
  

  
بررسي اثر ريسك نامطلوب بر عملكرد تعديل شده بر اساس ريسك، 

  در شركتهاي سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  دكتر حسين عبده تبريزي 

  ∗روح االله شريفيان

  
  

  چكيده
) UPR(1دراين مقاله نتايج حاصل از به كارگيري نسبت شـارپ و نـسبت پتانـسيل مطلـوب                

     عملكرد شركتهاي سرمايه گذاري پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران ارائـه                  درارزيابي
شود؛ باتوجه به اين كه دريكي انحراف معيارشاخص اندازه گيـري ريـسك ودر ديگـري نيمـه                   مي

در تحقيق صورت گرفتـه     .  محسوب مي شود   2انحراف معيارشاخص اندازه گيري ريسك نامطلوب     
سؤال كه آيا ارزيابي عملكرد بر مبناي دو نسبت  پتانسيل مطلوب و نـسبت      به دنبال پاسخ به اين      

شـركتهاي  )80-84(شارپ رتبه بنديهاي متفاوتي را ارائه مي كنند يا نه، در يـك دورة پـنج سـاله              
سرمايه گذاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران را كه نـسبت پرتفـوي بورسـي شـان بـه كـل                      

درايـن تحقيـق كـه از نـوع         . ناسايي و در نهايت رتبه بندي كرديم      است، ش % 70پرتفوي بالاتر از    
تحقيقات همبستگي مي باشد و ماهيت متغير ها كيفـي اسـت، از روشـهاي آمـاري ناپارامتريـك                   

                                              
   كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه شهيد بهشتيالتحصيل فارغ* 

1) Upside potential ratio(UPR) 
2) Downside risk   

  فصلنامه بورس اوراق بهادار
  87بهار  / 1شماره/ سال اول
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بر اساس نتايج حاصل از اين تحقيق بين رتبه بندي صورت گرفته بر اسـاس نـسبت                . استفاده شد 
و اين ارتباط ناشي از وجـود چـولگي منفـي در             دارد شارپ و نسبت پتانسيل مطلوب ارتباط وجود      

  .توزيع بازدهي مي باشد، لذا به كارگيري نسبت پتانسيل مطلوب در ارزيابي عملكرد موجه تر است

، نسبت پتانسيل مطلوب، عملكرد 3ريسك، ريسك نامطلوب، نسبت شارپ: هاي كليدي  واژه

  4تعديل شده بر اساس ريسك
 G32-G11: بندي موضوعي طبقه

  ـ مقدمه 

را، به تعويـق انـداختن مـصرف فعلـي          5در يك تعريف ساده و فراگير مي توان سرمايه گذاري         
فرآيند سرمايه گذاري عبارت اسـت از  . براي دستيابي به امكان مصرف بيشتر در آينده تعريف كرد  

ماني  و نگهداري اين دارايي ها براي مدت ز6اختصاص وجوه سرمايه گذاران به يك يا چند دارايي  
               يــا 7ســرمايه گــذاران ممكــن اســت در دارايــي هــاي واقعــي. در آينــده بــه اميــد كــسب بــازده

دارايي هاي واقعي به صورت  دارايي هـاي فيزيكـي از            .   سرمايه گذاري كنند    8لي ما دارايي هاي   
تند كـه   دارايي هاي مـالي اسـناد و اوراقـي هـس          . قبيل زمين، ساختمان و فلزات گرانبهامي باشند      

در حالت كلي زماني كـه از سـرمايه         . بيانگرنوعي ادعا نسبت به انتشار دهندة اين اوراق مي باشند         
گذاري صحبت مي كنيم، سرمايه گذاري در كلية دارايي هااعم از دارايي هاي واقعي و مالي، چـه                  

حث مـالي   ليكن، درمبا . به صورت قابل معامله و چه به صورت غيرقابل معامله، را شامل مي شود             

                                              
3) Sharp ratio   
4) Risk-adjusted performance   
5 ) Investment  
7)Asset  
7 ) Real  Assets     
8 ) Financial  Assets   
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گذاري در داراييهاي مالي و به طورخاص سرمايه گذاري دراوراق بهادار قابل معامله               سرمايه عمدتاً
  . را مورد توجه قرارمي دهيم

مستقيماً در اوراق بهادار يا از طريق واسطه هاي مالي، غير مـستقيم             هرسرمايه گذار مي تواند   
طه هاي مالي اي هستند كه به عامة مردم           واس  9شركت هاي سرمايه گذاري   . سرمايه گذاري كند  

هـر  . سهام مي فروشند و عوايد حاصله را در سبد متنوعي از اوراق بهادار سرمايه گذاري مي كنند                
اوراق بهـاداري اسـت كـه       ) پرتفـوي (سهمي كه فروخته مي شود نمايندة نسبت متناسبي از بـدرة          

نـوع اوراق بهـاداري كـه    . مـي كنـد  شركت سرمايه گذاري به وكالت از طرف سهامدارانش، اداره       
صندوق هاي سـرمايه گـذاري از       . خريداري مي شود به هدف شركت سرمايه گذاري بر مي گردد          

  :نظر نوع سرمايه به سه دسته تقسيم مي شوند 
  10صندوق هاي سرمايه گذاري با سرمايه ثابت)  1
  11صندوق هاي سرمايه گذاري غيرفعال) 2
  12سرمايه متغيرصندوق هاي سرمايه گذاري با ) 3

مثل صندوق هاي باز نشستگي و يا صندوق هاي مـشترك           (اصولاً سازمان هاي سرمايه گذار    
براي كاهش ريسك سرمايه گذاري خود، در سهام شركت هاي مختلف سـرمايه             ) سرمايه گذاري 

. مـي نامنـد    » 13مجموعه اوراق بهادار يـا پرتفـوي      « اين نوع سرمايه گذاري را      . گذاري مي كنند  
 بـه چنـدين     -كه با محاسبه انحراف معيار آن تعيين مي شـود         -ريسك يك مجموعه سهام   درجة  

افـزودن سـهام مختلـف بـه        . عامل بستگي دارد كه يكي از آنها تعداد سهام آن مجموعـه اسـت             
                                              

Investment  Companies ) 9   
 Close-End  Fund ) 10   

Unit  Trust ) 11   
Open-End  Fund ) 12   

13 ) Portfolio  



   87 بهار 1 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

38 

افزايش تعـداد سـهام يـك       . مجموعة اوراق بهادار، اصولاً باعث كاهش انحراف معيارآن مي شود         
  .  به آن مجموعه سهام مي گويند14» وع بخشيدنتن« مجموعه را به اصطلاح 

اهداف سرمايه گـذاري مـشخص      . سرمايه گذاري فرآيندي سيستماتيك و انسجام يافته است       
هر فعاليت  سرمايه گذاري بدون داشـتن        . بوده و استراتژي معيني براي رسيدن به آنها وجود دارد         

  .ينه و شايد كم بازده استاستراتژي مشخص و ديدگاهي روشن نسبت به خواسته ها، پرهز
  .اين فر آيند شامل پنج مرحله است

  تعيين اهداف پرتفوي -1

 بنا نهادن سياست سرمايه گذاري -2

 انتخاب استراتژي سرمايه گذاري -3

 انتخاب دارايي هاي مشخص -4

  اندازه گيري و ارزيابي عملكرد سرمايه گذاري -5
ايه گذاري ها، مرحلة  پاياني      در فرا گرد مديريت سرمايه گذاري، ارزيابي عملكرد پرتفوي سرم         

مي باشد، ليكن از آن مي توان به مثابة يك ساز و كار بازخوردي و كنترلي، به منظور اثـر بخـش                
مسلم است داشتن يك ابزار كه عملكـرد        . تر نمودن فراگرد مديريت سرمايه گذاري استفاده نمود       

.  كـس پوشـيده نمـي باشـد        را درست و صحيح اندازه گيري كند، داراي اهميتي است كه بر هيچ            
ولي از آنجا كـه  . عملكرد را مي توان از زواياي مختلف و جنبه هاي متنوعي مورد بررسي قرار داد        

منظور ما مديريت سرمايه گذاري به منظور كسب بازدهي مـي باشـد، پـس هـدف مـا بررسـي و          
يـابي عملكـرد،    يكي از مشكلات اصلي در ارز     . ارزيابي عملكرد را از همين منظر بررسي مي كنيم        

تمايل انساني به تمركز بربازده پرتفوي و عدم توجه كافي به ريسك متحمل شـده بـراي كـسب                   

