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  ارزیابی و مقایسه عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري 

  ) پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(

  و صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام

 

فریدالدین علامه حائري 

 هسا حسینیم  

  

  20/7/91: تاریخ پذیرش                                                        25/10/90  :افتتاریخ دری

  

  :چکیده

پذیرفته شـده در بـورس   (هدف از این پژوهش، ارزیابی عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري         

ار و صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام در مقایسه با شـاخص بـاز  ) اوراق بهادار تهران  

بدین منظور پژوهشگران از معیارهاي عملکرد ترینـر،  . و مقایسه عملکرد آنها با یکدیگر می باشد      
2

M      اسـتفاده  1390 تا پایـان خردادمـاه   1387ماه   ماهه از اول دي30 و سورتینو طی یک دوره 

 صـندوق   14 شرکت سرمایه گـذاري و       11در این پژوهش، جامعه و نمونه آماري شامل         . نمودند

نشان می دهد که بـه طـور میـانگین،    پژوهش نتایج  . ه گذاري مشترك در سهام می باشد      سرمای

بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و صندوق هاي سـرمایه گـذاري مـشترك در سـهام بـا       

عملکرد بازار تفاوت معنی داري وجـود نـدارد و بـین عملکـرد شـرکت هـاي سـرمایه گـذاري و          

  .ر سهام نیز تفاوت معنی داري وجود نداردصندوق هاي سرمایه گذاري مشترك د

                                                
  ایراناصفهان  مبارکه، حسابداري،، گروه آزاد اسلامی واحد مبارکه، دانشگاهمدیریت بازرگانی استادیار ،.  

  

 کارشناس ارشد مدیریت صنعتی،گرایش مالی، دانشگاه آزاد اسلامیگروه مدیریت واحد تهران مرکزي ،

  Email: mahsah007@hotmail.com                                   )نویسنده مسئول (.صنعتی، تهران، ایران
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شرکت سرمایه گذاري، صـندوق سـرمایه گـذاري مـشترك در سـهام،            : واژه هاي کلیدي  

معیار ترینر، معیار 
2

Mمعیار سورتینو ،   

   مقدمه- 1

. یکی از روش هاي مطمئن و پرسود سرمایه گذاري، خرید و فروش اوراق بهـادار مـی باشـد               

در اوراق بهادار، داشـتن سـبد متنـوعی از آن اسـت کـه منجـر بـه        بهترین روش سرمایه گذاري  

از آنجـا کـه ایـن نـوع سـرمایه گـذاري نیـاز بـه دانـش          . کاهش ریسک و افزایش بازده می شود  

تخصصی و وجوه نقد بسیار زیاد دارد، استفاده از شرکت هاي سـرمایه گـذاري کـه از نهادهـاي                  

  .ید می تواند به سرمایه گذاران کمک وافري نمایدمالی فعال در بازار اوراق بهادار بشمار می آ

به طور کلی شرکت هاي سرمایه گذاري یکی از انواع واسطه هاي مـالی مـی باشـند کـه بـا               

فروش اوراق بهادار خود به سرمایه گـذاران، وجـوهی را تحـصیل و در پرتفـویی از اوراق بهـادار،           

  . متناسب با هدف شرکت، سرمایه گذاري می کنند

رین طبقه بندي براي شرکت هاي سـرمایه گـذاري در میـان کـشورهاي جهـان، در             جامع ت 

جعفـري  . ( ایالات متحده صورت گرفتـه اسـت  19401قانون شرکت هاي سرمایه گذاري مصوب      

بر اساس این قانون، شرکت هاي سرمایه گذاري و صندوق هاي سرمایه گـذاري  ) 1389سرشت،  

، به ترتیب تحت عناوین شرکت 2مدیریتی) ه گذاريسرمای(مشترك در ایران از نوع شرکت هاي        

  .می باشند 4 و شرکت یا صندوق با سرمایه باز3یا صندوق با سرمایه بسته

از تاریخ حضور شرکت هاي سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران سالها می گذرد امـا             

نـد سـال اخیـر بـر        شروع فعالیت صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در بازار مالی ایران به چ            

صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام که صندوق هاي مورد مطالعه پژوهش            . می گردد 

خـلاف شـرکت هـاي    . فعالیت خـود را آغـاز نمودنـد    1387باشند، اولین بار در ابتداي سال   می  

سرمایه گذاري، صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك علی رغم حضور کوتاه مدتشان رشد قابـل        

  . از حیث تعداد و تنوع پیدا کرده اند و در کانون توجه قرار دارندتوجهی

با توجه به آنچه که مطرح شد و نیز اهمیت عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري بورسی و     

از ) نسبت به بازار(صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام، از نظر کسب بازده اضافی 

ایه گذاري مدیران این نهادهاي مالی، اتخاذ تصمیمات         سوي سرمایه گذاران، تحقق اهداف سرم

                                                
1. Investment Company Act of 1940 
2. Management Companies 
3. Closed-End Company or Closed-End Fund 
4. Open-End Company or Open-End Fund 
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 به واسطه وجود سهامداران حقوقی در شرکت هاي سرمایه گذاري، تأمین مالی و عملیاتی بهتر

سرمایه پذیر، کاهش نوسانات شدید قیمت سهام بواسطه اتخاذ تصمیمات تخصصی و بهتر در 

عه اقتصادي از طریق تجهیز و تخصیص بهینه بورس و کاهش تورم و امکان دستیابی به توس

منابع در سطح کشور، به نظر می رسد تصمیم گیري براي سرمایه گذاري در شرکت هاي 

سرمایه گذاري و یا صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام امري مشکل باشد لذا ارزیابی 

اران را جهت سرمایه گذاري این دو نهاد مالی، می تواند سرمایه گذ) پرتفوي(و مقایسه عملکرد 

  .مناسب راهنمایی کند

 مروري بر ادبیات پژوهش -2

  ویژگی هاي شرکت یا صندوق با سرمایه بسته -2-1

سهام این نوع شرکت سرمایه گذاري فقط هنگـام عرضـه اولیـه توسـط شـرکت بـه فـروش                     

جعفـري سرشـت،   . (دمی رسد و معاملات بعدي در بازار ثانویه بین سرمایه گذاران انجام می شو     

آنهـا  ) 1ICI، 2011. (صندوق ها با سرمایه بسته، سهام قابل بازخرید منتشر نمی کنند          ) 1389

تعداد سهام معین و محدودي دارند و افزایش سرمایه آنها با کسب مجوز از مراجـع صـلاحیتدار،        

) 1389، جعفري سرشـت . (پس از طی تشریفات قانونی و تحت شرایط معینی صورت می گیرد     

معاملات در سهام صندوق ها با سرمایه بسته، بر مبنـاي قیمـت بازارشـان مـی باشـد کـه آن از           

 ،2CEFA. (ي عرضه و تقاضاي میـان سـرمایه گـذاران در بـازار تعیـین مـی شـود          طریق نیروها 

قیمت یک سهم شرکت با سرمایه بسته می تواند کمتر یا بیشتر از خالص ارزش دارایـی             )2006

 و آن کـه بـالاتر از   »بـا کـسر  «مت سهامی که زیر خالص ارزش دارایـی اسـت       قی. هر سهم باشد  

دارایی هـاي   )1388، 3فبوزي و همکاران. (معامله می شود »با صرف«خالص ارزش دارایی است     

