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ي مبتني بر تئوري ها ي سرمايه گذاري بر اساس معيارهايها صندوقبررسي عملكرد 

  بندي آنها با معيارهاي مدرن پرتفوي فرامدرن پرتفوي و ارتباط بين رتبه
  **رمضان احمدي  ، محمد*1هامين روشنگرزاد

  خوزستان واحد علوم و تحقيقاتاسلامي دانشجوي كارشناسي ارشد گروه حسابداري دانشگاه آزاد * 
  استاديار گروه حسابداري دانشگاه شهيد چمران اهواز **

  
  چكيده 

ي سرمايه گذاري در بورس اوراق بهـادار تهـران بـر اسـاس     ها صندوقدر اين مقاله سعي بر آن است تا عملكرد 
ن معيارهاي مبتني بر تئوري مدرن پرتفوي(شامل شاخص شارپ، انحراف معيار و بتـاي سـنتي) و تئـوري فـرا مـدر     

پرتفوي(شامل شاخص سورتينو، پتانسيل مطلوب، ريسك نامطلوب و بتاهاي نامطلوب) بررسي و ارتباط ميـان رتبـه   
ي مربوط به چهارده صندوق سـرمايه گـذاري، طـي دوره     ها ي آنها با يكديگر مقايسه گردد. بدين منظور، دادهها بندي

ي ناپارامتريك براي بررسي ها ترتيبي است، از آزمون بررسي گرديد. در اين تحقيق كه ماهيت متغيرهاي آن  87 -88
بندي معيارهاي مبتنـي بـر تئـوري مـدرن و      ي تحقيق استفاده شده است.بر اساس نتايج اين تحقيق، بين رتبهها فرضيه

به  فرامدرن پرتفوي ارتباط معناداري وجود دارد كه اين ارتباط معنادار به علت نرمال بودن توزيع بازدهي نبوده، بلكه
دهـد كـه اسـتفاده از     ي سرمايه گذاري اسـت و لـذا نتـايج تحقيـق نشـان مـي      ها صندوقعلت چولگي منفي بازدهي 

  معيارهاي فرا مدرن در مقايسه با معيارهاي مدرن پرتفوي، ارجح است.
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خص ي سرمايه گذاري، معيارهاي تئوري مدرن و فرامدرن پرتفوي، پتانسيل مطلوب، شاها صندوقي كليدي: ها واژه
   سورتينو، بتاي نامطلوب

  
  مقدمه 

يـك   از گذار براي اوليه نيازهاي از گذاري سرمايه
شك،  بدون. است يافته توسعه به نيافته توسعه اقتصاد
 بـه سـرمايه   منـد  علاقه افراد يها سرمايه هدايت براي

هـم  .]1[هسـتيم  آنـان  اعتمـاد  جلـب  نيازمنـد  گذاري،
ي هـا  صـندوق  اكنون، در اكثر كشورهاي توسعه يافته،

عنوان هسته مركـزي بـازار سـرمايه     به ،سرمايه گذاري
ــوب ــي محس ــي از    م ــالغ هنگفت ــه مب ــوند و ماهان ش

ي مولـد و فعـال   هـا  ي سرگردان را به بخشها سرمايه
بـا اتخـاذ    هـا  صـندوق . اين ]6[كنند مي جامعه هدايت

 ،تواننــد در كــاهش تــورم مــي ي مناســبهــا سياســت
مديران نقش اساسي ايفا افزايش توليد و بهبود كارايي 

ي سـرمايه  هـا  صـندوق .خوشبختانه صـنعت  ]4[نمايند
گذاري در ايران هر چند با تأخير چند ده ساله، اما بـا  

 86استقبال فراوان از طرف سرمايه گـذاران، در سـال   
تأسيس گرديدند. با عنايت بـه نقـش بـي بـديل ايـن      

در تخصـيص بهينـه منـابع مـالي در بـازار       ها صندوق
تواند  ي مالي ميها ارزيابي عملكرد اين واسطه سرمايه،

اطلاعات ارزشمندي را در اختيار سرمايه گذاران قرار 
دهد. لذا پژوهشگر در اين مقاله سـعي دارد عملكـرد   

ي هـا  شاخصي سرمايه گذاري را بر اساس ها صندوق
ي مدرن و فرامدرن پرتفوي، بررسـي و رتبـه   ها تئوري
قايسـه نمايـد و نيـز    ي آنهـا را بـا يكـديگر م   هـا  بندي

مشخص كند كـه معيارهـاي مبتنـي بـر كـدام تئـوري       
ي هـا  صـندوق تواند بـه صـورت دقيقتـر عملكـرد      مي

  سرمايه گذاري در ايران را  ارزيابي نمايد.  
ــابي عملكــرد   يكــي از مشــكلات اصــلي در ارزي

ي سرمايه گذاري، تمايل انساني بـه تمركـز   ها صندوق

به ريسك متحمل  بر بازدة پرتفوي و عدم توجه كافي
شده براي كسب بازده مورد نظر است،در صورتي كـه  
ارزيابي عملكرد بايد شامل شناسايي همزمان بـازده و  

 .]25[ريسك سرمايه گذاري باشد

ريسك  ،به عبارت ديگر، هر دارايي علاوه بر بازده
خاص خود را دارد كه ناشي از عـدم اطمينـان بـازده    

بررسـي عملكـرد    دارايي مورد نظـر اسـت. بنـابراين،   
ي سرمايه گذاري مشترك داراي يك متغيـر  ها صندوق

  .]2[مستقل(بازده) و يك متغير وابسته(ريسك) است
تاكنون پژوهشگران زيـادي بـه    1960از آغاز دهه 

اين امر توجه كرده و همواره با مدل سـازي و آزمـون   
بـر   ها مدلي موجود درصدد آزمون كارايي اين ها مدل

بر اساس دو تئوري  ها مدلكلي، اين  آمده اند. به طور
متفاوت؛ يعني تئـوري مـدرن پرتفـوي و تئـوري فـرا      
مدرن پرتفـوي شـكل گرفتـه انـد. در تئـوري مـدرن       

پـذيري كـل    ريسك به عنـوان تغييـر   ،)MPTپرتفوي(
ها حول ميانگين بـازده تعريـف و بـا اسـتفاده از      بازده

شـود. بـه عبـارت ديگـر،      معيار واريانس محاسبه مـي 
ري مدرن پرتفوي به لحـاظ توزيـع انحرافـات در    تئو

ــانس، وزن ــار واري ــة   معي ــراي هم ــري را ب ــاي براب ه
ــان    انحرافــات مثبــت و منفــي درشــرايط عــدم اطمين
ــوان ريســك در نظــر   ــه عن ــامطلوب) ب (مطلــوب و ن

گيرد. به همين سبب است كه  واريانس بـه عنـوان    مي
گـردد و زمـاني    معيار ريسـك متقـارن شناسـايي مـي    

از نـوع   هـا  وان از آن استفاده نمود كه توزيع بازدهت مي
نرمال باشد. ايـن مسـاله در حـالي اسـت كـه امـروزه       
تحقيقاتي كه بر روي بازارهاي سهام نوظهور صـورت  
گرفته، نشان داده اسـت كـه توزيـع بـازدهي در ايـن      
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و بر همـين اسـاس، تئـوري     ]7[نرمال نيست  ها بازار
) مطرح شـد.  PMPTپست مدرن(فرامدرن) پرتفوي (

