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چكيده
تحقيق حاضر با مقايسه عملكرد معيارهای متعارف ريسک (بتا، نسبت شارپ و شاخص ترينور) و معيارهای ريسک نامطلوب (بتای تعديل‌شده ، نسبت شارپ تعديل‌شده و شاخص ترينور تعديل‌شده)، به ارائه و معرفي معيارهای مناسب‌تر و دقيق‌تری، در قالب مدل، جهت سنجش ريسک به منظور پيش‌بينی صحيح ميانگين بازده اضافی سهام در بورس تهران مي‌پردازد و برآنست تا مدل قيمت‌گذاری جايگزين مدل معمولی CAPM و همچنين مدل‌های ديگری بر اساس شاخص شارپ و ترينور را ارائه نمايد. در ادبيات مالی همواره در مورد مفهوم ريسک و معيارهای آن اختلاف نظر وجود داشته است. تئوری‌های نوين مالی بر اساس مدل انتخاب
 پرتفوی مارکويتز پايه‌ريزی شدند و بنابراين همه آنها مبتنی بر فرض وجود رفتار ميانگين- واريانس در بازار می‌باشند. ری و نيز مارکويتز، اين معيار ريسک را به چالش می‌کشند و از معيارهای ريسک نامطلوب طرفداری می‌کنند. در اين راستا براساس داده‌های جمع آوری شده از 32 شرکت پذيرفته ‌شده در بورس و اوراق بهادار تهران، بازدهی ماهانه شرکت‌های نمونه به عنوان مبنای آزمون‌ها محاسبه و بکارگرفته ‌شده ‌است. با استفاده از پشتوانه‌ ادبيات مالی، دو نوع تعريف و متعاقباً دو نوع معيار مطلوب و نامطلوب برای محاسبه و ارزيابی ريسک، معرفی و مورد آزمون قرار می‌گيرند.
      نتايج نشان می‌دهد که دو معيار ريسک نامطلوب، يعنی «معيار بتای تعديل‌شده» و «شاخص ترينور تعديل‌شده»، در مقايسه با معيارهای متعارفشان به شکل قوی‌تری ميانگين بازده اضافی سهام را تبيين می‌کنند و نسبت شارپ هم که يک معيار متعارف ريسک است بهتر از «نسبت شارپ تعديل‌شده» ميانگين بازده اضافی سهام را تبيين می‌نمايد. 

مقدمه

در زندگی امروز، فرايند تصميم‌گيری به دليل وجود شرايط عدم اطمينان در کليه امور، به علل مختلف متحول شده است؛ درنتيجه تقريباً تمام افراد به نحوی با مفهوم ريسک که همان «خطری است که به علت عدم اطمينان در مورد وقوع حادثه‌ای در آينده پيش مي‌آيد» آشنايی دارند و کليه شئونات زندگی را با آن مواجه مي‌دانند. اين مفهوم يکی از اولين دغدغه‌های سرمايه‌گذاران است. 
       امروزه ريسک، احتمال زيان تعريف می‌شود يعنی تغييرات مطلوب (افزايش نرخ بازدهی دارائی مالی) به عنوان ريسک محسوب نمی‌شود، بلکه بيانگر عدم اطمينان (که در واقع چيزی بيش از فرصت بدون ريسک برای بازده‌های با پراکندگی بالا نيست) است که شامل فرصت‌های ارزشمند برای سرمايه‌گذاری می‌باشد و فقط تغييرات نامطلوب (آندسته از مشاهداتی که کمتر از نرخ بازدهی مشخصی می‌باشند) به عنوان ريسک محسوب می‌شود. بنابراين بايد برای اندازه‌گيری و مديريت ريسک، از معيارهايی استفاده کرد که نوسانات بالای ميانگين و نوسانات پائين ميانگين (نوسانات مطلوب و نامطلوب)
 را هم‌ارزش نمی‌دانند و تنها بر بخش مخرب ريسک تمرکز دارند؛ در حقيقت  نوسانات زير سطح ميانگين و يا متغير هدف را مورد محاسبه قرار می‌دهند. 


