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  چكيده
شده مبتني بر ارزش در معرض خطر به عنوان يك  نظر در اين مقاله، شاخص جديدي بنام شارپ تجديد

ارزش در معرض . هاي فعال در بازار سرمايه معرفي شده است قابل قبول جهت ارزيابي عملكرد شركت  شاخص
المللي دنيا جهت  فرد و همچنين به دليل اقبال نهادهاي مالي و بين هاي منحصربه خطر به دليل دارا بودن ويژگي

در تحقيق حاضر، . آوري ابزاري مورد استفاده قرار گرفته است ارزيابي ريسك، در اين شاخص به عنوان يك نو
هاي فلزات اساسي بورس اوراق بهادار تهران با دو روش  گذاري و شركت هاي سرمايه ابي عملكرد شركتارزي

مورد مقايسه و  1389تا  1385شده در دوره زماني سال  نظر محاسبه شاخص شارپ و شاخص شارپ تجديد
  . آزمون قرار گرفته است

) گذاري هاي سرمايه شركت(تنوعي دارند هايي كه پرتفوي م دهد كه در شركت نتايج اين تحقيق نشان مي
در . كند ها ايجاد نمي بندي شركت نظر شده، تفاوت معناداري در رتبه استفاده از شاخص شارپ يا شارپ تجديد

رغم  و يا پرتفوي متنوعي ندارند به) هاي توليدكننده فلزات اساسي شركت(هايي كه پرتفوي ندارند  مورد شركت
  .بندي، اين تفاوت از نظر آماري معنادار نيست تبهمشاهده تفاوت ظاهري در ر

 
، روش ميانگين 3، ارزش در معرض خطر2، شاخص شارپ1شده نظر شاخص شارپ تجديد :هاي كليدي واژه

  .5آزمايي ارزش در معرض خطر ، پس4متحرك موزون نمايي
  

                                                 
نامه آارشناسي ارشد، مديريت صنعتي گرايش مالي به راهنمايي دآتر فريدون رهنماي رودپشتي  مقاله حاضر مستخرج از پايان ∗

 .است

 20/7/91: تاريخ پذيرش       20/1/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
هاي آخر اين فرآيند  از جمله گامگذاري، مرحله ارزيابي عملكرد پرتفوي  در فرآيند مديريت سرمايه

 .كرداستفاده تر نمودن اين فرآيند،  توان از آن به مثابه يك سازوكار كنترلي جهت اثربخش مي كهاست، 
اولين اقدام در ارزيابي عملكرد تعيين مطلوب يا . ارزيابي عملكرد شامل دو اقدام اساسي است      ًاساسا 

خص نمودن اين امر است كه آيا عملكرد مذكور ناشي از دومين اقدام مش. نامطلوب بودن عملكرد است
متاسفانه در عمل، مشكلاتي در رابطه با . شانس و اقبال بوده و يا در نتيجه تخصص حاصل شده است

يكي از مشكلات اصلي در ارزيابي عملكرد، تمايل انساني به . انجام هر دو وظيفه مذكور وجود دارد
لذا . جه كافي به ريسك متحمل شده براي كسب بازده مورد نظر استتمركز بر بازده پرتفوي و عدم تو

در اين . دگذاري باش سرمايه» ريسك«و » بازده«بايست شامل شناسايي همزمان  ارزيابي عملكرد مي
شود با استفاده از ارزش در معرض خطر، شاخص جديدي براي ارزيابي عملكرد  تحقيق تلاش مي

  .پرتفوي ارائه و آزمون شود
  

 پژوهشمباني علمي و پيشينه  -2
  سنجش عملكرد

گيري شد، قدم بعدي تعيين مطلوب يا  پس از اينكه بازده پرتفوي در طول يك فاصله زماني اندازه
كه اين مرحله مستلزم تخمين سطح ريسك پرتفوي در طي فاصله زماني تحت  نامطلوب بودن عملكرد است

  .بررسي است
بتا  پرتفوي، كه توسط) سيستماتيك(؛ ريسك بازار تواند تخمين زده شود دو نوع ريسك بدين منظور مي 
كه نتيجه آن، . گردد شود و ريسك كل پرتفوي، كه از طريق انحراف معيار تعيين مي گيري مي اندازه

به غير از (هاي ديگري  دارايي ، گذار اگر سرمايه. استگذار  تعيين اثر پرتفوي بر سطح ريسك كل سرمايه
، معيار مناسبي براي نمايش اثر پرتفوي بر )β(اشته باشد، در اين صورت ريسك بازار پرتفوي د) سهام

وي  يگذار ليكن چنانچه پرتفوي تحت بررسي، تنها سرمايه. خواهد بودگذار  سطح ريسك كل سرمايه
ارزيابي عملكرد تعديل شده بر . مناسبي خواهد بودآن، معيار ) σ(، در اين صورت ريسك كلي باشد

يعني استفاده از ريسك بازار يا ريسك كل به .                ً                         حسب ريسك، عموما  بر مبناي دو نگرش فوق است
  )416، 1387تلنگي،  -راعي( .گذاري عنوان معيار ريسك سرمايه

اي و همچنين  مايههاي سر گذاري دارايي با استفاده از مفاهيم تئوري بازار سرمايه و مدل قيمت
ايكل جنسن، معيارهايي را براي مهاي ويليام شارپ، جك ترنر و  مفاهيم ريسك و بازده سه محقق به نام
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اغلب به اين معيارها، معيارهاي تركيبي عملكرد . ارائه كردند 1960ارزيابي عملكرد پرتفوي در سال 
  )320، 1388جونز، .(ندشو پرتفوي گفته مي

يد، معتبر و جامع سنجش ريسك بازار كه مورد اقبال نهادهاي مالي و يكي از معيارهاي جد
در اين تحقيق از ارزش در معرض خطر . است 6المللي دنيا واقع شده است، ارزش در معرض خطر بين

