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  چكيده
هاي بازار سرمايه وجود اوراق بهادار گوناگون با ريسك و بازده متفاوت است كه  يكي از ويژگي

ا تشكيل پرتفوي متنوع قابليت سرشكن كردن  ريسك و كاهش آن را گذاري ب ي سرمايهها تشرك
توان ارزيابي عملكرد پرتفوي را به عنوان يك ساز و كار كنترلي و بازخورد آخرين مرحله  دارند و مي

در اين . گذاران بسيار مؤثر است  و سرمايهها تگذاري دانست كه براي شرك از فرآيند مديريت سرمايه
گذاري با رتبه نقد  ي سرمايهها تبررسي ارتباط بين عملكرد و بازده پرتفليو شرك تحقيق كه با هدف

س اوراق بهادار تهران انجام شده است از ري سودآوري و سود تقسيمي آنها در بوها تشوندگي، نسب
 5گذاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  ي سرمايهها تآمار و اطلاعات تمامي شرك

 SPSSافزار  ها با استفاده از نرم تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه. استفاده شده است) 1380 -1384(ه سال
نتايج  . ترينر استفاده شده است وهاي شارپ  از شاخصها تانجام شده و براي ارزيابي عملكرد شرك

 شاخص سگذاري بر اسا ي سرمايهها تدهندة تأثير رتبه نقدشوندگي بر عملكرد شرك تحقيق نشان
 عملكرد ثيري درتأي سودآوري و سود تقسيمي ها ت نسبكه ايندر كل دوره تحقيق است و شارپ 
ي ها تگذاري ندارند كه در بررسي ارتباط خطي بين بازده پرتفليو شرك ي سرمايهها تشرك

ت الذكر دس  نيز به نتيجه فوق و سود تقسيميي سودآوريها تگذاري با رتبه نقدشوندگي و نسب سرمايه
  .يافتيم

وري، سود ي سودآها تشاخص شارپ، شاخص ترينر، نقدشوندگي، نسب: هاي كليدي واژه
  تقسيمي، بازده پرتفليو

  Email: abi_1348@yahoo.com                    نويسنده مسئول*
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  مقدمه
اندازهاي افراد    بازار سرمايه جزو بازارهاي مالي است كه نقش اوليه آن كمك به تبديل پس             

گـذاران     سـرمايه  باشـد    واحدهاي اقتـصادي ديگـر مـي       گذاري  سات تجاري به سرمايه    مؤس و
گذاري خود را بدانند و بـازده آن          تايج سرمايه هاي مالي مورد نظر ن      تمايل دارند كه در دوره    

گذاري مؤسـساتي هـستند كـه از      ي سرمايه ها  تشرك. گذاريها مقايسه كنند    سرمايهساير  را با   
نمايند كه از ايـن       آوري مي   گذاران را جمع    وه بسياري از سرمايه   طريق فروش سهام خود وج    

. نماينـد   هـاي انـدك در پرتفـويي بـزرگ مـشاركت مـي              اندازكنندگان با سـرمايه     طريق پس 
ها هـستند كـه مقايـسه ارزيـابي عملكـرد            گذاري  ريسك و بازده دو عامل كليدي در سرمايه       

در ايـن تحقيـق ارتبـاط بـين         كـه   . دگيـر    بيشتر بر اساس اين دو متغير صـورت مـي          ها  تشرك
 بــا برخــي متغيرهــا از قبيــل نقدشــوندگي، گــذاري ي ســرمايههــا تشــركو بــازده  عملكــرد

تمايـل  عـلاوه بـر   . دهـيم  آنها مـورد بررسـي قـرار مـي        ي سودآوري و سود تقسيمي      ها  تنسب
بال  نيز با ارزيابي مستمر به دن      ها  ت مديران شرك  ها  تشناخت عملكرد شرك  به  گذاران    سرمايه

  . باشند حداكثر كردن ارزش سهام مي
  

  و ضرورتاهميت 
انــداز كننــدگان بــزرگ و كوچــك  ا وجــوهي كــه از پــسبــگــذاري  ي ســرمايههــا تشــرك
اي اندك در پرتفويي  د كه با سرمايهنده كنندگان اجازه مي انداز  به پساند كردهآوري  جمع

گـذاري كـسب سـود و يـا      ه هـدف از سـرماي  كه اينبزرگ مشاركت داشته باشند با توجه به    
 هـا   ت در نتيجه ارزيابي عملكرد پرتفوي اين شرك       . مالي است  هاي  حداقل حفاظت از دارايي   

 در صورتي .پذيران مهم است گذاران و هم براي سرمايه مختلف هم براي سرمايههاي  جنبهاز
ين گذاري براي خريد سهام ا ي سرمايهها تدهنده عملكرد خوب شرك كه نتايج تحقيق نشان

و  .پردازنـد    مـي  هـا   ت شود سهامداران با اشتياق بيشتري به مشاركت در ايـن شـرك            ها  تشرك
 در بـازار سـرمايه    گذاري    ي سرمايه ها  تدهنده عملكرد خوب شرك      نتايج تحقيق نشان   كه  اين

 دارنـد و در ايـن صـورت         هـا   تگذاران تمايل بيشتري به خريد سهام اين شـرك          باشد سرمايه 
گــذاري غيرمــستقيم توســط   ســهامداران جــاي خــود را بــه ســرمايهگــذاري مــستقيم ســرمايه
  . گذاري خواهند داد ي سرمايهها تشرك
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  اهداف تحقيق
تـرين شـيوه    ها و انتخـاب مناسـب   گذاري گيري در خصوص انواع سرمايه از آنجا كه تصميم  

 در مـورد نظـر  ف اهـد الـذا  . ترين مباحث مديريت مالي است    گذاري از جمله اساسي     سرمايه
  : گردد به شرح زير فهرست ميين تحقيق ا

گذاري با رتبـه نقدشـوندگي،        ي سرمايه ها  ت بررسي ارتباط بين عملكرد پرتفليو شرك      .1
  .ي سودآوري و سود تقسيميها تنسب

گـذاري بـا سـود تقـسيمي،          ي سـرمايه  هـا   ت بررسي ارتبـاط بـين بـازده پرتفليـو شـرك           .2
  . ي سودآوري و رتبه نقدشوندگي آنهاها تنسب

گـذاري،    ي سـرمايه  هـا   تگـذاران در شـرك      هدف كاربردي مهم پاسخ به نياز سـرمايه       . 3
كـارگزاران بـورس اوراق بهـادار و        ، و سازمان بورس اوراق بهادار     ها  تمديران شرك 

