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 چکيده
گذذارا  بذرای   با توجه به تمرکز سرمایهگذاری های برتر در تشکیل پرتفوی سرمایهانتخاب استراتژی

برقراری تواز  بین ریسک و بازده و دستیابی به بازده بهینه از موضذواا  مهذپ پژوهشذی در بازارهذای     

شود. این پژوهش از پنج معیار نسبی برای چینش پرتفوی انتخاب کرده که برای این سرمایه محسوب می

پرتفذوی بهذره گرهتذه     10در  1400الی  1391های سال شرکت بورس تهرا  طی 100های منظور از داده

و (PSقیمذت بذه هذرو        هذای ‎های ایجاد شده با نسبت‎دهنده این است که پرتفوی‎است. شواهد نشا 

PS‎قیمت به جریا  نقد   در قیاس با پرتفوی های اصلاح شدهPCF )    .بازدهی تجمعذی کمتذری داشذتند

دهذد. نتذایج   ها را نشذا  مذی  ‎معنادار در برخی از زوج پرتفوینتایج آزمو  ویلکاکسو  نیز وجود تفاو  

( MPS2اصلاح شده با حاشیه سذود    PSهای نسبت ‎دهد بازدهی پرتفویزوجی نیز نشا  می Tآزمو  

( املکرد بهتری داشته اسذت.  MPS1اصلاح شده با بدهی   PSو  PSهای ‎در مقایسه با پرتفوی نسبت

و ارز  اهذزوده سذهامدار بذه     PCFهذای   های تشکیل شده با نسبت ینتایج همچنین نشا  داد که پرتفو

های اصلاح شده آ  دارد، و نسخه PSهای  ( املکرد بهتری در مقایسه با پرتفویSVAMارز  بازار  

تفذاو  معنذاداری نشذا      SVAMهذای  ‎با نسذبت  PCF  های تشکیل شده با نسبت در حالی که پرتفوی

 دهند.نمی

 ینسب یها اریمع ،یپرتفو ،گذاری هیسرما یاستراتژ ها:  واژهکلید
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 مقدمه

   مماه ا  سمم  رممه همما   سمم ی  هممایتفمما ت  سممزم ت ته ممه  ممه یگممر  هیسمما ا  اتیتصمم 

 کما  ی ماه ا        سم  ی  ن می   ه هنمه  ی اقما    مه  ییما  ه یم             ه ما ا  مه  یگر   هیسا ا

 ه  ط ا ه  ی.  نزخاب پاتفها یگیقا     گر  هی دنظا سا ا یگر   هیسا اپاتفهی  ه  1ی خش تنهع

  زه نمد  ماه ا   یگمر    هیسما ا  رمه ی  ه     ق  ها     س   ه نحه ی ه حج  هیسا ا صینحها تخص

 یی نمما د    سمماز  مماه    ته نمما نممهی ه صیتخصمم  ه  ینمما  (.2007  2)هه نمم   اشممد   شممزه  ناسمم ی

 هی اه   سا ا یها  ه چایش ها یگر   هیسا ا س ی   یایفعالان  اه      د یاههای ه ن ییپاسخگه

 مما ی ( 1958) 5نی(   تممه 1952) 4ز  ی مما ره ی. همما(2018  3)تمماره    ه کمما  ن  سمم  ی  مما ه

گمر  ی     مه   ته مه قما      نمد.      گر  ی  تنهع  خشمی پاتفمهی سما ایه   راهش  یس  سا ایه

رمانهن    یگمر    هیسما ا  ی    سملمه  نزخماب پاتفمه    ز ی ا ره  انسی    نیانگی سزفا ا  ه   ش  

ن مما رمما ا  نممهین ی ممای یتهسممعه تلممه  ی مما  یی ممه ا    ممه ننممه ن   نمما یقمماتیتحق یهمما  یممفعای

گمر  ی    یکا های  خزمفی  ا ی تنهع  خشی پاتفهی سما ایه  .(2023  6) ین    ه کا  ن س 

 مه   هش   ی(    هش  فزما EP) 7 م  ی مه ق  سه  س  ن ته ن  ه   مه  ی ه   ته ه قا         ه آن

 ؛2009  11یمی   رمی    ؛2009  10  یلهنم    ه کما  ن  2008  9 ایه )  شا ا را ( BM) 8سهات  اه  

  نسم     (P/E)  ه نظا تا یخی  نس   قی    اه    ه سمه  (. ه چنین 1995   1992  12فا ا   فانچ

گر   ن  ما ی   هیما ی سمهات    زعاق ما       تهسط سا ایهنی   (P/B)13قی    اه    ه   هش  فزای سهات

  14شمدا  سم  )پمن ن   ه کما  ن    سهات  سزفا ا   تاریب  نزخاب   ات ط  ا های گیای تص ی   ا ی

 

1. Diversification  

2. Huang 

3. Thakur et al 

4. Harry Markowitz 

5. Tobin  
6. Jing et al 

7. Earning to Price 

8. Book to Market 
9. Zaima  

10. Leong et al 

11. Lee and Kim 
12. Fama and French  
13. Market Price to Book Value Of Equity 
14. Penman et al 
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

2( نس   قی    ه فا ش1984) 1فیشا(.  ه  ین  یان 2005
 (P/S)       شاخص  ناس ی  ا ی  مر  ی

سمهات  مه     سم د   ما ی  نزخماب   گمر   ن  های  خیا نی  تهسط سا ایهش ا   ره    سالسهات  ا  ی

گر   ن  سیا   ح مهب    الا     ین سا ایه P/S هایی  ا نس    سزفا ا قا   گافزه  س . سهات شار 

هسزند    ا  ه  ییا قی    الای سهات       اه  ا فا ش   عیمد  سم   ماه هی  مند مدت    مالاتا  ه      

     رمه نماب  ماه هی     یین  حز مال  یشمزا  پمای  P/S  یانگین رسب رنند.  انکس  سهات  ا نسم   

 مند دت    الاتا  ه  یانگین رسب رند  هیا  ها گهنه  ه ه     ن مکا  ی  شمار   ) مه ننمه ن    

گمر   ن سمهات        ثال   ف  یش غیا نزظاا    سه  یا فا ش(  ه طه  قا ا ته هی  ح ه ی  سما ایه 

 عا ف    هم       ی ه پا   زاها یکی   س(.  ین ن2007  3  ه کا  ن ن ی    )  هد  ف  یش  ی

  ی   سا ی ه س ین ا ها ی ه تا مه  ین ی س  ره  ه تاهگ ی ه س یها سهات شار  یا ی ن ایتحم

TSETMC سد  سزفا ا  ه آن نیاه  مه تحمیما    ا سمی  یشمزای     .         ه نظا  یرا ا  د ی  ا پ 

 نییپما  P/S ما نسم      ییهما  سهات شار  دیافقط   گر   ن هیره سا ا رند ی  شنها ی( پ1984) شایف

 رنمد  ی م   یجا     ه فا ش  یشزای  یها   هش  شدا یگر   هیسا ا   هشها  ا یرنند  ه ید  یخا

 ییرمه شناسما   رنمد  ی سمزدلال  م    ی. شمه   ی م   پاتفمهی  ی ما   شمزا ی  ی ه  ماه ه   نجا   نهای    

 سم      یپاتفمه     نیانگیم  ه  اه ا  الاتا  ه   یا یگات  ه      سز نی  ی نییپا P/S ا  یها شار 

ی  س  ره ر زا سها تعیین  ی ا  P/Eنس   ی    قیاس  ا دتای ف شاخص P/Sنس     عزقد  س 

 ناید ت )سه ( ه  د  تایپا ا یفا ش سالانه شار   ع هلا   س ا یه   هشگر  ی )  ه ن( شدا  س  

 گ   ش شدا  س .

