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چکیده
هاي ارزيابي عملكرد  اي در مورد مدل ي چندجانبه و مقايسهاين تحقيق، به انجام يك بررس     

دنبال پاسخ به اين واقع به پردازد. درشده در بورس تهران ميگذاري ايراني پذيرفته هاي سرمايه شركت
هاي جديد نتايج متفاوتي  هاي سنتي و نسبت سوال بوديم كه آيا ارزيابي عملكرد پرتفوي بر مبناي نسبت

گذاري فعال در  هاي سرمايه ( شركت96ـ 91ساله ) 4يا نه؟ بدين منظور در يك دورة آيد دست ميهب
نسبت  6ها براساس  شركت( را درنظر گرفته، به ارزيابي عملكرد آن 33بورس و اوراق بهادار تهران )

ندي ب شده بر مبناي نسبت شارپ با رتبهبندي ارائه پرداختيم. براساس نتيجة حاصل از آزمون فرضية رتبه
توان در  هاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا ارتباط دارد و اين ارتباط را مي ارائه شده، بر مبناي نسبت

دهد كه توزيع بازده نتايج حاصل از فرضية دوم نشان مي ها مشاهده كرد.ضرايب همبستگي بالاي آن
باشد. پس با  قارن بودنشان ميها متباشند كه خاصيت مهم آن هاي بيضوي ميها از نوع توزيع اين شركت

هاي سورتينو، پتانسيل بستگي بالا بين شاخص شارپ با نسبت توجه به تقارن توزيع بازده ضرايب هم
 توان به نوع توزيع بازده نسبت داد. مطلوب و امگا را مي
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.مقدمه1

تاكنون پژوهشگران زيادي به مسئلة ارزيابي عملكرد توجه كرده و همواره  9143ز آغاز دهة ا
ها و اند. مدلهاي موجود درصدد بررسي كارايي ابزارهاي مختلف بودهسازي و آزمون مدلبا مدل

ها متفاوت است. گيري ريسك در آنباشند. چرا كه مباني اندازهابزارهاي مختلف و متنوع مي
)منفي يا  طوركلي درمورد ريسك، دو ديدگاه مجزا وجود دارد. در ديدگاه اول هرگونه نوسان به

كه منطبق با اين  شود.عنوان ريسك محسوب ميمثبت( احتمالي بازده اقتصادي در آينده به
 در باشند. هاي شارپ، جنسن و ترينر معيارهاي مناسب براي ارزيابي عملكرد ميديدگاه شاخص

عنوان انحرافات نامطلوب و نامساعد كند و بهديدگاه دوم مفهوم ريسك تغيير مي كه درحالي
اي كه نوسانات بالاتر از گونهبه[.4] شودنسبت به ميانگين يا نرخ بازدهي هدف تعريف مي

تر از ميانگين )يا نرخ بازدهي ميانگين )يا نرخ بازدهي هدف( مساعد و درعوض نوسانات پايين
هاي سورتينو، شود و منطبق بر اين ديدگاه نيز شاخصيا نامساعد تلقي ميهدف( نامطلوب 

شده و ترينر تعديل شده معيارهاي مناسب براي ارزيابي  پتانسيل مطلوب، امگا، جنسن تعديل
هاي هاي مبتني بر ديدگاه اول را در كنار نسبتباشند. در اين مقاله برآنيم كه نسبتعملكرد مي

شده مورد بررسي قراردهيم. ارزيابي عملكرد پرتفوي، اعم از پرتفوي ايجاد مبتني برديدگاه دوم
گذاران مهم است تا اگر نتايج عملكرد گذاري براي سرمايهتوسط فرد يا شركت سرمايه

 بخش نباشد، دليل آن روشن است و تغييرات لازم صورت گيرد.  رضايت
مانند اغلب بازارهاي نوظهور، داراي دهد نرخ بازدهي در بورس تهران نيز  تحقيقات نشان مي

( در تحقيقي تحت عنوان 9394هيبتي و حدادزاده ) ،(9393حنيفي ) .توزيع نرمال نيست
 "سازي پرتفوي براساس شيوه ماركويتزي نيم واريانسي در بورس اوراق بهادار تهران بهينه"

