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   مقدمه
موفقيـت در جـذب    ؛اسـت  نيازمندكارآمد  ةبازارهاي پول و سرماي بهپايدار در هر كشوري  ةتوسع
 ةهاي مولد اقتصادي بـدون توسـع   در بخش گذاري سرمايهاندازهاي خرد و كلان جامعه براي  پس

هاي اقتصادي را تسـهيل  توسعة بازارهاي مالي، تشكيل سرماية بنگاه. نيستبازارهاي مالي ميسر 
سـياري نشـان   مطالعات ب. بخشدوري منابع اقتصادي را بهبود ميكند و گردش سرمايه و بهرهمي
 .شوددهد كه در صورت نبود سرمايه، توسعة اقتصادي با مشكل مواجه ميمي

ميزان گسترش و نحوة تعاملات بازارهاي پول و سرمايه در هر كشور به معماري نظام مـالي  
هرچند در ايران هنـوز بـازار سـرمايه حجـم بـالايي از تخصـيص       . استخورده در آن كشور گره 
البتـه در  . شـده اسـت   تدريج بر اهميت آن افـزوده  بههاي اخير در سال يار ندارد،سرمايه را در اخت

عاجل به انباشت سـرمايه در سـطح ملـي،     است، ولي نياز پايه اقتصاد ايران نظام مالي هنوز بانك
 ت بخشـيده ضـرور  ،هاي خرد در چرخة اقتصاد را از مجـراي بـازار سـرمايه   دهي سرمايهمشاركت

هـا،  بهـادار، فرابـورس، بـورس كـالا، تـأمين سـرمايه      اوراق بـورس  ايـران  ةبازار سـرماي در . است
تقـدم سـهام،   در حال حاضر، ابزار سـهام، حـق   .اندها و چند نهاد مالي مرتبط ديگر فعالكارگزاري

تقدم   ، دو اوراق حقهمچنين. شودمياي اوراق بدهي و آتي سكه و سهام در اين بازار معامله پاره
  .تسهيلات مسكن و اختيار فروش تبعي ويژة بازار سرماية ايران است

رشـد سـريع در    .ن نيازمند توسعة ابزارها و نهادهاي مـالي اسـت  ،سرماية رو به رشد ايرا بازار
گذاران به مشاركت در بازار سرمايه، اعتمادسازي نهادهـاي فعـال و اشـاعة    گروي ترغيب سرمايه

 ويـژه  بـه و  گـذاري  سرمايههاي عملكرد موفق شركت. بهادار استدر اوراق گذاري سرمايهفرهنگ 
تواند در ايـن  غيرمستقيم در بورس، مي گذاري سرمايهداعيان  منزلة به ،گذاري سرمايهي ها صندوق

  .باشدمهم نقش بسزايي داشته 

كوچـك در   نقشـي هرچنـد   مشـترك  گـذاري  سرمايهي ها صندوقتشكيل هاي اخير، در سال
   .استداشته  هاي مولد اقتصادي جامعه به سوي بخش متوسطاندازهاي خرد و  هدايت پس
فروشـند  اند كه به عموم مردم سهام ميماليهاي مشترك، واسطه گذاري سرمايههاي صندوق

كسـاني كـه در   . دكنن ـ مـي  گـذاري  سـرمايه را در سـبدي متنـوع از اوراق بهـادار     و وجوه حاصـل 
كـه در   گذاري سرمايهصورت واحد  بهاند، با دريافت حق مالي وارد شده گذاري سرمايههاي  صندوق

و بـازده  انـد   كـرده  گذاري سرمايهصورت غيرمستقيم  بهاست، در واقع  گذاري سرمايهتعهد صندوق 
 .پذيردتأثير مي ها صندوقگذاران از عملكرد اين اين سرمايه



  249  ـــــــــــــــــ  ...گذاري هاي سرمايهصندوق گزُيني دربررسي توانمندي بازاربيني و اوراق

بازدهي  شترينو همواره بي شود ميارزيابي  با دو ركن ريسك و بازدهي گذاري سرمايهعملكرد 
، ايـن  وجـود بـا  . تاس ـ گذاري سرمايهبا توجه به سطح مشخصي از ريسك، معياري مناسب براي 

تنـوع  . آسان نيستكاربرد اين معيار  ،هاي روزافزون بازارهاي ماليگستردگي و پيچيدگيسبب  به
گيري ، تشخيص عملكرد مناسب و تصميمآنها هاي باريكو تفاوت ها صندوقهاي مديريتي روش

  . استرا دشوار كرده  ها صندوقموقع مديريت  به
هـاي  مشترك و مديريت اثربخش دارايـي  گذاري سرمايهي ها صندوقارزيابي عملكرد  مسئلة

مالي براي انجام اين ارزيابي پژوهشگران است و  در ادبيات مالي مطرح شده بارها ،ها صندوقاين 
  .اندهاي علمي متعددي بهره جستهاز روش

 يهـا  صـندوق هـاي مـديريت فعـال    دو جـزء اصـلي توانمنـدي   كوشـد تـا    مـي اين پژوهش 
  .درآوردبه بوتة آزمايش  را گذاري مشترك در بازار سرماية ايران سرمايه

  پژوهشاهميت 
اش حفـظ و بـر آن افـزوده    سرمايه ،مراقب است چيز هر از حقوقي قبل يا گذار حقيقيسرمايه هر
ي گـذاران سرمايه. نياز دارد گذاري سرمايهكسب بازده و حفاظت از سرمايه به دانش و مهارت . شود
 غير گذاري سرمايهبايد به برخوردارند نيستند،  گذاري سرمايه كافي براي هايدانش و مهارتاز  كه

توسـعة بـازار    .آورنـد روي  گـذاري  سـرمايه ي ها صندوقمستقيم از طريق نهادهاي واسطي چون 
بخشـي  تنـوع . شـود مشترك مي گذاري سرمايهي ها صندوقدر  گذاري سرمايهسرمايه موجب رشد 

، ضـرورت انجـام مطالعـات    هـا  صـندوق محصولات، تشديد رقابـت و پيچيـدگي عملكـرد مـالي     
  .ه استبخشيد تاي و بنيادي از عملكرد اين نهادهاي مالي را ضرور مقايسه

هاي عملكـرد  لفهؤترين ماز مهم ،هاگذارييا تغيير شرايط در سرمايه بندي ورود و خروجزمان
بندي از الزامـات  گزينش مناسب اوراق بهادار در كنار اين زمان. رود ميشمار  به ها قصندومديران 

گـذاري  ي سـرمايه هـا  صندوقها در سنجش ميزان اين توانمندي .استگذاري موفق يك سرمايه
بلكه  ،را به بوتة آزمايش خواهد گذاشت ها صندوقگذاري تنها عملكرد مديران سرمايه نه ،مشترك

  .كرد خواهد برآورد زين را فعال تيريمد ياثربخش و بازار از گرفتنيشيدر پ ها صندوق يبرتر زانيم

