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  هديچك
 يابي ـ درارز )UPR( ل مطلـوب  ينسبت شارپ و نسبت پتانس     يريكارگ هج حاصل از ب   ي نتا ه مقال نيدرا

در د؛  نشـو   مـي  هران ارائ هادار ت ه در بورس اوراق ب    ه شد هرفتي پذ گذاري  هي سرما يها  عملكرد شركت 
ل ي دو نـسبت پتانـس  ي عملكـرد بـر مبنـا   يابي ـا ارزي ـ آهك ـم يسته ـ ن سـؤال ي اه دنبال پاسخ ب   هق ب يتحق

پـنج  هر دويا بـرا ه ـ بنـدي  هرتب ـ .ها نيكنند   ميه ارائ راي متفاوت يها  بندي  همطلوب و نسبت شارپ رتب    
ا ه ـريت متغي ـه ماهك ـ قين تحقي درا. استه انجام گرفتگذاري هي سرمايها  شركت ي برا 80-84 هسال
ن ي ـج حاصـل از ا    ياسـاس نتـا    بـر . مي ـا ه كرد هدك استفا ي ناپارامتر ي آمار ياه است، از روش   يبيترت
 وجود يدار يمعنارتباط دو نسبت مذكور در بالا،       براساس   ه صورت گرفت  يها  بندي  هن رتب يق ب يتحق
ل وجـود  ي ـدل  ه؛ ب ـباشـد   مـي هـا  يهع بـازد ي ـ در توزي منف ـيگ از وجود چـول  ين ارتباط ناش  يا و دارد
  . ت داردارجحي عملكرد يابيل مطلوب در ارزي نسبت پتانسيريكارگ ه بيع بازده توزي دريچولگ

  
  
  

ل مطلوب، عملکـرد    يسک نامطلوب، نسبت شارپ، نسبت پتانس     ير سک،ير :يديكل ياه هواژ
  سکي بر اساس ره شدليتعد

  

   :r.sharifian@gmail.comEmail  : نويسنده مسئول∗
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  همقدم
  :]9[گيرنده مراحل زيراست سيستماتيك و انسجام يافته در برمديريت پرتفوي فرآيندي

  ؛گذاري تعيين اهداف سرمايه .1
 ي تخصيص دارايي؛ها استراتژي .2
 ي مديريت پرتفوي سهام؛ها استراتژي .3
 ؛انتخاب سهام .4
  .گيري و ارزيابي عملكرد اندازه .5

 باشـدكه از آن     عملكرد پرتفوي، مرحله پاياني مـي      در فراگرد مديريت پرتفوي، ارزيابي    
تر نمـودن فراگـرد      منظور اثربخش   ردي و كنترلي و به    توان به مثابه يك ساز و كار بازخو        مي

و  ارزيـابي عملكـرد شـامل شناسـايي همزمـان بـازده           . ود استفاده نم ـ  گذاري  مديريت سرمايه 
  .]2[باشد  ميگذاري ريسك سرمايه

  
  ان مسالهيب

ملكـرد توجـه كـرده و        تاكنون پژوهشگران زيـادي بـه مـساله ارزيـابي ع           1960از آغاز دهه    
ي موجود درصدد بررسـي كـارآيي ابزارهـاي مختلـف     ها سازي و آزمون مدل همواره با مدل  

سك در  ي ـ ر يري ـگ  انـدازه  ي باشند چرا كه مبان    يو ابزارها مختلف ومتنوع م    ها   مدل. بوده اند 
  .آنها متفاوت است

  :در مورد ريسك دو ديدگاه مجزا وجود دارد يطور كل به
عنـوان     به بازده اقتصادي درآينده   احتمالي) منفي يا مثبت  (در ديدگاه اول هرگونه نوسان    

 آيـد؛   مـي  دسـت ه  ار حـول ميـانگين ب ـ     شود و با استفاده از انحراف معي ـ        مي ريسك محسوب 
انحرافـات نـامطلوب و     عنـوان      بـه  كند و   مي مفهوم ريسك تغيير  حالي كه در ديدگاه دوم      در

اي كـه نوسـانات    گونـه  شـود بـه    مـي نامساعد نسبت به ميانگين يا نرخ بازدهي هدف تعريـف    
ا ي ـ(ميـانگين تـراز    مساعد و در عوض نوسانات پايين     ) فيا نرخ بازدهي هد   (بالاتر از ميانگين  

شـاخص  عنـوان      بـه  سك نامطلوب  ري .شود  مي مساعد تلقي نامطلوب يا نا  ) نرخ بازدهي هدف  
گيري ريسك، تنها نوسانات منفي بازدهي اقتـصادي درآينـده را در محاسـبه ريـسك                 اندازه

نيم واريانس زير نرخ بـازده      «و  » نيم واريانس زير نرخ ميانگين    « گيرد و به دو شيوه      مي كار هب
 .گردد  ميعريف و محاسبهت» هدف
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نـسبت   و منطبق بر ديدگاه دوم شاخص سورتينو و          شاخص شارپ منطبق بر ديدگاه اول     
  . باشند مي عملكرد ي مناسب براي ارزيابيهامعيار، پتانسيل مطلوب

 از چولگي   يا حت ي و   تحقيقاتي كه صورت گرفته نشان داده كه اگر توزيع بازدهي نرمال          
 از   را ي يكـسان  بنـدي   دو نـسبت شـارپ و پتانـسيل مطلـوب رتبـه           ، هـر    منفي برخوردار باشـد   

، كننـد   مـي   ارائه خواهند كرد و پرتفوي بهينه مشابهي را معرفـي          گذاري  هي سرما يوهايآلترنات
 هـا   بنـدي    باشـد، ممكـن اسـت رتبـه        داشـته ولي در صورتي كه توزيع بازدهي چولگي مثبت         

  . يكسان نباشندي حتياو يكسان 
 را در كنـار     )UPR(كـه نـسبت شـارپ ونـسبت پتانـسيل مطلـوب           م  يبـرآن در اين تحقيق    

شده   پذيرفتهگذاري ي سرمايهها ارزيابي عملكرد شركتبه منظور دو معيار عنوان   بهيكديگر
 يكـساني را از  بنـدي  و ببينيم آيا هردو نـسبت رتبـه       به كار بسته    در بورس اوراق بهادار تهران      

