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 چکیده
 ،یختلف زمانم طیشراتحت  ،گذاریهیسرما هایصندوق تیریمد هایسبد اوراق بهادار و مهارت مدیریتعملکرد  یابیرزا

فعال  تیریمد یهامهارت یمطالعات انجام شده جهت بررس نیتربرخوردار است. از مهم ایژهیو تیاز اهم یدر بازار مال

وراق بهادار بر سبد ا یمبتن هایو مدل ایهیسرما ییدارا گذاریمتیبر ق یمبتن هایمدل ،گذاریهیسرما هایصندوق

 گذاریهیاسرم هایصندوق  تیریمد ینگزیبازار و اوراق یسنجموقعیتمهارت  یابیبه ارز باشند کهیشده م یدارنگه

دوره  یان طریا هیمشترک بازار سرما گذاریهیسرما هایصندوق تیریعملکرد مد یبه بررسپژوهش حاضر . در پردازندیم

 هایییدارا اریگذمتیبر ق یمبتن هایمدلتلفیق  با استفاده از این پژوهش . دره استپرداخته شد 1396تا 1393 یزمان

با مدل  اشند،بیممرتون  -کسونیو هنر یمازو -نوریتر ینگزیسنجی بازار و اوراقموقعیت هایکه شامل مدل ایهیسرما

 مدل البق در هامنتخب و عملکرد مجموع صندوق گذاریهیسرما هایصندوق تیریعملکرد مدسه عاملی فاما و فرنچ 

توان در اد که نمینتایج برآورد مدلها به طور کلی نشان د .قرار گرفته است یابیمورد ارز ،زمانی و پنلداده های سری 

حاضر  یاتادب مدل بر اساس یحدر تصر ینانینا اطم ینمود و نوع ییادعا های در نظر گرفته شدهمورد معناداری عامل

سنجی وقعیتم هایمهارت( با لحاظ نمودن BMA)ی بیزینیگیربا استفاده از رویکرد مدل میانگین تیوجود دارد. در نها

اده تصریح و های متعددی متشکل از متغیرهای مورد استفمدللدا و آ کیارائه شده توسط کاسپرزی نگزیبازار و اوراق

ه خود لایی را باحتمال پسین باسنجی موقعیتبرآورد گردید. نتایج برآورد مدل بهینه نشان داد که صرف ریسک بازار و 

 اختصاص داده است. 

سنجی بازار، موقعیت ،سبد اوراق بهادار تیریمشترک، مد گذاریهیکلیدی: صندوق سرما هایواژه

 .گیری مدلی بیزینیسری زمانی، میانگین هایداده ونیرگرس ،یپنل هایداده ونیرگرس ،ینگزیاوراق
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 مقدمه -1

اين تشکيل  اند. اگرچه تاريخان ابزاري در بازار ثانويه شناخته شدهگذاري مشترك به عنوهاي سرمايهندوقص

گذاري به شکل امروزي در صندوق سرمايه گردد، ولي اولينبه قرن هجدهم ميلادي در انگلستان بر مي هاصندوق

در جهان به ويژه  گذاريهاي سرمايهسال تاکنون، صندوق در شهر بوستون آمريکا تشکيل گرديد. از آن 1924سال 

 448آن ها از  دارايي تحت مديريتاند؛ به طوري که فعاليت خود را ادامه داده آميزيدر آمريکا به صورت موفقيت

رسيده است. جالب آنکه، تنها در آمريکا  2016ميليارد دلار در پايان سال  هزار 41به  1940ميليون دلار در سال 

 2018صندوق در سال  9500به بيش از  1980صندوق در سال  546ك از گذاري مشترسرمايه هايتعداد صندوق

 است.  رسيده

 عملکرد ارزيابي اساس، اين باشد. برمي آن سبد اوراق بهادار گذاري بخشسرمايه صندوق در بخش ترينمهم

باشد لازم به ذکر ميالبته است.  برخوردار گذارانسرمايه و مالي نهادهاي براي ايويژه اهميت از سبد اوراق بهادار

گردد، زماني برمي 1973گذاري به سالميزان سرمايهکه خواستگاه حساسيت اجتماعي مطالعات ارزيابي عملکرد 

 "A Random Walk Down Wall Street"با نام  يبا انتشار کتاب يکايياقتصاددان آمر که بارتون مالکيل

ها فروش سهام روزنامه يهايرا به سمت آگه ييهابسته، دارتشامپانزه با چشم  يکاگر "مضمون که  ينبا ا ييادعا

توانست  يو فروش سهام م يدکارگزار متخصص خر يکخواهد بود که  ياو به همان خوب يهاپرتاب کند، انتخاب

به موضوع مورد بحث در محافل  يگذاريهسرما يرانعملکرد مد يابيمطرح کرد. از آن زمان به بعد ارز” انجام دهد

سبد اوراق  عملکرد ارزيابي هايروش در هاييپيشرفت شاهد اخير دهةشد.  يلتبد يو اقتصاد يگذاريهسرما

 به آن ابتدايي تفسير از عملکرد، ارزيابي دهدمي نشان مختلف مطالعات بررسي اي کهگونه به است، بوده بهادار

قاله حاضر به بررسي ارزيابي عملکرد بر همين اساس م است. يافته تغيير مديريت هايمهارت و قابليت بررسي

بررسي نمايد آيا  تاها در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. اين مقاله بدنبال آن است مديران صندوق

را  هافرنچ توانايي توضيح رفتار مديران صندوق -مازوي و مدل سه عاملي فاما-رومرتون، ترين-الگوهاي هنريکسون

سنجي الگويي هاي اقتصادچنين در اين پژوهش سعي بر آن شده است که با استفاده از مدلد يا خير. همدر ايران دارن

مقاله حاضر در ها ارائه گردد. گزيني مديران صندوقسنجي و اوراقهاي موقعيتجديد در راستاي ارزيابي مهارت

در دو بخش مطالعات داخلي و  مطالعات ادبيات مسئله و پيشينه مطالعه بخش تنظيم شده است؛ در بخش دوم پنج

 در بخش چهارم ؛هاي پژوهش پرداخته شده استمقاله به طراحي مدل و دادهبخش سوم  در خارجي بيان شده است.

گيري و ارائه پيشنهادات اختصاص مقاله به بيان نتيجه بخش پنجم ارائه شده است. در نهايت، تجزيه و تحليل نتايج نيز

 .يافته است



 ات پژوهشادبی  -2

 مبانی نظری -2-1 

اندك  آوري سرمايهنهادهاي بازار سرمايه با جمع ترينگذاري مشترك به عنوان يکي از مهمهاي سرمايهصندوق

به ميزان قابل توجهي کاهش داده و موجب رونق و مديريت در بازار  گذاري رااما در سطح وسيع مخاطره سرمايه

گذاري کنند که سرمايه هاييکنند در صندوقها تلاش ميگذاران صندوقسرمايه در اين ميان شوند.سهام مي

جهت ارزيابي  هانآاي کسب کنند. بنابراين بازده بهينهشده  تحمل عملياتي ريسک و متناسب با ريسک بازار

 معيارهاي از فادهاست 1980دهة  اوايل از باشند.ي مختلفي ميگذاري نيازمند ابزارهاهاي سرمايهعملکرد صندوق

 است. شده رايج گذاريواحدهاي سرمايه انتخاب و ارزيابي براي بازار سنجينزما و سبد اوراق بهادار انتخاب

 مديريت هايمهارت ارزيابي کل به توانلذا مي دارد، وي هايمهارت به بستگي مديريت عملکرد که آنجا از

هاي مديران که در اين مقاله از آنها استفاده شده ارزيابي مهارتدر ادامه به ادبيات مطرح شده در حوزه پرداخت. 