  پژوهشاهداف 
اي ويـژه  در ادبيات مالي، از جايگاه گذاري سرمايهي ها صندوقهاي سنجش عملكرد مدل بررسي

شـده در زيـر پاسـخ     هاي مطرح طور تحليلي به سؤال كوشد كه به اين پژوهش مي .برخوردار است
  . دهد
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 تـرين مهم از يكي مانند به مشترك فعال در بازار سرماية ايران، گذاري سرمايهي ها صندوقآيا 
گـذاران حقيقـي در بـازار    دهنـدة عمـدتاً سـرمايه   غيرمستقيم و مشـاركت  گذاري سرمايهابزارهاي 
  هاي خاص مديريت فعال برخوردار باشند؟از توانمندي با اعمال مديريت فعال اندتوانسته سرمايه،

  اند؟ در كسب بازده بالاتر از بازار موفق بوده ها صندوقآيا اين 
 روندي معنادار داشـته و حاصـل توانمنـدي    ها صندوقبراي اين آيا كسب بازده بالاتر از بازار 

  است؟ مديريت فعال سبد اوراق بهادار بوده

  پژوهش نظري پيشينة
  مشترك گذاري سرمايهصندوق 
كنند تا براي كاسه ميهاي پراكنده افراد را يكگذاري سرمايهمشترك،  گذاري سرمايهي ها صندوق

اند بـه  همواره آماده ،مشترك گذاري سرمايهي ها صندوق. ي متنوع از اوراق بهادار بخرندسبدآنها 
گذار، بـه  و در صورت تقاضاي سرمايه جديد بفروشند گذاري سرمايهعامة مردم سهام يا واحدهاي 

شـود، سـهام   مـي خاتمة هـر روز محاسـبه    قيمتي كه برابر سهم متناسب از ارزش سبد است و در
گـذار  در صندوق، سرمايه گذاري سرمايهبا ). در ايران خريده و ابطال كنند( كنند بازخريد موجود را

دهـد ترتيب ريسك سبد را كاهش مي بدينشود و وسيعي از اوراق بهادار مختلف مي طيف مالك .
از ديگـر   ،بـه مقيـاس    نسـبت جويي اي، نقدشوندگي مناسب و صرفهبرخورداري از مديريت حرفه

  .ستها صندوقدر اين  گذاري سرمايهمزاياي 
  :شوندبه چهار گروه اصلي تقسيم مي هاتركيب داراييبراساس  گذاري سرمايهي ها صندوق

  ؛1ي سهامها صندوق. 1
  ؛ 2ي اوراق قرضهها صندوق. 2
  ؛ 3رگهي دوها صندوق. 3
  .4ي بازار پولها صندوق. 4

، ارزيـابي عملكـرد   هـا  صـندوق هاي فعاليت و كاركردهـاي اقتصـادي خـاص ايـن     تنوع حوزه
 يها صندوقعملكرد  ارزيابي مشكلات از جمله. است كردهرا دشوار آنها  گذاري سرمايهـ  اقتصادي
ريسـك   بـه  تـوجهي  بـي  بازده سـبد اوراق بهـادار و   تمركز بر به تمايل تحليلگران ،گذاري سرمايه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Equity stock fund 
2. Bond fund 
3. Hybrid fund 
4. Money market fund 
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 همزمـان  شناسـايي  مستلزم ،عملكرد كه ارزيابي صورتي است؛ در بازده كسب آن شده در متحمل
 ناشي كه دارد را خود ريسك خاص بازده، بر افزون دارايي هر .است گذاري سرمايه و ريسك بازده

 يهـا  صـندوق عملكـرد   در بررسـي  بنـابراين،  ؛اسـت  نظـر  دمـور  بازده دارايي اطمينان به معد از
  .ايممواجه) ريسك(وابسته  متغير يك و) بازده(مستقل  متغير يك با مشترك گذاري سرمايه

  »سبا«ي تحت نظارت ها صندوق
و مقام نـاظري بـه نـام     مستقل يهويت بازار سرمايه، 1384  صويب قانون بازار سرمايه در سالبا ت

تـرين   مهـم  گـذاري  سـرمايه ي مشترك ها صندوقتولد . يافت )سبا(سازمان بورس و اوراق بهادار 
 صـندوق  نخسـتين  .شـود  سـال اخيـر محسـوب مـي     چهـار تحول بنيادين در بورس ايـران طـي   

. كـرد  خـود را در بـازار سـرمايه آغـاز     سـال پـيش فعاليـت    بـه پـنج   قريب ايراني، گذاري سرمايه
 را ايـران  سرماية بازار در خود حضور سال ، نخستين87 سال در سهام گذاريِ سرمايه هاي صندوق
پايـان   تا و شد همراه سهام گذاري در سرمايه صندوق فعاليت دو آغاز با 1387سال  .كردند تجربه
  .بودند تشكيل شده دست اين از صندوق پانزده سال

بهادار با درآمـد   اوراق گذاريِ سرمايهدر چهار نوع  گذاري سرمايهي ها صندوق اي كوتاه، گفته به
مقـررات نـاظر بـر ثبـت و فعاليـت      . توانند در سبا ثبت شـوند  ، ميثابت، سهام، شاخصي و مختلط

تعـداد   .پـردازد ها به بررسي و كنترل وضعيت اركان صندوق و نحوة عمليات صندوق مـي  صندوق
ي هـا  صـندوق تعـداد را  بيشـترين  اسـت و   صـندوق رسـيده   81به  1391سال  در ها صندوقاين 

  . است در سهام با اندازة كوچك به خود اختصاص داده گذاري سرمايه

  در سهام  گذاري سرمايه مقررات ناظر بر صندوق
در  گـذاري  سـرمايه ي هـا  صـندوق يا تبـديل   ، متقاضيان تأسيس، تمديدسبابنا بر مقررات مصوب 

هاي  در طول عمر صندوق، حد نصاب ،نامة خود قرار دادهاميد 3-2بايد شرط زير را در بند  ،سهام
 هفتاد درصد، حداقل ها صندوقاين بند از مقررات  .كنندنامة مصوب رعايت مربوطه را مطابق اميد

ايران همچـون   مِدر سها گذاري سرمايهي ها صندوق. است در سهام را الزامي كرده گذاري سرمايه
بــراي آنهــا اي هســتند تــا ســطح ريســك تحــت مقــررات نســبتاً محدودكننــده ،ســاير كشــورها

البته، محدوديتي براي كسب بازده بـالاتر  . اي كنترل شودحرفهگذاران عمدتاً حقيقي و غير سرمايه
 گـذاري  سـرمايه ي هـا  صـندوق هـاي تركيـب دارايـي    محدوديتاي از  خلاصه. از بازار وجود ندارد

  .است گردآوري شده 1در جدول مشترك تحت نظارت سبا 
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 مشترك گذاري سرمايهي ها صندوقهاي هاي تركيب داراييمحدوديت. 1 جدول

 هاي صندوق نسبت از كل دارايي  شرح

  هاي صندوق از دارايي درصد 70حداقل   شده در بورس يا بازار اول فرابورس در سهام پذيرفته گذاري سرمايه

