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 آن دنبال به و تیمالک از تيريمد کیتفک و يسهام يهاشرکت شيافزا ،اقتصاد توسعه و رشد

 يهاشرکت .شد هاشرکت يمال عملکرد يریگاندازه توجه و تیاهم باعث يندگينما مسائل

 الاتيا در يلادیم 1890 دهه از هيسرما بازار در هاشرکت نيمهمتر از يکي عنوان به گذاريسرمايه

 يگذارهيسرما يهاشرکت سیتاس جهان يکشورها ريسا در جيتدر به .شدند مطرح کايآمر متحده

 .شدند تجارت يایدن وارد هاشرکتنيا يشمس 1340 دهه از زین رانيا در .گرفت قرار توجه مورد

 شده يتلق هيسرما يبازارها از يمهم بخش که دیرس يحد به گذاريسرمايه يهاشرکت يگستردگ

 زمان ،گذارانهيسرما يعبارتبه .ندينمايم استفاده هاشرکت نيا خدمات از گذارانهيسرما از ياریبس و

 به را مهم نيا انجام نيبنابرا .ندارند مناسب يپرتفو جاديا در را لازم تخصص اي يمال توان ،يکاف

 تیاهم شانيبرا هاشرکت نيا يمال عملکرد يابيارز مقابل در و سپارنديم يگذارهيسرما يهاشرکت

 در هاشرکت نيا عملکرد يابيارز جهت ياریمع به يابیدست يبرا ياديز يهاتلاش ربازيد از .دارد

 هاشرکت نيا گذارانهيسرما يبرا را عملکرد بهتر يابيارز امکان تا گرفته صورت يالمللنیب سطح

 ،نريتر ،شارپ مدل شامل يالمللنیب اتیادب مطرح يهامدل يبررس حاضر قیتحق هدف .دينما فراهم

 يهاشرکت يهاتیفعال و طيشرا به توجه با که است... و نویسورت ،مطلوب لیپتانس ،جنسن

 يمال عملکرد يابيارز يبرا هامدل نيا از استفاده امکان بر يلیتحل ،رانيا در يگذارهيسرما

 . گردد ارائه يگذارهيسرما يهاشرکت

  .يمال عملکرد ،يگذارهيسرما يهاشرکت ،عملکرد يابيارز :ی کلیدیهاواژه

 G20 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه 

رشد ماحصل  .باشدمي بر رشد و توسعه اقتصادي کشور موثر عوامل از يکي گذاريسرمايه

گذاري میان مردم و افزايش سرمايه .عمومي خواهد بودرفاه افزايش  ،در يک کشوراقتصادي 

شده  افزايش سطح زندگيهاي زيربنايي منجر به بهبود و ها به بخشگذاريهدايت اين سرمايه

تواند گذاري مين سرمايهیهمچن .نمايدفراهم مي تر رابا کیفیت و امکان برخورداري از زندگي

 1تولید ناخالص داخلي اگر قسمت بیشتر زيرا ،داشته باشد مد مليآین درینقش بسیار زياد در تع

به طور کلي  .گرددسبب افزايش رشد اقتصادي مي ،گذاري اختصاص يابديک کشور به سرمايه

هاي بنديترين دستهاز رايج .تعريف کرد در اقتصاد راگذاري سرمايهتوان انواع مختلف مي

دو دسته به  بر حسب موضوعها بندي آنتوان به طبقهها ميگذاريسرمايهموجود براي انواع 

 يعني گذاري واقعيسرمايه .اشاره نمود 3گذاري ماليو سرمايه 2گذاري واقعيسرمايه

در  .آوردواقعي بدست مينوعي دارايي  ،با فدا کردن ارزشي در زمان حاضر گذارسرمايه

نوعي دارايي مالي که نتیجه آن معمولاً  ،کردن ارزش حاضر فرد در ازاي فدا ،گذاري ماليسرمايه

گذاري در اوراق بهادار که فرد در ازاي سرمايه .آورددست ميه جرياني از وجوه نقد است ب

گذاري مالي سرمايه ،شودمحق به دريافت جرياني از وجوه نقد به شکل سود مي ،پرداخت پول

 (. فصل چهارم ،2009 ،بادي و همکاران) شودمحسوب مي

ها به يکي از ارکان مهم در اقتصاد کشورها گذاري در آني مالي و سرمايههادارايي ،امروزه

بدل شده است و در اين راه بازارهاي مالي و به ويژه بورس اوراق بهادار جايگاه تحصیل اين 

هاي اقتصادي و کسب به دلیل نقش منحصر به فرد بورس در تولید ظرفیت .است هاداراييگونه 

آن در اقتصاد کشورها به سرعت ارتقا  جايگاه ،گذارانو سرمايه هاشرکتبازده و سودآوري 

 برايهاي اقتصادي پیچیده برخوردار است که از آن از آنچنان اهمیتي در سیستميافته و امروزه 

 ،اشمهمترين وظیفه شود کهبرده ميبیماري اقتصادي کشورها نام  سلامت و يامیزان سنجش 

در هر کشوري از جمله  بازارهاي مالي .باشدپیوسته براي اورق بهادار مي ي دائمي وايجاد بازار

شود که هر يک از اهمیت خاص خود ميتشکیل  5بازار سرمايه و 4بازار پول شاملايران 

 مدتمطالبات کوتاه بازار ،پول بازار ،به طور خلاصه(. 1392 ،قجر و همکاران) برخوردار است

 متمرکز هاييابزار بر اصولاً بازار پول اصلي گرايش .گیرددر برمي را( سال يک تا حداکثر)

 علت اين به .داد تغییر را نقدشوندگي وضعیت سرعت به ها بتوانآن از با استفاده که است
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 يک تا مدتنیازهاي کوتاه و بسیار بالا بوده نقدشوندگي سرعت بازاري چنین در که است

 به شده آوريجمع وجوه تبديل ،آن مدتکوتاه ماهیت دلیل به .شودمي تأمین درآن سال

 نشده بینيپیش تجاري و عملیات تولیدي مالي تأمین براي تنها و پذير نبوده امکان سرمايه مالي

 گذاريسرمايه و اندازپس تنگاتنگي با که ارتباط است بازاري ،سرمايه بازار .رودمي کار به

 هايبه واحد را مازاد داراي اقتصادي واحدهاي انداز پس ،مالي يک واسطه مثابه به و دارد

مالي بلند مدت براي  تأمینوظیفه بازار سرمايه  .دهدمي گذاري انتقالسرمايه براي ،داراي کسري

صنعت  ،ي اخیرهاسالر تغییرات مهم بازارهاي سرمايه ديکي از  .است اقتصاديهاي بنگاه

 . گیري را شاهد بوده استگسترش چشم در سراسر جهان رشد و است که گري ماليواسطه

با  به عنوان نهادهاي اجرايي ،يافته اوراق بهادارهاي مالي در يک بازار توسعهواسطه

هاي بازار موعه وظايف و فعالیتنقش مهمي را در مج ،همنظور برخورداري از کارکردي چند

حیاتي  و گذاري به عنوان موتور رشد اقتصادي تاثیر انکار ناپذيرسرمايهدر واقع  .بر عهده دارند

