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 اسلامی، واحد علوم تحقیقات تهران دانشجوی دکترای مدیریت مالی دانشگاه آزاد

 
 

 چكیده

های انتخابی بر اساس مدل ماتریس شببهه ببا اسبتفاده از مریارهبای      بندی پرتفوی هدف پژوهش حاضر رتبه

فرامدرن پرتفوی و بررسی میزان کارایی این مریارها به منظور شناسایی کارآمدترین مریبار ببرای ببازار سبرمایه     

هبای   بندی ها محاسبه و رتبه روی پرتفویایران است. بدین منظور مریارهای نسبت چشم انداز، سورتینو و امگا بر 

ویلب  نرمبال ببودن     -اسمیرنوف و شاپیرو –های کولوگروف  مختلف مورد مقایسه قرار گرفتند. از آنجا که آزمون

هبای ناپبارمتری اسبمیرمن و فریبدمن مشبخ        کند، با کم  آزمبون  های مدل شبهه را تایید نمی توزیع پرتفوی

بنبدی حالبا از مریارهبای     شود و رتببه  نجام شده همبستگی مرناداری دیده نمیهای ا بندی گردید که بین رتبه

 مذکور، تفاوت مرناداری با هم ندارند.

 5های انتخابی براساس مدل شبهه، در ی  دوره  لذا جهت بررسی میزان کارایی مریارها، عملهرد پرتفوی

( نتایج این ارزیابی، بررسی گردید. 19تا  12 سال )از سال 2( ارزیابی شده و در ی  دوره 19تا 78ساله )از سال 

های اولیه و نتایج واقری مورد بررسی قرار گرفت و  بندی بدین منظور ابتدا ضریب هبمستگی اسمیرمن بین رتبه

های برتر  ها در تشخی  کلی رتبه واقری و نیز رتبه بندی سمس با ایجاد دو پرتفوی ابتهاری، میزان کارایی رتبه

بندی  دهد مریار نسبت چشم انداز، بهترین کارایی را برای رتبه ار گرفت. نتایج تحقیق نشان میمورد سنجش قر

 .ها نسبت به مریارهای سورتینو و امگا دارد پرتفوی

مدل ماتریس شبهه، نسبت چشم انداز، نسبت امگا، مریارهای فرامدرن پرتفوی، ارزیابی  های کلیدی: واژه

 .عملهرد پرتفوی

 8/9/15تاریخ پذیرش:        91/92/11تاریخ دریافت: 

mailto:sh.babaloo@yahoo.com
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 مقدمه -1
هبای   گذاری مستلزم استفاده از اسبتراتژهای مناسبب و متناسبب ببا قابلیبت      مدیریت لحیح پرتفوی سرمایه

توان تریبین نمبود کبه     های استراتژی فرال، استراتژی شبهه است که بر اساس آن می سازمان است. یهی از مدل

تر خواهبد ببود )رهنمبای    های شرکت قبادر ببه کسبب ببازدهی ببا       انتخاب پرتفوی بر اساس کدامی  از ویژگی

 (. 9971رودپشتی و لالحی، 

ها توجه کبرده و همبواره ببا     های زیادی به مساله ارزیابی عملهرد پرتفوی تاکنون پژوهش 9191از آغاز دهه 

ها ببه دو   اند. به طور کلی این مدل ها برآمده های موجود درلدد آزمون کارایی این مدل مدل سازی و آزمون مدل

اند. در تئوری مدرن پرتفوی، ریس  با استفاده  یرنی تئوری مدرن و فرامدرن پرتفوی شها گرفتهدسته متفاوت، 

ها نرمال باشد. ایبن مسباله    شود و زمانی می توان از آن استفاده نمود که توزیع بازده از انحراف مریار محاسبه می

ته، نشان داده است که توزیع بازدهی در حالی است که امروزه تحقیقاتی که بر روی بازارهای نوظهور لورت گرف

های  در این بازارها نرمال نیست و بر همین اساس، تئوری فرامدرن پرتفوی مطرح شد. در این تئوری، تنها نوسان

 (.9111گذار، مشمول ریس  است )سورتینو و همهاران،  تر از نرخ بازده هدف سرمایه پایین

های خود، بیشترین بازده را کسب نموده  تخصی  بهینه سرمایه سرمایه گذاران همواره در تلاش هستند تا با
ای از سبهام   و در جهت افزایش ثروت دینفران خود گام بردارند. مدل تحلیا شبهه به دنبال شناسبایی مجموعبه  

ها و تشهیا پرتفوی با قابلیت بازدهی با تر نسبت به بازدهی بازار است )رهنمبای رودپشبتی و موسبوی،     شرکت

2199.) 

یهی از مشهلات اساسی در ارزیابی عملهرد، تمایا انسان به تمرکز بر بازده پرتفوی و عبدم توجبه کبافی ببه     

ریس  متحما شده برای کسب بازده مور نظر است. ایده اللی در ارزیابی عملهرد، در مقایسۀ بازده پرتفبوی ببا   

نسبی مورد ارزیابی قرار گیرد و لبذا ببرای   باشد. زیرا عملهرد باید به لورت  بازده ی  یا چند پرتفوی مناسب می

انبد و   تاکنون محققبان ببه مبدل سبازی پرداختبه      9191باشیم. از آغاز دهه  این امر مقایسه، نیازمند شاخ  می

 (.2117 9اند )آلنیوس ها برآمده درلدد آزمون کارایی این مدل

ابزارهای مختلفی جهت ارزیبابی عملهبرد   ها و  بنابراین به دلیا متفاوت بودن مبانی اندازه گیری ریس  مدل

گبذاری   سبرمایه   ها، این تحقیق به دنبال پاسخ دادن به این سوال اساسی است که با در نظر گرفتن ببازده  پرتفوی

 های انتخابی با استفاده از مدل شبهه، کدام مریار ارزیابی عملهرد در ایران بهتر عما می کند. پرتفوی

ها با عملهردی با تر از عملهرد پرتفوی بازار، از  هایی از سهام شرکت ی پرتفویدر تحقیق حاضر برای شناسای

مریارهای فرامدرن پرتفوی از قبیا نسبت سورتینو، نسبت امگا و نسبت چشم انداز استفاده شده اسبت. در ایبن   
نتخبابی براسباس   هبای ا  بندی و آزمون ارتباط بین مریارهای فرامدرن مذکور ببرای پرتفبوی   تحقیق علاوه بر رتبه

استراتژی شبهه، به دنبال سنجش کارایی هر ی  از این مریار هستیم تا مشخ  شود کدام ی  از ایبن مریارهبا   

 در بازار سرمایه ایران کارآمدترین است.