  .  دانشجويان و محققان است
  

  ادبيات تحقيق
  گذاري ي سرمايهها تشرك
شماري از   بيگذاري مؤسسات مالي هستند كه وجوه جمع ي سرمايهها تشرك

  : شوند كه به انواع زير تقسيم ميكنند گذاران را از طريق فروش سهام گردآوري مي سرمايه
  

  گذاري با سرمايه بسته ي سرمايهها تشرك
گذاري است كه سهام آن در بورس پذيرفته يا در خارج از بورس  نوعي شركت سرمايه

گذاري با سرمايه بسته به  مايههاي يك شركت سر دارايي. گيرد مورد داد و ستد قرار مي
اي و مطابق با اهداف شركت ممكن است در سهام، اوراق قرضه، تركيبي از هر  شكل حرفه
گذاري با سرمايه بسته از محل  وجوه در اختيار يك شركت سرمايه. گذاي شود دو سرمايه

ابق گردد و مدير شركت وجوه حاصله را مط فروش تعداد معيني از سهام شركت تأمين مي
  . نمايد گذاري مي ي شركت سرمايهها تاهداف و سياس

  
  گذاري باز ي سرمايهها تشرك

هاي به كار گرفته شده براي خريد پرتفوي متنوعي از اوراق  گذاري از سرمايهاي  مجموعه
  : شوند و به دو صورت هستند بهادار است كه توسط افراد خبره اداره مي
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 مشخصي از سهام را ايه ثابت كه تنها تعدادگذاري با سرم ي سرمايهها تشرك) الف
  .كنند منتشر مي

گذاري با سرمايه متغير كه به طور مداوم سهام جديد منتشر  ي سرمايهها تشرك) ب
  ].12[ كنند مي

  
  هاي ارزيابي عملكرد سبد سهام مقياس

  (RVAR) 1پاداش تغيير پذيري: مقياس شارپ
راي ارزيابي سبد سهام به نام نسبت يك مقياس مركب ب) 1966(ويليام شارپ در سال 

براي محاسبه مقياس شارپ كه در آن مبنا همان .  كردارايه (RVAR)پاداش تغييرپذيري 
با استفاده . كنند خط بازار سرمايه است صرف ريسك پرتفوي را بر انحراف معيار تقسيم مي

 توان صرف ريسك حاصل از هر واحدي را كه در معرض ريسك از شاخص شارپ مي
  : فرمول شاخص شارپ به صورت زير است. گيرد محاسبه كرد قرار مي

P

P

SD
RFTRRVAR −

=
  

  بازده اضافي
  =  ر يسك

  كه  به طوري
  PTR= ) ماهانه( مورد بررسي  طي دوره زمانيPگذاري   سرمايهبازدهميانگين 

  RF : ريسك طي دورهنميانگين نرخ بازده بدو
  SDp=   طي دورهPانحراف معيار بازده سبد سهام 

P =RFTRPسبد سهام) پاداش ريسك(بازده اضافي  −  
يا بازده اضافي بر ) گذاري سبد سرمايه(، بازده اضافي سبد سهام مذكورصورت رابطه 

ست، كه مقياس مخرج كسر، انحراف معيار ا. گيرد نرخ بازده بدون ريسك را اندازه مي
 RVAR لازم در موردنكات . شود ريسك كل يا تغييرپذيري بازده سبد سهام محسوب مي

  : اين است كه
1. RVAR :”گيرد  را اندازه مي“ريسك كل”به ازاي هر واحد “ بازده اضافي.  
 . بالاتر باشد، عملكرد سبد سهام بهتر استRVARهرچه  .2

                                                 
1. Reward to variability Ratio. 
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  )RVOR (1پذيري نسبت پاداش نوسان: ترينرمقياس 
مقياس ترينر در مورد عملكرد سبد سهام عبارت است از نسبت بازده منهاي نرخ بدون 

ترينر كه در سال  ريسك به بتا به عنوان مقياس ريسك سيستماتيك است، مقياس جك
  . شود  ناميده ميRVORپذيري   گرديد نسبت پاداش نوسانارايه 1965

اري طي يك دوره را به ريسك گذ مقياس ترينر ميانگين بازده اضافي سبد سرمايه
  :  آن به صورت زير استرابطهكند و  گيري توسط بتا مربوط مي سيستماتيك با اندازه

bP
RTRRVOL FP −=  

شاخص ترينر صرف ريسك .  استP عبارت است از بتاي سبد سهام bP رابطهدر اين 
شارپ مقادير كند همانند شاخص  را به ازاي يك واحد ريسك سيستماتيك محاسبه مي

  . بالاتر در شاخص ترينر نشانگر عملكرد بهتر سبد سهام هستند
  

  مقايسه مقياس شارپ و مقياس ترينر
هاي مذكور در محاسبه عملكرد سبد سهام با توجه به معلوم  استفاده از هر كدام از مقياس

ريف بستگي به تعها  انتخاب هر كدام از مقياس. باشد اي صحيح مي بودن اطلاعات پايه
 مقياس .گذار باشد ريسك كل مد نظر سرمايهاگر . گذار دارد ريسك از ديدگاه سرمايه

گذار ريسك سيستماتيك را به كار  در صورتي كه سرمايه. مناسب است (RVAR)شارپ 
گذاري كاملاً متنوع باشند  اگر سبدهاي سرمايه.  مناسب است(RVOL)ببرد مقياس ترينر 

ود و هر چه از تنوع سبد سهام كاسته شود امكان تفاوت در ها يكسان خواهد ب بندي رتبه
گذاري كه از تنوع كافي برخوردار نباشد  در يك سبد سرمايه. يابد بندي افزايش مي رتبه
  .  استRVARبندي آن بر مبناي   بالاتر از رتبهRVOLبندي آن بر مبناي  رتبه

  
  مقياس بازده تفاضلي جنسن 

عبارت است از تفاوت بين نرخ بازده  گرديد ارايه 1969در شاخص جنسن كه در سال 
رود كه در صورت قرار گرفتن پرتفوي بر روي خط  مورد انتظار پرتفوي و آنچه انتظار مي

در اين شاخص خط بازار سرمايه به عنوان يك معيار سنجش مورد  .بازار سهم به دست آيد
  : رت زير استمعادله مربوط به شاخص جنسن به صو. گيرد استفاده قرار مي

                                                 
1. Reward to variability Ratio. 
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E(RP)-RF+bP[E(Rm)-RF), Rpt= Rft+bp[Rmt- Rft]+Ept   1  

