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  مجله مطالعات مالی

  پنجمشماره  

  1389  بهار

ارزیابی عملکرد مدیریت پرتفوي با تاکید بر چارچوب ریسک 

گذاري پذیرفته شده در بورس هاي سرمایهنامطلوب در شرکت

 اوراق بهادار تهران

  1محمد خدائی وله زاقرد دکتر

  2الهام فولادوندنیا

  چکیده 

سیل هاي جنسن، ترینر، شارپ، سورتینو، پتاندر این مقاله نتایج حاصل از بکارگیري نسبت

گذاري هاي سرمایهمطلوب، امگا، جنسن تعدیل شده، ترینر تعدیل شده در ارزیابی عملکرد شرکت

شود، پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به دو سوال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه می

کنند یا ارائه میبندي متفاوتی الذکر رتبههاي فوق) آیا ارزیابی عملکرد بر مبناي نسبت1زیر است:  

  بینی بهتري از بازده داشته است؟ هاي مذکور پیش) کدامیک از نسبت2خیر؟ 

گذاري هاي سرمایهبر روي شرکت 1384- 1387ساله  4پژوهش صورت گرفته بر مبناي دوره 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفته است. در این تحقیق که ماهیت متغیرها 

هاي آماري ناپارامتریک استفاده شده است. بر اساس نتایج حاصل از این است، از روشترتیبی 

هاي سورتینو، پتانسیل هاي صورت گرفته بر اساس نسبت شارپ با نسبتبنديتحقیق بین رتبه

بندي انجام گرفته بر اساس نسبت چنین، بین رتبهداري وجود دارد هممطلوب و امگا رابطه معنی

داري بت جنسن تعدیل شده و نسبت ترینر با نسبت ترینر تعدیل شده نیز رابطه معنیجنسن با نس

-هاي سرمایهتوان به نوع توزیع بازده شرکتاي را میقابل مشاهده است. که وجود چنین رابطه

باشد و یکی از ها از نوع توزیع بیضوي میگذاري نسبت داد، از آنجا که توزیع بازده این شرکت

باشد لذا با توجه به تقارن توزیع بازده، تفاوتی در ها، متقارن بودن میاین نوع توزیعویژگیهاي 

آید. جهت هاي نوین بوجود نمیهاي سنتی و نسبتها با استفاده از نسبتبندي این شرکترتبه

بینی بهتري پاسخ به سوال دوم با استفاده از تحلیل رگرسیون مشخص شد که نسبت سورتینو پیش

  .ها داشته استزده نسبت به سایر نسبتاز با

عملکرد مدیریت پرتفوي، نظریه فرامدرن پرتفوي، رگرسیون ریسک نامطلوب،  کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه

گذاري حال آن اي در آینده در گرو سرمایهحفظ و توسعه توان اقتصادي هر جامعه

اجتماعی است، به همین دلیل  گذاري موتور محرکه توسعه اقتصادي وجامعه است؛ سرمایه

ها بخشی از درآمد خود شود که افراد و بنگاههایی به کار گرفته میدر تمامی کشورها شیوه

]. منتهی دستیابی به رشد بلند مدت و مداوم 3گذاري تخصیص دهند [را به امر سرمایه

ن مهم بدون اقتصادي نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد ملی است و ای

]. از 2کمک بازارهاي مالی، به ویژه بازار سرمایه گسترده و کارآمد، امکان پذیر نیست [

اي، سوق دادن این منابع به سمتی که منجر طرفی در کنار کمیابی منابع مالی در هر جامعه

و این است اي است نیازمند مدیریت کارآمد و کارآ به بالاترین بازدهی شود، خود مسأله

م بدون ارزیابی عملکرد و برخورداري از یک شاخص که عملکرد را به درستی بسنجد، مه

گذار (حقیقی یا حقوقی) قبل از هر باشد. از طرف دیگر، هدف هر سرمایهامکان پذیر نمی

باشد. همواره این سوال چیز افزایش سرمایه مالی خویش و یا حداقل حفاظت از آن می

هاي ترین واسطهگذاري، به عنوان یکی از مطرحاي سرمایههباشد که آیا شرکتمطرح می

اند با استخدام کارشناسان و تحلیلگران، بازده اضافی حاصل کنند یا خیر؟ مالی، توانسته

ها را به درستی گذاريبراي جواب به این سؤال، لازم است ریسک و بازده پرتفوي سرمایه

یابی عملکرد تعدیل شده بر حسب ریسک، به اندازه گرفت و با به کار بستن معیارهاي ارز

تاکنون پژوهشگران زیادي به مسأله ارزیابی عملکرد  1960این مهم جواب داد. از آغاز دهه 

هاي موجود درصدد بررسی کارآیی توجه کرده و همواره با مدلسازي و آزمون مدل

جود دارد: در اند. به طور کلی در مورد ریسک دو دیدگاه مجزا وابزارهاي مختلف بوده

دیدگاه اول هر گونه نوسان (منفی یا مثبت) احتمالی بازده اقتصادي در آینده به عنوان 

آید؛ در شود و با استفاده از انحراف معیار حول میانگین به دست میریسک محسوب می

کند و به عنوان انحرافات نامطلوب و حالیکه در دیدگاه دوم مفهوم ریسک تغییر می

اي که نوسانات شود به گونهت به میانگین یا نرخ بازدهی هدف تعریف مینامساعد نسب

بالاتر از میانگین (یا نرخ بازدهی هدف) مساعد و در عوض نوسانات پایین تر از میانگین 

شود. ریسک نامطلوب به عنوان (یا نرخ بازدهی هدف) نامطلوب یا نامساعد تلقی می

منفی بازدهی اقتصادي در آینده را در محاسبه  گیري ریسک، تنها نوساناتشاخص اندازه
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نیم واریانس زیر "و  "نیم واریانس زیر نرخ میانگین"گیرد و به دو شیوه ریسک به کار می

هاي شارپ، گردد. منطبق بر دیدگاه اول شاخصتعریف و محاسبه می "نرخ بازده هدف

یل مطلوب، امگا، جنسن هاي سورتینو، پتانسجنسن، ترینر و منطبق بر دیدگاه دوم شاخص

باشند. تحقیقات تعدیل شده، ترینر تعدیل شده، معیارهاي مناسب براي ارزیابی عملکرد می

هاي دسته انجام شده نشان داده است که اگر توزیع بازدهی نرمال یا متقارن باشد، نسبت

د و پرتفوي گذاري ارائه خواهند کربندي یکسانی را از آلترناتیوهاي سرمایهاول و دوم رتبه

کنند ولی در صورتیکه توزیع بازدهی متقارن نباشد، ممکن است بهینه مشابهی را معرفی می

ها یکسان و یا حتی یکسان نباشند. در این تحقیق برآنیم که نسبت شارپ را با بنديرتبه

هاي سورتینو، پتانسیل مطلوب، امگا؛ نسبت جنسن را با جنسن تعدیل شده و نسبت نسبت

بندي ها رتبهرا با نسبت ترینر تعدیل شده مقایسه کنیم و ببینیم که: آیا این نسبتترینر 