به جاي انحراف معيار در محاسبه شاخص شارپ استفاده شده و شاخص ارزيابي عملكرد جديدي بنام 
هاي مورد مطالعه به  شواهد لازم جهت ارزيابي عملكرد شركت. ي شده استشده معرف نظر شارپ تجديد

  .عنوان هدف پژوهش حاضر، ارائه گرديده است
  

  ارزش در معرض خطر
هاي اخير تجربه كرده است و اين با ارزش در  مديريت ريسك به واقع يك انقلاب جديد در سال

در پاسخ به فاجعه مالي اوايل دهه  يك روش جديد محاسبه ريسك بازار كه. معرض خطر آغاز شد
بخوبي در ابزارهاي مشتقه گسترش يافته است و  VARهم اكنون متدولوژي . توسعه پيدا كرد 1990

هاي  با توجه به محدوديت. در رويكرد موسسات به ريسك مالي به طور كلي تغييراتي ايجاد كرده است
ل براي كنترل و مديريت ريسك مورد استفاده به طور فعا VARگيري ريسك بازار،  موجود براي اندازه

. رود اكنون براي محاسبه ريسك اعتباري و ريسك عملياتي بكار مي هم VARمتدولوژي . گيرد قرار مي
)Jorion, 2007, vii(  

ارزش در معرض خطر يك سنجه آماري محاسبه ريسك نامطلوب بر مبناي موقعيت فعلي آن 
نيازي به . باشد كردن ريسك در يك محدوده قابل فهم مي خلاصه VARبزرگترين مزيت . باشد مي

به سرعت به يك ابزار ضروري و اساسي كه بيانگر ريسك كسب و كار و  VARتوضيح نيست كه چرا 
  .باشد، براي مديران ارشد، هيئت مديره و صاحبان سهام تبديل شده است بازار مي

 1994در سال . را معرفي و كاربردي نمود VARهايي بود كه  يكي از اولين بانك 7جي پي مورگان
به % 95در گزارش ساليانه خود اعلان نمود كه ارزش در معرض خطر يك روزه بانك در سطح اطمينان 

توانند در مورد سطح  داران مي بر مبناي اين اطلاعات سهام. باشد ميليون دلار مي 15طور متوسط 
  )Ibid, 105. (ريسك مورد نظر ارزيابي داشته باشند

هاي آماري استاندارد شده  ارزش در معرض خطر يك روش ارزيابي ريسك است كه از تكنيك
بيشترين زيان در بازه زماني است، كه اگرچه بازه زماني كوتاه باشد، احتمال  VAR. نمايد استفاده مي

ي و سطح افق زمان: باشد اين تعريف شامل دو عامل كمي مي. اينكه ضرر واقعي بزرگ باشد، وجود دارد
به  VARهمچنين . است) عدد مثبت(به عنوان ميزان زيان  Lبه عنوان سطح اطمينان و  C. اطمينان
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كمترين زيان كه به : اين است VARيك تعريف عمومي از . شود صورت يك عدد مثبت گزارش مي
  :گردد بدين صورت بيان مي% 99صورت يك عدد ثابت  در سطح اطمينان 

)2-1(  ( ) CVaRLP −≤〉 1

  
احتمال زيان بيشتر از  C=0.99باشد كه در احتمال يا  ميزان زياني مي  VAR، %99در سطح اطمينان 

  )      Ibid, 106 ( .باشد مي% 1آن 
سازي  سازي تاريخي و شبيه هاي پارامتريك خطي، شبيه ارزش در معرض خطر با سه روش مدل

گيري ريسك، اين روش يك  معيار سنتي اندازه در مقايسه با. باشد كارلو قابل محاسبه مي مونت
 10و وضعيت فعلي 9، همبستگي8نمايد كه در اهرم انداز وسيع از ريسك پرتفوي فراهم مي چشم

بيني كننده ريسك                 ً                             در نتيجه حقيقتا  ارزش در معرض خطر يك سنجه پيش. پرتفوي كاربرد دارد
اين . دارد، بلكه در تمامي ابزارهاي مالي كاربرد دارد تنها در ابزارهاي مشتقه كاربرد  نه بنابراين،. باشد مي

  .هاي مالي گسترش يابد تواند از ريسك بازار به ديگر ريسك متدولوژي مي
  :تحول در ارزش در معرض خطر بوسيله همگرايي چندين عامل بوجود آمده است

 هاي مالي گذاران براي كنترل بهتر ريسك فشار آوردن قانون )1
 .هاي بيشتر قرار گرفتن، شده است بازارهاي مالي، كه منجر به در معرض ريسكجهاني شدن  )2
  )Jorion, 2007, viii –ix . (پيشرفت تكنولوژي كه منجر به مديريت جامع ريسك شده است )3

  
گذاري در آن، تحقيقات مختلفي با  با توجه به نقش بورس اوراق بهادار تهران و اهميت سرمايه

سازي  م شده است كه هر كدام سعي در ارائه راهكارهايي مبني بر بهينههاي متنوعي انجا موضوع
بسيار زيادي نيز در راستاي موضوع ارزيابي عملكرد، در خارج از كشور انجام  تحقيقات. گذاري دارند سرمايه

هاي شارپ، ترينر،  هاي انجام شده در زمينه ارزيابي عملكرد اغلب بر مبناي شاخص پژوهش. گرفته است
، جنسن و نسبت ارزيابي بوده است و در رابطه با موضوع تحقيق حاضر، يعني استفاده از ارزش  M2نتو، سور

اما در . شده، تحقيقي انجام نشده است نظر در معرض خطر در ارزيابي عملكرد و ارائه روشي بنام شارپ تجديد
انجام شده، به پژوهش  توان به تحقيقات محدود خصوص ارزيابي ريسك با روش ارزش در معرض خطر مي

هاي بورس اوراق بهادار تهران با روش  پذيري شركت اشاره كرد كه در آن، ميزان ريسك) 1380(حنيفي
ارزش در معرض خطر با ) 1384(نيا  در پژوهش اقبال. ارزش در معرض خطر  بررسي و تحليل شده است