كليات
1-1) بيان مساله

آيا معيارهای ريسک نامطلوب (بتای تعديل‌شده، نسبت شارپ تعديل‌شده و شاخص ترينور تعديل‌شده) در مقايسه‌ با معيارهای متعارف ريسک (بتا، نسبت شارپ و شاخص ترينور) عملکرد بهتری در پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی سهام دارند؟
1-2) اهميت و ضرورت موضوع تحقيق 

در روش‌های کلاسيک، ريسک با عنوان "تغييرپذيری کل بازده حول ميانگين" تعريف می‌شود و معيار اندازه‌گيری آن واريانس يا انحراف معيار، است. درعين حال تحقيقات اخير نشان داده مفروضات محاسباتی با شيوه فعلی مردود اعلام شده است، بنابراين بايد شيوه‌هايی که با دقت بيشتری محاسبات را انجام می‌دهند بکار‌گرفته ‌شوند. معيارهای مزبور برای رتبه‌بندی سهام، ارزيابی عملکرد و از همه مهم‌تر، انتخاب سهام بکارگرفته ‌می‌شوند. بنابراين با توجه به اهميت موارد استفاده از شاخص ريسک و بازده، اهميت صحت روابط محاسباتی نيز واضح است. 

       اهميت محاسبه بازده اضافی چيست؟ مدل‌های مبتنی بر فرضيه بازار کارا معتقد است هيچ سهمی در مقايسه با بازدهی بازار دارای بازدهی تعديل‌شده بر اساس ريسک بيشتری نيست. بنابراين بازدهی اضافه سهام بايد صفر باشد. يافته‌های تحقيقات، اين فرضيه را به چالش‌کشيده‌اند و با اثبات اين موضوع که بازده مازاد وجود داشته و امکان پيش‌بينی آن نيز وجود دارد، مبانی فرضيه بازار کارا را زير سؤال برده‌اند. در اين پژوهش ضمن تاکيد بر قابليت پيش‌بينی بازده اضافی، تحقيق می‌شود آيا شاخص‌های مبتنی بر تعريف ريسک نامطلوب برای پيش‌بينی مناسب‌تر است يا شاخص‌های مبتنی بر تعاريف متعارف ريسک. در صورت تاييد فرض استفاده از شاخص‌های تعديل‌شده، سرمايه‌گذاران از اين طريق به ابزار قوی‌تری برای پيش‌بينی بازده اضافی سهام خواهند رسيد. 

1-3) اهداف تحقيق 

اين تحقيق درنظر دارد ضمن تاکيد بر تفاوت مفهوم متعارف ريسک و مفهوم ريسک نامطلوب، معيارهای مناسب‌تر و دقيق‌تری، در قالب مدل، جهت سنجش ريسک، ارائه و معرفی نمايد تا بدينوسيله بتوان به پيش‌بينی صحيح ميانگين بازده اضافی سهام نيز دست‌ يافت. 

1-4) چارچوب نظري تحقيق 

[image: image1.png]


 
نمودار (1-1): چارچوب نظری تحقيق
1-5) مدل تحليلي تحقيق 

مدل تحقيق از نوع رگرسيون يک و چند متغيره است و به بيان ميزان همبستگی می‌پردازد. تحقيق حاضر سعی دارد مقايسه عملکرد معيارهای ريسک نامطلوب و ريسک را با تکيه بر9 مدل (سه مدل برای هر معيار بتا و بتای تعديل شده، نسبت شارپ و نسبت شارپ تعديل‌شده، شاخص ترينور و شاخص ترينور تعديل‌شده) آزمون کند. ( ID: نشان‌دهنده دوره جاری)، ( ID+1: نشان‌دهنده‌ دوره بعد)، (
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1- گروه اول مدل‌ها- مقايسه بتای تعديل‌شده و بتا در پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی سهام؛
1-1- استفاده از بتای دوره جاری جهت پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی دوره بعد:
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1-2- استفاده از بتای تعديل‌شده دوره جاری جهت پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی دوره بعد:
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1-3- اعمال بتا و بتای تعديل‌شده دوره جاری جهت پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی دوره بعد:
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2-گروه دوم مدل‌ها- مقايسه نسبت شارپ تعديل‌شده‌ و نسبت شارپ درپيش‌بينی ميانگين بازده اضافی سهام؛
2-1- استفاده از نسبت شارپ دوره جاری جهت پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی دوره بعد:
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2-2- استفاده از نسبت شارپ تعديل‌شده دوره جاری جهت پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی دوره بعد:
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2-3- اعمال نسبت شارپ و نسبت شارپ تعديل‌شده دوره جاری جهت پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی دوره بعد:
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 3- گروه سوم مدل‌ها - مقايسه شاخص ترينور تعديل‌شده ‌و شاخص ترينور در پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی سهام؛
3-1- استفاده از شاخص ترينور دوره جاری جهت پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی دوره بعد:
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3-2- استفاده از شاخص ترينور تعديل‌شده دوره جاری جهت پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی دوره بعد:

