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  چکیده
گذاران گذاري به عنوان نهادهاي مالی که به سرمایههاي سرمایهگذاري و صندوقهاي سرمایهشرکت
هاي گذاري کنند، داراي ویژگیکنند تا به طور غیرمستقیم در بازار سهام سرمایهاي کمک میغیرحرفه

به عنوان مثال مدیریت تخصصی و مدیریت ریسک دو ویژگی است که در هر دو نهاد . مشابهی هستند
به علت تشکیل سبد سهام در هر دو نهاد، انتظار این است که تا حد مناسبی ریسک . شودمالی دیده می

که کدام یک از دو نهاد در اینجاست در عین حال سؤال . غیرسیستماتیک در دو نهاد مدیریت شود
  .اندتري داشتهور، عملکرد مناسبمالی مزب

گذاري و به هاي سرمایهها و شرکتاي بازده و ریسک صندوقهدف این تحقیق بررسی مقایسه
دست آوردن بازده تعدیل شده بر اساس ریسک این دو نهاد با استفاده از معیارهاي شارپ و ترینور 

، به بررسی نتایج به دست 1390پایان سال تا  1388بدین منظور در فاصله زمانی ابتداي سال . باشدمی
گذاري در بازار سرمایه هاي سرمایهها و شرکتهاي محاسبه شده براي صندوقآمده در مورد نسبت
  .پرداخته شده است

، بر اساس معیار )هامیانه(ها بر اساس نتایج به دست آمده با استفاده از آزمون برابري میانگین
شود اما بر گذاري ارزیابی میهاي سرمایهگذاري بهتر از شرکترمایههاي سشارپ، عملکرد صندوق

کند، تفاوت تعدیل می) شاخص بازار(اساس معیار ترینور که بازده مازاد را با استفاده از شاخص بتا 
  .معناداري میان بازده دو نهاد مذکور مشاهده نگردید

  
شده بر مبناي دهی تعدیلگذاري، بازگذاري، شرکت سرمایهسرمایهصندوق  :کلیديگان واژ

  .ریسک
  .G23, G32: موضوعیبندي طبقه
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   مقدمه
گروه اول افرادي هستند که نسبت به بازار : شوندگروه عمده تقسیم میدو فعالان بازار سهام معمولاً به 

گذاران سرمایه و نهادهاي مالی فعال در آن و سایر زوایاي این بازار شناخت کافی دارند که سرمایه
گذاري مستقیم اي که براي سرمایهحرفهگذاران مبتدي و غیرگروه دوم سرمایه. شوندنامیده می 1آگاه

گذاري اقدام به در اوراق بهادار آمادگی نداشته و باید به صورت غیرمستقیم و از طریق مدیران سرمایه
گذاران مبتدي ا است، تعداد سرمایهجا که بازار سرمایه ایران یک بازار نوپاز آن. گذاري کنندسرمایه

در این بازارها . تواند خطرآفرین باشدگذاري مستقیم توسط این افراد میقابل توجه است و سرمایه
هاي گذاري، شرکتهاي سرمایههاي مالی از جمله صندوقتوانند با استفاده از واسطهگذاران میسرمایه
  .شده نمایندگذاري مدیریته سرمایهاقدام ب... ها و گذاري، سبدگردانسرمایه

گذاري هاي سرمایهگذاري در بازار سرمایه ایران نسبت به شرکتهاي سرمایهحضور صندوق
گیري این دو نهاد مالی، این سؤال مطرح باشد، با این حال به علت مشابهت اهداف شکلجدید می

گذاري عملکرد هاي سرمایهشرکتگذاري در مقایسه با هاي سرمایهاست که در مجموع آیا صندوق
  اند؟بهتري داشته

گذاري به علت امکان ابطال هاي سرمایهالبته علاوه بر موضوع عملکرد، نقدشوندگی بالاي صندوق
گذاري، جذابیت بیشتري هاي سرمایهگذاري، در مقایسه با لزوم فروش سهام شرکتواحدهاي سرمایه
ها در کنار نظارت کامل سازمان بورس و تعدد صندوق همچنین. ها ایجاد کرده استبراي صندوق

با این حال در . گذاري استهاي سرمایهها در مقایسه با شرکتاوراق بهادار، از عوامل برتري صندوق
 .ها مورد نظر بوده استصندوق) 2بازده تعدیل شده بر اساس ریسک(این مقاله صرفاً جنبه سودآوري 

 
  مبانی نظري

بر این اساس . گذاري مطرح استهاي مختلفی در موضوعات سرمایهسک، شیوهبراي ارزیابی ری
دو معیار متعارف . هاي مختلفی نیز براي تعدیل بازده بر اساس ریسک قابل تعریف خواهد بودشیوه
گیري و مقایسه عملکرد سبد سهام که در این تحقیق از آن استفاده شده عبارتند از معیار ترینور و اندازه
گیري ریسک به ترتیب بتا و انحراف بر اساس دو شاخص اندازه 3در این دو معیار بازده مازاد .شارپ

  . شودمعیار تعدیل می

                                              
1. Informed Investors 
2. Risk Adjusted Return 
3. Excess Return 
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 معیار ترینور •
در معیار  .است "1پذیرينسبت بازدهی به نوسان"یکی از معیارهاي ارزیابی عملکرد سبد سهام، معیار 

