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، از آزمون هاي آماري ضريب همبستگي اسپيرمن و تحليل پژوهشآزمون فرضيه هاي 
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ن پرتفوي رابطه معني داري وجود دارد بطوريمعيارهاي مبتني بر نظريه هاي مدرن و فرامدر
كه اين ارتباط به علت نرمال بودن توزيع بازدهي نبوده، بلكه به علت چولگي منفي در توزيع 

لذا، به كارگيري معيارهاي مبتني بر نظريه فرامدرن . بازدهي شركت هاي سرمايه گذاري است
. اردپرتفوي در مقايسه با معيارهاي مدرن پرتفوي ارجحيت د

ياني، نسبت ارزيابي، نسبت گل نظريه مدرن و فرامدرن پرتفوي، معيار مودي: كليديواژه هاي
. سورتينو، نسبت پتانسيل مطلوب

 مقدمه - 1
ريزي براي دستيابي به اهداف توسعه سرمايه گذاري، انكارناپذيرترين مؤلفه و عامل برنامه

،كلان اقتصاديبرنامه هاي هاي راهبردي و تفكر استراتژيك در تدوين برنامه . پايدار است
اجتماعي و فرهنگي در محيط چالشي امروز، ضرورت و اهميت سرمايه گذاري را قطعي نموده 

سرمايه گذاري در وجوه مالي در دارايي هاي مختلف تنها ). 1390رهنما و همكاران، . (است
لب افراد انجام ريزي هاي مالي است كه اغبخشي از كل تصميم گيري ها و برنامه

يا از طريق واسطه هاي مالي و  مي تواند مستقيماً در اوراق بهادرا يهر سرمايه گذار. مي دهند
كه وظيفه تسهيل جريان سرمايه از دارندگان منابع مازاد به سمت متقاضيان ) غير مستقيم(

 جمله شركت هاي سرمايه گذاري از. سرمايه گذاري كند، منابع مازاد را بر عهده دارند
واسطه هاي مالي هستند كه با فروش سهام خود به عامة مردم، وجوهي را تحصيل و در تركيب 
متنوعي از اوراق بهادار شامل سهام، اوراق قرضه، ابزارهاي كوتاه مدت بازار پول و دارايي هاي 

ن بدي. )1387راعي،(ديگر با توجه به هدف صندوق، به طور حرفه اي سرمايه گذاري مي كنند 
ترتيب، اين شركت هاي سرمايه گذاري با تكيه بر قوانين و مقررات و شرايط و امكانات مناسب 
از طريق ايجاد اطمينان در سرمايه گذاران داخلي و خارجي مي توانند نقش بسيار حياتي در 

در مقابل، در صورتيكه عملكرد اين . رشد و توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي را ايفا نمايند
كت ها با مشكلات ساختاري توأم باشد نه تنها مشكلي برطرف نمي شود، بلكه مشكلات شر

در اينجاست كه بحث ارزيابي عملكرد اين شركت ها . اقتصادي و مالي حادتر هم خواهد شد
يكي از مشكلات اساسي در بحث ارزيابي عملكرد، تمايل انساني به تمركز بر . مطرح مي شود

به . جه كافي به ريسك متحمل شده براي كسب بازده مورد نظر استبازده پرتفوي و عدم تو
عبارت ديگر هر دارايي علاوه بر بازده، ريسك خاص خود را دارد كه ناشي از عدم اطمينان بازده 

بنابراين بررسي عملكرد شركت هاي سرمايه گذاري داراي يك متغير . دارايي مورد نظر مي باشد
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مسلم است كه داشتن يك ). 1384هاگن، (است) ريسك(بسته و يك متغير وا) بازده(مستقل 
ابزار كه عملكرد را درست و صحيح اندازه گيري كند داراي اهميتي است كه بر هيچ كس 

 تاكنون پژوهشگران زيادي به اين امر توجه كرده و 1960از آغاز دهه .پوشيده نمي باشد
ررسي كارايي اين ابزارها برآمده اند همواره با مدل سازي و آزمون مدل هاي موجود درصدد ب

سعي بر آن است پژوهش،در اين . دست آمده از پژوهش ها متفاوت و متنوع استه  نتايج بليو
تا با استفاده از شاخص هاي مبتني بر دو نظريه مدرن و فرامدرن پرتفوي به مقايسه و ارزيابي 

. ر تهران پرداخته شودعملكرد شركت هاي سرمايه گذاري فعال در بورس اوراق بهادا

پژوهش نظري مباني-2
منظور از ارزيابي عملكرد در حقيقت توجه بدين مطلب است كه چگونه مدير سرمايه 

ارزيابي عملكرد پرتفوي در . گذاري مي تواند بين بازده بالا و ريسك مورد قبول توازن ايجاد كند
 كه مي توان آن را به عنوان يك حقيقت آخرين مرحله از فرآيند مديريت سرمايه گذاري است

ساز و كار كنترلي و بازخور دانست كه در فرآيند مديريت سرمايه گذاري بسيار مؤثر است 
معيارهاي ارزيابي عملكرد به افراد كمك مي كنند تا از ). 1384اسلامي بيدگلي و همكاران، (

ادي كه فقط با پذيرفتن ميان متخصصين و افراد خبره، افرادي كه داراي شانس مي باشند و افر
).1389، رضازاده و همكاران(ريسك زياد به بازده بالا دست پيدا مي كند تفاوت قائل شوند

است كه در اين پژوهش شدهارائهكنونتاهاشركتعملكردارزيابيبرايمختلفيمعيارهاي
. در قالب نظريه مدرن پرتفوي و نظريه فرامدرن پرتفوي مطرح مي شوند

ه مدرن پرتفوي نظري
 مطرح مي شود، شالوده اش توسط هري 1»نظريه مدرن پرتفوي«آنچه تحت عنوان 

در تئوري مدرن .  بنا شد و بر اساس رابطه بازدهي و ريسك تبيين مي شود)1952 (2ماركويتز
، ريسك به عنوان تغيير پذيري كل بازده ها حول ميانگين بازده تعريف و با )MPT(پرتفوي 