    منتشره از طرف يك ناشر تقدم سهام و حق. 1

  هاي صندوقاز دارايي درصد 10حداكثر   شده در بورس تهرانپذيرفته. 1-1

  هاي صندوقدارايياز  درصد 5حداكثر   شده در فرابورس ايرانپذيرفته. 1-2

  هاي صندوق از دارايي درصد 30حداكثر   شده در يك صنعت بنديتقدم طبقه  سهام و حق. 2

  هاي صندوق كل دارايي از درصد 20حداكثر   شده در بازار اول فرابورستقدم پذيرفته سهام و حق. 3

  تقدم منتشرة آن ناشر  سهام و حقاز كل  درصد 5حداكثر    تقدم منتشره از طرف يك ناشرسهام و حق. 4
   1391ادارة نظارت بر نهادهاي مالي سازمان بورس و اوراق بهادار، خرداد  گزارش: منبع
  

ي ها صندوق. دهد نشان مي راگذشته در چهار سال  ها صندوقانواع اطلاعات  ،1شكل نمودار 
را در ) رشـد (افـزايش تعـداد   بيشـترين  تعداد و بيشترين در سهام با اندازة كوچك،  گذاري سرمايه
، تعداد 1390 با توجه به تحولات سيستم پولي و بانكي در سال همچنين. اندهاي اخير داشتهسال

  .استدر اوراق بهادار با درآمد ثابت رشد داشته  گذاري سرمايهي ها صندوق
 

 
  تفكيك نوع صندوق طي چهار سال به گذاري سرمايه يها صندوق تعداد نمودار. 1شكل 

 
مشـترك در پايـان    گـذاري  سـرمايه ي هـا  صـندوق انداز رشد ارزش و تعداد سـهامداران  چشم

ميليارد تومان  1,400 بيش ازايران ارزشي  ةدر بازار سرماي گذاري سرمايهي ها صندوق، 1390سال
رونــد افزايشــي ارزش بــازار و تعــداد . انــدحقيقــي داشــته گــذارهــزار ســرمايه 65و نزديــك بــه 

  .در بازار سرماية ايران است گذاري سرمايهي ها صندوقگذاران حقيقي، گوياي رشد  سرمايه
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 گـذاري  سـرمايه صـندوق  چهارصـد  با بررسي بـيش از   )1999(ير و اسچيل بكر، فرسون، مي
اعضـاي  . توانمندي بازاربيني آنها پرداختنـد  ارزيابيبه  ،1994 تا 1974مشترك براي دورة زماني 

 »فعاليـت  هـدف «و  »گـذاري  سـرمايه  نحوة«براساس معيارهاي  و مجزا پنل دوجامعة آماري در 
 در معنـادار  بـازاربيني  رفتـار  وجـود  ،حاصـل  نتايج كه گرفت قرار بررسي مورد و شده بنديتقسيم
 .كرد رد را نمونه

هـاي  وجـود برخـي از الگوهـاي بـازدهي شـركت      ،معتقد بودند) 2001( كراجزيك و جگانتان
 1هـاي معـاملاتي پويـاي   واسـطة اسـتراتژي   به ،با بازده بازارآنها و ارتباط غيرخطي  گذاري سرمايه

يـاد   »اثـر معـاملات پويـا   «از اين پديـده بـا نـام    آنها  .بوده است ها صندوقاين  ةشد گرفته كار به
اختيـار معاملـة    هاي بـا رفتـار بـازد   گونهحتي در برخي موارد رفتار بازده برخي از سهام به. كنند مي

رابطة غيرخطي با  نيزسهام با مديريت منفعل  رفتار بازدهي سبد ،شودب ميجمشابهت دارد كه مو
ها موجب انحراف سنجش عملكرد توانمنـدي بـازاربيني    هر دوي اين پديده. كند بازده بازار كسب

كـه در بـازار   آنجـا  از . شـود ياد مي 3»بازاربيني مصنوعي«با عنوان  2د كه از اين سوگيرينشو مي
آيـد و از ايـن نظـر     وجـود نمـي   ندارد، رابطة غيرخطي مورد اشاره بهها وجود  سرماية ايران مشتقه

  .سوگيري خارجي نخواهيم داشت
 در .اسـت  پرداختـه  يونان در گذاري سرمايه يها صندوق عملكرد ارزيابي به ،)2001(سوروس 

 مـازوي  ـ  ترينـر  مـدل  از سهام در گذاري سرمايه يها صندوق عملكرد ارزيابي براي پژوهش اين
 و مـديران  گزينـي اوراق بر وجـود مهـارت    مبني را شواهدي هيچ پژوهش اين. است استفاده شده

 . بازاربيني در اعضاي نمونه نيافت هايمهارت

 گـذاري  سـرمايه ي هـا  صندوقمطالعة عملكرد  هب )2006( كوزوسكي، تيممان، وارمرز و وايت
مـازوي،   ـ  هـاي ترينـور  از مـدل  آنهـا . پرداختنـد  2002تـا   1975مريكـا در بـازة زمـاني    آكشور 

بهره جستند تا اثرات توزيـع غيرنرمـال    4استرپينگ ماري بوتآهاي مرتون و روش ـ  هنريكسون
مـديران   ،هاي آنـان نشـان داد  نتايج يافته. كنند هاي غيرهمگن را مهارو ريسك ها صندوقآلفاي 
  .هاي خود را پوشش دهدهايي را انتخاب كنند كه بتواند هزينهتنها توانايي دارند سهم ها صندوق

 صـندوق بيسـت  ريسـك   اساس بر شدهتعديل عملكرد ،)2007(، ادوارد و سامانت آروگاسلان
 ايـن  در .كردنـد  بررسـي  2000-2004زمـاني   دورة طـي  را متحدهايالات مشترك گذاري سرمايه
اسـتفاده شـد كـه     ريسـك  اسـاس  بـر  شـده تعـديل  عملكـرد  ارزيابي جديد معيار ، از يكپژوهش

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dynamic trading 
2. Bias 
3. Artificial timing 
4. Boot strapping 
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متغيرهاي  ءهم جز اگر ريسك ،دهدمي نشان پژوهش اين نتايج .بود كرده تدوين آن را موديلياني
دست  از را خود جذابيت است ممكنبالا  با بازده مشترك گذاري سرمايه يها صندوق، باشد تحليل
با در نظـر گـرفتن    است با بازده پايين ممكن گذاري سرمايه يها صندوق برعكس، برخي و بدهند
  . برسند نظر به جذاب آنها پايين ريسك

 نمونـه  230هاي دورة نگهـداري روي  با استفاده از بازده روزانه و روش )2000(بولن و بوس 
در اين پـژوهش بـا اسـتفاده از    . هاي بازاربيني پرداختندبه بررسي مهارت ،گذاري سرمايهصندوق 

