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 چكيده
‏جمع‏هاي‏سرمايه‏صندوق ‏با ‏سرمايه ‏مهمترين‏نهادهاي‏بازار ‏عنوان‏يکي‏از آوري‏‏گذاري‏مشترک‏به

گذاري‏را‏به‏ميزان‏قابل‏توجهي‏کاهش‏داده‏و‏موجب‏‏هاي‏اندک‏امّا‏در‏سطح‏وسيع‏مخاطره‏سرمايه‏سرمايه

‏در‏اين‏ميان‏سرمايه‏رونق‏و‏مديريت‏در‏بازار‏سهام‏مي کنند‏در‏صندوقي‏‏مي‏ها‏تلاش‏گذاران‏صندوق‏شوند.

‏بازده‏بهينه‏سرمايه ‏ريسک‏بازار‏و‏ريسک‏عملياتي‏قابل‏تحمل، اي‏کسب‏کنند.‏‏گذاري‏کنند‏که‏متناسب‏با

‏سرمايه ‏صندوق‏بنابراين ‏بهينه ‏انتخاب ‏جهت ‏سرمايه‏گذاران ‏معيارهاي‏‏هاي ‏مانند ‏ابزارهايي ‏نيازمند گذاري

عامل‏‏3ررسي‏پنج‏معيار‏نسبت‏شارپ،‏نسبت‏ترينر،‏مدل‏باشند.‏در‏اين‏مقاله‏با‏ب‏ترکيبي‏عملکرد‏پرتفليو‏مي

‏مطلوب‏-فاما ‏پتانسيل ‏نسبت ‏و ‏پرتفوي( ‏مدرن ‏تئوري ‏ريسک‏در ‏ارزيابي ‏از ‏جنسن)معياري ‏آلفاي فرنچ،

‏در‏مقايسه‏با‏معيار‏ )معياري‏از‏ارزيابي‏ريسک‏در‏تئوري‏فرامدرن‏پرتفوي(‏مناسب‏بودن‏هر‏يک‏از‏آنها‏را

‏پنچ‏فرضيه‏بازدهي‏واقعي‏مورد‏ارزيا ‏بر‏اساس‏مباني‏نظري‏تحقيق، ‏براي‏اين‏منظور بي‏قرار‏گرفته‏است.

‏اند.‏‏صندوق‏مشترک‏مورد‏آزمون‏قرار‏گرفته‏02هاي‏نمونه‏انتخابي‏از‏‏تبيين‏و‏با‏استفاده‏از‏داده

دو‏ها‏را‏از‏طريق‏آزمون‏همبستگي‏و‏با‏استفاده‏از‏‏اي،‏فرضيه‏هاي‏رتبه‏محقق‏با‏توجه‏به‏استفاده‏از‏داده

مورد‏تجزيه‏و‏تحليل‏«‏ضريب‏همبستگي‏کندال»‏و«‏ضريب‏همبستگي‏رتبه‏اي‏اسپيرمن»آماره‏ناپارامتريک‏

هاي‏‏صندوق‏عملکرددهد‏که‏در‏بازار‏سرمايه‏ايران،‏بين‏‏نشان‏مي‏تجريه‏و‏تحليلنتايج‏اين‏قرار‏داده‏است.‏

ل‏مطلوب،‏نسبت‏جنسن‏و‏مدل‏،‏نسبت‏ترينر،‏نسبت‏پتانسيشارپ‏هايگذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏سرمايه
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‏فاما‏3 ‏‏فرنچ-عامله ‏واقعي ‏بازده ‏نسبت ‏معنيبا ‏دارد‏همبستگي ‏وجود ‏همبستگي‏‏.داري ‏ضرايب بررسي

‏بازدهي‏واقعي‏مربوط‏به‏‏آماره هاي‏اسپيرمن‏و‏کندال‏حاکي‏از‏اين‏است‏که‏بيشترين‏ميزان‏همبستگي‏با

‏و‏کمنسبت‏ ‏فرنچ‏ميترين‏ضريب‏همبستگي‏متعلق‏به‏مدل‏‏ترينر‏بوده ‏و ‏بر‏اساس‏‏سه‏عاملي‏فاما باشد‏.

اولويت‏‏نسبت‏ترينر‏در‏رتبه‏اول،‏نسبت‏شارپ‏در‏رتبه‏دوم،‏نسبت‏پتانسيل‏مطلوب‏در‏رتبه‏سوم،‏نسبت‏

‏.آلفاي‏جنسن‏در‏رتبه‏چهارم‏و‏نسبت‏مدل‏سه‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ‏در‏رتبه‏پنجم‏قرار‏دارد
 

فرنچ،‏نسبت‏آلفاي‏جنسن،‏-مشترک،‏نسبت‏ترينر،‏مدل‏فاما‏يگذار‏هيسرما‏يها‏صندوق‏هاي کليدي: واژه

 .مطلوب‏لينسبت‏شارپ،‏نسبت‏پتانس

 

 

 مقدمه -1
‏ ‏گذاري‏سرمايه»واژه ‏فعاليت‏مي« ‏از ‏وسيعي ‏دامنه ‏مي‏تواند ‏واژه ‏اين ‏شود. ‏شامل ‏را ‏شامل‏‏ها تواند

‏صندوق‏سرمايه ‏يا ‏عادي ‏سهام ‏قرضه، ‏اوراق ‏سپرده، ‏گواهي ‏در ‏سرمايه‏گذاري ‏مشترکگ‏هاي باشد.‏‏4ذاري

‏زمان‏آتي‏‏سرمايه ‏براي‏مدتي‏در ‏چند‏نوع‏دارايي‏که ‏مالي‏به‏يک‏يا ‏تبديل‏وجوه ‏عبارتست‏از گذاري‏که

‏پذيرد.‏‏نگهداري‏خواهد‏شد‏به‏دو‏صورت‏مستقيم‏و‏غيرمستقيم‏‏صورت‏مي

گذاري،‏که‏اين‏شرکت‏‏گذاري‏غيرمستقيم‏عبارت‏است‏از‏خريدوفروش‏سهام‏شرکت‏هاي‏سرمايه‏سرمايه

‏مجموعه ‏تشکيل ‏به ‏دست ‏پرتفليو، ‏ايجاد ‏طريق ‏از ‏مي‏ها ‏بهادار ‏اوراق ‏از ‏متنوع ‏شرکتهاي‏‏اي زنند.

ماندهي‏شده‏گذاري‏در‏اوراق‏بهادار‏مختلف‏سا‏گذاري،‏شرکتهاي‏مالي‏هستند‏که‏به‏منظور‏سرمايه‏سرمايه

‏سرمايه ‏بين ‏اهداف ‏شرکت‏‏اند، ‏است‏که ‏اين ‏اصلي ‏تفاوت ‏است. ‏يکسان ‏مستقيم ‏غير ‏و ‏مستقيم گذاري

‏عنوان‏واسطه‏سرمايه ‏ميان‏سرمايه‏گذاري‏به ‏مي‏اي‏در ‏قرار ‏اوراق‏بهادار ‏پرتفليو ‏و ‏اين‏واسطه‏گذار ها‏‏گيرد.

‏ند.‏باش‏گذاري‏مي‏هاي‏سرمايه‏ترين‏آنها‏صندوق‏اند‏که‏معروف‏متنوع

‏مشترک‏گذاري‏هاي‏سرمايه‏صندوق‏ثانويه‏با‏دو‏نوع‏‏بازار‏در‏ابزاري‏عنوان‏به‏گذاري‏سرمايه‏هاي‏صندوق

‏0متغير‏باز‏سرمايه‏با ‏‏ ‏سرمايه‏گذاري‏سرمايه‏يها‏شرکتو ‏در‏شده‏شناخته‏3ثابت‏بسته‏با ‏که ‏زمينه‏اند

‏مشابه‏براي‏سرمايه‏سهام‏پرتفوي‏مديريت ‏در‏گذاران ‏با‏سرمايه‏هاي‏شرکت‏هستند. ‏بسته،‏سرمايه‏گذاري

‏خريد‏سهامداران ‏پرداخت‏با‏و‏کرده‏مراجعه‏بهادار‏اوراق‏بورس‏به‏بايستي‏خود‏فروش‏سهام‏و‏جهت

‏هزينه‏و‏هاي‏کارگذاري‏هزينه ‏هاي‏صندوق‏در‏و‏دهند‏قرار‏انتقال‏و‏نقل‏مورد‏بازار‏در‏را‏سهام‏ها،‏ساير

‏خريد‏به‏ملزم‏نيز‏صندوق‏و‏دارد‏وجود‏صندوق‏طريق‏از‏تنها‏سهام‏بازخريد‏امکان‏گذاري‏مشترک‏باز‏سرمايه

‏)مديريت‏سرمايه‏گذاري،پي‏جونز(.باشد‏مي‏روز‏پايان‏در‏شده‏اعلام‏قيمت‏به‏سهم‏صندوق

هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏از‏پنج‏معيار‏نسبت‏شارپ،‏‏در‏اين‏تحقيق‏ما‏جهت‏بررسي‏عملکرد‏صندوق