به عبارت ديگر، نظريه مدرن پرتفوي به لحاظ .  معيار واريانس محاسبه مي شوداستفاده از
توزيع انحرافات در معيار واريانس، وزن هاي برابري را براي همة انحرافات مثبت و منفي 

به همين سبب . به عنوان ريسك در نظر مي گيرد) مطلوب و نامطلوب(درشرايط عدم اطمينان 
معيار ريسك متقارن شناسايي مي گردد و زماني مي توان از آن است كه واريانس به عنوان 

1. Modern Portfolio Theory (MPT)  
2. Harry Markowitz
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آنچه منجر  ولي ).1390احمدي،(ا از نوع نرمال باشد استفاده نمود كه توزيع بازده ه
رضايت بخش نباشد، در مفروضات اين تئوري ) MPT(مي شود كه نظرية مدرن پرتفوي 

واريانس بازدهي  و ثانياً رائيها نرمال مي باشدتوزيع بازدهي همة اوراق بهادار و دااولاً : مي باشد
امروزه ).1387عبده تبريزي، (دارائي، شاخص مناسبي براي اندازه گيري ريسك مي باشد

 كه بر روي بازارهاي سهام نوظهور صورت گرفته، نشان داده است كه توزيع پژوهش هايي
فرضيه هاي اساسي اين نظريه كه بازدهي در اين بازارها نرمال نيست و بر همين اساس، يكي از 

همان فرض نرمال بودن توزيع بازدهي براي استفاده از اين نظريه است، با ترديدي جدي مواجه 
معيارهاي ارزيابي عملكرد تعديل شده بر «از جمله . )1998، 1 و همكارانهاروي(شده است 

 و نسبت ارزيابي يانيگل در اين نظريه، معيارهاي شارپ، ترينر، جنسن، مودي2»حسب ريسك
فرانس  «. اشاره مي شود4 و نسبت ارزيابي3موديگلياني به شاخص صرفاًهستند كه در اين مقاله 

مدلي را جهت ارزيابي عملكرد، طراحي ) 1997(در سال 5»يانيگلياني و ليه موديگلمودي
مدل اين مدل را مي توان به عنوان جايگزيني براي .  معروف شده استM2نمودند كه به مدل 
فلسفه اين معيار بدين گونه است كه اظهار مي كند بازار، هزينه فرصت . شارپ در نظر گرفت

ريسك را براي تطابق همه پرتفو ها، به سطح ريسك مديريت نشده در بازار مبنا، به كار 
لذا، ريسك پرتفوي با ريسك بازار تطابق خواهد داشت و بدين ترتيب امكان سنجش . مي گيرد
بر اساساين معيار همانند معيار شارپ. ابق ريسك پذيرفته شده فراهم خواهد شدبازده، مط

 تغييرپذيري نسبت به ريسك كل را در نظر مي گيرد با اين  است و6(CML)خط بازار سرمايه
). 1388هامپتون و همكاران، (تفاوت كه در اين معيار ريسك تعديل شده پرتفوي مد نظر است 

): 1رابطه شماره ( از مدل زير استفاده مي شود Pياني براي پرتفوي گلديبراي محاسبه معيار مو

m
p

fp
fP

RR
RM σ

σ
)(2 −

+=

M2 بازده سرمايه گذاري را در شرايطي نشان مي دهد كه پرتفوي ايجاد شده، به منظور ،
هماهنگ شدن با سطح ريسك پرتفوي بازار با استفاده از نرخ بازده بدون ريسك از طريق 

اگر انحراف معيار پرتفوي بازار، كوچكتر از انحراف معيار . يا وام گيري اصلاح شده باشدوام دهي 

1. Harvey, et al.
2. Risk- Adjusted Measures of Performance
3. M2 Measure
4. Appraisal Ratio
5. Franco Modigliani and Leah Modigliani
6. Capital Market Line
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 اثر اهرمي منفي خواهد داشت و M2پرتفوي شركت سرمايه گذاري باشد؛ در اين صورت 
خريد دارائيهاي بدون ريسك (شركت سرمايه گذاري با وام دهي در نرخ بازده بدون ريسك 

اين . نحراف معيارش را تا انحراف معيار پرتفوي بازار كاهش مي دهد، ا)مانند اوراق مشاركت
 و عمل به فراخور، بازده شركت سرمايه گذاري را از طريق درجه اهرمي كاهش مي دهد

 را با M2به منظور مشاهده عملكرد پرتفوي شركت هاي سرمايه گذاري نيز، مي توان . بالعكس

از و يا بزرگتر  كوچكتر M2در صورتيكه . مقايسه نمود) mR(متوسط بازده پرتفوي بازار 
 به متوسط بازدهي پرتفوي بازار باشد؛ بدين معني است كه شركت سرمايه گذاري مورد نظر

مدل نسبت ).432-434: 1387راعي و تلنگي، ( داشته است و بالاييعملكرد پائينترتيب، 
 ارائه شده است كه در آن آلفاي پرتفوي را بر 1973ال  در س2 و بلك1توسط ترينرنيز ارزيابي 

اين معيار، بازده غير معمول هر واحد ريسك . ريسك غير سيستماتيك پرتفوي تقسيم مي كند
غيرسيستماتيك را كه قاعدتاً مي تواند با نگهداري يك پرتفوي از شاخص بازار متنوع گردد، 

):2رابطه شماره (رت زير بيان مي شود اندازه گيري مي نمايد كه به زبان رياضي به صو

)(ep

p

S
AR

α
=

 يا آلفاي تاريخي پرتفوي 3 بازده تفاضليαp، ريسك غير سيستماتيك و epS)(در معيار فوق

) bpR(مبنا كه با با بازده پرتفوي ) pR(مي باشد كه از تفاوت بين متوسط بازده پرتفوي 
): 3رابطه شماره (نمايش داده مي شود، بدست مي آيد 

[ ]pfmfpbppp RRRRRR βα )( −+−=−=

بنابراين، نسبت ارزيابي مي تواند به .  نيز مي نامند4»نسبت اطلاعاتي«نسبت ارزيابي را 
 گذار را كه توسط تلقي شود، كه كيفيت اطلاعات سرمايه»  هزينه اي-فايده«مثابه نسبت 

