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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1331 پائيز/  دوازدهمشماره 

 

های  های سرمایه گذاری مشترک مبتنی بر نسبت مقایسه ارزیابی عملکرد صندوق

 وبازده واقعی شارپ ، پتانسیل مطلوب

 

  زهرا پورزمانی 

  آزیتا جهانشاد

  نادیا قنادی
 

 چکیده

هدف از این مطالعه مقایسه ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری مشترک بر اساس 

برای این منظور با استفاده از داده های . نسبت های شارپ، پتانسیل مطلوب و بازده واقعی می باشد

، فرضیه ها 8811ماه تا ابتدای دی  8811صندوق مشترک از ابتدای دی ماه  02نمونه انتخابی از 

« ضریب همبستگی رتبه ای اسپیرمن»از طریق آزمون همبستگی و با استفاده از آماره ناپارامتریک 

نتایج این مطالعه نشان می دهد که در بازار سرمایه ایران، . مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است

، نسبت بازدهی واقعی و بین رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک بر اساس نسبت شارپ

بطوری که هر سه نسبت بطور متوسط . نسبت پتانسیل مطلوب همبستگی معنی داری وجود دارد

بنابراین بر اساس یافته . رتبه بندی مشابه ای را از میان گزینه های سرمایه گذاری ارائه می دهند

مشترک بر اساس هر های این مطالعه می توان گفت بین رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری 

در این راستا نتایج . سه نسبت شارپ، پتانسیل مطلوب و بازدهی واقعی تفاوت معناداری وجود ندارد

حاصل از آزمون توزیع بازدهی ماهانه صندوق های سرمایه گذاری مشترک حاکی از این است که 

 .بازدهی ماهانه صندوق ها دارای توزیع نرمال می باشد
 

صندوق سرمایه گذاری مشترک، ارزیابی عملکرد، نسبت شارپ، نسبت پتانسیل  :های كلیدی واژه

 .مطلوب

 

                                                 
 zpoorzamani@ yahoo.com(   مسئول مکاتبات) استادیار، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی -8

   Az_jahanshad@ yahoo.com  استادیار، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی -0

 کارشناس ارشد حسابداری -8

 81/1/18: تاریخ پذیرش  80/0/18: تاریخ دریافت
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 مقدمه - 

بازار سرمایه به عنوان یک زیرسیستم بخش مالی اقتصاد در کنار بازار پول کارکرد بسیار مهمی 

بازیگران  .در توسعه فعالیتهای اقتصادی و ایجاد شرایط مطلوب اقتصادی در کشورهای مختلف دارد

ای مالی اجزای اصلی تشکیل دهنده بازار سرمایه به هنهاد .اصلی این بازار نهادهای مالی هستند

شمار می روند که حضور فعال و قدرتمند آنها می تواند نوید بخش یک نظام مالی قوی و کارآمد 

 .باشد

جمع بازار سرمایه با  به عنوان یکی از مهمترین نهادهای 8های سرمایه گذاری مشترک صندوق

مخاطره سرمایه گذاری را به میزان قابل توجهی کاهش  آوری سرمایه های اندک اما در سطح وسیع

در این میان سرمایه گذاران صندوق ها تلاش . داده و موجب رونق و مدیریت در بازار سهام میشوند

 می کنند در صندوقی سرمایه گذاری کنند که متناسب با ریسک بازار و ریسک عملیاتی تحمل

شده ، بازده بهینه ای کسب کنند بنابراین سرمایه گذاران جهت ارزیابی عملکرد صندوق های 

 0سرمایه گذاری  نیازمند ابزارهایی همچون معیارهای ارزیابی عملکرد تعدیل شده بر حسب ریسک

به دلیل متفاوت بودن مبانی اندازه گیری ریسک مدل ها و ابزارهای مختلفی جهت . میباشند

عملکرد ارائه شده است که در این میان به طور کلی در مورد ریسک دو دیدگاه مجزا وجود  ارزیابی

 :دارد 

احتمالی بازده ( مثبت یا منفی ) هر گونه نوسان  8در دیدگاه اول یا تئوری مدرن پرتفوی

 حول میانگین به  اقتصادی در آینده به عنوان ریسک محسوب میشود و با استفاده از انحراف معیار

مفهوم ریسک به عنوان   دست می آید در حالی که در دیدگاه دوم یا تئوری فرا مدرن پرتفوی 

تعریف میشود به گونه ای که نوسانات پایین تر از میانگین  1انحرافات نامطلوب نسبت به میانگین

