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گذاریسهامهایسرمايهبررسيثباتعملکرددرصندوق
 

***عليسعیدی،**زاقردخدائيولهمحمد،*مهساحسیني


1چکیده

گذاری مشترک در سهام، در  های سرمایه بررسی ثبات عملکرد در صندوقهدف از این پژوهش،      
از سوی  شده ارائهدستکاری معیار عملکرد ضدبدین منظور  ماهه است. 12ماهه و  1های زمانی  افق

ترینر، شارپ، آلفای به همراه تعدادی از معیارهای عملکرد رایج شامل  ،(2007گوتزمن و همکاران )
کار برده شد. نتایج نشان هبگذاری سهام  های سرمایه صندوقگیری عملکرد  جنسن و سورتینو برای اندازه

های زمانی  ، در هر یک از افق1395تا اسفندماه  1392ماه  دهد که در بازه زمانی پژوهش از فروردین می
داری  امعن طور بههای سهک بالا بر اساس همه معیارهای عملکرد پژوهش،  ماهه، عملکرد سبد 12 و 1

گذاری  های سرمایه ثبات عملکرد در صندوق دهندهنشانهای سهک پایین است که  بیشتر از عملکرد سبد
های عملکرد دستکاری با معیارمعیار عملکرد ضد یریکارگ بهشباهت نتایج حاصل از  همچنین ؛سهام است

 دهد که ثبات عملکرد موجود ناشی از دستکاری نیست. می   رایج نیز نشان
 

.گذاریمشترکسرمايهصندوق؛دستکاریمعیارعملکردضد؛:ثباتعملکردهاکلیدواژه
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مقدمه.1

گذاری مشترک از نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه هستند که فعالیت  های سرمایه صندوق     
فروش  با که هستند مالی های واسطهگذاری در اوراق بهادار است. آنان  سرمایه هاآناصلی 

و سپس در سبدی از اوراق بهادار،  تحصیل را وجوهی پیوسته اوراق بهادار خود به عموم مردم،
سهم یا  ه نسبتگذاران آنان نیز ب سرمایه .کنند گذاری می با هدف صندوق، سرمایه متناسب
گذاری  های سرمایه در سود و زیان آن شریک هستند. صندوقگذاریشان در صندوق،  سرمایه

گذاری در مقیاس  آوردن مزایای سرمایهمشترک با برخورداری از دانش و وجوه نقد بسیار، فراهم
توانند گزینه مناسبی برای  ن، داشتن تنوع و سایر مزایای دیگر میبودبزرگ، قانونمند

 ازآنجاکهدر ورود به بازار سرمایه باشند.  ،ردای و خُ گذاران غیرحرفه سرمایه یژهو به ،گذاران سرمایه
های  و مهارت ها تواند انعکاسی از توانایی گذاری مشترک می های سرمایه عملکرد گذشته صندوق

گذاری  های سرمایه گذاران برای انتخاب صندوق ر افزودن ارزش باشد و سرمایهد هاآنمدیریت 
گذاری  های سرمایه کنند، وجود ثبات عملکرد در صندوق اتکا می هاآنمشترک به عملکرد گذشته 
در این پژوهش قصد بر آن است که ثبات عملکرد در  بنابراین ؛مشترک حائز اهمیت است

 یریکارگ بهبر  علاوهشود. بدین منظور  بررسیترک در سهام گذاری مش های سرمایه صندوق
معیار عملکرد »عنوان  با از یک معیار مقاوم در برابر دستکاری ،تعدادی از معیارهای عملکرد رایج

( است. 2007) 2نیز استفاده شد. این معیار حاصل پژوهش گوتزمن و همکاران 1«دستکاریضد
معیارهای عملکرد رایج از قبیل شارپ، آلفای جنسن، ترینر، نشان دادند که  خوددر پژوهش  ها آن

و  بازار هنریکسون و مرتونبندی  نسبت اطلاعاتی، سورتینو، پتانسیل مطلوب و دو معیار زمان
و  گیرندقرار  سوءاستفادهگذاری مورد های سرمایه توانند از سوی مدیران صندوق ترینر و موزی می

را ارائه  دستکاریضد ، معیار عملکردبالاسپس پژوهشگران  ؛ای منجر شوند کننده به نتایج گمراه
 ].6[کند  را فراهم می یاعتماد قابلدادند که ارزیابی عملکرد 

گیری  برای اندازه هاآنهای بسیاری وجود دارد که در  در زمینه ثبات عملکرد، پژوهش     
معیار  ازآنجاکه .گذاری از معیارهای عملکرد رایج استفاده شده است های سرمایه عملکرد صندوق

معیار این کمتر پژوهشی به ثبات عملکرد از منظر شده،  دستکاری اخیراً معرفی عملکرد ضد
 یریکارگ بهبر  ای است که در آن علاوه مطالعه نخستینپرداخته است. در ایران نیز پژوهش حاضر 
از معیار عملکرد  ترینر، شارپ، آلفای جنسن و سورتینو،تعدادی از معیارهای عملکرد رایج از قبیل 

های  گذاری سهام، در افق های سرمایه دستکاری نیز برای بررسی ثبات عملکرد در صندوقضد
  ماهه، استفاده شده است. 12ماهه و  1زمانی 

 
                                                 