                                              
  Diversification  )14   
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 16و ريـسك  15لذا ارزيابي عملكرد بايـستي شـامل شناسـايي همزمـان بـازده            . بازدة مورد نظراست  
 نكتة ديگري را كه بايددر نظر داشته باشيم اين است كه عملكـرد بايـد بـه                . سرمايه گذاري باشد  

 يا شـاخص مـي      17پس براي امر مقايسه نيازمند يك مبنا      . صورت نسبي و نه مطلق ارزيابي گردد      
 تاكنون پژوهشگران زيادي به اين امر توجه كـرده و همـواره بـا مـدل                 1960از آغاز دهة    . باشيم

نتايج بدست آمـده    . سازي و آزمون مدل هاي موجود درصدد بررسي كارآئي اين ابزارها برآمده اند            
در اين تحقيق بر آنيم كه  بـه بررسـي و ارزيـابي عملكـرد                . ژوهش ها، مختلف و متنوع است     از پ 

شركتهاي سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از مدلهاي موجود               
  . بپردازيم

  اهميت موضوع
 در جامعـه    اهميت موضوع از آنجا ناشي مي شود كه سرمايه به عنوان يـك منبـع اقتـصادي                

بـدنبال حـداكثر كـردن      ) حقيقي يا حقـوقي   (محدود و كمياب مي باشد و همواره صاحبان سرمايه        
از طرفي شركتهاي سرمايه گذاري يكي از مهمترين واسطه هاي مالي           . بازدهي خويش مي باشند   

. هستند كه هدايت جريان سرمايه را از دارندگان منابع به سمت مصرف كنندگان، بر عهده دارنـد                
همواره اين سوال مطرح مي باشد كه كه آيا شركت هاي سرمايه گذاري به عنوان يكي از مطـرح   
ترين واسطه هاي مالي توانسته اند بااستخدام كارشناسان و تحليل گران بازده اضافي حاصل كنند 
يا خير ؟ براي جواب به اين سوال لازم است ريسك و بازده پرتفوي را به درستي اندازه گرفتـه و                     
. با به كار بستن معيارهاي ارزيابي عملكرد تعديل شده بر حسب ريسك، به اين سوال جواب دهيم

                                              
15 ) Return   
16 ) Risk   

Benchmark ) 17   
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 عملكرد را ارزيابي مي كند از اهميت ويژه اي برخوردار اسـت كـه لازمـه       "اينكه كدام معيار واقعا   
  .اش تحقيق و بررسي است

زايش و يـا حـداقل      از طرف ديگر مي دانيم كه هدف از سرمايه گذاري قبل از هر چيـزي اف ـ               
لذا به نظر مي رسد ارزيابي عملكرد پرتفوي براي سرمايه گذاران           .  است 18حفاظت از سرمايه مالي   

اگر نتايج رضايت بخش نباشد، بايد دليل آن روشـن شـود تـا تغييـرات لازم صـورت                   . مهم است 
د را  به هر حال ارزيابي پرتفوي مهم است خواه يك فرد بـه صـورت انفـرادي پرتفـوي خـو                   .گيرد

بررسي نمايد و يا اين كه به صورت غير مستقيم در شركت سرمايه گذاري، سرمايه گذاري كـرده                  
  . باشد

  بيان مسأله

ترين مفـاهيم ادبيـات سـرمايه گـذاري             به عنوان يكي از شناخته شده      19 ريسك و بازده   رابطه
اما ريسك  . دباشد و همواره كسب بيشترين بازدهي با توجه به حداقل ريسك مطلوب مي باش              مي

  را چگونه تعريف مي كنيم ؟ يا از كدام منظر به مفهوم ريسك مي نگريم ؟
  :در مورد ريسك دو ديدگاه مجزا وجود دارد 

  .ريسك به عنوان هر گونه نوسان احتمالي بازدة اقتصادي درآينده: ديدگاه اول 
  .ندهريسك به عنوان نوسانات احتمالي منفي بازدة اقتصادي درآي: ديدگاه دوم 

» نظرية مـدرن پرتفـوي     «آنچه تحت عنوان    
مطـرح مـي شـود، شـالوده اش توسـط هـري             20

در ايـن نظريـه ريـسك    .  بنا شد و بر اساس رابطه بازدهي و ريسك تبيين مـي شـود          21ماركوويتز

                                              
finacial  Wealth ) 18  

Risk & Return Trade-Off ) 19  
20 ) Modern Portfolio Theory (MPT) 
21 ) Harry M.Markowitz  
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منطبق بر ديدگاه اول و به عنوان انحراف از ميانگين بازدهي تعريف مي گـردد، بـه تعبيـر ديگـر                     
ين هم ارزش  مي باشندوواريانس وانحراف معيارشـاخص هـاي عـددي بـراي               نوسانات بالا و پاي   

ذكر اين نكته لازم است كه پيش فرض استفاده از واريـانس             . اندازه گيري ريسك تلقي مي گردد     
و انحراف معيار، وجود توزيع نرمال براي صفت متغيراست، چرا كه دراين توزيع شاخص پراكندگي          

اين نظريه شـاخص شـارپ را معيـاري مناسـب بـراي             . يف مي شود  انحراف معيار و واريانس تعر    
 اخـتلاف ميـانگين   -شاخص شارپ بازدة اضـافي پرتفـوي   . ارزيابي عملكرد پرتفوي ارائه مي كند   

در .   را در ازاي هرواحد ريسك پرتفـوي مـي سـنجد            –بازدهي پرتفوي و نرخ بازدة بدون ريسك        
22 پرتفوي  مدرن  نظريه پسا  «مقابل نظرية مدرن پرتفوي،     

 مطرح گرديده كـه بـر خـلاف نظريـة           »
مفهـوم ريـسك در ايـن    . قبلي فرض را به غير نرمال بودن توزيع احتمالات بازدهي قرار مي دهد    

نظريه تغييرمي كند، ريسك به عنوان انحرافات نامطلوب و نامساعد نسبت بـه ميـانگين يـا نـرخ                   
) يا نـرخ بـازدهي هـدف   (تر از ميانگينبازدهي هدف تعريف مي شود، به گونه اي كه نوسانات بالا        

بـراين  . نـامطلوب اسـت   ) يا نرخ بازدهي هدف   (مساعد مي باشد وتنها نوسانات پايين تراز ميانگين       
كمترين گـشتاور   «اساس شاخصهاي عددي نيم واريانس و نيم انحراف معيار ودرحالت بسياركلي            

 به عنوان شاخص    24مطلوبريسك نا .  براي اندازه گيري ريسك، مناسب تلقي مي شوند        23»جزئي
منطبق بر ديـدگاه    (اندازه گيري ريسك، نوسانات منفي بازدهي اقتصادي درآينده را در برمي گيرد           

 نـيم واريـانس زيـر    « و  » واريانس زير نرخ ميانگين     شبه «، و به دو شيوه      )دوم ارائه شده از ريسك    
ي نرمـال باشـد، معيـار نـيم         اگر توزيع بازدهي داراي   .  تعريف و محاسبه مي گردد     »نرخ بازده هدف  

                                              
22 ) Post Modern Portfolio Theory (PMPT)  
23 ) Lower Partial Moment (LPM)   

Down -Side  Risk ) 24   
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واريانس عددي را به دست مي دهد كه دقيقاً نصف واريانس مي باشد، به همين علت آن را نـيم                    
  .واريانس مي خوانند

 «گروهي از محققين نسبت جديدي را براي ارزيابي عملكرد ارائـه مـي كننـد تحـت عنـوان                    
»نسبت پتانسيل مطلوب    

اين نسبت، پتانسيل مطلـوب     . د مي خوانن  UPR، كه به اختصار آن را       25
اين نسبت مبتنـي بـر نظريـة فرامـدرن     . را به ريسك نامطلوب مي سنجد؛ مطلوب را به نامطلوب  

تحقيقاتي كه صورت گرفته نشان داده كه اگر توزيع بازدهي نرمال باشد، هر دو     . پرتفوي مي باشد  
 و پرتفوي بهينه مـشابهي      نسبت شارپ و پتانسيل مطلوب رتبه بندي يكسان را ارائه خواهند كرد           

همچنين اگر توزيع بازدهي از چولگي منفي برخوردار باشد، باز نتايج حفظ            . را انتخاب خواهند كرد   
ولي در صورتي كه توزيع بازدهي از چولگي مثبت برخـوردار باشـد، احتمـال دارد رتبـه                  . مي گردد 

