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  مشترك با  گذاريهاي سرمايه بررسي عملكرد صندوق
  رويكرد سنجش ثبات رفتار

   4، جواد عبادي3، حميد ضرغام بروجني2، يحيي حساس يگانه1آبادي صالح علي

مشـترك، همـواره از موضـوعات    گذاري  هاي سرمايه ثبات در رفتار عملكردي صندوق :چكيده
. طوركامل و مفصل بررسي نشده اسـت  انگيز در ادبيات مالي بوده است، اما اين موضوع به چالش

گذاري مشترك بررسي شده  هاي سرمايه در اين پژوهش، وجود ثبات و پايداري در رفتار صندوق
دورة بعـد   هـا در يـك دوره، در   منفـي صـندوق  / است تا درنهايت مشخص شود عملكرد مثبـت 

تصادفي در اطلاعات، موضوع ثبـات و پايـداري عملكـرد     گشت قضية. است يا خيرتكرارشدني 
تحقيـق  در . آزمايـد  كند و كارايي بـازار را مـي   گذاري مشترك را بررسي مي هاي سرمايه صندوق

هاي سنجش اسـتقلال در   گذاري مشترك با استفاده از مدل حاضر ثبات عملكرد صندوق سرمايه
 1393تا انتهاي سـال   1387ابتداي سال  از ،پيشامدهاي متقابل هاي مربوط به عملكرد و جدول

در نتـايج ايـن تحقيـق     .اسـت  گذاري مشـترك  صندوق سرمايه 62 شامل كه شده استبررسي 
  .ها دلالت داشته باشد دست نيامد كه بر ثبات در رفتار صندوق شواهدي به

  
  
  

  .گذاري مشترك، كارايي بازار ، ثبات عملكرد، صندوق سرمايهبررسي عملكرد  :هاي كليدي واژه

  دكتري مديريت مالي دانشكدة مديريت، دانشگاه تهران، تهران، ايران. 1
  ي، تهران، ايرانئدانشيار دانشكدة مديريت و حسابداري، دانشگاه علامه طباطبا. 2
  تهران، ايران ي،ئحسابداري، دانشگاه علامه طباطبا دانشيار دانشكدة مديريت و. 3
  ي، تهران، ايرانئدانشجوي دكتري مديريت مالي دانشكدة حسابداري و مديريت، دانشگاه علامه طباطبا. 4

  11/03/1394: مقاله افتيدر خيتار
  20/11/1394: مقالهيي نها رشيپذ خيتار

  جواد عبادي: مقاله مسئول ةسندينو
E-mail: javadebadi@yahoo.com 



 1395، تابستان 2 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    332

  مقدمه
نخسـتين  گذاران اسـت و   ترين ابزار جذب سرمايه مهم ،گذاري صندوق سرمايه عملكرد گذشتة هر

نكتة حـائز اهميـت   . صندوق براي استناد به عملكرد خوب خود، عملكرد گذشته است هردستاويز 
تـا چـه    بيـاني   بهتواند عملكرد گذشتة خود را تكرار كند؛  اين است كه يك صندوق تا چه حد مي

. شـود  بد يـك صـندوق در آينـده نيـز تكـرار مـي      / گفت عملكرد خوب توان حدي از اطمينان مي
و محافـل دانشـگاهي اهميـت     علميتنها در فضاي  نه ،ها درنتيجه، بررسي ثبات عملكرد صندوق
ها نيز بسيار مهم است كه بدانند  گذاران و مديران صندوق فراواني دارد، بلكه درعمل براي سرمايه

ايـن تكرارپـذيري ناشـي از    . اصيت تكرارپذيري دارد يـا خيـر  ها در طول زمان خ عملكرد صندوق
  شانس و تصادف است يا مهارت مديران؟

  پيشينة تحقيق 
در بازار كـارا،  . براي ايجاد شواهدي در زمينة رد كارايي بازار استفاده شد عملكرداز موضوع ثبات  

از فرضـية گـام تصـادفي    هـا   ؛ يعني قيمتيابند ميها فقط همزمان با اطلاعات جديد تغيير  قيمت
گـرينبلات و تيـتمن،   (وجـود نـدارد    عملكـرد درنتيجه، اگر بازار كارا باشد، ثبـات  . كنند تبعيت مي

مفهـوم ثبـات بـا مفهـوم قابليـت       نـد مطـرح كرد ) 2006(كاتبرسون، نيچـه و سـوليوان   ). 1992
 نيـز  آينـده  در بازنـده / برنده كه كند مي بيان طورضمني به ثبات زيرا؛ پذيري تفاوت دارد بيني پيش

از آنجاكــه مفهــوم قابليــت . مثبــت اســت تنهــا اســت؛ يعنــي ارتبــاط بازنــده/ برنــده همچنــان
اند بدانند  گذاران مايل گيرد، سرمايه پذيري، هم ارتباط مثبت و هم ارتباط منفي را دربرمي  بيني پيش

شـود يـا    ده منجر مـي گذشته، به كسب بازده غيرمنتظره در آين عملكردانتخاب صندوق بر مبناي 
  .خير

با توجه به ثبـات انجـام گرفتـه اسـت، امـا       عملكردتعداد زيادي از تحقيقات در حوزة ارزيابي 
گـذاري   هاي سرمايه عنوان بخشي از مطالعة ارزيابي عملكرد صندوق را به عملكرداغلب آنها ثبات 

هاي تأييد و رد موضـوع   افتهتر اينكه شواهد اين حوزه، تركيبي از ي اند و مهم مشترك بررسي كرده
را در چهار طبقة اصـلي قـرار داد    عملكردهاي مورد استفاده براي ثبات  توان روش مي. بوده است

  .شوند ادامه توضيح داده مي كه در
گذاري مشـترك بـه دو دورة    هاي سرمايه صندوق عملكرددر اين رويكرد،  :1همبستگي طبقه. 1