 است. گرديدهاشاره  ،است

 وسنجي ترينمدل موقعيت( ر و مازويTM) 

گذاري قيمتاضافه کردن يک عبارت درجه دوم به مدل اصلي و با ( 1996ر و مازوي )واين مدل به وسيله ترين

کند و تنها بر توانايي استفاده نميسنجي موقعيتي که مدير از هنگامکنند بيان مي TM اي معرفي شد.دارايي سرمايه

از اين رو  ؛اي کندملاحظهد در طول زمان تغيير قابلنباي آن ميانگين بتاي پرتفوي ،شودمرکز ميانتخاب سهام مت

موفق به استفاده از  ،در پاسخ به بازاراگر مدير  .بازده اضافي مبنا خطي خواهد بودو  يبازده اضافي پرتفو

تر از ميانگين پايين ،بازار رو پايينو بتا بالاتر از ميانگين  ،در بازار رو به بالاباشد، سيله تغيير در بتا به وسنجي موقعيت

اين رابطه ديگر  شودهش در بازار رو به پايين، سبب مياست که اين افزايش ريسک در بازار رو به بالا و کابازار 

 .(2011)ساموئلسون و يولفسداتر،  شوداضافه کردن عبارت درجه دوم سنجيده  و به وسيله ودهخطي نب

(1)       𝑟𝑝𝑡=𝛼𝑝+𝛽𝑝 𝑟𝑚+𝛾𝑝 𝑟
2

𝑚+𝜀𝑝𝑡
 

ptr  نرخ بازده بدون ريسک(،  –بازده اضافي صندوق )بازده صندوقmtr  نرخ بازده  –بازده اضافي بازار )بازده بازار

 پارامترهاي مدل هستند که تفسير آن ها به صورت زير مي باشد:  و و  αبدون ريسک( است، 

αدهنده مبدأ مدل است که در عمده تحقيقات انجام شده از آن به عنوان نشان ز، عبارت ثابت يا همان عرض ا

تبر و مازوي از عرض از مبدأ نامع ترينور( عقيده دارد که مدل 2010شود اما فرسون )توانايي انتخاب سهام ياد مي

2و مازوي، بازده اضافي پرتفوي مبنا را به علت وجود عبارت  ترينوررنج مي برد. عرض از مبدأ در مدل 
mr  که بازده

 همان ريسک سيستماتيک است. نيز  پرتفوي نيست جذب نمي کند.



  اين مدل به صورت مدير صندوق است.سنجي موقعيتگر مهارت که مثبت بودن بيان استسنجي موقعيتضريب 

( و بيهاتاچاري و 1972نظري به وسيله جنسن ) ت( فرموله شد سپس به صور1996و مازوي ) ترينورتجربي توسط 

 .مورد تأييد قرار گرفت 3(1983پي افليدرر )

  سنجي موقعيتمدل( هنريکسون و مرتونHM) 

بندي آن متفاوت رمولما فمدل پارامتريک را ارائه دادند. ايده آن نيز مشابه است ا 1984هنريکسون و مرتون در سال 

ند که کن(. هنريکسون و مرتون فرض مي2007 کند )لي سورد،استفاده مي CAPMاست و از نسخه تعديل شده 

؟ يعني آيا بازده اضافي بازار نيازمند پيش بيني اين است که آيا بازار رو به بالاستسنجي موقعيتمدير براي ارزيابي 

بازار مثبت است  mt ftr r ه پايين است يا بازار رو ب mt ftr r.  در بازار رو قابلي است، سنج موقعيتمديري که

کند. مدل هنريکسون و مرتون به انتخاب مييک بتاي پايين  ،در بازار افتانو بتاي بالا  خود، براي پرتفويبه بالا 

 صورت زير تعريف مي شود:

         (2 )                                   pt p p mt p mt ptr r Dr       

D  متغير مجازي )دامي( است که در بازار رو به بالا يک mt ftr r در بازار رو به پايين  و mt ftr r  صفر است

و در شرايط بازار رو به بالا  pشود(. بتاي پرتفوي در شرايط بازار رو پايين تعريف مي 1معادله )ساير متغيرها مانند 

p p   در نتيجه پارامتر است .p رتون مت بين بتا در بازار افتان و خيزان است. هنريکسون و وکننده تفابيان

ازده بدون ريسک ب نرختواند به عنوان بازده اختيار با قيمت اعمالي برابر با مي mtDrعبارت  کنند کهيپيشنهاد م

 (.2011يولفسداتر،  وتفسير شود )ساموئلسون 

دهنده توانايي رزش معنادار و مثبت براي آن نشانمازوي است و ا و ترينورمشابه مدل  pتفسير پارامتر 

ش مثبت براي و مازوي اکثر محقين در ارزيابي خود ارز ترينورند مدل خوب براي مدير است. همانسنجي موقعيت

 . اندنايي انتخاب سهام خوب تفسير کردهدهنده توارا نشان pعرض از مبدأ

 های مبتنی بر پرتفوی نگهداری شدهروش 

از به محاسبه دو ده ني( براي برآورد مدل مبتني بر سبد اوراق بهادار نگه داري ش2014ا توجه به مطالعه کاسپرزيک)ب

 ( داريم:Pickingگزيني)( و اوراقTimingسنجي بازار)شاخص موقعيت
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3 Bhattachary and PFleiderer (1983) 



1منظور از 

i

tR   بازده سهمi  در انتهاي دوره t1و

m

tR   بازده تحقق يافته بازار بين ابتداي دورهt  و ابتداي دورهt+1  

باشد. در دهي سبد اوراق بهادار ناشناخته ميسيستماتيک بازده، در زمان شکل باشد. اين بدان معناست که عنصرمي

(، قبل از آنکه بازده بازار افزايش Timingسنجي بازار)گذاري با قابليت موقعيتاين حالت يک صندوق سرمايه

با قابليت گذاري يک صندوق سرمايهدهد)و برعکس(. هايِ با بتاي بالا را افزايش مييابد، وزن دارايي

 دهد)و برعکس(.بالا را افزايش مي هايِ با بازده غيرمتعارفِ( نيز وزن داراييPickingگزيني)اوراق

 ادبیات تجربی   -2-2

  مطالعات داخلي -1-2-2

 88تا  84در طي سال هاي گذاري سرمايه( به بررسي عملکرد شرکت ها و صندوق هاي 1392)وردي و همکاران 

ها ها حاکي از اين بود که مديران شرکتون و مرتون پرداختند که نتايج آنهنريکسسنجي موقعيتبا استفاده از مدل 

 مناسبي نداشتند. سنجي موقعيتمهارت گذاري سرمايههاي و صندوق

هاي گزيني در ارزيابي عملکرد صندوقهاي بازاربيني و اوراق( از مدل1392و مظاهري ) تبريزي، اسدي

سهام در گذاري سرمايهپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمودند و هشت صندوق گذاري سرمايه

وع پژوهش، توانمندي بازاربيني نتايج حاکي از اين بود که در ميان صندوق هاي موض، را مورد ارزيابي قرار دادند

صندوق عضو نمونه مشاهده شده گزيني مثبت تنها در دو در هيچ موردي وجود ندارد و اوراقبه صورت معنادار 

 است.

ي با گذارسرمايهي هاشرکتي مديران سنجموقعيت( در بورس تهران، به بررسي مهارت 1391) داغاني و همکاران

مهارت مناسبي  هاشرکتمديران اين نوع  دهدمياند. نتايج اين پژوهش نشان و مازوي پرداخته ترينوراستفاده از مدل 

ي سنجموقعيتي در طي دوره پژوهش نداشته اند. همچنين شواهدي دال بر حمايت از وجود ضريب سنجموقعيتدر 

 مثبت و معنادار قابل مشاهده نبود.

