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 چکیده

توانند از سوی مدیران گوتزمن و همکاران نشان دادند که معیارهای عملکرد رایج می 2007در سال 

ای منجر شوند. سپس کنندهمورد سوء استفاده قرار گرفته و به نتایج گمراهگذاری های سرمایهصندوق

از نامش  عملکرد ضد دستکاری ارائه نمودند که همان طور که ی را تحت عنوان معیارآنها معیار

بررسی دستکاری عملکرد در  ،پژوهش هدف از اینلذا  .مشخص است در برابر دستکاری مقاوم است

معیار عملکرد ضد دستکاری مقایسه نتایج گذاری مشترک در سهام ایران از طریق های سرمایهصندوق

عاتی، سورتینو و تعدادی از معیارهای عملکرد رایج از قبیل ترینر، شارپ، آلفای جنسن، نسبت اطلابا 

گذاری سهام طی یک دوره زمانی از صندوق سرمایه 59ای از نمونه . بدین منظوراستپتانسیل مطلوب 

بر دهد که علاوهمی نتایج حاصل از پژوهش نشان .ه شدبردبکار  1395تا اسفندماه  1392فروردین ماه 

گذاری سهام را های سرمایهوقمعیار عملکرد ضد دستکاری، معیارهای رایج نیز عملکرد بهتر صند

ای بین اکثر معیارهای عملکرد رایج با معیار عملکرد ضد دهند؛ همبستگی رتبهنسبت به بازار نشان نمی

دستکاری عملکرد در  لذاای آنان با یکدیگر است. دستکاری، بالا و تقریباً مشابه همبستگی رتبه

 گذاری سهام ایران وجود ندارد.های سرمایهصندوق
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 مقدمه -1

. آنان با ایفای دنآیمی سرمایه بحسابنهادهای مالی در بازار انواع از یکی گذاری سرمایه هایصندوق

ای را از حالت مستقیم به حرفهگذاری اشخاص به ویژه اشخاص غیرنقش واسطه مالی، سرمایه

بخشی و افزایش بازده بر کاهش ریسک از طریق تنوعو از این رهگذر علاوه کردهمستقیم تبدیل غیر

ادی و کاهش تورم از طریق توسعه اقتصف دیگر از قیبل ا، امکان دستیابی به اهدانگذارانشبرای سرمایه

اهداف در  دستیابی به این البته. کنندمیتجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی در سطح کشور را فراهم 

گیری آن از طریق معیارهای متعددی که برای گذاری است که اندازههای سرمایهصندوقگرو عملکرد 

 شود.ارائه شده است، انجام می منظوراین 

گذاری مناسب کمک های سرمایهگذاران برای انتخاب صندوقد به سرمایهمعیارهای عملکر

ها به گذاری با مدیریت فعال، نتایج آنان بر شهرت و معمولاً پرداختیهای سرمایهکنند. در صندوقمی

گذاری برای دستکاری های سرمایهشود که مدیران صندوقمدیران، اثر مستقیمی دارد. لذا گفته می

های بازدهی خاصی مانند ملکرد انگیزه دارند. در معیارهای عملکرد رایج معمولاً توزیعمعیارهای ع

های گزارش شده، مستقل با توزیع شود بازدهشود. همچنین فرض مینرمال و لگ نرمال فرض می

گوتزمن و همکاران  هستند. به این دلایل، معیارهای عملکرد رایج، قابل دستکاری هستند. 1یکسان

(Goetzmann et al., 2007)  ،در پژوهش خود نشان دادند که معیارهای عملکرد رایج از قبیل ترینر

بندی بازار هنریکسون و شارپ، آلفای جنسن، نسبت اطلاعاتی، سورتینو، پتانسیل مطلوب، معیار زمان

قرار گرفته و  توانند از سوی مدیران مورد سوء استفادهبندی ترینر و موزی میمرتون، و معیار زمان

ای منجر شوند. سپس پژوهشگران معیار جدیدی را تحت عنوان معیار کنندهبنابراین به نتایج گمراه

گذاران تواند برای سرمایهکه در برابر دستکاری مقاوم است و می اراده دادند 2عملکرد ضد دستکاری

 و ناظران بازار، ارزیابی عملکرد قابل اعتمادتری را فراهم آورد. 

های کمی وجود دارند که با استفاده از معیار عملکرد ضد دستکاری، به به طور کلی پژوهش

ها با سرمایه باز، پرداخته گذاری به ویژه صندوقهای سرمایهبررسی دستکاری عملکرد در صندوق

رهای پژوهش که با مقایسه نتایج معیار عملکرد ضد دستکاری با برخی از معیااین باشند. در ایران نیز 

است، اولین  گذاری سهامهای سرمایهصندوقدستکاری عملکرد در  بررسیعملکرد رایج، درصدد 

                                                 
1. Independent and Identically Distributed 
2. Manipulation-Proof Performance Measure (MPPM) 



 گذاری سهام ایرانهای سرمایهمعیار عملکرد ضد دستکاری: شواهدی از صندوق

 

117 

گذاران و متولیان بازار سرمایه از تواند به درک سرمایهشود و میدر این زمینه محسوب می مطالعه