منابع  تأمین اندازها وهاي مالي با جذب پسواسطه .دارددر بهبود وضعیت اقتصادي کشورها 

تاثیري  توانندمي هاداراييگذاري و مديريت کاهش ريسک سرمايه ،گذاريلازم براي سرمايه

هاي مالي در بازارهاي واسطه(. 1389 ،لعلي و والي زاده) گذاري داشته باشنددار بر سرمايهمعني

 ،گذاريي سرمايههاشرکتتوان به ها ميسرمايه از تنوع زيادي برخوردارند که از مهمترين آن

 ،موسسات مالي و اعتباري ،هاي تجاريبانک ،ي هلدينگهاشرکت ،هاي بازنشستگيصندوق

حائري و ) اشاره نمود... ي لیزينگ وهاشرکت ،ي بیمههاشرکت ،گذاريهاي سرمايهصندوق

هاي واسطهدنیا از مهمترين مالي در اکثر بازارهاي  گذاريي سرمايههاشرکت(. 1391 ،حسیني

 . هستندبورس اوراق بهادار  مالي

هاي اندک گذاري و ورود افراد با سرمايهبراي سرمايه نهادهايي ،گذاريي سرمايههاشرکت

سرمايه را از  ،گذاريسرمايهي هاشرکت ،ساده به بیان .هستندو تخصص کمتر به بازار سرمايه 

هاي مختلف آن را د و به شکلنکنوري ميآجمع( و کلان خرد) گذارانتعداد زيادي از سرمايه

تخصص کم و  با عموم مردمگذاري براي به اين ترتیب سرمايه .دنبنددر بازار سرمايه به کار مي

با توجه به اهمیت عملکرد  .دشواي میسر ميحرفه به شکلدر بازارهاي سرمايه  اندکهاي سرمايه

تاکنون مطالعات زيادي به اين امر توجه  1950از آغاز دهه  ،در بازارهاي سرمايه هاشرکتاين 

ي هاشرکتهاي موجود درصدد ارزيابي عملکرد زمون مدلسازي و آکرده و با مدل



  

 

 1396، زمستان 4فصلنامه پژوهش حسابداری، سال هفتم، شماره  4

هاي مدل .مختلف و متنوع است ،نتايج به دست آمده از مطالعات تجربي .اندگذاري بودهسرمايه

هاي مدرن و فرامدرن پرتفوي گذاري شامل تئوريي سرمايههاشرکتمتعدد ارزيابي پرتفوي 

توجه  هاشرکتر جهان به ارزيابي عملکرد اين گواه اين ادعاست که ادبیات علمي حسابداري د

اين (. 2011 ،چن و همکاران) زيادي نموده و پیشرفت نسبتاً قابل قبولي در اين حوزه داشته است

گذاري در ايران نیز به منظور ي سرمايههاشرکتدر حالي است که مطالعات ارزيابي عملکرد 

هاي مرسوم ارزيابي فاده از همان مدلاغلب به است هاشرکتارزيابي و سنجش عملکرد اين 

(، 1389) يحیي زاده و همکاران) نمايندعملکرد همتايان جهاني در تحقیقات داخلي اکتفا مي

 گذاريي سرمايههاشرکت عملکرد ارزيابي ،به هر صورت..(. .و(، 2007) هابنر(، 1381) صفري

 يا خريد و فروش ،درباره نگهداريگذاران بتوانند سرمايه که است اهمیت حائز جهت اين از

طبیعي است که  .اتخاذ نمايند را لازم تصمیمات مقتضي زمان در هاشرکتاين  سهام

 هاشرکتساير  از بهتري عملکرد که باشند هاشرکتاز  سهامي دنبال به گذاران بالقوهسرمايه

گذاري زير ذره بین اين سرمايهي هاشرکتبنابراين عملکرد  .بازار داشته باشند عملکرد از نیز و

به  .پردازندها بوده که هر يک با معیارهاي مختلفي به ارزيابي عملکرد ميافراد و ساير گروه

گذاري به ي سرمايههاشرکتهمین دلیل وجود مدل مناسب براي ارزيابي عملکرد مالي 

براي انجام ها ي مختلف و مقايسه بهتر آنهاشرکتيکپارچگي بیشتر در سنجش عملکرد 

 . گیري مناسب کمک خواهد کردتصمیم

توان مي ،گذاري در بازار سرمايه ايراني سرمايههاشرکتهاي با توجه به بررسي اولیه فعالیت

گذاري در ايران و خارج از ي سرمايههاشرکتهاي هايي میان حوزه فعالیتدريافت که تفاوت

صرفاً محدود به پرتفوي اوراق بهادار  هاشرکتشود عملکرد اين ايران وجود دارد که باعث مي

در اين صورت  .گذاري نیز باشدهاي سرمايهي بورسي نبوده و متشکل از ساير فعالیتهاشرکت

براي ... از همان معیارهاي مرسوم جهاني نظیر شارپ و جنسن و ،ممکن است نتوان با اطمینان بالا

هاي مهم رسد که بخشزيرا به نظر مي ،ه نموددر ايران استفاد هاشرکتارزيابي عملکرد اين 

هايي به جز دهد که برگرفته از فعالیتگذاري را تشکیل ميي سرمايههاشرکتديگري عملیات 

در هنگام ارزيابي  ،از اين رو .ي بورسي استهاشرکتگذاري در پرتفوي اوراق بهادار سرمايه

ها مورد هاي تشکیل دهنده فعالیت آنشگذاري بايد کلیه بخي سرمايههاشرکتعملکرد مالي 
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هاي ارزيابي شود اين است که آيا استفاده از مدلحال سئوالي که مطرح مي .توجه قرار گیرد

 گذاري را دارد؟ي سرمايههاشرکتتوانايي سنجش صحیح عملکرد مالي  ،موجود

 گذاریی سرمایههاشرکت

 منابع ،اوراق بهادار خوديق فروش هستند که از طر ييهاشرکتگذاري ي سرمايههاشرکت

 ساير قرضه اوراق و در سهام ها راو آن هکرد آوريجمع را افراد و کنندگاناندازپس مالي

 بابسیاري از مردم  که است اين در مؤسسات اين اهمیت .کنندمي گذاريسرمايه هاشرکت

 گذاريسرمايه خود نظر مورد بهادار اوراق در نتوانند راحتي به شايد خود اندک اندازپس

 متنوع بهادار اوراق در ،هاوجوه آن کردن کاسه يک با ،هاشرکت قبیل اين اما ،کنند

بادي و  ؛2014 ،ريد) کنندمي عايد مجموعه از اين بیشتر ايبازدهمعمولاً  و گذاريسرمايه

در هاي مهمي دارند که گذاري ويژگيي سرمايههاشرکت(. فصل چهارم ،2009 ،همکاران

ها اين ويژگي .ها آشنا بودلازم است با اين ويژگي ،هاهنگام بررسي و کسب شناخت از آن

  :مهمترين مزايا عبارتند از .شوندمطرح مي( معايب) و منفي( مزايا) معمولاً در غالب مثبت