در پژوهش . ين نشده استاستفاده از شاخص بازده نقدي محاسبه شده است ولي سبد بهينه تعي
محاسبه شده ارزش در معرض خطر ريسك سبد سهام بانك صنعت و معدن با استفاده از ) 1384(لطفعلي

ريزي تصادفي و حل آن با استفاده از  با تشكيل يك مدل برنامه) 1385(در پژوهش خالوزاده و اميري. است
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محاسبه شده در آن، مورد در معرض خطر ارزش الگوريتم ژنتيك سبد سهام بهينه تشكيل شده، اما صحت 
هاي مختلف محاسبه ارزش  دست آمده از روش نتايج به) 1386(در پژوهش عباسي . آزمون قرار نگرفته است

بيشتر روي يافتن پارامترها و ) 1386(پژوهش صمدي گمچي . در معرض خطر با هم مقايسه شده است
بورس تهران با استفاده از آزمون بازخورد و در ارزش در معرض خطر الگوي مناسب براي محاسبه 

سازي پرتفوي با  ، بهينه)1386(در تحقيق كريمي . هايي مانند نسبت كوپيك متمركز شده است روش
استفاده از مدل ارزش در معرض خطر در بورس اوراق بهادار تهران مورد با مدل نيم واريانس مورد مقايسه 

محاسبه «تحت عنوان ) 1386(مقاله آقايان شاهمرادي، زنگنه . استقرار گرفته و مرز كارايي آزمون شده 
در اين مقاله به بررسي . اشاره كرد» هاي عمده بورس اوراق بهادار تهران ارزش در معرض خطر براي شاخص

تحقيق ديگري از محسن  در. در پيش بيني ريسك بازار پرداخته شده است 11هاي مختلف گروه آرچ مدل
از متدولوژي هاي  "نقش اخبار خوب و بد در نوسانات بازدهي سهام ايران "عبدليمهرآرا و قهرمان 

تحت عنوان ) 1387(ديگري از آقاي ميثم رادپور   در پايان نامه. ، استفاده شده است12قارچاقتصادسنجي 
 هاي در دانشگاه شهيد بهشتي نيز از مدل» بررسي رويكردهاي پارامتريك در محاسبه ارزش در معرض خطر«

  .براي پيش بيني ريسك بازار و تبيين اين موضوع استفاده كرده است... ، مدل ريسك سنجي و قارچسري 
در دانشگاه مازندران اشاره ) 1385(نامه آقاي رضازاده  توان به پايان در خصوص ارزيابي عملكرد مي

گذاري در  ايهشركت سرم 14را براي   M2هاي شارپ، ترينر، جنسن، نسبت ارزيابي و  كرد كه شاخص
هاي فعال در  شركت) 1383(همچنين آقاي صفري . محاسبه و تحليل شده است 83تا  81هاي  سال

  .با روش شارپ و ترينر ارزيابي نموده است  81تا  76هاي  بورس اوراق بهادار تهران را در سال
گذاري  سرمايه هاي در تحقيقي عملكرد معيار شارپ و ترينر را در صندوق) 1999(شارپ و الكساندر 

بررسي نموده و معيار مناسب ريسك براي پرتفوي كاملا متنوع، بتا و براي كمتر متنوع، انحراف معيار معرفي 
هاي  معيار ترينر و شارپ را براي سنجش عملكرد مديران صندوق) 2000(ريلي و براون . نمودند
           ً                          پرتفوي كاملا  متنوع شده دو معيار مذكور نتايج تحقيق آنها نشان داد كه در يك . گذاري بكار بردند سرمايه

بالاتري بر مبناي   تواند رتبه همچنين يك پرتفوي كمتر متنوع شده، مي. كنند هاي برابري را ارائه مي  رتبه
گذاري و  هاي سرمايه بندي شارپ و ترينر را در صندوق تفاوت رتبه) 1997(فارل . معيار ترينر داشته باشد
  .بازار بررسي نموده و نتايج مشابهي بدست آورده استعملكرد آن را نسبت به 

  
 پژوهشروش شناسي  -3

تحقيق حاضر از نظر هدف، تحقيقي كاربردي و از نظر روش تحقيق توصيفي و از نظر نوع تحليل، 
در پژوهش پيش رو تلاش شده است تا با استفاده از مدل  . هاي زماني است تحليل همبستگي سري
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براي ) كه به عنوان مهمترين معيار سنجش ريسك بازار است(ريسك سنجي، ارزش در معرض خطر 
كننده فلزات اساسي بورس اوراق بهادار تهران تخمين زده شده و از  هاي سرمايه گذاري و توليد شركت

نظرشده  ها به روش شارپ تجديد ارزش در معرض خطر بدست آمده، در ارزيابي عملكرد اين شركت
هاي مورد نياز براي تخمين ارزش در معرض خطر، سري زماني مربوط به  از اين رو داده. ستفاده نماييما

. كننده فلزات اساسي در بورس اوراق بهادار تهران است گذاري و توليد هاي سرمايه قيمت سهام شركت
هاي  پس از محاسبه ارزش در معرض خطر، شاخص شارپ و شارپ تجديد تظر شده را براي شركت

هاي مورد مطالعه مورد تجزيه و تحليل  مورد مطالعه بدست آورده و نتايج اين دو شاخص را در شركت
شده را براي شاخص كل بورس اوراق بهادار  نظر همچنين شاخص شارپ و شارپ تجديد. دهيم قرار مي

گذاري  سرمايههاي  در خاتمه نتايج بدست آمده شركت. كنيم تهران به عنوان شاخص مبنا، محاسبه مي
هاي اساسي در اجراي اين  طور كلي گام. نماييم و فلزات اساسي را با شاخص مبنا مقايسه و تحليل مي

  : روش به شرح زير است
هاي  كننده فلزات اساسي و شركت هاي توليد گردآوري سري زماني قيمت سهام شركت )1

