
 

 



 

  

 



 هایصندوقهای مدیریت سبد اوراق بهادار در ارزیابی مهارت 

 گذاری مشترک بازار سرمایه ایران:سرمایه 

 مدلی بیزین گیریرویکرد میانگین
 

 * بهرنگ اسدی قره جلو

 1** تبریزی هحسین عبد

 19/8/99تاریخ پذیرش:  23/6/99تاریخ دریافت: 

 

 چکیده
 هایصندوقهای مدیریت ارزیابی عملکرد مدیریت سبد اوراق بهادار و مهارت

ای برخوردار گذاری، تحت شرایط مختلف زمانی، در بازار مالی، از اهمیت ویژهسرمایه

گذاری سرمایه هایصندوقپژوهش حاضر، به بررسی عملکرد مدیریت  در .است

گذاری های مبتنی بر قیمتمشترک بازار سرمایه ایران با استفاده از تلفیق مدل

 هایصندوقعاملی فاما و فرنچ، عملکرد مدیریت ای، با مدل سههای سرمایهدارایی

های سری ها در قالب مدل دادهگذاری منتخب و عملکرد مجموع صندوقسرمایه

. نتایج برآورد شده است پرداخته 1396 تا 1393ره زمانی دوزمانی و پانل، طی 

در نظر  هایمعناداری عامل در موردتوان ها به طور کلی، نشان داد که نمیمدل

ادعایی نمود؛ در واقع، بر اساس ادبیات حاضر نوعی نااطمینانی نسبت  گرفته شده،

گیری رویکرد مدل میانگینآید. در نهایت، با استفاده از می به وجودبه عملکرد مدل، 

شده گزینی ارائهسنجی بازار و اوراقهای موقعیت( با لحاظ مهارتBMA)بیزین 

متعددی متشکل از متغیرهای مورد استفاده،  هایتوسط کاسپرزیک و آلدا، مدل

سنجی موقعیتنتایج برآورد مدل بهینه، نشان داد، صرف ریسک بازار و  تصریح و

 را به خود اختصاص داده است.احتمالِ پسین بالایی 

 

 JEL :G29, G11, C33,C11بندی طبقه

های گذاری مشترک، رگرسیون دادهگزینی، صندوق سرمایهاوراق: های کلیدیواژه

 گیری مدلی بیزینسنجی بازار، میانگینپانلی، موقعیت

                                                
 09122259952 - نویسنده مسئول() تهراندکتری مدیریت مالی، دانشکده مدیریت مالی، دانشگاه  *

 @gmail.com behrangasadi2007 
 h.abdo.tabrizi@gmail.com                                     دکتری، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران** 
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 . مقدمه1

. است در بازار ثانویه گذاری مشترک، ابزاری شناخته شدهسرمایه هایصندوق

گردد، ها در انگلستان به قرن هجدهم میلادی برمیاگرچه تاریخ تشکیل این صندوق

در شهر بوستون  1924گذاری به شکل امروزی در سال ولی اولین صندوق سرمایه

ویژه گذاری در جهان و بهسرمایه هایصندوقآمریکا شکل گرفت. از آن سال تاکنون، 

دارایی تحت  اند؛ تا آنجا کهفعالیت خود را ادامه دادهآمیزی صورت موفقیتدر آمریکا به

ر پایان هزار میلیارد دلار د 41به  1940میلیون دلار در سال  448از  هاآنمدیریت 

گذاری سرمایه هایصندوقرسیده است. جالب آنکه، تنها در آمریکا تعداد  2016سال 

 2018صندوق در سال  9500به بیش از  1980صندوق در سال  546مشترک، از 

 رسیده است.

 سبد اوراق بهادار گذاری درسرمایه صندوق، به نحوه مدیریت بخش ترینمهم

 و مالی نهادهای برای سبد اوراق بهادار عملکرد ارزیابی اساس، این گردد. بربرمی

حساسیت عمومی نسبت به  به طور خاص،ای دارد. یژهو گذاران، اهمیتسرمایه

؛ یعنی گرددبرمی 1973سال ، به گذاریسرمایه هایصندوقمطالعات ارزیابی عملکرد 

گام تصادفی "اقتصاددان آمریکایی با انتشار کتابی با نام  به زمانی که برتون مالکیل،

هایی را به سمت پیکان ای با چشم بسته،اگر شامپانزه"، ادعا کرد 1"در وال استریت

کمی از انتخاب یک ها پرتاب کند، انتخاب او دستهای فروش سهام روزنامهآگهی

 ."کارگزار متخصص خریدوفروش سهام ندارد

گذاری به موضوع دائم تدریج ارزیابی عملکرد مدیران سرمایهاز آن زمان به بعد، به

 هاییپیشرفت شاهد اخیر، هةگذاری و اقتصادی بدل شد. در دبحث در محافل سرمایه

 نشان مختلف، مطالعات ایم. بررسیبوده سبد اوراق بهادار عملکرد ارزیابی هایروش در

                                                
1. “A Random Walk Down Wall Streat” 
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 و بررسی قابلیت و های ابتدایی آن فاصله گرفتهعملکرد، از شکل ارزیابی دهدمی

 ترشده است.پیچیده مدیریت، هایمهارت

ها در بازار بورس اوراق یران صندوقمقاله حاضر نیز به بررسی ارزیابی عملکرد مد

 -کند که آیا الگوهای هنریکسونبهادار تهران اختصاص دارد. این مقاله، بررسی می

مدیران عاملی فاما و فرنچ، توانایی توضیح رفتار مازوی و مدل سه -مرتون، ترینور

دارند. همچنین در این پژوهش، سعی بر آن  را در ایران گذاریسرمایه هایصندوق

های اقتصادسنجی، الگویی جدید در راستای ارزیابی شده که با استفاده از مدل

ها ارائه گردد. مقاله حاضر، گزینی مدیران صندوقسنجی و اوراقهای موقعیتمهارت

در پنج بخش تنظیم شده است: پس از مقدمه بحث، در بخش دوم، ادبیات مسأله و 

پیشینه مطالعات در دو بخش مطالعات داخلی و خارجی مرور شده است. در بخش 

. در بخش چهارم شده است پرداختههای پژوهش مدل و دادهسوم مقاله، به طراحی 

گیری و شده است. در نهایت، بخش پنجم مقاله، به بیان نتیجهنیز نتایج و تحلیل ارائه

 ارائه پیشنهادها اختصاص دارد.

 

 ات پژوهشادبی .2

 . مبانی نظری2-1 

ترین نهادهای بازار سرمایه که یکی از مهم گذاری مشترکسرمایه هایصندوق

آوری سرمایه اندک و در عین حال در سطح وسیع بوده و مخاطره برای جمع

اند، موجب رونق و مدیریت در بازار توجهی کاهش دادهگذاری را به میزان قابلسرمایه

جذب بازار سرمایه  سویبهی از افراد عادی و ناآشنا با بازار را بیشترسهام شده و تعداد 

گذاری کنند هایی سرمایهکوشند در صندوقها میگذاران صندوقاست. سرمایه کرده

که متناسب با ریسک بازار و ریسک عملیاتی، بازده به همراه دارد. به این منظور یعنی 
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ابزارهای مختلفی  به گذارانذاری، سرمایهگسرمایه هایصندوقجهت ارزیابی عملکرد 

 نیاز دارند.