 به عنوان شاخص اندازه گیری ریسک تنها نوسانات منفی  ریسک نا مطلوب. نامساعد تلقی میشود 

 .بازدهی اقتصادی در آینده را در محاسبه ریسک به کار میگیرد

 1و منطبق بر دیدگاه دوم شاخص پتانسیل مطلوب 1منطبق بر دیدگاه اول شاخص شارپ

 .معیارهای مناسب برای ارزیابی عملکرد میباشند

با توجه به فلسفه وجودی صندوق های سرمایه گذاری مشترک که جمع آوری پس اندازهای 

ما در سطح وسیع می باشد توسعه این صندوق ها نقش اساسی در جمع آورد پس انداز های خرد ا

راکد توسط بورس وافزایش نقدینگی در فعالیتهای مولد و از سوی دیگر رونق اقتصادی و کاهش 

دلیل  ههای سرمایه گذاری مشترک در دنیا ب صندوق 82ارزیابی عملکرداز این رو . تورم ایفا می کند

در  .های علمی قرار داشته است و بازده در مرکز توجه پژوهش یسکمایه گذاران به ارزیابی رنیاز سر

این راستا در تحقیق حاضر از بازدهی صندوق ، نسبت شارپ و نسبت پتانسیل مطلوب به عنوان سه 
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معیار به منظور ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری مشترک پذیرفته شده در بورس اوراق 

دار تهران استفاده شده است و وجود تفاوت معنادار بین رتبه بندی صندوق ها بر اساس این سه بها

 .معیار را مورد بررسی قرار گرفته است

 

 چارچوب نظری - 

 (PMPT)، نظریه فرا مدرن پرتفوی (MPT) نظریه مدرن پرتفوی  - - 

ریسک تلقی می گردد و با در نظریه مدرن پرتفوی ، کل تغییر پذیری بازدهی حول میانگین ، 

در این نظریه نوسانات پایین میانگین هم ارزش می . واریانس یا انحراف معیار اندازه گیری می شود 

به زبان دیگر ، واریانس شاخص ریسک متقارن است که البته در دنیای واقعی سرمایه گذاران . باشند

چه بیشتر نوسان پذیری را جست و جو در یک بازار رو به رشد ما باید امکان هر . مصداق ندارد 

ک متقارن نیست و از یک دیدگاه ویژه ، ریس. کنیم و تنها در رکود بازار باید از نوسان اجتناب کنیم 

مارکوویتز با تعریف ریسک سرمایه گذاری در غالب کمی، یک رویکرد کمی را . دارای چولگی است

مفروضات این تئوری باعث . گذاران ارائه کرددر انتخاب دارائی ها و مدیریت پرتفوی به سرمایه 

 :رضایت بخش نبودن نظریه مدرن پرتفوی می شود به شرح زیر می باشند 

 .توزیع همه اوراق بهادار و دارایی ها نرمال می باشد  (1

 .واریانس بازدهی دارایی، شاخص مناسبی برای اندازه گیری ریسک می باشد (2

نیز تشریح می کند که ریسک سرمایه گذاری با اهداف  از سوی دیگر ، نظریه فرا مدرن پرتفوی

خاص هر سرمایه گذار گره خواهد خورد و هر نتیجه ای بالاتر از این هدف ، ریسک مالی یا 

در نظریه فرامدرن پرتفوی ، یک تفکیک  "ریسک نامطلوب"شاخص . اقتصادی تلقی نمی شود 

در این نظریه تنها نوسان پذیری زیر .  شفاف بین نوسان  پذیری مساعد و نامساعد صورت می دهد

نرخ هدف ، ریسک محسوب می شود و به همه بازدهی های بالاتر از این هدف عدم اطمینان گفته 

در این . می شود که جز فرصت های بدون ریسک برای کسب بازدهی های غیر منتظره می باشد 

 .می شود گفته  "حداقل بازدهی قابل قبول  "نظریه به نرخ بازدهی هدف 

 :در نظریه فرا مدرن پرتفوی دو پیشرفت اساسی نسبت به نظریه مدرن پرتفوی دیده می شود 

، به عنوان ابزار سنجش ( SD)به کار گیری ریسک نامطلوب به جای انحراف معیار  (1

 ریسک

 .نظریه فرامدرن پرتفوی توزیع های بازدهی غیر نرمال را نیز در بر می گیرد (2

ن گفت که نظریه مدرن پرتفوی بر اساس رابطه بازدهی و ریسک محاسبه به طور خلاصه می توا

شده از طریق انحراف معیار تبیین می شود ، در حالیکه نظریه فرامدرن پرتفوی بر اساس رابطه 
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 .〔88〕بازدهی و ریسک نامطلوب به تبیین رفتار سرمایه گذار و انتخاب پرتفوی بهینه می پردازد

