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 چکیده 
ارزیهابی   ههای ی مشهتر  بها اسهتفاده از شهاخص    گهذار سهرمایه  هایدنبال رتبه بندی صندوقاین پژوهش به 

بهر   یمبتنه  جیه را ههای بدین منظور علاوه بر شهاخص  .باشدمی هاعملکرد و بررسی میزان کارایی این شاخص
 نهیشه یوم ببر مفهه  یشاخص کالمار که مبتن ،ترینر و جنسن( ،تئوری مدرن پرتفوی در ارزیابی عملکرد )شارپ

از آنجا کهه آزمهون    .اندمختلف مورد مقایسه قرار گرفته هایباشد نیز محاسبه شده و رتبه بندیمیافت ارزش 
 ههای بها کمهک آزمهون    ،کنهد  ینم دییرا تا هابازده روزانه صندوق عینرمال بودن توز رنوفیاسم-کولموگروف

 دهیه د یمعنهادار  یانجام شهده همبسهتگ   هاییرتبه بند نیب که دیمشخص گرد دمنیو فر رمنیاسپ یناپارامتر
 زانیه م یلهذا جههت بررسه    .با هم ندارند یمورد نظر تفاوت معنادار هایحاصل از شاخص یشده و رتبه بند

 جیساله نتها  4,6 یدوره  کیشده و در  یابیساله ارز 4 یدوره  کیدر  هاعملکرد صندوق ،هاشاخص ییکارا
 جیو نتها  هیه اول ههای یرتبهه بنهد   نیبه  رسونیپ یهمبستگ بیمنظور ابتدا ضر نیبد .دیگرد یبررس یابیارز نیا

 صیدر تشهخ  هها یرتبه بند ییکارا زانیم یابتکار یدو پرتفو جادیقرار گرفت و سپس با ا یمورد بررس یواقع
جنسهن و کالمهار    ههای برتر مورد سنجش قرار گرفت. در ایهن بهین شهاخص    هایرتبه زیو ن یرتبه واقع یکل

 .دهندمیی مشتر  نشان گذارسرمایه هایبهترین کارایی را جهت رتبه بندی صندوق
 ،بیشهینه افهت ارزش   ،ارزیابی عملکرد هایشاخص ،ی مشتر گذارصندوق سرمایه های کلیدی:واژه

 کالمار ،جنسن ،ترینر ،شارپ

                                                                                                                   
 دانشجوی کارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران ، ایران. 4

 E-Mail : fxmohsen@yahoo.com 

 استادیار گروه مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهر قدس ، تهران ، ایران .0
 E-Mail : Z.Amirhosseini@shahryariau.ac.ir 

 استادیار گروه مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران ، ایران .6
 E-Mail : akhtar_jamali2000@yahoo.com 



   911 گذاري مشترکهاي سرمایههاي ارزیابی عملكرد در رتبه بندي صندوقبررسی کارایی شاخص

 

 

 مقدمه - 2
مالی و از جمله نهادههایی هسهتند    هایانواع واسطهی مشتر  یکی از گذارسرمایه هایصندوق

وجوهی را تحصهیل و آنهها را    ،خود به عموم مردم 4گذاریی واحد سرمایهکه با فروش پیوسته

ابزارهای کوتاه مدت بازار پهول و   ،اوراق قرضه ،در ترکیب متنوعی از اوراق بهادار شامل سهام

ایهن   .کننهد مهی ی گهذار به طور حرفهه ای سهرمایه   ،با توجه به هدف صندوق ،های دیگردارایی

با ایفای نقش  ،ی در بازارهای مالی هستندگذارکه از مهمترین ساز و کارهای سرمایه هاصندوق

سرمایه افراد غیر حرفه ای را از حالت مستقیم به حالت غیهر مسهتقیم تبهدیل     ،گری مالیواسطه

 .آورنهد مهی گهذار فهراهم   ای بازار سهرمایه و سهرمایه  مزایای متعددی بر ،نموده و از این رهگذر

یها سهبد صهندوق نامیهده شهده و       پرتفهوی  ،ی مشتر گذارصندوق سرمایه هایترکیب دارایی

بخشی از مالکیت سهبد   ،به نسبت سهم خود های این صندوقگذارخریداران واحدهای سرمایه

ی صهندوق بیهانگر نسهبت    گهذار یههر واحهد سهرما   .آورندمیاوراق بهادار صندوق را به دست 

 اسهت  هها صندوق و درآمد ناشی از آن دارایهی  هایگذاران در داراییمالکیت هر یک از سرمایه

در  4305 یی کهه از دههه  گذارسرمایه هایاین صندوق. (6، صبهادار سازمان بورس و اوراق)

ان قهرار  گذارمورد استقبال سرمایه ،با توجه به مزایای ذکر شده 0آمریکا شروع به فعالیت نمودند

در کشهور مها شهروع بهه      4624در ابتدای سال  6گرفتند و زمانی که اولین صندوق از این دست