ي مطلوب و نامطلوب، وجـه  ها نوساناين تئوري بين 
شود. در تئوري پسـت مـدرن    مي تمايز آشكاري قائل

تر از نرخ بـازده هـدف    ي پايينها نوسانپرتفوي، تنها 
گذار، مشـمول ريسـك هسـتند و ايـن مسـاله       سرمايه

ي بالاتر از اين هـدف  ها نوساندرحالي است كه همة 
هــاي  ان)، بــه عنــوان فرصــت(درشــرايط عــدم اطمينــ

گذاري به منظور دستيابي به نرخ بازده مطلوب  سرمايه
  آيند. به حساب مي

در نظــر دارد عملكــرد پژوهشــگر در ايــن مقالــه، 
ي سرمايه گذاري را بر اساس منطق حـاكم  ها صندوق

بــر دو تئــوري فرامــدرن پرتفــوي و مــدرن پرتفــوي، 
 ها مدلاين  يي و ارتباط ميان رتبه بندياارزيابي و كار

را بررسي نمايد. لـذا در ايـن تحقيـق بـراي ارزيـابي      
ي شارپ، انحراف معيار و بتاي ها شاخصعملكرد از 

ي هـا  شاخصسنتي به مثابه نمايندة تئوري مدرن و از 
سورتينو و پتانسيل مطلـوب و بتاهـاي نـامطلوب بـه     

  شود. نمايندگي از تئوري فرا مدرن استفاده مي
  

  مباني نظري تحقيق
  ئوري مدرن پرتفوي ت

بـر   1952پيدايش تئوري مدرن پرتفوي بـه سـال   
گردد؛ يعني زماني كه هري ماركوييتز مقاله خود را  مي

. مـاركوييتز  ]15[با عنوان انتخاب پرتفوي منتشر نمود
در واقع مدلي براي تخصيص بهينه ثـروت يـك فـرد    

ي ريسكي ابداع نمود. اين مدل، تنها بـر  ها بين دارايي
مورد انتظار و واريانس تمركز داشت و  هبازد دو عامل

بر پايه اين فرض بود كه سرمايه گذاران ريسك گريز 
باعث شد تا امكان  تئوري اين . مفروضات]20[هستند

استفاده از اين تئوري در عمل كـم شـود. مفروضـات    
  اصلي اين نظريه عبارت بودند از:

 نرمال ها دارايي و بهادار اوراق همه بازدهي توزيع  -1

 .است

 براي مناسبي شاخص ي،يدارا بازدهي واريانس  -2

  .است ريسك گيري اندازه
امــروزه تحقيقــاتي كــه بــر روي بازارهــاي ســهام 
نوظهور صورت گرفته، نشـان داده اسـت كـه توزيـع     

و بـر همـين    ]7[بازدهي در اين بازارها نرمال نيسـت  
ي اساسي اين نظريه كه همان ها اساس، يكي از فرضيه

نرمال بودن توزيع بازدهي براي استفاده از ايـن   فرض
نظريه است، با ترديدي جـدي مواجـه شـده اسـت.از     

يي كه براي ارزيابي عملكرد پرتفـوي  ها شاخصجمله 
ي شـارپ،  هـا  شـاخص جويند،  از اين تئوري بهره مي

ترينر و جنسـن هسـتند كـه در ايـن مقالـه صـرفاً بـه        
اشـاره  گونـه كـه    شود. همان شاخص شارپ اشاره مي

ي ارزيابي عملكرد مبتني بـر  ها شاخصگرديد،يكي از 
اين تئوري، شاخص شارپ است كه ويليام شارپ آن 

 CAPMمـدل   1964وي كه در سال . را طراحي كرد
اين مـدل   كاربرد 1966را طراحي نموده بود، در سال 

ي سرمايه گذاري را بـا  ها صندوقدر ارزيابي عملكرد 
شــارپ، طراحــي عنــوان شــاخص ارزيــابي عملكــرد 

براي محاسبه شاخص شارپ از مدل ذيـل   .]12[نمود
  شود: استفاده مي

  شارپ شاخص: 1 شماره رابطه

p

fp

p

RR
SR




  

نشـان دهنـده متوسـط بـازده      pRدر رابطه فـوق، 
نشـان   pمتوسط بازده بدون ريسـك و  fRپرتفوي،

گونـه   دهنده انحراف معيار بازده پرتفوي است. همـان 
شـود، مـدل شـارپ از     مي كه در مدل شارپ ملاحظه
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انحراف معيار بازده كه شاخص سنجش ريسـك كـل   
 شـود، بهـره   در تئوري مدرن پرتفـوي محسـوب مـي   

ي مطلـوب و  هـا  نوسـان جويد. انحراف معيار بـين   مي
د؛ بـدين  شـو  نامطلوب بازده وجه تمايزي قايـل نمـي  

معني كه حتي اگر نرخ بازده از نرخ هدف نيـز بيشـتر   
باشد، آن را به عنوان ريسك سرمايه گـذاري در نظـر   

گيرد و لذا براي محاسبه انحراف معيار از مدل ذيل  مي
  شود: استفاده مي

  كل ريسك شاخص: 2 شماره رابطه

1

)(
)( 1

2








n

RR
RVar

n

t
i

p 

  

نرخ بـازده صـندوق سـرمايه     iRدر رابطه فوق،   
نشـان   nمتوسط نرخ بازدهي صـندوق و   Rگذاري، 

دهنده تعداد مشاهدات است. مهمتـرين اشـكال مـدل    
شارپ اين بود؛ كه رقم به دست آمـده از ايـن مـدل،    

بدين معني كه امكان استفاده از اين  ؛يك داده خام بود
ي ســرمايه هـا  قصــندومـدل بـراي مقايســه عملكـرد    

گذاري، مورد ترديد بود. اين موضوع بدان علت بـود  
كه مدل شارپ براي انـدازه گيـري بـازده هـر واحـد      
ريسك، بر مبناي يك استراتژي سرمايه گذاري صـفر،  

  .]21[طراحي شده بود
يي كه بـراي ارزيـابي ريسـك    ها مدليكي ديگر از 

در تئوري مدرن پرتفوي مطـرح اسـت، شـاخص بتـا     
در واقع شاخص سنجش ريسك سيستماتيك ست. بتا 

شود. ريسك سيستماتيك به علت وقـايع   محسوب مي
اقتصادي، اجتماعي و سياسـي كـه بـازده اوراق را بـا     

. براي محاسـبه  ]12[شود دهند، ايجاد مي تأثير قرار مي
  شود: ريسك سيستماتيك از مدل ذيل استفاده مي

  
  

  : شاخص ريسك سيستماتيك3رابطه شماره 
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ftptptدر رابطه فوق،  RReR   است كه نشان

دهنده بازده اضافي پرتفـوي  در طـول دوره اسـت و    
ftmtmt RReR    اســت كــه نشــان دهنــده بــازده

شـان دهنـدة تعـداد    ن Tاضافي پرتفوي نسبت به بازار،
  .]2[تاي صندوق استنيز نشان دهنده ب pدوره و 

  
  تئوري فرامدرن پرتفوي 

) بــر اســاس PMPT1نظريــه فرامــدرن پرتفــوي (
رابطه بـازدهي و ريسـك نـامطلوب بـه تبيـين رفتـار       
ــوي بهينــه      ــار انتخــاب پرتف ــرمايه گــذار و معي  س