 گذاري و شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  سرمايه
 نوسانات با استفاده از مدل هاي ريسك سنجيتخمين شاخص  )2
 تخمين ارزش در معرض خطر )3
 13آزمايي ارزش در معرض خطر برآورد اعتبار مدل با استفاده از آزمون پس )4
هاي توليد كننده فلزات اساسي و  گذاري، شركت هاي سرمايه تخمين ارزيابي عملكرد شركت )5

 شده نظر شاخص كل بورس تهران  به روش شارپ و شارپ تجديد
 هاي فوق و تبيين و تحليل آماري نتايج آن ارزيابي روش )6

 
گيري برش مقطعي  هاي اين پژوهش از روش نمونه هاي مورد نياز مدل به منظور تعيين نمونه و داده

هاي حاصل از روش برش مقطعي طولي در يك برهه از زمان و به صورت  داده. طولي استفاده شده است
ي ها هاي مربوط به سري زماني قيمت سهام شركت نمونه انتخابي، داده. تصادفي تهيه شده است

هاي توليدكننده فلزات اساسي در بورس اوراق بهادار تهران بين سال هاي  گذاري و شركت سرمايه
بيني ريسك بازار در بورس اوراق بهادار  در پژوهش پيش رو، به منظور پيش. است 1389تا  1385

شده، روش ارزش در معرض خطر استفاده شده  نظر تهران و استفاده از آن در شاخص شارپ تجديد
ارزش در معرض خطر مورد استفاده در اين پژوهش نيز بر اساس متدولوژي ريسك سنجي   مدل. است

  . طراحي شده است
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روش عملياتي كار در تحقيق پيش رو بدين صورت است كه، ابتدا بازده لگاريتمي قيمت سهام 
بيني  و پيشبه صورت روزانه محاسبه شده است  1389تا  1385هاي مورد نظر از ابتداي سال  شركت

  :نوسانات بر اساس متدولوژي ريسك سنجي، نظر از طريق رابطه زير محاسبه مي گردد
)3-1(  ,ˆ)1(ˆ 2

1
2

1
2

−− +−= ttt r σλλσ ,,...,2 Tt =
         

هاي موجود  با استفاده از رابطه زير محاسبه  سپس در گام بعدي، ارزش در معرض خطر براي نمونه
  . گردد مي

)3-2(  hVaR tth σαα ˆ)1(1
,, −Φ= −

  
 گيري آن پژوهش و نحوه اندازهمتغيرهاي  -4
 )معيار شارپ(پذيري  معيار بازده به تغيير -4-1

نام  15رپذيرييارائه كرد كه نسبت بازده به تغي يمعيار تركيبي از عملكرد پرتفو 14ليام شارپيو
صندوق  34شارپ براي ارزيابي عملكرد از . دارد و بر مبناي تئوري بازار سرمايه اين محقق است

معيار شارپ از شاخص مبنايي بر . استفاده كرد 1963تا  1954گذاري در طول دوره  مشترك سرمايه
اين معيار به صورت زير . نمايد عيار ريسك استفاده ميتاريخي، به عنوان م 16اساس خط بازار سرمايه

  )1388،245جونز،( :باشد مي

)3-3(  
p

fp
p

rr
SRRVAR

σ
−

==

pr : متوسط بازده كل پرتفويp در طول دوره زماني مشخص  
fr :متوسط نرخ بازده بدون ريسك در طول دوره  

pσ  : انحراف معيار بازده پرتفويp در طول دوره  

fp rr −       pپرتفوي ) صرف ريسك(بازده مازاد :  
  
  )معيار شارپ تجديدنظر شده(معيار بازده به ارزش در معرض خطر  -4-2

تنها زماني  و گردد از آنجايي كه در معيار شارپ از انحراف معيار به عنوان سنجه ريسك استفاده مي
در صورتي كه توزيع ارزش پرتفوي، از تواند مورد استفاده قرار گيرد كه بازده پرتفوي نرمال بوده و  مي

بر اين اساس، بكارگيري معياري . دهد گيرد، انحراف معيار كارايي خود را از دست مي توزيع نرمال فاصله 
ارزش در معرض . واني داردهاي مالي باشد، مطلوبيت فرا براي ريسك كه مستقل از توزيع بازده دارائي
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كند و سنجه مناسبي جهت در نظر  خطر، نرمال بودن توزيع ارزش پرتفوي را، يك فرض خاص تلقي مي
علاوه بر اين انحراف استاندارد ريسك مثبت و منفي را . هاي احتمال غير نرمال است تاثير توزيع گرفتن

بروز خطا و عدم دقت در محاسبه ريسك تواند منجر به  گيرد كه اين مي به طور يكسان در نظر مي
مساله ديگري كه باعث استفاده از سنجه ارزش در معرض خطر شده، افزايش عدم اطمينان در . گردد

نگر، نسبت به ساير  هايي پويا و با نگاهي آينده ارزش در معرض خطر با ارائه مدل. بازارها است
بيني                             ً       از طرف ديگر، اين سنجه عموما  با پيش .يابد تري دست مي هاي ريسك به برآوردهاي دقيق سنجه

هاي آن در  يكي ديگر از مزيت. كند تر، با دقت بيشتري عمل مي هاي زماني كوتاه ريسك بازار در افق
هاي ريسك سنتي نظير بتا  و ديرش اين است كه منعكس كننده  هر دو قسمت  مقايسه با سنجه

ضريب . پردازند يرش تنها به يك قسمت ريسك ميريسك است و اين در حالي است كه ضريب بتا و د
كند و عدم اطمينان  گيري مي بتا حساسيت بازده سهم را نسبت به تغييرات بازده شاخص سهام اندازه

در مورد ديرش هم وضع به همين . كند موجود در تغييرات شاخص سهام را در محاسبات دخيل نمي
ض خطر شامل عدم اطمينان مربوط به عامل ريسك منوال است و اين در حالي است كه ارزش در معر