مورد استفاده  ةهاي ماهانشد كه بازدهداده مرتون نشان  ـ  مازوي و هنريكسون ـ  هاي ترينورمدل
از قدرت آمـاري لازم برخـوردار    ،هاي بازاربينيدر مطالعات پيشين براي رد فرضية صفر در آزمون

ها در نمونـة مـورد آزمـايش،    با تغيير تواتر دادهآنها . شود هاي روزانه استفادهنيست و بايد از بازده
  .هاي موضوع پژوهش يافتندنتايج مثبتي را براي مهارت

را  لهستان بازار مشترك گذاري سرمايه يها صندوق عملكرد ،)2009( و رزنيكزاك سوينكلس
هـاي   هـاي سـهام، صـندوق    صـندوق (گذاري  هاي سرمايه آنها سه طبقه از صندوق. ارزيابي كردند

در تمـامي   ،پـژوهش نشـان داد   ايـن  نتايج .كردندبررسي را ) هاي اوراق قرضه تركيبي و صندوق
وجود  مثبت بازاربيني رابطة هايمهارت و مديران گزينياوراق ، بينيادشدههاي ي گروهها صندوق

  .نبود آماري معنادارنظر دارد، اما رابطه از 
گذاري فعال در صندوق سرمايه شصت ةانهاي ماهبه بررسي داده ،)2010( احمد و سماجپاتي

هـاي تركيبـي از   مـدل  آنهـا . پرداختند 2011تا  2007هاي در خلال سالسرماية هندوستان  بازار
 درصـد  28نزديـك بـه    ،هاي آنـان نشـان داد  يافته. كار گرفتند بهبازاربيني ترينور و چندعاملي را 

ضـرايب   ،هـا  صـندوق درصد از 10 كمابيش درآلفاي جنسن مثبت و معناداري دارند و  ،ها صندوق
 .بازاربيني مثبت و معنادار مشاهده شده است

به بررسـي ابعـاد مختلـف توانمنـدي بـازاربيني در مقيـاس جهـاني         )2013( كاونيل بادسن و
يك فرآيند گشت تصادفي را متصور شدند و بر پاية اين رفتار  ها صندوقبراي بتاي  آنها. پرداختند
 است بازاربيني از جديدي بعد دو نقدشوندگي بازاربيني ولاطم بازاربيني ت. گيري پرداختندبه نتيجه

 هـاي بـازده  ،هـا  صـندوق  درصد 6 فقط حدود كه دريافتند آنها. اند شده ارزيابي پژوهش اين در كه
بررسـي نسـبت    مـورد  اين در حالي اسـت كـه در دورة  . اندرا محقق كرده مثبت بازاربيني از ناشي

 .است بوده درصد14و  درصد13 ها صندوقبازاربيني تلاطم و بازاربيني نقدشوندگي در اين 

هـاي  عمـدتاً بـه بررسـي عملكـرد شـركت      ،مطالعات ايراني در حوزة ارزيابي عملكـرد مـالي  
هـاي  توانمنـدي نشـد كـه بـه بررسـي     از اين مطالعات، موردي يافـت  . اندپرداخته گذاري سرمايه

. كـار بـرده باشـد    بـه  مرتون را ـمازوي و هنريكسون   ـ  هاي ترينورباشد و مدلبازاربيني پرداخته 
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معيارهاي ديد از  گذاري سرمايهي ها صندوقها و بندي عملكرد شركتاين مطالعات به رتبهعمدة 
بنـدي  رتبـه مسـئلة  هاي ايرانـي نيـز بـه    تعدادي از پژوهش. اند نظريات مدرن و فرامدرن پرداخته

  .استو گزينش معيارهاي ارزيابي اختصاص يافته  ها صندوق
 بهـادار  اوراق بـورس  در فعـال  گذاري سرمايه هايشركت عملكرد بررسي به ،)1381( صفري

 تعـداد  افـزايش  بـا  كـه  نتيجه گرفـت  وي .پرداخته است ترينر و شارپ معيارهاي اساسبر تهران
 متنوع ، اگر سبدها كاملاًهمچنين و داد كاهش غيرسيستماتيك را ريسك توانمي ،سبد در سهام
  .خواهند شد نزديك هم به و ترينر شارپ هايشاخص مبنايبر بندي عملكردرتبه باشند،

 گـذاري  سـرمايه  هـاي شـركت  رابطـة  بررسي به )1384( شيرازيانو  تهراني بيدگلي، اسلامي
 رتبة و گذاري سرمايه هايشركت اندازة آنها .پرداختند شارپ و جنسن ترينر، سه شاخص اساسبر

  .دانستند تأثيربي عملكردشان را بر نقدشوندگي
 و بورسـي  سبد اساسبر گذاري سرمايه هايشركت عملكرد بررسي به )1386( شيخ و صفرپور
 عملكـرد  بـر  گـذاري  سـرمايه  دورة تـأثير  كوشـيده تـا   پـژوهش  اين .پرداختند سهام ةبازده ماهان

 ترينـر،  معيارهـاي  از اسـتفاده  بـا  هـا شركت عملكرد ارزيابي در اين پژوهش، .بسنجد را ها شركت
 دورة بـا  هـا شـركت  كـه  بـود  آن از حـاكي  آمـده  دست به نتايج است وانجام شده  شارپ و جنسن
 ،داد نشـان  پـژوهش  ايـن  نتـايج  .دارنـد  يكسـاني  عملكـرد  مـدت كوتاه بلندمدت و گذاري سرمايه
 بـورس  از ترضعيف عملكردي قيمت، و نقدي شاخص بازده از استفاده با بررسي مورد هايشركت
  .اندداشته بورس با برابر فعال، عملكردي شركت پنجاه شاخص اساسبر و  داشته

 شـده تعـديل  عملكـرد  بـر  نـامطلوب  ريسـك  اثر بررسي به )1387( شريفيان و تبريزي عبده
 .پرداختنـد  تهـران  بهـادار  اوراق بورس در شدهپذيرفته گذاري سرمايه هايشركت اساس ريسكبر

 و مـدرن  نظريـة  مبنـاي  بـر  عملكـرد  ارزيـابي  معيارهاي هايتفاوت پژوهش اين در پژوهشگران
 شارپ معيار اساسبر هاشركت بنديرتبه رابطة ،پژوهش اين در. اند كردهارزيابي  سبد را فرامدرن
 بـه معيـار  دو  ايـن  بين شده  ، ارتباط مشاهدهنهايتدر. شده است بررسي مطلوب پتانسيل و نسبت
 نسـبت  كـارگيري  مبنـا، بـه   همين بر .نسبت داده شده استبازدهي  توزيع در منفي چولگي وجود

  .شده است دادهتشخيص ترموجه پتانسيل مطلوب
 انجـام  سـهام  گـذاري  سرمايه يها صندوق روي كه ايمطالعه در )1389( مقدسيان و سعيدي

 بـا  آنهـا  ريسك اساسبر شده تعديل بازده به توجه با را گذاري سرمايهي ها صندوق عملكرد دادند،
 آمـده  دستبه نتايج اساسبر .اندكرده ارزيابي و سورتينو جنسن ترينر، شارپ، معيارهاي از استفاده

