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 چكيده
کهباهدفجمعآوریوجوهشوندیمیسرمایهگذاریمشترکنهادهایمالینوینمحسوبهاصندوق

بهمنظورکاهشریسکسرمایه اختصاصآنبهخریدانواعاوراقبهادار بهرهازسرمایهگذارانو گذاری،

درسالهایاخیر گیریازصرفهجوییهایناشیازمقیاسوایجادبازدهایمتعارفبرایسرمایهگذاران،

 عملکرد ارزیابی مطالعه این از هدف گردیدند. اساسهاصندوقطراحی بر مشترک گذاری سرمایه ی

ینمونههادادهبدینمنظوراز.دباشیممعیارهایارزیابیریسکدرتئوریفرامدرندردورانرونقتجاری

استفادهشد.9511تاابتدایدیماه9531صندوقسرمایهگذاریمشترکازابتدایآذزماه53انتخابیاز

هاهیفرض ناپارامتریک آماره دو از استفاده با و همبستگی آزمون طریق ای"از رتبه همبستگی ضریب

.تجزیهوتحلیلقرارگرفتهاستمورد"ضریبهمبستگیکندال"و"اسپیرمن

م نشان مطالعه این صندوقدهدینتایج عملکرد بین ایران، سرمایه بازار در گذارییهاکه سرمایه

.نتایجاینبازدهواقعیهمبستگیمعنیداریوجودداردنسبتچشمانداز،نسبتامگاومشترکبراساس

سرمایهگذاریمشترکبراساسنسبتچشمانداز،نسبتیهاصندوقبینرتبهبندیدهدیممطالعهنشان

.امگاوبازدهیواقعیدردورانرونقتفاوتمعناداریوجودندارد
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 مقدمه -1

یمشترکسببخواهدشدکهتصمیماتبهتریگرفتهگذارهیسرمایهاصندوقیازطریقگذارهیسرما

بنابراین بازارسرمایهجلوگیریشود، نوساناتشدیدقیمتسهامدر از یگذارهیسرمایهاصندوقشودتا

یهایابیارز(.بهکمک9531رضایی،وروشنگرزاده)کنندیممشترکنقشمهمیرادراقتصادکشورایفا

خوددرخصوصیگذارهیسرماریسکتوانندیمگذارانهیسرماایهگذاریمشترک،یسرمهاصندوقعملکرد

زمانییهافرصت بازه در مشخصبازار شایستهاستیریگاندازهرا لذا و بایگذارهیسرماکنند، را خود

ازاستفاده که کنندهمنعکساطلاعاتی است شرکت واقعی  دهندانجامارزش یهاصندوق(.1191)کلر،

یاندکاماهاهیسرمابازارسرمایهباجمعآوری نهادهاینیترمهمبهعنوانیکیازسرمایهگذاریمشترک

مخاطرهسرمایهگذاریرابهمیزانقابلتوجهیکاهشدادهوموجبرونقومدیریتدر درسطحوسیع

رصندوقیسرمایهگذاریکننددکنندیمتلاشهاصندوق.دراینمیانسرمایهگذارانشوندیمبازارسهام

کهمتناسبباریسکبازاروریسکعملیاتیتحملشده،بازدهبهینهایکسبکنندبنابراینسرمایهگذاران

 عملکرد ارزیابی گذاریهاصندوقجهت سرمایه عملکردی ارزیابی معیارهای همچون ابزارهایی نیازمند

وابزارهایهامدلفاوتبودنمبانیاندازهگیریریسک.بهدلیلمتباشندیم9تعدیلشدهبرحسبریسک

مختلفیجهتارزیابیعملکردارائهشدهاستکهدراینمیانبهطورکلیدرموردریسکدودیدگاهمجزا

وجوددارد.

تئوریمدرنپرتفوی اولیا منفی)هرگونهنوسان1دردیدگاه اقتصادیدر(مثبتیا احتمالیبازده

بهع انحرافمعیارشودیمنوانریسکمحسوبآینده از استفاده با دردیآیمحولمیانگینبهدست5و

مفهومریسکبهعنوانانحرافاتنامطلوبنسبتبه1حالیکهدردیدگاهدومیاتئوریفرامدرنپرتفوی

3میانگین شودیمتعریف تلقی نامساعد میانگین از تر پایین نوسانات که ای گونه ناشودیمبه ریسک .

بهعنوانشاخصاندازهگیریریسکتنهانوساناتمنفیبازدهیاقتصادیدرآیندهرادرمحاسبه6مطلوب

.ردیگیمریسکبهکار

یسرمایهگذاریمشترککهجمعآوریپساندازهایخردامادرهاصندوقباتوجهبهفلسفهوجودی

اسیدرجمعآوردپساندازهایراکدتوسطبورسنقشاسهاصندوقتوسعهاینباشدیمسطحوسیع

.ازاینروکندیمیمولدوازسویدیگررونقاقتصادیوکاهشتورمایفاهاتیفعالوافزایشنقدینگیدر

ویسکدلیلنیازسرمایهگذارانبهارزیابیرهسرمایهگذاریمشترکدردنیابیهاصندوق7ارزیابیعملکرد

توج مرکز در بازده استیهاپژوهشه داشته قرار مقایسه.علمی حاضر تحقیق در راستا این کاراییدر

یهاچرخهدرپرتفویفرامدرنتئوریبرمبتنیمشترکگذاریسرمایهیهاصندوقبندیرتبهرویکردهای

تجاریانجامشدهاست.