 که پرداختندگذاري مشترك در داخل کشور هاي سرمايهارزيابي عملکرد صندوق به( 1390سعيدي و مقدسيان )

ها که بر مبناي ضريب تعديل عديل شده بر اساس ريسک صندوقبين بازده ت، نتايج اين پژوهش حاکي از آن است

گذاري مشترك با توجه هاي سرمايهچنين بين عملکرد صندوقهم .شده، با بازده بازار تفاوت معناداري وجود ندارد

 ، سورتينو، تفاوت معناداري وجود ندارد. اما معيار بازده تفاضلي جنسن وجود تفاوتترينوربه معيارهاي شارپ، 

 .کردرد ن 88-1387و در دوره دو سال  1387گذاري مختلف را در سال هاي سرمايهمعنادار بين عملکرد صندوق

 1383هاي سال گذاري در بورس اوراق بهادار تهران در طيهاي سرمايه( عملکرد شرکت1389)و همکاران  تهراني

 و سورتينو ارزيابي نمودند ترينوراند را بر اساس معيارهاي شارپ، ي فعال داشتهگذارسرمايهکه پرتفوي  1388لغايت 

هاي حجم معاملات، نقدشوندگي، اندازه گذاري از شاخصهاي سرمايهتر کارايي شرکتو به منظور بررسي دقيق



پرتفوي هاي تحقيق تأثير مثبت و معنادار و حجم معاملات و متنوع بودن پرتفوي نيز استفاده نمودند. از بين شاخص

 ها بر بازده آن ها آشکار شد.اين شرکت

 مطالعات خارجي -2-2-2

( با مدلي که اندکي متفاوت از مدل 1984به نتايج مشابهي مانند هنريکسون و مرتون )( 1984) 4لولين و چانگ

بود.  1979تا  1971صندوق آمريکايي از دوره  67ها شامل بازده ماهانه بود دست يافتند. نمونه آن ايشانيافته توسعه

صندوق توانايي انتخاب  پنجسنجي مثبت و داري پنج درصد، چهار صندوق داراي توانايي موقعيتدر سطح معني

ها متضاد با نتايج کائو و همکاران ند. اما نتايج آندار و سه صندوق توانايي انتخاب سهام منفي بودت و معنيبسهام مث

صندوق آمريکايي مورد ارزيابي 97ها با استفاده از آلفاي جنسن و مدل هنريکسون و مرتون عملکرد ( بود. آن2002)

  سنجي ضعيف و توانايي انتخاب سهام خوب بود.ها حاکي از توانايي موقعيتقرار دادند که نتايج آن

صندوق پرتغالي پرداختند که نتايج 21سنجي و انتخاب سهام ( به ارزيابي توانايي موقعيت2006) 5ز و روماچوکورت

  سنجي و انتخاب سهام ضعيف داشت.آن ها حکايت از موقعيت

صندوق  30سنجي سهام را در ( با تمرکز بر عملکرد ريسک تعديل شده، توانايي موقعيت2007ابدل و خانگ )

سنجي م و موقعيتگذاري مشترك در چين مورد بررسي قرار دادند که نتايج نشان دهنده توانايي انتخاب سهاايهسرم

  کنگي بود.منفي در مديران صندوق هنگ

با  2010تا ژانويه  2008ماه از فوريه  17صندوق را در طول  55هاي پنل، (، با استفاده از داده2010) 6مورهادي

ترينور و مازوي و هنريکسون و مرتون مورد بررسي قرار داد و نتايج او حاکي از عملکرد خوب  هاياستفاده از مدل

  سنجي و انتخاب سهام برتر بود.هاي اندونزيايي در دو زمينه توانايي موقعيتصندوق

مدل  با استفاده از 2002تا  2001گذاري کرواسي طي دوره صندوق سرمايه10(، در ارزيابي 2013) 7اسکرينياك

TM  وHMبيني سنجي مثبتي را نيافتند و آن را شاهدي بر رفتار تدافعي و کمبود توانايي پيش، هيچ توانايي موقعيت

  بازار بيان کردند.

سنجي يي موقعيتهاي تواناگذاري سهام در چين را از جنبههاي سرمايه( که عملکرد صندوق2013چن و گان و هو )

لي بر اساس بازده خالص رار دادند به اين نتايج دست يافتند: با استفاده از مدل تک عامو انتخاب سهام مورد بررسي ق

م ارزشيابي کگذاري مشترك در چين، توانايي انتخاب سهام يعني خريد سهام و ناخالص، مديران صندوق سرمايه

 شده و فروش سهام بيش ارزشيابي شده براي به دست آوردن بازده اضافي را دارا هستند.
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 هامدلسازی و داده -3

اراي سبک د صندوق 61 با معيارهاي يکم تا پنجم جمعاگذاري هاي سرمايهصندوق پس از پالايشدر اين پژوهش 

. اين ق رسيدصندو10عمال معيار ششم تعداد آنها به هاي لازم با امديريت فعال شناسايي شد و پس از رايزني

 و سهام در اريگذسرمايه هايصندوق .گيردمي بر را در 1396ماه  رشهريوتا  1393اطلاعات دوره زماني شهريور 

نها مورد آشده در بورس اوراق بهادار تهران که سهام  رفتهيپذ هايشرکت و کوچک، اندازة يا بزرگ اندازة

 هايوقگذاشته خواهند شد و صند ثابت و مختلط کنار درآمد ،يشاخص يهاصندوق .ردگييستد قرار موداد

 خواهند شد: رانتخابيز طشراي لحاظ با کوچک اندازة يا بزرگ اندازة و سهام در گذارييهسرما

 باشند. فعاليت حال در 31/06/1396 پايان تا 01/06/1393از تاريخ  -1

 باشند. سهام درگذاري سرمايه نوع از -2

 باشند. در هيچ سالي نداشته معاملاتي )پرتفوي غير فعالي( وقفه مذکور بازه در -3

 .باشد بيشتر %100 از بايد ، 1396 شهريورماه به منتهي سه سال  در صندوق معاملاتي فعاليت ين نسبتميانگ  -4

( و TNAها )ييگذاري که اطلاعات روزانه مربوط به خالص ارزش مجموع داراهاي سرمايهصندوق -5

 ( آنها در دوره مورد نظر در دسترس باشد.NAVگذاري )خالص ارزش هر واحد سرمايه

 ه باشد.وسط خود صندوق يا متولي قابل ارائداري شده ماهانه آنها تت پرتفوي نگهاطلاعا -6

ها در هاي تلفيقي با استفاده از الگوهاي معرفي شده در بخش قبلي براي هر يک از صندوقابتدا مدل در اين مقاله

هاي در قالب داده هاهاي مديران صندوقهاي سري زماني تصريح و برآورد شده است. سپس مهارتقالب داده

 ارائه الگوي جديد براي ( 8BMAگيري بيزي )تابلويي مورد ارزيابي قرار گرفته است. در ادامه از مدل ميانگين

استفاده شده است که در ادامه جهت اختصار به  مديرانسنجي موقعيتهاي اوراق گزيني و بررسي مهارت جهت

 ه شده است.گيري بيزي پرداختبيان مدل ميانگين

 (BMAگیری مدلی بیزی)میانگین -3-1

نايي توضیییيح توزيع داده    در مواردي اين امکان وجود دارد که مدل    باشیییند. در    ها برخوردا هاي متفاوت از توا ر 

اب مدل بهينه  شییود. بعد از انتخسییازي مرسییوم معيارهايي به منظور بررسییي و تعيين مدل مطلوب اسییتفاده مي  مدل

 شود.  ها بر پايه اين مدل انجام ميگيرينتيجه و تمامي استدلال

فزايش اتواند سییبب گيرد، ميها بر اسییاس يک مدل خاص صییورت مي به هرحال، اينکه تمامي نتايج و اسییتدلال