نيم  ـ ريانس و ميانگينوا ـ سازي پرتفوي براساس روش ميانگين نشان دادند كه بين شيوه بهينه
سهم برتر بورس  53واريانس ماركويتزي، تفاوت آماري معناداري وجود دارد. پرتفوهاي مشتمل بر

نيم واريانس نسبت به شيوه مقابل،  ـ استفاده از شيوه ميانگينهاي مشخص با در سطح بازده
  [.5،6] شوند متحمل ريسك كمتري مي

 
.مبانينظریوپیشینهتحقیق2

به همت ري فرموله شد كه تقريباً  9153گذاري، در سال  ين معيار ريسك نامطلوب سرمايهاول
باشد. پيشتر، معيار  گذاري مي ترين معيار ريسك نامطلوب در متون مربوط به سرمايه شده شناخته

گيري ريسك، واريانس و انحراف معيار بود. واريانس، معيار ريسك متقارن است اما واضح  اندازه
عبارتي ريسك، متقارن گريز هستند. به دنبال بازده باشند، ريسككه افراد، بيشتر از آنكه بهاست 

نيست بلكه داراي اريب يا چولگي است. معيار ريسك نامطلوب، بين نوسانات مطلوب و نامطلوب، 
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 گذار را مشمول تر از نرخ بازده هدف سرمايه شود و تنها نوسانات پائين تمايز آشكاري قائل مي
 كه تمامي نوسانات بالاتر از اين هدف، بيانگر عدم اطمينان )در داند. درحالي تعريف ريسك مي

گردد.  هاي با پراكندگي بالا نيست( تلقي مي واقع چيزي بيش از فرصت بدون ريسك براي بازده
( عنوان متغير تصادفيگيري ريسك، فرض نرمال بودن نرخ بازدهي )به در معيارهاي متعارف اندازه

هاي زماني  نرمال بودن توزيع نرخ بازدهي در افق وجود دارد كه تحقيقات مختلف حاكي از غير
جديد، اين   هاي تعريف شده مختلف و بالاخص در بازارهاي نوظهور است. بنابراين شاخص

بعد از ماركويتز، كوييرک و ساپوسنيك  .[4] (،دهند )كمپبل موضوع را نيز مورد توجه قرار مي
( 9193) صورت تئوريكي برتري نيم واريانس را در مقابل واريانس تحليل كردند. مائوبه( 9143)

نامطلوب مهم است و استفاده از نيم واريانس را  سكير، فقط گذاران هيسرما ثابت كرد كه براي
هاي مهمي براي فرمول  ماركويتز و شارپ اذعان كردند كه محدوديت. [36 ،4] دهند ترجيح مي

واريانس  ـ درنظريه مدرن پرتفوي وجود دارد. پس از آنكه ماركويتز، شيوه ميانگيناصلي ريسك 
شود، به آن وارد شد كه  ارائه كرد، انتقادات نظري كه امروزه نيز شنيده مي 9153را در اوايل دهه 

هاي ريسك  مدرن و پيدايش مدلگيري نظرية پست اين انتقادات درنهايت منجر به شكل
[.4] شدجش ريسك نامطلوب براي سن
به رشد استفاده از ريسك  (، با اشاره به تقاضاي رو3333(، سينگ و انگ )9119سيوستانيدز )

عنوان جايگزين )تئوري مدرن پرتفوليو(، چارچوب ريسك نامطلوب را به MPTنامطلوب نسبت به 
MPT اضي هاي ري هاي تئوريكي ريسك نامطلوب و الگوريتم معرفي كردند و ضمن ارائه مدل

ثابت كردند پرتفوهايي كه براساس چارچوب ريسك نامطلوب ايجاد شوند؛ كاراتر از پرتفوهايي 
  .[91] گردند، ، تشكيل ميMPTهستند كه بر پايه 