. )1996، 5بودي و همكاران(ريسك غير سيستماتيك پايين آمده، ارزيابي مي نمايد 

1. Treynor
2. Blake 
3. Differential Return
4. Informational Ratio
1. Bodie, et al. 
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نظريه فرامدرن پرتفوي 
 مطرح گرديده كه بر خلاف 1»نظريه پست مدرن پرتفوي«در مقابل نظرية مدرن پرتفوي، 

مفهوم ريسك . ي دهد فرض را به غير نرمال بودن توزيع احتمالات بازدهي قرار م،نظرية قبلي
در اين نظريه تغييرمي كند، ريسك به عنوان انحرافات نامطلوب و نامساعد نسبت به ميانگين يا 

يا نرخ بازدهي (نرخ بازدهي هدف تعريف مي شود، به گونه اي كه نوسانات بالاتر از ميانگين 
از جمله شاخص .  نامطلوب است،از ميانگينتنها نوسانات پايين ترمساعد مي باشد و) هدف

، شاخص هاي سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگانظريههاي ارزيابي عملكرد مبتني بر اين 
نسبت .پتانسيل مطلوب اشاره مي شودنسبت  سورتينو و نسبت كه در اين مقاله تنها به هستند
 آن را طراحي كردند، تا حد زيادي شبيه به )1994 (3 كه توسط سورتينو و پرايس2سورتينو

اين محققان دريافتند كه يك سرمايه گذار معمولي عمدتاً به اثر نامطلوب . ل شارپ استمد
 به جاي ريسك 4»ريسك نامطلوب«از اين رو، آنها از . بر دارايي توجه مي كند) نوسان(ريسك 

همچنين آنها به جاي استفاده از نرخ بدون ريسك، از حداقل . كل در مدل خود استفاده كردند
براي محاسبه اين شاخص از رابطه ذيل . ابل قبول براي سرمايه گذار استفاده نمودندنرخ بازده ق

): 4رابطه شماره (استفاده مي شود 

DR
MARR

SR p −=

 ريسك نامطلوب DR نشان دهنده حداقل نرخ بازده قابل قبول و MAR5در رابطه فوق، 
رد مبتني بر تئوري فرامدرن پرتفوي، يكي ديگر از شاخص هاي ارزيابي عملك. را نشان مي دهد

اين معيار از طريق تقسيم پتانسيل مطلوب يا بازده مورد انتظار .  است6نسبت پتانسيل مطلوب
. )1999، 7 و همكارانسورتينو ( بر ريسك نامطلوب به دست مي آيدMARاضافي نسبت به 

):5 شماره رابطه(براي محاسبه اين شاخص نيز از رابطه زير استفاده مي كنيم 

1. Post Modern Portfolio Theory (PMPT)
2. Sortino Ratio
3. Sortino and Price
4. Downside Risk
5. Minimum Acceptable Return  
6. Upside Potential Ratio
7. Sortino, et al. 
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DR

MARrMAX
TUPR

T

T
i ),0(1

1

−
=
∑
=

 حداقل نرخ بازده مورد انتظار MARنرخ بازدهي ماهانه و ri تعداد دوره، Tدر رابطه فوق، 
صورت كسر . سرمايه گذار است كه معادل نرخ بازده بدون ريسك در نظر گرفته شده است

 است،كه آن را MARنشان دهندة پتانسيل مطلوب يا بازده مورد انتظار اضافي نسبت به 
يا ريسك واماندگي از هدف را  نامطلوبمخرج كسر ريسك.  نيز مي نامند1»پتانسيل موفقيت«

يك مزيت اصلي اين مدل نسبت به مدل سورتينو، ثبات در استفاده از نرخ . نشان مي دهد
از مقايسه نسبت سورتينو و نسبت . هدف در ارزيابي سود و زيان هاي سرمايه گذاري است

انسيل مطلوب به اين نتيجه مي رسيم كه تفاوت آنها تنها در صورت كسر است؛ به گونه اي پت
، پتانسيل UPRكه سورتينو بازده اضافي را نسبت به ريسك نامطلوب مي سنجد و شاخص 

. )2001، 3سورتينو و همكاران(مطلوب را نسبت به ريسك نامطلوب مي سنجد 

ن نوع توزيع بازدهي در تعيي2»يم واريانسن«استفاده از 
 از نيم واريانس به عنوان ابزاري مفيد براي پي بردن به نوع توزيع پژوهشگرانبسياري از 

بازدهي متغيرتصادفي نرخ بازده استفاده مي كنند، و مشخص مي كنند كه آيا توزيع احتمالات 
 زير ميانگين، با محاسبه نيم واريانس و تقسيم آن به واريانس. از چولگي برخوردار هست يا نه

 باشد و يا به عبارت 5/0اگر نسبت حاصله برابر . يك معيار براي تعيين چولگي بدست مي آيد 
اگر چولگي . است) نرمال(ديگر نيم واريانس برابر نصف واريانس باشد، توزيع بازدهي متقارن 

امي كه هنگ. معني داري وجود داشته باشد، حاكي از نامتقارن بودن توزيع بازدهي مي باشد
چولگي توزيع بازدهي دارائي، منفي باشد، بازدهي هاي نامطلوب ميزان بيشتري از بازدهي ها را 
نسبت به بازدهي هاي مطلوب به خود اختصاص داده اند، يعني روند كاهش بازدهي از احتمال 
بيشتري برخوردار است و به عكس، هنگامي كه چولگي توزيع بازدهي مثبت باشد، بازدهي هاي 

طلوب حجم بيشتري از بازدهي ها را نسبت به بازدهي هاي نامطلوب به خود اختصاص م
). 1999، 3ناروسكي(داده اند و روند افزايش بازدهي دارائي از احتمال بيشتري برخوردار است 

1. Potential for Success 
2. Semi Variance
3. Nawrocki
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ارزيابي عملكرد و رتبه بندي شركت هاي با توجه به مطالب مذكور، هدف پژوهش حاضر 
دو نظريهحاكم برمنطقاساسبرشده در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه گذاري پذيرفته 