گبذاری و   هذف آرمانی این پژوهش، انجام پژوهشی است که حالا آن بتواند در بهبود عملهرد پرتفبوی سبرمایه  

 ای موثر واقع شود.  عملهرد بورس اوراق بهادار تهران به نحو شایستهکم  به بهبود 
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 مدل ماتریس شبكه -2-1

را شباما  « مبدیریت پرتفبوی  »و « تجزیبه و تحلیبا اوراق بهبادار   »گذاری دو مبحث البلی   مدیریت سرمایه

هاسبت در حبالی کبه     گبذاری  تخمین مزایای ت  تب  سبرمایه   شود. تجزیه و تحلیا اوراق بهادار دربرگیرنده می

هاسبت   گذاری ای از سرمایه ها و مدیریت نگهداری مجموعه گذاری مدیریت پرتفوی، شاما تجزیه و تحلیا سرمایه

گبذاری ببه دو لبورت اسبتراتژی      های سرمایه (. به طور کلی، مدیریت سهام و استراتژی99781)راعی و تلنگی، 

 باشد. ( و استراتژی فرال میغیرفرال )منفرا

گبذاری را پیگیبری    هبای سبرمایه   گذاری دامنه متنوعی از اسبتراتژی  به منظور انتخاب سهام، مدیران سرمایه 

های رفتاری سهام شباره نمبود. دو    توان به استراتژی فرال بر مبنای ویژگی کنند که امروزه از مهمترین آن می می
گذاری در سهام رشدی و ارزشبی و ببر مبنبای     های رفتاری، سرمایه ویژگی سب  رایج در انتخاب سهام بر مبنای

 (.9971باشد )رهنمای روپشتی و لالحی،  اندازه می

بندی سهام در قالب ماتریس شبهه اندازه  یهی از جدیدترین استراتژی مدیریت فرال پرتفوی، استراتژی گروه

 تشبهیا  باشبد. مراحبا   ارزشی( مبی  -و رشدیشرکت )کوچ ، متوسط و بزرگ( و نوع شرکت )رشدی، ارزشی 

 است: زیر شرح به  شبهه ماتریس

⁄  نسبت مقادیر (9 بدسبت   مقادیر شود. می استخراج قیمت ابتدای هر سال میانگین اساس ها بر شرکت از ی  هر  

⁄  نسبت که هایی شود. شرکت می بندی ها اولویت چارك اساس بر ها شرکت از ی  هر آمده  اول چارك در آنها  

⁄  که نسبت هایی شرکت شود؛ می بندی رتبه رشدی عنوان شرکت به گیرد، می قرار  سبوم  و دوم چارك در آنها  

⁄   نسبت  که هایی شرکت و شود؛ بندی می رتبه ارزشی - رشدی شرکت عنوان به گیرد، قرار می  درچبارك  آنها 

 شود. می بندی ارزشی رتبه شرکت عنوان به گیرد، می قرار چهارم

کوچب    به بزرگ از ها شرکت بازار ارزش شود. می آنها محاسبه بازار اساس ارزش بر ها شرکت اندازه برد مرحله در (2

 چارك در که ارزش بازار آنها هایی شوند. بدین لورت که شرکت بندی می رتبه ها چارك از استفاده با و شده مرتب

 سوم و دوم چارك در که ارزش بازار آنها هایی شرکت شود؛ می بندی رتبه بزرگ عنوان شرکت به گیرد، می قرار اول

 عنوان به گیرد، می قرار چهارم در چارك آنها ارزش بازار که هایی شرکت و متوسط شرکت عنوان به گیرد، قرار می

 .شود می بندی کوچ  رتبه شرکت

 پرتفوی شبهه شود. ماتریس می ایجاد 9×9پرتفوی  شبهه ماتریس 2و  9 مرحله در آمده بدست اطلاعات اساس ( بر1

 (:2199بود )رهنمای رودپشتی و موسوی،  خواهد 9 شماره شها به شده داده تشهیا
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 ها (: مدل ماتریس شبكه پرتفوی1شكل )

 

 معیارهای ارزیابی عملكرد مبتنی بر تئوری فرامدرن پرتفوی -2-2

 یبا  تریبین مطلبوب   عملهبرد،  ارزیبابی  در اقبدام  اولبین  اسبت:  اساسبی  اقبدام  دو شباما  عملهبرد  ارزیبابی 

 از ناشبی  مبذکور  عملهبرد  آیبا  کبه  اسبت  امبر  ایبن  کبردن  مشبخ   اقبدام،  دومین است. عملهرد بودن نامطلوب

 عملهبرد،  ارزیبابی  در البلی  مشبهلات  از اسبت. یهبی   شبده  حالبا  تخصب   نتیجبه  در یبا  بوده اقبال و شانس

 ارزیبابی  اسبت. لبذا   نظبر  مبورد  ببازده  ریسب   ببه  کبافی  توجبه  عبدم  و پرتفبوی  بازده بر تمرکز به انسانی تمایا

 (.9979باشد )راعی و تلنگی،  گذاری سرمایه ریس  و بازده همزمان شناسایی شاما بایستی عملهرد

 مریارهبای  دسبته  دو ببه  ریسب   حسبب  ببر  شبده  تربدیا  عملهبرد  ارزیبابی  مریارهای بندی، طبقه ی  در 

، 2شبوند )آلنبوس   مبی  تقسبیم  پرتفبوی  فرامبدرن  نظریبه  ببر  مبتنبی  مریارهبای  و پرتفبوی  مدرن نظریه بر مبتنی

2117.) 
 دو پیشبرفت  پرتفبوی  فرا مبدرن  نظریه در که است مرتقد9 رام براین است. پرتفوی تئوری فرامدرن فرمول بندی

 شود: می دیده پرتفوی مدرن نظریه به نسبت اساسی

  ریس ؛ سنجش ابزار عنوان به مریار، انحراف جای به ریس  نامطلوب بهارگیری (9

  گیرد. در بر می نیز را غیرنرمال بازدهی پرتفوی توزیع های فرامدرن نظریه (2

 در شبود،  مبی  تبیبین  مریبار  انحراف طریق از شده محاسبه ریس  و رابطه بازدهی اساس بر پرتفوی مدرن نظریه

 و مریبار  گبذار  سبرمایه  رفتبار  تبیین به نامطلوب ریس  و بازدهی رابطه اساس بر پرتفوی نظریه فرامدرن حالیهه

 تلقبی  ریسب   میبانگین،  حول تغییرپذیری بازدهی کا پرتفوی، مدرن نظریه در پردازد. می بهینه پرتفوی انتخاب

 همچنبین  و میبانگین  ببا ی  نوسبانات  نظریبه  این در شود. اندازه گیری می مریار انحراف یا واریانس با و گردد می

 (.9118است )براین،  متقارن ریس  شاخ  واریانس به عبارتی باشند. ارزش می هم میانگین پایین نوسانات

ببروز   نگبران  اغلبب  ها شرکت مدیران که دادند نشان گرفت، لورت مونتسی و آدامز که توسط هایی نظرسنجی در

 سوی ازباشد.  می ریس  نامطلوب مفهوم و مرنا همان این که باشند می مرجع نقطه ی  به نسبت نامطلوب نتایج
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 گبره  گبذار  سبرمایه  هر خاص اهداف با سرمایه گذاری که ریس  کند می تشریح نیز پرتفوی فرامدرن نظریه دیگر،