اسهتقبال   .در مدت زمان کوتاهی جایگاه خود را در بازار سرمایه ایران پیهدا کهرد   ،فعالیت نمود

صهندوق   33سهال   6 مهالی باعهز شهد در مهدت زمهان کمتهر از       ههای عمومی از ایهن واسهطه  

ی ایهران  خرد در بازار سهرمایه  هایفعال شده و نقش بسزایی در تجمیع سرمایه 4یگذارسرمایه

 .ایفا نمایند

 

 بیان مساله -2-2
و موسسات مالی همهواره در   هابانک ،حقیقی و حقوقی هایشرکت ،ان اعم از افرادگذارسرمایه

بیشهترین بهازده را کسهب نمهوده و در      ،خهود  ههای سرمایه یلاش هستند تا با تخصیص بهینهت

ی غیهر  گهذار سهرمایه  ههای در ایهن بهین گزینهه    .جهت افزایش ثروت ذینفعان خود گام بردارند

جهدی و   ههای ی مشتر  همواره به عنوان یکی از گزینهگذارسرمایه هایمستقیم مانند صندوق

ضهمن   انهد بین پژوهشگران کوشیدهان قرار داشته است. در این گذارجذاب مورد توجه سرمایه
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 ،هها ی و توجه همزمان به ریسک و بازده این صندوقگذارسرمایه هایبررسی عملکرد صندوق

و دستیابی بهه دورنمهای منطقهی بهازده مهورد انتظهار        مناسبی را جهت رتبه بندی هایشاخص

 یتخصهیص بهینهه   ان را درگهذار ی در آنها ارائه نمایند و بهدین ترتیهب سهرمایه   گذارازسرمایه

با بهترین عملکرد از بین  هایرتبه بندی مناسب و انتخاب صندوق .شان یاری رسانندهایسرمایه

 هها شود سهامداران در بهترین زمان اقدام خرید و فروش این سههام میموجود باعز  هایگزینه

 ههای صهندوق  یقضاوت در خصوص عملکرد گذشهته .نموده و بیشترین بازده را بدست آورند

امهری نسهبی بهوده و در     ،بازده مورد انتظار آنهها در آینهده   یی و اظهار نظر دربارهگذارسرمایه

لذا در این پژوهش سهعی بهر آنسهت تها      .باشدنمیقالب مقادیر عددی دقیق و قطعی قابل بیان 

ضهریب آلفهای    ،ترینهر  ،شهارپ  ههای ارزیابی عملکرد شامل نسهبت  هایضمن بررسی شاخص

 هها نیز در رتبه بندی صندوق هاکارایی این شاخص ،هانسبت کالمار برای این صندوقجنسن و 

در گذشته تضمینی بر تکرار این نتایج  ها. هرچند نتایج عملکرد صندوقمورد ارزیابی قرار گیرد

باشد اما بررسی و تحلیل صحی  و منطقهی اطلاعهات گذشهته باعهز آشهنایی بها       نمیدر آینده 

شده و احتمال موفقیت در کسب سودهای آتهی را   هاسبی گردانندگان این صندوقن هایتوانایی

 برد.  میبالا 

 

 تحقیق یمبانی نظری و پیشینه 2-0
این معیار که توسط ویلیام شارپ توسعه داده شد به نسبت پاداش بهه  :  6نسبت شارپ 2-0-2

ی در ازای ریسهک تحمهل   گذارتغییر پذیری نیز معروف است و بیانگر بازده مازاد سبد سرمایه

ایهن  .بیانگر عملکرد بهتهر سهبد مربوطهه اسهت     ،باشد که هرچه این نسبت بزرگتر باشدمیشده 

 :( 644، ص 4625)جونز،  آیدمینسبت از رابطه زیر به دست 

𝑅𝑉𝐴𝑅 =
𝑇𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝑆𝐷𝑝

=
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛

𝑅𝑖𝑠𝑘
 

𝑇𝑅𝑝 یک دوره زمانی متوسط بازدهی کل سبد سهام در 

𝑅𝑓 ی بدون ریسک در دوره مورد بررسیگذارمتوسط بازدهی در سرمایه 

𝑆𝐷𝑝 سبد سهام در دوره مورد بررسی هایانحراف معیار بازدهی 

نیز در  ها، بنابراین انحراف معیار بازدهیروزانه تحلیل شده هایاز آنجا که در این پژوهش داده

 مقیاس روزانه منظور شده است.
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پروفسور ترینر نسبت مشابهی را با نام بازده به نوسهان پهذیری جههت    :  5نسبت ترینر 2-0-0

مورد استفاده قرار داد که این نسبت نیهز ماننهد نسهبت     یگذارارزیابی عملکرد سبدهای سرمایه

ی مربوطه اسهت  گذارشارپ هرچه مقدار بزرگتری داشته باشد بیانگر عملکرد بهتر سبد سرمایه