هايشاخصازارزيابي عملكردبرايپژوهشايندرلذا. و فرامدرن پرتفوي مي باشدمدرن
وهاي سورتينوشاخصازپرتفوي ومدرننظريهنمايندةعنوانبهموديگلياني و نسبت ارزيابي

. شودميپرتفوي استفادهمدرنفراظريهنازبه نمايندگيمطلوبپتانسيل

 پژوهش پيشينه- 3
، با اشاره به تقاضاي روبه رشد استفاده از )2000 (2، سينگ و انگ)1998 (1سيويتانيدز

ريسك نامطلوب نسبت به تعريف متعارف ريسك، چارچوب ريسك نامطلوب را به عنوان 
گذاري معرفي كردند و ضمن ارائه جايگزين روش اندازه گيري ريسك در تئوري مدرن سرمايه 

مدلهاي نظري، ريسك نامطلوب و الگوريتم هاي رياضي ثابت كردند سبدهاي سهام كه بر 
اساس چارچوب ريسك نامطلوب ايجاد شوند، كارآمدتر از سبدهايي هستند كه بر پايه تئوري 

60پرتفوي با مطالعه ) 1994 (3فيرينگ و همكاران. مدرن سرمايه گذاري، تشكيل مي گردند
در» نامطلوبريسكسازيبهينهمدل«بكارگيري كهدادندنشانسهمي در هنگ كنگ،

ودهدميارائهرابالاتريبازدهوكمتر، ريسك»ماركويتز واريانس- مدل ميانگين«مقايسه با 
گونه اي بهراهدفبازدههاينرخونيازموردبازدهسطوحگذاران امكان مي دهدسرمايهبه
در طراحي ) 1999 (4سورتينو و همكاران. كنندتعيينباشد؛منطبقاز ريسكآنهاادراكباهك

يك چهارچوب براي اندازه گيري نسبت پتانسيل مطلوب، به منظور ارزيابي عملكرد 
هاي بازنشستگي، نمونه هجده تايي از صندوق ها را به كمك نسبت شارپ و نسبت صندوق

نتايج حاصل نشان داد كه ريسك نامطلوب در .  بندي كردندرتبه) UPR(پتانسيل مطلوب 
همچنين آنها . ارزيابي عملكرد و تخصيص دارايي ها بسيار بهتر از انحراف معيار نتيجه مي دهد

 صندوق سرمايه گذاري در 810نسبت شارپ و پتانسيل مطلوب را براي ارزيابي عملكرد 
 به كار گرفتند -ورهاي بلژيك، فرانسه و هلند مجموعه بازارهاي سهام كش-بازارهاي يورونكست 

و به اين نتيجه رسيدند كه بين دو رتبه بندي ارتباط وجود دارد و علت آن نرمال بودن توزيع 
- در مقاله خود، ارتباط بين رتبه بندي) 2002 (5دونالد لاين. بازدهي در بازار يورونكست است

1. Sivitanides
2. Sing and Ong
3. Feiring, et al.
4. Sortino, et al.
1. Donald Lien
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ريه مدرن و فرامدرن پرتفوي را مورد هاي صورت گرفته بر اساس شاخص هاي مبتني بر نظ
 خود به سه قضيه در خصوص ارتباط بين پژوهش هايوي در نتايج حاصل از . بررسي قرار داد

رتبه بندي شاخص هاي مبتني بر اين دونظريه، در شرايط تقارن و عدم تقارن توزيع بازدهي 
:  پرداخته است

شد، آنگاه رتبه بندي هاي صورت گرفته اگر توزيع بازدهي از نوع نرمال با) 1قضيه شماره 
توسط شاخص هاي دو نظريه به صورت يكسان بوده و پرتفوي بهينه مشابهي را انتخاب 

. مي كنند
اگر توزيع بازدهي داراي چولگي منفي باشد، باز هم رتبه بندي هاي ) 2قضيه شماره 

 جهت با شاخص هاي مذكور يكسان بوده و شاخص هاي فرامدرن پرتفوي دقيقاً هم
شاخص هاي مدرن پرتفوي افزايش يا كاهش مي يابند و پرتفوي بهينه مشابهي را انتخاب 

. مي كنند
اگر توزيع بازدهي داراي چولگي مثبت باشد، ارتباط بين شاخص هاي ) 3قضيه شماره 

مبتني بر نظريه فرامدرن پرتفوي با شاخص هاي مبتني بر نظريه مدرن پرتفوي متفاوت خواهد 
.بود

از ريسك نامطلوب براي ارزيابي عملكرد صندوق هاي سرمايه ) 1994 (1 پرايسسورتينو و
آنها واژه انحرافات نامطلوب را به جاي نيمه واريانس زير نرخ هدف به . گذاري استفاده كردند

 براي 1992 سال منتهي به دسامبر 10آنها با استفاده از داده هاي ماهانه مربوط به . كار گرفتند
 صندوق سرمايه گذاري و شش شاخص بازار سهام، مفيد بودن استفاده از ريسك نامطلوب را دو

طبق ) 1998(هاروي و همكاران . در ارزيابي عملكرد صندوق هاي سرمايه گذاري نشان دادند
 خود در زمينه بازارهاي سهام نو ظهور، چنين استدلال كردند كه بازارهاي پژوهشنتايج 

ي متفاوت برخوردارند، مثلاً اين بازارها، داراي بازدهي هاي با توزيع غير نوظهور از ويژگي ها
 بازار نوظهور در بازه زماني آوريل 20با مطالعه بر روي ) 2004 (2پتِو و كاناريام. نرمال هستند

 مورد داراي چولگي مثبت و 17 مختلف نشان دادند كه توزيع بازدهي در 1997 تا مارچ 1987
ضمناً هيچ .  مورد نيز، كشيدگي توزيع بسيار بيشتر از توزيع نرمال بوده است20 مورد از 19در 

گونه شواهدي مبني بر كاهش غيرنرمال بودن توزيع بازدهي در بازارهاي نو ظهور بعد از دهه 
.  ميلادي وجود ندارد90

1. Sortino and Price
2. Patev and Kanaryam
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پژوهش فرضيه هاي -4
فرضيه اصلي 