. فلسفه اين تئوري بدين ترتيب است كه ]9[پردازد مي
زيـان بـالقوه   «چنانچه تعريف ريسك را بـه صـورت   

در « و يـا  » ه گـذاري كـه قابـل محاسـبه اسـت     سرماي
، منطقـي اسـت   ]3[بپذيريم» معرض خطر قرار گرفتن

كه تغييـرات مطلـوب بـازدهي( تغييـرات بـالاي حـد       
متوسط يا هر ميزان مورد هدف) به عنوان ريسـك در  
نظر گرفته نشود و فقط تغييرات كمتر از ميـانگين (يـا   

ر هر هدف غير ميـانگين) در محاسـبه ريسـك منظـو    
شود. استفاده از نيمـه واريـانس در محاسـبه ريسـك،     
يكي از رويكردهاي جديدي است كه با ايـن تعريـف   

ي ارزيـابي  هـا  شـاخص تناسب بيشتري دارد. از جمله 
ي سـورتينو،  هـا  شاخصعملكرد مبتني بر اين تئوري، 

پتانسيل مطلوب و امگاست كه در اين مقالـه تنهـا بـه    
شـود.   شـاره مـي  شاخص سورتينو و پتانسيل مطلوب ا

                                                            

1 - Post Modern Portfolio Theory 
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شاخص سورتينو كه توسط سورتينو و پرايس در سال 
آن را طراحي كردند، تا حد زيادي شبيه به مدل  1994

. اين محققان دريافتند كـه يـك   ]24و22[شارپ است
ــامطلوب     ــر ن ــه اث ــدتاً ب ــولي عم ــذار معم ــرمايه گ س

كنـد. از ايـن رو،    مـي  ريسك(نوسان) بر دارايي توجه
به جاي ريسك كـل در مـدل   آنها از ريسك نامطلوب 

خود استفاده كردند. همچنين آنها به جـاي اسـتفاده از   
نرخ بدون ريسك، از حداقل نـرخ بـازده قابـل قبـول     
براي سرمايه گذار استفاده نمودند.براي محاسـبه ايـن   

  شود:  مي شاخص از رابطه ذيل استفاده
  

 سورتينو شاخص: 4 شماره رابطه

DR

MARR
SR

p     
  

نشان دهنده حـداقل نـرخ    MAR1رابطه فوق، در 
نشان دهنده ريسك نامطلوب  DR2بازده قابل قبول و 

گردد، در اين تئـوري   گونه كه ملاحظه مي است. همان
بــراي ســنجش ريســك از مفهــوم ريســك نــامطلوب 

شـود. مفهـوم ريسـك نـامطلوب يكـي از       استفاده مي
در خصــوص معيارهــاي انــدازه  90پيشــرفتهاي دهــه 

يســك اســت. مبــدعان ايــن روش رام و    گيــري ر
 1994) و همچنين كـاپلان و سـيگل(   1994فرگوسن(
ي بعـد، حـد انحرافـات    ها . در سال]20و13[)بوده اند

گيري ريسـك   ) به عنوان معيار اندازهLPMنامطلوب (
با مرتبه دوم، مطرح شد. در اين مقالـه بـراي سـنجش    

  گردد:  ريسك نامطلوب از رابطه ذيل استفاده مي
  
  

                                                            

1 - Minimum Acceptable Return(MAR)  
2 - Downside Risk (DR) 

: شاخص ريسك نامطلوب 5رابطه شماره  

 


h nn RdfRhfhLPM )()(),(  
  

نــرخ  Rنــرخ بــازدهي هــدف و  hدر مــدل فــوق 
نيز درجه ريسك گريزي سرمايه  nبازدهي صندوق و 

در   n=2گذاران است كه طبق مطالعات قبلـي درجـه   
. بنابراين، عمـلاً از مـدل زيـر    ]10[شود نظر گرفته مي

  استفاده مي شود.براي محاسبه ريسك نامطلوب 
  

  نامطلوب ريسك شاخص: 6شماره رابطه
  

 


m

t
RhMin

m
LPM

1

22 ))](,0([
1

 
  تعداد مشاهدات است.  mدر رابطه فوق، 
ي ارزيابي عملكرد مبتني بر ها شاخصيكي ديگر از 

 3تئوري فرامدرن پرتفوي، شاخص پتانسيل مطلوب
اين معيار كه سورتينو و واندر مير و پلانتينگا  است.

آن را ابداع كردند، از طريق تقسيم  1999در سال 
پتانسيل مطلوب يا بازده مورد انتظار اضافي نسبت به 

MAR  22و18[آيد مي بر ريسك نامطلوب به دست[ .  
  

 : شاخص پتانسيل مطلوب7رابطه شماره

2

1

2 )()(

)()(






















MAR

MAR

drrfMARR

drrfMARR

UPR 

  
توان اين شاخص را چنين نيز  به عبارت ديگر، مي

  نوشت: 
  

                                                            

3 - Upside Potential Ratio( UPR)  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


  
  1390 بهار ،)7(شماره پياپي  ،اول، شماره ومسهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 148

 

 : شاخص پتانسيل مطلوب8رابطه شماره

2

1

1

2

1

)(
1

)(
1


























T

T

T

T

MARR
T

MARR
T

UPR




 

  

بيـانگر شـاخص پتانسـيل     UPRدر روابط فـوق،  
 MARنـرخ بـازدهي و     R تعـداد دوره،  Tمطلوب، 

حداقل نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذار اسـت كـه   
معادل نرخ بازده بدون ريسـك در نظـر گرفتـه شـده     
است. بنابراين بـراي، محاسـبه شـاخص فـوق بـدين      

اگـر   ،1دله فـوق  شود كه در معا ترتيب عمل مي
MARR   0و  اگـــرMARR  باشـــد .

ــين  ــر  1همچن MARRاگ   0و  ــر اگ
MARR  22[باشد[.  

 بازده يا مطلوب پتانسيل ن دهندةنشا كسر صورت

 را آن اسـت،كه  MARبـه   نسبت اضافي انتظار مورد

 ريسـك  كسـر  مخـرج  .نامند مي نيز موفقيت پتانسيل

 مـي  نشـان  را هـدف  از ريسك واماندگي يا نامطلوب

دهد. يك مزيـت اصـلي ايـن مـدل نسـبت بـه مـدل        
سورتينو، ثبات در استفاده از نـرخ هـدف در ارزيـابي    

از مقايسـه   ي سـرمايه گـذاري اسـت.   هـا  سود و زيان
 نسبت سورتينو و نسبت پتانسيل مطلوب به اين نتيجه

رسيم كه تفاوت آنها تنها در صورت كسـر اسـت؛    مي
كـه سـورتينو بـازده اضـافي را نسـبت بـه       اي  به گونه

ــامطلوب ( UPR ســنجد و شــاخص  مــي ريســك ن
شاخص پتانسيل مطلوب)، پتانسيل مطلوب را نسـبت  

  .]23[سنجد طلوب ميبه ريسك نام
يكي ديگر از ابزارهاي سنجش ريسك در تئـوري  

 مفهوم بتاي نامطلوب اسـت.مطابق  ،فرا مدرن پرتفوي

 عنـوان  به واريانس از استفاده و ريسك سنتي تعريف

 همـة  از معمـولي  بتـاي  در محاسـبة  ريسـك،  معيـار 

در  ولـي  شـود،  مـي  استفاده بازدهي به مربوط يها داده
 نيمـه  مفهـوم  بـر  مبتنـي  كـه  وبنـامطل  محاسبة بتـاي 