 بتـاي  ضـريب  مبنـاي  بر ها صندوق شده با ريسك تعديل بازده ، بينANOVAتحليل  و تجزيه از
  .ندارد وجود معناداري تفاوت ،بازار بازده با شده تعديل
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 از انتخــاب ســبدي و عملكــرد بــه بررســي ارزيــابي ،)1390( اميــري و صــديقياني، جبــاري
 شارپ،(معيارها  از در اين پژوهش، اهميت هريكآنها . سهام پرداختند گذاري سرمايهي ها صندوق
با توجـه  پژوهش اين  در. سنجيدند شانون آنتروپي روش از استفاده را با) سورتينو و جنسن ترينر،

 رابطـة  درجـة  و خاكستري هايسيستم نظرية مفهوم از اطلاعات، نقص و نمونه به اندازة كوچك
 نسبت نهايتدربود كه  1387-1389مطالعه دورة دوسالة  بازة مورد .استاستفاده شده  خاكستري

 صحيح عدد ريزيبرنامه و خاكستري خطي ريزيبرنامه مدل ارائة با صندوق در هر گذاري سرمايه
  .شد تعيين

  پژوهش نظري هايپايه
  2فعال يا غير 1فعال: صندوق مديريت
به سادگي  ها صندوقمديريت . بودهاي مديريت سبد ساده هاي پيشين، بحث دربارة سبكدر سال

نگهـداري اوراق  فعال طبق شاخص بازار به  مدير صندوق غير. شدفعال تقسيم مي به فعال و غير
تـري از سـبد اوراق   كرد، ولي مدير فعال حق انتخاب متنوعي داشت و طيف متنوعبهادار اقدام مي

هـاي  فعـال و پيـدايش نـوآوري در روش    هاي اخير در زمينـة مـديريت غيـر   توسعه. بهادار داشت
  .دشوفعال مخدوش  موجب شده است تا مرز ميان مديريت فعال و غير ،مديريت فعال

ترين روش براي تشكيل صندوق شاخص است، بسـياري از  ساده ،گرچه تكرار دقيق شاخصا
فعال براي طراحـي   ي غيرها صندوقمديران . شوندي شاخص بدين طريق تشكيل نميها صندوق

بسـتان بـين   اين تصميمات مسـتلزم بـده  . ها مواجه هستندگيرياي از تصميمصندوق با مجموعه
در نقطـة مقابـل، تشـخيص    . هاي معاملاتي تشكيل آن استر و هزينهميزان شباهت سبد به بازا

هاي مديريت فعال دشوار شده دليل تنوع شيوه به ،بودن نيز سبك مديريت صندوق به گسترة فعال
تـوان  هاي مـديريت فعـال وجـود نـدارد، ولـي مـي      بندي شيوهاستدلال جامعي براي دسته .است

و مـديريت   4گزينـي ، مـديريت اوراق 3مديريت بازاربيني: گروه تقسيم كرد مديريت فعال را به سه
  .5گزينيصنعت

بيني  پيشهاي مالي با استفاده از  داراييگيري براي خريد و فروش  تصميماستراتژي  ،بازاربيني
اقـدام بـه تشـكيل     ،بازار را داردبازاربين در زماني كه انتظار رشد . استحركات آتي بازار  در مورد

پرتفويي با بتاي  ،كند ميبيني  پيشو در زماني كه كاهش بازار را كرده پرتفويي با بتاي نسبتاً بالا 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Active 
2. Passive 
3. Market timing 
4. Security selection 
5. Sector selector 
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هاي خود از بازار بينيبتاي سبد دارايي خود را مطابق پيش بازاربين. دهد مينسبتاً پايين را تشكيل 
يـا بـا اسـتفاده از اختيـار      ،يا از طريق تغيير بتاي سـبد سـهام   ،ي سبدتغيير بتاي كل. دهدتغيير مي
مـدت  در اوراق قرضة كوتـاه  گذاري سرمايهيا از طريق تغيير در مقدار  ،هاسوآپها و ها، آتيمعامله

  ).2012كريمنيتزر، ( پذيردانجام مي
او ضرايب اوراق بهادار در كـل   .پردازدمي1شده  ارزشيابي كماوراق  وجويبه جست گزيناوراق

ه به كـل سـبد را افـزايش و نسـبت     شد ارزشيابي كمداند، بلكه نسبت اوراق سبد بازار را بهينه نمي
كند، بـا  گزين عمل مي گزين نيز مشابه اوراقصنعت. دهدميرا كاهش  2شدهيابيارزشاوراق بيش

بخش خاصي را مـدنظر قـرار   ها، صنعت يا اين تفاوت اساسي كه به جاي اوراق بهادار كل شركت
   .دهدمي

 و سـپس  كنـيم را معرفي مييادشده هاي اي و اصلي در سنجش مهارتدر ادامه دو مدل پايه
  .گذاري خواهيم پرداختي سرمايهها صندوقدر آنها به تحليل نتايج 

دادنـد كـه تـا بـه امـروز       ارائـه ازاربيني را نخستين مدل توانمندي ب ،)1966(ترينور و مازوي 
اي نيـز مـدل پايـه   ) 1984(مدل هنريكسون و مرتـون  . شود شمرده ميترين مدل بازاربيني اصلي

 ـ ،همراه مدل اول به كمابيشديگري است كه  هـاي  كـه بـا اسـتفاده از روش    هـايي  هدر تمام مقال
كوزوسـكي، تيممـان،   ، )2001(سـوروس  . شـود مي كار گرفته به پيوستههاي اقتصادسنجي و داده

در مطالعـات خـود از    ،)2010( احمد و سـماجپاتي و ) 2000(، بولن و بوس )2006( وارمرز و وايت
  .اند كردهها استفاده اين مدل

  )1966(ترينورـ مازوي مدل بازاربيني 
از رگرسـيون   هـا آن. كردندبررسي  بار توانمندي بازاربيني را نخستينبراي  ،)1966(ترينور و مازوي 

روي بازده بازار و مربـع بـازده بـازار در دورة     ها صندوقشدة هاي محقق به بازده  مربوطدرجة دوم 
  .مشابه استفاده كردند

بـازار   3در معـرض ) كـاهش ( پاية تئوريك اين آزمون بر اين اصل استوار است كه با افـزايش 
صورت تابع محدبي از بازده بازار، رفتار خواهد  بهبازار، بازده سبد ) افت( قرارگرفتن سبد قبل از خيز

  .دهدمازوي را نشان ميـ  مدل بازاربيني ترينور 1رابطة  ).2001تزل، (كرد 

p  )1رابطة 
2

fmfmfp e)rC(r)rβ(rαrr +−+−+=−  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Under valued 
2. Over valued 
3. Exposure 
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 .استبهادار و بازده اضافي بازار براي بازدة اضافي سبد اوراق 1بازآرايي رابطة  2رابطة 

p  )2رابطة 
2

mtmtp eCrβrαr +++=  

رفتار آن را تحت رابطة خطي  ،ثابت و وابسته به زمان فرض كردهبتا را غير ،در واقع اين مدل
  ):1966ترينور و مازوي، (كند زير برآورد مي

tr0t  )3رابطة  ηγIββ
0mt

++=
>

 