در دورة زماني از همبستگي طبقه اسـتفاده   عملكردباط ميان براي بررسي ارتشده و زماني تجزيه 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rank Correlation 
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شـد؛ بـراي مثـال، شـارپ      از ايـن رويكـرد اسـتفاده     عملكرددر نخستين مطالعات ثبات . شود مي
. برآورد كرد 1963تا  1954و  1953تا  1944هاي  نسبت پاداش به نوسانات را براي دوره) 1966(

گذشته  عملكردوي نتيجه گرفت با استفاده از . شد 36/0ضريب همبستگي طبقة دو دوره برابر با 
. نيسـت  بينـي  پيش معيار بهترين و راه بهترين اين هرچند كرد، بيني پيش را آتي عملكرد توان مي

گـذاري   هـاي سـرمايه   از اين رويكرد براي بررسي ثبات در صندوق) 1993( گروبر و التون بلاك،
سـاله و سـه دورة    سالة خود را بـه دو دورة پـنج   نمونة ده آنها. ندمشترك اوراق قرضه استفاده كرد

بينـي بـا اسـتفاده از     بر قابليـت پـيش   دهندة شواهدي مبني نتايج نشان. ندكرد بندي طبقهساله  سه
را در  عملكـرد توان ثبـات   اول اينكه نمي: اين رويكرد از دو جنبه ضعف دارد. گذشته نبود عملكرد

  .دار نيست ا، دوم اينكه نتايج از نظر اقتصادي معنمدت بررسي كرد افق زماني كوتاه
هاي بعد و قبل  ها براساس دوره در اين روش، صندوق: بازنده -برنده/ برنده -روش برنده. 2

گوتزمن و ابوستون . شود گيري مي سپس ارتباط و همبستگي ميان دو دوره اندازه شده،بندي  طبقه
آنهـا  . با ايـن روش بررسـي كردنـد    1988تا  1976صندوق را در دورة  724 در پژوهشي )1994(

هاي زماني متفاوت اندازه گرفتنـد و بعـد از    هاي زماني مختلف و افق را با استفاده از دوره عملكرد
 عملكردآنها نشان دادند اگر . محاسبة ميانه، هر صندوق را در يك طبقة برنده يا بازنده قرار دادند

ايـن  . وي در دورة بعـدي بيشـتر اسـت    عملكـرد ال بهتربـودن  مدير در دورة اول بهتر باشد، احتم
  .كرد را تأييد مي عملكردشواهد مفهوم ثبات 

 1976هاي  از سال(سالانه  عملكرداز اين رويكرد براي تحليل ثبات ) 1995(براون و گوتزمن 
 عملكـرد ساله، شواهد ثبات  دورة دوازده آنها نتيجه گرفتند هشت سال از. استفاده كردند) 1988تا 

 ـ  هـا  نسبت بـه شـواهد برنـده    ـ  ها، شواهد كند، اما درصورت تكرار آزمون براي بازنده را تأييد مي
  .ترند تر و تأييدكننده قوي

وي جدولي متشكل . آزمون كرد 1979تا  1971هاي  را در دوره عملكردثبات ) 1995(مالكئل 
وي . ة بعـد نيـز ماننـد دورة قبـل بـود     بازنده تشكيل داد كـه رفتـار آنهـا در دور   / از تعدادي برنده

بـا وجـود   . وجود داشته اسـت  عملكردثبات  1970هاي دهة  درنهايت نتيجه گرفت در اغلب سال
  .اين، نويسنده يادآوري كرد نتايج تحت تأثير سوگيري بقاست

كـارايي بـازار    ،گـذاري  سرمايه صندوق چهل عملكردضمن تحليل  ،)2012( تئودور تحقيق در
ها بـازدهي   نتايج نشان داد برخي از صندوق. در بازار آمريكا بررسي شد 2006تا  1997براي دورة 

تـوان از يـك شـاخص     ها نمـي  مازاد بر بازدهي شاخص داشتند، اما براي بيش از نيمي از صندوق
نسـبت  » رويكرد پرتفوي«همچنين، . اتكا براي عملكرد گذشته استفاده كرد عنوان شاخص قابل به
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بخـش  . تأييـد كـارايي بـازار سـرمايه اسـت      كننـدة  نتايج بيان. تر نيست ردها مناسببه ساير رويك
  .گذاري فعال با بازدهي مورد انتظار مطابقت داشت هاي سرمايه اي از بازدهي صندوق عمده

گـذاري   صـندوق سـرمايه   32اي در زمينـة عملكـرد    با مطالعة مقايسـه ) 2014(كام راز رامان 
هـا   ها، بـازدهي صـندوق   دليل ثبات رفتار عملكردي صندوق كه به دريافت ،مشترك در بنگلادش

دهـد   همچنين، شواهد نشان مـي . بيش از بازدهي بازار بوده است و كارايي بازار مورد تأييد نيست
سنجي بـازار و گـزينش دارايـي نيـز      گذاري مشترك رشد در موقعيت هاي سرمايه مديران صندوق

  .داراي مهارت بودند
عملكـرد بـه   بـا تقسـيم   زيرا  ؛برخي از كمبودهاي رويكرد نخست را برطرف كرداين رويكرد 

  .از بين برد را سوگيري ناشي از تعيين نقطة شكست ،هاي بيشتر دوره
فعلي  عملكردتوان با استفاده از رگرسيون  را مي عملكردثبات  :استفاده از فرايند رگرسيون. 3
ماهـة   دورة سـه  عملكـرد ) 1993(هندريكس، پاتل و زكاسـر  . هاي قبل تخمين زد دوره عملكردبا 

محاسـبه كردنـد و رگرسـيون     1988تـا   1976گـذاري مشـترك را در دورة    هاي سـرمايه  صندوق
ي را بـراي  عملكـرد آنها ثبـات  . كار گرفتند به عملكردمقطعي متوسط زماني را براي برآورد ثبات 