 با مطابق شرط ي دارايها داده از فقط  ،است واريانس

شود. در اين تحقيق،  مي استفاده ريسك، جديد تعريف
ــاي    ــوان بتـ ــا عنـ ــامطلوب بـ ــاي نـ ــوع بتـ از دو نـ

رائو و بتاي نـامطلوب اسـترادا بـراي     -رلوها نامطلوب
محاسبه بتاي نامطلوب استفاده مي شود. براي محاسبه 

رائو از رابطه ذيـل اسـتفاده مـي     -رلوها تاي نامطلوبب
  :]11[شود

 ): شاخص بتاي نامطلوب9رابطه شماره( 

  

2
)(

)]0,[min(

)]0,min().0,[min(

mm

mmiiES
im RE

RRE









  
ــامطلوب    ــاي ن ــبه بت ــور محاس ــه منظ ــين ب همچن

  : ]7[) از رابطه ذيل استفاده مي شود2007استرادا(
  

  ): شاخص بتاي نامطلوب10رابطه شماره(
  

2
)(

)]0,[min(

)]0,min().[(

mm

mmiiHR
im RE

RRE







  

  
ــوق،   ــط ف ــي،   Eدر رواب ــد رياض ــازده  iRامي ب

بازده بـازار   mRمتوسط بازده صندوق،  i ،صندوق
بتـاي صـندوق    imنيز متوسط بازده بـازار و   mو 

  است. 
  

  پيشينه تحقيق
 پرتفـوي  تئوري در واريانس نيمه كآكادمي طالعهم

 انتشـار  با واريانس نيمه .دارد واريانس با برابر قدمتي

 به ري وماركويتز  توسط 1952 سال در مجزا مقاله دو

 ارائـه  در سعي ي. رگرديد مطرح كريس معيار عنوان
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 تعامل ميزان بهترين كردن مشخص براي عملي روشي

 گذاران سرمايه ،ير اعتقاد به.نمود بازده و كريس بين

 سـپس  ،بوده خود سرمايه اصل حفظ دنبال به ابتدا در

 مـي  نظر در خود سرمايه براي را يهبازدخ نر حداقل

 اطمينـان يـك  تكن نـام  با ري يها تلاش حاصل.گيرند

  .  ]3[گرديد منتشر ري مرجح
 نـامطلوب  ريسك از 1994سورتينو و لي در سال 

 گـذاري  سـرمايه  يهـا  دوقصـن  عملكرد ارزيابي براي

 جاي به را نامطلوب انحرافات واژه كردند. آنها استفاده

 بـا  گرفتنـد. آنهـا   كار به هدف زير نرخ واريانس نيمه

بـه   منتهي سال 10 به مربوط ماهانه يها داده از استفاده
شش  و گذاري سرمايه صندوق دو براي 1992 دسامبر
 يسـك از ر اسـتفاده  بـودن  مفيـد  سهام، بازار شاخص

 سـرمايه  يها صندوق عملكرد ارزيابي در را نامطلوب

 در كه محققان .گروهي ديگر از]24[دادند نشان گذاري

 چنـين  كردنـد،  تحقيـق  ظهور نو سهام بازارهاي زمينه

 يهـا  ويژگـي  از نوظهـور  بازارهاي كه استدلال كردند
 داراي بازارهــا، ايــن مــثلاً ،برخوردارنــد متفــاوت

 و . پـرايس ]7[هسـتند  نرمال رغي توزيع با يها بازدهي
 بتـاي  و سـنتي  بتـاي  ميان ارتباط 1982 نانتل در سال

ي سـرمايه  هـا  صـندوق از  كـه اي  نمونه در را نامطلوب
 شده انتخاب متحده ايالات بهادار اوراق گذاري  بازار

 بتـاي  ميان بررسي ارتباط كردند و هنگام بررسي بود،

 هيبـازد  كـه  شـدند  متوجـه  نـامطلوب،  بتـاي  و سنتي

 منفـي  چـولگي  داراي بـازار  موجـود در  يهـا  دارايـي 

 1997 مارچ تا 1987 آوريل زماني بازه . در]19[هستند
 مختلف نوظهور بازار 20 روي بر شده انجام مطالعات

 چولگي داراي مورد 17 در بازدهي توزيع كه داد نشان

 توزيـع  كشيدگي نيز، مورد 20 از مورد 19 در و مثبت

 گونه هيچ ضمناً است. بوده نرمال عاز توزي بيشتر بسيار

 توزيع بازدهي بودن غيرنرمال كاهش بر مبني شواهدي

 وجـود  مـيلادي  90 دهـه  از بعد ظهور نو بازارهاي در

  1999 در سـال  و ديگـران  سورتينو .فرانك]17[ندارد

 نسـبت  گيـري  اندازه براي چهارچوب يك طراحي در

 عملكــرد ارزيــابي منظــور مطلــوب، بــه پتانســيل

 از تـايي  هجـده  نمونـه  بازنشسـتگي،  يهـا  وقصـند 

نسبت پتانسـيل   و شارپ نسبت به كمك را ها صندوق
 نشان حاصل كردند. نتايج بندي رتبه (UPR1)مطلوب 

 و عملكـرد  ارزيـابي  در نـامطلوب  ريسـك  كـه  داد
نتيجـه   معيـار  انحراف از بهتر بسيار ها دارايي تخصيص

را  UPRو  شـارپ  نسـبت  آنها . همچنين]22[دهد مي
 در گذاري سرمايه صندوق 810 عملكرد براي ارزيابي

 بازارهـاي سـهام   مجموعـه  - يورونكسـت  بازارهـاي 

 به و گرفتند كار به -هلند و فرانسه بلژيك، كشورهاي

 وجـود  ارتباط بندي دو رتبه بين كه رسيدند نتيجه اين

بـازار   در بـازدهي  توزيـع  بـودن  نرمال آنعلت  و دارد
خصوص ارتباط بين رتبـه   . در]23[است  يورونكست

ي صـورت گرفتـه بـر اسـاس سـه شـاخص       هـا  بندي
در مقاله خود، اين  2002مذكور، دونالد لاين در سال 

ارتباط را   بررسـي نمـود. وي در پـژوهش خـود بـه      
ي هـا  صـندوق مسأله نمايندگي اشاره و بيان نمود كـه  

سرمايه گذاري به اين دليل كه مؤسسات مالي هسـتند  
سرمايه گذاران و از جانب آنهـا اقـدام    كه با پس انداز

نمايند، نقـش   مي به خريد و فروش و تشكيل پرتفوي
كننـد و بايـد    نمايندگي روشن و بي بديلي را ايفا مـي 

براي ارزيابي عملكرد آنها از چنـد شـاخص مختلـف    
استفاده نمود. وي در تحقيقات خود به سـه قضـيه در   

ي شـارپ،  هـا  شـاخص خصوص ارتباط رتبـه بنـدي   
ورتينو و پتانسيل مطلوب و ارتباط آن با نوع توزيـع  س

                                                            

1 - Upside Potential Ratio  
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، دست يافت. بـه لحـاظ اهميـت    ها صندوقي ها بازده
  .  ]14[شوند مي اين سه قضيه در اين بخش ذكر

) اگر نـوع توزيـع بـازدهي از نـوع     1قضيه شماره 
ي صـورت گرفتـه   هـا  نرمال باشد، آنگـاه رتبـه بنـدي   

د ي مذكور به صورت يكسان خواه ـها شاخصتوسط 
  بود.