1. Manipulation-Proof Performance Measure (MPPM) 

2. Goetzmann et al. 
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مبانينظریوپیشینهپژوهش.2

گرفته در مورد ثبات عملکرد در های خارجی و داخلی صورت در این بخش تعدادی از پژوهش     
های املاک و  ثبات عملکرد در صندوق ،(2003) 1. لیمرور خواهد شدگذاری  های سرمایه صندوق

از طریق روش جدول توافقی  2001تا  1990بریتانیا را طی بازه زمانی  2مستغلات معاف از مالیات
های متوالی سالانه در  دوره یاستثنا به. نتیجه کلی، شواهد کمی از ثبات عملکرد را کردبررسی 

ثبات  ،(2008) 3بویسن ].9[دهد  ساله نشان میساله و دوساله تا شش های متوالی فصلی، نیم دوره
. نتایج را بررسی کردها  های پوششی و رابطه آن با اندازه و عمر این صندوق عملکرد در صندوق

های جوان  صندوق و های کوچک که ثبات عملکرد در میان صندوق دادنشان  ویپژوهش 
های کوچک، جوان و با عملکرد خوب گذشته، بهتر از سبدی  است. یک سبد از صندوق نیتر یقو

  ].3[کند  ای بزرگ، قدیمی و با عملکرد بد گذشته عمل میه با صندوق
گذاری مشترک در سهام چین را  های سرمایه ثبات عملکرد در صندوق ،(2013) 4چن     

رفته در پژوهش او کارهرگرسیون ب تحلیلهای جدول توافقی و  قرار داد. نتایج روش یموردبررس
شواهد کافی مبنی بر وجود ثبات عملکرد در بلندمدت وجود ندارد،  که یدرحال داد،نشان 
 5لین و همکاران ].5[کنند  مدت باثبات عمل می گذاری سهام در کوتاه های سرمایه صندوق

مریکای آرا در اروپا و  6گذاری با مسئولیت اجتماعی های سرمایه ثبات عملکرد در صندوق ،(2015)
گرچه روش داد، ابررسی کردند. نتایج این پژوهش نشان  2011تا  2001شمالی طی بازه زمانی 

گذاری با مسئولیت  های سرمایه جدول توافقی، شواهد بیشتری از ثبات عملکرد در صندوق
ها،  روش تشکیل و ارزیابی سبداما دهد،  مریکای شمالی نشان میآاجتماعی را در اروپا نسبت به 

گذاری با مسئولیت اجتماعی را در اروپا و  سرمایه های شواهد کمی از ثبات عملکرد در صندوق
  ].8[دهد  مریکای شمالی ارائه میآ

گذاری مشترک در  های سرمایه ثبات عملکرد در صندوق ،(2016) 7گارسیا و همکارانال ـ وید     
، با استفاده از معیار بازده 2013تا  1990کشور از سرتاسر جهان را طی بازه زمانی  35سهام 

مدت را در  . نتایج این پژوهش، شواهدی از ثبات عملکرد کوتاهبررسی کردندغیرعادی، 
ثبات  ،(2016) 8اربانسکی و همکاران ].15[دهد  گذاری سهام نشان می های سرمایه صندوق

گذاری مشترک در  های سرمایه های صندوق گذاری در دارایی بلندمدت بازده و ریسک سرمایه

                                                 
1. Lee 

2. Tax-Exempt Real Estate Funds 

3. Boyson 
4. Chen 

5. Lean et al. 

6. Socially Responsible Investment Fund  
7. Vidal-García et al. 

8. Urbański et al. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999315003272
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بررسی  2012تا  2000سهام، اوراق قرضه، بازار پول و ترکیبی کشور لهستان را طی بازه زمانی 
های اوراق قرضه و بازار  قثبات بلندمدت نسبت شارپ را در صندو هاآن کردند. نتایج پژوهش

های سهام و ترکیبی،  بودن نتایج ثبات عملکرد صندوقدلیل متفاوتکه بهدرحالی کرد؛پول تأیید 
تواند ثبات بلندمدت نسبت شارپ را در  نمی صراحت بهکار رفته، ههای متعدد ب در روش

پنجک پایین  های  دار بازده غیرعادی سبد اعلاوه تفاوت منفی و معنهتأیید کند. ب بالا های صندوق
دهنده تغییرات  ، نشانهاآنسال بعد از دوره تشکیل  5های سهام و ترکیبی،  و بالا در صندوق

  ].14[ساله است پنجهای  های مدیریتی در طول دوره مهارت
شی های پوش های پنجک برتر صندوق ، ثبات عملکرد در سبد(2016) 1گونسالیس و همکاران    

بررسی نیز  2دستکاری اضافیرا علاوه بر تعدادی از معیارهای عملکرد، از منظر معیار عملکرد ضد
ها با عملکرد برتر( که بر  های پنجک بالا )صندوق که سبد دادنشان  ها آن. نتایج پژوهش کردند

داری  انمع طور بهاند، بعد از دو سال،  مبنای شارپ، آلفای جنسن و نسبت اطلاعاتی شکل گرفته
های معیار عملکرد  کنند. این در حالی است که یافته های پنجک میانی عمل می بهتر از سبد

 ].7[های پنجک بالا است  دهنده ثبات کمتری برای عملکرد سبد ضددستکاری اضافی نشان
در  گذاری مشترک های سرمایه ثبات عملکرد در صندوق ،(1393رحمانی و حکمت )در ایران      