  شود. نمی تلقی اقتصادی یا مالی ریس  هدف، این از ای با تر نتیجه هر و خورد خواهد

 

 
 

شود.  می شناخته نوین پرتفوی تئوری منشا عنوان به 9152 سال در مارکوئیتز هری توسط شده منتشر مقاله

  از خاص حالت ی  پرتفوی مدرن نظریه .شود میمدرن  نظریه نبودن رضایت بخش باعث تئوری این مفروضات

 و مسباعد  پبذیری  نوسبان  بین شفاف و مشخ  تفهی  ی  پرتفوی، فرامدرن در نظریه نامطلوب ریس  شاخ 

 و شود می ریس  محسوب هدف، نرخ زیر پذیری نوسان تنها نظریه، این در دهد. می لورت نامساعد پذیری نوسان

 کسبب  برای ریس  بدون های فرلت که جزء شود می گفته اطمینان عدم هدف، این از با تر های بازدهی همه به

 شبود و  مبی  گفته قبول قابا بازدهی حداقا هدف، بازدهی به نرخ نظریه این باشد. در می منتظره غیر های بازدهی

کسب گردد  مالی اهداف به شدن نایا در شهست، از جلوگیری منظور به باید که نرخ بازدهی ازحداقا عبارت است

 (9119)براین و فرگوسن، 

، نسبت امگا،  مطلوب سورتینو، پتانسیا تئوری فرامدرن پرتفوی شاما نسبت مبتنی ارزیابی عملهرد های شاخ  

عبلاوه ببر نسببت     مقالبه  این در که نسبت ترینر تردیا شده، نسبت جنسن تردیا شده و نسبت چشم انداز است

  نسبت سورتينو

 

  نسبت ترينر تعديل شده

 

 نسبت پتانسيل مطلوب

 

  نسبت امگا

 

  تعديل شده جنسننسبت 

 

  نسبت چشم انداز

 

 معيار شارپ

 
 معيار ترينر

 
 معيار جنسن

 
 ضريب تعيين

 

 نسبت ارزيابی

 

 مبتنی بر نظريه مدرن پورتفوي معيارهاي بر نظريه فرامدرن پورتفوي معيارهاي مبتنی 

 برحسب ريسك تعديل شده ارزيابي عملكردمعيارهاي 
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اسبتفاده   -که جزء جدیدترین مریارهای فرامبدرن هسبتند   -نسبت چشم انداز رایج سورتینو، از مریارهای امگا و

 شده است.

 ریسب   تغییبر در  واحبد  هبر  ازای به انتظار مورد شارپ، بازده مریار مشابه سورتینو مریارسورتینو:  نسبت

 مبورد  را ببازده  پبذیری  شارپ تغییر مریار که است این در مریار دو این کند. تفاوت می محاسبه را گذاری سرمایه

 دهد. می قرار ارزیابی مبنای را نامطلوب پذیری تغییر سورتینو مریار حالی که در دهد می قرار بررسی

 حالا سورتینو شاخ  شود، استفاده نامطلوب ریس  مریار از (SD) مریار انحراف جای به عملهرد ارزیابی در اگر

 μ  طرفبی  از و متغیبر  ایبن  احتمبال  چگالی تابع را  F(X)تابع و پرتفوی را متغیر بازدهی  Xاگر واقع در .شود می

 داد: نشان زیر لورت به توان می را سورتینو شاخ  آنگاه باشد، قبول قابا بازدهی نرخ حداقا r میانگین و

 

    
     

 
 

 (2111، 1باشد )کاگنو و هابنر می هدف نرخ زیر های بازدهی مریار انحراف نیم  σکه در آن

 

5امگا نسبت
 به مریار این که کردند ترریف امگا نام به عملهردی مریار 2112 سال در شادوی  و کئتینگ:  

 هبدف  نبرخ ببازده   از تر پایین های بازده به را هدف بازده نرخ با ی های بازده و دارد توجه بازده توزیع عنالر همه

 برای گذار سرمایه به ترجیحات و کند می ترکیب را توزیع گشتاورهای همه امگا نسبت که آنجا از کند. می تقسیم

 زیبان  منطقه به گذار سرمایه منطقه سود طریق از را آن توان می کند، می توجه زیان( آستانه )ازطریق زیان و سود

 باشد: می آن محاسبه شیوة کننده بیان زیر فرمول .کرد محاسبه وی

Ω(r) = 
∫             

 

 

∫         
 

 

 

 

 ها است. فالله بازده  [a, b] دهد. ها را نشان می توزیع تجمری بازده تابع F(x) نرخ بازده،r که 
 

9زیان -نسبت سود« مریار ارزیابی عملهرد جامع»ای با عنوان  شادوی  و کیتینگ در مقاله
را که همه عنالر  

 شود، به لورت زیر پیشنهاد کردند: توزیع بازده را شاما می
 

Omega ratio (Ω) = 
                

                 
=  
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 که در آن:
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شود، هرچه نسبت امگا با تر باشد، بهتر اسبت. وقتبی نسببت     بندی استفاده می زمانی که این نسبت در رتبه

برابر میانگین بازده باشد. این نسبت هم کشیدگی و هم چولگی را در توزیبع ببازده در      شود که  می 9امگا برابر 

 (.2119، 8گیرد )فاروه و الهساندر نظر می

 

کند که افراد تمایا بیشتری به درك احساس زیان نسبت  تئوری چشم انداز بیان می: 8نسبت چشم انداز

ها جریمه بیشتری نسبت به  کند به کارگیری نسبت شارپ به زیان پیشنهاد می 1به احساس منفرت دارند. واتانابه

دهد که در زیر نشان داده شده است. این نسبت بر پایه مطالرات  گیرد، می ها ترلق می پاداشی که به منفرت

دارند، تا لذتی  باشد که در آن سرمایه گزاران دو و ی  چهارم برابر نسبت به زیان تنفر بیشتری تجربی واتانابه می

باشند  برند. استفاده کنندگان مایا به انتخاب بر اساس ترجیحات خود می که در برابر همان میزان سود می
 (.2192، 91)بهان

Prospect ratio = 

 

 
 ∑ (   (    )         (    ))   

   
   

  
 

 

 که در آن:

 

ri بازده دوره :i   ،امrT  ،حداقا بازده مورد انتظار :nریس  نامطلوب که از رابطه زیر به    ها و  : ترداد دوره :

 آید: دست می

 

    √∑
                

 

 

   

 

 پژوهشپیشینه  -2-3

 گبذاری اسبتفاده   سبرمایه  های عملهرد لندوق ارزیابی نامطلوب برای ریس  از 9111 سال در لی و سورتینو

 های داده از با استفاده گرفتند. آنها کار به هدف نرخ زیر واریانس، جای نیم به را نامطلوب انحرافات واژه آنها کردند.