استفاده‏کرده‏که‏‏به‏دنبال‏‏‏5و‏نسبت‏پتانسيل‏مطلوب‏1اي‏جنسنفرنچ،‏آلف-عامل‏فاما‏3نسبت‏ترينر،‏مدل‏

‏رسيدن‏به‏اهداف‏ذيل‏هستيم.
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گذاري‏‏هاي‏سرمايه‏محاسبه‏هر‏يک‏از‏معيارهاي‏فوق‏جهت‏بررسي‏و‏ارزيابي‏عملکرد‏صندوق (4

‏مشترک.‏

هاي‏‏پاسخ‏به‏اين‏پرسش‏که‏آيا‏به‏کار‏گيري‏هر‏يک‏از‏اين‏معيارها‏در‏ارزيابي‏عملکرد‏صندوق (0

‏شود‏يا‏خير؟‏‏گذاري‏مشترک‏منجر‏به‏بروز‏نتايج‏يکساني‏مي‏سرمايه

ترين‏ابزار‏براي‏ارزيابي‏عملکرد‏پس‏از‏بررسي‏نتايج‏حاصل‏ارزيابي‏‏عملکرد‏بر‏‏پيشنهاد‏مناسب (3

‏فوق.‏‏اساس‏هر‏يک‏از‏‏معيارهاي

ترين‏نهادهاي‏‏گذاري‏مشترک‏به‏عنوان‏يکي‏از‏مهم‏هاي‏سرمايه‏کمک‏به‏بهبود‏عملکرد‏صندوق (1

 ها‏به‏کمک‏هر‏يک‏از‏اين‏‏معيارها‏.‏‏بازار‏سرمايه‏از‏طريق‏بررسي‏عملکرد‏صندوق

‏صندوق ‏وجودي ‏فلسفه ‏به ‏توجه ‏ديگر،با ‏طرفي ‏پس‏‏از ‏آوري ‏جمع ‏مشترک‏که ‏گذاري ‏سرمايه هاي

ها‏نقش‏اساسي‏در‏جمع‏آوري‏پس‏انداز‏هاي‏‏باشد،‏توسعه‏اين‏صندوق‏اما‏در‏سطح‏وسيع‏مي‏اندازهاي‏خرد

هاي‏مولد‏و‏از‏سوي‏ديگر‏رونق‏اقتصادي‏و‏کاهش‏تورم‏ايفا‏‏افزايش‏نقدينگي‏در‏فعاليت‏راکد‏توسط‏بورس‏و

درستي‏سنجد‏ها‏بدون‏ارزيابي‏عملکرد‏و‏وجود‏يک‏شاخص‏که‏عملکرد‏را‏به‏‏کند‏اما‏توسعه‏اين‏صندوق‏مي

‏باشد.‏امکان‏پذير‏نمي

‏حد‏اقل‏،حفاظت‏از ‏يا ‏اين‏ميان‏سرمايه‏گذاران‏نيز‏جهت‏افزايش‏سرمايه‏مالي‏و سرمايه‏خويش‏‏در

ترين‏‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏به‏عنوان‏يکي‏از‏مطرح‏همواره‏با‏اين‏سوال‏مواجه‏هستند‏که‏آيا‏صندوق

نند‏يا‏خير‏؟‏براي‏جواب‏به‏اين‏سوال‏لازم‏است‏ريسک‏و‏هاي‏مالي‏توانسته‏اند‏بازده‏اضافي‏کسب‏ک‏واسطه

بازده‏پرتفوي‏سرمايه‏گذاري‏را‏اندازه‏گرفته‏و‏با‏بکار‏بستن‏معيارهاي‏ارزيابي‏عملکرد‏تعديل‏شده‏بر‏حسب‏

‏ريسک‏به‏اين‏مهم‏پاسخ‏داد.

‏

 بيان مسئله -2

‏سرمايه‏صندوق ‏مهم‏هاي ‏از ‏يکي ‏عنوان ‏مشترک‏به ‏‏گذاري ‏نهادهاي ‏آوري‏ترين ‏جمع ‏با ‏سرمايه بازار

گذاري‏را‏به‏ميزان‏قابل‏توجهي‏کاهش‏داده‏و‏موجب‏‏هاي‏اندک‏اما‏در‏سطح‏وسيع‏،‏مخاطره‏سرمايه‏سرمايه

‏در‏اين‏ميان‏سرمايه‏رونق‏و‏مديريت‏در‏بازار‏سهام‏مي کنند‏در‏صندوقي‏‏ها‏تلاش‏مي‏گذاران‏صندوق‏شوند.

اي‏کسب‏کنند‏که‏‏و‏ريسک‏عملياتي‏تحمل‏شده,‏بازده‏بهينهگذاري‏کنند‏که‏متناسب‏با‏ريسک‏بازار‏‏سرمايه

ها‏و‏ابزارهاي‏مختلفي‏جهت‏ارزيابي‏عملکرد‏ارائه‏شده‏‏گيري‏ريسک‏مدل‏به‏دليل‏متفاوت‏بودن‏مباني‏اندازه

‏گرفتن‏ ‏نظر ‏در ‏با ‏اين‏سوال‏اساسي‏هستيم‏که ‏اين‏تحقيق‏به‏دنبال‏پاسخ‏دادن‏به ‏در ‏واقع‏ما ‏در است.

‏کنند؟‏ها‏در‏ايران‏چگونه‏عمل‏مي‏يک‏از‏صندوق‏ها،‏هر‏گذاري‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏بازده

‏دست ‏مدل‏براي ‏از ‏نيز ‏هدف ‏اين ‏به ‏تک‏عامل)شارپ‏يابي ‏و8جنسن،2،ترينر6هاي ‏مطلوب مدل‏‏(،پتانسيل

‏شود.‏استفاده‏مي‏0فرنچ-فاکتور‏فاما3
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 مباني نظري وپيشينه تحقيق -3

‏ ‏سال ‏انتهاي ‏4388تا ‏سرمايه33، ‏‏صندوق ‏تعداد‏گذاري ‏اين ‏از ‏که ‏است ‏شده ‏ايجاد ‏ايران ‏در فعال

ي‏اوراق‏بهادار‏با‏درآمد‏ثابت‏و‏سهام‏‏صندوق‏در‏زمينه‏32ي‏اوراق‏بهادار‏با‏درآمد‏ثابت‏و‏‏صندوق‏در‏زمينه3،

  (4382کنند.)آرش‏جالبي،‏فعاليت‏مي

‏آن‏سرمايه‏سرمايه ‏که‏در ‏علاقمندند‏عملکرد‏سبدي‏را ‏ارزيابي‏کنند.‏اند‏‏گذاري‏کرده‏گذاران‏همواره را

کند‏که‏شاخصي‏است‏براي‏اينکه‏تا‏چه‏حد‏عملکرد‏واقعي‏‏ارزيابي‏عملکرد‏پرتفوي‏از‏آنجا‏اهميت‏پيدا‏مي

‏گذاران‏مي‏باشد‏پرتفوي‏مبتني‏بر‏رفع‏نيازهاي‏سرمايه

‏قرارگرفته‏ ‏زيادي ‏محققان ‏مطالعه ‏مورد ‏بازده، ‏نرخ ‏کنندگان ‏تبيين ‏عنوان ‏به ‏عاملي ‏تک ‏هاي مدل

‏تابعي‏از‏بازده‏مازاد‏CAPMن‏بين‏مدل‏است.در‏اي به‏عنوان‏مدل‏تک‏عاملي‏که‏بازده‏مورد‏انتظار‏سهام‏را

بازار)صرف‏ريسک(مي‏داند،بيشتر‏مورد‏استفاده‏قرارگرفته‏است.لذا‏در‏اين‏تحقيق‏بر‏خلاف‏ساير‏تحقيقاتي‏

استفاده‏از‏مدلهاي‏تک‏‏که‏قبلا‏صورت‏گرفته‏است‏،براي‏بررسي‏عوامل‏مؤثر‏و‏توضيح‏دهنده‏بازده،‏علاوه‏بر

فرنچ‏نيز‏استفاده‏شده‏است‏و‏در‏-عاملي‏فاما‏3عاملي‏از‏قبيل‏شارپ،ترينر،جنسن‏و‏پتانسيل‏مطلوب،از‏مدل‏

‏شده‏ ‏گذاري‏مشترک‏پرداخته ‏صندوق‏هاي‏سرمايه ‏براي‏بررسي‏عملکرد ‏انتخاب‏بهترين‏مدل نهايت‏به

رزش‏دفتري‏به‏ارزش‏بازار‏‏به‏عنوان‏عوامل‏است.در‏اين‏مدل‏عواملي‏ديگري‏چون:اندازه‏شرکت‏و‏نسبت‏ا

‏اثرگذار‏بر‏بازدهي‏معرفي‏شده‏است.