در مقابل، داهاكويست، انگسـتروم و  . ت و براي مابقي منفي گزارش كردندماهه مثب چهار دورة سه
تا ثبات  ندكار گرفت به) همزمان با كنترل تعداد زيادي از متغيرها(ساله را  اثر پنج) 2000( سودرليند
  .ندپيدا نكرد عملكردبر ثبات     شواهدي مبني آنان. دننرا در سوئد برآورد كن عملكرد

در اين رويكرد، براي تشكيل پرتفـوي اسـتراتژي معـاملاتي،     :ژي معاملاتيپرتفوي استرات. 4
بنـدي و تعـداد    اين قوانين، تعيين معيار طبقـه  از جملة. بندي تنظيم شود بايد قوانين طبقهنخست 
هاي مربوط بـه خـود قـرار     ها براساس قوانين معاملاتي در گروه كه صندوق هنگامي. هاست بخش

شده و پـس از  ها بر مبناي وزن مساوي يا ميانگين وزني تشكيل  ز صندوقهايي ا گرفتند، پرتفوي
اند و در فرايند تشكيل  ها در دورة نگهداري ثابت دارايي پرتفوي. شود دورة نگهداري تعيين مي آن،

ها با سري زمـاني   اي از پرتفوي در اين فرايند، مجموعه. شوند ها مجدداً متعادل مي مجدد پرتفوي
در ايـن روش، بـه   . را آزمون كرد» نگر آينده« عملكردتوان  و با استفاده از آن مي شود تشكيل مي

انـد و در   هـا نـاهمگن   زيرا برخي از صـندوق  ؛شود بندي انتقاد مي تصميمات مرتبط با قوانين طبقه
تر،  هاي ويژه و كوچك ها در گروه بندي صندوق طبقه. كنند طور مرتب تغيير مي هاي متوالي به دوره
طـور همزمـان كـاهش     دهد، اما قدرت آزمـون نيـز بـه    ها را كاهش مي وت در ويژگي صندوقتفا
بـودن    كارگيري اين رويكرد بايد بين قدرت آزمون و همگن منظور به درنتيجه، محققان به. يابد مي

  .ها توازن ايجاد كنند صندوق
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 عملكـرد اده كردند تا از رويكرد پرتفوي استراتژي معاملاتي استف) 1996(التون، گروبر و بلك 
. آزمون كنند 1993تا  1977گذاري مشترك را با كنترل سوگيري بقا در دورة  هاي سرمايه صندوق

گذاري مشترك ثبات  هاي سرمايه صندوق عملكردآنها مطابق با نتايج تحقيق قبلي نشان دادند در 
هـا نيـز    ك براي صندوقشده براساس ريس تعديل عملكردهمچنين، آنها از . مدتي وجود دارد كوتاه

  .مدت و بلندمدتي را نشان داد ي كوتاهعملكرد، ثبات آنان شواهد .استفاده كردند
و بـا   1995تـا   1972اي بزرگـي از دورة   بـا اسـتفاده از پايگـاه داده   ) 1998(تيمرمن  و بلاك

برخـي از  . تحقيق كردند ي در انگلستانعملكردرويكرد پرتفوي استراتژي معاملاتي، دربارة ثبات 
دهـد كـه در دورة ذكرشـده     هايي نشان مـي  ي را در ميان صندوقعملكردشواهد آنها وجود ثبات 

  .را داشتند عملكردبهترين و بدترين 
 هـاي بـازدهي روزانـة    جاي استفاده از رويكرد تحقيقات قبلـي، از داده  به) 2005(بولن و باسو 

اسـتفاده  ) با كنتـرل سـوگيري بقـا   ( 1995تا  1985 گذاري مشترك در دورة صندوق سرمايه 230
ها  محققان صندوق. گذاري مشترك را تخمين بزنند هاي سرمايه ي صندوقعملكردكردند تا ثبات 

را  عملكردهايي تشكيل دادند تا  بندي كردند و پرتفوي ماهة گذشته طبقه را براساس بازده دورة سه
مـدت را حتـي بـا     ي كوتـاه عملكـرد آنهـا ثبـات   . هاي مختلـف تخمـين بزننـد    با استفاده از روش

. رفـت  درنظرگرفتن عامل مومنتوم تأييد كردند، اما عمر اين ثبات كوتاه بود و در بلندمدت از بـين  
هـاي   در تحقيقات بومي ايـران در زمينـة بررسـي وجـود ثبـات و پايـداري در عملكـرد صـندوق        

هرچند  ؛است انجام نشدهاكنون تحقيقي گذاري مشترك، با توجه به رويكردهاي ذكرشده ت سرمايه
درادامـه، برخـي از   . هـا صـورت گرفتـه اسـت     تحقيقات فراواني در زمينة بررسي عملكرد صندوق

  .شود ترين تحقيقات داخلي در اين زمينه مطرح مي مهم
گذاري در سـهام را   هاي سرمايه در پژوهش خود عملكرد صندوق) 1389(سعيدي و مقدسيان 

معيارهاي مـورد اسـتفاده در ايـن    . شده براساس ريسك آنها ارزيابي كردند ه تعديلبا توجه به بازد
براساس نتايج اين تحقيـق بـا اسـتفاده از تجزيـه و     . بوده است و همكارانش شارپ ، معيارتحقيق
داري  اها با بازده بازار تفاوت معن شده براساس ريسك صندوق ، بين بازده تعديلANOVAتحليل 

  .وجود ندارد
هاي  انجام دادند، ارتباط بين جريان سرماية صندوق) 1390(تحقيقي كه سعيدي و سعيدي  در
گـذاري مـورد بررسـي     صـندوق سـرمايه   19نتـايج  . گذاري و بازده بازار بررسي شده است سرمايه