سنجی نزما و سبد اوراق بهادار انتخاب معیارهای از ، استفاده1980دهة  اوایل از

 عملکرد هازآنجاک است. شده رایج گذاری،واحدهای سرمایه انتخاب و ارزیابی برای بازار

بی شود. ارزیا مدیریتی هایمهارت این لذا باید دارد، ستگیبهای وی مهارت به مدیریت،

ای که در این گونهبهرا،  هاهای مدیران صندوقدر ادامه، ادبیات حوزه ارزیابی مهارت

 .دهیماستفاده شده، شرح می هاآنمقاله از 

 مازوی -سنجی ترینورمدل موقعیت (TM) 

( با اضافه کردن یک عبارت درجه دوم به مدل اصلی 1996) 1مازوی -ترینور

ای، این مدل را معرفی کردند. طبق این مدل، هنگامی که گذاری دارایی سرمایهقیمت

شود، متمرکز میگزینی و تنها بر توانایی اوراق کندسنجی استفاده نمیمدیر از موقعیت

ای کند؛ از ملاحظهزمان تغییر قابلمیانگین بتای سبد اوراق بهادار آن، نباید در طول 

این رو، بازده اضافی سبد و بازده اضافی مبنا، خطی خواهد بود. اگر مدیر در پاسخ به 

سنجی با تغییر در بتا باشد، در بازار رو به بالا، بتا بازار، موفق به استفاده از موقعیت

بازار است. این افزایش ریسک  تر از میانگینبالاتر از میانگین و در بازار رو پایین، پایین

شود، این رابطه، دیگر خطی در بازار رو به بالا و کاهش در بازار رو به پایین، سبب می

دوم، سنجیده شود )ساموئلسون و یولفسداتر،  یدرجهنباشد و با اضافه کردن عبارت 

2011.) 

)۱( 𝑟𝑝𝑡=𝛼𝑝+𝛽𝑝 𝑟𝑚+𝛾𝑝 𝑟
2

𝑚+𝜀𝑝𝑡                               
 

 mtrنرخ بازده بدون ریسک(،  –بازده اضافی صندوق )بازده صندوق  ptrکه در آن، 

پارامترهای  و  و  αنرخ بازده بدون ریسک( است،  –بازده اضافی بازار )بازده بازار 

 باشد:صورت زیر میبه هاآنمدل هستند که تفسیر 

                                                
1. Treynor- Mazoy (TM) 


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αتحقیقات انجام  یعرض از مبدأ مدل است که در عمده ، عبارت ثابت یا همان

شود، اما فرسون توانایی انتخاب سهام یاد می یدهندهشده از آن به عنوان نشان

برد. عرض مازوی از عرض از مبدأ نامعتبر رنج می -( عقیده دارد مدل ترینور2010)

نا را به علت وجود مازوی، بازده اضافی سبد اوراق بهادار مب -از مبدأ در مدل ترینور

2عبارت 
mr نیز همان ریسک سیستماتیک  کند. که بازده سبد نیست جذب نمی

 است.

سنجی گر مهارت موقعیتسنجی است که مثبت بودن آن بیانضریب موقعیت 

( تدوین 1996مازوی ) -صورت تجربی توسط ترینورمدیر صندوق است. این مدل به

(، بیهاتاچاری و پی افلیدرر 1972جنسن )ربی، بر اساس آن مطالعه تج آنگاهشد و 

 ( مدل نظری را شکل دادند.1983)

 مرتون -سنجی هنریکسونمدل موقعیت (HM) 

در این حوزه، مدلی پارامتریک ارائه دادند. ایده  1984مرتون در سال  -هنریکسون

از بندی آن متفاوت بوده و مدل آنان نیز مشابه مدل ناپارامتریک است؛ اما فرمول

 -(. هنریکسون2007کند )لی سورد، استفاده می CAPM یتعدیل شده ینسخه

بینی این سنجی بازار، نیازمند پیشکنند، مدیر برای ارزیابی موقعیتمرتون فرض می

موضوع است که آیا بازار رو به بالا است؛ یعنی آیا بازده اضافی بازار مثبت است 

سنج قابلی باشد، مدیری که موقعیت .یا بازار رو به پایین است 

در بازار رو به بالا برای سبد اوراق بهادار خود، بتای بالا و در بازار افتان، بتای پایین، 

 شود:صورت زیر تعریف میمرتون به -کند. مدل هنریکسونانتخاب می

)۲(   
و در بازار  است که در بازار رو به بالا، یک  1متغیر مجازی Dکه در آن، 

شود(. تعریف می 1 یصفر است )سایر متغیرها مانند معادله به پایین رو 

                                                
1. dummy 





 mt ftr r
 mt ftr r

pt p p mt p mt ptr r Dr      

 mt ftr r

 mt ftr r
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است. در  و در شرایط بازار رو به بالا  بتای سبد در شرایط بازار رو پایین

تفاوت بین بتا در بازار افتان و خیزان است.  یکنندهبیان نتیجه، پارامتر

توان بازده اختیار با قیمت را می mtDrکنند که عبارت مرتون پیشنهاد می -هنریکسون

 (.2011اعمالی برابر با نرخ بازده بدون ریسک تفسیر کرد )ساموئلسون و یولفسداتر، 

مازوی است و ارزش معنادار و مثبت آن،  -مشابه مدل ترینور تفسیر پارامتر

 -سنجی خوب برای مدیر است. همانند مدل ترینورتوانایی موقعیت یدهندهنشان

 یدهندهرا نشان اکثر محققان در ارزیابی خود، ارزش مثبت عرض از مبدأمازوی، 

 اند.گزینی خوب، تفسیر کردهتوانایی اوراق

 مبتنی بر سبد اوراق بهادار نگهداری شده هایروش 

(، برآورد مدل مبتنی بر سبد 2014با توجه به مطالعه کاسپرزیک و نیووربرگ )

( و timing)سنجی بازار محاسبه دو شاخص موقعیتاوراق بهادار نگهداری شده به 

 ( نیاز دارد:pickingگزینی )اوراق

 
  , , , 1

1

Timing

jN
j j m m

t i t i t i t t

i

w w R 



   (3)  

,که در آن،  

j

i tw
, و j در صندوق iوزن سهم  

m

i tw
نسبت  iی سهم روزن ارزش بازا 

 باشد.به ارزش کل بازار می

  , , 1 , 1

1

Picking  

jN
j j m i m

t i t i t t i t t

i

w w R R 



  
 (4)  

1منظور از 

i

tR   بازده سهمi یدر انتهای دوره t 1و

m

tR  یافته بازار بین بازده تحقق

باشد. این بدان معنا است که عنصر می t+1 یو ابتدای دوره t یابتدای دوره

باشد. در این اوراق بهادار، ناشناخته می دهی سبدسیستماتیک بازده، در زمان شکل

(، قبل از آنکه timingسنجی بازار )گذاری با قابلیت موقعیتحالت، هر صندوق سرمایه

دهد )و برعکس(. هر هایِ با بتای بالا را افزایش میبازده بازار افزایش یابد، وزن دارایی

pp p  

p

p

p
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هایِ با بازده نیز وزن دارایی( pickingگزینی )گذاری با قابلیت اوراقصندوق سرمایه

 دهد )و برعکس(.بالا را افزایش می غیرمتعارفِ

 

 ادبیات تجربی .2-2

مرتون  -سنجی هنریکسون( با استفاده از مدل موقعیت1392وردی و همکاران )

 88تا  84های گذاری طی سالسرمایه هایصندوقها و به بررسی عملکرد شرکت

 هایصندوقها و ز این بود که مدیران شرکتپرداختند، نتایج حاصل حاکی ا

 سنجی مناسبی نداشتند.گذاری مهارت موقعیتسرمایه

مازوی  -مرتون و ترینور -های هنریکسون(، از مدل1392عبده تبریزی و همکاران )

گذاری فعال در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه هایصندوقدر ارزیابی عملکرد 

گذاری در سهام را مورد ارزیابی قرار دادند. نتایج ق سرمایهصندو 8استفاده نمودند و 

موضوع پژوهش، توانمندی  هایصندوقپژوهش، حاکی از این بود که در میان 

گزینی مثبت، صورت معنادار در هیچ موردی وجود ندارد و اوراقبه بازار سنجیموقعیت

 تنها در دو صندوق از نمونه قابل مشاهده است.