 کند.گذاری فوق کمک های سرمایهعملکرد صندوق

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

گذاری در های سرمایهوجود یک معیار عملکرد که بتواند ارزیابی قابل اعتمادی را از عملکرد صندوق

گذاران قرار دهد، حائز اهمیت است. زیرا که معیارهای عملکرد مختلف و رایجی که اختیار سرمایه

 (Goetzmann et al., 2007)اند، مستعد سوء استفاده مدیران هستند.گوتزمن و همکاران ارائه شده

توانند از سوی متذکر شدند که معیارهای عملکرد رایج بواسطه فروضی که از آن برخوردارند، می

شان بهبود یابد. سپس آنها معیار گذاری، مورد دستکاری قرار گرفته و نمرههای سرمایهمدیران صندوق

 Ornelas et)  همکارانمقاومی را تحت عنوان معیار عملکرد ضد دستکاری ارائه کردند. ارنلاس و 

al., 2008) های ای از صندوقبه مقایسه شارپ و معیار عملکرد ضد دستکاری، با استفاده از نمونه

برزیلی پرداختند. نتایج حاکی از  1گذاری اوراق بهادار با درآمد ثابت و بازارهای چندگانهسرمایه

بود که  2005 -2007و  2003 -2007های زمانی ای کم بین معیارهای فوق، در دورههمبستگی رتبه

دهد که انتخاب معیار عملکرد، زمانی که از شارپ به معیار عملکرد ضد دستکاری حرکت نشان می

بررسی کردند که آیا معیار عملکرد ضد  )(Brown et al., 2010 کنیم مهم است. براون و همکارانمی

نشان داد که معیار عملکرد  هاجربی پژوهش آندستکاری واقعاً در برابر دستکاری مقاوم است. نتایج ت

 Alcock et) ضد دستکاری، معیار قابل اعتمادتری نسبت به معیارهای جاری است. الکک و همکاران

)2013al.,  ایالات  2گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایهبررسی کردند که آیا مدیران تراست

کنند. گیرانه، به طور فعال معیارهای عملکرد را دستکاری میمتحده امریکا، با وجود مقررات سخت

ای از معیارهای عملکرد رایج و معیار عملکرد ضد دستکاری را در بازه مجموعه هابدین منظور آن

د به ویژه از طریق پژوهش شواهدی مبنی بر دستکاری عملکر نتایج، بکار بردند. 2009تا  1990زمانی 

است که  دهنده آننشاندیگر نیز  نتایجدهد. طلبانه مدیران از اهرم مالی را نشان میاستفاده فرصت

گذاری املاک و مستغلات یکسان نیست و به طور های سرمایههای مختلف تراستدستکاری در بخش

با  )(Qian & Yu, 2015 اِیان و ایمثبت با سطح رقابت در یک بخش خاص مرتبط است. چی

های بکارگیری معیار عملکرد ضد دستکاری، برای اولین بار شواهدی از دستکاری عملکرد در صندوق

های سهام ایالات متحده امریکا را مستند کردند. بعلاوه، آنها ویژگیمشترک در گذاری سرمایه

                                                 
1 .Multimarket Funds 
2 .Real Estate Investment Trusts (REITs) 
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دند. گونسالیس و های دستکاری شده مانند عمر کم و اندازه بزرگ را نیز شناسایی کرصندوق

ها با های پنجک بالا )شامل صندوقسبدثبات عملکرد را در  )(González et al., 2016 همکاران

بررسی کردند.  2012دسامبر  31تا  2001ژانویه  31ای از های پوششی طی دورهعملکرد برتر( صندوق

های پنجک بالا که بر مبنای شارپ، آلفای جنسن و نسبت اطلاعاتی شکل سبددهد می نتایج نشان

ها سبدکه کنند. اما زمانیهای پنجک میانی عمل میسبداند، بعد از دو سال، به طور مداوم بهتر از گرفته

شوند عملکرد، ملایمتر و از ثبات کمتری ، تشکیل می1بر مبنای معیار عملکرد ضد دستکاری اضافی

 ار است.برخورد

های آیا دستکاری عملکرد در صندوقیافتن پاسخ این سوال که  به منظور در پژوهش حاضر،

تعدادی از معیارهای  ومعیار عملکرد ضد دستکاری از سهام وجود دارد؟ مشترک در گذاری سرمایه

با توجه به پژوهش الکک و  زیرا .ه استشدو نتایج آنان با یکدیگر مقایسه استفاده عملکرد رایج 

گذاری سهام بر اساس معیارهای عملکرد سرمایه هایاگر صندوق )(Alcock et al., 2013همکاران 

دهنده داری بهتر از بازار عمل کنند، آن نشانرایج و خلاف معیار عملکرد ضد دستکاری، به طور معنی

ایج معیارهای عملکرد رایج و معیار وجود دستکاری در معیارهای عملکرد رایج است. اما اگر نت

 .دستکاری در معیارهای عملکرد رایج است نبوددهنده عملکرد ضد دستکاری مشابه باشد، آن نشان

اگر معیارهای عملکرد  )(Brown et al., 2010، با توجه به پژوهش براون و همکاران براینعلاوه