 تحقيق سعي ما براين است در اين. بندي هاي يكسان و يا حتي ضد و نقيض  يكديگر ارائه گردد    
كه نسبت شارپ ونسبت پتانسيل مطلوب را در كنار يكديگر به عنوان دو معيار ارزيـابي عملكـرد                  
براي شركتهاي سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه كرده و ببينـيم               

بـه  .  ارائه مي كنند يا نـه      آيا هردو نسبت رتبه بندي يكساني را از عملكرد شركتهاي مورد بررسي           
عبارتي  بهتر  به  دنبال  پاسخ  به اين سوال مي باشيم كه، آيا در نظر گرفتن ريسك نامطلوب به          
عنوان شاخص كمي ريسك، برنتايج حاصل از ارزيابي عملكرد شركت هاي سرمايه گذاري تـأثير               

  دارد يا خير ؟
  
  
  

                                              
Upside  Potential  Ratio(UPR) ) 25  
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  مروري بر ادبيات موضوع 

 26 تعيين مطلوبعملكرد،و اقدام اساسي است، اولين اقدام در ارزيابي  شامل دعملكرد ارزيابي 
دومين اقدام مشخص كردن اين امـر اسـت كـه آيـا عملكـرد               .  است عملكرد 27يا نامطلوب بودن  

متأسـفانه در عمـل،     .  تخصص، حاصل شده اسـت     ةنتيج  و اقبال بوده يا در     ساز شان مذكورناشي  
دو . )418-420،ص1383راعي،تلنگي،(دارد ه مذكور وجودرابطه با انجام هر دو وظيف درمشكلاتي 

مختـصر بـه آن       مطرح مي گردد، ريسك و بازده كه به صورت         عملكردمفهوم اساسي در ارزيابي     
  .مي پردازيم

به طور كلي عوايد حاصل از نگهداري  يك  دارايي در طول يـك دوره، بـازدهي                   – دهباز) 1
تلفي براي اندازه گيـري بـازدهي حاصـل از سـرمايه            روشهاي مخ . دورة نگهداري ناميده مي شود    

 29ي زمـان  مـوزون و بـازده 28ي پـول ا مي توان به بازده مـوزون      گذاري وجوددارد، از جمله اين روشه     

  .)(Jones,2004,p.580 اشاره كرد

مفهوم ريسك در بازارهاي مالي نقش كليدي ايفا مي كند، بنـابراين بايـد آن را                 -ريسك  ) 2
 كرد و برنامه اي در نظر گرفت تا بتوان ريسك هاي غير ضروري را از بـين                  شناخت، اندازه گيري  

ريسك لزومـاً پديـده اي منفـي نيـست، بـه            . برد و ريسك هاي همراه با فرصت را مديريت نمود         
همراه هر فرصتي ريسك نيز وجود دارد و اصولاً نمي توان كلية ريسكها را از بين بـرد، چـرا كـه                      

سرمايه گذاران به هنگام مواجه شـدن بـا ريـسك،     .تيب از بين مي روند    كلية فرصتها نيز بدين تر    

                                              
Superior  Performance ) 26   

Inferior  Performance ) 27  

Doller  Weighted  Return ) 28   

Time  Weighted  Return ) 29   
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                                   : ازي از ايـــن پرســـشها عبارتنـــدبرخـــ. پرســـش هـــاي متعـــددي در ذهـــن خـــود دارنـــد 
)Carl Olsson,2002,p.13 (  

  )زمان( چه مدت در معرض ريسك قرار خواهيم داشت ؟ -

 30)اندازة مواجه( اندازة ريسك چه قدر است ؟ -

 31)احتمال( احتمال وقوع ريسك چه قدر است ؟ -

 32 )نوسان(رويداد ريسكي تا چه اندازه به نتيجة مورد نظر نزديك است ؟ -

 33)پيچيدگي( آيا فهم ريسك آسان است ؟ -

 34)روابط دروني( چه انواعي از ريسك دخيل هستند ؟  -

 35)تأثيرگذاري( آيا مي توان ريسك را مديريت كرد ؟ -

 36)اثر بخشي هزينه(  مديريت ريسك چه قدر است ؟هزينه -

 37)چرخه زندگي( چگونه ريسك در طول زمان تغيير مي كند ؟ -

با توجه به تقسيم بندي هاي صورت گرفته از ريسك در كتب مختلف، ريسك به دو قـسمت                  
دسته اول ريسك مربوط به بازار سرمايه است، كه از آن جمله مي توان بـه                . كلي تقسيم مي شود   

دسـته دوم ريـسك بـازار    . اشـاره كـرد  ... يسك نوسان نرخ بهره، ريسك تورم، ريسك نرخ ارز و         ر
اين تقسيم بنـدي بـه مفهـوم    . محصول است كه شامل انواع ريسك در سطوح عملياتي مي باشد  

                                              
Size  of Exposure ) 30  

Probability ) 31   
Volatility ) 32  

Complexity ) 33   
 Inter- Relations )34  

Influence ) 35  

 Cost  Effectiveness)  36  

Life  Cycle ) 37  
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ريـسك هـاي غيـر    . جدايي ريسكها نيست بلكه كلية اين ريسك ها با يكديگر در ارتباط هـستند     
الي تأثير زيادي دارند، بدين معني كه هر ريسك از ريسك هاي غير مـالي        مالي بر ريسك هاي م    

  . در نهايت باعث تغيير در متغيرهاي مالي مي گردند
در تحليل مدرن سرمايه گذاري، منابع سنتي ايجاد ريـسك بـه عنـوان عوامـل بوجودآورنـده                  

  :نوسان در بازده محسوب مي شوند و به دو گروه كلي تقسيم بندي مي شوند 
ريـسك نوسـان نـرخ بهـره،     . دسته اول عواملي كه اوراق بهادار را تحت تأثير قرار مي دهنـد           

بـه  . ريسك تورم، ريسك نوسان نرخ ارز، ريسك سياسي و ريسك بازار جزو اين دسته عوامل اند               
 مـي   38ريسكي كه به واسطه اين عوامل بوجود مي آيد، ريسك سيـستماتيك يـا اجتنـاب ناپـذير                 

ريـسك  .  عواملي هستند كه بر يكي يا چند ورقة بهادار خاص اثـر مـي گذارنـد                دسته دوم . گويند
اعتباري، ريسك تجاري، ريسك مالي، ريسك نقد شوندگي و ريسك عمليـاتي در ايـن دسـته از                  

.  معـروف اسـت    39انواع ريسك قرار مي گيرند كه به ريسك غير سيـستماتيك يـا اجتنـاب پـذير                
نتخاب صحيح اوراق بهادار يا با استفاده از تكنيـك هـاي           ريسك غير سيستماتيك را مي توان با ا       

با تفكيكي كـه    . ، انتخاب مجموعه اي از اوراق بهادار و تشكيل پرتفوي كاهش داد           40تنوع بخشي 
بدين صورت به عمل آمد، ريسك كلي يك دارائي تابع دو عامل قابل اجتناب و غير قابل اجتناب،                  

  :به صورت زير است
  )سيستماتيك( ريسك غير قابل اجتناب) + غير سيستماتيك( ك قابل اجتنابسري  =ريسك كلي يك دارائي

  

                                              
38 ) Systematic  or  Non-diversifiable  Risk  

Nonsystematic  or  Diversifiable  Risk ) 39  

Diversification ) 40  
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ازآنجايي كه عوامل سيستماتيك از شرايط كلي بازار و عوامـل غيـر سيـستماتيك از شـرايط                  
خاص يك شركت ناشي مي شوند، مي توان ريسك كلي يك دارائي را بـه صـورت زيـر در نظـر         

  :گرفت
  ريسك بازار + ختص يك شركت ريسك م= ريسك كلي يك دارائي 

  
و ريسك ) PMPT(، نظرية فرا مدرن پرتفوي)MPT(نظرية مدرن پرتفوي

  نامطلوب

، بـه عنـوان منـشأ تئـوري نـوين           1952مقالة منتشر شده توسط هـري مـاركوويتز در سـال            
 پي ريزي  چهـار چـوب ريـسك و بـازدهي             MPTبزرگترين كمك   .  شناخته مي شود   41پرتفوي

ماركوويتز با تعريف ريسك سـرمايه گـذاري درغالـب كمـي، يـك              . ي باشد براي تصميم گيري م   
وي انحـراف   . رويكرد كمي را در انتخاب دارائي ها و مديريت پرتفوي به سرمايه گذاران ارائه كرد              

 –خود ماركوويتز و ويليام شـارپ     . معيار را به عنوان شاخص پراكندگي، معيار عددي ريسك خواند         
 تصديق مي كنند كه محـدوديت هـاي         –) MPT(نظرية مدرن پرتفوي  ديگر فرد مطرح در ارائه      