 نیسمهات     م    یم   یم  ح ه  ی ما   ی  کمن  سم  نشمانگا رما م     P/S نسم    ه طافی  یگا 

 یگمر      هش ا یم شمار  رمه  ع    یم  ناید ت )سه ( ینس      نی  ا یگر   ن ن اشد  ه هیسا ا

رمه   یگر   هی س  ره سا ا نیرند.  نزقا   ا    عاصا  س   ت ار  ن ی ی ای های ژ  نالغایب    

 ا ی سم  دیره    صنا ییها    شار  یگر   هیسا ا ی  س    ا یانا ی ه  ن ال  اه ا  مند دت   غ

    P/S گما  زمه ن نسم        ی.    تلمه  ا یم گ ی  ه  ه    سزفا ا قا     نیسه آ   هسزند   ه  هزا

 4شدا  صلاح  P/Sرا   نس    تعدیا ه فا ش    هشیها  ه  ه ی  یساهح  خزمف سه آ   ی ا 
 

1. Fisher 
2. Price to Sale 
3. Vruwink et al 

4. Modified Price Sales Ratio 
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 نیسمهات        م    یم    ح ه  ه صما سماهگا تا خه همد  م     عا یگمر    هیسما ا  یحاصا  ا  سمزا ت  

 (. 2007  ه کا  ن   ن ی    ). رند ی هزا  نعکس   گر   ن هیسا ا

 ی م  ینس   ت ات  اه    عاف نی(     ه ننه ن  هزاP/S ه فا ش )   ی( نس   ق2005) 1یشهنس ُ

 رند

    ه یم   ها نی     تحمیا   هش     یی (P/CF) 2نس   قی    ه  ایان نقدها    ه  یگا نس  

گا ن  دنی هسزند ره  ایان نقد شمار      قایسمه  ما    هیا   سیا ی  ه تحمیا     هیا ی  را  ا 

   ه ه ین نمم   ه  ایانمات نقمد     مدل   هش     گیا قا    ی سزکا ی  تح  سه  ها سه  ر زا

 P/CFنسم     .(1395  ه کما  ن    )را یمانی  شمه   فعمی  ایانات نقدی  اه   سیعی  سمزفا ا  می  

گمر   ن   هی هد ره سا ا ینشان   نیآن  س .   یاتین م ینقد انی ا  ا  ی  هش  اه   شار  تقس

 مه   P/CFره  ه نسم     یهنگا   ی پا  هند.  ه طه  رم CFOها  لا   یند  ه  ه هسز چقد  حاضا

 ییهما   ه  ن ال سهات گر   ن   تحمیمگا نشه    س ایه  ی نزخاب سهات  سزفا ا   ی ا  یا یننه ن  ع

 نییپا یها . نس  هسزند  سزقا ضی الا  ه فا ش  P/CF   ا نس    دیخا ی ا  نییپا P/CF ا نس   

شمدا(     ی  گمر   ه   هش شی) م     هش شمدا   س  ره سمهات رم    ی عن نی ع هلا   ه   P/CF) الا( 

 (.2014  3)یهک خه هند   ش  )راهش( شی ه   هش  زهسط خه   ف   ی ه ه   ها   یق

همای سمنزی   هیما ی ن مکما       ه چینن  اخی تحقیقات  ه  هم   نزقا همای     ا  ما شماخص    

(  عافی 1991) 5 سزیه  ت ( ره تهسطEVA) 4  هش  ف   ا  قزصا یهایی ه چهن  عیا پاتفهی  

؛ 2009)ه چهن یلهن    ه کما  ن    گر  ی سا ایه شاخص چینش پاتفهی ه ننه ن      س شدا 

آیما   رمه   ا ته ه  ه  ینکه  دیا ن پاتفهی نلاقه    ند  د نند (  ه    سزفا ا قا      ند.2008هیا ا  

ته نمد     قایسمه  ما سمایا     گمر  ی  ما   نمای   هش  فم   ا  قزصما ی  می      تشکیا پاتفهی سما ایه 

همای  خزمفمی ه چمهن        ا سمی   نمد همای  مالاتای  یجما  ر     یکا های تشکیا پاتفمهی  ماه ا  

(؛ 2000) 8(؛ گما  ی    یم مه ن  1994) 7(؛ چمن       1994) 6(؛  ا سی    ایکهت1991 سزیه  ت )

 

1. O'Shaughnessy 

2. Price/Cash Flow 
3. Lok 

4. Economic Value added  
5. Stewart  
6. Brossy and Balkcom 

7. Chen and Dodd 

8. Garvey and Milbourn 
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

(   هش  ف   ا  قزصا ی  ه ننه ن ی   عیا   امهب  ا ی   هیا ی ن مکما   1996) 1ییهن    اخیجا

(؛  ی 2001(؛ چمن       ) 1997تعیین شدا    ه طافمی    تحقیقماتی ه چمهن  یمدل   ه کما  ن )     

( تفما ت چنمد نی  یمان    1997) 4(؛   هی ما ن 1998) 3(؛   یم ن   یمد   2006(؛ ری  )1997) 2 یماه

 های حسا د  ی     هش  ف   ا  قزصا ی  شاهدا نشدا  س .شاخص

   تشمکیا پاتفمهی       سم    نزمایپ ناپایمد         عیما    ه طافی  ا ته مه  مه  نزقما  تی رمه  مه      

  فم   ا    هش  (MVA)  ماه     فم   ا  همای  مایگ ین  خزمفمی  اننمد   هش       شماخص هاپ  هش

  فم   ا      هش(AEVA) شمدا  تعمدیا   قزصا ی  ف   ا   هش  (REVA) شدا پالایش  قزصا ی

 نقمد   ایمان   ه حاصا گر  ی سا ایه  اه ا  (CSV)     سهات شدا  یجا    هش  (SVA)     سهات

(CFROI)  نقممدی  فمم   ا   هش (CVA)  سممهات صمماح ان  قزصمما ی  فمم   ا   هش (EEVA )  

 عافی شدند ره  ه  مین آنهما      مانی نظمای پیشمین فقمط شماخص        ( TVA)   قعی  ف   ا   هش

 ا ی  یجا  شاخص  اه هی  ه تقسمی   ما   هش  ماه   سمهات      EVA ه  انند      سهات  ف   ا   هش

(.  ما ته مه  مه  ینکمه     1396؛ را یانی   ه کا  ن  1986 ه    سزفا ا قا   گافزه  س  )  پاپه ت  

همای حسما د  ی  اننمد  ماه ا حقمهق صماح ان سمهات         شاخص   هش  ف   ا  قزصما ی  ما شماخص   

(ROEه سه نیس     ه آنجایی ره ) همای  حد  ی  ه  یژ پن یها  ه شار  ی اخ ROE   ی ما 

    زناسمب  ما    EVAآنهما   (  یمر  2001 5 مم    ه کما  ن  ) نمد    ا ا یثا ت سها د   ن پ سنجش

 ا  نمد رمه  مه حمد رثا  سماندن       نیم  ا     دندینا  SVA   ند   آن     قیخاص خه  تا  یاههاین

SVA   شی    مند دت  انث  ف ROE 6 ه طه  رمی   یکا  تهسط آیفا    پاپه ت شه . ی   ین 

ن   ش  نا مق  ما   های   هش سها د    عافی شدا  س .  سماس  یم   ننه ن یکی  ه سنجه(  ه1998)

 (. 1986تجا یات  ا هط  ه  کا گیای  دل  ایان نقد تن یا شدا  س  )  پاپه ت  

 ف  یی  س .   ل   ه ب  سط   تهسعه    یات  نهاتیا  ینکه  ین پ  هش  ه     ن ه     ی   نش

ه ت ارم   شه .   ت   ا ته ه  ه  ینکم های  نجات شدا     ین حهها     اه   سا ایه  یا ن  ی پ  هش

 

1. Lehn and Makhija 

2. De Villiers 

3. Weissenrieder 
4. Zimmerman 

5. Black et al 

6. Roppaport 
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های نهین  ا ی تشکیا پاتفهی    قایسه های سنزی       یات تجا ی  ض ن  عافی شاخص ا  دل

 ته ن  ه  یگهی  دیدی  ا ی تشکیا پاتفهی     ه س تها ن  س  یا ند.ها  ین مکا  آن

    ه  ین پ  هش  دین صه ت ساه اندهی شدا  س .    قس    عدی   انی نظای پ  هش   

شمه . سمپس پیشمینه   خممی   خما  ی  ما   خه همد شمد.     خمش  عمدی  مه              یان  می  ها فاضیه

های  گاسیهنی   تعایف ن میاتی  زغیاها  شناسی پ  هش شا ا  ا عه   ن هنه آ ا ی    دل   ش

گیمای      همه پیشمنها ها  خزصماص      ها    حث   نزیجه خه هی  پا  خ .     ه پ  هش  ه  یان یافزه

.     

