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   سهام در ايرانگذاريهاي سرمايهارزيابي عملكرد صندوق

    2ايمان مقدسيان /  1علي سعيدي
  چكيده

هاي مالي نقش انتقال سرمايه را  گذاري مشترك به عنوان يكي از مهمترين واسطه هاي سرمايه صندوق  
ي و  خدماتهاي توليدي وشركت(كنندگان به سمت مصرف) آحاد جامعه(از سوي دارندگان منابع 

 اين 1384 ايران براي اولين بار در قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال در. بر عهده دارند) ساير
 به عرصه 1387گذاري در سهام از ابتداي سال  هاي سرمايه و صندوق ها مورد توجه قرار گرفت صندوق

  .   بازار سرمايه قدم نهادند
گذاري سهام با توجه به بازده تعديل شده بر  سرمايههايهدف اين پژوهش ارزيابي عملكرد صندوق

در اين راستا با در نظر . ها با استفاده از معيارهاي شارپ، ترينر، سورتينو و جنسن استاساس ريسك آن
         بااستفاده از1389 ماه اول سال 3تا پايان ) هاآغاز فعاليت صندوق (1387گرفتن فاصله زماني سال 

هاي هاي محاسبه شده براي صندوق، به بررسي نتايج به دست آمده در مورد نسبتEviews 6افزار نرم
  .  گذاري در مقايسه با عملكرد بازار پرداخته شده استهاي سرمايهمختلف و بررسي عملكرد صندوق

بين بازده تعديل شده بر اساس  ANOVAبر اساس نتايج به دست آمده با استفاده از تجزيه و تحليل   
. ها كه بر مبناي ضريب بتا تعديل شده با بازده بازار تفاوت معناداري وجود ندارديسك صندوقر

شارپ، ترينر و سورتينو گذاري مشترك با توجه به معيارهاي هاي سرمايههمچنين بين عملكرد صندوق
 ملكرددار بين عازده تفاضلي جنسن وجود تفاوت معنيداري وجود ندارد، اما معيار بتفاوت معني

  . رد نكرد1387-88 و در دوره دوساله 1387گذاري مختلف را در سال هاي سرمايهصندوق
گذاري، بازده تعديل سرمايه هاي، ارزيابي عملكرد صندوقگذاريسرمايهصندوق  :كليديگان واژه

  .شده بر اساس ريسك
 G23،    G20 :موضوعيبندي طبقه

  
                                              

  )a_saeedi@iau-tnb.ac.ir (استاديار دانشكده مديريت و علوم اجتماعي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران شمال.  1
  مديريت مالي كارشناس ارشد . 2
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  دمهمق
گيرد و همواره بيشترين  ريسك و بازدهي مورد ارزيابي قرار ميگذاري با دو ركنعملكرد سرمايه 

راعي و (گذاري است بازدهي با توجه به سطح مشخصي از ريسك، معياري مناسب براي سرمايه
هاي تحت گذاري مشترك، بيشينه كردن بازده داراييهاي سرمايههدف اوليه صندوق). 1383سعيدي، 

گيري  مناظرات محافل علمي پيرامون معيار اندازه1960 و 1950هه در د. مديريتشان در طول زمان است
. ها مبتني بر تئوري سبد ماركويتز بوداين شاخص. هاي عددي شدريسك منجر به معرفي اولين شاخص

گذاري در سهام او روش محاسبه نرخ بازده مورد انتظار و ريسك مورد انتظار را براي يك سبد سرمايه
 شاخص ترينر بود كه عملكرد را 1965مهم ديگر ارزيابي عملكرد پرتفوي در سال معيار . معرفي كرد

هاي مزبور، راه پس از معرفي شاخص. گيري نموداندازه) بتا(بر اساس شاخص ريسك سيستماتيك 
- گذاري باز شد و از آن به بعد سرمايههاي سرمايهگيري عملكرد سبد سهام و به تبع صندوقبراي اندازه

  .كنندگذاري را رصد ميهاي سرمايهها، ميزان موفقيت مديران صندوقبر اساس اين شاخصگذاران 

هاي شارپ و جنسن گذاري مشترك نسبتهاي سرمايهدو معيار ديگر در مورد عملكرد صندوق
اين معيار بر اساس تئوري بازار .  نسبت شارپ را معرفي نمود، ويليام شارپ1966در سال . باشدمي

اين نسبت از انحراف معيار . اي طراحي گرديده است سرمايههايگذاري داراييدل قيمتكارآ و م
گذاري را بر اساس كند و كارايي مديريت صندوق سرمايهها به عنوان معيار ريسك استفاده ميبازده

 هايگذاري دارايي معيار بازده تفاضلي جنسن بر مبناي مدل قيمت. سنجدنرخ بازده و تنوع سبد مي
معيار سورتينو همانند معيار شارپ است با اين . اي است، اين معيار با شاخص ترينر مرتبط است سرمايه

  .گيرد تفاوت كه در محاسبة معيار سورتينو ريسك نامطلوب ملاك محاسبه قرار مي

ران گذاقانون ها بود كه به همت اندازي اين صندوقاز آرزوهاي ديرين فعالان بازار سهام ايران، راه
 شروع به فعاليت كرد و 1387گذاري در سهام از ابتداي سال و فعالان بازار سهام، اولين صندوق سرمايه

ها ، اميد است فعاليت اين صندوق1388با تصويب قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي در بهمن سال 
گذاري هاي سرمايهيت صندوقكه مدتي هر چند كوتاه از آغاز فعالبا توجه به اين. توسعه بيشتري يابد

   عملبهتر از بازارگذاري هاي سرمايهگذرد، اين سؤال مطرح است كه آيا صندوقدر كشور مي
گذاري با هاي سرمايهبندي صندوقگيري عملكرد و رتبهلذا هدف از اين تحقيق اندازه. اند يا خيركرده

  .  استفاده از معيارهاي شارپ، ترينر، جنسن و سورتينو است
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 پژوهشپيشينه 