مي تـوان نـشان داد كـه در شـرايط اطمينـان             . مهمي درفرمول بندي اوليه اين نظريه وجود دارد       
 پيش بيني نامساعدي از رفتار سرمايه گذاري ارائه مي كنـد و  42 واريانس–كامل، رويكرد ميانگين  

 يـا آنچـه كـه امـروز تحـت      43 مدل بر پايه نيمه واريـانس ماركوويتز نيز پيشنهاد مي كند كه يك     
عنوان ريسك نامطلوب از آن ياد مي كنند، داراي رجحان و برتري بيشتري مي باشد، امـا صـرفاً                   
به خاطر مسائل و مشكلات محاسباتي پيچيدة ريسك نامطلوب، تحليل هايش را بر پاية واريانس               

                                              
Modern  Portfolio Theory(MPT) ) 41   
Mean -Variance. ) 42  

Semivariance ) 43  
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رضـايت  ) MPT( شود كه نظرية مـدرن پرتفـوي       آنچه منجر مي  . و انحراف معيار استوارمي كند    
  :بخش نباشد، در مفروضات اين تئوري، كه به شرح زير مي باشد نهفته است

  .توزيع بازدهي همة اوراق بهادار و دارائيها نرمال مي باشد )1
 .واريانس بازدهي دارائي، شاخص مناسبي براي اندازه گيري ريسك مي باشد )2

وري مـالي و پرتفـوي بـه همـراه افـزايش تـوان انجـام                خوشبختانه پيشرفت هاي اخير در تئ     
محاسبات پيچيده، بر اين مشكلات فائق آمده و نتيجة آن بسط و گسترش پاراديم ريسك و بازده  

پس نظريه مدرن پرتفوي چيـزي نيـست جـز يـك            . مي باشد » تئوري فرا مدرن    « تحت عنوان   
  ).(Rom & Ferguson, 1993, p.350حالت خاص از فرمولبندي تئوري فرا مدرن پرتفوي

رام، معتقد است كه در نظرية فرا مدرن پرتفوي دو پيشرفت اساسي نسبت . همچنين برايان ام
  :به نظرية مدرن پرتفويي ديده مي شود 

  .به عنوان ابزار سنجش ريسك) SD(به كارگيري ريسك نامطلوب به جاي انحراف معيار) 1 
  . دهي غير نرمال را نيز در بر مي گيردنظريه فرا مدرن پرتفوي توزيع هاي باز) 2

و كاربرد اين نظريه را در ارزيابي عملكرد، بهينه سازي پرتفوي و تخصيص دارائي ها مي داند          
Rom, Brian M. “Investment Technologies”).(  

به طور خلاصه مي توان گفت كه نظرية مدرن پرتفوي بر اسـاس رابطـة بـازدهي و ريـسك                    
در حـالي كـه نظريـه فـرا         .ق واريانس و انحراف معيار بازدهي تبيين مي شود        محاسبه شده از طري   

براساس رابطة بازدهي و ريسك نامطلوب به تبيين رفتار سرمايه گذار و            ) PMPT(مدرن پرتفوي 
  .(Estrada, 2000,p.2)معيار انتخاب پرتفوي بهينه مي پردازد
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  45 و تغيير پذيري بد44تمييز بين تغييرپذيري خوب

ية مدرن پرتفوي، كل تغيير پذيري بازدهي حول ميانگين، ريسك تلقـي ميگـردد و بـا     در نظر 
در اين نظريه نوسانات بالاي ميانگين و همچنين        . واريانس يا انحراف معيار اندازه گيري مي شود       

به زبان ديگر، واريانس شاخص ريسك متقارن است . نوسانات پايين ميانگين هم ارزش مي باشند     
 ما بايد امكان هر     46در يك بازار رو به رشد     . دنياي واقعي سرمايه گذاران مصداق ندارد     كه البته در    

.  بايد از نوسان اجتنـاب كنـيم       47چه بيشتر نوسان پذيري را جست و جو كنيم و تنها در ركود بازار             
ــت     ــولگي اس ــست و داراي چ ــارن ني ــسك متق ــژه، ري ــدگاه وي ــك دي ــس از ي  & Romپ

Fergusen,1993,p.351).(   
 است و در بر گيرندة كليه انحرافـات حـول           48انس يك مقياس و پيمانة سنجش دو طرفه       واري

اين يك تصور بـسيار مـشكل اسـت كـه افـراد و سـرمايه        . – بدون توجه به جهت آن     –ميانگين  
در نظرسـنجي هـاي كـه توسـط آدامـز و            . گذاران ريسك را به ايـن معنـا و مفهـوم درك كننـد             

دادند كه مديران شـركت هـا اغلـب نگـران بـروز نتـايج               صورت گرفت، نشان    ) 1995(49مونتسي
 مي باشند، كه اين همان معنا و مفهوم ريسك نامطلوب مي 50نامطلوب نسبت به يك نقطه مرجع

از سوي ديگر، نظرية فرا مدرن پرتفوي نيز تشريح مي كند كه ريسك             ). (Lien,2002,p.5باشد
هد خورد و هر نتيجـه اي بـالاتر از ايـن            سرمايه گذاري با اهداف خاص هر سرمايه گذار گره خوا         

                                              
Good  Variability ) 44  

Bad  Variability ) 45  

Bull  Market ) 46  

Bear  Market ) 47  

Tow-Sided  Measure ) 48  

Adams & Montesi ) 49   
Refrence  Point ) 50  
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در نظرية فرا مـدرن     » ريسك نامطلوب «شاخص  . هدف، ريسك مالي يا اقتصادي تلقي نمي شود       
نوسـان پـذيري    «  و   51»نوسـان پـذيري مـساعد       « پرتفوي، يك تفكيك مشخص وشفافي بـين      

محـسوب  دراين نظريه تنها نوسان پذيري زير نرخ هدف، ريـسك           .  صورت مي دهد   52»نامساعد  
 گفتـه مـي شـود كـه جـزء           53مي شود و به همة بازدهي هاي بالاتر از اين هدف، عدم اطمينـان             

در اين نظريه بـه نـرخ   . فرصت هاي بدون ريسك براي كسب بازدهي هاي غير منتظره مي باشد    

گفته مي شود، كه عبارت     ) MAR(  يا به اختصار    54»حداقل بازدهي قابل قبول     « بازدهي هدف،   
اقل نرخ بازدهي كه بايد به منظور جلوگيري از شكست در نائـل شـدن بـه اهـداف              حد« : است از 

در نمودار زير، به خوبي مي توان تفكيك صورت گرفته بين نوسانات مـساعد          . »مالي، كسب گردد  

  .Rom & Ferguson, 1993,p.358)(و نامساعد،ريسك و عدم اطمينان رامشاهده كرد

 )PMPT(  پرتفويننامطلوب، ريسك و عدم اطمينان در نظريه فرا مدرتفكيك بين نوسانات مطلوب، نوسانات 

  
  Source: Rom, Brian M; Ferguson, Kathleen W ;(Winter 1993), "Post-Modern 

Portfolio 
               Comes of Age", The Journal of Investing, P358.  

  

                                              
Upside  Volatility ) 51  

Downside  Volatility ) 52  

Uncertainty ) 53  

Minimal  Acceptable  Return (MAR) ) 54  
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  اندازه گيري ريسك نامطلوب

 سـاليان سـال بـه منظـور كـاربردي كـردن تئـوري انتخــاب        تكنيكهـاي متعـددي در طـول   
بسط و گسترش يافته، كه از آن ميـان مـي تـوان بـه ابزارهـاي انـدازه گيـري ريـسك          55پرتفوي

 از عمده ترين ابزارهاي اندازه گيري ريـسك نـامطلوب مـي             56نيمه واريانس . نامطلوب اشاره كرد  
  .باشد

  :يشنهاد كرد ماركوويتز دو روش براي محاسبه ريسك نامطلوب پ
   57 نيم واريانس زير نرخ ميانگين–روش اول 
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  58 نيم واريانس زير نرخ هدف–روش دوم 
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−∑

=

 Svt =  
K :تعداد مشاهدات  

E :اميد رياضي نرخ بازدهي  

RT : بازدهي دارائي در خلال دوره زمانيT  

t :نرخ بازدهي هدف  

                                              
Theory  Of  Portfolio  Selection ) 55  

Semi  Variance   )56   
Below - Mean  Semi-Variance ) 57  

Blow - Target  Semi-Variance ) 58   
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]كزيمم، عبارت   تابع ما  ])(,0 TRE  را چنان انتخاب مي كند كه مقادير كمتر از ميـانگين            −
انتخاب شده و براي مقادير بالاتر از ميانگين عدد صفر جايگذاري شود، به همين ترتيب براي تابع 