ای بین ای بین آنان بالا است، همبستگی رتبهرایج، دستکاری شده باشند، در حالی که همبستگی رتبه

معیار عملکرد ضد دستکاری و معیارهای عملکرد رایج پایین است. اما اگر معیارهای عملکرد رایج 

رد ضد دستکاری بالا و تقریباً مشابه با ای بین آنان و معیار عملکدستکاری نشده باشند، همبستگی رتبه

 .ای بین خود معیارهای عملکرد رایج استهمبستگی رتبه

 شناسی پژوهشروش -3

گذاری سرمایه صندوق 59ای شامل ، برای پرداختن به دستکاری عملکرد، از نمونهاین پژوهشدر 

سهام نمونه، در بازه زمانی گذاری های سرمایهمشترک در سهام ایران استفاده شده است. صندوق

های ماهانه ماه بازده دارند. بازده 36، حداقل 1395تا اسفندماه  1392ماه از فروردین پژوهش،

که در محاسبه آنان، سودهای پرداختی نیز اعمال شده است از فوق  گذاری سهامهای سرمایهصندوق

                                                 
1. Excess Manipulation-Proof Performance Measure (EMPPM) 

از معیار عملکرد ضد  2000معیار عملکرد ضد دستکاری اضافی صندوق، حاصل تفریق معیار عملکرد ضد دستکاری شاخص راسل 

 دستکاری صندوق است.
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آوری ، جمع1بورس و اوراق بهادارگذاری سازمان های سرمایههای ماهانه عملکرد صندوقگزارش

در ابتدا و پایان هر ماه، از سایت  ، مقادیر شاخص کلماهانه بازار هایشد. به منظور محاسبه بازده

ای های سود اوراق مشارکت دولتی بودجهآوری شد. نرخجمع 2شرکت مدیریت فناوری بورس تهران

و مبلغ فروش آنان، به منظور محاسبه بازده بدون ریسک آن  92-95های ای هر سال از سالبودجهو غیر

از سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی سال به روش میانگین وزنی )وزن بر مبنای مبلغ فروش(، 

شود، که معمولاً سود اوراق مشارکت به طور فصلی پرداخت می آوری شد. از آنجاجمع 3نایرا

های ماهانه بدون ریسک تبدیل به بازده 1های سالانه بدون ریسک محاسبه شده، از طریق رابطه بازده

 بازده سالانه بدون ریسک )اسمی( است. rn بازده ماهانه بدون ریسک، و rfدر رابطه فوق،  شدند.

𝑟𝑓 = [(1 +
𝑟𝑛

4
)

4

]

1
12

− 1                                                                                                       (1) 

معیارهای از  گذاری سهام،های سرمایهصندوقگیری عملکرد ، برای اندازهحاضر در پژوهش

و نیز از معیار  مطلوبعملکرد رایج ترینر، شارپ، آلفای جنسن، نسبت اطلاعاتی، سورتینو و پتانسیل 

 شود. استفاده شده است که در ادامه، هر یک از آنان شرح داده می عملکرد ضد دستکاری

 شود.محاسبه می 2توسط ترینر ارائه شد، ازطریق رابطه  1965معیار ترینر که در سال 

𝑇 =
�̅�𝑝 − �̅�𝑓

𝛽𝑝
                                                                                                                            (2) 

های بدون ریسک و بتای ، متوسط بازدهسبدهای به ترتیب متوسط بازده βpو  r̅p ،r̅fکه در آن 

 (.388، 1393، 4هستند )بادی و همکاران سبد

معیار شارپ را ارائه داد. تفاوت این معیار با ترینر در این است که به  (Sharpe, 1966) شارپ

 گیرد.در مخرج قرار می سبدهای معیار بازدهانحراف، سبدجای بتای 

𝑆𝐻 =
�̅�𝑝 − �̅�𝑓

𝜎𝑝
                                                                                                                         (3) 

                                                 
1. https://www.seo.ir 
2. http://www.tsetmc.com 
3. http://www.cbi.ir 
4. Bodie et al. 

https://www.seo.ir/
http://www.cbi.ir/
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هش در این پژو ( آلفای جنسن2013مانند چن )توسط جنسن ارائه شد.  1968آلفای جنسن در سال 

  .محاسبه شده است، 4نیز از طریق رگرسیون خطی ساده، رابطه 

𝑟𝑝,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝(𝑟𝑚,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡) + 𝜀𝑝,𝑡                                                                          (4) 

، در مخرج معیار ترینر، است که مانند آلفای سبدبتای  βpآلفای جنسن است.  αp، فوقدر رابطه 

بدون بازده  ،tدر زمان  سبدبازده  به ترتیب rm,tو  rp,t ،rf,t آید.جنسن از رابطه فوق بدست می

نیز جمله خطای رگرسیون در  εp,t هستند. tدر زمان یا شاخص بازار بازار و بازده  ،tریسک در زمان 

 است.  tزمان 

)در اینجا  1مبناهای متوسط بازده  r̅bشود. در این رابطه، محاسبه می 5نسبت اطلاعاتی از رابطه 

