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 چکیده

 و تصتادفی  غلبته  معیتار  از استتااده  بتا  ایتران  مشتتر   گذاری سرمایه های صندوق عملکرد ارزیابی پژوهش این هدف

 فرامتتدرن و متتدرن نظریتته از هتتایی شتتا ص عنتتوان بتته ستتورتینو نستتبت و شتتار  نستتبت از حاصتت  نتتتای  بتتا مقایستته

 هتای  صندوق .است 1932 سال دوم ماهه سه پایان تا 1943 سال ابتدای از مطالعه مورد زمانی بازه .است گذاری سبدسرمایه

 بتا  را  تود  فعالیتت  1943 ستال  از قبت   کته  هستتند  هتایی  صتندوق  پتژوهش،  ایتن  مطالعته  متورد  گتذاری مشتتر    سرمایه

نتتای    .استت  داشتته  ادامته  فعالیتشتان  مطالعه مورد زمانی بازه در و اند کرده آغاز سهام تقدم حق و سهام در گذاری سرمایه

 غلبته  معیتار   بنتدی  رتبته  بتین  مطالعته،  متورد  هتای  صتندوق  اکثر بازدهی توزیع تابع بودن نرمال به توجه دهد که  با نشان می

 نتای  بین همبستگی ضریب همچنین .دارد وجود معناداری ارتباط نسبت سورتینو و شار  نسبت های بندی رتبه با تصادفی

 .است شار  نسبت و تصادفی غلبه معیار نتای  بین همبستگی ضریب از بیشتر سورتینو نسبت و تصادفی غلبه معیار

 گذاری مشتر ، معیار غلبه تصادفی، نسبت شار ، نسبت سورتینو. ارزیابی عملکرد، صندوق سرمایه های کلیدی: واژه
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 مقدمه

 متالی  بختش  زیرسیستت   یک عنوان به سرمایه بازار

 هتای  فعالیتت  توستعه  مهمتی در  بستیار  کتارکرد  اقتصاد

 در اقتصتتادی مطلتتو  شتترای  و ایجتتاد اقتصتتادی

 بتازار  ایتن  دارد. بتازیگران اصتلی   مختلت   کشتورهای 

 آنهتا  قدرتمنتد  و فعتال  حضور که هستند مالی نهادهای

کارآمتدی باشتد.    و قتوی  مالی نظام تواند نویدبخش می

گذاری مشتر  بته عنتوان یکتی از     های سرمایه صندوق

متتتالی مهتتت  در بتتتازار ستتترمایه، واحتتتدهای نهادهتتتای 

گذاری  ود را به عموم متردم فرو تته و بتا ایتن      سرمایه

های اند  آحاد جامعته   آوری سرمایه کار اقدام به جمع

کننتتد و وجتتوه حاصتت  را بتترای    در ستتطو وستتیع متتی 

گذاری در انتوا  اوراق بهتادار نظیتر اوراق بتازار      سرمایه

هتا، استتااده    داراییپولی، سهام یا انوا  صکو  و سایر 

گتتذاری بتتا تشتتکی    هتتای ستترمایه  کننتتد. صتتندوق  متتی

ای و ایجتاد   گذاری مناستب، متدیریت حرفته    سبدسرمایه

تنتتو ، بتته بتتازدهی مطلتتوبی نستتبت بتته ریستتک دستتت   

گذاری بتا توجته بته نقتش      های سرمایه یابند. صندوق می

کلیتتدی کتته دارنتتد، بایتتد از یتتک ستتو پاستتخگوی نیتتاز  

که به دنبال بازدهی بیشتر همتراه بتا   گذاران باشد  سرمایه

ریستک کمتتر هستتتند و از ستوی دیگتتر در جهتت نیتت      

جامعه به سمت توستعه قتدم بتردارد. بنتابراین توجته بته       

 یابد. ها اهمیت می عملکرد آن

گتتذاری  هتتای ستترمایه  ارزیتتابی عملکتترد صتتندوق  

مشتر  به نتوعی بیتانگر ارزیتابی عملکترد متخصصتان      

تخصتیص سترمایه استت. در    گذاری و اثربخشی  سرمایه

گذاری، مرحلته پایتانی ارزیتابی     فراگرد مدیریت سرمایه

توان  گذاری است. بنابراین از آن می عملکرد سبدسرمایه

منظتور   به مثابه یک ساز و کار باز وردی و کنترلتی بته  

گتتذاری  تتتر نمتتودن فراگتترد متتدیریت ستترمایه اثتتربخش

رد در . مراحت  قبت  از ارزیتابی عملکت    ]6[استااده نمتود  

گذاری با هتدف حداکثرستازی    فراگرد مدیریت سرمایه

گیتترد و  ستتازی ریستتک صتتور  متتی  بتتازده و حتتداق 

کند که تا چته انتدازه ایتن     ارزیابی عملکرد مشخص می

مه  محقتق شتده استت. ارزیتابی عملکترد ستازوکاری       

گتذاری و   هتا در فرآینتد سترمایه    برای شناستایی ضتع   

 .]19[کند  ها فراه  می بهبود این ضع 

گذاری با هدف اولیته کستب بتازده صتور       سرمایه

گذاری نیروی محرکی  گیرد. بازده در فرآیند سرمایه می

کنتتد. محاستتبه بتتازده    استتت کتته ایجتتاد انگیتت ه متتی    

گتتذاری اولتتین  ستترمایه  گتتذاری و صتتندوق سبدستترمایه

. ]6[عنصر به کارگرفته شده برای تعیین عملکترد استت   

ی عملکترد، تمایتت   یکتی از مشتتکا  اصتلی در ارزیتتاب  

گتذاری و عتدم    انسانی بته تمرکت  بتر بتازده سبدسترمایه     

توجه کافی به ریسک بازده مورد نظر است. لذا ارزیابی 

عملکرد باید شام  شناسایی هت  زمتان بتازده و ریستک     

 هستتند  معیارهایی بازده و گذاری باشد. ریسک سرمایه

 مجموعته  از انتخا   را گذار سرمایه مطلوبیت می ان که

ای بترای   واقعیت پذیرفته شتده  .کنند می مشخص دارایی

گتتذاران وجتتود دارد و آن ایتتن استتت کتته  اکثتتر ستترمایه

گتذاری تتابعی مثبتت از     مطلوبیت متورد انتظتار سترمایه   

گتتذاری و تتتابعی مناتتی از   بتتازده متتورد انتظتتار ستترمایه 

 .]26[واریانس بازده است 

ی در این پژوهش پس از ارایه ادبیا  پژوهش و مبان

معیارغلبتتته تصتتتادفی، در روش پتتتژوهش بتتته نحتتتوه    

هتای   بنتدی نستبت   های پژوهش و فرمول گردآوری داده

هتای   استااده شده اشاره شده است. پتس از آن در یافتته  

هتا و   پژوهش به تحلی  و بررسی نتای  حاصت  از نستبت  

معیارهای مورد استتااده پردا تته شتده استت و در انتهتا      

 ایه شده است.گیری و پیشنهادها ار نتیجه

 

 



 

 63/  سورتینو  نسبت و شار  نسبت با مقایسه و تصادفی غلبه معیار از استااده با مشتر  گذاری سرمایه های صندوق عملکرد ارزیابی

 

 

