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 مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار فصلنامه

  1931 زمستان/  نهمشماره 

 شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران  05 بررسی ارزیابی عملکرد

 M3و  SORTINO ,EROV با استفاده از معیارهای

 

  شمس فلاح میرفیض 

  یونس عطائی

 

 چکیده

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و  05اين پژوهش به ارزيابی عملکرد 

-روش نمونه. در نظر گرفته شده است 5833تا  5830قلمرو زمانی تحقیق بین سالهاي 

باشد که علت اين روش، انتخاب می( غیراحتمالی) گیري در اين تحقیق به صورت قضاوتی

، سهام آنها در بورس معامله شده و اطلاعات مالی آنها در شرکتهايی است که در طول دوره

در راستاي سنجش ارزيابی عملکرد آنها، با توجه به تئوري فرامدرن . باشددسترس می

استفاده شده که نتايج آزمون  M3،سورتینو و VaRپرتفوي از معیارهاي بازده اضافی تحت 

ین و تحلیل واريانس يک طرفه با پس ها از طريق آزمونهاي آماري مقايسه دو میانگفرضیه

شرکت فعال بورس اوراق بهادار  05آزمون توکی صورت گرفت که نتايج نشان داد، عملکرد 

. بطور متوسط با يکديگر تفاوت دارند M3,SORTINO,EROVتهران با توجه به معیارهاي 

ورتینو در جايگاه با تفاوتی معنادار عملکرد بهتري را نشان داد و معیار س EROVالبته معیار 

شرکت فعال بورس  05هاي آماري، عملکرد در نهايت با استفاده از  آزمون. دوم قرار گرفت

، عملکرد بهتر شرکتهاي قرار گرفت که هیچکدام از معیارهادر مقايسه با بازار مورد ارزيابی 

 .مذکور در مقابل بازار را نشان ندادند

فرامدرن پرتفوي، معیارهاي ارزيابی عملکرد بر  مديريت پرتفوي، تئوري :های کلیدی واژه

 .(M3 سورتینو و ،VaRبازده اضافی تحت )مبناي ريسک تعديل شده 
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 مقدمه  - 

هايی هستند که در سطح قابل قبولی از گذاران منطقی به دنبال انتخاب گزينهسرمايه

بعد از انتخاب بديهی است . ريسک، بازدهی آنها را در بازار سرمايه به حداکثر برساند

ارزيابی عملکرد . کندپرتفوي مناسب، ارزيابی عملکرد پرتفوي اهمیت خاصی پیدا می

گذاري با توجه به معیارهايی که مقايسه بین پرتفوي عمدتاً به نحوه تشکیل پرتفوي سرمايه

 اين ارزيابی میزان. کندعملکرد آنها را با مبناي ارزيابی عملکرد می سنجند، اشاره می

گذاري در مقايسه با پرتفوي مبنا را به کمک معیارهاي مختلف ايی پرتفوي سرمايهکار

لذا ( Boshnack, 2003 ) .کندارزيابی عملکرد سنجیده و درجه کارايی آنها را مشخص می

بورس اوراق بهادار تهران، بررسی مديريت در  فعالشرکت  05هدف از ارزيابی عملکرد 

 .پرتفوي آنهاست

شرکت فعال در بورس ايران  05آيا کند که سوال به ذهن خطور می بنابراين اين

گذاران با گذاري خود کسب نمايند؟ و سرمايهاند بازدهی اضافی از عملیات سرمايهتوانسته

توانند رأساً اقدام به تشکیل پرتفوي و استفاده از نتايج بدست آمده از اين تحقیق، می

کند گذار سعی میبديهی است سرمايه بدست آورند؟ گذاري نمايند و نتیجه بهتريسرمايه

لذا با توجه به . به دست آورد( با حداقل ريسک)تا آنجا که ممکن است بازده بیشتري 

گذاري، معرفی و شناخت ساز و هاي سرمايهگیرياهمیت ارزيابی عملکرد پرتفوي براي تصمیم

 . رسدکارهاي کارا براي اين امر ضروري به نظر می

اين پژوهش کمک به ساير نهادهاي تخصصی که در اين رابطه در بازار فعال می هدف 

امکان تصمیم گیري هاي  کارآمدي بیشتر بازار،:باشند، بوده و همچنین می توان به موارد

تشويق بیشتر سرمايه  ارائه بهتر سرمايه گذاري عملیاتی و مالی از شرکت ها، سرمايه گذاري،

در سهام اين شرکتها توسط کاهش احتمال بحران روانی در بازار گذاران به سرمايه گذاري 

،اهمیت 9552که با توجه  به بحران مالی . سهام و ثبات بیشتر براي اقتصاد کشور اشاره نمود

، ارائه ابزاري در نهايت هدف. انتخاب و مديريت پرتفوي سرمايه گذاري آشکار تر شده است

شان در بورس ارزيابی عملکرد پرتفويمحققین، در مفید و کارا براي کمک به متخصصین و 

 .باشداوراق بهادار تهران می

 

 مبانی علمی و پیشینه تحقیق - 
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  (PMPT)پرتفوی مدرن فرا نظریه - - 

اش توسط هري شود، شالودهمطرح می« نظريه مدرن پرتفوي»آنچه تحت عنوان

در اين نظريه، ريسک . شودمیمارکوويتز بنا شد و بر اساس رابطه بازدهی و ريسک تبیین 

شود، به تعبیر ديگر نوسانات بالاو پايین هم به عنوان انحراف از میانگین بازدهی تعريف می

گیري ريسک تلقی ارزش هستند و واريانس و انحراف معیار شاخص هاي عددي براي اندازه

 شرح به هشود ک مدرن  می نظريه نبودن بخش رضايت باعث تئوري اين مفروضات .شودمی

  -9        .باشدمی نرمال ها دارايی و بهادار اوراق همه بازدهی توزيع -5 :باشند می زير

