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 چکیده
 مدرن تئوری بر مبتنی معیارهای اساس بر ايران گذاری سرمايه های صندوق عملکرد پژوهش اين در

 مدرن فرا تئوری و و جنسن ترينر، سنتی بتای، معیار انحراف، مديلیانی، شارپ شاخص شامل پرتفوی

. شد بررسی نامطلوب بتاهای و نامطلوب ريسک، مطلوب پتانسیل، سورتینو شاخص شامل پرتفوی

 6359 سال از بررسی دوره. گرديد مقايسه مختلف معیارهای مبنای بر ها صندوق بندی رتبه میان ارتباط

 های صندوق برای. است 6336 سال اول ماهه سه پايان تا( ايران در ها صندوق فعالیت آغاز)

 بین پژوهش اين نتايج براساس. شد بررسی ها آن عملکرد و، محاسبه ها نسبت مختلف گذاری سرمايه

 فرامدرن تئوری و مدرن تئوری بر مبتنی معیارهای اساس بر گذاری سرمايه های صندوق بندی رتبه

 بازدهی توزيع بودن نرمال غیر به توجه با ديگر سوی از. دارد وجود معناداری ارتباط پرتفوی

 عملکرد ارزيابی در پرتفوی فرامدرن تئوری یارهایمع از استفاده که شود می گیری نتیجه، ها صندوق

 ارجحیت از پرتفوی مدرن تئوری معیارهای با مقايسه در، مشتر  گذاری سرمايه های صندوق

 . است برخوردار

 عملکدرد ، ندامطلوب  بتدای ، پرتفدوی  فرامددرن  و مددرن  تئدوری ، گدذاری  سرمايه های صندوق: کلیدیهای  واژه

  گذاری سرمايه های صندوق
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 مقدمه

 زنددگی  بهبدود سدطح   برای کشور يک مجموعه عملیات عنوان به، اقتصادی را توسعه اگر

 زمینده  ايدن  مسداله در  مهمترين شودکه مشخص می، درنظر بگیريم ملی درآمد افزايش و مردم

، گذاری ايهسرم دهد می تشکیل را« اقتصادی اصلی توسعه هسته رمايهس» و است گذاری سرمايه

 را اقتصدادی  توسعه و رشد است قادر، شده هزينه تولید مرحله در آنچه طريق بازگرداندن از

نیازمندد تجهیدز و   ، مدت و مداوم اقتصدادی  يابی به رشد بلند دست، از سوی ديگر. کند تدمین

بده  ، ی منابع در سطح اقتصاد ملی است و اين مهم بدون کمدک بازارهدای مدالی    تخصیص بهینه

وجدود سیسدتم   ، در يدک اقتصداد سدالم   . ژه بازار سرمايه گسترده و کارآمد امکان پذير نیستوي

مالی کارآمد در توزيع مناسب سرمايه و منابع مالی نقش اساسی دارد و معمولا  بازارهدای مدالی   

کننددگان و   اندداز  هايی که پدس  ابزارها و رويه، را به عنوان سیستمی مرکب از افراد و موسسات

 (6333، بسدلی ، امهد )بريگ. نمايندد  تعريدف مدی  ، کندد  رندگان را در يک جدا جمدع مدی   گی قرض

 تدرين  ازمعدروف  يکدی  عندوان  بده  مشدتر   گدذاری  سدرمايه  هدای  صدندوق  در گدذاری  سرمايه

مزايدای   طريدق  از دارندد  تمايدل  مشتر  گذاری سرمايه های صندوق. است مطرح ها استراتژی

 را گذاران سرمايه، مقیاس به نسبت جويی صرفه و نقدشوندگی، ای حرفه مديريت، بخشی تنوع

 گدذاری  سدرمايه  هدای  صدندوق  عملکدرد  ارزيابی جهت در پژوهش و لذا مطالعه. جذب کنند

 مانعی که عواملی از يکی که چرا باشد؛ بیشتر گذاری سرمايه تشويق جهت در تواندگامی می

 . است گذاری سرمايه مخاطرات و ريسک، شود می گذاری محسوبسرمايه مقابل در

 چارچوب نظری 

 گذاری استسرمايه ادبیات مفاهیم ترينشده شناخته از يکی عنوان به6بازده و ريسک رابطه 

 . باشد می مطلوب ريسک حداقل به توجه با بازدهی بیشترين کسب همواره و

 ريسک و بازدهی رابطه توسط هری مارکوويتز و براساس« 8پرتفوی مدرن نظرية»ی  شالوده 

گدردد و   مدی  تعريدف  بدازدهی  میدانگین  از انحدراف  عندوان  ريسک بده  نظريه اين در. یین شدتب

 ايدن . گدردد  مدی  تلقدی  ريسک گیری برای اندازه عددی های معیارشاخص و انحراف واريانس

 . کند می ارائه پرتفوی عملکرد برای ارزيابی مناسب معیاری را شارپ شاخص نظريه
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 بدون بازدة نرخ و پرتفوی میانگین بازدهی اختلاف ،پرتفوی اضافی بازدة شارپ شاخص 

نظريده  » پرتفوی  مدرن نظرية در مقابل. سنجد می پرتفوی ريسک هرواحد ازای در ريسک را

 بدودن  نرمدال  برغیدر  را فدرض  قبلدی  نظريدة  خلاف بر که گرديده مطرح، «3پرتفوی مدرن پسا

 بده  ريسدک ، کندد  تغییرمی نظريهاين  در ريسک مفهوم. دهد می قرار بازدهی احتمالات توزيع

، شود می تعريف هدف نرخ بازدهی يا میانگین به نسبت نامساعد و نامطلوب انحرافات عنوان

 وتنهدا  باشدد  مدی  مسداعد ( هددف  بدازدهی  ندرخ  میدانگین )يدا   از بالاتر نوسانات که ای گونه به

 های اساس شاخصبر اين . است نامطلوب( هدف بازدهی نرخ )يا میانگین تر از پايین نوسانات

 بدرای « 4جزئی گشتاور کمترين»ودرحالت بسیارکلی  معیار انحراف نیم و واريانس نیم عددی

 گیدری  انددازه  شاخص عنوان به1نامطلوب ريسک. شوند می تلقی مناسب، ريسک گیری اندازه

 شدبه »شدیوه   دو بده  و، گیدرد  بدر مدی   در را درآيندده  اقتصدادی  بازدهی منفی نوسانات، ريسک

. گردد می محاسبه و تعريف« نرخ بازده هدف زير واريانس نیم»و  «میانگین زير نرخ واريانس

 دقیقا  که دهد می دست به را عددی نیم واريانس معیار، باشد نرمال دارايی بازدهی توزيع اگر