ك مدل بر يواريانس و  ـ در مقايسة مدلي بر مبناي شيوة ميانگين (9114)بروور و رويتر 
ي، كمتر از گذار سرمايهنتيجه رسيدند كه اگر افق ريسك نامطلوب، به اين  ـ مبناي شيوة ميانگين

هاي  دهند. ولي در افق دست ميهكساني در انتخاب دارائي بيجة يكسال باشد؛ هر دو مدل، نتي
ريسك نامطلوب بود؛  ـ كسال( به برتري مدلي كه بر مبناي شيوة ميانگينيشتر از يبلندمدت )ب
"المللي ريسك نامطلوب بازار سهام بين"نوان ( در تحقيقي با ع3333) كمپبل.[4] ددست يافتن

9 

پرتفوهاي سهام بازارهاي مالي امريكا، كانادا، آلمان، انگلستان، فرانسه، ايتاليا و ژاپن و  ةبه مطالع
كشور ديگر(  4المللي )حاصل از انتخاب اوراق بهادار كشور بومي با  پرتفوهاي بين ةبه مطالع

معناي ريسك نامطلوب، درک كنند؛ سهم هران، ريسك را بگذا پرداخت و نشان داد اگر سرمايه
كشور  4المللي )يعني  علت بالا بودن ريسك نگهداري اوراق بهادار بينبالايي از پرتفوي خود را به

 .[3] گذاري در اوراق بهادار كشور خود اختصاص خواهند داد ديگر( به سرمايه

                                                 
1. The Downside Risk of International Equity Markets 
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 ـ ميانگين ةار انحراف معيار و شيوگيري معي كاره( ثابت نمودند ب3336پست و وليت )
نتيجه رسيدند كه ريسك نامطلوب در   شود و به اين واريانس، موجب ناكارائي پرتفوي سهام مي

نقش با اهميتي  "گيري منطقي در اين زمينه و تصميم  گذاري دارائي قيمت"حل مسائل مربوط به 
گيري و مديريت ريسك نامطلوب در  ( طي تحقيقي به تحليل اهميت اندازه3339وبر ) .[33] دارد

معرض ريسك  پرتفوهاي مؤسسات مالي و ناكارآمدي معيارهاي متعارف ريسك مانند ارزش در
 . [33] پرداخت

هاي بزرگ كند كه چولگي مثبت و برخورداري توزيع از دنباله( بيان مي3333دونالدلاين )
بندي در قياس با رتبه UPR شده توسط سورتينو وهاي ايجادبنديشود كه رتبهمنجر مي

يكسان نبوده و هركدام پرتفوي بهينه متفاوتي را نسبت به ديگري  شده توسط مدل شارپ ايجاد
مطالعات زياد  ،هاي نيم واريانس. يكي از محققيني كه در زمينة بررسي قابليت[33]انتخاب كنند 

ت متعددي در اين زمينه نوشته باشد. وي مقالاژاوير استرادا مي ،داري انجام داده استو ادامه
گذاران سرمايه "واريانسـ  ميانگين"رفتار برخاسته از شيوه  ،است. استرادا در يكي از مقالات خود

 .[99]كند مقايسه مي "نيم واريانسـ  ميانگين"را با رفتار برخاسته از شيوه 


هایجديدارزيابيعملکردپرتفویشاخص

، از پيمانه ريسك نامطلوب SDجاي انحراف معيار بي عملكرد بهاگر در ارزيا.1شاخصسورتینو

را متغير بازدهي پرتفوي و تابع  Xواقع اگر  شود. در استفاده كنيم، شاخص سورتينو حاصل مي
f(x)  را تابع چگالي احتمال اين متغير و از طرفي  ميانگين وr  حداقل نرخ بازدهي قابل قبول

.[ 33]داد صورت زير نشان توان به باشد، آنگاه شاخص سورتينو را مي MAR يا همان
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 باشد و عبارت است از: ها زير نرخ هدف، مي نيم انحراف معيار بازدهي كه در آن 
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1. Sortino ratio 

 (9رابطه )
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1شاخصپتانسیلمطلوب
 (UPR).توان حاصل تقسيم پتانسيل  ل مطلوب را مينسبت پتانسي