یک صندوق با سرمایه بسته منطبق با اهداف و خط مـشی هـاي سـرمایه گـذاري صـندوق، بـه             

اسـت در سـهام، اوراق قرضـه و سـایر اوراق بهـادار                  طور حرفه اي مدیریت می شـوند و ممکـن           

سـرمایه بـسته بـه دلیـل اینکـه نیـازي بـه        یک صندوق بـا  ) ICI  ،2011. (سرمایه گذاري شوند  

نگهداري ذخایر وجـه نقـد یـا فـروش اوراق بهـادار بـه منظـور انجـام بازخریـدها نـدارد، بـراي                            

. پرتفـوي از انعطـاف پـذیري برخـوردار اسـت          سرمایه گذاري در اوراق بهادار کمتر نقدشـونده         

  )همان منبع(

                                                
1. Investment Company Institute  
2. Closed-End Fund Association  
3. Fabozzi, et al. 
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ویژگی هاي شرکت یا صندوق با سرمایه باز یا صـندوق سـرمایه گـذاري        -2-2

  1مشترك

. شرکت یا صندوق با سرمایه باز اصطلاحاً به صندوق سرمایه گذاري مشترك معـروف اسـت            

سـرمایه گـذاران را   صندوق سرمایه گذاري مشترك، یک شرکت سرمایه گذاري است که وجـوه         

  )ICI ،2007. (جمــع آوري و در پرتفــوي متنــوعی از اوراق بهــادار ســرمایه گــذاري مــی کنــد 

صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك می توانند پرتفوي هایی با مـدیریت فعـال داشـته باشـند                 

موقعیکه یک مشاور سرمایه گذاري حرفه اي یک ترکیب منحصر به فردي از سرمایه گذاري هـا          

براي دستیابی به یک هدف سرمایه گذاري خاص ایجاد می کند یا می تواننـد پرتفـوي هـایی      را  

که مشاور سرمایه گذاري آنها درصدد باشد که عملکرد  با مدیریت غیر فعال داشته باشند موقعی   

صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك  ) ICI  ،2011. (یک شاخص یا الگوي منتخب را دنبال کند       

 این شرکت هاي سرمایه گـذاري بـه      )همان منبع  (.بل بازخرید منتشر می کنند    اوراق بهادار قا  

ت  واحد سرمایه گذاري جدید عرضه می کنند و براي بازخرید آن، در صورت درخواس     مطور مداو 

به دلیل فروش و بازخرید دائمی واحدهاي سرمایه گـذاري، تعـداد     . دارند سرمایه گذارن آمادگی  

قیمت عرضه یک واحد سرمایه گذاري    . ا همواره در نوسان می باشد     واحدهاي سرمایه گذاري آنه   

علاوه هـر نـوع کـارمزد دیگـري اسـت و      ه رایی هر واحد سرمایه گذاري ب     معادل خالص ارزش دا   

بازخرید واحدهاي سرمایه گذاري نیز بر اساس خالص ارزش دارایی منهاي هزینـه هـاي مربـوط       

  )1389 جعفري سرشت،( .صورت می گیرد

  ارزیابی عملکرد پرتفوي - 2-3

آن به مثابـه  . ارزیابی عملکرد پرتفوي، آخرین مرحله در فرایند مدیریت سرمایه گذاري است     

یک ساز و کار بازخوردي و کنترلی به منظور اثربخش تر کردن فرایند مدیریت سـرمایه گـذاري             

ت نـسبی و نـه بـه    در ارزیابی عملکرد پرتفوي باید توجه داشت که عملکـرد بـه صـور      . می باشد 

 2ازمند یـک شـاخص یـا مبنـا    صورت مطلق، مورد ارزیابی قرار می گیرد لذا براي امر مقایسه نی           

بعلاوه یکی از مشکلات اصلی در ارزیابی عملکرد، تمایـل انـسانی بـه تمرکـز بـر بـازده                    . هستیم

زیـابی  لذا ار. پرتفوي و عدم توجه کافی به ریسک متحمل شده براي کسب بازده مورد نظر است         

راعـی و  . (اشدعملکرد پرتفوي بایستی شامل شناسایی همزمان بازده و ریسک سرمایه گذاري ب     

  )1389پویان فر، 

                                                
1. Mutual Fund 
2. Benchmark 
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تاکنون معیارهاي بسیاري با توجه به این امر براي اندازه گیري عملکـرد پرتفـوي معرفـی و                

عملکـرد   امکـان مقایـسه      1این معیارهاي عملکرد تعدیل شده بر اساس ریـسک        . آزمون شده اند  

 .و سایر پرتفوي ها فراهم می کنند) شاخص بازار(پرتفوي را نسبت به بازار 

  )PMPT (3و نظریه فرا مدرن پرتفوي) MPT (2نظریه مدرن پرتفوي -2-4

شالوده و بخش بزرگی از ساختار آنچـه کـه تحـت عنـوان نظریـه مـدرن پرتفـوي شـناخته                     

 ایجـاد یـک چـارچوب رسـمی        MPTن کمـک    بیـشتری . می شود، توسط هري مارکویتز بنا شد      

بـا تعریـف ریـسک     . ریسک و بازده براي تصمیم گیري ها در مـورد سـرمایه گـذاري مـی باشـد       

سرمایه گذاري در قالب هاي کمی، مـارکویتز یـک رویکـرد ریاضـی را بـراي انتخـاب دارایـی و                    

ان بـازده حـول    ریسک به عنوان کل نوس   MPTدر  . مدیریت پرتفوي به سرمایه گذاران ارائه داد      

 تنها توزیع هاي بازده دو پارامتري نرمـال و لـوگ       MPTبعلاوه،  . میانگین بازده تعریف می شود    

  . نرمال را در بر می گیرد

. پارادایم ریسک و بازده توسعه یافته، تحت عنوان نظریه فرا مدرن پرتفوي شناخته می شود              

  خاص هر سرمایه گذار گرهبا اهداف این نظریه اذعان دارد که ریسک سرمایه گذاري می بایست 

و تنهـا  . بخورد و هر نتیجه اي بالاي آن هدف، ریـسک مـالی یـا اقتـصادي را نـشان نمـی دهـد        

این نـرخ بـازده هـدف در    . نوسانات پایین نرخ بازده هدف سرمایه گذار، ریسک را ایجاد می کند    

PMPT   4، حداقل بازده قابل قبول) MAR (بازدهی کـه  ت از نرخ آن عبارت اس. نامیده می شود

.  به منظور جلوگیري از شکست در دستیابی به برخی از اهداف مهم مـالی کـسب گـردد         بایستی

 توزیع هـاي غیـر نرمـال         PMPTبا توجه به کنفرانس رام،       علاوهه  ب) 1993،  5رام و فرگوسن  (

  .بازده را نیز مجاز می داند

 شـده بـر اسـاس ریـسک در دو     در یک دسته بندي، معیارهاي اندازه گیري عملکرد تعـدیل    

دسته معیارهاي مبتنی بر نظریه مدرن پرتفوي و معیارهاي مبتنی بر نظریـه فرامـدرن پرتفـوي           

  )1387عبده تبریزي و شریفیان، . (قرار می گیرند

  

                                                
1. Risk-Adjusted Performance Measures 
2. Modern Portfolio Theory  
3. Post-Modern Portfolio Theory  
4  . Minimum or Minimal Acceptable Return  
5. Rom and Ferguson 
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 پیشینه پژوهش -3