 مبانی نظری

گتذاری،   هتای سترمایه   برای ارزیابی عملکرد فرصت

های متنوعی وجود دارد که هرکتدام بتا    معیارها و نسبت

های  اصی شتک  گرفتته و متعلتق بته      توجه به ماروض

هتتا باعتتو تنتتو  در  ای هستتتند. تنتتو  در ماتتروض نظریته 

های ارزیابی عملکرد شده استت کته بتا     معیارها و نسبت

گتذاری، هتر معیتار     توجه به شترای  موجتود در سترمایه   

توانتد نتتای   اصتی را رقت  ب نتد. بنتابراین شتنا ت         می

گذاری و استتااده از معیتاری بتا     وضعیت فرصت سرمایه

 های مناسب حائ  اهمیت است. ماروض

نظریه مدرن  أ( به عنوان منش1392) 1نظریه مارکوئیت 

. این نظریه طبق ]14[شود  گذاری شنا ته می سبدسرمایه

 متدرن  شود. در نظریه رابطه بازدهی و ریسک تبیین می

نوستان احتمتالی بتازده     گونته  هتر  گتذاری  سبدسترمایه 

صرف نظر از مثبت یا منای بودن آن  در آینده اقتصادی

 از استتااده  بتا  و شتود  متی  محستو   ریستک  عنتوان  به

آیتد. نرمتال    متی  بته دستت   میتانگین  حول معیار انحراف

بتتازدهی همتته اوراق بهتتادار و استتتااده از   بتتودن توزیتتع

واریتتانس بتتازده دارایتتی بتته عنتتوان شا صتتی بتترای       

هتای اصتلی ایتن نظریته      گیری ریستک، ماتروض   اندازه

. در ستایه  ]29[است که بعدها مورد انتقاد قترار گرفتت   

هتتای آن معیارهتتای  ایتتن نظریتته و بتتا توجتته بتته ماتتروض

اری گتتذ متاتتاوتی بتترای ارزیتتابی عملکتترد سبدستترمایه  

توان بته نستبت شتار      ها می بوجود آمد که از جمله آن

( و جنستتتن 1369(، ترینتتتر )1336(، متتتدیلیانی )1366)

 ( اشاره کرد.1364)

 گتذاری، ریستک را بته    نظریه فرامدرن سبدسترمایه 

 میتانگین  بته  نسبت و نامساعد نامطلو  انحرافا  عنوان

کته   ای گونته  بته  کنتد،  می تعری  هدف بازدهی نرخ یا

میتانگین یتا نترخ بتازدهی هتدف       از هتای بتارتر   نوستان 

                                                           
1. Harry Markowitz 

میانگین یا نرخ  از تر پایین های نوسان تنها و است مساعد

استتت. نظریتته فرامتتدرن    بتتازدهی هتتدف نتتامطلو   

متتتتدرن  نظریتتتته گتتتتذاری بتتتتر اف  سبدستتتترمایه

 توزیتع  بتودن  غیرنرمتال  بته  گذاری فرض را سبدسرمایه

 عتددی  هتای  دهد و شا ص قرار می بازدهی احتمار 

 گیتری  انتدازه  بترای  انحتراف معیتار   نی  واریانس و نتی  

. از جملتته ]29[شتتوند  متتی تلقتتی مناستتب ریستتک،

معیارهایی که تحتت شترای  ایتن نظریته بترای ارزیتابی       

توان بته   شود، می گذاری استااده می عملکرد سبدسرمایه

(، 1333(، نسبت پتانسی  مطلو  )1331نسبت سورتینو )

 اره نمود.( اش2002نسبت امگا )

 

 2معیار غلبه تصادفی

 9های منتشر شده توست  توست  هتادر و راست      مقاله

 9(، راستچیلد و استتیگل   1363) 1(، هانوچ و لتوی 1363)

منتدی بترای    ( چارچو  نظتام 1360) 6و ویتمور (1360)

تحلی  رفتار در عدم قطعیت بته وجتود آورد و زمینته را    

( SDبتترای پتتارادای  جدیتتدی بتتا عنتتوان غلبتته تصتتادفی)

. معیار غلبه تصادفی از مایتدترین ابت ار   ]21 [فراه  کرد

بنتدی و   گیری در شرای  عدم اطمینان برای رتبته  تصمی 

. ایتتن معیتتار ]91[هتتا استتت  گتتذاری تعیتتین غلبتته ستترمایه

چتتارچوبی طبتتق مطلوبیتتت بتترای ارزیتتابی انتختتا ، در  

. معیار غلبته تصتادفی   ]6[کند  شرای  نامطمئن فراه  می

به طور مستقی  طبق قواعتد اقتصتاد  ترد تنظتی  شتده و      

: 6عتتدم اشتتبا  -1اصتتول اصتتلی ایتتن معیتتار عبارتنتتداز:  

دهنتتد   گتتذاران بیشتتتر را بتته کمتتتر تتترجیو متتی  ستترمایه

: 4ریستتک گریتت ی -2نهتتایی مثبتتت استتت    مطلوبیتتت

                                                           
2. Stochastic Dominance 

3. Hadar & Russel  
4. Hanoch & Levy 

5. Rochschild & Stiglitz 

6. Whitmore 

7. Non Satiation 

8. Risk Averse 
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گذاران درآمد مطمئن را بر درآمتد متورد انتظتار     سرمایه

: 1تقتتارن -9دهنتتد   نتتامطمئن و برابتتر بتتا آن تتترجیو متتی

گتتذاران، توزیتتع بتتا چتتولگی مثبتتت را تتترجیو    ستترمایه

 .]23[دهند  یعنی مطلوبیت نهایی محد  است  می

یتری  گ جذابیت نظری معیار غلبه تصتادفی در جهتت  

غیرپتتارامتری آن نهاتتته استتت. معیتتار غلبتته تصتتادفی بتته  

گیرنتده   های تصمی  مشخصا  پارامتری کام  از ترجیو

های انتخا  نیاز ندارد، بلکه بته   و توزیع آماری از گ ینه

. از ]19[هتتای کلتتی تکیتته دارد  ای از ماتتروض مجموعتته

جمله مهمترین م ایتای معیتار غلبته تصتادفی کته باعتو       

بنتدی   یتادی در ارزیتابی عملکترد و رتبته    شده کتاربرد ز 

بتدون   -1ها داشته باشد عبار  استت از:   گذاری سرمایه

گتذاران   های ریسک سرمایه نیاز به بررسی دقیق اولویت

تتتوان بتته صتتور  مناستتب  و شتتک  تتتابع مطلوبیتتت متتی

گتذاری را رتبته    و سبدسترمایه   گتذاری  عملکرد سترمایه 

الت غیتر نرمتال   معیار غلبه تصادفی در ح -2بندی کرد  

 -9هتتا هتت  قابتت  استتتااده استتت       بتتودن توزیتتع داده 

هتای اساستی معیتار غلبته تصتادفی محتدودیت        ماروض

واریتتانس و  -کمتتتری نستتبت بتته معیتتار ستتنتی میتتانگین 

 .]16[کند  ایجاد می CAPMهای  تحلی 

و  9تصادفی مرتبه دوم  ، غلبه2تصادفی مرتبه اول  غلبه

از جملتته مراتتتب مطتتر  و  1تصتتادفی مرتبتته ستتوم  غلبتته

پرکاربرد معیار غلبه تصادفی هستند که هرکدام با توجته  

هتتتای  تتتود منطقتتته موجتتته  اصتتتی در  بتتته ماتتتروض

آورند. منطقه موجه معیتار غلبته    گیری بوجود می تصمی 

تصتتادفی مرتبتته دوم زیتتر مجموعتته منطقتته موجتته غلبتته  

تصادفی مرتبه اول و منطقته موجته معیتار غلبته تصتادفی      

سوم زیر مجموعه منطقه موجه معیار غلبه تصتادفی  مرتبه 

در معیار غلبه تصادفی مرتبته اول   مرتبه اول و دوم است.

                                                           
1. Skewness Preference 

2. First order Stochastic Dominance  

3. Second order Stochastic Dominance 

4. Third order Stochastic Dominance 

گیرنتدگان صترف نظتر از     فرض بر این است که تصمی 

گری  یا بی تااو  بتودن نستبت بته     پذیر، ریسک ریسک

دهنتتد و  ریستتک، بتتازده بیشتتتر را بتته کمتتتر تتترجیو متتی

. ایتتتتن ]3[استتتتت مطلوبیتتتتت نهتتتتایی بتتتتازده مثبتتتتت 

گذاران نیازمند تابع مطلوبیت غیرکاهشی با توجه  سرمایه

 Gطبق غلبه تصادفی مرتبه اول بر  Fبه نرخ بازده هستند. 