ابتدا آلفای جنسن را  ها آن. بررسی کردند 31/03/1392تا  31/03/1390طی دوره زمانی  راسهام 
( را برای 1981برای سنجش توانایی مدیر در انتخاب سهام و مدل هنریکسون و همکاران )

سپس با  ؛کار بردندهها ب سنجی بازار، برای هر یک از صندوق سنجش توانایی مدیر در زمان
ن و ضریب گاما به تعیین بازده غیرعادی پرداختند. در آخر نیز با استفاده از ترکیب آلفای جنس

ها را بررسی  رابطه بین بازده غیرعادی گذشته با بازده غیرعادی جاری صندوق ،رگرسیون تحلیل
گذاری سهام ایران است.  های سرمایه دهنده ثبات عملکرد در صندوق که نتایج نشان کردند

های بازنده  های برنده )با بازده غیرعادی مثبت( و صندوق ی بیشتر صندوقپژوهشگران برای بررس
 یادشدهرگرسیون دیگر را به تفکیک برای دو نوع صندوق  تحلیل)با بازده غیرعادی منفی(، دو 

های بازنده  های برنده نسبت به صندوق دهد عملکرد صندوق نشان می هاآنکار بردند که نتایج هب
  ].10[خوردار است از ثبات بیشتری بر

گذاری مشترک در  های سرمایه ثبات عملکرد در صندوق ،(1395آبادی و همکاران ) صالح     
که نتایج  بررسی کردند، با استفاده از روش جدول توافقی، 1393تا  1387سهام را طی بازه زمانی 

گذاری سهام است  های سرمایه حاکی از نبود شواهد کافی برای تأیید ثبات عملکرد در صندوق
]11.[  

 
                                                 
1. Gonzàlez et al. 

2. Excess Manipulation-Proof Performance Measure (EMPPM) 
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شناسيپژوهشروش.3

ها به این صورت  در این پژوهش برای بررسی ثبات عملکرد از روش تشکیل و ارزیابی سبد     
تا اسفندماه  1392ماه  پژوهش، فروردینابتدای هر ماه از محدوده زمانی استفاده شده است که در 

گذاری مشترک در سهام بر اساس هر یک از معیارهای عملکرد  های سرمایه ، صندوق1395
بندی شدند. بعد از  های تقریباً برابر، طبقه بندی و سپس به سه سبد با تعداد صندوق ، رتبهپژوهش

های پایین  ها با عملکرد برتر( و سبد های بالا )صندوق عملکرد سبد ماه نیز 12و  1مدتی از قبیل 
گیری و سپس با یکدیگر مقایسه شدند. در این روش  ( اندازه ها با عملکرد پایین )صندوق
های پایین باشد،  داری بیشتر )کمتر( از سبد امعن طور بههای بالا  عملکرد سبد که یدرصورت

 که یدرصورتذاری سهام و گ های سرمایه دهنده ثبات مثبت )منفی( در عملکرد صندوق نشان
دهنده نبود ثبات  های بالا و پایین وجود نداشته باشد، نشان داری بین عملکرد سبد اتفاوت معن

 است. هاآنعملکرد در 
  صندوق 51و  63شامل  ترتیببه ماهه 12ماهه و  1های زمانی  در افقهای پژوهش  نمونه     

ماه بازده  36 هاآنها و ارزیابی  گذاری مشترک در سهام هستند که هنگام تشکیل سبد سرمایه
مانی پژوهش ابتدای هر ماه از محدوده زدر ها  در بررسی ثبات عملکرد، سبد ازآنجاکهداشتند. 

ای محاسبه معیارهای سال قبل از آن نیز بر 3های  این محدوده، داده  بر  تشکیل شدند، علاوه
های   صندوقهای ماهانه  بازده ،1395-1390آوری شد. برای دوره زمانی  عملکرد جمع

های  ، سودهای پرداختی نیز اعمال شده است از گزارشهاآنگذاری سهام که در محاسبه  سرمایه
. برای شد استفاده، 1«سازمان بورس و اوراق بهادار»گذاری  های سرمایه ماهانه عملکرد صندوق

گذاری در سایت سازمان  های سرمایه عملکرد صندوق  های ماهانه گزارش ازآنجاکه، 1389سال 
 منظور بهگذاری سهام،  های سرمایه صندوق NAVبورس و اوراق بهادار قرار نگرفته بود، مقادیر 

محاسبه  منظور به 3آوری شد. جمع 2«مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران»محاسبه بازده، از سایت 
شرکت مدیریت فناوری »بازده ماهانه بازار، مقادیر شاخص کل در ابتدا و پایان هر ماه از سایت 

ای  بودجه ای و غیر های سود اوراق مشارکت دولتی بودجه آوری شد. نرخ جمع 4«بورس تهران
زن بر محاسبه بازده بدون ریسک به روش میانگین وزنی )و منظور به، هاآنسالانه و مبلغ فروش 
آوری شد. با توجه  جمع 5«نبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرا»از سایت مبنای مبلغ فروش(، 

های سالانه بدون  شود، بازده فصلی پرداخت می طور بهبه اینکه معمولاً سود اوراق مشارکت 
 های ماهانه بدون ریسک تبدیل شدند. به بازده ،1از طریق رابطه  شده محاسبهریسک 