باشد. مطلوب بر ريسك نامطلوب تعريف كرد. فرمول زير بيان كننده شيوة محاسبه آن مي
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(3رابطه )  

 

باشد.  مي MARه صورت كسر نشانگر پتانسيل مطلوب يا بازده مورد انتظار اضافي نسبت ب     
نامند. مخرج كسر ريسك نامطلوب يا ريسك واماندگي از  نيز مي 3كه آن را پتانسيل موفقيت

را براساس  UPRدهد اگر يك توزيع پيوسته از بازدهي داشته باشيم، آنگاه  هدف را نشان مي
 .[4،33،35] كنيم ميانتگرال به شيوه زير محاسبه 

 

2

1

2

1

)()(

)()(























mar

mar

drRfMARR

drRfMARR

UPR

                                                    

(3رابطه )  

 

3شاخصامگا
( معيار عملكردي به نام امگا تعريف كردند كه اين 3333) 6كيتينگ و شادويك.

هاي  هاي بالاي نرخ بازده هدف را به بازده معيار به همة عناصر توزيع بازده توجه دارد و بازده
.[33] كند يتر از نرخ بازده هدف تقسيم م پايين
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)(                                                                           (6رابطه )

 
 ها فاصله بازده :[ab] ها : تابع توزيع تجمعي بازدهF(x): نرخ بازده هدف؛ r كه طوريبه

 

                                                 
1. Upside Potential Ratio 

2. Potential for Success 
3. Omega measure 

4. Keating, Shadwick 

 



 9319 بهار -4شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                              45

 هاومدلمفهومي.توسعهفرضیه3

 اخص شارپ، سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا اختلاف معناداريبين نتايج ش .فرضیهاول

 .وجود دارد 

 باشند. گذاري از توزيع بيضي شكل برخوردار مي هاي سرمايه توزيع بازده شركت .فرضیهدوم


شناسي.روش4

آماری نمونه و جامعه هاي است از كليه شركتجامعة آماري در اين تحقيق عبارت.

باشد كه از  مي 9393شده در بورس و اوراق بهادار تهران تا پايان اسفند هگذاري پذيرفت سرمايه
هاي فعال در اين پژوهش اند. منظور از شركت هاي فعال انتخاب شدهها شركتبين آن
ها ماهانه حداقل يكبار مورد (، سهام آن9391تا  9396هايي است كه طي دورة تحقيق ) شركت

هاي  ها كامل و در دسترس باشد. بخش غيربورسي پرتفويعات آنمعامله قرار گرفته باشد و اطلا
 از استفادهبا نياز مورد هاي داده گذاري نيز از حيطة بررسي حذف گرديد. هاي سرمايه شركت

اند. گرديده استخراج ها،مالي شركت هايصورت مبناي بر نوين، رهاورد و تدبيرپرداز افزارهاي نرم
گرديده است. استفاده SPSS (15/0) و EXCEL (2007) افزارهاي رمن از نيز هاتحليل داده در
 

آزمونضريبهمبستگي اي تحت عنوان ضريب همبستگي  آماره 9منظور آزمون فرضية به.
گيري  شود، آزمون همبستگي اسپيرمن روشي است كه براي اندازه اي يا اسپيرمن استفاده مي رتبه

گيرد. در اين تحقيق ضريب همبستگي  ستفاده قرار ميجهت و شدت رابطة بين دو متغير مورد ا
گيرد. هدف از اين پژوهش اين  ها مورد استفاده قرار مي گيري پايايي يافته اسپيرمن براي اندازه

دنبال  بندي بالايي را براي سال بعد به سال رتبه بندي عملكرد بالا در يك است كه دريابيم آيا رتبه
پذيرد. ضريب همبستگي مثبت بيان  را مي 9و  ـ9اعدادي بين دارد. ضريب همبستگي اسپيرمن 