عملکرد ده صندوق سرمایه گذاري مشترك متوازن داخلـی در یونـان را    )2003 (1آرتیکیس

بـر اسـاس بـازده، ریـسک کـل، ضـریب پراکنـدگی، ریـسک         ) 1995 -1998(ی طی دوره زمـان   

نتایج نشان دادند اگرچـه  . سیستماتیک و معیارهاي ترینر، شارپ و جنسن مورد ارزیابی قرار داد      

این صندوق هاي سرمایه گذاري در دوره زمانی مورد بررسی، بازدهی کمتري نـسبت بـه بـازده                

بـل تـوجهی ریـسک کـل و ریـسک سیـستماتیک       به طور قـا بازار کسب کرده اند، در عین حال  

بنـابراین، آنهـا بـا توجـه بـه ریسکـشان، بـازدهی        . کمتري را نیز نسبت به بازار متحمل شده اند   

بعلاوه، رتبه بندي هاي صندوق هـاي سـرمایه گـذاري، بـا در     . رضایت بخشی را کسب کرده اند     

فاوت بودند و بر اسـاس     تاحدي مت  نظر گرفتن معیارهاي عملکرد تعدیل شده بر اساس ریسک،        

معیار جنسن، هفت صندوق سرمایه گـذاري عملکـرد مطلـوب و سـه صـندوق سـرمایه گـذاري          

بتاي کوچکتر از یک همه این صندوق هاي سـرمایه گـذاري متـوازن              . عملکردي ضعیف داشتند  

  .نیز نشانی از سیاست سرمایه گذاري تدافعی است که همسو با اهداف آنها می باشد

 در دسـترس بـراي      3به مقایسه عملکـرد صـندوق هـاي بورسـی         ) 2006 (2 و همکاران  پرهار

براي این منظور، پژوهـشگران     . بازارهاي خارجی و صندوق ها با سرمایه بسته کشوري پرداختند         

کـشور بـراي     14صندوق بورسی کشوري را از میـان         14صندوق با سرمایه بسته کشوري و        29

در این پـژوهش عـلاوه بـر اینکـه میـانگین بـازده              . دکار گرفتن به  ) 1996 -2001(دوره زمانی   

از لحـاظ  (صندوق هاي بورسی بالاتر از میانگین بازده صندوق ها با سـرمایه بـسته متناظرشـان            

می باشد، بر اساس معیارهاي شارپ و آلفاي جنسن نیز، صندوق هـاي بورسـی بـه طـور      ) کشور

سبت به صندوق ها با سـرمایه بـسته   بالاتري نمیانگین بازده هاي تعدیل شده بر اساس ریسک     

لذا این نتایج نشان می دهد که استراتژي هاي سـرمایه گـذاري منفعلـی کـه        . متناظرشان دارند 

این صندوق هاي بورسی به کار می برند ممکن است بهتـر از اسـتراتژي هـاي سـرمایه گـذاري                   

  .ندفعالی باشد که صندوق ها با سرمایه بسته کشوري به کار می بر

تـا از   20به ارزیابی عملکرد تعدیل شده بر اسـاس ریـسک           ) 2007 (4و همکاران آروگاسلان  

بزرگترین صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام ایالات متحده آمریکـا در طـی دو دوره        

پژوهـشگران عـلاوه بـر    . پرداختنـد ) 1995 -2004(سـاله    10و  ) 2000-2004(سـاله    5زمانی  

                                                
1- Artikis 
2- Harper et al. 
3- Exchange-Traded Funds 
4- Arugaslan et al. 
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سورتینو، ترینر و آلفاي جنسن معیار دیگـري را نیـز تحـت عنـوان            اي شارپ،   استفاده از معیاره  
2

M    2 این پژوهش یکی از اولین مطالعاتی است کـه معیـار    .  مورد استفاده قرار دادند
M  را بـراي 

به طور کلی، نتایج نشان      .ارزیابی عملکرد صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك به کار می گیرد          

مایه گذاري سهام با بالاترین میانگین بازده ممکـن اسـت جـذابیت    می دهد که صندوق هاي سر 

خود را در زمانی که ریسک به تحلیل پیوند داده می شود از دست بدهنـد و بـر عکـس، برخـی                

مـی باشـد   آنها قابل توجه ن) تعدیل نشده(صندوق هاي سرمایه گذاري سهام که میانگین بازده      

عملکردشان پیونـد داده مـی شـود جـذاب بـه نظـر       ممکن است در زمانی که ریسک کم آنها به   

  . برسند

به مقایسه عملکرد صندوق هاي سرمایه گـذاري مـشترك       ) 2008 (1توي سنگ ساکول تاي   

 و صندوق هـاي سـهام بـدون مزیـت      3، صندوق هاي سهام بلندمدت    )از نوع سهام   (2بازنشستگی

 حاصـل از  نتـایج . پرداخـت  2007تا دسامبر  2005 کشور تایلند طی دوره اي از ژانویه        4مالیاتی

صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك بازنشستگی بر اساس معیارهاي پژوهش نشان می دهد که   

این درحـالی اسـت کـه عملکـرد       . شارپ و ترینر به طور معنی داري بهتر از بازار عمل می کنند            

اي شارپ هاي سهام بلندمدت و صندوق هاي سهام بدون مزیت مالیاتی بر اساس معیاره     صندوق

بر اساس معیار جنسن نیـز اکثـر صـندوق    . و ترینر به طور معنی داري متفاوت از بازار نمی باشد 

در هر سه گروه نمی توانند به طـور معنـی داري بهتـر از بـازار عمـل           ) با سرمایه باز  (هاي سهام   

لکرد صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك بازنشستگی،       بعلاوه مشخص گردید که بین عم     . کنند

صندوق هاي سهام بلندمدت و صندوق هاي سهام بـدون مزیـت مالیـاتی بـر اسـاس معیارهـاي         

  . شارپ، ترینر و جنسن تفاوت معنی داري وجود ندارد

رابطه میان عملکرد شرکت هاي سـرمایه گـذاري را بـا            ) 1384(اسلامی بیدگلی و همکاران     

پژوهـشگران بـه منظـور    . ار دادنـد و رتبه نقدشوندگی آنها مورد بررسی قـر  ) ش بازاري ارز(اندازه  

اندازه گیري عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري از معیارهاي ترینر، جنـسن و شـارپ اسـتفاده                 

انـدازه و رتبـه   ) 76 -81(نتایج پژوهش نشان می دهد که در سال هـاي مـورد بررسـی      . نمودند

بعلاوه، برخی   .ایه گذاري هیچ تأثیري بر عملکردشان نداشته است       نقدشوندگی شرکت هاي سرم   

هاي سرمایه گذاري نسبت به پرتفوي بازار، عملکردي بالاتر و برخـی دیگـر عملکـردي       از شرکت 

  .پایین تر داشته اند

                                                
1. Taveesaengsakulthai 
2. Retirement Mutual Funds 
3. Long-Term Equity Funds 
4. Non-Tax Benefit Equity Funds 
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به مقایسه بازده پرتفوي سهام شرکت هاي سرمایه گـذاري بـا شـرکت هـاي           ) 1384(رادفر  

ایـران شـرکت هـاي    پژوهشگر ضمن اشاره به اینکه در . ر بورس پرداختتولیدي پذیرفته شده د   