 Rom and ).باشد می ريسک گیرياندازه براي مناسبی شاخص دارائی، بازدهی واريانس

Kathleen, 1993,349-364 .) ،نظريه فرامدرن پرتفوي»در مقابل نظريه مدرن پرتفوي »

برخلاف نظريه قبلی فرض را به غیرنرمال بودن توزيع احتمالات بازدهی قرار  مطرح شده که

کند، ريسک به عنوان انحرافات نامطلوب و مفهوم ريسک در اين نظريه تغییر می. می دهد

تعريف می شود، به گونه اي که نوسانات نامساعد نسبت به میانگین يا نرخ بازدهی هدف 

يا )تر از میانگین مساعد است و تنها نوسانات پايین( دهی هدفيا نرخ باز)بالاتر از میانگین 

هاي عددي نیم واريانس و نیم انحراف براين اساس، شاخص. نامطلوب است( نرخ بازدهی هدف

ريسک نامطلوب به عنوان شاخص . معیار براي اندازه گیري ريسک، مناسب تلقی می شوند

اقتصادي در آينده را در برمی گیرد و به دو شیوه اندازه گیري ريسک، نوسانات منفی بازدهی 

-تعريف و محاسبه می« نیم واريانس زير نرخ بازده هدف»و « نیم واريانس زير نرخ میانگین»

دهد که اگر توزيع بازدهی دارايی نرمال باشد، معیار نیم واريانس عددي را به دست می. شود

 .خوانندم واريانس مینصف واريانس است، به همین علت آن را نی دقیقاً

 نظريه به نسبت اساسی پیشرفت دو پرتفوي مدرن فرا نظريه در که معتقد هستند و رام برايان

 انحراف جاي به نامطلوب ريسک کارگیري به -5 :شودکه عبارتند از می پرتفويی ديده مدرن

 را غیرنرمال بازدهی هاي توزيع پرتفوي فرامدرن نظريه -9.ريسک  سنجش ابزار عنوان معیار به

 (Rom, Brian M., 2002 .)گیرد می بر در نیز

ها اختراع در اصل براي بهبود پرتفوي بهینه و تخصیص دارايی 5مدرن پرتفويتئوري فرا

گذاري پرتفوي، گیري عملکرد سرمايهبا اين حال، به طور فزاينده از آن براي اندازه. شد

يکی از و . استفاده شده است 9اري مشترکگذهاي سرمايهگذاري و صندوقمديران سرمايه

دلايلی که باعث شد اين تئوري به عنوان پايه اي براي تجزيه و تحلیل پرتفوي ها استفاده 
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شود، اين است که انحراف معیار، داراي برخی محدوديت هاي عمده بود و در واقع بهترين 

 (Alenius, 2007,647 .)جانشین ريسک نبود

PMPT گذار گذاري بايد به اهداف خاص هر سرمايهريسک سرمايهکند که مشخص می

( MRR)اغلب، نرخ  بازده هدف اين است که به حداقل بازده قابل قبول . گره خورده باشد

نشان دهنده نرخ بازدهی است که بايد براي جلوگیري از ناکامی در  MAR. کنداشاره می

-Rom &Ferguson,1994,349). وددستیابی به برخی از اهداف مهم مالی به دست آورده ش

364a) 

براساس رابطه بازدهی ريسک تعديلی به تبیین رفتار ( PMPT)نظريه فرامدرن پرتفوي

بنابراين براساس مدل جديد ريسک . پردازدگذار و معیار انتخاب پرتفوي بهینه میسرمايه

نظريه . ستگذاري گرديده اتعديلی و پیشرفتهاي حاصله ، نظريه فرامدرن پرتفوي پايه

باشد که نیز می 8فرامدرن پرتفوي به عنوان معیاري مناسب جهت ارزيابی عملکرد پرتفوي

تر و کاراتري را نیز ارائه هاي دقیقتواند شاخصبا استفاده از شاخص ريسک تعديلی می

جدول . شوندهاي کمتر از هدف، ريسک محسوب میدر نظريه فرامدرن، تنها بازدهی. دهد

 . دهدصوصیات و تمايزات دو نظريه را نشان میخ يک شماره

 خصوصیات در نظریه مدرن و نظریه فرامدرن پرتفوی - جدول شماره 

 نظریه فرامدرن پرتفوی نظریه مدرن پرتفوی عنوان

 انحراف معیار و واريانس معیار ریسک
ريسک تعديلی، نیمه انحراف معیار و 

 نیمه واريانس

 توزيع غیرنرمال نرمالتوزيع  فرض توزیع احتمالات

 محاسبه چولگی عدم محاسبه چولگی چولگی

 نوسانات بالا و پايین هم ارزش ارزش نوسانات بالا و پایین
نوسانات بالا با ارزش و نوسانات پايین 

 ضد ارزش

 تعبیر ریسک
ريسک به عنوان انحراف از 

 میانگین بازدهی

ريسک به عنوان انحراف از میانگین 

 هدف خاص

 نرخ سورتینو نرخ شارپ عملکرد معیار

 

 پیشینه تحقیق - - 

 :مطالعات صورت گرفته در ایران: الف
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-هاي سرمايهشرکت عملکرد ارزيابی در نامطلوب ريسک تحقیقی تحت عنوان بررسی اثر

 درصورت گرفته است که  5831تهران در سال  بهادار اوراق بورس در شده گذاري پذيرفته

ارزيابی  در( UPR)کارگیري نسبت شارپ و نسبت پتانسیل مطلوب   نتايج حاصل از به آن

شوند؛  گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه می هاي سرمايه عملکرد شرکت

که آيا ارزيابی عملکرد بر مبناي دو نسبت پتانسیل  استتحقیق به دنبال پاسخ به اين سؤال 

 ها براي دوره بندي رتبه. کنند يا نه فاوتی را ارائه میهاي مت بندي مطلوب و نسبت شارپ رتبه