تاریخی براي ایجاد شاخص مبنا جهت ارزیابی عملکرد سبد  SML(2(ترینور از خط بازار اوراق بهادار 
  .آیداین نسبت از تقسیم بازده اضافی بر ریسک سیستماتیک سبد به دست می. شودسهام استفاده می

i

Fi
i β

RTRRVAR −
= 

iTR:  گذاريواحد صندوق سرمایه(گذاري بازده سهم شرکت سرمایهمتوسط (i  در طول دوره
  ؛زمانی مشخص

FR  ؛بازده بدون ریسک در طول دورهمتوسط نرخ  : 
Fi RTR -سهم شرکت سرمایه) بدون ریسکیا بازده بالاتر از نرخ  صرف ریسک(بازده مازاد : −

  ؛)گذاريواحد صندوق سرمایه(گذاري 
iβ : گذاريواحد صندوق سرمایه(گذاري سهم شرکت سرمایه) بتا(ضریب حساسیت (i. 
 

 
  معیار شارپ •

 CML(4(از شاخص مبنایی بر اساس خط بازار سرمایه  "3پذیرينسبت بازده به تغییر"معیار شارپ یا 
انحراف (در واقع، بازده را نسبت به ریسک کل سبد . نمایدتاریخی، به عنوان معیار ریسک استفاده می

  .نمایدگیري میاندازه) ر بازدهیمعیا

i

Fi
i SD

RTRRVAR −
=  

iSD در طول  i) گذاريواحد صندوق سرمایه(گذاري بازده سهم شرکت سرمایهانحراف معیار :  
   .دوره

گذاري از دو معیار ارزیابی هاي سرمایهها و شرکتدر این تحقیق جهت ارزیابی عملکرد صندوق
 .معیار شارپ) 2معیار ترینور و ) 1: عملکرد تئوري مدرن استفاده شده است

 

                                              
1. The Reward-to-Volatility Ratio 
2. Securities Market Line (SML) 
3. The Reward-to-Variability Ratio     
4. Capital Market Line (CML) 
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 پیشینه تحقیق
  تحقیقات انجام شده در ایران  

تا  1376زمانی  ۀهاي پذیرفته شده در بورس تهران در فاصلبه بررسی عملکرد شرکت) 1382(کباري 
هاي که عملکرد شرکت هدر پایان به این نتیجه دست یافت. ه استبا استفاده از مدل شارپ  پرداخت 1379
در تحقیقی به بررسی رابطه ) 1384(اسلامی بیدگلی و همکاران . گذاري بهتر از بازار نبوده استسرمایه

ترینور و جنسن در قلمرو زمانی  گذاري براساس سه شاخص شارپ،هاي سرمایهمیان عملکرد شرکت
-هاي سرمایهپرداختند و در پایان به این نتیجه رسیدند که رتبۀ نقدشوندگی شرکت 1381تا  1376

-گذاري بر عملکردشان بی تأثیر است و همچنین در بازه زمانی مورد بررسی عملکرد بعضی از شرکت

در تحقیقی تحت ) 1385(هار سوقی و همکاران چ. بعضی پایین تر از بازار بوده استها بهتر از بازار و 
بندي و ها با استفاده از روش رتبهبندي صنایع و شرکتعنوان انتخاب سبد سهام در بورس با رتبه

هاي برتر هر صنعت پرداخته و سهم بندي صنایع و شرکتبه ارزیابی و رتبه همعیارتصمیم گیري چند
اند که با توجه به برخی معیارهاي اند و به این نتیجه رسیدهگذاري در هر شرکت را تعیین کردهسرمایه

-گیرنده تعیین شوند، نتیجه اجرا تا حد زیادي به راهبردهاي سرمایهارزیابی که باید به وسیله تصمیم

هاي به بررسی عملکرد شرکت) 1386(صفرپور و همکاران . گذاري تصمیم گیرنده وابسته است
در این تحقیق به بررسی تأثیر . رسی و بازده ماهانه سهام مبادرت ورزیدندگذاري براساس سبد بوسرمایه

ها با استفاده از معیارهاي ترینور، جنسن و شارپ پرداخته شده گذاري بر عملکرد شرکتدوره سرمایه
مدت عملکرد گذاري بلندمدت و کوتاهها با دوره سرمایهدهد که شرکتنتایج تحقیق نشان می. است

هاي مورد بررسی با استفاده از شاخص بازده نقدي و قیمت، عملکردي رند و شرکتیکسانی دا
-شرکت فعال، عملکردي برابر با بورس داشته 50، لکن بر اساس شاخص اندتر از بورس داشتهضعیف

در تحقیقی با عنوان بررسی اثر ریسک نامطلوب بر عملکرد ) 1387(عبده تبریزي و همکاران . اند
گذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاي سرمایهاساس ریسک در شرکتتعدیل شده بر

ها بر مبناي دو نسبت سورتینو و نسبت شارپ بندي شرکتهاي موجود در رتبهبه بررسی تفاوت
دهد بین این دو نسبت ارتباط وجود دارد که این ارتباط ناشی از وجود نتایج تحقیق نشان می. پرداختند