 شوند اي مديريت ميوسیله مديران حرفهه گذاري بي سرمايههاشرکت :ايمديريت حرفه

 .کنندگذاري بالقوه در هزاران شرکت متفاوت را بررسي و ارزيابي ميسرمايهکه 

 پرتفويگذاري با توجه به دسترسي به تخصص قادر هستند که مديريت ي سرمايههاشرکت

  .گذار قادر به اين مسئولیت نیستندمطلوبي را ارائه کنند که بسیاري از افراد سرمايه

 گذاران به طور مستقیم يا خريد سهام توسط سرمايه هاشرکتاين  :قابلیت دسترسي بالا

 . بخشدمي تسهیلغیرمستقیم را 

 گذاري وجوه در ترکیب متنوعي از طريق سرمايه :ريسک کاهش و بهادار اوراق بخشي تنوع

 . سازدکاهش ريسک را امکان پذير مي ،مختلف هايبخشاز اوراق بهادار صنايع و 

 صنعت تحت نظارت کمیسیون بورس و اوراق بهادار اين  :مند و تحت نظارتقانون

گذاران از سوء نمايند و شرايط لازم را براي حفاظت سرمايههاي خود را منظم ميفعالیت

 . نماينداستفاده را فراهم مي
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 با اهداف متنوعي را به عموم عرضه  پرتفويانواع مختلف  هاشرکتاين  :پذيريانعطاف

 و انتخاب حق ،گذاريسرمايهگسترده با اهداف  هاشرکتوجود انواع مختلف  .کنندمي

 . دهدمي گذارانسرمايه به گذاريسرمايه در بالايي پذيريانعطاف

 اين گذاري در سرمايه ،هاگذاريدر مقايسه با ساير سرمايه :گذاريسهولت و راحتي سرمايه

کمیسیون خريد و فروش ها با گذاري در اين صندوقغالباً سرمايه ،تر استآسان هاشرکت

  .گیردتر انجام ميتر و سريعکم

 ي هاشرکتنیز با تجمع وجوه در  هزينه معاملات هاگذاريدر اين نوع از سرمايه :هاهزينه

توان تصور کرد که براي پخش کردن مي .يابدگذاري به شدت کاهش ميسرمايه

جمله حق الزحمه  از گینيسنگذاري حتي براي يک فرد ثروتمند هزينه معاملات سرمايه

 . يابدهاي بالا کاهش ميخريد و فروش سهام متعدد وجود دارد که با مشارکت در مقیاس

 کنند که سهام از طريق تلفن مشارکت اين امکان را فراهم مي هاشرکتبیشتر  :معامله راحتتر

 . و ايمیل و به صورت پیوسته خريداري و فروخته شود

گذاري سرمايهانتخاب  ي را هم برايمعايبتوان مي ،هاشرکتدر کنار مزاياي فوق براي اين 

 : ها عبارتند ازعنوان کرد که مهمترين آنگذاري سرمايه يهاشرکت از طريق

 شودها مربوط ميهاي آنبه هزينه ،گذاريسرمايه يهاشرکتترين نقطه ضعف اصلي.  

 چندان مناسب مدت گذاري کوتاهبراي سرمايه ،معاملات اوراق ادهاي نسبتاً زيبه دلیل هزينه

 . گذار نخواهد داشتنیست و سود رضايت بخشي را براي سرمايه

 بلندمدت  ،هاييگذاريطبیعت چنین سرمايه وجود ندارد چون امکان دسترسي سريع به پول

چند امکان نقدينگي سريع آن فراهم نیست و بازپرداخت وجه اوراق فروخته شده تا  ،است

 . تواند به تعويق افتدروز مي

  ً(.1384 ،رادفر) گذاري وجود نداردهیچ اطمیناني براي بازيافت تمام مبلغ سرمايهمعمولا  
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 گذاریی سرمایههاشرکتها و تفاوت صندوق

گذاري لازم است به اشتباهات مرسوم در میان عموم و هي سرمايهاشرکتدر هنگام بررسي 

ي هاشرکتحتي برخي محققان و کارشناسان توجه نموده و توضیح کوتاهي نسبت به تفاوت 

 .گذاري مشترک داده شودهاي سرمايهگذاري با ساير نهادهاي مالي به ويژه صندوقسرمايه

از محبوبیت زيادي در بین ي گذشته ي دو دههط 6گذاري مشترکهاي سرمايهصندوق

ها و در بسیاري منابع علمي نیز به تفاوت میان اين صندوق .اندگذاران برخوردار شدهسرمايه

بنابراين  .شوندگذاري توجه کافي نشده و گاهاً به جاي يکديگر استفاده ميي سرمايههاشرکت

 . دگذاري مشترک ارائه گردهاي سرمايهلازم است شرح کوتاهي از صندوق

شود که گذاري محسوب مينوعي نهاد سرمايه مشترک گذاريصندوق سرمايهبه طور کلي 

در ترکیبي از اوراق  ،دست آورده و با توجه به هدف صندوق وجوهي را به ،با فروش سهام خود

گذاري سرمايه هاداراييمدت بازار پول و ديگر ابزارهاي کوتاه ،اوراق قرضه ،بهادار شامل سهام

اوراق مشارکت  ،مجموعه اي از سهام گذاري مشترکهاي سرمايهصندوق ،به بیان ديگر .کندمي

گذارند و در هاي خود را روي هم مياست که در آن افراد مختلف پول و ساير اوراق بهادار

گذاري مايهبه جاي سر گذارسرمايه ،نتیجه در .کنندگذاري مياز اوراق بهادار سرمايه پرتفويي

گذاري گذاري مشترک سرمايهدر يک سهم يا اوراق مشارکت خاص در يک صندوق سرمايه

 .دگردگذاري شريک ميسرمايه پرتفويمبلغي در  ،براساس قوانین و مقررات مرتبط و کندمي

گذاري گذاري سبب کاهش خطر آن و افزايش جذابیت صندوق سرمايهن تنوع در سرمايهاي

 . شده است

مشترک با  گذاريسرمايههاي هاي بیان شده براي صندوقتا اينجا بسیاري از ويژگي

 مشابه شرکت مالي نهاد ها يکزيرا اين صندوق ،مشابه است گذاريسرمايه يهاشرکت

طرف  نموده و از آوريرا جمع گذارانوجوه سرمايه يک طرف از که است گذاريسرمايه

اين  ،بنابراين طبیعي است که افراد .کندمي گذاريح سرمايهصحی مديريت با را وجوه ديگر اين

 گذاريسرمايههاي میان صندوق براي رفع ابهام و درک تفاوت .دو را يکسان تصور کنند

رق اساسي يک صندوق لازم به ذکر است که ف گذاريسرمايه يهاشرکتمشترک با 

 . باشدبودن سرمايه آن مي( متغیر) باز ،گذاريگذاري با يک شرکت سرمايهسرمايه
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گذار هر سرمايه ،گذاريکه در يک صندوق سرمايه اين است منظوراز باز بودن سرمايه

اما در يک  ،صندوق وارد يا از آن خارج شود تواند در چارچوب اساسنامه در هر زماني بهمي

طي  ه و بادر قالب افزايش يا کاهش سرماي ورود و خروج سرمايه صرفاً ،گذاريشرکت سرمايه