گذاري‏مشترک‏با‏توجه‏به‏بازده‏تعديل‏شده‏بر‏‏هاي‏سرمايه‏(‏به‏ارزيابي‏عملکرد‏صندوق4380مقدسيان‏)

بي‏اساس‏ريسک‏آنها‏با‏استفاده‏از‏معيارهاي‏شارپ،‏ترينر،‏سورتينو‏و‏جنسن‏پرداخته‏است.هدف‏وي،‏ارزيا

‏با‏ ‏مبناي‏ريسک‏آن‏ها ‏بر ‏هاي‏تعديل‏شده ‏بازده ‏به ‏توجه ‏با ‏گذاري‏سهام ‏صندوق‏هاي‏سرمايه عملکرد

استفاده‏از‏معيارهاي‏شارپ،ترينر،سورتينو‏و‏جنسن‏است.‏در‏اين‏راستا‏با‏در‏نظر‏گرفتن‏فاصله‏زماني‏سال‏

،به‏بررسي‏نتايج‏به‏دست‏آمده‏در‏Eviews 6با‏استفاده‏از‏نرم‏افزار‏‏4380ماه‏اول‏سال‏‏3تا‏پايان‏‏4382

مورد‏نسبت‏هاي‏محاسبه‏شده‏براي‏صندوق‏هاي‏مختلف‏و‏بررسي‏عملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏در‏

مقايسه‏با‏عملکرد‏بازار‏پرداخته‏شده‏است.وي‏به‏دنبال‏پاسخ‏به‏اين‏سوال‏بوده‏است‏که‏آيا‏بين‏بازده‏تعديل‏

ي‏مشترک‏و‏بازده‏بازار‏تفاوت‏معناداري‏وجوددارد؟يا‏خير؟‏شده‏بر‏اساس‏ريسک‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذار

بين‏بازده‏تعديل‏شده‏بر‏اساس‏ريسک‏‏ANOVAبر‏اساس‏نتايج‏به‏دست‏آمده‏با‏استفاده‏از‏تجزيه‏و‏تحليل‏

‏همچنين‏بين‏عملکرد‏‏صندوق ‏بازار‏تفاوت‏معناداري‏وجود‏ندارد. ‏با ‏تعديل‏شده ‏که‏بر‏مبناي‏ضريب‏بتا ها

‏تفاوت‏معناداري‏وجود‏‏ههاي‏سرماي‏صندوق ‏سورتينو ‏و ‏ترينر ‏معيارهاي‏شارپ، ‏به ‏توجه گذاري‏مشترک‏با

گذاري‏مختلف‏در‏‏هاي‏سرمايه‏ندارد،‏اما‏معيار‏بازده‏تفاضلي‏جنسن‏وجود‏تفاوت‏معنادار‏بين‏عملکرد‏صندوق

‏رد‏نکرد.4388-4382و‏دوره‏دو‏ساله‏‏4382سال‏

از‏برخي‏عوامل‏محيطي‏و‏مديريتي‏در‏ايران‏پرداخته‏‏ها‏(‏به‏بررسي‏تأثير‏پذيري‏صندوق4380صفري‏)

‏ ‏بازدهي ‏تحقيق ‏اين ‏در ‏سرمايه‏43است. ‏‏صندوق ‏زماني ‏بازه ‏در ‏مشترک ‏‏6/82گذاري بوسيله‏‏0/88تا

ها‏تحت‏تأثير‏‏رگرسيون‏مورد‏بررسي‏قرار‏گرفته‏اند.‏نتايج‏به‏دست‏آمده‏بيانگر‏اين‏است‏که‏بازدهي‏صندوق
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‏د ‏تا ‏نرخ‏گردش‏نوسانات‏واقعي‏صندوق ‏و ‏سن‏صندوق ‏قبل‏و ‏دوره ‏بازدهي‏صندوق‏در ‏هاي‏قبل‏و وره

‏(4380باشد.)صفري،‏ها‏تا‏دوره‏قبل‏مي‏دارايي

را‏مورد‏بررسي‏قرار‏‏1/80تا‏‏1/88گذاري‏مشترک‏را‏در‏بازه‏زماني‏‏صندوق‏سرمايه‏02(4380مشتاق‏)

رمايه‏گذاري‏در‏سهام‏در‏بورس‏داد.هدف‏اصلي‏در‏اين‏تحقيق،تعيين‏عوامل‏مؤثر‏بر‏بازدهي‏صندوق‏هاي‏س

‏ ‏هفتگي ‏اطلاعات ‏تحقيق ‏اين ‏است.در ‏تهران ‏بهادار ‏تاريخ‏02اوراق ‏از ‏که تا‏‏01/21/4388صندوق

فعال‏بودند‏مورد‏بررسي‏قرار‏گرفتند.متغيرهاي‏مورد‏بررسي‏عبارتند‏از:‏تعداد‏صنعت‏موجود‏32/21/4380

ارزش‏وجه‏نقد‏نگهداري‏شده‏توسط‏صندوق،‏‏گذاري،‏نرخ‏رشد‏ارزش‏صندوق،‏ارزش‏صدور،‏در‏سبد‏سرمايه

درصد‏تملک‏سهامداران‏حقيقي،‏ارزش‏ابطال،‏بازده‏بازار،‏ريسک،‏نسبت‏فعاليت،‏سرمايه‏و‏بازده‏دوره‏قبل‏

متغير‏بيان‏شده‏با‏بازده‏‏42باشد.وي‏در‏اين‏تحقيق‏به‏دنبال‏پاسخ‏به‏اين‏سوال‏بود‏که‏آيا‏بين‏هر‏يک‏از‏‏مي

مشترک‏رابطه‏معنادار‏خطي‏وجود‏دارد‏يا‏خير؟در‏اين‏تحقيق‏ازمدل‏رگرسيون‏‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري

‏اثرات‏ثابت‏استفاده‏شده‏است.نتايج‏نشان‏مي‏دهد‏عوامل‏زير‏به‏ معمولي‏با‏ساختار‏تلفيقي‏و‏متوازن‏و‏با

رخ‏رشد‏ترتيب‏اولويت‏به‏عنوان‏عوامل‏اثرگذار‏بر‏بازدهي‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مي‏باشند:بازده‏بازار،ن

‏گذاري،نسبت‏ ‏سرمايه ‏واحدهاي ‏صندوق،ارزش‏صدور ‏بازده ‏ميانگين ‏از ‏انحراف ‏مطلق ارزش‏صندوق،قدر

‏فعاليت‏صندوق،ارزش‏ابطال‏واحدهاي‏سرمايه‏گذاري.

گذاري‏مشترک‏در‏‏هاي‏سرمايه‏ارزيابي‏عملکرد‏صندوق"(‏در‏تحقيقي‏با‏عنوان‏0242مينگ‏و‏سيوک‏)

‏آسيا ‏‏"اقتصاد ‏‏344عملکرد ‏اين‏‏سرمايهصندوق ‏در ‏قراردادند.آنها ‏بررسي ‏رامورد گذاري‏مشترک‏مالزيايي

‏در‏ ‏پرداختند‏و ‏بازگشت‏سرمايه ‏دوره ‏بررسي‏عملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏در تحقيق‏به

ادامه‏عملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏را‏با‏درنظر‏گرفتن‏افق‏هاي‏زماني‏مختلف‏و‏انواع‏صندوق‏

‏گ ‏سرمايه ‏با‏هاي ‏ها ‏صندوق ‏عملکرد ‏بررسي ‏منظور،به ‏اين ‏به ‏رسيدن ‏براي ‏قرارداند. ‏بررسي ‏مورد ذاري

،‏42،‏46فاکتور‏کرهارت‏در‏افق‏هاي‏زماني‏‏1فرنچ‏و‏مدل-فاکتور‏فاما‏3استفاده‏از‏معيارهاي‏تک‏عامله،‏مدل

‏5 ‏3، ‏نظر‏گرفتن‏انواع‏صندوق‏4, ‏در ‏با ‏براي‏سالهاي‏بين‏‏ساله‏و ‏4002ها ‏اين‏پرداختن0225تا ‏در ‏آنها د.