دراين تحقیق که . گذاري انجام گرفته است هاي سرمايه براي شرکت 35-38پنج ساله 

بر اساس . شده استهاي آماري ناپارامتريک استفاده  ماهیت متغیرها ترتیبی است، از روش

فته براساس دو نسبت مذکور در هاي صورت گر بندي نتايج حاصل از اين تحقیق بین رتبه

داري وجود دارد و اين ارتباط ناشی از وجود چولگی منفی در توزيع  بالا، ارتباط معنی

کارگیري نسبت پتانسیل  دلیل وجود چولگی در توزيع بازدهی به باشد؛ به  ها می بازدهی

 (5831عبده تبريزي، شريفیان، ). مطلوب در ارزيابی عملکرد ارجحیت دارد

هاي سرمايه گذاري  تحقیقی تحت عنوان بررسی عملکرد مديريت پرتفوي شرکتدر 

هاي ريسک سیستماتیک، غیر  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به کمک شاخص

گذاري آربیتراژ به  ئوري قیمت سیستماتیک، مدل قیمت گذاري دارايی هاي سرمايه اي و ت

رمايه گذاري پرداختند، در اين پژوهش اين بررسی عوامل موثر بر بازدهی شرکتهاي س

گذاري دارايی هاي سرمايه اي و نظريه آربیتراژ مورد بررسی قرار  عوامل به کمک مدل قیمت

 8همچنین بمنظور ارزيابی عملکرد آنها از معیارهاي مبتنی بر ريسک تعديل شده.می گیرند

تحقیق .استفاده شده استو نسبت ارزيابی نیز  M2هاي شارپ، جنسن، ترينر،  شامل شاخص

شامل شرکت هاي سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که طی 

آزمونهاي مربوط به معیارهاي ارزيابی نیز .پرتفوي فعال داشته اند 5831-5838هاي  سال

. راندمان بطور متوسط بهتر از بازار را براي  برخی شرکتهاي سرمايه گذاري نشان دادند

 (5833احمدي نیا و همکاران،)

بررسی کارايی و اثربخشی مديريت پرتفوي شرکتهاي تحقیقی تحت عنوان اخیراً 

 5833-5838گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که بین سالهاي سرمايه

در راستاي ارزيابی عملکرد آنها با توجه به .پرتفوي فعال داشته اند، صورت گرفته است

ري مدرن پرتفوي و تئوري فرامدرن پرتفوي به کمک معیارهاي شارپ، سورتینو و تئو
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نتايج آزمون فرضیه اول که از طريق آزمونهاي آماري تحلیل . استرلینگ صورت گرفته است

مقايسه میانگین دو به دو با پس آزمون ال اس دي صورت گرفت،نشان داد عملکرد واريانس و 

جه به معیارهاي شارپ، سورتینو و استرلینگ بطور متوسط با شرکتهاي سرمايه گذاري با تو

فرضیه دوم .البته معیار استرلینگ با تفاوتی جزئی عملکرد بهتري را نشان داد.يکديگر تفاوت دارد

تحقیق نیز عملکرد شرکتهاي سرمايه گذاري را در مقايسه با بازار مورد ارزيابی قرار داد که بجز 

ها عملکرد بهتر شرکتهاي سرمايه گذاري در مقابل بازار را نشان معیار سورتینو بقیه معیار

در نهايت نتايج آزمون کروسکال والیس و آماره مربع کاي نشان داد که بکارگیري اين سه .دادند

 (Kolbadi, Ahmadinia,2011 .)معیار در رتبه بندي شرکتها نتايج يکسانی را نشان می دهد

 

 :از کشور مطالعات صورت گرفته در خارج: ب

ها و شواهدي در گیري عملکرد پرتفوينگرش روشهاي اندازه( 9551)آراگون و فرسون 

اين . دهدگذاري شده را مورد بررسی قرار میاي پرتفوي سرمايهعملکرد مديريت حرفه

کند و تحقیق برخی از خواص و مشکلات مهم مرتبط با معیارهاي عملکرد سنتی را بیان می

ارزيابی عملکرد سنتی اخیر را بررسی کرده و عدم توانايی ارائه عملکرد هاي سپس تکنیک

کند و گذاري توسط معیارهاي مبتنی بر نظريه مدرن را اظهار میواقعی شرکتهاي سرمايه

گذاري را هاي سرمايهاي صندوقدهد، معیارهاي جديد، توانايی جهت اداره حرفهنشان می

و  5215گیري کلاسیک عملکرد پرتفوي بین سالهاي ازهدر اين مقاله بررسی و اند. دارند

با بازده  0انجام يافته است و عملکرد کل بوسیله مقايسه بازده در مديريت پرتفوي 5225

در روش تحقیق از طريق رويکرد .معادل غیر از آن به اصطلاح معیار بازار انجام گرفته است

ه و در نهايت استفاده از معیارهاي تنزيل تصادفی براي سنجش عملکرد استفاده شدعامل 

 (Aragon,Ferson, 2006,83-190 .)جديد را در اين رابطه پیشنهاد کردند 

يک معیار براي عملکرد پرتفوي در چارچوب ( 9551)در اين مقاله تاجا جُرو و پاول نا 

 واريانس را با اضافه کردن -معرفی  کرده و کارايی میانگین 1چولگی -واريانس -میانگین

هدف از اين مقاله ايجاد کردن پارادايم جديد .کننديک بعد جديد به نام چولگی گسترش می

چولگی است که  -واريانس -در سنجش عملکرد پرتفوي است که براساس چارچوب میانگین

معیارهاي . براساس معیارهاي عملکرد غلبه کند CAPMتواند بر مشکلات موجود درنتیجه می

واريانس  -چولگی، همواره بهتر از حالت میانگین -واريانس -گیندر حالت میان 1کارايی
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هاي کارآمد و با عملکرد خوب تمايل به افزايش بنابراين، حتی اگر تعدادي صندوق. هستند