 چارچوب نظري -2

(PMPT)،نظریهفرامدرنپرتفوی(MPT)نظریهمدرنپرتفوی
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وباواریانسیاگرددیمدرنظریهمدرنپرتفوی،کلتغییرپذیریبازدهیحولمیانگین،ریسکتلقی

.بهزباندیگر،باشندیم.درایننظریهنوساناتپایینمیانگینهمارزششودیمانحرافمعیاراندازهگیری

نمصداقندارد.دریکبازارروواریانسشاخصریسکمتقارناستکهالبتهدردنیایواقعیسرمایهگذارا

بهرشدمابایدامکانهرچهبیشترنوسانپذیریراجستوجوکنیموتنهادررکودبازاربایدازنوسان

اجتنابکنیم.ازیکدیدگاهویژه،ریسکمتقارننیستودارایچولگیاست.مارکوویتزباتعریفریسک

ومدیریتپرتفویبهسرمایهگذارانهایدارائمیرادرانتخابسرمایهگذاریدرغالبکمی،یکرویکردک

 پرتفوی مدرن نظریه نبودن بخش رضایت باعث تئوری این مفروضات کرد. زیرشودیمارائه شرح به

:باشندیم

.باشدیمنرمالهاییداراتوزیعهمهاوراقبهادارو (9

.باشدیمواریانسبازدهیدارایی،شاخصمناسبیبرایاندازهگیریریسک (1

کهریسکسرمایهگذاریبااهدافخاصهرکندیمازسویدیگر،نظریهفرامدرنپرتفوینیزتشریح

.شودینمسرمایهگذارگرهخواهدخوردوهرنتیجهایبالاترازاینهدف،ریسکمالییااقتصادیتلقی

 نامطلوب"شاخص نوسان"ریسک بین شفاف تفکیک یک پرتفوی، فرامدرن نظریه ودر مساعد پذیری

وبههمهشودیم.درایننظریهتنهانوسانپذیریزیرنرخهدف،ریسکمحسوبدهدیمنامساعدصورت

هایبازده گفته اطمینان عدم هدف این از بالاتر شودیمی جز کسبهافرصتکه برای ریسک بدون ی

درایننظریهبهنرخبازدهیهدفباشدیمیغیرمنتظرههایازدهب گفته"حداقلبازدهیقابلقبول".

.شودیم

:شودیمدرنظریهفرامدرنپرتفویدوپیشرفتاساسینسبتبهنظریهمدرنپرتفویدیده

 (،بهعنوانابزارسنجشریسکSDبهکارگیریریسکنامطلوببهجایانحرافمعیار) (9

 .ردیگیمیبازدهیغیرنرمالرانیزدربرهاعیتوزنظریهفرامدرنپرتفوی (1

گفتکهنظریهمدرنپرتفویبراساسرابطهبازدهیوریسکمحاسبهشدهازتوانیمبهطورخلاصه

 تبیین انحرافمعیار ریسکشودیمطریق و بازدهی رابطه اساس بر فرامدرنپرتفوی نظریه حالیکه در ،

.پردازدیمببهتبیینرفتارسرمایهگذاروانتخابپرتفویبهینهنامطلو

کسبکهیداتیعابهتوجهباهاسکیربرابردرمردمرفتاراستممکندهدیمنشاناندازتئوریچشم

هزارافتیدرنیبکهشوددادهانتخابحقمردمبهکهیزمانمثالعنوانبه.باشدمتفاوتکاملاًکنند،یم

راحت،یلیخاحتمالاًنند،یبرگزرایکیدرصد،31احتمالبادلار1311افتیدرایکاملتیقطعبادلار

دلار1311افتیدرشانسنامطمئننهیگزبهنسبتراکاملتیقطعباهمراهدلارهزارافتیدرنهیگز

کینیا.استدلار9131نامطمئن،نهیگزافتیدریاضیردیامنکهیاوجودبایحتکرد؛خواهندانتخاب

وکانماناما.شودیمیمعرفوشناخته«زانهیگرسکیر»رفتارعنوانبهکهاستکمالوتماممعقولانهرفتار

تحملایدلارهزارزانیمبهیقطعیانیزتحملانیمازبخواهندکهیزمانمردمنیهمدندیفهمیتورسک

تحملعدم) نهیگزمعمولاًنند،یبرگزرایکیدرصد،31احتمالبادلار1311زانیمبهنامطمئنیانیز(
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یموضوع.شودیمشناخته«رانهیپذسکیر»رفتارعنوانتحترفتارنیا.کنندیمانتخابراسکیرباهمراه