گذاري مشترك در داخل كشور صورت هاي سرمايهتاكنون تحقيقي پيرامون ارزيابي عملكرد صندوق
هايي براي ارزيابي اما با استفاده از معيارهاي مورد استفاده در اين تحقيق، پژوهش. نگرفته است

  . گذاري انجام شده استهاي سرمايهعملكرد شركت

گذاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران بر هاي سرمايه عملكرد شركتبه بررسي) 1381(صفري 
      وي به اين نتيجه رسيد كه با افزايش تعداد سهام در سبد. اساس معيارهاي شارپ و ترينر پرداخت

بندي ها كاملاً متنوع باشند، رتبهتوان ريسك غيرسيستماتيك را كاهش داد و اين مسأله كه اگر سبدمي
  . هاي شارپ وترينر به هم نزديك خواهند شدد بر مبناي شاخصعملكر

گذاري بر اساس سه هاي سرمايهبه بررسي رابطه ميان شركت) 1384(اسلامي بيگدلي و همكاران 
گذاري و رتبة نقدشوندگي را هاي سرمايهها اندازة شركتآن. شاخص ترينر، جنسن و شارپ پرداختند

  . ندتأثير دانستبر عملكردشان بي

گذاري بر اساس سبد بورسي و بازده  هاي سرمايه به بررسي عملكرد شركت) 1386(صفرپور و شيخ 
ها را مورد  گذاري بر عملكرد شركت  اين تحقيق در نظر داشت تأثير دوره سرمايه. ماهانه سهام پرداختند
 و شارپ صورت ها با استفاده از معيارهاي ترينر، جنسن  ارزيابي عملكرد شركت.سنجش قرار دهد

-گذاري بلندمدت و كوتاه  با دوره سرمايهها  گرفت و نتايج به دست آمده حاكي از آن بود كه شركت

هاي مورد بررسي با استفاده از شاخص  نتايج اين تحقيق نشان داد شركت. مدت عملكرد يكساني دارند
 شركت فعال، 50تر از بورس داشته و بر اساس شاخص  بازده نقدي و قيمت، عملكردي ضعيف

  . اند عملكردي برابر با بورس داشته

به بررسي اثر ريسك نامطلوب بر عملكرد تعديل شده بر اساس ) 1387(عبده تبريزي و شريفيان 
محققان در . گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي سرمايه ريسك شركت

يارهاي ارزيابي عملكرد بر مبناي نظريه مدرن سبد و هاي موجود در مع اين پژوهش به تبيين تفاوت
ها بر اساس معيار شارپ و  بندي شركت در اين تحقيق رابطه بين رتبه. اند نظريه فرامدرن سبد پرداخته

 بين اين دو نسبت ارتباط وجود دارد كه  و به اين نتيجه رسيدند كهنسبت پتانسيل مطلوب بررسي شد
بر همين مبنا بكارگيري نسبت پتانسيل . لگي منفي در توزيع بازدهي استاين ارتباط ناشي از وجود چو

  . تر تشخيص داده شده است مطلوب موجه
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 20شده بر اساس ريسك عملكرد تعديل  ) Arugaslan et al., 2007(آروگاسلان و همكاران 
رار  مورد بررسي ق2000-2004گذاري مشترك ايالات متحده را طي دورة زماني صندوق سرمايه

در اين تحقيق  يك معيار جديد ارزيابي عملكرد تعديل شده بر اساس ريسك كه توسط . دادند
گذاري مشترك هاي سرمايهموديلياني تدوين شده است براي ارزيابي عملكرد اين دسته از صندوق

رك با گذاري مشتهاي سرمايهصندوق   دهد نتايج اين تحقيق نشان مي. مورد استفاده قرار گرفته است
 بالاممكن است جذابيت خود را در زماني كه ميزان ريسك به تحليل پيوند خورده است از دست  بازده
ها به گذاري ممكن است در زماني كه ريسك پايين آنسرمايه هاي بالعكس برخي صندوق. بدهند

  .عملكردشان پيوند خورده است جذاب به نظر برسند

هاي  به طور تجربي عملكرد صندوق)Swinkels et al., 2009 (سوينكلس و رزينگ زاك
تحقيق . اندپردازند را مورد ارزيابي قرار داده گذاري مشتركي كه در بازار لهستان به فعاليت ميسرمايه

          هاي متوازن و هاي سهام، صندوقگذاري يعني صندوقهاي سرمايهها سه طبقه از صندوقآن
نتايج اين تحقيق حاكي از آنست كه براي هر يك از . بر گرفته استهاي اوراق قرضه را در صندوق

  . معني وجود دارد رابطة مثبت اما بي2هاي زمانبندي و مهارت1گزيني مديران اين سه طبقه بين به

. دهد برخي شواهد تجربي در مورد ارزيابي معيارهاي عملكرد ارائه مي,Hubner) (2007هابنر 
نسبت تعميم يافته ترينور به عنوان معياري بهينه را در مقايسه با معيارهاي شارپ نتايج تحقيق او برتري 

   . كنندها تأييد مي، در ارزيابي عملكرد صندوق)1965(و لينتنر ) 1964(

هاي گيري عملكرد صندوقمعياري جديد براي اندازه) Chen et al., 2007(چن و همكاران 
اين نسبت از حداقل انحراف جهاني سبد به . ي ارائه دادندگذاري تحت عنوان نسبت كارايسرمايه

ثباتي موجود در نسبت تعديل معيار نسبت كارايي براي اصلاح بي. كندعنوان مبناي مقايسه استفاده مي
  . باشدشده اطلاعاتي ايسراييلسن مي

. ته استگذاري در يونان پرداخهاي سرمايهبه ارزيابي عملكرد صندوق )Sorros, 2001(سوروس 
مازي استفاده گذاري در سهام از مدل ترينر و هاي سرمايهدر اين تحقيق براي ارزيابي عملكرد صندوق