 سدعی  پژوهش اين در. خوانند می نیم واريانس را آن علت همین به، باشد می واريانس نصف

 پتانسیل، 61سورتینوهای  و نسبت 3جنسن، 5ترينر، 9مديلیانی، 1های شارپ سبتن است که بر اين

68و بتاهای نامطلوب 66مطلوب
 عملکرد بدرای  ارزيابی معیارهای عنوان به يکديگر کنار در را 

 بنددی رتبده  هدای فدوق   نسدبت  ببیندیم آيدا   و کرده محاسبه مشتر  گذاریسرمايه های صندوق

 پاسخ، ديگر به عبارتی. خیر يا کنندمی ارائه بررسی مورد های صندوق عملکرد از را يکسانی

 کمدی  شداخص  بده عندوان   ندامطلوب  ريسدک  گدرفتن  نظدر  در آيا، که مهم است سوال اين به

 خیر؟ يا تأثیر دارد گذاریسرمايه های صندوق عملکرد ارزيابی از حاصل برنتايج، ريسک

 مروری بر پیشینه پژوهش 

سورتینو . صورت گرفته است گذاری تحقیقات زيادی سرمايه های درمورد عملکرد صندوق 

 گذاری اسدتفاده سرمايه های صندوق عملکرد ارزيابی نامطلوب برای ريسک ( از6334) و لی

. گرفتند کار به هدف نرخ زير واريانس جای نیمه به را نامطلوب انحرافات واژه ها آن. کردند

 صندوق دو برای 6338 به دسامبر منتهی سال 61 به طمربو ماهانه های داده از با استفاده ها آن

 در را ريسدک ندامطلوب   از اسدتفاده  بدودن  مفیدد ، سدهام  شش شاخص بدازار  و گذاری سرمايه

ردمدان آرنولددورد و همکداران    . دادندد  نشدان  گدذاری  سدرمايه  هدای  صدندوق  عملکرد ارزيابی
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 تريندر ، شارپ های شاخص از با استفاده پرتفوی آمريکايی هفت روی ( در تحقیقی بر8111)

( نشان دادندکه 6331-6334( و)6351-6353های ) از سال، در دو دوره زمانی، و آلفای جنسن

 ايدن امدر  . يکسان است دقیق ا، پرتفوی چهار برای ترينر و معیار شارپ دو از حاصل بندی رتبه

سدتماتیک  سی ريسدک  و کدل  ريسدک  بر مبنای آمده دستبه بازده که اين امر بود دهنده نشان

. اسدت  سیسدتماتیک  ريسک تقريبا  نزديک به مقدار ريسک کل بنابراين و دارد يکسانی نتايج

 تحقیق نتايج. داد ارائه عملکرد معیارهای ارزيابی مورد در تجربی ديگری ( شواهد8119هابنر)

ارپ شد  معیارهدای  بدا  مقايسه در را، بهینه معیاری عنوان به، ترينور يافته تعمیم نسبت برتری او

سدوينکلس و رزيندگ   . نمدود  تايیدد  هدا  صدندوق  عملکرد ارزيابی در(، 6311لینتنر ) ( و6314)

 بدازار  در کده  مشدترکی  گدذاری  سدرمايه  هدای  صدندوق  عملکرد تجربی طور ( به8113زا  )

 هدای  صندوق از طبقه سه تحقیق آنها. داد قرار ارزيابی مورد را پرداختند می فعالیت به لهستان

 در را قرضه اوراق های وصندوق متوازن های صندوق، سهام های صندوق يعنی گذاری سرمايه

 گزينی به بین طبقه سه ازاين يک هر برای که آن بود از حاکی تحقیق اين نتايج. گرفت می بر

 و تبريدزی  عبدده . دارد وجدود  معندی  بی اما مثبت رابطة ها بندی آن زمان های مهارت و مديران

 اسداس ريسدک   بدر  شدده  تعدديل  عملکرد بر نامطلوب ريسک اثر بررسی ( به6359شريفیان )

 محققدان . پرداختندد  تهدران  بهدادار  اوراق بدورس  در شدده  پذيرفته گذاریسرمايه هایشرکت

 نظريده  مبندای  بدر  عملکدرد  ارزيدابی  معیارهدای  در موجود های تفاوت تبیین به پژوهش دراين

 بر ها شرکت بندی رتبه بین ی رابطه قیقتح اين در. پرداختند سبد فرامدرن و نظريه سبد مدرن

 دو اين بین که رسیدند نتیجه اين به و شد بررسی مطلوب پتانسیل ونسبت شارپ معیار اساس

ارتبداطی   گدذاری  های سرمايه بازدهی شرکت توزيع در منفی ی وجود چولگی نسبت به واسطه

. اسدت  شده داده تشخیص تر  موجه پتانسیل مطلوب نسبت بکارگیری مبنا همین بر. وجود دارد

گدذاری دربدورس    عملکدرد چهدارده صدندوق سدرمايه     (6353روشنگرزاده و رمدان احمددی) 

بر اساس معیارهای مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی )شامل  59-55طی دوره ، اوراق بهادار تهران

و تئدوری فرامددرن پرتفدوی )شدامل شداخص      ( انحدراف معیدار و بتدای سدنتی    ، شاخص شدارپ 

را بررسدی و ارتبداط میدان    ( ريسدک ندامطلوب و بتاهدای ندامطلوب    ، پتانسیل مطلدوب ، سورتینو

بنددی   بدین رتبده  ، بر اسداس نتدايج ايدن تحقیدق    . ها رابا يکديگر مقايسه نمودند های آن بندی رتبه

معیارهای مبتنی بر تئوری مدرن و فرامدرن پرتفوی ارتباط معناداری وجود دارد که اين ارتباط 

لت نرمدال بدودن توزيدع بدازدهی نبدوده بلکده بده علدت چدولگی منفدی بدازدهی            معنا دارنه به ع
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( پدژوهش ديگدری را   6353علی سعیدی و ايمان مقدسدیان ) . گذاری است های سرمايه صندوق

که ، گذاری مشتر  در داخل کشور انجام دادند های سرمايه پیرامون ارزيابی عملکرد صندوق

ها که بر  ن بازده تعديل شده بر اساس ريسک صندوقنتايج اين پژوهش حاکی از آن بود که بی

کده بدین    همچنین ايدن . داری وجود ندارد با بازده بازار تفاوت معنا، مبنای ضريب بتا تعديل شده

، سدورتینو ، تريندر ، گذاری مشتر  با توجده بده معیارهدای شدارپ     های سرمايه عملکرد صندوق