  : مقياس جنسن اگردر
  . داري مثبت باشد نشانه عملكرد بهتر است مقدار مقياس جنسن به طور معني) الف
  . باشد نشانه عملكرد ضعيف است داري منفي طور معني جنسن به  اگر مقدار مقياس )ب
داري با صفر داشته باشد نشانه اين است كه   اختلاف معنياگر مقدار مقياس جنسن) ج

 بازار عمل نموده چون همگذاري بر مبناي ريسك اتخاذ شده  مدير سبد سرمايه
  .]7[ است

  
  ي سودآوري و سود تقسيمي ها تنسب

، تصميمات مالي و توليدي در فعاليت سودآوري ها تها، فعالي نتيجه نهايي همه برنامه
هاي مورد نياز براي ارزيابي عمليات اجرايي شركت، به  بيشتر داده. ودش شركت منعكس مي

شود، كه خود اين صورتحساب نيز  طور مستقيم از صورتحساب سود و زيان فراهم مي
به هر حال، عمليات . ي مالي و توليدي شركت استها تخلاصه نتايج عمليات و فعالي

آورند، ارتباط داشته  ت را به وجود ميهايي كه نتايج عمليا بايست با دارايي اجرايي مي
  . باشند

تشريح ها  سوآوري به منظور ارزيابي عمليات اجرايي شركت و نحوه استفاده از دارايي
  : ي سودآوري به كار گرفته شده در اين تحقيق به شرح زير استها تنسب .شود مي

  ←ها   بازده دارايي.1
  سود خالص
  ها ارايينسبت كل د=   ها كل دارايي

  

                                                 
1 .RPt =   بازدهي پرتفويp  در دوره   t ،Rft  نرخ بـدون ريـسك در دوره   t ،Rmt   بـازدهي بـازار در دوره t و Eptطـاي اسـتاندارد و پرتفـوي     خp در دوره t 

 به مجمـوع بـازده بـدون ريـسك پرتفـوي بـه عـلاوه هـر نـوع          t طي دوره   pكه بازده تحقق يافته پرتفوي        در معادله مذكور با توجه به اين      . باشد  مي
 سيـستماتيك بيـشتر   شود و چون صرف ريسك ضريبي از ريسك سيستماتيك پرتفوي است هر چه ضريب ريسك             خطاي استانداردي مربوط مي   
ريـسك پرتفـوي     صـرف Rpt- Rft كـه  Rpt- Rft= bp(Rmt- Rft)+Ept:  نوشت توان معادله را به اين صورت تر است و مي باشد صرف ريسك نيز بزرگ

  .است
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  ← بازده ارزش ويژه .2
  سود خالص
  بازده ارزش ويژه=   ارزش ويژه

  ← بازده فروش .3
  سود خالص
  بازده فروش =   فروش

  ← نسبت عملياتي - 4
  سود عملياتي

  نسبت سود عملياتي=   فروش

  (DPS)سود تقسيمي 
  . باشد سود تخصيص داده شده به هر سهم مي

  )مصوب مجمع(كل سود قابل تقسيم 
  )DPS)3  =   تعداد سهام منتشره

  
  رتبه نقدشوندگي

  . در واقع بيانگر قابليت تبديل شدن يك سهم به نقد است
 اظهار داشتند كه نقدشوندگي تحت تأثير حجم) 1998(باركلي و كندل و ماركس 

توان نقدشونده به حساب  هايي را مي دارايي. باشد معاملات و تعداد دفعات معاملات مي
  .]14[آورد كه به سرعت و با حداقل هزينه تبديل به نقد شوند

 حجم معاملات شركت، چون همتوان از عواملي  قدرت نقدشوندگي شركت را مي
شناسايي كرد و در اين راستا . ..تعداد سهام معامله شده، دفعات معامله، تعداد خريدار و 

گذاران  ها براي سرمايه گذاري بازارهاي ثانويه به منظور افزايش قدرت نقدشوندگي سرمايه
گذاري بلندمدت را به ويژگي نقدشوندگي نزديك نموده و  اند تا وجوه سرمايه ايجاد شده

يي كه ها ت شركاين قابليت در بازار سهام. اطمينان دستيابي سريع به وجه نقد حاصل آيد
گذاراني كه به   سرمايه.گردد هاي بلندمدت دارند محدود است و كمتر ايجاد مي طرح

ندمدت خارج شده و هاي بل گذاري نقدينگي سريع نياز داشته باشند احتمالاً از بازار سرمايه
توان از دلايل تأسيس  آورند اين موارد را مي مدت با سود كم روي  به بازار كوتاه

گذاري و افزايش ميزان  توانند با تنوع در سرمايه گذاري دانست كه مي ي سرمايهها تشرك
. سرمايه و تعداد سهامداران قدرت نقدشوندگي سهام خود را در بازار افزايش دهند
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دهد كه اغلب  هاي كشورهاي مختلف نشان مي مطالعات صورت گرفته در بورس
  . دهند ترجيح مي را تر سهام داراي قدرت نقدشوندگي بيش،گذاران سرمايه

  
  محاسبه نقد شوندگي

∑
=

= n

i Ii

NMj

1 )(
1

   
Mj =  گذاري   سرمايه شركتنقد شوندگيj ام   
N = گانه  تعداد نماگرهاي شش  
Ii =  نماگرi  ام از مجموعه زير  
  تعداد سهام داد و ستد شده  .1
 تعداد دفعات انجام معامله  .2
 متوسط ارزش روز سهم .3
 حجم ريالي معاملات .4
 عداد خريداران ت .5
  تعداد روز معامله  .6

ي مورد نظر از طريق مرتب كردن آنها از بزرگ ها ت براي شرك رابطه فوقمحاسبهبا 
  ].4[ها را به دست آورد توان رتبة نقدشوندگي شركت به كوچك مي

  
  بازده

هاي مورد نظر از رابطه زير  گذاري براي سال ي سرمايهها تبازده پرتفوي سالانه شرك
  :شود ميمحاسبه 

∑
=

=
n

i
iitp WRR

1  
ام  iسالانه شركت  بازده Riام و  iگذاري در شركت   درصد سرمايهWiكه در اين رابطه 

 ماهانه هر شركت (P0)ي پايه ها تهاي ماهانه و قيم باشد و به منظور اطمينان بيشتر، بازده مي
   .اند با استفاده از ميانگين حسابي به مقادير سالانه تبديل شده
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  ضريب بتا
باشد كه بازده ماهانه هر سهم به عنوان  مبناي محاسبه بتا در اين پژوهش معادله رگرسيون مي        