-P   يابد و ضريب همبستگي منفي برعكس. هاي دو متغير با هم افزايش مي كند كه رتبه مي

value گيرد. سطح  گيري خطاي تصادفي مورد استفاده قرار مي براي اندازهP-value  پايين براي
توان نتايج را قابل  باشد مي 35/3زير  P-valueاگر  نتايج تحليل قابل اعتمادتر است. معمولا

 قبول دانست. 
صورت زير محاسبه شد و فرمول آن به SPSSافزار  ضريب همبستگي اسپيرمن توسط نرم

 شود: محاسبه مي
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(5) رابطه  
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D ها،  بندي تفاوت بين رتبهn ميزان مشاهدات در آزمون 
 9گذاري، آزمون نيكويي برازش هاي سرمايه منظور آزمون سنجش توزيع بازده شركتبه

ها انجام گرفت اين آزمون زماني مناسب است كه پژوهشگر  بر روي داده Rافزار  استفاده از نرم با
شده با توزيع نظري تصميم بگيرد. يك توزيع مشاهدهبخواهد در مورد سازگاري يا ناسازگاري 

هاي ناسازگار قرار داده و توجه خود  گيري به اين صورت است كه مقادير را در طبقه شيوة تصميم
داريم. سپس از آگاهي خود درباره توزيع مورد نظر  ها در هر طبقه معطوف ميرا به فراواني آن

گيريم تا فراواني مورد انتظار هر يك از طبقات را  هره مي)برآورد كردن پارامترهاي توزيع فرض( ب
صورتي كه نمونه از جامعة مورد نظر انتخاب شده باشد، تعيين كنيم. چنانچه اختلاف بين در

برداري از توزيع مورد فرض صورت  شرط آنكه نمونهشده و مقادير مورد انتظار )بهمقادير مشاهده
توان چنين نتيجه گرفت  از حدي باشد كه بتوان آن را تصادفي دانست، مي تر بزرگگرفته باشد( 

 نداريم. 0H باشد. يعني دليلي براي رد كردن فرض كه نمونه از توزيع مورد فرض مي
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  از مقدار ناحيه تر بزرگگيري آزمون به اين صورت است كه اگر مقدار آمارة آزمون  نتيجه     

2بحراني شده بود 

1),1(

2

 nxx 0آنگاه فرضH توانيم بپذيريم كه توزيع  كنيم و نمي را رد مي

تواند برحسب  گيري ما مي نتيجه ها انتخاب كرديم مناسب بوده است. مبناي تجربي كه براي داده
P-Value  .يعني نيز باشدP-Value [.9]كنيم  از سطح معناداري را رد مي 


 هادادهتحلیل.5

اول گذاري براساس نسبت شارپ با  هاي سرمايه بندي شركت نتايج حاصل از رتبه .فرضیه
بارت ديگر اين فرضيه عهاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا اختلاف معناداري دارد. به نسبت

گذاري براساس نسبت  هاي سرمايه بندي شركت درصدد پاسخ به اين پرسش است كه آيا بين رتبه
منظور بررسي و آزمون هاي مذكور همبستگي معناداري وجود دارد يا خير؟ به شارپ با نسبت

 صورت زير تدوين گرديد.فرضية مذكور فرضية صفر و فرضية مخالف آن به
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1. Goodness of Fit 
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 بندي است. بستگي بين دو رتبه معرف هم كه 
شده استفاده  SPSSافزار  كه اشاره شد براي آزمون اين فرضيه از نرم گونه همان: 9آزمون فرضية 

 آورده شده است. 9كه محاسبات آن در جدول
 

 محاسبات مربوط به فرضيه اول .9جدول

  Sortino UPR Omega 

Sharp 

Correlation Cofficient 

Sig. (2-tailed) 

N 

0/981
** 

0/000 
23 

0/903
** 

0/000 
23 

0/827
**

 

0/000 
23 

 

% 15گيري كرد كه در سطح اطمينان  ن نتيجهتوان چني باشد مي مي 5sig%از آنجا كه      

عبارتي شود به رد نمي1Hوجود دارد. درواقع فرضيه پژوهشي  1Hدلايل كافي بر تأييد فرضيه 