 سبدهای اضافی انحراف معیار بازدهخطای ردیابی یا  σ(rp−rb)و  های شاخص بازار(بازدهمتوسط 

 ). ,1998Goodwin(است 

𝐼𝑅 =
�̅�𝑝 − �̅�𝑏

𝜎(𝑟𝑝−𝑟𝑏)

                                                                                                                       (5) 

نسبت به حداقل بازده  سبدهای اضافی سورتینو، معیار دیگر پژوهش، برابر است با متوسط بازده

از آنجا که در این پژوهش، . )(Sortino & Price, 1994قابل قبول، تقسیم بر انحراف نامطلوب 

حداقل بازده قابل قبول برابر با متوسط بازده بدون ریسک فرض شده است، معیار سورتینو از طریق 

 .محاسبه شده است 6رابطه 

𝑆𝑂 =
�̅�𝑝 − �̅�𝑓

𝐷𝐷
                                                                                                                         (6) 

 متوسط بازده بدون ریسکانحراف نامطلوب است و در اینجا، انحرافات کمتر از  DD ،6در رابطه 

تعداد  Tشده است و در فرمول آن، محاسبه  7از طریق رابطه انحراف نامطلوب  .کندگیری میرا اندازه

 مشاهدات است. 

𝐷𝐷 = [
1

𝑇 − 1
∑(𝑀𝑖𝑛{0, 𝑟𝑝,𝑡 − �̅�𝑓})

2
𝑇

𝑡=1

]

1
2

                                                                        (7)  

معیار پتانسیل مطلوب نیز کسری است که صورت آن، پتانسیل مطلوب یا میانگین حداکثر بین 

rp,i)و  0مقادیر  − MAR)  و مخرج آن، انحراف نامطلوب استSortinl et al., 1999)( از آنجا که .

                                                 
1. Benchmark 
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فرض شده است، پتانسیل  حداقل بازده قابل قبول برابر با متوسط بازده بدون ریسکدر این پژوهش، 

 .شده استمحاسبه  8مطلوب از طریق رابطه 

𝑈𝑃 =

1
𝑇

∑ 𝑀𝑎𝑥{0, 𝑟𝑝,𝑡 − �̅�𝑓}𝑇
𝑡=1

𝐷𝐷
                                                                                        (8) 

 9از رابطه  (Goetzmann et al., 2007)معیار عملکرد ضد دستکاری گوتزمن و همکاران 

 شود.میمحاسبه 

𝑀𝑃𝑃𝑀 =
1

(1 − 𝜌)∆𝑡
𝑙𝑛 (

1

𝑇
∑[(1 + 𝑟𝑝,𝑡)/(1 + 𝑟𝑓,𝑡)]

1−𝜌
𝑇

𝑡=1

)                                      (9) 

شود؛ به عنوان طول زمان بین مشاهدات است که بر حسب سال در نظر گرفته می  t∆ که در آن

t∆های ماهانه، مثال برای بازده = 1
و بزرگتر از یک است که از  1ثابت گریزی نسبیریسک ρ است. 12

 شود.محاسبه می 10رابطه 

𝜌 =
𝑙𝑛[𝐸(1 + 𝑟𝑏)] − 𝑙𝑛(1 + 𝑟𝑓)

𝑉𝑎𝑟[𝑙𝑛(1 + 𝑟𝑏)]
                                                                                    (10) 

 (rb)از بازده شاخص بازار به عنوان بازده مبنا  گریزی نسبیدر این پژوهش، برای محاسبه ریسک

  استفاده شده است.

 :برخوردار استزیر  هایاز ویژگیمعیار عملکرد ضد دستکاری 

  معیار عملکرد ضد دستکاری از طریق ای که از افزایش آزاد بودن از توزیع، ویژگی

 ؛2کندتغییر توزیع بازدهی اجتناب می

  شود که سبب می 1پذیر زمانیپذیر یا تفکیکجداییبرخوردار بودن از خاصیت

را در طول زمان بر مبنای عملکرد گذشته تغییر دهد و لذا فرض  سبدمدیریت صندوق نتواند 

 های مستقل با توزیع یکسان را نقض کند؛بازده

                                                 
های گریزی نسبی ثابت در بازار امریکا را که با ساختار صندوقدامنه ریسک (Goetzmann et al., 2007)گوترمن و همکاران .1

گریزی بدست آوردند و بیان کردند که مقدار ریسک 4تا  2های بخوبی متنوع شده مرتبط است بین گذاری مشترک یا دیگر سبدسرمایه

 های استفاده شده بستگی دارد. نسبی به دوره زمانی و فراوانی داده

 شود، مدیریت صندوقآنجا که در برخی از معیارهای عملکرد رایج، توزیع خاصی مانند نرمال یا لگ نرمال برای بازدهی فرض می از. 2

های مشتقات، سبب شود که نمره های نامتقارن مربوط به استراتژیتواند با تغییر توزیع بازدهی به عنوان مثال از طریق پرداختیمی

 Alcock et al., 2013; Brown et) کننده باشدافته و بنابراین نتایج حاصل از بکارگیری آنان گمراهمعیارهای فوق افزایش ی

al., 2010). 
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  با افزایش بازده؛ معیار عملکرد ضد دستکاریافزایش 