كنـد كـه    با استفاده از روش رگرسيوني معمولي و خودرگرسيون برداري بيان مي) 1389 -1387(
ماهانه، جريانات نقدي بر بازده اثرگذار است، امـا براسـاس اطلاعـات هفتگـي      براساس اطلاعات

  .تأثيري مشاهده نشد
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گزينـي در   ، توانمنـدي بـازاربيني و اوراق  )1392(در پژوهش عبده تبريزي، اسدي و مظاهري 
در اين مطالعه، عملكـرد هشـت صـندوق    . گذاري مشترك بررسي شده است هاي سرمايه صندوق
. مرتون بررسـي شـد   ـ  مازي و هنريكسون ـهاي ترينور در سهام با استفاده از مدل گذاري سرمايه

دار در هـيچ صـندوقي وجـود نداشـته و      اصورت معن ـ به بازاربيني توانمندي نتايج بيانگر آن بود كه
  . اوراق گزيني مثبت نيز فقط در دو صندوق مشاهده شده است

ــابي پرتفــوي  زمــان) 1393(اعتمــادي، داغــاني، عزيزخــاني و فــرهبخش  ســنجي را در ارزي
هـا و   مـديران شـركت   نشـان داد نتـايج ايـن تحقيـق    . گذاري بررسي كردند هاي سرمايه صندوق
اين مديران عملكرد مناسبي در  نداشتند و همچنين سنجي مهارت زمانها در دورة بررسي  صندوق

  .خود نشان ندادنداز تخصيص منابع 

  پژوهش شناسي روش
در بازار است كـه از  موجود مشترك  گذاري يهصندوق سرما 118شامل آماري اين پژوهش ة جامع

بـراي دورة  ) صـندوق  62(گذاري در سـهام   يهسرماي مشترك ها صندوق، فقط اين تعداد صندوق
گذاري مشترك  يهسرماصندوق  62شايان ذكر است تمام . بررسي شده است 1393 -1387زماني 

  .اند هكنند، تجزيه و تحليل شد يم گذاري يهسرماكه در سهام 
ي تعيـين ثبـات رفتـاري در عملكـرد     هـا  روشدر اين تحقيق، بـا توجـه بـه مزايـا و معايـب      

. بازنـده اسـتفاده شـد    -برنده/ برنده -گذاري مشترك، از رويكرد روش برنده يهسرماي ها صندوق
در ايـن روش   ي،وركلط ـ بـه  .2شـد   كـار گرفتـه   بـه  نيز 1جداول پيشامدهاي متقابل درنتيجه، روش

بـر ريسـك بـالاتر از     مبتنـي  ةشد يعني بازده تعديل(ند داربهتري  ماهانة عملكرد كه ييها صندوق
) ماهانـه (زماني معين  ةبراي يك دور ،)دارندمشترك  گذاري يهسرما يها صندوق تمامبازده  ةميان

 ـ هداشت تري يفكه عملكرد ضع ييها صندوق تمامبراي  ،همچنين. شوند يانتخاب م  بـالا  ةاند، روي
مطـرح  اصـلي ايـن رويكـرد     ةفرضي. گيرد يبعدي نيز انجام م ةاين رويه براي دور. شود يتكرار م

 يهـا  انـد، در دوره  هداشتبدتري / عملكرد بهتر ماهانه زماني ةكه در يك دور ييها صندوق كند مي
متعـدد   يهـا  آزمـون  تفاده ازبا اس ـ يريتكرارپذ اساس  ينا، كه برندداربدتر / آتي نيز عملكرد بهتر

كـرد ثبـات و پايـداري در رفتـار      مشـخص  توان يشواهد آماري م با استفاده از. استده شبررسي 
  . يا خير شود يها مشاهده م صندوق

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Two-way Contingency Tables 

 R×Cآزمون استقلال جدول  برايعنوان معياري  به ،است) 1990(مارتيرا اين مدل را كه برگرفته شده از ) 1994(پيرسون  .2
  .كار برد متغير به
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با عملكرد بهتر  يها صندوق(ها  در تحقيقات خود نشان داد درصد تكرار برنده) 1995(مليكل 
كـه   اسـت هـا، روشـي    برنـده  يريمنظور آزمون تكرارپذ به Z-Test يريكارگ و به) جامعه ةاز ميان
  . كند يثبات عملكردي را بررسي م ةفرضي

درنظر گرفتـه   ويژهزماني  ةشدن يك صندوق در يك دور عنوان درصد احتمال برنده به Pاگر 
1برابـر   P رود يثباتي در عملكرد وجود نـدارد، انتظـار م ـ   گونه يچه شودفرض  كه يشود، درصورت

2 
شدن يك صندوق در طول زمـان تعريـف شـود،     برنده يها تعداد دوره Yمتغير تصادفي  اگر. باشد

عنـوان احتمـال    بـه  P ياتعيين كنيم آ توانيم يم ،رو از اين. است يا اين متغير داراي توزيع دوجمله
1 تر از بعدي نيز، بزرگ ةماندن يك صندوق در دور باقي برنده

افزايش  طبيعي است با. يا خيراست  2
n است، متغير تصادفي داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و انحراف معيار يك :  

ܼ  )1رابطة  = (ܻ − 1)ඥ݊/(݊ − ܲ) 
و  نـد كـار گرفت  در تحقيقات خود جداول پيشـامدهاي متقابـل را بـه   ) 1995(براوون و گاتزمن 

محاسبه  ،استاندارد شده استها تقسيم بر خطاي  كه در آن نسبت زوجرا  Z ةو آمار 1ها نسبت زوج
  .كردند
وجود ثبات در عملكرد را با استفاده از  استفاده كردند، زيرا 2دو يكا ةاز آمار) 1995(ان و راد ك

  . شود استفاده ميناپارامتريك  يها از آزمون ،دراينجا. كند يجداول پيشامدهاي متقابل آزمون م
 طـور  به ܲ.ن دسته از متغيرهاي سطري و اميiده به هاحتمال تعلق يك مشا .ܲفرض كنيم 