  .نند يا نهك  ميي مورد بررسي ارائهها عملكرد شركت
  
  قيت تحقياهم

 هنديآ در يا هرجامعه يان اقتصاد  تو عهحفظ و توس  شود كه     مي اهيمت موضوع از آنجا ناشي    
 عه توســكــهموتــور محر گــذاري هيســرما ؛ اســته جامعــ امــروز آنگــذاري هيدر گــرو ســرما

آن شـك    در يب و نظـام اقتـصاد     چ مكت يه ه است ك  يافتيهن ر ي ا ،است ياجتماع و ياقتصاد
 هـا  ه افراد و بنگـا هشود ك  ميهكار گرفت ه بييها هوي شها  كشوريل درتمامين دليمه ه ب و ندارد
 رشـد  هب ـ يابيدسـت منتهـي   .]5[نـد هص دي تخصگذاري هي امر سرماه از درآمد خود را ب   يبخش
 است  يسطح اقتصاد مل    منابع در  نهيهص ب يز و تخص  يهازمند تج ي ن يمدت و مداوم اقتصاد   بلند
ر يپـذ    امكان ،آمد و كار  ه گسترد يه بازار سرما  هژي و ه، ب ي مال ياهزارم بدون كمك با   هن م يو ا 
 ي سمت هن منابع ب  ي ا سوق دادن ،  يا هر جامع ه در يمنابع مال  يابيكم دركناراز طرفي    ].4[ستين
  و كـارآرا ت كارآمـد و   يريازمند مد ين است   يا هلا خود مس   شود، يهن بازد ي بالاتر ه منجر ب  هك
 ي درسـت  ه عملكـرد را ب ـ    هك شـاخص ك ـ   ياز   ي برخوردار  و  عملكرد يابيم بدون ارز  هن م يا

  .باشد ير نميپذ  امكان،بسنجد
 هي سرما شيافزا زير چ هقبل از   ) يا حقوق ي يقيحق(گذار هيسرما رهدف  ه ،گرياز طرف د  

ا ي ـ آ هباشـد ك ـ    مي ن سوال مطرح  ي ا همواره .باشد  مي آنا حداقل حفاظت از     ي و   شي خو يمال
 انـد بـا    ه توانـست  ،ي مـال  يهـا   هواسـط  نيتـر   از مطرح  يكين  عنوا   به ،گذاري  هي سرما يها  شركت
ن ي ـ ا ه جـواب ب ـ   ي؟ برا ريا خ يند  ن حاصل ك  ي اضاف  بازده ،گران ليدام كارشناسان و تحل   استخ
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 گرفـت و بـا   ه انـداز يدرسـت  ه را باه گذاري  هي سرما ي پرتفو هسك و بازد  ي لازم است ر   ،سوال
  جـواب  مه ـمن  ي ـ ا هسك، ب ـ ي ـر حسب ر   ب هل شد ي عملكرد تعد  يابي ارز ياهاريكار بستن مع   هب

ج ياگـر نتـا   ،   برخـوردار اسـت    يا هژي ـت و ي ـمهاز ا گـذار    هي سـرما  ي عملكرد بـرا   يابي ارز .داد
 كدام  هنكيا. دنريرات لازم صورت گ   ييد تا تغ  نل آن روشن شو   يد دلا يبخش نباشد با   تيرضا
  . ت اسبرخوردارخاص ت يمهكند از ا  مييابيرزا سنجد و  مييدرست ه بعملكرد راار يمع

  
  قياهداف تحق

 دو شاخص شـارپ و نـسبت        يريكارگ  است كه مشخص شود به     نيا ،قيتحق هدف از انجام  
 يران پرتفـو  يمخـصوصاً مـد    (گـذاري   هيران سـرما  ي عملكرد مـد   يابيل مطلوب در ارز   يپتانس

هـا    شـركت  يبنـد  كـسان در رتبـه    يج  يمنجـر بـه بـروز نتـا       ) گذاري  هي سرما يها سهام شركت 
  ل آن كدامند؟ين صورت دلاير اي غدر. رياخيشود  يم

 يبنـد  رتبـه ج حاصـل از     ي نتـا  ياز بررس ـ پـس    اسـت كـه      قت محقق بـه دنبـال آن      يدر حق 
 يابي ـ ارز ين ابـزار را بـرا     يتـر  ، مناسـب  شاخصدو  ن  يا  به كمك  گذاري  هي سرما يها شركت

  . كندييشناساعملكرد 
  
  ات موضوعيادب

  كسي بر حسب رهل شدي عملكرد تعديابي ارزياهاريمع) 1
و » نظريـه مـدرن پرتفـوي     «مبتني بر را   عملكرد   يابي ارز ياهاريتوان مع   مي بندي  هك طبق يدر  

  .]10[م كردي تقسري زه دو دستهب» نظريه فرا مدرن پرتفوي«مبتني بر 
  
  
  
  

  
  
  
  
  

 معيارهاي مبتني بر نظريه فرا مدرن پرتفوي معيارهاي مبتني بر نظريه مدرن پرتفوي

 )UPR(نسبت پتانسيل مطلوب

 نسبت سورتينو

   ترينرمعيار
  نسبت شارپ
  نسبت ارزيابي
  ضريب تعيين 

 معيار ينسن

  معيارهاي ارزيابي عملكرد تعديل شده بر حسب ريسك
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  سك نامطلوبيو ر) PMPT(ي فرا مدرن پرتفوهي، نظر)MPT(ي مدرن پرتفوهينظر )2
 ين پرتفـو  ي نـو  يمنشأ تئـور  عنوان     به ،1952سال   در تزيو ماركو يره توسط   ه منتشرشد هلمقا

ــناخت ــيهش ــوري  . شــود  م ــن تئ ــودن تيباعــث رضــامفروضــات اي ــه نظربخــش نب ــدرن ي  م
  :ندباش  ميري شرح زه به كشود  مي)MPT(يپرتفو
  .باشد  ميا نرماله يادار و دارايه اوراق بمهه يهع بازديتوز .1
 .باشد  ميسكي ريريگ هنداز اي براي، شاخص مناسبي دارائيهانس بازديوار .2

ش توان انجام   ي افزا همراه ه ب ي و پرتفو  ي مال ياه ير در تئور  ي اخ يها  شرفتي پ هخوشبختان
سك و  ي ـم ر يا آن بـسط و گـسترش پـاراد        جهي و نت  ه، بر مشكلات فائق آمد    هديچيمحاسبات پ 