یهانهیگزدرتقارنعدموجودصیتشخجهتلگرانیتحلیبرااماستینیرعقلانیغلزوماًشد،عنوانکه

تئورینیامعرفیشد.1وتورسکی3کانمنتوسط9171اینتئوریدرسال.داردتیاهمهاانساننظرمورد

مطلوبیتبهجایتئوری،یشناختتوجهبهدرنظرگرفتنمسائلروانبا،انهیگراعنوانجایگزینیواقعبه

حالانتخاببینتئوریمزبوربازگوکنندهایناستکهمردمچگونهدروضعیتیکهدرمطرحشد.انتظاری،

.کنندیعملمهستند،یمالیدرخصوصخریدیافروشسهامماتیهمچونتصمیزیآمهایمخاطرهگزینه



 پيشينه تحقيق -3

سارمایهیهااصاندوق(نیزدرتحقیقیباعنوانمقایسهارزیاابیعملکارد 9519)پورزمانیوهمکاران

صاندوق 11طلوبوبازدهواقعیبهبررسیعملکاردشارپ،پتانسیلمیهانسبتگذاریمشترکمبتنیبر

است.ویدراینتحقیقبهاینپرداخته 31دیماهتا 9533یدیماهسالداسرمایهگذاریمشترکازابت

شاارپوپتانسایلیهانسبتهایسرمایهگذاریمشترکبراساسکهبینرتبهبندیصندوقدنتایجرسی

 دارد.مطلوببانسبتبازدهواقعیتفاوتمعنیداریوجودن

 تهران بهادار بورساوراق در یگذارهیسرما یهاصندوق عملکرد خصوص در (پژوهشی9531مقدسیان)

91بااستفادهازمعیارهایشارپ،ترینر،جنسانوساورتینوهاآنبراساسریسکشدهلیتعدباتوجهبهبازده

19/19/9537یکهازتااریخگذارهیسرماصندوق91یمربوطبههادادهانجامداد.برایانجاماینپژوهش،

درANOVAیوموردتحلیلقراردادند.اوازتجزیهوتحلیلآورجمعفعالبودندرا59/15/9531تاتاریخ

 ازانجاام پاس یگاذارهیسارما یهاادوقصن بازده و بازار بازده بین که دریافت اینپژوهشبهرهبردهاستو

یگاذارهیسارمایهااصاندوقهمچنینبینعملکرد.ندارد وجود داریمعن تفاوت ریسک، به مربوط تعدیلات

مشترکباتوجهبهمعیارهایشارپ،ترینروسورتینوتفاوتمعناداریوجودندارد،ولیمعیارجنسنوجاود

یمختلفراردنکردهاست.گذارهیماسریهاصندوقتفاوتمعناداربینعملکرد

 سه اساس بر یگذارهیسرما یهاشرکتعملکرد میان رابطه بررسی به (9531همکاران) و بیدگلی اسلامی

 شارپ و جنسن ترینر، شاخص پژوهش، این انجام برای هادادهپرداختند. به مربوط شرکت91ی

یوموردتحلیلقرارآورجمعفعالبودندرا11/91/9539تاتاریخ19/19/9576یکهازتاریخگذارهیسرما

 هاآندادند. آزمون tاز بررسی هاهیفرضجهت کردند. استفاده پژوهش  یهاشرکت اندازه هاآنی

.دانستند ریتأثیب عملکردشان بر را رتبهنقدشوندگی و یگذارهیسرما

ای مطالعه )گروشندیگردر زاده بررسی9531ر به اساسمعیارهایهیسرمایهاصندوق( گذاریبر

رنپرتفویپرداختهاست.دبامعیارهایمهاآنیدرنپرتفویوارتباطبینرتبهبندمبتنیبرتئوریفرام

اساساوراقبهادارتهرانبرسسرمایهگذاریدربوریهاصندوقهاستتاعملکردددراینمقالهتلاشش

معیارهایمبتنیبرتئوریمدرنپرتفوی)شاملشاخصشارپ،انحرافمعیاروبتایسنتی(وتئوریفرا

و بررسی نامطلوب( بتاهای و نامطلوب ریسک مطلوب، پتانسیل سورتینو، شاخص )شامل پرتفوی مدرن
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 رتبه میان هاآنیهایبندارتباط بندییکدیگربا رتبه بین تحقیق، این نتایج اساس بر گردد. مقایسه

معیارهایمبتنیبرتئوریمدرنوفرامدرنپرتفویارتباطمعناداریوجودداردکهاینارتباطمعناداربه

سرمایهگذاریاستویهاصندوقچولگیمنفیبازدهیعلتبازدهینبوده،بلکهبهتوزیعنرمالبودنعلت

،ارجحپرتفویکهاستفادهازمعیارهایفرامدرندرمقایسهبامعیارهایمدرندهدیمحقیقنشاننتایجتذال

است.

رضایی مفهوممحافظهب(9511)بافهممهربانیو اهمیت به توجه بررسیتأثیرا کاریحسابداریبه

بهکاریشرکتبرسطحمحافظهتیساختارمالکوعملیاتیهایچرخه بنابراینندپرداختC-Scoreروشها .

(بررسی9533-9531اوراقبهادارتهراندردورهزمانی)شرکتپذیرفتهشدهدربورس 31یمالاطلاعات

حهایعملیاتیوساختارمالکیت)متغیرمستقل(برسطهاوبررسیتأثیرچرخهشد.جهتآزمونفرضیه

ها)متغیروابسته(،ازالگویرگرسیونخطیچندمتغیرهاستفادهگردید.نتایجحاصلکاریشرکتمحافظه

ایمثبتهارابطهشرکت کاریدهدبینساختارمالکیتنهادیباسطحمحافظههانشانمیازآزمونفرضیه

معنادار، چرخهو بین همچنین محافظهو سطح با عملیاتی شرکتهای رابطهکاری معنادارها و مثبت ای

.هارابطهمعنادارییافتنشدکاریشرکتوجوددارد.امابینساختارمالکعمدهباسطحمحافظه

( روحانی و از9513پورزمانی استفاده با سرعت و مالی گزارشگری کیفیت میان رابطه بررسی به )

 عملکردپرتفلیوپرداختند. توجههاآنمعیارهایترکیبی با از هادادهبهاستفاده ارتبهی ازهاهیفرضی، را