اين تحقيق هيچ شواهدي را مبني بر توانايي مديران يوناني براي زمانبندي درست . شده است
  .دهدبازار يا انتخاب سهام زير قيمت ارزشگذاري شده ارايه نمي

                                              
1 Managers  Selectivity 
2 Market Timing Skill 
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            ها به با استفاده از تحليل پوششي داده) Galagedera et al., 2002(اپل گالاگدرا و سيلو
اين محققين براي . اند گذاري در استراليا پرداخته صندوق سرمايه257گيري كارآيي نسبي اندازه

گذاري، استراتژي مديريت و محيط عملياتي از هاي سرمايههاي صندوق ارزيابي كارآيي مؤلفه
            نتايج اين تحقيق نشان داد كه كارآيي فني جامع صندوق . اند ن مقطعي استفاده كردهرگرسيو
به . باشد تا صرفاً بر مبناي كارآيي فنيگذاري مشترك بر حسب اثرات كارايي به مقياس ميسرمايه

ا گذاري ريسك گريز، بهاي سرمايهطور كلي كارآيي فني جامع و كارآيي مقياس براي صندوق
  .هاي مثبت بيشتر استداراييخالص جريان 

  گذاري در ايران هاي سرمايه صندوق
.  شروع به كار كرد23/4/1386گذاري مشترك در كشور ايران در تاريخ  اولين صندوق سرمايه

كند، هر سه ماه  گذاري ميگذاري كارآفرين كه در اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمايه صندوق سرمايه
گذاران خود  درصدي را براي سرمايه5/16كند و حداقل بازدهي   به توزيع سود مييكبار اقدام

گذاري در سهام از  هاي سرمايه هاي با درآمد ثابت، صندوقدر كنار صندوق. تضميمن كرده است
 مشخص است، تا 1همانگونه كه در جدول شماره . اند  فعاليت خود را آغاز كرده1387ابتداي سال 

 4گذاري فعال در ايران وجود دارد كه از اين تعداد،   صندوق سرمايه37، 1389 اول سال  ماهه3انتهاي 
هاي سازمان بورس و اوراق گزارش (1كنند صندوق سهام فعاليت مي33صندوق با درآمد ثابت و 

هاي با درآمد ثابت و گذاري در ايران اعم از صندوق هاي سرمايهارزش صندوق). 1388بهادار، 
ميليارد ريال رسيده و بيش از  4100، به بيش از 1389 ماهه اول سال 3ي سهام، تا انتهاي هاصندوق

  .اندگذاري كرده ها، سرمايهگذار حقيقي و حقوقي در اين صندوق سرمايه8700

              ارزش كل . گذاري نمايش داده شده است هاي سرمايه رشد ارزش صندوق1در نمودار 
 ميليارد 1592 به 1378 ميليارد ريال در انتهاي سال 234گذاري در سهام از حدود  هاي سرمايهصندوق

ها نيز طي مدت زماني گذاران اين صندوق رسيده و تعداد سرمايه1389 ماهه اول سال 3ريال در پايان 
 گذاران روند اضافه شدن تعداد سرمايه2در نمودار . مشابه، افزايشي قابل توجه را تجربه كرده است

 .گذاري بررسي شده است هاي سرمايه صندوق

                                              
 1در پيوست ) 30/07/1389(گذاري تا تاريخ ارسال هاي سرمايه ا توجه به زمان ارسال مقاله و اعمال اصلاحات مورد نظر، آخرين وضعيت صندوقب. 1

  .مقاله قابل مشاهده است
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گذاري از زمان تأسيس تا  هاي سرمايه صندوق) بتا(، بازدهي و ريسك 2در جدول شماره 
كه نكته قابل توجه اين. اي به نمايش گذاشته شده است با بازدهي بازار به صورت مقايسه31/3/1389

در مواردي كه بتا گزارش نشده، . است) ي بازاربتا (1گذاري عمدتاً كمتر از هاي سرمايهبتاي صندوق
  .ها كوتاه بوده و امكان محاسبه بتا وجود نداشته استدوره عملكرد صندوق