گذاري هاي سرمایهبه بررسی عملکرد شرکت) 1387(صفري . چولگی منفی در توزیع بازدهی است
فعال در بورس اوراق بهادار تهران براساس معیارهاي شارپ و ترینور پرداخت و به این نتیجه رسید که 

ملاً یابد و همچنین اگر سبدها کابا افزایش تعداد سهام در سبد، ریسک غیر سیستماتیک کاهش می
محمدي . بندي عملکرد بر مبناي معیارهاي شارپ و ترینور به هم نزدیک خواهند شدمتنوع باشند، رتبه



  در بورس اوراق بهادار تهران گذاريهاي سرمایهها و شرکتریسک و بازده صندوق ۀمقایس 
  

125

گیري چند معیاره خاکستري در ارزیابی عملکرد در تحقیق با عنوان کاربرد تصمیم) 1389(و همکاران 
ذاري و مادر تخصصی گهاي سرمایهبندي شرکتها با استفاده از روش آنتروپی شانون به رتبهشرکت

در این . اندهاي مالی پرداختهها و شاخصپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براساس نسبت
گیري چندمعیاره در شرایط نامعین، یک مدل بر مبناي نظریه سیستم تحقیق به منظور حل مسائل تصمیم

-از آنتروپی شانون به منظور وزنخاکستري شامل تحلیل نسبی و اعداد خاکستري پیشنهاد شده است و 

در پژوهشی با عنوان ارزیابی ) 1389(خدایی وله زاقرد و همکاران . دهی معیارها استفاده شده است
گذاري پذیرفته هاي سرمایهعملکرد مدیریت سبد با تأکید برچارچوب ریسک نامطلوب در شرکت

جنسن، ترینر، شارپ، سورتینو، پتانسیل هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از نسبت
-گذاري پرداختههاي سرمایهبندي شرکتمطلوب امگا جنسن تعدیل شده و ترینور تعدیل شده به رتبه

-بندي صورت گرفته براساس نسبت شارپ با نسبتدهد که بین رتبهنتیجه به دست آمده نشان می. اند

ا جنسن تعدیل شده و نسبت ترینور با ترینور تعدیل هاي سورتیو، پتانسیل مطلوب، امگا، نسبت جنسن ب
، 1389(سعیدي و همکاران . باشدشده ارتباط وجود دارد و این ارتباط ناشی از نوع توزیع بازده آنها می

گذاري در سهام در بورس اوراق هاي سرمایهدر تحقیقی با عنوان عوامل مؤثر بر بازده صندوق) الف
گذاري پرداختند و عوامل زیر را به هاي سرمایهامل مؤثر بر بازدهی صندوقبهادار تهران، به بررسی عو

بازده بازار، نرخ رشد ارزش صندوق، قدر : ها معرفی کردندعنوان عوامل اثرگذار بر بازدهی صندوق
گذاري، نسبت فعالیت صندوق مطلق انحراف از میانگین بازده صندوق، ارزش صدور واحدهاي سرمایه

در تحقیقی با عنوان ارزیابی ) ، ب1389(سعیدي و همکاران  .گذاريهاي سرمایهواحد و ارزش ابطال
گذاري سهام در ایران، به وسیله معیارهاي ارزیابی عملکرد مبتنی بر هاي سرمایهعملکرد صندوق

- رویکرد تئوري مدرن در بورس اوراق بهادار تهران نتیجه گرفتند که  بین بازده بازار و بازده صندوق

همچنین . وجود ندارد يدارگذاري پس از انجام تعدیلات مربوط به ریسک، تفاوت معنیهاي سرمایه
هاي شارپ، ترینور و سورتینو تفاوت گذاري با توجه به معیارهاي سرمایهبین عملکرد صندوق

-دوقاما معیار بازده تفاضلی جنسن، وجود تفاوت معنادار بین عملکرد صن ؛معناداري مشاهده نگردید

در تحقیقی با عنوان ارتباط بین ) 1390(سعیدي و همکاران . گذاري مختلف را رد نکردهاي سرمایه
گذاري و بازده بازار، شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی هاي سرمایهجریان صندوق

نتایج این تحقیق . گذاري و بازده بازار پرداختندهاي سرمایهروابط متقابل جریان سرمایه به صندوق
ها و بازده بازار وجود دارد و در دهد رابطه همبستگی معناداري بین جریان وجه نقد به صندوقنشان می

تجزیه و تحلیل اطلاعات ماهانه، اثرمعناداري از بازده جاري یا با وقفه بازار بر جریان سرمایه مشاهده 
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تحت تأثیر بازده بازار قرار ها قد به صندوقنگردیده است اما بر اساس اطلاعات هفتگی، جریان وجه ن
-هاي سرمایهدر تحقیقی تحت عنوان بررسی عملکرد صندوق) 1390(روشنگرزاده و همکاران . دارد

ها با معیار مدرن بندي آنو ارتباط بین رتبه هاي مبتنی بر تئوري فرامدرن سبدگذاري بر اساس معیار
هاي گذاري در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس معیارهاي سرمایهسبد، به بررسی عملکرد صندوق

نتایج . اندها با یکدیگر پرداختهبندي آنمبتنی بر تئوري مدرن و فرامدرن سبد و مقایسه ارتباط بین رتبه
ارتباط معناداري را نشان داد  ،بندي معیارهاي مبتنی بر تئوري مدرن و فرامدرن سبداین تحقیق بین رتبه