                                                 
1. https://www.seo.ir 

2. http://www.fipiran.com 

 نبودند. سود با پرداخت نوع از سهام در مشترک گذاری سرمایه های صندوق از یک هیچ 1389 سال در. 3

4. http://www.tsetmc.com 

5. http://www.cbi.ir 

https://www.seo.ir/
https://www.seo.ir/
http://www.cbi.ir/
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𝑟𝑓 = [(1 +
𝑟𝑛

4
)

4
]

1

12

− 1                                                 (1)                                            

 

در این  بازده سالانه بدون ریسک )اسمی( است. rnو  بازده ماهانه بدون ریسک rf که در آن     
معیارهای عملکرد رایج گذاری سهام از  های سرمایه گیری عملکرد صندوق پژوهش برای اندازه

دستکاری استفاده شده شامل ترینر، شارپ، آلفای جنسن و سورتینو و نیز از معیار عملکرد ضد
توسط ترینر  1965معیار ترینر که در سال شود.  شرح داده می هاآناست که در ادامه هر یک از 

 شود. محاسبه می ،2ارائه شد از طریق رابطه 
 

𝑇 =
�̅�𝑝−�̅�𝑓

𝛽𝑝
                                                                                                          (2)            

 

های بدون ریسک و  های سبد، متوسط بازده  ترتیب متوسط بازدهبه βpو  r̅p ،r̅fکه در آن      
ترینر  معیار شارپ ارائه شد و تفاوت آن با توسط 1966معیار شارپ در سال  ].2[بتای سبد هستند 
 ].12[گیرد  های سبد در مخرج قرار می معیار بازده انحرافبتای سبد،  یجا بهدر این است که 

 

𝑆𝐻 =
�̅�𝑝−�̅�𝑓

𝜎𝑝
                                                                                                    (3)             

 

آلفای جنسن در این  ،(2013مانند چن )؛ ارائه شد توسط جنسن 1968آلفای جنسن در سال      
 . شودمی، محاسبه 4پژوهش از طریق رگرسیون خطی ساده رابطه 

 

𝑟𝑝,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝(𝑟𝑚,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡) + 𝜀𝑝,𝑡                                                   (4)           

  

همان بتای سبد است که مانند آلفای جنسن از رابطه  βpآلفای جنسن است.  αpکه در آن      
بدون ریسک بازده  ،tسبد در دوره زمانی بازده  ترتیببه rm,tو  rp,t ،rf,tاست.  آمده  دست به ،4

نیز جمله خطای  εp,t هستند. tبازار یا شاخص بازار در دوره زمانی و بازده  tدر دوره زمانی 
های اضافی سبد نسبت به حداقل  سورتینو برابر است با متوسط بازدهمعیار  ].5[رگرسیون است 

در این پژوهش حداقل بازده  ازآنجاکه ].13[، تقسیم بر انحراف نامطلوب قبول قابلبازده 
 ،5برابر با متوسط بازده بدون ریسک فرض شده، معیار سورتینو از طریق رابطه  قبول قابل

  محاسبه شده است.
 

𝑆𝑂 =
�̅�𝑝−�̅�𝑓

𝐷𝐷
                                                                                                     (5)              
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متوسط بازده بدون انحراف نامطلوب است و در اینجا انحرافات کمتر از  DD ،5در رابطه      
تعداد  Tو در فرمول آن،  شودمیمحاسبه  ،6از طریق رابطه  DDکند.  گیری می را اندازه ریسک

 مشاهدات است.

𝐷𝐷 = [
1

𝑇−1
∑ (𝑀𝑖𝑛{0, 𝑟𝑝,𝑡 − �̅�𝑓})

2𝑇
𝑡=1 ]

1

2
                                                       (6)         

  

 .شود محاسبه می ،7رابطه  طریق ازدستکاری معیار عملکرد ضد
 

𝑀𝑃𝑃𝑀 =
1

(1−𝜌)∆𝑡
𝑙𝑛 (

1

𝑇
∑ [(1 + 𝑟𝑝,𝑡)/(1 + 𝑟𝑓,𝑡)]

1−𝜌𝑇
𝑡=1 )                     (7)             

 

 .شود سال در نظر گرفته می حسب برطول زمان بین مشاهدات است که  t∆در آن که       

t∆های ماهانه  برای بازده مثال عنوان  به = 1
تر از گریزی نسبی ثابت و بزرگ ریسک ρ است. 12

)در اینجا بازده شاخص  1بازده مبنا rb، این رابطهدر  .شود محاسبه می ،8یک است که از رابطه 
 ].6[بازار( است 

 

𝜌 =
𝑙𝑛[𝐸(1+𝑟𝑏)]−𝑙𝑛(1+𝑟𝑓)

𝑉𝑎𝑟[𝑙𝑛(1+𝑟𝑏)]
                                                                (8)                           

   

 های زیر است: دستکاری دارای ویژگیمعیار عملکرد ضد
طریق تغییر توزیع دستکاری از از افزایش معیار عملکرد ضد این ویژگی که بودن از توزیعآزادـ 

 کند؛ بازدهی اجتناب می
شود مدیریت صندوق  که سبب می 2پذیر زمانی پذیر یا تفکیک از خاصیت جداییبرخورداری ـ 