‏توضيح‏بازده‏ ‏روند‏حرکتي‏عوامل‏مهمي‏در ‏ارزش‏دفتري‏و ‏اندازه، ‏بتا، ‏رسيدند‏که ‏اين‏نتيجه تحقيق‏به

ها‏فراهم‏‏مدل،‏مدل‏کرهارت‏اطلاعات‏بهتري‏را‏براي‏ارزيابي‏عملکرد‏صندوق3ها‏هستند‏که‏از‏ميان‏‏صندوق

 کند.‏مي

گذار‏که‏هدف‏خويش‏را‏در‏غالب‏‏که‏يک‏سرمايه(‏در‏تحقيقي‏اثبات‏کردند‏0224سورتينو‏و‏ديگران‏)

کند‏نبايد‏از‏معيار‏شارپ‏به‏عنوان‏معيار‏ارزيابي‏عملکرد‏خويش‏‏تعيين‏مي‏‏42يک‏حداقل‏بازدهي‏قابل‏‏قبول

استفاده‏کنند‏و‏نسبت‏‏پتانسيل‏مطلوب‏براي‏ارزيابي‏عملکرد‏ارجحيت‏دارد.‏همچنين‏آنها‏از‏دو‏نسبت‏براي‏

به‏کار‏گرفتند‏و‏به‏اين‏نتيجه‏رسيدند‏که‏بين‏دو‏‏‏44وق‏در‏بازارهاي‏يورونکستصند‏842ارزيابي‏عملکرد‏

‏بازار‏‏رتبه ‏در ‏بازدهي ‏توزيع ‏بودن ‏نرمال ‏وحود ‏دليل ‏به ‏ارتباط ‏اين ‏و ‏دارد ‏وجود ‏دار ‏معنا ‏ارتباط بندي

‏باشد.‏يورونکست‏مي
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 فرضيات تحقيق -4

‏صندوقهاي‏سرمايه ‏ارزيابي‏عملکرد ‏بررسي‏و ‏منظور ‏بورس‏اوراق‏گذاري‏‏به ‏در ‏شده مشترک‏پذيرفته

فرنچ‏-بهادار‏تهران‏با‏استفاده‏از‏معيارهاي‏ترينر‏،شارپ،پتانسيل‏مطلوب‏،‏آلفاي‏جنسن‏و‏مدل‏سه‏عامله‏فاما

‏فرضيات‏تحقيق‏به‏صورت‏زير‏مطرح‏شده‏است:

هاي‏‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏ترينر‏و‏عملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏بين‏عملکرد‏صندوق (4

‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏بازده‏واقعي‏تفاوت‏معنادار‏وجود‏دارد.‏سرمايه

‏صندوق (0 ‏عملکرد ‏سرمايه‏بين ‏عملکرد‏‏هاي ‏و ‏جنسن ‏آلفاي ‏نسبت ‏اساس ‏بر ‏مشترک گذاري

‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏بازده‏واقعي‏تفاوت‏معنادار‏وجود‏دارد.‏هاي‏سرمايه‏صندوق

فرنچ‏و‏عملکرد‏-سه‏عامله‏فاماگذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏مدل‏‏هاي‏سرمايه‏بين‏عملکرد‏صندوق (3

‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏بازده‏واقعي‏تفاوت‏معنادار‏وجود‏دارد.‏هاي‏سرمايه‏صندوق

هاي‏‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏شارپ‏و‏عملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏بين‏عملکرد‏صندوق (1

 گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏بازده‏واقعي‏تفاوت‏معنادار‏وجود‏دارد.‏سرمايه

گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏پتانسييل‏مطليوب‏و‏عملکيرد‏‏‏‏‏هاي‏سرمايه‏دوقبين‏عملکرد‏صن (5

‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏بازده‏واقعي‏تفاوت‏معنادار‏وجود‏دارد.‏هاي‏سرمايه‏صندوق

ها‏آزمون‏کارايي‏ومؤثر‏بودن‏هر‏يک‏از‏معيارها‏در‏ارزيابي‏عملکرد‏‏در‏واقع‏هدف‏از‏بررسي‏اين‏فرضيه

هاي‏‏رک‏است‏تا‏بتوان‏بهترين‏معيار‏را‏که‏ارتباط‏مثبتي‏با‏عملکرد‏صندوقگذاري‏مشت‏هاي‏سرمايه‏صندوق

ها‏دارند‏را‏‏گذاري‏در‏اينگونه‏صندوق‏گذاراني‏که‏تصميم‏به‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏دارد‏را‏به‏سرمايه‏سرمايه

‏ارائه‏نمود.

‏

 روش تحقيق -5

‏از‏نوع‏پس‏رويدادي‏ ‏داده‏باشد‏مياين‏تحقيق‏از‏نوع‏بررسي‏داده‏ها، هاي‏گذشته‏مورد‏‏هاي‏سال‏‏زيرا

همبستگي‏بوده،چرا‏که‏در‏ان‏درصدد‏توصيف‏روابط‏بين‏-گيرند.‏از‏نظر‏روش‏از‏نوع‏توصيفي‏بررسي‏قرار‏مي

متغيرها‏با‏استفاده‏از‏آزمونهاي‏آماري‏هستيم‏و‏از‏نظر‏نتايج‏،تحقيقي‏کاربردي‏است.‏هدف‏آن‏آزمون‏کارا‏

فرنچ‏درپيش‏بيني‏-عاملي‏فاما‏3ارپ،جنسن‏،پتانسيل‏مطوب‏و‏مدل‏بودن‏هر‏يک‏از‏نسبت‏هاي‏ترينر،ش

بازده‏واقعي‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏است‏تا‏بتوان‏به‏کمک‏اين‏معيارها‏پيش‏بيني‏مناسب‏و‏

‏اختيار‏ ‏در ‏داشته‏واطلاعات‏مفيدي‏را ‏آينده ‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏در ‏بازدهي‏ نزديکي‏از

‏تصميم‏به‏سرمايه‏گذاري‏در‏اينگونه‏صندوق‏هاي‏دارند‏را‏فراهم‏آورد.سرمايه‏گذاراني‏که‏
 

 متغيرهاي تحقيق -6

(‏محاسبه‏شده‏است.خالص‏ارزش‏روز‏هر‏4بازده‏صندوق‏سرمايه‏گذاري‏به‏عنوان‏متغير‏وابسته،از‏رابطه‏)

واحد‏سرمايه‏گذاري‏در‏سايت‏صندوق‏ها‏به‏صورت‏روزانه‏منتشر‏مي‏شود‏و‏اين‏اطلاع‏رساني‏تحت‏نظيارت‏‏

‏سازمان‏بورس‏نيز‏مي‏باشد.‏
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‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏(‏‏‏‏‏‏4)    

 ‏
‏tبازده‏صندوق‏‏در‏دوره‏زماني‏   

‏خالص‏ارزش‏دارايي‏روزانه‏صندوق‏در‏انتهاي‏بازه‏ي‏زماني     

‏خالص‏ارزش‏دارايي‏روزانه‏صندوق‏در‏ابتداي‏بازه‏ي‏زماني‏      =

‏

‏و‏ها‏دارايي‏سبد‏بازار‏ارزش‏جمع‏از‏است‏عبارت‏40صندوق‏گذاري‏سرمايه‏واحد‏هر‏روز‏ارزش‏صخال

‏بهادار ‏است‏گذاران‏سرمايه‏نزد‏که‏واحدهايي‏تعداد‏بر‏تقسيم‏صندوق‏هاي‏بدهي‏منهاي‏اوراق )مديريت‏.

 (4380،‏422پژوهش،توسعه‏و‏مطالعات‏اسلامي‏سازمان‏بورس‏و‏اوراق‏بهادار،

معيار‏مشابهي‏را‏با‏نام‏نسبت‏بازدهي‏به‏نوسان‏پذيري‏بازده‏‏4062ترينر‏در‏اواسط‏دهه‏جک‏نسبت ترینر:

يا‏نسبت‏بازده‏مازاد‏به‏ريسک‏سيستماتيک‏ارائه‏کرد.‏نسبت‏بازدهي‏به‏نوسان‏پذيري‏بازده‏به‏صورت‏رابطه‏

‏(‏مي‏باشد:0)

   
  ̅   

  
‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏(‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏0)

 ‏‏
‏که:

 =‏متوسط‏نرخ‏بازدهي‏صندوق‏در‏دوره‏‏ ̅ 

نرخ‏بازده‏بدون‏ريسک‏که‏عبارت‏است‏از‏متوسط‏نرخ‏بازدهي‏که‏سرمايه‏گذاران‏بدون‏تحمل‏ريسک‏‏=‏  

انتظار‏کسب‏آن‏را‏دارند‏با‏توجه‏به‏ويژگي‏هاي‏اوراق‏مشارکت‏در‏ايران‏شامل‏تضمين‏اصل‏و‏سود‏مشارکت‏

‏تاريخ‏سررسيد‏سود‏علي‏ ‏و‏نيز‏بازخريد‏اوراق‏به‏مبلغ‏اسمي‏قبل‏از الحساب‏اين‏اوراق)‏از‏سوي‏بانک‏ها

‏.%(‏را‏به‏عنوان‏نرخ‏بازده‏بدون‏ريسک‏در‏نظر‏گرفته‏مي‏شود42
 

   
 

‏به‏دست‏مي‏آيد:‏3که‏همان‏ريسک‏سيستماتيک‏است‏نيز‏به‏صورت‏رابطه‏pبتاي‏پرتفليو‏

‏

       ‏‏‏‏‏‏‏‏(3)
          