طبق قانون ضرب احتمالات  ،اساس براين. امين دسته از متغير ستوني استjمشابه احتمال تعلق به
  : شود ياستقلال بين متغيرها موجب م

ܲ  )2رابطة  = ܲ. .ܲ 
امين سـلول جـداول    ݆݅ ةدر خان ها يين مسئله به زبان فراوانا. رود يشمار م كه فرض صفر به

  :داريمكه با استقلال بين متغيرها  شود يصورت تعريف م پيشامدهاي متقابل به اين
ܨ  )3رابطة  = ܰ ܲ. .ܲ 

بـراي   3روش حداكثر راستنمايي هاي يناز آنجاكه مقادير احتمالي جامعه نامعلوم است، از تخم
  . شود ياستفاده م اي يهاحتمالات حاش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Odds Ratio 
2. Chi- Square 
3. Maximum Likelihood Estimates 
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.ܲ  )4رابطة  = .ே        and     ܲ. = .ೕே  

و با شرط استقلال متغيرهـا   بالاشده در داده شرح ܲ.و  .ܲبا استفاده از مقادير  توان يحال م
  : با استبرابر  شود، ينمايش داده م	୧୨ܧ	 يلةوس ـ تخمين مورد نظر كه بـه  بالا، ةبراساس رابط. به نتايجي دست يافتتوزيع جامعه  زمينةدر 

	୧୨ܧ	  )5رابطة  = ܰ ܲ. ܲ. = ݊. ݊ܰ  

شـده تفـاوت    مقادير فراواني تخميني و مقـادير فراوانـي مشـاهده    ،درصورت استقلال متغيرها
آزمـون اسـتقلال دو    ،اسـاس  ايـن  بر. ندا يكديگر متفاوت باطور تصادفي  به فقطو  ردندا داري امعن

تفـاوت بـين مقـادير تخمينـي و مقـادير       ةمتغير در جـداول پيشـامدهاي متقابـل براسـاس انـداز     
 ـ دارياتفـاوت معن ـ  نبـود دال بـر   H صورت كـه  به اين گيرد؛ يشده انجام م مشاهده  دو يـن ا ينب

  .است) 	୧୨݊و	୧୨ܧ	(
  : صورت زير است د كه بهدابار ارائه  براي اولينرا اين آزمون  )1904( يرسونپ

ଶ߯  )6رابطة  =		൫݊ − ܧ൯ଶܧ
ୀଵ


ୀଵ  

 درصورت صحت. ها بستگي دارد به مقدار تفاوت 2߯آماره ةانداز شود، يطوركه مشاهده م همان
0H ،2)݊୧୨	 − شده نسبت بـه مقـادير    محاسبه 2߯ةو آمار استكوچك  يتوجه شايانطور  به)  	୧୨ܧ	

   .خواهد شدبحراني كمتر 
از يك توزيع  يطور تقريب به 2߯ ةنشان داد آمار توان يا مه همشاهد يا با فرض توزيع دو جمله

مقـادير   2߯آمـار   ةبـا مقايس ـ  تـوان  يآزمون فرض استقلال را م ـ درنتيجه،. كند يپيروي م دو يكا
  .انجام داد دو يجدول توزيع كا

بر ايـن فـرض    يادشدهروش . هاست وجروش ديگر آزمون استقلال متغيرها براساس نسبت ز
در دو حالـت   يـك در گروه  Aمتغير  ةشانس مشاهد، متغير دواستوار است كه درصورت استقلال 

درصـورت صـحت فـرض صـفر      اسـاس،   بـراين . برابر اسـت  دوو  يكبه دو گروه  Bتعلق متغير 
  : استها برابر يك  زير براي نسبت زوج ةرابط ،استقلال دو متغير

ଵܲଵ  )7رابطة  ଶܲଶଵܲଶ ଶܲଵ 

  : با  استبرابر  0Hكه در اين حالت 
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:ܪ  )8رابطة  ଵܲଵ ଶܲଶଵܲଶ ଶܲଵ = 1 

داراي توزيع تخميني با خطاي معيـار برابـر    يها لگاريتم نسبت زوج ،تر بزرگ يها براي نمونه
  : است با

୪୭(ௗௗ௦௧)ߪ  )9رابطة  = ඨ 1݊ଵଵ + 1݊ଵଶ + 1݊ଶଵ + 1݊ଶଶ 

  2و آزمون دقت فيشر 1اصلاح يتس: مورد انتظار كوچك هاي يبراي فراوان يهاي يلتعد
ن اسـتفاده  آو در حـالات گسسـته از تقريبـي از     اسـت يك توزيع احتمال پيوسـته   دو يتوزيع كا

مـورد انتظـار كوچـك باشـند، ايـن تقريـب از صـحت لازم         هـاي  يكه تمام فراوان زماني. شود يم
 ،در اين روش. تصحيح اين مشكل ارائه كرد برايروشي ) 1934( يتس ،رو از اين. يستبرخوردار ن

صـورت زيـر    ، كه بـه شود يجايگزين م بالا ةشده در رابط اصلاح هاي ياصلي با فراوان هاي يفراوان
  : است

ଶ߯  )10رابطة  = ܰ(|ܽ݀ − ܾܿ| − .5ܰ)ଶ(ܽ + ܾ)(ܿ + ݀)(ܽ + ܿ)(ܾ + ݀) 
و حجـم بـالاي    دو يآزمون كا د و نيازي بهوش ميناپارامتريك محسوب  ،آزمون در اين حالت

براي . شود ميجاي آن از مقادير دقيق توزيع احتمال مشاهدات استفاده  به ،همچنين. نيستنمونه 
بـدون   يـري گ نشان داد اين توزيـع بـا اسـتفاده از نمونـه     توان ياي ثابت م حاشيه يها جمع حاصل

درصـورت اسـتقلال   . استخراج است قابل 3)با توزيع فوق هندسي(محدود  ةجايگزيني از يك جامع
  : با شود يبرابر م dو  c , b , a هاي يفراوان ويژةآوردن ترتيب  دست هب ،دو متغير

  )11رابطة  = (ܽ + ܾ)! (ܿ + ݀)! (ܽ + ܿ)! (ܾ + ݀)!ܽ! ܾ! ܿ! ݀! ܰ!  