عيارهاي مبتني بر نظريه مدرن پرتفوي و بين رتبه بندي شركت هاي سرمايه گذاري بر اساس م
. نظريه فرامدرن پرتفوي رابطه معني داري وجود دارد

فرضيه هاي فرعي
ياني و نسبت گلبين رتبه بندي شركت هاي سرمايه گذاري بر اساس معيار مودي: فرضيه اول

.  سورتينو رابطه معني داري وجود دارد
ه گذاري بر اساس نسبت ارزيابي و نسبت بين رتبه بندي شركت هاي سرماي: فرضيه دوم

.  سورتينو رابطه معني داري وجود دارد
ياني و نسبت گلبين رتبه بندي شركت هاي سرمايه گذاري بر اساس معيار مودي: فرضيه سوم

.  پتانسيل مطلوب رابطه معني داري وجود دارد
 ارزيابي و نسبت بين رتبه بندي شركت هاي سرمايه گذاري بر اساس نسبت: فرضيه چهارم

. پتانسيل مطلوب رابطه معني داري وجود دارد

پژوهش متغيرهاي - 5
 حاضر چهار نوع بازده، شامل بازده شركت هاي سرمايه پذير، بازده شركت هاي پژوهشدر 

 ريسك  نوع ريسك، شامل ريسك كل،پنجسرمايه گذاري، بازده بازار و بازده بدون ريسك و 
براي سال هاي مورد غير سيستماتيك و ريسك بازارريسك ،كريسك سيستماتينامطلوب، 

. نظر به صورت ماهانه محاسبه مي شود كه روش انجام محاسبات به ترتيب ارائه مي گردد

 بازدهي ماهانه شركت هاي سرمايه پذير كه پژوهش در اين :بازده شركت هاي سرمايه پذير
رابطه شماره (صورت زير محاسبه مي شود در پرتفوي شركت هاي سرمايه گذاري قرار دارند ب

6:(

α
αβα

CP
DCPPri +

++−++
=

0

01 )()1(

 سود تقسيمي هر Dقيمت سهم در پايان ماه، P1قيمت سهم در ابتداي ماه، P0: كه در آن
 در صد افزايش β در صد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده هاي نقدي، αسهم طي ماه، 
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 اسمي هر سهم بابت افزايش سرمايه از محل آورده هاي  مبلغCسرمايه از محل اندوخته و 
. مي باشد) ومطالبات(نقدي 

 بازده شركت هاي سرمايه گذاري از طريق محاسبه بازده :بازده شركت هاي سرمايه گذاري
پرتفوي صورت مي گيرد و بازده ماهانه پرتفوي نيز از محاسبه ميانگين موزون بازده هاي ماهانه 

):  7رابطه شماره ( پذير به دست مي آيد شركت هاي سرمايه

i

n

i
ipt rWR ∑

=

=
1

درصد سرمايه گذاري در شركت Wi وtبازده شركت هاي سرمايه گذاري در ماه Rpt: كه در آن
ضمناً براي محاسبه ميانگين بازده هاي .  ام بر مبناي ارزش بازاري مي باشدiسرمايه پذير 

 استفاده 2 و ميانگين هندسي1ي از دو روش ميانگين حسابيماهانه شركت هاي سرمايه گذار
ميانگين حسابي به دليل آنكه جمع جبري بازده مقاطع يكسان مانند ماهانه را در نظر . مي شود

اما استفاده از ميانگين هندسي از آنجا . مي گيرد، در برخي موارد ممكن است گمراه كننده باشد
. در نظر مي گيرد، مشكل ميانگين حسابي را رفع مي نمايدكه نرخ رشد بازدهي را در طي زمان 

رابطه شماره (لذا از متوسط هندسي بازده كه با فرمول زير محاسبه مي شود، استفاده گرديد 
8 :(

1)1)...(1)(1)(1( 321 −++++= t
ptpppp RRRRR

 بازده ماهانه بازار با استفاده از تغييرات شاخص كل قيمت و بازده نقدي سهام :بازده بازار
)TEDPIX ( به صورت زير محاسبه شده است) 9رابطه شماره :(

1

1

−

−−
=

tm

tmmt
mt P

PP
R

,

,

عدد شاخص در انتهاي ماه قبل  Pm,t-1عدد شاخص در انتهاي ماه جاري و Pmt: كه در آن

هاي از طريق محاسبه ميانگين هندسي بازده ) mR(در اينجا  نيز ميانگين بازده بازار . مي باشد
. ماهانه بازار به دست مي آيد

1. Arithmetic Average
2. Geometric Mean
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 حاضر، نرخ سود اوراق مشاركت به عنوان بازده بدون پژوهش در ):Rf(بازده بدون ريسك 
ن ااين نرخ بر اساس گزارش هاي بانك مركزي جمهوري اسلامي اير. ريسك منظور شده است

:كه از نماگرهاي اقتصادي اين بانك منتشر شده، بدست آمده است

85- 89نرخ بازده بدون ريسك اوراق مشاركت براي سال هاي ): 1(جدول 
سال13891388138713861385

بازده سالانه17%17%5/15%5/15%5/15%

گزارش هاي بانك مركزي: أخذم

ريسك كل انحراف بازده هاي ماهانه پرتفوي از ميانگين بازده پرتفوي مي باشد و : ريسك كل
): 10رابطه شماره ( صورت زير قابل محاسبه است به
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 ريسك نامطلوب به عنوان شاخص اندازه گيري ريسك، نوسانات منفي :ريسك نامطلوب
):11رابطه شماره (بازدهي اقتصادي در آينده را در بر مي گيرد و از رابطه زير محاسبه مي شود 
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معادل نرخ سود اوراق مشاركت در نظر ) حداقل نرخ بازدهي قابل قبول (MARپژوهشدر اين 
.گرفته مي شود
 ريسك بازار مشابه ريسك كل محاسبه مي شود كه در واقع انحراف بازده هاي :ريسك بازار

): 12رابطه شماره (ماهانه بازار از ميانگين بازده بازار مي باشد 
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 حاضر ضريب بتا به عنوان ريسك سيستماتيك براي هر پژوهش در :ريسك سيستماتيك
):13رابطه شماره (يك از شركت هاي سرمايه گذاري با استفاده از رابطه زير بدست مي آيد 

