا و ميانگين موزون      قدرمطلق

 دليـل   بـه همـين   .  دار نيـست    ادار است و بـراي ميـانگين بتاهـا معن ـ           اها معن   براي ميانگين بازده  

تر از ضريب بتاي آنهـا       سبد سهام مناسب   تشكيل و   بندي  رتبهها در   استفاده از نرخ بازده شركت    

  .است
  

  پيشنهادها -10-1

  :كار روده  سبد سهام بتشكيلي آتي در معيارهاي زير در پژوهشهاكه شود  پيشنهاد مي

   و اندازه شركت؛EBIT ، نرخ رشد P/E ، EVAمشخصات خاص هر شركت مانند  -1

 پـذيري افـراد و دوره       خطرپذيرير مانند ميزان سرمايه، درجه      گذا  سرمايهمشخصات   -2

  ؛ريگذا سرمايه

ي هـا  مشخصات اقتصاد كلان مانند وضعيت ركود و تورم، نرخ ارز، نرخ سود سپرده             -3

  ؛الحساب اوراق مشاركت، نرخ تورم  نرخ سود علي،بانكي

گـذاري  با كنترل دولتـي و قيمت     صنايع   مالي و توليدي،     صنايعمشخصات صنعت مانند     -4

، وضــعيت رقبــاي صــنعت، درجــه خطرپــذيري و پــر خطرپــذيري صــنايع كــم ،آزاد و دولتــي

 . صنعت بودنانحصاري و رقابتي
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