های  ازده تفاضلی جنسن بین عملکرد صندوقاما براساس معیار ب؛ تفاوت معناداری وجود ندارد

تفداوت معندا داری وجدود     6359-55و در دوره دو ساله  6359گذاری مختلف در سال  سرمايه

 . دارد

 های پژوهشفرضیه

 . های زيرتدوين شده است فرضیه، به پشتوانه مبانی نظری و پیشینه تحقیق 

و  مدديلیانی ، ترينر هایساس شاخصا بر گذاریسرمايه هایصندوق بندی رتبه فرضیه اول: 

 . سورتینو و پتانسیل مطلوب يکسان نیست

، شدارپ  هدای  اسداس شداخص   بدر  گدذاری  سدرمايه  های صندوق بندی رتبه فرضیه دوم: میان 

 . همبستگی معنا داری وجود دارد جنسن و ترينر، مديلیانی

، تريندر  هدای اسداس شداخص   بدر  گدذاری سدرمايه  هدای  صدندوق  بندی فرضیه سوم: میان رتبه 

 . مديلیانی و سورتینو و پتانسیل مطلوب همبستگی معنا داری وجود دارد

گذاری بر اساس ريسدک کدل و ريسدک     های سرمايه بندی صندوق فرضیه چهارم: میان رتبه 

 . نامطلوب همبستگی معناداری وجود دارد

و  سدنتی  بتدای  شداخص  براسداس  گدذاری  سدرمايه  های صندوق بندی فرضیه پنجم: میان رتبه 

 . دارد وجود داری معنا نامطلوب استرادا و بتای نامطلوب هارلو همبستگی بتای شاخص

 نوع و روش پژوهش

ايدن  . توصدیفی اسدت  ، و بدر حسدب ماهیدت   . کداربردی اسدت  ، پژوهش حاضر از نظر هدف 

دراين پژوهش از معیارهای ذيدل جهدت ارزيدابی عملکدرد     . باشد پژوهش از نوع همبستگی می

 . استفاده شده استها  صندوق
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 پرتفوی مدرن تئوری

هددای  ارزيددابی عملکددرد صددندوق جهددت، پرتفددوی هددای تئددوری مدددرن شدداخص ازجملدده 

. تريندر و جنسدن را برشدمرد   ، مدديلیانی ، هدای شدارپ   شداخص  توان گذاری مشتر  می سرمايه

 (6351، سعیدی، )راعی

 مشدتر   گدذاری  هصندوق سرماي 34 روی بر عملکرد ارزيابی برای شارپ :معیار شارپ 

نسبت بدازده  »دست يافت که به  معیاری به و داد انجام تحقیقی 6311 الی 6314 های سال طی

 مقابدل  در پرتفوی بازده مازاد دهنده نشان معیار اين. است معروف (RVAR)«به تغییرپذيری

 عملکرد دهنده نشان بالاتر RVARشاخص نسبت اين در. است کل ريسک از واحد يک هر

  آيد: می دست به زير رابطه از و ستا بهتری
 

 

نشاندهنده میدانگین بدازده            نشاندهنده میانگین بازده پرتفوی و            که در اين رابطه 

 . د بازده پرتفوی استانحراف استاندار        و. بدون ريسک در طی يک دوره است

: يکی ديگر از معیارهای ارزيابی عملکرد در تئوری مدرن پرتفوی معیار تريندر  معیار ترینر 

« بده نوسدان پدذيری    پداداش  نسدبت » ندام  بده  را مشدابهی  معیار 6311 دهه اواسط در ترينر. است

(RVOL) هدر  ازای در کده  اسدت  مطلب اين کننده بیان حقیقت در شاخص اين. کرد مطرح 

نظیدر  . شدود  گدذار مدی   سدرمايه  نصدیب  مازاد بازده میزان چه سیستماتیک ريسک از يک واحد

اما بر خلاف معیدار شدارپ   ، معیار شارپ نرخ بالاتر در معیار ترينر نیز بیانگر عملکرد بهتر است

نسبت بده  ، دراين معیار بازده مازاد، شود که در آن مازاد بازده نسبت به ريسک کل محاسبه می

  :آيد می دست به زير رابطه از شاخص اين. شود سیستماتیک بتا محاسبه میريسک 

 گذاری ضريب بتای صندوق سرمايه :

پرتفدوی معیدار آلفدای     :معیار ديگر ارزيابی عملکرد در تئوری مدرن معیار آلفای جنسن 

 معیار دو اين. است طترينر مرتب شاخص با شود می داده نشان آلفا با که معیار اين. جنسن است

 اگدر . خلدق کنندد   عملکرد پرتفدوی  سنجش برای را يکسانی بندی رتبه، تعديلاتی با توانند می

 ريسدک  صدرف  منهدای  تريندر  معیدار  بدا  اسدت  معدادل  شود تقسیم بتا ضرايب به جنسن آلفای
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 63ای سدرمايه  هدای  دارايدی  گدذاری  مدل قیمت بر جنسن عملکرد معیار. دوره طی بازار پرتفوی

 کده در آن   شدود  برای بدست آوردن آلفای جنسن از معادله زير اسدتفاده مدی  . استوار است

 . میانگین بازده بدون ريسک است میانگین بازار سهام و میانگین بازده سبد سهام 

 

ايدن  . ر مدديلیانی اسدت  معیار ديگر ارزيابی در تئوری مدرن پرتفوی معیدا  :معیار مدیلیانی 

سدازد   اين معیار مشدخص مدی  . کند معیار از انحراف معیار بازده جهت تبیین ريسک استفاده می

متوسدط بدازده چده    ، درجه مشابهی از ريسک کل پرتفوی بازار را داشته باشد، که اگر پرتفوی

 :آيد می دست به زير رابطه از شاخص اين. میزان خواهد بود

 

 

نشان دهنده میدانگین بدازده           دهنده میانگین بازده پرتفوی و نشان          بطهکه در اين را 

انحراف استاندارد         انحراف استاندارد بازده پرتفوی و        ،بدون ريسک در طی يک دوره

 . بازده بازار است

 پرتفوی مدرن ئوری فرات

 پتانسدیل ، هدای سدورتینو   شاخص، تئوری مبتنی براين های ارزيابی عملکرد ازجمله شاخص 

 . شود می اشاره ها به آن پژوهش اين در که ريسک نامطلوب و بتاهای نامطلوب است، مطلوب

. باشد ینو می: اولین معیار ارزيابی مبتنی بر نظريه فرامدرن پرتفوی معیار سورتمعیار سورتینو 

بازده مورد انتظار به ازای هر واحد تغییر در ريسک ، معیار سورتینو و پرايس مشابه معیار شارپ