[image: image11.wmf]ID

i

ID

i

i

i

ID

i

e

Tr

b

X

,

,

*

1

,

+

*

+

=

+

a


3-3- اعمال شاخص ترينور و شاخص ترينور تعديل‌شده‌ دوره جاری جهت پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی دوره بعد:                                                                                              
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1-6) فرضيه‌هاي تحقيق 

تحقيقات زيادی در مورد مقايسه دو معيار بتا و نيم بتا صورت‌پذيرفته که بعضاً و بخصوص در بازارهای نوظهور، نشان از برتری معيار نيم بتا بر معيار بتا دارد. (تيزا، 2006) بتای نامطلوب، از نظر تئوريکی و شهودی جذاب است و همچنين از نظر تجربی نيز می‌تواند معيار بهتری را نسبت به معيار بتا ارائه کند. (پست و وليت،2004،2) 
       استرادا (2002) در تحقيقی که بر روی 27 بازار(10 بازار، آسيايی؛ 7 بازار، آمريکای لاتين و 10 بازار، آفريقايی و خاورميانه‌ای و اروپايی) انجام داد ثابت کرد که بتا نسبت به نيم بتا، مقدار ريسک را کمتر تخمين می‌زند و درواقع، نيم بتا بر بتا برتری دارد و در تحقيقی ديگر (2006) با عنوان "ريسک نامطلوب در عمل"
 نيز برتری معيار نيم بتا بر بتا را در پيش‌بينی بازده‌های مورد نياز ثابت نمود. انگ، چن و زينگ (2005) در تحقيقی تحت عنوان "ريسک نامطلوب"، نشان دادند که سهامی که دارای بتای تعديل‌شده هستند، بازده‌های متوسط بالاتری دارند و بتای تعديل‌شده دوره قبل، يک تخمين زن خوب برای تخمين بازده‌های دوره آتی است. 
       اگنس زای (2002)، در پژوهشی جهت دريافت درجه‌ دکترا، تحت عنوان "معيار ريسک نامطلوب: تئوري و کاربردها در انتخاب پرتفوي و مديريت ريسک"
 با انتخاب 50 سهام تصادفی از پايگاه داده بازده سهام CRSP
 امريکا و طی مشاهداتی 26 ساله (1974 تا 1999)، به بررسی سه فرضيه‌ تحقيق حاضر پرداخت؛ وليکن به نتايج معناداری برای اثبات برتری معيارهای بتای تعديل‌شده، نسبت شارپ تعديل‌شده و شاخص ترينور تعديل‌شده (دوره جاری)، نسبت به معيارهای بتا، نسبت شارپ و شاخص ترينور(دوره جاری)، در پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی سهام دوره بعد، نرسيد. 
فرضيه‌هاي تحقيق، به شرح ذيل می‌باشند: 
1. معيار بتای تعديل‌شده دوره جاری نسبت به معيار بتای دوره جاری در پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی سهام دوره بعد، عملکرد بهتری دارد.
2. نسبت شارپ تعديل‌شده دوره جاری نسبت به نسبت شارپ دوره جاری در پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی سهام دوره بعد، عملکرد بهتری دارد.

3. شاخص ترينور تعديل‌شده دوره جاری نسبت به شاخص ترينور دوره جاری در پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی سهام دوره بعد، عملکرد بهتری دارد.

1-7) روش تحقيق 

روش تحقيق حاضر، از نوع همبستگی است که در به بررسی مقايسه‌ای عملکرد معيارهای تعديل‌شده ريسک نسبت به عملکرد معيارهای متعارف ريسک در پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی سهام می‌پردازد.
1-8) قلمرو مكاني تحقيق 

قلمرو مکانی تحقيق، شامل آندسته از شرکت‌های پذيرفته ‌شده در بورس و اوراق بهادار تهران  که در بين سال‌های 1377 تا 1385 مورد معامله قرار گرفته و دارای بتای معنادار بوده‌اند و اطلاعات آنها نيز در دسترس است؛ می‌باشد.

1-9) قلمرو زماني تحقيق 

قلمرو زمانی تحقيق، شامل دوره زمانی بين سال‌های 1377 تا 1385 می‌باشد. 