و بازده ماهانه بازار به عنوان متغير مـستقل در نظـر گرفتـه شـده و بـا اسـتفاده از               متغير وابسته   
  : رابطه رگرسيون به شرح زير تخميني از بتا به دست آمده است

Rit= ai + bi Rmi + eit 
  : تك اجزاء يعني  و بتاي پرتفوي عبارت است از ميانگين موزون ضرايب بتاي تك

∑
=

=
n

i
iiP W

1
ββ

 
 بـازده بـدون ريـسك عبـارت از متوسـط نـرخ بـازدهي اسـت كـه                    كـه   ايـن  با توجه به     و

گذاران بدون تحمل ريسك انتظار كسب آن را دارند در اين تحقيق نرخ سود اوراق               سرمايه
  ].1[باشد به عنوان بازده بدون ريسك منظور شده است مي% 17اركت كه مش
  

  مطالعات انجام شده مروري بر 
ي فعال در صنعت ها ت پژوهشي پيرامون مديريت ريسك پرتفليوي كليه شرك.1

) 1378-1380(گري مالي در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده زماني  واسطه
انجام گرفته كه در اين پژوهش در تبيين مديريت ) تهران دانشگاه -فرشاد هيبتي(توسط 

 ريسك -سك كل ري-ذاري متغيرهاي بازدهيگ ي سرمايهها تريسك شرك
نتايج تحقيق به شرح سيستماتيك و ضريب بتا به كار رفته كه  ريسك غير-سيستماتيك

  : باشد زير مي
و زار تر از ريسك سهام با گذاري كوچك ي سرمايهها ت ريسك پرتفوي شرك-

   . تر از ريسك پرتفوي بازار است بزرگ
  . گذاري از پرتفوي بازار كمتر است ي سرمايهها ت ضريب بتاي پرتفوي شرك-
  ].5 [باشد گذاري صفر نمي ي سرمايهها تريسك غيرسيستماتيك پرتفوي شرك -

اكرم (گذاري توسط  ي سرمايهها تپژوهشي پيرامون كيفيت سود و عملكرد شرك. 2
  . باشد صورت گرفته كه نتايج تحقيق به شرح زير مي) 1381 -فر فرزين

گذاري  ي سرمايهها تداري بين ضريب بتا و بازدهي پرتفوي شرك رابطه خطي معني -
  . وجود ندارد
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 ترينر پرتفوي  رتبة شاخصدار آماري بين رتبه شاخص شارپ و  رابطه معني-
  . گذاري وجود دارد ي سرمايهها تشرك

پرتفوي و شاخص شارپ ر آماري بين كيفيت سود و شاخص ترينر دا  رابطه معني-
  ].6 [گذاري وجود ندارد ي سرمايهها تشرك

گذاري فعال در بورس تهران بر  ي سرمايهها ت پژوهشي درباره ارزيابي عملكرد شرك.3
نامه  ، پايان1381صفري، محسن، (هاي شارپ و ترينر صورت گرفته  اساس شاخص
  : تايج تحقيق به صورت زير استكه ن). دانشگاه تهران

گذاري فعال در بورس تهران و حجم  ي سرمايهها ت ميان عملكرد پرتفوي شرك-
  . دار وجود ندارد فعاليت آنها رابطه معني

توان ريسك غير سيستماتيك را   با افزايش تعداد انواع سهام در يك پرتفوي مي-
ر پرتفوي كم باشد اين كاهش داد و چنانچه ضريب همبستگي بين انواع سهام د

  . كاهش بيشتر خواهد بود
دهد ولي  بندي بر اساس شاخص شارپ و شاخص ترينر الزاماً نتايج يكساني نمي رتبه -

بندي عملكرد بر اساس اين دو شاخص به  ها كاملاً متنوع باشند رتبه چنانچه پرتفوي
  .]7[ هم نزديكتر خواهند شد

گذاري  ي سرمايهها تر مورد بازده و ريسك شرك توسط خانم مريم صفاريان دتحقيقي .4
ي ها تدهد كه در پرتفوي شرك  انجام شده كه نتايج بررسي نشان مي1378ماه  در دي
  ].7 [ وجود داردها تگذاري رابطه مشخصي بين بازده و تنوع سهام شرك سرمايه

 رتبه گذاري با اندازه و ي سرمايهها ت پژوهشي پيرامون ارتباط ميان عملكرد شرك.5
نقدشوندگي آنها در بورس تهران بر اساس شاخص شارپ و ترينر صورت گرفته 

كه نتايج تحقيق به ) 1384نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران، زهرا شيرازيان  پايان(
  . باشد شرح زير مي

هاي مورد نظر  گذاري هيچ تأثيري در عملكردشان در سال ي سرمايهها ت اندازة شرك-
  .ه استتحقيق نداشت

هاي مورد  ل گذاري در سا ي سرمايهها ترتبه نقدشوندگي تأثيري در عملكرد شرك -
  . نظر تحقيق نداشته است
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 توسط آقاي سيد يحيي اسدالهي دانشجوي دانشگاه آزاد 1379اي كه در سال  نامه پايان .6
ر گذاري پذيرفته شده د ي سرمايهها تواحد تهران مركز با عنوان بررسي عملكرد شرك

دهد اين  بورس تهران از نظر ريسك و بازده انجام گرفت كه نتايج تحقيق نشان مي
اند   توانسته78 تا 74ساله  اند در دورة پنج  با توجه به منابعي كه در دست داشتهها تشرك

  ].9[در جهت سياست اعمال شده حركت كرده و موفق عمل كنند
گذاري در بورس  ي سرمايهها تشركتحليل ريسك و بازده سهام «تحقيقي با عنوان . 7

 در دانشگاه تهران 1378وش و رضا اسماعيلي در سال  توسط آقاي اسداله فرزين» تهران
گذاري به جاي  ي سرمايهها تگيري كلي آن اين است كه شرك انجام گرفته نتيجه

 سهام چند شركت را كه داراي عملكرد مناسب هستند در پرتفوي خود قرار كه اين
 به ميزان كم يا زياد نموده كه ها تآوري سهام تعداد زيادي از شرك ام به جمعدهند اقد

بازده و يا بازده  اين فرآيند موجب كاهش بازده به دليل تركيب شدن سهام پر بازده، كم
  ].10[ها نزديك بازده بازار بوده است باشد و اغلب بازده سهام اين شركت منفي مي

گذاري در توسعه اقتصادي كشور  ي سرمايهها ت شركبررسي نقش«تحقيقي با عنوان . 8
نامه  مسعود محمدزاده، پايان(در دانشگاه تهران صورت گرفته » ) حال وآينده-گذشته(