اما تفاوت اين دو معیار در اين است که معیار شارپ . نمايد گذاری را محاسبه می سرمايه

پذيری نامطلوب  که معیار سورتینو تغییر دهد در حالی پذيری بازده را مورد بررسی قرار می تغییر

، قبول قابل بازده نرخ حداقل دهندهنشان ذيل  ررابطهد. دهند را مبنای ارزيابی قرار می

 . است نامطلوب ريسک دهنده نشان DRو

دومین معیار ارزيابی در نظريه فرا مدرن پرتفدوی معیدار ريسدک     معیار ریسک نامطلوب: 

 Rو  هددف  بدازدهی  نرخ hمدل ذيل در. آيد اين معیار از رابطه زير بدست می. نامطلوب است
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دهندده تعدداد   نشدان M اسدت و  گذاران سرمايه گريزی ريسک نیزدرجه n صندوق بازدهی نرخ

 . مشاهدات است

 برتئدوری  مبتندی  عملکدرد  ارزيدابی  هدای  شداخص  از ديگر يکیمعیار پتانسیل مطلوب : 

 و میدر  وانددر  و نوسدورتی  کده  معیدار  ايدن . مطلدوب اسدت   پتانسدیل  شداخص ، پرتفوی فرامدرن

 مدورد  بدازده  يدا  مطلدوب  تقسیم پتانسدیل  طريق از، کردند ابداع را آن 6333 سال پلانتینگا در

بیانگر  UPRدر رابطه ذيل. آيد می دست به نامطلوب ريسک بر MAR به نسبت اضافی انتظار

 بدازده  ندرخ  حدداقل  MARندرخ بدازدهی و   R، بیانگر تعداد دوره T، شاخص پتانسیل مطلوب

  . شده است گرفته نظر در ريسک بدون بازده نرخ که معادل است گذار سرمايه انتظار ردمو

 

 

، پرتفدوی  مددرن  تئوری فدرا  در ريسک سنجش ابزارهای از ديگر يکی بتای نامطلوب : 

 بدازدهی  بده  مربوط های ی داده همه از معمولی بتای ی محاسبه در. است نامطلوب بتای مفهوم

 فقط، نیمه واريانس است مفهوم بر مبتنی که نامطلوب بتای ی در محاسبه ولی، شودمی استفاده

 از، تحقیدق  ايدن  در. شدود  می استفاده، ريسک جديد با تعريف مطابق شرط دارای های داده از

 برای محاسبه استرادا نامطلوب بتای و رائو-هارلو بتای نامطلوب عنوان با نامطلوب بتای نوع دو

مدی   اسدتفاده  ذيدل  رابطه از استرادا نامطلوب محاسبه بتای برای. شود می استفاده نامطلوب بتای

 . شود

 

 . شود می استفاده ذيل رابطه ( از8119نامطلوب هارلو) بتای محاسبه منظور به همچنین 

 

 

بدازده           ،متوسدط بدازده صدندوق          ، بازده صندوق      ، امید رياضی Eدر رابطه فوق  

 . بتای صندوق است            متوسط بازده بازار و        ، بازار
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 جامعه و نمونه آماری

 رعايدت  بدا  گدذاری مشدتر    هدای سدرمايه   شدامل کلیده صدندوق    آمداری پدژوهش   جامعده  

 :باشد می زير های ويژگی

 . در دست باشد 6336 تا پايان سه ماهه اول سال 6359ها ازابتدای سال  اطلاعات صندوق. 6

و  فرابورس و بورس در شده پذيرفته تقدم حق و سهام، ها گذاری صندوق سرمايهموضوع . 8

گذاری که صدرفا  در اوراق بهدادار بدا درآمدد ثابدت       های سرمايه لذا صندوق. باشد بهادار اوراق

 . نمايند از جامعه مورد پژوهش حذف شده اند ی میگذار سرمايه

 توجه با. میباشد 6336سال اول ماهه 3 پايان تا 6359 سال ابتدای از تحقیق اين زمانی دوره 

 دوره دو در پدژوهش  ايدن ، 6359 سدال  ابتددای  از سرمايه گذاری های صندوق آغازفعالیت به

 ابتددای  زمدانی  دوره در. است شده انجام مشتر  سرمايه گذاری های درموردصندوق زمانی

 سال ابتدای از ری)کهسرمايه گذا صندوق هشت، 6353 سال ماهه اول سه پايان تا 6359 سال

 تعدداد  فعالیت به توجه با 6353سال در و را آغازکرده اند( فعالیت خود و شده تأسیس 6359

 دوران به توجه با. شده اند واقع بررسی مورد سرمايه گذاری صندوق 31ها  صندوق از بیشتری

 تقسدیم  ينا، رود می شمار به تحقیق ذاتی اين های ازمحدوديت کهها  صندوق فعالیت کوتاه

گدذاری   سدرمايه  هدای  صدندوق  روزانده  هدای  بدازده  اسداس  بر، بررسی. بود اجتناب ناپذير بندی

 . است گرفته صورت

 های پژوهش یافته

 . ( ارائه شده است6های توصیفی متغیرها در نگاره ) آماره 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره(:1نگاره )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار همیان میانگین مشاهدات متغیرها ها نمونه

نمونه 

 اول

19/1 861 میانگین بازده صندوق  14/1  84/1  31/1  19/1  

11/1 861 میانگین بازده بازار  11/1  88/1  14/1  99/1-  

1114/1 861 میانگین بازده بدون ريسک  1114/1  11/1  89/1  14/1-  

 

نمونه 

 دوم

19/1 981 میانگین بازده صندوق  11/1  63/1  84/1  88/1-  

15/1 981 میانگین بازده بازار  11/1  69/1  38/1  36/6-  

1114/1 981 میانگین بازده بدون ريسک  1114/1  11/1  96/1  41/1-  
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 به های مربوط شاخص، آوری شده جمع اطلاعات از استفاده با ابتداها  فرضیه آزمون برای 

، بدازده  معیدار  انحراف، بازار بازده، پرتفوی بازده شامل گذاری سرمايه های صندوق از يک هر

شداخص  ، شداخص جنسدن  ، شداخص تريندر  ، شداخص مدديلیانی  ، شدارپ  شداخص ، بتدا  ضريب

رائدو و  ˚شاخص پتانسیل مطلوب وبتاهای نامطلوب هدارلو ، شاخص ريسک نامطلوب، سورتینو

 جداگانه جداول صورت به 6336تا سه ماهه اول سال  6359های  برای بازه زمانی سال، استرادا

متغیرهای پژوهش با استفاده  توزيع بودن نرمالابتدا ، منظور آزمون فرضیه ها به. به گرديدمحاس