، 1388ميثم رادپور و ديگران، . (باشد باشد و بدين ترتيب خود انعكاس دهنده ريسك پرتفوي مي نيز مي
101-96(  

هاي ذكر شده از ارزش در معرض خطر به جاي انحراف معيار در شاخص  از اين رو، بنا به دليل
تر پرتفوي به شرح زير معرفي  منظور ارزيابي عملكرد مناسبشارپ استفاده شده و شاخص جديدي ب

  :گردد مي

)3-4(  
VaR

rr
SHARPR fp −

=−

pr : متوسط بازده كل پرتفويp در طول دوره زماني مشخص  

fr :متوسط نرخ بازده بدون ريسك در طول دوره  

fp rr −     pپرتفوي ) صرف ريسك(بازده مازاد :  
VaR : ارزش در معرض خطر پرتفويp  در طول دوره مشخص  

  
 17ارزش در معرض خطر -4-3

و براي دوره نگهداري % 99و % 95، %90در اين پژوهش، ارزش در معرض خطر در سطح اطمينان 
برابر با  نيز بر مبناي پرتفوي متنوع جهاني، λهمچنين ارزش پارامتر . روزه محاسبه شده است 10و  1

بنابراين حداكثر زيان احتمالي شركت مورد نظر در . شود هاي روزانه در نظر گرفته مي براي داده 0.94
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روز ممكن است رخ دهد، ارزش در معرض خطر در اين تحقيق  1كه در مدت زمان % 95سطح احتمال 
  .تعريف مي شود

  
 پژوهشهاي  فرضيه - 5

گذاري به عنوان پرتفوي متنوع و  هاي سرمايه اصلي اين تحقيق سنجش عملكرد شركت هدف
، از طريق شاخص شارپ )نا متنوع(هاي توليدكننده فلزات اساسي به عنوان پرتفوي كم تنوع  شركت
بنابراين فرضياتي كه در اين پژوهش براي دستيابي . شارپ، است  نظرشده و مقايسه آن با شاخص تجديد
  : ف مذكور در نظر گرفته شده، به شرح زير استبه هد
گذاري و توليدكننده فلزات اساسـي در بـورس اوراق بهـادار     هاي سرمايه سنجش عملكرد شركت )1

 .پذير است تهران به روش شارپ امكان
گذاري و توليدكننده فلزات اساسـي در بـورس اوراق بهـادار     هاي سرمايه سنجش عملكرد شركت )2

 .پذير است شده، امكان نظر جديدتهران به روش شارپ ت
هاي  بندي روش شارپ تجديد نظر شده، نسبت به روش شارپ در شركت ارزيابي عملكرد و رتبه )3

 .بورس اوراق بهادار تهران، تفاوت معناداري ندارد) پرتفوي متنوع(گذاري سرمايه
هاي  ركتبندي روش شارپ تجديد نظر شده، نسبت به روش شارپ در ش ارزيابي عملكرد و رتبه )4

 .، داراي تفاوت معناداري است)پرتفوي نامتنوع(فلزات اساسي بورس اوراق بهادار تهران
 

 هاي پژوهش يافته -6
  ١٨بيني نوسانات بازده به روش ريسك سنجي پيش -6-1

بيني نوسانات بازده با استفاده از اين روش، ابتدا بازده لگاريتمي را براي دوره زماني سال  براي پيش
هاي  هاي سال را با استفاده از داده) (سپس نوسانات بازده . محاسبه شده است 1389سال  تا 1385
بيني نوسانات بازده و محاسبه ارزش  به عنوان مشاهدات تاريخي پايه براي انجام پيش 1386و  1385

را بر اساس توصيه شركت  λ بيني، پارامتر به منظور پيش. در معرض خطر بدست آمده است
در نظر گرفته شده  94/0هاي روزانه معادل  مورگان در متدولوژي ريسك سنجي براي داده.پي.جي
گذاري و فلزات اساسي فرضيه اول  هاي سرمايه بيني نوسانات قيمت سهام شركت بنابراين با پيش. است

يد گذاري به روش شارپ، تاي هاي سرمايه پذير بودن ارزيابي عملكرد شركت اين تحقيق مبني بر امكان
  .گردد مي
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 محاسبه ارزش در معرض خطر - 6-2
شركت توليدكننده  25گذاري و  شركت سرمايه 10مقادير ارزش در معرض خطر محاسبه شده براي 

روزه  1فلزات اساسي در بورس اوراق بهادار تهران، در سطوح اطمينان مختلف و براي دوره زماني 
  . محاسبه شده  است) 2-3(مطابق رابطه 

بيني شده، و اطمينان يافتن از صحت  بمنظور ارزيابي كفايت دقت مدل ارزش در معرض خطر پيش 
آماري نسبت   را با استفاده از آزمون%  95و % 99، %99.9آن، نتايج يك روزه آن را در سطوح اطمينان 

ش در معرض آزمايي ارز كوپيك مورد بررسي قرار گرفته است و همانطور كه از نتايج آزمون پس  شكست
هاي مورد مطالعه  براي شركت ١٩خطر كه با روش ريسك سنجي يا مدل ميانگين موزون متحرك نمايي

براي % 95يك روزه در سطح  VaRگيري كرد كه  توان نتيجه بورس اوراق بهادار تهران بدست آمد، مي
باشد و اين بدين معني است كه فرضيه دوم  گذاري و فلزات اساسي معتبر مي هاي سرمايه تمامي شركت

  .شود نظر شده، تاييد مي پذير بودن ارزيابي عملكرد به روش شارپ تجديد اين تحقيق مبني بر امكان
  
 نظر شده محاسبه شاخص شارپ و شارپ تجديد -6-3

پذير بودن ارزيابي عملكرد به روش شارپ و شارپ  هاي اول و دوم يعني امكان فرضيه با تاييد
هاي مورد مطالعه براساس اين دو روش محاسبه شد، كه نتايج  شده، ارزيابي عملكرد شركت نظر تجديد