تربـودن از سـطح    و درصـورت بـزرگ   شود ميمقايسه  دارياسپس اين احتمالات با سطح معن
، دو يتر نتايج آزمـون كـا   بزرگ يها براي نمونه ،هرحال به. شود ياستقلال رد نم، فرض داري امعن
  .شود ييتس و روش فيشر به نتايج يكساني منجر م ةشد  تصحيح دوي يكا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yates Continuity Correction 
2. Fisher's Exact Test  
3. Hyper geometric distribution 
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  استقلال  ةيفرض كيكلاس يها آزمون
فـرض صـفر   . برابر يك باشـد  ψها يا  منظور از استقلال اين است كه نسبت زوج :2࣑آزمون . 1

   :است زيرشرح  به يآزاد ةاستقلال با دو درج

ܪ  )12رابطة  = ൛( ଵܲଵ, ଵܲଶ; 	 ଶܲଵ, ଶܲଶ); ψ = ଵܲଵ ଶܲଶ/ ଵܲଶ ଶܲଵ = 1ൟ 
بـر آزمـون نيكـويي بـرازش را      مبتنـي  دو يآزمون كا يا براي مدل چندجمله) 1904( يرسونپ

هاسـت، اسـتقلال سـطرها بررسـي      از آنجاكه فرض بر استقلال ستون ،در اين مدل. پيشنهاد كرد
  : با استآن برابر  ةشد و مدل ساده شود يشرطي نيز ناميده م دو يآزمون كا ،دليل  ينا  به. شود ينم

ଶ߯  )13رابطة  = ଶଶݔଵଵݔ)ܰ − .ଶݔ.ଵݔଶ.ݔଵ.ݔଶଵ)ଶݔଵଶݔ ≅ ଶଶݔଵଵݔ|)ܰ − |ଶଵݔଵଶݔ − ܰ/2)ଶݔ.ଵݔ.ଶݔଵ.ݔଶ. = ߯2ܿ 

 را 0Hوي  .را تعميم داد فوق ةرابط ،منظور آزمون فرض صفر مدل به) 1911( يالي :ܡ܈آزمون . 2
  : صورت زير تعريف كرد به

	:ܪ  )14رابطة  ଵܲ = ଶܲ 

  : پيشنهاد كرد زيرشرح  فرض صفر را به ،آزمون يا سپس براساس توزيع دو جمله

ܼ  )15رابطة  = .ଵݔ/ଵଵݔ − ଵܰ.ݔଶ.ටݔ/ଶଵݔ ቀ1 − ଵܰቁ.ݔ ቀ ଵ.ݔ1 +  ଶ.ቁݔ1

1بااهميتي براي آزمون  ةآمار) 1.ݔ(ها  جمع ستون ،در اين مدل = .  است مرتبط با فرض ଶ
  .است Z୷، شود ياز آنجاكه جمع سطرها ثابت درنظر گرفته م

  
) 1934(منظور آزمون استقلال مدل، آزمون دقت فيشـر   رويكرد سوم به :1آزمون دقت فيشر. 3

ثابـت درنظـر گرفتـه     ଵܺ.و  .1ܺ،همچنـين . شـود  ينشـان داده م ـ  ாܶاين آزمون با  ةاست كه آمار
، توزيـع شـرطي    ாܶتوزيع صـفر  . رود يشمار م  ، اين مدل نيز از نوع مدل شرطي دقت بهشود يم 	ψ	=1نامند ياست كه آن را توزيع فوق هندسي م .  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Exact Test Fisher 
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ሼܲ  )16رابطة  ଵܺଵ = |ଵଵݔ ଵܺଵ + ଵܺଶ = ,.ଵݔ ଵܺଵ + ܺଶଵ = ଵሽ.ݔ = ቀݔଵ.ݔଵଵቁ ቀݔଶ.ݔ.ଵ − ଵ൰.ݔଵଵቁ൬ܰݔ  

 است كـه  تاييتمام جداول دو شاملهستند،  بالاكه حاوي توزيع  ييها فضاي نمونه ،در اينجا
ଵܺ.  و.ܺଵ شود ينشان داده م يرشكل زو به استآنها برابر  يها :  

  )17رابطة 
ܺ = ሼ(ݔଵଵ, .ଵݔ − ଵ.ݔ	;ଵଵݔ − ;ଵݔ .ଶݔ − +ଵ.ݔ ,ଵଵ):max(0ݔ ଵ.ݔ − ଵଵݔ(.ଶݔ ≤ min(ݔ.ଵ −  ሽ	ଵ.)ݔ

  هاي پژوهش يافته
مشـاهده   1در جـدول   دو پيرسـون  يكـا ي مليكل، براون و گاتزمن، كـان و زاد و  ها آزموننتايج 
  .شود مي
  

  مشترك يگذار هيسرما يها وجود ثبات در عملكرد صندوق يبررس يها آزمون. 1 جدول

وره
د

ها 
ي  لانه

سا
 

ده
برن

- 
ده
برن

 

ده
برن

- 
ده
ازن
ب

 

ده
ازن
ب

- 
ده
برن

 

ده
ازن
ب

- 
ده
ازن
ب

 