  تغییر ساده از طریق  عملکرد ضد دستکاریمعیار اجتناب از افزایش  برایمقعر بودن

 گذاری نشده؛اهرم یا افزودن ریسک قیمت

 2برخورداری از شکل توانی مطلوبیت برای انطباق با تعادل اقتصادی 

 .(Alcock et al., 2013; Brown et al., 2010; Goetzmann et al., 2007) 
 

 های پژوهش یافته -4

گذاری سهام از قبیل تعداد، های سرمایهاطلاعات مربوط به بازدهی ماهانه همه صندوق 1جدول 

معیار، بیشترین و کمترین، و نیز بازدهی )میانگین( ماهانه بازار را در محدوده میانگین، میانه، انحراف

بر اساس جدول فوق، دهد. نشان می 1395تا پایان اسفندماه  1392ماه زمانی پژوهش از ابتدای فرردین

است.  0149/0و بازدهی ماهانه بازار  ،0132/0گذاری سهام های سرمایهمیانگین بازدهی ماهانه صندوق

گذاری سهام، به طور میانگین، بازدهی ماهانه کمتری نسبت به های سرمایهدهد صندوقاین نشان می

گذاری سهام های سرمایهماهانه صندوقبراین، بیشترین و کمترین بازدهی اند. علاوهبازار کسب کرده

 است. 0742/0، و انحراف معیار آن -2334/0و  5426/0

 های توصیفی بازدهی(: آماره1جدول )

  تعداد میانگین میانه معیارانحراف بیشترین کمترین بازار

 بازدهی ماهانه  713,2 0132/0 0014/0 0742/0 5426/0 -2334/0 0149/0

گذاری سهام از های سرمایهاطلاعات مربوط به معیارهای عملکرد سالانه همه صندوق 2جدول 

معیار، بیشترین و کمترین، و نیز مقدار معیارهای عملکرد سالانه قبیل تعداد، میانگین، میانه، انحراف

ز معیارهای دهد. بر اساس جدول فوق، میانگین هر کدام ابازار را در محدوده زمانی پژوهش نشان می

، -0493/0گذاری سهام به ترتیب های سرمایهسالانه ترینر، شارپ، سورتینو و پتانسیل مطلوب صندوق

و  -1800/0، -1129/0، -0230/0از مقدار معیار متناظرش در بازار،  9306/1و  -2821/0، -2263/0

ن مثبتی دارند که به ، کمتر است. آلفای جنسن و نسبت اطلاعاتی سالانه، هر کدام، میانگی0709/2

                                                                                                                        
1. Separable-Time 

 Goetzmann) دارد مورگنشترن همپوشانی -مجموعه معیارهای عملکرد ضد دستکاری با فرم توانی مجموعه توابع مطلوبیت نویمن. 1

et al., 2007). 
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گذاری سهام را نسبت های سرمایهاست. بنابراین آنان عملکرد بالاتر صندوق 0649/0و  0155/0ترتیب 

گریزی نسبی محاسبه دهند. میانگین معیارهای عملکرد ضد دستکاری سالانه )با ریسکبه بازار نشان می

ه آن از معیار عملکرد ضد دستکاری است ک -0989/0گذاری سهام های سرمایه( صندوق7018/1شده 

، کمتر است. بنابراین معیار عملکرد ضد دستکاری مانند معیارهای ترینر، شارپ، -0549/0سالانه بازار، 

گذاری سهام را نسبت به بازار نشان های سرمایهتر صندوقسورتینو و پتانسیل مطلوب، عملکرد پایین

گذاری سهام به های سرمایهرتینو و پتانسیل مطلوب صندوقمعیارهای سالانه ترینر، شارپ، سودهد. می

( 7307/0تا  -6959/1(، )3972/0تا  -5110/1(، )1041/0تا  -3053/0ای از مقادیر )ترتیب دارای دامنه

گذاری سهام، بیشترین مقدار آلفای جنسن های سرمایه( هستند. بین صندوق8780/2تا  8129/0و )

است. همچنین در مورد نسبت اطلاعاتی سالانه، بیشترین مقدار  -1619/0ن و کمترین آ 2277/0سالانه 

گذاری های سرمایهصندوقاست. معیار عملکرد ضد دستکاری سالانه  -3894/1و کمترین  6934/1

معیار، نسبت شود. در مورد انحراف( را شامل می0451/0تا  -3500/0) ای از مقادیردامنهسهام نیز 

گذاری سهام، به ترتیب های سرمایهجنسن از میان معیارهای عملکرد سالانه صندوق اطلاعاتی و آلفای

معیار سالانه ترینر، است. انحراف 0818/0و  5817/0بیشترین و کمترین میزان را دارند که برابر با 

، 0927/0شارپ، سورتینو، پتانسیل مطلوب و معیار عملکرد ضد دستکاری نیز به ترتیب برابر با 

 است0946/0و  5052/0، 5740/0، 4256/0

 های توصیفی معیارهای عملکردآماره :(2جدول )