 

 معیار شارپ - - 

 80از مبنایی بر اساس خط بازار سرمایه88«نسبت بازده به تغییر پذیری»یا « شارپ معیار»

در واقع بازده را نسبت به ریسک کل پرتفوی . تاریخی، به عنوان معیار ریسک استفاده می نماید

نسبت شارپ از تقسیم متوسط بازده اضافی پرتفوی . اندازه گیری می نماید( انحراف معیار بازدهی)

 . معیار به دست می آید بر انحراف

( )p p f pSh = r - r / σ  

 

 CMLبزرگتر از شیب خط  Shpاگر 
( )m f

m

r - r

σ
تاریخی قرار  CMLباشد ، پرتفوی در قسمت بالای  

کوچکتر از این  Shpمی گیرد و بدنی معنی خواهد بود که بهتر از بازار عمل کرده و همین طور اگر 

 .تاریخی قرار خواهد گرفت CMLعدد باشد، پرتفوی زیر 

 

 (UPR)نسبت پتانسیل مطلوب  - - 

دولت هلند قانونی را وضع کرد که به موجب آن همه صندوق های  8111در سال 

استفاده کنند ،  که آن را مبنای   8از یک مبنا  8ملزم شدند که در ارزیابی عملکرد 88بازنشستگی

هیچ دستورالعملی مبنی بر چگونگی تعیین این مبنای استراتژیک به هنگام . می نامند 81ژیک استرات

گروهی از . تصمیم گیری، و چگونگی تاثیر آن بر تصمیمات سرمایه گذاری از ناحیه دولت صادر نشد

ین یک چهارچوب تصمیم، در بر گیرنده محققین به منظور پاسخ گویی به ابهامات و همچنین تبی

ارتباط بین تصمیمات مدیریت در سطوح مختلف استراتژیک، تاکتیکی و عملیاتی در صندوق های 

منجر « (UPR)نسبت پتانسیل مطلوب »کار این گروه از محققین به ارائه . بازنشستگی گرد آمدند

نسبت به ریسک نامطلوب می   8شد، که چهارچوبی برای اندازه گیری و سنجش پتانسیل مطلوب

 .〔 8〕باشد 

. نسبت پتانسیل مطلوب را می توان حاصل تقسیم پتانسیل مطلوب بر ریسک نامطلوب تعریف کرد

 .فرمول زیر بیان کننده شیوه محاسبه آن می باشد
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می باشد ، که  MARصورت کسر نشانگر پتانسیل مطلوب یا بازده مورد انتظار اضافی نسبت به 

مخرج کسر ریسک نامطلوب یا ریسک واماندگی از هدف را . نیز می نامند  81آن را پتانسیل موفقیت

 . نشان می دهد 

RMAR  : در نظر گرفته شده ( ماهانه)حداقل نرخ بازدهی قابل قبول که معادل با نرخ اوراق مشارکت

 .است

 

 نسبت پتانسیل مطلوب و توزیع بازدهی  ارتباط بین نسبت شارپ و  - -4

 اثر عدم وجود چولگی 

دی آنگاه نسبت شارپ، و نسبت پتانسیل مطلوب رتبه بن اگر توزیع بازدهی از نوع نرمال باشد،

یکسانی را از میان آلترناتیوهای مختلف سرمایه گذاری ارائه می کنند و در نتیجه هر سه نسبت 

 .〔80〕پرتفوی بهینه مشابهی را انتخاب می کنند

 اثر وجود چولگی منفی 

و نسبت  UPRاگر توزیع بازدهی از چولگی منفی بر خوردار باشد، باز می توان اثبات کرد که 

بندی یکسانی را از میان آلتراناتیوهای سرمایه گذاری ارائه می کنند و هر  هر سه نسبت رتبه شارپ

 .〔80〕سه نسبت پرتفوی بهینه مشابهی را انتخاب می کنند

 اثر وجود چولگی مثبت

 به این معنا که . شکل از نسبت شارپ می باشند توابع  UPRبا وجود چولگی مثبت، نسبت 

نسبت های شارپ برای تعدادی از پرتفوی ها به اندازه کافی بزرگ باشد، نسبت مذکور رتبه بندی 

های دقیقاً متناقض با رتبه بندی نسبت شارپ از میان آلترناتیوهای سرمایه گذاری ارائه می 

 .〔80〕کنند

 