های  فرض بازده بنابرایننتواند سبد را در طول زمان بر مبنای عملکرد گذشته تغییر دهد و 
 مستقل با توزیع یکسان را نقض کند؛

 دستکاری با افزایش بازده؛ضد افزایش معیار عملکردـ 
دستکاری از طریق تغییر ساده اهرم یا بودن برای اجتناب از افزایش معیار عملکرد ضدمقعرـ 

 نشده؛گذاری افزودن ریسک قیمت
 ].6، 4، 1[برخورداری از شکل توانی مطلوبیت برای انطباق با تعادل اقتصادی ـ 




                                                 
1. Benchmark 

2. Separable-Time 
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ها.تحلیلداده4

گذاری  های سرمایه مربوط به معیارهای عملکرد سالانه همه صندوق هایداده ،1جدول      
معیار، بیشترین و کمترین را در محدوده زمانی  از قبیل تعداد، میانگین، میانه، انحراف 1سهام

از معیارهای سالانه ترینر، شارپ،  یک، میانگین هر این جدولدهد. بر اساس  پژوهش نشان می
 (7018/1گریزی نسبی  )با ریسکدستکاری ر عملکرد ضدآلفای جنسن، سورتینو و معیا

و  -2821/0، 0155/0، -2263/0، -0493/0ترتیب گذاری سهام به های سرمایه صندوق
است. میانه هر یک از معیارهای سالانه ترینر، شارپ، آلفای جنسن، سورتینو و معیار  -0989/0

، 0193/0، -1124/0، -0248/0رتیب تگذاری سهام به های سرمایه دستکاری صندوقعملکرد ضد
معیارهای سالانه ترینر، شارپ، آلفای جنسن، سورتینو و معیار  است. -0838/0و  -1922/0

ای از مقادیر  ترتیب دارای دامنهگذاری سهام به های سرمایه دستکاری صندوقعملکرد ضد
( 7307/0تا  -6959/1)(، 2277/0تا  -1619/0(، )3972/0تا  -5110/1(، )1041/0تا  -3053/0)

معیار، از میان معیارهای عملکرد سالانه  ( هستند. در مورد انحراف0451/0تا  -3500/0و )
ترتیب بیشترین و کمترین میزان را به جنسنآلفای ، سورتینو و گذاری سهام های سرمایه صندوق

ترینر، شارپ و معیار معیار معیارهای سالانه  است. انحراف 0818/0و  5740/0دارند که برابر با 
 است. 0946/0و  4256/0، 0927/0ترتیب برابر با دستکاری نیز بهعملکرد ضد

 
 های توصیفی معیارهای عملکرد آماره .1جدول 

معیارعملکرد

دستکاریضد
سورتینو آلفایجنسن شارپ ترينر  

 تعداد 59 59 59 59 59

 میانگین -0493/0 -2263/0 0155/0 -2821/0 -0989/0

 میانه -0248/0 -1124/0 0193/0 -1922/0 -0838/0

 بیشترین 1041/0 3972/0 2277/0 7307/0 0451/0

 کمترین -3053/0 -5110/1 -1619/0 -6959/1 -3500/0

 معیار انحراف 0927/0 4256/0 0818/0 5740/0 0946/0

 
همه معیارهای عملکرد  بنابراین ؛است 7018/1برابر با  شده محاسبهگریزی نسبی  در این پژوهش، ریسک يادداشت:

با توجه به اینکه مقادیر حاصل از محاسبه معیارهای  اند. نسبی محاسبه شدهگریزی  دستکاری با این مقدار از ریسک ضد
و معیارهای  12شدن در ریشه دوم عدد معیارهای ماهانه شارپ و سورتینو با ضربدستکاری، سالانه هستند، عملکرد ضد

 اند. به سالانه تبدیل شده 12شدن در عدد نر و آلفای جنسن با ضربماهانه تری

                                                 
 ماه بازده داشتند. 36پژوهش، حداقل گذاری سهامی که در محدوده زمانی  های سرمایه . همه صندوق1
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بر تعدادی از معیارهای عملکرد رایج، معیار عملکرد   در این پژوهش علاوه ازآنجاکه     
کردن وضعیت  قرار گرفته، قبل از بررسی ثبات عملکرد، به مشخص مورداستفادهدستکاری نیز  ضد

 1پرداخته شده است. براون و همکاران گذاری سهام سرمایههای  صندوقدستکاری عملکرد در 
همبستگی  که یدرحالبیان کردند که اگر معیارهای عملکرد رایج، دستکاری شده باشند، (، 2010)

دستکاری و معیارهای ای بین معیار عملکرد ضد بالا است، همبستگی رتبه هاآنای بین  رتبه
اما اگر معیارهای عملکرد رایج دستکاری نشده باشند، همبستگی  ؛عملکرد رایج پایین است

ای بین خود  دستکاری بالا و تقریباً مشابه با همبستگی رتبهو معیار عملکرد ضد هاآنای بین  رتبه
های  بندی صندوق بین رتبهبررسی همبستگی برای  روازاین ].4[معیارهای عملکرد رایج است 

ای اسپیرمن  همبستگی رتبهس معیارهای عملکرد از آزمون ضریب گذاری سهام بر اسا سرمایه
، ضرایب 2. بر اساس جدول شود، مشاهده می2جدول نتایج آن در شده است که استفاده 