گذاران بیشتر را به کمتر ترجیو  غالب است، اگر سرمایه

Uدهند ) 0′ ( و مجمو  احتمار  تجمعی برای همته  ≤

بیشتتر نباشتد و گتاهی     Gاز  F ها هتی  وقتت بترای    بازده

توابع توزیع  G(x)و  F(x). بنابراین اگر ]91[کمتر باشد 

طبتق   Fباشند،  Gو  Fگذاری  سرمایه  تجمعی دو فرصت

غالتب استت، اگتر و     Gمعیار غلبه تصادفی مرتبه اول بر 

]تنها اگر برای همه ]x a,b∈   16[داشته باشی[: 

(1) 

 

1I (x) G(x) F(x) 0= − ≥  

 

توابتتتتع توزیتتتتع تجمعتتتتی دو فرصتتتتت   1شتتتتک  

دهتتد. تتتابع توزیتتع  را نشتتان متتی Gو  Fگتتذاری  ستترمایه

 Fدر تمام نواحی بارتر از تابع توزیع تجمعی  Gتجمعی 

1Iاستتتتتت، بنتتتتتابراین   (x)   استتتتتت و فرصتتتتتت  ≤0

بتر  طبق معیار غلبه تصتادفی مرتبته اول    Fگذاری  سرمایه

 غالب است. Gگذاری  فرصت سرمایه
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 ]G ]11و  Fگذاری  ( توابع توزیع تجمعی فرصت سرمایه1شکل )

 

ریسک گریت ی پتیش فرضتی بترای غلبته تصتادفی       

. معیتار غلبته تصتادفی مرتبتته دوم    ]12[مرتبته دوم استت   

نسبت به معیار غلبه تصادفی مرتبته اول از قتدر  تمتای     

بیشتری بر وردار است و منطقته کتارای غلبته تصتادفی     

مرتبه دوم، زیتر مجموعته منطقته کتارای غلبته تصتادفی       

 Gطبق غلبته تصتادفی مرتبته دوم بتر      Fمرتبه اول است. 

به کمتر تترجیو  گذاران بیشتر را  غالب است اگر سرمایه

Uدهنتتد ) 0′ U(، ریستتک گریتت  باشتتند ) ≤ 0′′ ( و ≥

مجمو  احتمار  تجمعی برای همه بازده ها هی  وقتت  

. ]91[بیشتتتر نباشتتد و گتتاهی کمتتتر باشتتد  Gاز  Fبتترای 

توابتتع توزیتتع تجمعتتی دو    G(x)و  F(x)بنتتابراین اگتتر  

بتترای همتته F باشتتند،  Gو  Fگتتذاری  ستترمایه  فرصتتت

 Gگری ان طبق معیار غلبه تصادفی مرتبه دوم بتر   ریسک

]غالتتب استتت، اگتتر و تنهتتا اگتتر بتترای همتته ]x a,b∈ 

 :]16[داشته باشی  

(2) 

[ ]
x

2

a

I G(t) F(t) dt 0= − ≥∫  

 

2Iشرط  (x) در غلبه تصادفی مرتبته دوم بیتان    ≤0

کند که محدوده بسته بین دو توزیتع، بایستتی تتا هتر      می

 نامنای باشد.  xنقطه 

 

 
 ]G ]11و  Fگذاری  ( توابع توزیع تجمعی فرصت سرمایه2شکل )

 

در غلبه تصادفی مرتبه سوم فرض جدید اضافه شتده  

گریت ی غلبته تصتادفی مرتبته دوم بیتان       به فرض ریسک

گری ی مطلق کاهشی  گذاران ریسک کند که سرمایه می

دارند که این فرض مربوط به شک  تابع مطلوبیت است. 

گریت ی مطلتق    گذاران ریسک به طور کلی، اکثر سرمایه

طبتق غلبته تصتادفی     F. ]11[دهنتد   کاهشی را نشان متی 

x 

F(x) 
G(x) 

 

F(x) 
G(x) 
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گذاران بیشتر را  غالب است اگر: سرمایه Gمرتبه سوم بر 

Uبه کمتر ترجیو دهند ) 0′  (، ریستک گریت  باشتند   ≤

(U 0′′ (، ریسک گری ی مطلق کاهشی داشته باشتند  ≥

(U 0′′′ ( و مجمتتو  احتمتتار  تجمعتتی بتترای همتته  ≤

بیشتتر نباشتد و گتاهی     Gاز  Fها هتی  وقتت بترای     بازده

 .] 99[کمتر باشد 

توابتع توزیتع تجمعتی دو     G(x)و  F(x)بنابراین اگر 

طبق معیتار غلبته    Fباشند،  Gو  Fگذاری  سرمایه  فرصت

غالتب استت اگتر و فقت  اگتر       Gتصادفی مرتبه سوم بر 

]برای همه ]x a,b∈   16[داشته باشی[: 

(9) 

[ ]
x z

3

a a

I G(t) F(t) dtdz 0= − ≥∫ ∫  

 

  شتتایان رکتتر استتت غالتتب بتتودن یتتک فرصتتت      

گتذاری دیگتر ممکتن     سترمایه   گذاری بر فرصت سرمایه

است به  اطر این باشد که یک شا ص میانگین بیشتتر،  

 واریانس کمتر یا چولگی مثبت دارد.

ادبیتا  مربتوط بته    در راستای متدل ستازی ماتاهی     

گتذاری، مطالعتا     مباحو مدرن و فرامدرن سبدسرمایه

قاب  توجهی با رویکرد غلبه تصادفی انجتام شتده استت.    

هتتایی کتته در متتورد    در ادامتته بتته مهمتتترین پتتژوهش   

گذاری مشتر  و ارزیابی عملکترد   های سرمایه صندوق

 شود. پردازند، اشاره می می

 

 پیشینه پژوهش

 یارهتا یمع از استتااده  بتا ( 1943) انیمقدس و یدیسع

 عملکترد  یابیت ارزبته   جنستن  و نویستورت  نتر، یتر شار ،

 بتازده  بته  توجته  بتا  ستهام  گتذاری  سترمایه  یهتا  صندوق

هتا   نتتای  آن  .اند ، پردا تهها آن سکیر طبق شده  یتعد

 گذاری سرمایه یها صندوق عملکرد نیب کند که بیان می

 تاتاو   نویستورت  و نتر یتر شتار ،  یارهتا یمع به توجه با

 بتا  جنستن  یتااضل بازده اریمع اما ،ندارد وجود یمعنادار

 .]1[ استتتت یمعنتتتادار تاتتتاو  یدارا ارهتتتایمع ریستتتا

 یهتا  صتندوق  عملکترد ( 1930)ی احمد و روشنگرزاده

 متدرن  نظریته  بتر  یمبتن یارهایمع طبق را یگذار هیسرما

 انحتتراف شتتار ، شتتا ص شتتام ) گتتذاری سبدستترمایه

 گتذاری  سبدسرمایه فرامدرن نظریه و( یسنت یبتا و اریمع

 ستتکیر مطلتتو ،  یپتانستت نو،یستتورت شتتا ص شتتام )