  ).(Nawrocki,1999,p.4دوم نيز مقادير كمتر از نرخ بازدهي هدف انتخاب مي گردد
سـورتينو و همكـارانش ريـسك    . لوب را مي توان به گونه اي ديگر هم بيان كرد     ريسك نامط 

 )MAR( نسبت به حداقل نرخ بـازدهي قابـل قبـول   59نامطلوب را به عنوان دومين گشتاور جزئي   

 در نظـر بگيـريم و يكـسري    60 را متغير تصادفي برخوردار از توزيع گسـسته    rاگر  . تعريف مي كند  
اشته باشيم، آنگاه مـي تـوان ريـسك نـامطلوب را بـه شـيوة زيـر                   از نرخ هاي بازدهي د     61زماني

  .)(Plantiga, Sortino & Van der meer, 2001,p.4محاسبه كرد

  

[ ( ) ]2
1

)(,01
MARt

T

t
MAR rrMin

T
−= ∑

=

δ  
  
T : تعداد كل مشاهدات  

t r : بازدهي در هر ماهT   

rMAR  :MAR )حداقل بازدهي قابل قبول(  

  
   واريانس در تعيين نوع توزيع بازدهي استفاده از نيم

بسياري از محققين از نيمه واريانس به عنوان ابزاري مفيد بـراي پـي بـردن بـه نـوع توزيـع                      
بازدهي متغيرتصادفي نرخ بازده استفاده مي كنند، و مشخص مي كنند كه آيا توزيع احتمـالات از                 

                                              
Second  Partial  Moment ) 59  

Discrete  Distribution ) 60  

Time  Series ) 61  
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 بــه نيمــه واريــانس زيــر بــا محاســبه واريــانس و تقــسيم آن. چــولگي برخــوردار هــست يــا نــه
 باشـد،   2اگر نسبت حاصـله برابـر     . ، يك معيار براي تعيين چولگي بدست مي آيد        )SVm(ميانگين

مـي باشـد و     ) نرمال( اگر هيچ گونه چولگي وجود نداشته باشد، توزيع متقارن        . توزيع متقارن است  
. دهي مـي باشـد  اگر چولگي معني داري وجود داشته باشد، حـاكي از نامتقـارن بـودن توزيـع بـاز               

 ميزان بيـشتري از     62هنگامي كه چولگي توزيع بازدهي دارائي، منفي باشد، بازدهي هاي نامطلوب          
 به خود اختـصاص داده انـد، يعنـي رونـد كـاهش              63بازدهي ها را نسبت به بازدهي هاي مطلوب       

بازدهي از احتمال بيشتري برخوردار است و به عكس، هنگامي كه چولگي توزيع بـازدهي مثبـت                 
باشد، بازدهي هاي مطلوب حجم بيشتري از بازدهي ها را نسبت به بـازدهي هـاي نـامطلوب بـه              
ــوردار       ــشتري برخ ــال بي ــي از احتم ــازدهي دارائ ــزايش ب ــد اف ــد و رون ــصاص داده ان ــود اخت خ

  ).(Nawrocki,1999,p.4است

  64معيارهاي ارزيابي عملكرد تعديل شده بر حسب ريسك

ي ارزيابي عملكرد تعديل شده بر حسب ريسك را به دو           در يك طبقه بندي مي توان معيارها      
آنهايي كه مبتني برنظرية مدرن پرتفوي مي باشد وآنهايي كه مبتني بر نظريـة              . دسته تقسيم كرد  

  .فرا مدرن پرتفوي مي باشد
  
  
  
  

                                              
Downside  Returns ) 62  

Upside  Returns ) 63  

Risk-Adjusted  Measures  of  Performance ) 64  
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  ر نظريه فرا مدرن پرتفويمعيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني ب

  
  نسبت سورتينو) 1

 µ را تابع چگالي احتمـال ايـن متغيـر،         f(x) را متغير تصادفي بازدهي پرتفوي و تابع         Xاگر  

 باشد، آنگاه شاخص سورتينو را مـي   MAR حداقل نرخ بازدهي قابل قبول يا همان         rميانگين و   

  :(Sortino & Lee,1994,p 59-64)توان به صورت زير نشان داد

( ) δµ /rSo −=  

معيارهاي مبتني بر نظرية فرا مدرن معيارهاي مبتني بر نظرية مدرن پرتفوي

معيارهاي ارزيابي عملكرد تعديل شده بر حسب ريسك

 نسبت سورتينو
( The Sortino Ratio) 

 معيار جنسن
(Jensen Performance Measure)

  UPRنسبت پتانسيل مطلوب
(The Upside Potential Ratio) 

 معيار ترينر
(Treynor Performance Measure)

 نسبت شارپ
(The Sharp Ratio  )  

 نسبت ارزيابي 
(Appraisal Ratio) 

R2 ( )ضريب تعيين
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  : از نيم انحراف معيار بازدهي هاي زير نرخ هدف، مي باشد وعبارت است δكه در آن
( ) ( ) ( )xdxfxr

r 22 −= ∫ ∞−
δ  

  
  )UPR(نسبت پتانسيل مطلوب)2

ندوق هـاي بـاز      دولت هلند قانوني را وضع كرد كـه بـه موجـب آن همـه ص ـ                1998در سال   
 اسـتفاده كننـد ؛ كـه آن را مبنـاي            66 ملزم شدند كه درارزيابي عملكـرد از يـك مبنـا           65نشستگي

هيچ دستورالعملي مبني بر چگونگي تعيـين ايـن مبنـاي اسـتراتژيك بـه               .  مي نامند  67استراتژيك
 .هنگام تصميم گيري، و چگونگي تأثيرآن بر تصميمات سرمايه گذاري از ناحيه دولت صادر نـشد               

كار اين گروه از محققـين بـه        . گروهي از محققين به منظورپاسخ گويي به ابهامات گرد هم آمدند          

منجر شد،كه  چهارچوبي براي اندازه گيري و سـنجش          » ) UPR(نسبت پتانسيل مطلوب  « ارائه  
اگر يك توزيع پيوسته از بـازدهي داشـته         .  نسبت به ريسك نامطلوب مي باشد      68پتانسيل مطلوب 

  : را به شيوه زير محاسبه مي كنيم UPRاه باشيم، آنگ

( ) ( )

( ) ( )
2
1

2

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
−

−
=

∫

∫

∞−

+∞

drRfMARR

drRfMARR
UPR

mar

mar  

                                              
Pension  Funds ) 65  

Benchmark ) 66  

Strategic  Benchmark ) 67  

Upside  Potential ) 68  



  ...نامطلوب بر عملكرد تعديل شده ريسك بررسي اثر
 
55 

 مـي  MARصورت كسر نشانگر پتانسيل مطلوب يا بازدة مـورد انتظـار اضـافي نـسبت بـه        
مخرج كسر ريسك نامطلوب يا ريسك واماندگي     .  نيز  مي نامند    69باشد،كه آن را پتانسيل موفقيت    

  .از هدف را نشان مي دهد
ي از اختلاف بين ميانگين و پتانسيل مطلوب  را مـي توانيـد در نمـودارزير                  يك مثال تصوير  

  ).Sortino,Meer & Plantinga,1999,p.1 (مشاهده كنيد
  تفاوت بين ميانگين و پتانسيل مطلوب

                   Source: Plantiga, A; Der Meer, Robert Van; Forsey, 
Hall;(Nowember2003), 

"Upside Potential Ratio", Senior Consultant, p2.                          
  