 سبهام،  شباخ  ببازار   شش و گذاری سرمایه لندوق دو برای 9112 به دسامبر منتهی سال 91 به مربوط ماهانه

 دیگر دادند. گروهی نشان سرمایه گذاری های لندوق عملهرد ارزیابی در را ریس  نامطلوب از استفاده بودن مفید

 از نوظهبور  بازارهبای  کبه  کردنبد  چنین اسبتد ل  ، کردند تحقیق نوظهور سهام بازارهای در زمینه که محققان از

 .هستند نرمال غیر توزیع با های دارای بازدهی بازارها، این مثلاً برخوردارند، های متفاوت ویژگی

 هبای  لبندوق  از کبه  ای نمونبه  در را بتای نبامطلوب  و سنتی بتای میان ارتباط 9172 سال در ونانتا پرایس

بتبای   میبان  ارتباط بررسی هنگام و کردند بررسی شده بود، انتخاب متحده ایا ت بهادار اوراق بازار گذاری سرمایه

منفی هستند )سریدی  چولگی دارای بازار، در موجود های بازدهی دارایی که شدند متوجه نامطلوب، بتای و سنتی

 (.9912و واحدی، 
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 کبه  داد مختلف نشان نوظهور بازار 21 روی بر شده انجام مطالرات9118 مارچ تا 9178 آوریا زمانی بازه در

 از بیشبتر  توزیبع بسبیار   کشیدگی نیز، مورد 21 از مورد 91 در و چولگی مثبت دارای مورد 98 در بازدهی توزیع

 بازارهبای  ببازدهی در  توزیبع  ببودن  کاهش غیرنرمبال  بر مبنی گونه شواهدی هیچ ضمناًاست.  بوده نرمال توزیع

 (.9919وجود ندارد )جباری و همهاران،  میلادی 11 دهه از برد نوظهور

 ببه  مطلبوب،  نسببت پتانسبیا   گیری اندازه برای چهارچوب ی  طراحی در 9111 سال در دیگران و سورتینو

 نسبت و شارپ نسبت کم  به را ها از لندوق تایی هجده نمونه بازنشستگی، های عملهرد لندوق ارزیابی منظور

 و تخصبی   عملهبرد  ارزیبابی  در نبامطلوب  ریس  که نشان داد حالا نتایج کردند. بندی رتبه پتانسیا مطلوب

 791 ردعملهب  ارزیبابی  را ببرای  شبارپ  نسبت آنها دهد. همچنین نتیجه می مریار انحراف از بهتر بسیار ها دارایی

 کار به -هلند و فرانسه بلژی ، سهام کشورهای بازارهای مجموعه -یورونهست در بازارهای گذاری سرمایه لندوق

 در ببازدهی  توزیع بودن نرمال آن علت و وجود دارد ارتباط بندی رتبه دو بین که رسیدند نتیجه به این و گرفتند

  ین دونالد شاخ  مذکور، اساس بر گرفته لورت های رتبه بندی بین ارتباط خصوص است. در بازار یورونهست

 بیبان  و اشباره  نمایندگی به مسأله خود پژوهش در نمود. وی بررسی را این ارتباط خود، مقاله در 2112 سال در

 جانب از و گذاران سرمایه انداز هستند و با پس مالی مؤسسات که دلیا این به گذاری های سرمایه لندوق که نمود

بایبد   و کننبد  می ایفا را بدیلی بی و روشن نقش نمایندگی نمایند، می پرتفوی تشهیا و فروش و خرید اقدام به آنها

 نمود.  مختلف استفاده شاخ  چند از آنها عملهرد ارزیابی برای

 رتبه بنبدی  را امگا و سورتینو شده، تردیا شارپ شارپ، نسبت سباستین پچ و فیور الهساندر 2119 سال در

 مقایسه نسبت با همچنین است. متفاوت بسیار ها نسبت سایر با شارپ نسبت بندی رتبه که مشاهده کردند و کردند

 که تحلیلی و تجزیه که کردند آنها عنوان دارد. کمتری حساسیت نسبت دو این تفاوت که دریافتند امگا و سورتینو

نیازمند  نرمال بازده توزیع و گذار سرمایه مطلوبیت تابع مفروضاتی مانند به شود، می انجام واریانس -میانگین توسط

و  چبولگی  کبه  جبایگزین  های لذا روش نیست نرمال سرمایه گذاری های لندوق توزیع بازده اینهه بدلیا که است

 نرمال بازده توزیع حتی اگر که دهد می نشان تحقیق از حالا است. نتایج کارآمدتر می گیرد، نظر در را کشیدگی

 مربین  ببازده  یب   عنوان به گذار سرمایه که ای محدوده زیر ویژه آستانه گرفتن نظر در بوسیله تواند می امگا باشد،

 در را ببازده  عنالر همه امگا، بیفزاید. واریانس -میانگین تحلیا به بهبود گیرد می نظر در زیان آستانه عنوان تحت

اسبت. )هبابنر،    مناسبب  نباشبد،  نرمبال  بازده توزیع هنگامی که سرمایه گذاری تحلیا بنابراین برای گیرد. می نظر

2199.) 

 در مشبترك  سرمایه گذاری های لندوق عملهرد پرتفوی ارزیابی عنوان تحت ای مقاله در  دابوسی و مموقلی

 ارزیبابی  ببرای  سبنتی  ارزیبابی  مریارهای ها بازده تقارن عدم به توجه که با دادند نشان نامطلوب ریس  چارچوب

 مریارهای ارزیابی از مشها، این بر آمدن فائق به منظور و نیستند سرمایه گذاری، کافی پرتفوهای لندوق عملهرد

 اشبها ت  امگبا  و مطلوب سورتینو، پتانسیا نسبت که دادند نشان و کردند استفاده نامطلوب ریس  چارچوب در

 و جنسبن  آلفا به نسبت دابوسی و مموقلی آلفا مریار کردند که ثابت نتایج کند. برلاوه، می برطرف را شارپ نسبت

 (.9971است )تهرانی و عراقی،  تر لحیح سرمایه گذاری، لندوق عملهرد دادن نشان به منظور شده تردیا ترینر
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 2899 های داده از استفاده با شارپ نسبت با را امگا و سورتیتو مریارهای ، 2117 سال در و اسهامهر  الینگ

 از ای عمبده  انحراف های سرمایه گذاری لندوق های بازده این که برخلاف کردند. مقایسه سرمایه گذاری لندوق

 سرمایه گذاری های لندوق از یهسانی رتبه بندی و سورتینو امگا های نسبت و شارپ نسبت داشتند، نرمال توزیع

 .شود مشابه لهردعم به منجر تواند می عملی دیدگاه از آمده، با ی به دست همبستگی این کردند. ارائه
 سه براساس گذاری سرمایه های شرکت عملهرد بین رابطه بررسی به 9971 سال در دیگران و بیدگلی اسلامی