با توانمندي بازاربيني  را يك مورد فقطبررسي،  صندوق مورد 75آنان در مطالعة خود از ميان 
كـه فعاليـت    گذاري سرمايهي ها صندوقهاي بازاربيني، بتاي آن طبق مدل .گزارش كردندمعنادار 

خطـي   1بـازار يـا مرجـع   و بازده  گذاري سرمايهبازده  و رابطةدهند، ثابت است نميبازاربيني انجام 
در واقع، بررسي خطي يا غيرخطي بودن رابطـة بـازده سـبد و بـازار، معـادل بررسـي       . خواهد بود

 ).2006كومر، ( بازاربيني است

منع كـرده   سهم2 ايعاريهفروش  را از گذاري سرمايهي ها صندوقجا كه مقررات نظارتي، از آن
بحـث  ؛ اسـت را به اشكال گوناگون محدود كرده  دارايي خاص هردر  گذاري سرمايه هاييا سقف

دنبـال  آنهـا  عمدتاً در چـارچوب مـديريت بتـاي سـبد سـهام       ها صندوقپوشش ريسك سبد اين 
با تغيير در بتاي سبد سهام در برخورد با شرايط آتي بـازار از   ها صندوقاي كه اين گونه به ،شود مي

 ،ديگـر  بيـان  بـه . حركات قيمتي آتي منفعت بيشتري كسب كنند يا متحمل ضـرر كمتـري شـوند   
در مـديريت فعـال سـبد سـهام خـود       »بازاربيني«باشند و از توانمندي  »بازاربين«بايد  ها صندوق

پـيش از افـت در    گـذاري  سرمايهبه توانمندي كاهش بتاي سبد  توانمندي بازاربيني. استفاده كنند
 ).2007جيانـگ،  ( شـود اطـلاق مـي   4و افزايش بتا پيش از خيز در بـازار خيـزان   3بازارهاي افتان

) عـاملي مدل تـك (ا ضريب آلفاي گزيني به توانمندي انتخاب اوراق بهاداري بتوانمندي اوراق
  .شودمي مثبت اطلاق

  )1984( نرتوم ـ مدل بازاربيني هنريكسون
 هنريكسـون، (اسـت  ــ مرتـون مربـوط     مدل بـازاربيني هنريكسـون  معادلة رگرسيون به  4رابطة 
1984:( 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Benchmark 
2. Short Sell 
3. Bear market 
4. Bull market 
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pfmfmfp  )4رابطة  e)DrC(r)rβ(rαrr +−+−+=− 

  :استبهادار و بازده اضافي بازار براي بازده اضافي سبد اوراق 4حاصل بازآرايي رابطة  5رابطة 

pmtmtp  )5رابطة  eDCrβrαr +++= 

 وگرنـه باشد، برابر بـا يـك    rfتر از بزرگ rmبوده كه اگر  1مجازيمتغيري  Dمتغير  5 در مدل
و بتاي سـبد در بـازار خيـزان     βبنابراين، بتاي سبد در بازار افتان برابر با  ؛برابر با صفرخواهد بود

معيار جنسن وجود توانمندي  ، مشابهαمقدار مثبت معنادار آماري براي. خواهد بودC+β برابر با
اگـر  . كند، وجود توانمندي بازاربيني را تأييد ميCمقدار مخالف صفر معنادار آماري  گزيني واوراق

دهد كه شيب منحني در زمان حركت بـه سـمت چـپ     مينشان  ،دار باشدامثبت و معن Cضريب 
ديگـر،   بيـان  بـه . مدير پرتفوي در بازاربيني عملكرد بهتري داشته اسـت  ،بنابراين ؛يابد ميكاهش 

بتـاي پرتفـوي نسـبتاً بـالا و در      ،زماني كه بازده بازار از نرخ بازده بدون ريسك بيشتر بوده است
بتاي پرتفوي نسـبتاً پـايين بـوده     ،زماني كه بازده بازار از نرخ بازده بدون ريسك كمتر بوده است

رفتار آن را تحت رابطـة   ،ثابت و وابسته به زمان فرض كردهاين مدل نيز بتا را غير ،واقع در. است
  ).2006كومر، ( كندبرآورد مي 6خطي 
tr0t  )6رابطة  ηγIββ

0mt
++=

>
 

باشـد،   rfتر از بزرگ rm چنانچه، متغيري مجازي است و Dمشابه متغير  Iجا نيز متغير در اين
  .برابر با صفرخواهد بود گرنهبرابر با يك و

  هاي پژوهشفرضيه
صـورت معنـاداري عملكـرد     بهمشترك  گذاري سرمايهي ها صندوقتوانمندي بازاربيني : 1فرضية 
  .استتأثير قرار نداده  را تحتآنها  گذاري سرمايه

صورت معناداري عملكـرد   بهمشترك  گذاري سرمايهي ها صندوقگزيني توانمندي اوراق: 2 فرضية
  .استتأثير قرار نداده  آنها را تحت گذاري سرمايه
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dummy 



  261  ـــــــــــــــــ  ...گذاري هاي سرمايهصندوق گزُيني دربررسي توانمندي بازاربيني و اوراق

 پژوهشروش 
بهادار تهـران   اوراق بورس در فعال گذاري سرمايهي ها صندوقكلية  پژوهش اين در آماري جامعة
از  كـه  گـذاري  سـرمايه  يهـا  صـندوق كلية  جابود، در اين محدود جامعة پژوهش كهآنجا  از. است

  :شدند بررسي بودند،برخوردار  زير شرايط
  .ماه تمام باشد 36برابر با  دست كم 1391تا خردادماه  ها صندوقعمر  .1
  .اندازة بزرگ يا اندازة كوچك باشد در سهام و گذاري سرمايهصندوق از نوع  .2
، بايـد از ميـانگين   1391صندوق در سال منتهي به خردادمـاه  نسبت فعاليت معاملاتي  .3

  .باشدبيشتر  ،همان نسبت در گروهي كه صندوقي عضو آن است
 شـدند،  ايـران  بورس وارد 1386 سال از درعمل ايران گذاريِ سرمايه يها صندوق كه آنجا از

 ايـن  در ناچـار  بـود، بـه   همـراه  بـا نواقصـي   1386يعني سـال   ،اولين سال ورود در آنها اطلاعات
 بر. شد گرفته درنظر ماه 36 مدت به 90سال انتهاي تا 1388 سال ابتداي از زماني دورة پژوهش،

 مشـترك  گـذاري  سـرمايه  صـندوق  شـانزده  فوق، نظرگرفتن معيارهاي گزينشدر با و اساس اين
   .شدند انتخاب پژوهش نمونة منزلة به