ضوع را مي        شود؛ که اين مو ست آمده از مدل  سک و اطمينان بيش از حد به نتايج بد توان يکي از نقدها بر اين ري

ست؛ به  سبت به مدل، مي دلمدل دان ضيح توان مدليل نا اطميناني ن دهندگي را با يکديگر هاي مختلف با توانايي تو

 ترکيب نمود.
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سط لينر )      ستنتاج بيزي به اين منظور تو ستفاده از ا ست. مدل ميانگين     1978ا شده ا شنهاد  ( BMAگيري بيزي )( پي

علاوه بر  BMAرد پارامتراهاي مدل است. در مدل تعديلي از مدل بيزي است که تنها مسئله آن، نا اطميناني در مو

گيرد. به اطميناني از انتخاب مدل بهينه نيز توسییط توزيع پسییين مورد توجه قرار مياطميناني از پارامترهاي مدل، نانا

سترش کاربردهاي رويکرد مذکور  ستفاده از آن در حل    پژوهش ،موازات گ صادي محققان حوزه مالي به ا هاي اقت

 نتخاب مدل تحت شرايط نااطميناني از متغيرها پرداختند.مساله ا

فان )         تا نا نا و  تا يانگين      2014چايراکوا مدل م که  ند  مدلي بيزي ) (  نشییییان داد ( عملکرد بهتري در BMAگيري 

(  با اسیییتفاده از مدل    2016اسیییت. آندريکوگيانوپولو و پاپاکنسیییتانتينو )      ازده سیییهام در آينده داشیییته    ب بيني پيش

گذاري هاي سرمايه( يک رويکرد و متدلوژي جديد براي تخمين نسبت صندوقBMAري مدلي بيزي )گيميانگين

ها گذاري و برآورد نحوه توزيع مهارت در بين اين صندوقهاي سرمايهمشترك ماهر و غيرماهر در صنعت صندوق

به طور با اهميتي تصیییميمات     هاي خارج از نمونه را بهبود بخشیییيد و     ياند. اين رويکرد عملکرد پورتفو ارائه داده 

صلاح نمود. علاوه بر پژوهش    صيص دارايي  را ا ساله انتخاب    BMAالذکر مدل هاي فوقمرتبط با تخ براي حل م

 هاي موخر نيز مورد استفاده قرار گرفته است.هاي مالي در پژوهشمدل

ها پرداخته اي از روند دادها به جنبهها تعداد زيادي مدل وجود دارد که هر يک از آنهبراي توضيح روند توليد داده

𝑀𝑙هاي کانديد به صورت نماد است. اگر مدل = 1.2. … . 𝑀 هاي اي از توزيعنشان داده شود و بيانگر مجموعه

𝐿(𝑌|𝜃𝑙احتمال باشد تابع راستنمايي  . 𝑀𝑙) ي دهد و اين تابع روند توليد دادهرا در خود نشان ميY  را با توجه به

توان مشاهده نمود که تابع ، نشان خواهد داد. مي 𝜋(𝜃𝑙|𝑀𝑙)و احتمال آنها  مختص به هر مدل،  𝜃𝑙ارامترهاي پ

اند. توزيع پسين براي يک مدل فرضي با استفاده راستنمايي و توزيع پيشين مشروط به مقادير پارامترهاي مدل شده

 شود:از تئوري بيز به صورت ذيل تعريف مي

𝜋(𝜃𝑙|𝑀𝑙 . 𝑌) =
𝜋(𝜃𝑙|𝑀𝑙)𝐿(𝑌|𝜃𝑙 . 𝑀𝑙) 

∫ 𝜋(𝜃𝑙|𝑀𝑙)𝐿(𝑌|𝜃𝑙 . 𝑀𝑙)d𝜃𝑙
(5           )                                                     

شين پارامترهاي مدل     شتيبان هر يک از توزيع پي سبه خواهد   که انتگرال در کسر بر روي مجموعه پ هاي منتخب محا

 شد. 

 شود:ضروري است که به صورت ذيل تعريف مي BMAاي براي عملکرد مدل در اين تئوري احتمال حاشيه

𝜋(𝑌|𝑀𝑙 . ) = ∫ 𝜋(𝜃𝑙|𝑀𝑙)𝐿(𝑌|𝜃𝑙 . 𝑀𝑙)d𝜃𝑙 (6          )                                                    

کند که توزيع کند. اين مدل فرض ميزي يک لايه محاسیییباتي را به تئوري بيزي اضیییافه مي گيري بيمدل ميانگين

شين براي هر يک از مدل  ست. اگر تابع چگالي احتمال   پي هاي مورد نظر با پارامترهاي مختص به آنها قابل تعريف ا

صورت  براي هر يک از مدل شود، تئوري بيزي مي    𝜋(𝑀𝑙)ها به  شان داده  سين      تواندن ستخراج توزيع پ به منظور ا

 ها به صورت تعريف شود:براي مدل احتمال



𝜋(𝑀𝑙|𝑌) =
𝜋(𝑀𝑙)𝜋(𝑌|𝑀𝑙) 

∑ 𝜋(𝑀𝑙)𝜋(𝑌|𝑀𝑙)𝐾
𝑚=1

(7           )                                                                         

صورتي  ست آورد در حقيقت مي هر يک مدلبراي  را که بتوان اين توزيع احتمالدر  شارکت  ها بد توان احتمال م

 معين نمود.را ها در توضيح روند دادههر مدل 

  mو  lوجود دارد. با در نظر گرفتن دو مدل    هاي بيزي رابطه  هاي پسیییين و عامل    هاي مدل  چنين ميان احتمال  هم

 به صورت ذيل است: m با فرض مدل  lعامل بيزي مدل 

𝐵𝐹𝑙𝑚 =
𝜋(𝑀𝑙|𝑌) 

𝜋(𝑀𝑚|𝑌)
(8       )                                                                                                      

توان عامل دهد. با در نظر گرفتن مدل پايه ميها را نسبت به مدل ديگر توضيح مياين مقدار قدرت هر يک از مدل

 صورت ذيل نشان داد:به  lبيزي را نسبت به مدل دلخواه 

𝜋(𝑀𝑙|𝑌) =
𝐵𝐹𝑙𝑚𝜋(𝑀𝑙) 

∑ 𝐵𝐹𝑙𝑚𝜋(𝑀𝑙)𝐾
𝑚=1

(9         )                                                                                 

شان مي  ستفاده از عامل بيزي مي اين امر ن سين را براي هر يک از مدل دهد که با ا ست آورد و بر  ها بتوان توزيع پ د

هاي مورد بدون مشکلات نيست. يک توزيع پيشين براي هر يک از مدل    BMAعکس. به هرحال استفاده از مدل  

سباتي مي     ست که اين امر از نظر محا ضروري ا شد. هم تواند زماننظر در رويکرد  سوم  چنين در مدلگير با هاي مر

تحليلي  از نظر محاسییباتي و  BMAاين امر در مدل بيزي رسییيدن به يک توزيع مزدوج مشییکل نيسییت در حاليکه 

 بسيار مشکل است.

 هاتجزیه و تحلیل داده -4

براي  يتلفيقگذاري در بازار سرمايه ايران، از طريق تصريح مبتني بر مدل هاي سرمايهملکرد مديريت صندوقع

سازي با استفاده از مدلها و براي مجموع صندوقهاي سري زماني سازي دادهطريق مدلها از تک صندوقتک

داري سبد اوراق بهادارِ نگهمبتني بر  هاي. در ادامه با استفاده از مدلرفته است، مورد ارزيابي قرار گهاي تابلوييداده

مربوط  يهامارهآگرفته و قرار ارزيابي مورد هاصندوق ينيگزبازار و اوراق سنجييتموقع هايمهارت ،شده

گيري مدلي ميانگين يکردالذکر با استفاده از روفوق يهادو دسته از مدل يتدر نها استخراج شده است.