 تحقیق   یات 

 مه   ی  هشم  یهما  سمهات  ایم   هش  رمه  مه ت ا   یهما  ی ه ناهنجما   یته ه قا ا ی ی مم نیشه هد  

شه هد نه تنهما   نی ه قد  شا ا        سزند شدا  س .   شزای اه   سهات      نیانگین مکا   هزا  ه  

 ییرما    سم    مکمه    ی هان دایپد  یسهات  ی    اه  ها ی  هش یها یره ناهنجا   هد ینشان  

 زفما ت   ین هنه  مه    ا سم   یها سهات      ا ی خزمف     اه  ها یگر     هش یا های ع ینس 

 ه  نزخماب   ی ه   هش نس  ای ه غ یگای  یا های ع  نته ن  ا  ف   سهات     ی ی س .   هش پاتفه

 ی سمزا ت     ه  یمن     اایعمات  خزمفمی  ما ی      (2018  1)پاتا ی   ه کا  ن     شی ف   یپاتفه

 ی  ایی  نجات شدا  س . ها  ا نس   یپاتفه ایتشک

    شهیه  س ی  یایگ  حاس ات  اه ا    ند هاخه  نشان     ره     پ  هش (2021) 2سا ی

( 2018. پاتما ی   ه کما  ن )   هزما  سم    ا ی سم  یتصا ف طیشا  ی غاضانه    امهب  ه  ا طیشا 

3سکیپیهتا  Fنشان    ند ره  سزفا ا  ه   زیاه
 ه ننه ن ی   عیا   ک ما  ما ی  نزخماب سمهات  ما       

گیا     ین  عیا  نلا ا  ا نس     هش  فزای  ه   هش  اه    رما  یی     هش  ه    سزفا ا قا    ی

  هد. گر  ی    نی   ف  یش  ی های   هش سایا نس  

 ی  زن یا هایت ات  ع نی   نا ا  EVAMخه  نشان    ند ره     پ  هش (2016) 4فاید      ی

ضمایب   رمه  ی   حمای   هنمد   ی   همه ن م   یقا ا ته ه یشی ف   ای ینس  ی طلانات ی ا   هش  حزه 

. یلهنم     رنمد  ی      همه  م   یتمه ه  قا ما  ی طلانمات نسم    ی حزمه   ی ه   هش  فزا   یق   هش
 

1. Patari et al 
2. Sami 

3. Piotroski 

4. Fayed & Dubey 
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

ایی    های   (    پ  هش خه  نشان    ند ره  الاتاین  اه هی  یجا  شدا  ا نس  2009ه کا  ن )

شممه . (  یجمما   ممیEVAM) 1پاتفممهی  ه طایممق نسمم     هش  فمم   ا  قزصمما ی  ممه   هش  مماه   

  نسم     نییپا PSشدا  ه نس    ساخزه یها یپاتفه( نشان    ند ره 2007)  ه کا  ن  ن ی    

 ن ا را ند.  PE   PB تا یسنز یها  هزا  ه نس   ای یشدا  ه خه   ه فا ش  صلاح   یق

( نشان    ند ره پاتفهی  ا   هش  ف   ا  اه   پایین  نجا  ه  زهسط 2000) 2را ییهک      

ته ند    اه  ا  اه ا سهات     ی EVA(   یافزند ره هاچند 1997شه . چن    ِ  ) اه ا  الاتای  ی

  ROAهمای حسما د  ی    های حسما د  ی  خمه ی تفسمیا رنمد    ما نسم             قایسه  ا سایا نس  

ROE   EPS      ر اران  ه ته ن  امه ی  ا ی ت یین  اه ا سهات  اخه     هسزند.  ا   ه   ینکمه

 5(     یمدل   ه کما  ن  1996) 4(  گا نم  2004) 3های  زعد ی ه چمهن   یم    ه کما  ن    ا سی

 ا  اه ا سمهات  مه   شناسمایی قما   گافم   یمهک    م  رما ی          EVA   MVA(    اه 1997)

ن ه نمد.   MVAند ره  قد ت  ه تشکیا پاتفهی سهات  ما  سماس نسم      ( نخسزین رسانی  ه 2001)

 شه . آنها   یافزند ره   هش  ف   ا  اه   ها سه   نجا  ه  الاتاین  اه ا پاتفهی  ی

های غیا نما ی     اه ا EVA(    اه  ین 2000(   فاه     ه کا  ن )1997 یدل   ه کا  ن ) 

   اه ا غیا نا ی  سیا  ضعیف  س .  یمدل       EVA   اه  هد     ا سی را ند. نزایپ نشان  ی

همای غیانما ی      اه قهیزای  ا  ماه ا  EVA(   یافزند سه   اقی اندا     قایسه  ا 1997ه کا  ن )

-(   یافزند ره پاتفهی تشکیا شدا  ه  ه 2008(   ه ی ا )2001یهک      را ی ) سهات     .

( 2006رنمد.     ا سمی رمی  )    ا پاتفهی     نعکس  ی الاتاین  اه MVAهای رهچ  ) نفی( 

 ینی  هزای  ه   هش  ماه      یمه    های حسا د  ی پیش     قایسه  ا نس   EVA شخص شد نس   

    قایسه  ا شماخص   EVAM(   یاف   سزا ت ی تشکیا پاتفهی  ا   نای 2008ه ی ا ) رند.ن ی

 همد. فا ما   فمانچ    های  الاتای    نشمان  می  اه اسایه   10   طهل ی     ا  500 ندپی   اه ا  س

EP  BM   DE(  یانگین  اه ا  ا ی      ی  زای سه    ند ها شمار   نسم     1992)
)نسم     6

 دهی  ه حقهق صاح ان سهات(  ه    اایعه قا      ند. نزایپ تحقیق نشان     ره هما چنمد   مه     

 

1. Economic Value Added to Market Value 

2. Yook and McCabe 

3. Abate 
4. Grant 

5. Biddle et al 

6. Debt to Equity 
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 اصلاح شده در بورس تهران P/Sو  SVAM ،P/CF یها با نسبت یپرتفو لیتشک یاستراتژ

 1403تابستان  |شماره دوم  |سال پنجم 

رننمدا خمه ی  ما ی  زهسمط  ماه ا       یمی        ینمی   چها   زغیا     دل  ه    ا سی  قد ت پمیش 

 1 سزفا ا  ه ها چها   زغیا     دل چند ن ره  اید ضا  ی نیس .     ا سمی یلهنم    ه کما  ن   

های تشکیا پاتفهی   ی سهات   هشی   سمهات  شمدی ه اننمد    (  شخص شد ره  سزا ت ی2009)

 الاتاین  EVAMهای پایین     ه ساه .  ی نشان   های ق می  الاتاین  اه ا     یجا   ی ا سی

شه  )   پاتفهی  ه (  یجا   ی EVAM هد    الاتاین  اه ا     الاتاین نس    اه ا    نشان  ی

    هزاین ن مکا  نی     ه ین پاتفهی   ه      . 

 مدل   یهما  یپاتفه(    پ  هشی نشان    ند ره 1401     خا رشه  نی   سلانی   ه کا  ن )

 ایپزانس نه یشا پ  سه ت یا های ا  ساس  ع یش که سنز ای ه  دل تحم ین مکا   الاتا  یشنها یپ

 یا هما ی مالا نملا ا  ما  ع    سمز  ین مکا  س ی     یشار  ها یها ی امهب     گا    ند   پاتفه

پاریاا   ه کا  ن  .د   ن یش که سنز ای ه  دل تحم ین مکا   الاتا  ی نسن ن ا یفهق   ه یحاظ  ع

سماخزا    ی نشان    ند رمه ا ی ن یها   نس   یکیتکن یها  ا  سزفا ا  ه شاخص (    پ  هشی1396)

 ی ه  ا تب ن مکا   هزا یشنها ی ا ساخزا  پ یگر   هیسا ا یها   س   یپاتفه ایتشک یشنها یپ

 ماه ا  (  مدین نزیجمه  سمیدند رمه     1395  ه کما  ن )   ا یمد      ه شاخص خه  نشمان    ا  سم .  

 ییها ی ه  اه ا پاتفه شزایشهند    ی ی ند   ا نییپا PE   PEG یه  ا ساس  سزا ت ر یها یپاتفه

( 1395  ه کما  ن )   ثنمی نشمای   شمهند.   می  ای الا تشمک  PE   PEG ی س  ره  ا ساس  سزا ت 

 مه  ماه       ی  هش  فم   ا  قزصما    یکا هما یشدا  ا ساس    ایتشک ی اه ا پاتفهنشان    ند ره 

(    پم  هش خمه    1390ی   ه کما  ن )  صمهی .   نمد     ه  اه     ه یسه   ه  اه       هش  فزا

 ما  سماس    EVAM   PEGشماخص     نسم    مه     BMنسم     ی اتما  دین نزیجه  سیدند رمه  

 . س  اقا    قیشاخص شا پ    را    ا تحق

 های پژوهش فرضیه

 های تحقیق  ه تشایز هیا  س :فاضیه

 ماه ا  مالاتای نسم    مه   یکما        SVAM  یکا  تشکیا پاتفهی  ا  سماس   فرضیه اول:

     . PSتشکیا پاتفهی  ا  ساس 

 

1. Leong et al 

https://civilica.com/search/paper/n-میلاد_اثنی%20عشری/
https://civilica.com/search/paper/n-میلاد_اثنی%20عشری/
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 ماه ا  مالاتای نسم    مه   یکما        SVAM  یکا  تشکیا پاتفهی  ا  سماس   فرضیه دوم:

     . PCFتشکیا پاتفهی  ا  ساس 

 اه ا  الاتای نس    ه   یکا  تشمکیا   PCF  یکا  تشکیا پاتفهی  ا  ساس  فرضیه سوم:

     . PS پاتفهی  ا  ساس

 روش شناسی پژوهش

شم ا    های پمس   یمد  ی  مه   پ  هش حاضا  ه یحاظ  اهی   را  ا ی  س     ه نهع  ا سی 

پما  ه .  طلانمات  ساسمی  یمن     های  ایی گرشزه  ه  ا سمی فاضمیات  می       ره  ا ساس    ا ی

ره  ا  ا  عمه  های  ایی حسا اسی شدا    طلانات  اه   سهات  س  های صه تتحقیق شا ا    ا

های تحقیق  ماآ    گا یمد. فاآینمد     های  طلاناتی  سزخا ج   حاس ه    ا  ساس آن  دل ه پایگاا

(  نجات شد.  دین تاتیمب رمه   زمد     1992تشکیا پاتفهی  ا  ساس   ش  ه    سزفا ا فا ا   فانچ )

ند   مم  هممای ن هنممه رممه  ممه   ش حممرفی  نزخمماب شممدند )هیممان ند شممزه  اشمم مماه ا سممهات شممار 

سایه آنهما   10 سفند  اشد    طلانات  29های  ایی   سا ایه گر  ی ن اشند  سال  ایی آنها  شار 

 مه   SVAM  P/CF   P/Sهمای       سزاس  اشد(  حاسم ه شمد   سمپس  ما ی هایم   ه نسم        

همای  ما    نظما    سال  ه    حاس ه قا   گاف    سپس فاآیند تشکیا پاتفهی شار  10تفکی  

 نجات گافم .   1400 یی  1391ها       ا ه انی      الا   پایین    ها ی   ه  ین نس  گافزن نس

ها  آ ا  تهصمیفی  قما یا هما نسم     یمانگین       ساهی  ا  ساس های   ه  ین نس   پس  ه پاتفهی

 فم       اه هی هندسی    اه هی تج عی  ا نات  ف     رسما  سمزخا ج شمد. نهایزما  ما  سمزفا ا  ه نمات       

SPSS   ها  ا ته مه  مه    سمزگی     مه       ی  ن تفا ت  اه هی پاتفههای تشکیا شدا  ا ساس نس

ه ج ) قایسه  ا ی    ن هنه ه  می(  مه شماح     Tهای  یمکارسهن    طایق آه هن ها  ه  ی ن هنه

 هیا  ه    اآ    قا   گافزه  س :

  احمه   ل: فاض صفا   فاض  قا ا  ه شاح هیا  س :

{
𝐻0: 𝑀𝑒𝑑 𝑆𝑉𝐴𝑀 = 𝑀𝑒𝑑 𝑃𝑆
𝐻1: 𝑀𝑒𝑑 𝑆𝑉𝐴𝑀 ≠ 𝑀𝑒𝑑 𝑃𝑆

 

 

{
𝐻0: 𝑀𝑒𝑑 𝑆𝑉𝐴𝑀 = 𝑀𝑒𝑑 𝑃𝐶𝐹
𝐻1: 𝑀𝑒𝑑 𝑆𝑉𝐴𝑀 ≠ 𝑀𝑒𝑑 𝑃𝐶𝐹
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{
𝐻0: 𝑀𝑒𝑑 𝑃𝐶𝐹 = 𝑀𝑒𝑑 𝑃𝑆
𝐻1: 𝑀𝑒𝑑 𝑃𝐶𝐹 ≠ 𝑀𝑒𝑑 𝑃𝑆

 

 نشان  هندا  قد    یانگین  زغیا  س .  Medها     یان آ ا ی فاضیه

 tه اناه ی ره    پیشزا  یان شد  ع هلا   ا ی  قایسه  یمانگین    ن هنمه ه  سمزه  ه آه مهن       

 ها  ا ه   قایسه  یگا  .     ین آه هن  قد    یانگین سه شاخص  ا ی پاتفهیه  ی  سزفا ا  ی

  شه . فاض صفا   فاض  قا ا     ین آه هن  ه صه ت هیا  س :

{
𝐻0: 𝜇𝑆𝑉𝐴𝑀 = 𝜇𝑃𝑆

𝐻1: 𝜇𝑆𝑉𝐴𝑀 ≠ 𝜇𝑃𝑆
 

{
𝐻0: 𝜇𝑆𝑉𝐴𝑀 = 𝜇𝑃𝐶𝐹

𝐻1: 𝜇𝑆𝑉𝐴𝑀 ≠ 𝜇𝑃𝐶𝐹
 

{
𝐻0: 𝜇𝑃𝐶𝐹 = 𝜇𝑃𝑆

𝐻1: 𝜇𝑃𝐶𝐹 ≠ 𝜇𝑃𝑆
 

  قد   آ ا ا آه هن  ه شکا هیا  س :

 
 ناحیه      ق هل فاض صفا  ه صه ت هیا  س . 

 

  
 

هما      قد   آ ما ا آه مهن    ناحیمه    فماض صمفا  ا  مای  یمانگین          صه ت قا   گافزن 

 ه  ی    هه شدا  س . Tنزایپ آه هن  10شه .     د ل ش ا ا ‎ ی

nS

D
t

d /

0


1.96- 1.96 

 نمدت      

H0 

    

H0 

    

H0 
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 روش تجربی پژوهش

 های  ه    ه شاح هیا  قد ت شدا  س :      ین پ  هش  ا ی  حاس ه ها ی   ه نس  

شمه    حاس ه  می  ی  ن فا ش شار  قی   ها سه   ا (  ه تقسی  PSنس   قی    ه فا ش )

   نم  یتهسمط       (MPS ه فما ش  صملاح شمدا )      ینس   ق(. 1395)را یانی   ه کا  ن  

هما  سمزفا ا    رمه تهسمط شمار     ی ه  هات  مای  ی ه    ات  خزمف  شدا  شنها ی( پ2007ه کا  ن )

    ما   ییهما     نمد  شمار    ینییپما  P/Sره نسم     ییها  ه شار  ی. ها فهاسزپا  ه  ی  شه   ی 

 ی مده   هند ی  زیها تا  شار  نیره   یی.  ه آنجا هد ینشان       مند دت ی ده یا یه ای قا 

  هشمی  ها  ی اه    ه  ه  تا نییپا   ی   پا  خ  ق گر   ن هیرنند  سا ا نیگ یسهات  ا ی    ه  ا

 نیتما   ی ه فما ش  ما    ی ه سه  حاصا  ه   صد ی خش ا یهسزند  ه ی ناق یفا ش سهات نا   ه

 مه فما ش  صملاح شمدا   ل       م  ینسم   ق  نما  ی.  ه  شمه   ی م  زفا ا مند مدت  سم   یها ی ده ی ای

(MPS1ه حاصا  ) ما   آ مد فما ش      ی مند دت تقس ی  د   هش  اه   سهات  علا ا   هش  ده 

 ی ما   P/S صلاح نسم     ه ش ی ه فا ش  صلاح شدا   ت فاض     ی  نس   ق شه  ی حاس ه  

ننمه ن  مایقها ر زما  ه      مالاتا     زمه ن  مه     یم فی ما ر  یها  س  تا شار  ی  ساز  ده یسه آ  

 قیم     ه طا شمزا ی  ایم  ا  ا  یرا .  گا  زه ن  اه ه ییشناسا گر   ن هیسا ا یشدا  ا  یگر     هش

 گمر   ن  هی صلاح شدا  ه  س  آ     سما ا  P/S یها ی نزخاب سهات  ا  سزفا ا  ه پاتفه ی سزا ت 

 ی  م      هشم ند غا مایگا     یم  صلاح شدا     ه ننه ن  P/S نزخاب   ی  کن  س  تکن حقیقی

سمه    هی ه حاش MPS1  ی ه تقس  ی( نMPS2) نهایزا  رنند. یر    هش تمق یها شار  افزنی ی ا 

 (.2007  ه کا  ن   ن ی)     شه  یشار   حاس ه  

  P شمه .  تقسی  قی   ها سه   ه  ایان نقد  حاس ه  می  ه  (PCF) قی    ه  ایان نقدنس   

سمه  ق ما  ه  هماا   اییمات         یمانگا   ایان نقدی      خاج  ین نس    tقی   ها سه        ا 

 (. 1395 س  )را یانی   ه کا  ن   (CFOیا  ایان نقد ن میاتی ) (EBITDA سزهلاک )

(  یانگا آن  س  ره پهل سها د   ن  ایسزی  اه ا  یشزای نس   SVA)   هش  ف   ا سها د  

همای   های  ا ساز  یس   شا ه  یجا  ن اید.  ه طمه  رممی   ش  گر  ی     یگا     یی  ه سا ایه