 پیشینه تحقیق- 

 :پیشینه داخلی

با توجه به نوپا بودن صندوق های سرمایه گذاری مشتترک در ایتران در ارتبتاط  بتا بکتارگیری      

نسبت شارپ و پتانسیل مطلوب در رتبه بنتدی صتندوق هتای سترمایه گتذاری مشتترک تحقیقتی        

صورت نگرفته است و تحقیقات صورت گرفته در رابطه با ارزیابی میان ریسک و عملکرد  نیزمحدود 

 : یشودبه سه تحقیق م
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صفری  به بررسی تاثیر پذیری صندوق ها از برخی عوامل محیطی و مدیریتی در ایران پرداخته 

تتا    28/21/881صندوق سرمایه گذاری مشترک در بتازه زمتانی    88در این تحقیق  بازدهی .است 

بوسیله رگرسیون مورد بررسی قرار گرفته اند نتتایج تحقیتق بیتانگر ایتن استت کته        28/21/8811

زدهی صندوق تحت تاثیر نوسانات واقعی صندوق تا دوره های قبل و بازدهی صندوق در دوره قبل با

 .]8[و سن صندوق و نرخ گردش داراییها تا دوره قبل میباشد 

گذاری سهام با توجه به بازده تعتدیل شتده بتر    های سرمایهمقدسیان به ارزیابی عملکرد صندوق

بر اساس . ارهای شارپ، ترینر، سورتینو و جنسن پرداخته استها با استفاده از معیاساس ریسک آن

بین بازده تعدیل شده بر اساس ریستک   ANOVAنتایج به دست آمده با استفاده از تجزیه و تحلیل 

همچنتین  . ها که بر مبنای ضریب بتا تعدیل شده با بازده بازار تفاوت معناداری وجود نتدارد صندوق

گذاری مشترک با توجته بته معیارهتای شتارپ، ترینتر و ستورتینو       های سرمایهبین عملکرد صندوق

تفاوت معناداری وجود ندارد، اما معیار بازده تفاضلی جنستن وجتود تفتاوت معنتادار بتین عملکترد       

 .]1[رد نکرد   881-11و در دوره دوساله   881گذاری مختلف را در سال های سرمایهصندوق

را متورد  8811/ /82تا  8811/ / 0را دربازه زمانی صندوق سرمایه گذاری مشترک  02مشتاق 

تعتداد صتنعت موجتود در ستبد سترمایه      :عامل بررسی شده شامل متغیرهای  82. بررسی قرار داد 

گذاری ، نرخ رشد ارزش صندوق ، ارزش صدور ، ارزش وجه نقد نگهتداری شتده توستط صتندوق ،     

( قدر مطلق انحراف از میانگین )ار ، ریسک درصد تملک سهامداران حقیقی ، ارزش ابطال ، بازده باز

 1، نسبت فعالیت ، سرمایه و بازده دوره قبل می باشد نتایج تحقیق وجتود ارتبتاط معنتی دار بتین     

متغیر بازده بازار، نرخ رشد ارزش صتندوق، قتدر مطلتق انحتراف از میتانگین، ارزش صتدور، نستبت        

 .] [ه گذاری تایید می کندفعالیت، ارزش ابطال را با بازده صندوق های سرمای

 

 :پیشینه خارجی 

از ریسک نامطلوب برای ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه (  811)سورتینو و دیگران 

صندوق سرمایه  0سال برای  82آنها با استفاده از داده های ماهانه مربوط به .گذاری استفاده کردند

ریسک نامطلوب را در ارزیابی عملکرد صندوق شاخص بازار سهام مفید بودن استفاده از  1گذاری و 

 .〔81〕های سرمایه گذاری نشان دادند

گروه هایی از محققین که در زمینه بازارهای سهام نو ظهور تحقیق کرده اند، چنین استدلال 

مثلا این بازارها دارای بازدهی . می کنند که بازارهای نوظهور از ویژگی متفاوت برخوردار می باشند 

 .〔1〕توزیع های غیر نرمال هستندهای با 

در طراحی یک چهارچوب برای اندازه گیری نسبت پتانسیل مطلوب ( 8111)سورتینو و دیگران 
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تایی از صندوق ها را به کمک نسبت  81به منظور ارزیابی عملکرد صندوقهای بازنشستگی نمونه 

یسک نامطلوب در ارزیابی شارپ و نسبت عملکرد مطلوب رتبه بندی کردند نتایج نشان دادند که ر

 .دهد عملکرد و تخصیص دارایی ها بسیار بهتر از انحراف معیار نتیجه می

در تحقیقی دیگر اثبات کردند که یک سرمایه گذار که هدف ( 0228)سورتینو و دیگران 

تعیین میکند نباید از معیار شارپ به  (MAR)خویش را در غالب یک حداقل بازدهی قابل  قبول 