 هايينسپاحتمال  ها،آندر  ادهمورد استف يرهايمتشکل از متغ يمتعدد يها( با اجرا و سنجش مدلBMAبيزيني)

که آمار توصيفي بازدهي ماهانه  1جدول با توجه به .شونديارائه م دهندهيحمحتمل توض يهامربوطه استخراج و مدل

دهد، بيشترين ميانگين بازدهي ماهانه مربوط به صندوق گذاري را به تفکيک نشان ميهاي سرمايههر يک از صندوق

ن بازدهي ماهانه ترين ميانگيدرصد و کم 3.2و  3.7 نگر خبره با متوسط بازدهيپارس شمندانيصندق اندکاريزما و 

ها نيز حاکي از بررسي چولگي بازدهيباشد. مي -0.1رشد سامان با بازدهي ماهانه گذاري متعلق به صندوق سرمايه

ها داراي يک از بازدهي . در ارتباط با کشيدگي نيز هيچباشدچوله مي ،هاتوزيع بازدهي صندوقاين است که 



باشد که توزيع مشاهدات در اين مطالعه براي ارك برا بيانگر اين ميدر نهايت آماره ج باشند.کشيدگي نرمال نمي

 ها نرمال نبوده است.هيچ يک از صندوق

 مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق ماهانه بازدهها آمار توصیفی داده -1جدول 

 برا -آماره جارگ  کشيدگي چولگي انحراف معيار حداکثر حداقل ميانگين صندوق

 17/95 52/10 06/2 125/0 48/0 -29/0 -031/0 صندق افتخار حافظ

 04/38 1.34 0.18 044/0 17/0 -04/0 012/0 پارس نگر خبره شمندانياندصندق 

 74/681 1.63 0.55 115/0 09/0 -61/0 -015/0 خبرگان سهام شهياندصندوق 

 32/7 0.98 0.97 0.052 38/0 -31/0 -014/0 صندوق حافظ

 13/336 1.73 0.49 0.054 55/0 -16/0 024/0 صندوق رشد سامان

 54/86 1.39 0.38 0.040 18/0 -06.0 009/0 صندوق نوين نيک

 4/136 1.77 0.27 -66/0 3/0 000/0 -026/0 بخشصندوق هستي

 19/4 1.54 0.54 0.052 15/0 -09/0 002/0 صندوق يکم سامان

 33/13 1.32 0.67 0.103 17/0 -08/0 002/0 صندوق سپهر يکم

 42/3 2.10 0.53 0.121 24/0 -02/0 -0009/0 ق کاريزماصندو

صريح مدل   ساده    انجام پژوهشدر اين بخش به ت ستفاده از روش  ست و        با ا شده ا ساس نمونه پرداخته  سازي بر ا

سعي شده است تصريح مدل به نحوي انجام گيرد که روابط بدست آمده منطقي باشند. دوره زماني مورد بررسي          

سال  صورت ماهانه در مورد   1396تا  1393هاي بين  سرمايه    10به  ست. در    صندوق  شترك انجام گرفته ا گذاري م

صورت          -مازوي و فاما-رواين بخش مدل تلفيقي ترين شده به  صريح  ست. مدل ت صريح و برآورد گرديده ا فرنچ ت

 است. زيرمعادله 

𝑟𝑡
𝑖 − 𝑟𝑓 = 𝛼𝑖 + 𝛽1.𝑖(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) + 𝛽2.𝑖𝐻𝑀𝐿 + 𝛽3.𝑖𝑆𝑀𝐵 + 𝛽4.𝑖(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)2 + 𝜀𝑡

𝑖  (10    )  

𝑟𝑡که در معادله فوق 
𝑖   صندوق ست. نتايج برآورد مدل براي   tام در زمان  𝑖بازدهي  سي     10ام ا صندوق مورد برر

 ت.ذکر شده اس 2جدولدر مطالعه حاضر در 

 فرنچ - فاما و یمازو -ترینور یقیتلف مدل برآورد جینتا. 2 جدول

 𝛽ℎ𝑚𝑙ضريب  𝛽𝑠𝑚𝑏ضريب  Cضريب  𝛽𝑚ضريب  αعرض از مبداء  صندوق

 -1/0 صندق افتخار حافظ
***(00/0) 

15/1 
***(00/0) 

28/18 
***(00/0) 

53/0 

(16/0) 

05/0 

(85/0) 

 -01/0 پارس نگر خبره شمندانياند صندوق
*(07/0) 

53/0 
***(00/0) 

31/3 
***(00/0) 

25/0 
**(04/0) 

2/0 
*(07/0) 

 -01/0 خبرگان سهام شهياندصندوق 
***(00/0) 

36/0 
***(00/0) 

06/1 
***(00/0) 

01/0 

(155/0) 

01/0- 

(04/0) 

 -02/0 صندوق حافظ
**(01/0) 

5/1 
***(00/0) 

3/1 

(66/0) 

56/0 
**(02/0) 

04/0- 

(77/0) 



 001/0 صندوق رشد سامان

(77/0) 

0.59 
***(00/0) 

81/4- 
***(00/0) 

23/0 

(07/0) 

05/0- 

(54/0) 

 -01/0 صندوق نوين نيک
***(00/0) 

52/0 
***(00/0) 

34/4 
***(00/0) 

13/0 
***(00/0) 

01/0 
***(00/0) 

 -01/0 بخشصندوق هستي
***(00/0) 

46/0 
***(00/0) 

04/1 

(0.14) 

2/0 

(00/0) 

18/0- 

(00/0) 

 -01/0 صندوق يکم سامان
***(00/0) 

85/0 
***(00/0) 

81/1 

(13/0) 

31/0 
***(00/0) 

05/0 

(42/0) 

 -01/0 صندوق سپهر يکم
***(00/0) 

13/1 
***(00/0) 

73/0 
***(00/0) 

12/0 
***(00/0) 

03/0- 
***(00/0) 

 -02/0 صندوق کاريزما
***(00/0) 

07/1 
***(00/0) 

69/0- 
***(00/0) 

12/0 
***(00/0) 

21/0 
***(00/0) 

 درصد 10معناداري در سطح *درصد و  5معناداري در سطح **درصد،  1معناداري در سطح ***

گذاري منفي بوده که بيانگر عملکرد هاي سیییرمايهضیییريب آلفاي برآورد شیییده در اين مدل براي اکثر صیییندوق 

دار  گذاري رشد سامان مثبت و معني  در اين بين، صندوق سرمايه  باشد. البته  هاي مينامناسب پورتفوي اين صندوق  

صندوق مي     سب پورتفوي اين  ست که بيانگر عملکرد منا شد. هم بوده ا شان مي با در دهد چنين نتايج برآورد مدل ن

هسییتند. نتايج برآورد حاکي از آن اسییت که   ها مثبت و معنادار بتاي مدل نيز در تمامي صییندوقدرصیید 1سییطح 

بخش با بتاي که صییندوق هسییتيها دارا اسییت در حاليبيشییترين بتا را در بين صییندوق 15/1حافظ با بتاي صییندوق 

هاي مورد بررسییي به خود اختصییاص داده اسییت. باتوجه به نتايج برآورد  کمترين مقدار را در ميان صییندوق 46/0

 .ادار استها مثبت و معنصندوق سنجي در تعدادي ازتوان بيان نمود ضريب موقعيتمي

مدل تصريح  زيرفرنچ پرداخته شده است.  معادله -مرتون و فاما-ندر ادامه به تصريح و برآورد مدل تلفيقي هنريکسو

 دهد:شده را نشان مي

𝑟𝑡
𝑖 − 𝑟𝑓 = 𝛼𝑖 + 𝛽1.𝑖(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) + 𝛽2.𝑖𝐻𝑀𝐿 + 𝛽3.𝑖𝑆𝑀𝐵 + 𝛽4.𝑖𝐷𝑡