؛ يعنـي  اسـت  فعـال  مديريت فعال از غيـر  دادن سبك يزيتم ،نهاييديگر انتخاب نمونة  معيار
 حيـث  از بايـد  ،پـژوهش  بـراي نمونـة  مشـترك   گذاري سرمايه يها صندوق هايمجموعة فعاليت

بـا مفـاهيم مـديريت فعـال      گـردش سـرمايه   و ابطال و صدور نظر از و دارايي گردش و ستدوداد
متغير راهنمـايي كـه بـا     منزلة به ها صندوقنسبت معاملاتي  دليل همين به .داشته باشدخواني هم

شد، تا  كارگرفته بههاي معاملاتي راهبردهاي مديريت فعال مرتبط است، در انتخاب نمونه فعاليت
و سطح فعاليت متوسـط   بوده تراز متوسط فعاليت پايينآنها يي كه مديريت ها صندوقترتيب بدين
  .دنشوگذاشته  كنار ندارند،
از نمونة اوليه حذف شد تـا تعـداد    گذاري سرمايهاحراز شرط سوم، هشت صندوق   عدمدليل  به

بـه   گـذاري  سـرمايه  يها صندوق معاملاتي فعاليت نسبت. صندوق شودهشت نمونة نهايي شامل 
 مـورد  دورة در هـا  صـندوق  توسط شده معاملات انجام ارزش نصف تقسيم: اين شكل محاسبه شد

 تمـامي . دوره همـان  در هـا  صـندوق  ارزش متوسـط  بر)  صندوق فروش و خريد جمع نصف( نظر
، )شركت مديريت فنـاوري بـورس تهـران   ( 1مركز پردازش اطلاعات مالي ايران اطلاعات از منابع
 اين در موجود اطلاعات از با استفاده .شدند گردآوري ها صندوق تارنمايبورس و  پايگاه اطلاعاتي

 .محاسبه شد 7ة بر اساس رابطبازده مركب صندوق  بار ديگر افزارها، نرم

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fipiran.com 
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هـاي محاسـباتي   انتخاب و با اسـتفاده از روش  2شرح جدول  بهمطالعه  ، نمونة موردنهايتدر
  .آمددست  به، مقادير بازده گفته پيش

 عضو نمونة نهايي با اطلاعات بازده يها صندوقاسامي . 2 جدول
 
  

  1391سالة منتهي به خرداد  ماهه و يكهاي سهي مورد مطالعه براي دورهها صندوقاي دورهگزارش مربوط به بازده 

  نام صندوق 
 گذاري سرمايه

 نوع صندوق
عمر 

صندوق 
 )ماه(

بازده صندوق 
در سه ماه 

 (%) گذشته

بازده صندوق 
در سال 

 (%)گذشته 

بازده صندوق از 
ابتداي تأسيس 

 (%)تاكنون 

با اندازة كوچكدر سهام و  حافظ  51 08/5 76/26 74/134 

 90/288 -02/8 -44/1 50 در سهام و با اندازة كوچك سهم آشنا

 59/138 -57/7 -43/5 50 در سهام و با اندازة كوچك خبرگان سهام

 76/133 35/31 -25/6 47 در سهام و با اندازة كوچك آرين

 85/68 71/9 43/1 47 در سهام و با اندازة كوچك كاسپين مهر ايرانيان

 48/115 35/1 -39/1 45 در سهام و با اندازة كوچك بانك پاسارگاد

 34/102 -26/15 -47/8 45 در سهام و با اندازة كوچك بانك اقتصاد نوين

 70/86 -11/32 -24/1 37 در سهام و با اندازة كوچك بورس بيمه

  

  پژوهشمتغيرهاي 
 نرخ ،)NAV( هاي صندوق، از خالص ارزش داراييگذاري سرمايهي ها صندوق عملكرد ارزيابي در

 .اسـت  شـده  اسـتفاده  )سود اوراق مشاركت(نرخ بازده بدون خطر  و بازده صندوق، نرخ بازده بازار
بعضـي   .نظر تعيين شده است خطر برابر با نرخ اوراق مشاركت منتشره در سال موردنرخ بازده بي

در سـال   »نظارتي شبكة بـانكي كشـور   ـ  بستة سياستي«هاي مختلف از از اين مقادير براي سال
  .است نظر استخراج شده مورد

  فنون بررسي فرضيه 
با استفاده از رگرسـيون   ،)1984( مرتون ـ  و هنريكسون) 1966(مازوي  دو مدل بازاربيني ترينورـ

ناهمسـاني،  شناسـايي مشـكلات واريـانس     حداقل مربعات خطي معمولي بـرازش شـد و پـس از   
هنگام . دش ، استفاده)GLS( يافتهاز روش حداقل مربعات خطي تعميم ،همخطي و خودهمبستگي

 بودن توزيع جزء پسماند معادلة برازش نيـز  روش حداقل مربعات خطي معمولي، نرمال كارگيري به
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 كمـك  بـه واريانس ناهمساني  انجام گرفت، VIFآزمون  كمك به خطيتشخيص هم. شدبررسي 
بسـتگي از آمـارة   خودهم مشخص شدنو براي تشخيص داده شد كوك و ويبسبرگ  پاگان آزمون
  .شدن استفاده وواتس ـ دوربين

در و  داشـتند  مشـكل واريـانس ناهمسـاني    آنعضو شش نهايي،  ةدر ميان هشت عضو نمون
 وجـود داشـت  مشكل خودهمبستگي نيز  ،مشكل واريانس ناهمسانيبر  افزون ،عضو ديگردو مورد 

مـورد  . اسـتفاده شـد  ) GLS( يافتـه كه براي حل اين مشكل از روش حداقل مربعات خطي تعميم
  .نشديك از اعضا مشاهده دهندة هيچخطي در ميان متغيرهاي توضيحهم

  هاي پژوهشيافته
 دورة نسبت. شدمحاسبه و بررسي بازده براي تمامي نمونه در دورة پژوهش  برتر دورة نسبتابتدا 
 بـازدهي  روزها آن در كه است صندوق هر عمر كاري روزهاي درصد و تعداد بيانگر ،بازدهي برتر

مطالعـه   مـورد  يها صندوقاين نسبت را براي  3جدول  .است بوده بيشتر بازار بازدهي از صندوق
  .دهدنظر پژوهش نمايش ميدر دورة مورد

   )HRPR( بازدهي برتر دوره نسبت .3 جدول
  نسبت دورة برتر بازدهي  نام صندوق  نسبت دورة برتر بازدهي  نام صندوق

  49  كاسپين مهرايرانيان  49  آرين
  60  حافظ  44  بانك اقتصاد نوين

  55  سهم آشنا  46  بانك پاسارگاد
  61  خبرگان سهام  52  بيمه وبورس

 .اند ارقام به درصد محاسبه شده   

بـازدهي   خـود،  عمـر  كـاري  روزهاي درصد 61صندوق خبرگان سهام در اين دورة سه ساله، 
 ـ بـازار  بـازدهي  ازشتر يببرابر يا   صـندوق بـه   عيـار م ايـن  ميـزان  كمتـرين . اسـت  آورده دسـت  هب
 خود، عمر كاري روزهاي درصد 56 در صندوق اين و دارد تعلق اقتصاد نوين بانك گذاري سرمايه