هاي صورت يبند گردد كه مفهوم آن اين است كه ارتباط معناداري بين رتبه تأييد مي 1Hفرضيه 
هاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا وجود دارد. گرفته توسط نسبت شارپ با نسبت

 

دوم باشند.  گذاري از توزيع بيضي شكل برخوردار مي هاي سرمايه توزيع بازده شركت.فرضیة
صورت زير تدوين منظور بررسي و آزمون فرضية مذكور فرضية صفر و فرضية مخالف آن به به

 گرديد.
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0Hگذاري توزيع بيضوي دارند. هاي سرمايه : توزيع بازده شركت 

1Hدارد.گذاري توزيع بيضوي ن هاي سرمايه : توزيع بازده شركت 
گذاري آزمون  هاي سرمايه : در اين مرحله براي آزمون سنجش توزيع بازده شركت3آزمون فرضية 

ها انجام گرفت كه نتايج حاصل از آن در  بر روي اين داده Rافزار  استفاده از نرمنيكويي برازش با
گيري از  تيجهقابل مشاهده است براي ن 3طور نمونه در جدول گذاري غدير به سرمايه  مورد شركت

P-Value  آزمون استفاده كرديم. يعني چنانچهP-Value  از سطح معناداري كوچكتر شده باشد
هاي  شده بر روي بازده شركتكنيم. با توجه به آزمون انجام را رد مي 0Hآنگاه فرض 

بانك ملي، معادن و گذاري نيرو، بهمن، بيمه، صنعت، نفت،  هاي سرمايه گذاري، شركت سرمايه
از توزيع  بهشهر و توسعه صنايع بهشهرفلزات، رنا، صنعت و معدن، سپه، آتيه دماوند، صنايع 

گذاري ساختمان، توكا فولاد، صندوق بازنشستگي، پارس توشه و ملي  هاي سرمايهكوشي، شركت



 59                                                                       ... اریاستفاده از مع با یپرتفو تيريعملکرد مد يابيارز

جستيك و گذاري غدير، توسعه ملي، البرز از توزيع ل هاي سرمايهاز توزيع لاپلاس، شركت
گذاري پتروشيمي و توسعة صنعتي از توزيع بتا برخوردار بودند، شركت  هاي سرمايهشركت
هاي بيضوي ها جز توزيعگذاري بوعلي نيز توزيع نرمال داشت كه همة اين توزيع سرمايه

 باشند. مي

 گذاري غدير آزمون تعيين نوع توزيع بر روي بازده ماهانه شركت سرمايه .3جدول

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

V Ghadir 

1/847 

2/908 

4/01 

0/53 
3/017 

30/571 

0/59 

0/51 

0/29 

0/91 
0/52 

0/000 

LAPLAS 

CAUCHY 

BETA 

LOGESTIC 

NORMAL 

STUDENTS 

LOGESTIC 

 
ت شارپ گذاري بر مبناي نسب هاي سرمايه بندي شركت طور كه مشاهده كرديم در رتبههمان     

توان چنين  باشد مي مي 5sig%هاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا از آنجا كه با نسبت
 وجود ندارد. به 0H% دلايل كافي بر تأييد فرضيه 15گيري كرد كه در سطح اطمينان  نتيجه

است كه ارتباط معناداري بين شود كه مفهوم آن اين  عبارتي فرضية پژوهشي پذيرفته مي
هاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا  گرفته توسط نسبت شارپ با نسبتهاي صورتبندي رتبه

وجود دارد كه با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضية دوم و با عنايت به اين موضوع كه توزيع 
باشند و با توجه به  ي ميهاي بيضوگذاري مورد آزمون از نوع توزيع هاي سرمايهبازده شركت

ها نتايج حاصل شده با تحقيقات استرادا، هاي بيضوي يعني متقارن بودن اين توزيع خاصيت توزيع
 الينگ و مموقلي و دابوسي منطبق است. 