عیار ارزیابی عملکرد خویش استفاده کند و نسبت پتانسیل مطلوب برای ارزیابی عملکرد عنوان م

صندوق در بازارهای یورونکست  182همچنین آنها از دو نسبت برای ارزیابی عملکرد . ارجحیت دارد

به کار گرفتند و به این نتیجه  –مجموعه بازارهای سهام کشورهای بلزیک و فرانسه و هلند  –

که بین دو رتبه بندی ارتباط معنا دار وجود دارد و این ارتباط به دلیل نرمال بودن توزیع رسیدند 

 .بازدهی در بازار یورونکست می باشد

در تحقیقی صندوق های سرمایه گذاری مشترک را بین سالهای ( 0228)پلانتینگا و گروت 

ر دادند و به این نتیجه دست معیار سنجش عملکرد مورد بررسی قرا 1با استفاده از  8111تا  8118

معیار اول که شامل نسبت های شارپ آلفای شارپ و معیار بازده مورد انتظار میشد  8یافتند که 

معیار دوم که شامل نسبت  8برای سرمایه گذارانی که ریسک گریزی کمتری دارند مناسب و 

ریزی متوسط یا پتانسیل مطلوب میباشد برای سرمایه گذارانی مناسب است که سطح ریسک گ

 .بالایی را دارند

بیان می کند که چولگی مثبت منجر می شود که رتبه بندی های ایجاد ( 0220)دونالدلاین 

شده توسط نسبت سورتینو و عملکرد مطلوب در قیاس با رتبه بندی ایجاد شده توسط شارپ 

 .ی کنندیکسان نبوده و هر کدام پرتفوی بهینه متفاوتی را نسبت به دیگری انتخاب م

بازار نوظهور مختلف  02مطالعات انجام شده بر روی   811تا مارچ   811در بازه زمانی آوریل 

مورد نیز ،  02مورد از  81مورد دارای چولگی مثبت و در   8نشان دادند که توزیع بازدهی در 

ر کاهش ضمنا هیچ گونه شواهدی مبنی ب. کشیدگی توزیع بسیار بیشتر از توزیع نرمال بوده است 

 .میلادی وجود ندارد 12غیر نرمال بودن توزیع بازدهی در بازارهای نوظهور بعد از دهه 

کلیه ابزارهای اندازه گیری ریسک را مورد بررسی قرار داده و بیان (  022)بیگ لوا و ودیگران 

 .یگر ابزارهای بررسی شده نمی باشدمی کنند که نسبت شارپ به دقت د
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 تحقیقروش شناسی  -4

از نوع بررسی داده ها، از نوع پس رویدادی می باشد زیرا داده های سال های  این تحقیق

همبستگی بوده و هدف آن  -از نظر روش از نوع توصیفی . گذشته مورد بررسی قرار می گیرند

مقایسه رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک بر اساس نسبت شارپ، نسبت پتانسیل 

توصیفی است چراکه در آن درصدد توصیف روابط بین . نسبت بازدهی واقعی می باشدمطلوب و 

 .متغیرها با استفاده از آزمون های آماری هستیم واز نظر نتایج، تحقیقی کاربردی است

جمع آوری مبانی تئوریک و پیشینه تحقیق بر اساس مطالعات کتابخانه ای و مراجعه به کتابها 

مچنین اطلاعات مربوط به فعالیت صندوق ها از مستندات صندوق ها و و مقالات بوده است و ه

81اطلاعات مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران 
اخذ شده ( شرکت مدیریت فن آوری بورس تهران (

 .است

بطور . در این تحقیق فرضیات از طریق آزمون همبستگی مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرند

در این مطالعه برای آزمون . ندیکدیگر را همبستگی تعریف می کن کلی شدت وابستگی دو متغیر به

ضریب » همبستگی میان متغیرها با توجه به استفاده از داده های رتبه ای از آماره ناپارامتریک 

لازم به ذکر است به منظور انجام محاسبات و . بهره گرفته شده است 02همبستگی رتبه ای اسپیرمن

طلاعات مورد نیاز تحقیق و همچنین تجزیه و تحلیل آنها، از نرم افزارهای آماده نمودن داده ها و ا

Excel  وSPSS استفاده شده است. 