 خزمفی  ا ی  ین شاخص   ه       ره     ین پ  هش  ا ته مه  مه  ینکمه  ج مهع   هش فعممی      

 اشمد     هنمدا   هش  یجما  شمدا  ما ی هما    ا  می      ا    ا نشمان  ایان نقد     هش  اقی انمدا هم  
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 ه طایق  SVAشه  ره     ین  یدگاا   ها    ا  حسهب  ی SVAتغییا ت   هش    ا گرشزه  

 آید:   اه هیا  دس   ی

(1) 

  هش  +   هش فعممی  ایانمات نقمدی ن میماتی طمی    ا      (=SVA) سمها د     فم   ا    هش

1 اقی اندا
  دهی - ا    قا ا  عا مه    ق  ه + 

ه چنین  ه تقسی    هش  ف   ا سها د      ی  سال  ه   هش  اه   حقهق صماح ان سمهات      

آید رمه  یمن   نا گر  ی شدا  س    اه ا سها د    دس   ی SVAMره تح  ننه ن    زد ی سال

)را یمانی   ه کما  ن     (  سم  EMV    هش  ماه   سمهات )   SVA   اه نشماندهندا   ت ماط  مین    

1396 :) 

 

(2) 

𝑆𝑉𝐴𝑀 =
𝑆𝑉𝐴

EMV
𝑡−1

 

 های تحقیقیافته

 آمار توصیفی 

    ه تفکی  هما سمال نشمان     PS  MPS  PCF   SVAMهای   قا یا نس   3  یی 1 د  ل 

 الاتاین    خه   ه  1391ر زاین  قد     سال  1399 ا هط  ه سال  PS یانگین نس    ره  هد ی

  ه ا  س . 1392نی   سال  PCFا  س     ا ی نس    خزصاص    

  

 

باشد حاصل اُم بر نرخ تنزیلی که معادل هزینه سرمایه شرکت میnباقیمانده شرکت از تقسیپ جریا  نقد آزاد در سال  ارز  .1

 گردد.می
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 PSو  PCFهای  آمار توصیفی نسبت .1جدول

 نسبت میانگین  حداقل حداکثر
حداک

 ثر
 نسبت میانگین حداقل

 سال

26/133 47/89- 30/9 
PCF1 

11/9 08/0 55/1 PS1 1391 

14/47 16/442- 65/5 
PCF2 

23/3 07/0 72/0 PS2 1392 

82/264 27/231- 58/9 
PCF3 

53/4 02/0 06/1 PS3 1393 

66/522 95/1101- 98/9 
PCF4 

98/4 02/0 10/1 PS4 1394 

21/3862 54/28- 58/54 
PCF5 

54/2 05/0 81/0 PS5 1395 

33/3136 84/858- 27/40 
PCF6 

95/2 01/0 87/0 PS6 1396 

02/3509 88/805- 80/55 
PCF7 

42/3 01/0 63/0 PS7 1397 

49/2842 07/5192- 44/166 
PCF8 

77/0 016/0 17/0 PS8 1398 

79/3935 79/680- 90/128 
PCF9 

67/0 003/0 14/0 PS9 1399 

69/945 65/951- 51/47 
PCF10 

19/2 03/0 37/0 PS10 1400 

 1399 ا ر زماین  قمد    ا مهط  مه سمال       MPS1نس     یانگین   قا یا 2 د ل ه چنین    

هما  سمال    گر  ی نس    مه سمایا سمال    ر زاین  قد    ر ب  ا ی سا ایه MPS2 ه ا    ا حسب 

  س .  1391

 MPS2و  MPS1های  آمار توصیفی نسبت .2جدول 

 نسبت میانگین حداقل حداکثر
حداک

 ثر
 سال نسبت میانگین حداقل

96/11 27/0 83/1 
MPS2-1 

89/0 51/0- 20/0 
MPS1-1 

1391 

36/14 43/0 96/2 
MPS2-2 

30/0 01/0- 12/0 
MPS1-2 

1392 

6262 37/0 57/2 
MPS2-3 

64/0 02/0- 19/0 
MPS1-3 

1393 

24/61 26/0 80/2 
MPS2-4 

48/0 08/0- 16/0 
MPS1-4 

1394 

11/21 45/0 60/2 
MPS2-5 

44/0 14/0- 11/0 
MPS1-5 

1395 

27/107 39/0 44/3 
MPS2-6 

56/0 24/0- 12/0 
MPS1-6 

1396 

61/63 36/0 63/3 
MPS2-7 

34/0 22/0- 08/0 
MPS1-7 

1397 

23/63 24/0 47/11 
MPS2-8 

16/0 01/0- 03/0 
MPS1-8 

1398 

58/313 80/0 09/17 
MPS2-9 

10/0 005/0- 03/0 
MPS1-9 

1399 
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 اصلاح شده در بورس تهران P/Sو  SVAM ،P/CF یها با نسبت یپرتفو لیتشک یاستراتژ

 1403تابستان  |شماره دوم  |سال پنجم 

 MPS2و  MPS1های  آمار توصیفی نسبت .2جدول 

 نسبت میانگین حداقل حداکثر
حداک

 ثر
 سال نسبت میانگین حداقل

96/11 14/0 83/1 
MPS2-10 

29/0 001/0- 08/0 
MPS1-10 

1400 

 مه ا رمه    1393 مالاتاین  قمد    ا مهط  مه سمال       SVAMنس     یانگین  قا یا 3 د ل    

   شزه  س . های  یگا  اه هی  یشزا  ا ی سها د   ن    پی نس   سال
 SVAMآمار توصیفی نسبت  .3جدول 

 سال نسبت میانگین حداقل حداکثر

44/0 65/0- 07/0 SVAM1 1391 

21/0 31/0- 04/0 SVAM2 1392 

13/1 29/0- 10/0 SVAM3 1393 

73/0 12/0- 09/0 SVAM4 1394 

29/0 4/0- 04/0 SVAM5 1395 

36/0 17/0- 05/0 SVAM6 1396 

36/0 11/0- 03/0 SVAM7 1397 

07/0 02/0- 01/0 SVAM8 1398 

17/0 17/0- 01/0 SVAM9 1399 

22/0 12/0- 04/0 SVAM10 1400 

 همد رمه    نشمان  می  همای  نفما  ی        یانگین هندسی   نس   شما پ پاتفمهی   6 یی  4 د ل 

 مالاتا  ضمعی   هزمای     PSهای  ما   پایین  ه نظا  عیا  شا پ    قیاس  ا پاتفهی PSهای  ا  پاتفهی

 شمهه   سم .       MPS1   ند   ا نظا  اه هی  ایعکس. ه ین  ضمعی     نسم    صملاح شمدا     

 شمهه  نیسم .    MPS2یعنمی   PS ین  ضعی     نس    صملاح شمدا   ت    5حایی ره     د ل 

ته ن نزیجمه   ر زای    ند  شا پ  یشزای  یجا  را ند.     ینجا  ی MPS2هایی ره  یعنی پاتفهی

- ضعی   ناسمب  MPS2تا  نس    صلاح شدا پایین PSگاف  ره  یجا  پاتفهی  ا  ناق نس   

عنمی  نیم   شماهدا ن مه   ی    PCFهمای   تمه ن    نسم     تای     یجا  را ا  س .  ین  ضعی      ی

همای  ما نسم         ما    پاتفمهی    هنمد.  تا نسم   شما پ  هزمای       همه  می     پایین PCFهای  نس  
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

SVAM      الاتاین شا پ  ا هط  ه پاتفهی   ل  س    ا تا یحما   یمن پاتفمهی  یمانگین  ماه هی   

 ماه هی  مالاتای   ما     6 یمی   2شه  پاتفهی  هندسی  الاتای ند   .   ا ه ان طه ی ره  لاحظه  ی

 اه هی ر زا  یمی شما پ  یشمزای    نمد    ییما  یمن        10 یی  7ها   پ ر زا    ند؛   ا پاتفهیشا

 ها   نس  ره     حاس ه نس   شا پ  خای     ند. ته ن    تفا ت  یس  پاتفهی  ضعی      ی
 شارپ معیار و بازده سالانه پرتفوی یهندس نیانگیم .4جدول 

 پرتفوی میانگین هندسی بازده  %( شارپ پرتفوی میانگین هندسی بازده  %( شارپ

91/0 95/27 
MPS1-1 

60/0 90/27 
PS1 

61/0 63/29 
MPS1-2 

62/0 67/33 
PS2 

60/0 12/36 
MPS1-3 

67/0 04/39 
PS3 

62/0 44/24 
MPS1-4 

48/0 36/42 
PS4 

52/0 74/41 
MPS1-5 

62/0 74/33 
PS5 

51/0 91/41 
MPS1-6 

55/0 45/39 
PS6 

44/0 84/46 
MPS1-7 

44/0 12/46 
PS7 

42/0 78/35 
MPS1-8 

44/0 83/40 
PS8 

38/0 69/53 
MPS1-9 

51/0 23/47 
PS9 

30/0 79/49 
MPS1-10 

64/0 92/54 
PS10 

 