1-10) روش نمونه‌‌گيري و تعيين حجم نمونه  

در اين تحقيق کليه شرکت‌های پذيرفته شده در بورس حضور داشتند که البته با توجه به  شرايطی که تعيين گرديد، گروهی از شرکت‌ها خارج شدند. نهايتاً تحقيق بر نمونه شامل 32 شرکت پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران استوار گرديد که در خلال سال‌های 1377 تا 1385 معامله شده و اطلاعات قيمتی و بازدهی آنها در دسترس است. 
شرايطی که به موجب آنها گروهی از شرکت‌ها، از مجموعه شرکت‌های پذيرفته شده در بورس، حذف و خارج شدند؛ شامل موارد ذيل است:

1. شركت‌هايي كه قبل از سال 1377 وارد بورس شده بودند معين گرديدند كه مشتمل بر154 شركت بودند.

2. از‌آنجاييكه در اين تحقيق،‌ شركت‌هاي فعال در بازه زماني 1377 تا 1385، مدنظر هستند (به عبارتي، شركت‌هايي كه در سال 1386 در بورس و اوراق بهادار تهران، زنده و فعال ميباشند)؛ لذا کليه شرکت‌های متوقف در سال 1386 (كه مشتمل بر 41 شركت مي‌باشند) و شركت‌هايي كه اطلاعات قيمتی و بازدهی آنها بطور ناقص در سايت‌هاي  www.tsetmc.com وwww.rdis.ir  بود يعني اطلاعات قيمتی و بازدهی آنها از سال‌هاي1380 به بعد، موجود بود (مشتمل بر5 شركت) از جامعه بدست آمده 154 عضوي، كسر شد و جامعه آماری که شامل 108 شرکت بود؛ بدست آمد.
3.  در جامعه آماری بند قبل، شرکت‌هايی که به مدت کمتر از 20 ماه، در بورس معامله شده بودند و شاخص بازده نقدی و قيمت سهام آنها تقريباً کمتر از 20% کل دوره، تغييرات داشت و به عبارتی، بصورت مستمر در بورس فعاليت نداشتند (55 شرکت) نيز از جامعه حذف شدند. بدين ترتيب، 53 شرکت، باقی ماند. 
4. بتاي ماهانه‌ 53 شرکت بند 3، محاسبه و آزمون معناداری بتا بر روی آنها انجام گرديد؛ بدين ترتيب، 32 شركت كه داراي بتاي معنادار بودند؛ انتخاب شدند. 
بنابراين پرتفوی مورد مطالعه، شامل 32 شرکت شد که از طريق اعمال آزمون معنا‌داري بتا از بين شرکت‌های پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران انتخاب شده‌اند به طوری که اين شرکت‌ها در بين سال‌های 1377 تا 1385 معامله شده‌اند.
1-11) ابزار گردآوري داده‌ها 
ابزار گردآوری داده‌ها در اين تحقيق متن‌کاوی (بررسی مدارک و اسناد پژوهشی) است که از طريق آمارهای رسمی يعنی داده‌هايی که توسط فرايندهای محاسبات آماری سازمان بورس و اوراق بهادار تهران تهيه و منتشر شده، بدست آمده است. مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، از طريق سيستم معاملاتی، شاخص بازده نقدی و قيمت سهام را در بين سال‌های1377 تا 1385 تهيه و در سايت خود قرار داده است (www.rdis.ir). بنابراين برای محاسبه نرخ بازدهی کل (به عنوان متغير تصادفی جهت محاسبه شاخص بتا) از اين منبع رسمی، اطلاعات استخراج شده است.  
1-12) روش‌هاي تجزيه وتحليل داده‌ها 
روش تجزيه و تحليل داده‌ها، رگرسيون يک و چند متغيره است که برای سنجش اعتبار برخي فرض‌ها وجود دارد که در صورت خدشه هر يک از آن‌ها، نتايج نيز از اعتبار مدل‌های مفروض، موارد ذيل نيز مورد بررسی قرار گرفته‌اند:

1. ميانگين جمله خطا برابر صفر باشد. به بيان ديگر اثرات مثبت و منفي جمله خطا به گونه‌اي است که اثرات خود را برجاي گذاشته ولي ميانگين اين اثرات صفر است.

2. جمله خطا داراي توزيع نرمال باشد که در صورت نقض اين فرض، اعتبار آزمون فرضيه و ايجاد فاصله اطمينان از درجه اعتبار ساقط مي‌شود.
3. جملات خطا در مشاهدات مختلف از يکديگر مستقل باشند. در صورت نقض اين فرض، خودهمبستگي يا همبستگي پياپي (سريالي) بروز مي‌کند. براي آزمون اين فرض در تحقيق از Durbin-WatsonTest، استفاده خواهد شد.
واريانس جملات خطا برابر عدد ثابتي مانند 2σ باشند به عبارت ديگر:
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)

(

s

=

i

e

Var

 . در صورت نبود اين فرض، موضوع ناهمساني واريانس‌ها پديد مي‌آيد. در اين تحقيق براي حصول اطمينان از وجود اين فرض، يعني همساني واريانس‌ها، از روش آزمون وايت استفاده خواهد شد و براي رفع ناهمساني‌هاي موجود، از روش ماتريس واريانس‌ها و کواريانس‌ها استفاده می‌گردد.