  31/3/1389گذاري فعال در ايران تا  هاي سرمايه صندوق:)1( جدول

 تملك تعداد
تملك تعداداز كل

از كل
%369%3,14191كارگزاري بانك كارآفريندر اوراق بهادار با درآمد ثابت كارآفرين1
%715%1,47585تأمين سرمايه نويندر اوراق بهادار با درآمد ثابت نوين سامان2
%1346%26854تأمين سرمايه نويندر اوراق بهادار با درآمد ثابت آتيه نوين3
%1259%4841تأمين سرمايه اميندر اوراق بهادار با درآمد ثابت امين ملت4
%4043%63157تأمين سرمايه نويندر اندازه بزرگ يكم ايرانيان 5
%1944%96556كارگزاري مفيد در اندازه بزرگ ممتاز6
%593%577تأمين سرمايه اميندر اندازه بزرگ امين گلوبال7
%2260%11340تأمين سرمايه نويندر اندازه بزرگ مهر ايرانيان8
%318%17282كارگزاري مفيددر اندازه كوچك پيشتاز 9
%833%25567كارگزاري آگاهدر اندازه كوچك آگاه10
%417%9483كارگزاري بورسيران در اندازه كوچك بورسيران 11
%438%10162كارگزاري سهم آشنادر اندازه كوچك سهم آشنا12
%290%3710كارگزاري بورس بيمهدر اندازه كوچكبورس بيمه13
%750%10050كارگزاري بانك مليدر اندازه كوچك بانك ملي14
%14%4196كارگزاري آبان در اندازه كوچك پارس15
%333%8067كارگزاري نهايت نگردر اندازه كوچك پويا16
%1643%4757كارگزاري بانك اقتصاد نويندر اندازه كوچك اقتصاد نوين17
%287%2313كارگزاري بانك صنعت و معدندر اندازه كوچك صنعت و معدن18
%1031%4969كارگزاري ايساتيس پويا در اندازه كوچك ايساتيس 19
%727%9673كارگزاري فارابيدر اندازه كوچك بورس2024
%674%6126كارگزاري حافظدر اندازه كوچك حافظ21
%320%4980كارگزاري فارابيدر اندازه كوچك فارابي22
%259%6041كارگزاري خبرگان سهام در اندازه كوچك خبرگان 23
%988%3612كارگزاري بانك پاسارگاددر اندازه كوچك  پاسارگاد24
%858%9842كارگزاري بهمندر اندازه كوچك گنجينه بهمن25
%565%1935كارگزاري بانك كارآفريندر اندازه كوچك امين كارآفرين26
%2056%3844كارگزاري رضويدر اندازه كوچك رضوي27
%294%226كارگزاري بانك تجارتدر اندازه كوچك بانك تجارت28
%386%2014كارگزاري بانك مسكن در اندازه كوچك مسكن 29
%472%1228كارگزاري كاسپين مهر ايرانياندر اندازه كوچكبانك سپه30
%390%3510كارگزاري بانك صادراتدر اندازه كوچك بانك صادرات31
%393%207كارگزاري سرمايه گذاري ملي ايراندر اندازه كوچك پيشگام32
%124%4976كارگزاري راهبرد سهامدر اندازه كوچك شاداب33
%249%2851كارگزاي تأمين سرمايه نويندر اندازه كوچك نوين34
%3100%10كارگزاري صباتأميندر اندازه كوچك صبا35
%257%3143كارگزاري نوانديشان بازارسرمايهدر اندازه كوچك نوانديشان36
%125%3475كارگزاري گلچيندر اندازه كوچك گلچين37

نام مديرنام صندوقرديف
حقوقي

سرمايه گذاران 
حقيقي

نوع صندوق
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  31/3/1389 تا گذاري در سهام هاي سرمايه روند ارزش صندوق): 1(نمودار 

 
 www.seo.irهاي سازمان بورس و اوراق بهادار  گزارش: منبع

ها به رغم   بيانگر آنست كه اين صندوقاين دورهگذاري در  هاي سرمايه صندوق سي عملكردبرر
 كه طبق گزارشاند حجم معاملات قابل توجهي داشته باشند، به طوريمدتشان، توانستهحضوركوتاه

 بيش از 1387گذاري در پايان سال  هاي سرمايه سازمان بورس واوراق بهادار، حجم معاملات صندوق
  . ميليارد ريال رسيد4900 به بيش از 1389 ماهه اول سال 3 ميلياد ريال بود و اين رقم در پايان 737

هاي فعال در بازار سهام ايران با اميدنامه مشابهي فعاليت از حيث تنوع، با توجه به اين كه صندوق
مينة هزينة كارمزد ها بيشتر در زتفاوت. ها وجود دارد هاي اندكي بين اين صندوقكنند، تفاوتمي

. اركان است كه در اين زمينه سقف معيني از سوي مقام ناظر بازار سرماية ايران به تصويب رسيده است
هاي اطلاع رساني، تارنما و نرم افزار، هاي تأسيس، هزينهگذاري شامل هزينه هاي سرمايههزينة صندوق

البته . ع و هزينة كارمزد صدور و ابطال استهزينة كارمزد اركان، هزينة حسابرس، هزينة برگزاري مجام
هاي فعال هزينة معاملات هر صندوق بسته به نوع فعاليت آن متفاوت خواهد بود و در اميدنامة صندوق

  .اي نشده استدر ايران به اين مسأله اشاره
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  31/3/1389گذاري در سهام تا  هاي سرمايه گذاران صندوقروند تعداد سرمايه): 2( نمودار

 
  www.seo.irهاي سازمان بورس و اوراق بهادار  گزارش: منبع                     

  گذاري در سهام در مقايسه با بازدهي بورس تهران هاي سرمايه  بازدهي صندوق): 2( جدول

38710.15 يكم ايرانيان1
194611.33 بانك ملي2
168551.13 سهم آشنا3
152191.00 آگاه4
138580.98 پيشتاز5
130611.00 پويا6
65610.32 خبرگان7
61640.92 اقتصاد نوين8
60530.66 صنعت و معدن9

55520.95 بورسيران10
48621.11بورس بيمه11
46231.39  پاسارگاد12
−4321 فارابي13
34210.79بانك سپه14
32220.54 شاداب15
30610.72 حافظ16
30190.39 بانك تجارت17
−2455 امين گلوبال18
−2425 رضوي19
−2117 امين كارآفرين20
−2123 ممتاز21
19610.90 بانك صادرات22
15520.86 پيشگام23
−1523 ايساتيس24
−1518 مسكن25
−1416 پارس26
−1329 مهر ايرانيان27
−616 صبا28
5500.99 گلچين29
−33 نوانديشان30
−216 نوين31
−02 گنجينه بهمن32
−23- بورس3324

بازدهي از ابتداي 
تأسيس صندوق

بازدهي بورس تهران 
در دوره مشابه فعاليت 

صندوق
ضريب بتا نام صندوقرديف

 
 www.seo.irهاي سازمان بورس و اوراق بهادار  گزارش: منبع

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

   سهام در ايرانگذاري هاي سرمايهرد صندوقارزيابي عملك
  

13 

ري و اين مسأله كه نماگري وجود داشته باشد كه گذا هاي سرمايه براي ارزيابي بازدهي صندوق
اين شاخص به .  طراحي شده استIMNEX1ها به طور كلي باشد، شاخص  بيانگر عملكرد صندوق

فرمول محاسبه اين . بيني شده استصورت وزني طراحي شده و تعديلات مختلف نيز در آن پيش
  :شاخص به صورت زير است