گذاري  ي سرمايهها تدهندة نقش مهم و تأثيرگذار شرك كه نتايج تحقيق نشان). 1376
زايش توليد ناخالص گذاري و اف انداز و پيشبرد و توسعه سرمايه در رابطه افزايش پس

گذاري و فعاليت بيشتر آنها تأكيد  ي سرمايهها تباشد و محقق بر توسعه شرك داخلي مي
   )11 (.دارد

  
  : زمينه به شرح زير انجام شده استدر ساير كشورها نيز تحقيقاتي در اين

بر ) 1990-1994(و ) 1985-1989(هاي   زماني سالتحقيقي در آمريكا براي دو دوره .1
هاي شارپ، ترينر و آلفاي جنسن صورت گرفت  رتفوي با استفاده از شاخص پ7روي 

بندي حاصل از دو معيار شارپ و ترينر براي چهار پرتفوي  دهد رتبه نشان ميكه نتايج 
و ريسك كل دهندة اين است كه بازده به دست آمده با ريسك  باشد و نشان يكسان مي

  ].15 [سيستماتيك نتايج يكساني دارد
گذاري داخلي فعال در بازارهاي   شركت سرمايه10يق ديگري در يونان عملكرد در تحق .2

 بر اساس سه شاخص شارپ، ترينر و جنسن ارزيابي 1995-1998مالي در دورة زماني 
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طي دوره بررسي بازدهي كمتري  ها ت است كه اين شركتحقيق ايننتايج . شده است
تري نسبت  نسبت به بازده بورس آتن كسب نمودند و به طور قابل توجهي ريسك كم

اند  بخشي را كسب كرده اند و با توجه به ريسك بازدهي رضايت به بازده متحمل شده
دهندة سياست  ها، نشان بتاي كوچكتر از يك همه اين شركت) بازدهي تعديل شده(

 . ]16 [ تدافعي آنها استگذاري سرمايه
گذاري در حال رشد به  در تحقيق ديگري در هند عملكرد دو دسته شركت سرمايه .3

 هاي شارپ، ترينر و جنسن طي دوره هاي مگنوم و مسترگين را بر اساس شاخص نام
دهد شركت  اند كه نتايج نشان مي مورد ارزيابي قرار داده 1994 تا مارس 1992ژوئن 

الاتري نسبت به بازار كسب كرده اما ريسك بيشتري نيز متحمل مسترگين بازدهي ب
در نتيجه ريسك سيستماتيك بالاتر دارد و دارد  كمتري يبخش شده است و تنوع

شركت مگنوم داراي بازدهي كمتر نسبت به بازار و ريسك كمتري نيز متحمل شده 
و ريسك كل سيستماتيك ي بالاتري است در نتيجه ريسك غيربخش است و داراي تنوع

  ].17 [كمتري دارد
و )  شركتA) 55گذاري نوع  ي سرمايهها تدر تركيه تحقيقي بر روي دو نوع از شرك .4

هاي شارپ و  بر اساس شاخص 2000 تا ژوئن 1998در ژانويه )  شركتB) 77نوع 
يي هستند كه ها ت شركAنوع . ترينر و جنسن و گراهام و هاروي صورت گرفته است

 Bي نوع ها تباشد و شرك% 25پذير آنها حداقل  ي سرمايهها تشركدهندة  سهام تشكيل
دهد  كه نتايج نشان مي. ريسك است و ساير سهام كمكيبات مختلفي از اوراق خزانه تر

 ها تتنوع در اين شرك Aي نوع  ها تبا توجه به درجه همبستگي به دست آمده در شرك
نزديك است ولي در به خوبي صورت گرفته و ريسك كل به ريسك سيستماتيك 

  .  اين همبستگي كمتر وجود دارد Bنوع هاي  شركت
 1995گذاري طي دوره   شركت سرمايه17در تحقيق ديگري در يونان، عملكرد مديران  .5

گري مالي  به دليل نوپا بودن صنعت واسطهدهد  نتايج نشان مي ارزيابي شده و 1998الي 
اند عملكرد خوبي داشته  ا، آنها نتوانستهه تجربه بودن مديران اين شركت در يونان و كم

 ].18[باشند
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  تحقيقهاي  هفرضي
  دو گذاري با رتبه نقد شوندگي بالا و پايين براساس          هاي سرمايه   ميانگين عملكرد شركت   . 1

  .برابرندو ترينر شاخص شارپ 
 براساس  هاي سودآوري بالا و پايين      با نسبت گذاري    هاي سرمايه   ميانگين عملكرد شركت   . 2

 .ترينر برابرندشارپ و شاخص 
گـذاري بـا رتبـه نقدشـوندگي، سـود تقـسيمي و            ي سـرمايه  هـا   تبين بازده پرتفليـو شـرك      . 3

 . ي سودآوري رابطه معناداري وجود داردها تنسب
  

  آوري اطلاعات  جمعتحقيق و روش 
باشد   ها توصيفي و از لحاظ هدف كاربردي مي         دادهاز لحاظ گردآوري    كه  وهش  ژپدر اين   
گـذاري فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دورة             ي سرمايه ها  ت شرك عاتاطلا آمار و 
  و جـستجو در  هـا   ت مطالعه گزارشهاي ماهانه و سـالانه شـرك         طريق از) 1380-1384(زماني  

بـا  و  آوري شـده      بـورس اوراق بهـادار تهـران جمـع         مرتبط و مراجعه بـه سـازمان         يها  تساي
ي مورد نظر ها تبراي شركخصهاي ارزيابي عملكرد و تعيين شامحاسبه متغيرهاي مورد نياز 

 SPSSافـزار   هـا بـا اسـتفاده از نـرم        تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه     ). شاخص شارپ و ترينر   (
  . انجام شده است

  
  جامعه و نمونه آماري 

 در بـورس تهـران تـا پايـان       فعـال گـذاري     هاي سرمايه   جامعه آماري اين تحقيق كليه شركت     
 تـا   1380بـه تفكيـك از سـال        به دليل محدود بودن جامعه آمـاري        شد كه   با   مي 1384اسفند  
گذاري فعال در بورس تهران به عنوان نمونه آمـاري انتخـاب              هاي سرمايه    كل شركت  1384
  .اند شده
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  محدوده زماني و مكاني 
گـذاري فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه        هاي سـرمايه  در انجام اين پژوهش شركت    