𝑖𝑟𝑖
𝑚𝑡 + 𝜀𝑡

𝑖                 (11)   

𝐷𝑡که در معادله فوق 
𝑖 (متغير دوتاييDummy) 𝑖  ام در زمانt که طوريام است. به(𝑟𝑚 > 𝑟𝑓)  اين متغير ضريب

 دهد.يک و در غير اين صورت مقدار صفر را به خود اختصاص مي

داري از صفر دارند که بيانگر دي اختلاف معنيدرص 5در مدل فوق تمامي ضرايب برآورد شده در سطح خطاي 

گذاري هاي سرمايهبراي اکثر صندوقضريب آلفاي برآورد شده باشد. در اين مدل نيز  داري تمامي ضرايب ميمعني

باشد. البته در اين بين ضريب صندوق ها ميپورتفوي اين صندوقبيانگر عملکرد نامناسب  کهمنفي بوده 

 ودار بوده است مثبت و معني بخشصندوق هستيو  نگر خبرهپارس شمندانيق اندوصندگذاري کاريزما، ايهسرم

مدل هنريکسون ی مرتون، ضرايب معنادار بيشتري را در . باشدها ميبيانگر عملکرد مناسب پورتفوي اين صندوق

 .وجود داشته استق و بازده بازار ارتباط خطي بازده صندوباشد که بيانگر اين مي وتخمين زده اسیت 

 



 فرنچ -فاما و مرتون - هنریكسون یقیتلف مدل برآورد جینتا. 1 جدول
𝛽𝑚ضريب  αعرض از مبداء  صندوق 𝛽𝑠𝑚𝑏ضريب  Dضريب  𝛽ℎ𝑚𝑙ضريب    

 0.12 صندق افتخار حافظ

(15/0)  

4.84 

(07/0)  

0.39-  

(16/0)  

43/0  

(7/0)  

11/0  

(87/0)  

پارس نگر خبره شمندانياندصندوق   01/0-  

)0/00(*** 

26 /0  
**03()0/ 

01/ 

 ( 21 /0)  

31 /0  

)0/00(*** 

24 /0  
***0(0)0/ 

خبرگان سهام شهياندصندوق   01 /0-  

)0/00(*** 

3 3/ 0 

)0/00(*** 

01 /0  

)0/00(*** 

06/0  
**)0/04( 

02 /0  

(24 /0)  

03 صندوق حافظ /0-  

)0/00(*** 

6 /1  

)0/00(*** 

007/0 

)0/00(*** 

44 /0  

)0/00(*** 

06 /0-  

)0/00(*** 

20/0 صندوق رشد سامان  

)0/00(*** 

)0/00(*** 1/37 05/0-  

)0/00(*** 

02/0-  

)0/08(* 

11/0-  

)0/00(*** 

-007/0 صندوق نوين نيک  

)0/00(*** 

39/0  

)0/00(*** 

004/0  

 (95/0)  

09/0  

 (16/0)  

04/0  

 (3/0)  

-01/0 بخشصندوق هستي  

)0/00(*** 

46/0  

)0/00(*** 

0.01 

(0.15)  

18/0  

)0/00( *** 

16/0  

)0/03( ** 

-01/0 صندوق يکم سامان  

)0/08(* 

07/1  

)0/00(*** 

002/0  

(84/0)  

31/0  

)0/00(*** 

09/0  

(26/0)  

-009/0 صندوق سپهر يکم  

)0/05( * 

18/1  

)0/00(*** 

002/0-  

(61/0)  

11/0  

)0/00(*** 

03/0-  

)0/00(*** 

-01/0 صندوق کاريزما  

)0/00(*** 

24/1  

)0/00(*** 

02/0-  

)0/00(*** 

08/0  

)0/00(*** 

17/0  

)0/00(*** 

داري از صفر دارند که بيانگر درصدي اختلاف معني 5در مدل فوق تمامي ضرايب برآورد شده در سطح خطاي 

 باشد.داري تمامي ضرايب ميمعني

تجمع  فرنچ با -مرتون و فاما-ي و فاما و فرنچ و هنريکسونمازو-ترينوي هاي تابلوييداده  در ادامه به تصريح مدل

 ها پرداخته شده است.هاي تمامي صندوقداده

  (12) 

ذکر شده  3جدول پيشنهادي آرلانو و باند برآورده شده است. نتايج برآورد درشده با استفاده از روش مدل تصريح

 است. 
 مازوي و فاما و فرنچ-ترينوي مدل برآورد جينتا. 2 جدول

 احتمال tآماره  ضريب نام متغير

 092/0 69/1 15/1 ازدهي بدون ريسک به توان دومنرخ بازدهي بازار با نرخ ب تفاوت

 ***000/0 95/16 984/0 با نرخ بازدهي بدون ريسک  بازارنرخ بازدهي  تفاوت

HML 066/0- 34/1- 179/0* 

SMB 008/0 131/0- 895/0* 

 *064/0 86/1 07/0 نرخ بازدهي صندوق با نرخ بازدهي بدون ريسک فاوتوقفة ت

 ***006/0 -72/2 -01/0 جمله ثابت

 هاي تشخيصآماره



 احتمال آماره نام آزمون

 Z  

AR(1) 411/0 016/0 

AR(2) 517/0- 665/0 

 ch(2)  

Sargent 81/3 431/0 

ها مثبت و معنادار دهد که ضريب بتا در مدل براي مجموع صندوقهاي تابلويي نشان مينتايج برآورد مدل داده

ها حد افزايش در مازاد بازدهي بازار نسبت به بازدهي بدون ريسک، بازدهي صندوقدهد با هر وااست. نتايج نشان مي

مازوي اثري معناداري  -يابد. همچنين نتايج برآورد مدل بيانگر آن است که عامل ترينويواحد افزايش مي 984/0

است اثري مثبت و مازوي توانسته -دهد که عامل ترينويها داشته است. نتايج مدل نشان ميبر بازدهي صندوق

همچنين با توجه به نتايج برآورد مدل و آماره  درصد بر متغير وابسته داشته باشد.1.5معنادار در سطح معناداري 

دهد، نتايج نشان مي توان به عدم همبستگي بين پسماندهاي مدل پي برد.مي AR(2)و  AR(1)دست آمده براي به

هستند که بيانگر انتخاب مناسب ابزارهاي مدل هستند. نتايج 665/0و  016/0ترتيب برابر با شده بههاي گفتهآماره

زايي برخودار هستند. نتايج شده از اصل بروندهند، ابزارهاي انتخابدست آمده سارجنت نيز نشان مياحتمال به

فرنچ -و فاما مرتون–ون کسشده است. مدل هنري 438/0دهد، احتمال آماره سارجنت برابر با برآورد مدل نشان مي

 تصريح شده است.  زيرنيز در معادله 

(13) 

 ذکر شده است.4جدولايج برآورد مدل در باند برآورد شده است. نت -مدل فوق با استفاده از روش آرلاندو

 فرنچ-مرتون و فاما–هنریكسون  مدل برآورد جینتا. 3 جدول

 احتمال tآماره  ضريب نام متغير

 069/0 -79/1 -015/0 مرتون -عامل هنريکسون

رخ بازدهي بدون با ن  بازارنرخ بازدهي  تفاوت

 ريسک

16/1 57/11 000/0*** 

HML 042/0- 648/0- 454/0 

SMB 075/0- 13/1- 258/0 

نرخ بازدهي صندوق با نرخ  وتوقفة تفا

 بازدهي بدون ريسک

077/0- 48/4- 084/0* 

 *069/0 -89/1 -011/0 جمله ثابت

 هاي تشخيصآماره

 احتمال آماره نام آزمون

 Z  

AR(1) 219/0- 000/0 



AR(2) 394/0- 582/0 

 ch(2)  