عاملی فاما فرنچ های سه(، با استفاده از تلفیق مدل1396و اسدی )عبده تبریزی 

صندوق  12مازوی به ارزیابی عملکرد  -مرتون و ترینور -های هنریکسونبا مدل

نشان  هاآنفعال در بازار سرمایه ایران پرداختند و نتایج مطالعه در سهام  گذاریسرمایه

ها، عاملی در توضیح عملکرد برخی از صندوقهای موجود در مدل سهداد که عامل

لیکن نتایج، حاکی از این بود که توانمندی  دهد؛رابطه آماری معناداری نشان می

 صورت معنادار، مشاهده نشده است.بازاربینی در سطح انفرادی و پانل به

سنجی به بررسی مهارت موقعیت ( در بورس تهران،1391داغانی و همکاران )

اند. نتایج مازوی پرداخته -گذاری با استفاده از مدل ترینورهای سرمایهمدیران شرکت

ها، مهارت مناسبی در دهد، مدیران این نوع شرکتاین پژوهش، نشان می
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اند. همچنین شواهدی دال بر حمایت از سنجی بازار طی دوره پژوهش نداشتهموقعیت

 گزینی مثبت و معنادار، قابل مشاهده نبود.اوراقوجود ضریب 

گذاری سرمایه هایصندوق(، به ارزیابی عملکرد 1390سعیدی و مقدسیان )

زده مشترک در داخل کشور پرداختند. نتایج این پژوهش، حاکی از آن است، بین با

اوت تف با بازده بازار، -که با ضریبی تعدیل شده-هاشده بر اساس ریسک صندوقتعدیل

 گذاری مشترک باسرمایه هایصندوقمعناداری وجود ندارد. همچنین بین عملکرد 

ما معیار اتوجه به معیارهای شارپ، ترینور و سورتینو، تفاوت معناداری وجود ندارد؛ 

گذاری سرمایه هایصندوقبازده تفاضلی جنسن، وجود تفاوت معنادار بین عملکرد 

 رد نکرد. 88-1387دو ساله  یو در دوره 1387مختلف را در سال 

گذاری در بورس اوراق های سرمایه(، عملکرد شرکت1389تهرانی و همکاران )

را بر اساس معیارهای شارپ، ترینور و  1388لغایت  1383های بهادار تهران طی سال

در بررسی وارد شد که سبد اوراق بهادار  هاییارزیابی نمودند. البته آن شرکت 1سورتینو

گذاری، از های سرمایهتر کارآیی شرکتمنظور بررسی دقیقبه داشتند.فعالی 

های حجم معاملات، نقدشوندگی، اندازه و متنوع بودن سبد اوراق بهادار نیز شاخص

مثبت و معنادار حجم معاملات سبد  تأثیرهای تحقیق، استفاده نمودند. از بین شاخص

 ، آشکار شد.هاآنها بر بازده این شرکت

( رسیدند، اما مدل 1984مرتون ) -(، به نتایج مشابه هنریکسون1984لولین و چانگ )

آن،  یافتهمرتون، اندکی متفاوت بود و شکل توسعه -با مدل هنریکسون هاآنانتخابی 

تا  1971 یصندوق آمریکایی از دوره 67 ینمونه آنان، بازده ماهانه .شدمیتلقی 

صندوق دارای توانایی  4داری پنج درصد، شد. در سطح معنیرا شامل می 1979

صندوق  3دار و گزینی مثبت و معنیسنجی مثبت و پنج صندوق توانایی اوراقموقعیت

(، 2002با نتایج کائو و همکاران ) هاآنگزینی، منفی بودند؛ اما نتایج توانایی اوراق

                                                
1. Sharp, Treynor, & Sortino 
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مرتون  -کسونمتضاد بود. پژوهشگران اخیر، با استفاده از آلفای جنسن و مدل هنری

صندوق آمریکایی را مورد ارزیابی قرار دادند. نتایج مطالعه کائو و همکاران  97عملکرد 

 گزینی خوب بود.سنجی ضعیف و توانایی اوراق، حاکی از توانایی موقعیتهاآن

 21گزینی سنجی و اوراق(، به ارزیابی توانایی موقعیت2006کورتز و روماچو )

سنجی و ، حکایت از موقعیتهاآناختند و نتایج پژوهش صندوق کشور پرتغال پرد

 گزینی ضعیف داشت.اوراق

شده، توانایی (، با تمرکز بر عملکرد ریسک تعدیل2007ابدل و خانگ )

رسی گذاری مشترک در چین مورد برصندوق سرمایه 30سنجی سهام را در موقعیت

سنجی منفی در مدیران موقعیتگزینی و توانایی اوراق ةقرار دادند. نتایج نشان دهند

 کنگی بود.صندوق هنگ

ماه از  17صندوق را در طول  55های پانل، (، با استفاده از داده2010مورهادی )

 -مازوی و نیز هنریکسون -های ترینوربا استفاده از مدل 2010 ةیتا ژانو 2008 ةفوری

 هایصندوقمرتون مورد بررسی قرار داد. نتایج مطالعه او، حاکی از عملکرد خوب 

 گزینی برتر بود.سنجی و اوراقتوانایی موقعیت یاندونزیایی در دو زمینه

 ةطی دور واسیگذاری کرصندوق سرمایه 10(، در ارزیابی 2013اسکرینیاک )

مرتون، هیچ توانایی  -مازوی و هنریکسون -با استفاده از مدل ترینور 2002تا  2001

سنجی مثبتی را نیافتند و آن را شاهدی بر رفتار تدافعی و کمبود توانایی موقعیت

 بینی بازار بیان کردند.پیش

عاملی بر اساس بازده خالص و ناخالص، (، با مدل تک2013چن و گان و هو )

های توانایی گذاری سهام در چین را از جنبهسرمایه هایصندوقلکرد عم

گزینی مورد بررسی قرار دادند. روشن شد که مدیران صندوق سنجی و اوراقموقعیت

 ارزشیابی گذاری مشترک در چین، توانایی انتخاب سهام، یعنی خرید سهام کمسرمایه

 بازده اضافی را دارا هستند.شده، برای کسب ارزشیابیشده و فروش سهام بیش
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بینی بازدهی ( را برای پیشBMAگیری مدلی بیزین )(، مدل میانگین2018چِن )

ها به کار برده است. او همچنین از طریق رویکرد ویژگی شرکت 94سهام با استفاده از 

ها دست یافت که مشخصه شرکت 20انتخاب متغیر بر اساس جستجوی تصادفی، به 

بینی میانگین بازدهی تکا و از نظر اقتصادی با اهمیت، توانایی پیشبه طور قابل ا

ها را داشتند. در این پژوهش، همچنین از این مدل برای تخمین احتمال حضور شرکت

 و یا عدم حضور یک متغیر در مدل بهینه استفاده شده است.

 

 یسازمدلروش پژوهش و . 3

گذاری با معیارهای یک تا پنج سرمایه هایصندوقدر این پژوهش، پس از پالایش 

صندوق با مدیریت فعال شناسایی شد. سپس با اعمال معیار ششم، تعداد  61جمعاً 

گذاری سرمایه هایصندوقمورد کاهش یافت. این مطالعه، اطلاعات  10ها به صندوق

های پذیرفته شده در بورس اوراق و شرکت در سهام و اندازة بزرگ یا اندازة کوچک

شاخصی،  هایصندوق. گیردیدر برمرا  مورد دادوستد است هاآنبهادار تهران که سهام 

گذاری در سهام با اندازة سرمایه هایصندوقدرآمد ثابت و مختلط کنار گذاشته شد و 

 بزرگ یا کوچک با لحاظ شرایط زیر، انتخاب شد:

 باشند؛در حال فعالیت  31/06/1396تا پایان  01/06/1393از تاریخ -1

 گذاری در سهام باشند؛از نوع سرمایه -2

 ( نداشته باشند؛یرفعالغدر بازه زمانی مذکور در هیچ سالی وقفه معاملاتی )سبد  -3

میانگین نسبت فعالیت معاملاتی صندوق برای دوره سه ساله منتهی به شهریورماه -4

 درصد بیشتر باشد. 100از  1396

( و خالص ارزش هر واحد TNAها )ع داراییاطلاعات روزانه خالص ارزش مجمو-5

گذاری در دوره مورد نظر، در دسترس سرمایه هایصندوق (NAVگذاری )سرمایه

 باشد؛
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دوق یا توسط خود صن هاآنشده ماهانه نگهداریسبد اوراق بهادار  اطلاعات ماهانه-6

 متولی آن؛ قابل ارائه باشد.