ورود و خروج سرمايه و  به دلیل آنکه .پذيردتشريفات مندرج در قانون تجارت صورت مي

بنابراين ديگر  ،عمل مجاز و تعريف شده است گذاري يکهاي سرمايهگذار در صندوقسرمايه

در  گذاريي سرمايههاشرکتاما در  ،باشدگذاري نمينیازي به نقل و انتقال واحدهاي سرمايه

گذاري بايد واحد سرمايه ،گذار قصد خروج از شرکت را داشته باشدکه شخص سرمايه رتيصو

خود را به شخص ديگري منتقل نمايد و يا چنانچه شخصي بخواهد سهم خود را در شرکت 

 صندوق براي هر .بايد سهام مورد نظر خود را از ساير سهامداران خريداري نمايد ،افزايش دهد

 میزان حداقل بیانگر واحد اين .شودتعريف مي گذاريسرمايه 7واحد يک گذاريسرمايه

در  .واحد خواهد بود از يک ضريبي گذاريعبارتي سرمايهبه .درصندوق است گذاريسرمايه

 . قابل مشاهده استگذاري هاي شرکت و صندوق سرمايهتفاوت 1نگاره 

 گذاریگذاری و صندوق سرمایهشرکت سرمایه مقایسه (:1)نگاره 

 1393 ،اسکندرنژاد :منبع 

 گذاريصندوق سرمايه گذاريشرکت سرمايه موضوع

 ( UNITگذاري )واحد سرمايه سهم کوچکترين جزء سرمايه

گذاري قابل بازخريد واحد سرمايه سهام تا روز تسويه قابل بازخريد نیست ويژگي سرمايه

 است. 

 امیدنامه اساسنامه مبنا

 گذاريصدور واحد سرمايه خريد سهم گذارسرمايهورود 

 گذاريابطال واحد سرمايه فروش سهم گذارخروج سرمايه

 ( NAVخالص ارزش روز دارايي ) عرضه و تقاضا مکانیزم قیمت گذاري

 امیدنامه در شده تعیین محدوده درمتغیر  اساسنامه طبقثابت  سرمايه

مجمع فوق العاده و تصويب برگزاري  نحوه افزايش و کاهش سرمايه

افزايش يا کاهش سرمايه توسط 

 سهامداران

 گذاريصدور و ابطال واحدهاي سرمايه

عرضه عمومي اولیه و معامله سهام در  عرضه سرمايه

 بازار ثانويه

عرضه عمومي پیوسته واحد 

 گذاريسرمايه

 زياد کم نقد شوندگي

 محدودمعمولاً  نامحدود معمولاً دوره فعالیت



  

 

 سود تیفیک و شرکت یراهبر کنترل نیب رابطه مطالعه 9

 گذاریی سرمایههاشرکتارزیابی عملکرد مالی 

در و  مطرح شد آمريکا در ايالات متحده 1890 دهه از گذاريسرمايه يهاشرکت

به تدريج زمینه  حدي رسید کهبه گذاري در آمريکا ي سرمايههاشرکتمحبوبیت  1920 دهه

پس از تاسیس رسمي  .فراهم گرديد امروزيگذاري به شکل سرمايه شرکت تاسیس نخستین

به مرور زمان ساير نقاط دنیا به اهمیت و نقش انکار ناپذير  ،1924 در سال گذاريسرمايه شرکت

گستردگي  .در بازار پي برده و سعي در تاسیس شرکتي با کارکرد مشابه نمودند هاشرکتاين 

گذاري به حدي رسید که بخش مهمي از بازارهاي سرمايه تلقي شده و سرمايه يهاشرکت

 ،تاروردي و همکاران) نماينداستفاده مي هاشرکتگذاران از خدمات اين بسیاري از سرمايه

گذاران زمان کافي و توان مالي و تخصص لازم را در ايجاد پرتفوي مناسب اغلب سرمايه(. 1392

که قادر به تهیه اوراق  بودذاران کوچک بسیار محدودتر از آن گمنابع مالي سرمايهنداشته و 

بالا بودن ريسک و همچنین مشکل ارزيابي  ،به علاوه .ي بزرگ باشندهاشرکتبهادار منتشر شده 

شود باعث مي( هاي بلند مدتمثل پروژه) هاي سودآورگذاريسرمايهدرجه ريسک 

رد امو ايندر  .ها نداشته باشنداينگونه پروژهگذاري در اي به سرمايهگذاران انگیزهسرمايه

تعیین درجه  ،هابه کمک ارزيابي پروژه ،گذارانتوانند به نیابت از سرمايهگران مالي ميواسطه

گذاران کوچک را ترغیب سرمايه ،هاي متنوعها با ريسکتنوع بخشیدن پروژهو ها ريسک آن

  (.1382 ،مشايخ) نمايندگذاري به سرمايه

گذاران و هم براي خود هم براي سرمايه هاشرکتبه همین دلیل ارزيابي عملکرد اين 

گذاري از اهمیت فراوان برخوردار بوده و مورد توجه و پیگیري ي سرمايههاشرکت

حسابداري و مالي در جهان  ،بنابراين ادبیات علمي اقتصاد .گذاران بازار قرار گرفته استسرمايه

گذاري داراي قدمت طولاني به اندازه چندين ارزيابي عملکرد پرتفوي سرمايهدر زمینه مطالعه و 

 . باشددهه مي

  تاریخچه ارزیابی عملکرد

 راآن  و بازدهي آگاه شده خود گذارياز نتايج سرمايه گذاران همواره علاقمندند کهسرمايه

 بودن بهینه تا از نمايند موجود مقايسه گذاريهاي سرمايهيا فرصت و هاگذاريساير سرمايه با

 ،دارد اياهمیت ويژه گذاريارزيابي عملکرد سرمايه جهت به همین .يابند انتخاب خود اطمینان
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 .گذاري را تحت تاثیر قرار دهدگیري در خصوص ادامه و يا قطع سرمايهتواند تصمیمزيرا مي

هد که دو تئوري مهم دبررسي سیر تکامل تاريخي ارزيابي عملکرد در ادبیات مالي نشان مي

 گونه نوسان مبتني بر تئوري مدرن پرتفوي است که در آن هرهاي مدل ،اول ؛وجود دارد

 انحراف از استفاده با و شودعنوان ريسک محسوب مي به در آينده بازده اقتصادي احتمالي

... ترينرو ،جنسن ،معیارهاي ارزيابي عملکرد شامل شارپ .آيدبه دست مي میانگین حول معیار

ها و معیارهاي ارزيابي عملکرد بر اساس تئوري فرامدرن مدل ،دوم .در اين ديدگاه قرار دارند

 انحرافات عنوان به و کندمي تغییر مفهوم ريسک در اين تئوري .اندپرتفوي تعريف شده

که  ايبه گونه ؛شودهدف تعريف مي نرخ بازدهي و نامساعد نسبت به میانگین يا نامطلوب

 از میانگین تردر عوض نوسانات پايین مساعد و( هدف بازدهي نرخ يا) میانگین از نوسانات بالاتر

 (.1389 ،فولادوندنیاخدايي وله و ) شودمي تلقي يا نامساعد نامطلوب( يا نرخ بازدهي هدف)