در نظر گرفته شده است  8811تا ابتدای دی ماه  8811قلمرو زمانی این تحقیق از ابتدای دی ماه 

کلیه صندوق های دوره ماهیانه تقسیم بندی شده است قلمرو مکانی تحقیق نیز  80که کل دوره به 

ماه قبل از آغاز بازه  8سرمایه گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که حداقل 

که ( حداقل زمان لازم جهت تشکیل پرتفوی می باشد)زمانی تحقیق آغاز به فعالیت نموده اند 

 می باشند 8صندوق سرمایه گذاری به شرح نگاره  02تعداد 

 

 متغیرهای تحقیق -5

در ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری مشترک از خالص ارزش روزانه دارایی های 

صندوق ، نرخ بازدهی ماهانه ، ریسک پرتفوی ، ریسک نامطلوب ، نسبت شارپ و نسبت پتانسیل 

 .مطلوب استفاده کرده ایم
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 نمونه آماری تحقیق : ( نگاره)جدول 

 نام صندوق ردیف نام صندوق ردیف

 صندوق سرمایه گذاری پیشگام 88 صندوق سرمایه گذاری آرین 8

 صندوق سرمایه گذاری حافظ 80 صندوق سرمایه گذاری آگاه 0

 صندوق سرمایه گذاری خبرگان 88 صندوق سرمایه گذاری بانک اقتصادنوین 8

 صندوق سرمایه گذاری مهم آشنا  8 صندوق سرمایه گذاری امین گلوبال  

 صندوق سرمایه گذاری شاداب  8 گذاری کارگزاری بانک تجارتصندوق سرمایه   

 صندوق سرمایه گذاری کارگزاری بانک صادرات 81 صندوق سرمایه گذاری بورس بیمه 1

 صندوق سرمایه گذاری صنعت و معدن  8 صندوق سرمایه گذاری بورسیران  

 کاسپین مهر ایرانیانصندوق سرمایه گذاری کارگزاری  81 صندوق سرمایه گذاری پاسارگاد 1

 صندوق سرمایه گذاری کارگزاری بانک ملی ایران 81 صندوق سرمایه گذاری پویا 1

 صندوق سرمایه گذاری یکم ایرانیان 02 صندوق سرمایه گذاری پیشتاز 82

 .تبا توجه به تعداد کم جامعه، کل جامعه آماری به عنوان نمونه انتخاب شده اس

 

  فرضیات پژوهش -6

در صندوق  08به منظور بررسی اثر ریسک نامطلوب بر عملکرد تعدیل شده بر مبنای ریسک 

های سرمایه گذاری مشترک پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فرضیات تحقیق به صورت 

 .زیر مطرح می گردد

بین رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک براساس نسبت شارپ و رتبه بندی  (8

 .راساس بازده واقعی تفاوت معنادار وجود داردآنها ب

بین رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک براساس نسبت پتانسیل مطلوب و  (0

 .رتبه بندی آنها براساس بازده واقعی تفاوت معنادار وجود دارد

بین رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک براساس نسبت شارپ و نسبت  (8

 .تفاوت معنادار وجود داردپتانسیل مطلوب 

 

 یافته های پژوهش  -7

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول تحقیق -7- 

هدف از آزمون فرضیه اول تحقیق مقایسه رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک بر 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول تحقیق در . اساس نسبت شارپ و نسبت بازدهی واقعی می باشد
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با توجه به نتایج آزمون ضریب همبستگی رتبه ای پیرسون، از آنجایی که . ارائه شده است 0نگاره 

وجود % 11می باشد، با اطمینان  2/ 2این آزمون کوچکتر از  tآماره ( P-Value)مقدار احتمال 

ضریب همبستگی اسپیرمن برای این دو رتبه بندی . همبستگی بین دو رتبه بندی تأیید می شود

می توان گفت بین رتبه بندی صندوق های % 11در نتیجه با اطمینان . می باشد 01/2 برابر با 

بدین ترتیب . مشترک بر اساس نسبت شارپ و نسبت بازدهی واقعی رابطه معنی داری وجود دارد

 .فرضیه اول تحقیق رد می شود

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول تحقیق:   (نگاره)جدول 

 سطح

 معنی داری
P-Value  آمارهt 

 ضریب

 همبستگی
 آزمون

 ضریب همبستگی رتبه ای اسپیرمن 01/2   /20  222/2 11%

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم تحقیق -7- 

فرضیه دوم تحقیق رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک بر اساس نسبت پتانسیل 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم . مطلوب و نسبت بازدهی واقعی را مورد مقایسه قرار می دهد

با توجه به نتایج آزمون ضریب همبستگی رتبه ای پیرسون، از . ارائه شده است 8تحقیق در نگاره