  UPR  مقايسه نسبت شارپ، سورتينو و

 به اين نتيجه مي رسيم كه تفـاوت آنهـا تنهـا در صـورت                UPRاز مقايسه نسبت سورتينو و    
كسر ميباشد، به گونه اي كه نسبت سورتينو بازده اضافي رادر قيـاس بـا ريـسك نـامطلوب مـي                     

نقاط قـوت   .  پتانسيل مطلوب را در مقابل ريسك نامطلوب مي سنجد         UPRر حالي كه    سنجد، د 

UPR   اولاًبه كاربر اين اجازه را مي دهـد  :  نسبت به شاخص شارپ را ميتوان در دو عامل دانست

                                              
Potential  for  Success ) 69  
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ثانياًدر مورد . كه ترجيحات خويش را نسبت به ريسك با در نظرگرفتن يك نقطه مرجع دخيل كند       
  ).(Plantiga & Forsey Hall,2003,p.2,3ن بسيار بهتر عمل مي كندتوزيع هاي نامتقار

  :انسيل مطلوب وچولگي توزيع بازدهيارتباط بين نسبتهاي شارپ، سورتينو، پت

در مقاله اي بـه بررسـي ارتبـاط بـين نـسبت شـارپ، نـسبت        ) (Donald Lienدونالدلاين
. توزيـع بـازدهي، پرداختـه اسـت       سورتينو و نسبت پتانسيل مطلوب، درشرايط تقارن وعدم تقارن          
  : نتايج حاصل از اين تحقيق در قالب قضيه، حاكي از آن است كه 

 اگر توزيع بازدهي از نوع نرمال باشد، آنگاه نسبت شارپ، نسبت سورتينو ونـسبت               -) 1(قضيه
پتانسيل مطلوب رتبه بندي يكساني را از ميان آلترناتيوهاي مختلـف سـرمايه گـذاري ارائـه مـي                   

 ,Lien,2002, Theorem1)هرسه نسبت، پرتفوي بهينه مشابهي را انتخاب مـي كننـد  كنندو

p487).  
 و نسبت سورتينو بـه      UPRاگر توزيع بازدهي از چولگي منفي برخوردار باشد، باز          -) 2(قضيه

يعني آنجـايي كـه نـسبت       . صورت يكنواخت و هماهنگ توابع افزايشي از نسبت شارپ مي باشند          
ــزايش  ــارپ اف ــاهش(ش ــ) ك ــورتينو و    م ــسبت س ــاآن، ن ــت ب ــم جه ــاً ه ــد، دقيق  UPRي ياب

يعني جهـت تغييـرات   . (Lien,2002, Theorem2a,3a, p489)مي يابد) كاهش(نيزافزايش
هر سه يكسان مي باشد و در نتيجه هر سه نسبت رتبه بنـدي يكـساني را از ميـان آلترناتيوهـاي         

  . انتخاب مي كنندمشابهي را سرمايه گذاري ارائه مي كنند و هر سه نسبت پرتفوي بهينه 
اگر توزيع بازدهي از چـولگي مثبـت برخـوردار باشـد، آنگـاه نتـايج حاصـل از بـه                     -) 3(قضيه

 :كارگيري سه نسبت شارپ، سورتينوونسبت پتانسيل مطلوب بدين صورت مي باشد كه
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a (                   اگر نسبت شارپ ايجاد شده توسـط هرآلترنـاتيو سـرمايه گـذاري كمتـراز مقـدار بحرانـي

 رتبه بندي يكساني از آلترناتيوهاي      UPR  باشد، آنگاه نسبت شارپ و نسبت سورتينو و         *shندمان
  .سرمايه گذاري ارائه مي كنندوپرتفوي بهينة مشابهي را انتخاب مي كنند

b (تعدادي از آلترناتيوهاي سرمايه گذاري از نسبت شارپي بزرگتر از مقدار بحرانـي ماننـد                راگ 

Sh*   بت سورتينوو  برخوردار باشند، نسUPR             دقيقاً رتبه بندي مخالف و متناقض بـا رتبـه بنـدي 
در نتيجه پرتفويي كه در رتبه بندي براساس شارپ         . ايجاد شده توسط نسبت شارپ ارائه مي كنند       

 را بـه خـود    UPRبالاترين رتبه را كسب كرده، پرتفويي است كه پايين ترين نسبت سـورتينو و 

روابط بين نسبتهاي ارزيـابي  . (Lien,2002, Theorem2b,3b, p489)اختصاص داده است
  .عملكردرادرشرايط وجودچولگي مثبت درتوزيع بازدهي، مي توان به صورت نمودار زير نمايش داد

  در شرايط  وجود چولگي مثبت در توزيع بازدهي  عملكرديابي ارزي نسبتهانيارتباط ب
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  سوالات و فرضيات تحقيق

بر عملكرد تعديل شده بر مبنـاي ريـسك، در شـركت     70يسك نامطلوب به منظور بررسي اثر ر    
هاي سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران، فرضـية اصـلي تحقيـق بـدين                    

    :صورت مطرح گرديد
0:0 )معنا داري وجود نداردبين رتبه بندي شركت هاي سرمايه گذاري براساس نسبت شارپ و رتبه بندي آنها بر اساس نسبت پتانسيل مطلوب رابطه ( =rH    
0:1)بين رتبه بندي شركت هاي سرمايه گذاري براساس نسبت شارپ و رتبه بندي آنها بر اساس نسبت پتانسيل مطلوب رابطه معنا داري وجود دارد( ≠rH  

  
 شـركتهاي سـرمايه   كسب شدة اين فرضيه درصدد پاسخ به اين پرسش است كه آيا بين رتبة  

نـسبت پتانـسيل    (و رتبه بدست آمده براساس معيار دوم      ) نسبت شارپ (گذاري بر اساس معيار اول    
  ، همبستگي معناداري وجود دارد يا نه؟)مطلوب

  روش تحقيق 

پـژوهش هـاي همبـستگي شـامل كليـة          . اين پژوهش از نوع پژوهش هاي همبستگي است       
رابطة بين متغيرهاي مختلف بـا اسـتفاده از ضـريب           پژوهشهايي است كه در آنها سعي مي شود،         

از آنجا كه ماهيت متغير هاي تحقيق كيفي است، لذا از فنون و             . همبستگي، كشف يا تعيين گردد    
در اين تحقيق به منظور محاسبة بازدهي ماهانـه         . روشهاي آماري ناپارامتريك استفاده شده است     

ر تهـران، اطلاعـات مربـوط بـه رونـد قيمـت،             تك تك سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادا        
از نرم افزارهاي صحرا و تدبير پرداز و سـايت اطـلاع رسـاني              .... برگزاري مجامع، سود تقسيمي و    

از آنجا كه براساس نمونه گيري به عمل آمـده، بـازدهي            . بورس اوراق بهادار تهران استخراج شد     
زم را نداشت محقـق شخـصاً بـه محاسـبه           محاسبه شده توسط اين نرم افزار ها قابليت اتكاي لا         

بازدهي ماهانه اقدام كرده، همچنين اطلاعات مربوط به پرتفوي سرمايه گـذاريهاي هـر كـدام از                 
                                              
Downside  Risk ) 70  
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شركتهاي سرمايه گذاري ازاطلاعيه هايي كه به صورت ماهانه به بورس داده مـي شـود بدسـت                  
 در نظـر گرفتـه شـده        1384د   تا پايـان اسـفن     1380دورة زماني تحقيق نيزازابتداي فروردين      . آمد

جامعة آماري اين تحقيق، در بر گيرندة كلية شركت هاي سرمايه گذاري پذيرفتـه شـده در                 . است
بورس اوراق بهادار تهران كه در دورة زماني مورد نظر به صورت مستمر در بورس فعاليت داشـته                  

 شـركت بـه دليـل       11د   شركتي كه حائز شرايط فوق بوده انـد، تعـدا          17از مجموع   . اند، مي باشد  
از آن به سرمايه گذاري هـاي خـارج از بـورس اختـصاص              % 60برخورداري ازپرتفويي كه بالغ بر      

 شركت به عنوان شركتهاي مـورد مطالعـه         6داشت از جامعه آماري حذف شده و در نهايت تعداد           
عملكـرد بـا   به عبارت ديگر وجود سرمايه گذاريهاي غير بورسي مـا را در ارزيـابي         . برگزيده شدند 

مشكلات عديده اي روبه رو مي سازد، لذا بخش غير بورسي پرتفوي شركت هاي سرمايه گذاري                
محقق براي جلوگيري از كسب نتايج غير منطقي و غير قابل اتكا و             . از حيطه بررسي حذف گرديد    

با نظر اساتيد متخصص و مجرب، شركتهاي سرمايه گذاري را انتخـاب كردكـه متوسـط نـسبت                  
شركتهاي . مي باشد  % 70 بورسي به كل پرتفوي آنها، در طول دوره زماني تحقيق بالاي             پرتفوي

  . مي باشند1حائز شرايط لازم به شرح جدول
   شركتهاي حائز شرايط لازم-1جدول

  متوسط درصد پرتفوي بورسي به كل پرتفوي  ....شركت  رديف
  %95  سرمايه گذاري صنعت بيمه  1
  %92  سرمايه گذاري ملي  2
  %87  سرمايه گذاري رنا  3
  %85  سرمايه گذاري ملت  4
  %80  سرمايه گذاري صنعت و معدن  5
  %75  سرمايه گذاري سپه  6