های شده در بخش قبلی، ابتدا مدلمعرفیدر این مقاله، با استفاده از الگوهای 

های سری زمانی، تصریح و برآورد شده، ها در قالب دادهتلفیقی برای هر یک از صندوق

های تابلویی، مورد ارزیابی قرار گرفته ها در قالب دادههای مدیران صندوقسپس مهارت

گوی جدید جهت برای ارائه ال (1BMAگیری بیزین )است. در ادامه، از مدل میانگین

و در ادامه، به اختصار  سنجی مدیران استفادهگزینی و موقعیتهای اوراقبررسی مهارت

 گیری بیزین شرح داده شده است.مدل میانگین

 

 (BMAگیری مدلی بیزین ). میانگین3-1

ه باید ها را ندارند، چهای متفاوت توانایی توضیح توزیع دادهدر مواردی که مدل

فاده منظور بررسی و تعیین مدل مطلوب معیارهایی استسازی مرسوم، بهمدلکرد؟ در 

آن  یها بر پایهگیریشود و بعد از انتخاب مدل بهینه، تمامی استدلال و نتیجهمی

ص ها بر اساس مدلی خااما همین که تمامی نتایج و استدلال؛ شودمدل انجام می

ه باطمینان بیش از حد به نتایج  ، چرا کهشودصورت گیرد، سبب افزایش ریسک می

در  .کندآمده از مدل پرریسک است. این موضوع جای نقد بر آن مدل را باز می دست

ان های مختلف با توتوان مدل، میخاص هایصورت نااطمینانی نسبت به مدل یا مدل

 دهندگی متفاوت را با یکدیگر ترکیب نمود.توضیح

( پیشنهاد 1978منظور، نخستین بار توسط لیمر )استفاده از استنتاج بیزین به این 

(، تعدیلی از مدل بوده که ویژگی آن، BMAگیری بیزین )شده است. مدل میانگین

، علاوه بر نااطمینانی از BMAنااطمینانی در مورد پارامتراهای مدل است. در مدل 

رد توجه قرار پارامترهای مدل، نااطمینانی از انتخاب مدل بهینه با توزیع پسین نیز مو

                                                
1. Baysian model averaging 
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های اقتصادی محققان گیرد. به موازات گسترش کاربردهای رویکرد مذکور، پژوهشمی

سازی در حل مسأله انتخاب مدل تحت مالی به استفاده از این نحوه مدل یحوزه

 شرایط نااطمینانی از متغیرها، روی آوردند.

ی مدلی بیزین گیر(، نشان دادند، مدل میانگین2014چایراکواتانا و ناتافان )

(BMAعملکرد بهتری در پیش ،).بینی بازده سهام در آینده داشته است 

گیری مدلی (، با استفاده از مدل میانگین2016آندریکوگیانوپولو و پاپاکنستانتینو )

 هایصندوق(، با رویکرد و متدلوژی جدید، برای تخمین نسبت BMAبیزین )

گذاری و برآورد سرمایه هایصندوقصنعت گذاری مشترک ماهر و غیرماهر در سرمایه

اند. این رویکرد، عملکرد سبدهای ها ارائه دادهتوزیع مهارت در بین این صندوق ینحوه

اوراق بهادار خارج از نمونه را بهبود بخشید و به طور با اهمیتی، تصمیمات مرتبط با 

برای حل  BMAل الذکر، مدهای فوقتخصیص دارایی را اصلاح نمود. علاوه بر پژوهش

 های متأخر نیز مورد استفاده قرار گرفته است.تبیین مدل مالی در پژوهش یمسأله

ها، تعداد زیادی مدل وجود دارد که هر یک، به برای توضیح روند تولید داده

𝑀𝑙صورت نمادهای کاندید بهاگر مدل .پردازدها میای از روند دادهجنبه = 1.2. … . 𝑀 

نمایی های احتمال باشد، تابع راستای از توزیعنشان داده شود و بیانگر مجموعه

𝐿(𝑌|𝜃𝑙 . 𝑀𝑙) دهد و این تابع، روند تولید داده را در خود نشان میY  را با توجه به

، نشان داده خواد داد.  𝜋(𝜃𝑙|𝑀𝑙)، هاآنو احتمال مختص به هر مدل  𝜃𝑙پارامترهای 

نمایی و توزیع پیشین، به مقادیر پارامترهای مدل، نمود که تابع راست توان مشاهدهمی

مشروط شده است. توزیع پسین برای هر مدل فرضی با استفاده از تئوری بیزین، 

 شود:صورت ذیل تعریف میبه

𝜋(𝜃𝑙|𝑀𝑙 . 𝑌) =

𝜋(𝜃𝑙|𝑀𝑙)𝐿(𝑌|𝜃𝑙 . 𝑀𝑙) 

∫ 𝜋(𝜃𝑙|𝑀𝑙)𝐿(𝑌|𝜃𝑙. 𝑀𝑙)d𝜃𝑙
(5                         )                                       
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پشتیبان هر یک از توزیع پیشین پارامترهای  یکه انتگرال در کسر بر روی مجموعه

 های منتخب، محاسبه خواهد شد.مدل

صورت به BMAای برای عملکرد مدل در این نظریه، ضروری است، احتمال حاشیه

 ذیل تعریف شود:

𝜋(𝑌|𝑀𝑙 . ) =

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

گیری بیزین، لایه محاسباتی جدیدی را به نظریه بیزین اضافه مدل میانگین

های مورد نظر، با کند توزیع پیشین برای هر یک از مدلکند. این مدل، فرض میمی

ت. اگر تابع چگالی احتمال برای هر یک از قابل تعریف اس هاآنپارامترهای مختص به 

منظور استخراج تواند بهنشان داده شود، تئوری بیزین می 𝜋(𝑀𝑙)صورت ها، بهمدل

 صورت زیر تعریف شود:ها، بهتوزیع پسین احتمال برای مدل

𝜋(𝑀𝑙|𝑌) =

𝜋(𝑀𝑙)𝜋(𝑌|𝑀𝑙) 

∑ 𝜋(𝑀𝑙)𝜋(𝑌|𝑀𝑙)𝐾
𝑚=1

(7                                  )                                                  

آورد، آنگاه  دستها بهبتوان این توزیع احتمال را برای هر یک مدل کهیدرصورت

 ها را معین نمود.توان احتمال مشارکت هر مدل در توضیح روند دادهمی

های بیزین، رابطه وجود دارد. های پسین و عاملهای مدلهمچنین میان احتمال

صورت ذیل به m با فرض مدل l، عامل بیزین مدل mو  lبا در نظر گرفتن دو مدل 

 است:

𝐵𝐹𝑙𝑚 =
𝜋(𝑀𝑙|𝑌) 

𝜋(𝑀𝑚|𝑌)
(8                                                                                                            )  