گیرینتیجه.بحثو6
دهيم:  ها به تفضيل مورد بررسي قرار ميدر اين بخش فرضيات تحقيق و نتايج حاصل از آن

گذاري براساس  هاي سرمايه بندي شركت ل تحقيق بدين صورت تدوين شد كه بين رتبهفرضية او
واقع  هاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا اختلاف معناداري وجود دارد. در نسبت شارپ با نسبت

هاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا مقايسه شده است و نشان داده  نسبت شارپ را با نسبت
از نسبت شارپ به معيارهاي  جايي هجابگذاري هنگام  هاي سرمايه دي شركتبن شده كه رتبه

گذاري براساس نسبت شارپ  هاي سرمايه بندي شركت كند و بين رتبه عملكرد جايگزين تغيير نمي
گرفته از با سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا ارتباط معناداري وجود دارد. براساس نتيجة صورت

شده بر مبناي نسبت شارپ با بندي ارائه فرضيه رد شد. يعني رتبه حاصل اين آزمون، اين
هاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا ارتباط دارد و اين  شده، بر مبناي نسبتبندي ارائه رتبه
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دست هبالاي ب اين همبستگيها مشاهده كرد. توان در ضرايب همبستگي بالاي آن ارتباط را مي
عبارت ديگر با توجه به مدارک تواند منجر به عملكرد مشابه شود. به مي آمده، از ديدگاه عملي نيز

گرفته را رد كنيم و در اين هاي صورتبندي و شواهد نتوانستيم وجود ارتباط معنادار بين رتبه
عنوان شاخص خواهيم به چرايي اين رابطه بپردازيم. نسبت شارپ از انحراف معيار به قسمت مي

كه نسبت سورتينو و پتانسيل مطلوب، انحرافات نامطلوب را صورتي د دركن ريسك استفاده مي
گيرد. براساس مباحث نظري و تئوريك، ارتباط بين  كار ميعنوان ابزار سنجش ريسك به به

هاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا گرفته براساس نسبت شارپ با نسبتهاي صورتبندي رتبه
گرفته نشان داده كه اگر توزيع ها دارد. تحقيقات صورتن پرتفويبستگي به نوع توزيع بازدهي اي

بندي يكساني را  هاي شارپ، سورتينو و پتانسيل مطلوب رتبه بازدهي نرمال يا متقارن باشد، نسبت
كنند و در  گذاري ارائه خواهند كرد و پرتفوي بهينه مشابهي را معرفي مي از آلترناتيوهاي سرمايه

ها يكسان و يا حتي يكسان نباشند.  بندي دهي متقارن نباشد، ممكن است رتبهكه توزيع بازصورتي
دهد كه گذاري اين تحقيق، نتايج حاصل از فرضيه دوم نشان مي هاي سرمايه در مورد شركت

ها متقارن باشند كه خاصيت مهم آن هاي بيضوي ميها از نوع توزيعتوزيع بازده اين شركت
بالا بين شاخص شارپ با  ستگيهمبجه به تقارن توزيع بازده ضرايب باشد. پس با تو بودنشان مي

 توان به نوع توزيع بازده نسبت داد. هاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا را مينسبت



 پیشنهادها

هاي  بندي شركت دليل اهميت تغييرات رتبههاي زماني متفاوت، به . تكرار تحقيق در بازه9
هاي  بندي شركت شود موضوع ثبات در رتبه ، لذا پيشنهاد ميگذاري در طول زمان سرمايه
شده در بورس اوراق بهادار تهران، براساس شاخص سورتينو، نسبت گذاري پذيرفته سرمايه

 هاي زماني مختلف مورد بررسي قرار گيرد. پتانسيل مطلوب و امگا در دوره
 .گذاري هاي سرمايه. تكرار تحقيق بر روي صندوق3
شده در بورس گذاري پذيرفته هاي سرمايه معيارهاي نامطلوب با يكديگر در شركت. مقايسه 3

 اوراق بهادار تهران.
شده در اين تحقيق در ها با معيارهاي بررسي. معرفي معيارهاي نامطلوب جديد و مقايسه آن6

ها با شده در بورس اوراق بهادار تهران و بررسي تناسب اين معيارگذاري پذيرفته شركت سرمايه

.بازار سرمايه كشورمان
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