Sargant 23 751/0 

ها در سطح دهد که  بتاي صندوقفرنچ نشان مي -مرتون و فاما -توجه به نتابج حاصل از برآورد مدل هنريسکون

بر  HMLو  SMLدهد که چنين نتايج برآورد مدل نشان ميبازار مثبت و معنادار درسطح يک درصد است. هم

مرتون اثري -دهد که عامل هنريسکونچنين نتايج برآورد مدل نشان ميندارد. همها اثري معنادار بازدهي صندوق

همچنين با توجه به نتايج برآورد مدل ها داشته است. درصد بر بازدهي صندوق 10منفي و معنادار در سطح معناداري 

ن به عدم همبستگي بين پسماندهاي مدل پي برد. نتايج نشان توامي AR(2)و  AR(1)دست آمده براي و آماره به

هستند که بيانگر انتخاب مناسب ابزارهاي مدل هستند. 582/0و  000/0ترتيب برابر با شده بههاي گفتهدهد، آمارهمي

هستند. زايي برخودار شده از اصل بروندهند، ابزارهاي انتخابدست آمده سارجنت نيز نشان مينتايج احتمال به

توان مي با مقايسه نتايج دو مدل شده است. 751/1دهد، احتمال آماره سارجنت برابر با نتايج برآورد مدل نشان مي

اند با اين تفاوت که در عامل ترينوي در تاييد يکديگر بوده تقريبابيان نمود که روابط بدست آمده در هر دو مدل 

مرتون در مدل دوم منفي و معنادار گزارش -که عامل  هنريکسونحاليمدل اول معنادار نبوده است در  مازوي–

هاي پيشنهادي در ادبيات مطرح شده در اين زمينه نوعي عدم اطمينان در مدل گفت توانشده است. بر اين اساس مي

  ،معناداري)مثبت و منفي( و سطح ها نيز با توجه به دو معيار نوع رابطه توان در سطح صندوقچنين ميهم وجود دارد.

 ارائه شده است: 6و  5نتايج در جداول مقايسه تطبيقي را انجام داد. 

 مرتون -کسونيهنر و يمازو-نوريتر بر يمبتن يهامدل توسط شده يريگاندازه يسنجتيموقع مهارت يفيتوص سهيمقا. 4 جدول

 جهنتي مرتون -مدل هنريکسون مازوي -مدل ترينوي نام صندوق

 غير قابل اظهارنظر منفي غيرمعنادار مثبت معنادار صندق افتخار حافظ

 اظهارنظر قابل غير غيرمعنادار مثبت مثبت معنادار پارس نگر خبره شمندانياندصندوق 

 سازگار معنادار مثبت مثبت معنادار خبرگان سهام شهياندصندوق 

 اظهارنظر قابل غير معنادار مثبت مثبت غيرمعنادار صندوق حافظ

 سازگار معنادار منفي منفي معنادار صندوق رشد سامان

 اظهارنظر قابل غير غيرمعنادار مثبت معنادار مثبت صندوق نوين نيک

 سازگار غيرمعنادار مثبت غيرمعنادار مثبت بخشصندوق هستي

 سازگار غيرمعنادار مثبت غيرمعنادار مثبت صندوق يکم سامان

 اظهارنظر قابل غير غيرمعنادار منفي نادارمع مثبت صندوق سپهر يکم

 سازگار معنادار منفي معنادار منفي صندوق کاريزما



گيري شده براي مهارت نيمي از نتايج اندازه گرددمشاهده ميهاي برازش شده مقايسه نتايج مدلطور که از همان

  باشد.قابل تلقي ميازگار و نيمي ديگر غير قايل اظهارنظر سنجي، سموقعيت
 مرتون -كسونیهنر و یمازو-نوریتر بر یمبتن یهامدل توسط شده یریگاندازه ینیگزاوراق مهارت یفیتوص سهیمقا. 5 جدول

 نتيجه مرتون -مدل هنريکسون مازوي -مدل ترينوي نام صندوق

 غير قابل اظهارنظر غيرمعنادار مثبت معنادار منفي افظق افتخار حوصند

 اظهارنظر قابل غير معنادار منفي غيرمعنادار منفي پارس نگر خبره شمندانياندصندوق 

 سازگار معنادار منفي معنادار منفي خبرگان سهام شهياندصندوق 

 سازگار معنادار منفي معنادار منفي صندوق حافظ

 اظهارنظر قابل غير معنادار مثبت غيرمعنادار مثبت صندوق رشد سامان

 سازگار معنادار منفي معنادار منفي صندوق نوين نيک

 سازگار معنادار منفي معنادار منفي بخشصندوق هستي

 اظهارنظر قابل غير غيرمعنادار منفي معنادار منفي صندوق يکم سامان

 اظهارنظر لقاب غير غيرمعنادار منفي معنادار منفي صندوق سپهر يکم

 سازگار معنادار منفي معنادار منفي صندوق کاريزما

اظهارنظر  يلقا يرغ يگرد يميسازگار و ن ،گزينياوراقمهارت  يشده برا يريگاندازه يجاز نتا يمين  6مطابق جدول 

ها راي اين مهارتب هاي متفاوتينتايج غير قابل اظهارنظر در صندوق باشدالبته لازم به ذکر مي. باشديم يقابل تلق

هار نظر تلقي غيرقابل اظسنجي صندوق حافظ در مهارت موقعيت ينتايج برازش شده اتفاق افتاده است. براي مثال

  گزيني سازگار تفسير شده است. گرديده است، اين در حاليست که در مورد اوراق

گيري ر اندازهو کاهش عدم اطمينان آن دگر نياز به بررسي مساله انتخاب مدل خوبي نمايانالذکر بهتوصيف فوق

رويکرد  بر همين اساس باتوجه به مباني نظري اقتصادسنجي باشد.گزيني ميسنجي و اوراقهاي موقعيتمهارت

زين با سه رويکرد مدل بيتوانايي توضيح  وبه منظور رفع اين عدم اطمينان در مدل بهينه  گيري مدلي بيزيميانگين

 تصريح و برآورد شده است. 

برآورد شده است. در راستاي جلوگيري از  9بار تکرار 2000اولين مدل با استفاده از توزيع پيشين يکنواخت و با  

گيري نتايج باقي ميانگين 0001و از  10نمونه ابتدايي کنار گذاشته شده است 1000لحاظ نمودن نتايج برآورد شده، 

 Error! Reference source notدر مدل نهايي بهينه  چهارانجام شده است. نتايج برآورد شده بر اساس 

found. .ذکر شده است 

 

                                                           
9  Iteration  
10 Burn-in  



 

 

 نهیبه یینها مدل چهار جینتا -6 جدول

 MCMCنتايج بدست آمده با احتمال تصادفي به روش  MCMCنتايج بدست آمده با احتمال يکنواخت به روش 

احتمال پسين  متغير

 11حضور متغير

 ميانگين

 12پسين

 

احتمال شرطي 

 13مثبت بودن

احتمال پسين 

 حضور متغير

  پسين ميانگين

احتمال شرطي 

 مثبت بودن

rmrf 000/1 98/0 1 000/1 97/0 1 

timing 33/0 10/0 1 33/0 10/0 1 

HML 19/0 028/0- 0 22/0 032/0- 0 

SMB 15/0 026/0 1 18/0 03/0 1 

d 12/0 0029/0- 0 17/0 0038/0- 0 

Rmrf2 08/0 113/0 1 14/0 21/0 1 

picking 05/0 000/0 0 10/0 000/0- 0 

( rmrf)يسک بازاررطور که از نتايج مدل بيزين اجرا شده با احتمال يکنواخت قابل مشاهده است؛ متغير صرف همان

با  Timingنهايي برآورد شده را به خود اختصاص داده است. پس از آن متغير ال حضور حداکثر در مدلاحتم

و  19/0حضور  نيز با احتمال HMLاست. متغير  هاي بهينه را دارابالاترين احتمال حضور در مدل 33/0احتمال 

سنجي مدل اشت. متغير موقعيتهاي برآورد شده پژوهش حضور خواهند ددر مدل 15/0با احتمال  SMBمتغير 

 05/0و  08/0، 12/0ترتيب ( بهpickingگزيني)اوراق مازوي و -ينوررسنجي ت(، موقعيتdمرتون) -هنريکسون

 احتمال حضور دارند.