سرمایه گذاري رشد قابل ملاحظه اي ندارند و برخی از شـرکت هـاي تولیـدي اقـدام بـه ایجـاد          

پرتفوي سهام نموده اند، هدف اصلی پژوهش را ارزیابی شرکت هاي تولیـدي پذیرفتـه شـده در          

در ایـن پـژوهش از   . گذاري هاي بورسـی اعـلام کـرد       بورس تهران، در مدیریت پرتفوي سرمایه       

تحصیل شده از ) ناخالص(زده تعدیل شده بر اساس ریسک جنسن، براي محاسبه بازده اضافی            با

نتایج نشان می دهند که شرکت هاي سـرمایه گـذاري   . سرمایه گذاري هاي بورسی استفاده شد     

 اضافی نسبت به بازار کـسب کننـد       به طور متوسط توانسته اند بازده     ) 78 -82(در دوره بررسی    

بعلاوه بـه  .  کسب شده توسط شرکت هاي تولیدي کمتر از بازده بازار بوده است     در حالیکه بازده  

طور متوسط، شرکت هاي سرمایه گذاري بازده اضافی بیشتري از شرکت هـاي تولیـدي کـسب               

  .کرده اند

بررسی اثر ریسک نـامطلوب بـر   «در پژوهشی تحت عنوان ) 1387(عبده تبریزي و شریفیان  

ریسک در شرکت هاي سرمایه گـذاري پذیرفتـه شـده در بـورس       عملکرد تعدیل شده بر اساس      

 به تبیین تفاوت هاي موجود میان نظریه هاي مـدرن پرتفـوي و فـرا مـدرن     »اوراق بهادار تهران 

سـبت  در این پژوهش، ن   . پرتفوي و تأثیر آنها بر عملکرد تعدیل شده بر اساس ریسک پرداختند           

ندي شرکت هاي سرمایه گذاري در دوره زمانی شارپ و نسبت پتانسیل مطلوب به منظور رتبه ب    

نتایج پژوهش نشان می دهد بین رتبه بندي هـاي صـورت   . مورد استفاده قرار گرفتند ) 84-80(

گرفته بر اساس دو نسبت مذکور ارتباط معنی داري وجـود دارد و ایـن ارتبـاط ناشـی از وجـود              

د چـولگی در توزیـع هـاي    بعـلاوه بـه دلیـل وجـو      . ي در توزیع هاي بازدهی اسـت      چولگی منف 

بازدهی، استفاده از نسبت پتانسیل مطلـوب در ارزیـابی عملکـرد در مقایـسه بـا نـسبت شـارپ               

  .ارجحیت دارد

به ارزیابی عملکرد مدیریت پرتفوي در شرکت هـاي       ) 1389(خدایی وله زاقرد و فولادوندنیا      

و  -، ترینـر و جنـسن   شـارپ  -ریق معیارهاي مبتنی بر نظریه مدرن پرتفوي      سرمایه گذاري از ط   

سورتینو، پتانسیل مطلوب، امگا، ترینر تعدیل شده        -معیارهاي مبتنی بر نظریه فرامدرن پرتفوي     

) 84 -87(نتایج پژوهش نشان می دهد که طـی دوره زمـانی            . پرداختند -و جنسن تعدیل شده   

یل مطلوب بر اساس معیار شارپ با معیارهاي سورتینو، پتانس   بین رتبه بندي هاي صورت گرفته       

و امگا؛ معیار ترینر با معیار ترینر تعدیل شده و معیار جنسن با معیار جنسن تعدیل شده ارتباط       

معنی داري وجود دارد و این ارتباط ناشی از نوع توزیع هاي بازده شرکت هاي سـرمایه گـذاري              
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 1اي بیـضوي بازده شرکت هاي سرمایه گذاري، از انواع توزیع ه ـاز آنجا که توزیع هاي   . می باشد 

که یکی از ویژگی هاي مهم آنها متقارن بودن است، می باشند نتایج حاصل از بکارگیري هـر دو         

عـلاوه  ه ب. معیارهاي مبتنی بر نظریه هاي مدرن پرتفوي و فرامدرن پرتفوي قابل اتکا می باشد        

سـایر  با استفاده از رگرسیون مشخص شد که معیار ترینر پیش بینی بهتري از بازده نـسبت بـه              

  .معیارها داشته است

به ارزیابی عملکرد صندوق هاي سـرمایه گـذاري سـهام ایـران       ) 1389(سعیدي و مقدسیان    

بر اساس معیارهاي شارپ، ترینر، جنسن و سورتینو و نیز مقایسه بازده تعدیل شـده بـر اسـاس               

و ) 87 -89سـال  تا انتهاي سه ماهه اول (ریسک این صندوق ها با بازده بازار، در دو دوره زمانی     

نتایج حاصل از پژوهش نشان مـی دهـد بـین      . پرداختند) 88 -89تا انتهاي سه ماهه اول سال       (

عملکرد صندوق هاي سرمایه گذاري سهام بر اساس معیارهاي شارپ، ترینر و سـورتینو تفـاوت                 

معنی داري وجود ندارد اما معیار بازده تفاضلی جنـسن وجـود تفـاوت معنـی دار بـین عملکـرد          

. را رد نکـرد ) 87 -89تا انتهاي سه ماهه اول سـال  (ندوق هاي سرمایه گذاري در دوره زمانی     ص

علاوه مشخص شد که بین بازده تعدیل شده بر اساس ریسک صندوق هـاي سـرمایه گـذاري      ه  ب

  .که بر مبناي ضریب بتا تعدیل شده است با بازده بازار تفاوت معنی داري وجود ندارد

  فرضیه هاي پژوهش -4

  :فرضیه هاي اصلی

 .بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و عملکرد بازار، تفاوت معنی داري وجود ندارد . 1

بین عملکرد صـندوق هـاي سـرمایه گـذاري مـشترك در سـهام و عملکـرد بـازار، تفـاوت                        . 2

 .معنی داري وجود ندارد

مـشترك  بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و عملکرد صندوق هاي سـرمایه گـذاري     . 3

 .در سهام، تفاوت معنی داري وجود ندارد

  :فرضیه هاي فرعی

بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و عملکرد بـازار، بـر اسـاس معیـار ترینـر تفـاوت                         . 1

 .معنی داري وجود ندارد

بین عملکرد شرکت هاي سـرمایه گـذاري و عملکـرد بـازار، بـر اسـاس معیـار             . 2
2

M     تفـاوت 

 .معنی داري وجود ندارد

                                                
1. Elliptical Distributions 
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بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و عملکرد بازار، بر اساس معیـار سـورتینو تفـاوت                   . 3

 .معنی داري وجود ندارد

بین عملکرد صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام و عملکرد بازار، بر اساس معیـار     . 4

 .ترینر تفاوت معنی داري وجود ندارد

ام و عملکرد بازار، بر اساس معیـار  بین عملکرد صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سه   . 5
2

Mتفاوت معنی داري وجود ندارد . 

بین عملکرد صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام و عملکرد بازار، بر اساس معیـار     .6

 .سورتینو تفاوت معنی داري وجود ندارد

بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و عملکرد صندوق هاي سـرمایه گـذاري مـشترك      . 7

 .، بر اساس معیار ترینر تفاوت معنی داري وجود ندارددر سهام

بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و عملکرد صندوق هاي سـرمایه گـذاري مـشترك      . 8

در سهام، بر اساس معیار 
2

Mتفاوت معنی داري وجود ندارد . 

بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و عملکرد صندوق هاي سـرمایه گـذاري مـشترك      . 9

 .ر اساس معیار سورتینو تفاوت معنی داري وجود ندارددر سهام، ب

  روش شناسی پژوهش -5

  نوع پژوهش - 5-1

پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردي است زیرا که از طریق ارائه بازخورد، بـه دنبـال بهبـود       

وضعیت سرمایه گذاري می باشد و از نظر روش، توصیفی است چون به توصیف وضعیت موجـود    

 گذاري و صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام از نظر عملکردشان         شرکت هاي سرمایه  

  .نسبت به بازار و یکدیگر می پردازد

   جامعه و نمونه آماري-5-2

جامعه آماري پژوهش کلیه شرکت هاي سرمایه گذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار        

شرط زیر باشـند، در   3داراي تهران و کلیه صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام را که        

  :بر می گیرد

 .تاریخ آغاز فعالیت آنها قبل یا ابتداي شروع دوره زمانی پژوهش باشد) 1

تا پایان دوره زمانی پژوهش، جزء شرکت هاي سرمایه گذاري فعال در بـورس اوراق      ) 2

 .بهادار تهران یا صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام فعال باشند
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تـا پایـان    1387اول دیمـاه    ( مـورد نیـاز آنهـا طـی دوره زمـانی پـژوهش               اطلاعات) 3

 .در دسترس باشد) 1390خردادماه 

 صندوق سرمایه گذاري مشترك در سـهام،  14 شرکت سرمایه گذاري و      11،  به این ترتیب،    

لذا به دلیل محدود بودن جامعه آمـاري، کـل آن بـه    . جامعه آماري پژوهش را تشکیل می دهند   

  .ونه آماري در نظر گرفته شدعنوان نم

لازم بــه ذکــر اســت، در ایــن پــژوهش تنهــا بخــش بورســی پرتفــوي هــاي شــرکت هــاي           

سرمایه گذاري مورد بررسی قرار می گیرد و بخش غیـر بورسـی آنهـا از حیطـه بررسـی حـذف                     

 بـه   بنابراین نتایجی که براي شرکت هاي سرمایه گذاري بدست خواهـد آمـد مربـوط         .می گردد 

  .بخش بورسی پرتفوي هاي آنها خواهد بود

 ابزارهاي گردآوري داده ها  -5-3

داده هاي مورد نیاز براي انجام تجزیه و تحلیـل و آزمـون فرضـیه هـاي پـژوهش از طریـق                       

 : ابزارهاي زیر گردآوري شده است

         پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار        (پرتفوي هاي ماهانه شرکت هاي سرمایه گذاري

در بـازه زمـانی پـژوهش، از دو سـایت کـدال و سـازمان بـورس و اوراق بهـادار                 ) انتهر

از پرتفوي هاي ماهانـه، ترکیـب پرتفـوي و ارزش بـازار پایـان دوره                . جمع آوري شدند  

ماهانه شرکت هـاي  بعلاوه، بازده هاي ساده    . شرکت هاي سرمایه پذیر استخراج گردید     

  .بدست آمد 3آورد نوین سرمایه پذیر از طریق نرم افزار ره 

    سرمایه گذاري صندوق هاي سرمایه گذاري مـشترك در          واحد  هر داراییخالص ارزش 

  .سهام از سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران جمع آوري گردید

                  جمـع آوري    3مقادیر شاخص بازده نقدي و قیمـت از طریـق نـرم افـزار ره آورد نـوین

  .گردید

       اوراق مـشارکت بـه عنـوان نـرخ بـازده             ) صـد در سـال    در(نرخ هاي سود علی الحساب

         بدون ریسک در بازه زمانی پژوهش، از سایت بانـک مرکـزي جمهـوري اسـلامی ایـران        

 .جمع آوري گردید
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  مدل هاي پژوهش -5-4

  1معیار ترینر یا نسبت پاداش به نوسان پذیري -5-4-1

او بـا ایـن فـرض    . ن پذیري را مطرح کرد   ، نسبت پاداش به نوسا    1960ترینر در اواسط دوره     

که پرتفوي به خوبی تنوع بخشی شده است از ضریب بتا، به عنوان معیار ریـسک سیـستماتیک،     

معیار ترینـر  ) 1384عرب مازار یزدي و مشایخ،     . (براي اندازه گیري ریسک پرتفوي استفاده کرد      

  :به دست می آید از تقسیم متوسط بازده اضافی پرتفوي بر بتاي آن یک پرتفوي،

p

fp

p

rr
T




 )1             (                                                                  

که در آن   pr  ، fr  ، fp rr  p و  بازده پرتفوي، متوسط بازده بدون ) نرخ( به ترتیب متوسط 

  )1389راعی و پویان فر، (. ریسک، متوسط بازده اضافی پرتفوي و بتاي پرتفوي می باشند

 یا 2مودیلیانی -معیار مودیلیانی -5-4-2
2

M  

، معیار 1997فرانکو مودیلیانی و نوه اش لیاه مودیلیانی در سال        
2

Mاین معیار، .  را ارائه دادند

ه بر اساس ریسک یک پرتفوي را به شکل درصـد بیـان مـی کنـد کـه بـراي         عملکرد تعدیل شد  

) 2007آروگاسـلان و همکـاران،      . (سرمایه گذاران غیر حرفه اي به آسانی قابل فهـم مـی باشـد             

معیار  
2

M       شـاخص  ( مشخص می سازد که اگر پرتفویی درجه مشابهی از ریـسک پرتفـوي بـازار

. در خواهد بود  را داشته باشد، متوسط بازده آن چق      ) بازار
2

M         2( یک پرتفـوي از طریـق رابطـه (

  :محاسبه می شود

m

p

fp

fp

rr
rM 

















2 )2                                                                  (

                    

ه ترتیب انحراف معیار بازده پرتفوي و انحراف معیـار بـازده پرتفـوي       ب m و   pدر رابطه فوق،  

  .)1389راعی و پویان فر،  (بازار می باشند

  

                                                
1. Treynor Measure or Reward-to-Volatility Ratio 
2. Modigliani-Modigliani Measure 
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  1 معیار سورتینو-5-4-3

معیار جدیدي را به نـام سـورتینو بـراي انـدازه گیـري عملکـرد       ) 1994 (2سورتینو و پرایس  

 ـ   . پرتفوي معرفی نمودند   ازده اضـافی پرتفـوي نـسبت بـه     معیار سورتینو نشان دهنده متوسـط ب

است که با درجه اي از ریسک نامطلوب پرتفوي تعـدیل شـده   ) MAR(حداقل بازده قابل قبول    

را به عنـوان معیـار ریـسک بـراي انـدازه گیـري            ) DD (3معیار سورتینو، انحراف نامطلوب   . است

  .  به کار می گیردMARانحرافات کمتر از 

رخ بازده بدون ریسک در نظـر بگیـریم آنگـاه مـی تـوان       را برابر با میانگین ن    MARچنانچه  

  )2007،  و همکارانآروگاسلان (:نشان داد) 3( رابطه نسبت سورتینو را بصورت

DD

rr
SO

fp 
 )3(                                                                              

                        

.  انحراف نامطلوب بازده پرتفوي از متوسط نرخ بازده بدون ریسک می باشـد         DD،  در رابطه فوق  