سپس بده منظدور بررسدی يکسدان     . مورد بررسی قرار گرفت اسمیرنف -کلموگروف آزموناز 

اين آزمون . از آزمون ناپارامتريک و آزمون فريدمن استفاده گرديد، ها بندی شاخص بودن رتبه

هدای مختلدف اسدتفاده     بندی متغیرهای وابسته توسط شاخص ی يکسان بودن رتبهبه منظور بررس

تری از اين آزمون  حالت ساده، ها بود اما از آنجا که هدف مقايسه دو به دوی شاخص. شود می

ها دو بده دو مدورد    تا بر اساس آن شاخص، به نام آزمون ويلکاکسون مورد استفاده قرار گرفت

هدای   هدا ازآزمدون   نهايت به منظور بررسی ندوع همبسدتگی بدین شداخص    در . مقايسه قرار گیرند

نتدايج آزمدون سدنجش نرمدال بدودن      . ناپارامتريک و از ضريب همبستگی اسپیرمن استفاده شدد 

 در روش دو پرتفدوی  روزانده  بدازده  محاسدبه  برای. ( ارائه شده است8توزيع بازدهی در نگاره )

 ابتددا  در صدندوق  هدای  دارايدی  خالص ارزش اوتازتف اول روش: داشت قرار پژوهشگر اختیار

 . آيد می دست به، روز همان درابتدای ها دارايی خالص ارزش بر تقسیم، روز هر وانتهای

 نرخ بازده ساده پرتفوی

 

 نرخ بازده مرکب پرتفوی

 

 

 و گدذاری  سدرمايه  هدای  صدندوق  های دارايی خالص ارزش دهنده نشان NAV رابطه اين در 

LN است پرتفوی بازده نرخ دهنده نشان و طبیعی لگاريتم هدهند نشان . 
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 نرخ بازده بدون ریسک

 توسدط  شدده  صدادر  مشدارکت  اوراق ندرخ  میدانگین  از ريسک بدون بازده نرخ محاسبه برای

 . است گرديده استفاده بررسی مورد دوره طی در مرکزی بانک

. نددارد  چنددانی  دقدت  که شود یم نامیده پرتفوی ساده بازده، روش اين با شده حاصل بازده 

 تصمیم گر پژوهش لذا. بود تری دقیق اطلاعات به نیاز نامطلوب ريسک محاسبه جهت همچنین

 گدذاری  سدرمايه  ی هدا  صندوق پرتفوی روزانه بازده محاسبه برای مرکب بازده نرخ از تا گرفت

 :شود می محاسبه ذيل طريقه به که. نمايد استفاده

داری برای متغیرهای میانگین بازده روزانه صندوق , میانگین روزانده  در نمونه اول سطح معنا

اسدت و   53/1و  61/1، 19/1بازده بازار و میانگین روزانه بازده بدون ريسک به ترتیب برابر بدا  

میدانگین بدازده روزانده    ، در نمونه دوم سطح معناداری برای متغیرهدای میدانگین بدازده صدندوق    

زده بازار و میانگین روزانه بدازده بددون ريسدک بده ترتیدب برابدر بدا        میانگین روزانه با، صندوق

 . نیست 11/1کدام کمتر از  است که هیچ 11/1 و 69/1، 13/1

بدرای  . شدود  ها برای اين متغیرها تايید می بنابراين فرض صفر يعنی نرمال بودن توزيع بازدهی 

فته که در قريدب بده اتفداق    ها نیزسنجش نرمال بودن به تفکیک صندوق انجام گر ساير شاخص

اما لازم به ذکر است کده مطدابق قددیه حدد مرکدزی توزيدع       ، ها نرمال است ها شاخص صندوق

. بده توزيدع نرمدال گدرايش دارد    ، میانگین متغیرها خواه توزيع اولیه متغیر نرمال باشدد يدا نباشدد   

مدال بدودن توزيدع    تدوان بده عندوان ادعدايی بدرای نر      بنابراين نتايج حاصل از اين تحقیدق را نمدی  

گدر بدر آن شدد تدا فدرض نرمدال بدودن را بدرای          ها تلقی کدرد بده همدین دلیدل پدژوهش      بازدهی

ها نیز اجرا نمايد تا بررسی نمايد که نرمدال بدودن بدازدهی ناشدی از      های روزانه صندوق بازدهی

ين بار هاست يا توزيع بازدهی به خودی خود توزيع نرمالی است به همین دلیل ا میانگین بازدهی

 . های روزانه مورد آزمون قرار گرفت بازدهی، به جای میانگین بازده ها
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 هامتغیر اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن –(: آزمون کلموگروف ٢نگاره )

 

هدای نمونده اول و دوم    داری بدرای تمدام صدندوق    نتیجه اين آزمون نشان داد که سطح معنی 

از سدوی  . شود است و بنابراين فرض صفر يعنی نرمال بودن توزيع متغیرها رد می 11/1از کمتر 

اگر نرخ بازدهی قابل قبول را برابر با میانگین ، گونه که در مبانی نظری نیز بیان شده ديگر همان

در يدک توزيدع نرمدال    ، بازدهی در نظر گرفته و ريسک نامطلوب را بر اين اساس محاسبه کنیم

 زير را خواهیم داشت: رابطه

 

تر از میدانگین يدا    نیم واريانس پايین               نشانگر واريانس نرخ بازدهی و vدررابطه فوق 

ارائده   4و 3های بررسی شده در نگاره  مشخصات آماری صندوق. همان ريسک نامطلوب است

. محاسبه شده استگذاری در هر دو نمونه  های سرمايه اين نسبت برای تمام صندوق. شده است

هدای   نسبت نیم واريانس به واريانس تنها در نمونه دوم و در مورد صندوق کنیم که مشاهده می

هددا  و در مددورد اکثريددت صددندوق1. 1، گددذاری بانددک اقتصددادنوين و بانددک پاسددارگاد سددرمايه

هدا از توزيدع    است واين دلیل ديگری برعدم پیدروی توزيدع بدازدهی صدندوق     1. 1کوچکتر از 

 . باشد مال مینر

نمونه ها
 

متغیرها
 

تعداد
 

ی نرمال
پارامترها

 

ت
بیشترين تفاو

 

مقدار 
Z 

ف 
کلموگرو

- 
ف
اسمیرن

 

مقدار احتمال
 

میانگین
 

ف
انحرا

 
معیار

 