در تحقیقی ) 1391(جباري و همکاران . گذاري بودهاي سرمایهکه به علت چولگی منفی بازده صندوق
به بررسی و تعیین  ،گذاري سهامهاي سرمایهتحت عنوان ارزیابی عملکرد و انتخاب سبدي از صندوق

در این تحقیق ابتدا معیارهاي ارزیابی  .اندگذاري پرداختهگیري براي سرمایهمدل مناسب تصمیم
را مشخص و به تعیین اهمیت ) شارپ، ترینر، جنسن و سورتینو(گذاري هاي سرمایهعملکرد صندوق

در نتیجه رویکرد تلفیقی جدیدي را به منظور مطالعه . اندآنها با استفاده از روش آنتروپی شانون پرداخته
گیري چند معیاره ي با یک ساختار ترکیبی و مبتنی بر تصمیمگذارهاي سرمایهارزیابی عملکرد صندوق

  .ارائه دادند
  

  تحقیقات انجام شده در سایر کشورها
تري هاي پایین بازده بیشگذاري با هزینههاي سرمایهنشان داد صندوق  )Sharpe, 1966(شارپ 
گذاري، هاي سرمایهصندوقاي با عنوان عملکرد در مطالعه) Jensen, 1968(جنسن . کنندایجاد می

           :داندها اثرگذار میگذاري را بر بازده صندوقهاي سرمایهدو بعد از مدیریت سبد سهام در صندوق
آمیز قیمت سهام در آینده، بینی موفقیتتوانایی مدیر سبد سهام بر افزایش بازده سبد از طریق پیش )1
 ,Droms(درومس و همکاران ؛ یق ایجاد تنوع در سبدتوانایی مدیر سبد بر کاهش ریسک از طر) 2

et al., 1996 (در . گذاري را تأیید کردندهاي صندوق و بازده صندوق سرمایهرابطه مثبت بین هزینه
در  )Carhart, 1997(کرهارت . اي ملاحظه نشدعین حال بین عملکرد صندوق و کارمزد آن رابطه

ه گرفت که بازده سال قبل با بازده سال جاري ارتباط مثبت ها نتیجتحقیقی در مورد عملکرد صندوق
. دارد ولی نسبت هزینه، نسبت فعالیت معاملاتی و کارمزد صندوق بر عملکرد صندوق اثر منفی دارند

مثبت بین عملکرد صندوق و نسبت  ۀدر تحقیقی رابط )Grinblat, et al., 2000(گرینبلت و همکاران 
ها معاملات بیشتري در بازار که صندوقادند و پیشنهاد دادند در صورتیفعالیت معاملاتی را نشان د

تر باعث بازده بیش ،ترتري را پیدا کنند و معاملات بیشتوانند سهام با قیمت پایینانجام دهند، می
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تحقیقی در بورس اوراق بهادار  )Redman, et al., 2000( ردمن و همکاران. شودها میصندوق
بر . هاي شارپ، ترینور و جنسن انجام دادندگذاري با استفاده از شاخصآمریکا روي سبدهاي سرمایه

- شاخص شارپ و ترینور، عملکرد بهتر شرکت ،اساس نتایج این تحقیق در دوره زمانی مورد بررسی

ها را نسبت به شاخص نسن، عملکرد آنگذاري را نسبت به بازار نشان دادند و شاخص جهاي سرمایه
به ارزیابی  ,)Sorros, 2001( سوروس .بورس مبنا در ایالات متحده بازده مازاد مثبتی نشان داد

در این تحقیق براي ارزیابی عملکرد . گذاري در یونان پرداختهاي سرمایهعملکرد مدیران صندوق
این تحقیق هیچ . نور و مازي استفاده شده استگذاري در سهام از مدل تریهاي سرمایهمدیران صندوق

شواهدي را مبنی بر توانایی مدیران یونانی براي زمانبندي درست بازار یا انتخاب سهام زیر قیمت 
در تحقیقی با  )Galagedera, et al, 2002( همکاران گالاگدرا و .دهدارزشگذاري شده ارایه نمی

گذاري هاي سرمایهگیري کارآیی نسبی تعدادي از صندوقزهها به اندااستفاده از تحلیل پوششی داده
گذاري، هاي سرمایههاي صندوقاین محققین براي ارزیابی کارآیی، مؤلفه. در استرالیا پرداختند

نتایج این تحقق نشان داد . انداستراتژي مدیریت و محیط عملیاتی، از رگرسیون مقطعی استفاده کرده
باشد تا صرفاً بر مبناي گذاري بر حسب اثرات کارایی مقیاس میسرمایه که کارآیی فنی جامع صندوق

هاي سرمایه گذاري به طور کلی کارآیی فنی جامع و کارآیی مقیاس براي صندوق. کارآیی فنی
 Arugaslan, et(آروگاسلان و همکاران  .بیشتر است ،ها مثبتگریز با خالص جریان داراییریسک

al., 2007( گذاري ایالات متحده در بازه صندوق سرمایه 20ل شده بر مبناي ریسک عملکرد تعدی
در این تحقیق یک معیار جدید ارزیابی عملکرد . را مورد بررسی قرار دادند  2000ـ  2004زمانی 