ست جـز  ي ـ نيزي ـ چي مدرن پرتفـو هيپس نظر. باشد مي»  فرا مدرن يتئور« تحت عنوان    هبازد
معتقد  رام. ان ام ين برا يمچنه .]15[يمدرن پرتفو  فرا ي تئور يبند ك حالت خاص از فرمول    ي

 يي مـدرن پرتفـو    يـه  نظر ه نـسبت ب ـ   يشرفت اساس ـ ي دو پ  ي فرا مدرن پرتفو   يه در نظر  هاست ك 
  :شود  ميهديد

ابـزار سـنجش   عنـوان    بـه ،)SD(اري ـ انحراف مع  ي جا هسك نامطلوب ب  ي ر يريكارگ هب .1
  .سكير

  .]16[رديگ  ميز در برير نرمال را ني غيه بازديها عي توزي پرتفومدرن فراهينظر .2
سك ي ـ و ر  يه بـازد  طهاساس راب  بر ي مدرن پرتفو  يه نظر هتوان گفت ك    مي هطور خلاص  هب

 يمـدرن پرتفـو    فرا يـه  نظر ه ك ـ يدر حـال  ،  شـود   مي نييتبارينحراف مع ق ا ي از طر  ه شد همحاسب
)PMPT ( ار ي ـگـذار و مع    هين رفتـار سـرما    يـي تب هسك نامطلوب ب ـ  ير  و يهبازدطه  براساس راب

  .]8[پردازد  ميهنيه بيانتخاب پرتفو
   بديريرپذيي خوب و تغيريرپذيين تغيز بييتم )3

گردد و با     مي يسك تلق ين، ر يانگي حول م  يه بازد يريرپذيي، كل تغ  ي مدرن پرتفو  يهدر نظر 
ن و  يانگي ـ م يلا نوسـانات بـا    هي ـن نظر ي ـدر ا . شـود   مـي  يريگ هار انداز يا انحراف مع  يانس  يوار
انس شـاخص   ي ـگـر، وار  ي زبـان د   هب ـ. باشـند   مـي  م ارزش ه ـن  يانگي ـن م يين نوسانات پا  يمچنه
ك بـازار   ي ـدر  . گذاران مصداق نـدارد    هي سرما ي واقع ياي در دن  ه البت هسك متقارن است ك   ير

 ا در ركود بازارهم و تنيجو كنو  را جست  يريپذ شتر نوسان ي ب هر چ هد امكان   يما با   رشد هرو ب 
 ي چـولگ يست و دارا ي ـسك متقـارن ن   ي ـ، ر هژي و هدگايك د ياز  . مي از نوسان اجتناب كن    ديبا

 ه صورت گرفـت، نـشان دادنـد ك ـ        ي توسط آدامز و مونتس    ه ك ييها  يدر نظرسنج . ]15[است
 هباشند، ك ـ  مي  مرجع هك نقط ي هج نامطلوب نسبت ب   يا اغلب نگران بروز نتا    ه شركتران  يمد
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مـدرن   فرا يـه گـر، نظر  ي د ياز سـو  . ]11[باشـد   مـي  لوبسك نـامط  ي ـوم ر همان معنا و مف   هن  يا
 هگذار گـر   هير سرما هداف خاص   ه با ا  گذاري  هيسك سرما ي ر هكند ك   مي حيز تشر ي ن يپرتفو
. شـود  ي نم ـ ي تلق ـ يا اقتـصاد  ي يسك مال يدف، ر هن  ي بالاتر از ا   يا هجير نت هد خورد و    هخوا

 شـفاف  شخص و ك م ـ ي ـك تفك ي ـ،  يدرن پرتفو  فرا م  يهدر نظر » سك نامطلوب ير«شاخص  
ا ه ـ تن ،هي ـن نظر ي ـدرا. ده ـد  مـي  صـورت »  نامساعد يريپذ نوسان«و  »  مساعد يريپذ نوسان«نيب

ن ي ـ بـالاتر از ا يهـا  يه بازدمهه هشود و ب  ميسك محسوب يدف، ر هر نرخ   ي ز يريپذ نوسان
 كـسب   يسك بـرا  ي ـ بـدون ر   يهـا    جـزء فرصـت    هشـود ك ـ    مـي  هگفت ـ نـان يدف، عـدم اطم   ه

 قابـل  يهحـداقل بـازد  «دف،  ه يه نرخ بازد  ه ب هين نظر يدر ا . شدبا  مي همنتظرري غ يها  يهبازد
 از يريمنظـور جلـوگ   هد بي باه كيهحداقل نرخ بازد«:  عبارت است از  وشود،    مي هگفت» قبول

تـوان    مـي  ي خـوب  هر، ب ـ ي ـدر نمـودار ز   . »كـسب گـردد    يداف مال ه ا هل شدن ب  شكست در ناي  
 هدهنـان رامـشا   يسك و عـدم اطم    ي ـن نوسانات مساعد و نامساعد،ر    ي ب هك صورت گرفت  يتفك
  .]15[كرد

  نان يسك و عدم اطمين نوسانات مطلوب، نوسانات نامطلوب، ريك بيتفك
 )PMPT(يپرتفو ن فرا مدرهيدر نظر

  
  
  
  
  
  
 

  
Source: Rom, Brian M., and Kathleen Ferguson W., (1993), "Post-Modern Portfolio 
Theory Comes of Age", Journal of Investing, Vol. 3, No. 3, p. 358. 
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  ي فرا مدرن پرتفوهي بر نظري عملكرد مبتنيابي ارزياهاريمع .4
  نويسبت سورتن. 1-4

 و از ، باشـد ري ـن متغي ـ احتمـال ا ي تابع چگـال f(x)  وي پرتفويه بازدير تصادفي را متغ  Xاگر  
 ه باشـد، آنگـا    MARمـان   ها  ي ـول   قابـل قب ـ   يه حداقل نرخ بازد   rن و   يانگيم µ گريطرف د 

  :]11[شود  ميفيتعرر ي صورت زهنو بيشاخص سورت
δµ /)( rSo −=  

عبـارت اسـت    آن  باشد و   مي دفهر نرخ   ي ز يها  يهار بازد يم انحراف مع  ي ن δ در آن  هك
  : از

( ) dxxfxr
r

)(22 −= ∫
∞−

δ
  

  )UPR( ل مطلوبينسبت پتانس .2-4
بـاز   يهـا    صـندوق  مـه ه موجـب آن     ه ب ـ ه را وضع كـرد ك ـ     يونلند قان ه دولت   1998سال   در