% 11می باشد، با اطمینان  2/ 2این آزمون کوچکتر از  tآماره ( P-Value)مقدار احتمال آنجایی که 

ضریب همبستگی اسپیرمن برای این دو رتبه . وجود همبستگی بین دو رتبه بندی تأیید می شود

میتوان گفت بین رتبه بندی صندوق % 11در نتیجه با اطمینان . . می باشد 111/2بندی برابر با 

. ک بر اساس نسبت پتانسیل مطلوب و نسبت بازدهی واقعی رابطه معنی داری وجود داردهای مشتر

 .بدین ترتیب فرضیه دوم تحقیق رد می شود

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم تحقیق:  ( نگاره)جدول 

 سطح

 معنی داری
P-Value  آمارهt 

 ضریب

 همبستگی
 آزمون

 ای اسپیرمن ضریب همبستگی رتبه 111/2 8/ 12 228/2 11%
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم تحقیق -7- 

در فرضیه سوم تحقیق رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک بر اساس نسبت 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم تحقیق . .پتانسیل مطلوب و نسبت شارپ مورد مقایسه می گیرد

آزمون ضریب همبستگی رتبه ای پیرسون، با توجه به با توجه به نتایج . ارائه شده است  در نگاره 

وجود % 11می باشد با اطمینان  2/ 2این آزمون کمتر از  tآماره ( P-Value)اینکه مقدار احتمال 

ضریب همبستگی اسپیرمن برای این دو رتبه بندی . همبستگی بین دو رتبه بندی تأیید می شود

می توان گفت بین رتبه بندی صندوق های % 11نان در نتیجه با اطمی. می باشد 10/2 برابر با 

بدین ترتیب . مشترک بر اساس نسبت پتانسیل مطلوب و نسبت شارپ رابطه معنی داری وجود دارد

 .فرضیه سوم تحقیق نیز رد می شود

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم تحقیق: 4 (نگاره)جدول 

 سطح

 معنی داری
P-Value  آمارهt 

 ضریب

 همبستگی
 آزمون

 ضریب همبستگی رتبه ای اسپیرمن 10/2   /80  222/2 11%

 

 

نتااایج حاصاال از آزمااون نااوب توزیااع بااازدهی صااندوق هااای ساارمایه        -4-7

 گذاری مشترک

اگر توزیع بازدهی از نوع نرمال باشد، آنگاه ( 0220) 00طبق مطالعات صورت گرفته توسط لاین

نسبت شارپ و نسبت پتانسیل مطلوب رتبه بندی یکسانی را از میان آلترناتیوهای مختلف سرمایه 

بنابراین جهت . گذاری ارائه می کنند و هر دو نسبت پرتفوی بهینه مشابهی را انتخاب می کنند

تیجه هر دو نسبت رتبه بندی مشابه ای را از میان گزینه تغییرات هر دو نسبت یکسان بوده و در ن

با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیات که حاکی از رد . های سرمایه گذاری ارائه خواهند کرد

تمامی فرضیات تحقیق و عدم وجود تفاوت معنی دار در رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری 

مطلوب و بازدهی واقعی می باشد، در ادامه نرمال  مشترک بر اساس نسبت های شارپ، پتانسیل

نتایج حاصل از این آزمون که با استفاده . بودن توزیع بازده جامعه آماری مورد آزمون قرار می گیرد

صورت گرفته است نشان می دهد که، تمامی بازدهی ها دارای  08اسمیرنف-کولموگروفاز آماره 

عدم وجود تفاوت معنی دار در رتبه بندی صندوق ن علت بنابراین می توا. توزیع نرمال می باشند
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های سرمایه گذاری مشترک بر اساس نسبت های شارپ، پتانسیل مطلوب و بازدهی واقعی را با 

مربوط به نرمال بودن توزیع بازدهی صندوق های مشترک در بازار ( 0220)توجه به مطالعات لاین 

 .سرمایه ایران دانست

 

  نتیجه گیری و بحث -8

بازار سرمایه با جمع  صندوق های سرمایه گداری مشترک به عنوان  یکی از مهمترین نهاد های

مخاطره سرمایه گذاری را به میزان قابل توجهی کاهش  آوری سرمایه های اندک اما در سطح وسیع

در این میان سرمایه گذاران صندوق ها . 〔 〕داده و موجب رونق و مدیریت در بازار سهام میشوند

تلاش می کنند در صندوقی سرمایه گذاری کنند که متناسب با ریسک بازار و ریسک عملیاتی 

 . تحمل شده، بازده بهینه ای کسب کنند

به دلیل متفاوت بودن مبانی اندازه گیری ریسک مدل ها و ابزارهای مختلفی جهت ارزیابی عملکرد 