دستکاری بالاتر از ترینر، شارپ، سورتینو و معیار عملکرد ضد معیارهای ای بین همبستگی رتبه
ای بین هر یک از معیارهای  ضریب همبستگی رتبه دار هستند. امعن 01/0و در سطح خطای  9/0

و در  7/0تا  6/0دستکاری با معیار آلفای جنسن بین ترینر، شارپ، سورتینو و معیار عملکرد ضد
 بیشترای بین  دهد که همبستگی رتبه می  ها نشان دار است. این یافته امعن 01/0سطح خطای 

-آنای  تکاری، بالا و تقریباً مشابه همبستگی رتبهدسمعیارهای عملکرد رایج با معیار عملکرد ضد

گذاری  های سرمایه معیارهای عملکرد رایج از سوی مدیران صندوق بنابراینبا یکدیگر است و  ها
 اند. سهام دستکاری نشده

 
 ای اسپیرمن های ضریب همبستگی رتبه نتایج آزمون .2جدول 

معیارعملکرد

ضددستکاری
سورتینو آلفایجنسن شارپ ترينر



 ترینر  996/0** 688/0** 995/0** 956/0**
 شارپ   661/0** 999/0** 957/0**
 آلفای جنسن    658/0** 611/0**
 سورتینو     954/0**

عملکردمعیار     
 ضد دستکاری

 
تا  1392ماه  ابتدای هر ماه از محدوده زمانی پژوهش، فروردینبررسی ثبات عملکرد در در 

گذاری سهام بر اساس هر یک از معیارهای عملکرد پژوهش  های سرمایه ، صندوق1395اسفندماه 
های  ماه نیز معیارهای عملکرد سبد 12و  1بعد از  بندی شدند. و سپس به سه سبد طبقهبندی  رتبه

                                                 
1. Brown et al. 
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برخی از اطلاعات از  ،4و  3های  جدول گیری شدند. اندازهپایین  های سهک سهک بالا و سبد
های بالا و پایین را  معیار معیارهای عملکرد سالانه سبد قبیل تعداد، میانگین، میانه و انحراف

های زمانی پژوهش،  دهند. در همه افق ماهه نشان می 12ماهه و  1های زمانی  ترتیب در افق به
های بالا شامل ترینر، شارپ، آلفای جنسن، سورتینو و  رد سبدمیانگین و میانه معیارهای عملک

های پایین  دستکاری بیشتر از میانگین و میانه معیارهای متناظرشان در سبدمعیار عملکرد ضد
های بالا و در  ماهه، همه معیارهای عملکرد سبد 1معیار نیز در افق زمانی  است. در مورد انحراف

آلفای جنسن( دارای مقدار  جز بههای بالا ) معیارهای عملکرد سبد بیشترماهه،  12زمانی   افق
 های پایین هستند. بیشتری از معیار متناظرشان در سبد

 
 ماهه 1های بالا و پایین در افق زمانی  های توصیفی معیارهای عملکرد سبد آماره .3جدول 

معیارعملکرد

ضددستکاری
سورتینو آلفایجنسن شارپ ترينر 

 تعداد 48 48 48 48 48

بد
س

 
ی

ها
 

الا
ب

 

 میانگین 1400/0 5638/0 0773/0 3077/1 0926/0

 میانه 1635/0 6493/0 0631/0 2301/1 1175/0

 معیار انحراف 1278/0 5516/0 0425/0 2538/1 1355/0

 تعداد 48 48 48 48 48

بد
س

 
ی

ها
 

ین
پای

 

 میانگین -0641/0 -2898/0 -1297/0 -2932/0 -1082/0

 میانه -0573/0 -2164/0 -1454/0 -2757/0 -0982/0

 معیار انحراف 1156/0 5406/0 0388/0 7032/0 1150/0


 ماهه 12های بالا و پایین در افق زمانی  های توصیفی معیارهای عملکرد سبد . آماره4جدول 

معیارعملکرد

ضددستکاری
سورتینو آلفایجنسن شارپ ترينر 

 تعداد 37 37 37 37 37

بد
س

 
ی

ها
 

الا
ب

 

 میانگین 0646/0 2341/0 0449/0 5811/0 0178/0

 میانه 1165/0 4661/0 0456/0 8519/0 0610/0

 معیار انحراف 1277/0 5819/0 0177/0 9773/0 1260/0

 تعداد 37 37 37 37 37

بد
س

 
ی

ها
 

ین
پای

 

 میانگین -0901/0 -3943/0 -1070/0 -4571/0 -1362/0

 میانه -0605/0 -2347/0 -1309/0 -2823/0 -1124/0

 معیار انحراف 0834/0 4164/0 0529/0 5067/0 0866/0
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های سهک بالا و  داری بین عملکرد سبد اتفاوت معن طور که قبلاً نیز بیان شد، چنانچه همان     
بنابراین  ؛گذاری است های سرمایه دهنده ثبات عملکرد در صندوق پایین وجود داشته باشد، نشان

یا غیرنرمال بودن توزیع  نرمال برای انتخاب آزمون آماری پارامتری یا ناپارامتری،در ادامه ابتدا 
از طریق های زمانی  از افقهای بالا و پایین و در هر یک  معیارهای عملکرد در هر یک از سبد