معیار عملکرد 

 ضد دستکاری

پتانسیل 

 مطلوب
 سورتینو

نسبت 

 اطلاعاتی

آلفای 

 جنسن
  ترینر شارپ

 تعداد 59 59 59 59 59 59 59

 میانگین -0493/0 -2263/0 0155/0 0649/0 -2821/0 9306/1 -0989/0

 میانه -0248/0 -1124/0 0193/0 1596/0 -1922/0 0066/2 -0838/0

 معیارانحراف 0927/0 4256/0 0818/0 5817/0 5740/0 5052/0 0946/0

 بیشترین 1041/0 3972/0 2277/0 6934/1 7307/0 8780/2 0451/0

 کمترین -3053/0 -5110/1 -1619/0 -3894/1 -6959/1 8129/0 -3500/0

 بازار -0230/0 -1129/0 0 0 -1800/0 0709/2 -0549.0

محاسبه  7018/1گریزی نسبی گذاری سهام، با ریسکهای سرمایهیادداشت: معیارهای عملکرد ضد دستکاری صندوق

معیارهای ماهانه شارپ، از آنجا که مقادیر حاصل از محاسبه معیارهای عملکرد ضد دستکاری، سالانه هستند،  اند.شده
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، و معیارهای ماهانه ترینر و آلفای جنسن با 12سورتینو و پتانسیل مطلوب با ضرب شدن در ریشه دوم عدد نسبت اطلاعاتی، 

 اند.، به سالانه تبدیل شده12ضرب شدن در عدد 

های معیارهای به منظور انتخاب نوع آزمون آماری، پارامتری یا ناپارامتری، نرمال بودن توزیع

ای مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این اسمیرنوف تک نمونه -عملکرد از طریق آزمون کولموگوروف

پ، ترینر، شارمعیارهای همه  .Sigنشان داده شده است. بر اساس جدول مذکور،  3آزمون در جدول 

آلفای جنسن، نسبت اطلاعاتی، سورتینو، پتانسیل مطلوب و معیار عملکرد ضد دستکاری، بیشتر از 

اند و لذا %، همه معیارهای عملکرد، نرمال توزیع شده95است. بنابراین با اطمینان  05/0سطح خطای 

 توان از آزمون آماری پارامتری استفاده کرد.می

 اسمیرنوف -نتایج آزمون کولموگوروف :(3جدول )

معیار عملکرد 

 ضد دستکاری

پتانسیل 

 مطلوب
 سورتینو

نسبت 

 اطلاعاتی

آلفای 

 جنسن
  ترینر شارپ

567/0 699/0 522/0 690/0 994/0 126/0 333/0 Sig. 

 �=%5یادداشت: 

بازار، و تفاوت میانگین هر یک از معیارهای عملکرد با مقدار معیار متناظرش در  4جدول 

دهد. بر اساس ای بدست آمده است را نشان میتک نمونه T داری آنان که از طریق آزمونمعنی

کمتر از سطح خطای آنان  .Sigجدول فوق، تفاوت میانگین ترینر، شارپ و پتانسیل مطلوب، منفی و 

ر اساس معیارهای گذاری سهام بهای سرمایه%، صندوق95دهد که با اطمینان می است. این نشان 05/0

کنند. تفاوت میانگین تر از بازار عمل میداری پایینترینر، شارپ و پتانسیل مطلوب به طور معنی

%، بین 95دهد، با اطمینان می است. این نشان 05/0بیشتر از سطح خطای آن  .Sig سورتینو منفی اما

داری گذاری سهام و عملکرد بازار، بر اساس معیار سورتینو تفاوت معنیهای سرمایهعملکرد صندوق

بیشتر از سطح خطای آنان  .Sigوجود ندارد. تفاوت میانگین آلفای جنسن و نسبت اطلاعاتی، مثبت اما 

گذاری سهام و عملکرد های سرمایه%، بین عملکرد صندوق95دهد، با اطمینان می این نشان است. 05/0

داری وجود ندارد. تفاوت بازار، بر اساس معیارهای آلفای جنسن و نسبت اطلاعاتی، تفاوت معنی

 است. این نشان 05/0کمتر از سطح خطای آن  .Sigمیانگین معیار عملکرد ضد دستکاری، منفی و 

گذاری سهام بر اساس معیار عملکرد ضد دستکاری به های سرمایه%، صندوق95دهدکه با اطمینان یم

 کنند.تر از بازار عمل میداری پایینطور معنی
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 ای برای معیارهای عملکرد تک نمونه Tنتایج آزمون  :(4جدول )

معیار عملکرد 

 ضد دستکاری

پتانسیل 

 مطلوب
 سورتینو

نسبت 

 اطلاعاتی

آلفای 

 جنسن
  ترینر شارپ

 تفاوت میانگین -0264/0 -1134/0 0155/0 0649/0 -1021/0 -1403/0 -0441/0

001/0 037/0 177/0 395/0 151/0 045/0 033/0 Sig. 