 ناپارامتریک آماره دو از استفاده با و همبستگی آزمون اسپیرمن»طریق ای رتبه همبستگی ضریب و«

کهدهدینشانمتجریهوتحلیلنتایجاینموردتجزیهوتحلیلقراردادهاست.«ضریبهمبستگیکندال»

بین نسبتشارپیهامشترکبراساسنسبتیگذارهیسرمایهاصندوقعملکرددربازارسرمایهایران، ،

مدل جنسنو نسبت نسبتپتانسیلمطلوب، فاما5ترینر، واقعیفرنچ-عامله نسبتبازده همبستگیبا

داردیداریمعن .وجود همبستگی ضرایب هاآمارهبررسی حاکی کندال و اسپیرمن کهی است این از

ترینضریبهمبستگیمتعلقبیشترینمیزانهمبستگیبابازدهیواقعیمربوطبهنسبتترینربودهوکم

نسبتترینردررتبهاول،نسبتشارپطوریکهبراساساولویتباشدبهبهمدلسهعاملیفاماوفرنچمی

یجنسندررتبهچهارمونسبتمدلسهدررتبهدوم،نسبتپتانسیلمطلوبدررتبهسوم،نسبتآلفا

عاملیفاماوفرنچدررتبهپنجمقراردارد.

یسرمایهگذاریهاصندوق(ازریسکنامطلوببرایارزیابیعملکرد9111سورتینوودیگران) 

6صندوقسرمایهگذاریو1سالبرای91یماهانهمربوطبههادادهبااستفادهازهاآناستفادهکردند.

یسرمایهگذاریهاصندوقشاخصبازارسهاممفیدبودناستفادهازریسکنامطلوبرادرارزیابیعملکرد

نشاندادند.

( دیگران و به9111سورتینو مطلوب پتانسیل نسبت گیری اندازه برای چهارچوب یک طراحی در )

 عملکرد ارزیابی هاصندوقمنظور نمونه بازنشستگی 93ی از واهصندوقتایی شارپ نسبت کمک به را

و عملکرد ارزیابی در نامطلوب ریسک که دادند نشان نتایج کردند بندی رتبه مطلوب عملکرد نسبت

http://jmaak.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=43873&_au=%D9%81%D8%B1%D8%B2%DB%8C%D9%86++%D8%B1%D8%B6%D8%A7%DB%8C%DB%8C
http://jmaak.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=43874&_au=%D8%B3%D9%85%DB%8C%D9%87++%D8%A8%D8%A7%D9%81%D9%87%D9%85+%D9%85%D9%87%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D9%86%DB%8C
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.دهدیمبسیاربهترازانحرافمعیارنتیجههاییداراتخصیص

(درتحقیقیدیگراثباتکردندکهیکسرمایهگذارکههدفخویشرادر1119سورتینوودیگران)

ارزیابیکندیمتعیین(MAR)قبولغالبیکحداقلبازدهیقابل معیارشارپبهعنوانمعیار نبایداز

ازهاآنعملکردخویشاستفادهکندونسبتپتانسیلمطلوببرایارزیابیعملکردارجحیتدارد.همچنین

ازارهایسهامکشورهایمجموعهب–صندوقدربازارهاییورونکست391دونسبتبرایارزیابیعملکرد

بهکارگرفتندوبهایننتیجهرسیدندکهبیندورتبهبندیارتباطمعناداروجود–بلزیکوفرانسهوهلند

.باشدیمداردواینارتباطبهدلیلنرمالبودنتوزیعبازدهیدربازاریورونکست

بینسرمایهگذارییهاصندوق(درتحقیقی1119وگروت)پلانتینگا تا 9115یهاسالمشترکرا

نجشعملکردموردبررسیقراردادندوبهایننتیجهدستیافتندکهمعیارمعیارس3زاستفادهابا 9111

برایسرمایهگذارانیکهریسکگریزیکمتریدارندمناسبومعیارنسبتپتانسیلمطلوبشارپنسبت

سورتینووهمکارانشد.گریزیمتوسطیابالاییرادارنمناسباستکهسطحریسکگذارانیهیسرمابرای

بازدهیقلشرادرغالبیکحدایدیگراثباتکردندکهیکسرمایهگذارکههدفخوتحقیقیدر(1119)

نسبتدوملکردخویشاستفادهکنعنوانمعیارارزیابیعازمعیارشارپبهدنبایکندیمقابلقبولتعیین

ایارزیابیعملکردارجحیتداردپتانسیلمطلوببر

سرمایهگذاریمشترکدریهاصندوقعملکردیابیارز(درتحقیقیباعنوان1191وسیوک)مینگ

بااستفادهازمعیارهایتکصندوق 599اقتصادآسیاعملکرد وعاملیسرمایهگذاریمشترکمالزیاییرا

عاوبادرنظرگرفتنانوساله 9و5،3،91،96فقزمانیچهارعاملیکرهارتدرامدلفرنچو-فاماعاملیسه

دادند.مورد 1113و 9111بینیهاسالبرایهاصندوق اینتحقیقبهایننتیجههاآنبررسیقرار در

رسیدند میان از یهامدلکه مدلفوق کرهارت عاملی عملکرداطلاعاتچهار ارزیابی برای را بهتری

.کندیمفراهمهاصندوق

یایجادشدهتوسطهایبندکهرتبهشودیمکهچولگیمثبتمنجرکندیم(بیان1111دونالدلاین)