پيرسون دو يكاكان و راد  براون گاتزمن مليكل

 3/0 0/9 3/0 --/--/ --/ 1/01/0 2/0 0/0 0/0 13871/0ابتداي 

1387 3/0 1/0 1/0 4/0 0/81/0 12/01/61/5 2/8 0/9 2/7 

1388 4/0 4/0 4/0 5/0 0/50/0 1/3 1/00/2 0/1 0/3 0/1 

1389 11/05/0 6/0 11/00/71/5 4/0 0/71/9 3/7 1/0 3/7 

1390 16/06/0 6/0 17/00/72/10*7/6 0/73/00* 9/81* 1/0 9/79* 

1391 11/014/015/011/00/4-0/6 0/6 0/6-1/0 1/0 0/7 1/0 

1392 18/011/011/019/00/61/3 2/8 0/51/9 3/8 1/0 3/8 

1393 13/017/016/013/00/4-0/7 0/6 0/5-0/9 0/8 0/6 0/8 
  .شود ينمييد تأصفر  فرض*
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  .به نمايش گذاشته شده است فرض صفر رديا  دييتأتعداد مشاهدات و وضعيت  2در جدول 

  مشترك يگذار هيسرما يها وجود ثبات در عملكرد صندوق يمربوط به بررس يها آزمون. 2 جدول

 مشاهدات
  اصلاح يتسپيرسون دو يكا  كان و رادبراون گاتزمن مليكل

Z_test Z_test chi_2 chi_2 chi_2 

 69 65 65 65 71 فرض صفر دييمشاهدات تأ

 11 15 15 15 9فرض صفر دييتأ عدم مشاهدات

 80 80 80 80 80 تعداد كل مشاهدات

  

   گذاري مشترك هاي سرمايه هاي مربوط به استقلال عملكردي صندوق آزمون
گـذاري   هـاي سـرمايه   هاي تعيين استقلال در بازدهي صـندوق  ها مربوط به مدل دستة دوم آزمون

و آزمـون دقـت    Zyدو، آزمون اسـتقلال   مشترك است كه در اين تحقيق از آزمون استقلال كاي
  .فيشر استفاده شده است

  

  مشترك يگذار هيسرما يها استقلال عملكرد صندوق يمربوط به بررس يها آزمون .3 جدول

 ي سالانهها دوره
  دقت فيشر استقلال يالي دو يكااستقلال 

Chi-2 Chi-2-c zy 1-t 2-t r-1-t l-1-t 

 1/0 0/3 0/3 0/3 1/7 0/2 3/0 1387ابتداي 
1387 2/7 1/0 1/7 0/2 0/2 0/2 1/0 
1388 0/1 0/1 0/2 0/6 1/0 0/6 0/8 
1389 3/7 2/5 2/0 0/1 0/1 0/1 1/0 
1390 9/79* 8/01* 3/13* 0/00* 0/00* 0/00* 1/0 
1391 1/0 0/5 -1/0 0/2 0/4 0/9 0/2 
1392 3/8 2/9 2/0 0/05* 0/1 0/05* 1/0 
1393 -- -- -- 1/0 1/0 1/0 1/0 
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   مشترك يگذار هيسرما يها استقلال عملكرد صندوق يمربوط به بررس يها آزمون .4 جدول

 مشاهدات
  فيشردقت استقلال يالي دوياستقلال كا

Chi -2 Chi -2-c zy 1-t 2-t r-1-t l -1- t 

 78 64 65 62 62 69 65 فرض صفر دييمشاهدات تأ
 2 16 15 18 18 11 15 فرض صفر دييتأ عدم مشاهدات

 80 80 80 80 80 80 80 داتهتعداد كل مشا
  

صفر داري فرض  اشود كه در سطح معن هاي مربوط به تعيين استقلال نيز مشاهده مي در مدل
هـاي   شـود و شـواهدي وجـود نـدارد كـه بـر وجـود ثبـات رفتـار در عملكـرد صـندوق            تأييد مي
  .گذاري مشترك دلالت كند سرمايه

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هـاي اسـتقلال عملكـرد     هاي مربوط به بررسي ثبات رفتار و آزمـون  نتايج تحقيق در تمام آزمون

ثبـاتي و ناپايـداري رفتـار     دهنـدة بـي   كـه نشـان   كنـد  را تأييد ميفرض صفر  ،ها بازدهي صندوق
همچنين، آزمون مربـوط  . گذاري مشترك در بورس اوراق بهادار تهران است هاي سرمايه صندوق

، ثبـات عملكـردي در   يدر موارد محدود. به اصلاح يتس و دقت فيشر نيز مؤيد اين مطلب است
تـوان بيـان كـرد     ها مي يج كلي آزمونهاي ماهانه مشاهده شده است، اما به استناد نتا برخي دوره

در مقايسـه بـا نتـايج    . هاي مورد بررسـي مشـاهده نشـده اسـت     ثبات و پايداري در رفتار صندوق
دهندة ثبـات و برخـي ديگـر مؤيـد      توان دريافت برخي از مشاهدات نشان المللي مي تحقيقات بين

نتايج تحقيقات در بـورس   .گذاري مشترك است هاي سرمايه ثباتي در رفتار عملكردي صندوق بي
مقايسـه بـا عملكـرد بـازار     ها در  نداشتن عملكرد صندوق كه بيانگر برتري ـ  اوراق بهادار تهران را

 ـ شايان ذكر است تحقيق حاضر با اسـتفاده  . كرد توان با نتايج اين تحقيق مقايسه نمي بوده است 
هـاي بيشـتر،    بر داشتن داده علاوههاي استقلال عملكرد و اصلاحات يتس و دقت فيشر،  از آزمون

طورعمـده از   كـه در تحقيقـات قبلـي بـه     ها را آزمون كـرده اسـت، درحـالي    عملكرد كلي صندوق
ها  همچنين، با توجه به عمر محدود صندوق. معيارهاي متعارف ارزيابي عملكرد استفاده شده است

با توجـه  . اند هاي كمتري بهره برده هاي زماني و داده در بازار سرماية ايران، تحقيقات قبلي از دوره
به نتايج تحقيق حاضر، بهتر اسـت در تحقيقـات آتـي بـراي بررسـي ثبـات عملكـرد از رويكـرد         

هــا در  شــود مهــارت مــديران صــندوق همچنــين، پيشــنهاد مــي. رگرســيوني نيــز اســتفاده شــود
  .سنجي و گزينش دارايي سنجش و بررسي شود موقعيت



 1395، تابستان 2 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    344

References 
Abdo Tabrizi, H., Asadi, B. and Mazaheri, S. (2013). Study of security selection and 

market timing abilities in mutual funds in Iranian capital market. Financial 
Research, 15(2): 247- 268. (in Persian) 

Blake, C. R., Elton, E, J. and Gruber, M. J. (1993). The performance of bond mutual 
funds. Journal of Business, 66 (3), 371-403. 