) اگر توزيع بازدهي داراي چـولگي  2قضيه شماره 
ي مذكور ها شاخصي ها منفي باشد، باز هم رتبه بندي

  يكسان خواهد بود.
) اگر توزيع بـازدهي داراي چـولگي   3قضيه شماره

مثبت باشد، ارتباط بين شاخص سـورتينو و شـاخص   
پتانسيل مطلوب با شاخص شارپ  متفـاوت خواهـد   

  .بود
  

  ژوهش ي پها فرضيه
فرضيات تحقيق به بررسي ارتباط بـين دو نظريـه   

يعنـي   ؛ي ارزيـابي عملكـرد  هـا  شاخصمطرح در بين 
 تئوري مدرن پرتفـوي و تئـوري فـرا مـدرن پرتفـوي     

  عبارتند از: ها پردازد. اين فرضيه مي
ي سرمايه گذاري بر اساس ها صندوقرتبه بندي  -1

ي شارپ، سورتينو و پتانسيل مطلوب ها شاخص
  ست؛يكسان ني

ي ها شاخصبر اساس  ها صندوقميان رتبه بندي  -2
شارپ و سورتينو و پتانسيل مطلوب، همبستگي معنـا  

 داري وجود دارد؛

ي سـرمايه گـذاري بـر    ها صندوقميان رتبه بندي  -3
اساس ريسك كل و ريسك نامطلوب رابطه معنا داري 

  وجود دارد؛
ي سـرمايه گـذاري بـر    ها صندوقميان رتبه بندي  - 4

ي سنتي و شاخص بتاي نـامطلوب  اساس شاخص بتا
  همبستگي معنا داري وجود دارد. 

  روش تحقيق 
ي همبستگي اسـت.  ها اين پژوهش از نوع پژوهش

يي هـا  ي همبسـتگي، شـامل كليـه پـژوهش    ها پژوهش
شـود رابطـه بـين متغيرهـاي      است كه در آن سعي مي

مختلف با اسـتفاده از ضـريب همبسـتگي، كشـف يـا      
ي تحقيـق  هـا  هيـت متغيـر  تعيين شود. از آنجـا كـه ما  

ي آمــار هــا ترتيبــي اســت، لــذا از فنــون و روش   
ناپارامتريك استفاده شـده اسـت. ضـريب همبسـتگي     
مناسب براي آزمون اين فرضيات، ضريب همبسـتگي  
رتبه اي است. بر ايـن اسـاس، در ايـن تحقيـق بـراي      

از ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده  ها آزمون فرضيه
يي كـه داراي  ها همبستگي مي شود، زيرا براي سنجش

  مقياس رتبه اي است، مناسب است.
ي هـا  صـندوق جامعه آماري در اين پژوهش كليـه  
بهادار تهـران   سرمايه گذاري موجود در بورس اوراق

است. از آنجا كـه جامعـه بـا پـژوهش محـدود بـود،       
ي سـرمايه  هـا  صـندوق پژوهشگر بر آن شد تـا كليـه   

  بررسي كند: ،ز شرايط ذيل باشنديگذاري را كه حا
تاريخ تأسيس آنها قبل از تاريخ  بررسي در اين  -1

  پژوهش باشد.
ي ها صندوقجزو  29/12/88از تاريخ فوق تا  -2

سرمايه گذاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران 
 باشند. 

 ها صندوقاطلاعات مورد نياز در خصوص اين  -3
  تا تاريخ فوق در دسترس باشد.

ــه    ــا ك ــر اســت از آنج ــايان ذك ــا قصــندوش ي ه
وارد بـازار   86گذاري در ايران عمـلاً از سـال    سرمايه

بـا   86بورس ايران شدند، لذا اطلاعات آنهـا در سـال   
، دوره زمـاني از   نواقصي همراه بود و در اين پژوهش

مـاه در   24به مدت  88تا انتهاي سال  87ابتداي سال 
نظر گرفته شد. بـر ايـن اسـاس و بـا در نظـر گـرفتن       
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، چهارده صـندوق سـرمايه گـذاري    محدوديتهاي فوق
مشترك به عنوان نمونـه تحقيـق انتخـاب شـدند كـه      

در پيوست آورده شده  1اسامي آنها در جدول شماره 
است. شايان ذكر است كه صـندوق سـرمايه گـذاري    

وضـع شـده    كارآفرين نيز از فيلترهـا و محـدوديتهاي  
عبور كرد، اما به دليل آنكـه ايـن صـندوق بـه عنـوان      
صندوق سرمايه گذاري بـا درآمـد ثابـت مشـغول بـه      
فعاليت است و هدف اين پـژوهش ارزيـابي عملكـرد    

ي سرمايه گذاري در سهام است، از فرآينـد  ها صندوق
  پژوهش كنار گذاشته شد. 

ــابي عملكــرد   ــژوهش و ارزي ــراي انجــام ايــن پ ب
ي هـا  شـاخص سرمايه گذاري بر اسـاس  ي ها صندوق

پيش گفتـه، پژوهشـگر بـه دو سـري اطلاعـات نيـاز       
ي ها صندوقداشت. دسته اول از اطلاعات  مربوط به 

ســرمايه گــذاري و ســري ديگــر اطلاعــات، بــه      
ي بازار بورس اوراق بهادار تهـران مربـوط   ها شاخص

بود. اين اطلاعات توسط سايت بـورس و ديگـر نـرم    
اطلاعاتي مانند نرم افزار تـدبير پـرداز    افزارهاي پايگاه

گردآوري شدند. از آنجا كه اطلاعات موجود در نـرم  
افزارهاي فوق در خصوص بازده ماهانه بـا اشـتباهات   

بر آن شد تا بـا  پژوهشگر و نواقصي مواجه بودند، لذا 
استفاده از اطلاعات موجود در اين نـرم افزارهـا و بـا    

محاسبات را مجدداً انجام   Excel استفاده از نرم افزار
ي هـا  صـندوق دهد. در ابتدا براي محاسبه بازده ماهانه 

سرمايه گذاري پژوهشگر به اطلاعاتي در بارة خـالص  
در ابتدا و انتهـاي هـر مـاه    1ي صندوقها ارزش دارايي

نياز داشت. بـراي محاسـبه بـازده ماهانـه پرتفـوي دو      
وجود داشت: روش اول از پژوهشگر روش در اختيار 

ي صـندوق در ابتـدا و   ها تفاوت ارزش خالص دارايي

                                                            

1 - Net Asset Value(NAV)  

در  هـا  انتهاي مـاه، تقسـيم بـر ارزش خـالص دارايـي     
  آمد. مي دست ابتداي ماه، به

  
 ): نرخ بازده ساده پرتفوي 11رابطه شماره(

100
1

1 







t

tt
p NAV

NAVNAV
R 

 
بازده حاصل شده با اين روش، بازده ساده پرتفوي 

رد. همچنين از آنجا شود و دقت چنداني ندا ناميده مي
قصد داشت تا ريسك نـامطلوب را نيـز   پژوهشگر كه 

محاسبه نمايد، نياز به اطلاعات دقيقتري داشـت. لـذا   
براي  2تصميم گرفت تا از نرخ بازده مركبپژوهشگر 