وده مكاني در نظر گرفته شـده و محـدودة زمـاني ايـن پـژوهش از ابتـداي سـال                     عنوان محد 
  . باشد  سال مي5 به مدت 1384 تا پايان سال 1380

  
  ها  آزمون فرضيه

متغيرهـاي محاسـبه شـده       وآوري    بـا اسـتفاده از اطلاعـات جمـع        ها ابتدا     براي آزمون فرضيه  
ازده، زده پرتفوي، انحراف معيار ب ـ    با: گذاري شامل   هاي سرمايه   مربوط به هر يك از شركت     

ضريب بتا، شاخص شارپ، شاخص ترينر، رتبه نقدشـوندگي، بـازده دارايـي، بـازده ارزش                
 تـا   1380عملياتي و سود تقسيمي به تفكيك براي سـالهاي          سود  ويژه، بازده فروش و نسبت      

دن آنهـا   كه به دليل حجم زياد از گنجان ـ      . ايم   به صورت جداول جداگانه تنظيم نموده      1384
به منظور آزمون فرضيه اول ابتدا با استفاده از ميـانگين رتبـه              .در مقاله صرف نظر شده است     

 محاسبه كـرده و     ها  قدشوندگي سالانه را براي شركت     ماه در هر سال رتبه ن      12نقدشوندگي  
ها را بـه دو گـروه    ها در هر سال اين شركت با استفاده از ميانه رتبه نقدشوندگي همه شركت     

يي كــه در هــر ســال مــورد نظــر داراي رتبــه  هــا تچــك و بــزرگ تقــسيم كــرده شــرككو
يي ها  تي با رتبه نقدشوندگي بالا و شرك      ها  تنقدشوندگي بزرگتر از ميانه هستند جزو شرك      

ي بـا رتبـه   هـا  تكه در آن سال داراي رتبـه نقدشـوندگي كمتـر از ميانـه بودنـد جـزو شـرك               
ي هـا   تشـرك :  بـه دو جامعـه     هـا   تصـورت شـرك   گيرند و بـدين       نقدشوندگي پايين قرار مي   

گـذاري بـا رتبـه نقدشـوندگي          ي سرمايه ها  تگذاري با رتبه نقدشوندگي بالا و شرك        سرمايه
شـود    سپس برابري ميانگين عملكرد اين دو جامعه با هم سـنجيده مـي            . شوند  ن تقسيم مي  يپاي

راي رتبــه گــذاري دا ي ســرمايههــا ت ميــانگين عملكــرد شــركي برابــر، نتيجــه آزمــوناگــر
ي هـا   تنقدشوندگي بالا و پايين را نشان دهد بدين معني است كه رتبـه نقدشـوندگي شـرك                

 ميـانگين   نـابرابري در صورتي كه نتيجه آزمون      . گذاري تأثيري بر عملكردشان ندارد      سرمايه
 بـدين  را نـشان دهـد،    گذاري با رتبه نقدشوندگي بـالا و پـايين            ي سرمايه ها  تعملكرد شرك 

. گـذاري تأثيرگـذار اسـت       ي سـرمايه  ها  ت عملكرد شرك  بر رتبه نقدشوندگي    معني است كه  
گذاري   ي سرمايه ها  تي سودآوري شرك  ها  تبراي آزمون فرضيه دوم با استفاده از ميانه نسب        

يي كـه   هـا   تدر هر سال مورد نظر تحقيق آنها را به دو جامعـه تقـسيم كـرده و سـپس شـرك                    
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بزرگتـر  ) يژه، بازده فروش و نسبت سود عمليـاتي       بازده دارايي، بازده ارزش و    (داراي نسبت   
 بـا نـسبت سـودآوري پـايين در نظـر            هـا   تاز ميانه باشند با نسبت سودآوري بالا و بقيه شرك         

شود اگر نتيجه آزمـون   گرفته سپس برابري ميانگين عملكرد اين دو جامعه با هم سنجيده مي   
ي ذكر شده ها تهر كدام از نسبگذاري با  ي سرمايهها تاين باشد كه ميانگين عملكرد شرك

 عملكردشـان   بربالا و پايين با هم برابر باشند بدين معني است كه نسبت مذكور هيچ تأثيري                
گـذاري بـا      ي سـرمايه  هـا   تندارد و اگر نتيجه آزمون اين باشد كـه ميـانگين عملكـرد شـرك              

ي اسـت كـه ايـن    بـدين معن ـ . ي ذكر شده در دو گروه بالا و پايين با هم برابر نباشند   ها  تنسب
بـراي آزمـون فرضـيه سـوم         .گـذاري تـأثير گذارنـد       ي سرمايه ها  ت بر عملكرد شرك   ها  تنسب

وجـود يـا     و   ودهنم ـ   پيرسن و آزمون رگرسيون خطـي اسـتفاده          Rاز دو روش آزمون     محقق  
گذاري را با رتبه نقدشوندگي،       ي سرمايه ها  ت خطي بين بازده پرتفليو شرك     عدم وجود رابطه  
فـروش  ي سودآوري از قبيل بازده دارايي، بازده ارزش ويژه، بـازده     ها  تنسبسود تقسيمي و    

 و  SPSSافـزار      بدين منظور با استفاده از نـرم       مورد آزمون قرار داده   و نسبت سود عملياتي را      
 رتبه نقدشـوندگي، سـود تقـسيمي و          متغبرهاي انتخاب بازده پرتفليو به عنوان متغير وابسته و       

به دليل حجـم    . انجام شده است  نوان متغيرهاي مستقل اين آزمون      ي سودآوري به ع   ها  تنسب
   . گردد ها تنها دو نمونه در اين قسمت ذكر مي زياد جداول آزمون فرضيه

   



 1388، بهار و تابستان 27، شماره 11تحقيقات مالي، دوره 

 

38  

- +گذاري با متغيرهاي مورد نظر  ي سرمايهها تنتايج حاصل از آزمون برابري ميانگين عملكرد شرك. 1نگاره 
  84 تا 80 براي سالبراساس شاخص شارپ و ترينر 

ف
ردي

  

  فرضيه آزمون

سطح 
داري  معني

آزمون 
برابري 
  واريانس

نتيجه آزمون 
برابري 
  واريانس

سطح 
داري  معني

آزمون 
فرضيه اصلي 

Sig 

نتيجه 
  آزمون

1-
1(  

H0 :  گذاري با رتبـه نقـد      ي سرمايه ها  تميانگين عملكرد شرك
  .شوندگي بالا و پايين براساس شاخص شارپ برابرند