دهد. با در ها را نسبت به مدل دیگر، توضیح میاین مقدار، قدرت هر یک از مدل

ذیل صورت به lتوان عامل بیزین را نسبت به مدل دلخواه نظر گرفتن مدل پایه، می

 نشان داد:
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𝜋(𝑀𝑙|𝑌) =
𝐵𝐹𝑙𝑚𝜋(𝑀𝑙) 

∑ 𝐵𝐹𝑙𝑚𝜋(𝑀𝑙)𝐾
𝑚=1

(9                                                                                         )  

توان توزیع پسین را برای دهد که با استفاده از عامل بیزین، میاین امر نشان می

بدون  BMAدست آورد و بر عکس. به هرحال، استفاده از مدل ها بههر یک از مدل

های مورد نظر در رویکرد، یک توزیع پیشین، مشکلات نیست. برای هر یک از مدل

باشد. همچنین در  برزمانتواند ، میضروری است که این امر، از نظر محاسباتی

که این امر، در های مرسوم بیزین، رسیدن به توزیع مزدوج مشکل نیست، درحالیمدل

 از نظر محاسباتی، بسیار مشکل است. BMAمدل 

 

 ها. تحلیل داده4

گذاری در بازار سرمایه ایران، سرمایه هایصندوقدر این مطالعه، عملکرد مدیریت 

از طریق تصریحِ مبتنی بر مدل تلفیقی، مورد ارزیابی قرار گرفته است. برای این ارزیابی، 

ها، های سری زمانی و برای مجموع صندوقسازی دادهها از طریق مدلتک صندوقتک

مه، با استفاده از های تابلویی، انجام شده است. در اداسازی دادهبا استفاده از مدل

سنجی بازار و های موقعیتمهارت شده،مبتنی بر سبد اوراق بهادارِ نگهداری هایمدل

های مربوط، استخراج شده است. ها، مورد ارزیابی قرارگرفته و آمارهگزینی صندوقاوراق

گیری مدلی های یاد شده با استفاده از رویکرد میانگیندر نهایت، دو دسته از مدل

های متعددی متشکل از متغیرهای مورد استفاده ( با اجرا و سنجش مدلBMAین )بیز

دهنده، های محتملِ توضیحهای مربوطه، استخراج و مدلاحتمال پسین ،هاآندر 

 .اندشدهارائه

گذاری، به تفکیک سرمایه هایصندوق یآمار توصیفی بازده ماهانه ،1جدول در  

زدهی ماهانه به صندوق کاریزما و صندوق اندیشمندان آمده است. بیشترین میانگین با

درصد مربوط است. کمترین میانگین  3.2و  3.7نگر خبره با متوسط بازدهی پارس
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تعلق دارد.  -1/0گذاری رشد سامان با بازدهی ماهانه بازدهی ماهانه، به صندوق سرمایه

ها، چوله صندوق ها نیز حاکی از این است که توزیع بازدهیبررسی چولگی بازدهی

ها، دارای کشیدگی نرمال از بازدهی یکهیچباشد. در ارتباط با کشیدگی نیز می

(، بیانگر این است که توزیع مشاهدات در J-Bباشند. در نهایت، آماره جارک برا )نمی

 ها، نرمال نبوده است.از صندوق یکهیچاین مطالعه، برای 

گذاری مشترکسرمایه هایصندوق یهای بازده ماهانهآمار توصیفی داده _1جدول   

 حداکثر حداقل میانگین صندوق
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

آماره 

 -جارگ 

 برا

صندوق افتخار 

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

صندوق اندیشمندان 

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

-اندیشهصندوق

 سهامخبرگان
015/0- 61/0- 09/0 115/0 0.55 1.63 74/681 

 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 نوین نیک

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

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

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

 42/3 2.10 0.53 0.121 24/0 -02/0 -0009/0 صندوق کاریزما

 

سازی بر اساس هاز روش ساددر این بخش، به تصریح مدل انجام پژوهش با استفاده 

تصریح مدل به نحوی انجام گیرد که روابط  . سعی شدهشده است پرداختهنمونه 

 1396تا  1393های زمانی مورد بررسی، بین سال یآمده، منطقی باشد. دورهدستبه
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گذاری مشترک بوده است. در این بخش، صندوق سرمایه 10صورت ماهانه در مورد به

فرنچ، تصریح و برآورد گردیده است. مدل تصریح -مازوی و فاما-ترینورمدل تلفیقی 

 :باشدیمزیر  صورت معادلهشده، به

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

𝑟𝑓)2 + 𝜀𝑡
𝑖                         (10    ) 

𝑟𝑡در این معادله،
𝑖  بازدهی صندوق𝑖  ام در زمانt  ام است. نتایج برآورد مدل برای

 ذکر شده است. 2جدول حاضر، در  یصندوق مورد بررسی در مطالعه 10

 

 فرنچ -مازوی و فاما  -نتایج برآورد مدل تلفیقی ترینور _2جدول 

 صندوق
عرض از مبدأ 

𝛂 

 𝜷𝒉𝒎𝒍ضریب 𝜷𝒔𝒎𝒃ضریب Cضریب  𝜷𝒎ضریب

صندوق افتخار 

 حافظ

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

15/1 
***(00/0) 

28/18 
***(00/0) 

53/0 

(16/0) 

05/0 

(85/0) 

صندوق 

اندیشمندان پارس 

 نگر خبره

01/0- 
*(07/0) 

53/0 
***(00/0) 

31/3 
***(00/0) 

25/0 
**(04/0) 

2/0 
*(07/0) 

صندوق اندیشه 

 خبرگان سهام

01/0- 
***(00/0) 

36/0 
***(00/0) 

06/1 
***(00/0) 

01/0 

(155/0) 

01/0- 
**(04/0) 

 صندوق حافظ
02/0- 

**(01/0) 

5/1 
***(00/0) 

3/1 

(66/0) 

56/0 
**(02/0) 

04/0- 

(77/0) 

صندوق رشد 

 سامان

001/0 

(77/0) 

0.59 
***(00/0) 

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

23/0 
*(07/0) 

05/0- 

(54/0) 

 صندوق نوین نیک
01/0- 

***(00/0) 

52/0 
***(00/0) 

34/4 
***(00/0) 

13/0 
***(00/0) 

01/0 
***(00/0) 

صندوق 

 بخشهستی

01/0- 
***(00/0) 

46/0 
***(00/0) 

04/1 

(0.14) 

2/0 
**(00/0) 

18/0- 
**(00/0) 
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صندوق یکم 

 سامان

01/0- 
***(00/0) 

85/0 
***(00/0) 

81/1 

(13/0) 

31/0 
***(00/0) 

05/0 

(42/0) 

 صندوق سپهر یکم
01/0- 

***(00/0) 

13/1 
***(00/0) 

73/0 
***(00/0) 

12/0 
***(00/0) 

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

 صندوق کاریزما
02/0- 

***(00/0) 

07/1 
***(00/0) 

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

12/0 
***(00/0) 

21/0 
***(00/0) 

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

گذاری منفی سرمایه هایصندوقضریب آلفای برآوردشده در این مدل، برای اکثر 

باشد. البته در ها میبوده که بیانگر عملکرد نامناسب ترکیب اوراق بهادار این صندوق

دار بوده، همچنین گذاری رشد سامان، مثبت و معنیاین بین، عملکرد صندوق سرمایه

ها درصد بتای مدل نیز در تمامی صندوق 1دهد در سطح نتایج برآورد مدل، نشان می

، 15/1معنادار است. نتایج برآورد، حکایت از آن دارد که صندوق حافظ با بتای مثبت و 

بخش با بتای که صندوق هستیها دارا بوده، در حالیبیشترین بتا را در بین صندوق

و  مورد بررسی به خود اختصاص داده هایصندوق، کمترین مقدار را در میان 46/0

سنجی در تعدادی از نمود، ضریب موقعیت توان بیانباتوجه به نتایج برآورد، می

 ها، مثبت و معنادار است.صندوق

فرنچ، -مرتون و فاما -در ادامه مقاله، به تصریح و برآورد مدل تلفیقی هنریکسون

 دهد:شده را نشان میمعادله زیر، مدل تصریح. پردازیممی

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

𝑖𝑟𝑖
𝑚𝑡 +

𝜀𝑡
𝑖                         (11)                                                         