 :( 644، ص4625)جونز،  گرددمیو از رابطه زیر محاسبه 

𝑅𝑉𝑂𝐿 =
𝑇𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝛽𝑝

          ,            𝛽𝑝 =
𝐶𝑜𝑣(𝑇𝑅𝑝, 𝑅𝑚)

𝜎𝑚

 

𝑅𝑚 میانگین بازده بازار در دوره مورد بررسی 

𝜎𝑚  بازده بازار در دوره مورد بررسیانحراف معیار 

𝛽𝑝  نماید در ازای تحمهل یهک واحهد    میشاخص ریسک سیستماتیک سبد سهام است که بیان

   .شودمیریسک سیستماتیک چه میزان بازده کسب 

شود عبارتست از میآلفای جنسن نیز شناخته  این شاخص که با نام:  4شاخص جنسن 2-0-3

بهازده آن مهورد   تفاوت میان بازده واقعی سبد سهام در طول دوره و صرف ریسک سهبدی کهه   

 به عبارت دیگر : .(642، ص4625)جونز،  انتظار است
𝛼𝑝 = (𝑅𝑝 − 𝑅𝑓) − [𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)] 

𝑅𝑝 میانگین بازده سبد واقعی سهام در دوره مورد بررسی 

ی گهذار آلفای جنسن نیز هرچه مقدار بزرگتری داشته باشد بیانگر عملکهرد بهتهر سهبد سهرمایه    

   .مربوطه است

بیشهینه افهت ارزش کهه یکهی از     :  3بر مبندای بیشدینه افدت ارزش    2کالمارشاخص  2-0-4

معیارهای ریسک عملکرد بوده و اغلهب بصهورت تجربهی مهورد اسهتفاده تحلیهل گهران قهرار         

ی مشتر  کمتر مورد توجه قهرار گرفتهه   گذارسرمایه هایدر ارزیابی عملکرد صندوق ،گیردمی

 گردد : میزیر محاسبه  یاین شاخص از رابطه .است
𝑀𝐷 = 𝑀𝑖𝑛(𝑋1, 𝑋1 + 𝑋2, … . , 𝑋1 + 𝑋2 + ⋯ + 𝑋 𝑁 , 𝑋2, … , 𝑋2 + 𝑋3 + ⋯ + 𝑋𝑁 , … , 𝑋𝑁) 

𝑀𝐷 = Min
𝑖=1,…,𝑡; 𝑡=1,…,𝑁

(∑ 𝑋𝑗

𝑡

𝑗=𝑖

) 

بصهورت زیهر تعریهف     ،شاخص کالمار با استفاده از بیشینه افت ارزش به عنوان معیار ریسهک 

 :( Turan, 2013, p.143)گردد می

𝐶 =
𝑇𝑅𝑝

𝑀𝐷𝐷
 

𝑀𝐷𝐷 بیشینه افت ارزش در دوره مورد بررسی 
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 پژوهش یپیشینه 2-3

ی در بورس اوراق بهادار بر اسهاس  گذارسرمایه های( به بررسی عملکرد شرکت4624صفری )

 ،دهد اگر پرتفهوی کهاملاً متنهوع باشهد    میاو نشان  هاییافته .معیارهای شارپ و ترینر پرداخت

 .یار شارپ و ترینر به هم نزدیک خواهد بودرتبه بندی عملکرد بر مبنای مع

( به بررسی اثر ریسک نامطلوب )نیمهه واریهانس( بهر عملکهرد     4624عبده تبریزی و شریفیان )

ی پذیرفته شهده در بهورس اوراق بههادار    گذارسرمایه هایتعدیل شده بر اساس ریسک شرکت

موجهود بهین معیارههای ارزیهابی      ههای تهران پرداختند. در این پژوهش ضمن بررسهی تفهاوت  

رابطهه بهین رتبهه بنهدی      ،عملکرد بر مبنای نظریه مهدرن پرتفهوی و نظریهه فرامهدرن پرتفهوی     

بر اساس معیار شارپ و نسبت پتانسیل مطلوب بررسی شده و عنوان گردید کهه بهین    هاشرکت

وزیهع بهازدهی   رابطه ای وجود دارد که این ارتباط ناشی از چهولگی منفهی در ت   ،این دو نسبت

 .تشخیص داده شده است ترموجه ،است و به همین دلیل استفاده از نسبت پتانسیل مطلوب

چند معیاره خاکستری در  گیری( در پژوهشی با عنوان کاربرد تصمیم4623محمدی و مولایی )

ی رگهذا سرمایه هایبا استفاده از آنتروپی شانون به رتبه بندی شرکت هاارزیابی عملکرد شرکت

 ههای و شهاخص  هاو مادر تخصصی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس نسبت

مالی پرداختند. آنها از مفهوم تئوری خاکستری برای غلبه بر شهرایط نهامطمئن ناشهی از کمبهود     

 .اطلاعات استفاده کردند

ی سههام انجهام   رگذاسرمایه های( در مطالعه ای که بر روی صندوق4623سعیدی و مقدسیان )

