
 

 

 عملکرد تعدیل شده با ریسک

Risk-Adjusted Performance(RAP) 

 معرف مدخل

ک  ا ام   و    یمفه   م (Sharpe, 1966) اف ش  ا    امی  لیو

قب   و شا   ابتدا  .داد ا ائا ا ش د می نسبت شا   خ اند 

 یو فع  ا ن م  ا  انیدانش  ها  وس یلاباای  م مفه   م  نک ایا  ا

 شا  . دینام  یسکپاداش آن  ا  ش د، د یشا   نام بیض 

د  س ال  . ا اصلاح ک د آن د یا یکممیلادی  ۱۹۹۴د  سال 

 یانی هلیم د ای و دخت   ب گ  ل   یانیهلیف انک  م د ۱۹۹۷

 س  کی  ب  اش  د   یتعدچ  ا  ا ام   و   ش  اخر  ملک   د آن

 .ت سعا دادندبسط و ش د می نامید  یانیهلیم د

 یاب  گا  مه  ا ب   ا کی   س  کی  یابی  ا   یا    ایمع    

 کی         ا   .اس   ت ی ذا ای ای س    مای ی ایتص   م

کن د،   ا ب ا  یابی ا ا   ی ذا ای ملک د س ما  ذا ایس ما

ش د   یتعد یس کیبا د  مطل   مطل  و و   ا ب ا ب ا د   

 من د لاقا ( فتیپ ذ دی با ش ت یس  د ب یک ا ب  ا یسکی) 

  د.ش می

اس ت   ی ملک د شام  دو اق دام اساس  یابیا  بناب ایم،     

ن امطل و  ای مطل  و  میی ملک د تع یابیاقدام د  ا   میاو 

ام    می اقدام مش صر ک  دن ا میدوم .ب دن  ملک د است

 ای ا  شانس و اقبال ب  د   ی ملک د مذک   ناش ایاست کا آ

ا  مش کلا   یک ی .تصصر حاص   ش د  اس ت جاید  نت

با تم ک گ ب   ب ا د   یانسان  یتما ک د مل یابید  ا   یاصل

 .ب ا د  م   د ن    اس ت س کیبا   یکافناو ت جا  یپ تف 

 مگم ان  ییش ام  شناس ا یس تی ملک د با یابیا    و،ا ایم

 یبن  دطبقا کی  د   .باش  د ی ذا ایس   ما س  کیب  ا د  و  

ب ا  س کیحس ب   ب شد   یتعد ملک د  یابیا   یا  ایمع

 یا  ایو مع یمد ن پ تف  این  ب   یمبتن یا  ایدو دستا مع

  .شد  است ایتقس یف امد ن پ تف  ایب  ن   یمبتن

 شا   نسبت پذی ی یسک با د  معیا  ب ای نسبت او یم    

 مع ف ی ۱۹66 س ال د  ش ا   .اف ویلیام وسیلابا کا است

  م   و تئ   ی د  اغل ب   چ ا ش ا   نسبت .است شد 

 ب  ای ک ا اس ت آن ای م  م د  اش کال اما ش د،می استفاد 

ط اح ی وا ی انس(  –)می انهیم  μ-σ د  چ ا چ و استفاد 

 ن م ال دا د و ت  ی   ب ا با د ی با نیا  بناب ایم و شد  است

ف    ن م ال  کا اندداد  نشان وض حبا ما ی بح ان ح ادث

 ب ا ت  ی  دم کا د   ویداد ایی ویژ با و نیست د ست ب دن

م  ا د  د  مقایسا با بیشت ی احتمال ق ا  دا ند  یاد ای  یان

 ,McNeil, Alexander J.; Frey) دا د ن م  ال ب  ا ت  ی   

Rüdiger; Embrechts, Paul, 2005).  