گذاري مورد هاي سرمایهتعدیل شده بر مبناي ریسک، براي ارزیابی عملکرد این دسته از صندوق
هاي بالا گذاري با بازدههاي سرمایهدهد صندوقنتایج این تحقیق نشان می. تاستفاده قرار گرفته اس

. ممکن است جذابیت خود را در زمانی که میزان ریسک به تحلیل پیوند خورده است از دست بدهند
ها به گذاري ممکن است در زمانی که ریسک پایین آنهاي سرمایهبالعکس برخی صندوق

برخی شواهد تجربی  )Hubner, 2007(هابنر  .ست جذاب به نظر برسندعملکردشان پیوند خورده ا
هاي هاي حاصل از صندوقنمونه تحقیق او را بازده. دهددر مورد ارزیابی معیارهاي عملکرد ارائه می

نتایج تحقیقات او از نسبت تعمیم یافته ترینور به عنوان معیاري بهینه در . دهدگذاري تشکیل میسرمایه
 ,.Chen, et al( چن و همکاران .کندیارهاي شارپ و لینتنر، در ارزیابی عملکرد حمایت میبرابر مع

گذاري تحت عنوان نسبت هاي سرمایهقوگیري عملکرد صندمعیاري جدید براي اندازه )2007
. کنداین نسبت از حداقل انحراف جهانی سبد به عنوان مبناي مقایسه استفاده می. کارایی ارائه دادند
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. باشد معیار نسبت کارایی براي اصلاح بی ثباتی موجود در نسبت تعدیل شده اطلاعاتی اسیرایلیسن می
ها را تأیید بر عملکرد صندوق) بتا و انحراف معیار(در تحقیقی اثر ریسک ) Javed, 2008(جاوید 
ه عنوان عامل اندازه صندوق ب. به عبارتی هر چه ریسک بیشتر باشد، بازده صندوق بالاتر است. کرد

تري ایجاد تواند تنوع بیشیعنی هرچه صندوق بزرگتر باشد می. تأثیرگذار دیگر معرفی شده است
در تحقیقی با عنوان ارزیابی عملکرد مدیران  )Swinkels, et al., 2008(  و همکاران کلسینسو .کند

هاي گذاري یعنی صندوقهاي سرمایهگذاري، به بررسی بازده سه طبقه از صندوقهاي سرمایهصندوق
دهد نتایج این تحقیق نشان می. پردازندهاي متوازن میگذاري در سهام، اوراق قرضه و صندوقسرمایه

گزینی مدیران و توانایی زمانبندي رابطه مثبت اما بی که براي هر یک از این طبقات بین توانایی به
اندازه صندوق با بازده صندوق را مورد  در تحقیقی رابطه )Talat, 2009(تالات . معنی وجود دارد

- بررسی قرار داد و به این نتیجه رسید که اندازه صندوق با بازده آن ارتباطی ندارد و نشان داد صندوق

ی در پژوهش) Chang, et al., 2010(چانگ و همکاران  .داراي بازده بیشتري هستند ،هاي با سابقه
توسعه یافته و با  1تاپسیسگذاري، با استفاده از روش سرمایههاي تحت عنوان ارزیابی عملکرد شرکت

- اطلاعات به ارزیابی عملکرد صندوقاستفاده از نسبت ترینور، نسبت شارپ، آلفاي جنسن و نسبت 

اند که هر یک از این معیارها گیري چند معیاره پرداختهگذاري در ساختار تحلیل تصمیمهاي سرمایه
بر اساس تحقیقات تجربی، استفاده از این روش جهت . تفاده شده استبندي نهایی اسبراي رتبه

  .تبی بهتر عملکرد توصیه گردیده اسارزیا
  

  هاي تحقیقفرضیه
  :شودفرضیه تحقیق به صورت زیر تعریف می

گذاري بیش از بازده تعدیل شده بر هاي سرمایهمیزان بازده تعدیل شده بر اساس ریسک صندوق«    
  .»گذاري پذیرفته شده در بورس تهران استهاي سرمایهشرکتاساس ریسک 

 متغیرهاي تحقیق، تعاریف عملیاتی و روش محاسبه متغیرها
  .اندمتغیرهاي تحقیق شامل بازده و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک به صورت زیر محاسبه شده

  :گذاريصندوق سرمایهبازده  •
  

1Nav  :؛گذاري در ابتداي دورهارزش واحدهاي صندوق سرمایه  

                                              
1. Topsis 

100
1

12 ×
−

=
Nav

NavNavr
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2Nav   :گذاري در پایان دورهارزش واحدهاي صندوق سرمایه.  
 