 ارتبتاط  و انتد  کرده یبررس( نامطلو  یبتاها و نامطلو 

. انتد  کرده سهیمقا گریکدی بارا  ها آن یها یبند رتبه انیم

 بتر  یمبتن یارهایمع یبند رتبه نیب پژوهش نیا  ینتا طبق

 ارتبتتاط گتتذاری سبدستترمایه فرامتتدرن و متتدرن نظریتته

( 1932. ع ی ی و شتری  فتر )  ]9[ دارد وجود یمعنادار

با استااده از رویکرد پژوهش آمیختته بته تعیتین عوامت      

هتتتای مشتتتتر   تعیتتتین کننتتتده در انتختتتا  صتتتندوق 

انتد. نتتای  ایتن پتژوهش نشتان       گتذاری پردا تته   سرمایه

دهتتد کتته بتتازدهی و عملکتترد از اولویتتت بیشتتتری    متتی

( ریسک را 1930. ترجمان و راعی )]9[است بر وردار 

بواسطه معیار تسل  تصادفی در مورد بازده روزانه ستهام  

هتا بتا استتااده از ضتریب      اند. همچنتین آن  محاسبه کرده

هتا بتر    بنتدی شترکت   همبستگی اسپیرمن به انطبتاق رتبته  

هتا   انتد. آن  های مختل  ریسک پردا تته  اساس شا ص

بنتتدی، بتتین معیتتار تستتل   انتتد کتته در رتبتته نتیجتته گرفتتته

تصادفی و انحتراف معیتار بیشتترین انطبتاق وجتود دارد      

گیتری از معیتار    ( بتا بهتره  1932. بدری و همکتاران ) ]2[

گذاران در انتخا  ستهام   غلبه تصادفی به ترجیو سرمایه

اند و به این نتیجه رستیدند کته    رشدی و ارزشی پردا ته

بر سهام  سهام ارزشی 1931و  1930، 1946های  در سال

 . ]1[رشدی غالب است 

( نشان دادنتد طبتق معیتار غلبته     1331) 1تیلور و یودر

گذاری مشتر  با  های سرمایه تصادفی عملکرد صندوق

                                                           
1. Taylor & Yoder 
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گتذاری   های سرمایه سرمایه در گردش بارتر بر صندوق

. ]24[مشتر  با سرمایه در گردش کمتر غالتب هستتند   

 ( در پژوهشتتی1333) 1اوگریکتت ا  و روس ک نستتکی

انحتراف   -های میتانگین  های مدل نشان دادند که بررسی

هتای غلبته    نی  انحراف معیار بتا بررستی   -معیار، میانگین

. کجتستا و کیت    ]20[تصادفی مرتبه دوم مطابقت دارد 

( کتتتارایی معیتتتار غلبتتته تصتتتادفی در انتختتتا    2009)

هتتای  گتتذاری را از میتتان فرصتتت هتتای ستترمایه صتتندوق

دهنتد. در ایتن پتژوهش     متی گذاری دیگتر نشتان    سرمایه

 ˚معیتتار غلبتته تصتتادفی در مقایستته بتتا روش میتتانگین    

. ]11[واریانس به عنوان معیار بهتری شنا ته شده استت  

گیری از معیتار غلبته تصتادفی بته      ( با بهره2001) 2وینود

هتتای  گیتتری و انتختتا  صتتندوق تشتتریو نحتتوه تصتتمی 

صتتندوق  1241پتتردازد و  گتتذاری مشتتتر  متتی ستترمایه

بنتدی   گذاری مشتر  کته در پتن  گتروه دستته     سرمایه

 همکتاران  و 9ریت م. ]90[کنتد   بندی متی  کرده بود را رتبه

 اضتافه  تتأثیر  آزمون یبرا یتصادف غلبه اریمع از( 2009)

 سبدهای دارایی عملکرد بر یالملل نیب یها ییدارا کردن

 بتر  کته  گرفتنتد  جته ینتو  انتد  کترده  استااده یدا ل کاماً

 غلبتته آزمتتون در انسیتتوار -نیانگیتتم آزمتتون  تتاف

 یالمللت  نیبت  یهتا  یتی دارا بتا  که سبدهای دارایی یتصادف

 و یدا لت  ستبدهای دارایتی   بتر  ،انتد  شتده  متنو  یشتریب

پستتتت و   .]13[ دارنتتتد  غلبتتته  شتتتده  متنتتتو   کمتتتتر

( با استااده از معیار غلبه تصادفی به تج یته  2006)1ولیت

برحستب   گذاری بازار سهام موزون و تحلی  سبدسرمایه

تشتتکی  شتتده طبتتق   ارزش در برابتتر ستتبدهای دارایتتی 

پردازنتتد. نتتتای   متتی 9معیارهتتای انتتدازه، ارزش و شتتتا 

نشان داد کته بتا استتااده از غلبته تصتادفی مرتبته ستوم،        

                                                           
1. Ogryczak & Ruszczynski 

2. Vinod 

3. Meyera 

4. Post & Vliet 

5. Momentum 

گذاری بازار بر سایر سبدهای غالتب استت و    سبدسرمایه

گتتذاری بتتازار کتتارا استتت در صتتورتی کتته  سبدستترمایه

گتذاری   انگین واریتانس سبدسترمایه  استااده از معیتار میت  

و  6. گاستتبارو]22[کنتتد  بتتازار را ناکتتارا ارزیتتابی متتی  

( با استتااده از معیتار غلبته تصتادفی بته      2006همکاران )

پردازنتد و   کشتور متی   14مقایسه عملکرد شا ص بازار 

دهند نتای  نسبت شار  با معیار غلبته تصتادفی    نشان می

کته   ه بتا وجتود ایتن   کنند کت  ها بیان می متااو  است. آن

کند، اما معیار غلبه تصادفی  نتای  در طول زمان تغییر می

CAPMدر مقایستته بتتا 
بنتتدی  متمتتای  و قتتویتر در رتبتته 6

 همکتتاران و وونتت . ]10[کنتتد  هتتا عمتت  متتی شتتا ص

 عملکترد  یبنتد  رتبته  یبرای تصادف غلبه اریمع از( 2004)

 مقابتت  در ایآستت پوشتتش دهنتتده ریستتک یهتتا صتتندوق

 CAPM کترد یرو و انسیت وار -نیانگیم یسنت یارهایمع

 غلبته  کترد یرو کته  گرفتنتد  جته ینت آنها. اند کرده استااده

 کیت  عنتوان  بته  یستنت  یهتا  روش بتا  سهیمقا در یتصادف

 تتر  مناستب  یگتذار  هیسرما یها صندوق انتخا  در لتریف

( بتته ارزیتتابی 2003و همکتتاران ) 4آنتتائر  .]92[ استتت

استراتژی پوشش تتامینی  که از  عملکرد سبدهای دارایی

دهد  ها نشان می بودند، پردا تند. نتای  آن  استااده کرده

باعتتو غلبتته  3گتتذاری کتته پوشتتش تتتامینی سبدستترمایه 

شتتود و بتتین نتتتای  حاصتت  از معیارهتتای ارزش در   نمتتی

معرض ریسک، بازده متورد انتظتار، امگتا و معیتار غلبته      

 10. ستدزرو ]4[تصادفی تااو  معنتاداری وجتود نتدارد    

های پوشش دهنده ریستک   ( در ارزیابی صندوق2003)

معیارهتای کاستیک بتا      بنتدی  گیترد کته رتبته    نتیجه می

بندی معیار غلبه تصتادفی بیشتتر از تج یته و تحلیت       رتبه

. گتتتتراوس و ]21[هتتتتا مطابقتتتتت دارد  پوششتتتتی داده

                                                           
6. Gasbarro 

7. Capital Asset Pricing Model 

8. Annaert 

9. Portfolio Insurance 

10. Sedzro 
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ای از چهتتار  ( بتترای ارزیتتابی پتترو ه2003) 1رینگوئستتت

نتتی  واریتتانس،   -نواریتتانس، میتتانگی  -روش میتتانگین

احتمتتال بحرانتتی و غلبتته تصتتادفی استتتااده     -میتتانگین

هتا   اند، پژوهشگران این پژوهش از میان ایتن روش  کرده

های کمتر توصیه  معیار غلبه تصادفی را به علت ماروض

( بترای انتختتا   2019) 2. هستو و وانت   ]11[انتد   کترده 

گتتذاری از معیتتار غلبتته تصتتادفی مرتبتته دوم  سبدستترمایه

کننتتد کتته بتترای   هتتا بیتتان متتی  کننتتد. آن اده متتیاستتتا

گتذارانی کته تعریت  اولویتت ریستک برایشتان        سرمایه

دشتتوار استتت. بهتتترین معیتتار بتترای ستتنجش عملکتترد و 

گتذاری معیتار غلبته تصتادفی مرتبته       انتخا  سبدسرمایه

 .]12[دوم است 

های فوق به ارزیابی عملکترد بتا استتااده از     پژوهش

اند و با استااده از ایتن معیتار     تهمعیار غلبه تصادفی پردا

انتد. بر تی    گذاری را مقایسه نمتوده  چند فرصت سرمایه

 -نی  به مقایسه نتای  ایتن معیتار بتا نتتای  روش میتانگین     

اند. در این پژوهش عاوه بتر ارزیتابی    واریانس پردا ته

گذاری مشتر  با استتااده از معیتار    های سرمایه صندوق

نتتای  آن بتا نتتای  حاصت  از     غلبه تصتادفی بته مقایسته    

هتتای شتتار  و ستتورتینو بتته عنتتوان معیارهتتایی     نستتبت

پرکتتتتتتاربرد از نظریتتتتتتا  متتتتتتدرن و فرامتتتتتتدرن   

شتتده استتت کتته ایتتن مهتت   گتتذاری پردا تتته سبدستترمایه

هتای گذشتته    نوآوری این پتژوهش نستبت بته پتژوهش    

 است.   