براي تحليل داده‌ها حسب مورد از روش‌هاي مختلفي استفاده شده است. از معادلات رگرسيون که به کمک نرم افزار e-views اجرا شده‌اند برای تخمين توان توضيح‌دهندگی متغير مستقل و براي آزمون پايايي در هر يک از مدل‌ها، از آزمون فيشر (F) استفاده شده است.
1-13) شرح واژه‌ها و اصطلاحات بكارگرفته‌شده در تحقيق 
 ريسک نامطلوب: نوسانات منفی بازدهی. 

بازده اضافی سهام: بازدهی سهم منهای بازده بدون ريسک.
1-14) جنبه نوآوري تحقيق 
تحقيق حاضر، با توجه به مطالعات و تحقيقات در زمينه ريسک نامطلوب و اوجی که از دهه گذشته به خود گرفت؛ معيارهای مناسب تعديل‌شده ريسک در قالب مدل‌های جديد برای پيش‌بينی بازده اضافی سهام را ارائه می‌دهد. در حقيقت از ابتدای مطرح شدن موضوع ريسک (در سال 1952) تعريف متعارف ريسک کاربرد وسيعی در محافل آکادميک و حرفه‌ای پيدا کرد، حال آنکه رويکرد جديد تعريف ريسک در حال توسعه است. ضمناً چنين تحقيقی با اين عنوان در بازار اوراق بهادار ايران انجام نشده است.
1-15) پيشينه تحقيق 
در جامعه امروز، تقريباً تمام افراد به نحوی با مفهوم ريسک آشنايی دارند و اذعان می‌کنند که کليه شئونات زندگی و بويژه فعاليت‌های اقتصادی و سرمايه‌گذاری با ريسک مواجه است. ريسک، احتمال زيان آتی تلقی می‌شود که به علت عدم اطمينان در مورد وقوع حادثه‌ای در آينده وجود دارد و به اعتقاد گيلب (2002)، ريسک، هر پديده‌ای است که بتواند نتيجه حاصل از آنچه سرمايه‌گذار انتظار دارد را منحرف سازد. مفهوم ريسک در بازار مالی نقش کليدی بازی می‌کند و يکی از اولين دغدغه‌های سرمايه‌گذاران است. بنابراين بايد ابتدا منابع ريسک ‌را شناخت تا بتوان در مراحل بعد آنرا اندازه‌گيری و مديريت کرد. در علم مالی، محاسبه ريسک عمدتاً مربوط به بازدهی ناشی از دارائی‌های مالی است. به مفهوم ريسک از دو ديدگاه نگاه شده است: ديدگاه اول، ريسک را به عنوان هرگونه نوسانات احتمالی بازدهی اقتصادی در آينده معرفی می‌کند. ديدگاه دوم، ريسک را به عنوان هرگونه نوسانات احتمالی منفی بازدهی اقتصادی در آينده تلقی می‌نمايد (هيوب، 1998).
      از آنجايی‌که امروزه ريسک، احتمال زيان تعريف می‌شود يعنی تغييرات مطلوب (افزايش نرخ بازدهی دارائی مالی) به عنوان ريسک محسوب نمی‌شود و فقط تغييرات نامطلوب (آندسته از مشاهداتی که کمتر از نرخ بازدهی مشخصی می‌باشند) به عنوان ريسک محسوب می‌شود، لذا ديدگاه دوم در کانون توجه قرار گرفته است. براساس ديدگاه دوم، ريسک، دو جنبه مطلوب و نامطلوب پيدا می‌کند. ريسک مطلوب و نامطلوب، توسط يک سطح قابل قبول ريسک از هم جدا و مشخص می‌شوند. عملکردی که زير سطح قابل قبول قرار می‌گيرد نشان‌دهنده رويدادهای نامطلوب و زير سطح نرمال است که همان ريسک است. بر اساس تعريف نوين از ريسک، معيارهای اندازه‌گيری جديدی نيز تعريف شده که انتظار می‌رود در مقايسه با معيارهای متعارف اندازه‌گيری ريسک، دقيق‌تر و قابليت‌های بيشتری نيز داشته باشند. (وينود، 2000)
      شاخص‌های اندازه‌گيری بر مبنای ديدگاه ريسک نامطلوب، با توجه به معيارهای متعارف اندازه‌گيری ريسک و عملکرد سهام يعنی بتا، نسبت شارپ و شاخص ترينور و معيارهای جديد اندازه‌گيری تعريف شده‌اند. (وينود، 2001) در اين پايان‌نامه اين معيارها تعريف و کارايی آنها در پيش‌بينی بازده اضافی سهام در مقايسه با معيارهای متعارف مقايسه می‌شود. اساساً تصور کلی بر اين است که سمت چپ توزيع بازدهی، ريسک است، درحالی که سمت راست آن شامل فرصت‌های ارزشمند برای سرمايه‌گذاری می‌باشد. گرايش به ريسک نامطلوب از اوايل دهه 1950 آغاز شد. اين ريسک، رويکردی جذاب از تصميمات تخصيص دارائی‌ها ارائه می‌کند و به لحاظ نظری، کلی‌تر و فراگيرتر از تکنيک ميانگين- واريانس است و ضمناً بهبود چشمگيری در توضيح رابطه‌ متقابل ريسک و بازده برای تحليل سرمايه‌گذاری ايجاد می‌کند.