𝐷𝑡که در معادله فوق،
𝑖 ( متغیر بدلیdummy) 𝑖  ام در زمانt  ام است. هر جا(𝑟𝑚 >

𝑟𝑓)  باشد، این متغیر ضریب یک و در غیر این صورت، مقدار صفر را به خود اختصاص

درصدی، اختلاف  5در مدل فوق، تمامی ضرایب برآوردشده در سطح خطای  دهد.می

ضریب آلفای  باشد. در این مدل نیزمی داریب، معنی داری با صفر دارند، و تماممعنی
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گذاری، منفی بوده که بیانگر عملکرد سرمایه هایصندوقبرآوردشده برای اکثر 

 باشد. ها مینامناسب ترکیب اوراق بهادار این صندوق

گذاری کاریزما، صندوق اندیشمندان البته در این بین، ضریب صندوق سرمایه

دار بوده است که بیانگر عملکرد بخش، مثبت و معنینگر خبره و صندوق هستیپارس

. در مدل هنریکسون ـ مرتون، ضرایب باشدمی هاهای این صندوقمناسب دارایی

کند که ارتباط خطی بازده صندوق و بازده معنادار بیشتری تخمین زده شده و بیان می

 بازار، وجود داشته است.

فرنچ -مرتون و فاما -نتایج برآورد مدل تلفیقی هنریکسون  _3جدول   

 صندوق
عرض از 

 𝛂مبدأ 
 𝜷𝒉𝒎𝒍ضریب 𝜷𝒔𝒎𝒃ضریب Dضریب  𝜷𝒎ضریب

صندوق افتخار 

 حافظ

0.12 

(15/0) 

4.84 
**(07/0) 

0.39- 

(16/0) 

43/0 

(7/0) 

11/0 

(87/0) 

صندوق 

اندیشمندان پارس 

 نگر خبره

01/0- 
***(00/0) 

26/0 
**03)/0) 

01/ 

(21/0) 

31/0 
***(00/0) 

24/0 
***(00/0) 

صندوق اندیشه 

 خبرگان سهام

01/0- 
***(00/0) 

33/0 
***(00/0) 

01/0 
***(00/0) 

06/0 
**(04/0) 

02/0 

(24/0) 

 صندوق حافظ
03/0- 

***(00/0) 

6/1 
***(00/0) 

007/0 
***(00/0) 

44/0 
***(00/0) 

06/0- 
***(00/0) 

 صندوق رشد سامان
02/0 

***(00/0) 

37/1 
***(00/0) 

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

02/0- 
*(08/0) 

11/0- 
***(00/0) 

 صندوق نوین نیک
007/0- 

***(00/0) 

39/0 
***(00/0) 

004/0 

(95/0) 

09/0 

(16/0) 

04/0 

(3/0) 

صندوق 

 بخشهستی

01/0- 
***(00/0) 

46/0 
***(00/0) 

0.01 

(0.15) 

18/0 
*** (00/0) 

16/0 
** (03/0) 

 09/0 31/0 002/0 07/1 -01/0 صندوق یکم سامان
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*(08/0) ***(00/0) (84/0) ***(00/0) (26/0) 

 صندوق سپهر یکم
009/0- 

* (05/0) 

18/1 
***(00/0) 

002/0- 

(61/0) 

11/0 
***(00/0) 

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

 صندوق کاریزما
01/0- 

***(00/0) 

24/1 
***(00/0) 

02/0- 
***(00/0) 

08/0 
***(00/0) 

17/0 
***(00/0) 

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

 

و نیز  مازوی و فاما و فرنچ -های تابلویی ترینویتصریح مدل داده در ادامه، به

 :پردازیمها میهای تمامی صندوقفرنچ با تجمع داده -مرتون و فاما -هنریکسون

(12) 

 
و نتایج برآورد  برآورد 1شده با استفاده از روش پیشنهادی آرلانو و باندمدل تصریح

 شده است.ارائه 4جدول  در

 

 مازوی و فاما و فرنچ -نتایج برآورد مدل ترینوی _ 4جدول

 احتمال tآماره  ضریب نام متغیر

نرخ بازدهی بازار با نرخ بازدهی  تفاوت

 ریسک به توان دومبدون

15/1 69/1 092/0 

با نرخ بازدهی  نرخ بازدهی بازار تفاوت

 ریسکبدون

984/0 95/16 000/0*** 

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

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

تفاوت نرخ بازدهی صندوق با نرخ بازدهی  یوقفه

 ریسکبدون

07/0 86/1 064/0* 

 ***006/0 -72/2 -01/0 ثابت یجمله

                                                
1. Arlando & Band 
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 های تشخیصآماره

 احتمال یآماره نام آزمون

 Z  

AR(1) 411/0 016/0 

AR(2) 517/0- 665/0 

 ch(2)  

Sargan statistics 81/3 431/0 

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

دهد که ضریب بتا در مدل برای های تابلویی، نشان مینتایج برآورد مدل داده

دهد با هر واحد افزایش در ها، مثبت و معنادار است. نتایج نشان میمجموع صندوق

واحد  984/0ها یسک، بازدهی صندوقمازاد بازدهی بازار نسبت به بازدهی بدون ر

مازوی،  -یابد. همچنین، نتایج برآورد مدل، بیانگر آن است که عامل ترینویافزایش می

که عامل  دهدها داشته است. نتایج مدل، نشان میاثر معناداری بر بازدهی صندوق

درصد بر  1.5مازوی توانسته است، اثری مثبت و معنادار در سطح معناداری  -ترینوی

 متغیر وابسته داشته باشد.

، AR(2)و  AR(1)دست آمده برای همچنین با توجه به نتایج برآورد مدل و آماره به

دهد، نتایج نشان می توان به عدم همبستگی بین پسماندهای مدل پی برد.می

بوده که بیانگر انتخاب مناسب  665/0و  016/0ترتیب، برابر با شده، بههای گفتههآمار

دهد، ابزارهای دست آمده سارجنت نیز نشان میابزارهای مدل هستند. نتایج احتمال به

دهد، احتمال برخوردارند. نتایج برآورد مدل، نشان می زاییبرونشده از اصل انتخاب

فرنچ  -مرتون و فاما -و مدل هنریکسون  به دست آمده 438/0آماره سارجنت برابر با 

 نیز در معادله زیر تصریح شده است.