  :محاسبه می شود) 4(آن از طریق رابطه 

 
2
1

1

2
0

1

1











 



n

i
i,pf },{ rrMax

n
DD )4(                                                

 ر متوسطبه طو(با توجه به اینکه اکثر سرمایه گذاران براي تحقق اهداف مالی خود می بایست 

بازده اضافی نسبت به نرخ بازده بدون ریسک بدست آورند و نیز به دلیل مقایسه بهتر میان 

  .براي محاسبه معیار سورتینو مورد استفاده قرار گرفت) 3(معیارهاي عملکرد پژوهش، رابطه 

  یافته هاي پژوهش -6

در فـرم لگـاریتم   (قبل از پرداختن به این بخش لازم است اشاره شود که نرخ هاي بـازدهی               

همه شرکت هاي سرمایه گذاري، صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام و نیـز               ) طبیعی

  . شاخص بازده نقدي و قیمت، نرمال توزیع شده است

از آنجا که معیار سورتینو یکی از معیارهاي عملکرد مبتنـی بـر نظریـه فـرا مـدرن پرتفـوي                   

امـا بـراي اسـتفاده از    .  نرمال می توان آن را به کار بـرد    می باشد، در توزیع بازدهی نرمال و غیر       

                                                
1. Sortino Measure 
2. Sortino and Price 
3. Downside Deviation 
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معیارهاي ترینر و    
2

M    نظریه مـدرن پرتفـوي مـی باشـند،      که نمونه هاي از معیارهاي مبتنی بر

رو، لگـاریتم طبیعـی بـراي نرمـال کـردن توزیـع                 از ایـن    . توزیع بازدهی می بایست نرمال باشد     

مایه گذاري و صندوق هاي سرمایه گذاري مـشترك  نرخ هاي بازدهی هر یک از شرکت هاي سر      

سـپس بـراي   . در سهام و نیز نرخ هاي بازدهی شاخص بازده نقدي و قیمـت بـه کـار بـرده شـد        

ال توزیـع شـده انـد از آزمـون          اطمینان از اینکه نرخ هاي بازدهی در فرم لگاریتم طبیعـی، نـرم            

تفاده از این آزمون بـراي تعیـین   دلیل دیگر اس. کولموگروف اسمیرنف تک نمونه اي استفاده شد   

پـارامتري یـا   (نرمال یا غیر نرمال بودن توزیع هاي بازدهی، انتخـاب نـوع آزمـون هـاي آمـاري                 

  . جهت آزمون نمودن فرضیه هاي پژوهش بود) ناپارامتري

ترینر، ات مربوط به معیارهاي عملکرد  اطلاع) 1(جدول  
2

M  30 و سورتینو را طی یـک دوره 

صندوق  14شرکت سرمایه گذاري،    11، براي   1390تا پایان خردادماه     1387اه  ماهه از اول دیم   

  . نشان می دهد) شاخص بازار(سرمایه گذاري مشترك در سهام و شاخص بازده نقدي و قیمت 

بر اساس جدول فوق، شرکت هاي سرمایه گذاري آتیه دماوند، سرمایه گـذاري ملـی ایـران،               

ي سایپا و گروه صـنایع بهـشهر ایـران بـر اسـاس معیارهـاي       سرمایه گذاري بهمن، سرمایه گذار    

ترینر، سورتینو و البته معیار      
2

M)      عملکردي بهتر از بـازار    ) به استثناي گروه صنایع بهشهر ایران

آگـاه، کـارگزاري بانـک تجـارت،     ي مشترك در سهام،    در میان صندوق هاي سرمایه گذار     . دارند

ان بر اساس معیارهاي ترینـر،       پیشتاز، پویا و کارگزاري بانک ملی ایر      
2

M     و سـورتینو عملکـردي 

علاوه بر صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك مذکور، بر اساس معیـار ترینـر           . بهتر از بازار دارند   

 همـان طـور کـه ذکـر شـد،      .سهم آشنا و خبرگان نیز داراي عملکردي بهتر از بازار مـی باشـند             

مایه گذاري مشترك سهم آشـنا و خبرگـان         شرکت گروه صنایع بهشهر ایران و صندوق هاي سر        

بر اساس معیار ترینر عملکردي بهتر و بر اساس معیار           
2

M          ،عملکردي پـایین تـر از بـازار دارنـد 

زیـرا چنـین ریـسکی      . دلیل حالت فوق می تواند اندازه ریسک اختصاصی نسبتاً بزرگ آنها باشد           

خلاف 
2

Mدر تعیین ارزش ترینر در نظر گرفته نمی شود ،.  

م به ذکر است در میان شرکت هـاي سـرمایه گـذاري و صـندوق هـاي سـرمایه گـذاري              لاز

زیـرا کـه   . شاداب داراي معیارهـاي ترینـر و سـورتینو منفـی مـی باشـد        مشترك در سهام، تنها     

متوسط بازده اضافی پرتفوي صندوق منفی است به عبارت دیگر میانگین بازده پرتفوي صـندوق       

  .یسک می باشدکمتر از میانگین بازده بدون ر

شرکت هاي سرمایه گذاري به طور میـانگین، بـر اسـاس معیـار     ) 1(بعلاوه، بر اساس جدول    

و بر اساس معیارهاي     ) بهتر(ترینر عملکردي بالاتر    
2

M   و سورتینو عملکردي پایین تر از عملکرد 

هـاي  صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام به طور میانگین، بر اساس معیار            . بازار دارند 
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ترینر،  
2

M       در ارتباط با مقایسه عملکـرد دو  .  و سورتینو عملکردي پایین تر از عملکرد بازار دارند

نهاد مالی مذکور نیز به طور میانگین، صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام بـر اسـاس            

معیارهاي ترینر،   
2

M       و سورتینو عملکردي پایین تـر از عملکـرد شـرکت هـاي سـرمایه گـذاري 

  . نددار

  ماهه 30 اطلاعات مربوط به معیارهاي عملکرد تعدیل شده بر اساس ریسک :)1(جدول 

معیار  معیار ترینر شرکت سرمایه گذاري
2

M(%)   معیار سورتینو 

 11329.0 69588.1 00739.0 توسعه صنعتی ایران

 00835.2 02068.4 06620.0 سرمایه گذاري آتیه دماوند

 32228.0 25329.2 01233.0 سرمایه گذاري بوعلی

 13329.1 91036.3 04004.0 سرمایه گذاري بهمن

 44164.0 69517.2 01902.0 سرمایه گذاري توسعه ملی

 05949.1 81632.3 02956.0 سرمایه گذاري سایپا

 58373.0 86178.2 01837.0 سرمایه گذاري سپه

 47917.0 73301.2 01660.0 سرمایه گذاري صنعت بیمه

 15009.0 77978.1 00779.0 صنعت و معدنسرمایه گذاري 

 26680.1 11162.4 03677.0 سرمایه گذاري ملی ایران

 84178.0 34864.3 04680.0 گروه صنایع بهشهر ایران

 76363.0 02059.3 02735.0 میانگین

معیار  معیار ترینر صندوق سرمایه گذاري مشترك در سهام
2

M(%)  معیار سورتینو 

 27272.0 13562.2 00981.0 )گلچین سابق (آرین

 87317.1 57985.4 03998.0 آگاه

 55701.0 98950.2 01932.0 بانک اقتصاد نوین

 35203.0 41242.2 01345.0 پاسارگاد

 98833.0 75695.3 02697.0 پویا

 11825.1 85897.3 02932.0 پیشتاز

 28755.0 18414.2 01127.0 حافظ

 65421.0 22458.3 02609.0 خبرگان

 77675.0 38756.3 02636.0 سهم آشنا

 -07727.0 97500.0 -00475.0 شاداب

 22760.1 16943.4 03324.0 کارگزاري بانک تجارت

 47642.0 87228.2 02178.0 کارگزاري بانک صادرات ایران

 92523.0 51946.3 02649.0 کارگزاري بانک ملی ایران
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 10279.0 64545.1 00428.0 )بانک سپه سابق (کارگزاري کاسپین مهر ایرانیان