بها اسهتفاده از    هها را با توجه به بازده تعدیل شده بر اساس ریسک آن هاعملکرد صندوق ،دادند

بهر اسهاس نتهایج بدسهت آمهده از       .نمودند جنسن و سورتینو ارزیابی ،ترینر ،معیارهای شارپ

کهه بهر مبنهای     هها بین بازده تعدیل شده بر اساس ریسک صهندوق  ANOVAتجزیه و تحلیل 

ضریب بتا تعدیل شده با بازده بازار تفاوت معنی داری وجهود نهدارد. همچنهین بهین عملکهرد      

ترینهر و سهورتینو تفهاوت     ،ی مشتر  با توجه بهه معیارههای شهارپ   گذارسرمایه هایصندوق

وجهود تفهاوت معنهی دار بهین عملکهرد       ،معناداری وجود ندارد اما معیار بازده تفاضلی جنسن

 .رد نکرد 4624-22و در دوره دو ساله  4624ی مختلف را در سال گذارسرمایه هایقصندو

ی مشهتر  در  گهذار سهرمایه  ههای ( در تحقیقی که بر روی صندوق0556پندارکی و همکاران )

اقهدام بهه تشهکیل پرتفهویی از      ،انجهام دادنهد   0554تها   4333 هایکشور یونان در فاصله سال
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چنهد   گیهری در این پژوهش ابتدا بها اسهتفاده از تصهمیم    .مشتر  نمودند یگذارسرمایه هایصندوق

ارزش در  ،متوسهط بهازده   ،بهازده یکسهاله   ،ترینر ،معیاره و با در نظر گرفتن معیارهایی از قبیل شارپ

 هها درصد تغییر در ارزش خهالص دارایهی   ،انحراف معیار بازده ،ریسک سیستماتیک ،معرض ریسک

ی ههای ی مشتر  را به دو گروه تقسیم کرده و پس از انتخهاب صهندوق  گذارسرمایه های.. صندوق.و

در بخش بعدی بها اسهتفاده از رویکهرد برنامهه ریهزی آرمهانی بهه         ،که دارای بهترین عملکرد هستند

   .ی مشتر  از دو گروه فوق پرداختندگذارسرمایه هایانتخاب پرتفویی از صندوق

 ههای ( در پهژوهش خهود بهه مقایسهه ارزیهابی عملکهرد صهندوق       4634پورزمانی و همکاران )

 .پتانسیل مطلوب و بهازده واقعهی پرداختنهد    ،شارپ هایی مشتر  بر اساس نسبتگذارسرمایه

یکساله انجام  زمانی یی در بازهگذارصندوق سرمایه 05در این پژوهش که بر اساس اطلاعات 

نسهبت بهازده واقعهی و نسهبت پتانسهیل       ،شارپ ایهبدست آمده از نسبت هایرتبه بندی ،شد

 .مطلوب با استفاده از ضریب همبستگی اسپیرمن مورد مقایسه و تجزیه و تحلیهل قهرار گرفهت   

محققین در این پژوهش به این نتیجه رسیدند که تفاوت معنی داری بین نتایج حاصهل از رتبهه   

فوق وجود ندارد کهه عهدم وجهود تفهاوت در ایهن رتبهه        هایبدست آمده از نسبت هایبندی

 .باشدمی هابه علت توزیع نرمال بازدهی ماهانه صندوق هابندی

او در تحقیهق   .دههد مهی ( برخی شواهد تجربی در مورد ارزیابی عملکهرد را ارائهه   0554هابنر )

نتایج تحقیق  .ی مشتر  را در نظر گرفته استگذارسرمایه هایخود بازدهی حاصل از صندوق

او از نسبت تعمیم یافته ترینر به عنوان معیهاری بهینهه در برابهر معیارههای شهارپ و لینتنهر در       

 .کندمیارزیابی عملکرد حمایت 

ی گهذار ( در مقاله خود با عنوان ارتباط بیشینه افت ارزش با انتخاب یک سهرمایه 0544دائوان )

ی قابهل  گذارسرمایه هایکند که اگر گزینهمی گیریبه بررسی اهمیت این عامل پرداخته و نتیجه

نهایهت عهدم اطمینهان در     ،منطقهی  گهذار انتخاب با یکدیگر نباشند )مانعه الجمع( یک سهرمایه 

نماید که کمترین بیشینه افت ارزش در میجریان نقدی را در نظر گرفته و گزینه ای را انتخاب 

  .جریانات نقدی پیشین آن رخ داده است

ی گذارسرمایه های( در پژوهشی به بررسی بیشینه افت ارزش صندوق0545روا و مارین )کوکو

به عنوان یک عامل مرتبط با عملکرد پرداخته و به این نتیجه رسهیدند کهه مقهدار بیشهینه افهت      

ی بهوده و نگرانهی   گهذار ارزش یکی از مشخصات تعیین کننده در انتخاب یک صندوق سرمایه
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خصوص توانایی مهدیران صهندوق و نیهز صهحت نتهایج کسهب شهده در         ان را درگذارسرمایه