 �=%5یادداشت: 

 با نتیجه حاصل از بکارگیری معیار عملکرد ضد دستکاری پژوهشبه منظور بررسی استواری 

گریزی ریسکتنوعی از ، معیار عملکرد ضد دستکاری با 7018/1 ه شدهمحاسب گریزی نسبیریسک

نشان داده شده  5در جدول مربوط به آن ای تک نمونه Tنتایج آزمون نیز محاسبه و  10تا  2نسبی 

 Sig.بر اساس جدول مذکور، تفاوت میانگین همه معیارهای عملکرد ضد دستکاری، منفی و  1است.

های %، صندوق95دهد که با اطمینان است. این نتایج نشان می 05/0کمتر از سطح خطای آنان 

تا  2گریزی نسبی گذاری سهام بر اساس هر یک از معیارهای عملکرد ضد دستکاری با ریسکسرمایه

یری با نتیجه حاصل از بکارگ فوق نتایج از اینروکنند. تر از بازار عمل میداری پایینبه طور معنی 10

 است.سازگار  7018/1محاسباتی گریزی معیار عملکرد ضد دستکاری با ریسک

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 -از طریق آزمون کولموگروف 10تا  2گریزی نسبی هر یک از معیارهای عملکرد ضد دستکاری با ریسک نرمال بودن توزیع .1

، سایر معیارهای عملکرد 10و  9گریزی نسبی ای بررسی شده است. جز معیارهای عملکرد ضد دستکاری با ریسکاسمیرنوف تک نمونه

 30بیش از  10و  9گریزی نسبی توجه به اینکه اندازه معیارهای عملکرد ضد دستکاری با ریسکاند. با ضد دستکاری نرمال توزیع شده

ای برای همه معیارهای عملکرد ضد دستکاری انجام شد. بعلاوه به منظور اطمینان بیشتر، آزمون تک نمونه Tاست، آزمون پارامتری 

نیز انجام شد که نتایج  10و  9گریزی نسبی کرد ضد دستکاری با ریسکای برای هر یک از معیارهای عملناپارامتری علامت تک نمونه

 ای است. تک نمونه Tحاصل از آن، مشابه نتایج آزمون 
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 ای برای معیارهای عملکرد ضد دستکاریتک نمونه T(: نتایج آزمون 5ول )جد

Sig. تفاوت میانگین  

 (2معیار عملکرد ضد دستکاری ) -0471/0 >001/0

 (3معیار عملکرد ضد دستکاری ) -0571/0 >001/0

 (4معیار عملکرد ضد دستکاری ) -0666/0 >001/0

 (5معیار عملکرد ضد دستکاری ) -0758/0 >001/0

 (6معیار عملکرد ضد دستکاری ) -0846/0 >001/0

 (7معیار عملکرد ضد دستکاری ) -0931/0 >001/0

 (8معیار عملکرد ضد دستکاری ) -1014/0 >001/0

 (9دستکاری )معیار عملکرد ضد  -1096/0 >001/0

 (10معیار عملکرد ضد دستکاری ) -1176/0 >001/0

 �=%5یادداشت: 

گذاری های سرمایهمشخص کردن وضعیت دستکاری عملکرد در صندوقروش دیگر برای یک 

گذاری سهام بر اساس معیارهای عملکرد های سرمایهبندی صندوقبین رتبهسهام، بررسی همبستگی 

ای اسپیرمن استفاده شد که نتایج آن در همبستگی رتبهداری ضریب است. بدین منظور از آزمون معنی

ای بین ترینر، شارپ، نشان داده شده است. بر اساس جدول فوق، ضرایب همبستگی رتبه 6جدول 

دار معنی 01/0و در سطح خطای  9/0مطلوب و معیار عملکرد ضد دستکاری بالاتر از سورتینو، پتانسیل 

ای بین هر یک از معیارهای ترینر، شارپ، سورتینو، پتانسیل مطلوب و هستند. ضریب همبستگی رتبه

و در سطح  7/0تا  6/0معیار عملکرد ضد دستکاری با دو معیار آلفای جنسن و نسبت اطلاعاتی بین 

و در  862/0ای بین آلفای جنسن و نسبت اطلاعاتی، دار است. ضریب همبستگی رتبهمعنی 01/0خطای 

دار است. بنابراین با توجه به نتایج فوق، بجز آلفای جنسن و نسبت اطلاعاتی، معنی 01/0سطح خطای 

گی ای بین سایر معیارهای عملکرد رایج با معیارعملکرد ضد دستکاری، مشابه همبستهمبستگی رتبه

 ای آنان با یکدیگر است. رتبه

 

 

 



 گذاری سهام ایرانهای سرمایهمعیار عملکرد ضد دستکاری: شواهدی از صندوق

 

127 

 ای اسپیرمنداری ضریب همبستگی رتبههای معنی(: نتایج آزمون6جدول )

معیار عملکرد 

 ضد دستکاری

پتانسیل 

 مطلوب
 سورتینو

نسبت 

 اطلاعاتی

آلفای 

 جنسن
  ترینر شارپ

 ترینر  996/0** 688/0** 666/0** 995/0** 980/0** 956/0**

 شارپ   661/0** 659/0** 999/0** 982/0** 957/0**

 آلفای جنسن    862/0** 658/0** 657/0** 611/0**

 نسبت اطلاعاتی     652/0** 642/0** 696/0**

 سورتینو      982/0** 954/0**

 پتانسیل مطلوب       925/0**

       
 معیار عملکرد 

 ضد دستکاری

 یادداشت:
 دار است.معنی 01/0ای در سطح همبستگی رتبه**

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

از طریق مقایسه گذاری سهام های سرمایهدستکاری عملکرد در صندوقبررسی در پژوهش حاضر به 