نتايج ارزيابي عملكرد با دو روش در ) 1 -5(همانطور كه در جدول . باشد مي) 1-5(آن به شرح جدول 
اي با  هاي سپه، بوعلي و نيرو كه تفاوت يك رتبه شود، بجز شركت گذاري مشاهده مي هاي سرمايه ركتش

بمنظور آزمون .  ها با دو روش مذكور تفاوتي وجود ندارد بندي بقيه شركت يكديگر دارند، ميان رتبه
كاكسون  لغيرپارامتري وي  شده از آزمون روش شارپ و شارپ تجديدنظر داري اختلاف ميان معني

فرض صفر آزمون عدم وجود تفاوت . گردد مشاهده مي) 2-5(استفاده شد كه نتايج آن در جدول 
بيانگر رد نشدن فرض صفر، يعني عدم وجود   نتايج اين آزمون. بندي اين دو روش است دار در رتبه معني

  .باشد اري ميگذ هاي سرمايه نظر شده در شركت تجديد  دار ميان روش شارپ و شارپ تفاوت معني
بنابراين فرضيه سوم اين تحقيق مبني بر عدم وجود تفاوت معنادار ميان روش شارپ و شارپ 

  .گردد تاييد مي) پرتفوي متنوع(گذاري  هاي سرمايه بندي شركت تجديد نظر شده، در رتبه
گذاري از آنجايي كه داراي پرتفوي متنوعي  هاي سرمايه اين نتيجه بدين معناست كه شركت

نظر شده بجاي شاخص شارپ  توان از شاخص شارپ تجديد تند، جهت ارزيابي عملكرد پرتفوي ميهس
در واقع روش شارپ تجديد نظر شده به واسطه استفاده از ارزش در معرض خطر بجاي . استفاده نمود

چرا كه . ها باشد تواند جايگزين مناسبي براي شاخص شارپ در اين گونه پرتفوي انحراف معيار، مي
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هايي كه براي ارزش در معرض  ارزيابي ريسك به اين روش در مقايسه با انحراف معيار، به دليل ويژگي
  .تري دارد خطر ذكر شد، قدرت تبيين دقيق

  
 گذاري هاي سرمايه در شركت R-SHARPو   SHARPمحاسبه شاخص ): 1- 5( جدول

 شركترديف
 بازده كل ساليانه

 )سال 5(
  انحراف معيار

 )سال 5(
VaR SHARP Rank 

(SHARP)
R-

SHARP 
Rank  

(R-SHARP)

 9 0.0308- 9 0.0955- %3.8824 0.0125104 0.001195- گذاري بيمه سرمايه 1

 2 0.0229 2 0.0390 %2.1344 0.0125346 0.000489  گذاري توسعه ملي سرمايه 2

 5 0.0032 4 0.0053 %1.9330 0.0114816 0.000061 گذاري سپه سرمايه 3

 3 0.0092 3 0.0182 %3.3440 0.0167810 0.000306 گذاري ملي سرمايه 4

 7 0.0160- 6 0.0171- %2.2631 0.0211554 0.000362- گذاري بوعلي سرمايه 5

 4 0.0039 4 0.0047 %2.4757 0.0205001 0.000097 توسعه صنعتي 6

 10 0.3208- 10 0.1084- %0.6582 0.0194855 0.002111- آتيه دماوند 7

 1 0.0525 1 0.0492 %1.6578 0.0177037 0.000870 گذاري صنايع بهشهر سرمايه 8

 8 0.0279- 8 0.0371- %4.0265 0.0302159 0.001122-گذاري صنعت و معدن سرمايه 9

 6 0.0097- 7 0.0179- %2.5520 0.0137871 0.000247- گذاري نيرو سرمايه 10

    
) 3-5(هاي توليدكننده فلزات اساسي به صورت جدول  بندي شركت همچنين ارزيابي عملكرد و رتبه

تفاوتي در  فروم، فسپا و فنوردشود، تنها در سه نماد  همانطور كه مشاهده مي. محاسبه شده است
دي بن شركت باقي مانده تفاوت ظاهري در رتبه 22گردد و در  بندي ميان دو روش مشاهده نمي رتبه

شركت  25شده در  داري اختلاف ميان روش شارپ و شارپ تجديدنظر بمنظور آزمون معني. وجود دارد
-5(كاكسون استفاده شده است كه نتايج آن در جدول  آماري ويل  توليدكننده فلزات اساسي، از آزمون

. باشد روش ميدار در رتبه بندي اين دو  فرض صفر آزمون عدم وجود تفاوت معني. گردد مشاهده مي) 4
دار ميان روش شارپ و  ها بيانگر رد نشدن فرض صفر، يعني عدم وجود تفاوت معني نتايج اين آزمون

  .باشد بندي مي ها علارغم وجود تفاوت ظاهري در رتبه نظر شده در اين شركت تجديد  شارپ
شارپ تجديد نظر  اين تحقيق مبني بر وجود تفاوت معنادار ميان روش شارپ و فرضيه چهارمبنابراين  

  .گردد تاييد نمي) پرتفوي نامتنوع(هاي توليدكننده فلزات اساسي  بندي شركت شده، در رتبه
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  گذاري هاي سرمايه در شركت Sharpو  R-Sharpآزمون آماري تفاوت دو روش ): 2- 5( جدول
Ranks

N Mean Rank Sum of Ranks
rsharp - sharp Negative Ranks 5a 5.60 28.00

Positive Ranks 5b 5.40 27.00
Ties 0c  

Total 10  
a. rsharp < sharp  
b. rsharp > sharp  
c. rsharp = sharp  

  Test Statisticsb 
 rsharp - sharp 
Z -.051a

Asymp. Sig. (2-tailed) .959
a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
  

شركت با استفاده از شاخص شارپ  25گذاري، ارزيابي عملكرد اين  از ديدگاه مباحث مالي و سرمايه
شده يكسان بدست نيامده است و اين نتيجه ناشي از عدم تنوع  نظر و شاخص شارپ تجديد