 

 روش پژوهش

ها از نتو  پتس    این پژوهش از نقطه نظر بررسی داده

دی، طبق اهداف از نو  کاربردی و از نظتر روش  رویدا

همبستتگی استت. قلمترو زمتانی ایتن       -از نو  توصتیای 

 1932تا انتهای شهریورماه  1943پژوهش از ابتدای سال 

                                                           
1. Graves & Ringuest 

2. Hsu & Wang 

در نظر گرفته شده است. قلمرو مکانی آن بازار سترمایه  

ایران استت. جامعته آمتاری ایتن پتژوهش در برگیرنتده       

ترکی استت کته قبت  از    گذاری مشت  های سرمایه صندوق

فعالیت  ود را آغاز کرده باشند  1943فروردین ماه سال

هتا ادامته    فعالیتت آن  1932و تتا پایتان شتهریورماه ستال     

ها سهام و حتق تقتدم پذیرفتته     داشته است و موضو  آن

 22در بتتورس و فرابتتورس و اوراق بهتتادار باشتتد کتته     

 گیترد و بتا توجته بته     گذاری را در برمی صندوق سرمایه

 ها مطالعه شدند.  محدود بودن تعداد، همه صندوق

هتتای  بنتتدی صتتندوق  هتتدف ایتتن پتتژوهش رتبتته   

گذاری مشتر  با استااده از معیار غلبه تصادفی،  سرمایه

هتتای شتتار  و ستورتینو استتت و از ایتتن رهگتتذر   نستبت 

ها بررسی و ارزیتابی شتد. همچنتین در     عملکرد صندوق

ای استپیرمن بته    بهپایان با استااده از ضریب همبستگی رت

هتا   بنتدی  تعیین وجود یا عدم وجود همبستگی بتین رتبته  

بتته منظتتور دستتتیابی بتته ایتتن مهتت  از  شتتود. پردا تتته متتی

 شود: متغیرهایی به شر  زیر استااده می

از ارزش بتتازدهی بتته صتتور  ماهانتته و بتتا استتتااده   

گیری از معادله بتازدهی   بهرهها و   الص دارایی صندوق

 مرکب محاسبه شده است:  

(1) 

t

p

t 1

NAV
R LN 100

NAV −

= ×  

 

t
NAV  بیانگر ارزش  الص دارایی در انتهای ماه و

t 1
NAV بیتتانگر ارزش  تتالص دارایتتی در ابتتتدای متتاه  −

بیانگر لگاریت  طبیعی است. ریستک کت ،    LNاست و 

هتا را   آمده از میانگین بتازده  دست ه های ب بازده  انحراف

دهتتد و بتترای محاستتبه آن از انحتتراف معیتتار   ان متتی   نشتت

 (9شود: ) استااده می
n

2

pt p
t 1

(R R )

n 1

=
−∑

σ =
−
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σ     ،بیتتانگر انحتتراف معیتتار
pt

R    بیتتانگر بتتازدهی

و  tصندوق در ماه 
p

R      .بیتانگر میتانگین بتازدهی استت

توان بته عنتوان دومتین گشتتاور      ریسک نامطلو  را می

نسبت به حداق  نرخ بازدهی قابت  قبتول کته در     1ج ئی

این پژوهش همان میانگین نرخ بازده است تعری  کرد. 

فرمتتول محاستتبه ریستتک نتتامطلو  بتته شتتیوه زیتتر قابتت  

 تعری  است:  

(6) 
n 2

MAR pt MAR
t 1

1
Min(0,(R R ))

n 1 =
  σ = −∑

−
 

 

MARR      بیانگر حداق  بازدهی قابت  قبتول استت کته

های صندوق است.  میانگین ک  بازدهیدر این پژوهش 

بازده بدون ریسک از میانگین هندسی ماهانه نرخ بتازده  

اوراق مشارکت صادر شده توس  بانک مرکت ی ایتران   

های  شود. نسبت به عنوان بازده بدون ریسک استااده می

بنتدی   مورد استااده در این پژوهش به شر  زیتر فرمتول  

 اند: شده

 2ازده بته تغییرپتذیری  نسبت شتار  کته بته نستبت بت     

(RVAR    معتتروف استتت، نشتتان دهنتتده متتازاد بتتازده )

گذاری در مقاب  هر یک واحد ریسک کت    سبدسرمایه

شتود   است و از رابطه زیر برای محاستبه آن استتااده متی   

]29[: 

(6) 

 
 

p
R    ،بیتتانگر متوستت  بتتازده صتتندوق

fR  بیتتانگر

بیتانگر انحتراف معیتار     pσمتوس  بازده بدون ریسک و

بازده صندوق است. نسبت سورتینو مشابه نسبت شار ، 

گتذاری را بته ازای یتک واحتد      بازده مازاد سبدسترمایه 

                                                           
1. Second Partial Moment 

2. Reward-to-Variability Ratio 

نستتبت  نمایتد بتتا ایتن تاتاو  کته     ریستک محاستبه متی   

 قتترار ارزیتتابی مبنتتای ستتورتینو ریستتک نتتامطلو  را

توان به صور  زیر  . نسبت سورتینو را می]26[ دهد می 

 نشان داد:

(4) 

 
 

هتتای زیتتر میتتانگین   نتتی  انحتتراف معیتتار بتتازدهی  �

 بازدهی است.

هتتای  بتترای محاستتبه معیتتار غلبتته تصتتادفی آزمتتون   

گوناگونی وجود دارد که از یک سری نقاط جداکننتده  

غلبته  کنند. در این پژوهش از تعریت  معیتار    استااده می

تصادفی و الگوریت  مربوط به آن کته تمتام نقتاط را در    

شتده   دهتد، بهتره گرفتته     آزمون مورد استااده قترار متی  

استت. بترای آزمتتون معیتار غلبتته تصتادفی مرتبتته اول از      

 است: معادله زیر استااده شده

(3) 

 

1I (x) G(x) F(x)= −                  

 

 1Iتصتادفی اشتاره شتد   طور که در بخش غلبه  همان

توابتع   G(x)و F(x)آزمون غلبته تصتادفی مرتبته اول و   

توزیع تجمعی است. برای آزمتون معیتار غلبته تصتادفی     

 است: مرتبه دوم و سوم از معادله زیر استااده شده

(10) 
k 1

j

k k 1 i 1 i 1

j 0

1
I (r) I (r )(r r )

j!