-کنند یا نه؟  ضمناً کدامیک از نسبتهاي مورد بررسی ارائه مییکسانی از عملکرد شرکت

 بینی نمایند. هاي مورد بررسی قادرند بازدهی را بهتر پیش

 

  مبانی نظري و پیشینه تحقیق

امل دو اقدام اساسی است: اولین اقدام در ارزیابی عملکرد، تعیین ارزیابی عملکرد ش

عملکرد است. دومین اقدام، مشخص کردن این امر است که آیا  2یا نامطلوب بودن 1مطلوب

عملکرد مذکور ناشی از شانس و اقبال بوده یا در نتیجه تخصص حاصل شده است. یکی 

انی به تمرکز بر بازده پرتفوي و عدم از مشکلات اصلی در ارزیابی عملکرد، تمایل انس

توجه کافی به ریسک بازده مورد نظر است. لذا ارزیابی عملکرد بایستی شامل شناسایی 

معیارهاي ارزیابی عملکرد بندي گذاري باشد. در یک طبقههمزمان بازده و ریسک سرمایه

و  3فويتعدیل شده بر حسب ریسک به دو دسته معیارهاي مبتنی بر نظریه مدرن پرت

  ].21تقسیم شده است[  4معیارهاي مبتنی بر نظریه فرامدرن پرتفوي
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، به عنوان منشا تئوري نوین 1952در سال   5مقاله منتشر شده توسط هري مارکوئیتز

بخش نبودن نظریه مدرن شود. مفروضات این تئوري باعث رضایتپرتفوي شناخته می

بندي تئوري یک حالت خاص از فرمول شود. نظریه مدرن پرتفوي ) میMPTپرتفوي (

معتقد است که در نظریه فرامدرن پرتفوي دو   6]. برایان ام. رام29فرامدرن پرتفوي است [

) بکارگیري ریسک 1شود: پیشرفت اساسی نسبت به نظریه مدرن پرتفوي دیده می

پرتفوي ) نظریه فرامدرن 2نامطلوب به جاي انحراف معیار، به عنوان ابزار سنجش ریسک؛ 

]. نظریه مدرن پرتفوي بر اساس رابطه 30گیرد [هاي بازدهی غیرنرمال را نیز در برمیتوزیع

شود، در حالیکه نظریه بازدهی و ریسک محاسبه شده از طریق انحراف معیار تبیین می

گذار و فرامدرن پرتفوي بر اساس رابطه بازدهی و ریسک نامطلوب به تبیین رفتار سرمایه

]. در نظریه مدرن پرتفوي، کل تغییرپذیري 12پردازد [خاب پرتفوي بهینه میمعیار انت

گیري گردد و با واریانس یا انحراف معیار اندازهبازدهی حول میانگین، ریسک تلقی می

شود. در این نظریه نوسانات بالاي میانگین و همچنین نوسانات پایین میانگین هم ارزش می

هایی که ]. در نظر سنجی29شاخص ریسک متقارن است [باشند. بعبارتی واریانس می

ها اغلب نگران بروز صورت گرفت، نشان دادند که مدیران شرکت  7توسط آدامز و مونتسی

باشند، که این همان معنا و مفهوم ریسک نتایج نامطلوب نسبت به یک نقطه مرجع می

کند که نیز تشریح می]. از سوي دیگر، نظریه فرامدرن پرتفوي 23باشد [نامطلوب می

 نسبت امگا

 نسبت ترینر تعدیل شده

 نسبت جنسن تعدیل شده
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اي گذار گره خواهد خورد و هر نتیجهگذاري با اهداف خاص هر سرمایهریسک سرمایه

شود. شاخص ریسک نامطلوب در بالاتر از این هدف، ریسک مالی یا اقتصادي تلقی نمی

-پذیري مساعد و نوساننظریه فرامدرن پرتفوي، یک تفکیک مشخص و شفاف بین نوسان

پذیري زیر نرخ هدف، ریسک دهد. در این نظریه، تنها نوسانصورت می پذیري نامساعد

شود که هاي بالاتر از این هدف، عدم اطمینان گفته میشود و به همه بازدهیمحسوب می

باشد. در این نظریه به هاي غیر منتظره میهاي بدون ریسک براي کسب بازدهیجز فرصت

حداقل نرخ « شود، و عبارتست از:ول گفته مینرخ بازدهی هدف، حداقل بازدهی قابل قب

بازدهی که باید به منظور جلوگیري از شکست در نایل شدن به اهداف مالی کسب 

  ].29»[گردد

هاي ارزیابی عملکرد روشمدرن پرتفوي:  معیارهاي ارزیابی عملکرد مبتنی بر نظریه

 CAPMزمان با  س) همتعدیل شده بر حسب ریسک (با استفاده از معیار میانگین ـ واریان

بندي  را در رتبه CAPMمطرح گردیدند. ترینر، شارپ و جنسن بلافاصله کاربردهاي 

  عملکرد مدیران پرتفوي، تعمیم دادند.

یکی از معیارهاي ارزیابی عملکرد پرتفوي تفاوت بین متوسط بازدة :  8جنسن  شاخص

)(پرتفوي  pr  با با بازدة پرتفوي مبنا، کهbpr باشد. این تفاوت شود، می نمایش داده می

نمایش  pشود و به صورت  نامیده می 9یا بازدة تفاضلی معمولاً آلفاي تاریخی پرتفوي

 شود: داده می

bppp rra   

رتفوي، بدین معنی خواهد بود، که پرتفوي، براي یک پ pدر رابطه فوق، اندازه مثبت 

توان گفت که عملکرد آن  بازدة بیشتري از بازدة شاخص داشته است و لذا می متوسط

به معنی داشتن عملکرد نامطلوب خواهد بود. آلفاي  pمطلوب بوده است. اندازه منفی

  شود: برابر با معادله زیر میتاریخی  SMLتاریخی پرتفوي بر اساس خط بازار سهام 

])[ pfmfpp rrrra 


  

تواند به  خط مشخصۀ تاریخی براي پرتفوي، می pو  pپس ازتعیین ارزشهاي 

  صورت زیر نوشته شود:

)( fmppfp rrarr    
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ي تاریخی براي ارزیابی یکی دیگر از معیارهاي نزدیک به معیار آلفا :10ترینر  شاخص

است. در این معیار  نیز از خط  11پذیري عملکرد پرتفوي، معیار نسبت بازدهی به نوسان

(تاریخی) بازار ورقۀ سهام براي ایجاد شاخص مبنا به منظور ارزیابی عملکرد استفاده 

شود. لیکن تا حدودي با روشی متفاوت از روش قبلی، نسبت بازده به نوسان پذیري  می

  آید: اي یک پرتفوي، از تقسیم بازدة اضافی بر ریسک سیستماتیک پرتفوي به دست میبر

p

fp

p

rr
T




  