شاخص شارپ نشان دهنده به عبارت ديگر، انحراف معيار در . باشد ها مي گذاري در اين شركت سرمايه
نظر شده به عنوان ريسك بازار است و با توجه به  در شاخص شارپ تجديد VaR ريسك كلي شركت و

                                                       ً                                       تفاوت اين دو نوع ريسك در پرتفوي نامتنوع، ارزيابي تقريبا  متفاوتي بدست آمده است كه البته از نظر 
  .آماري معنادار نيست

  
  هاي توليدكننده فلزات اساسي در شركت R-SHARPو   SHARPمحاسبه شاخص ): 3- 5( جدول

 نمادرديف
بازده كل 
  ساليانه

 )سال 5(

  انحراف معيار
 VaR SHARPRank )سال 5(

(SHARP)R-SHARP
Rank  

(R-
SHARP) 

 13 %0.800 9 %2.05 %12.3749 0.048398109 0.000990 فاسمين 1
 14 %0.714 6 %2.79 %8.5615 0.021889627 0.000612 فالوم 2
 5 %4.075 12 %1.15 %1.5775 0.055771255 0.000643 فاهواز 3
 7 %1.941 10 %1.97 %3.6705 0.036118391 0.000712 فايرا 4
 12 %0.935 8 %2.67 %10.7391 0.037594102 0.001004 فباهنر 5
 1 %18.725 2 %10.24 %3.4504 0.063088923 0.006461 فپارس 6
 16 %0.258- 18 %1.62- %36.8922 0.058687396 0.000953- فپنتا 7
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 نمادرديف
بازده كل 
  ساليانه

 )سال 5(

  انحراف معيار
 VaR SHARPRank )سال 5(

(SHARP)R-SHARP
Rank  

(R-
SHARP) 

 18 %0.686- 17 %1.17- %3.8597 0.022608160 0.000265- فجر 8
 19 %3.770- 21 %4.70- %2.7529 0.022102245 0.001038- فخاس 9
 23 %7.003- 20 %4.27- %1.7896 0.029372001 0.001253- فخوز 10
 9 %1.695 7 %2.70 %12.8000 0.080442830 0.002170 فرآور 11
 25 %12.909- 24 %8.14- %1.5807 0.025080603 0.002041- فروس 12
 4 %5.160 4 %5.33 %3.1585 0.030568523 0.001630 فروم 13
 11 %1.424 11 %1.57 %6.1363 0.055675448 0.000874 فسپا 14
 3 %11.390 5 %4.15 %3.5530 0.097500661 0.004047 فسديد 15
 8 %1.914 13 %1.09 %2.6475 0.046634442 0.000507 فسرب 16
 20 %4.834- 23 %6.50- %2.8864 0.021480663 0.001395- فلوله 17
 2 %18.206 1 %15.78 %6.6896 0.077188633 0.012179 فمراد 18
 21 %5.619- 22 %6.05- %2.1037 0.019539889 0.001182- فملي 19
 10 %1.546 14 %0.76 %2.1812 0.044645614 0.000337 فنوال 20
 15 %0.164 15 %0.66 %20.4665 0.050979347 0.000336 فنورد 21
 24 %10.235- 25 %19.10- %2.0910 0.011202139 0.002140- فوكا 22
 22 %6.921- 19 %3.84- %1.4478 0.026118254 0.001002- فولاد 23
 17 %0.608- 16 %0.34- %1.5850 0.028292197 0.000096- وتوكا 24
 6 %2.420 3 %8.82 %6.1136 0.016765395 0.001479 وسديد 25

  
  هاي توليدكنده فلزات اساسي در شركت Sharpو  R-Sharpآزمون آماري تفاوت دو روش ): 4- 5( جدول

Ranks
 N Mean Rank Sum of Ranks

R_sharp - Sharp Negative Ranks 13a 11.69 152.00
Positive Ranks 12b 14.42 173.00

Ties 0c  
Total 25  

a. R_sharp < Sharp  
b. R_sharp > Sharp  
c. R_sharp = Sharp  

Test Statisticsb 
 R_sharp - 

Sharp 
Z -.283a

Asymp. Sig. (2-tailed) .778
a. Based on negative ranks. 
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Ranks
 N Mean Rank Sum of Ranks

R_sharp - Sharp Negative Ranks 13a 11.69 152.00
Positive Ranks 12b 14.42 173.00

Ties 0c  
Total 25  

a. R_sharp < Sharp  
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

 
 هاي مورد بررسي با بازار مقايسه عملكرد شركت -6-4

شده براي  نظر در اين تحقيق عملكرد بازار نيز از طريق محاسبه شاخص شارپ و شارپ تجديد
مشاهده ) 5-5(همانطور كه در جدول . شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شده است

  .باشد مي 0.060شده بازار  نظر و شارپ تجديد 0.1363بازار  شود، عملكرد شاخص شارپ  مي
  

  ارزيابي عملكرد بازار با استفاده از شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران): 5- 5( جدول

 ارزيابي بازار
 بازده كل ساليانه

 )سال 5(
 انحراف معيار

 )سال 5(
VaR  SHARP R-SHARP 

شاخص كل بورس اوراق بهادار 
 0.0600 0.1363 %1.3212  %0.5817 0.000793 تهران

  
گذاري مشاهده  هاي سرمايه شده بازار با شركت نظر هاي شارپ و شارپ تجديد با مقايسه شاخص

شاخص  ساله مورد بررسي پايين تر از 5گذاري در دوره  هاي سرمايه شود كه عملكرد تمامي شركت مي
هاي  شده بازار با شركت نظر شارپ تجديدهاي شارپ و  همچنين با مقايسه شاخص .بازار بوده است