تعدادی از معیارهای عملکرد رایج از قبیل ترینر، شارپ، آلفای معیار عملکرد ضد دستکاری با نتایج 

 . بر اساس نتایج پژوهش،ه استشد پرداخته مطلوبجنسن، نسبت اطلاعاتی، سورتینو و پتانسیل 

گذاری های سرمایهبهتر صندوق تکاری، معیارهای رایج نیز عملکردبر معیار عملکرد ضد دسعلاوه

ای بین اکثر معیارهای عملکرد دهند؛ همبستگی رتبهنشان نمیدار به طور معنیسهام را نسبت به بازار 

ای آنان با یکدیگر است. لذا ، بالا و تقریباً مشابه همبستگی رتبهرایج با معیار عملکرد ضد دستکاری

این و  وجود نداردگذاری سهام های سرمایهصندوق عملکرد دردستکاری  گیری کرد کهتوان نتیجهمی

 است.   )(Qian & Yu, 2015اِ یان و ایدر مغایرت با نتیجه پژوهش چی

های رسد یکی از دلایلی که در این پژوهش شواهدی از دستکاری عملکرد در صندوقبه نظر می

گذاری مشترک های سرمایهگذاری سهام بدست نیامده این است که به طور کلی صندوقسرمایه

نظارت  -در ایران، سازمان بورس و اوراق بهادار -قانونمند هستند و از سوی مراجع ذی صلاح 

های آنان در استفاده از ابزارهای مالی محدودیت دارند؛ به عنوان مثال خلاف صندوق شوند.می
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به موجب قانون از بکارگیری اهرم مالی و اوراق مشتقه، ابزارهایی که دستکاری در معیارهای پوششی، 

دیگر، دلیل اند یا به صورت محدود به آنان دسترسی دارند. کنند، منع شدهعملکرد رایج را تسهیل می

گذاری مشترک از معیارهای عملکرد تعدیل شده بر های سرمایهگذاران صندوقاستفاده کمتر سرمایه

مدت آنان در ارزیابی عملکرد است که سبب کم توجهی گذاری کوتاهاساس ریسک و افق سرمایه

هش نیز مدیران به نمره معیارهای عملکرد شده است. لذا مدیران با وجود عملکرد ضعیف که در پژو

دهند. گرچه با توجه به نوظهور ای به دستکاری معیارهای عملکرد نشان نمیتأیید شده است، علاقه

کمبود نیروی متخصص در حوزه  ،گذاری مشترک در ایران و در نتیجههای سرمایهبودن صندوق

ن از توانایی های فوق، بسیاری از مدیرامدیریت دارایی و فقدان تجربه کافی در زمینه مدیریت صندوق

 لازم نیز برای دستکاری معیارهای عملکرد رایج برخوردار نیستند. 

های دستکاری معیارهای عملکرد رایج از سوی مدیران صندوقبا وجود اینکه در پژوهش حاضر، 

شود از معیار عملکرد ضد دستکاری در گذاران پیشنهاد میبه سرمایهگذاری سهام تأیید نشد، سرمایه

گذاران با گذاری سهام استفاده کنند. زیرا در صورت تغییر شرایط، سرمایههای سرمایهدوقانتخاب صن

به  ارزیابی عملکرد قابل اعتماد بهره برند. یک همچنان قادر خواهند بود از ،بکارگیری معیار فوق

رک گذاری مشتهای سرمایهشود در آینده که به سابقه فعالیت صندوقپیشنهاد میپژوهشگران نیز 

گذارانشان هوشمندانه عمل بینی، رشد کیفی مناسبی را تجربه و سرمایهشود و با خوشافزوده می

تری در بازه زمانی بلندمدترا گذاری مشترک های سرمایهکنند، دستکاری در عملکرد صندوقمی

 کنند.بررسی 
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Abstract 
In 2007, Goetzmann et al. showed that current performance measures can be 
misused by investment fund managers and lead to misleading results. They then 
presented a measure called Manipulation-Proof Performance Measure (MPPM) 
which as its name implies, is resistant to manipulation. So the aim of this research 
is to investigate performance manipulation in Iranian equity mutual funds by 
comparing the results of Manipulation-Proof Performance Measure with the 
results of a number of current performance measures such as Treynor, Sharpe, 
Jensen’s Alpha, Information Ratio, Sortino and Upside Potential. For this purpose, 
a sample of 59 equity mutual funds was used over a time period from March 2013 
to March 2017. The research results show that, in addition to the Manipulation-
Proof Performance Measure, the current measures also do not show better 
performance of equity mutual funds than the market; the rank correlation between 
the majority of current performance measures with the Manipulation-Proof 
Performance Measure is high and almost the same as their rank correlation with 
each other. So, there is no performance manipulation in Iranian equity mutual 
funds. 
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