از شـاخص مبنـایی    13معیار شارپ یا نسبت بازده بـه تغییرپـذیري   : 12شارپ  شاخص

نمایـد. در   تاریخی، به عنوان معیار ریسک استفاده می (CML)براساس خط بازار سرمایۀ 

نمایـد.   گیري مـی  را نسبت به ریسک کل پرتفوي (انحراف معیار بازدهی) اندازهواقع بازده 

آیـد؛   نسبت شارپ از تقسیم متوسط بازدة اضافی پرتفوي بر انحراف معیار بـه دسـت مـی   

  یعنی:

p

fp

p

rr
SR




  

  معیارهاي ارزیابی عملکرد مبتنی بر نظریه فرامدرن پرتفوي:

)، از معیار SDبی عملکرد به جاي انحراف معیار(اگر در ارزیا :14نسبت سورتینو

را متغیر   Xشود. در واقع اگرریسک نامطلوب استفاده شود، شاخص سورتینو حاصل می

 rمیانگین و   را تابع چگالی احتمال این متغیر و از طرفی x(fبازدهی پرتفوي و تابع (

توان به صورت زیر سورتینو را میحداقل نرخ بازدهی قابل قبول باشد، آنگاه شاخص 

 ]:31نشان داد [

 


 r
SOR


  

  باشد و عبارت است از:ها زیر نرخ هدف، مینیم انحراف معیار بازدهی که درآن 

   dxxfxr
r 2

2




  

دولت هلند قانونی را وضع کرد که به موجب  1998درسال :  15نسبت پتانسیل مطلوب

هاي بازنشستگی ملزم شدند که در ارزیابی عملکرد از یک مبنا استفاده صندوق آن همه
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نامند. به این منظور گروهی از محققین گرد هم آمدند، کنند؛ که آن را مبناي استراتژیک می

) منجر شد، که چارچوبی URPکار این گروه از محققین به ارائه  نسبت پتانسیل مطلوب (

]. 32باشد [پتانسیل مطلوب نسبت به ریسک نامطلوب می گیري و سنجشبراي اندازه

توان حاصل تقسیم پتانسیل مطلوب بر ریسک نامطلوب نسبت پتانسیل مطلوب را می

  باشد.تعریف کرد. فرمول زیر بیان کننده شیوه محاسبه آن می
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 MARی نسبت به صورت کسر نشانگر پتانسیل مطلوب یا بازده مورد انتظار اضاف

نامند. مخرج کسر ریسک نامطلوب یا ریسک نیز می 16باشد. که آن را پتانسیل موفقیتمی

 ].27دهد [واماندگی از هدف را نشان می

معیار عملکردي به نام امگا تعریف  2002کیتینگ و شادویک در سال  :17نسبت امگا

هاي بالاي نرخ بازده بازده کردند که این معیار به همه عناصر توزیع بازده توجه دارد و

] از آنجا که نسبت امگا 24کند.[تر از نرخ بازده هدف تقسیم میهاي پایینهدف را به بازده

گذار براي سود و زیان (از کند و به ترجیحات سرمایههمه گشتاورهاي توزیع را ترکیب می

گذار به منطقه رمایهتوان آن را از طریق منطقه سود سکند میطریق آستانه زیان) توجه می

  باشد:]. فرمول زیر بیان کننده شیوة محاسبه آن می6زیان وي محاسبه کرد [
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فاصله  [a, b]دهد و ها را نشان میتابع توزیع تجمعی بازده F(x)نرخ بازده هدف، r که 

  هاست.بازده

تا استرادا با بتا سنتی در با جایگزینی ب 18مموقلی و دابوسینسبت جنسن تعدیل شده: 

شود شاخص جنسن ، آلفا مموقلی و دابوسی را عنوان کردند که به صورت زیر محاسبه می

]24:[ 
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مموقلی و دابوسی بر مبناي بتا نامطلوب ایجاد شده بوسیله نسبت ترینر تعدیل شده: 

)، معیار عملکرد جدیدي مشابه شاخص ترینور پیشنهاد کردند که آنرا 2007استرادا (

  ]:24شود [ه زیر محاسبه میشاخص مموقلی و دابوسی نامیدند که به شیو
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Rp  ،بازده پرتفويMAR ،حداقل نرخ بازده قابل قبولD
Pدر این نسبت،  .بتا استرادا

  شود.بازده اضافی بالاتر از حداقل بازده قابل قبول پرتفوي بر بتا نامطلوب استرادا تقسیم می

مارکویتز و ري  1952نفی بازدهی در آینده است. در سال ریسک نامطلوب، احتمالات م

گذاران در ابتدا به  واریانس را به عنوان معیار ریسک مطرح کردند. به اعتقاد ري سرمایه نیم

اي را براي سرمایه خود در نظر  دنبال حفظ اصل سرمایه خود بوده و سپس حداقل نرخ بازده

منتشر گردید. کوریک و  19ک اطمینان مرجح ريهاي ري با نام تکنی گیرند. حاصل تلاش می

 (1970) واریانس بر واریانس بیان کردند. مائو مزایاي تئوریک نیم 1962در سال  20ساپوسنیک

توان از گذار فقط به ریسک نامطلوب توجه کرده و تنها می دلایل قاطعی ارائه نمود که سرمایه

مطالعه در زمینه معیار نیم واریانس ]. 25[ واریانس براي محاسبه ریسک استفاده نمود معیار نیم

الگوریتمی را ارائه نمودند که  ادامه یافت . آنها 1972در سال  "21هوگان و وارن"توسط 

در مبحث بهینه سازي سبد سهام براساس نرخ بازده کمتر از نرخ بازده   ES22تحت معیار 

-گذاري دارائیمدل قیمترا به  ESمعیار  وارن هوگان و 1974هدف کاربرد داشت. در سال 

هاي در توزیع CAPMاي بسط دادند. اساس تحقیق مذکور کاربرد مدل هاي سرمایه

)(( ES-CAPMغیرنرمال تحت عنوان   tr23ناتل و پرایس]. 20باشد [) می 

هاي مختلف  را با بکارگیري توان ES-CAPM ) مدل 1989( 24) و هارلو و رائو1979(

 n(LPM)25مبتنی بر گشتاور جزء نامطلوب مرتبه  CAPMفات خطا به مدل براي انحرا

به عنوان  LPM) با مطالعه روي  1977( 27) و فیشبرن1975( 26باوا]. 19دادند [گسترش 
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ویجی ]. 17دادند [معیار مناسب جهت محاسبه ریسک، قابلیت کاربرد این معیار را گسترش 

و تحلیل تصادفی براي اولین بار   LPMابطه  اي راجع به ردر مقاله 1975در سال  28باوا

LPM   :را به عنوان شکل عمومی معیارهاي ریسک نامطلوب معرفی کردند  

 