 . شودها بیشتر پرداخته ميدر ادامه به اين تئوري

 تئوری مدرن پرتفوی -الف

آن  توانستنداما نمي ،آشنا بودند بازده ريسک و مفاهیم با گذارانسرمايه 1952سال تا پیش از 

 و است مناسب تنوع ايجاد که دانستندمي قبل گذاران ازسرمايه ،در واقع .کنند گیرياندازه را

گیري ريسک و کمي کردن بگذارند ولي اندازه سبد يک در را خود هايمرغ تخم همه نبايد

نگرش موجود را با تغییرات بسیاري  8تا اينکه مقاله هري ماکوويتز .رسیدبه نظر ميآن غیرممکن 

هري  .شاخص عددي براي ريسک معرفي نمود ،همراه کرد و بر اساس تعاريف کمي ارائه شده

مقاله مارکويتز  .اي يک متغیر مطرح نمودمارکويتز ريسک را بر اساس انحراف معیار چند دوره

 بهبازده  وايجاد چارچوب ريسک  با ،شودوري مدرن پرتفوي تلقي ميکه منبع ايجاد تئ

امر انتخاب  ،گذاريبا تعريف کمي ريسک سرمايه کمک کرد وگذاران گیري سرمايهتصمیم

 (.2012 ،زهدي و همکاران) تسهیل بخشید را گذارانها و مديريت پرتفوي براي سرمايهدارايي

بین  رابطه .رابطه بین بازده مورد انتظار و ريسک است پرتفوي مدرن در تئوري اساسي مفهوم

انتظار  يعني هر اندازه بازده مورد ،اي مستقیم و مثبت استانتظار و ريسک رابطه مورد بازده

افراد ريسک گريز  ،بر مبناي اين تئوري .بود بیشتر خواهد نیزآن  ريسک ،باشد مدنظر بالاتري

در يک سطح مشخص از ريسک  منظور کسب حداکثر بازدهتوانند پرتفوي بهینه خود را به مي

  .بازار تشکیل دهند
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هاي ارزيابي عملکرد پرتفو با الهام از تئوري مدرن پرتفوي متعلق به يکي از نخستین مدل

 طي مشترک يگذارسرمايه صندوق 34 روي بر عملکرد ارزيابي براي او .است شارپ ويلیام

 به پاداش نسبت»به  که يافت دست معیاري به و داد انجام تحقیقي 1963 الي 1954ي هاسال

 هر مقابل پورتفوي در بازده مازاد دهنده نشان معیار اين .است معروف« RVARتغییرپذيري 

 از و است بهتري عملکرد دهنده نشان بیشتر اين معیار مقدار .است کل ريسک از واحد يک

 : آيدمي دست به زير رابطه

RVAR =
𝑇�̅�𝑝−�̅�𝑓

𝛿𝑃
      (1)  

 بازدهي نرخ متوسطfR ،زماني دوره يک طي پرتفوي کل دهيزبا متوسطTRp  ،آن در که

 . است پرتفوي بازده معیار انحراف و زماني دوره يک ريسک طي بدون

 میزان با ايرابطه که شاخص بازار است اين بر فرض شارپ لازم به ذکر است که در مدل

 به نسبت خود تاثیر واکنش تحت فقط بهادار اوراق است که اين فرض بر همچنین .ندارد خطا

اوراق بهادار الف با خطاي اوراق بهادار ب  به مربوط خطاي که معنا اين به ،دارد قرار بازده

  .همبستگي ندارد

اي از منافع بکارگیري نوسان پذيري بازده پرتفوي در مقاله 1965 در ترينر پروفسور ،پس از او

م نا به يمعیاري براي ريسک به جاي استفاده از ريسک کل استفاده نمود و به عنوان معیار

 : آيدمي دست به زير رابطه از شاخص اين .کرد معرفي "RVOL پاداش نسبت"

RV𝑂R =
𝑇�̅�𝑝−�̅�𝑓

�̅�𝑃
      (2)   

 بازدهي نرخ متوسطfR ،زماني دوره يک طي پرتفوي کل بازدهي متوسطTRp  ،آن در که

  .است پرتفوي سیستماتیکريسک  βو زماني دوره يک ريسک طي بدون

 واحد هر ازاي در کهاست  پذيريتغییر کننده بیان حقیقت در شاخص اينلازم به ذکر است 

بنابراين اگر میزان تنوع  .شودمي گذارسرمايه نصیب مازاد بازده میزان چه سیستماتیک ريسک از

بخش از تغییرپذيري که به واسطه نبود تواند آن نمي ،شاخص ترينر ،بخشي پرتفوي کم باشد

 . را توضیح دهد( ريسک غیرسیستماتیک) تنوع بخشي است
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مدلي بر اساس  ،گذاري مشترکهاي سرمايهبا بررسي عملکرد صندوق 1968جنسن در سال 

تاکید  ،معیار شارپ و ترينر ،در واقع .منتشر کرد 9ايي سرمايههاداراييگذاري تئوري قیمت

 معیار .هاي مطلق عملکرد داشتند در حالي که جنسن به دنبال مقیاس نسبي بودمقیاسزيادي بر 

بر اساس معیار جنسن چنانچه  .استوار است CAPMمدل  برمستقیما  جنسن عملکرد ارزيابي

شود که دارايي داراي آلفاي مثبت يا بازده گفته مي ،بازده دارايي بیش از بازده مورد انتظار باشد

بر اساس معیار  .گذاران به دنبال آلفاي بزرگتر هستندبه طور معمول سرمايه .باشدغیرعادي مي

 ، جنسن

بازده  –نرخ بازده بدون ريسک[  +بتاي پرتفوي ×( بازده بازار-نرخ بازده بدون ريسک) ]

 پرتفوي= آلفاي جنسن

 : نوشت رافرمول زير  توانميبنابراين 

α =Rpt – Rft + bp (Rmt – Rft)     )3(   

توان گفت معیار جنسن مي .شودگفته مي پرتفوي ريسک صرفftR − ptR که در آن گاها به

بنابراين مقدار مثبت  .است بازار ريسک صرفپرتفوي در بتاي  مازاد بر پرتفوي ريسک صرف

 . آلفا در معیار جنسن بیانگر عملکرد بهتر پرتفوي نسبت به بازار است

بنابراين مفروضات آن را در  ،مشتق شده است CAPMاز آنجا که مدل جنسن از کاربردهاي 

  :از جمله مهمترين اين مفروضات عبارتند از .گیردبرمي

 گذاران حداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار استهدف همه سرمايه،  

 گذاران افق زماني سرمايهگذاران در مورد ريسک و بازده همگن بوده و انتظارات سرمايه

  ،معیني دارند

 گذاران وجود دارداطلاعات همزمان براي سرمايه،  

 به صورت نامحدود  ،گیري و وام دهي با آن نرخدارايي بدون ريسک وجود دارد و وام

  .امکان پذير است

 وجود ندارد ،هاي مبادلاتيمالیات و هزينه . 
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استفاده از مدل جنسن براي ارزيابي  ،نداشته باشدبنابراين چنانچه يکي از اين موارد وجود 