      اولين معيار ريسک نامطلوب سرمايه‌گذاری، در سال 1952 به همت ری فرموله شد که تقريباً شناخته شده‌ترين معيار ريسک نامطلوب در متون مربوط به سرمايه‌گذاری می‌باشد. پيشتر، معيار اندازه‌گيری ريسک، واريانس و انحراف معيار بود. واريانس، معيار ريسک متقارن است اما واضح است که افراد، بيشتر از آن‌که به دنبال بازده باشند، ريسک‌گريز هستند. به عبارتی ريسک، متقارن نيست بلکه دارای اريب يا چولگی است. معيار ريسک نامطلوب، بين نوسانات مطلوب و نامطلوب، تمايز آشکاری قايل می‌شود و تنها نوسانات پائين‌تر از نرخ بازده هدف سرمايه‌گذار را مشمول تعريف ريسک می‌داند. درحالی‌که تمامی نوسانات بالاتر از اين هدف، بيانگر عدم اطمينان (در واقع چيزی بيش از فرصت بدون ريسک برای بازده‌های با پراکندگی بالا نيست) تلقی می‌گردد. در معيارهای متعارف اندازه‌گيری ريسک، فرض نرمال بودن نرخ بازدهی (به عنوان متغير تصادفی) وجود دارد که تحقيقات مختلف حاکی از غيرنرمال بودن توزيع نرخ بازدهی در افق‌های زمانی مختلف است. بنابراين شاخص‌های تعريف شده‌ جديد، اين موضوع را نيز مورد توجه قرار می‌دهند. (کمپبل، 1997) ضمناً تحقيقات نشان می‌دهد نرخ بازدهی در بورس تهران، دارای توزيع نرمال                     نيست. (حنيفی، 1380)
      مدل متعارف CAPM با توجه به ريسک، مازاد بازدهی در مقابل نرخ بدون ريسک را از طريق بتا توضيح می‌دهد. در مدل جديد تعريف شده بر اساس مفهوم ريسک نامطلوب، مدل مزبور نيز بازتعريف می‌شود؛ همچنين مدل‌های ديگری نيز بر اساس شاخص شارپ، ترينور و معيارهای تعديل‌شده آنها، برای تخمين بازدهی مازاد استفاده شده‌اند و آزمون می‌شود که آيا شيوه تعريف جديد مدل و مدل‌های جديد، مدل‌های بهتری برای پيش‌بينی هستند يا خير.
1-16)  محدوديت‌‌هاي تحقيق
در پ‍ژوهش حاضر، بسته‌بودن نماد به عنوان يك محدوديت مورد توجه، مطرح بود. بسته‌بودن نماد مي‌تواند به دلايل ذيل اتفاق بيافتد:

1. با رسيدن خبري از شركت و يا تصميم‌گيري خاصي در مجمع عمومي(که شركت اين تصميم‌گيري را به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران اطلاع مي‌دهد)؛ سازمان، نماد اطلاعاتي آن شركت را تا مدت‌زماني (تا زمانيكه شركت، اطلاعات شفافي به سازمان ندهد) مي‌بندد.

2. بخاطر مسائل سياست‌گذاري؛ مثلا" برروي سهمي اتفاقات بدي مي‌افتد كه موجب عدم شفافيت اطلاعاتي آن سهم مي‌گردد؛ درنتيجه سازمان، نماد شركت را مي‌بندد. 