 نتیجبه  ایبن  پرداختنبد و ببه   79 تبا  89 سالهای برای تهران بهادار اوراق بورس در جنسن و ترینر شارپ، شاخ 

 ندارد.  عملهردشان تاثیری بر هیچ آنها نقدشوندگی  رتبه و ها شرکت اندازه تحقیق مورد های سال در که رسیدند

 گبذاری، عملهبرد   هبای سبرمایه   شبرکت  مدیریت فرال عملهرد بررسی راستای در مشایخ و مازار عرب محمد

 مورد 9981-9971دوره طی در را تهران بورس اوراق بهادار در شده پذیرفته گذاری سرمایه های شرکت از تردادی

 که داد نشان تحقیق شد. نتایج استفاده جنسن آلفای مریار از ها این شرکت عملهرد ارزیابی در .دادند قرار بررسی

هبای بورسبی    در سرمایه گذاری با تری عملهرد توانستند متوسط طور به بررسی گذاری تحت سرمایه های شرکت

دوره  طبی  حال عین در کنند. ایفا خوبی به را خود نمایندگی وظیفه اند خود نسبت به بازار کسب نمایند وتوانسته

 دیده آنها درعملهرد ای ملاحظه قابا ثبات جنسن، و ترینر مریار از استفاده با ها شرکت بندی رتبه مبنای بر بررسی،

 (.9971نشد )مظفری، 

 مناسب های استراتژی تهران، بهادار اوراق در بورس گذاری سرمایه های استراتژی عملهرد بررسی با زاده شواخی

 داد  قرار بررسی مورد را اندازه و بودن ارزشی یا رشدی مثا رفتاری سهام های ویژگی مبنای بر گذاری سرمایه برای

 در و کبرده  اسبتفاده  فبرنچ  و فاما عاملی سه مدل از شده تشهیا های بازدهی گروه مقایسه برای راستا این در که

 ارزشبی  اسبتراتژی  از ببا تری  ببازده  دارای رشبدی  گذاری سرمایه استراتژی که دست یافت نتیجه این به نهایت

 باشد.  می

⁄   نسبتهای از استفاده با منصوری شاه ⁄  و   هبای  شبرکت  بندی ها گروه شرکت اندازه گرفتن نظر در و با  

 ارزشی و رشدی سهام قالب ودر شبهه از ماتریس استفاده با را اجتماعی تامین گذاری سرمایه پرتفوی در موجود

 آماری مرنادار تفاوت که یافت دست نتیجه این به بازار شده با تشهیا های پرتفوی عملهرد مقایسه با و داد انجام

 .  ندارد ارزشی وجود های شرکت پرتفوی و بازار پرتفوی بین

 و تدافری تهاجمی، سهام نظیر «سهام نوع»عنوان  تحت را دیگری متغیرهای تحقیقی در پشتی رود رهنمای

 ارزشی و ارزشی -رشدی رشدی، های شرکت نظیر« شرکت نوع»نامتقارن و  و متقارن نظیر «بازار نوع» و تفاوت بی

 ، )ببزرگ  شبرکت  انبدازه  و شبهه ماتریس سطر عنوان متغیرهای به را تفاوت بی و تدافری تهاجمی، های شرکت و

 ببر  مبتنی را شبهه و مدل داد توسره را شبهه سنتی مدل و شبهه مررفی ماتریس در ستون را متوسط( و کوچ 

 (.9971)سریدی، . مررفی نمود دیگر متغیرهای

 و نسببت  شبارپ  مریبار  از اسبتفاده  ببا  شبهه ماتریس بر پرتفوی مبتنی عملهرد ارزیابی به (9911 محمدی)

وی  نتایج .است پرداخته 9977 تا 9975 های ل سا در ملی گروه توسره گذاری سرمایه شرکت در مطلوب پتانسیا
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 به نسبت تبیین با تری توان دارای تفاوت بی و تدافری های تهاجمی، شرکت از متشها پرتفوی که است آن بیانگر

 باشند. می ارزشی – رشدی و ارزشی های رشدی، شرکت از متشها پرتفوی

به ارزیابی عملهرد پرتفوی در ببورس اوراق بهبادار تهبران ببا      9911رهنمای رودپشتی و میرغفاری در سال 

مبتنی ببر ارزش در مربر     99شارپ و شاخ  جدیدی به نام شاخ  شارپ تجدید نظر شده  استفاده از شاخ 
و آزمبون پبس    RiskMetricبه روش  Varپرداختند. پس از محاسبه  9975-9977( طی دوره زمانی Varخطر )

یبانگر وجبود   نتبایج ببه دسبت آمبده ب     آزمایی آن، شاخ  شارپ و شاخ  شارپ تجدید نظر شده محاسبه شبد. 

هایی در نحوه ارزیابی عملهرد و رتبه بندی این دو شاخ  بود. بنابراین رتببه بنبدی دو روش ببا آزمبون      اختلاف

های مذکور در ایبن تحقیبق، بیبانگر عبدم وجبود       ناپارامتری  ویلهاکسون مورد بررسی قرار گرفت و نتایج آزمون

 باشد. دار در رتبه بندی این دو شاخ  می اختلاف مرنی

هبای سبرمایه گبذاری از طریبق      به مقایسبه ارزیبابی عملهبرد لبندوق     9919پورزمانی و همهاران در سال 

لبندوق مشبترك از    21هبای انتخبابی از   های شارپ، پتانسیا مطلوب و بازده واقری و ببا اسبتفاده از داده   نسبت

داد که در بازار سبرمایه ایبران،    پرداختند. نتایج این مطالره نشان 9971تا ابتدای دی ماه  9977ابتدای دی ماه 

های سرمایه گذاری مشبترك براسباس نسببت شبارپ، نسببت ببازدهی واقربی و نسببت          بین رتبه بندی لندوق

 ها مشاهده نشد. پتانسیا مطلوب، همبستگی مرنی داری وجود دارد و تفاوت مرناداری بین این نسبت

هبای   بنبدی شبرکت   داخلبی در خصبوص رتببه   لذا با عنایت به مراتب فبوق و بررسبی تحقیقبات خبارجی و      

گذاری مشترك که با مریارهای مدرن و فرامدرن پرتفوی انجام شده اسبت و   های سرمایه گذاری و لندوق سرمایه

گذاری با مریارهای مذکور و نهایتاً بررسی  های سرمایه بندی لندوقها و شرکت این تحقیقات عمدتاً به دنبال رتبه
ماند کبه از ببین    اند. اما ی  سوال همیشه در ذهن خواننده بدون پاسخ می ن مریارها بودهمرناداری ارتباط بین ای

مریارهای مورد استفاده، کدام ی  برای نمونه و جامره مورد بررسی، کارآمدترین است؟ در این تحقیق عبلاوه ببر   

و بهترین مریار ببرای جامربه    بررسی مرناداری ارتباط بین این مریارها، کارایی هر کدام از مریارها سنجیده شده

 تحقیق مشخ  شده است. 