گذار را چولگی، ترجیحات سرمايه -واريانس -داشته باشند، نتايج از طريق مدل میانگین

ها توسط واريانس دهد که صندوقینان میها اطمگنجاندن چولگی.کندبهتر منعکس می

 (Jor, Paul Na, 2006 .)صعودي يا ريسک مصلحتی مرتبط با آنها، کاهش پیدا نکرده است

اي از انجام شد که در آن مجموعه( 9553)تحقیق ديگري توسط فارنلی و همکاران

نسبت  سیستم پشتیبانی تصمیم براي تخصیص بهینه ايجاد شد که قادر به ساختن بهترين

بر روي بهترين  3باشد، بطوريکه آزمون استحکامعملکرد سازگار و منطبق با شرايط بازار می

هاي نامتقارن نسبت، ضعفهاي نسبت شارپ را نشان داد، در حالیکه توانايی قوي نسبت

با توجه به اينکه هدف نهايی کارگزار حداکثر . عملکرد به صورت تجربی ثابت شده است

. باشدمیريزي کردن بهترين تخصیص سرمايه داران و تمرکز بر برنامهکردن ثروت سهام

ها پیشنهاد سازي را براي تعدادي از دورهپس از حداکثر کردن ، يک الگوريتم تقريبی بهینه

هاي تاريخی براي برآورد مدل، از داده. شودشده و پرتفوي بهینه در پايان هر دوره ارائه می

آزمونهاي استحکام بر روي توانايی نسبتهاي  در نهايت. شودده میاستفا 2شاخص بازده کل 0

ها از حالت نرمال دور هستند، نسبتهاي نامتقارن بیشترين از آنجا که بازده. عملکرد انجام شد

 (Farinelli and et.al, 2008. )استحکام عملکرد را نسبت به نسبت شارپ از خود نشان دادند

دري و اچابی عملکرد مبتنی بر تئوري فرامدرن پرتفوي نیز در ارتباط با معیارهاي ارزي

صورت دادند، عملکرد  بورس اوراق بهادار استرالیادر تحقیقی که در ( 9553)جانسون 

شرکتهاي منتخب نمونه آماري خود را با توجه به نرمال نبودن توزيع داده ها مورد بررسی 

در  .به مبناي ارزيابی آزمون کردندپايداري عملکرد شرکتها را با توجه قرار دادند و 

نتیجه تحقیق آنها .تحقیقشان از معیارهاي سورتینو و شارپ و از آزمون تی استفاده کردند

تر نوسانات سطح ريسک نشان داد که نسبت سورتینو قادر است بدلیل ارزيابی  دقیق

بالاتر را توسط  و عملکرد. نامطلوب توانايی، صندوقهاي سرمايه گذاري را بهتر نمايان سازد

معیار سورتینو نشان داد که قدرت تبیین بالاتر و خطاي کمتر نسبت به معیار شارپ در 

 & Chaudhry) .زمانی که توزيع داده ها از چولگی برخوردار باشد را نشان داد

Johnson,2008) 

اثر بحرانهاي کوتاه مدت و بلندمدت را بر روي عملکرد ( 9555)در تحقیقی ماراماتو 

جامعه  .هاي موجود در بورس اوراق بهادار در کشور مالزي مورد بررسی قرار داد شرکت
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در بورس  9550الی  5221شرکت نمونه بود که در طی دوره زمانی  88آماري وي شامل 

براي ارزيابی عملکرد شرکتها و از  ROEاز معیار  .اوراق بهادار مالزي پرتفوي فعال داشته اند

نتايج تحقیق نشان  .ل والیس براي رتبه بندي شرکتها استفاده کردآزمون آماري کروسکا

 .هاي مالی اثر پذيرند مدت بحران مدت و بلند  ها از هر دو اثر کوتاه داد شرکت
(Marimuthu,2010) 

در  اين تحقیق توسط الکساندرا ويسینجر با عنوان معیارهاي عملکرد ريسک تعديل شده

معیارهاي عملکرد ريسک از اشکال مختلفی در اين تحقیق . انجام گرفته است( 9555)سال 

، VaRاز جمله نسبت شارپ، نسبت شارپ تعديل شده، معیار بازده اضافه تحت  تعديل شده

، نسبت ، نسبت سود و زيان8نسبت شارپ شرطی و اصلاح شده، نسبت سورتینو، کاپا

شده  عمالا ابازده پرتفوي محصولات بانکه در توزيعشده و در نظر گرفته ... استرلینگ و

عملکرد بهتري  عملکرد ريسک تعديل شده معیارهايطبق تحقیقات انجام شده، . است

هاي ظهور صندوق ،اولین دلیل براي اين توسعه :اندزيادي پیدا کرده اهمیت داشته و 

به يک  انسرمايه گذار چرا که .گذاري مهم استگذاري به عنوان يک طبقه سرمايهسرمايه

 ،گرفته شده در مقايسه با ريسک هاي سرمايه گذاري صندوقابزار موثر براي ارزيابی عملکرد 

نیاز به نگهداري  دوم اينکه .دارندبراي انتخاب گزينه مناسب براي تخصیص سرمايه نیاز 

مقدار مشخصی از حقوق صاحبان سهام به عنوان يک ضربه گیر در برابر زيان هاي غیر 

در نتیجه موسسات مالی، علاقه شديدي به . دارندمنتظره براي هر موقعیت مخاطره آمیز 

و در  با توجه به ريسک هم دارندبلکه  بازدهتخصیص کارآمد سرمايه نه تنها با توجه به 

عملکرد ريسک تعديل  اساس معیارهايبه مفاهیم بر  تمايلبانک ها بیشتر و بیشتر  نتیجه،

هنگام ارزيابی فعالیت هاي به ( RAROC)سرمايه  بازدهشده  تعديلمانند ريسک  شده

در ارزيابی عملکرد کاربردشان می تواند زمینه هاي اصلی در نهايت  .دارندکسب و کار خود 

و تخصیص کارآمد سرمايه هاي داخلی به خصوص در استراتژي هاي سرمايه گذاري 

 (Wiesinger, 2010.)باشد موسسات مالی

 