 . عملکرد با مشکل جدي روبرو است

 امکان( 1388) لازم به ذکر است که بر اساس تحقیق انجام شده از حجازي و غلامحسیني

 بازده تبیین رفتار تهران وجود داشته و اين مدل توان اوراق بهادار در بورسCAPM از استفاده

از اين رو مانعي براي استفاده از اين معیار در  .دارد را بورس در مدت وتاهک زماني مقاطع در

 . گذاري در ايران وجود نداردي سرمايههاشرکتارزيابي پرتفوي 

توجه  ،پس از معرفي معیارهاي مبتني بر تئوري مدرن پرتفوي و استفاده فراگیر از اين معیارها

دهند که ها نشان ميبررسي .معیارها جلب شدهاي اين ها و محدوديتانديشمندان به ضعف

محاسبات و پیش  ،تئوري مدرن پرتفوي 10واريانس –میانگین  مدل ،تحت شرايطي خاص

به عبارت ديگر به طور کلي مدل  .کندنمي ئهگذار اراهاي رضايت بخشي از رفتار سرمايهبیني

توان به ها را ميمهمترين آنهايي دارد که محدوديت ،واريانس تئوري مدرن پرتفوي -میانگین

 : شرح زير خلاصه نمود

  بلکه مجموعه  ،کنديک پرتفوي بهینه را مشخص نمي ،واريانسي مارکويتز -مدل میانگین

کند که همگي با توجه به ريسک و مشخص مي ،را روي منحني اهاي کاراي از پرتفوي

 . پرتفوي بهینه هستند ،هاي متفاوتبازده

 ( هم انحرافات مساعد و هم انحرافات نامساعد) مجموعه انحرافات ،ريانسوا -میانگین  مدل

دهد که با در نظر گرفتن نشان مي ،اما نتايج تحقیقات ،گیرندمي را در محاسبه ريسک در نظر

تر به همان مقدار بازدهي توان با ريسک کممي ،راتنها انحرافات نامساعد در تبیین مرز کا

  .رسید

 اي مورد استفاده قرار ها به طور گستردهانحراف معیار بازده ،ريسک اگرچه براي سنجش

 : که عبارتند از کندسودمندي آن را محدود مي ،لهئاما چند مس ،گیرندمي

تنها زماني معیار مناسب سنجش ريسک است که سطح زير منحني  ،انحراف معیار. 1

حداقل در بازار سرمايه ) هاتوزيع بازده کهدر صورتي  ،متقارن باشد ،هاتوزيع بازده

 . نامتقارن است(، کشور



  

 

 1396، زمستان 4فصلنامه پژوهش حسابداری، سال هفتم، شماره  14

به عنوان معیار ريسک مورد استفاده قرار گیرد که  تواندميزماني  ،انحراف معیار. 2

ها اين در حالي است که توزيع بازده ،ها نرمال باشدسطح زير منحني توزيع بازده

 . غیرنرمال است

معیار مناسبي براي سنجش ريسک باشد که مبناي  تواندميتنها زماني  ،واريانس. 3

 . ها ريسک سیستماتیک باشدتوزيع بازده

طراحي شود که به روش  ،مارکويتز پیشنهاد کرد که مدلي بر اساس نیم واريانساز اين رو  

توسط ريسک و بازدهي که  ،تئوري مدرن پرتفوي ،به عبارت ديگر .ارجح است ،واريانسي

در اين جا  .شودمحدود مي ،گذاري را نشان دهندهاي بازارهاي سرمايهقعیتتوانند واهمیشه نمي

ريسک بر اساس (، واريانس -شیوه میانگین ) لازم به يادآوري است که در تئوري مدرن پرتفوي

هاي اخیر در تئوري پیشرفت .شودمحاسبه مي( انحراف معیار) معیار واريانس و يا جذر آن

را ايجاد نموده بازده  -پارادايم ريسک  که مذکور غلبه کرده استهاي بر محدوديت ،پرتفوي

عبده تبريزي و ) پرتفوي مشهور است 11(پست مدرن) به تئوري فرامدرناين پارادايم  .است

  (.1387 ،شريفیان

 تئوری فرامدرن پرتفوی -ب

يسک ر اولديدگاه در  .در مورد ريسک دو ديدگاه مجزا وجود دارد ،در واقع در ادبیات مالي

چیزي که مورد توجه  .شودلحاظ مي به عنوان هرگونه نوسان احتمالي بازده اقتصادي در آينده

ريسک به عنوان نوسانات احتمالي منفي بازده  مديدگاه دودر  .تئوري مدرن پرتفوي قرار گرفت

مهمترين در ادامه  .هاي فرامدرن پرتفوي استآنچه مورد نظر تئوريسین .در آينده استاقتصادي 

 . شودمعیارهاي مبتني بر تئوري فرمدرن پرتفوي مختصر بررسي مي

 12گیري بازده تعديل شده بر حسب ريسکسورتینو و پرايس جهت اندازه 1994در سال 

پرتفوي يا استراتژي نسبتي به نام نسبت سورتینو را معرفي  ،گذاري روي يک داراييسرمايه

هايي تعديلي از نسبت شارپ است که صرفاً آن بازده ،شايان ذکر است که اين نسبت .نمودند

بنابراين  .شوداستفاده مي ،گیردقرار مي( نرخ بازده مورد انتظار) 13که زير نرخ بازده مورد نیاز

گیري گیري عملکرد پرتفوي از نیم انحراف معیار به عنوان معیار اندازهنسبت سورتینو در اندازه

 ،به بیان ديگر .کنده در مدل شارپ از انحراف معیار استفاده ميبرد در حالي کريسگ بهره مي
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 نامطلوب ريسک معیار از معیار انحراف جاي به عملکرد ارزيابي اگر در 14در نسبت سورتینو

 fپرتفوي و تابع  را متغیر بازدهي xاگر در واقع .شودمي حاصل سورتینو شاخص ،شود استفاده

(x) طرفي  از و متغیر اين احتمال چگالي را تابعμ بازده مورد انتظار و𝑅𝑓  نرخ بازده بدون

 ؛ زير نشان داد صورت به توانسورتینو را مي شاخص آنگاه ،باشد ريسک

𝑆𝑂𝑅 =
 (𝜇−𝑅𝑓) 

𝜎
         (4)  

 : از است عبارت و باشدمي ،هدف نرخ زير هابازدهي انحراف معیار نیم 𝜎 که در آن عبارت

𝜎2 = ∫ (𝑟 − 𝑥)2𝑓(𝑥)𝑑 (𝑥) 
𝑟

∞
     (5)   

 موجب آن همه به که کرد وضع را قانوني هلند دولت 1998 درسال ،پس از سورتینو

آن  که ،استفاده کنند مبنا يک از عملکرد ارزيابي که در شدند ملزم بازنشستگي هايصندوق

هیچ دستورالعملي مبني بر چگونگي تعیین اين مبناي استراتژيک  .نامندمي استراتژيک مبناي را

گذاران از ناحیه دولت صادر و چگونگي تاثیر آن بر تصمیمات سرمايه گیريتصمیمبه هنگام 

جهت  15ون در میر و پلانتیگا ،محققین که متشکل از سورتینو از اين منظور گروهي به .نشد