 68106.0 97937.2 02026.0 میانگین

 84177.0 48297.3 02199.0 )شاخص بازار(شاخص بازده نقدي و قیمت 

رتبه بندي شرکت هاي سرمایه گذاري و صندوق هاي سرمایه گـذاري مـشترك           ) 2(جدول  

در سهام را به طور جداگانه، بر اساس سه معیار عملکرد        
2

M  و ترینـر از بیـشترین تـا    ، سـورتینو

  . کمترین عملکرد نشان می دهد

بر اساس جدول فوق، در میان شرکت هاي سرمایه گـذاري، سـرمایه گـذاري آتیـه دماونـد                       

 بر اساس معیارهاي ترینر و سورتینو و سرمایه گذاري ملی ایـران براسـاس معیـار               
2

M   بـالاترین

ري مشترك در سهام نیز آگاه بر اسـاس هـر          سرمایه گذا در میان صندوق هاي     . عملکرد را دارند  

سه معیار ترینر، 
2

Mو سورتینو بالاترین عملکرد را دارد .  

 مشاهده می شود، رتبه بندي شرکت هاي سـرمایه گـذاري بـر   ) 2(همان طور که در جدول    

اساس معیارهاي   
2

M  و سورتینو جزء در رتبه هاي اول و دوم در سایر رتبه ها مشابه مـی باشـد  .

موقعی که توزیع هاي بازده متقارن است، رتبه بنـدي  ) 2007( به آروگاسلان و همکاران با توجه 

بازده ها با احتساب ریسک نامطلوب خیلی متفاوت از رتبه بندي بازده ها با احتساب ریسک کل      

بعلاوه، رتبه بندي شرکت هاي سرمایه گذاري براسـاس دو معیـار           . نیست
2

M   و ترینـر جـزء در 

لازم اسـت اشـاره شـود، چنانچـه     . در سایر رتبه ها متفاوت مـی باشـد    11و  10 ،9،  3رتبه هاي   

پرتفوي ها به اندازه کـافی از تنـوع برخـوردار باشـند رتبـه بنـدي بـر اسـاس معیارهـاي                 
2

M      و 

ترینر یکسان خواهد بود و هر چه از میزان تنوع پرتفوي ها کاسته شود، احتمال اخـتلاف میـان                 

در مـورد صـندوق هـاي سـرمایه گـذاري        . س معیارهاي فوق زیاد خواهد شـد      رتبه بندي بر اسا   

مشترك در سهام، رتبه بندي بر اساس معیارهاي        
2

M   و سورتینو یکسان و بر اسـاس معیارهـاي 

ترینر و 
2

Mدر رتبه هاي هشتم و نهم متفاوت می باشد .  

  

 ي مشترك در سهامسرمایه گذاررتبه بندي شرکت هاي سرمایه گذاري و صندوق هاي ) 2(جدول 

معیار  شرکت سرمایه گذاري
2

M معیار ترینر  معیار سورتینو 

 4 2 1 سرمایه گذاري ملی ایران

 1 1 2 سرمایه گذاري آتیه دماوند

 3 3 3 سرمایه گذاري بهمن

 5 4 4 سرمایه گذاري سایپا
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معیار  شرکت سرمایه گذاري
2

M معیار ترینر  معیار سورتینو 

 2 5 5 گروه صنایع بهشهر ایران

 7 6 6 سرمایه گذاري سپه

 8 7 7 یمهسرمایه گذاري صنعت ب

 6 8 8 سرمایه گذاري توسعه ملی

 9 9 9 سرمایه گذاري بوعلی

 10 10 10 سرمایه گذاري صنعت و معدن

 11 11 11 توسعه صنعتی ایران

معیار  صندوق سرمایه گذاري مشترك در سهام
2

M  معیار ترینر  معیار سورتینو 

 1 1 1 آگاه

 2 2 2 کارگزاري بانک تجارت

 3 3 3 پیشتاز

 4 4 4 پویا

 5 5 5 کارگزاري بانک ملی ایران

 6 6 6 سهم آشنا

 7 7 7 خبرگان

 9 8 8 بانک اقتصاد نوین

 8 9 9 کارگزاري بانک صادرات ایران

 10 10 10 پاسارگاد

 11 11 11 حافظ

 12 12 12 )گلچین سابق(آرین 

 13 13 13 )بانک سپه سابق(کارگزاري کاسپین مهر ایرانیان 

 14 14 14 شاداب

همان طور که قبلاٌ شرح داده شد، پژوهش حاضر داراي سه فرضیه اصلی است که بـه دلیـل    

ترینر،  -استفاده از سه معیار ارزیابی عملکرد پرتفوي  
2

M هـر یـک از آنهـا بـه سـه       - و سـورتینو

  . فرضیه فرعی تقسیم می شود

فـاوت معنـی داري    بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و عملکرد بازار، ت           :1فرضیه اصلی   

  .  وجود ندارد
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نتایج آزمون هاي ) 3(جدول  t مربوط به شرکت هاي سرمایه گذاري  تک نمونه اي   

 معیار عملکرد P-value df t تفاوت میانگین

 ترینر 963.0 10  358.0  00536.0

00462.0-  114.0  10 734.1- 2
M  

 سورتینو -455.0 10  659.0  -07814.0

. می باشـد  05.0 هر سه معیار عملکرد بیشتر از سطح خطاي p-value،  )3(بر اساس جدول    

، بین عملکرد شرکت هاي سـرمایه گـذاري و   %95بنابراین نتیجه گرفته می شود که با اطمینان        

عملکرد بازار، بر اساس معیارهاي ترینر، 
2

Mو سورتینو تفاوت معنی داري وجود ندارد  .  

زیرا کـه طبـق پـژوهش ایـشان،         . تطابق ندارد ) 1384(نتیجه فوق با نتیجه پایان نامه رادفر        

شرکت هاي سرمایه گذاري به طور متوسط توانسته اند از سرمایه گذاري هاي خود بازده اضافی            

  .ي بهتر از بازار عمل کنندنسبت به بازار کسب کنند به عبارت دیگر به طور معنی دار

شترك در سهام و عملکـرد بـازار،    بین عملکرد صندوق هاي سرمایه گذاري م       :2فرضیه اصلی   

   .تفاوت معنی داري وجود ندارد

نتایج آزمون) 4(جدول    تک نمونه اي مربوط به صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهامtهاي  

 معیار عملکرد P-value df t تفاوت میانگین

 ترینر  -533.0  13  603.0  -00173.0

00504.0-  086.0  13   859.1-  2
M  

 سورتینو  -164.1  13  265.0  -16071.0

. می باشـد  05.0 هر سه معیار عملکرد بیشتر از سطح خطاي p-value،  )4(بر اساس جدول    

، بین عملکرد صندوق هـاي سـرمایه گـذاري     %95بنابراین نتیجه گرفته می شود که با اطمینان         