شود كه ارزيابي نمادهاي فپارس و فسديد  با شاخص شارپ،  توليدكننده فلزات اساسي مشاهده مي
. شده، بالاتر از شاخص بازار است نظر تر از شاخص بازار ولي ارزيابي آن با شاخص شارپ تجديد پايين
در بقيه نمادها . ماد فمراد بالاتر از شاخص بازار استشده  ن نظر طور شاخص شارپ و شارپ تجديد همين

  .تر است شده نسبت به شاخص بازار متناظر آن پايين نظر شاخص شارپ و شارپ تجديد
  

 گيري و بحث نتيجه -7
و  ٢٠شده نظر تحقيق حاضر به معرفي روش جديدي در ارزيابي عملكرد، بنام شاخص شارپ تجديد

هاي توليدكننده فلزات اساسي  گذاري و شركت هاي سرمايه مقايسه آن با شاخص شارپ در شركت
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ها مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند و در اين بخش به نتيجه كلي  در بخش پنجم فرضيه. پرداخته است
  .هاي تحقيق مي پردازيم حاصل از يافته

مورد بررسي در اين تحقيق و آزمون  هاي براي شركت ٢١پس از محاسبه ارزش در معرض خطر
شده براي دوره زماني تحقيق يعني ابتداي سال  نظر آزمايي آنها، شاخص شارپ و شارپ تجديد پس

  .بنابراين فرضيه اول و دوم اين تحقيق تاييد شد. محاسبه گرديد 1389تا سال  1385
بيانگر عدم وجود ) پرتفوي متنوع(گذاري  هاي سرمايه نتايج ارزيابي عملكرد بدست آمده در شركت 

بنابراين بمنظور سنجش آماري . بندي اين دو شاخص است ظاهري در ارزيابي عملكرد و رتبه  اختلاف
گرفت و نتايج  كاكسون مورد بررسي قرار ناپارامتريك ويل  بندي اين دو روش با آزمون اين فرضيه، رتبه

هاي مورد بررسي  ها در شركت بندي اين شاخص دار در رتبه بيانگر عدم وجود اختلاف معني  اين آزمون
  .بنابراين فرضيه سوم اين تحقيق مورد تاييد قرار گرفت. شد

هاي توليدكننده فلزات اساسي به عنوان  همچنين ارزيابي عملكرد با دو روش مذكور براي شركت
بندي  نتايج بدست آمده بيانگر اختلاف ظاهري در رتبه. پرتفوي ندارند، انجام گرديد هايي كه شركت
بندي اين دو  بمنظور سنجش آماري اين فرضيه، رتبه. باشد شده، مي نظر هاي شارپ و شارپ تجديد روش

وجود بيانگر عدم   كاكسون مورد بررسي قرار گرفت و نتايج اين آزمون ناپارامتريك ويل  روش با آزمون
بنابراين فرضيه چهارم اين . باشد ها مي بندي اين دو شاخص، در اين شركت دار در رتبه اختلاف معني

طور  به. بندي دو روش، مورد تاييد قرار نگرفت تحقيق علارغم وجود اختلاف ظاهري بسياري در رتبه
  :گردد مي هاي اين تحقيق به شرح زير ارائه فرضيه  خلاصه نتايج تجزيه و تحليل و آزمون

گذاري و توليدكننده فلزات اساسي در بورس اوراق بهـادار   هاي سرمايه سنجش عملكرد شركت )1
 .پذير است شده، امكان نظر تهران به روش شارپ و شارپ تجديد

بنـدي روش شـارپ تجديـد نظـر شـده، نسـبت بـه روش شـارپ در          ارزيابي عملكـرد و رتبـه   )2
 .ورس اوراق بهادار تهران، تفاوت معناداري نداردب)  پرتفوي متنوع(گذاري  هاي سرمايه شركت

بنـدي روش شـارپ تجديـد نظـر شـده، نسـبت بـه روش شـارپ در          ارزيابي عملكـرد و رتبـه   )3
  .هاي فلزات اساسي بورس اوراق بهادار تهران، تفاوت معناداري ندارد شركت

ند جايگزين توا شده مي نظر دهد كه روش شارپ تجديد به طور كلي نتايج اين تحقيق نشان مي
هاي منحصر به فرد ارزش در معرض خطر به  مناسبي براي ارزيابي عملكرد پرتفوي، با توجه ويژگي

گذار پرتفوي متنوعي داشته باشد، در اين صورت ارزش در  بنابراين اگر سرمايه. عنوان ريسك بازار باشد
ساس روش شارپ معيار مناسبي از ريسك است و عملكرد پرتفوي، بهتر است بر ا ٢٢معرض خطر

گذار تنوع كمتري داشته باشد،  ارزيابي گردد و در صورتي كه پرتفوي سرمايه ٢٣تجديد نظر شده
  .انحراف معيار، سنجه مناسب ريسك است و ارزيابي عملكرد بهتر است بر مبناي روش شارپ انجام شود
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يابي عملكرد و هاي ارز همانطور كه در پيشينه تحقيق نيز ذكر شد، در تحقيقاتي كه با موضوع
و  VaRهاي محاسبه  سنجش ريسك پرتفوي انجام شده  است، اغلب در خصوص مقايسه انواع روش

در سنجش ريسك پرتفوي بوده است و اين  VaRآنها در بازار بورس و ارز و همچنين استفاده از   كارايي
ه،  بكار رفته و نظر شد اولين بار است كه در يك شاخص ارزيابي عملكرد بنام شاخص شارپ تجديد

هاي  ها و صندوق شود كه شركت با توجه به نتايج اين تحقيق پيشنهاد مي. آزمون شده است
گذاري در ايران از شاخص جديد ارائه شده در اين پژوهش استفاده نمايند و همچنين پيشنهاد  سرمايه

اد سنجي و ساير هاي اقتص نظير روش VaRهاي محاسبه  شود، تحقيقي با استفاده از ساير روش مي
  .آزمايي انجام پذيرفته و نتايج آن مورد مقايسه قرار گيرد هاي پس روش
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