آزمون  یریکارگ به و سپس باشده مشخص  ای نمونه اسمیرنوف تکآزمون کولموگوروف ـ 
داری تفاوت میانگین  ا، معنویتنیمن ـ با دو نمونه مستقل و آزمون ناپارامتری  Tپارامتری 

 ماهه بررسی شد. 12و  1زمانی  یها افقهای بالا و پایین در هر یک از  معیارهای عملکرد سبد
پایین های بالا و  اسمیرنوف را برای معیارهای عملکرد سبدنتایج آزمون کولموگوروف ـ  ،5جدول 

سایر  .Sigآلفای جنسن،  جز به، این جدولبر اساس  دهد. ماهه نشان می 1در افق زمانی 
دستکاری بیشتر  ترینر، شارپ، سورتینو و معیار عملکرد ضد شامل های بالا سبد معیارهای عملکرد
توزیع آلفای  درصد 95ماهه با اطمینان  1بنابراین در افق زمانی ؛ است 05/0از سطح خطای 

های بالا، نرمال است. در مورد معیارهای عملکرد  جنسن، غیرنرمال و سایر معیارهای عملکرد سبد
ترینر، شارپ، سورتینو و معیار سایر معیارها شامل  .Sigآلفای جنسن،  جز بههای پایین نیز،  سبد

ماهه با  1 بنابراین در افق زمانی ؛است 05/0دستکاری بیشتر از سطح خطای عملکرد ضد
های پایین،  توزیع معیار آلفای جنسن، غیرنرمال و سایر معیارهای عملکرد سبد درصد 95اطمینان 

های  اسمیرنوف را برای معیارهای عملکرد سبد نتایج آزمون کولموگوروف ـ ،6جدول  نرمال است.
همه معیارهای  .Sig، این جدولدهد. بر اساس  ماهه نشان می 12بالا و پایین در افق زمانی 

دستکاری ترینر، شارپ، آلفای جنسن، سورتینو و معیار عملکرد ضدشامل  های بالا سبد عملکرد
توزیع همه  درصد 95با اطمینان  ماه 12بنابراین در افق زمانی ؛ است 05/0بیشتر از سطح خطای 
 جز بهپایین نیز،  های های بالا، نرمال است. در مورد معیارهای عملکرد سبد معیارهای عملکرد سبد

دستکاری ترینر، شارپ، سورتینو و معیار عملکرد ضدسایر معیارها شامل  .Sigآلفای جنسن، 
توزیع  درصد 95ماهه با اطمینان  12بنابراین در افق زمانی  ؛است 05/0بیشتر از سطح خطای 

 های پایین، نرمال است. آلفای جنسن، غیرنرمال و سایر معیارهای عملکرد سبد
 

 ماهه 1اسمیرنوف در افق زمانی ـ  نتایج آزمون کولموگوروف .5جدول 
هایبالامعیارهایعملکردسبد

  ترینر شارپ آلفای جنسن سورتینو دستکاریمعیار عملکرد ضد

470/0 962/0 003/0 627/0 479/0 Sig. 

هایپايینمعیارهایعملکردسبد

  ترینر شارپ جنسنآلفای  سورتینو دستکاریمعیار عملکرد ضد

478/0 720/0 011/0 189/0 725/0 Sig. 
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 ماهه 12اسمیرنوف در افق زمانی ـ  نتایج آزمون کولموگوروف .6جدول 
هایبالامعیارهایعملکردسبد

  ترینر شارپ آلفای جنسن سورتینو دستکاریضد معیار عملکرد

219/0 454/0 994/0 201/0 161/0 Sig. 

هایپايینسبدمعیارهایعملکرد

  ترینر شارپ آلفای جنسن سورتینو دستکاریضد معیار عملکرد

212/0 222/0 029/0 128/0 323/0 Sig. 

 
ماهه نشان  12و  1زمانی   های در هر یک افق را با دو نمونه مستقل Tآزمون نتایج ، 7  جدول     
های زمانی پژوهش، تفاوت میانگین معیارهای ترینر،  در همه افق این جدول. بر اساس دهدمی

 .Sigهای بالا و پایین، مثبت و  دستکاری سبدشارپ، آلفای جنسن، سورتینو و معیار عملکرد ضد
زمانی پژوهش، با اطمینان   های دهد در افق می   نشان که است 05/0کمتر از سطح خطای آنان 

های بالا بر اساس معیارهای ترینر، شارپ، آلفای جنسن، سورتینو و معیار  عملکرد سبد درصد 95
توان  می بنابراین ؛های پایین است داری بیشتر از عملکرد سبد امعن طور بهدستکاری، عملکرد ضد

 1های زمانی  گذاری سهام در افق های سرمایه نتیجه گرفت که ثبات )مثبت( عملکرد در صندوق
 اهه وجود دارد.م 12و 

 
 با دو نمونه مستقل Tنتایج آزمون . 7جدول 

ماهه1افقزماني

 معیار عملکرد
 دستکاریضد

  ترینر شارپ آلفای جنسن سورتینو

2009/0 6009/1 2070/0 8535/0 2040/0 
 تفاوت

 میانگین

001/0> 001/0> 001/0> 001/0> 001/0> Sig. 