 ب  ا منج    اس  ت ممک  م ش  ا   نس  بت نتیج  ا، د     

 ای س ال د  .ش  د ناد ست ی ذا س مایا ای  ی یتصمیا

شا  ،  نسبت کمب د ایم با مقابلا من   با ادبیا  د   ذشتا

غی ن م ال  ت  ی   مبتنی ب  با د ی با  ملک د معیا  ای خی 

 س عی  ملک د جدید معیا  ای سا ند ان .ت سعا یافتا است

 نت ای  ت انن دمی م ب ط ا ای نس بت ک ا کنند ثابت کنندمی

 ب ا  ملک  د معی ا  .کنن د ت  ی د  ا ش ا   نسبت ا  ت دقی 

 ای م .اس ت مف ا یا ا  ایمجم  ا شام  شد تعدی   یسک

 د  اس تفاد  م   د  مین ا ب ا ت ج ا ب ا اس ت ممکم مفا یا

  ملک  د ای معیا  تمام حال، ایم با .باشند متفاو  جگئیا 

نس بت   اآن  دا ند  ا مشت ک چیگ یک شد تعدی   یسک با

 - کنن دمی مقایس ا  ا ش د پذی فتا یس ک  با س مایا با د 

 کلی،ط  ب ا .ش  دمی د  آن انجام  یسک تن یا ن  ی یعنی

 با د  اساسب  شد تعدی   یسک با  ملک د معیا  د  با د ی

  ی یان  دا  ( م ا اد ب  ا د ی یعن ی) نس بی ب  ا د  ی ا مطل  

 اینک ا م   د د  ادبی ا  د  اخ تلاف ک ا ح ا ی د  ش د،می

 . ی ی ش د وج د دا داندا  چه نا باید  دقی ط   با یسک 

   ای معیا  ا  ت جهیقاب    تع  داد ت س  عا م ج  ب ام    ای  م

 .است تعدی  شد   یسک با  ملک د

 ملک  د  یابی ا   یا   ایت  ان معمی یبندطبقا کید      

  ک  د ای ا ب ا دو دس تا تقس  س کیشد  ب  حس ب   یتعد

کا  یی او آن است یمد ن پ تف  ایب  ن   یکا مبتن یی اآن
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و  گییتب  ب د )  س تند یم د ن پ تف  ف ا ای ب   ن   یمبتن

 .(۱38۷ ان،یفیش 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 هیربرر ظرر یعملکرد مبتن یابیارز یارهایمعالف( 

  یمدرن پرتفو

 م للاً) یفاصلا  م ان کید  ط ل  یبا د  پ تف  نکایبعد ا  ا

 یش د، ق دم بع د ی ی اندا  ( سال ۴ یب ا یفصل ای با د 

م حل ا  می ا .نامطل و ب دن  ملک د است ایمطل و  مییتع

 ینفاص لا  م ا ید  ط  یپ تف  سکیسطح   میمستلگم تصم

ش د   یتعد ملک  د  یابیا   ای  وش .است یتحت ب  س

( انسی وا  - میانهی م ا ی با اس تفاد  ا  مع) سکیحسب  ب 

مط  ح  یاایس  ما  ای ییدا ا ی ذا متیگمان با مدل ق م

 CAPM ی  ادشا   و جنسم بلافاصلا کا ب   ،ینت  .دندش

 .ددادن ایتعم یپ تف   انی ملک د مد یبند تبا با ا 

 جنسن اری( مع۱ 

ت اند تف او  می ی ملک د پ تف  یابیا   یا  ایا  مع یکی 

ب ا مبن ا، ک ا  یبا د  پ تف   با prی مت سط با د  پ تف  میب

bpr  معم  ل ط   ب اتف او   می ا .ش د، باشدمی داد نشان

ش  د و می د ینام« یبا د  تفاضل» ای« یپ تف  یصیتا  یآ فا»

ص    با
p ش د می  داد لینما  

 

 گی  ملک د جنس م ن  ن  ان ش اخرب اک ا  ،ش اخرایم 

   ای ییدا ا ی   ذا متیم  دل ق یب مبن  ا ،ش   دیش  ناختا م

  ی  کائیبا  ت س  ط ممینصس  تب   ای (CAPM) یاایس    ما

 ملک    د  ی ابی  ا   یب    ا  (Jensen, M. 1968)جنس  م

 .ش د یم شت ک مع ف  ی  اص ندوق

 ترینر اری( مع2

 یب  ا یصیتا  یآ فا ا یبا مع کینگد یا  ایا  مع ه ید یکی

ب  ا  ینس  بت ب  ا د » ا ی  مع ی ملک   د پ تف    یابی  ا  

نشان  PTنماد  با ا یمع میا .است ن یت  ا یمع ای« ی یپذن سان

( با ا  و ق ا یصیتا )ا  خط  گین ن یت  ا ید  مع .ش دمی داد 

 یابی من    ا  ب اش اخر مبن ا  ج ادیا ی( ب اSMLسهام )

متفاو   ی وش تا حدود میا کمیش د،  می  ملک د استفاد 

 کی  یب  ا ی یپذن ساننسبت با د  با  .است یا   وش قبل

 کیس  تماتیس س  کیب      یب  ا د  اض  اف ایا  تقس   یپ تف   

  (. ,.1965Treynor, J.   L) دیآمی دستبا یپ تف 

 

 

 شارپ اری( مع3

ا    ینجنسم و شاخر ت  ی ملک د آ فا یابیا   ا یدو مع  

 یصیت ا  SMLاس اس  ب کنند کا می استفاد  ییشاخر مبنا

 یپ تف   س کینسبت با    ا با د   اآن ،بیت ت میبد .است

نس بت » ای »شا   ا یمع»مقاب ، د  .کنندمی ی ی اندا  با ا  

 ایخ ط ب ا ا  س  ما س اساب  ییا  مبنا »ی یپذ ییتغبا د  با 

واق  ب ا د   د  .کندمی استفاد  سکی  ا ی ن ان معبا یصیتا 

( یب ا د  ا ی انح  اف مع) یک   پ تف   سکی ا نسبت با  
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 یا  تقس  یا مت س  ط ب  ا د  اض  اف PSh .دکن  می ی ی ان  دا  