امکان حرکت در  tآنها در این خصوص بیان داشتند که استفاده از یک نرخ بازده هدف 

دهد  که   امکان می همسایگی یک مرز کاراي خاص را داده  و استفاده از مقادیر متفاوت 

با درجات  LPMبه دنیایی از مرزهاي کارا وارد شویم. باوا در تحقیق خود نشان داد که 

در سال  29]. فیشبرن7صفر، یک و دو با روش تحلیلی تسلط تصادفی همخوانی دارد [

بزرگتر از یک به  براي تمامی مقادیر  LPMبه این نتیجه دست یافت که مدل  1977

شود. وي در همان سال تعداد زیادي از توابع مطلوبیت  وسیله مدل تحلیل تصادفی تأیید می

را تحت بررسی قرار داده و بر اساس آن  30شده توسط فون نیومن و مورگن اشترن بیان 

یق خود به دو نتیجه بدست آورد. وي در تحق اي از مقادیر را براي متغیر  طیف گسترده

) نیز قرار 1994( 31مهم دست یافت. اولین نتیجه که دستمایه تحقیقات کاپلن و سیگل

این مطلب است که فرض بنیادي در محاسبه نیم واریانس محاسبه شده ه کنند گرفت بیان 

، خطی بودن تابع مطلوبیت در مقادیر بالاي بازده هدف است. (SVt)هدف  هبر مبناي بازد

نتیجه تحقیقات فیشبرن که در علوم اقتصادي از آن با نام مطلوبیت نهایی نزولی دومین 

به سطح ثروت فرد است. وي معتقد بود که با  aشود بیانگر وابستگی مقدار ثروت یاد می

یابد. عکس کاهش می کاهش نسبت ثروت در معرض ریسک به کل ثروت فرد، مقدار 

) بر اساس تحقیقات فیشبرن 1980( 32]. لاگهان و دیگران17صادق است [ رابطه فوق نیز

 ههایی شامل چند پروژ شدند. آنها با استفاده از پرسشنامه موفق به محاسبه مقدار 

هاي مختلف  نفر از مدیران میانی شرکت 224گذاري کوچک و توزیع آن بین  سرمایه

 درصد داراي مقدار  4/9درصد از افراد نمونه، ریسک پذیر،  71دریافتند که در حدود 

) در 2003کمپبل (]. 22باشند [کوچکتر از یک می درصد داراي مقدار  29و  2برابر 

پرتفوهاي سهام  مطالعهبه  "33المللی نیسک نامطلوب بازار سهام بیر"تحقیقی با عنوان 

پرتفوهاي  مطالعههاي مالی امریکا، کانادا، آلمان، انگلستان، فرانسه، ایتالیا و ژاپن و به بازار

کشور دیگر) پرداخت و نشان  6المللی (حاصل از انتخاب اوراق بهادار کشور بومی با  بین

}]0),{min[(,


 tRELPM it 
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ی از ینامطلوب، درك کنند؛ سهم بالا ریسکرا به معناي  ریسک گذاران، داد اگر سرمایه

کشور  6المللی (یعنی  نگهداري اوراق بهادار بین ریسک ا به علت بالا بودنپرتفوي خود ر

پست و ].  9گذاري در اوراق بهادار کشور خود اختصاص خواهند داد[ دیگر) به سرمایه

واریانس،  -معیار انحراف معیار و شیوه میانگین ريیگ ) ثابت نمودند بکار2004ولیت (

ریسک نامطلوب در حل نتیجه رسیدند که  و به این شود  میموجب ناکارائی پرتفوي سهام 

یتی نقش با اهمگیري منطقی در این زمینه  و تصمیم  گذاري دارائی مسائل مربوط به قیمت

ت ریسک یگیري و مدیر اندازه طی تحقیقی به تحلیل اهمیت) 2007(]. وبر 27دارد [

سک مانند ارزش یف رارهاي متعارینامطلوب در پرتفوهاي موسسات مالی و ناکارآمدي مع

) از ریسک نامطلوب براي ارزیابی 1994]. سورتینو و لی (33سک پرداخت [یدر معرض ر

گذاري استفاده کردند. آنها واژه انحرافات نامطلوب را به جاي هاي سرمایهعملکرد صندوق

 10هاي ماهانه مربوط به نیم واریانس زیر نرخ هدف بکار گرفتند. آنها با استفاده از داده

شاخص بازار سهام، مفید  6گذاري و براي دو صندوق سرمایه 1992سال منتهی به دسامبر 

گذاري نشان هاي سرمایهبودن استفاده از ریسک نامطلوب را در ارزیابی عملکرد صندوق

اند، چنین ]. گروهی از محققین که در زمینه بازارهاي سهام نو ظهور تحقیق کرده31دادند [

باشند. مثلاً این هاي متفاوت برخوردار مید که بازارهاي نوظهور از ویژگیکنناستدلال می

تحقیقات تجربی صورت پذیرفته  ].8هاي با توزیع غیرنرمال هستند[بازارها داراي بازدهی

نشان داده است که توزیع  35و لوري 34در زمینه نرمال بودن توزیع بازدهی توسط فیشر

در عین حال تحقیقات ]. 14[باشد  وع توزیع نرمال میاحتمالات تاریخی نرخ بازدهی از ن

اند. اولین تحقیق توسط یوجین  زیادي نیز وجود دارد که نرمال بودن بازدهی را رد کرده

انجام گرفت و نهایتاً نتیجه آخرین تحقیقات نیز بر نرمال نبودن توزیع  1968در سال  36فاما

دهد که توزیع بازدهی از توزیع نرمال،  بازدهی دلالت دارد. نتایج این تحقیقات نشان می

و سباستین  37الکساندر فیور 2003]. در سال 15باشد[ تر بوده و داراي چولگی نیز می کشیده

بندي کردند و مشاهده نسبت شارپ، شارپ تعدیل شده، سورتینو و امگا را رتبه 38پچ

چنین، با مقایسه همها بسیار متفاوت است. بندي نسبت شارپ با سایر نسبتکردند که رتبه

نسبت سورتینو و امگا دریافتند که تفاوت این دو نسبت محسوسیت کمتري دارد. آنها 

شود، به مفروضاتی واریانس انجام می -عنوان کردند که تجزیه و تحلیلی که توسط میانگین
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زیع گذار و توزیع بازده نرمال نیازمند است، که بدلیل اینکه تومانند تابع مطلوبیت سرمایه

هاي جایگزین که چولگی و گذاري نرمال نیست لذا روشهاي سرمایهبازده صندوق

دهد که حتی گیرد کارآمدتر است. نتایج حاصل از تحقیق نشان میکشیدگی را در نظر می

-تواند بوسیله در نظر گرفتن آستانه ویژه زیر محدودهاگر توزیع بازده نرمال باشد، امگا می

گیرد به به عنوان یک بازده معین تحت عنوان آستانه زیان در نظر میگذار اي که سرمایه

گیرد. بنابراین واریانس بیفزاید. امگا، همه عناصر بازده را در نظر می -بهبود تحلیل میانگین

]. یک مقاله 16گذاري هنگامیکه توزیع بازده نرمال نباشد مناسب است [براي تحلیل سرمایه