  
  
 :گذاريهاي سرمایهبازده سهام شرکت •

P1   :؛گذاري در ابتداي دورهقیمت سهام شرکت سرمایه  
P2   :؛گذاري در پایان دورهقیمت سهام شرکت سرمایه  

: α؛درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آوردة نقدي 

: β ؛محل اندوختهدرصد افزایش سرمایه از 

c  : نقدي و مطالبات(مبلغ اسمی پرداحت شده توسط سرمایه گذاران بابت افزایش سرمایه.( 

یک ) الف. گیري شده استبازده تعدیل شده بر اساس ریسک بر اساس دو تعریف ریسک اندازه •
محاسبات ، )نسبت ترینور(یک بار بر اساس بتا ) و ب) نسبت شارپ(بار بر اساس انحراف معیار 

 .انجام شده است

  
   شارپ  معیار) الف   

i

Fi
i SD

RTRRVAR −
=  

  معیار ترینور) ب   

i

Fi
i β

RTRRVAR −
=  

) غیرنرمال(در صورت نرمال ) میانه(ها استفاده در این پژوهش، آزمون برابري میانگینآزمون مورد 
  .باشدمی )ناپارامتریک(هاي پارامتریک ها و با استفاده از آزمونبودن داده

  
  جامعه و نمونه 

گذاري ثبت شده نزد سازمان بورس و هاي سرمایهجامعه آماري مورد مطالعه این تحقیق، صندوق
گذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال هاي سرمایهاوراق بهادار و شرکت

  .باشدمی 1390تا پایان سال  1388
  مطالعه گذاري موردهاي سرمایهگذاري و شرکتهاي سرمایهصندوق ):1(جدول 

100
)()1(

1

12 ×
+
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 گذاريصندوق سرمایه ردیف
 تاریخ آغاز
 فعالیت

  
 تاریخ پذیرش  شرکت سرمایه گذاري ردیف

05/01/1387 پویا 1  
05/01/1355 ملی ایران 1    

05/01/1387 حافظ 2  
01/12/1355 سایپا 2    

11/01/1387 بانک صادرات 3  
26/12/1371 سپه 3    

03/02/1387 سهم آشنا 4  
08/06/1374 ملت 4    

06/02/1387 خبرگان 5  
29/06/1377 صنعت و معدن 5    

20/02/1387 پیشتاز 6  
05/02/1378 توسعه صنعتی ایران 6    

21/02/1387 بانک ملی ایران 7  
05/02/1378 صنعت بیمه 7    

13/03/1387 آرین 8  
12/03/1378 پردیس 8    

05/05/1387 مهر ایرانیانکاسپین  9  
09/09/1382 بوعلی 9    

17/05/1387 آگاه 10  
20/12/1382 گروه صنایع بهشهر ایران 10    

21/05/1387 بانک تجارت 11  
01/06/1383 نیرو 11    

11/06/1387 پاسارگاد 12  
15/10/1383 بهمن 12    

02/10/1387 اقتصاد نوین 13  
26/11/1383 آتیه دماوند 13    

14/11/1387 ایرانیانیکم  14  
15/12/1383 توسعه ملی 14    

  
 

  هاتجزیه و تحلیل داده
ها، نیاز به ها، براي تعیین پارامتریک یا ناپارامتریک بودن توزیع فراوانی دادهبا توجه به تعداد کم داده

ها، ابتدا توزیع دادهنرمال بودن جهت تعیین نرمال یا غیر. باشدها مینرمال بودن دادهتعیین نرمال یا غیر
  :گرددهاي مورد نیاز به شرح زیر محاسبه میآماره

  هاي توصیفی نسبت ترینور و نسبت شارپآماره ):2(جدول 
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  نسبت شارپ  نسبت ترینور  هاآماره
  هاصندوق هاشرکت  هاصندوق هاشرکت

  5.1851  1.4148  0.3575  0.5287  میانگین

  4.7800  1.1500  0.3500  0.2800  مد

  16.2300  14.2000  1.2600  12.370  ماکزیمم

  - 3.4100  - 20.9200  - 1.4400  - 13.720  مینیمم

  5.4341  6.2915  0.4983  3.1439  انحراف معیار

  0.3606  - 1.1302  - 0.7947  - 0.8712  چولگی

  2.2348  6.4526  5.5217  16.1654  کشیدگی

  
هاي براي بررسی نرمال بودن دادهدارلینگ  -هاي لیلیفورد، کامرر، واتسون و اندرسوناز آزمون

  .گذاري استفاده شده استهاي سرمایهمربوط به  نسبت شارپ صندوق
  

  گذاريهاي سرمایهبودن نسبت ترینور و شارپ صندوق آزمون نرمال ):3(جدول 

  
. ها نرمال استنسبت ترینور و شارپ صندوق ،هاي مذکوربر اساس نتایج به دست آمده از آزمون

گذاري به ترتیب زیر هاي سرمایهبه همین ترتیب، آزمون نرمال بودن نسبت ترینور و شارپ شرکت
 . انجام شده است

  
  
  

  گذاريهاي سرمایهبودن نسبت ترینور و شارپ شرکت آزمون نرمال ):4(جدول 

  نسبت شارپ  نسبت ترینور
  آزمون

  احتمال
ارزش تعدیل 

  شده
  احتمال  ارزش

ارزش تعدیل 
  شده

  ارزش

0.1  NA 0.0951  0.1  NA 0.0909  Lillifors(D) 
0.4603  0.0535  0.0529  0.3192  0.0656  0.0648  Cramer-von Mises  
0.4341  0.0523  0.0517  0.3605  0.0581  0.0574  Watson  
0.2350  0.4789  0.4699  0.3605  0.4309  0.4228  Anderson-Darling  
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گذاري، نرمال هاي سرمایهو شارپ شرکتترینور بر اساس نتایج حاصل از جدول فوق، نسبت 

آزمون برابري (هاي ناپارامتریک ها باید از آزمونجهت تجزیه و تحلیل داده ،به همین علت. باشدنمی
  .استفاده نمود) هامیانه