ي سـرمايه  هـا  صـندوق محاسبه بازده ماهانـه پرتفـوي   
گذاري اسـتفاده نمايـد. بـر ايـن اسـاس، نـرخ بـازده        

مول ذيـل محاسـبه شـد.در رابطـه ذيـل      پرتفوي با فر
NAV3   ــي ــالص داراي ــدة ارزش خ ــان دهن ــا نش ي ه

ــا صــندوق ــذاري، ه ــدة ن LNي ســرمايه گ شــان دهن
  نرخ بازده پرتفوي است.  pRلگاريتم طبيعي و 

  
 ): نرخ بازده مركب پرتفوي 12رابطه شماره(

100)(
1


t

t
p NAV

NAV
LNR

 
ژوهشـگر بـراي انجـام    نوع ديگر اطلاعـاتي كـه پ  

پژوهش بدان نياز داشت، محاسـبه بـازده بـازار بـود.     
  براي محاسبه بازده بازار از فرمول ذيل استفاده گرديد: 

  
 ): نرخ بازده بازار 13رابطه شماره(
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tmmt
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R ,
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2 - Continuously Compounded Return 
3 - Net Asset Value  
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نشان دهنده شاخص بـازار   mtPكه در رابطه فوق 
tmDبورس و برآورد سود تقسيمي دريافت شـده در   ,

بـراي بـرآورد مقـدار آن از شـاخص      هاست ك tدوره 
  استفاده شد.    88و  87طي سال  TEDIXبازده نقدي 

ي هـا  صـندوق نتايج مربوط بـه بررسـي عملكـرد    
ــاس      ــر اس ــا ب ــدي آنه ــه بن ــذاري و رتب ــرمايه گ س

در بخش  1ي پيش گفته، در جدول شماره ها شاخص
گونه كه در اين جـدول   ست ذكر شده است. همانپيو

شود، صندوق سرمايه گذاري آگاه توانسته  مي ملاحظه
است بر اساس سه معيار شارپ، سـورتينو و پتانسـيل   
مطلوب عملكرد بهتري داشته باشد و رتبـه اول را بـه   
دست آورد كه اين نشان دهندة مهارت بالاي مـديران  

  پرتفوي اين صندوق است. 
  
  
  
  

  ي پژوهشها ون فرضيهآزم
به دنبال اين مطلب بـود  پژوهشگر در فرضيه اول 

كه آيا اسـتفاده از سـه شـاخص شـارپ، سـورتينو و      
ي يكسـاني را بـه هـر يـك از     ها پتانسيل مطلوب رتبه

دهـد يـا    ي سرمايه گـذاري تخصـيص مـي   ها صندوق
در اين فرضيه سـعي  پژوهشگر خير؟ به عبارت ديگر، 

نمايـد كـه آيـا اسـتفاده از     دارد اين نكتـه را بررسـي   
ي مختلف براي ارزيـابي عملكـرد مفيـد و    ها شاخص

تـوان بـا محاسـبه     مي ضروري است؟ يا اين كه صرفاً
ي سرمايه گـذاري را  ها صندوقيك شاخص، عملكرد 

به طور صحيح ارزيابي نمود؟  براي آزمون اين فرضيه 
و با توجه به اين كه ماهيت متغيرهاي تحقيق ترتيبـي  

ي ناپارامتريـك  و آزمـون فريـدمن    ها آزمون است، از
اين آزمون به منظـور بررسـي يكسـان     .استفاده گرديد

بودن رتبه بندي تعدادي از متغيرهـاي وابسـته توسـط    
شـود. نتـايج ايـن     ي مختلف، اسـتفاده مـي  ها شاخص

   ) بيان شده است.1آزمون در نگاره شماره(
  

  ): نتايج آزمون فريدمن1نگاره شماره(
  معناداري  درجه آزادي   ضريب كاي دو  شاهدات تعداد م

3  837/82  13  000  
 

شـود،   مـي  گونه كـه ملاحظـه   در اين جدول همان
) sigمقدار آماره كاي دو، درجـه آزادي و معنـاداري(  

ارائه شده است. با توجه به اين كـه مقـدار معنـاداري    
بيانگر كه  0Hدرصد است، بنابراين فرض  5كمتر از 

 1Hيكسان بودن رتبه بندي است، رد شـده و فـرض   
بـر   هـا  صـندوق كه بيانگر متفاوت بـودن رتبـه بنـدي    

شـود و   مـي  اساس هفت شاخص مذكور است، تأييـد 
لذا ضرورت استفاده از چند شـاخص مختلـف بـراي    

ي سـرمايه گـذاري اثبـات    ها صندوقارزيابي عملكرد 

آزمون بـا نتـايج تحقيقـات بـودي،      نتايج اين شود. مي
  ) تطابق دارد.   1998ماركوس و كانه(

بـه دنبـال ايـن    پژوهشگر تا چهارم در فرضيه دوم 
ي صورت گرفته بر ها مطلب بود كه آيا بين رتبه بندي

ي شـارپ و سـورتينو و پتانسـيل    هـا  شـاخص اساس 
مطلوب رابطه معناداري وجود دارد يا خير؟ همچنين، 

ي سـرمايه گـذاري بـر    هـا  صـندوق ندي آيا بين رتبه ب
اســاس شــاخص ريســك كــل و ريســك نــامطلوب، 
همچنــين بتــاي ســنتي و بتــاي نــامطلوب همبســتگي 

 پژوهشـگر معناداري وجود دارد؟ بـراي ايـن منظـور،    
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ي هـا  صـندوق چون قصد داشت رابطه بين رتبه بندي 
ي پيش گفته را ها شاخصسرمايه گذاري براي اساس 

ي ناپارامتريـك و از  هـا  آزمـون  ارزيابي نمايـد، لـذا از  

ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده نمود. نتايج مربوط 
  در ذيل بيان شده است: ها به اين آزمون

  
  ي شارپ، سورتينو و پتانسيل مطلوبها شاخصبين اي  ماتريس همبستگي رتبه): 2نگاره شماره(

    شاخص شارپ  شاخص سورتينو شاخص پتانسيل مطلوب
  خص شارپشا  1  /.978  /.925

  شاخص سورتينو  /.978  1  /.969
 شاخص پتانسيل مطلوب  /.925  /.969  1

  
 ): ضريب همبستگي بين ريسك كل و ريسك نامطلوب3نگاره شماره(

    ريسك كل  ريسك نامطلوب
  ريسك كل  1  /.789

  ريسك نامطلوب  /.789  1
  

  استرادا رائو و -رلوها ): ماتريس همبستگي بين بتاي سنتي و بتاي4نگاره شماره(
    بتاي استرادا رائو -رلوها بتاي  بتاي سنتي

  بتاي استرادا  1  /.996  /.934
  رائو -رلوها بتاي  /.996  1  /.943
  بتاي سنتي  /.934  /.943  1

  
  ي پژوهشها يافته

گـردد،   مـي  گونه كه در جداول فوق ملاحظه همان
ــر اســاس هــا ميــان رتبــه بنــدي ي صــورت گرفتــه ب

و پتانسـيل مطلـوب،    ي شـارپ، سـورتينو  ها شاخص
همبستگي معناداري وجود دارد. نتايج اين آزمـون بـا   
نتايج تحقيقات پيشين از جمله پژوهش سـورتينو كـه   

انجام پذيرفت، تطـابق دارد. امـا آنچـه     2001در سال 
گونـه كـه در    مهم است، علت اين رابطه است. همـان 