 ي آن را مبنـا    ه كننـد ك ـ   هك مبنـا اسـتفاد    ي ـ عملكـرد از     يابي ـارز  در ه ملزم شدند ك   ينشستگ
 ين مبنـا  ي ـن ا يـي  تع ي بر چگـونگ   ي مبن يچ دستورالعمل يهاز ناحيه دولت    . دندينامك  ياستراتژ
ن ي از محققيهگرو.  صادر نشدگذاري هيات سرماميرآن بر تصمي تأثيك و چگونگياستراتژ

منجـر  » )UPR(ل مطلـوب  ينـسبت پتانـس    «ه ارائ ـ هن ب ي از محقق  هن گرو ي كار ا  ،م آمدند هگرد  
سك ي ـ ر هل مطلـوب نـسبت ب ـ     ي و سنجش پتانـس    يري گ ه انداز ي برا  است يارچوبه چ هك شد،

   .]20[نامطلوب
 هر محاسـب  ي ـ ز هوي ش ـ ه را ب ـ  UPR هم، آنگـا  ي باش ـ ه داشـت  يه از بازد  هوستيع پ يك توز ياگر  

  :ميكن مي
( ) ( )

( ) ( )
2
1

2

1

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

−
=

∫

∫

∞−

+∞

drrfMARr

drrfMARr
UPR

mar

mar

  
 MAR ه نـسبت ب ـ   ي مـورد انتظـار اضـاف      ها بـازد  ي ـل مطلـوب    يصورت كسر نشانگر پتانـس    

سك ي ـا ري ـسك نـامطلوب    ي ـمخرج كـسر ر   . نامند ميز  يت ن يل موفق ي آن را پتانس   هباشد،ك مي
  .]13[دهد  ميدف را نشانه از يواماندگ
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ا در صـورت  ه ـا تنه تفاوت آنهم كيرس  ميهجين نتي اه ب UPRنو وي نسبت سورتهسياز مقا
 سك نـامطلوب ي ـاس بـا ر ي ـدر ق  راي اضـاف هنو بازدي نسبت سورته كيا هگون هباشد، ب   مي كسر
نقاط . سنجد  مي سك نامطلوب يل مطلوب را در مقابل ر     ي پتانس UPR ه ك يسنجد، در حال   مي

 هن اجاز ي كاربر ا  هب اولاً:  عامل دانست  توان در دو    مي  شاخص شارپ را   ه نسبت ب  UPRقوت  
ل ي مرجع دخ  هك نقط يسك با در نظرگرفتن     ي ر هش را نسبت ب   يحات خو ي ترج هد ك هد  مي را

  .]21[كند  ميتر عملهار بي نامتقارن بسيها عيدر مورد توز اًيثان. كند

  يهع بازدي توزيچولگ ل مطلوب وينو، پتانسيسورت  شارپ،ياه ن نسبتيارتباط ب .3-4
ط تقـارن   يشـرا  درل مطلـوب را     ينو و پتانـس   ي شارپ، سورت  يها  ن نسبت ين ارتباط ب  يلا نالددو

  :كند ير مطرح ميز يها هي در قالب قض،يهبازد يها عيوعدم تقارن توز
 نو و ي نـسبت شـارپ، نـسبت سـورت        ه از نوع نرمال باشد، آنگا     يهع بازد ي اگر توز  )1هيقض

 گـذاري   هي مختلـف سـرما    ياه ـويان آلترنات ي ـز م  را ا  يكساني بندي  هل مطلوب رتب  ينسبت پتانس 
  .كنند يانتخاب م را يه مشابهنيه بي نسبت، پرتفوهس ره و كنند  ميهارائ

نو ي و نسبت سـورت UPR برخوردار باشد، باز ي منف ي از چولگ  يهع بازد ياگر توز  )2هيقض
 ه ك يي آنجا يعني ،باشند  مي  از نسبت شارپ   يصعودنگ توابع   هماهكنواخت و   ي صورت   هب

 زي ـ ن UPRنو و   يآن، نـسبت سـورت     ت بـا  هم ج هقاً  يابد، دق ي  مي )شهكا(شينسبت شارپ افزا  
 هر س ـ ه ـ هج ـيباشـد و در نت      مـي  كـسان ي هر س هرات  ييت تغ ه ج ينعي. ابدي  مي )شهكا(شيافزا

 هر س ـ ه نيمچنه،  هكرد ه ارائ گذاري  هي سرما ياهويان آلترنات ي را از م   يكساني بندي  هنسبت رتب 
  . كنند  ميانتخاب را يهشاب مهنيه بينسبت پرتفو

 هـاي  بنـدي   رتبـه  ه مثبـت برخـوردار باشـد، آنگـا        ي از چـولگ   يهع بازد ياگر توز ) 3هيقض
 متفـاوت خواهـد   ل مطلـوب ينسبت پتانس و نوي نسبت شارپ، سورت   ه س يريكارگ هحاصل از ب  

 براي نسبت شارپ وجود خواهد داشت كه اگـر          *shاي كه مقدار بحراني مانند       گونه به. بود
تـر باشـد، آنگـاه نـسبت       از ايـن عـدد بـزرگ   گذاري بت شارپ همه آلترناتيوهاي سرمايه    نس

ايجاد شده توسـط نـسبت شـارپ         بندي   مخالف و متناقض با رتبه     بندي   رتبه UPRسورتينو و   
  از ايـن عـدد     گـذاري   كنند و بر عكس اگر نسبت شارپ همه آلترناتيوهـاي سـرمايه            ارائه مي 
يكـساني از آلترناتيوهـاي    بنـدي   رتبه UPR سورتينو و    رپ، شا تر باشد، آنگاه نسبت    كوچك
  .]11[كنند ارائه مي گذاري سرمايه
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  قي تحقنهيشيپ
 1952 در سـال   ه و بـا انتـشار دو مقال ـ       ي پرتفـو  ي با تئور  همراهسك نامطلوب   ي ر يري گ هانداز

 ي ر .دي ـمنتـشر گرد  » ير« توسط   هن مقال يدوم تز و ي توسط ماركوو  هن مقال ي اول .ديمطرح گرد 
گـذار وجـود دارد اعتقـاد        هير فـرد سـرما    ه ـ ي بـرا  هگون ـ ياض ـيت ر يك تابع مطلوب  ي هنكي ا هب