قدرمطلق
 

ت
مثب

منفی 
 

 نمونه اول

19/1 861 میانگین بازده صندوق  84/1  13/1  13/1  11/1-  83/6  19/1  

11/1 861 میانگین بازده بازار  88/1  15/1  15/1  19/1-  63/6  61/1  

11/1 861 میانگین بازده بدون ريسک  11/1  38/1  85/1  38/1-  18/1  53/1  

 نمونه دوم

19/1 981 میانگین بازده صندوق  63/1  11/1  11/1  14/1-  81/6  13/1  

15/1 981 میانگین بازده بازار  69/1  65/1  65/1  66/1-  66/6  69/1  

11/1 981 میانگین بازده بدون ريسک  11/1  38/1  38/1  84/1-  33/6  11/1  

)(rESV

2

1)( =
V

SV rE
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 نتایج آزمون فرضیه اول 

گدذاری هدر    هدای سدرمايه   بندی صدندوق  شود بین رتبه ملاحظه می 1گونه که در نگاره  همان 

سدورتینو و پتانسدیل مطلدوب تفداوت     ، مدديلیانی ، های تريندر  يک از دو نمونه بر اساس شاخص

هدا نیدز بیدانگر ايدن      صهمچنین نتايج حاصل از مقايسه دو بده دوی شداخ  . معناداری وجود دارد

يدک از   گفته در هیچ های پیش گذاری بر اساس شاخص های سرمايه بندی صندوق است که رتبه

 . دو نمونه يکسان نیست

 

 :مشخصات آماری صندوقهای بررسی شده نمونه اول(3)نگاره
 نسبت ريسک نامطلوب به واريانس واريانس ريسک نامطلوب تعداد داده ها نام صندوق

3/1 911 ( چینآرين )گل  3/6  8/1  

1/6 944 بانک ملی  1/6  1/1  

6/1 581 حافظ  3/1  3/1  

6/1 561 بانک صادرات  1/1  3/1  

8/1 955 خبرگان  3/1  1/1  

8/1 993 پیشتاز  9/1  3/1  

8/1 581 پويا  1/1  4/1  

3/1 938 سهم آشنا  9/1  4/1  
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 :مشخصات آماری صندوقهای بررسی شده نمونه دوم(4)نگاره
نسبت ريسک نامطلوب به  واريانس ريسک نامطلوب تعداد داده ها نام صندوق

 واريانس

6/1 931 آگاه  4/1  8/1  

6/1 931 امین کارآفرين  4/1  8/1  

8/1 931 ( آرين )گلچین  1/1  4/1  

4/1 931 بانک اقتصاد نوين  5/1  1/1  

6/1 931 بانک مسکن  1/1  3/1  

6/1 931 بانک ملی  1/1  8/1  

1/6 931 رگادبانک پاسا  4/3  1/1  

6/1 931 بانک صادرات  1/1  8/1  

6/1 931 بانک تجارت  3/1  8/1  

1/1 931 بورس بیمه  3/1  1/1  

6/1 931 بورسیران  1/1  3/1  

8/1 931 84بورس   9/1  8/1  

1/1 931 ايساتیس  1/6  3/1  

6/1 931 فارابی  1/1  8/1  

6/1 931 گنجینه بهمن  1/1  8/1  

6/1 931 حافظ  4/1  3/1  

3/1 931 کاسپین مهر ايرانیان  5/1  6/1  

6/1 931 خبرگان  4/1  1/5  

6/1 931 مهر ايرانیان  1/1  8/1  

6/1 931 ممتاز  4/1  8/1  

6/1 931 نوانديشان  1/1  4/1  

6/1 931 نوين  4/1  3/1  

6/1 931 پارس  3/1  8/1  

6/1 931 پیشگام  3/1  8/1  

6/1 931 پیشتاز  1/1  8/1  

6/1 931 پويا  1/1  8/1  

8/1 931 رضوی  5/1  8/1  

6/1 931 صبا  9/1  8/1  

6/1 931 سهم آشنا  1/1  8/1  

6/1 931 صنعت و معدن  1/1  8/1  
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 های عملکرد : میانگین رتبه شاخص(5)نگاره

 شاخص
 نمونه ها

 نمونه دوم نمونه اول

13/8 18/8 ترينر  

99/6 مديلیانی  58/6  

18/8 سورتینو  11/8  

11/3 پتانسیل مطلوب  15/3  

 نتایج آزمون فریدمن فرضیه اول(: 6نگاره)

 آماره
 نمونه ها

 نمونه دوم نمونه اول

 718 210 تعداد

 819/2 270/7 دو -مقدار کای 

 3 3 درجه آزادی

 0/000 0/000 سطح معناداری

 نتایج آزمون فرضیه دوم 

ی پیش ها گذاری بر اساس شاخص های سرمايه صندوق بندی تبهرفرضیه دوم رابطه بین  در

. های ناپارامتريک و نیز ضريب همبستگی اسپیرمن استفاده شدد  لذا از آزمون. گفته ارزيابی شد

 . ها در هر دو نمونه محاسبه و ارايه شده است مقادير همبستگی بین شاخص
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اسداس   بدر  گرفتده  صدورت  هایبندیرتبه میان، گردد می ملاحظه 9نگاره  در که گونه همان

همچندین نتدايج   . دارد وجود معناداری جنسن همبستگی و ترينر، مديلیانی ،شارپ هایشاخص

˚هدای: شدارپ   دهدکه بیشترين میزان همبستگی بین شداخص  حاصل از آزمون فرضیه نشان می

به ، زيرا هر دو شاخص از انحراف معیار. برای نمونه دوم( 39/1در نمونه اول و  31/1) مديلیانی

 33/1در نمونده اول و   51/1) مديلیانی ˚بعد از آن ترينر . نمايند عنوان معیار ريسک استفاده می

دسته‌اول

0.026-0.9550.000**0.8610.124**0.947**0.565**0.834**0.0590.044-1.000شارپ

0.730**0.755**0.5430.001**0.112-0.1630.072-*0.7490.050**0.0591.000-ریسک‌کل

سک‌سیستماتیک 0.934**0.909**0.2020.024**0.059-0.2390.015-**0.015-0.7491.000**0.044-ری

0.8300.0490.023**0.137*0.759**0.860**0.505**0.0151.000-0.8340.050**ترینر

0.209-**0.168-*0.518**0.249**0.445**0.500**0.5051.000**0.239-**0.163-*0.565**جنسن

0.9360.0710.044**0.169*0.826**0.5001.000**0.860**0.9470.0720.015**مودیگلیانی

0.040-0.048-0.817**0.090-0.8261.000**0.445**0.759**0.059-0.112-0.861**سورتینو

0.159*0.218**0.148*0.0901.000-0.169*0.249**0.137*0.202**0.543**0.124ریسک‌نامطلوب

0.1481.0000.0480.024*0.817**0.936**0.518**0.830**0.9550.0010.024**پتانسیل‌مطلوب

0.972**0.2180.0481.000**0.048-0.1680.071-*0.9090.049**0.755**0.000بتای‌نامطلوب‌استرادا