باشد. در این تحقیق علاوه بر مریار  از دیگر نوآوری این تحقیق، استفاده از جدیدترین مریارهای فرامدرن می

رایج سورتینو از مریارهای فرامدرن نسبت امگا و نسبت چشم انداز استفاده شده است. همچنین ببرخلاف اغلبب   

بنبدی و کبارایی    هبای، رتببه   گبذاری  هبای سبرمایه   ، به جای نمونبه گیبری از لبندوقها و شبرکت    تحقیقات قبلی

 های انتخابی با استفاده از مدل تحلیا شبهه سنجیده شده است. پرتفوی

ارزیبابی شبده و    19تبا   78ساله از سبالهای   5در تحقیق حاضر عملهرد پرتفوی های انتخابی طی ی  دوره 

 مورد سنجش قرار گرفته است. 19و  12های  ساله  طی سال 2ی  دوره کارایی این مریارها در 
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 های پژوهش فرضیه -3

هبای انتخبابی ببا اسبتفاده از مبدل شببهه،        بندی مریارهای فرامدرن پرتفوی برای پرتفوی بین رتبه فرضیه اول:

 تفاوت مرناداری وجود دارد.

های انتخابی با استفاده از مدل شبهه ببیش از   بندی پرتفوی کارایی مریار نسبت چشم انداز در رتبه فرضیه دوم:

 باشد. کارایی سایر مریارهای فرا مدرن پرتفوی ) نسبت سورتینو و امگا( می

 

 روش شناسی پژوهش -4

از جمله تحقبقات پس  این تحقیق از نوع تولیفی بوده که در آن به بررسی داده های گذشته می پردازیم لذا

باشد. تجزیه و تحلیا این اطلاعات و نتایج آماری حالا از آن، در تصبمیمات آتبی جهبت انتخباب      رویدادی می

گذاری، مورد استفاده قرار می گیرد. ایبن پبژوهش از نظبر هبدف یب  پبژوهش        ترین گزینه برای سرمایه مناسب

موجود و کارایی آنها بتوان کاربرد بهینه و مناسب آنها در  باشد که ضمن بررسی ابزارهای ای می کاربردی و توسره

هبای   گذاری را نیز نتیجه گرفت. از آنجا که ماهیت متغیرهای تحقیق، ترتیبی اسبت، لبذا از فنبون و روش    سرمایه

 آماری ناپارامتری  استفاده شده است.

ای و مراجره به کتابهبا   تابخانهدر این تحقیق جمع آوری مبانی نظری و مطالرات پیشین بر اساس مطالرات ک

هبای انتخباب شبده جهبت تشبهیا       (. اطلاعات مالی مربوط به شرکت9912و مقا ت مرتبط بوده است )سرمد، 
استخراج شده است. جهبت انجبام    tsetmc.comو  codal.irهای  پرتفوی با استفاده از مدل تحلیا شبهه، از سایت

 استفاده شده است.  EVIEWSو  SPSSهای ها و محاسبات مربوطه از نرم افزار تحلیا

 های موجود مورد استفاده قرار گرفته است: ها در مدل مفروضات زیر جهت تحلیا داده

 شود. های مراملاتی و کارمزد خرید و فروش لرفنظر می از هزینه (9

در  %21گذاری بلند مدت در سیستم بانهی،  گذاری بدون ریس  مرادل سود سمرده سرمایه بازده سرمایه (2

 شود. نظر گرفته می

« بازه ارزیابی عملهرد»ساله( را  5)ی  دوره  21/92/9919تا  19/15/9978در این پژوهش بازه زمانی  (9

 نامیم. می«  بازه سنجش کارایی»ساله( را  2)ی  دوره  21/92/9919تا  15/19/9912و  بازه زمانی 

فته شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیر جامره آماری پژوهش حاضر، در برگیرنده کلیه شرکت (1

 باشد که مریارهای زیر را داشته باشد: می

ها به بورس اوراق بهادار ارائه  اطلاعات مالی مورد نیاز پژوهش در دوره زمانی مورد بررسی توسط شرکت (5

 شده  و در دسترس باشد.

 طی دوره پژوهش زیان ده نباشد. (9

  ساله از سبال  2برای ارزیابی عملهرد و ی  دوره   19تا  78از سال  ساله 5قلمرو زمانی پژوهش شاما ی  دوره 

 برای سنجش کارایی پرتفوی است. 19تا  12
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شرکت به طبور تصبادفی  ببه     71های انتخابی با استفاده از ماتریس شبهه،  در این پژوهش برای تشهیا پرتفوی

 اند.  های مورد مطالره انتخاب گردیده عنوان شرکت

 

 وهشنتایج پژ -5

 ارزیابی عملكرد -5-1

هبا را طبی    های هر ی  از پرتفوی ها، داده به منظور بررسی کارایی مریارهای ارزیابی عملهرد در رتبه پرتقوی

( تجزیبه و تحلیبا نمبوده و در پایبان ایبن دوره،      21/92/9919تا  15/9/9978ساله )در بازه زمانی  5ی  دوره 

نمباییم. در   بندی نهایی می های فرامدرن پرتفوی سنجیده و اقدام به رتبهعملهرد هر ی  از پرتفوی ها را با مریار

( را تجزیبه و تحلیبا   21/92/9919تا  15/9/9912ساله ) بازه زمانی  2مرحله برد اطلاعات مربوط به ی  دوره 
وسط ببازده  نماییم.  در مرحله اول مت های اولیه و کارایی مریارهای مربوطه را برسی می بندی نموده و لحت رتبه

(. سمس با توجبه ببا ببازده ماهانبه هبر یب  از       9ها در بازه ارزیابی عملهرد محاسبه گردیده است )جدول  پرتفوی

های سورتینو، امگا و چشم انداز برای هری  از پرتفوی ها محاسببه و   ها و انحراف مریار ماهانه آنها نسبت پرتفوی

 (2دست آمده است )جدول  ها براساس مریارهای مزبور به بندی پرتفوی رتبه

 

 ها در بازۀ ارزیابی عملكرد (: متوسط بازدهی پرتفوی1جدول )

 11تا انتهای سال 88متوسط بازده از ابتدای سال  نام پرتفوی ردیف

%159 کوچ -ارزشی  9  

%121 متوسط -ارزشی  2  

%917 کوچ -رشدی 9  

%989 کوچ -رشدی، ارزشی  1  

%957 بزرگ-ارزشی  5  

%991 متوسط -ارزشی رشدی،  9  

%999 متوسط -رشدی 8  

%278 بزرگ -رشدی، ارزشی  7  

%289 بزرگ-رشدی 1  
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 ها بر اساس نسبت سوتینو، نسبت امگا و نسبت چشم انداز (: رتبه بندی پرتفوی2جدول )