باشـند،    مـي  شي خو هيت اصل سرما  ي دنبال امن  هگذاران ابتدا ب   هي سرما ه و معتقد بود ك    ،نداشت
 قابـل قبـول را      يهحداقل بازد   گذار هي سرما ه معتقد بودك  ير. كنند  مي  فكر يه بازد هسپس ب 
 ه مـدل محاسـب    عه بـر توس ـ   ي ا ه مقدم ي ر ياهكار .دي نام يو آن را سطح بحران    كند    مي همطالب

سك يــ روش ريايــ مزاهتز بــي مــاركوو1959 ســال ا درهبعــد. باشــد  مــيسك نــامطلوبيــر
 ه ادام1970ههل دي و اوا1960 ههانس در د ي وار همي ن هنيقات در زم  يتحق.  كرد هنامطلوب اشار 

 توابع يريگ هت اندازيت و قابليت عنوان مقبول تحيا ه در مقال  كيرك و ساپوسن  يكوئ. داشت
 انيب ن مائويمچنه. انس نشان دادند  يدر مقابل وار   انس را ي وار هميك ن ي تئور يت، برتر يمطلوب
د از  ي ـند شد و با   ه خوا هختيسك نامطلوب برانگ  يط ر يا در شرا  هگذاران تن  هي سرما هك كند مي
  .]12[ شودهسك استفادي ريريگ ه اندازيانس براي وارهمين

 صورت  1979در سال   » انگ و چاو  « و   1973در سال   » يكلم كسك « توسط ه ك يقاتيتحق
 هم ـي ن هنسبت پاداش ب  . كنند  مي مه را فرا  ي نادرست بندي  ها رتب هارين مع ي ا هگرفت، نشان داد ك   

 همطالع ـ. دي ـ گرد هشان ارائ ـ يند، توسط ا  هد  مي شي نما R/SV صورت   ه مختصراً ب  هرات ك ييتغ
 ؛افـت ي ه ادام ـ 1972در سـال    » اگن و وارن  ه ـ« دف توسـط  هر نرخ   ينس ز اي وار همي ن هنيدر زم 

ر نرخ  يانس ز يوار همي بر ن  ي مبتن يساز هنيهتم ب يك الگور ي ه را مطرح ساختند ك    ESار  يا مع هآن
انس ي ـ وار هم ـي بـر ن   ين كارآ مبت  ياه پرتفو Sو   مورد انتظار    ه نرخ بازد  مانه E. باشد  مي دفه
   جـــذابك اقـــدام يـــ در 1974ا در ســـال هـــن آنيمچنـــه. باشـــد  مـــيدفهـــر نـــرخ يـــز

ES–CAPM ر نـرخ  ي ـانس زيوار همي بر ني را مبتن  يا هي سرما يها  ي داراي گذاري  متيا مدل ق  ي
   .]12[ دادندهدف، بسط و توسعه

 يهــا  عملكــرد صــندوقيابيــ ارزيسك نــامطلوب بــرايــاز ر) 1994(» ينو و لــيســورت«
ر ي ـانس ز ي ـ وار هم ـي ن ي جـا  هنامطلوب را ب   انحرافات   ژها وا هآن.  كردند ه استفاد گذاري  هيسرما
 ه ب ـيه ـ سـال منت 10 ه مربـوط ب ـ نـه اه مايهـا  ه از دادها با اسـتفاد هآن. كار گرفتند هدف ب هنرخ  

 از  هد بودن استفاد  يام، مف ه شاخص بازار س   6 و   گذاري  هي دو صندوق سرما   ي برا 1992دسامبر
 .]18[شان دادنـد  ن ـگـذاري  هي سـرما يهـا   عملكـرد صـندوق  يابيسك نامطلوب را در ارزير

 ن اسـتدلال يانـد، چن ـ  هق كـرد ي ـور تحقهام نو ظه سياه بازارهني در زم  هن ك ي از محقق  يهگرو
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 اه ـن بازار ي ـ ا  مـثلاً  .باشند  مي  متفاوت برخوردار  يها  يژگيور از و  ه نوظ ياه بازار هكنند ك  مي
، 1997 تا مارچ 1987ل ي آور ي زمان ه در باز  .]6[ستنده نرمالر  يع غ ي با توز  يها  يه بازد يدارا

 17 در   يهع بـازد  ي ـ توز ه ك ندور مختلف نشان داد   ه بازار نوظ  20 ي بر رو  همطالعات انجام شد  
شتر از  ي ـار ب يع بـس  ي ـ توز يدگيز، كـش  ي مورد ن  20 مورد از    19 مثبت و در     ي چولگ يمورد دارا 

 عي ـنرمـال بـودن توز    ريش غ ه بـر كـا    ي مبن ـ يده شوا هگون چيهضمناً  . ه است ع نرمال بود  يتوز
نو و  يفرانـك سـورت   . ]14[ وجـود نـدارد    يلادي م 90 ههبعد از د   وره نوظ ياه در بازار  يهبازد
ل مطلـوب،   ي نـسبت پتانـس    يري ـگ ه انـداز  يارچوب بـرا  ه ـك چ ي يدر طراح ) 1999(گران  يد
 ه را ب ـ  هـا    از صـندوق   يي تـا  18 ه، نمون ـ ي بـاز نشـستگ    يهـا    عملكرد صندوق  يابيمنظور ارز  هب

سك ي ـ ر ه ك ـ ندج حاصل نشان داد   ينتا.  كردند بندي  هب رت UPR شارپ و نسبت      نسبت كمك
 هج ـيار نت ي ـتـر از انحـراف مع     هار ب ي بـس  هـا   يص داراي ـ يتخـص   عملكـرد و   يابينامطلوب در ارز  

گذار  هيك سرماي ه اثبات كردند كيساز هي شب ه از مطالع  ها با استفاد  هن آن يمچنه. ]20[دهد مي
كنـد و از      مـي  نيـي  تع )(MAR قابل قبول    يهك حداقل بازد  يش را در غالب     يدف خو ه هك