 فرضیات تحقیق -3

شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران از  05نتايج ارزيابی عملکرد مديريت سهام  : فرضیه 

 .باشديکسان نمی M3,SORTINO,EROVهاي طريق مدل
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بهادار تهران بطور متوسط عملکرد بالاتري نسبت شرکت فعال بورس اوراق  05 : فرضیه 

 .گانه دارند 8به بازار به کمک معیارهاي ارزيابی عملکرد 

 

 مدلهای تحقیق -4

توصیف از دست دادن  VaRعمومی مفهوم  :VaRمعیار بازده اضافی تحت  - -4

به طور خلاصه  .است  αدادهاطمینان بیش از افق هدف در سطح زيان انتظار مورد  حداکثر

يک معیار آماري است که حداکثر زيان مورد انتظار از ( VaR)ارزش در معرض خطر 

سطح )نگهداري يک دارايی يا پرتفوي را در دوره زمانی معین و با احتمال مشخص 

اين معیار حداقل کاهش در . کند محاسبه و به صورت کمی گزارش می( اطمینان معلوم

معمولاً يک )طی يک دوره زمانی  ی با يک احتمال کوچک يک سبد داراي( زيان)ارزش 

 (Wiesinger, 2010). دهدرا نشان می( روز

EVaR  اساساً نرخ شارپ با استفاده از ارزش در معرض خطر به جاي نوسانات به عنوان

به  VaRبا فرض توزيع نرمال بازده، (. Carl R. Bacon, 2004,78-81 .)معیار ريسک است

با استفاده از ارزش مورد انتظار  αرمال استاندارد در سطح اطمینان مشخص صورت توزيع ن

  (Jorion,2006,110).شوديعنی میانگین و انحراف معیار محاسبه می

              

  : αسطح اطمینان داده شده 

   :   αتوزيع نرمال استاندارد در سطح اطمینان 

 بازده ، معیار شودشده استفاده  تعديلبراي ارزيابی عملکرد ريسک  VaRکه زمانی

 VaR بايک دارايی اضافی  بازده اين معیار. پديدار می شودVaR (EVaR ) تحتاضافی 

 :کردتوان با فرمول زير محاسبه را می EROVيا  EVaR. کندمی مقايسهرا دارايی 
(Wiesinger, 2010) 

EROV= {r - rf} / VaR 

EROV:   بازده اضافی تحت ارزش در معرض خطر 

r: بازده پرتفوي 

rf: نرخ بازده بدون ريسک 

VaR:  ارزش در معرض ريسک پرتفوي 
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مشابه معیار شارپ بازده مورد انتظار به ازاي  5 معیار سورتینو :نسبت سورتینو - -4

اين  تفاوت اين دو معیار در.هر واحد تغییر در ريسک سرمايه گذاري را محاسبه می کند

است که معیار شارپ تغییر پذيري بازده را مورد بررسی قرار می دهد در حالیکه معیار 

 .را مبناي ارزيابی قرار می دهد 55سورتینو تغییر پذيري نامطلوب

رويکرد ديگر براي رفع کاستی هاي معیارهاي عملکرد سنتی زمانی که بازده از توزيع 

-می( LPM) 59کمترين گشتاور جزئیاساس  کند ، معیارهاي عملکرد برنرمال عدول می

و تعريف شده  آستانه، ريسک را با در نظر گرفتن تنها آن انحراف که در پايین  LPM. باشد

براي حالتی که در ( Sortino,2001, 51-58. )گیري می کندافتد، اندازهآن می حول و حوش

متناظر با نیمه واريانس  9با انديس  LPMآن بازده هدف با میانگین توزيع برابر است ، 

اين معیار در شاخص . گیرد که در آن تنها انحرافات نامطلوب بازده مورد توجه قرار می. است

که به صورت واريانس کاهشی نامیده می شود . استفاده شده است عملکرد سورتینو

(Bacon, 2008,94.) 2عملکرد مبتنی بر  معیارLPM ،  که براي باشدمینسبت سورتینو ،

به عنوان نسبت بازده اضافه بر  و. معرفی شد( 5225)دِرمیرناولین بار توسط سورتینو و وِ

 در اصل ، نسبت سورتینو. تعريف شده است   کاهشی  معیار و انحراف حداقل آستانه 

(SOR) توسط عبارات زير محاسبه شد . 

        
  
   

  
 

آن انحراف که در  عنوان اصلاح نسبت شارپ در نظر گرفتنسبت سورتینو می تواند به 

که تنها انحراف منفی از میانگین می شود جايگزين  کاهشی معیار انحراف معیار توسط 

  2LPMبه عنوان ريشه دوم  توانکاهشی را می معیار انحراف. بازده را در نظر می گیرد

به  LPMمی شود که در آن که در نهايت به نسخه اي از نسبت سورتینو منجر کرد  تفسیر 

 (Kaplan, Knowles, 2004,3). شودريسک استفاده می عنوان معیار

        
  
   

        
 

 

 :شودو يا به صورت زير بیان می

                       
      : بازده مورد انتظار  =متوسط بازده پرتفوي
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     :بازده نرخ بدون ريسک   =متوسط بازده بدون ريسک

      :ها انحراف معیار منفی بازده دارايی 
و در اند داده شدهبه شدت وزن ،  2LPMبیشتر به علت  بازدهمنفی از آستانه  اتانحراف

  Petersmeier ,،  2003,135. )کندمیابراز را نتیجه ، ريسک گريزي بالاتر سرمايه گذار

Dichtl Poddig , ) 

براي ارزيابی عملکرد شرکت هايی که بازده آنها از  M3معیار  :M3معیار  -4-3

تشکیل پرتفويی که بخش عمده اي از آن شامل اوراق بهادار نظیر اوراق با درآمد ثابت می 

اين معیار اثر همبستگی تعديل شده بین عوامل موجود در . باشند ، بکار گرفته می شود 

گذاري اين شرکت ها بصورت فعال، غیر اين پرتفوي را  بدون توجه به اينکه پرتفوي سرمايه