 (13)
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 5جدول و نتایج برآورد مدل در  باند برآورد -مدل فوق با استفاده از روش آرلاندو

 شده است.ارائه

 

 فرنچ –مرتون و فاما  –نتایج برآورد مدل هنریکسون  _5جدول 

 احتمال tآماره  ضریب نام متغیر

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

با نرخ  نرخ بازدهی بازار تفاوت

 بازدهی بدون ریسک
16/1 57/11 000/0*** 

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

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

تفاوت نرخ بازدهی صندوق  یوقفه

 با نرخ بازدهی بدون ریسک

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

 *069/0 -89/1 -011/0 ثابتجمله 

 های تشخیصآماره

 احتمال آماره نام آزمون

 Z  

AR(1) 219/0- 000/0 

AR(2) 394/0- 582/0 

 ch(2)  

Sargan statistics 23 751/0 

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

 

دهد فرنچ، نشان می -مرتون و فاما -توجه به نتابج حاصل از برآورد مدل هنریسکون

 HMLو  SMLها درسطح یک درصد، در بازار مثبت و معنادار است؛ و که بتای صندوق

دهد، عامل ها، اثری معنادار ندارد. نتایج برآورد مدل نشان مینیز بر بازدهی صندوق

درصد بر بازدهی  10مرتون اثری منفی و معنادار در سطح معناداری -هنریسکون

آمده دستبه یهمچنین، با توجه به نتایج برآورد مدل و آمارهها داشته است. صندوق



 

ش
وه

پژ
ه 

نام
صل

ف
ه 

سع
تو

 و 
مه

رنا
ی ب

ها
  

ل 
 او

ال
س

  
ره 

ما
ش

2 
  

ن 
ستا

تاب
13

99
 

 

118 

همبستگی بین پسماندهای مدل پی برد. نتایج عدم توان به، میAR(2)و  AR(1)برای 

است که بیانگر  582/0و  000/0ترتیب، برابر با شده بههای گفتهدهد، آمارهنشان می

آمده سارجنت نیز نشان دستباشد. نتایج احتمال بهانتخاب مناسب ابزارهای مدل می

 ید و احتمال آمارهبرخوردارن زاییبرونشده از اصل دهد که ابزارهای انتخابمی

 است. 751/1سارجنت برابر با 

آمده در هر دو دستتوان بیان نمود که روابط بهنتایج دو مدل، می یبا مقایسه

مازوی مدل  -با این تفاوت که در عامل ترینوی ،کنندمدل، تقریباً یکدیگر را تأیید می

وم، منفی و معنادار مرتون در مدل د -که عامل هنریکسوناول معنادار نبوده، درحالی

توان گفت در ادبیات مربوطه، نوعی عدم اطمینان گزارش شده است. بر این اساس، می

ها توان در سطح صندوقهای پیشنهادی در این زمینه وجود دارد. همچنین میدر مدل

تطبیقی  ینیز با توجه به دو معیار نوع رابطه )مثبت و منفی( و سطح معناداری، مقایسه

 شده است.ارائه 7و  6های د. نتایج، در جدولانجام دا

 

مازوی -های مبتنی بر ترینورشده توسط مدلگیریسنجی اندازهمقایسه توصیفی مهارت موقعیت _6جدول 

 مرتون -و هنریکسون

 نام صندوق
 -مدل ترینوی

 مازوی

 -مدل هنریکسون

 مرتون
 نتیجه

 غیر قابل اظهارنظر منفی غیرمعنادار مثبت معنادار صندوق افتخار حافظ

نگر صندوق اندیشمندان پارس

 خبره

 غیر قابل اظهارنظر مثبت غیرمعنادار مثبت معنادار

 سازگار مثبت معنادار مثبت معنادار خبرگان سهام یصندوق اندیشه

 غیر قابل اظهارنظر مثبت معنادار مثبت غیرمعنادار صندوق حافظ

 سازگار معنادارمنفی  منفی معنادار صندوق رشد سامان

 غیر قابل اظهارنظر مثبت غیرمعنادار مثبت معنادار نیکصندوق نوین
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 سازگار مثبت غیرمعنادار مثبت غیرمعنادار بخشصندوق هستی

 سازگار مثبت غیرمعنادار مثبت غیرمعنادار صندوق یکم سامان

 غیر قابل اظهارنظر منفی غیرمعنادار مثبت معنادار صندوق سپهر یکم

 سازگار منفی معنادار منفی معنادار صندوق کاریزما

 

نیمی از  ،شودمشاهده می، شدهبرازش هاینتایج مدل یمقایسهکه از  طورهمان

 قابل غیر، سازگار و نیمی دیگر، سنجیموقعیت، برای مهارت شدهگیرینتایج اندازه

 .باشداظهارنظر می

  

مازوی و  -های مبتنی بر ترینورشده توسط مدلگیریگزینی اندازهمقایسه توصیفی مهارت اوراق  _7 جدول

 مرتون -هنریکسون

 نام صندوق
 -مدل ترینوی

 مازوی

 -مدل هنریکسون

 مرتون
 نتیجه

 اظهارنظرغیرقابل مثبت غیرمعنادار منفی معنادار صندوق افتخار حافظ

صندوق اندیشمندان 

 نگر خبرهپارس

 اظهارنظرغیرقابل منفی معنادار منفی غیرمعنادار

خبرگان  یصندوق اندیشه

 سهام

 سازگار منفی معنادار منفی معنادار

 سازگار منفی معنادار منفی معنادار صندوق حافظ

 اظهارنظرغیرقابل مثبت معنادار مثبت غیرمعنادار صندوق رشد سامان

 سازگار منفی معنادار منفی معنادار نیکصندوق نوین

 سازگار منفی معنادار منفی معنادار بخشصندوق هستی

 اظهارنظرغیرقابل منفی غیرمعنادار منفی معنادار صندوق یکم سامان

 اظهارنظرغیرقابل منفی غیرمعنادار منفی معنادار صندوق سپهر یکم
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 سازگار منفی معنادار منفی معنادار صندوق کاریزما

 

گزینی، سازگار و شده برای مهارت اوراقگیرینیمی از نتایج اندازه 7مطابق جدول 

متفاوتی  هایصندوقدر  اظهارنظرغیرقابلنتایج باشد. اظهارنظر مینیمی دیگر، غیرقابل

ر دصندوق حافظ  یشدهنتایج برازش . برای مثال،شودمیمشاهده  هامهارتبرای این 

، گزینیکه در مورد اوراقبل اظهارنظر تلقی شده، در حالیغیرقا، سنجیمهارت موقعیت

 سازگار تفسیر شده است.

اهش کانتخاب مدل و  یگر نیاز به بررسی مسألهنمایان خوبیبه، الذکرتوصیف فوق

بر  .باشدمی گزینیاوراقو  سنجیموقعیت هایمهارت گیریاطمینان آن در اندازهعدم

مدلی  گیریظری اقتصادسنجی، رویکرد میانگینهمین اساس، باتوجه به مبانی ن

یزین، با اطمینان در مدل بهینه و توانایی توضیح مدل بمنظور رفع این عدمبه بیزین،

 سه رویکرد، تصریح و برآورد شده است.

برآورد  1بار تکرار 2،000اولین مدل، با استفاده از توزیع پیشین یکنواخت و با  

ابتدایی  ینمونه 1،000شده است. در راستای جلوگیری از لحاظ نتایج برآوردشده، 

گیری شده است. نتایج نتیجه باقیمانده، میانگین 1،000و از  2کنار گذاشته شده است

 شده است.ارائه 8برآوردشده بر اساس چهار مدل نهایی بهینه، در جدول 

 

  

                                                
1. iteration 

2. burn-in 
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 نتایج چهار مدل نهایی بهینه _8جدول 

 آمده با احتمال یکنواخت به دستنتایج به

 MCMCروش 

آمده با احتمال تصادفی به دستنتایج به

 MCMCروش 

 متغیر

احتمال 

پسین 

حضور 

 1متغیر

میانگین 

 2پسین

احتمال 

شرطی 

 3بودنمثبت

احتمال 

پسین 

حضور 

 متغیر

میانگین 

 پسین

احتمال 

شرطی 

 بودنمثبت

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 

 

مشاهده است، طور که از نتایج مدل بیزین اجراشده با احتمال یکنواخت قابلهمان

ثری در مدل نهایی برآورد شده، احتمال حضور حداک( rmrf)متغیر صرف ریسک بازار 

ر در ، بالاترین احتمال حضو33/0سنجی با احتمال دارد. پس از آن، متغیر موقعیت

 SMBو متغیر  19/0نیز با احتمال حضور  HMLاست. متغیر  بهینه را دارا هایمدل

های برآوردشده پژوهش، حضور خواهند داشت. متغیر در مدل 15/0با احتمال 

 مازوی و -ترینور سنجی(، موقعیتdمرتون ) -مدل هنریکسون سنجیموقعیت

 احتمال حضور دارند. 05/0و  08/0، 12/0 ترتیب(، بهpickingگزینی )اوراق

تایج مدل بیزین اجراشده با احتمال تصادفی، نتایج بسیار نزدیکی در این میان، از ن

(، rmrf)متغیرهای صرف ریسک بازار  کهطوریبه روش قبل استخراج شده است؛ به

                                                
1. Posterior inclusion probabilities 

2. posterior expected value of coefficients 

3. Cond.Pos.Sign 
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نهایی برآورد شده را به خود اختصاص داده است. پس  مدلاحتمال حضور حداکثر در 