  ادامه جدول( شارپ معیار و بازده سالانه پرتفوی یهندس نیانگیم .5جدول 

 پرتفوی هندسی بازده  %(میانگین  شارپ پرتفوی میانگین هندسی بازده  %( شارپ

34/0 69/49 PCF1 56/0 99/42 MPS2-1 

55/0 43/44 PCF2 35/0 55/41 MPS2-2 

66/0 13/42 PCF3 50/0 04/37 MPS2-3 

47/0 87/37 PCF4 61/0 61/41 MPS2-4 

49/0 80/53 PCF5 64/0 10/38 MPS2-5 

43/0 97/37 PCF6 45/0 85/31 MPS2-6 

51/0 52/46 PCF7 76/0 72/46 MPS2-7 

49/0 66/30 PCF8 26/0 10/43 MPS2-8 

58/0 10/33 PCF9 70/0 68/34 MPS2-9 

27/0 96/31 PCF10 49/0 59/27 MPS2-10 
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 اصلاح شده در بورس تهران P/Sو  SVAM ،P/CF یها با نسبت یپرتفو لیتشک یاستراتژ

 1403تابستان  |شماره دوم  |سال پنجم 

 
  ادامه جدول( شارپ معیار و بازده سالانه پرتفوی یهندس نیانگیم .6جدول 

 پرتفوی میانگین هندسی بازده  %( شارپ

67/0 15/38 SVAM1 

34/0 15/50 SVAM2 

44/0 64/53 SVAM3 

42/0 11/41 SVAM4 

59/0 42 SVAM5 

54/0 06/53 SVAM6 

55/0 66/37 SVAM7 

63/0 32/30 SVAM8 

65/0 75/35 SVAM9 

66/0 27/26 SVAM10 

 مالاتاین   PS   MPS1همای    همد. نسم     هما    نشمان  می    پاتفهی  اه ا تج عی 8   7 د  ل 

های  ما   پایینزا نشان ند  ند  ه طه ی ره  الاتاین  اه هی  ا هط  ه پاتفهیهای   اه هی       نس  

PS     الاتا  س .   ا MPS2   های پایینزا  یجما  شمدا     ا حسب تله ی   الاتاین  اه هی    نس

پایینزا  یجما  شمدا  سم . ه چنمین      PCF س    ه چنین ط ق  نزظا  ت  الاتاین  اه هی  ا نس   

 18/1106پاتفهی   ل خه   الاتاین  اه هی     یجما  رما ا رمه  مالاتاین آن         پنپ PCFنس   

گیمای    ل  ینکمه  مالاتاین     همای  یجما  شمدا نزیجمه  می        صد  ه ا  س .  ا  قایسه رمی پاتفمهی 

  صمد  یجما  شمدا  سم     حمایی ر زماین        1000 ه ا ره  مالای   PCF اه هی  ا هط  ه نس   

همای  ما    پاتفمهی   شماهدا گا یمد.   PS   MPS1همای   ط  مه شماخص  های  ا ه  اه هی    پاتفهی

SVAM الاتاین  اه هی  ها  یجا  را ند ره  الا  اه هی تج عی  الاتای    نس    ه سایا پاتفهی 

  س . 10  ر زاین  ا هط  ه پاتفهی  2 ا هط  ه پاتفهی 
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 1400 الی 1391از  MPS2و  PS ،MPS1 های نسبتبا بازده تجمعی ده ساله پرتفوی  .7 جدول

 پرتفوی بازده تجمعی  %( پرتفوی بازده تجمعی  %( پرتفوی بازده تجمعی  %(

59/666 MPS2-1 90/50 MPS1-1 51/43 PS1 

45/559 MPS2-2 29/57 MPS1-2 84/57 PS2 

76/165 MPS2-3 86/272 MPS1-3 68/174 PS3 

08/238 MPS2-4 93/189 MPS1-4 15/220 PS4 

11/249 MPS2-5 50/195 MPS1-5 18/46 PS5 

68/58 MPS2-6 85/150 MPS1-6 01/273 PS6 

99/159 MPS2-7 59/467 MPS1-7 50/450 PS7 

50/218 MPS2-8 82/116 MPS1-8 02/223 PS8 

95/93 MPS2-9 74/580 MPS1-9 85/303 PS9 

95/61 MPS2-10 96/548 MPS1-10 1283 PS10 

 

 1400 الی 1391از   PCF وSVAM  های نسبتبا بازده تجمعی ده ساله پرتفوی که  .8 جدول

 پرتفوی بازده تجمعی  %( پرتفوی بازده تجمعی  %(

06/107 SVAM1 18/1106 PCF1 

33/414 SVAM2 40/342 PCF2 

65/726 SVAM3 82/342 PCF3 

83/287 SVAM4 15/67 PCF4 

31/194 SVAM5 15/555 PCF5 

37/309 SVAM6 52/163 PCF6 

23/159 SVAM7 64/177 PCF7 

13/84 SVAM8 76/85 PCF8 

20/132 SVAM9 93/44 PCF9 

19/70 SVAM10 55/174 PCF10 

 نتایج تجربی

تفما ت   tآ ما    پینزما نیم    10آه هن  یمکارسمهن    مد ل     ه یینها ای  تحم هیتج  9 د ل 

 همد.    ا  ما هسمزند    همه  می     ی)حساب(     ا فاض صفا ره     اه ا پاتفه ی اه ا پاتفه نیانگی 
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 اصلاح شده در بورس تهران P/Sو  SVAM ،P/CF یها با نسبت یپرتفو لیتشک یاستراتژ

 1403تابستان  |شماره دوم  |سال پنجم 

 هد رمه  یشمزاین      صد  س . نزایپ نشان  ی 99   95  90ساز  عنا   ی  ه    ا سی    فاصمه 

 سم   یمی       10   9  5  2  1همای   ها  ا هط  ه پاتفمهی  تفا ت  عنا   ی  ین     ه   ی پاتفهی

 ت  عنا   ی ر زای   ه    شزه  س . ها تفا  سایا پاتفهی
 ها نتایج آزمو  ویلکاکسو : مقایسه بازده پرتفوی .9جدول 

 Z پرتفوی

سطح 

 معناداری

  دو دامنه(

سطح 

معناداری 

 دقیق

  دو دامنه(

 Z پرتفوی

سطح 

 معناداری

  دو دامنه(

سطح 

معناداری 

 دقیق

  دو دامنه(

1 

PCF - PS b944/3- 000/0 000/0 

2 

b142/2- 032/0 032/0 
PCF – 

MPS1 
b896/3- 000/0 000/0 b398/2- 016/0 016/0 

PCF – 

MPS2 
b873/0- 383/0 386/0 b014/1- 310/0 313/0 

MPS2-

PS 
b167/3- 002/0 001/0 b950/2- 003/0 003/0 

MPS2-

MPS1 
b054/3- 002/0 002/0 b682/3- 000/0 000/0 

MPS1-

PS 
b003/0- 997/0 999/0 b455/0- 649/0 652/0 

SVAM – 

PS 
b296/0- 767/0 770/0 b307/1- 191/0 191/0 

SVAM – 

MPS1 
b774/0- 439/0 442/0 b211/2- 027/0 027/0 

SVAM – 

MPS2 
b822/2- 005/0 004/0 b070/0- 944/0 944/0 

SVAM - 

PCF 
b067/3- 002/0 002/0 c380/0- 0704/0 707/0 

3 

PCF - PS c087/0- 930/0 932/0 

4 

c418/2- 016/0 015/0 
PCF – 

MPS1 
b144/1- 885/0 887/0 c611/2- 009/0 009/0 

PCF – 

MPS2 
b863/0- 388/0 391/0 b029/1- 303/0 306/0 

MPS2-

PS 
c502/0- 616/0 618/0 b120/0- 904/0 906/0 

MPS2-

MPS1 
c011/0- 991/0 993/0 c293/0- 769/0 772/0 

MPS1-

PS 
b788/0- 430/0 433/0 b205/1- 205/0 207/0 

SVAM – 

PS 
b523/1- 128/0 129/0 b031/0- 975/0 977/0 
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 ها نتایج آزمو  ویلکاکسو : مقایسه بازده پرتفوی .9جدول 