. فعال و يا سرمايه گذاري در اوراق بهادار بدون ريسک است ، مورد ارزيابی قرار می دهد

 (Arun S. Muralidhar,2000,63-71).معادله آن بصورت زير قابل تبیین است 
M3 = a*avr(Portfolio) + b*avr(benchmark) + (1-a-b)*rf 
a = v(benchmark)/v(Portfolio) * sqrt[{1-tc^2}/{1-c^2}] 
b = tc - c * sqrt[{1-tc^2}/{1-c^2}] 

tc = 1 - tTE^2 / {2 * v(benchmark)^2} 
 

 :که درروابط فوق داريم

 (.)avr: متوسط بازده 

rf  نرخ بازده بدون ريسک :  

v(.) : تغییرپذيري   

tc: بین پرتفوي و بازار مبنا( هدف)همبستگی موردنظر  

c: همبستگی واقعی بین پرتفوي و بازار مبنا 

tTE: خطاي پیگیري مورد نظر 

با .براي بررسی عوامل اثرگذار بر ريسک پرتفوي مبنا طراحی شده است  M3معیار 

دهد، لذا اين مدل همبستگی تعديل توجه به اين که اين معیار چند عامل را در نظر قرار می

را تشريح می  58ه به سبک مديريت پرتفوي فعالگذاري با توجشده عوامل موثر بر سرمايه

اين معیار با توجه به ريسک غیر سیستماتیک پیشرو می تواند، معیاري مناسب براي . کند
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اگر ريسک غیر سیستماتیک وجود نداشته باشد، در اين . تشکیل ساختار پرتفوي باشد

 (Aragon,Ferson,2006) .خواهد بود M2برابر با معیار  M3صورت نتايج حاصل از معیار 

مورد تجزيه و تحلیل و بررسی  M3,SORTINO,EROVدر تحقیق حاضر معیارهاي 

 .خصوصیات آنها با هم مقايسه شده است 9که در جدول شماره . قرار گرفته است

 

 

 

 M3، سورتینو و  VaRهای بازده اضافی تحت خصوصیات در معیار - جدول شماره

 EROV  SORTINO M3 عنوان

 ارزش در معرض خطر معیار ریسک
انحراف معیار بازده 

 کاهشی

ريسک پرتفوي و بازار 

 مبنا

 انواع توزيع نرخ بازدهی نوع توزیع
هايی که به صورت توزيع

 اندنرمال توزيع نشده
 هاي بازدهانواع توزيع

 کانون توجه
انحرافات و اندازه نامطلوب 

 ريسک
 انحرافات نامطلوب بازده

تأثیرگذار بر عوامل 

 ريسک پرتفوي مبنا

اوراق بهادار 

مناسب جهت 

 ارزیابی

انواع ابزارهاي مالی از جمله 

سهام،اوراق قرضه و انواع 

 ابزارهاي مشتقه

انواع پرتفوي يا استراتژي 

 گذاري شدهسرمايه

انواع پرتفوي که بخش 

اي از آن اوراق عمده

 بهادار بادرآمد ثابت باشد

 کاربرد
جهت تعیین  معیاري مناسب

 حد کفايت سرمايه

جهت محاسبه بازده 

 اضافی براي نوسانات کل

بینی وقايع پیش

 گذاريپیشروي سرمايه

 

 روش شناسی تحقیق -0

بندي تحقیقات  علمی و با توجه به اهداف پژوهش، اين تحقیق از نوع براساس تقسیم

تحقیق . توصیفی استها و طرح تحقیق به روش دادهکاربردي و براساس نحوه گردآوري 

حاضر از نوع، پژوهشی تجربی در زمینه مطالعات مقايسه اي يا تفاوتی میان دو نمونه 

جهت تجزيه وتحلیل داده هاي پژوهش از روش آماري توصیفی و . مستقل می باشد

استنباطی استفاده شده است و براي آزمون فرضیات از آزمون هاي کلموگروف اسمیرنف، 

 .میانگین مستقل و تحلیل واريانس يک طرفه استفاده شده استآزمون مقايسه دو 
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اين پژوهش در حوزه شرکت هاي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

می باشد و به  33تا پايان سال 30گرفته و  محدوده زمانی اين پژوهش ابتداي سال انجام 

. نموده است( يا برش)ماه  83ه عبارت دقیق تر در طی چهار سال محقق اقدام به مشاهد

از طريق گزارشات . داده هاي مورد نیاز تحقیق به شیوه هاي مختلف جمع آوري شده اند

منتشره سازمان بورس اوراق بهادار تهران ،صورتهاي مالی منتشره شرکتها به همراه نرم 

بطور . دافزارها و سايتهاي رسمی بورس براي تکمیل و جمع آوري اطلاعات استفاده می شو

براي انجام اين پژوهش ، به دو سري . کلی روش مورد استفاده توصیفی و کاربردي می باشد

شرکت فعال بورس در دوره  05بخش اول اطلاعات مربوط به بازدهی . اطلاعات نیاز است

هاي ماهانه و سالانه است که گردآوري اطلاعات و داده هاي مورد نیاز اين تحقیق از طريق 

بخش دوم ، اطلاعات مربوط به شاخص .لاعاتی بورس اوراق بهادار تهران می باشدبانکهاي اط

بازار به صورت روزانه، ماهانه و سالانه است که از طريق بورس اوراق بهادار استخراج می 

 .گردد

، تغییر پذيري بازدهی کاهشی و (VaR)در اين پژوهش معیارهاي ارزش در معرض خطر

ريسک پرتفوي نمونه و بازار به عنوان متغیرهاي مستقل  و معیارهاي سورتینو ، بازده اضافی 

مشاهده  513و هر يک از متغیرها . به عنوان متغیرهاي وابسته مطرح هستند M3و  VaRتحت  

 . دارد که به صورت شرکت سال می باشند

 