  
بدليل محدود بودن تعداد جامعه آماري، محقق در اين تحقيق اقدام به نمونه گيري نكـرده و                 

  .كليه شركتهاي مذكور را به منظور بررسي و ارزيابي عملكرد انتخاب كرد
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  نـرخ     60و در نتيجـه     )  پرتفـوي  12هر سال   ( پرتفوي 60رد هر شركت دردورة پنج ساله     در مو 
پس ازانجام محاسبات مربـوط بـه ريـسك و ريـسك نـامطلوب، دو               . بازدهي ماهانه محاسبه شد   

 نسبت شارپ، نرخ بـازده      .نسبت شارپ و نسبت پتانسيل مطلوب  براي هر شركت محاسبه گرديد           
 مبنا در نظر مي گيرد و ميزان بهتر بودن بـازدهي دارايـي ريـسك    را به عنوان) RF(بدون ريسك 

 را  UPRمبتني بر جان ماية اين تفسير، ما        . دار را در قياس با نرخ بازده بدون ريسك مي سنجد          
frMARبا در نظر گرفتن رابطه برابري      نـرخ بـازده بـدون      = حداقل نرخ بازدهي قابل قبول      (=

را UPRRF شبيه به نسبت شارپ، مـي تـوان   .  ناميديمUPRRF و آن را محاسبه كرده)ريسك
به عنوان تست عملكرد شركت هاي سرمايه گذاري در قياس با نرخ بازده بدون ريـسك، تفـسير                  

 شامل تضمين اصـل و سـود مـشاركت از           -با توجه به ويژگي هاي اوراق مشاركت در ايران        . كرد
 سـود علـي الحـساب       -مبلغ اسمي قبل از تاريخ سررسيد       سوي بانك ها و نيز باز خريد اوراق به          

)به عنوان نرخ بازده بدون ريسك       %) 17( اعلام شده اين اوراق    )%17=fr    در نظر گرفته شد  .

  . شركتهاي سرمايه گذاري رتبه بندي شدندUPRدر نهايت بر اساس دو نسبت شارپ و 

  آزمون فرضيه

هاي سرمايه گـذاري بـر اسـاس دو نـسبت شـارپ و نـسبت        نتايج حاصل از رتبه بندي شركت     
از مقايسه دو جدول زير مـي تـوان تـشخيص داد    .  مي باشد3و2پتانسيل مطلوب به شرح جداول   

  .كه  رتبه بنديهاي حاصل از به كارگيري ابزار هاي مختلف يكسان نمي باشد
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   رتبه بندي شركتها بر اساس نسبت شارپ-2جدول
رت
  به

  نسبت شارپ  گذاريشركت سرمايه 

  20277/0  سرمايه گذاري سپه  1
  18547/0  سرمايه گذاري صنعت بيمه  2
  16058/0  سرمايه گذاري رنا  3
  13815/0  سرمايه گذاري صنعت و معدن  4
  04572/0  سرمايه گذاري ملت  5
  - 04301/0  سرمايه گذاري ملي  6

  
   رتبه بندي شركتها بر اساس نسبت پتانسيل مطلوب-3جدول

رت
  هب

  )rfUPR(نسبت پتانسيل مطلوب  شركت سرمايه گذاري

  40022/1  سرمايه گذاري رنا  1
  19659/1  سرمايه گذاري سپه  2
  99846/0  سرمايه گذاري صنعت بيمه  3
  78972/0  سرمايه گذاري صنعت و معدن  4
  70744/0  سرمايه گذاري ملت  5
  36747/0  سرمايه گذاري ملي  6

  
كه داده هاي ما از مقياس رتبه اي برخورداراند، به منظـور آزمـون فرضـية تحقيـق از                   از آنجا   

  .  يا اسپيرمن به شرح ذيل استفاده شد71آمارة ضريب همبستگي رتبه اي

)1(
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ρ  
 آورده  4 در جـدول   SPSSخلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضية آماري به كمـك نـرم افـزار             

  .شده است

  

                                              
 Rank Correlation)71   
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  صه نتايج حاصل از تجزيه و تحليل آماري خلا-4جدول

Approx.Sig.Approx.TAsymp. 
Std.Errorvalue  

042/0  960/2  221/0  829/0  
Ordinal by 

Ordinal 
Spearman 
Correlation  

  
مقـدار بحرانـي در سـطح     . مي باشد829/0 آزمون معادل ةضريب همبستگي اسپيرمن يا آمار   

داده  است كه چون مقدار عملي بدسـت آمـده از            0,7714ابر  بر اساس جداول در دسترس بر     % 95
 مي باشد، فرضيه صفر كه بيان كننده عـدم وجـود همبـستگي              0,7714بيشتراز مقدار تئوريك    ها  

به عبارت بهتر فرضيه پژوهشي رد مي شود و فرضيه مخالف  .بين دو رتبه بندي است، رد مي شود       
عنادار بين رتبه بنـدي هـاي صـورت گرفتـه توسـط      وجود ارتباط م به عبارت ديگر  . تاييد مي گردد  

 حاصل از اين تحقيق با نتايج حاصل از         ةنتيج .تاييد ميگردد نسبت هاي شارپ و پتانسيل مطلوب       
 بـر روي بازارهـاي يورونكـست انجـام          2001 در سال    72 سورتينو و همكارانش   تحقيقي كه توسط  

  .گرفت، منطبق مي باشد

  تحليل يافته ها
.  و مدارك آماري بين رتبه بنديهاي صورت گرفته ارتباط معنادار وجـود دارد             با توجه به شواهد   

بر اساس مباحث نظري و تئوريك، ارتباط بـين رتبـه        . آنچه كه مهم است چرايي اين ارتباط است       
بنديهاي صورت گرفته بر اساس نسبت شارپ و نسبت پتانسيل مطلوب، بستگي بـه نـوع توزيـع                  

 اگر توزيع احتمالات متغير تصادفي بـازده، نرمـال باشـد و يـا حتـي                 .بازدهي اين پرتفوي ها دارد    
داراي چولگي منفي باشد، هر دو نسبت رتبه بندي مشابهي را ارائه مي كنند و تنها در حالتي كـه                    

                                              
Frank Sortino, Auke Plantiga, Robert Van Deer Meer) 72  
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توزيع بازدهي داراي چولگي مثبت باشد، نتايج حاصل از ارزيابي عملكرد شـركتها توسـط نـسبت                 
  .  هماهنگي لازم برخوردار نيستهاي شارپ و پتانسيل مطلوب از

نتايج حاصل از اين تحقيق را نمي توان به عنوان ادعايي براي نرمال بودن توزيع بازدهي هـا                  
تلقي كرد، چراكه اگر حداقل نرخ بازدهي قابل قبول را برابر با ميـانگين بـازدهي ماهانـه در نظـر                     

 توزيـع نرمـال رابطـة زيـر را          گرفته و ريسك نامطلوب را بر اين اساس محاسـبه كنـيم، در يـك              
 نيم واريانس زير ميـانگين يـا همـان     rESV)( نشانگر واريانس نرخ بازدهي و       V(خواهيم داشت 

  ):ريسك نامطلوب

2
1)( =

V
SV rE  

ايـن نـسبت بـراي      .  مـي باشـد    5مشخصات آماري شركتهاي بررسي شده بـه شـرح جـدول          
مشاهده مي كنيم نسبت نيم واريانس به واريانس تنهـا در           . هاي مختلف محاسبه شده است    شركت

 است و دليلي است 5/0 و در مورد ساير شركتها كوچكتر از      5/0مورد شركت سرمايه گذاري ملي،      
با اين حـال در رتبـه بنـدي         . بر اينكه توزيع بازدهي همه شركتها از توزيع نرمال پيروي نمي كند           

ر اساس دو نسبت شارپ و پتانسيل مطلوب تا حدودي همـاهنگي ديـده مـي شـود بـه                    شركتها ب 
طوري كه سه شـركت سـرمايه گـذاري صـنعت و معـدن، ملـت و ملـي در هـر دو رتبـه بنـدي                       

در تطبيق اين موضوع با مباني تئوريك مـي         . موقعيتهاي يكساني را به خويش اختصاص داده اند       
مال بودن توزيع بازدهي شركتها نيست، بلكه بـر عكـس           توان گفت كه اين هماهنگي ناشي از نر       