 ماهه12افقزماني

 معیار عملکرد
 دستکاریضد

  ترینر شارپ آلفای جنسن سورتینو

1540/0 0381/1 1520/0 6284/0 1547/0 
 تفاوت

 میانگین

001/0> 001/0> 001/0> 001/0> 001/0> Sig. 
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ماهه و آلفای جنسن  1های بالا و پایین در افق زمانی  گرچه اندازه آلفای جنسن سبدا     
با دو نمونه  Tتوان از نتایج آزمون  است و می 30ماهه بیش از  12های پایین در افق زمانی  سبد

بالا ویتنی نیز در ارتباط با معیارهای  برای اطمینان بیشتر از آزمون من ـمستقل استفاده کرد، اما 
ماهه،  12ماهه و  1های زمانی  ترتیب در افقبه ،9و  8های  بر اساس جدولاستفاده شده است. 

مربوط به این  .Sigهای پایین و   های بالا، بیشتر از سبد معیار آلفای جنسن سبد   میانگین رتبه
ماهه با  12ماهه و  1های زمانی   در افق دهدکه نشان می است 05/0کمتر از سطح خطای  معیار

داری بیشتر از  امعن طور بههای بالا بر اساس معیار آلفای جنسن،  عملکرد سبد درصد 95اطمینان 
ویتنی در ارتباط با معیارهای  های من ـ رو نتایج آزمون ینازا ؛ستهای پایین ا عملکرد سبد
اند،  های زمانی پژوهش که نرمال توزیع نشده های بالا و یا پایین در هر یک از افق عملکرد سبد

 است.سازگار با دو نمونه مستقل  Tبا نتایج حاصل از آزمون 
 

 ماهه 1در افق زمانی  ویتنی من ـ  نتایج آزمون .8جدول 
  آلفایجنسن

بد میانگین رتبه 50/72
س

 
ی

ها
 

الا
ب

 

بد میانگین رتبه 50/24
س

 
ی

ها
 

ین
پای

 

001/0> Sig. 


 ماهه 12در افق زمانی  ویتنی من ـ  نتایج آزمون .9جدول 

  آلفایجنسن

بد میانگین رتبه 56
س

 
ی

ها
 

 
الا

ب
 

بد میانگین رتبه 19
س

 
ی

ها
 

 
ین

پای
 

001/0> Sig. 
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ریگینتیجه.بحثو5

( و 2007دستکاری )گوتزمن و همکاران، استفاده از معیار عملکرد ضددر پژوهش حاضر با      
ثبات عملکرد در  ،ترینر، شارپ، آلفای جنسن و سورتینوتعدادی از معیارهای عملکرد رایج شامل 

بر  .بررسی شده است ماهه 12ماهه و  1های زمانی  گذاری سهام در افق های سرمایه صندوق
های سهک بالا بر  ماهه عملکرد سبد 12ماهه و  1های زمانی  در هر یک از افقاساس نتایج، 

های سهک پایین  داری بیشتر از عملکرد سبد امعن طور بهاساس همه معیارهای عملکرد پژوهش، 
همانندی این برعلاوهگذاری سهام است.  های سرمایه ثبات عملکرد در صندوق حاکی ازاست که 

دهد  می  دستکاری با معیارهای عملکرد رایج نشانمعیار عملکرد ضد یریکارگ بهنتایج حاصل از 
و پایین که بر اساس معیارهای عملکرد رایج تشکیل و  های سهک بالا که عملکرد باثبات سبد

بر اساس نتایج حاصل از ضرایب  آن وجود که  ، ناشی از دستکاری عملکردشوند ارزیابی می
گیری این پژوهش مبنی بر اینکه  شود، نیست. نتیجه د نمیای اسپیرمن نیز تأیی همبستگی رتبه

 هایگذاری مشترک در سهام وجود دارد با نتایج پژوهش های سرمایه ثبات عملکرد در صندوق
و با خوانی دارد هم ،(2016گارسیا و همکاران ) ـ ( و ویدال2013(، چن )1393رحمانی و حکمت )

  است. مغایر ،(1395)آبادی و همکاران  نتیجه پژوهش صالح
های زمانی  گذاری سهام در همه افق های سرمایه با تأیید وجود ثبات عملکرد در صندوق     

گذاری سهام،  های سرمایه شود که برای انتخاب صندوق گذاران پیشنهاد می پژوهش، به سرمایه
در این  ینکها وجود باهمچنین  ؛عاملی مهم در نظر بگیرند عنوان بهعملکرد گذشته آنان را 

های  پژوهش، شواهدی از دستکاری معیارهای عملکرد رایج از سوی مدیران صندوق
دستکاری شود از معیار عملکرد ضد گذاران پیشنهاد می گذاری سهام وجود ندارد، به سرمایه سرمایه

با  ها آنزیرا در صورت تغییر شرایط،  ؛گذاری سهام استفاده کنند های سرمایه برای انتخاب صندوق
برند. به ببهره  یاعتماد قابلمعیار همچنان قادر خواهند بود از ارزیابی عملکرد این  یریکارگ به

گذاری سهام را  های سرمایه که ثبات عملکرد در صندوق شود پیشنهاد می نیز آتیپژوهشگران 
ها  روشیر ساهای زمانی دیگر و از طریق  در افق، دستکاریاز منظر معیار عملکرد ضد یژهو به

 .کنندبررسی 
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