بندي معیارهاي عملکرد سنتی و معیارهاي ریسک نامطلوب ه رتبهاسترالیایی با هدف مقایس

 4) و 39نوع از معیارهاي عملکرد سنتی (نسبت شارپ، نسبت ترینر و نسبت اطلاعات 3از 

%، نسبت سورتینو، 99% و 95نوع از معیارهاي ریسک نامطلوب (نسبت شارپ تعدیل شده 

RTSADستفاده شده است. دوره زمانی شرکت سهامی در فنلاند ا 21بندي ) براي رتبه

معیارهاي ریسک  ،باشد. بر مبناي نتایج این تحقیقمی 2007پایان سال  تا 2004آزمون از 

کند و بطور عمده بندي نمیها را نسبت به نسبت شارپ متفاوت رتبهنامطلوب شرکت

ک ها شبیه یکدیگر است. نتیجه مهم مقاله این است که معیارهاي ریسبندي شرکترتبه

بندي اي که از ادبیات موضوع انتظار داشتیم متفاوت رتبهها را به اندازهنامطلوب شرکت

بندي سال بعد را ها در سال قبل رتبهبندي شرکتنکردند. بعلاوه نتایج نشان دادند که رتبه

اي تحت عنوان ارزیابی عملکرد در مقاله 41و دابوسی 40مموقلی]. 4[بینی نکردند پیش

گذاري مشترك در چارچوب ریسک نامطلوب نشان دادند که هاي سرمایهقپرتفوي صندو

ها معیارهاي ارزیابی سنتی براي ارزیابی عملکرد پرتفوهاي با توجه به عدم تقارن بازده

گذاري کافی نیستند و بمنظور فائق آمدن بر این مشکل، از معیارهاي صندوق سرمایه

کردند و نشان دادند که نسبت سورتینو،  ارزیابی در چارچوب ریسک نامطلوب استفاده

کند. بعلاوه، نتایج ثابت کردند پتانسیل مطلوب و امگا اشکالات نسبت شارپ را برطرف می

دابوسی نسبت به آلفا جنسن و ترینر تعدیل شده نسبت به ترینر  که معیار آلفا مموقلی و

و  42]. الینگ24تر است [گذاري صحیحبمنظور نشان دادن عملکرد صندوق سرمایه

-، معیارهاي عملکرد جدید را با نسبت شارپ با استفاده از داده2008در سال  43اسکامهر

هاي هاي صندوقگذاري مقایسه کردند. برخلاف اینکه بازدهصندوق سرمایه 2763هاي 
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هاي امگا و اي از توزیع نرمال داشتند، نسبت شارپ و نسبتگذاري انحراف عمدهسرمایه

گذاري ارائه کردند. این همبستگی بالاي هاي سرمایهبندي یکسانی از صندوقسورتینو رتبه

تواند منجر به عملکرد مشابه شود. الینگ و اسکامهر بدست آمده، از دیدگاه عملی می

بندي بالا این است که، توزیع پیشنهاد کردند که یک توضیح مناسب براي همبستگی رتبه

هاي صندوق و شواهدي براي توزیع بیضوي بازدهها به شکل بیضی است بازده صندوق

کند که یک گذاري بدست آوردند. مطالعات انجام گرفته توسط این دو نفر بیان میسرمایه

که  47و توزیع بتا 46، ویبول45، لجستیک44نرمالهاي لاگتناسب آماري خوب براي توزیع

هاي باط با مبحث توزیع]. در ارت10هستند، وجود دارد [ 48هاي بیضويهمه متعلق به توزیع

و  50، نیل49بیضوي و ارتباط آن با مقوله کاربرد معیار ریسک سه محقق به نامهاي امبرچاتز

ها به رویکرد کنند که این توزیعهاي توزیع بیضوي بیان میدر مورد ویژگی 51استرومن

واریانس  -مدیریت ریسک استاندارد پاسخگو هستند. و استفاده از رویکرد میانگین 

چنین در کنند. و همسازي پرتفوي پشتیبانی میارکویتز را براي مدیریت ریسک و بهینهم

کنند که استفاده از واریانس بعنوان یک معیار ریسک هاي بیضوي بیان میمورد توزیع

اي تحت عنوان رده دو محقق آمریکایی مقاله 1983]. در سال 11دار است [پرتفوي معنی

ردشان در تئوري انتخاب پرتفوي طرح کردند که در این مقاله به هاي بیضوي و کاربتوزیع

هاي بیضوي تعمیم واریانس را به توزیع -طریق اثبات ریاضی، تجزیه و تحلیل میانگین

هاي بیضوي در مدلسازي توزیع تجربی از بازده یا دادند. آنها بر مفید بودن پتانسیل توزیع

هاي دو محقق با استفاده از داده 2004در سال ]. 26بازي تأکید کردند [هاي سفتهقیمت

اي را بوسیله کاستن فرض هاي سرمایهگذاري دارائیبورس سهام استرالیا تئوري قیمت

گذاري دارایی هاي بیضوي اثبات کردند. تئوري جاري قیمتنرمال و تعمیم آن به توزیع

اي بر پایه فرضی است که قیمت یا بازده دارایی متغیرهاي تصادفی نرمال چند سرمایه

متغیره هستند در حالیکه چندین مطالعه تجربی نقض این فرض اساسی را نشان داده است. 

گذاري دارایی یا ریزي قیمتتر براي طرحهاي بیضوي یک چارچوب منعطفرده توزیع

هاي متقارن با نتایج مشابه ین مقاله به رده کلی از توزیعر واقع ادکند. ها پیشنهاد میبازده

اي توجه کرده است. این رده، رده هاي سرمایهگذاري داراییگسترش یافته از مدل قیمت

هاي هاي بیضوي نامیده شده که شامل خانواده توزیع نرمال هستند و با بیشتر ویژگیتوزیع



 وي با تاکید بر چارچوب ریسک نامطلوب در ...ارزیابی عملکرد مدیریت پرتف

 
  79شماره پنجم مجله مطالعات مالی /  

هاي متقارن هستند هاي بیضوي شامل توزیععاین خانواده اشتراك دارند. بطور عمده توزی

هاي بیضوي اند. توزیعکه به طور وسیع در علم آمار، بیمه و مالی مورد توجه قرار گرفته

شوند که بطور عمده کشیدگی بیشتري نسبت به توزیع نرمال دارند هایی میشامل توزیع

شود. اگر بردار تصادفی ه مینامید Xاغلب تابع مولد چگالی بردار تصادفی  gتابع (.)]. 18[

X بیضوي با تابع چگالی  داراي توزیع      




 


  

 xxggxF p 12

1

باشد  ,;

X  را با نماد  p
p igElX  , گون دهند. این تابع چگالی روي بیضینشان می

    21 cxx 


   هاي ها داراي منحنیمقداري ثابت دارد. پس این خانواده از توزیع

باشد. این هاي کروي میباشند. یکی از موارد خاص این خانواده توزیعبیضوي میتراز 

ها با در نظر گرفتنتوزیع   xcy ccو  یک ماتریس نامنفرد c، که در آن 1  

گردد. بنابراین داراي منحنی تراز کروي هستند و تابع چگالی آنها به است، حاصل می

 صورت yyg  اي هاي حاشیه) توزیع1ها عبارتند از: است. خواص مهم اینگونه توزیع

ها هاي بیضوي، متقارن هستند. از مهمترین این توزیع) توزیع2ها، بیضوي هستند؛ بیضوي

 ].5توان به توزیع نرمال، لجستیک، لاپلاس، تی استیودنت، کوشی و بتا اشاره کرد [می

  