 .گیردمیخصوص بازده و سایر معیارهای مورد نظر در بر 

 

 پژوهش روش شناسی -0
پردازیم لذا از میگذشته  هایاین تحقیق از نوع توصیفی پیمایشی بوده که در آن به بررسی داده

تحلیل این اطلاعات و نتایج آماری حاصهل از  تجزیه و  .باشدمیجمله تحقیقات پس رویدادی 

مهورد اسهتفاده    ،یگهذار در تصمیمات آتی جهت انتخاب مناسب ترین گزینه برای سهرمایه  ،آن

باشد کهه ضهمن   میاین پژوهش از نظر هدف یک پژوهش کاربردی و توسعه ای  .گیردمیقرار 

ی را نیهز  گذارمناسب آنها در سرمایهبررسی ابزارهای موجود و کارایی آنها بتوان کاربرد بهینه و 

تحقیقهات پیشهین بهر اسهاس      یدر این تحقیق جمع آوری مبانی نظری و مطالعه .نتیجه گرفت

 .(4630)سهرمد،   و مقهالات مهرتبط بهوده اسهت     هها مطالعات کتابخانه ای و مراجعه بهه کتهاب  

سایت "آنها از طریق  هایی مشتر  و دادهگذارسرمایه هایاطلاعات مربوط به فعالیت صندوق

 .دریافهت گردیهده اسهت    هها و سایت هر یک از صندوق 45"مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران

 SPSSو   Matlab، Excel و محاسهبات مربوطهه نیهز از نهرم افزارههای      هها جهت انجام تحلیل

ی سهام است که گذارصندوق سرمایه 56جامعه آماری تحقیق حاضر شامل  .استفاده شده است

ی را در ایهن پهژوهش مهورد    ههای صهندوق  ،از این بهین  .باشندمیدر حال حاضر در ایران فعال 

 مطالعه قرار خواهیم داد که واجد شرایط زیر باشند :

  .سال از زمان شروع فعالیت آنها گذشته باشد 6حداقل  .4

 .آنها در فرمت قابل قیاس در دسترس باشد هایداده .0

 موجود مورد استفاده قرار گرفته است : هایدر مدل هاضات زیر نیز جهت تحلیل دادهمفرو

   .شودمیمعاملاتی و کارمزد خرید و فروش صرفنظر  هایاز هزینه .4

 %05ی بلند مدت در سیستم بانکی، گذاری بدون ریسک معادل سود سپردهگذاربازده سرمایه .0

   .شودمیدر نظر گرفته 

 یو بهازه  "ارزیهابی عملکهرد   یبهازه "را  6/4/4634تا  0/6/4624در این پژوهش بازه زمانی .6

 .نامیممی "سنجش کارایی یبازه"را  44/2/4630تا  6/4/4634زمانی
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 ،بانهک تجهارت   ،بانک صهادرات  ،بانک ملی ،ی آگاهگذارسرمایه هایصندوق ،با توجه به شرایط مذکور

   .اندمهرایرانیان و پویا به عنوان نمونه آماری تحقیق جهت بررسی انتخاب شده ،خبرگان ،حافظ

 

 روش انجام پژوهش 0-2

 ارزیابی عملکرد 0-2-2

ههر   ههای داده ،هها ارزیابی عملکرد در رتبه بندی صندوق هایبه منظور بررسی کارایی شاخص

تجزیه و تحلیهل نمهوده و در پایهان     6/4/4634تا  0/6/4624را در بازه زمانی  هایک از صندوق

ارزیابی عملکرد سنجیده و اقهدام بهه    هایرا با شاخص هاعملکرد هر یک از صندوق ،این دوره

تها   6/4/4634در مرحله بعد اطلاعات مربهوط بهه بهازه زمهانی      .نماییممی هارتبه بندی صندوق

 ههای اولیهه و کهارایی شهاخص    ههای و تحلیل نموده و صحت رتبه بندی را تجزیه 44/2/4630

که بصورت روزانه بوده و از  هامربوط به صندوق هایاز روی داده .نماییممیمربوطه را بررسی 

 یدر بهازه  هها در مرحله اول متوسط بازده صهندوق  ،دنباشمیموجود  هاابتدای فعالیت صندوق

روزانه ههر یهک از    یبا توجه به بازده سپس( 4)جدول  یده استارزیابی عملکرد محاسبه گرد

جنسن و کالمار بهرای ههر    ،ترینر ،شارپ هاینسبت ،آنها ی و انحراف معیار روزانه هاصندوق

به ترتیب نزولهی مرتهب شهده و     ،مقادیر عددی هر یک از معیارها .محاسبه شده است صندوق

و  4و  6و  0عملکرد بدست آمهده اسهت )جهداول     بر اساس معیارهای ارزیابی هارتبه صندوق

مشهخص نمهود کهه     هها اسمیرنوف بر روی بازده روزانه صندوق-نتایج آزمون کولموگروف .(6