 رتبه چشم انداز رتبه امگا رتبه سورتینو نام پرتفوی

 9 9 2 کوچ -ارزشی 

 9 2 9 متوسط -ارزشی 

 2 1 5 کوچ -رشدی

 1 9 9 کوچ -رشدی، ارزشی 

 9 5 1 بزرگ-ارزشی 

 5 7 9 متوسط -رشدی، ارزشی 

 8 9 7 متوسط -رشدی

 1 8 1 بزرگ -رشدی، ارزشی 

 7 1 8 بزرگ-رشدی

 

 

اسمیرنوف بر روی بازده ماهانه پرتفوی ها مشخ  نمود کبه فبر  توزیبع نرمبال      -نتایج آزمون کولموگروف

هبای ناپارمتریب  اسبمیرمن و     ها، آزمون ( لذا به منظور بررسی رتبه9باشد )جدول ها قابا تایید نمی برای این داده

( مشخ  نمود که بین رتبه بنبدهای  1ول فریدمن مورد استفاده قرار گرفت. نتایج حالا از آزمون پیرسون )جد

( بیان داشت که اختلاف مرناداری بین 5موجود، همبستگی مرناداری وجود دارد و نتایج آزمون فریدمن )جدول 

شود. به عبارتی ببین مریارهبای فرامبدرن     بنابراین فرضیه اول پژوهش تأیید نمیشود.  ها دیده نمی بندی این رتبه

 رناداری وجود ندارد.ارزیابی عملهرد تفاوت م
 

 (: نتایج آزمون نرمال بودن بازدهی صندوق ها3جدول )

 نام پرتفوی
 ویلک -شاپیرو  اسمیرنوف-کولموگروف

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 ۰ ۰٫۵۹ ۰ ۰٫۰۷۰ کوچ -ارزشی 

 ۰ ۰٫۰۵۸ ۰ ۰٫۰۵۰ متوسط -ارزشی 

 ۰ ۰٫۰۷۸ ۰٫۰۰۸ ۰٫۸۰۹ کوچ -رشدی

 ۰٫۰۰۸ ۰٫۵۲۸ ۰٫۰۰۰ ۰٫۸۷۹ کوچ - رشدی، ارزشی

 ۰٫۰۰۰ ۰٫۰۰۸ ۰٫۰۰۷ ۰٫۲۹۰ بزرگ-ارزشی 

 ۰ ۰٫۵۸۰ ۰ ۰٫۰۰۹ متوسط -رشدی، ارزشی 

 ۰ ۰٫۵۰۵ ۰٫۰۰۹ ۰٫۲۲۸ متوسط -رشدی

 ۰٫۰۰۲ ۰٫۵۹۸ ۰٫۰۰۲ ۰٫۲۸۰ بزرگ -رشدی، ارزشی 

 ۰٫۰۰۰ ۰٫۵۰۰ ۰٫۰۰۹ ۰٫۰۸۰ بزرگ-رشدی
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 اسپیرمن(: نتایج  آزمون ضریب همبستگی 4جدول )

  
 چشم انداز امگا سورتینو

 سورتینو
 1٫195 1٫119 9 ضریب همبستگی پیرسون

 1٫119 1 1 سطح مرناداری )دو دنباله(

 امگا
 1٫129 9 1٫119 ضریب همبستگی پیرسون

 1٫119 1 1 سطح مرناداری )دو دنباله(

 چشم انداز
 9 1٫129 1٫195 ضریب همبستگی پیرسون

 1 1٫119 1٫119 دنباله(سطح مرناداری )دو 

 

 (: نتایج آزمون فریدمن5جدول )
 1 ترداد ردیف ها

 9 ترداد ستون

 1٫192 2مربع کای 

 2 درجه آزادی

 1٫197 سطح مرناداری

 

( مشخ  9ها در پایان بازه سنجش کارایی )جدول  ها، بازده واقری پرتفوی بنابراین جهت بررسی کارایی شاخ 

 دو روش زیر استفاده شده است.شده و به منظور بررسی کارایی مریارهای ارزیابی عملهرد از 

 

 سنجش کارایی از منظر ضریب همبستگی اسپیرمن -5-2

بندی به دست آمده از ی  شاخ ، همبستگی بیشتری با رتبه واقری آن داشته باشد، شاخ   هر چه رتبه

ای اسمیرمن  (. شاخ  این مقایسه که ضریب همبستگی رتبه9181مورد نظر کارایی بیشتری دارد )کندال، 

 آنها با یهدیگر است. میزان شباهتبندی به منظور مشخ  نمودن  شود. مریار مقایسه دو نوع رتبه نامیده می

 

 (13و  12(: متوسط بازدهی واقعی و رتبه واقعی پرتفویها در بازه سنجش کارایی )سالهای 6جدول )

 نام پرتفوی
 5/1/12 متوسط بازدهی از

 21/12/13 الی 
 رتبه واقعی

 9 %17 کوچ -ارزشی 

 2 %71 کوچ -رشدی

 9 %81 متوسط -ارزشی 

 1 %89 متوسط -رشدی

 5 %97 کوچ -ارزشی رشدی، 
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 نام پرتفوی
 5/1/12 متوسط بازدهی از

 21/12/13 الی 
 رتبه واقعی

 9 %92 بزرگ-ارزشی 

 1 %58 متوسط -رشدی، ارزشی 

 8 %59 بزرگ-رشدی

 7 %19 بزرگ -رشدی، ارزشی 

 

 رتبه واقعی رتبه چشم انداز رتبه امگا رتبه سورتینو نام پرتفوی

 9 9 9 2 کوچ -ارزشی 

 9 9 2 9 متوسط -ارزشی 

 2 2 1 5 کوچ -رشدی

 5 1 9 9 کوچ -رشدی، ارزشی 

 9 9 5 1 بزرگ-ارزشی 

 1 8 7 9 متوسط -رشدی، ارزشی 

 1 5 9 7 متوسط -رشدی

 7 1 8 1 بزرگ -رشدی، ارزشی 

 8 7 1 8 بزرگ-رشدی

 

 های ابتدایی با رتبه واقعی (: ضریب همبستگی بین رتبه بندی8جدول )

 میزان همبستگی رتبه بندی های ابتدایی با رتبه واقعی نام معیار

 1٫51 سورتینو

 1٫51 امگا

 1٫89 چشم انداز

 

ای واقری داشته و از این منظر کارایی  بندی حالا از مریار چشم انداز در مجموع همبستگی بیشتری با رتبه رتبه

 شود. بنابراین فرضیه دوم پژوهش از منظر ضریب همبستگی اسمیرمن تایید می(. 8بهتری دارد )جدول 
 

 سنجش کارایی از منظر بازده پرتفوی -5-3

در این روش به منظور سنجش کارایی مریار های ارزیابی عملهرد، در ابتدای دوره سنجش کارایی و براساس 

های استخراج شده از مریارها، اقدام به تشهیا دو نوع پرتفوی ابتهباری مبی نمباییم. در یهبی از ایبن       بندی رتبه