  هاها و شرکتصندوقنسبت ترینور و شارپ هاي آزمون برابري میانه ):5(جدول 
  آزمون  نسبت شارپ  نسبت ترینور

  ارزش  احتمال  ارزش  احتمال
0.8270  0.2185  0.0131  2.4819  Wilcoxon/Mann-Whitney 
0.8270  0.2186  0.0131  2.4819  Wilcoxon/Mann-Whitney(tie-

adj)  0.2254  1.4695  0.0618  3.4878  Med.Chi-Square  
0.3209  0.9851  0.0993  2.7159  Adj. Med.Chi-Square  
0.8234  0.0497  0.0129  6.1829  Kruskal-Wallis  
0.8234  0.0498  0.0129  6.1829  Kruskal-Wallis(tie-adj)  
0.9558  0.0030  0.0105  6.5479  Van der warden  

  
  هاها و شرکتصندوقنسبت ترینور و شارپ هاي میانه ):6(جدول 

  
  
  
  
  

  نسبت شارپ  نسبت ترینور
  احتمال  آزمون

تعدیل ارزش 
  شده

  احتمال  ارزش
ارزش تعدیل 

  شده
  ارزش

0.0000  NA  0.3265  0.0008  NA  0.1885  Lillifors  
0.0000  1.3311  1.3151  0.0086  0.1841  0.1819  Cramer-von Mises   
0.0000  1.3311  1.3150  0.0069  0.1749  0.1728  Watson   
0.0000  6.8190  6.6877  0.0022  1.3014  1.2763  Anderson-Darling   

  نسبت شارپ  ترینورنسبت   متغیر
  تعداد  میانه  تعداد  میانه

  42  4.4550  42  0.3450 هاصندوق

  41  1.1500  41  0.2800  هاشرکت

  83  3.4600  83  0.3200  کل
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ها نشان از تفاوت نسبت شارپ ها، تمامی آزمونبر اساس نتایج بدست آمده از آزمون برابري میانه
شود، عملکرد به بیان دیگر اگر بازده مازاد با انحراف معیار تعدیل . و برابري نسبت ترینور دارند

ها به کسب بازدهی ها بهتر از شرکته طور معناداري متفاوت بوده و صندوقبها ها و شرکتصندوق
ها و شود، عملکرد صندوقسیستماتیک تعدیل در عین حال اگر بازده مازاد با ریسک . انددست یافته
ها به کسب بازدهی یکسانی دست ها و شرکته طور معناداري متفاوت نبوده و صندوقبها شرکت
-هاي سرمایهها و شرکتصندوق نسبت ترینور و شارپهاي ها و میانگیندر ادامه واریانس. اندیافته

 . اندها مورد مقایسه قرار گرفتهها و سپس میانگینریانسبنابراین ابتدا وا. اندگذاري نیز مقایسه شده

  
  هاها و شرکتصندوق نسبت ترینور و شارپهاي آزمون برابري واریانس ):7(جدول

  آزمون  نسبت شارپ  نسبت ترینور
  ارزش  احتمال  ارزش  احتمال

0.0000  40.5993  0.3274  1.3646  F-test 
0.0114  2.5292  0.9383  0.0774  Siegel-Tukey  
0.0000  95.543  0.3262  0.9640  Bartlett  
0.0280  5.0063  0.9862  0.0003  Levene  
0.0381  4.4455  0.9862  0.0003  Brown-Forsythe  

  
گذاري برابر است، ولی هاي سرمایهها و شرکتمطابق جدول بالا، واریانس نسبت شارپ صندوق

با توجه به نتایج بدست . گذاري برابر نیستندسرمایههاي ها و شرکتصندوق ترینورواریانس نسبت 
  . ه استها ارائه شدکه در جداول زیر نتایج تمامی آزمون ،شودآمده نوع آزمون میانگین تعیین می
  هاها و شرکتهاي صندوقآزمون برابري میانگین ):8(جدول 

  آزمون  نسبت شارپ  نسبت ترینور
  ارزش  احتمال  ارزش  احتمال
0.7204  0.3591 -  0.0051  2.8821  T-tet 
0.7244  0.3550 -  0.0052  2.8767  Satterthwaite-Welch-T-test*  

0.7204  0.1290  0.0051  8.3069  Anova F-test  
0.7244  0.1260  0.0052  8.2757  Welth F-test*        
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هاي شرکتها و با توجه به برابري واریانس نسبت شارپ صندوق شودهمانطور که مشاهده می
و با ) باشنددر جدول فوق بدون ستاره می(مناسب است  1و آزمون آنوا اف tگذاري، آزمون سرمایه

 -گذاري، آزمون سترویتهاي سرمایهها و شرکتتوجه به  نابرابري واریانس نسبت ترینور صندوق
ها حال تمامی آزمونبه هر ). باشنددر جدول فوق با ستاره می(مناسب است  3و آزمون ولچ اف 2t  ولچ

جدول زیر نیز . شودنتایج یکسانی را در بردارد و در این خصوص بین نتایج تضادي مشاهده نمی
  .دهدگذاري را نشان میهاي سرمایهها و شرکتمیانگین شارپ و ترینور صندوق

  هامقایسه میانگین ):9(جدول  
  
  

  
 
 
 
 