0.9721.000**0.1590.024*0.040-0.2090.044-**0.9340.023**0.730**0.026-بتای‌نامطلوب‌هارلو

دسته‌اول

0.014-0.001-0.984**0.100**0.874**0.970**0.469**0.913**0.037-0.095-*1.000شارپ

0.633**0.640**0.072-0.405**0.117-**0.067-0.136-**0.077-*0.677**0.0951.000-*ریسک‌کل

سک‌سیستماتیک 0.931**0.896**0.024-0.134**0.082-*0.042-0.038-0.090-*0.6771.000**0.037-ری

0.049-0.024-0.902**0.132**0.806**0.930**0.437**0.0901.000-*0.077-*0.913**ترینر

0.073-*0.059-0.458**0.292**0.243**0.429**0.4371.000**0.038-0.136-**0.469**جنسن

0.016-0.006-0.952**0.096*0.878**0.4291.000**0.930**0.042-0.067-0.970**مودیگلیانی

0.053-0.048-0.861**0.064-0.8781.000**0.243**0.806**0.082-*0.117-**0.874**سورتینو

0.113**0.174**0.116**0.0691.000-0.096*0.292**0.132**0.134**0.405**0.100**ریسک‌نامطلوب

0.018-0.007-0.1161.000**0.861**0.952**0.458**0.902**0.024-0.072-0.984**پتانسیل‌مطلوب

0.976**0.0071.000-0.174**0.048-0.006-0.059-0.024-0.896**0.640**0.001-بتای‌نامطلوب‌استرادا

0.9761.000**0.018-0.113**0.053-0.016-0.073-*0.049-0.931**0.633**0.014-بتای‌نامطلوب‌هارلو

بتای‌

نامطلوب‌

**

*

نگاره7:آزمون همبستگی اسپیرمن برای بررسی همبستگی شاخصها 

ریسک‌کلشارپ
ریسک‌

سیستماتیک
سورتینومودیگلیانیجنسنترینر

ریسک‌

نامطلوب

پتانسیل‌

مطلوب

بتای‌

نامطلوب‌

سورتینو
ریسک‌

نامطلوب

پتانسیل‌

مطلوب

بتای‌

نامطلوب‌

استرادا

جنسن

همبستگی‌در‌سطح‌‌0.01معنادار‌است‌.

همبستگی‌در‌سطح‌‌0.05معنادار‌است‌.

ریسک‌

سیستماتیک
ترینرریسک‌کلشارپ

بتای‌

نامطلوب‌

هارلو

مودیگلیانی
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در  1/1) مدديلیانی  ˚جنسن   های: برای نمونه دوم( است وکمترين میزان همبستگی بین شاخص

بدرای نمونده    44/1در نمونده اول و   16/1تريندر )  ˚برای نمونه دوم( وجنسن  43/1نمونه اول و 

 . دوم( وجود دارد

 رضیه سوم نتایج آزمون ف

 بر اساس صورت گرفته های بندی رتبه شود که میان ( ملاحظه می9گونه که در نگاره) همان 

. دارد وجود معناداری و سورتینو و پتانسیل مطلوب نیز همبستگی مديلیلانی، ترينر های شاخص

 بنددی  ها نیز بیدانگر ايدن امدر بدود کده رتبده       همچنین نتايج حاصل از مقايسه دو به دوی شاخص

يدک از دو نمونده يکسدان     گفته در هدیچ  های پیش گذاری بر اساس شاخص های سرمايه صندوق

چددولگی مثبددت میددانگین بددازدهی ، گوندده کدده قددبلا  اشدداره گرديددد علددت آن نیددز همددان. نیسددت

 دهدکده  همچنین نتايج حاصل از آزمون فرضیه نشدان مدی  . باشد گذاری می های سرمايه صندوق

در نمونده اول و   34/1) مدديلیانی  ˚های: پتانسیل مطلدوب   ن شاخصبیشترين میزان همبستگی بی

بدرای نمونده دوم( اسدت     33/1در نمونه اول و  51/1) مديلیانی ˚برای نمونه دوم( وترينر  31/1

 . دهد است که مقادير بسیار بالا را نشان می 51/1ساير مقادير همبستگی در حدود 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم 

کنید مقدار همبستگی بین دو شاخص ريسک کل و  ( ملاحظه می9در نگاره ) که گونههمان 

است که هر دو مقدار  41/1و در نمونه دوم برابر با  14/1ريسک نامطلوب در نمونه اول برابر با 

 . میزان شدت همبستگی در حد متوسط و جهت آنها مستقیم است. همبستگی معنادار هستند

 نتایج آزمون فرضیه پنجم 

هدای ريسددک   مقدادير همبسدتگی شداخص   ، ( ارائده شدده اسدت   1گونده کده در نگداره )    انهمد 

ها معناداراست و میزان همبستگی بین متغیرها  سیستماتیک سنتی و نامطلوب برای جفت شاخص

 . است 31/1بیشتر از 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

گذاری  های سرمايه بندی صندوق بین رتبهدهد که  ها نشان می حاصل از آزمون فرضیه نتايج 

سورتینو وپتانسیل مطلدوب تفداوت   ، مديلیانی، های ترينر بر اساس شاخص، هر يک از دو نمونه

هدا نیدز بیدانگر ايدن      همچنین نتايج حاصل از مقايسه دو بده دوی شداخص  . معناداری وجود دارد
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از  يدک  گفته در هیچ های پیش گذاری بر اساس شاخص های سرمايه بندی صندوق است که رتبه

 . ( نیز مشاهده شده است8118اين نتايج در تحقیق دونالدلاين ). دو نمونه يکسان نیست

شداخص   اسداس سده   بدر  صورت گرفته های بندی رتبه بین در اين تحقیق دونالدلاين ارتباط 

 نتیجده  سده  بده  خدود  تحقیقدات  در وی، سورتینو و پتانسدیل مطلدوب را بررسدی نمدود    ، شارپ

 آن ارتباط و مطلوب پتانسیل و سورتینو، شارپ یهاشاخص بندیهرتب ارتباط بین درخصوص

، باشدد  ندوع نرمدال   از بدازدهی  توزيدع  نوع اگر. يافت دست، هاصندوق های توزيع بازده نوع با

. خواهد بدود  يکسان صورت به مذکور هایشاخص گرفته توسط صورت ی هابندیرتبه آنگاه

مدذکور   هدای  شداخص  هدای   بنددی رتبده  هدم  باز، دباش چولگی منفی دارای بازدهی توزيع اگر