  تحقیق اسیشن روش

هاي پژوهش از مقیاس هاي همبستگی است. دادهاز نوع پژوهش توصیفی این پژوهش

اي یا اي برخوردارند، لذا به منظور آزمون فرضیه تحقیق از آماره ضریب همبستگی رتبهرتبه

و بصورت ماهانه در  1387تا  1384اسپیرمن استفاده شده است. دوره زمانی تحقیق از سال 

گذاري هاي سرمایهده است. جامعه آماري این تحقیق در برگیرنده کلیه شرکتنظر گرفته ش

تهران است که در دوره زمانی مورد نظر به صورت  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

گردد. به دلیل محدود بودن تعداد شرکت می 23اند و شامل مستمر در بورس فعالیت داشته

هاي مذکور اقدام به نمونه گیري نکرده و کلیه شرکت جامعه آماري، محقق در این تحقیق

هاي موضوعی مورد نیاز به  داده را به منظور بررسی و ارزیابی عملکرد به کار گرفته است.

افزار  اي و بازده ماهانه، شاخص قیمت و بازده نقدي نیز با استفاده از نرمروش کتابخانه

هاي مورد مطالعه فرآوري و نسبت Excelافزار تدبیرپرداز محاسبه شده و با استفاده از نرم 

و  محاسبات  SPSSمحاسبه گردید. محاسبات مربوط به همبستگی با استفاده از نرم افزار 
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صورت پذیرفته است. در ارزیابی  Eviewsافزار مربوط به رگرسیون با استفاده از نرم

هی پرتفوي، ریسک گذاري، از نرخ بازدهی سهام، نرخ بازدهاي سرمایهعملکرد شرکت

هاي شارپ، پرتفوي(انحراف معیار)، ریسک نامطلوب پرتفوي (نیمه واریانس)، نسبت

هاي سورتینو، پتانسیل مطلوب، امگا، هاي سنتی و نسبتترینر، جنسن به عنوان شاخص

هاي نوین و متغیرهاي پژوهش جنسن تعدیل شده، ترینر تعدیل شده به عنوان شاخص

  استفاده شده است. 

  

  هاتحلیل داده

 گیرد:هاي زیر مورد آزمون قرار میدر این مقاله فرضیه

گذاري بر اساس نسبت شارپ با هاي سرمایهبندي شرکتنتایج حاصل از رتبه فرضیه اول:

هاي سورتینو، پتانسیل مطلوب و امگا اختلاف معنا داري دارد. به عبارت دیگر این نسبت

گذاري بر هاي سرمایهبندي شرکتکه آیا بین رتبه فرضیه درصدد پاسخ به این پرسش است

  هاي مذکور همبستگی معناداري وجود دارد یا خیر؟اساس نسبت شارپ با نسبت

گذاري بر اساس نسبت هاي سرمایهبندي شرکتبین نتایج حاصل از رتبه فرضیه دوم:

  جنسن و جنسن تعدیل شده اختلاف معناداري وجود دارد.

گذاري بر اساس نسبت هاي سرمایهبندي شرکتیج حاصل از رتبهبین نتا فرضیه سوم:

  ترینور و ترینور تعدیل شده اختلاف معناداري وجود دارد. 

-بیضی شکل برخوردار می گذاري از توزیعهاي سرمایهتوزیع بازده شرکت فرضیه چهارم:

  باشند.

شده است. با در استفاده  SPSSتحقیق از نرم افزار آماري  3تا  1براي آزمون فرضیه 

  .باشدمی 1درصد نتایج آزمون به شرح جدول شماره   95نظر گرفتن سطح اطمینان 

% 95گیري کرد که در سطح اطمینان توان چنین نتیجهباشد میمی 5sig%از آنجا که 

هوم گردد که مفتایید می H1وجود ندارد. در واقع فرضیه  H0دلایل کافی بر تایید فرضیه 

هاي صورت گرفته توسط نسبت شارپ با بنديآن این است که ارتباط معناداري بین رتبه

هاي سورتینو، پتانسیل مطلوب، امگا؛ نسبت ترینر با ترینر تعدیل شده و جنسن با نسبت

  جنسن تعدیل شده وجود دارد.
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 : بررسی و آزمون همبستگی بین متغیرها 1جدول شماره 

   Sortino UPR A_Treynor A_Jensen  Omega 

S
pearm

an's rho
 Treynor 

Correlation 
Coefficient 

  .937**   

Sig. (2-tailed) - - .000 - - 

Jensen 

Correlation 
Coefficient 

   .976** - 

Sig. (2-tailed) - - - .000  

Sharp 

Correlation 
Coefficient 

.994** .918** - - .851** 

Sig. (2-tailed) .000 .000   .000 

  

-هاي سرمایهبمنظور آزمون فرضیه چهارم مبنی بر آزمون سنجش توزیع بازده شرکت

ها انجام گرفت بر روي این داده Rبا استفاده از نرم افزار  52گذاري، آزمون نیکویی برازش

ه گذاري غدیر بعنوان نمونه در جدول شمارکه نتیجه حاصل از آن در مورد شرکت سرمایه

قابل مشاهده است. این آزمون زمانی مناسب است که پژوهشگر بخواهد در مورد  2

سازگاري یا ناسازگاري یک توزیع مشاهده شده با توزیع نظري تصمیم بگیرد. شیوه 

هاي ناسازگار قرار داده و توجه تصمیم گیري به این صورت است که مقادیر را در طبقه

کنیم. سپس از آگاهی خود درباره توزیع ه معطوف میخود را به فراوانی آنها در هر طبق

گیریم تا فراوانی مورد انتظار هر مورد نظر (برآورد کردن پارامترهاي توزیع فرض) بهره می

یک از طبقات را در صورتی که نمونه از جامعه مورد نظر انتخاب شده باشد تعیین کنیم. 