 Z پرتفوی

سطح 

 معناداری

  دو دامنه(

سطح 

معناداری 

 دقیق

  دو دامنه(

 Z پرتفوی

سطح 

 معناداری

  دو دامنه(

سطح 

معناداری 

 دقیق

  دو دامنه(
SVAM – 

MPS1 
b994/0- 320/0 323/0 c597/0- 550/0 553/0 

SVAM – 

MPS2 
c077/2- 038/0 038/0 c530/0- 596/0 599/0 

SVAM - 

PCF 
c472/1- 141/0 142/0 c160/2- 031/0 030/0 

5 

PCF - PS b017/3- 003/0 002/0 

6 

c512/0- 608/0 611/0 
PCF – 

MPS1 
b767/1- 077/0 077/0 c494/0- 621/0 624/0 

PCF – 

MPS2 
b197/1- 231/0 233/0 b313/1- 189/0 190/0 

MPS2-

PS 
b593/2- 010/0 009/0 c245/2- 025/0 024/0 

MPS2-

MPS1 
c743/0- 457/0 460/0 c083/1- 279/0 281/0 

MPS1-

PS 
b369/2- 018/0 017/0 c400/0- 689/0 691/0 

SVAM – 

PS 
b506/2- 012/0 012/0 b621/0- 534/0 534/0 

SVAM – 

MPS1 
c364/0- 716/0 718/0 b960/1- 05/0 05/0 

SVAM – 

MPS2 
b138/0- 891/0 892/0 c943/2- 003/0 003/0 

SVAM - 

PCF 
b135/1- 257/0 258/0 c113/1- 266/0 268/0 

7 

PCF - PS c330/0- 741/0 744/0 

8 

c310/1- 19/0 192/0 
PCF – 

MPS1 
c884/0- 377/0 379/0 b154/0- 878/0 880/0 

PCF – 

MPS2 
c031/0- 976/0 977/0 c132/1- 258/0 258/0 

MPS2-

PS 
c832/0- 405/0 408/0 c227/0- 820/0 823/0 

MPS2-

MPS1 
c093/1- 274/0 276/0 c136/1- 256/0 258/0 

MPS1-

PS 
b331/0- 740/0 743/0 c286/1- 198/0 200/0 

SVAM – 

PS 
c942/0- 346/0 349/0 c417/1- 157/0 158/0 
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 اصلاح شده در بورس تهران P/Sو  SVAM ،P/CF یها با نسبت یپرتفو لیتشک یاستراتژ

 1403تابستان  |شماره دوم  |سال پنجم 

 ها نتایج آزمو  ویلکاکسو : مقایسه بازده پرتفوی .9جدول 

 Z پرتفوی

سطح 

 معناداری

  دو دامنه(

سطح 

معناداری 

 دقیق

  دو دامنه(

 Z پرتفوی

سطح 

 معناداری

  دو دامنه(

سطح 

معناداری 

 دقیق

  دو دامنه(
SVAM – 

MPS1 
c956/0- 339/0 342/0 c103/0- 918/0 920/0 

SVAM – 

MPS2 
b533/0- 594/0 597/0 b119/0- 906/0 907/0 

SVAM - 

PCF 
b457/0- 648/0 648/0 c070/0- 944/0 946/0 

9 

PCF - PS c854/2- 004/0 004/0 

10 

c665/2- 008/0 007/0 
PCF – 

MPS1 
c043/3- 002/0 002/0 c579/0- 562/0 565/0 

PCF – 

MPS2 
c707/1- 088/0 088/0 b904/0- 366/0 368/0 

MPS2-

PS 
c717/1- 086/0 086/0 c661/3- 000/0 000/0 

MPS2-

MPS1 
c972/1- 049/0 049/0 c637/1- 102/0 102/0 

MPS1-

PS 
c101/0- 919/0 921/0 c142/2- 032/0 032/0 

SVAM – 

PS 
c362/1- 173/0 175/0 c253/1- 210/0 212/0 

SVAM – 

MPS1 
c039/2- 041/0 041/0 c008/2- 045/0 044/0 

SVAM – 

MPS2 
c175/0- 861/0 863/0 b127/0- 899/0 901/0 

SVAM - 

PCF 
c452/1- 147/0 148/0 b320/1- 187/0 188/0 

  اخر: حاصا  ه  حاس ات پ  هش  

 هد ره  ین    نشان  ی ی اه ا پاتفه نیانگیتفا ت      ا ی  t اآ ا نی  نزایپ  10نزایپ  د ل 

 های چها گانه    ن ایان ساه . نس   ته ند  اتای ه ج  ه پاتفهی تشکیا شدا  ا نزایپ  ه خه ی  ی
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 (10الی  1زوجی  پرتفوی  T. نتایج آزمو  10جدول 

 میانیگین پرتفوی
انحراف 

 معیار
 میانیگین پرتفوی احتمال tمقدار  مقایسه

انحراف 

 معیار
 احتمال tمقدار 

1 

P
S

 

679/0 28/1 

MPS1 
– PS 

059/1 292/0 

2 
854/0 85/1 

656/0- 514/0 

MPS2-

PS 
66/2- 009/0 04/2- 044/0 

PCF - 
PS 

34/3 001/0 433/1 155/0 

M
P

S
1

 

826/0 80/1 

MPS2-

MPS1 
10/2- 037/0 

750/0 57/1 

28/2- 025/0 

PCF – 
MPS1 

84/2 005/0 680/1 096/0 

SVAM 

– 

MPS1 
52/1 130/0 278/2 025/0 

M
P

S
2

 

37/1 88/2 

PCF – 

MPS2 
61/0 538/0 

27/1 50/2 

472/0- 638/0 

SVAM 

– 
MPS2 

87/0- 386/0 628/0 532/0 

P
C

F
 

70/1 40/3 SVAM 

- PCF 
47/1- 143/0 586/1 30/3 277/0 782/0 

S
V

A
M

 
09/1 81/2 SVAM 

– PS 
65/1 102/0 34/1 14/3 941/1 055/0 

3 

P
S

 

050/1 90/1 

MPS1 

– PS 
055/0 956/0 

4 

991/0 659/1 

165/0- 869/0 

MPS2-
PS 

710/0 479/0 981/0- 329/0 

PCF - 

PS 
996/0 322/0 857/0- 394/0 

M
P

S
1

 

062/1 12/2 

MPS2-
MPS1 

719/0 474/0 

967/0 484/1 

230/1- 222/0 

PCF – 

MPS1 
841/0 402/0 909/0- 365/0 

SVAM 
– 

MPS1 
294/1 199/0 

188/0 851/0 

M
P

S
2

 

913/0 61/1 

PCF – 
MPS2 

469/1 145/0 

282/1 23/3 

511/1- 134/0 

SVAM 

– 

MPS2 
784/1 077/0 901/0- 370/0 

P
C

F
 

255/1 51/2 SVAM 

- PCF 
495/0 622/0 827/0 898/1 885/0 378/0 
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 (10الی  1زوجی  پرتفوی  T. نتایج آزمو  10جدول 

 میانیگین پرتفوی
انحراف 

 معیار
 میانیگین پرتفوی احتمال tمقدار  مقایسه

انحراف 

 معیار
 احتمال tمقدار 

S
V

A
M

 

362/1 60/2 SVAM 

– PS 
545/1 126/0 997/0 673/1 038/0 970/0 

5 

P
S

 

745/0 447/1 

MPS1 
– PS 

441/1 153/0 

6 

195/1 467/2 

334/1- 185/0 

MPS2-

PS 
190/2- 031/0 718/2 008/0 

PCF - 
PS 

561/2 012/0 403/1- 164/0 

M
P

S
1

 

910/0 271/1 

MPS2-

MPS1 
157/1- 250/0 

899/0 603/1 

119/1 266/0 

PCF – 
MPS1 

354/1 179/0 065/0 949/0 

SVAM 

– 

MPS1 
942/0 349/0 

346/1 181/0 

M
P

S
2

 

133/1 387/2 

PCF – 

MPS2 
229/0- 820/0 

741/0 363/1 

397/1 165/0 

SVAM 

– 
MPS2 

448/0- 655/0 
794/2 006/0 

P
C

F
 

083/1 550/1 SVAM 

- PCF 
399/0- 691/0 909/0 562/1 292/1 199/0 

S
V

A
M

 

030/1 926/1 SVAM 
– PS 

759/1 082/0 107/1 768/1 408/0- 684/0 

7 

P
S

 

335/1 182/3 

MPS1 
– PS 

048/0- 962/0 

8 

970/0 644/1 

223/0- 824/0 

MPS2-

PS 
364/1 176/0 418/0- 677/0 

PCF - 
PS 

336/1- 185/0 897/0- 372/0 

M
P

S
1

 

322/1 570/2 

MPS2-

MPS1 
984/1 050/0 

937/0 789/1 

728/0- 469/0 

PCF – 
MPS1 

670/1- 098/0 877/0- 382/0 

SVAM 

– 

MPS1 
903/1- 060/0 

363/0- 717/0 

M
P

S
2

 