BaseValue
C

NUNAV
IMNEX

t

n

1i
t,it,i

t ×
×

=
∑
=  

  
n : ؛ها تعداد صندوق  

t,iNAV : ارزش خالص هر واحد از صندوق i در زمان t؛ 

t,iNU: تعداد واحدهاي صندوق i  در زمان t؛  
tC: عدد پايه كه در زمان t؛ 

   .شود  گرفته مياين عدد فعلا برابر  : 

31/3/1389 تا 1 از ابتداي سال ها و بازاراي تغييرات شاخص بازده صندوقمقايسهروند  )3  (نمودار  

  
و بازدهي % 69 معادل IMNEXبازدهي )  ماه27 (1389 ماهه اول سال 3 تا انتهاي 1387از ابتداي سال 

TEDPIX 59 معادل%  

                                              
1. Iranian Mutual Fund NAV Index (IMNEX) 
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   پژوهشها و متغيرهاي رضيهف
  :باشدهاي اين تحقيق شامل پنج فرضيه به صورت زير ميفرضيه

ك بر اساس نسبت  شارپ  تفاوت گذاري مشترهاي سرمايه بين عملكرد صندوق:فرضيه اول •
  .داري وجود نداردمعني

ت گذاري مشترك بر اساس نسبت  ترينر تفاوهاي سرمايهبين عملكرد صندوق: فرضيه دوم •
 .وجود نداردداري معني

گذاري مشترك بر اساس نسبت  جنسن تفاوت هاي سرمايه بين عملكرد صندوق:فرضيه سوم •
 .وجود نداردداري معني

گذاري مشترك بر اساس نسبت سورتينو هاي سرمايه بين عملكرد صندوق:فرضيه چهارم •
 .وجود نداردداري معنيتفاوت 

گذاري مشترك و هاي سرمايهبر اساس ريسك صندوق بين بازده تعديل شده :فرضيه پنجم •
  .وجود نداردداري معنيبازده بازار تفاوت 

  ها و روش تحقيقداده
با توجه به آغاز . باشد مي1389 ماهه اول سال 3 تا پايان 1387دوره زماني اين تحقيق از ابتداي سال 

، اين پژوهش در دو دوره زماني در مورد 1387گذاري از ابتداي سال هاي سرمايهفعاليت صندوق
 ماهه 3 تا  پايان 1387در دوره زماني ابتداي سال . گذاري مشترك انجام شده استهاي سرمايهصندوق

 تأسيس شده و فعاليت خود را 1387كه از ابتداي سال (گذاري ، هشت صندوق سرمايه1389اول سال 
- صندوق سرمايه19تعداد بيشتري از صندوق ها  توجه به فعاليت  با1388ر سال و د) انداغاز كرده

هاي ذاتي  ها كه ازمحدوديتبا توجه به دوران كوتاه فعاليت صندوق. اندگذاري مورد بررسي واقع شده
گذاري انتخاب شده  هاي سرمايه صندوق. ناپذير بودبندي اجتناب رود، اين تقسيم اين تحقيق به شمار مي

هاي   و صندوق3، در جدول شماره 1389 ماهه اول سال 3 تا پايان 1387زماني ابتداي سال در دوره 
   در جدول 1389 ماهه اول سال 3 تا پايان 1388گذاري انتخاب شده در دوره زماني ابتداي سال  سرمايه

گذاري  ههاي سرماي هاي هفتگي صندوق بررسي، بر اساس بازدهي. اند  نمايش داده شده4شماره 
 هفته در اين 63 و 115هاي زماني ذكر شده به ترتيب اطلاعات مربوط به  صورت گرفته ودر دوره
  .تحقيق استفاده شده است
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 ماهه 3 تا پايان 1387گذاري انتخاب شده در دوره زماني ابتداي سال  هاي سرمايه  صندوق):3( جدول شماره
  1389اول سال 

ريخ آغاز به فعاليت صندوقتا نام صندوق سرمايه گذاري رديف  

٠٥/٠١/١٣٨٧ حافظ 1  

٠٥/٠١/١٣٨٧ پويا 2  

١١/٠١/١٣٨٧ صادرات 3  
٠٣/٠٢/١٣٨٧ سهم آشنا 4  

٠٧/٠٢/١٣٨٧ خبرگان 5  
٢١/٠٢/١٣٨٧ بانك ملي 6  

٢٤/٠٢/١٣٨٧ پيشتاز 7  

١٨/٠٢/١٣٨٧ گلچين 8  
 www.seo.irهاي سازمان بورس و اوراق بهادار  گزارش: منبع

  :هاي زير براي تجزيه و تحليل اطلاعات استفاده گرديده استژوهش از روشدر اين پ
             گذاري مشترك طي صندوق سرمايه34 شارپ براي ارزيابي عملكرد بر روي :معيار شارپ

 تغيير  نسبت پاداش به " تحقيقي انجام داد و به معياري دست يافت كه به1966 تا 1954هاي سال
  .اين نسبت بر پايه تئوري بازار سرمايه استوار است. معروف است RVAR(1( " پذيري

RVAR=
p

fp

SD
RTR −

=
Risk

turnReExcess
 

  
 بازدهي متوسط نرخ fR متوسط بازدهي كل سبد سهام در يك دوره زماني، pTR آن كه در

 سبد سهام طي دوره تگيفهاي ه انحراف معيار بازدهي pSD بدون ريسك طي دوره مورد بررسي،
  .بازده اضافي است turnReExcessمورد بررسي و 

  
  
  

                                              
1 Reward-to-Variability Ratio 
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هه  ما3 تا پايان 1388زماني ابتداي سال در دوره گذاري انتخاب شده  هاي سرمايه صندوق )4 (جدول شماره
  1389اول سال 