داري کوچکتر از سطح معنی P-valueگیري آزمون به این صورت است که اگر نتیجه

هاي کنیم. با توجه به آزمون انجام شده بر روي بازده شرکترا رد می H0باشد آنگاه فرض 

گذاري نیرو، بهمن، بیمه، صنعت نفت، بانک ملی، معادن هاي سرمایهگذاري، شرکتسرمایه

یع بهشهر از و فلزات، رنا، صنعت و معدن، سپه، آتیه دماوند، صنایع بهشهر و توسعه صنا

گذاري ساختمان، توکا فولاد، صندوق بازنشستگی، پارس هاي سرمایهتوزیع کوشی، شرکت

گذاري غدیر، توسعه ملی، البرز از توزیع هاي سرمایهتوشه و ملی از توزیع لاپلاس، شرکت

گذاري پتروشیمی و توسعه صنعتی از توزیع بتا برخوردار لجستیک، شرکتهاي سرمایه

-ها جز توزیعگذاري بوعلی نیز توزیع نرمال دارد که همه این توزیعسرمایه بودند، شرکت

  باشند.هاي بیضوي می
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 : بررسی و آزمون فرضیه چهارم 2جدول شماره 

Data Name Chi-square Value P-Value Distr fit Best distr 

V Ghadir 

2.565 
3.178 
4.92 
.71 

3.222 
31.648 

.64 

.54 

.33 

.97 

.56 
.000 

LAPLAS 
CAUCHY 

BETA  
LOGESTIC 
NORMAL 

STUDENT,S T 

LOGESTIC 
 

  

با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم و با عنایت به این موضوع که توزیع 

باشند و با توجه هاي بیضوي میگذاري مورد آزمون از نوع توزیعهاي سرمایهبازده شرکت

-ها، همانطور که مشاهده مین این توزیعهاي بیضوي یعنی متقارن بودبه خاصیت توزیع

هاي گذاري بر مبناي نسبت شارپ با نسبتهاي سرمایهبندي شرکتکنیم در بررسی رتبه

-توان چنین نتیجهباشد میمی 5sig%از آنجا که سورتینو، پتانسیل مطلوب و امگا 

وجود ندارد. در واقع  H0فرضیه % دلایل کافی بر تایید 95گیري کرد که در سطح اطمینان 

هاي بنديگردد که مفهوم آن این است که ارتباط معناداري بین رتبهتایید می H1فرضیه 

هاي سورتینو، پتانسیل مطلوب و امگا وجود صورت گرفته توسط نسبت شارپ با نسبت

ه همین دارد. رابطه نسبت ترینور با ترینور تعدیل شده و جنسن با جنسن تعدیل شده نیز ب

پردازد که کدام یک از شکل قابل توضیح است. در نهایت محقق به بررسی این نکته می

هاي جنسن، ترینر، شارپ، پتانسیل مطلوب، امگا، سورتینو، جنسن تعدیل شده، نسبت

بینی کنند. به این منظور با استفاده از روش اند بازده را بهتر پیشترینر تعدیل شده توانسته

براي هر شرکت تخمین   55و با اثرات ثابت  54هاي پانلداده 53قل مربعاترگرسیون حدا

  باشد:می  3زده شده که نتایج آن به شرح جدول شماره 

 : تخمین رگرسیون ترکیبی 3جدول شماره 

R-squared Prob Std.Error Coefficient Variable 

.02 .07 .007 -.01 Treynor 

.02 .71 .85 .31 Jensen 

.02 .02 5.22 -11.69 Sharp 

.03 .01 2.35 -5.5 Sortino 

.02 .03 2.43 -5.11 UPR 

.02 .31 .37 -.37 Omega 

.02 .35 .08 -.08 A-treynor 

.02 .834 .86 -.18 A-jensen 
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هاي مورد بررسی این است که: آیا نسبت سؤالجدول فوق به منظور بررسی این 

هاي جنسن تعدیل مایند یا خیر؟ که در مورد نسبتبینی ناند بازده را پیشپژوهش توانسته

داري) بزرگتر از (سطح معنی Probشده، ترینر تعدیل شده، امگا و جنسن با توجه به اینکه 

هاي درصد بین بازده و نسبت 95شود که در سطح اطمینان باشد، مشاهده میمی 0,05

بینی نمایند. در اند بازده را پیشها نتوانستهمذکور رابطه معناداري وجود ندارد و این نسبت

کوچکتر  Probبا توجه به اینکه  هاي سورتینو، شارپ، پتانسیل مطلوب، ترینرمورد نسبت

ها درصد بین بازده و این نسبت 95شود که در سطح اطمینان باشد، مشاهده میمی 0,05از 

باشد. متعاقباً جهت میبینی بازده ها قادر به پیشرابطه معناداري وجود دارد و این نسبت

اند، بهتر بینی بازده بودههاي مذکور که قادر به پیشپاسخ به این سؤال که کدامیک از نسبت

 R-Squaredبینی نمایند توجه خود را به مقادیر اند بازده را پیشها توانستهاز سایر نسبت

ها ت به سایر نسبتداریم. با توجه به اینکه این مقدار در نسبت سورتینو، نسبمعطوف می

 95هاي مورد آزمون در این تحقیق و در سطح اطمینان باشد پس با توجه به دادهبیشتر می

  بینی کرده است.ها بهتر پیشدرصد، این نسبت، بازده را نسبت به سایر نسبت

جنسن، ترینر،  هايگذاري بر اساس نسبتهاي سرمایهبندي شرکتنتایج حاصل از رتبه

یل مطلوب، امگا، سورتینو، جنسن تعدیل شده، ترینر تعدیل شده به شرح شارپ، پتانس

هاي هاي انجام گرفته توسط شاخصبنديباشد. از مقایسه رتبهمی 5و   4جداول شماره 

هاي حاصل از بکارگیري شاخص مختلف بنديتوان تشخیص داد که رتبهمختلف می

که مهم است چرایی این ارتباط است. بر باشند، اما با همدیگر مرتبطند. آنچه یکسان نمی

هاي صورت گرفته بر اساس نسبت بندياساس مباحث نظري و تئوریک، ارتباط بین رتبه

هاي سورتینو، پتانسیل مطلوب، امگا؛ نسبت جنسن با جنسن تعدیل شده و شارپ با نسبت

ا دارد. چنانچه هنسبت ترینر با ترینر تعدیل شده بستگی به نوع توزیع بازدهی این پرتفوي

هاي بیضوي باشد، بدلیل گذاري مورد بررسی از نوع توزیعهاي سرمایهتوزیع بازده شرکت

  کنند. بندي مشابهی ارائه میهاي سنتی و نوین رتبهها نسبتمتقارن بودن این توزیع
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هاي شارپ، سورتینو، گذاري بر اساس نسبتهاي سرمایهبندي شرکت: رتبه 4جدول شماره 