يک چارچوب تصمیم در برگیرنده ارتباط بین تصمیمات پاسخگويي به ابهامات و همچنین تبیین 

 هاي بازنشستگي گردو عملیاتي در صندوق ،تاکتیکي ،مديريت در سطوح مختلف استراتژيک

و سنجش  گیرياندازه براي 16مطلوب پتانسیل نسبت ارائه منجر به کار اين گروه نهايتاً .آمدند هم

مطلوب  پتانسیل در واقع نسبت .شد 1999 نامطلوب در سال ريسک به نسبت پتانسیل مطلوب

يک ابزار جديد براي ارزيابي عملکرد است که بازدهي را نسبت به حداقل بازدهي قابل قبول 

 .کرد نامطلوب تعريف مطلوب بر ريسک پتانسیل تقسیم حاصل توانمي را اين نسبت .سنجدمي

 : باشدميآن  محاسبه شیوه کننده بیان زير فرمول

𝑈𝑃𝑅 =
∑  (𝑅−𝑀𝐴𝑅) 1𝑃 (𝑅𝑡>𝑀𝐴𝑅) 𝑅𝑡>𝑀𝐴𝑅

√∑  (𝑅−𝑀𝐴𝑅) 2𝑃 (𝑅𝑡<𝑀𝐴𝑅) 𝑅𝑡<𝑀𝐴𝑅

    (6)   

حداقل بازده  صورت کسر نشان دهنده پتانسیل مطلوب يا بازده مورد انتظار اضافي نسبت به

مخرج کسر نیز ريسک نامطلوب  .نامندباشد که آن را پتانسیل موفقیت ميمي( MAR) قابل قبول

نسبت پتانسیل مطلوب بر  ،در توزيع پیوسته از بازدهي .باشديا ريسک واماندگي از هدف مي

 . شوداساس انتگرال محاسبه مي
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فرامدرن  نهايتاً يکي از مهمترين و جديدترين معیارهاي ارزيابي عملکرد بر مبناي تئوري

را  امگا نام به رديعملک است که معیار 2002 سال در 17شادويک و پرتفوي متعلق به کیتینگ

بازده  نرخ بالاي هايو بازده دارد توجه بازده توزيع عناصر همه به امگا .به دنیا معرفي نمودند

اين معیار علاوه بر میانگین و  .کندمي تقسیم هدف بازده نرخ از پايینتر هايبازده به را هدف

گیرد و نیازمند هیچ نظر ميواريانس به طور کامل تمامي اطلاعات موجود در نرخ بازده را در 

گذار نیست و تنها پیش فرض پیش فرضي در مورد توزيع بازدهي و همچنین مطلوبیت سرمايه

هايي که از توزيع نرمال پیروي با اين حال براي بازده .باشدگذار ميآن ريسک گريزي سرمايه

  .کنند نیز معیار امگا گزينه مناسبي استمي

 گذارسرمايه ترجیحات به و کندمي ترکیب را توزيع ه گشتاورهايامگا هم نسبت که آنجا از

 گذارسرمايه سود منطقه طريق ازمعمولاً  ،کندمي توجه( زيان از طريق آستانه) زيان و سود براي

 : فرمول زير بیانگر شیوه محاسبه امگا در ادبیات علمي است .گرددمي محاسبه وي منطقه زيان به

Ω(𝑟) =
∫ [1−𝐹 (𝑥) ] 𝑑𝑥

𝑏

𝑟

∫ 𝐹 (𝑥) 𝑑𝑥
𝑟

𝑎

      (7)   

[ فاصله a,bو ] هابازده تجمعي تابع توزيع F (x) ،نرخ بازده مورد انتظار rکه در آن عبارت 

 . ها استبازده

 جمع بندی معیارهای ارزیابی عملکرد

نشان  ،گذاريي سرمايههاشرکتمرور معیارهاي ارائه شده در حوزه ارزيابي عملکرد مالي 

غالب مطالعات صورت گرفته با تاکید بر عملکرد پرتفوي اوراق بهادار که فعالیت دهدکه مي

بايد به اين نکته توجه نمود که  .اندانجام شده ،گذاري مشترک استهاي سرمايهاصلي صندوق

توان به همان نمي ،گذاريهاي سرمايهبا صندوق هاشرکتهاي به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت

گذاري براي ارزيابي عملکرد مالي هاي سرمايهرزيابي عملکرد صندوقهاي موجود امدل

ي هاشرکتاز آنجا که برخي  ،به عبارت ديگر .گذاري اتکا نمودي سرمايههاشرکت

ها نظیر تهیه به ساير فعالیت ،ي بورسيهاشرکتگذاري در ايران علاوه بر تهیه پرتفوي سرمايه

 ،باشندنیز مشغول مي... و هادارايياري در ساير گذسرمايه ،هلدينگ ،پرتفوي غیربورسي

ي بورسي نبوده و ساير هاشرکتصرفاً محدود به پرتفوي اوراق بهادار  هاشرکتعملکرد اين 
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گذاري هاي سرمايهاين در حالي است که صندوق .گیردگذاري را در بر ميهاي سرمايهفعالیت

و  هاشرکتبنابراين توجه به تفاوت میان  .هستندداراي فعالیتي محدود به پرتفوي اوراق بهادار 

گذاري در مطالعات اين حوزه از اهمیت بسیار زيادي برخوردار است در هاي سرمايهصندوق

حالي که چنانچه بررسي شد حتي میان بسیاري محققان و افراد علمي هم اين تفاوت ناديده گرفته 

 . شودمي

گذاري ديده هاي سرمايهو صندوق هاشرکتهاي فعالیتاز اين رو با توجه به تفاوتي که میان 

جهت ارزيابي عملکرد مالي ... هاي مرسوم نظیر شارپ و جنسن واستفاده از مدل ،شودمي

گذاري در ايران منجر به نتايج قابل اتکايي نشده و تصوير کاملي ترسیم ي سرمايههاشرکت

گذاري به اين ي سرمايههاشرکتمالي بي توجهي مطالعات حوزه ارزيابي عملکرد  .کندنمي

گذاري در پرتفوي متشکل از اوراق بهادار هاي ديگري علاوه بر سرمايهنکته مهم که بخش

 ،دهدگذاري را تشکیل ميي سرمايههاشرکتهاي ي بورسي ممکن است فعالیتهاشرکت

بنابراين از نظر تئوري و  .بردهاي علمي اين مطالعات را زير سئوال ميقابلیت اطمینان يافته

گذاري از اهمیت ي سرمايههاشرکتهاي تشکیل دهنده فعالیت توجه به کلیه بخش ،کاربردي

گذاري و ي سرمايههاشرکتضرورت انجام تحقیق روي عملکرد  ،اين اهمیت .برخوردار است

که انتظار  ،دهدرا نشان مي هاشرکتهاي اين تلاش براي ايجاد مدلي متناسب با کلیه فعالیت

رود در آينده محققان و پژوهشگران علاقه بیشتري به اين حوزه نشان داده و تلاش بیشتري مي