حداقل مربعـات  ها با استفاده از روش سپس، مدل. است كرده كسب بازار بازدهي از كمتربازدهي 
هـا و توزيـع   دليـل ناهمسـاني واريـانس    به .ندتخمين زده شد Stata 9افزار كمك نرم خطي و به

از  نتـايج حاصـل  . شده استاستفاده يافته مربعات خطي تعميم موارد، روشبيشتر نرمال نبودن در 
 يافتـه ـ مازوي با استفاده از روش حداقل مربعات تعمـيم  مرتون و مدل ترينورـ   مدل هنريكسون

)GLS (است 4جدول شرح  به .  
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را تخمين زده اسـت كـه مؤيـد    بيشتري مرتون، ضرايب معنادار  ـ  مدل هنريكسونهمچنين 
  .ارتباط خطي بازده صندوق و بازده بازار است

 درصد 5 خلاصة نتايج آماري در سطح معناداري .5 جدول
\  

 درصد 5 :سطح معناداري

 ـ مرتون هنريكسونب مدل ضراي ضرايب مدل ترينورـ مازوي

ضريب 
 ثابت

ضريب  ضريب بتا
 درجة دو

ضريب 
 ثابت

 بتا
 بالاتر بازاربيني

 از يك
كمتر 
 از يك

بالاتر 
 از يك

كمتر 
 از يك

 0 1 7 2 0 3 5 0 معنادار آماري/ ثبت م

 2 0 0 2 1 0 0 3 رد معنادار آماري/ مثبت 

 4 0 0 2 4 0 0 1 معنادار آماري/ منفي

 2 0 0 2 3 0 0 4 رد معنادار آماري/ منفي 
  

  
 اساس معيارهاي معنـاداري آمـاري و معنـاداري مـدل در سـطح معنـاداري      بر 5ول نتايج جد

  .)6جدول ( شده است ارائه درصد10

 درصد 10خلاصة نتايج آماري در سطح معناداري  .6 جدول
  

 :داريسطح معنا
 درصد10

 ـ مرتون ب مدل هنريكسونضراي ضرايب مدل ترينورـ مازوي

ضريب 
 ثابت

ضريب  ضريب بتا
 درجة دو

ضريب 
 ثابت

 بتا
 بازاربيني

 
 بالاتر
 از يك

كمتر 
 از يك

بالاتر از 
 يك

كمتر 
 از يك

 0 1 7 2 0 3 5 0 معنادار آماري/ مثبت 

 2 0 0 2 1 0 0 3 رد معنادار آماري/ مثبت 

 4 0 0 2 6 0 0 2 معنادار آماري/ منفي

 2 0 0 2 1 0 0 3 رد معنادار آماري/ منفي 

 
گزيني تغييري در ضرايب معنادار مثبت بازاربيني و اوراق، درصد 10با تغيير سطح معناداري به 

، عملكرد منفي بـازاربيني  ها صندوقاز بيشتري مازوي تعدادي  ـافتد، بلكه تنها در مدل ترينورنمي
  .دهندمي معنادار نشان صورت بهرا 
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 و پيشنهادها گيرينتيجه
ي هـا  صـندوق  مشـخص شـد فقـط   يافتـه،  با بررسـي نتـايج رگرسـيون حـداقل مربعـات تعمـيم      

اند كه اين مثبت معناداري داشته أاز مبد حافظ و بورس بيمه، در هر دو مدل عرض گذاري سرمايه
همچنـين  ي حـافظ و بـورس بيمـه    ها صندوق. شود تلقي مي »گزينياوراق«عملكرد و توانمندي 

بـر   افـزون . خـواني دارد هـا هم اند كه با نتايج رگرسيوننسبت دورة برتر بازدهي را داشتهبيشترين 
شـرط ضـريب بتـا     قيـد و  معناداري بي ،توجه  گزيني، نكتة قابل ب بازاربيني و اوراقيمشاهدة ضرا
گيـرد،   هـاي قـرار  رگرسـيون  2Rكـه اگـر دركنـار    است در هر دو مدل اعضاي نمونه  براي همة

  .است ها صندوقدهندگي بازده دهندة سهم بالاي بازار در توضيح نشان
 درصد 5معناداري آماري  اساس معيارهاي هر دو مدل را برطور خلاصه نتايج رگرسيون بهاگر 

 يـك چهي ،مازوي ـ  مرتون و نه در مدل ترينور ـ  بينيم كه نه در مدل هنريكسونمرتب كنيم، مي
به   نسبتـ مرتون  در مدل هنريكسون ها صندوقضرايب بتاي . از ضرايب بازاربيني معنادار نيست

اولي بازده بـازار و  اين موضوع نشان از ارتباط درجة . است معنادار بودهبيشتر مدل ترينورـ مازوي 
دليل نبـود   به ؛ زيراسرماية ايران مطابقت دارد كه با شرايط بازار در اين مدل دارد ها صندوقبازده 

مريكايي سهم در بورس ايران، ارتباط درجـة دو و غيرخطـي ميـان ايـن     آاختيار معاملة اروپايي و 
  .وجود نداردها بازده

گيـري كـرد   گونه نتيجه توان اينمي ،پس از مقايسة نتايج در سطوح مختلف معناداري آماري
 گزينـي در دورة مـورد  مطالعـه داراي مهـارت اوراق   صـندوق مـورد  هشت دو صندوق از  فقطكه 

در هـيچ  همچنين . كنند گذاري سرمايهاند در اوراق بهادار با آلفاي مثبت اند و توانستهمطالعه بوده
صـندوق در مـدل   چهـار  اين درحالي است كه . موردي توانمندي بازاربيني معناداري مشاهده نشد

طور معناداري عملكـرد بـازاربيني    مرتون به ـ  صندوق در مدل هنريكسونشش ترينورـ مازوي و 
 .اندمنفي داشته

هاي خود به پايش مستمر بتاي سبد دارايي  نسبتگذاري ي سرمايهها صندوق ،شودتوصيه مي
در همچنـين  . كننـد تحليـل   و ميزان تغييرات، انحرافات و مقادير مطلق آن را همـواره  كردهاقدام 

هـاي  گذاري، خريد و فروش اوراق بهادار با تكيه بر نتايج اين پايشهاي سرمايهطراحي استراتژي
  .به اتخاذ رفتارهاي بازاربينانه اقدام كنند  نسبتنظر  مستمر با توجه به سطح پذيرش ريسك مورد

  :دشو آتي در اين حوزه مطرح ميهاي  پژوهشزير نيز براي  هايپيشنهاد
 ؛هاهاي تركيبي در سنجش اين توانمنديهاي بازاربيني شرطي و مدلكارگيري مدل به .1

با تواترهاي زماني مختلف بـر نتـايج    ها صندوقكارگيري اطلاعات مالي به ثيرأتبررسي  .2
 ؛پژوهش
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