شگر ي ـنماعنـوان      بـه  د از نـسبت شـارپ     يكند، نبا   مي هار فروش استفاد  ي اخت يتي حما ياستراتژ
 يبـرا ) UPR( ل مطلـوب  ي، نـسبت پتانـس    يطين شـرا  يدر چن ـ .  كنـد  هش اسـتفاد  يت خو يموفق
 يرا براUPR  ا نسبت شارپ وهن آنيمچنه. ت داردي عملكرد بر نسبت شارپ ارجحيابيارز
 ياه ـ بازار همجموع  -ورونكستي ياه در بازار  گذاري  هي صندوق سرما  810  عملكرد يابيارز
ن دو  ي ب ـ هدند ك ـ ي رس ـ هج ـين نت ي ا هو ب كار گرفتند    هب -لنده و   ه، فرانس كي بلژ ياهام كشور هس
در بـازار    يهع بـازد  ي ـ نرمـال بـودن توز     هربـوط ب ـ  آن م ل  ي ـدل  ارتباط وجـود دارد و     بندي  هرتب
 مثبـت و    ي چـولگ  هكنـد ك ـ    مـي  اني ـب) 2002(نين دونالدلا يمچنه. ]21[باشد  مي ورونكستي

 توسـط   هجـاد شـد   ي ا يها  بندي  ه رتب هشود ك   مي  بزرگ منجر  يها  هع از دنبال  ي توز يبرخوردار
 و  هكسان نبود ي توسط نسبت شارپ     هجاد شد ي ا بندي  هاس با رتب  ي در ق  UPRنو و   ينسبت سورت 

  .]11[كنند  مينتخاب ايگري ده را نسبت بي متفاوتنهيه بير كدام پرتفوه
 ياه ـ ابزار هي ـ، كل ه صـورت گرفت ـ   گراني و د  گ لوا يراً توسط ب  ي اخ ه ك گري د يا هدر مطالع 

 نـسبت   هدارنـد ك ـ    مـي  اني ـ ب شاني ـ ا  و هداد قرار   ي و بررس  ه مورد مطالع   را سكي ر يريگ هانداز
  .]7[باشد ي نمه شدي بررسياهگر ابزاري دقت دهشارپ ب
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  پژوهشفرضيه 
  :شود ت زير ارائه ميصور فرضيه تحقيق به

 آنهـا بـر   بنـدي   براساس نـسبت شـارپ و رتبـه    گذاري  ي سرمايه ها   شركت بندي  بين رتبه «
  .»داري وجود نداردطلوب رابطه معنااساس نسبت پتانسيل م

هـاي    شـركت  هاين فرضيه درصدد پاسخ به اين پرسش است كه آيا بين رتبه كسب شـد              
دست آمـده براسـاس معيـار دوم         هو رتبه ب  ) پنسبت شار ( بر اساس معيار اول      گذاري  سرمايه

  .، همبستگي معناداري وجود دارد يا نه؟)نسبت پتانسيل مطلوب(
  

  قيروش تحق
  يريگ  و روش نمونهها ، نمونهيجامعه آمار

ق ي ـ تحق يهـا   ري ـت متغ ي ـه ما ها ك ـ  از آنج ـ  . اسـت  يمبـستگ ه يها  شهش از نوع پژو   هن پژو يا
ي ما از   ها   داده . است ه شد هك استفاد ي ناپارامتر ير آما ياه است، لذا از فنون و روش      يبيترت

ه ضـريب همبـستگي    منظور آزمون فرضيه تحقيق از آمـار       بهلذا  اي برخورداراند،    مقياس رتبه 
  .اي يا اسپيرمن استفاده شده است رتبه

 در نظـر گرفتـه شـده        1384 تا پايان اسـفند      1380 زماني تحقيق از ابتداي فروردين       هدور
 پذيرفتـه شـده     گذاري  ي سرمايه ها   كليه شركت  دهگيرن اين تحقيق در بر    جامعه آماري . ستا

 مـستمر در بـورس      صـورت   زمـاني مـورد نظـر بـه        هدر بورس اوراق بهادار تهران كه در دور       
  شـركت  6انـد، تعـداد       شركتي كه حائز شرايط بوده     17موع  از مج . باشد  مي اند فعاليت داشته 

ل محـدوديت موجـود در سـاختار    ي ـدل هب ـ( شـدند هاي مورد مطالعه برگزيده  شركتعنوان   به
  .باشند  مي)1(هاي حائز شرايط لازم به شرح نگاره شركت). گذاري هاي سرمايه شركت

  هاي حائز شرايط لازم  شركت.1نگاره 
  متوسط درصد پرتفوي بورسي به كل پرتفوي   ...شركت  رديف

  %95   صنعت بيمهگذاري سرمايه  1
  %92   مليگذاري سرمايه  2
  %87   رناگذاري رمايهس  3
  %85   ملتگذاري سرمايه  4
  %80   صنعت و معدنگذاري سرمايه  5
  %75   سپهگذاري سرمايه  6
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گيـري   حقق در ايـن تحقيـق اقـدام بـه نمونـه           دليل محدود بودن تعداد جامعه آماري، م       هب
  . كارگرفت  همنظور بررسي و ارزيابي عملكرد ب هاي مذكور را به نكرده و كليه شركت

  
   اطلاعاتيآور وش جمعر

 از گــذاري هــاي ســرمايه شــركتهــاي هــر كــدام از  گــذاري اطلاعــات مربــوط بــه ســرمايه
بـراي  . گرديـده اسـت   شـود اسـتخراج       مـي  كه به صورت ماهانه به بـورس داده        يهاي اطلاعيه

 مبتنـي بـر ارزش دفتـري هرشــركت   (محاسـبه بـازدهي ماهانـه پرتفـوي، از بــازدهي مـوزون      
هـر  ( پرتفـوي    60 پـنج سـاله،      هدر مورد هر شركت دردور    . فاده شده است  است) وزنعنوان    به

  .ديبازدهي ماهانه محاسبه گرد نرخ 60و در نتيجه )  پرتفوي12سال 
 يدارا هـا    نـرم افـزار    ني ـ ا در هـر سـهم      يبـرا  ه شـد  ه محاسب يهبازدنكه نرخ   يا هب هبا توج 
 و نرخ بـازدهي ماهانـه   ،استفادهن نرم افزارها يصرفاً از اطلاعات موجود در ا ،  ه بود ياشكالات

  . استهدي گردهمحاسبريزاساس فرمول و بر  Excel با استفاده ازنرم افزارسهام 
  
  
   
  قي تحقيرهايمتغ

، ي پرتفوي سهام، نرخ بازدهي، از نرخ بازدهگذاري هي سرمايها  عملكرد شركتيابيدر ارز
، نسبت شـارپ و     )انسيمه وار ين(يسك نامطلوب پرتفو  ي، ر )اريانحراف مع (يسك پرتفو ير