      طي اولين قدم در انتخاب جامعه آماري، با اعمال شرط "شركت‌هايي كه قبل از سال 1377 وارد بورس شده‌اند" يك جامعه آماري 154 عضوي بدست‌آمد؛ وليكن از‌آنجاييكه‌ شركت‌هاي فعال در بازه زماني 1377 تا 1385، مدنظر بودند (به عبارتي، شركت‌هايي كه در سال 1386 در بورس و اوراق بهادار تهران، زنده و فعال مي‌باشند)؛ ناچار به حذف کليه شرکت‌های متوقف در سال 1386 (كه مشتمل بر41 شركت مي‌باشند) شديم. بدين ترتيب، شركت‌هايي كه وضعيت آنها فعال نبود و «متوقف بود» از جامعه آماري كسر شدند. البته متوقف بودن اين41 شركت، به يكي ازدلايل مطروحه‌ ذيل بود:

1. متوقف،
2. متوقف- تعديل eps- مجمع عادي- افزايش سرمايه
3. متوقف- مجمع عادي
4. متوقف- افزايش سرمايه
5. متوقف- تعديل eps
6. متوقف- مجمع عادي- عدم دريافت اطلاعات از شركت 
در نتيجه جامعه بدست آمده‌، شامل 113 عضو، گشت. در كشور ما، سازمان مشخصي براي باز كردن نماد، پس از بسته ‌شدنش نداريم؛ به عبارتي، قانوني نداريم كه به موجب آن،‌ نماد، مدت‌زمان زيادي بسته نماند. باز كردن نماد بدست خود سازمان است و يا اينكه به دليل مسائل كنترلي، باز كردن نماد را به‌ تعويق مي‌اندازد.

       محدوديت ديگر، تغيير و عدم ثبات جامعه آماري مورد مطالعه است؛ به گونه‌اي كه هر ساله، تعداد شركت‌ها تغيير مي‌كند و اين تغيير براي پژوهشگري كه قصد مقايسه تحقيق خويش با تحقيق (هاي) انجام شده پيشين را دارد، ايجاد مشكل مي‌كند.  



مروري بر ادبيات موضوع
2-1) مقدمه

در اين فصل از پژوهش كه اختصاص به ادبيات تحقيق دارد، در راستاي هدف اصلي تحقيق كه مقايسه عملکرد معيارهای ريسک نامطلوب
 با عملکرد معيارهای متعارف ريسک
 در "پيش‌بينی ميانگين بازده اضافی
 سهام" است؛ در سه زمينه اندازه‌گيري ريسك
، ارزيابی عملکرد پرتفوی
 در مدل‌های کلاسيک مالی و چارچوب ريسك نامطلوب، مطالب و نظريه‌هاي علمي ارائه خواهد شد. بخش اول، اختصاص به اندازه‌گيري ريسك دارد. در بخش دوم، درخصوص ارزيابی عملکرد
 پرتفوی در مدل‌های کلاسيک مالی مطالبي عنوان خواهد گرديد و در بخش سوم، در رابطه با چارچوب ريسك نامطلوب، بحث خواهد شد.  
2-2) اندازه‌گيری ريسک

سرمايه‌گذاري، فرايندي سيستماتيك و انسجام‌يافته است كه بدون داشتن استراتژي مشخص و ديدگاهي روشن، نسبت به خواسته‌ها، پرهزينه و شايد كم‌بازده است. يكي از مراحل در اين فرايند، اندازه‌گيري و ارزيابي مي‌باشد. سرمايه‌گذاران تمايل دارند تا بازده حاصل از سرمايه‌گذاری‌های خود را به حداکثر برسانند اما عدم اطمينان کافی نسبت به نتايج مورد انتظار آتی (يا همان ريسک) موجب می‌شود تا بازده واقعی با بازده مورد انتظار متفاوت باشد؛ بدين ‌ترتيب در نگاه اول، ريسک عامل نامطلوب تلقی می‌شود که سرمايه‌گذاران تلاش دارند آن را به حداقل ممکن برسانند. نتيجه‌ پذيرفتن اين ديدگاه آنست که انتظار داشته باشيم همه سرمايه‌گذاران فقط در دارائی‌های بدون ريسک (اوراق قرضه، اوراق قرضه دولتی) سرمايه‌گذاری کنند ولی در عمل مشاهده می‌شود سرمايه‌گذاران علاوه بر دارائی‌های بدون ريسک در طيف وسيعی از دارائی‌های ريسکی (سهام عادی، ابزار مشتقه) نيز سرمايه‌گذاری می‌کنند چرا که ريسک دو بعد دارد؛ در يک بعد، وجود ريسک، خطر از دست دادن عايدات نقدی و يا کاهش ارزش سرمايه‌گذاری را موجب می‌شود که اين بعد به ريسک نامطلوب معروف است. در بعد ديگر، ريسک به عنوان فرصتی برای کسب سود بيشتر مطرح است که از اين بعد، ريسک تحت عنوان ريسک مطلوب
 ياد می‌شود و مطلوب سرمايه‌گذاران است نمودار        (2-1). 