 .(Sharpe, 1966 ) آیدمی دستبا ا یب  انح اف مع یپ تف 

 

 ن س انا  و ب ا  با د    یگ یسک ان ذا س مایا کا آنجا ا 

 ش ا   نس بت با ت یم معیا ی کا د ند،می پاییم  ا ت جیح

 ی ذا س   مایا ای ف ص  ت ا  ی  ابی  نه  ام  ا دا د بای  د

 .(Scott & Horvath, 1980) ش د انتصاو

   ( نسبت ارزیابی4

ب ا ن ام  گی ن یه  ید ا ی ف  ق، مع یاص ل یا  ایب  معافگون

 .ش  دمی وج د دا د کا کمت  ا  آن اس تفاد « یابینسبت ا  »

 کیس تماتیس یغ س کی ا ب     یپ تف  یآ فا یابینسبت ا  

معم ل     واح د  یغبا د   ا یمع میا .دکنمی ایتقس یپ تف 

  کیستماتیس یغ سکی 

 

 

 

 

 

 

 

ا  ش اخر  یپ تف   کی  یبا نههدا  اندت می  ا کا قا دتاً

 یاض یک ا ب ا  ب ان   دکن می ی ی ان دا  ، دش با ا  متن ع 

  د ش می انیب  یص     با

 م،یبن اب ا .نامن دمی گی ن« ینسبت اطلا ات» ا  یابینسبت ا  

« یان ای گ - د ی فا»ملاب ا نس بت بات ان د می یابینسبت ا  

 ا ک ا ت س ط   ذا ایاطلا  ا  س  ما تی فیش د کا ک یتلق

 .کندمی یابیآمد  ا   مییپا کیستماتیس یغ سکی 

 

 هیربرر ظرر یعملکرد مبتنر یابیارز یارهایمعب( 

 یفرامدرن پرتفو

 نویالف( نسبت سورت 

 ، ا (SD) ا ی معانح  اف  یجاب ا ملک  د  یابی ا   د  ا   

 ن یش اخر س   ت ا،ین امطل و اس تفاد  کن  س کی  مانایپ

 یب ا د  یتص ادف  ی  ا متغ X ا    ،واق د  .ش دمی حاص 

و   ی متغ می احتم ال ا ی ا ت اب  چه ا f(X)  و تاب  یپ تف 

 ای قاب   قب  ل  یحداق  ن    ب ا د  rو  میانهیم µط فی ا 

ت   ان می  ا ن یباش  د، آنه  ا  ش  اخر س    ت MAR م  ان 

 ,Sortino F and lee N price) نش ان داد  ی  ص     با

1994 )  

 

   

 

 ( UPRمطلوب ) لیب( نسبت پتانس

 ا وض  ک د کا با م جب  یدو ت  لند قان ن ۱۹۹8د  سال 

 یابی ملگم شدند ک ا د  ا   ینشستهبا  ای آن  ما صندوق

 کیاس ت اتژ یمبنا استفاد  کنند کا آن  ا مبن ا کی ملک د ا  

 می ا می یتع یب   چه  نه یمبن  یدست  ا عمل چی  .نامندمی

آن   یتأث یو چه نه ی ی ایتصمبا  نهام  کیاست اتژ یامبن

 .دو  ت ص اد  نش د ای ا  ناح ی ذا ایس  ما ما یب  تص م

ب  ا ابهام  ا  و  یی  پاس   من    ب  ا میا  محقق   ی  و   

ا تب ا    ن د یب  د  ا،یچ و تص مچها  کی مییتب می مچن

 ک،یاس ت اتژ   ن ا  ند  س ط ح  تی یم د ما یتص م میب

 .  د آمدن د یبا نشسته ای د  صندوق یاتیو  مل یکیتاکت

مطل  و   ینس بت پتانس »با ا ائ ا  می  و  ا  محقق میکا  ا

(UPR »)و  ی ی ان  دا   یب   ا یمنج    ش  د، ک  ا چه  ا چ ب

 است نامطل و سکی  د  مقایسا بامطل و   یسنجل پتانس

(,Sortino , ., and Van der Meer, R.A, Plantiga, .F

1999 )   
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ت ان حاص  تقس یا پتانس ی  می نسبت پتانسی  مطل و  ا   

ص      ی   امطل و ب   یسک ن امطل و تع ی ک ک  د، ب

 آید می دستاب

 

 

انت  ا  ب ا د  م  د ای مطل  و   یص    کس  نشانه  پتانس

 گی ن تیم فق  ی، کا آن  ا پتانساست MARنسبت با  یاضاف

ا   یواماند  سکینامطل و با   سکیمص ج کس    .نامندمی

 یا  ب ا د   س تایپ  ی ت   کی ا    .د دمی  دف  ا نشان

  ی     یاساس انته ال ب ا ش  ب  ا  UPRآنها   ا،یداشتا باش

   ایکنمی محاسبا
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