959/0 618/1 

PCF – 

MPS2 
174/0 682/0 

054/1 905/1 

475/1- 143/0 

SVAM 

– 
MPS2 

499/0- 619/0 007/1- 317/0 
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 (10الی  1زوجی  پرتفوی  T. نتایج آزمو  10جدول 

 میانیگین پرتفوی
انحراف 

 معیار
 میانیگین پرتفوی احتمال tمقدار  مقایسه

انحراف 

 معیار
 احتمال tمقدار 

P
C

F
 

988/0 634/1 SVAM 
- PCF 

685/0 495/0 806/0 688/1 385/0 701/0 

S
V

A
M

 

890/0 509/1 SVAM 

– PS 
551/1- 124/0 870/0 891/1 479/0- 633/0 

9 

P
S

 

158/1 469/2 

MPS1 
– PS 

986/0 326/0 

10 

466/1 872/2 

479/0- 633/0 

MPS2-

PS 
315/1 191/0 261/1 006/0 

PCF - 
PS 

389/2- 019/0 643/0- 522/0 

M
P

S
1

 

482/1 465/3 

MPS2-

MPS1 
026/2 045/0 

299/1 944/2 

200/2 030/0 

PCF – 
MPS1 

771/2- 007/0 272/0- 786/0 

SVAM 

– 
MPS1 

881/1 063/0 442/1- 152/0 

M
P

S
2

 

924/0 863/1 

PCF – 

MPS2 
578/1- 118/0 

724/0 343/1 

049/1 053/0 

SVAM 
– 

MPS2 
206/0- 837/0 732/0 466/0 

P
C

F
 

677/0 245/1 SVAM 
- PCF 

684/1 095/0 245/1 105/3 318/1- 191/0 

S
V

A
M

 

890/0 621/0 SVAM 

– PS 
221/1- 225/0 851/0 079/2 343/3- 001/0 

    PS   MPS1 یانگین  اه هی  الاتای     قایسه  ا پاتفهی  PCF  نس   1های     پاتفهی

  شزه  س . ه چنمین پاتفمهی    MPS2  صد     قایسه  ا پاتفهی  95  صد    90فاصمه  ط ینان 

MPS2 قیاس  ا پاتفهی     PS  صد  اتای   شزه  س . 99   فاصمه  ط ینان   

 MPS2 اتای        پاتفهی  MPS1    قایسه  ا پاتفهی  PCF  پاتفهی 2های     پاتفهی

 اتمای   شمزه  سم .        PS   MPS1همای        قیماس  ما پاتفمهی   ره  ا  دهی  صلاح شمدا  سم  

های   اتای   شزه  س .    پاتفهی PSنس    ه پاتفهی  MPS2  فقط پاتفهی 4   3های  پاتفهی

  ه چنین  PS       قایسه  ا پاتفهی  MPS2   PCFهای تشکیا شدا  ا نس     اتای پاتفهی 5

های تشمکیا شمدا  ما        اتای پاتفهی6های    پاتفهی هد.      نشان  ی MPS1 ا  MPS2 اتای 
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 ما   MPS2 شهه   س    ه چنین  اتای  MPS1       قایسه  ا پاتفهی  MPS2   PCFنس   

MPS1 همای تشمکیا شمدا  ما نسم          جمد     اتمای پاتفمهی    7همای    هد.    پاتفهی    نشان  ی

MPS2   PCF  قایسه  ا پاتفهی       MPS1   8همای   ایی رمه    پاتفمهی   شهه   سم .    حم  

های تشکیا شمدا  ما نسم          اتای پاتفهی9های  ها  شهه  ن ه ا  س .    پاتفهی  اتای پاتفهی

PCF   MPS2 هممای  نسمم    ممه پاتفممهیPS   MPS1    اتممای        تفمما ت  مما نسمم PCF   

MPS2 های تشکیا شدا  ا نس    شه . پاتفهی  شاهدا  یPS  قایسه  ا پاتفهی    PCF   اتمای 

همای      قیاس  ما پاتفمهی   PSهای تشکیا شدا  ا نس       اتای پاتفهی10های     ند.    پاتفهی

   قیماس  ما    MPS1ه چنین پاتفمهی    هد.    نشان  ی MPS2   PCFهای  تشکیا شدا  ا نس  

نزمایپ   SVAM اتای     .    خصهص پاتفهی تشکیا شمدا  ما  سماس نسم        MPS2پاتفهی 

های تشکیا شدا   ه  ند شزه  ها  ا سایا پاتفهی ره تفا ت  عنا    هیا ی  ین  ین پاتفهینشان     

ها نزه نسزه  اه هی  الاتای  یجا  ن اید.  ین نزایپ  ه نهنی نشان  هنمدا     حزی     اخی  ه پاتفهی

 های نس ی پیشین  س  ره   ک    حاس ه آسانزای     . گر   ن  ه شاخص ته ه سا ایه

 گیری نتیجه

  PSهای تشمکیا پاتفمهی  ما  سماس پمنپ نسم   تشمکیا پاتفمهی )            ین پ  هش    یکا  

MPS1  MPS2  PCF   SVAM   ممه    1400 یمی   1391هممای (        مه س تهما ن طممی سمال 

 سمزفا ا   ای یگر     هش یها نس   بی ه تار ته نند ی ه ه  ا  گر   ن هیسا ا قایسه قا   گاف . 

    انمد  یتمه ه  سمه  قا ما    یمم یتک  ا یم  ع  ی ی ا  ییننه ن   نا  ه ی ای یها صه ت یاهای ه  زغ

  های ر ی های   هیا ی پاتفهی سهات  ا  ساس   یکا های فهق    پ  هش چنانچه  ه ی  شاخص

 ه   ته ه قا   گافزه  س     ا  ین ره رد ت   یکا   یشزاین  اه هی     ما ی پاتفمهی سمهات       

  ا          تحقیقات  خزمف  زفا ت  ه ا  س . نزایپ  ین پ  هش نشان     ره  ا  ه س تها ن  

ته ن  ه  اه هی  یشزای  ا  سزفا ا  ه  ین شاخص  س  یافم     ییما     ی PSهای   صلاح    نس  

گر   ن ر اران ه   ه  یس   مایی   هم   ماه هی      هشمیا ی    یجما        آن  ین  س  ره سا ایه

نقش  سزقی ی   شزند.  ه طافی  ما   PSرنند ره  ین     هیفه  صلاح نس    ته ه  یپاتفهی خه  

ته ه  ه  هی م   ایمان نقمد    قیماس  ما فما ش تعهمدی   ه چنمین نمدت آشمنایی    کما گیای            
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    قایسه  ا  زهسط گا ا آنها ره    تا مهی  ه س گ   ش نشدا  س   نزایپ نشان  PSهای  نس  

  شمزند   PSهمای   ن مکا   هزای نس    ه شماخص  PCFشکیا شدا  ا نس   های ت     ره پاتفهی

گر   ن آن چی ی ره  ه ی   الاتای        ه نقمد شمارزها  سم       سد  ا ی سا ایه ره  ه نظا  ی

رمه    آن هم   مدهی   هم   ایمان نقمد نقمش         SVAره ه چنین  ا ته ه  ه     ی تشکیا شدا 

نی   شهه   ه ا  س . نزایپ  ین پ  هش  شما ه نزمایپ    SVAM   ند  چنین  اتای  ه سهی نس   

نهایزما   زنمی  ما      مه ا  سم .   (2007)  ه کا  ن  ن ی       (2018)  ه کا  ن  یپاتا پ  هش 

شه     تما مهی  مه س  ه شماخص     نزایپ  دس  آ دا     ین پ  هش  ه  دیا ن  ه س پیشنها   ی

PCF ضم ن ته مه  مه آن  ایمد     سمزفا ا  ه نسم          گر   ن  سزفا ا ن ایند   ه چنین سا ایهPS 

 ه مه       PSشه   ا ته ه  ه  ینکمه نسم      سنزی  اید  حزیاط  یشزای ن ایند. ه چنین پیشنها   ی

گمر   ن   گا ا  ه تنهایی فاقد  حزه ی  طلاناتی  ا ی سما ایه  PSتا مهی  ه س  ه نم  ندت   ه  

 نجات  هند.  ه تحمیمگما ن    مدیا ن پاتفمهی نیم        س   یر      ین خصهص  قد  ات سایعزای   

 ما   مه   زغیما ه ینمه سما ایه         SVAMتا نسم    شه  ره  ا ته ه  ه  حاس ه پیچیدا پیشنها   ی

 هماا   انمد.  یمن پم  هش      PCF   ا ی تشکیا پاتفمهی  ه شماخص   PCFه چنین  اتای شاخص 

پ  هش های  مات ط     یمن ه ینمه     د ن  حد  ی  ن ه ا  س     ه زاین  حد  ی  آن ر  ه  

  ه ا  س .
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