شواهد بيانگر وجود چولگي منفي در توزيع بازدهي ست و اين هماهنگي در سـه شـركتي كـه از                    
  .نسبت بالاتري برخوردارند، بيشتر ديده مي شود
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   مشخصات آماري شركتهاي بررسي شده-5جدول

v  )(rEsv  V  شركت  رديف
SV rE )(  

رتبه بر 
  اساس

نسبت 
  شارپ

رتبه بر 
  اساس

UPR 

سرمايه گذاري   1
  2  1  16/0  00302/0  01877/0  رنا

سرمايه گذاري   2
  3  2  31/0  00109/0  00356/0  سپه

سرمايه گذاري   3
  1  3  34/0  00191/0  00564/0  ملت

سرمايه گذاري   4
  4  4  39/0  00200/0  00517/0  صنعت بيمه

سرمايه گذاري   5
  5  5  44/0  00212/0  00480/0  صنعت و معدن

سرمايه گذاري   6
  6  6  56/0  00959/0  01697/0  ملي

  
پس به طور خلاصه مي توان گفت كه بر اساس نتايج حاصل از اين تحقيق، بين رتبه بنـدي                   

 ارتبـاط  صورت گرفته بر اساس نسبت شارپ و نسبت پتانسيل مطلـوب ارتبـاط وجـوددارد و ايـن           
 در  UPRناشي از وجود چولگي منفي در توزيع بازدهي مي باشـد، بـه همـين دليـل اسـتفاده از                     

البته در تفسير و تعميم نتايج بايد جانـب احتيـاط را رعايـت كـرد،      . ارزيابي عملكرد موجه تر است    
 چراكه محدوديتهايي درانجام تحقيق وجود داشت كه نمي توان از آن چشم پوشـي كـرد و نتـايج       

  .حاصل مربوط به بخش بورسي پرتفوي شركتهاي سرمايه گذاري مي باشد

  محدوديتها
برخي از محدوديت ها و مشكلات محقق در انجام اين پژوهش در نبود بانك اطلاعات كامل             
و قابل اعتمادي بود كه اطلاعات مربوط به بازده و ريسك شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس                   

اين امر وقت و انرژي زيادي را به خود اختصاص داد، امـا محقـق               . باشدتهران را در اختيار داشته      
  .براي رفع هر گونه شبهه و نگراني از كسب نتايج غير معقول، اين مهم را انجام داد
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در ايـران بـر   . محدوديت بعدي در نوع فعاليت شركت هاي سـرمايه گـذاري در ايـران اسـت               
به خريد و فروش اوراق بهادار نمـي نماينـد بلكـه            خلاف ساير كشورها، اين شركت ها تنها اقدام         

بعضاً بخش عمده اي از فعاليت هاي خود را به سرمايه گذاريهاي خارج از بورس، اختـصاص مـي     
از آنجا كه الگوي بازدة اين بخش از سرمايه گذاري ها تفاوت عمده اي با بخـش سـرمايه                   . دهند

اسبة بازده براي سرمايه گـذاري هـاي        گذاري هاي بورسي دارد، محقق از روش هاي معمول مح         
لذا نتايج بدست آمده تنها مربوط به بخش بورسي         . غير بورسي اجتناب كرده و آن را كنار گذاشت        

يعني ممكن  . پرتفوي اين شركت ها است و نبايد به عنوان كل عملكرد اين شركت ها تلقي شود               
ر بخـش غيـر بورسـي كـسب         است شركتي با بهترين عملكرد در بخش بورسي، نتيجة مناسبي د          

بنابر اين در تفسير تعميم نتـايج بـه كـل عملكـرد             . ننمايد و اين امر نتيجة اوليه را ضايع مي كند         
  . شركت هاي سرمايه گذاري بايد احتياط كرد

محدوديت بعدي در انجام تحقيق كه به نظر مي رسد، محـدوديت مـشترك تمـام تحقيقـات           
سـهام برخـي از     . بازار و نحوة معاملات در آن مربوط مي شود        بازار سرماية ايران است، به ساختار       

با ايـن   . شركت ها به طور متناوب و برخي ديگر در دفعات محدود در طول سال معامله مي شوند                
عدم شفافيت در قيمت سهام ناشي از       . حال بازده براي هر دو به صورتي مشابه محاسبه مي گردد          

از سوي ديگر عواملي نظير خريـد عمـده،         . ها اثر مي گذارد   معاملة محدود بر بازدة محاسبه شدة آن      
نيز بـر   ... وضع قوانين و مقررات مبني بر محدوديت نوسان قيمت سهام از سوي سازمان بورس و              

  .نوسانات قيمت سهام و بازدة آن اثر مي گذارد
صاً بـه   از سوي ديگر در ايران به دليل فقدان نهادهاي مالي مانند بازارسازها در مقاطعي خصو              

 در بورس اتفـاق افتـاد، شـركت هـاي سـرمايه        84هنگام  بروز مشكلاتي نظير آنچه كه در سال          
گذاري علي رغم تمايل خود، مجبور به خريد تعداد زيادي از سهامي شـدند كـه، متقاضـي خريـد                    
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اين امر ممكن است بر عملكرد محاسبه شده آنها در آن سال و لذا بر نتايج بدست آمـدة                   . نداشت
عمـدتاً شـركت هـاي داراي       ( از طرف ديگر بازدة اضافي در برخي شـركت هـا          . يق اثر گذارد  تحق

اين . ممكن است به واسطة حمايت و دفاع آنها از شركت هاي فرعي شان باشد             ) پرتفوي مالكيتي 
. شركت ها با كنترل عرضه سهام شركت ها، اثرات مهمي بر تغييرات قيمت سهام آنها مي گذارند                

از شركت ها در برخي از سال هاي مورد بررسي، اقدام به عرضة سهام واحـدهاي                همچنين برخي   
اين امر نيز بر بازدة اضافي محاسبه شده شركت هاي سـرمايه            . فرعي و زير مجموعه خود نمودند     

گذاري مربوط در آن سال ها بي تأثير نبوده و اين يكي ديگر از محدوديت هاي تحقيق است كه                   
گي در مديريت سرمايه گذاري ها نزد همة شركت هاي سـرمايه گـذاري              باعث مي شود تا هماهن    

  .تحت بررسي يكسان و كامل نباشد

  پيشنهاد مبتني بر نتايج تحقيق

و  ) MAR(از آنجا كه نسبت پتانسيل مطلوب ازطريق وضع حداقل بازدهي قابل قبول      )1
ل مي سازد،   اندازه گيري بازدهي مطلوب، هدف سرمايه گذار را در ارزيابي عملكرد دخي           

و از طرف ديگر چون در توزيع بازدهي پرتفوي ها چولگي وجوددارد، توصيه مـي شـود                 
  .كه از اين نسبت براي ارزيابي عملكرد پرتفوي هاي سرمايه گذاري استفاده گردد

به منظور تـشويق و  ) Performance Plan(همواره طرح پاداش مبتني بر عملكرد  )2
 بيشتر به سمت افزايش ثروت صـاحبان سـهام          ترغيب مديران در جهت حركت هر چه      

ارزيابي عملكرد مديران پرتفوي بايد بر اساس اهداف از پـيش تعيـين             . مطرح مي باشد  
شده باشد، نسبت پتانسيل مطلوب نسبتي با دقت بيشتر است كه مي تواند اهداف را در                

 .ارزيابي عملكرد دخيل ساخته و به اعطاي پاداش مبتني بر عملكرد كمك كند
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يكي از بزرگترين و مهمترين استفاده هايي كه از نسبت پتانسيل مطلوب مـي شـود در                  )3
به كمك اين نسبت    . رتبه بندي شركتها، به خصوص شركت هاي سرمايه گذاري است         

مي توان شركت هاي برتر را در كسب بازدهي همراه با حداقل ريسك شناسايي كرد و                
 متناسب با نرخ هاي متفـاوت بـازدة مـورد           جالب تر اين كه اين رتبه بندي را مي توان         

 .توقع، براي افراد و سرمايه گذاران مختلف انجام داد

  پيشنهاد براي انجام تحقيقات آتي
  .تكرار اين پژوهش درآينده و مقايسة نتايج آن با نتايج حاصل از اين تحقيق )1

ــسيل      )2 ــسبت پتان ــاي ن ــر مبن ــذاري ب ــرمايه گ ــركتهاي س ــرد ش ــات عملك بررســي ثب
 )UPR(مطلوب

بررسي نتايج حاصل از به كارگيري معيار هاي مختلف در ارزيابي عملكـرد شـركتهاي                 )3
 معيار هاي مبتني بر نظرية مدرن پرتفوي و معيار هاي مبتني بر نظريه  -سرمايه گذاري 

  .فرامدرن پرتفوي
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