)),(
2
m

mtit
p

RRCOV
σ

β =

 ريسك غير سيستماتيك نيز جذر تفاضل ريسك كل و ريسك :ريسك غيرسيستماتيك
): 14رابطه شماره (اتيك مي باشد و به صورت زير محاسبه مي شود سيستم

222
)( mipepS σβσ −=

 جامعه و نمونه آماري- 6
 كليه شركت هاي سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پژوهشجامعه آماري اين 
 محقق تصميم گرفت  محدود بود،پژوهش مورد مطالعه اين عهاز آنجائيكه جام. تهران مي باشد

تا كل جامعة مورد بررسي را كه حاوي ويژگي هاي زير باشند را انتخاب و از نمونه گيري
: اجتناب شود

.  باشد1/1/1385 تاريخ تأسيس آنها قبل از تاريخ -1
 جزء شركت هاي سرمايه گذاري فعال در بورس 1389 از تاريخ فوق تا پايان اسفند ماه -2

.  باشنداوراق بهادار تهران
60 متوسط درصد پرتفوي بورسي آنها به حجم كل پرتفوي طي دوره مورد بررسي بالاي -3

. درصد باشد
 شركت به دليل 7 شركتي كه حائز شرايط فوق بودند، تعداد 13از مجموع ) 2(در جدول شماره 

تعداد  درصد از جامعه آماري حذف شده و در نهايت 60برخورداري از پرتفوي بورسي كمتر از 
ملي ايران، گروه صنعتي رنا، گروه توسعه ملي، صنعت بيمه، سپه، ( شركت سرمايه گذاري 6

البته لازم به ذكر است كه . به عنوان شركت هاي مورد بررسي انتخاب گرديدند) صنعت و معدن
 به دليل عدم دارا بودن ويژگي هاي جامعه آماري محدود پژوهشنمونه هاي آماري ما در اين 

.  تأثير داشته باشدپژوهشكه اين امر مي تواند بر روي قابليت اتكاي نتايج بوده 
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متوسط درصد پرتفوي بورسي به كل پرتفوي شركت هاي سرمايه گذاري): 2(جدول 
البرزگروه توسعه مليپارس توشهرناپتروشيميملي ايرانغدير

42%95%52%84%55%66%50%

توسعه صنايع 
بهشهر

صندوق سپههصنعت بيم
بازنشتگي

صنعت و معدنتوسعه صنعتي ايران

57%93%78%36%53%76%

يافته هاي پژوهشگر: أخذم

 روش پژوهش-7
پژوهش هاي همبستگي، شامل كليه . اين پژوهش از نوع پژوهش هاي همبستگي است

 از ضريب پژوهش هايي است كه در آن سعي مي شود رابطه بين متغيرهاي مختلف با استفاده
بنابراين ضريب همبستگي شاخص دقيقي است كه با محاسبه . همبستگي، كشف يا تعيين شود

 ضريب .آن مي توان نشان داد كه يك متغير، تا چه اندازه با متغيرهاي ديگر ارتباط دارد
، پژوهشهمبستگي مناسب براي آزمون فرضيه هاي فرعي به دليل ترتيبي بودن متغيرهاي 

 براي آزمون فرضيه اصلي نيز از پژوهشبر اين اساس، در اين . رتبه اي استضريب همبستگي 
تجزيه و تحليل همبستگي كانوني، با تجزيه و .  استفاده مي شود1»تحليل همبستگي كانوني«

تحليل همزمان مجموعه ها و با شناسايي و مشخص كردن عناصري از يك مجموعه متغير با 
اصر مجموعه متغير ديگر، روابط آماري مستقل موجود بين دو بيشترين وابستگي و ارتباط با عن

همچنين در اين پژوهش .)1984، 2تامپسون(مجموعه متغير را مورد آزمون قرار مي دهد
، شركت هاي )نظير تركيب پرتفوي(داده ها و اطلاعات مربوط به شركت هاي سرمايه گذاري 

و ) زايش سرمايه، مبالغ سود تقسيمينظير تغييرات قيمت سهام، ميزان اف(سرمايه پذير 
 با استفاده از گزارشات ماهانه و سالانه 3»شاخص قيمت و بازده نقدي«همچنين تغييرات 

 و پژوهشمنتشره توسط بورس اوراق بهادار تهران، صورت هاي مالي شركت هاي موضوع 
ه بر اساس نمونه گيري از آنجا ك. اطلاعات نرم افزار هاي ره آورد نوين و تدبيرپرداز انجام گرديد

به عمل آمده، بازدهي محاسبه شده توسط اين نرم افزارها قابليت اتكاي لازم را نداشت 
با توجه به حجم بسيار زياد داده ها و .  شخصاً به محاسبه بازدهي ماهانه اقدام كردپژوهشگر

 كاربردي ضرورت پردازش آنها به صورت ماهانه و پيوسته از قابليت هاي تخصصي نرم افزار

1. Canonical Correlation Analysis 
2. Thompson
3. Tehran Exchange Dividend and Price Index
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اكسل و جهت آزمون فرضيه ها و تجزيه و تحليل خروجي مدل هاي تحقيق از نرم افزار آماري 
SPSSاستفاده شده است .