( لذا بهه منظهور   4و تصویر  5قابل تایید نمی باشد )جدول  هافرض توزیع نرمال برای این داده

نتایج حاصل  .اپارامتری پیرسون و فریدمن مورد استفاده قرار گرفتن هایآزمون ،هابررسی رتبه

همبستگی معناداری  ،موجود های( مشخص نمود که بین رتبه بندی4از آزمون پیرسون )جدول 

( بیان داشت که اختلاف معنا داری بین این رتبهه  44وجود دارد و نتایج آزمون فریدمن )جدول 

در پایهان   هها ازده واقعی صهندوق ب ،هات بررسی کارایی شاخصلذا جه .دیده نمی شود هابندی

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و رتبه واقعهی ههر صهندوق    (2)جدول  سنجش کارایی یبازه

 دو روش ازعملکهرد   ارزیابی هایکارایی شاخص و به منظور بررسیمشخص شده  (3)جدول 

 .استشده زیر استفاده 
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 سنجش کارایی از منظر ضریب همبستگی اسپیرمن  0-2-0-2

همبستگی بیشتری با رتبه واقعی صندوق داشهته   ،هرچه رتبه بندی بدست آمده از یک شاخص

شهاخص ایهن    .(Kendall, 1970, p.8) شاخص مورد نظر کارایی بیشهتری داشهته اسهت    ،باشد

معیار مقایسه دو نوع رتبهه بنهدی    ،ودشمیاسپیرمن نامیده  مقایسه که ضریب همبستگی رتبه ای

 (2ست )جدول به منظور مشخص نمودن میزان شباهت آنها با یکدیگر ا

 هایترینر و جنسن در مجموع همبستگی بیشتری با رتبه هایحاصل از شاخص هایرتبه بندی

 .اندشتهواقعی داشته و از این منظر کارایی بهتری دا

 سنجش کارایی از منظر بازده پرتفوی  0-2-0-0

سنجش  یدر ابتدای دوره ،ارزیابی عملکرد هایر این روش به منظور سنجش کارایی شاخصد

 اقدام به تشکیل دو نوع پرتفوی ،هااستخراج شده از شاخص هایکارایی و بر اساس رتبه بندی

وزنهی ههر صهندوق متناسهب بها رتبهه آن       نسهبت   هادر یکی از این پرتفوی .نماییممی ابتکاری

صندوق در رتبه بندی مورد نظر بوده )ضریب وزنی ساده( و در پرتفوی دیگر نسبت وزنی ههر  

 .باشد )ضریب وزنهی مضهاعف(  میصندوق متناسب با رتبه مضاعف آن صندوق در رتبه بندی 

شهاخص  ورد کهارایی  سنجش کارایی ملا  اعلام نظر در م یدر پایان بازه هابازده این پرتفوی

 .خواهد بود

نماید و پرتفوی میرا بصورت عمومی قیاس  هاپرتفوی با ضریب وزنی ساده کارایی رتبه بندی

نماید که میمشخص  ،اول در ترکیب سبد هایبیشتر رتبه وزنبا ضریب وزنی مضاعف به دلیل 

اولیهه( داشهته اسهت     ههای برتر)رتبهه  ههای کدام شاخص کارایی بیشتری در تشخیص صهندوق 

 (40و  44)جدول 

جنسن و کالمار یکسان بوده که نشان دهنده  ،ترینر هایبازده پرتفوی ساده حاصل از رتبه بندی

 ههای در میان پرتفهوی  .باشدمی هادر تعیین رتبه عمومی صندوق هایکسان این شاخص کارایی

سهازد  مهی بوده که مشخص  هاخصبازده حاصل از رتبه بندی کالمار بیش از سایر شا ،مضاعف

 (46)جدول اولیه( داشته است  هایبرتر)رتبه هایاین شاخص کارایی بهتری در تعیین صندوق
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 گیرینتیجه
بهه معنهای انتخهاب      ،موجهود  ههای ی از بین گزینهگذارانتخاب بهترین صندوق )های( سرمایه

هرچند تضمینی برای تکرار  .صندوقیست که در گذشته عملکرد بهتری از خود نشان داده است

نکتهه ی   .منطقهی اسهت   گهذار تنها ابزار یک سرمایه ،نتایج قبلی در آینده وجود ندارد اما تحلیل

امری نسهبی بهوده و توجهه     ،حائز اهمیت آنست که قضاوت در خصوص عملکرد یک صندوق

ام شهاخص رتبهه   در پاسخ به این سوال که کد .همزمان به ریسک و بازده همواره مد نظر است

ی بر اساس آن منجر به بازده بیشهتری  گذاررود سرمایهمیبندی موثرتری ارائه نموده و احتمال 

آماری مفید نمی باشند زیهرا آزمهون فریهدمن تفهاوت معنها داری بهین رتبهه         هایآزمون ،گردد