 تاريخ آغاز به فعاليت صندوق گذارينام صندوق سرمايه رديف

05/01/1387 حافظ  1  

05/01/1387 پويا 2  

11/01/1387 صادرات 3  
03/02/1387 سهم آشنا 4  

07/02/1387 خبرگان 5  
21/02/1387  بانك ملي 6  

24/02/1387 پيشتاز 7  

18/02/1387 گلچين 8  
05/05/1387 سپه 9  

16/05/1387 آگاه 10  

21/05/1387 تجارت 11  

03/06/1387 شاداب 12  

11/06/1387 پاسارگاد 13  

02/10/1387 اقتصاد نوين 14  

14/11/1387 يكم 15  

26/02/1388 بورس بيمه 16  

0904/1388 صنعت و معدن 17  

27/04/1388 بورسيران 18  

26/04/1388 پيشگام 19  

 www.seo.irس و اوراق بهادار  هاي سازمان بورگزارش: منبع

گيري اندازه پذيري بازده مازاد سبد سهام را به ازاء هر يك واحد ريسك نسبت پاداش به تغيير
  .كند و هر چه اين نسبت بيشتر باشد، عملكرد سبد سهام به همان اندازه بهتر خواهد بودمي

را به نام نسبت پاداش به نوسان  معيار مشابهي 1960 پروفسور ترينر در اواسط دهه :معيار ترينر
مانند شارپ، ترينر نيز درصدد ايجاد ارتباط ميان ريسك سبد سهام با . مطرح كرد RVOL(1(پذيري

   .بازده آن برآمد

                                              
1. Reward-to-Volatility Ratio 
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RVOL=
p

fp RTR
β

−  

متوسط نرخ بازدهي  fR  دوره زماني،متوسط بازدهي كل پرتفوي در يك pTR كه درآن
شاخص ريسك سيستماتيك سبد سهام بوده و با استفاده از  pβبدون ريسك طي دوره مورد بررسي،

كننده اين معيار در واقع بيان. رگرسيون ميان بازده صندوق و بازدهي بورس تهران محاسبه شده است
-گذار ميت كه در ازاي يك واحد از ريسك سيستماتيك، چه مقدار بازده عايد سرمايهاين مطلب اس

  .شود
معيار تفاوت بازده جنسن يا ، RVOL يكي از معيارهاي مرتبط با :معيار تفاوت بازده جنسن

. سبد سهام ارايه كنندبندي تقريباً يكساني از عملكرد توانند رتبهدر نتيجه اين دو معيار مي. آلفا است
  .اي استهاي سرمايهگذاري داراييمعيار عملكرد جنسن بر اساس مدل قيمت

ptfmpftptfmpfp E)RR(bRR,)R)R(E(bR)R(E +−+=−+=  
: ، t نرخ بازده بدون ريسك در دوره:  ، t در دوره:  P ،بازدهي سبد سهام: : كه درآن

  .t در دوره p خطاي استاندارد سبد سهام:  ، t بازدهي بازار در دوره
  .در اين معادله صرف ريسك سبد سهام ضريبي از ريسك سيستماتيك سبد است

در واقع . گيرد ملاك محاسبه قرار مي 1در محاسبة معيار سورتينو ريسك نامطلوب :معيار سورتينو
 مخرج كسر ريسك نامطلوب قرار نحوة محاسبه همانند معيار شارپ است، با اين تفاوت كه در

 .گيرد مي

iSO = 
i

fp

DD
RTR −

   

 

{ } 3
n

1j
ijfi )RR.,Max(

1n
1DD ∑

=

−
−

=  

هايي تمركز  اين ريسك بر بازده. شود در معيار سورتينو متوسط بازده با ريسك نامطلوب تعديل مي
  .دان كند كه در فراتر رفتن از بازده بدون ريسك نا موفق بوده مي

                                              
1. Downside Risk 
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هاي بين ميانگين معيارهاي شارپ، ترينر و جنسن و سورتينو براي براي آزمون معني داري تفاوت
بازده  گذاري مشترك در طي دورة مورد بررسي و براي مقايسةهاي سرمايههريك از صندوق

 .استفاده گرديده است  1ها با بازار، از تحليل واريانس يك عامله صندوق

 ها و آزمون فرضيههاتجزيه و تحليل داده

  :اطلاعات بدست آمده طي دو دوره زماني به صورت زير تجزيه و تحليل شده است
هايي كه از ابتداي سال براي صندوق (1389 ماهه اول سال 3 تا انتهاي 1387از ابتداي سال  -1

 )اند تأسيس شده1387

هايي كه از ابتداي سال قبراي صندو (1389 ماهه اول سال 3 تا انتهاي 1388از ابتداي سال  -2
 )اند تأسيس شده1388

  نتايج تحقيق
  :نتايج به دست آمده با استفاده از معيار شارپ به شرح زير است

  )1387-89(ي گذارهيسرما يهاصندوق شارپ نسبت مورد در ANOVA ليتحل ): 5(جدول شماره 
Method df Value Probability

Anova F test - (7, 212) 0.921217 0.4909  
 
 

  )1388-89(ي گذارهيرماس يهاصندوق شارپ نسبت مورد در ANOVA ليتحل): 6( جدول شماره
Method df Value Probability

Anova F test - (18, 269) 1.166495 0.289  
 

شود، با توجه به نتايج به دست آمده بين عملكرد  درصد رد نمي 5دار در سطح معنيH0  فرض
  .گذاري با استفاده از معيار شارپ تفاوت معناداري وجود ندارد هاي سرمايه صندوق

  
  :نتايج به دست آمده با استفاده از معيار ترينر به شرح زير است

  )1387-89(ي گذارهيسرما يهاصندوق ترينر نسبت مورد در ANOVA ليتحل  ):7(شماره جدول 
Method df Value Probability

Anova F test - (7, 212) 0.115376 0.9973  

                                              
1.One-way ANOVA 
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  )1388-89(ي گذارهيسرما يهاصندوق ترينر نسبت مورد در ANOVA ليتحل): 8(جدول شماره 

Method df Value Probability

Anova F test - (18, 269) 0.538622 0.9381  
شود، با توجه به نتايج به دست آمده بين عملكرد  درصد رد نمي 5در سطح معني دار  H0 فرض
  .ذاري با استفاده از معيار ترينر تفاوت معناداري وجود نداردگ هاي سرمايه صندوق