مشترك در سهام و عملکرد بازار، بر اساس معیارهاي ترینر،       
2

M  معنـی داري   و سورتینو تفـاوت

  .وجود ندارد
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سـهام بـدون   و نتایج صـندوق هـاي   ) 1389(نتیجه فوق با نتیجه مقاله سعیدي و مقدسیان   

تطـابق  ) 2008(مزیت مالیاتی و صندوق هاي سهام بلندمدت پایان نامه توي سنگ ساکول تاي        

م زیرا که طبق پژوهش ایشان، بین عملکرد تعدیل شده بر اساس ریسک صندوق هاي سها          . دارد

مـورد نظـر   این درحالی اسـت کـه نتیجـه    . و بازار تفاوت معنی داري وجود ندارد  ) با سرمایه باز  (

پایـان نامـه   ) از نـوع سـهام  (صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك بازنشستگی با نتیجه پژوهش،  

زیرا که صندوق هاي فوق می توانند بـه طـور معنـی داري       . توي سنگ ساکول تاي تطابق ندارد     

  .ازار عمل کنندبهتر از ب

 بــین عملکــرد شــرکت هــاي ســرمایه گــذاري و عملکــرد صــندوق هــاي         :3فرضــیه اصــلی 

  .سرمایه گذاري مشترك در سهام، تفاوت معنی داري وجود ندارد

  با دو نمونه مستقل tنتایج آزمون هاي ) 5(جدول 

 معیار عملکرد P-value df t تفاوت میانگین

 ینرتر  157.1  23  259.0  00709.0

00041.0  916.0  23  107.0  2
M  

 سورتینو  379.0  23  708.0  08257.0

. می باشـد  05.0 هر سه معیار عملکرد بیشتر از سطح خطاي p-value،  )5(بر اساس جدول    

، بین عملکرد شرکت هاي سـرمایه گـذاري و   %95بنابراین نتیجه گرفته می شود که با اطمینان        

رك در سـهام، بـر اسـاس معیارهـاي ترینـر،      عملکرد صندوق هاي سـرمایه گـذاري مـشت     
2

M و 

  .سورتینو تفاوت معنی داري وجود ندارد

   نتیجه گیري-7

پذیرفتـه شـده در بـورس       (هدف این پژوهش، ارزیابی عملکرد شرکت هاي سرمایه گـذاري           

و صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام در مقایسه با شـاخص بـازار   ) اوراق بهادار تهران  

بـدین منظـور از معیارهـاي عملکـرد ترینـر،      . عملکرد آنها با یکدیگر مـی باشـد  و مقایسه  
2

M و 

. اسـتفاده گردیـد   1390تا پایان خردادمـاه   1387ماهه از اول دیماه   30سورتینو طی یک دوره     

شرکت هاي سـرمایه گـذاري بـه     -1: نتایج حاصل از اندازه گیري معیارهاي فوق نشان می دهد     

و بر اساس معیارهاي ) بهتر( معیار ترینر عملکردي بالاتر طور میانگین، بر اساس 
2

M  و سـورتینو 

صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سـهام بـه    -2 .عملکردي پایین تر از عملکرد بازار دارند
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طور میانگین، بر اساس معیارهاي ترینر،       
2

M           و سورتینو عملکـردي پـایین تـر از عملکـرد بـازار 

ن، صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام بـر اسـاس معیارهـاي    به طور میانگی   -3. دارند

ترینر،  
2

M                 ه ب.  و سورتینو عملکردي پایین تر از عملکرد شـرکت هـاي سـرمایه گـذاري دارنـد

علاوه گفتنی است که با مقایسه عملکرد پرتفوي ها نسبت به شاخص بـازار و رتبـه بنـدي آنهـا             

  برخـی از پرتفـوي هـا در هـر یـک از دو گـروه        دست آمد مبنی بـر اینکـه حـداقل          ه  شواهدي ب 

بـه انـدازه کـافی    صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام،       و   شرکت هاي  سرمایه گذاري    

با توجه به اینکه اگر پرتفوي ها به اندازه کافی متنوع نـشده باشـند، بتـا معیـار       . متنوع نشده اند  

مناسب ریسک نخواهد بود بنابراین بر نتایج معیار         
2

M      در مقایسه با معیار ترینر تأکید می شود. 

پس از کسب نتایج فوق، براي پی بردن به این مهم که آیا تفاوت ها در عملکـرد معنـی دار مـی        

نتایج حاصل از آزمـون فرضـیه هـا    . باشند یا خیر، فرضیه هاي پژوهش مورد آزمون قرار گرفتند     

عملکرد بازار، بر اساس معیارهـاي  بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و      -1: نشان می دهد  

ترینر،  
2

M      بـین عملکـرد صـندوق هـاي سـرمایه       -2.  و سورتینو تفاوت معنی داري وجود ندارد

گذاري مشترك در سهام و عملکرد بازار، بر اساس معیارهاي ترینر،            
2

M  و سورتینو تفاوت معنی 

صندوق هـاي سـرمایه   بین عملکرد شرکت هاي سرمایه گذاري و عملکرد       -3. داري وجود ندارد  

گذاري مشترك در سهام، بر اساس معیارهاي ترینر،         
2

M       و سورتینو تفـاوت معنـی داري وجـود 

 .ندارد

  محدودیت پژوهش -8

دوران کوتاه مدت فعالیت صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام محدودیت پژوهش      

 سـهام اولـین بـار در    با توجه به اینکه صندوق هاي سرمایه گذاري مـشترك در . حاضر می باشد  

ماهه براي پژوهش در نظـر   30 قلمرو زمانی فعالیت خود را آغاز نمودند، یک    1387ابتداي سال   

  . گرفته شد

  پیشنهادها -9

  پیشنهادهایی مبتنی بر نتایج پژوهش -9-1

با وجود اینکه به طور میانگین، بین عملکـرد شـرکت هـاي سـرمایه گـذاري و صـندوق هـاي           -

 شترك در سهام با عملکرد بـازار تفـاوت معنـی داري وجـود نـدارد، بـه دلیـل                   سرمایه گذاري م  

که ... مزایایی از قبیل مدیریت حرفه اي، تنوع بخشی و کاهش ریسک، صرفه جویی در مقیاس و        

  .بواسطه آنها فراهم می شود، هنوز گزینه هاي خوبی براي سرمایه گذاري محسوب می شوند
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گین، بین عملکرد شرکت هاي سـرمایه گـذاري و صـندوق هـاي        با توجه به اینکه به طور میان       -

شترك در سهام تفاوت معنی داري وجود نـدارد، انتخـاب هـر یـک از آنهـا بـه               سرمایه گذاري م  

  . ویژگی هاي منحصر به فرد مورد نظري که از طریق آنها فراهم می شود بستگی دارد

  پیشنهادهایی براي پژوهش هاي آتی -9-2

  پژوهش مشابهی در یک دوره زمانی بلندمدت براي بدست آوردن نتایجی با            پیشنهاد می شود   -

  .قابلیت اتکاي بیشتر، انجام شود

بویژه . پیشنهاد می شود از سایر معیارهاي عملکرد تعدیل شده بر اساس ریسک استفاده گردد         -

  .آنهایی که مناسب با شرایطی هستند که در آن پرتفوي ها به خوبی متنوع نشده اند
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