توان ادعا نمود كـه   مي مباني نظري بيان گرديد، زماني
تبه بندي سه شاخص مذكور همبسـتگي وجـود   بين ر

دارد كه توزيع بازدهي از نوع نرمـال بـوده، يـا داراي    

چولگي منفي باشـد. نتـايج ايـن پـژوهش، حـاكي از      
ي ســرمايه هــا صــندوقنرمــال بــودن توزيــع بــازدهي 

گذاري نيست، زيرا در اين صـورت بايـد معيـار نـيم     
واريانس كه همان شاخص ريسـك نـامطلوب اسـت،    

را به دست دهـد كـه دقيقـاً نصـف واريـانس      عددي 
در بخـش   1گونه كه در جدول شماره  است. اما همان
شود، اين امـر تنهـا در خصـوص     مي پيوست ملاحظه

صـندوق ســرمايه گـذاري بانــك ملـي و بــا اغمــاض    
ي سـرمايه گـذاري   هـا  صـندوق مصداق دارد و سـاير  

بـراي آنكـه   پژوهشگر داراي توزيع غير نرمال هستند. 
ي سـرمايه  ها صندوقت دقيقتر توزيع بازدهي به صور
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گذاري را بررسي نمايـد، تصـميم گرفـت تـا از آمـار      
استنباطي اسـتفاده نمايـد. از آنجـا كـه حجـم جامعـه       
محدود بود، ضرورتاً از آزمونهاي ناپارامتريك استفاده 

از آزمـون تـك   پژوهشـگر  گرديد. بر همـين اسـاس،   
نمود. ايـن   اسميرنوف استفاده -كولموگروف اي نمونه

 آزمون كه از جمله آزمونهـاي ناپارامتريـك محسـوب   
شـود.نتايج   شود، براي سنجش توزيع اسـتفاده مـي   مي

) ذكـر شـده   5مربوط به اين آزمون در نگـاره شـماره(  
   است.

  

  اسميرنوف -كولموگروفاي  ): نتايج آزمون تك نمونه5نگاره شماره(
  تعداد مشاهدات  ميانگين  انحراف معيار  )z(آزمون رنوفاسمي - آماره كولموگروف  آستانه معناداري آزمون

023./  601/2  09051/1  1964/3  14  

  
نشـان دهنـده توزيـع نرمـال      0Hدر اين آزمـون، 

 ) ملاحظـه 5گونـه كـه در نگـاره شـماره(     است. همان
 5شود، مقدار پـارامتر ضـريب معنـاداري كمتـر از      مي

نده اين مطلب اسـت كـه   درصد بوده كه اين نشان ده
شـود. بـه    مـي  تأييد 1Hرد شده و فرض  0Hفرض 

عبارت ديگر، فرض نرمال بـودن جامعـه رد و فـرض    
ي سـرمايه  هـا  صـندوق غير نرمال بودن توزيع بازدهي 

  .شود مي گذاري تأييد
اما به هر صورت، بين رتبه بندي صورت گرفته بر 

س ســه شــاخص شــارپ، ســورتينو و پتانســيل  اســا
شـود. در   مطلوب، همبستگي معنـاداري مشـاهده مـي   

تـوان چنـين    مـي  تطابق اين موضوع بـا مبـاني نظـري   
استدلال نمود كه اين همبستگي معنادار به دليل نرمال 
بودن توزيع بازدهي نيست، بلكـه بـه علـت چـولگي     

  ي سرمايه گذاري است. ها صندوقمنفي بازدهي 
  

به دنبال اين مطلب بود پژوهشگر فرضيه سوم، در 
ي سرمايه گذاري بـر  ها صندوقكه آيا ميان رتبه بندي 

مبناي ريسك كـل كـه در تئـوري مـدرن پرتفـوي بـا       
گـردد، و شـاخص ريسـك     انحراف معيار محاسبه مي

نامطلوب كـه در تئـوري فرامـدرن پرتفـوي بـا نيمـه       

وجود  شود، رابطه معناداري انحراف معيار محاسبه مي
دارد يا خير؟ نتايج مربوط بـه ايـن آزمـون در نگـاره     

گونـه كـه ملاحظـه     ) درج شده است. همان3شماره (
ي هـا  شود، نتايج حاكي از ارتباط معنادار رتبه بندي مي

صورت گرفته بر اساس دو شاخص مذكور، است. اما 
توان ادعا نمود كه  علي رغم وجود چنين ارتباطي، نمي

شاخص از لحاظ علمي، معتبر است. استفاده از هر دو 
 -گونـه كـه از نتـايج آزمـون كولمـوگروف      زيرا همان

ي ها صندوقاسميرنوف مشخص است، توزيع بازدهي 
سرمايه گذاري به صورت غير نرمال است و به همين 

اسـتفاده از شـاخص ريسـك نـامطلوب بـراي       ،سبب
ســنجش ريســك پرتفــوي ارجحيــت دارد. همچنــين 

به صورت دقيقتر اين موضـوع   بر آن شد تاپژوهشگر 
را بررسي نمايد و لـذا از مـاتريس همبسـتگي كـه در     

) ذكـر شـده اسـت، اسـتفاده نمـود.      6نگاره شـماره ( 
گونـه كـه در ايـن مـاتريس نيـز نمايـان اسـت،         همان

/.) از 71436همبستگي ميان ميانگين و نـيم واريـانس(  
/.) بيشـتر  64421همبستگي ميان ميانگين و واريـانس( 

كـه ايــن موضـوع خـود نشــان دهنـده برتــري     بـوده،  
شاخص ريسك نامطلوب نسـبت بـه ريسـك كـل در     
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ي سـرمايه گـذاري ايـران، بـراي     هـا  صـندوق صنعت 
  سنجش دقيقتر ريسك سرمايه گذاري است. 

به بررسي ارتبـاط  پژوهشگر در فرضيه چهارم نيز 
ي سرمايه گذاري بر اسـاس  ها صندوقبين رتبه بندي 

يك سـنتي و ريسـك   ي ريسـك سيسـتمات  هـا  شاخص
سيستماتيك نامطلوب پرداخت. به عبـارت ديگـر، در   

قصد داشت بررسي نمايد كه آيا پژوهشگر اين فرضيه 
ي سرمايه گذاري بر اسـاس  ها صندوقميان رتبه بندي 

ــاي     ــر اســاس بت ــا ب ــدي آنه ــه بن ــنتي و رتب ــاي س بت
رائو و استرادا، رابطه معناداري وجود  -رلوها نامطلوب

ه از كدام يك، نسبت به ديگري برتري دارد؟ و استفاد

ــه كــه در نگــاره  دارد. نتــايج ايــن آزمــون همــان گون
) مشخص شده، نشـان دهنـده ارتبـاط ميـان     4شماره(

 -رلوهـا  ريسك سيستماتيك سـنتي و بتـاي نـامطلوب   
توان چنين  رائو و استرادا بود. در تفسير اين آزمون مي

تنهـا   گفت كه با توجه به اين نكته كه از بتـاي سـنتي  
 هـا  توان استفاده نمود كه توزيع بـازده  مي براي مواقعي

از نوع نرمال باشد و نيز با عنايت به رابطـه معنـاداري   
وجود دارد، منطقـي   ها شاخصكه ميان رتبه بندي اين 

تر است كه از بتاهاي نامطلوب براي سنجش ريسـك  
  سيستماتيك پرتفوي استفاده گردد.