  :معيار جنسن به شرح زير است نتايج به دست آمده با استقاده از

  )1387-89(ي گذارهيسرما يهاصندوق جنسن نسبت مورد در ANOVA ليتحل): 9(جدول شماره 
Method df Value Probability

Anova F test - (7, 212) 2.655 0.0119  
  )1388-89(ي گذارهيرماس يهاصندوق جنسن نسبت مورد در ANOVA ليتحل): 10(جدول شماره 

Method df Value Probability

Anova F test - (18, 269) 1.306061 0.183  
  

 درصد 5معني دار  قابل تأييد نيست، بنابراين در سطح  H0  فرض1387-89براي دوره زماني 
گذاري با استفاده از آلفاي جنسن تفاوت معناداري  هاي سرمايه  عملكرد صندوقتوان گفت بين  نمي

يكي از علل قابل تأييد نبودن  گذاري با بازار هاي سرمايه ميزان تفاوت بازدهي صندوق. وجود ندارد
  .تواند باشد مي  H0 فرض

درصد بين  5دار شود، بنابراين در سطح معني رد نمي  H0 فرض 1388-89براي دوره زماني سال 
  .گذاري با استفاده از آلفاي جنسن تفاوت معناداري وجود ندارد هاي سرمايه عملكرد صندوق

  :سورتينو به شرح زير استنتايج به دست آمده با استقاده از معيار 
  )1387-89( يگذارهيسرما يهاصندوق سورتينو نسبت مورد در ANOVA ليتحل): 11(ل شماره جدو

Method df Value Probability

Anova F test - (7, 177) 0.942421 0.4752  
  )1388-89(  ي گذارهيسرما يصندوقها جنسن نسبت مورد در ANOVA ليتحل):12(جدول شماره 

Method df Value Probability

Anova F test - (18, 214) 0.825812 0.6687  
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ت آمده بين عملكرد شود، با توجه به نتايج به دس درصد رد نمي 5در سطح معني دار  H0 فرض
  .گذاري با استفاده از معيار سورتينو تفاوت معناداري وجود ندارد هاي سرمايه صندوق

بر اساس شاخص بازدهي نقدي و قيمت (نتايج به دست آمده در مورد مقايسه بازدهي بورس تهران 
TEDPIX) (ي مقايسه گذاري به به شرح زير است، لازم به ذكر است كه برا هاي سرمايه با صندوق

هاي  گذاري با بازار، بازدهي صندوق هاي سرمايه بازده تعديل شده بر اساس ريسك صندوق
  .ها تعديل شده است گذاري بر مبناي ضريب بتاي آن سرمايه

ي با بورس تهران گذارهيسرما يهاصندوق اوت بازدهيتف مورد در ANOVA ليتحل): 13(جدول شماره 
)89-1387(  

Method df Value Probability

Anova F test - (1, 228) 0.390814 0.5325
t-test 228 0.625151 0.5325  

  
  ي با بورس تهرانگذارهيسرما يهاصندوق اوت بازدهيتف مورد در ANOVA ليتحل :)14(ره جدول شما

)89-1388(  
Method df Value Probability

Anova F test - (1, 124) 0.06704 0.7961
t-test 124 -0.258921 0.7961  

  

شود، با توجه به نتايج به دست آمده بين عملكرد  درصد رد نمي 5در سطح معني دار  H0 فرض
گذاري با بورس تهران بر اساس شاخص بازدهي نقدي و قيمت تفاوت معني داري  هاي سرمايه صندوق
  . نداردوجود

گذاري با شاخص  هاي سرمايه تعديل شده بر اساس ريسك صندوقبراي اطمينان بيشتر، بازدهي 
ها با بازدهي  اين مقايسه از آن رو اهميت دارد كه بازدهي صندوق. شناور آزاد نيز مقايسه شده است

 1388داي سال از آنجا كه شاخص شناور آزاد از ابت. شود گذاران مقايسه مي سهام در دسترس سرمايه
 انجام 1389 تا انتهاي سه ماهه اول سال 1388محاسبه شده، اين مقايسه براي دوره زماني ابتداي سال 

  .شده است
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ي با بورس گذار هيسرما يصندوقها اوت بازدهيتف مورد در ANOVA ليتحل ):15(جدول شماره 
  )1388-89(تهران

Method df Value Probability

Anova F test - (1, 124) 0.17517 0.6763
t-test 124 -0.418533 0.6763  

با توجه به نتايج به دست آمده بين عملكرد شود،  درصد رد نمي 5در سطح معني دار  H0 فرض
داري وجود شاخص شناور آزاد تفاوت معنيگذاري با بورس تهران بر اساس  هاي سرمايه صندوق
  .ندارد

  پژوهشخلاصه نتايج 
گذاري با توجه به معيارهاي شارپ، ترينر،  هاي سرمايه طي دوره مورد بررسي بين عملكرد صندوق

با استفاده از نسبت آلفاي جنسن، عدم وجود تفاوت معنادار بين . وجود نداردسورتينو تفاوت معناداري 
  . قابل رد نيست 1387-89گذاري در در دوره  هاي سرمايه عملكرد صندوق

 :هاي بررسي شده به شرح زير است گذاري در دوره هاي سرمايه بندي صندوقرتبه

  )1387-89(گذاري  هاي سرمايه  رتبه صندوق):16(جدول شماره 
 نام شارپ ترينر سورتينو آلفاي جنسن

 بانك ملي 3  2 1 1

 سهم آشنا 2 3  2 2

 پيشتاز  1  4 3 3

 پويا  4  5  4 4

 خبرگان 5 1  5  5

 بورس تهران  6  6  6 6

 حافظ  7  7  7  7

 صادرات  8  8  8  8

 گلچين  9  9  9  9

  