H1 : گذاري با رتبـه نقـد      ي سرمايه ها  تكرد شرك ميانگين عمل
  .شوندگي بالا و پايين براساس شاخص شارپ برابر نيستند

083/0  
واريانس 

هاي بالا و  رده
پايين با هم  

  .برابرند
0/0  

 H1فرض 
پذيرفته 

  .شود مي

1-
2(  

H0 :  گذاري با رتبـه نقـد      ي سرمايه ها  تميانگين عملكرد شرك
  .ص ترينر برابرندشوندگي بالا و پايين براساس شاخ

H1 :  گذاري با رتبـه نقـد      ي سرمايه ها  تميانگين عملكرد شرك
  .شوندگي بالا و پايين براساس شاخص ترينر برابر نيستند

971/0  
واريانس 

هاي بالا و  رده
پايين با هم 
  .برابرند

234/0  
 H0فرض 

پذيرفته 
  .شود مي

2-
1(  

H0 :   بـازده گـذاري بـا    ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك 
  . بالا و پايين براساس شاخص شارپ برابرنددارايي

H1 :   بـازده گـذاري بـا    ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك 
  . بالا و پايين براساس شاخص شارپ برابر نيستنددارايي

328/0  
واريانس 

هاي بالا و  رده
پايين با هم 
  .برابرند

203/0  
 H0فرض 

پذيرفته 
  .شود مي

2-
2(  

H0 :   بـازده گـذاري بـا    ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك 
  . بالا و پايين براساس شاخص ترينر برابرنددارايي

H1 :   بـازده گـذاري بـا    ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك 
  . بالا و پايين براساس شاخص ترينر برابر نيستنددارايي

248/0  
واريانس 

هاي بالا و  رده
پايين با هم 
  .برابرند

584/0  
 H0فرض 

پذيرفته 
  .شود مي

2-
3(  

H0 :   بـازده گـذاري بـا    ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك 
  . بالا و پايين براساس شاخص شارپ برابرند ويژهارزش

H1 :   بـازده گـذاري بـا    ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك 
  . بالا و پايين براساس شاخص شارپ برابر نيستند ويژهارزش

743/0  
واريانس 

هاي بالا و  رده
پايين با هم 
  .برابرند

648/0  
 H0فرض 

پذيرفته 
  .شود مي

2-
4(  

H0 :   بـازده گـذاري بـا    ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك 
  . بالا و پايين براساس شاخص ترينر برابرند ويژهارزش

H1 :   بـازده گـذاري بـا    ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك 
  . بالا و پايين براساس شاخص ترينر برابر نيستند ويژهارزش

270/0  
واريانس 

هاي بالا و  رده
پايين با هم 
  .برابرند

413/0  
 H0فرض 

پذيرفته 
  .شود مي

2-
5(  

H0 :   گـذاري بـا بـازده     ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك
  .فروش بالا و پايين براساس شاخص شارپ برابرند

H1 :   گـذاري بـا بـازده     ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك
  .نيستندفروش بالا و پايين براساس شاخص شارپ برابر 

134/0  
واريانس 

هاي بالا و  رده
پايين با هم 
  .برابرند

978/0  
 H0فرض 

پذيرفته 
  .شود مي

2-
6(  

H0 :   گـذاري بـا بـازده     ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك
  .فروش بالا و پايين براساس شاخص ترينر برابرند

H1 :   گـذاري بـا بـازده     ي سـرمايه  هـا   تميانگين عملكرد شـرك
 .براساس شاخص ترينر برابر نيستندفروش بالا و پايين 

074/0  
واريانس 

هاي بالا و  رده
پايين با هم 
  .برابرند

676/0  
 H0فرض 

پذيرفته 
  .شود مي

2-
7(  

H0 :  گـذاري بـا نـسبت     ي سـرمايه هـا   تميانگين عملكرد شرك
  .سود عملياتي بالا و پايين براساس شاخص شارپ برابرند

H1 :  ي بـا نـسبت   گـذار  ي سـرمايه هـا   تميانگين عملكرد شرك
ســود عمليــاتي بــالا و پــايين براســاس شــاخص شــارپ برابــر 

 .نيستند

07/0  

واريانس 
هاي بالا و  رده

پايين با هم 
  .برابرند

058/0  

 H0فرض 
پذيرفته 

  .شود مي

2-
8(  

H0 :  گـذاري بـا نـسبت     ي سـرمايه هـا   تميانگين عملكرد شرك
  .سود عملياتي بالا و پايين براساس شاخص ترينر برابرند

H1 :گـذاري بـا نـسبت     ي سـرمايه هـا   تيانگين عملكرد شرك  م
 .سود عملياتي بالا و پايين براساس شاخص ترينر برابر نيستند

082/0  
واريانس 

هاي بالا و  رده
پايين با هم 
  .برابر نيستند

152/0  
 H0فرض 

پذيرفته 
  .شود مي
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ي ها تتفليو شركخلاصه بررسي آزمون وجود و يا عدم وجود رابطه خطي بين بازده پر. 2نگاره 
  84 تا 80ي سودآوري در سال ها ت سود تقسيمي و نسبگذاري رتبه نقدشوندگي، سرمايه

متغير وابسته
متغير مستقل 
اندازة عددي  
R

 

سطح معني
 

داري 
Hآزمون 

:R
=0 

نتيجة آزمون 
H

:R
=0

اندازة عددي 
 α 

 

سطح معني
 

داري 
آزمون 

H
.α

=0
نتيجة آزمون 
  

H
.α

=0
اندازه عددي  

β 

سطح معني
د 

اري 
آزمون 

H
.β=0

نتيجة آزمون  
  

H
.β=0

 

