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هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهش

9911/بهار91شماره/8سال

  939تا941صفحه

 

 

با استفاده از معيارهاي رابطه ميان كيفيت گزارشگري مالي و سرعت 

 تركيبي عملکرد پرتفليو
 

 
 1زهرا پورزماني

 2اکرم روحاني

 

 

 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

                                                 
 نویسنده اصلی و مسئول مكاتبات. دانشیار، گروه آموزشی حسابداری، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران،  -1

zah.poorzamani@iauctb.ac.ir 

  کارشناس ارشد حسابداری. -2

 00/44/4301تاريخپذيرش:02/20/4301تاريخدريافت:
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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
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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(،

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 رابطهميانكيفيتگزارشگريماليوسرعتبااستفادهازمعيارهايتركيبيعملکردپرتفليو      939

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1921بهار / 22شماره   

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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