−

− − −
=

= −∑  

i 1 i
r r r− ≤ ≤ , i 1,2,3,..., n= , k 2,3=  

 

kI  بیانگر آزمون غلبه تصادفی مرتبتهk ،امir  بیتانگر

 است. iبازدهی زمان 
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قاب  رکر است با توجه به این که به ازای تمام نقتاط  

هتای غلبته تصتادفی مرتبته اول، دوم و ستوم،       آزموندر 

ها زیتاد استت از ارایته     آماره محاسبه شده و تعداد آماره

هتای پتژوهش صترفاً بته      آماره  ودداری شده و در یافته

 شود. ارایه نتای  پردا ته می

 

 

 

 

 های پژوهش یافته

آمار توصیای و اطاعا  پایه مربوط به هر  1جدول 

دهتد. ایتن    مشتر  را نشتان متی   گذاری صندوق سرمایه

هتتای پتتژوهش را  اطاعتتا  مبنتتای محاستتبا  و آزمتتون

دهند. نکته حائ  اهمیت بازدهی تقریباً نرمتال   تشکی  می

گذاری مشتر  متورد مطالعته    های سرمایه اکثر صندوق

است که بتا توجته بته چتولگی محاستبه شتده بترای هتر         

 .است صندوق قاب  تشخیص

 گذاری مشترک های سرمایه ( آمار توصیفی صندوق1جدول )

 نام صندوق

م 
مینی

م  
ک ی

ما
 

ین
نگ
میا

یار 
 مع
ف
حرا

ان
ار  

معی
ف 

حرا
ان

 
لو
مط
نا

 

گی
چول

گی 
ید
کش

 

 -6306/0 9933/0 0931/0 0946/0 0991/0 1604/0 -0926/0 توسعه ممتاز

 -1436/0 1294/0 0142/0 0620/0 0101/0 2169/0 -0629/0 پویا

 1949/1 4141/0 0934/0 0621/0 0919/0 2931/0 -0931/0 کارگ اری حافظ

 -0131/0 6694/0 0119/0 0643/0 0109/0 2166/0 -0920/0 بانک صادرا 

 -4964/0 1196/0 0921/0 0193/0 0263/0 1260/0 -0136/0  برگان

 -3390/0 9093/0 0101/0 0604/0 0942/0 1629/0 -0661/0 کارگ اری بانک ملی

 -9166/0 9119/0 0103/0 0626/0 0964/0 1632/0 -0943/0 پیشتاز

 -3349/0 -0669/0 0116/0 0949/0 0161/0 1111/0 -1024/0 کاسپین مهرایرانیان

 -3219/0 9419/0 0196/0 0646/0 0164/0 1323/0 -0913/0 آگاه

 -9606/0 4994/0 0912/0 0991/0 0916/0 2021/0 -0129/0 بانک تجار 

 -2661/1 2993/0 0102/0 0936/0 0266/0 1109/0 -0960/0 بانک اقتصاد نوین

 -2236/0 1113/0 0906/0 0612/0 0221/0 1466/0 -1921/0 بورس بیمه

 1902/0 6646/0 0126/0 0666/0 0294/0 2199/0 -0414/0 بانک صنعت و معدن

 -9239/0 9391/0 0139/0 0666/0 0916/0 2126/0 -0690/0 بورسیران

 -3930/0 9101/0 0931/0 0949/0 0241/0 1912/0 -0642/0 پیشگام

 -9330/0 -1126/0 0991/0 0616/0 0223/0 1113/0 -1993/0 رضوی

 -6460/0 9629/0 0991/0 0909/0 0230/0 1264/0 -0696/0 امین کارآفرین

 -9661/0 9496/0 0902/0 0613/0 0112/0 2111/0 -0629/0 فارابی

 -1396/1 1094/0 0193/0 0626/0 0260/0 1921/0 -0624/0 ایساتیس

 -9016/0 2604/0 0126/0 0621/0 0961/0 2026/0 -0613/0 بانک مسکن

 -9111/0 9939/0 0134/0 0616/0 0210/0 2101/0 -1062/0 صبا

 6294/1 0992/1 0119/0 0669/0 0926/0 2961/0 -0606/0 نوین پایدار
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هتا و تعیتین نتو  آن بته      برای یافتن غلبه بین صندوق

هتتا طبتتق معیتتار غلبتته تصتتادفی  مقایستته زوجتتی صتتندوق

( 2پردا ته شده است و نتای  حاص  در قالتب جتدول )  

هتتای  غلبتته بتتین صتتندوق  2جتتدول بیتتان شتتده استتت.  

دهتد.   گذاری مورد مطالعه و نو  غلبه را نشان می سرمایه

 S(، FSD) بیانگر غلبه تصادفی مرتبته اول  Fدر جدول، 

بیتانگر غلبته    T(، SSDبیانگر غلبته تصتادفی مرتبته دوم)   

( ND) بیانگر عدم غلبه N( و TSD) تصادفی مرتبه سوم

ری مشتتر   گتذا  هتای سترمایه   است. همچنین صتندوق 

هتای   و صتندوق  هستندهای غالب  واقع در سطر صندوق

هتای مغلتو     صتندوق   گذاری مشتر  در ستون سرمایه

گتذاری مشتتر  غلبته     هتای سترمایه   . بین صندوقاست

( شناسایی TSD) ( و سومSSD) (، دومFSD) مرتبه اول

هتای   شده است. غلبه تصادفی مرتبته اول فاقتد ماتروض   

مه  باعو ایجاد یتک منطقته   محدود کننده است و این 

شتتود، در حتتالی کتته  کتتارای وستتیع بتترای انتختتا  متتی 

هایی  های مرتبه دوم و سوم هر کدام دارای ماروض غلبه

هستتتند کتته منطقتته کتتارا را نستتبت بتته غلبتته مرتبتته اول   

کننتتد، امتتا از ستتوی دیگتتر اطاعتتا      محتتدودتر متتی 

 دهند. تری به دست می دقیق

 

 گذاری مشترک های سرمایه ( مراتب غلبه تصادفی بین صندوق2جدول )
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وجود غلبه تصادفی مرتبه اول بیانگر این مهت  استت   

هتایی   پذیری کته در صتندوق   گذاران ریسک که سرمایه

انتد کته طبتق معیتار غلبته تصتادفی        گذاری کرده سرمایه

تواننتد بتا تغییتر صتندوق      مرتبه اول مغلو  هستتند، متی  

گذاری در صندوق غالب باعو  گذاری و سرمایه سرمایه

اف ایش مطلوبیت متورد انتظتار تتوام بتا افت ایش ثترو        

متتورد انتظتتار شتتوند و فرصتتت آربیتتترا ی را پتتیش رو   

دارنتتد. در شتترای  وجتتود غلبتته تصتتادفی مراتتتب دوم و 

پتذیر و ریستک گریت  بتا      گتذاران ریستک   سوم، سرمایه

گتتذاری از صتتندوق مغلتتو  بتته صتتندوق  ستترمایهتغییتتر 

تواننتتد مطلوبیتتت متتورد انتظتتار  تتود را  غالتتب تنهتتا متتی

حداکثر کنند و انتخا  بهتتری نستبت بته وضتعیت قبت       

 199پتژوهش از مجمتو     برای  ود رق  ب ننتد. در ایتن   

غلبه، از مرتبه اول است  16غلبه تصادفی شناسایی شده، 

ر فرصتت آربیتترا    پتذی  گتذاران ریستک   و برای سترمایه 

غلبته   22غلبه از مرتبه دوم است و  116آورد.  بوجود می

هتا بترای    از مرتبه ستوم استت و شناستایی ایتن صتندوق     

گتتذاران ریستتک پتتذیر و ریستتک گریتت  باعتتو  ستترمایه

 اف ایش مطلوبیت مورد انتظار  واهد شد.