 يافته هاي پژوهش-8
نتايج حاصل از رتبه بندي و مشخصات آماري شركت هاي سرمايه گذاري مورد بررسي در

ذكور مي توان تشخيص داد كه رتبهاز مقايسه معيارها م. آورده شده است) 5(جدول شماره 
براي. ياني، نسبت ارزيابي و سورتينو دقيقاً يكسان مي باشندگلبندي حاصل از معيارهاي مودي

در اين.  ابتدا فرضيه هاي فرعي را مورد آزمون قرار مي دهيمپژوهش،آزمون فرضيه هاي 
ورت گرفته بر اساس به دنبال اين مطلب بود كه آيا بين رتبه بندي صپژوهشگرفرضيه ها 
 نسبت پتانسيل - يانيگلمودي«، » سورتينو-نسبت ارزيابي«، » سورتينو-يانيگلمودي« معيارهاي 
رابطه معني داري وجود دارد يا خير؟»  نسبت پتانسيل مطلوب- نسبت ارزيابي«و » مطلوب

ري  چون قصد داشت رابطه بين رتبه بندي شركت هاي سرمايه گذاپژوهشگربراي اين منظور، 
بر اساس معيارهاي مذكور را ارزيابي نمايد، از آزمون هاي آماري ناپارامتريك و از ضريب

آورده شده ) 3(نتايج مربوط به اين آزمون در جدول شماره . همبستگي اسپيرمن استفاده نمود
: است

نتايج آزمون ضريب همبستگي اسپيرمن ): 3(جدول 
نسبت پتانسيل مطلوب

(UPR)
نسبت سورتينو

(SR)
نسبت ارزيابي

(AR)
معيار موديگلياني

(M2)
ضريب همبستگي829/0111

سطح معناداري042/0000/0000/0

معيار موديگلياني
(M2)

ضريب همبستگي829/0111

سطح معناداري042/0000/0000/0

نسبت ارزيابي
(AR)

ضريب همبستگي829/0111

سطح معناداري042/0000/0000/0

نسبت سورتينو
(SR)

ضريب همبستگي1829/0829/0829/0

سطح معناداري042/0042/0042/0

نسبت پتانسيل 
مطلوب
(UPR)

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

ملاحظه مي شود، بين رتبه بندي شركت هاي ) 3(همان طور كه در جدول شماره 
نسبت ارزيابي و نسبت «و نيز »  نسبت سورتينوياني وگلمعيار مودي«سرمايه گذاري بر اساس 

رابطه معني دار و همبستگي كاملاً قوي با ضريب همبستگي يك و سطح معني داري » سورتينو
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رد مي % 95 در سطح اطمينان H0 در فرضيه اول و دوم، فرض الذ.  وجودارد05/0كوچكتر از 
ه گذاري بر اساس معيارهاي شود و مي توان ادعا كرد كه بين رتبه بندي شركت هاي سرماي

. مذكور رابطه معني داري وجود دارد
فرضيه سوم و چهارم نيز بيانگر رابطه معني داري بين رتبه بندي شركت هاي 

نسبت «، همچنين »ياني و نسبت پتانسيل مطلوبگلمعيار مودي«سرمايه گذاري بر اساس 
ضريب همبستگي بدست ) 3 (طبق جدول شماره. مي باشد» ارزيابي و نسبت پتانسيل مطلوب
و اين نشان دهنده .  مي باشد042/0 و سطح معني داري 829/0آمده در آزمون اين فرضيه ها 

رد شده و لذا رابطه معني داري و همبستگي % 95 در سطح اطمينان H0اين مطلب كه فرض 
. داردنسبتاً قوي بين رتبه بندي شركت هاي سرمايه گذاري بر اساس معيارهاي مذكور وجود 

را » سوم و چهارم«و » اول و دوم«دليل مشابه بودن ضريب همبستگي در فرضيه هاي 
اما . ياني، نسبت ارزيابي و نسبت سورتينو دانستگلمي توان يكسان بودن رتبه بندي معيار مودي

 بيان پژوهشمباني نظريهمان طور كه در . آنچه كه مهم است، دليل اين رابطه مي باشد
ي مي توان ادعا نمود كه بين رتبه بندي هاي صورت گرفته بر اساس معيارهاي گرديد، زمان

مبتني بر نظريه مدرن و فرامدرن پرتفوي ارتباط وجود دارد كه توزيع احتمالات متغير تصادفي 
در صورتيكه معيار نيم واريانس كه همان . بازدهي نرمال بوده و يا داراي چولگي منفي باشد

ست برابر نصف واريانس باشد، مي توان ادعا كرد كه توزيع بازدهي شاخص ريسك نامطلوب ا
مشخصات آماري شركت هاي . شركت هاي سرمايه گذاري از توزيع نرمال برخوردار هستند

نشان مي دهد كه اين امر تنها در مورد شركت ) 5(سرمايه گذاري مورد بررسي طبق جدول 
اق دارد و در مورد ساير شركت هاي سرمايه سرمايه گذاري صنعت بيمه و با اندكي اغماض مصد

گذاري صدق نمي كند و اين دليلي است بر اينكه توزيع بازدهي همه شركت هاي سرمايه 
با اين حال رتبه بندي شركت ها بر اساس معيارهاي . گذاري داراي توزيع نرمال نمي باشند

 اينكه شركت هاي سرمايه ياني، نسبت ارزيابي و سورتينو دقيقاً يكسان بوده و خصوصاًگلمودي
گذاري رنا، سپه و ملي ايران در رتبه بندي چهار معيار، موقعيت هاي يكساني را به خود 

بنابراين هماهنگي و يكساني رتبه بندي به طور متوسط در هر چهار معيار . اختصاص داده اند
نين ادعا در تطابق اين موضوع بر اساس مباحث نظري و تئوريك مي توان چ. ديده مي شود

كرد كه اين رابطه به دليل نرمال بودن توزيع بازدهي نمي باشد، بلكه به دليل چولگي منفي در 
بنابراين اين شركت ها ميزان بيشتري از . توزيع بازدهي شركت هاي سرمايه گذاري است

بازدهي هاي نامطلوب را نسبت به بازدهي هاي مطلوب به خود اختصاص داده اند، به عبارت 
.  روند كاهش بازدهي در اين شركت ها از احتمال بيشتري برخوردار استديگر
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، رابطه معني دار بين شركت هاي سرمايه گذاري بر اساس پژوهش نيزدر فرضيه اصلي 
. معيارهاي مبتني بر نظريه مدرن پرتفوي و نظريه فرا مدرن پرتفوي مورد آزمون قرار گرفت

 از تحليل همبستگي كانوني استفاده شده است كه نتايج براي تعيين ارتباط بين اين دو نظريه،
: آورده شده است) 4(آن در جدول شماره 

نتايج آزمون تحليل همبستگي كانوني): 4(جدول 
FWilk’s Lambdaدرجه آزاديضريب همبستگي كانونيسطح معناداري