 سورتینو شاخص بین ارتباط، باشد چولگی مثبت دارای بازدهی توزيع اگر. بود خواهد يکسان

 ايدن  امدا از آنجاکده نتدايج   . خواهدد بدود   متفاوت شارپ شاخص با مطلوب شاخص پتانسیل و

دارد و از سدوی   اریگدذ  سدرمايه  هدای  صدندوق  بازدهی توزيع نبودن از نرمال حاکی، پژوهش

گدذاری نیدز مثبدت     هدای سدرمايه   های توصیفی ارائده شدده چدولگی صدندوق     ديگر مطابق آماره

توان اذعان داشت نتیجه پژوهش فوق مطابق فرضیه سوم پدژوهش دونالددلاين    لذا می، باشد می

ها حاکی ازآن است که مقدار همبستگی بین ريسک کل  همچنین نتايج آزمون فرضیه. باشد می

های مورد بررسی معنادار است و میزان و شددت   ريسک نامطلوب در هر دو نمونه از صندوق و

 تحقیقدات  بدا نتدايج   آزمدون  اين همبستگی نیز در حد متوسط و جهت آنها مستقیم است نتايج

 وجدود  امداعلیرغم . دارد تطابق (6353روشنگرزاده و رمدان احمدی) پژوهش جمله از پیشین

. اسدت  معتبدر ، علمی لحام از شاخص دو هر از که استفاده نمود ادعا انتو نمی، ارتباطی چنین

 های صندوق بازدهی توزيع، گونه که در آزمون سنجش نرمال بودن نیز بیان گرديد زيرا همان

 شداخص  همدان  که نیم واريانس معیار بايد چون در اين صورت، نیست سرمايه گذاری نرمال

 همدان  امدا . واريدانس باشدد   نصدف  دقیقا  دادکه یم دست به را عددی، است نامطلوب ريسک

 خصدوص صدندوق   در تنهدا  امدر  ايدن ، شدود  مدی  ملاحظده  3و  8شدماره   نگداره  در کده  گونده 

 سداير  و دارد اغمداض مصدداق   بدا  و باندک اقتصداد ندوين و باندک پاسدارگاد      گدذاری  سدرمايه 

 از اسدتفاده ، همدین سدبب   بده  و. هسدتند  نرمدال  غیدر  توزيدع  گذاری دارای سرمايه ی ها صندوق

همچندین نتدايج   . دارد ارجحیدت  پرتفدوی  ريسدک  بدرای سدنجش   ندامطلوب  ريسدک  شداخص 

ريسدک   و سدنتی  سیسدتماتیک  ريسدک  هدای پدژوهش حداکی از آن اسدت کده بدین شداخص      
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 31/1میزان همبستگی بدین آنهدا بدیش از    نامطلوب همبستگی معنادار وجود دارد و سیستماتیک

آزمون نیز  اين تفسیر در. شديد و مستقیم بین آنها استاست که اين امرحاکی از ارتباط بسیار 

 تدوان مدی  مدواقعی  تنهدا بدرای   بتدای سدنتی   از که نکته اين به توجه با، که چنین گفت توان می

 میدان  معناداری کده  رابطه به عنايت با نیز و باشد نوع نرمال ها ازبازده توزيع که نمود استفاده

 سدنجش  بتاهدای ندامطلوب بدرای    از کده  است ترمنطقی، دارد وجود هاشاخص اين بندی رتبه

 میدان  بده طدور کلدی مطدابق نتدايج ايدن پدژوهش       . گدردد  استفاده پرتفوی ريسک سیستماتیک

 تئوری و فرامدرن پرتفوی تئوری بر مبتنی های شاخص اساس بر صورت گرفته ی ها بندی رتبه

ی  هدا  بنددی رتبده  دنبدو  يکسدان  فرضدیه  لدذا . دارد معنداداری وجدود   ارتبداط  پرتفدوی  مددرن 

همچنین نتايج اين پدژوهش حداکی از   . شود رد می مذکور های شاخص اساس بر گرفته صورت

هدای تئدوری مددرن و     شداخص  اسداس  بدر  گرفتده  صدورت  بنددی اين امر است که تفاوت رتبه

 مطالعه مورد گذاری سرمايه های صندوق بازدهی توزيع نبودن علت نرمال به، فرامدرن پرتفوی

 و اساس همین بر باشد و می ها آن بازدهی توزيع در مثبت چولگی وهمچنین پژوهش اين در

 مانندد  مددرن پرتفدوی   تئدوری  هدای  شداخص  از استفاده های پیش فرض از يکی آنکه دلیل به

، اسدت  بازدهی توزيع بودن نرمال، سنتی بتای و معیار انحراف، جنسن، ترينر، مديلیانی، شارپ

 که نامطلوب و بتاهای مطلوب پتانسیل و سورتینو مانند پرتفوی درنمعیارهای فرام از استفاده

ايدن   نتدايج . هسدتند  اتکدا تدر   و قابل، داشته ارجحیت لحام علمی از، ندارند را پیش فرض اين

، (8116) سدورتینو ، (8119از تحقیقدات اسدترادا )   شدده  حاصدل  نتدايج  بدا  پدژوهش  از بخدش 

باتوجده بده نتدايج حاصدله     . (تطدابق دارد 6353( و روشنگرزاده و رمددان احمددی )  8118لاين)

 ازسايرمعیارهای تئدوری ، گذاری های سرمايه صندوق عملکرد ارزيابی شود تا برای پیشنهاد می

 امگدا  شداخص  کده  است ذکر شايان. گردد استفاده. . . و امگا شاخص، مانند پرتفوی فرامدرن

هدای   سدال  در، که دارد هايی مزيت به توجه با شد و ابداع (8118شادويک ) و کیتینگ توسط

شدود پدژوهش مشدابهی بدا      پیشدنهاد مدی  همچندین  . اسدت  قرارگرفته محققان استقبال مورد اخیر

 . انجام شود، شود های بعد ايجاد می های بیشتری که طی سال داده
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  . . .   در یگذار سرمایههای  صندوق عملکرد ارزیابی 

 

 

 پی نوشت ها:
Traynor Ratio � Risk & Return Trade-Off � 

Jensen Alpha  � Modern Portfolio Theory 

(MPT) 
� 

Sortino Ratio �� Post Modern Portfolio Theory 

(PMPT) 
� 

Upside Potential Ratio(UPR) �� Lower Partial Moment (LPM) � 

Down-Side Beta �� Down -Side Risk � 

Capital asset pricing 

model(CAPM) 
�� Sharp Ratio � 

 �� Modigliani Ratio � 
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