 . ل مطلوب استفاده شده استينسبت پتانس

  هيفرض يفنون بررس
بـا درنظـر گـرفتن    . اسـتفاده شـده اسـت   SPSS يافزار آمار ق از نرم  يه تحق ي آزمون فرض  يبرا

  :باشد  ميري ز شرح نگارههج آزمون بي درصد نتا95نان يسطح اطم

   ارزش کل شرکت پايان دوره ‐ارزش کل شرکت اول دوره +کل سود نقدي‐آورده نقدي سهامداران

  رهارزش کل شرکت اول دو + آورده نقدي سهامدارن
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  يل آماري و تحلهيج حاصل از تجزي نتاه خلاص.2نگاره 

Approx.Sig. Approx.T Asymp. 
Std.Error value   

042/0  960/2  221/0  829/0  Ordinal by Ordinal 
Spearman Correlation 

 در  يمقـدار بحران ـ   .باشـد   مـي  829/0 آزمون معـادل     ها آمار يرمن  ي اسپ يمبستگهب  يضر
 ي چـون مقـدار عمل ـ     هاسـت ك ـ   7714/0  در دسـترس برابـر     هـاي   نگـاره بر اساس   % 95سطح  

 هكنند اني ب ه صفر ك  هيباشد، فرض   مي 7714/0 كياز مقدار تئور   شتريب ها  هداد از   هدست آمد  هب
وجـود ارتبـاط    گـر   ي عبـارت د   ه ب ـ .شود  مي  است، رد  بندي  هن دو رتب  ي ب يمبستگهعدم وجود   

 ديي ـتال مطلـوب    ي شارپ و پتانـس    يها   توسط نسبت  ه صورت گرفت  يها  بندي  هن رتب يمعنادار ب 
نو و ي سـورت  توسـط ه ك ـ يق ـيج حاصـل از تحق    يق بـا نتـا    ي ـن تحق ي ـصل از ا   حا جهينت .گردد مي
  .باشد  ميورونكست انجام گرفت، منطبقي ياه بازاري بر رو2001 در سال مكارانشه

  
   پژوهشيها افتهي
اسـاس دو نـسبت شـارپ و نـسبت           بر گـذاري   هي سـرما  ياه  شركت بندي  هج حاصل از رتب   ينتا

تـوان    مـي  ري ـ ز  دو نگـاره   هسي ـاز مقا . باشـد   مـي  )4 و 3( هـاي    شـرح نگـاره    هل مطلوب ب  يپتانس
كـسان  ي مختلـف  يهـا  ياه ـ  شـاخص يريكـارگ  ه حاصل از ب ـياه بندي  ه رتب هص داد ك  يتشخ
  .رتبطندگر ميمدهباشند، اما با  ينم

  ا بر اساس نسبت شارپه  شركتبندي هرتب. 3نگاره 
  نسبت شارپ  گذاري هيشركت سرما  هرتب

  20277/0  ه سپگذاري هيسرما  1
  18547/0  همي صنعت بگذاري هيسرما  2
  16058/0   رناگذاري هيسرما  3
  13815/0   صنعت و معدنگذاري هيسرما  4
  04572/0   ملتگذاري هيسرما  5

  - 04301/0  ي ملگذاري هيسرما  6
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  ل مطلوبيا بر اساس نسبت پتانسه  شركتبندي ه رتب.4نگاره 

  گذاري شركت سرمايه  رتبه
 نسبت پتانسيل مطلوب

)rfUPR(  
  40022/1  گذاري رنا سرمايه  1
  19659/1  گذاري سپه سرمايه  2
  99846/0  گذاري صنعت بيمه سرمايه  3
  78972/0  گذاري صنعت و معدن سرمايه  4
  70744/0  گذاري ملت سرمايه  5

  36747/0  گذاري ملي سرمايه  6
  

 ارتبـاط   ،كي و تئور  يث نظر بر اساس مباح  . ن ارتباط است  ي ا ييم است چرا  ه م ه ك هآنچ
 ه ب ـ يل مطلوب بستگ  ي بر اساس نسبت شارپ و نسبت پتانس       ه صورت گرفت  ياه بندي  هن رتب يب

، نرمـال   ه بـازد  ير تـصادف  ي ـع احتمـالات متغ   ياگر توز .  دارد ها  ين پرتفو ي ا يهع بازد ينوع توز 
 ،كننـد   مـي  ه را ارائ  يه مشاب بندي  هر دو نسبت رتب   ه باشد،   ي منف ي چولگ ي دارا يا حت ي و   باشد
 يابي ـج حاصـل از ارز ي مثبـت باشـد نتـا   ي چـولگ  ي دارا يهع بـازد  ي ـ توز ه ك ـ يا در حالت  هو تن 

 ينگهمـا هاز   ممكـن اسـت      ل مطلـوب  ي شارپ و پتانـس    يها   توسط نسبت  ها  عملكرد شركت 
  . نباشدلازم برخوردار

ع ي ـ نرمـال بـودن توز     ي بـرا  ييعنـوان ادعـا    ه تـوان ب ـ   يق را نم ـ  ي ـن تحق ي ـج حاصل از ا   ينتا
 يهن بـازد يانگي ـقابل قبول را برابر بـا م  يه اگر حداقل نرخ بازده كرد، چراك  ي تلق ها  يهبازد
ع نرمـال  يك توزيم، در ي كنهن اساس محاسبيسك نامطلوب را بر اي و ره در نظر گرفت   هانهما

انس ي ـم واري ن ـrESV)(  ويهانس نـرخ بـازد  ي ـنـشانگر وار  V(م داشـت يهر را خـوا ي ز هرابط
  ):سك نامطلوبيمان رها ين يانگيمريز

2
1)( =

V
SV rE

  
 ميكن ـ  مـي  هده مـشا  .باشد  مي )5(  شرح نگاره  ه ب ه شد ي بررس ياه شركت ين نسبت برا  يا
 و در مورد 5/0، ي ملگذاري هيا در مورد شركت سرماهانس تني وارهانس بيم واري نسبت نهك
ا ه  شركت همه يهع بازد ي توز هنكي است بر ا   يلي است و دل   5/0تر از    ا كوچك ه ر شركت يسا