ل استخراج شده است؛ در اين ميان از نتايج مدل بيزين اجرا شده با احتمال تصادفي نتايج بسيار نزديکي به روش قب

ه خود بنهايي برآورد شده را احتمال حضور حداکثر در مدل( rmrf)متغيرهاي صرف ريسک بازارطوريکه به

 هاي بهينه را دارابالاترين احتمال حضور در مدل 33/0با احتمال  Timingاختصاص داده است. پس از آن متغير 

ه پژوهش هاي برآورد شددر مدل 18/0با احتمال  SMBو متغير  22/0نيز با احتمال حضور  HMLاست. متغير 

 مازوي و  -ينورسنجي تر(، موقعيتdمرتون) -سنجي مدل هنريکسونحضور خواهند داشت. متغير موقعيت

 احتمال حضور دارند. 10/0و  14/0، 17/0ترتيب ( بهpickingگزيني)اوراق

مازوي  -ترينور سنجيو متغير موقعيت Timing ،SMBهمچنين مقادير مربوط به متغيرهاي صرف ريسک بازار، 

ده شده، احتمال شرطي مثبت بودني معادل يک دارند که در هر دو شيوه احتمال يکنواخت و احتمال تصادفي استفا

                                                           
11 Posterior inclusion probabilities 
12 posterior expected value of coefficients 
13 Cond.Pos.Sign 



 -سنجي هنريکسونو متغير موقعيت Picking ،HMLاين نتايج تکرار شده است. احتمال شرطي مثبت متغيرهاي 

صرف ريسک دهنده شامل ن پسين متغيرهاي بااهميت توضيحدر هر دو مدل نزديک به صفر بوده است. ميانگيمرتون 

و  10/0، 98/0ترتيب برابر در شيوه احتمال يکنواخت،  به مازوي -سنجي ترينورو متغير موقعيتTimingبازار، 

 .باشدمي 21/0و  10/0، 97/0و در شيوه احتمال تصادفي به ترتيب  113/0

هاي مختلف متغيرها پژوهش با ترکيبند به عنوان مدل بهينه در اين توامدل مي 72طور قبلا نيز ذکر شد همان 

دهد که احتمال پيشين در نظر گرفته تصريح و برآورد شود؛  نتايج حاصل از برآورد مدل در اين پژوهش نشان مي

که براساس شده در اطراف مدل با اندازه چهار متغير توزيعي تقريبا متقارن را به خود اختصاص داده است. در حالي

 دهد.وار در اطراف مدل با اندازه دومتغير را نشان ميتوزيع پسين روندي چوله

 BMA توسط مستخرج یهامدل اندازه عیتوز. 1 نمودار

 

( با يکديگر مقايسه شده است. Exactق )و روش دقي MCMCقت احتمال پسين مدل به روش د 1نمودار در

اين دو مدل احتمال با تقريب بسيار بالايي به يکديگر شباهت بهينه  طور که از نتايج قابل مشاهده است در مدلهمان

 دارند.

 Exact و MC2 روش به BMA مدل نیپس احتمال سهیمقا. 2 نمودار

 

قابل  باشد؛ همانگونه که نمايش گرافيکي احتمال تجمعي حضور متغيرهاي پزوهش بر اساس مدل برتر مي 2نمودار

احتمال حضور بالايي را  به خود اختصاص داده بود   timingمشاهده است تنها متغير صرف ريسک بازار و متغير



دهنده ضريب منفي متغير اند. در شکل زير رنگ قرمز نشانشان دادههاي تصريح شده ضرايب مثبت نو در تمام مدل

 و رنگ آبي نشان دهنده ضريب مثبت است.

 BMA از مستخرج یهامدل در رهایمتغ حضور یتجمع نیپس احتمال. 3 نمودار

 

 Error! Referenceنقاط  ؛ مقادير محتمل مربوط به متغيرهاي پژوهش آورده شیییده اسیییت      3در ادامه نمودار 

.source not found که توسییط   باشییدهاي مختلف ميهر يک از متغيرها در مدل 14از مقادير محتمل متشییکل

شان      BMAروش  ست. در نمودار ذيل خط عمودي ن شده ا صفر بودن متغير مربوطه در مدل  اجرا  دهنده احتمال 

له ثابت و صرف ريسک بازار با احتمال صفر شدن ناچيز، خط عمودي مذکور مثال براي جم عنوانبهباشد.  برتر مي

 -7/0،  6/0 -5/0در سییطوح احتمال از  SMBو  Timing ،HMLد؛ اما متغيرهاي ديگر مانند گردمشییاهده نمي

سطوح احتمال، متناظر با تفا        8/0 -7/0، 8/0 ست اين  شاهده ا شدن دارند. همانگونه قابل م صفر  ضل   احتمالي برابر 

 از عدد يک دارند. 18/0و  22/0، 33/0يعني اعداد  هااحتمال حضور پسين آن

 BMA مدل از مستخرج یرهایمتغ به مربوط محتمل ریمقاد. 4 نمودار

 

                                                           
14 Plansible Value 



 

 

 

 گیرینتیجه -5

نايي اايه جذب کنند و توتوانند در بازار سرمگذاري با توجه به اينکه منابع مالي کلاني را ميهاي سرمايهصندوق

گذاران و پژوهشگران گذاري را نيز دارا هستند،  عملکرد آنها همواره مورد توجه سرمايهکاهش ريسک سرمايه

گذاري مطرح هاي سرمايهبوده است. در همين راستا الگوهاي متعددي در حوزه بررسي عملکرد مديران صندوق

فرنچ و مدل  -مازوي و چند عاملي فاما-مدل تلفيقي ترينورلگوهاي شده است. در اين مقاله به صورت تلفيقي از ا

ها به تفکيک هر هاي مديران صندوقفرنچ به منظور بررسي مهارت -مرتون و چند عاملي فاما -تلفيقي هنريکسون

ورت ها استفاده شده است. نتايج پژوهش نشان داد که بر اساس اين الگوها به صو سپس براي تمامي صندوق صندوق

گزيني مديران صندوق پرداخت. در ادامه در اين و اوراقسنجي موقعيتهاي توان به ارزيابي مهارتقطعي نمي

هاي مديران صندوق باتوجه به ادبيات موجود، با اطميناني موجود در زمينه ارزيابي مهارتپژوهش به منظور رفع نا

نتايج نشان عملکرد مديران صندوق پرداخته شده است.  جهت ارزيابيبه ارائه الگويي  BMAهاي استفاده از مدل

نهايي برآورد شده را به خود اختصاص احتمال حضور حداکثر در مدل( rmrf)متغير صرف ريسک بازارداد که 

است. متغير  هاي بهينه را دارابالاترين احتمال حضور در مدل 33/0با احتمال  Timingداده است. پس از آن متغير 

HML و متغير  19/0ا احتمال حضور نيز بSMB  هاي برآورد شده پژوهش حضور خواهند در مدل 15/0با احتمال

( pickingگزيني)اوراق مازوي و -سنجي ترينور(، موقعيتdمرتون) -سنجي مدل هنريکسونداشت. متغير موقعيت

 احتمال حضور دارند. 05/0و  08/0، 12/0ترتيب به
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