  

  و متغيرهاي پژوهش ها شاخصبستگي بين ): ماتريس هم6نگاره شماره(
بتاي   رائو -رلوها بتاي  بتاي استرادا

  سنتي
  نيمه واريانس

  (ريسك نامطلوب)
واريانس 
  نرخ بازده

ميانگين نرخ 
  بازده

  

  ميانگين نرخ بازده  1  /.64421  /.71436  /.59126  /.61123  /.68134
  ازدهواريانس نرخ ب  /.64421  1  /.60421  /.96524  /.9104  /.90301
  نيمه واريانس  /.7136  /.60421  1  /.88738  /.959033  /.98681

  (ريسك نامطلوب)
  بتاي سنتي  /.59126  /.96524  /.88738  1  /.942857  /.934065
  رائو -رلوها بتاي  /.61123  /.9104  /.959033 /.942857  1  /.9956
  بتاي استرادا  /.68434  /.90301  /.98681 /.934065  /.9956  1

 
) 6ضوع همچنين به وضوح در نگاره شـماره ( اين مو

گونـه كـه    اسـاس، همـان   نمشخص اسـت. بـر همـي   
گـردد همبسـتگي ميـان ميـانگين و بتـاي       مي ملاحظه

ــامطلوب ــا ن ــو ه ــاي  61رلو رائ ــوص بت /. و در خص
/. است، اين در حـالي اسـت كـه    68نامطلوب استرادا 

  /. است. 59همبستگي ميان ميانگين و بتاي سنتي 
   

  ري نتيجه گي
ي ها صندوقپژوهش حاضر تلاش كرد تا عملكرد 

ي سـرمايه  هـا  صـندوق كنـد.  آزمون سرمايه گذاري را 

اي هسـتند كـه    گذاري به اين دليل كه مؤسسات مـالي 
با پس انداز سرمايه گذاران و از جانب آنها اقـدام بـه   

نماينـد، نقـش    مـي  خريد و فروش و تشكيل پرتفـوي 
كنند. بنـابراين،   ا مينمايندگي روشن و بي بديلي را ايف

ي سـرمايه گـذاري   هـا  صـندوق بررسي عملكرد ايـن  
تواند شواهد روشـني را در راسـتاي نحـوة ايفـاي      مي

ي مالي براي ها وظيفه نمايندگي و مباشرت اين واسطه
گونه  مالكان و ساير استفاده كنندگان فراهم كند. همان

ي سـه گانـه نمايـان اسـت،     هـا  شـاخص كه در نتايج 
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سرمايه گذاري آگاه، بانك تجارت، يكـم  ي ها صندوق
ايرانيان و شاداب توانسته اند بهتـرين عملكـرد را بـر    
اساس منطق حاكم بـر دو تئـوري مـدرن و فرامـدرن     
پرتفوي به طور متوسط داشته باشـند كـه ايـن نشـان     

ــن   ــديران اي ــالاي م ــارت ب ــدة مه ــا صــندوقدهن ي ه
  گذاري است.   سرمايه

ي پژوهش، حاكي ها نتايج مربوط به آزمون فرضيه
ي صـورت  هـا  از اين مطلب بود كه ميان  رتبـه بنـدي  

ي مبتني بر تئوري فرامدرن ها شاخصگرفته بر اساس 
پرتفوي و تئـوري مـدرن پرتفـوي ارتبـاط معنـاداري      

ي هـا  وجود دارد و فرضيه يكسـان بـودن رتبـه بنـدي    
 صورت گرفتـه بـر اسـاس سـه شـاخص مـذكور رد      

تـايج تحقيقـات بـودي،    شود. نتايج اين آزمون بـا ن  مي
  ) تطابق دارد.   1998ماركوس و كانه(

ــژوهش ــايج نشــان داد كــه  ،در بخشــي ديگــر از پ نت
همبستگي ميان رتبه بندي صورت گرفته بر اساس سه 
شاخص شارپ، سورتينو و پتانسيل مطلوب، به علـت  

ي ســرمايه هــا صــندوقنرمــال بــودن توزيــع بــازدهي 
بـوده، بلكـه بـه    گذاري مورد مطالعه در اين پژوهش ن

علت وجود چولگي منفي در توزيع بازدهي آنها ست 
و بر همـين اسـاس و بـه دليـل آنكـه يكـي از پـيش        

ي تئـوري مـدرن   هـا  شـاخص ي اسـتفاده از  هـا  فرض
پرتفوي مانند شارپ، انحـراف معيـار و بتـاي سـنتي،     
نرمال بودن توزيع بازدهي است، استفاده از معيارهـاي  

مطلـوب و   لتينو و پتانسيفرامدرن پرتفوي مانند سور
فرض را ندارند، از لحاظ  بتاهاي نامطلوب كه اين پيش

قابل اتكاتر هستند. نتـايج ايـن    ،علمي ارجحيت داشته
بخش از پـژوهش بـا نتـايج حاصـل شـده از تحقيـق       

) تطابق 2002) و لاين(2001)، سورتينو(2007استرادا(
  دارد.

  

  پيشنهادهايي در راستاي پژوهش
د با عنايت به عـدم تقـارن توزيـع    شو مي پيشنهاد -1

ي سرمايه گذاري، سرمايه گذاران و ها صندوقبازدهي 
ي فرامـدرن پرتفـوي در   ها شاخصتحليلگران مالي به 

  اين حوزه بيشتر اتكا نمايند؛
با توجه به اين مطلب كه نتايج پژوهش نشان داد   -2

ي سـرمايه گـذاراي بـر اسـاس     هـا  صندوقرتبه بندي 
 يكسـان نيسـت، پيشـنهاد   ي پـيش گفتـه،   هـا  شاخص

شــود كــه ســرمايه گــذاران در خصــوص تحليــل  مــي
ي سـرمايه گـذاري از چنـد معيـار     ها صندوقعملكرد 

مختلـف بــراي ارزيـابي عملكــرد اسـتفاده نماينــد تــا    
در اختيـار سـرمايه گـذاران    اي  اطلاعات گمراه كننـده 

 قرار نگيرد.

  
  پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي

ــي پيشــنهاد -1 ــژوهش م م ــر روي شــود پ شــابهي ب
ي سرمايه گذاري بـا نمونـه آمـاري بيشـتر،     ها صندوق

ي پارامتريك ها مدلصورت پذيرد تا امكان استفاده از 
  كه قادر به تحليل دقيقتري هستند، ميسر گردد؛

شود براي ارزيابي عملكـرد، از سـاير    مي پيشنهاد -2
و...  1معيارهاي فرامدرن پرتفوي مانند، شاخص امگـا  

شايان ذكر است كه شاخص امگـا كـه   استفاده گردد (
توسط كيتينگ  و شادويك ابداع شـده   2002در سال 

ي ها و با توجه به مزيتهايي كه اين معيار دارد، در سال
  اخير مورد استقبال محققان قرار گرفته است).

  
  
  
  

  
  

                                                            

1 - Omega measure: Keating and Shadwick (2002) 
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  نهاي سرمايه گذاري و رتبه بندي آها صندوق: نتايج مربوط به بررسي عملكرد 1جدول شماره 
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 ي سرمايه گذاري و رتبه بندي آنهاها صندوق: نتايج مربوط به بررسي عملكرد 1جدول شماره ادامه 
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