( 2004هتای وونت  و هکتاران )    با استناد به پژوهش

، طبتق معیتار غلبته    ]2[( 1930و ترجمان و راعتی )  ]92[

تصادفی هر صندوقی که بیشترین غلبه را داشتته باشتد و   

کمتر مغلو  باشد بهتترین عملکترد را دارد و شتمارش    

تعتداد   9بنتدی استت. جتدول     هتا مبنتای رتبته    تعداد غلبه

گتتذاری غالتتب و مغلتتو  را بتته   هتتای ستترمایه صتتندوق

 دهد. تاکیک مرتبه غلبه نمایش می

 

ها طبق معیار غلبه  بندی صندوق های غالب و تحت غلبه به تفکیک مرتبه غلبه و رتبه ( تعداد صندوق3جدول )

 تصادفی

 گذاری مشتر  صندوق سرمایه

ها هایی که صندوق هر سطر بر آنتعداد صندوق

 است به تاکیک مرتبه غلبهغالب شده

صندوق  هر سطر هایی که بر تعداد صندوق

 اند به تاکیک مرتبه غلبهغالب شده

 رتبه بندی

ی 
ادف
ص
ه ت
غلب
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ه ا
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ی  
ادف
ص
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و 
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 9 1 1 0 0 11 2 4 1 توسعه ممتاز

 12 9 9 2 0 6 0 9 1 پویا

 10 1 2 2 0 4 0 4 0 کارگ اری حافظ

 1 0 0 0 0 11 2 6 2 کارگ اری بانک صادرا 

 6 1 1 0 0 10 9 6 0  برگان

 6 0 0 0 0 10 2 6 1 کارگ اری بانک ملی

 4 2 1 1 0 10 2 6 1 پیشتاز

 13 14 0 11 6 9 9 0 0 کاسپین مهرایرانیان

 2 0 0 0 0 11 0 3 9 آگاه

 1 0 0 0 0 16 9 11 0 بانک تجار 

 19 9 0 1 1 6 0 6 0 بانک اقتصاد نوین

 21 13 1 16 1 0 0 0 0 بورس بیمه

 14 16 0 11 2 1 1 9 0 بانک صنعت و معدن

 9 0 0 0 0 11 1 6 9 بورسیران
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ها طبق معیار  بندی صندوق های غالب و تحت غلبه به تفکیک مرتبه غلبه و رتبه ( تعداد صندوق3جدول )ادامه 

 تصادفیغلبه 

 گذاری مشتر  صندوق سرمایه

ها هایی که صندوق هر سطر بر آنتعداد صندوق

 است به تاکیک مرتبه غلبهغالب شده

هایی که بر صندوق  هر سطر تعداد صندوق

 اند به تاکیک مرتبه غلبهغالب شده
 رتبه بندی

ی 
ادف
ص
ه ت
غلب

ول
ه ا
رتب
م

ی  
ادف
ص
ه ت
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ادف
ص
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و 
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م

ی  
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ص
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ص
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غلب
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و 
جم
م

 

 19 10 2 6 1 6 0 6 0 پیشگام

 20 13 2 16 0 0 0 0 0 رضوی

 3 2 1 1 0 4 1 6 0 امین کارآفرین

 11 2 0 2 0 6 0 1 2 فارابی

 16 19 0 12 9 1 0 1 0 ایساتیس

 16 6 9 2 0 9 0 1 1 بانک مسکن

 22 13 1 16 2 0 0 0 0 صبا

 11 10 2 4 0 6 0 6 0 نوین پایدار

 

گذاری مشتر  بانک تجار  طبتق   صندوق سرمایه

صتتندوق و طبتتق غلبتته  11غلبتته تصتتادفی مرتبتته دوم بتتر 

صتندوق غالتب استت کته در      9تصادفی مرتبه ستوم بتر   

صندوق غالب است و هتی  صتندوقی بتر     16مجمو  بر 

آن غالب نیست و رتبه اول را از نظر عملکردی به  تود  

اری گتتذ دهتتد. پتتس از صتتندوق ستترمایه ا تصتتام متتی

هتتای  مشتتتر  بانتتک تجتتار ، بتته ترتیتتب صتتندوق    

صتندوق و   11گذاری مشتر  آگاه بتا غلبته بتر     سرمایه

 11صتتندوق بتتودن و بورستتیران بتتا غلبتته بتتر    2مغلتتو  

صتتندوق بتتودن دارای بهتتترین    9صتتندوق و مغلتتو   

عملکتترد هستتتند. همچنتتین وضتتعیت عملکتتردی ستتایر   

 قاب  مشاهده است. 9 ها در جدول صندوق

های شتار  و نستبت    ها مقادیر نسبت تحلی  در ادامه

( 1هتای حاصت  از آن در جتدول )    بنتدی  سورتینو و رتبه

 نشان داده شده است.

 

 ها طبق نسبت شارپ و نسبت سورتینو بندی صندوق های شارپ و سورتینو و رتبه ( مقادیر نسبت4جدول )
 رتبه بندی سورتینو نسبت رتبه بندی نسبت شار  نام صندوق

 3 1611/0 10 9140/0 توسعه ممتاز

 4 1369/0 6 9921/0 پویا

 11 1140/0 11 2460/0 کارگ اری حافظ

 1 9934/0 9 9164/0 کارگ اری بانک صادرا 

 11 9992/0 19 2143/0  برگان

 9 9946/0 1 9942/0 کارگ اری بانک ملی

 6 1349/0 4 9213/0 پیشتاز

 22 -0011/0 22 -0010/0 کاسپین مهرایرانیانکارگ اری 

 2 6699/0 2 1119/0 آگاه
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 ها طبق نسبت شارپ و نسبت سورتینو بندی صندوق های شارپ و سورتینو و رتبه ( مقادیر نسبت4جدول )ادامه 

 رتبه بندی نسبت سورتینو رتبه بندی نسبت شار  نام صندوق

 6 9994/0 6 9906/0 بانک تجار 

 16 2993/0 16 1603/0 اقتصاد نوینبانک 

 20 1116/0 20 0661/0 بورس بیمه

 16 2141/0 14 1939/0 بانک صنعت و معدن

 1 6046/0 1 1946/0 بورسیران

 19 2344/0 19 2002/0 پیشگام

 13 1212/0 13 0309/0 رضوی

 19 9401/0 12 2900/0 امین کارآفرین

 9 9913/0 9 9602/0 فارابی

 14 2164/0 16 1916/0 ایساتیس

 10 1666/0 3 9139/0 بانک مسکن

 21 0301/0 21 0609/0 صبا

 12 9306/0 11 2110/0 نوین پایدار

 

در هتتتر دو نستتتبت شتتتار  و ستتتورتینو صتتتندوق   

گذاری مشتر  بورسیران رتبته اول دارد کته بتا     سرمایه

نتای  حاص  طبتق معیتار غلبته تصتادفی متاتاو  استت.       

تااو  اصلی بتین نتتای  معیتار غلبته تصتادفی بتا نستبت        

شتتتتار  و ستتتتورتینو در تعیتتتتین بهتتتتترین صتتتتندوق   

نظتر   های مورد مطالعته از  گذاری در بین صندوق سرمایه

گتذاری بانتک تجتار      عملکرد است. صندوق سترمایه 

طبق معیتار غلبته تصتادفی بهتترین عملکترد را دارد کته       

همین صندوق بر اساس نسبت شار  و نستبت ستورتینو   

قتترار دارد. بتتا وجتتود چنتتد    6و  6بتته ترتیتتب در رتبتته  

هر صندوق   ا تاف فاحش، در مجمو  تااو  بین رتبه

مقایسته بتا نستبت شتار  و     طبق معیار غلبه تصتادفی در  

بسیار ک  و محدود است که این مه  بته  تاطر   سورتینو 

است. برای یتافتن    ها توزیع بازدهی تقریباً نرمال صندوق

های  بندی بندی معیار غلبه تصادفی با رتبه ارتباط بین رتبه

ای  نسبت شتار  و ستورتینو از ضتریب همبستتگی رتبته     

تیجتته آزمتتون ن 9استتپیرمن استتتااده شتتده استتت. جتتدول 

ای استتپیرمن بتتین معیتتار غلبتته   ضتتریب همبستتتگی رتبتته 

دهتتد. ضتتریب  تصتتادفی و نستتبت شتتار  را نشتتان متتی 

همبستگی بین معیار غلبه تصادفی و نستبت شتار  برابتر    

 01/0و ستتطو معنتتاداری آن کمتتتر از   493/0استتت بتتا 

استتت. بنتتابراین بتتین معیتتار غلبتته تصتتادفی و شتتار  بتتا   

 اداری وجود دارد.ارتباط معن 33/0اطمینان 

 