 رضیه های تحقیقآزمون فنتایج حاصل از  -6

شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران  05نتايج ارزيابی عملکرد مديريت سهام  :  فرضیه 

 .باشديکسان نمی M3,SORTINO,EROVهاي از طريق مدل

. در بین سه شاخص مقايسه شده استمیانگین عملکرد مديريت براي پاسخ به اين فرضیه، 

  .به صورت زير طرح و بررسی شده استدر اين آزمون فرضیه هاي صفر و مخالف 
 .سه شاخص تفاوت وجود نداردعملکرد مديريت بین میانگین  :فرضیه صفر

 .سه شاخص تفاوت وجود داردعملکرد مديريت بین میانگین  :فرضیه مخالف



 

 EQUAL   :1

:0 3

NOTMEANSALLH

MEANMEANMEANH msorerov 

CRdf pF  ob)501,2:( p   .000p      182.48 



 1931زمستان / شماره نهم /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  
14 

با توجه به اينکه . اين فرضیه با تحلیل واريانس يک راهه مورد آزمون قرار گرفته است

بزرگتر از مقدار بحرانی است و به بیان ديگر سطح معناداري محاسبه  fآماره محاسبه شده 

است، بنابراين فرضیه صفر رد شده و فرضیه هاي مخالف پذيرفته  50/5شده کوچکتر از 

عملکرد میانگین زمون توکی، با توجه به اينکه میانگین آايج پس مطابق با نت. شده است

مديريت هر سه شاخص به صورت معنادار با ديگري فرق دارد، بنابراين فرضیه تحقیق 

ارزيابی عملکرد مديريت  "توکی"براساس مقايسه هاي پس از تجربه که . پذيرفته شده است

نتايج آزمون . است M3و  SORTINOبه صورت معنادار بزرگتر از شاخص  EROV سهام

نشان  8در جدول  "توکی"و مقايسه هاي پس از تجربه  8کلی تحلیل واريانس در جدول 

 .داده شده است
 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم تحقیق براساس تحلیل واریانس یک راهه: 3جدول شماره 

 درجه آزادی مجموع مربعات متغیر و گروه
میانگین 

 مربع
 Fآماره 

سطح 

 خطا

عملکرد  ارزیابی

 مدیریت سهام

 000. 48.182 55.875 2 111.750 بین گروه

   1.160 501 580.987 درون گروه

    503 692.737 مجموع

 

 مقایسه های پس از تجربه توکی معیارهای ارزیابی عملکرد: 4جدول شماره 

 50/5دسته بندی براساس سطح خطای  تعداد شاخص متغیر

ارزیابی 

عملکرد 

 مدیریت سهام

m3 168 -1.1603   

sor 168  -.8389  

erov 168   -.0403 

 1.000 1.000 1.000  سطح خطا

شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران بطور متوسط عملکرد بالاتري نسبت  05 :  فرضیه 

 .گانه دارند 8به بازار به کمک معیارهاي ارزيابی عملکرد 
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شاخص و بازار با يکديگر مقايسه شده ارزيابی عملکرد سه به اين فرضیه، میانگین براي پاسخ 

فرضیه  .در اين آزمون فرضیه هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و بررسی شده است. است

 .سه شاخص با بازار تفاوت وجود نداردارزيابی عملکرد بین میانگین  :صفر

 .سه شاخص با بازار تفاوت وجود داردارزيابی عملکرد بین میانگین  :فرضیه مخالف



 

 EQUAL   :1

:0 3

NOTMEANSALLH

MEANMEANMEANMEANH bazarmsorerov 

CRdf pF  ob)668,3:( p   .00p      821.74 

 

با توجه به اينکه . اين فرضیه با تحلیل واريانس يک راهه مورد آزمون قرار گرفته است

بزرگتر از مقدار بحرانی است و به بیان ديگر سطح  395/18با مقدار  fآماره محاسبه شده 

است، بنابراين فرضیه صفر را رد شده و فرضیه  50/5معناداري محاسبه شده کوچکتر از 

براي مقايسه میانگین هر يک از شاخص با مقدار بازاري از پس . مخالف پذيرفته شده است

و مقايسه  0ون کلی تحلیل واريانس در جدول نتیجه آزم. آزمون توکی استفاده شده است

 .نشان داده شده است 1در جدول  "توکی"هاي پس از تجربه 

 

 نتایج آزمون فرضیه پنجم تحقیق براساس تحلیل واریانس یک راهه: 0جدول شماره 

 متغیر و گروه
مجموع 

 مربعات

درجه 

 آزادی

میانگین 

 مربع
 Fآماره 

سطح 

 خطا

 ارزیابی عملکرد

 000. 74.821 65.746 3 197.237 بین گروه

   879. 668 586.976 درون گروه

    671 784.213 مجموع

 

 مقایسه های پس از تجربه توکی معیارهای ارزیابی عملکرد: 6جدول شماره 

 50/5دسته بندی براساس سطح خطای  تعداد متغیر

m3 168 -1.1603   

sor 168  -.8389  



 1931زمستان / شماره نهم /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  
16 

erov 168   -.0403 

bazar 168   .1439 

 274. 1.000 1.000  سطح خطا

 

تفاوت معناداري  EROV ارزيابی عملکرد "توکی"براساس مقايسه هاي پس از تجربه 

با شاخص به صورت معنادار  M3و  SORTINO ارزيابی عملکردولی  .با شاخص بازار ندارد

بنابراين نمی توان . کوچکتر استهر دو شاخص از مقدار بازار بازار تفاوت دارد و مقدار 

نشان داده  1در جدول  "توکی"نتايج مقايسه هاي پس از تجربه  .فرضیه تحقیق را پذيرفت

 .شده است

 