پهیش   ههای شاسهتفاده از رو  .دانهد مهی قائل نبوده و آزمون پیرسون نیز آنها را همبسته  هابندی

بهه معنهای    ،گیهرد مهی که اغلب بصورت تجربی توسط تحلیل گران مورد استفاده قرار  44آزمایی

ابتکهاری حهاکی از    ههای لهذا نتهایج پرتفهوی    .آزمودن یک ایده در شرایط گذشته ی بازار است

زیهر   ههای بها ادامهه ی پهژوهش در زمینهه     .باشهد میجنسن و کالمار  هایعملکرد بهتر شاخص

 ان نتایج حاصل از این تحلیل را تکمیل نموده و قابلیت اطمینان آنرا افزایش داد : تومی

 مبتنی بر تئوری مدرن و فرامدرن پرتفوی و مقایسه نتایج هایاستفاده همزمان از شاخص .4

 سنجش کارایی و ارزیابی عملکرد هایتوسعه ی مدل پیش آزمایی و تغییر تصادفی در بازه .0

ارزیهابی   ههای عصبی مصنوعی به منظهور یهافتن ارتبهاط بهین شهاخص      هایاستفاده از شبکه .6

 عملکرد از یک سو و نتایج واقعی از سوی دیگر

و دسهتیابی   هها سال جهت پیش آزمایی کارایی شهاخص  4زمانی کمتر از  هایاستفاده از بازه .4

 به حداقل بازه ی قابل اطمینان
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 پیوستها :
 ارزیابی عملکرد یبازه ها: متوسط بازدهی صندق 4جدول 

 شروع فعالیت نام صندوق شماره
متوسط بازده صندوق از 

 23923235تا  23873530

 %460 6/4/4624 صندوق پویا 4

 %45 6/4/4624 صندوق حافظ 0

 %440 6/4/4624 صندوق کارگزاری بانک صادرات ایران 6

 %456 5/0/4624 صندوق خبرگان 4

 %435 04/0/4624 صندوق کارگزاری بانک ملی ایران 6

 %54 6/6/4624 صندوق کارگزاری کاسپین مهر ایرانیان 5

 %625 44/6/4624 صندوق آگاه 4

 %460 04/6/4624 صندوق کارگزاری بانک تجارت 2

 بر اساس نسبت شارپ ها: رتبه بندی صندوق 0جدول 
 نسبت شارپ نام صندوق رتبه شارپ

 634,40 صندوق آگاه 4

 055,66 صندوق کارگزاری بانک تجارت 0

 446,23 صندوق کارگزاری بانک ملی ایران 6

 463,40 پویاصندوق  4

 24,06 صندوق خبرگان 6

 45,54 صندوق کارگزاری بانک صادرات ایران 5

 66,43 صندوق حافظ 4

 06,6 صندوق کارگزاری کاسپین مهر ایرانیان 2

 بر اساس نسبت ترینر ها: رتبه بندی صندوق 6جدول 
 نسبت ترینر نام صندوق رتبه ترینر

 6,54 صندوق آگاه 4

 4,64 بانک ملی ایران صندوق کارگزاری 6

 4,46 صندوق کارگزاری بانک تجارت 0

 4,03 صندوق پویا 4

 5,4 صندوق خبرگان 6

 5,66 صندوق کارگزاری بانک صادرات ایران 5

 5,02 صندوق حافظ 4

 5,04 صندوق کارگزاری کاسپین مهر ایرانیان 2

 بر اساس ضریب جنسن ها: رتبه بندی صندوق 4جدول 
 آلفای جنسن نام صندوق رتبه جنسن

 0,43 صندوق آگاه 4

 5,36 صندوق کارگزاری بانک ملی ایران 6

 5,50 صندوق کارگزاری بانک تجارت 0

 5,64 صندوق پویا 4

 5,4 صندوق خبرگان 6

 -5,50 صندوق کارگزاری بانک صادرات ایران 5

 -5,04 صندوق حافظ 4

 -5,64 صندوق کارگزاری کاسپین مهر ایرانیان 2
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 بر اساس نسبت کالمار ها: رتبه بندی صندوق 6جدول 