هي بورس تهران گذاري با بازد هاي سرمايه بين بازدهي تعديل شده بر مبناي ضريب بتا صندوق
در دوره مورد بررسي بازدهي برخي از . تفاوت معناداري وجود ندارد) TEDPIXشاخص (

با توجه به نتايج به دست . گذاري بيشتر از بازار و برخي كمتر از بازار بوده است هاي سرمايه صندوق
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 به 1ذاري كندگ هاي موجود سرمايه گذاري كه در صندوق اندازي صندوق سرمايه آمده، معرفي و راه
  .تواند در تحقيقات آينده مورد بررسي واقع شود عنوان يك راهكار در بازار سرمايه ايران، مي

  )1388-89(گذاري  هاي سرمايه  رتبه صندوق):17(جدول شماره 
 نام  شارپ ترينر سورتينو آلفاي جنسن

 آگاه 1 2 1 1

 پويا 2 5 2 4

 يكم 3 4 5 7

 بورس تهران 4 10 3 10

 تجارت 5 1 4 3

 صنعت و معدن 6 3 8 2

 پيشتاز 7 9 6 9

 بورسيران 8 6 10 5

 سهم آشنا 9 7 7 6

 اقتصاد نوين 10 14 12 15

 شاداب 11 8 9 8

 صادرات 12 12 15 13

 گلچين 13 11 14 11

 سپه 14 13 13 13

 بانك ملي 15 16 11 18

 پاسارگاد 16 18 16 19

 بورس بيمه 17 17 17 17

 خبرگان 18 15 18 12

 حافظ 19 19 19 16

  پيشگام 20 20 20 20

                                              
1. Fund of Fund 
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:پيوست  
1389گذاري تا پايان مهر ماه سال   سرمايههاي آخرين وضعيت صندوق    

 تملك از تعداد
تملك از تعدادكل

كل

%348%3,28292كارگزاري بانك كارآفريندر اوراق بهادار با درآمد ثابت كارآفرين1
%119%1,96291تأمين سرمايه نويندر اوراق بهادار با درآمد ثابت نوين سامان2
%3428%1,08872تأمين سرمايه نويندر اوراق بهادار با درآمد ثابت آتيه نوين3
%1650%25650تأمين سرمايه اميندر اوراق بهادار با درآمد ثابت امين ملت4
%3940%75160تأمين سرمايه نويندر اندازه بزرگ يكم ايرانيان5
%3342%30458تأمين سرمايه نويندر اندازه بزرگ مهر ايرانيان6
%1740%1,24860كارگزاري مفيددر اندازه بزرگ ممتاز7
%795%465تأمين سرمايه اميندر اندازه بزرگ امين گلوبال8
%1130%41070كارگزاري آگاهدر اندازه كوچك آگاه9
%522%20478كارگزاري مفيددر اندازه كوچك پيشتاز10
%620%11780كارگزاري بورسيراندر اندازه كوچك بورسيران11
%57%30793كارگزاري بانك اقتصاد نويندر اندازه كوچكفيروزه12
%321%17979كارگزاري نهايت نگردر اندازه كوچك پويا13
%648%10352كارگزاري بانك مليدر اندازه كوچك بانك ملي14
%289%3311كارگزاري بورس بيمهدر اندازه كوچكبورس بيمه15
%1340%28360تأمين سرمايه نويندر اندازه كوچكاميد ايرانيان16
%15%4195كارگزاري آباندر اندازه كوچك پارس17
%427%9373كارگزاري سهم آشنادر اندازه كوچك سهم آشنا18
%1538%6262كارگزاري بانك اقتصاد نويندر اندازه كوچك اقتصاد نوين19
%280%5820كارگزاري بانك صنعت و معدندر اندازه كوچك صنعت و معدن20
%957%13243كارگزاري بهمندر اندازه كوچك گنجينه بهمن21
%582%7618كارگزاري حافظدر اندازه كوچك حافظ22
%257%6443كارگزاري خبرگان سهامدر اندازه كوچك خبرگان23
%653%6847كارگزاري بانك كشاورزيدر اندازه كوچكبانك كشاورزي24
%228%18372كارگزاري سهم آشنادر اندازه كوچكبيمه دي25
%364%5136كارگزاري نوانديشان بازارسرمايهدر اندازه كوچك نوانديشان26
%385%2615كارگزاري بانك تجارتدر اندازه كوچك بانك تجارت27
%331%3469كارگزاري فارابيدر اندازه كوچك فارابي28
%935%3965كارگزاري ايساتيس پويادر اندازه كوچك ايساتيس29
%992%328كارگزاري بانك پاسارگاددر اندازه كوچك  پاسارگاد30
%576%1024كارگزاري بانك كارآفريندر اندازه كوچك امين كارآفرين31
%164%4436كارگزاري بانك رفاهدر اندازه كوچكرفاه32
%391%139كارگزاري بانك مسكندر اندازه كوچك مسكن33
%383%6017كارگزاري بانك صادراتدر اندازه كوچك بانك صادرات34
%426%5474كارگزاري فارابيدر اندازه كوچك بورس3524
%497%53كارگزاري صباتأميندر اندازه كوچك صبا36
%2074%2626كارگزاري رضويدر اندازه كوچك رضوي37
%379%3921كارگزاري ارديبهشت ايرانياندر اندازه كوچكنقش جهان38
%395%195كارگزاري سرمايه گذاري ملي ايراندر اندازه كوچك پيشگام39
%482%818كارگزاري كاسپين مهر ايرانياندر اندازه كوچككاسپين مهر ايرانيان40
%275%2325كارگزاري ارگ هومندر اندازه كوچكارگ هومن41
%127%3073كارگزاري آراد ايرانياندر اندازه كوچك گلچين42
%131%3869كارگزاري راهبرد سهامدر اندازه كوچك شاداب43
%266%2834كارگزاري تأمين سرمايه نويندر اندازه كوچك نوين44

سرمايه گذاران 

حقيقي
نوع صندوق نام مديرنام صندوقرديف

حقوقي
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