  پتانسیل مطلوب و امگا

  نسبت امگا
نسبت پتانسیل 

  مطلوب
 گذاريشرکت سرمایه  نسبت شارپ  نسبت سورتینو

 سپه 0,03)1(   0,06)1(  0,7)1( 2,57)1(

 رنا 0,02)2( 0,05)2( 0,65)2( 1,8)3(

 صنایع بهشهر 0)3(  0)3( 0,62)4( 1,8)9(

 البرز -0,01)4( -0,01)4( 0,58)3( 1,7)2(

 ساختمان - 0,03)5(  -0,05)6( 0,57)5( 1,5)8(

 نفت - 0,04)6(  -0,06)5( 0,52)7( 1,45)4(

 معادن و فلزات - 0,04)7(  -0,08)7( 0,46)6( 1,42)10(

 توسعه  صنایع بهشهر - 0,07)8(  - 0,1)8( 0,45)10( 1,42)7(

 بیمه - 0,15)9(  - 0,2)9( 0,42)9( 1,26)11(

 وسعه صنعتیت -0,15)10( -0,21)10( 0,39)8( 1,12)6(

 توکا فولاد -0,22)11( -0,27)11( 0,34)11( 1,08)21(

 پارس توشه -0,24)12( -0,29)12( 0,33)21( 1)13(

 نیرو -0,26)13( -0,31)14( 0,33)14( 1)5(

 صنعت و معدن -0,26)14( -0,33)13( 0,32)13( 0,92)17(

 آتیه دماوند -0,28)15( -0,33)15( 0,3)19( 0,9)16(

 ملی 0,28)16( -0,35)16( 0,29)12( 0,9)12(

 بهمن -0,3)17( -0,37)18( 0,27)16( 0,86)14(

 ازنشستگیصندوق ب -0,33)18( -0,38)17( 0,27)17( 0,83)18(

 غدیر -0,36)19( -0,39)19( 0,26)20( 0,8)15(

 بوعلی -0,37)20( -0,43)22( 0,24)15( 0,74)19(

 پتروشیمی -0,39)21( -0,45)20( 0,24)18( 0,73)20(

 بانک ملی -0,39)22( -0,45)21( 0,21)23( 0,53)22(

 توسعه ملی -0,48)23( -0,49)23( 0,19)22( 0,5)23(
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  هاگذاري بر اساس نسبتهاي سرمایهبندي شرکت: رتبه 5جدول شماره 

نسبت ترینور 

  تعدیل شده
  نسبت ترینور

نسبت جنسن 

  تعدیل شده
 گذاريشرکت سرمایه  نسبت جنسن

 سپه 1,34)1( 1,1)3( 0,34)1( 4,99)1(

 معادن و فلزات 0,97)2( 1,07)2( 0,19)2( 0,26)2(

 رنا 0,95)3( 1,06)6( 0,03)3( 0,02)3(

 صنایع بهشهر 0,83)4( 0,64)1( -0,09)4( -0,11)4(

 البرز 0,46)5( 0,35)5( -0,39)5( -0,37)5(

 ساختمان 0,4)6( 0,29)4( - 0,5)6( -0,39)6(

 صنعت نفت 0,13)7( 0,19)8( -0,65)7( -0,82)8(

 بیمه 0,09)8( 0,05)7( - 0,9)8( -0,84)7(

 توسعه  صنایع بهشهر 0,04)9( - 0,3)9( -0,94)9( -1,86)9(

 توسعه صنعتی -0,45)10( -0,59)12( -1,95)10( -2,08)17(

 نیرو -0,53)11( -0,63)10( -2,24)11( -2,19)10(

 پارس توشه -0,62)12( -0,69)11( -2,29)12( -2,49)14(

 ملی -1,01)13( -0,88)13( -2,6)13( -2,63)13(

 صندوق بازنشستگی -1,09)14( -1,03)14( -2,66)14( -2,69)11(

 بهمن -1,22)15( -1,13)15( -2,83)15( -3,18)12(

 بوعلی -1,28)16( -1,33)18( -3,41)16( -3,49)16(

 صنعت و معدن -1,32)17( -1,36)16( -3,73)17( -4,01)20(

 آتیه دماوند -1,33)18( -1,39)17( -3,86)18( -4,22)21(

 توسعه ملی -1,51)19( -1,45)21( -4,62)19( -4,82)18(

 غدیر -1,59)20( -1,59)20( -4,65)20( -4,88)15(

 توکا فولاد -1,66)21( -1,64)19( -4,67)21( -5,05)22(

 پتروشیمی -2,02)22( -1,96)22( -4,81)22( -5,21)19(

 بانک ملی -2,29)23( -2,62)23( -7,64)23( -160,64)23(

  

   گیريبحث و نتیجه

بندي بررسی نتایج حاصل از آزمون فرضیات تحقیق بیانگر این مطلب است که بین رتبه

هاي سورتینو، پتانسیل مطلوب، امگا؛ نسبت صورت گرفته بر اساس نسبت شارپ با نسبت
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ه و نسبت ترینر با ترینر تعدیل شده ارتباط وجود دارد. و این جنسن با جنسن تعدیل شد

باشد. البته در تفسیر نتایج باید جانب احتیاط را ارتباط ناشی از نوع توزیع بازده آنها می

توان از آن چشم هایی در انجام تحقیق وجود داشت که نمیرعایت کرد چرا که محدودیت

-گذاري میهاي سرمایهبورسی پرتفوي شرکتپوشی کرد و نتایج حاصل مربوط به بخش 

گذاري پذیرفته شده در بورس هاي سرمایهبندي شرکتشود در رتبهباشد. پیشنهاد می

اوراق بهادار تهران، به نوع توزیع بازده و گشتاورهاي بالا در توزیع بازده  توجه شود. 

هاي بیضی شکل ع توزیعآید چنانچه توزیع بازده از نوهمانطور که از نتایج تحقیق بر می

توان از آید لذا در چنین مواردي میبندي بوجود نمیداري در رتبهباشد، تفاوت معنی

معیارهاي سنتی نیز استفاده کرد و به نتایج قابل اتکایی دست یافت. ولی با توجه به اینکه 

ه است و تنها به معیارهایی مانند امگا، با توجه به اینکه براي انواع توزیع بازده قابل محاسب

گشتاورهاي مرتبه اول و دوم تکیه ندارد و عملکرد را با تمام گشتاورها مورد ارزیابی قرار 

گذار تواند با تعیین آستانه زیان معادل نرخ بازده مورد انتظار سرمایهدهد و هم چنین میمی

یار پتانسیل گذار ارائه کند و نیز معبندي متناسب با ترجیحات و انتظارات سرمایهرتبه

توان در محاسبه آن گیرد و میهاي بازده نامتقارن را در برمیمطلوب با توجه به اینکه توزیع

گذار براي آن ) را معادل نرخ بازده مورد انتظار سرمایهMARحداقل نرخ بازده قابل قبول (

گذاري مورد هاي سرمایهدر نظر گرفت، بهتر است در ارزیابی عملکرد پرتفوي شرکت

گذاري در طول هاي سرمایهبندي شرکتبدلیل اهمیت تغییرات رتبهاستفاده قرار گیرند. 

گذاري پذیرفته شده هاي سرمایهبندي شرکتشود موضوع ثبات در رتبهزمان، پیشنهاد می

در بورس اوراق بهادار تهران، بر اساس شاخص سورتینو، نسبت پتانسیل مطلوب وامگا در 

هاي مورد بررسی قرار گیرد. همچنین موضوع تحقیق در صندوق هاي زمانی مختلفدوره

 یارهايدر پایان لازم است محققان آتی، مع گذاري نیز مورد بررسی قرار گیرد.سرمایه

هاي ید معرفی کرده و با معیارهاي بررسی شده در این تحقیق را در شرکتنامطلوب جد

هران مورد بررسی قرار دهند تا تناسب گذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تسرمایه

 این معیارها با بازار سرمایه کشور مشخص گردد .
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