 نسبت کالمار بیشینه افت ارزش نام صندوق رتبه کالمار

 04,60 %45 صندوق آگاه 4

 44,25 %46 صندوق کارگزاری بانک ملی ایران 0

 4,6 %04 صندوق کارگزاری بانک تجارت 6

 6,42 %42 صندوق خبرگان 4

 6,44 %03 صندوق پویا 6

 6,54 %00 صندوق کارگزاری کاسپین مهر ایرانیان 5

 6 %64 صندوق کارگزاری بانک صادرات ایران 4

 0,34 %04 صندوق حافظ 2

 
 ها: نتایج آزمون نرمال بودن بازدهی صندوق 5جدول 

 نام صندوق
 ویلک-شاپیرو اسمیرنوف-کولموگروف

 معناداریسطح  درجه آزادی آماره سطح معناداری درجه آزادی آماره

 5,555 4046 5,364 5,555 4046 5,553 آگاه

 5,555 4046 5,302 5,555 4046 5,536 بانک ملی

 5,555 4046 5,345 5,555 4046 5,553 بانک صادرات

 5,555 4046 5,346 5,555 4046 5,535. بانک تجارت

 5,555 4046 5,344 5,555 4046 5,532. حافظ

 5,555 4046 5,234 5,555 4046 5,454. خبرگان

 5,555 4046 5,352 5,555 4046 5,550.. مهر ایرانیان

 5,555 4046 5,355 5,555 4046 545.. پویا

 : نتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون 4جدول 

 کالمار جنسن ترینر شارپ 

 شارپ
 5,224** 5,345** 5,345** 4 ضریب همبستگی پیرسون

 5,554 5,555 5,555  سط  معناداری )دو دنباله(

 ترینر
 5,356** 4,555** 4 5,345** ضریب همبستگی پیرسون

 5,550 5,555  5,555 سط  معناداری )دو دنباله(

 جنسن
 5,356** 4 4,555** 5,345** ضریب همبستگی پیرسون

 5,550  5,555 5,555 سط  معناداری )دو دنباله(

 کالمار
 4 5,356** 5,356** 5,224** ضریب همبستگی پیرسون

  5,550 5,550 5,554 سط  معناداری )دو دنباله(

 معنی دار است )دو دنباله( 5,554** همبستگی در سط  
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 سنجش کارایی و رتبه واقعی آنها ی: متوسط بازدهی صندوق هادر بازه 2جدول 

 نام صندوق شماره
 5/2/2392متوسط بازده صندوق از 

 24/8/2390تا 

 %062 آگاهصندوق  4

 %050 صندوق کارگزاری بانک ملی ایران 0

 %433 صندوق پویا 6

 %434 صندوق حافظ 4

 %465 صندوق بانک صادرات ایران 6

 %466 صندوق خبرگان 5

 %465 صندوق کارگزاری بانک تجارت 4

 %55 صندوق کارگزاری کاسپین مهر ایرانیان 2

 
 با رتبه واقعی در انتهای دوره سنجش کارایی ها: مقایسه رتبه بندی شاخص 3جدول 

 حافظ بانک صادرات مهر ایرانیان پویا خبرگان بانک تجارت بانک ملی آگاه 

 4 5 2 4 6 0 6 4 شارپ

 4 5 2 4 6 6 0 4 ترینر

 4 5 2 4 6 6 0 4 جنسن

 2 4 5 6 4 6 0 4 کالمار

 4 6 2 6 5 4 0 4 رتبه واقعی

 و رتبه واقعی هابین رتبه بندی شاخص: ضریب همبستگی  45جدول 
 ابتدایی با رتبه واقعی هایمیزان همبستگی رتبه بندی 

 5,64 شارپ
 5,55 ترینر

 5,55 جنسن
 5,40 کالمار

 
 سنجش کارایی های:  ضرایب وزنی ساده و مضاعف جهت تشکیل پرتفوی 44جدول 

 جمع 2 4 5 6 4 6 0 4 رتبه

 65 4 0 6 4 6 5 4 2 ضرایب وزنی ساده

 066 4 0 4 2 45 60 54 402 ضرایب وزنی مضاعف

 سنجش کارایی هایدر پرتفوی ها: نسبت وزنی هر یک از صندوق 40جدول 

 2 4 5 6 4 6 0 4 رتبه

 نسبت وزنی هر رتبه در پرتفوی ساده
2
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 سنجش کارایی در پایان این دوره های: متوسط بازده پرتفوی 46جدول 

 بازده نوع پرتفوی شاخص

 شارپ
 %424 بازده پرتفوی ساده

 %052 بازده پرتفوی مضاعف

 ترینر
 %425 بازده پرتفوی ساده

 %044 بازده پرتفوی مضاعف

 جنسن
 %425 بازده پرتفوی ساده

 %044 بازده پرتفوی مضاعف

 کالمار
 %425 بازده پرتفوی ساده

 %004 بازده پرتفوی مضاعف

 و انحراف مقادیر بازدهی از توزیع نرمال QQPlot: نمودارهای  4تصویر 

 

 : نتایج آزمون فریدمن 24جدول 

 2 تعداد

 5,403 مربع کای

 6 درجه آزادی

 5,364 سط  معناداری
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هایادداشت
 

4. Unit 

0. Massachusetts Investors’ Trust in Boston 

 شروع به فعالیت نمودند 4624,4,6صندوق سرمایه گذاری پویا و حافظ در تاریخ  .6

 استخراج گردیده است "پردازش اطلاعات مالی ایرانمرکز "از سایت  4630,2,45این آمار در تاریخ  .4

6. Sharp Ratio 

5. Treynor Ratio 

4. Jensen’s Alpha 

2. Calmar Ratio 

3. Maximum Drawdown 

45. www.fipiran.ir 

44. Back Test 
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