0171/09958/04/490/11006/0

يافته هاي پژوهشگر: أخذم

995/0ن طوركه در جدول فوق ملاحظه مي شود، همبستگي كانوني در آزمون اين فرضيه هما
 در H0 مي باشد و اين نشان دهنده اين مطلب است كه فرض 017/0و سطح معني داري 

رد شده و مي توان ادعا كرد كه رابطه معني دار و همبستگي قوي بين % 95سطح اطمينان 
ي بر اساس معيارهاي مبتني بر نظريه مدرن پرتفوي و رتبه بندي شركت هاي سرمايه گذار

.نظريه فرامدرن پرتفوي وجود دارد

نتايج حاصل از رتبه بندي و مشخصات آماري شركت هاي سرمايه گذاري): 5(جدول 
ملي ايرانگروه توسعه مليصنعت و معدنصنعت بيمهسپهرنا

-0191/00134/00024/00013/00006/00047/0ليانيگمودي

123456رتبه

-2921/0-1935/0-1540/0-1838/01825/01145/0نسبت ارزيابي

123456رتبه

-4443/0-3665/0-3066/0-2811/00288/02847/0سورتينو

123456رتبه

9780/06921/04318/03545/04699/03105/0پتانسيل مطلوب

124536رتبه

00321/000156/000103/000232/000231/000074/0انسواري

00076/000057/000055/000132/000104/000047/0نيمه واريانس

001605/000078/0000515/000116/0001155/000037/0نصف واريانس

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ
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 نتيجه گيري-9
گذاري بر اساس معيارهاي مبتني بر نظريه  حاضر عملكرد شركت هاي سرمايه پژوهشدر 

معيار سورتينو و (و نظريه فرامدرن پرتفوي ) ياني و نسبت ارزيابيگلمعيار مودي(مدرن پرتفوي 
، پژوهشبر طبق نتايج . مورد ارزيابي قرار گرفته و سپس رتبه بندي گرديدند) پتانسيل مطلوب

ياني، نسبت ارزيابي و گل موديرتبه بندي شركت هاي سرمايه گذاري بر اساس معيارهاي
قاً يكسان بوده ولي اين هماهنگي در رتبه بندي، در نسبت پتانسيل مطلوب براي يسورتينو دق

آزمون فرضيه هاي فرعي و . شركت هاي سرمايه گذاري رنا، سپه و ملي ايران مشاهده گرديد
اساس معيارهاي  حاكي از اين بود كه ميان رتبه بندي صورت گرفته بر پژوهشفرضيه اصلي 

مبتني بر نظريه مدرن پرتفوي و نظريه فرامدرن پرتفوي رابطه معني داري وجود دارد كه در 
ياني و نسبت گلمعيار مودي«اين ميان رتبه بندي عملكرد شركت هاي سرمايه گذاري بر اساس 

ها از ، همبستگي كاملاً قوي را در ميان مدل »نسبت ارزيابي و نست سورتينو«و نيز » ارزيابي
 نتايج نشان داد كه رابطه ميان رتبه بندي صورت پژوهشدر بخش ديگر از . خود نشان دادند

ياني، نسبت ارزيابي، سورتينو و پتانسيل مطلوب به علت گلگرفته بر اساس چهار شاخص مودي
نرمال بودن توزيع بازدهي شركت هاي سرمايه گذاري مورد مطالعه نبوده، بلكه به دليل وجود 

 با نتايج حاصل از پژوهشنتايج آزمون هاي اين .  منفي در توزيع بازدهي آنها استچولگي
. تطابق دارد) 1998(و هاروي و همكاران ) 2002(ين  لاتحقيقات دونالد

 پيشنهادها- 10
پيشنهادهاي حاصل از نتايج پژوهش

د چولگي به سرمايه گذاران و تحليل گران مالي پيشنهاد مي شود كه با توجه به وجو-1
هاي مبتني بر نظريه به شاخص در توزيع بازدهي شركت هاي سرمايه گذاري، ) غيرنرمال بودن(

.  بيشتر اتكا نمايندسرمايه گذاريشركت هاي فرامدرن پرتفوي براي ارزيابي عملكرد پرتفوي 
 به مديران سرمايه گذاري پيشنهاد مي شود كه درجه تنوع بخشي در پرتفوي ها را افزايش -2

همچنين به سرمايه گذاران نيز . داده تا بتوانند ريسك غير سسيتماتيك خود را كاهش دهند
پيشنهاد مي شود كه شركت هايي را براي سرمايه گذاري انتخاب كنند كه پرتفوي متنوع تري 

. داشته باشند
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پيشنهادهايي  براي پژوهش هاي آتي
هايمدلازاستفادهباگذارييهسرماهايشركترويبرپژوهشيشودمي پيشنهاد-1

وVAR،EROVنظيرپرتفويفرامدرننظريهوريسكمعرضدرارزشمفهومبرمبتني
M3 پذيردانجام.
، سود اقتصادي )EVA(پيشنهاد مي شود تأثير عواملي نظير حجم معاملات، ارزش افزوده اقتصادي -2
)EP ( و ارزش افزوده نقد)CVA ( تعديل معيارهايسرمايه گذاري بر اساس با عملكرد شركت هاي

.  مورد بررسي قرار گيرند ريسكمبنايشده بر 
آمارينمونهباگذاريسرمايههايروي شركتبرمشابهيپژوهششودمي پيشنهاد-3

دقيقتريتحليلبهقادرپارامتريك كههايمدلازاستفادهامكانتاپذيردبيشتر، صورت
. گرددميسرهستند،

 محدوديت ها-11
 مربوط به پرتفوي بورسي شركت هاي سرمايه گذاري مي باشد پژوهش نتايج حاصل از اين - 1

و از آنجاكه بخش پرتفوي غير بورسي اين شركت ها تفاوت عمده اي با بخش پرتفوي بورسي 
. دارد، لذا نمي توان نتايج حاصل را به كل عملكرد اين شركت ها تعميم داد

 دسترسي به اطلاعات و صورت هاي مالي شركت هاي سرمايه گذاري و  به دليل عدم-2
پژوهشپرتفوي بورسي ناچيز تعدادي از اين شركت ها، از دوره زماني بلندمدت براي اين 

. اجتناب گرديد
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