 هایمال حضور در مدلبالاترین احت 33/0سنجی با احتمال از آن، متغیر موقعیت

با احتمال  SMBو متغیر  22/0نیز با احتمال حضور  HMLاست. متغیر  بهینه را دارا

 سنجیپژوهش، حضور خواهند داشت. متغیر موقعیت یهای برآوردشدهدر مدل 18/0

(، pickingگزینی )اوراق مازوی و -ترینور سنجی(، موقعیتdمرتون ) -مدل هنریکسون

 احتمال حضور دارند. 10/0و  14/0، 17/0 ترتیببه

و  SMBسنجی، همچنین مقادیر مربوط به متغیرهای صرف ریسک بازار، موقعیت

معادل یک دارند  یمثبت بودنمازوی، احتمال شرطی  -ترینور سنجیمتغیر موقعیت

این نتایج تکرار  یشدهاستفادهکه در هر دو شیوه، احتمال یکنواخت و احتمال تصادفی 

و متغیر  HMLگزینی، احتمال شرطی مثبت متغیرهای اوراقشده است. 

در هر دو مدل، نزدیک به صفر بوده است. میانگین مرتون  -هنریکسون سنجیموقعیت

و  سنجیصرف ریسک بازار، موقعیتشامل  دهندهپسین متغیرهای بااهمیت توضیح

، 98/0، برابر بترتیدر شیوه احتمال یکنواخت، به مازوی -ترینور سنجیمتغیر موقعیت

 باشد.می 21/0و  10/0، 97/0احتمال تصادفی، به ترتیب  یو در شیوه 113/0و  10/0

عنوان مدل بهینه در این پژوهش با  مدل به 2طور که قبلًا نیز ذکر شد؛ همان 

های مختلف متغیرها تصریح و برآورد گردید. نتایج حاصل از برآورد مدل در ترکیب

شده در اطراف مدل با دهد، احتمال پیشین در نظر گرفتهاین پژوهش، نشان می

که را به خود اختصاص داده است؛ در حالی چهار متغیر توزیعی تقریباً متقارن یاندازه

وار در اطراف مدل با اندازه دو متغیر را نشان براساس توزیع پسین، روندی چوله

 دهد.می
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 BMAهای مستخرج توسط مدل یاندازه. توزیع 1نمودار 

 

( Exactو روش دقیق ) MCMC، دقت احتمال پسین مدل به روش 2نمودار  در

طور که از نتایج قابل مشاهده است، در مدل بهینه، شده است. همانبا یکدیگر مقایسه 

 این دو مدل احتمال با تقریب بسیار بالایی به یکدیگر شباهت دارند.

 
 Exactو  MC2به روش  BMA. مقایسه احتمال پسین مدل 2نمودار 

نمایش گرافیکی احتمال تجمعی حضور متغیرهای پژوهش بر اساس مدل  3نمودار 

 تنها متغیر صرف ریسک بازار و متغیر ،شودکه مشاهده می گونههمانباشد؛ و برتر می

های به خود اختصاص داده بود و تمام مدل حتمال حضور بالایی را، اسنجیموقعیت

دهنده زیر، رنگ روشن، نشان اند. در شکلشده، ضرایب را مثبت نشان دادهتصریح

 ضریب منفی متغیر و رنگ تیره، نشان دهنده ضریب مثبت است.
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 BMAهای مستخرج از . احتمال پسین تجمعی حضور متغیرها در مدل3نمودار 

 

، مقادیر محتمل مربوط به متغیرهای پژوهش آورده شده است. 4در ادامه، نمودار 

هر یک از متغیرها در  1از مقادیر محتمل متشکلنقاط مشخص شده در این نمودار، 

اجرا شده است. در نمودار ذیل، خط  BMAباشد که توسط روش میمختلف  هایمدل

عنوان به. باشدمیاحتمال صفر بودن متغیر مربوطه در مدل برتر  دهندهعمودی، نشان

عمودی  ثابت و صرف ریسک بازار با احتمال ناچیز صفر شدن، خط یمثال، برای جمله

 SMBو  HMLسنجی، گردد؛ اما متغیرهای دیگر مانند موقعیتمذکور مشاهده نمی

، احتمالی برابر صفر شدن دارند. 8/0 -7/0، 8/0 -7/0 ،6/0 -5/0در سطوح احتمال، از 

این سطوح احتمال، با تفاضل احتمال حضور پسین  ،شودکه مشاهده می گونههمان

 ، از عدد یک تناظر دارند.18/0و  22/0، 33/0یعنی اعداد  هاآن

 

                                                
1. Plansible Value 
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 BMA. مقادیر محتمل مربوط به متغیرهای مستخرج از مدل 1شکل 

 

 برای تحقیقات آتی هاگیری و پیشنهاد. نتیجه5

گذاری، منابع مالی کلانی را در بازار سرمایه جذب و سرمایه هایصندوقازآنجاکه 

گذاری را نیز دارند، عملکرد کنند و توانایی کاهش ریسک سرمایهمی گذاریسرمایه

گذاران و پژوهشگران بوده است. در همین راستا، همواره مورد توجه سرمایه هاآن

گذاری مطرح سرمایه هایصندوقالگوهای متعددی در حوزه بررسی عملکرد مدیران 

 شده است.

فرنچ و  -مازوی و چندعاملی فاما -ترینورمدل تلفیقی در این مقاله، از الگوهای 

منظور بررسی فرنچ به -مرتون و نیز مدل چندعاملی فاما -مدل تلفیقی هنریکسون

ها برای تمامی صندوق نیزها به تفکیک هر صندوق و صندوق های مدیرانمهارت

صورت دهد که بر اساس این الگوها، بهاستفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می

ها گزینی مدیران صندوقسنجی و اوراقهای موقعیتتوان به ارزیابی مهارتنمی قطعی

منظور رفع نااطمینانی در استفاده پرداخت. باتوجه به ادبیات موجود، در این پژوهش، به

جهت ارائه الگویی های مدیران صندوق، به برای ارزیابی مهارت BMAهای از مدل

 داخته شده است.ارزیابی عملکرد مدیران صندوق پر
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احتمال حضور حداکثر در (، rmrf)نتایج نشان داد که متغیر صرف ریسک بازار 

با  Timingمدل نهایی برآوردشده را به خود اختصاص داده است. پس از آن، متغیر 

 HMLست. متغیر بهینه را دارا ا هایبالاترین احتمال حضور در مدل 33/0احتمال 

های برآوردشده در مدل 15/0با احتمال  SMBمتغیر و  19/0نیز با احتمال حضور 

(، dمرتون ) -مدل هنریکسون سنجیپژوهش حضور خواهند داشت. موقعیت

 05/0و  08/0، 12/0، ترتیب( بهpickingگزینی )اوراق مازوی و -ترینور سنجیموقعیت

 احتمال حضور دارند.

 و Timingهای های آینده با لحاظ عاملدر پژوهش گرددمیدر پایان، پیشنهاد 

Picking های گذاری دارایی با عوامل بیشتر دیگری به بررسی مهارتهای قیمتمدل زا

های سیستمی نیز به عنوان عامل اثرگذار در ها پرداخته شود و اثر ریسکصندوق

 سازی، لحاظ شود.مدل
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