 با گروه های مورد مقایسه EROVمقایسه های پس از تجربه پرتفوی : 7جدول شماره 

(I) وضعیت (J) تفاوت میانگین وضعیت (I-J) 
خطای 

 استاندارد

سطح معنی 

 داری

erov 

sor .79865(*) .10228 .000 

m3 1.12001(*) .10228 .000 

bazar -.18414 .10228 .274 

sor 

erov -.79865(*) .10228 .000 

m3 .32135(*) .10228 .009 

bazar -.98279(*) .10228 .000 

m3 

erov -1.12001(*) .10228 .000 

sor -.32135(*) .10228 .009 

bazar -1.30415(*) .10228 .000 

 بحث ونتیجه گیری  -7

-باعث می گذاران دارد واز آنجائیکه ارزيابی عملکرد پرتفوي ، اهمیت خاصی براي سرمايه

گذاران با بکارگیري پرتفوي مناسب و مطلوب عملکرد بهتري در بازار سرمايه شود که سرمايه

. رسدگذاري ضروري به نظر میلذا آگاهی از معیارهاي کارا و دقیق جهت سرمايه. داشته باشند

بنابراين بايد به دنبال ساز و کارهايی باشیم که بتواند ما را در رسیدن به اهداف خود در شرايط 
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شرکت فعال بورس  05نتايج حاصل از ارزيابی عملکرد . کنونی اقتصاد و بازار سرمايه ياري رساند

نیامد، بنابراين می توان گفت  يکسان بدستهاي مذکور اوراق بهادار تهران از طريق شاخص

، تئوري مطرح شده در اين رابطه در نمونه آماري (5231)براساس نظريه فرامدرن پرتفوي 

معیارهاي ارزيابی ( 9551) با توجه به تحقیق آراگون و فرسونتحقیق تفاوت خود را نشان داد و 

بندي بازار و جهت ، براي انتخاب و زمان(5231)عملکرد براساس نظريه فرامدرن پرتفوي 

گذاري ها که تفاوتی بین ريسک مطلوب و نامطلوب در سرمايهاي عملکرد پرتفويمديريت حرفه

گذار و معیار انتخاب قائل شده و براساس رابطه بازدهی ريسک تعديلی به تبیین رفتار سرمايه

بهادار تهران مناسب پردازند و براي بازارهاي نامتقارنی چون بازار بورس اوراق پرتفوي مناسب می

به صورت معنادار بزرگتر از دو معیار  EROVکه در اين میان معیار . اندباشند؛ توصیه شدهمی

-لذا اين نتیجه نشان دهنده توانايی اين معیار در مديريت ريسک موجود در بازار . ديگر بود

 . ه باشدباشد، بنابراين توانسته عملکرد بهتري را نسبت به ريسک پیشروي خود داشت

البته در بین سه معیار ارزيابی عملکرد نیز معیار سورتینو جايگاه میانی را کسب کرده 

در ( 9553چادري و جانسون،)در حالیکه اين نتیجه با کمی اختلاف با نتیجه تحقیق . است

 يک بر که با تکیه( Lohre & et .al, 2008)همکاران  لوهر وو طبق تحقیق . يک راستا می باشد

 انتخاب نامطلوب در ريسک نقش توانستند ريسک، متعارف مدل و يک نامطلوب ريسک مدل

 با کنترل را بازدهی بیشترين اندگذاران مايلسرمايه دهند نشان و برسانند اثبات را به پرتفوي

اند از ريسک درنتیجه، اين شرکتها نیز بطور متوسط توانسته. آورند بدست نامطلوب، ريسک

 . پرتفوي خود اجتناب کنند و بازدهی مناسبی بدست آورند نامطلوب پیشروي

دهد هیچکدام عملکرد شرکت توسط معیارهاي مذکور نشان می 05نتايج ارزيابی عملکرد 

توان گفت برخلاف معیارهاي ارزيابی عملکرد سنتی، لذا می. بهتري نسبت به بازار نداشتند

گیرند که موثر بوده و  موجب اين نتیجه ر میاحتمالاً معیارهاي مذکور عوامل متعددي را در نظ

نیز استفاده از متودولوژي هاي ( 9558)البته در تحقیقات آقايان ژانگ و ريچو . شده است

تحقیقات فارنلی و طبق . مختلف در ارتباط با معیارهاي مختلف ارزيابی ريسک توصیه شده است

بازار سرمايه بوده و بازده را به حالت نسبتهايی که سازگار و متناسب با (  9553)و همکاران 

هاي سنتی از جمله گیرند؛ بیشترين استحکام عملکرد را نسبت به شاخصنرمال در نظر نمی

 .کندکه استفاده از اين معیارها را توجیه می. شارپ دارند
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در  با توجه به اينکه بازارهاي پر رونق و امروزي، تا حد امکان به دنبال نوسانات بوده و تنها

به علاوه، اين واضح است که افراد . بازارهاي راکد است که نوسانات می توانند ناديده گرفته شوند

ديگر، ريسک، متقارن  به تعبیري. بیش تر از آن که به دنبال بازده باشند، ريسک گريز هستند

پاول  ات تاجا جورو ولذا طبق تحقیق. دارد( اريب)نیست و شديداً به سمت تعديل شدن، چولگی 

 ارزيابی عملکردبراي  ارائه شده در اين تحقیقمدل (  9553)چادري و جانسون و( 9551)نا 

تر از نرخ بازده هدف بیشتر  گذاران به نوسانات پايین ، مناسب می باشد، چراکه سرمايهپرتفوي 

سته بايد توجه داشته باشیم که يکی ديگر از دلايلی که شرکتهاي موردنظر نتوان .کنند توجه می

تواند به بروز بحران مالی جهانی در طی دوره اند بازده بهتري نسبت به بازار کسب کنند، می

به اثرات کوتاه مدت و بلند مدت ( 9555)تحقیق مربوط باشد که نتايج تحقیقات آقاي ماراماتو

 و جهت دستیابی به کارايی بهتر در. کندبحرانهاي مالی بر شرکتهاي سرمايه گذاري اشاره می

استفاده از استراتژي هاي خاصی جهت کنترل سطح ريسک را  (9552)اين رابطه نیز آقاي مائو 

 .در اين ارتباط توصیه نمودند
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