       
‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏

‏‏‏‏

‏عملکرد‏‏آلفاي جنسن ‏معيار ‏است. ‏آلفا ‏تفاضلي‏جنسن‏يا ‏بازده ‏معيار ‏معيارهاي‏مرتبط‏باترينر، :يکي‏از

‏(‏به‏دست‏مي‏آيد:1باشد.‏صرف‏ريسک‏يا‏بازده‏مازاد‏به‏صورت‏رابطه‏)‏مي‏CAPMجنسن‏بر‏اساس‏‏

           
 
(‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏1)             

 ‏t=بازده‏مازاد‏پرتفليو‏      

‏بازده‏مازاد‏پرتفليوي‏بازار       

‏آلفاي‏جنسن)معيار‏عملکرد(   

  
 

‏(‏بدست‏مي‏آيد:5که‏همان‏ريسک‏سيستماتيک‏است‏به‏از‏رابطه‏)tضريب‏بتاي‏پرتفليو‏
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       ‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏(5)
          

       
‏

 

 فرنچ-عامله فاما 3مدل
‏43اي‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏دارايي‏بيني‏بازده‏مورد‏انتظار‏سهام،‏مدل‏تک‏عاملي‏قيمت‏پيشيکي‏از‏معيارهاي‏

 (‏مدل‏سه‏عاملي‏را‏مطرح‏کردند.4003است.‏به‏دليل‏نقايص‏اين‏مدل،‏فاما‏و‏فرنچ)

هاي‏‏،‏اندازه‏و‏نسبت‏ارزش‏دفتري‏به‏ارزش‏بازار‏را‏با‏توجه‏به‏يافتهβفاما‏و‏فرنچ‏سرانجام‏مدل‏سه‏عاملي

و‏مطالعات‏قبلي‏انجام‏شده‏ارائه‏نمودند.‏آنها‏يک‏رگرسيون‏‏CAPMو‏با‏استفاده‏از‏مدل‏4000خود‏در‏سال‏

‏ند:(‏را‏ارائه‏نمود6چند‏متغيره‏براي‏بررسي‏عوامل‏مؤثر‏بر‏بازده‏پرتفوي‏طراحي‏کردند.‏فاما‏و‏فرنچ‏رابطه)

‏

(‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏6)                                                

 بازده‏مازاد‏صندوق         
 بازده‏مازاد‏‏پرتفليوي‏بازار‏         

 فرنچ-آلفاي‏مدل‏سه‏فاکتور‏فاما    
‏45وپرتفليوي‏با‏سهام‏بزرگ‏41اختلاف‏در‏بازده‏بين‏يک‏پرتفليوي‏با‏سهام‏کوچک‏      

و‏يک‏پرتفليو‏متشکل‏از‏‏46متشکل‏از‏سهام‏با‏ارزش‏دفتري‏بالا‏اختلاف‏در‏بازده‏بين‏يک‏پرتفليو     

‏.42سهام‏با‏ارزش‏دفتري‏پايين

‏logصندوق‏ها‏‏NAVصندوق‏هارا‏محاسبه‏نماييم،براي‏اين‏منظور‏از‏‏sizeابتدابايد‏‏SMBبراي‏محاسبه‏

‏ ‏بازدهي‏ sizeمي‏گيريم‏تا ‏به‏دو‏دسته‏تقسيم‏مي‏نمائيم‏و ‏را بدست‏آيد،سپس‏داده‏هاي‏به‏دست‏آمده

براي‏‏SMBصندوق‏هاي‏کوچک‏را‏از‏بازدهي‏صند.وق‏هاي‏بزرگ‏در‏هر‏ماه‏کسر‏مي‏نمائيم‏تا‏بدين‏ترتيب‏

‏ردد.هر‏ماه‏محاسبه‏گ

ابتدا‏بايد‏ارزش‏دفتري‏و‏ارزش‏بازار‏صندوق‏ها‏را‏محاسبه‏نمائيم.ارزش‏دفتري‏از‏‏،HMLبراي‏محاسبه‏

‏ ‏همان ‏که ‏آيد ‏مي ‏دست ‏به ‏گذاري ‏سرمايه ‏واحدهاي ‏تعداد ‏ضربدر ‏ابطال ‏ارزش مي‏‏NAVحاصلضرب

ي‏به‏دست‏مي‏باشد.ارزش‏بازار‏نيز‏از‏حاصلضرب‏ارزش‏صدور‏سهام‏ضربدر‏‏تعداد‏واحدهاي‏سرمايه‏گذار

‏مي‏ ‏سهام ‏ارزش‏بازار ‏بر ‏تقسيم ‏را ‏سهام ‏،ارزش‏دفتري ‏ارزش‏بازار ‏و ‏ارزش‏دفتري ‏محاسبه آيد.پس‏از

هاي‏پايين‏مي‏‏BMهاي‏بالا‏را‏از‏بازدهي‏‏BMنمائيم.جوابهاي‏بدست‏آمده‏را‏مرتب‏کرده‏و‏سپس‏بازدهي‏

‏نماييم.

کند‏و‏در‏واقع‏‏:‏از‏مبنايي‏بر‏اساس‏خط‏بازار‏سرمايه‏به‏عنوان‏معيار‏ريسک‏استفاده‏مي‏نسبت شارپ

نمايد)ناديا‏‏بازده‏اضافي‏‏نسبت‏به‏حداقل‏بازدهي‏قابل‏قبول‏را‏نسبت‏به‏ريسک‏کل‏پرتفوي‏اندازه‏گيري‏مي

‏(‏محاسبه‏مي‏شود:2(‏و‏به‏صورت‏رابطه‏)4302قناد‏قمي،

    
  ̅   

  
‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏(‏‏‏‏‏2)  

 =‏متوسط‏نرخ‏بازدهي‏صندوق‏در‏دوره‏‏ ̅ 
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بدون‏تحمل‏ريسک‏‏گذاران‏سرمايه=‏نرخ‏بازده‏بدون‏ريسک‏که‏عبارت‏است‏از‏متوسط‏نرخ‏بازدهي‏که‏  

ي‏اوراق‏مشارکت‏در‏ايران‏شامل‏تضمين‏اصل‏و‏سود‏مشارکت‏ها‏انتظار‏کسب‏آن‏را‏دارند‏با‏توجه‏به‏ويژگي

‏تاريخ‏سررسيد‏سود‏علي‏الحساب‏اين‏اوراق)‏ ‏و‏نيز‏بازخريد‏اوراق‏به‏مبلغ‏اسمي‏قبل‏از از‏سوي‏بانک‏ها

‏‏.شود‏مي%(‏را‏به‏عنوان‏نرخ‏بازده‏بدون‏ريسک‏در‏نظر‏گرفته‏42

‏شود.‏(‏محاسبه‏مي8انحراف‏معيار‏نيز‏طبق‏رابطه)

   √∑ (      ̅)
  

   

 
(‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏8)  

 

 ̅  
∑    

 
   

 
  

ام‏که‏براي‏هر‏صندوق‏در‏هر‏ماه‏در‏سايت‏اينترني‏صندوق‏در‏دسترس‏‏tدر‏دوره‏‏pبازده‏صندوق‏    

 .باشد‏مي

T‏=دوره‏زماني

‏ريسک‏بر‏مطلوب‏پتانسيل‏تقسيم‏حاصل‏توان‏مي‏را‏مطلوب‏پتانسيل‏:نسبت‏مطلوب پتانسيل نسبت

‏:باشد‏مي(‏بيان‏کننده‏شيوه‏محاسبه‏آن‏0(.‏رابطه‏)4304کرد)صادق‏پارچيني،‏تعريف‏نامطلوب

‏

       
     

    
 

                

             
‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏(‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏0)  

 

       
∑                 

 
   

√∑    [           ]
    

   

 

   تعداد‏کل‏مشاهدات

   =بازدهي‏در‏هرماه

=‏حداق‏نرخ‏بازدهي‏که‏لازم‏است‏به‏منظور‏جلوگيري‏از‏شکست‏در‏نائل‏شدن‏به‏اهداف‏کسب‏‏    

گردد.به‏بياني‏ديگر،نرخ‏بازده‏بدون‏ريسک‏عبارتست‏از‏متوسط‏نرخ‏بازدهي‏که‏سرمايه‏گذاران‏بدون‏تحمل‏

‏به‏وي ‏کسب‏آن‏رادارند.باتوجه ‏ايران‏شامل‏تضمين‏‏ريسک‏انتظار اصل‏وسود‏ژگي‏هاي‏اوراق‏مشارکت‏در

مشارکت‏از‏سوي‏بانک‏ها‏و‏نيز‏بازخريد‏اوراق‏به‏مبلغ‏اسمي‏قبل‏از‏تاريخ‏سررسيد‏سود‏علي‏الحساب‏اين‏

 %به‏عنوان‏نرخ‏بازده‏بدون‏ريسک‏در‏نظر‏گرفته‏مي‏شود.4,166%و‏ماهانه‏42اوراق‏سالانه‏

م‏و‏چنانچه‏منفي‏بود‏بايد‏عدد‏مثبت‏بود،آن‏را‏در‏صورت‏قرار‏مي‏دهي‏       چنانچه‏مابه‏التفاوت‏

صفر‏رادر‏صورت‏قرار‏دهيم..در‏مخرج‏کسر‏نيز‏چنانچه‏مابه‏التفاوت‏منفي‏بود‏آن‏را‏در‏مخرج‏قرار‏مي‏دهيم‏

 و‏چنانچه‏مثبت‏بود‏عدد‏صفر‏را‏به‏جاي‏آن‏قرار‏مي‏دهيم.