 ای اسپیرمن بین معیار غلبه تصادفی و نسبت شارپ  ( نتیجه آزمون ضریب همبستگی رتبه5جدول )

 سطو معناداری حج  نمونه مقدار ضریب 

 000/0 22 493/0 ضریب همبستگی
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 دهد.  ای اسپیرمن بین معیار غلبه تصادفی و نسبت سورتینو را نشان می نتیجه آزمون ضریب همبستگی رتبه 6جدول 

 
 ای اسپیرمن بین معیار غلبه تصادفی و نسبت سورتینو ( نتیجه آزمون ضریب همبستگی رتبه6جدول )

 سطو معناداری حج  نمونه مقدار ضریب 

 00000 22 499/0 ضریب همبستگی

 

ضریب همبستگی بین معیار غلبه تصادفی و ستورتینو  

 01/0و سطو معناداری آن کمتر از  499/0برابر است با 

استت. بنتتابراین بتین معیتتار غلبته تصتتادفی و ستورتینو بتتا     

 ارتباط معناداری وجود دارد. 33/0اطمینان 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

پتتتژوهش حاضتتتر بتتتا موضتتتو  ارزیتتتابی عملکتتترد 

گذاری مشتر  با استتااده از معیتار    های سرمایه صندوق

غلبه تصادفی و مقایسه با نسبت شار  و نسبت ستورتینو  

گذاری مشتتر    های سرمایه بندی صندوق و هدف رتبه

بر مبنای عملکرد و بتا استتااده از معیتار غلبته تصتادفی،      

جتام گرفتت. در ایتن    نسبت شتار  و نستبت ستورتینو ان   

هتتا و  پتتژوهش پتتس از تعیتتین مرتبتته غلبتته بتتین صتتندوق 

هتا طبتق معیتار غلبته تصتادفی، نستبت        صندوق  بندی رتبه

بنتدی   شار ، نسبت سورتینو و آزمون ارتبتاط بتین رتبته   

معیار غلبه تصادفی با نستبت شتار  و ستورتینو بته ایتن      

نتیجه رسیدی  که با وجود چنتد متورد ا تتاف فتاحش     

هتتتا بتتتار ص در تعیتتتین بهتتتترین صتتتندوق    هدر رتبتتت

گذاری، بین معیار غلبه تصادفی با نستبت شتار     سرمایه

و ستتورتینو ارتبتتاط معنتتاداری وجتتود دارد. همچنتتین     

ضریب همبستگی و ارتباط معیار غلبه تصادفی بتا نستبت   

سورتینو بیشتر از نسبت شار  است که ایتن مهت  ناشتی    

بازده غیر نرمتال  گذاری با  از وجود چند صندوق سرمایه

هتای   شود. نتای  این پژوهش با نتتای  پتژوهش   ناشی می

(، آنتتتائر  و 1333اویگریکتتت ا  و روس ک نستتتکی )

( کته بته تطتابق بتین     2003( و سدزرو )2003همکاران )

معیارهای غلبه تصتادفی و ستایر معیارهتا ارعتان دارنتد،      

مطابقت دارد. البته قاب  رکر است که نتتای  ایتن چنتین    

تواند با گذشت  هایی با توجه به توزیع بازده، می پژوهش

زمان و نمونه مورد مطالعه تغییر کند. معیار غلبه تصادفی 

کند، اما ستایر معیارهتا    از تمام توزیع بازدهی استااده می

کننتد. بتا    های  اصی از توزیع بازده استااده می از آماره

توجه به این که در ایتن پتژوهش توزیتع بتازدهی تقریبتاً      

هتای توزیتع را    ها توانایی تبیین ویژگی نرمال بود و آماره

دارند مطابقت بین معیار غلبه تصادفی با نسبت شتار  و  

نسبت سورتینو قاب  توجیه است و وجتود ا تتاف بتین    

هتتا و  هتتا و کشتتیدگی چنتتد صتتندوق را بایتتد در چتتولگی

شتتک  تتتابع مطلوبیتتت جستتتجو کتترد. نکتتته شتتا ص و  

انجام شده در زمینه معیتار   های مشتر  در همه پژوهش

غلبتته تصتتادفی، فتتارط از مطابقتتت بتتین معیارهتتای متتورد 

آزمتتون یتتا عتتدم تطتتابق، تاکیتتد بتتر برتتتری معیتتار غلبتته  

تصادفی بر سایر معیارهاست. برتری معیار غلبه تصتادفی  

از ایتتتن جهتتتت استتتت کتتته اساستتتاً فاقتتتد ماروضتتتا   

های توزیع بازده برای  ویژگی محدودکننده است و تمام

کند. همچنین ایتن معیتار بترای     گیری بررسی می صمی ت

گذارانی کته از ریستک پتذیر یتا ریستک گریت         سرمایه

بودن  ود آگاهی درستی ندارند معیار بسیار ارزشمندی 

تتوان بیتان کترد کته معیتار غلبته        است. به طور کلی متی 

تصادفی در پی یافتن این مهت  استت کته یتک فرصتت      

کردن مطلوبیت و ثرو  گذاری توانایی حداکثر  سرمایه

گتذار منطقتتی را دارد یتا نتته.    متورد انتظتار یتتک سترمایه   
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کند کته تتابع    م یت اصلی این روش وقتی نمود پیدا می

توزیع بازدهی از توزیع نرمال بر وردار نباشد و استااده 

توانتد   از معیار غلبه تصادفی نسبت بته ستایر معیارهتا متی    

یه دهتد کته نتتای     تر و قاب  اتکاتری ارا های دقیق تحلی 

 ای نیست. آن مشروط به ماروضا  محدودکننده

در پایتتان و بتتا توجتته بتته نتتتای  حاصتت  از پتتژوهش   

گذارانی  گذاران بار ص سرمایه شود سرمایه پیشنهاد می

گریت ی   پتذیری یتا ریستک    که اطا  دقیقی از ریستک 

گتتذاری در هتتر فرصتتت    تتود ندارنتتد، بتترای ستترمایه  

عیار غلبه تصادفی به عنوان یک گذاری از نتای  م سرمایه

شتتود متتدیران  معیتتار قتتوی بهتتره بگیرنتتد. پیشتتنهاد متتی  

گتتذاری بتترای ستتنجش عملکتترد  هتتای ستترمایه صتتندوق

گذاری  تود   صندوق و مقایسه وضعیت صندوق سرمایه

گتتذاری از معیتتار غلبتته  هتتای ستترمایه بتتا ستتایر صتتندوق

تصتتتادفی استتتتااده کننتتتد، زیتتترا بتتته علتتتت نداشتتتتن   

ود کننده نتای  بهتر و قاب  اتکاتری به های محد ماروض

شتود نتتای  آن    دهد کته ایتن مهت  باعتو متی      دست می

تتری بترای انجتام ستازوکارهای کنترلتتی      مبنتای مناستب  

هتای   شتود صتندوق   گذاران پیشتنهاد متی   باشد. به سرمایه

گذاریی را انتخا  کننتد کته بتا توجته بته نتتای         سرمایه

کترد بهتتری را   پژوهش و طبق معیار غلبته تصتادفی عمل  

انتد کته    گتذاری کترده   دارند و اگر در صندوقی سترمایه 

هتا استت بترای کستب بتازدهی و       مغلو  سایر صتندوق 

گتتذاری از  مطلوبیتتت بیشتتتر اقتتدام بتته تغییتتر ستترمایه     

هتتای غالتتب نماینتتد.  هتتای مغلتتو  بتته صتتندوق صتتندوق

گتتتذاری  همچنتتتین بتتته متتتدیران و متتتدیران ستتترمایه   

تصتتادفی عملکتترد  هتتایی کتته طبتتق معیتتار غلبتته صتتندوق

گتذاری   شتود تتا سبدسترمایه    ضعیای داشتند، پیشنهاد می

  ود را تغییر دهند.
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