نسبتسورتینووعملکردمطلوبدرقیاسبارتبهبندیایجادشدهتوسطشارپیکساننبودهوهرکدام

.کنندیمپرتفویبهینهمتفاوتیرانسبتبهدیگریانتخاب

کنندیم(کلیهابزارهایاندازهگیریریسکراموردبررسیقراردادهوبیان1111بیگلواوودیگران)

.باشدینمکهنسبتشارپبهدقتدیگرابزارهایبررسیشده

 1113)کوینگلو حرکتچگونگیبهحسابدارییرهایمتغوتجاریچرخهعنوانباخودتحقیقدر(

یهادادهازخودبررسیبرایاو.استپرداختهاقتصادکلانشرایطتغییراتبهتوجهباحسابداریمتغیرهای

نشانکوینگلوبررسینتایج.استبوده1115سالتا9173سالازمورددوره.استنمودهاستفادهتابلویی

ارتباطدرتجارییهاچرخهباکاملاًثابتیهاییداراورشدفروشنظیرحسابداریمتغیرهایکهدهدیم

ایندامنه،البته.دارندبیشتریحساسیتاقتصادیرونقبهنسبتاقتصادیرکودبهمتغیرهااینوهستند

استنبودهیکسانصنایعهمهدرتغییرات نمونهبرای. ریتأثخودروصنعتمانندایچرخهصنایعبرای،
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ایچرخهغیرصنایعبرایکهحالیدر،استملاحظهقابلکاملاًحسابدارییرهایمتغبرتجارییهاچرخه

هاآنسوددهیرویبرواستبودهتوجهقابلگذاریسرمایهوفروشبرتنهاریتأثاین،داروصنعتمانند

.استنداشتهتوجهیخوردرریتأث



 روش شناسی تحقيق -4

ومقالاتهاکتابجمعآوریمبانیتئوریکوپیشینهتحقیقبراساسمطالعاتکتابخانهایومراجعهبه

واطلاعاتمرکزپردازشهاصندوقازمستنداتهاصندوقبودهاستوهمچنیناطلاعاتمربوطبهفعالیت

مدیریتفنآوریبورستهران(اخذشدهاست.شرکت(99اطلاعاتمالیایران

شدت کلی بهطور گیرند.می قرار تحلیل و تجزیه مورد همبستگی آزمون طریق از فرضیات تحقیق این در

 میان همبستگی آزمون برای مطالعه این در کنند.می تعریف همبستگی را یکدیگر به متغیر دو وابستگی

و"رمنیاسپ ایرتبه همبستگی بیضر"ناپارامتریک آماره دو از ایرتبه هایداده از استفاده به توجه متغیرهابا

 پرداخته هاآماره این از یک هر تشریح به ادامه در.است شده گرفته بهره"کندال ایرتبه همبستگی ضریب"

 تحقیق نیاز مورد اطلاعات فرآوری و هاداده نمودن آماده و محاسبات انجام بهمنظور است ذکر به لازم.شودمی

استفادهشدهاست. Spss وExcelازنرمافزارهای ،هاآن تحلیل و تجزیه همچنین و



 جامعه آماري، نمونه آماري -4-3
قلمرواستشدهگرفتهنظردر9511ابتدایدیماهتا9531ازابتدایآذرماهتحقیقاینزمانیقلمرو

حداقلکهباشدمیتهرانبهاداراوراقبورسدرمشترکگذاریسرمایههایصندوقکلیهنیزتحقیقمکانی

وپرتفویتشکیلجهتلازمزمانحداقلاند)نمودهفعالیتبهآغازتحقیقزمانیبازهآغازازسهماهپیش

انتخابنمونهعنوانبهآماریجامعهکلجامعه،کمتعدادبهتوجهباباشد(.یمماهسهصندوقسودآوری

باشد:یم9جدولشرحبهگذاریسرمایهصندوق53ایننمونهشاملاستشده



 نمونه آماري تحقيق -1جدول 

 تاریخ آغاز فعاليت نام صندوق ردیف تاریخ آغاز فعاليت نام صندوق ردیف

 13/17/9533 رضوی 913/19/953791 پویا 9

 11/13/9533 امینکارآفرین 11 13/19/9537 حافظ 1

 19/11/9533 فارابی 19 99/19/9537 کارگزاریبانکصادرات 5

 17/91/9533 مهرایرانیان 11 15/11/9537 خبرگان 1

 17/99/9533 ممتاز 15 19/11/9537 کارگزاریبانکملی 3

 13/99/9533 ایساتیس 11 11/11/9537 پیشتاز 6

 96/91/9533 بانکمسکن 13 95/15/9537 آرین)گلچین( 7

 11/91/9533 پارس 16 13/13/9537 کاسپینمهرایرانیان 3
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 تاریخ آغاز فعاليت نام صندوق ردیف تاریخ آغاز فعاليت نام صندوق ردیف