گذاري تأیید هاي سرمایهها و شرکتنابرابري نسبت شارپ صندوقبر اساس نتایج بدست آمده     
بر این اساس . گرددگذاري تأیید میهاي سرمایهها و شرکتنسبت ترینور صندوق گردیده و برابري

به بیان دیگر . باشدمی 1.41ها و میانگین نسبت شارپ شرکت 5.11ها میانگین نسبت شارپ صندوق
ها بوده که نشان از عملکرد بهتر ها بیش از میانگین نسبت شارپ شرکتمیانگین نسبت شارپ صندوق

  .گذاري استي سرمایههاصندوق
 

  گیريبحث و نتیجه
گذاري در سهام در بازار سرمایه کشور، سال از آغاز به کار اولین صندوق سرمایه 3با توجه به گذشت 

گذاري، هاي سرمایهدر کنار شرکت. یکی از سؤالات اساسی در خصوص عملکرد این نهاد مالی است
توانند از آن گذاري غیرمستقیم که آحاد جامعه میسرمایه گذاري نیز به عنوان ابزارهاي سرمایهصندوق
سؤال اصلی که این تحقیق به دنبال پاسخ آن است این است که . مند شوند، مشغول فعالیت هستندبهره

مهمترین شاخص ارزیابی عملکرد نیز بازده . عملکرد کدام یک از این دو نهاد مالی بهتر بوده است
ست که در این تحقیق دو شاخص متداول شارپ و ترینور مورد استفاده تعدیل شده بر اساس ریسک ا

                                              
1. Anova F-test 
2. Satterthwaite-Welch-T-test 
3.Welth F-test 

  متغیر
  نسبت شارپ  نسبت ترینور

  تعداد  میانگین  واریانس  تعداد  میانگین  واریانس
  42  5.1169  5.3856  42  0.3523  0.4934 هاصندوق

  41  1.4148  6.2915  41  0.5287  3.1439  هاشرکت

  83  3.2881  6.1056  83  0.4395  2.2251  کل
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کند و نسبت ترینور، بازده مازاد نسبت شارپ، بازده مازاد را با انحراف معیار تعدیل می. اندقرار گرفته
به بیان دیگر نسبت شارپ بازده مازاد به ازاء هر . کندتعدیل می) شاخص ریسک سیستماتیک(را با بتا 
که نسبت ترینور بازده مازاد به ازاء هر یک واحد دهد، در حالیحد انحراف معیار را نشان مییک وا

به هر حال هر دو نسبت، بازده تعدیل شده بر اساس ریسک را . دهدریسک سیستماتیک را نشان می
  : ها، سه نتیجه زیر را به همراه داشته استنتایج بدست آمده از تحلیل داده. دهندارائه می

گذاري، آزمون ناپارامتریک هاي سرمایهترینور و شارپ شرکتبا توجه به غیرنرمال بودن نسبت  )1
ها، تمامی بر اساس نتایج بدست آمده از آزمون برابري میانه. ها انجام شده استبرابري میانه

و برابري نسبت  گذاريسرمایههاي ها و شرکتها نشان از تفاوت نسبت شارپ صندوقآزمون
به بیان دیگر اگر بازده مازاد با انحراف . دارند گذاريسرمایههاي ها و شرکتنور صندوقتری

ها ه طور معناداري متفاوت بوده و صندوقبها ها و شرکتصندوقمعیار تعدیل شود، عملکرد 
در عین حال اگر بازده مازاد با ریسک . اندها به کسب بازدهی دست یافتهبهتر از شرکت
ه طور معناداري متفاوت نبوده و بها ها و شرکتشود، عملکرد صندوقعدیل سیستماتیک ت

  . اندها به کسب بازدهی یکسانی دست یافتهها و شرکتصندوق
گذاري، از آزمون سرمایههاي همچنین با توجه به نرمال بودن نسبت ترینور و شارپ صندوق )2

ها این اساس باید ابتدا برابري واریانسبر . ها نیز استفاده شده استپارامتریک برابري میانگین
گذاري هاي سرمایهها و شرکتواریانس نسبت شارپ صندوق. گرفتمورد بررسی قرار می

  . گذاري برابر نیستندهاي سرمایهها و شرکتصندوق ترینوربرابر است، ولی واریانس نسبت 
                   هاي ا و شرکتهدهد نسبت شارپ صندوقها نشان مینتایج آزمون برابري میانگین )3

گذاري تأیید هاي سرمایهها و شرکتگذاري نابرابر است و برابري نسبت ترینور صندوقسرمایه
ها و میانگین نسبت شارپ شرکت 5.11ها بر این اساس میانگین نسبت شارپ صندوق. گرددمی

از میانگین نسبت شارپ ها بیش به بیان دیگر میانگین نسبت شارپ صندوق. باشدمی 1.41
ریسک سبد سهام با  .گذاري استهاي سرمایهها بوده که نشان از عملکرد بهتر صندوقشرکت

      شود و از آنجا که شاخص توجه به ایجاد تنوع در آن به ریسک سیستماتیک خلاصه می
ترینور  گیري ریسک سیستماتیک بتا است، لذا از بین دو شاخص شارپ و ترینور، شاخصاندازه
  .تر است و نتایج تحقیق بر آن اساس قابل تحلیل استمناسب
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