[image: image14]
نمودار (2-1): تفكيك ريسك مطلوب از ريسك نامطلوب
      به‌ حداقل ‌رساندن ريسک، مستلزم تحمل هزينه‌ای به نام کاهش نرخ بازده مورد انتظار است؛ به عبارت دقيقتر، سرمايه‌گذاران عقلائی، ريسک‌گريزاند يعني تنها زمانی حاضر به پذيرفتن ريسک بيشتر می‌شوند که نرخ بازده مورد انتظار به اندازه کافی بزرگ باشد تا اين ريسک اضافی را جبران کند. رفتار سرمايه‌گذاران در مقابل زيان‌های نامطلوب
 و سودهای مطلوب
 متفاوت است. بنابراين سرمايه‌گذارانی که به ريسک نامطلوب خيلی اهميت می‌دهند صرف ريسکی را برای نگهداری دارائی‌هائي که بازده‌های روبه‌پائين بيشتری نسبت به بازده‌های روبه‌بالا دارند تقاضا می‌کنند. می‌توان نتيجه گرفت که دارائی‌هائي که دارای چولگی منفی
 هستند يعنی احتمال تحقق زيان‌ بيشتر از  احتمال تحقق سود است و به عبارتی بازده‌های روبه‌پائين آنها اندازه مطلق بيشتری نسبت به بازده‌های روبه‌بالای آنها دارند، جذابيت کمتری برای سرمايه‌گذاران خواهند ‌داشت، بازدهی بيشتری را طلب می‌کنند و کمتر قيمت‌گذاری می‌شوند. برعکس، دارائی‌های با چولگی
 مثبت از آنجائي که پتانسيل سود بيشتری نسبت به زيان‌های محتمل دارند، جذابيت بيشتری دارند و صرف ريسک کمتری را می‌طلبند. 

2-2-1) شاخص‌های اندازه‌گيری ريسک 

با داشتن مقدار عددی ريسک، می‌توان ريسک را بصورت کمی درآورد. ازآنجائی که در رابطه‌ با مبحث ريسک، قضاوت‌های ذهنی وجود دارد لذا هراندازه بتوان جنبه ذهنی ريسک را کاهش داد، اتخاذ تصميمات قابل‌درک در مورد مباحث ريسکی ساده‌تر خواهد ‌بود؛ از طرفی ديگر، تصميمات مبتنی بر داده‌های کمی موجب ممکن شدن امکان رديابی اثرات ناشی از اين تصميمات می‌گردد. تاکنون معيارهای مختلفی برای تعيين ريسک توسط صاحبنظران معرفی شده که هريک به جنبه‌ای از بحث عدم اطمينان اشاره داشته و بعضاً مکمل يکديگر نيز بوده‌اند. شاخص‌های اندازه‌گيری ريسک، اولين بار از طريق مطالعات شاخص‌های پراکندگی آماری محاسبه شدند و از آن به بعد روشهای جديدی ازجمله ريسک نامطلوب معرفی گرديدند. 
طبقه بندی
 معيار‌های اندازه‌گيری ريسک، بشکل ذيل می باشد (راعی و سعيدی،1385،83-81) :
الف ) حساسيت
: تغيير يک متغير وابسته
 بر اثر تغيير متغير مستقل
 مانند ضريب حساسيت (بتا).

ب ) نوسان
: نوسان يک متغير در اطراف ميانگين و يا يک پارامتر تصادفی ديگر مانند واريانس
 و انحراف معيار
. 

ج ) معيارهای ريسک نامطلوب: اين معيارها به عکس معيارهای نوسان، تنها بر بخش مخرب ريسک تمرکز دارند و درحقيقت نوسانات زير سطح ميانگين و يا متغير هدف را مورد محاسبه قرار می‌دهند  مانند نيم واريانس
 و نيم انحراف معيار
 و... . 
متغير وابسته








متغيرهای مستقل





عملکرد معيارهای ريسک 








عملکرد معيارهای ريسک نامطلوب











پيش‌بينی صحيح ميانگين بازده اضافی سهام





نرخ بازده هدف يا حداقل بازده قابل قبول 
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