 

‏

‏
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 جامعه آماري  نمونه گيري -7

در‏نظر‏گرفته‏شده‏است‏.‏‏4302ابتداي‏دي‏ماه‏تا‏‏4388قلمرو‏زماني‏اين‏تحقيق‏از‏ابتداي‏دي‏ماه‏

قلمرو‏مکاني‏تحقيق‏‏نيز‏کليه‏صندوقهاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏در‏بورس‏اوراق‏بهادار‏تهران‏مي‏باشند‏.با‏

‏.توجه‏به‏تعداد‏کم‏جامعه‏نمونه‏همان‏جامعه‏بايد‏باشد

‏

 نتایج تحقيق -8

در‏تحقيق‏حاضر‏با‏در‏نظر‏گرفتن‏شش‏معيار‏ارزيابي‏عملکرد‏بازدهي‏واقعي،‏نسبت‏شارپ،‏نسبت‏ترينر،‏

‏بين‏رتبه ‏وجود‏تفاوت‏معنادار ‏فرنچ‏و‏نسبت‏پتانسيل‏مطلوب، ‏و ‏مدل‏سه‏عاملي‏فاما بندي‏‏معيار‏جنسن،

‏مب‏صندوق ‏از ‏الهام ‏با ‏براي‏اين‏منظور ‏است. ‏بررسي‏شده ‏اساس‏اين‏معيارها ‏بر ‏پنج‏ها اني‏نظري‏تحقيق،

‏استفاده‏از‏داده ‏ ‏ابتداي‏دي‏ماه‏صندوق‏مشترک‏‏02هاي‏نمونه‏انتخابي‏از‏‏فرضيه‏تبيين‏و‏با تا‏‏4388از

‏ ‏فرضيه4302ابتداي‏دي‏ماه ‏‏، ‏از‏دو ‏استفاده ‏با ‏از‏طريق‏آزمون‏همبستگي‏و ‏ناپارامتريک‏ها ضريب‏»آماره

‏باشد.‏مياند‏‏گرفتهمورد‏آزمون‏قرار‏‏«‏ي‏کندال‏ا‏ضريب‏همبستگي‏رتبه»و‏«‏اي‏اسپيرمن‏همبستگي‏رتبه

کند‏‏بر‏اساس‏اولويت‏‏نسبت‏ترينر‏در‏رتبه‏اول،‏نسبت‏شارپ‏در‏رتبه‏دوم،‏‏نتيجه‏کسب‏شده‏بيان‏مي

نسبت‏پتانسيل‏مطلوب‏در‏رتبه‏سوم،‏نسبت‏آلفاي‏جنسن‏در‏رتبه‏چهارم‏و‏نسبت‏مدل‏سه‏عاملي‏فاما‏و‏

 جزئيات‏نتايج‏حاصل‏از‏آزمون‏در‏ادامه‏بيان‏شده‏است.‏که‏فرنچ‏در‏رتبه‏پنجم‏قرار‏دارد‏

آيا‏آزمون‏همبستگي‏بين‏دو‏رتبه‏بندي‏مي‏تواند‏معنادار‏بودن‏تفاوت‏بين‏عملکرد‏‏آزمون‏فرضيه‏اول:

صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏ترينر‏وعملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏‏

‏دهد؟اساس‏بازده‏واقعي‏را‏نشان‏

‏

 نتایج فرضيه اول  -1جدول  
گذاري‏بر‏اساس‏‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏ترينر‏و‏عملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏بين‏عملکرد‏صندوق

‏بازده‏واقعي‏مشترک‏تفاوت‏معنادار‏وجود‏دارد.

 نتيجه آزمون سطح اهميت ضریب همبستگي آزمون

‏رد‏222/2‏010/2‏ي‏اسپيرمنا‏رتبهضريب‏همبستگي‏

‏رد 222/2‏834/2‏ي‏کندالا‏رتبهضريب‏همبستگي‏

‏پژوهشگر‏يها‏افتهيمنبع:‏

‏

‏توجه‏به‏جدول‏ ‏نتايج‏آزمون‏فرضيه‏اول‏نشان‏مي4با ‏بين‏رتبه‏، بندي‏‏دهد‏که‏در‏بازار‏سرمايه‏ايران،

‏سرمايه‏صندوق ‏و‏‏هاي ‏قوي ‏همبستگي ‏واقعي ‏بازدهي ‏نسبت ‏و ‏ترينر ‏نسبت ‏اساس ‏بر ‏مشترک گذاري

‏صندوق‏معني ‏عملکرد ‏ارزيابي ‏در ‏بنابراين ‏دارد. ‏وجود ‏معناداري‏‏داري ‏تفاوت ‏فوق ‏معيار ‏اساس‏دو ‏بر ها

‏نمي ‏‏مشاهده ‏معيار ‏دو ‏هر ‏در ‏و ‏ميان‏گزينه‏نسبت‏رتبهشود ‏از ‏اي‏را گذاري‏ارائه‏‏سرمايه‏هاي‏بندي‏مشابه

‏دهند.‏مي



 911 ‌     زهرا‌پورزماني‌و‌اكرم‌روحاني‌

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1921بهار /  22شماره   

‏دوم: ‏فرضيه ‏تفاوت‏بين‏عملکرد‏ آزمون ‏بودن ‏معنادار ‏تواند ‏بندي‏مي ‏رتبه ‏بين‏دو ‏همبستگي ‏آزمون آيا

صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏آلفاي‏جنسن‏وعملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏

‏مشترک‏بر‏‏اساس‏بازده‏واقعي‏را‏نشان‏دهد؟

‏

 نتایج فرضيه دوم - 2جدول  
گذاري‏‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏آلفاي‏جنسن‏و‏عملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏بين‏عملکرد‏صندوق

‏مشترک‏بر‏اساس‏بازده‏واقعي‏تفاوت‏معنادار‏وجود‏دارد.

 نتيجه آزمون سطح اهميت ضریب همبستگي آزمون

‏رد‏222/2‏862/2‏ي‏اسپيرمنا‏رتبهضريب‏همبستگي‏

‏رد 222/2‏225/2‏ي‏کندالا‏رتبهضريب‏همبستگي‏

‏پژوهشگر‏يها‏افتهيمنبع:‏

‏

هياي‏‏‏بنيدي‏صيندوق‏‏‏دهيد‏کيه‏بيين‏رتبيه‏‏‏‏‏،‏نتيايج‏آزميون‏فرضييه‏دوم‏نشيان‏ميي‏‏‏‏‏0با‏توجه‏به‏جيدول‏‏

گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏آلفاي‏جنسن‏و‏نسبت‏بازدهي‏واقعي‏همبستگي‏قيوي‏و‏معنيي‏داري‏‏‏‏سرمايه

بنيدي‏مشيابه‏اي‏را‏از‏‏‏‏جهت‏تغييرات‏هر‏دو‏نسبت‏يکسان‏بوده‏و‏هر‏دو‏نسبت‏رتبه‏طوري‏که‏وجود‏دارد‏به

هياي‏‏‏بنيدي‏صيندوق‏‏‏بيين‏رتبيه‏‏دهند.‏بنابراين،‏در‏بازار‏سرمايه‏ايران‏‏گذاري‏ارائه‏مي‏هاي‏سرمايه‏ميان‏گزينه

‏د‏ندارد.گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏دو‏نسبت‏آلفاي‏جنسن‏و‏نسبت‏بازدهي‏واقعي‏تفاوت‏معناداري‏وجو‏سرمايه

آزمون‏فرضيه‏سوم:‏آيا‏آزمون‏همبستگي‏بين‏دو‏رتبه‏بندي‏مي‏توانيد‏معنيادار‏بيودن‏تفياوت‏بيين‏عملکيرد‏‏‏‏‏‏‏

فيرنچ‏وعملکيرد‏صيندوق‏هياي‏سيرمايه‏‏‏‏‏‏-عاملي‏فاميا‏‏3صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏مدل‏

‏گذاري‏مشترک‏بر‏‏اساس‏بازده‏واقعي‏را‏نشان‏دهد؟

‏

 نتایج فرضيه سوم  -3جدول  
گذاري‏‏هاي‏سرمايه‏فرنچ‏و‏عملکرد‏صندوق-گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏مدل‏سه‏عاملي‏فاما‏هاي‏سرمايه‏بين‏عملکرد‏صندوق

‏مشترک‏بر‏اساس‏بازده‏واقعي‏تفاوت‏معنادار‏وجود‏دارد.