 . گذاري در ايران نمايندي سرمايههاشرکتهاي تشکیل دهنده فعالیت براي شناسايي بخش

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

داقل حفاظت از سرمايه افزايش و يا ح ،گذارگذاري براي هر شخص سرمايههدف از سرمايه

 .گذاران مهم استگذاري براي همه سرمايهبنابراين ارزيابي عملکرد سرمايه ،مالي موجود است

هاي مالي نظیر شرکت گذاري به صورت غیرمستقیم از طريق واسطههنگامي که اين سرمايه

يي برخوردار نیز از اهمیت بالا هاشرکتارزيابي عملکرد اين  ،گذاري انجام شده باشدسرمايه

در  .گیري خوبي انجام دادتوان تصمیمنمي ،در صورت نبود مدلي براي ارزيابي .خواهد شد

ممکن است از  ،گذاران از نتايج تصمیمات خود دچار ضرر و زيان شوندصورتي که سرمايه

 کوچک شدن بازار و ،گذاران از بازاريکي از پیامدهاي مهم خروج سرمايه .شوندبازار خارج 
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بازار سرمايه قادر  ،در صورت وقوع اين امر .محدود شدن سرمايه تزريق شده به بازار خواهد بود

بنابراين  .ها نخواهد بودبه کمک به اقتصاد از طريق تزريق منابع لازم براي توسعه زيرساخت

 کنندگان درون و برون سازماني بوده وارزيابي عملکرد مالي يکي از مهمترين مسائل استفاده

  .ضروري خواهد بود هاسازمانوجود مدلي براي ارزيابي و سنجش عملکرد 

هاي فراواني در جهت ارائه معیارهاي ارزيابي دهد تاکنون تلاشبررسي ادبیات مالي نشان مي

 .انددر جهان صورت گرفته که کاربرد فراگیري داشتهگذاري ي سرمايههاشرکتعملکرد مالي 

ارزيابي عملکرد مورد استفاده تحقیقات علمي و دنیاي عملي شامل هاي بررسي معیارها و مدل

دهد اين معیارهاي ارزيابي عملکرد نشان مي... سورتینو و ،امگا ،جنسن ،ترينر ،معیارهاي شارپ

گذاري در ايران را در نظر گذاري تصوير کامل فعالیت شرکت سرمايهمالي پرتفوي سرمايه

گذاري نظیر ي سرمايههاشرکتهاي کان سنجش ساير فعالیتها امگیرد و استفاده از آننمي

بنابراين پرسش  .کندرا فراهم نمي... هاي غیر بورسي وگذاريسرمايه ،هاگذاري در پروژهسرمايه

ي هاشرکتتوان از اين معیارها براي ارزيابي عملکرد مالي مهم اين است که آيا مي

براي پاسخ به اين سئوال کافي است دامنه گسترده  .گذاري در ايران نیز استفاده نمودسرمايه

 . در ايران را بررسي نمود هاشرکتهاي اين فعالیت

تر گذاري در ايران گستردهي سرمايههاشرکتهاي دهد که دامنه فعالیتاين بررسي نشان مي

خارجي گذاري داخلي و ي سرمايههاشرکتاست و تمايزات مهمي میان  شاناز همتايان جهاني

به پرتفوي  هاشرکتمحدود نبودن فعالیت اين  ،ترين اين تمايزاتيکي از اساسي .وجود دارد

گذاران پاسخگوي نیاز سرمايه ،شود معیارهاي معتبر موجود در ادبیاتبورسي است که باعث مي

ي براي بنابراين استفاده از چنین معیارهاي .ها نباشدبراي ارزيابي عملکرد مالي آن هاشرکتاين 

هاي مديريت شرکت گذاري بازگو کننده کلیه فعالیتي سرمايههاشرکتارزيابي عملکرد مالي 

به عبارت ديگر  .هاي تاثیرگذار شرکت وجود داردنبوده و امکان ناديده گرفته شدن ساير فعالیت

همچنان خلا وجود  ،در جهان عملکرد مالي پرتفوي علي رغم وجود معیارهاي براي ارزيابي

بنابراين پرسشي که علي رغم  .شودگذاري در ايران حس ميي سرمايههاشرکتدلي براي م

فعالیت  هايهنوز پاسخ مناسبي داده نشده اين است که با توجه به همه حوزه ،اهمیت بسیار

در ايران را  هاشرکتتوان عملکرد مالي اين گذاري در ايران چگونه ميي سرمايههاشرکت

هاي ها و شناسايي و توجه به فعالیتارزيابي نمود؟ ارائه مدلي مناسب با در نظر گرفتن ويژگي
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تواند به اتخاذ تصمیمات گذاري ممکن بوده و ميسرمايه تشکیل دهنده عملکرد نهايي شرکت

ياني گذاري کمک شاي سرمايههاشرکتهاي درست عملکرد گذاران بر پايه ارزيابيسرمايه

  .نمايد

نیاز کنوني ادبیات مالي ايران را  ،هدف تحقیق حاضر اين است که با بررسي ادبیات موجود

 .به سمت انجام چنین تحقیق کاربردي سوق دهد را براي تحقیقات آتي روشن نموده و محققان

ز تواند هم اگذاري ميي سرمايههاشرکتتحقیق روي مدلي مناسب براي ارزيابي عملکرد مالي 

تر گیري بهتر و تخصیص بهینهنظر پژوهشي در ادبیات علمي و هم از نظر کاربردي در راه تصمیم

هر چه اطلاعات  .باشندگذاران خواهان آگاهي از عملکرد سازمان ميسرمايه .منابع سودمند باشد

بیشتري در دسترس باشد و هر چه مهارت بیشتري در استفاده از اطلاعات موجود وجود داشته 

بنابراين با توجه به نقش  .صورت خواهد گرفت هاسازمانتري از عملکرد ارزيابي صحیح ،باشد

گذاري و نه فقط ي سرمايههاشرکتهاي ايجاد مدلي بر اساس کل فعالیت ،هاشرکتمهم اين 

اين کار نیازمند بررسي دقیق همه  .رسدبخش پرتفوي اوراق بهادار بورسي ضروري به نظر مي

باشد که امیدواريم در آِينده محققان ها ميو امکان سنجش صحیح آن هاشرکتهاي اين فعالیت

  .علمي توجه بیشتري به اين موضوع نمايند

 پی نوشت
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Abstract 

Economic growth and development, increased corporate and separating 

management from ownership, and subsequently agency issues, drew 

attention to the company's financial performance. Investment company as 

one of the premier companies of the capital market was introduced in the 

United States of America since the 1890s. Gradually investment company 

established in other countries. In Iran, they were entered the business world 

since the1961. The importance of investment company is to the extent that 

is considered an important part of the capital markets and many investors 

use the services of these companies, because they don’t have enough time, 

financial resources, or necessary expertise to create a proper portfolio. So 

they depute it to investment company. As a result it is worthwhile and 

important for them to evaluate the company's financial performance. Many 

attempts have long been to achieve a model to evaluate the performance of 

the company in the world to provide a better assess of performance to 

investors. This study is aimed to study these models and measures of 

performance evaluation in literature, in order to analyses the possibility of 

using them to evaluate performance of Iranian investment companies 

according to their circumstances and activities in Iran.  

Keywords: Performance evaluation, Investment Companies, Financial 

performance. 
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