 11/91/9533 صبا 17 96/13/9537 آگاه 1

 16/91/9533 نوین 13 19/13/9537 بانکتجارت 91

 51/19/9531 گنجینهبهمن 11 99/16/9537 پاسارگاد 99

 91/11/9531 11بورس 51 11/91/9537 بانکاقتصادنوین 91

 95/11/9531 نواندیشان 59 91/99/9537 یکمایرانیان 95

 93/11/9531 بانککشاورزی 51 16/11/9533 بورسبیمه 91

 96/11/9531 رفاه 55 11/11/9533 امینصبار 93

 11/11/9531 بیمهدی 51 11/11/9533 ومعدنصنعت 96

 11/13/9531 امیدایرانیان 53 17/11/9533 بورسیران 97

    13/11/9533 پیشگام 93

هایپژوهشگرمنبع:یافته



فرضيات پژوهش -5

یویژه:هافرضبهصورتفرضیا

رتبه-1ی اصلفرضيه  صندوقبین سرمایهبندی رتبههای و امگا نسبت اساس بر مشترک بندیگذاری

گذاریمشترکبراساسبازدهواقعیدردورانرونقتفاوتمعناداروجوددارد.هایسرمایهصندوق

-2 یاصلفرضيه  رتبه صندوقبین سرمایهبندی وهای انداز چشم نسبت اساس بر مشترک گذاری

صرتبه سرمایهندوقبندی وجودهای معنادار تفاوت رونق دوران در واقعی بازده اساس بر مشترک گذاری

دارد.

رتبه-3 یاصلفرضيه  صندوقبین سرمایهبندی رتبههای و امگا نسبت اساس بر مشترک بندیگذاری

وددارد.گذاریمشترکبراساسنسبتچشماندازدردورانرونقتفاوتمعناداروجهایسرمایهصندوق



 متغيرهاي تحقيق -6

 بازده واقعی صندوق -الف

منظااورازبااازدهی،تفاااوتبااینقیمااتصاادوردرپایااانهفتااهباااقیمااتصاادوردرابتاادای

هفتااهاساات.بنااابرایاانمنظااوررشاادقیمااتصاادوراسااتکااهباااعایاادیساارمایهگااذارمتفاااوت

.خااالصارزشروزدیااآیماابااهدساات9خواهاادبااود.بااازدهصااندوقساارمایهگااذاریازرابطااه

وایاانشااودیماابااهصااورتروزانااهمنتشاارهاااصااندوقهاارواحاادساارمایهگااذاریدرسااایت

.باشدیماطلاعرسانیتحتنظارتسازمانبورسنیز

(9)    
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tدردورهزمانیبازدهصندوق  :

زمانیٔ  بازهشداراییروزانهصندوقدرانتهایخالصارز    :

زمانیٔ  بازهخالصارزشداراییروزانهصندوقدرابتدای      :

 

 نسبت امگا -ب

شود:استفادهمی1بهمنظورمحاسبهنسبتامگاازرابطه


(1)


 .امiبازدهصندوقدردوره  =

حداقلبازدهموردانتظار.  =

nدوره=تعداد

 

 انداز نسبت چشم -ج

شود:استفادهمی5اندازازرابطهبهمنظورمحاسبهنسبتچشم



(5)




کهدرآن:

امiبازدهدوره   =

حداقلبازدهموردانتظار  =

nها=تعداددوره

شود:محاسبهمی1ریسکنامطلوبکهازرابطه  =



(1)
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 چرخه تجاري -د

کاااهمتغیااارمجاااازیاساااتعباااارتاساااتازنوسااااندرفعالیااات(EXP)چرخاااهتجااااری

اقتصاااادیومعماااولاًتولیااادملیاسااات.هاااردورهتجااااریشااااملبهباااودوروناااق،تنااازلو

ایااانتحقیاااق،منظاااورمااااازمتغیااارچرخاااهتجااااریشااااملرکاااودوروناااقدرکساااادیاسااات.

دورانکااهیااکمتغیاارمجااازییااامصاانوعیاسااتکااهدرایاانتحقیااقباارایشااودیماااقتصااادی

.درایاانشااودیمااوباارایدورهرکااوداقتصااادیعااددصااقراسااتفاده9رونااقاقتصااادیازعاادد

تحقیاااقجهاااتتبیاااینوتعریااافچرخاااهتجااااریازشااااخصکااالباااازارباااورساوراقبهاااادار

یتحقیااقهاااسااالزاردرطااول.باادینترتیاابکااهمیااانگینشاااخصکاالباااشااودیماااسااتفاده

،باااالاترازمیاااانگینهااااساااالییراکاااهشااااخصکااالباااازاردرآنهااااساااالمحاسااابهشااادهو

باااهعناااواندورهرکاااودتلقااایهااااساااالمحاسااابهشااادهباشاااد؛باااهعناااواندورهروناااقوساااایر

(.9119جانسون،)خواهدشد

ررساایقاارارگرفتااهدرایاانتحقیااقشاارایطبااازارساارمایهازجنبااهرونااقتجاااری،مااوردب

اساات.باارایناساااسسااالهایدورهتحقیااق،طبقااهبناادیشاادهواثااراتناشاایازعاماالمااذکور

برالگوهایرگرسیونیآزمونفرضیاتتحقیقاعمالشدهاست.



 ي پژوهشها افتهی-7
می بررسی موضوع این تحقیق اول فرضیه در عملکرد بین آیا که گذاریهاصندوقشود سرمایه ی

براساسبازدهواقعیدردورانرونقتفاوتمعناداروجودداردهاآنراساسنسبتامگاوعملکردمشترکب

،ازآنجاییکهمقداراحتمال1یاخیر.باتوجهبهنتایجآمارهضریبهمبستگیرتبهایاسپیرمندرجدول

(P-Valueآماره)t13ردشدهوبااطمینان  (،فرض111/1باشد)می13/1ازترکوچکاینآزمون%

شود.ضریبهمبستگیاسپیرمنمیاننسبتامگاوجودهمبستگیبیننسبتامگاوبازدهیواقعیتأییدمی

نتایجحاصلازآزمونضریبهمبستگیرتبهایکندالنیزاینیم115/1وبازدهیواقعیبرابربا باشد.