  . كند ي نميرويع نرمال پياز توز
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ل مطلـوب تـا     ياسـاس دو نـسبت شـارپ و پتانـس         ا بر ه ـ  شـركت  بنـدي   ه در رتب  ن حال يبا ا 
 صـنعت و معـدن،    گـذاري   هي شركت سـرما   ه س ه ك يطور هشود ب   مي هدي د ينگهماه يحدود

در . انـد  هاختـصاص داد  ش  ي خـو  ه را ب ـ  يكساني ياه تيقع مو بندي  هر دو رتب  ه در   يملت و مل  
 از نرمـال بـودن     ي ناش ـ ينگهمـا هن  ي ا هتوان گفت ك    مي كي تئور ين موضوع با مبان   يق ا يتطب
ع ي ـ در توز  يد چـولگ  انگر وجـو  ي ـد ب هعكس شـوا   بـر  هست، بلك ـ ي ـا ن ه  شركت يهع بازد يتوز
 ي بـالاتر  انسي ـ وار هانس ب يم وار ي ن  از نسبت  ه ك ي شركت ه در س  ينگهماهن  ي ست و ا   يهبازد

  .شود  ميهديشتر ديبرخوردارند، ب

  ه شدي بررسياه  شركتي مشخصات آمار.5نگاره 

v  )(rEsv  شركت  فيرد
  V

SV rE )(

  
  بر اساسهرتب

  نسبت شارپ
   بر اساسهرتب

UPR 

  2  1  16/0  00302/0  01877/0   رناگذاري هيسرما  1
  3  2  31/0  00109/0  00356/0  ه سپگذاري هيسرما  2
  1  3  34/0  00191/0  00564/0   ملتگذاري هيسرما  3

4  
  گذاري هيسرما

  4  4  39/0  00200/0  00517/0  هميصنعت ب

5  
 صنعت گذاري هيسرما

  5  5  44/0  00212/0  00480/0  و معدن

  6  6  56/0  00959/0  01697/0  ي ملگذاري هيسرما  6
  
  يريگ جهينت
 يبنـد  هن رتب ـ يب ـن مطلـب اسـت كـه        ي ـانگر ا ي ـق ب يه تحق يج حاصل از آزمون فرض    ي نتا يسبرر

ن ي ـو ا دارد ل مطلـوب ارتبـاط وجـود   ي بر اساس نسبت شارپ و نـسبت پتانـس       هصورت گرفت 
   .باشد  مييهع بازدي در توزي منفيگ از وجود چوليارتباط ناش
 از  ه اسـتفاد  ،گذاري  هيا سرم ياه  شركت يه بازد عي توز  عدم تقارن در    وجود ليدل هپس ب 
م يو تعم ـ  ري در تفـس   ه البت . از شاخص شارپ   تر است  ه عملكرد موج  يابي در ارز  UPRشاخص

ق وجـود   ي ـتحق درانجـام    يياه ـ تي محـدود  هت كـرد چراك ـ   يرعااط را   يجانب احت د  يج با ينتا
 ي پرتفـو  ي بخش بورس  هج حاصل مربوط ب   ي كرد و نتا   يتوان از آن چشم پوش     ي نم هداشت ك 
  .باشد  ميگذاري هيرما سياه شركت
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  اتادهشنيپ
  اجراييادات هپيشن

 در  ه شـد  هرفت ـي پذ گذاري  هي سرما يها  شركت) Ranking(بندي  ه رتب درشود    مي ادهپيشن .1
 ايـن   ه شود، چرا ك ـ   هاستفاد) UPR(ران از نسبت پتانسيل مطلوب    هادار ت هبورس اوراق ب  
ن يـي تـوان بـا تع     مـي  ي، از طرف ـ  هي نامتقارن را نيـز در بـر گرفت ـ        هي بازد ها  شاخص توزيع 
گــذار،  هيســرما  مــورد انتظــارهنــرخ بــازدمعــادل ) MAR( قابــل قبــوليهحــداقل بــازد

 .  كردهگذار ارائ هيسرما حات و انتظاراتي با ترجتناسب مي مختلفيها بندي هرتب
 ي عملكـرد بـر مبنـا       پـاداش  ياعطـا  گـذاري   هاي سـرماي  ه ـ در شـركت  شـود     مي ادهپيشن .2

 عملكـرد   يابي ـ ارز هچـرا ك ـ  . ردي ـصـورت گ  ) UPR(وبل مطل ينسبت پتانس  يريكارگ هب
ن ي ـ و ا   باشـد،  هن شـد  يـي ش تع يداف از پ ـ  ه ـ ا هل ب ـ يزان ن ي م د بر اساس  ي با يران پرتفو يمد

 .كند  ميمهن امكان را فراينسبت ا

  يقات آتي تحقي برااتادهشنيپ
ا ه ـ آن ي بررس ـ هافـت شـد ك ـ    ي يديم جد هج نكات مب  ي تدر هبق  ين تحق ي مراحل مختلف ا   يط
  :شود  ميادهشنير پيصورت ز هباشد و ب  ميشتريقات بيحقازمند تين

ــا كـ ـ .1 ــهاز آنج ــارگ ه ب ــح يريك ــاخص ص ــح در ارزي ش ــرد يابي ــركت عملك ــ ش  ياه
تحت عنوان   يق جامع يتحقشود    مي ادهشنيشود، لذا پ    مي يم تلق ه م ي امر گذاري  هيسرما
 و مـدرن    هي ـ بـر نظر   ي مبتن ـ يهـا   شـاخص ( عملكـرد  يابي ارز يها   ارتباط شاخص  يبررس
 ياه ـ  شـركت  بنـدي   ه رتب ـ ا در ه ـ آن يريكـارگ  هج حاصـل از ب ـ    يو نتـا  ) يامدرن پرتفـو  فر

 . ردي، صورت پذرانهادار ته در بورس اوراق به شدهرفتي پذگذاري هيسرما
 در طـول زمـان حـائز        گذاري  هي سرما ياه  شركت بندي  ه رتب راتيي گذر زمان و تغ    همسال .2

ــمها ــذا پاســت، ت ي ــل ــيادهشني  ــ  م ــات در رتب ــدي هشــود موضــوع ثب ــ  شــركتبن  ياه
نو و  ياساس شـاخص سـورت     بر رانهادار ت ه در بورس اوراق ب    ه شد هرفتي پذ گذاري  هيسرما

 .ردي قرار گي مختلف مورد بررسي زمانيها هدر دور ل مطلوب،ينسبت پتانس
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