این تحقیق بازدهی صندوق و نسبت شارپ و نسبت پتانسیل مطلوب را به عنوان  ارائه شده است در

سه معیار به منظور ارزیابی عملکرد صندوق های  سرمایه گذاری مشترک پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران به کار بسته وجود تفاوت معنادار بین رتبه بندی صندوقها بر اساس این سه 

 .کنیم  معیار را بررسی می

بررسی نتایج حاصل از آزمون فرضیات بیانگر این مطلب است که در بازار سرمایه ایران، بین رتبه 

بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک بر اساس نسبت شارپ و نسبت پتانسیل مطلوب ،  

از رتبه بندی مشابه ای را  بازدهی واقعی همبستگی معنی داری وجود دارد بطوری که هر سه معیار

عدم وجود تفاوت معنادار در رتبه می توان علت  .میان گزینه های سرمایه گذاری ارائه می دهند

بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک بر اساس نسبت های شارپ، پتانسیل مطلوب و بازدهی 

(  0228)و سورتینو و دیگران ( 0220)واقعی را با توجه به مطالعات صورت گرفته توسط لاین 

بنابراین با توجه به .رن بودن توزیع بازدهی صندوق های مشترک در بازار سرمایه ایران دانستمتقا

زمانیکه یک سرمایه گذار ( 8111)و (  811)تحقیقات صورت گرفته توسط سورتینو و دیگران 

هدف خویش را در غالب یک حداقل بازدهی قابل  قبول تعیین میکند ریسک نامطلوب در ارزیابی 

 .دهد تخصیص دارایی ها بسیار بهتر از انحراف معیار نتیجه می عملکرد و

تتتوان پیشتتنهاداتی بتته شتترح زیتتر ارائتته      نتتتایج پتتژوهش شتتواهدی فتتراهم نمتتود کتته متتی     

 :نمود
با توجه به ابنکه در نسبت پتانسیل مطلوب می توان با تعیین حداقل بازدهی قابل قبول  (1

معادل نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذار، رتبه بندی های مختلفی، متناسب با ترجیحات 
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و انتظارات سرمایه گذار ارائه کرد، لذا کارایی این معیار نسبت به دو معیار شارپ و 

 .می باشد بازدهی واقعی بهتر

. از آنجایی که نسبت پتانسیل مطلوب توزیع های نامتقارن بازدهی را نیز در بر می گیرد (2

رتبه از این رو در صورت وجود عدم تقارن در توزیع بازدهی صندوق ها، نتایج بهتری از 

 .بندی بر اساس این نسبت حاصل خواهد شد

 :گردد پیشنهاد می تحقیقات آتیبرای همچنین 

ی شود در تحقیقات بعدی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری مشترک با استفاده پیشنهاد م (1

از  نسبت های شارپ و پتانسیل مطلوب به تفکیک هر یک از دارایی های موجود در پرتفوی 

 . صندوق ها مورد ارزیابی و مقایسه قرار گیرد

یع موجود در پیشنهاد می شود تحقیق حاضر با مد نظر قرار دادن بازدهی هر یک از صنا (2

 . پرتفوی صندوق های سرمایه گذاری مشترک انجام شود

از آنجایی که در بازه های زمانی مختلف ممکن است رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری  (3

دچار تغییر گردد، پیشنهاد می شود جهت استحکام نتایج، در تحقیقات بعدی دوره های زمانی 

 . بررسی قرار گیرد مختلف و بازه های زمانی وسیعتری مورد

تحقیق حاضر می تواند با استفاده از سایر نسبت های ارزیابی عملکرد مانند نسبت سورتینو و  (4

 .معیار جنس نیز انجام شود
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1 Mutual Funds 
2
 Risk-adjusted performance measure 

3 Modern Portfolio Theory ( MPT) 
4 variance 
5 Post Modern Portfolio Theory ( PMPT) 
6 Semi Variance 
7 Downside Risk 
8 Sharpe Ratio  
9 Upside Potential Ratio  
10 Performance Measurement 
11
 Reward-to-Variability Ratio 

12 CML : Capital Market Line 
13 Persion Funds 
14
 Performance Measurement 

15
 Benchmark 

16
 Strategic Benchmark 

17 Upside Potential 
18
 Potential for Success 

19 Financial Information Processing Of Iran (www.fipiran.com) 
20 Spearman's Rank Correlation Coefficient 
21 Risk Adjusted Performance Measure  
22 Lien 
23 Kolmogorov-Smirnov 
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