می تأیید را همبستگموضوع ضریب که طوری به باکنند. برابر واقعی بازدهی امگاو نسبت بین کندال ی

311/1( احتمال مقدار که آنجایی از و و P-Valueبوده آزمون این آماره ترکوچک( باشدمی13/1از

%13باشد.درنتیجهبراساسنتایجهردوآزمونبااطمینان%معنیدارمی13(،درسطحاطمینان111/1)

ونسبتبازدهیواقعیدردورانیصندوقبندتوانگفتبینرتبهمی هایمشترکبراساسنسبتامگا

رونقهمبستگیمعنیداریوجودداشتهودرنتیجهتفاوتمعناداریوجودندارد.

یسرمایهگذاریمشترکبرهاصندوقفرضیهدومتحقیقبهبررسیوجودتقاوتمعنیداربینعملکرد

پردازد.باتوجهبهیمبراساسنسبتبازدهیواقعیدردورانرونقهاآناساسنسبتچشماندازوعملکرد

t(آمارهP-Valueازآنجاییکهمقداراحتمال)،1نتایجآمارهضریبهمبستگیرتبهایاسپیرمندرجدول

%وجودهمبستگیبین13ردشدهوبااطمینان  (،فرض111/1باشد)می13/1ازترکوچکاینآزمون
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اندازوبازدهیشود.ضریبهمبستگیاسپیرمنمیاننسبتچشماندازوبازدهیواقعیتأییدمیبتچشمنس

 نتایجحاصلازآزمونضریبهمبستگیرتبهایکندالنیزاینموضوعرایم765/1واقعیبرابربا باشد.

بهطوریکهضریبهمبستگیکندالبیننسبتچشمتأییدمی ونسبتکنند. باانداز واقعیبرابر بازده

713/1( احتمال مقدار که آنجایی از و و P-Valueبوده آزمون این آماره ترکوچک( باشدمی13/1از

%13باشد.درنتیجهبراساسنتایجهردوآزمونبااطمینان%معنیدارمی13(،درسطحاطمینان111/1)

اندازونسبتبازدهواقعیدردوراناسنسبتچشمهایمشترکبراسبندیصندوقتوانگفتبینرتبهمی

رونقهمبستگیمعنیداریوجودداشتهودرنتیجهتفاوتمعناداریوجودندارد.

یسرمایهگذاریمشترکهاصندوقفرضیهسومتحقیقبهبررسیوجودتقاوتمعنیداربینعملکرد

پردازد.باتوجهبهنتایجیمبراساسنسبتامگادردورانرونقهاآنبراساسنسبتچشماندازوعملکرد

اینt(آمارهP-Valueازآنجاییکهمقداراحتمال)،1آمارهضریبهمبستگیرتبهایاسپیرمندرجدول

ترکوچکآزمون فرض111/1باشد)می13/1از اطمینان  (، با و شده %وجودهمبستگیبین13رد

اندازوبازدهیشود.ضریبهمبستگیاسپیرمنمیاننسبتچشمزوبازدهیواقعیتأییدمیاندانسبتچشم

 نتایجحاصلازآزمونضریبهمبستگیرتبهایکندالنیزاینموضوعرایم615/1واقعیبرابربا باشد.

بهطوریکهضریبهمبستگیکندالبیننسبتچشمتأییدمی واقعکنند. ونسبتبازده باانداز یبرابر

691/1( احتمال مقدار که آنجایی از و و P-Valueبوده آزمون این آماره ترکوچک( باشدمی13/1از

%13باشد.درنتیجهبراساسنتایجهردوآزمونبااطمینان%معنیدارمی13(،درسطحاطمینان111/1)

اندازونسبتامگادردورانرونقهایمشترکبراساسنسبتچشمبندیصندوقتوانگفتبینرتبهمی

 همبستگیمعنیداریوجودداشتهودرنتیجهتفاوتمعناداریوجودندارد.

یمبتنیبرتئوریفرامدرنپورتفویهامدلتواننتیجهگرفتیمهایهفرضباتوجهبهنتایجحاصلازآزمون

باشد.یمرآمدیسرمایهگذاریمشترکدردورانرونقکاهاصندوقدررتبهبندی



 هاي تحقيق يهفرضنتایج حاصل از آزمون  -2جدول 

هایپژوهشگرمنبع:یافته



 سطح

 معنی داري
P-Value 

 ضریب

 همبستگی
 فرضيه آزمون

13% 111/1 311/1 ضریبهمبستگیرتبهایکندال
فرضیهاول

13% 111/1 115/1 ضریبهمبستگیرتبهایاسپیرمن

13% 111/1 713/1 ضریبهمبستگیرتبهایکندال
دومفرضیه

13% 111/1 765/1 ضریبهمبستگیرتبهایاسپیرمن

13% 111/1 691/1 ضریبهمبستگیرتبهایکندال
فرضیهسوم

13% 111/1 615/1 ضریبهمبستگیرتبهایاسپیرمن
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 بحث و نتيجه گيري -8

باااازار ینهادهاااانیتااارمهااامیکااایازیسااارمایهگاااداریمشاااترکباااهعناااوانهااااصاااندوق