بازده پرتفليو 
ي ها تشرك
گذاري سرمايه

 رتبه نقد
  0 799/4 .رابطه خطي وجود دارد227/0018/0 شوندگي

 α اندازة عددي
از نظر آماري 

 .دار است معني
024/0 018/0  

 β اندازة عددي
از نظر آماري 

 .دار است معني 

بازده پرتفليو 
ي ها تشرك
گذاري سرمايه

سود 
 080/0406/0  تقسيمي

بين بازده پرتفليو 
گذاري ي سرمايهها تشرك

و سود تقسيمي رابطة 
  .خطي وجود ندارد

723/2 0  
 α اندازة عددي

از نظر آماري 
 .دار است معني

001/0 406/0  
 β اندازة عددي

از نظر آماري 
 . است معني بي

بازده پرتفليو 
ي ها تشرك
گذاري سرمايه

بازده 
 077/0424/0  دارايي

بين بازده پرتفليو 
گذاري ي سرمايهها تشرك

و بازده دارايي رابطة خطي
  .وجود ندارد

501/2 012/0 
 α اندازة عددي

از نظر آماري 
 .دار است معني

025/0 424/0  
 β اندازة عددي

از نظر آماري 
 .معني است بي

بازده پرتفليو 
ي ها تشرك
گذاري سرمايه

بازده 
 064/0507/0ارزش ويژه

بين بازده پرتفليو 
گذاري ي سرمايهها تشرك

و بازده ارزش ويژه رابطة 
  .خطي وجود ندارد

785/2 0  
 α اندازة عددي

از نظر آماري 
 .دار است معني

008/0 507/0  
 β اندازة عددي

از نظر آماري 
 .معني است بي

بازده پرتفليو 
ي ها تشرك
گذاري سرمايه

بازده 
 060/0537/0  فروش

ه پرتفليو بين بازد
گذاري ي سرمايهها تشرك

و بازده فروش رابطة خطي
  .وجود ندارد

226/2 0  
 α اندازة عددي

از نظر آماري 
 .دار است معني

0  527/0  
 β اندازة عددي

از نظر آماري 
 .معني است بي

بازده پرتفليو 
ي ها تشرك
گذاري سرمايه

نسبت سود
 089/0258/0  عملياتي

بين بازده پرتفليو 
گذاري ي سرمايهاه تشرك

و نسبت سود عملياتي 
 .رابطة خطي وجود ندارد

37/2  020/0 
 α اندازة عددي

از نظر آماري 
 .دار است معني

092/1 358/0  
 β اندازة عددي

از نظر آماري 
 .معني است بي

  
  نتايج

ها از    گذاري براي آزمون فرضيه     ي سرمايه ها  تبا محاسبه متغيرهاي مورد نياز مربوط به شرك       
رپ و شـاخص    بازده پرتفوي، ريسك سيستماتيك، انحراف معيار بازده، شـاخص شـا          : يلقب

 1384 تـا    1380هاي   ي سودآوري و سود تقسيمي در سال      ها  تنسبترينر، رتبه نقدشوندگي،    
ها مورد تجزيه و تحليـل و آزمـون            زماني فرضيه   براي هر سال و علاوه بر آن براي كل دوره         

 .دست آمده استقرار گرفته و نتايج زير به 
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ــرك        . 1 ــرد ش ــانگين عملك ــيه اول مي ــده فرض ــام ش ــاري انج ــل آم ــاس تحلي ــا تبراس ي ه
گذاري با   ي سرمايه ها  تگذاري با رتبه نقد شوندگي بالا با ميانگين عملكرد شرك           سرمايه

نقدشـوندگي    يعنـي رتبـه   . بر اساس شاخص شارپ برابر نيـستند      رتبه نقد شوندگي پايين     
عملكردشان در سالهاي مورد نظر تحقيق تأثيرگذار بـوده         گذاري بر     ي سرمايه ها  تشرك

گذاري با رتبه نقدشوندگي بـالا و پـايين          ي سرمايه ها  تاست ولي ميانگين عملكرد شرك    
يعنـي بـر اسـاس شـاخص ترينـر رتبـه نقدشـوندگي              . بر اساس شاخص ترينر برابر اسـت      

قيـق نداشـته    هـاي مـورد نظـر تح       گذاري در سال    ي سرمايه ها  تتأثيري در عملكرد شرك   
 . است

ــر  . 2 ــاسب ــده فرضــيه   اس ــام ش ــاري انج ــل آم ــرد  دوم تحلي ــانگين عملك ــرك مي ــا تش ي ه
ــسبگــذاري ســرمايه ــا ن ــا ت ب ــانگين عملكــرد   ه ــا مي ــالا ب ــا تشــركي ســودآوري ب ي ه
هاي شارپ و ترينر برابـر        ي سودآوري پايين بر اساس شاخص     ها  ت با نسب  گذاري  سرمايه

 عملكردشان بر هيچ تأثيري گذاري سرمايهي ها تشركي سودآوري ها تاست يعني نسب  
 . هاي مورد نظر تحقيق نداشته است در سال

ي هــا تبــر اســاس تحليــل آمــاري انجــام شــده فرضــيه ســوم بــين بــازده پرتفــوي شــرك  . 3
ــاداري وجــود دارد    ســرمايه ــا رابطــه معن ــه نقدشــوندگي آنه ــه گــذاري و رتب ــي رتب يعن

ولي بين بازده . اري تأثيرگذار استگذ ي سرمايهها تنقدشوندگي بر بازده پرتفوي شرك
ي سـودآوري و سـود تقـسيمي رابطـه          هـا   تگـذاري و نـسب      ي سـرمايه  ها  تپرتفوي شرك 

ي سـودآوري و سـود تقـسيمي تـأثيري در بـازده        هـا   ت يعني نـسب   .معناداري وجود ندارد  
  . گذاري ندارد ي سرمايهها تپرتفوي شرك

ي هـا  تلكـرد و بـازده پرتفـوي شـرك       در نتيجه با توجه به تأثير رتبه نقدشـوندگي بـر عم           
گـذاري ايـن متغيـر را بـه عنـوان             ي سرمايه ها  تشود مديران شرك    گذاري پيشنهاد مي    سرمايه

 حجـم معـاملات،     چـون   هـم گيريهاي خود لحاظ كنند و به عواملي          پارامتري مهم در تصميم   
ده و حجـم    تعداد سهام معامله شده، دفعات معامله، تعداد خريدار، تعداد روزهاي معاملـه ش ـ            

ريالي معاملات كه عوامل مؤثر در عامـل نقدشـوندگي هـستند توجـه نمـوده و بـه صـورت                     
 تـأثير عوامـل     چنـين   هـم  و   بررسي و تجزيه و تحليـل قـرار دهنـد         مستمر اين متغيرها را مورد      

ي نقـدينگي بـر عملكـرد       هـا   تي اهرمي و نـسب    ها  تي فعاليت، نسب  ها  تديگري از جمله نسب   
گذاري مورد بررسـي قـرار داده شـود و احتمـالاً عـواملي ماننـد          ايهي سرم ها  تپرتفوي شرك 



 ...ي ها   عملكرد و بازده پرتفليو شركتبررسي ارتباط بين 
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گـذاري تأثيرگـذار    ي سـرمايه  هـا   تتورم و مسائل سياسي در عملكرد و بازده پرتفوي شـرك          
  . توان با تحقيقات اساسي به تأثير اين عوامل پي برد باشند كه مي
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