 نتيجه آزمون سطح اهميت ضریب همبستگي آزمون

‏رد‏2240/2‏654/2‏ي‏اسپيرمنا‏رتبهضريب‏همبستگي‏

‏رد 2223/2‏580/2‏ي‏کندالا‏رتبهضريب‏همبستگي‏

‏پژوهشگر‏يها‏افتهيمنبع:‏

‏

‏ ‏جدول ‏به ‏توجه ‏نتايج‏3با ‏، گذاري‏مشترک‏بر‏‏هاي‏سرمايه‏بندي‏صندوق‏رتبهآزمون‏همبستگي‏ميان

‏قوي‏معني-اساس‏مدل‏سه‏عاملي‏فاما داري‏ميان‏اين‏ فرنچ‏و‏بازده‏واقعي‏حاکي‏از‏وجود‏همبستگي‏نسبتاً

فرنچ‏به‏صورت‏يکنواخت‏و‏هماهنگ‏تابعي‏-طوري‏که‏معيار‏مدل‏سه‏عاملي‏فاما‏باشد.‏به‏بندي‏مي‏رتبهدو‏
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‏واقعي‏ ‏بازده ‏بنابراين‏‏يمافزايشي‏از ‏‏يمباشد. ‏بازار‏سرمايه‏ايران، هاي‏‏بندي‏صندوق‏بين‏رتبهتوان‏گفت‏در

‏رتبهفرنچ‏-معيار‏مدل‏سه‏عاملي‏فاماگذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏‏سرمايه ‏بر‏اساس‏‏بندي‏آن‏و ‏واقعيها ‏بازده

‏تفاوت‏معناداري‏وجود‏ندارد.

آزمون‏فرضيه‏چهارم:‏آيا‏آزمون‏همبستگي‏بين‏دو‏رتبه‏بندي‏مي‏تواند‏معنادار‏بودن‏تفاوت‏بين‏عملکرد‏

صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏شارپ‏وعملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏

 واقعي‏را‏نشان‏دهد؟‏بر‏‏اساس‏بازده

‏

 نتایج فرضيه چهارم  -4جدول  
گذاري‏مشترک‏بر‏‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏شارپ‏و‏عملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏بين‏عملکرد‏صندوق

‏اساس‏بازده‏واقعي‏تفاوت‏معنادار‏وجود‏دارد.

 نتيجه آزمون سطح اهميت ضریب همبستگي آزمون

‏رد‏222/2‏045/2‏اسپيرمني‏ا‏رتبهضريب‏همبستگي‏

‏رد 222/2‏280/2‏ي‏کندالا‏رتبهضريب‏همبستگي‏

‏پژوهشگر‏يها‏افتهيمنبع:‏

‏

بنيدي‏‏‏دهد‏که‏‏در‏بازار‏سرمايه‏ايران،‏بين‏رتبه‏،‏نتايج‏آزمون‏فرضيه‏چهارم‏نشان‏مي1با‏توجه‏به‏جدول‏

گذاري‏مشترک‏بر‏اسياس‏نسيبت‏شيارپ‏و‏نسيبت‏بيازدهي‏واقعيي‏همبسيتگي‏قيوي‏و‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏هاي‏سرمايه‏صندوق

فياوت‏معنياداري‏‏‏هيا‏بير‏اسياس‏دو‏معييار‏فيوق‏ت‏‏‏‏‏‏داري‏وجود‏دارد.‏بنابراين‏در‏ارزيابي‏عملکرد‏صندوق‏معني

گيذاري‏ارائيه‏‏‏‏هياي‏سيرمايه‏‏‏بندي‏مشابه‏اي‏را‏از‏ميان‏گزينيه‏‏نسبت‏رتبهشود‏و‏در‏هر‏دو‏معيار‏‏مشاهده‏نمي

‏دهند.‏مي

آزمون‏فرضيه‏پنجم:‏آيا‏آزمون‏همبستگي‏بين‏دو‏رتبه‏بندي‏مي‏تواند‏معنادار‏بودن‏تفياوت‏بيين‏‏‏‏-0-5

نسيبت‏پتانسييل‏مطليوب‏وعملکيرد‏صيندوق‏هياي‏‏‏‏‏‏‏عملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏

‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏‏اساس‏بازده‏واقعي‏را‏نشان‏دهد؟

‏

 نتایج فرضيه پنجم -5جدول  
گذاري‏‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏پتانسيل‏مطلوب‏و‏عملکرد‏صندوق‏هاي‏سرمايه‏بين‏عملکرد‏صندوق

‏وجود‏دارد.مشترک‏بر‏اساس‏بازده‏واقعي‏تفاوت‏معنادار‏

 نتيجه آزمون سطح اهميت ضریب همبستگي آزمون

‏رد‏222/2‏026/2‏ي‏اسپيرمنا‏رتبهضريب‏همبستگي‏

‏رد 222/2‏236/2‏ي‏کندالا‏رتبهضريب‏همبستگي‏

‏پژوهشگر‏يها‏افتهيمنبع:‏
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هياي‏‏‏بنيدي‏صيندوق‏‏‏دهيد‏کيه‏بيين‏رتبيه‏‏‏‏‏،‏نتايج‏آزميون‏فرضييه‏پينجم‏نشيان‏ميي‏‏‏‏‏5با‏توجه‏به‏جدول‏

داري‏‏گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏نسبت‏پتانسيل‏مطلوب‏و‏نسبت‏بازدهي‏واقعي‏همبستگي‏قوي‏و‏معني‏سرمايه

بنيدي‏مشيابه‏اي‏را‏از‏‏‏‏جهت‏تغييرات‏هر‏دو‏نسبت‏يکسان‏بوده‏و‏هر‏دو‏نسبت‏رتبه‏طوري‏که‏وجود‏دارد‏به

هياي‏‏‏بنيدي‏صيندوق‏‏‏بيين‏رتبيه‏‏ن‏دهند.‏بنابراين،‏در‏بازار‏سرمايه‏ايرا‏گذاري‏ارائه‏مي‏هاي‏سرمايه‏ميان‏گزينه

گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏دو‏نسبت‏پتانسيل‏مطلوب‏و‏نسبت‏بازدهي‏واقعي‏تفياوت‏معنياداري‏وجيود‏‏‏‏‏سرمايه

‏ندارد.

‏

 بحث و نتيجه گيري -9

‏ها‏آنکه‏حضور‏فعال‏و‏قدرتمند‏‏روند‏مينهادهاي‏مالي‏اجزاي‏اصلي‏تشکيل‏دهنده‏بازار‏سرمايه‏به‏شمار‏

هاي‏سرمايه‏گذاري‏مشترک‏از‏جمله‏اين‏‏صندوق.‏يک‏نظام‏مالي‏قوي‏و‏کارآمد‏باشدتواند‏نويد‏بخش‏‏مي

‏ ‏کاهش‏ريسک‏‏باشند‏مينهادها ‏و ‏بهادار ‏فروش‏اوراق ‏و ‏براي‏خريد ‏مديريت‏تخصصي ‏هدف‏ايجاد ‏با که

اي‏اند.‏براي‏هر‏سرمايه‏گذاري‏که‏بر‏شدهسرمايه‏گذاري‏و‏در‏نهايت‏تشويق‏براي‏توسعه‏بازار‏سر‏مايه‏ايجاد‏

‏و ‏خود ‏گذاري ‏سرمايه ‏ساختن ‏مي‏ريسک‏متنوع ‏ريزي ‏برنامه ‏آن ‏با ‏مرتبط ‏صندوق‏هاي هاي‏‏کنند،

‏توانند‏اين‏فرصت‏تنوع‏سازي‏مؤثر‏را‏بر‏مبناي‏پرتفليوهاي‏محتمل‏فراهم‏کنند.‏گذاري‏مشترک‏مي‏سرمايه

‏يکي‏از‏مهم‏صندوق با‏جمع‏آوري‏‏ترين‏نهادهاي‏بازار‏سرمايه‏‏هاي‏سرمايه‏گداري‏مشترک‏به‏عنوان‏

گذاري‏را‏به‏ميزان‏قابل‏توجهي‏کاهش‏داده‏و‏موجب‏ هاي‏اندک‏اما‏در‏سطح‏وسيع‏مخاطره‏سرمايه‏سرمايه

کنند‏در‏صندوقي‏‏ها‏تلاش‏مي‏در‏اين‏ميان‏سرمايه‏گذاران‏صندوق شوند.‏رونق‏و‏مديريت‏در‏بازار‏سهام‏مي

اي‏کسب‏کنند؛‏‏تحمل‏شده،‏بازده‏بهينه‏سرمايه‏گذاري‏کنند‏که‏متناسب‏با‏ريسک‏بازار‏و‏ريسک‏عملياتي

‏صندوق ‏عملکرد ‏ارزيابي ‏جهت ‏گذاران ‏سرمايه ‏همچون‏‏بنابراين ‏ابزارهايي ‏نيازمند ‏ ‏گذاري ‏سرمايه هاي

‏باشند.‏معيارهاي‏ارزيابي‏عملکرد‏تعديل‏شده‏بر‏حسب‏ريسک‏مي

يابي‏عملکرد‏ارائه‏ها،‏ابزارهاي‏مختلفي‏جهت‏ارز‏به‏دليل‏متفاوت‏بودن‏مباني‏اندازه‏گيري‏ريسک‏مدل

‏در‏تئوري‏اول‏که‏تحت‏ ‏در‏اين‏ميان‏به‏طور‏کلي‏در‏مورد‏ريسک‏دو‏تئوري‏مجزا‏وجود‏دارد. شده‏است.