مخاااطرهساارمایهگااذاریرا یاناادکامااادرسااطحوساایعهاااهیساارماساارمایهباااجمااعآوری

.درشااوندیماابااهمیاازانقاباالتااوجهیکاااهشدادهوموجاابرونااقوماادیریتدربااازارسااهام

درصااندوقیساارمایهگااذاریکنناادکنناادیمااتاالاشهاااصااندوقایاانمیااانساارمایهگااذاران

بازاروریسکعملیاتیتحملشده،بازدهبهینهایکسبکنند.کهمتناسبباریسک

باااازارنهادهااااینیتااارمهااامازیکااایعناااوانباااهمشاااترکگاااداریهیسااارمایهااااصاااندوق

راگااذاریهیساارمامخاااطرهعیوسااسااطحدرامااااناادکیهاااهیساارماآوریجمااعباااهیساارما

در.شااوندیمااسااهامبااازاردرتیریماادورونااقموجاابودادهکاااهشیتااوجهقاباالزانیاامبااه

کنناادگااذاریهیساارمایصااندوقدرکنناادیمااتاالاشهاااصااندوقگااذارانهیساارماانیاامنیااا

کننااد؛کسااباینااهیبهبااازدهشااده،تحماالیاتیااعملسااکیروبااازارسااکیربااامتناساابکااه

ییابزارهااااازمنااادینگاااذاریهیسااارمایهااااصاااندوقانتخاااابجهاااتگاااذارانهیسااارمانیبناااابرا

رییاااگانااادازهیمباااانباااودنمتفااااوتلیااادلباااه.باشاااندیمااابنااادیرتباااهارهااااییمعهمچاااون

طااوربااهانیاامنیااادر.اسااتشاادهارائااهبناادیرتبااهجهااتیمختلفااابزارهااایهااا،ماادلسااکیر

دوگااارفتننظاااردربااااحاضااارقیاااتحقدر.داردوجاااودمجااازاتئاااوریدوساااکیرماااورددریکلااا

فرامااادرنتئاااوریدرساااکیریابیاااارزازیهاااااریمع)چشااامانااادازامگااااونسااابتاریااامع

یبااازدهاریاامعباااسااهیمقادراریاامعدونیاااازکیااهااربااودنمناساابیبررساابااه،(پرتفااوی

نظااارییمبااااناسااااسبااارمنظاااورنیاااابااارای.اساااتشااادهپرداختاااهیدردورانروناااقواقعااا

صاااندوق53ازیانتخاااابنموناااهیهاااادادهازاساااتفادهبااااونیااایتبهیفرضاااساااهق،یاااتحق

.اندگرفتهقرارآزمونموردهاهیفرض،9511ماهدیتا9531ماهآذرازمشترک

آزمااونقیااطرازهاااهیفرضااای،رتبااهیهااادادهازاسااتفادهبااهتوجااهباااقیااتحقنیااادر

.اساااتگرفتاااهقااارارلیاااتحلوهیاااتجزکماااوردیاااناپارامترآماااارهدوازاساااتفادهبااااویهمبساااتگ

هاارسبااراسااادردورانرونااقیدرتبااهبناا،ازایاانتحقیااقدهسااتآماادباااتوجااهبااهنتااایجب

قاااویومعنااایداریبااااباااازدهدارایهمبساااتگینسااابتاًامگااااوچشااامانااادازیاااکازمعیارهاااای

سساارمایهگااذاریمشااترکبااراسااایهاااصااندوقیدبااودهوبااینرتبااهبنااهاااصااندوقواقعاای

آماادهنتااایجبدسااتبااامسااوفااوقهیهاااافتااهدارد.یمعیارهااایفااوقتفاااوتمعناااداریوجااودناا

وساااایوکمینااااگ(،1119)دیگااااران(،سااااورتینوو1119)گااااروتوپلانتینگاااااازمطالعااااات

(،مقدساااایان9531)هزادروشاااانگرمطالعاااااتهوبااااهنااااوعیتکمیاااالکننااااده(بااااود1191)

.باشدیم(9513)پورزمانی(و9519)پورزمانی(،9531)

وفرامااادرنپرتفلیاااوازمنظاااربکاااارگیریهاااایمااادرنبااااتوجاااهباااهمفروضااااتتئاااوری

هااایهاااییباارایاسااتفادهازماادلشااودتاالاشپیشاانهادماایریسااککاالوریسااکنااامطلوب،
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گااذارانبااهسااهدسااتهریسااکگریااز،ریسااکبناادیساارمایهارزیااابیعملکااردمتناسااببااهطبقااه

پاااذیروریساااکخنثااایصاااورتپاااذیرد.همچناااینباااهمنظاااوریااااریرساااانیبیشاااترباااه

گیااری،باااتوجااهبااهمعقااولبااودنحجااممحاسااباتوریاضاایوگااذاراندراماارتصاامیمساارمایه

افزارهااایخاااصانجااامهااایارزیااابیعملکااردووجااودبسااترلازمباارایتهیااهناارمآماااریماادل

هااایتخصصاایافاازاریوسااایتهااایناارمشااودسااامانهفرآیناادارزیااابیعملکااردپیشاانهادماای

گاااذارانازفاااراهمگااارددتاااااساااتفادهتاااو مسااارمایههاااابااارایرصااادماااداومعملکاااردصاااندوق

هایگوناگونتسهیلشود.دستاوردهایتئوری
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