بندی مورد نظر بوده )ضریب وزنی ساده( و  پرتفوی ها نسبت وزنی هر پرتفوی متناسب با رتبه آن پرتفوی در رتبه
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باشد )قاسبمیان و   بندی می در پرتفوی دیگر نسبت وزنی هر پرتفوی متناسب با رتبه مضاعف آن پرتفوی در رتبه

 (.9919همهاران، 

بندی را به لورت عمومی قیاس می نماید و پرتفوی با ضریب وزنی  پرتفوی با ضریب وزنی ساده کارایی رتبه

دلیا وزن بیشتر رتبه های اول در ترکیب سبد، مشخ  می نماید که کدام مریار کارایی بیشتری در  مضاعف به
 (. 1و 7های برتر )رتبه های اولیه( داشته است )جداول  تشخی  پرتفوی

 

 (: ضریب وزنی ساده و مضاعف جهت تشكیل پرتفوی های سنجش کارایی8جدول )

 جمع 1 8 8 6 5 4 3 2 1 رتبه

 15 9 2 9 1 5 9 8 7 1 ساده ضریب وزنی

 599 9 2 1 7 99 92 91 927 259 ضریب وزنی مضاعف

 

 (: نسبت وزنی هر یک از پرتفوی ها در پرتفوی های سنجش کارایی1جدول )

 جمع 1 8 8 6 5 4 3 2 1 رتبه

نسبت وزنی هر رتبه در 

 پرتفوی ساده
1٫2 1٫97 1٫99 1٫99 1٫99 1٫11 1٫18 1٫11 1٫12 9 

وزنی هر رتبه در ضریب 

 پرتفوی مضاعف
1٫5 1٫25 1٫99 1٫19 1٫19 1٫12 1٫19 1٫111 1٫112 9 

 

بندی مریار چشم انداز بیش از مریارهای سبورتینو   براساس پرتفوی با ضریب وزنی ساده، بازده حالا از رتبه
بنبدی براسباس    بندی بر اساس  پرتفوی با ضریب وزنی مضاعف همانند رتببه  باشد. همچنین نتایح رتبه و امگا می

بنبابراین  (. 91م انداز بیشبتر اسبت)جدول   بندی براساس مریار چش ضریب وزنی ساده بوده و بازده حالا از رتبه

 شود. فرضیه دوم پژوهش از منظر بازده پرتفوی، تایید می

 

 (: متوسط بازده پرتفوی های سنجش کارایی در پایان دوره11جدول )

 بازده نوع پرتفوی شاخص

 سورتینو
 %81٫7 بازده پرتفوی ساده

 %79٫2 بازده پرتفوی مضاعف

 امگا
 %85٫7 بازده پرتفوی ساده

 %78٫9 بازده پرتفوی مضاعف

 چشم انداز
 %89٫9 بازده پرتفوی ساده

 %71٫1 بازده پرتفوی مضاعف
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 نتیجه گیری و بحث -6
ی انتخابی بر اساس مدل شبهه، به مرنای انتخاب بهتبرین پرتفبویی    ها انتخاب بهترین پرتفوی از بین پرتفوی

اند. هر چند تضمینی برای تهرار نتایج قبلی در آینده نیست  دادهاست که در گذشته عملهرد بهتری از خود نشان 

هبای   گذاری منطقی است. در این تحقیق برای ارزیابی عملهرد و کارایی پرتفوی اما تحلیا، تنها ابزار ی  سرمایه

 19اتب  78سباله از سبال    5انتخابی براساس مدل شبهه از مریارهای سورتینو، امگا و چشم انداز طی دوره زمانی 

برای سنجش کارایی آنها استفاده شده است. نتبایج   19تا  12ساله از سال  2برای ارزیابی عملهرد و دوره زمانی 

های انتخابی براساس مدل شبهه نشان می دهد که مریارهای فرامدرن سبورتینو، امگبا و    ارزیابی عملهرد پرتفوی

 د ندارد.داری وجو چشم انداز با همدیگر همبسته بوده و تفاوت مرنی

داری، مشابه با نتبایج تحقیقبات سبورتینو و     نتایج این تحقیق به لحاظ همبستگی و عدم وجود تفاوت مرنی 

( و پورزمبانی و همهباران   9911(، رهنمای رودپشتی و میرغفباری ) 2117(، الین  و اسهامهر )9111همهاران )

( و 2119ممببوقلی و دابوسببی )  (،2119( بببوده و متنبباق  بببا نتببایج تحقیقببات الهسبباندر فیببور )     9919)

 باشد. ( می9971مقدسیان)

گذاری بر  بندی موثرتری را ارئه می دهد و احتمال می رود سرمایه در پاسخ به این سوال که کدام مریار رتبه
داری  باشد زیرا آزمون فریبدمن تفباوت مرنبی    های آماری مفید نمی اساس آن منجر به بازدهی بیشتر شود آزمون

دانبد.   های سورتینو، امگا و چشم انداز قائا نببوده و آزمبون پیرسبون آنهبا را همبسبته مبی       نسبت  دیبن بین رتبه

که اغلب به لورت تجربی توسط تحلیا گران مورد استفاده قرار می گیبرد،    92های پیش آزمایی استفاده از روش

هبای   بندی  پرتقوی به مرنای آزمودن ی  ایده در شرایط گذشته بازار است. نتایج تحقیق نشان می دهد که رتبه

ازده وزنبی  انتخابی با استفاده از مریار نسبت چشم انداز )هم از منظر ضریب همبستگی اسمیرمن و هم از منظر ب

 ساده و مضاعف( کارآمدتر از مریارهای نسبت سورتینو و امگا است.

 –کوچب  و ارزشبی   -کوچب ، رشبدی  -هبای ارزشبی   بندی مریار نسبت چشم انداز، پرتفبوی  بر اساس رتبه 

انبد. بنبابراین ببه سبرمایه گبذاران       متوسط، بهترین عملهرد را در بین نه پرتفوی موجود در ماتریس شبهه داشته

گبذاری   هبای مبذکور سبرمایه    های تشهیا شده براساس مدل شبهه، در پرتفبوی  شود از بین پرتفوی نهاد میپیش

توان نتایج حالا از این تحلیا را تهمیا نموه و قابلیت اطمینان آن  های زیر می با ادامه پژوهش در زمینه کنند.

 را افزایش داد.

ط بین مریارهای ارزیبابی عملهبرد از یب  سبو     های مصنوعی به منظور یافتن ارتبا استفاده از شبهه (9

 ونتایج واقری از سوی دیگر.
های نوین ماتریس شبهه از  و یا سایر مدل DEAهایی مانند  ها می توان از مدل برای تشهیا پرتقوی (2

تفاوت استفاده کرد و کبارایی مریارهبای فرامبدرن را     های تدافری، تهاجمی و بی قبیا سهام شرکت

 برای آنها سنجید.

گبذاری مشبترك ببا مریارهبای      گذاری و لبندوق هبای سبرمایه    های سرمایه سنجش کارایی شرکت (9

 فرامدرن پرتفوی.
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