شود،‏هر‏گونه‏نوسان‏مثبت‏يا‏منفي‏احتمالي‏بازده‏اقتصادي‏در‏آينده‏‏عنوان‏تئوري‏مدرن‏پرتفوي‏ناميده‏مي

شود.‏‏در‏حالي‏که‏در‏‏ول‏ميانگين‏محاسبه‏ميشود‏و‏از‏طريق‏انحراف‏معيار‏ح‏به‏عنوان‏ريسک‏محسوب‏مي

تئوري‏دوم‏يا‏تئوري‏فرا‏مدرن‏پرتفوي‏مفهوم‏ريسک‏به‏عنوان‏انحرافات‏نامطلوب‏نسبت‏به‏ميانگين‏تعريف‏

‏گونه‏مي ‏به ‏پايين‏شود؛ ‏نوسانات ‏و ‏مساعد ‏ميانگين ‏از ‏بالاتر ‏نوسانات ‏که ‏تلقي‏‏اي ‏نامساعد ‏ميانگين ‏از تر

‏به‏مي ‏ريسک‏نامطلوب، ‏نوسانات‏منفي‏بازدهي‏اقتصادي‏در‏‏شود. ‏تنها عنوان‏شاخص‏اندازه‏گيري‏ريسک،

‏دهد.‏‏آينده‏را‏در‏محاسبه‏ريسک‏مد‏نظر‏قرار‏مي

در‏تحقيق‏حاضر‏با‏در‏نظر‏گرفتن‏شش‏معيار‏ارزيابي‏عملکرد‏بازدهي‏واقعي،‏نسبت‏شارپ،‏نسبت‏ترينر،‏

رزيابي‏ريسک‏در‏تئوري‏مدرن‏پرتفوي(‏و‏نسبت‏هايي‏از‏ا‏معيار‏جنسن،‏مدل‏سه‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ‏)معياري

‏تئوري‏فرا ‏ارزيابي‏ريسک‏در ‏بين‏رتبه‏‏پتانسيل‏مطلوب‏)معياري‏از ‏تفاوت‏معنادار ‏وجود مدرن‏پرتفوي(،
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ها‏بر‏اساس‏اين‏معيارها‏بررسي‏شده‏است.‏براي‏اين‏منظور‏با‏الهام‏از‏ادبيات‏و‏مباني‏نظري‏‏بندي‏صندوق

صندوق‏مشترک‏مورد‏آزمون‏قرار‏‏02هاي‏نمونه‏انتخابي‏از‏‏ا‏استفاده‏از‏دادهتحقيق،‏پنج‏فرضيه‏تبيين‏و‏ب

‏‏گرفته ‏توجه‏به‏استفاده‏از‏دادهدر‏اين‏تحقيق‏اند. ‏‏هاي‏رتبه‏با ‏از‏طريق‏آزمون‏همبستگي‏و‏با‏‏فرضيهاي، ها

‏«‏اي‏کندال‏‏ضريب‏همبستگي‏رتبه»و‏«‏اي‏اسپيرمن‏ضريب‏همبستگي‏رتبه»آماره‏ناپارامتريک‏استفاده‏از‏دو‏

 گرفته‏است.مورد‏تجزيه‏و‏تحليل‏قرار‏
گذاري‏مشترک‏بر‏اساس‏هر‏يک‏از‏‏هاي‏سرمايه‏با‏توجه‏به‏اين‏که‏در‏سطح‏کلي‏بين‏رتبه‏بندي‏صندوق

تفاوت‏معناداري‏وجود‏ندارد‏و‏با‏مد‏نظر‏قرار‏مطلوب‏ترينر،‏جنسن،‏فاما‏و‏فرنچ،‏شارپ‏و‏پتانسيل‏معيارهاي‏

‏بازدهي‏صندوق ‏ارائه‏‏دادن‏نرمال‏نبودن‏توزيع ‏پيشنهادهايي‏به‏شرح‏زير ‏سطح‏پذيرش‏ريسک‏افراد ‏و ها

‏شود:‏مي

‏محاسبات‏مربوطه‏ (4 ‏در ‏و ‏ريسک‏توجهي‏نشده ‏موضوع ‏به ‏واقعي ‏نسبت‏بازدهي ‏در ‏آنجايي‏که از

گذاران‏و‏تحليلگران‏‏شود،‏لذا‏به‏سرمايه‏ي‏ناشي‏از‏آن‏لحاظ‏نميها‏نوسانات‏بازدهي‏و‏عدم‏قطعيت

شود‏در‏کنار‏معيار‏بازدهي‏واقعي،‏معيارهاي‏ارزيابي‏عملکرد‏تعديل‏شده‏بر‏اساس‏‏مالي‏پيشنهاد‏مي

 هاي‏خود‏اين‏معيارها‏را‏نيز‏لحاظ‏نمايند.‏‏ريسک‏را‏نيز‏مد‏نظر‏قرار‏داده‏و‏در‏تصميم‏گيري

(‏پرتفوي‏ترينر،‏جنسن،‏فاما‏و‏فرنچ‏و‏شارپمعيارهاي‏مبتني‏بر‏تئوري‏مدرن‏)‏با‏توجه‏به‏اين‏که‏در (0

‏ريسک‏ ‏تنها سطح‏کل‏ريسک‏و‏در‏معيارهاي‏مبتني‏بر‏تئوري‏فرامدرن‏)نسبت‏پتانسيل‏مطلوب(

‏مي ‏محاسبات ‏وارد ‏مي‏نامطلوب ‏پيشنهاد ‏گذاران ‏سرمايه ‏به ‏لذا ‏از‏‏شود، ‏خود ‏ارزيابي ‏براي شود

گريزي‏کمتري‏داشته‏و‏سطح‏ريسک‏پذيري‏بالايي‏دارند‏از‏‏ورتي‏که‏ريسکها‏در‏ص‏عملکرد‏صندوق

ها‏‏معيارهاي‏مبتني‏بر‏تئوري‏مدرن‏و‏در‏صورتي‏که‏ريسک‏گريز‏بوده‏و‏سطح‏ريسک‏پذيري‏آن

 باشد‏از‏معيارهاي‏مبتني‏بر‏تئوري‏فرامدرن‏بهره‏گيرند.‏‏پايين‏مي

‏به‏دليل‏نظر‏به‏توزيع‏غير‏نرمال‏بازدهي‏صندوق‏ (3 ‏و ‏پيش‏فرض‏ها ‏از‏‏آن‏که‏يکي‏از هاي‏استفاده

هاي‏تئوري‏مدرن‏پرتفوي‏)شاخص‏جنسن،‏فاما‏و‏فرنچ،‏شارپ‏و‏ترينر(‏نرمال‏بودن‏توزيع‏‏شاخص

بازدهي‏بوده‏و‏اين‏پيش‏فرض‏براي‏معيارهاي‏فرامدرن‏پرتفوي‏)پتانسيل‏مطلوب(‏وجود‏ندارد،‏لذا‏

‏ق ‏لحاظ‏علمي‏معيار‏پتانسيل‏مطلوب‏ارجحيت‏داشته‏و ‏پيشنهاد‏مي‏تر‏مي‏ابل‏اتکااز شود‏‏باشد‏و

هاي‏خود‏توجه‏بيشتري‏را‏به‏اين‏معيار‏معطوف‏دارند.‏همچنين‏با‏توجه‏به‏‏گذاران‏در‏ارزيابي‏سرمايه

توان‏با‏تعيين‏حداقل‏بازدهي‏قابل‏قبول‏معادل‏نرخ‏بازده‏مورد‏‏که‏در‏نسبت‏پتانسيل‏مطلوب‏مي‏ابن

گذار‏ارائه‏کرد،‏ ها‏و‏انتظارات‏سرمايه‏لفي،‏متناسب‏با‏ترجيحهاي‏مخت‏بندي انتظار‏سرمايه‏گذار،‏رتبه

 باشد.‏لذا‏کارايي‏اين‏معيار‏نسبت‏به‏دو‏معيار‏شارپ‏و‏بازدهي‏واقعي‏بهتر‏مي

‏

‏
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