Blake, D. & Timmerman, A. (1998). Mutual fund performance: Evidence from the 
UK. European Finance Reviews, 2(1), 55-77. 

Bollen, N. P. B. & Busse, J. A. (2005). Short-term persistence in mutual fund 
performance. The Review of Financial Studies, 18(2), 569– 597. 

Brown, S. J. & Goetzmann, W. N. (1995). Performance persistence. The Journal of 
Finance, 50(2), 679– 698. 

Brown, S. J., Goetzmann, W., Ibbotson, R. G. & Ross, S. A. (1992). Survivorship 
bias in performance studies. The Review of Financial Studies, 5(4), 553– 580. 

Busse, J. A., Goyal, A. & Wahal, S. (2010). Performance and persistence in 
institutional investment management, The Journal of Finance, 65(2), 765– 
790. 

Carhart, M. M. (1997). On persistence in mutual fund performance. The Journal of 
Finance, 52(1), 57– 82. 

Chevalier, J. & Ellison, G. (1999). Are some mutual fund managers better than 
others? Cross-sectional patterns in behavior and performance. The Journal of 
Finance, 54(3), 875– 899. 

Cuthbertson, K., Nizsche, D. and Osullivan, N. (2006). Mutual fund performance. 
Working paper, Social Science Research Network. 

Dahlquist, M., Engstrom, S. and Soderlind, P. (2000) Performance and 
characteristics of Swedish mutual funds. Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, 35 (3), 409-423. 

Daniel, K., Grinblatt, M., Titman, S. & Wermers, R. (1997). Measuring mutual fund 
performance with characteristic-based benchmarks. The Journal of Finance, 
52(3), 1035– 1058. 

Ebadi, J. & Yazdani, S. (2012). 101 ways to measure portfolio performance, Navid 
Mehr press. (in Persian) 

Elton, E. J., Gruber, M. J. & Blake, C. R. (1996a). Survivorship bias and mutual 
fund performance. The Review of Financial Studies, 9(4), 1097–1120. 



 345   ـــــــــــــــــــــــــ  ....مشترك با رويكرد گذاريهاي سرمايه بررسي عملكرد صندوق

Elton, E. J., Gruber, M. J. & Blake, C. R. (1996b). The persistence of risk-adjusted 
mutual fund performance, The Journal of Business, 69(2), 133– 157. 

Etemadi, H. Daghani, R., Azizkhani, M, and Farahbakhsh, S. (2014). Timing in 
portfolio evaluation: Evidence of capital market, Financial Research, 16(1), 
25- 36. (in Persian) 

Grinblatt, M. & Titman, S. (1992). The persistence of mutual fund performance. The 
Journal of Finance, 47(5), 1977– 1984. 

Hendricks, D., Patel, J. & Zeckhauser, R. (1993). Hot hands in mutual funds: Short-
run persistence of relative performance, 1974–1988. The Journal of Finance, 
48(1), 93– 130.  

Huij, J. & Verbeek, M. (2007). Cross-sectional learning and short-run persistence in 
mutual fund performance. Journal of Banking & Finance, 31(3), 973– 997. 

Jagannathan, R., Malakhov, A. & Novikov, D. (2010). Do hot hands exist among 
hedge fund managers? An empirical evaluation. The Journal of Finance, 
65(1), 217– 255. 

Jensen, M. C. (1968). The performance of mutual funds in the period 1945-1964. 
The Journal of Finance, 23(2), 389– 416. 

Khan. R., Rudd, A. (1995). Does Historical Performance Predict Future 
Performance? Financial Analysts Journal, 51(6), 43-52. 

Kothari, S. P. & Warner, J. B. (2001). Evaluating mutual fund performance. The 
Journal of Finance, 56(5), 1985– 2010. 

Liang, B. (1999). On the performance of hedge funds, Financial Analysts Journal, 
55(4), 72– 85. 

Pearson, K. (1904). Letter from K. Pearson to W. F. R. Weldon, 10 April 1905, 
Watson Library, University College London, Pearson Paper. 

Saeeidi, E. & Mogadasian, A. (2011). Iranian equity funds performance appraisal. 
Quarterly Journal of Securities Exchange, 9(9), 5- 24. (in Persian) 

Saeeidi, E. & Saeeidi, H. (2012). Mutual funds cash flow and market return: 
Evidences from Tehran stock exchange, Financial Research, 13(32), 35- 56. 
(in Persian) 

Sarmad, Z., Bazargan, A. & Hejazi, A. (1997). Research methods in behavioral 
since, Tehran: Agah press. (in Persian) 

Sharpe, W. F. (1966). Mutual fund performance. The Journal of Business, 39(S1), 
119– 138. 



 1395، تابستان 2 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    346

Sharpe, W. F. (1992). Asset allocation: Management style and performance 
measurement. The Journal of Portfolio Management, 18(2), 7– 19. 

Wermers, R. (2000). Mutual fund performance: An empirical decomposition into 
stock-picking talent, style, transactions costs, and expenses, The Journal of 
Finance, 55(4), 1655– 1695. 

Yates, F. (1934). Contingency Tables Involving Small Numbers and the x2 Test. 
Supplement to the journal of the Royal Statistical Society, 1, 217-235. 

 


