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 چكیده
و مدل سه عاملی فاما فرنچ به  های موقعیت سنجی بازاری تلفیقی از مدلریکارگ به هدف از مقاله حاضر

باشد. بدین منظور گذاری مشترك فعال بازار سرمایه ایران میهای سرمایهمنظور ارزیابی عملکرد صندوق

های ندیاستخراج شده و توانم 2931 -2931گذاری در سهام، طی دوره سرمایه صندوق 21اطلاعات حاصل از 

ها شامل موقعیت سنجی بازار و گزینش اوراق بهادار مطابق با دو مدل تلفیقی مدیریت فعال در این صندوق

ها مورد پنل برای مجموع صندوق صورت بهها و سپس صندوق تک تکمرتون برای  -مازوی و هنریکسون -ترینور

جی بازار و گزینش اوراق بهادار به شکل مثبت دهد توانمندی موقعیت سناست. نتایج نشان می قرارگرفته بررسی

اثر اندازه در یک صندوق و اثر ارزش بازار  های عضو نمونه مشاهده نشده است.و معنادار در هیچ یک از صندوق

باشد. در مدل برآورد شدة پنل نیز گزینش اوراق بهادار و اثر اندازه منفی و صندوق مثبت و معنادار می 9در 

مازوی و  -های ترینورو اثر ارزش مثبت و معنادار بوده و موقعیت سنجی بازار نیز در هیچ یک از مدلمعنادار، بتا 
های سنتی نتایج بهتری را های تلفیقی نسبت به مدلچنین مدلمرتون مشاهده نشده است. هم -هنریکسون

 .دهندنشان می
 

مشترك،  گذاری هی، صندوق سرمایقیتلف های اوراق بهادار، مدل نشیبازار، گز یسنج تیموقع های كلیدی: واژه

 .مدل فاما و فرنچ

 91/21/39تاریخ پذیرش:        19/10/39تاریخ دریافت: 



   ان انجمن مهندسي مالي اير - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

571  

 
 5931 پائیز/ ويکم سيشماره  / تمشهسال 

 مقدمه -1
نمعوده و در   آوریرا از مردم جمعع  یکه منابع مالهای مالی هستند نهادگذاری مشترك، های سرمایهصندوق

گعذاری بعر   های سعرمایه های مهمی که صندوق. یکی از نقشدکننیم گذاریهیاز اوراق بهادار سرما یسبد متنوع

گعذاری  به عنوان سرمایه های مولد اقتصادی بخش متجامعه به س متوسطاندازهای خرد و  پس عهده دارند جذب

اش حفع  و  گذار به دنبال آن است که در وهله اول سرمایهسرمایه باشد و از آنجا که هرغیرمستقیم در بورس می

گذاری گذاری هستند باید به سرمایهکافی برای سرمایه د دانش و مهارتگذارانی که فاقبر آن افزوده شود، سرمایه

هعای  تعرین مللفعه  آورند. از مهعم گذاری روی های سرمایهغیرمستقیم از طریق نهادهای واسطی همچون صندوق

یط بندی مناسب برای ورود و خروج و تغییر شعرا ها، موقعیت سنجی بازار به معنای زمانعملکرد مدیران صندوق

-ترین اوراق بهادار، در کنار این زمعان باشد. گزینش اوراق بهادار به معنای انتخاب مناسبها میگذاریدر سرمایه

آید. ریسک و بازدهی دو عامل اساسی در ارزیعابی عملکعرد   گذاری موفق به شمار میبندی از الزامات یک سرمایه

 معینیترین بازدهی با توجه به سطح  بیشاری آن است که  گذها بوده و معیار مناسب برای سرمایهگذاریسرمایه

باشد. در این تحقیق های بازارهای مالی کاربرد این معیار مشکل میحاصل شود. ولی به دلیل پیچیدگی از ریسک

-گذاری مشترك بازار سرمایه ایران، از یک طرف از طریعق معدل  های سرمایهسعی شده است که عملکرد صندوق

-مورد ارزیابی قرار گرفته و قابلیت 1مرتون -کسونیو هنر 2یمازو -نوریترهای سادة موقعیت سنجی بازار، شامل 

ها مورد مقایسه قرار گیرند  و از طعرف دیگعر بعا    های موقعیت سنجی بازار و گزینش اوراق بهادار در این صندوق

-تأثیر این تلفیق را در بهبود توضیح دهندگی مدلهای سنتی با مدل سه عاملی فاما فرنچ، بتوان تلفیق این مدل

ها را همراه با نتایج عامل اندازه و عامل ارزش در کنعار موقعیعت   های پیشین تحلیل کرده و عملکرد این صندوق

-های زیر مورد آزمعون قعرار معی   سنجی بازار و گزینش اوراق بهادار مورد ارزیابی قرار داد. در این تحقیق فرضیه

 گیرند:

گذاری مشترك را تحت های سرمایهنمندی موقعیت سنجی بازار به صورت معناداری عملکرد صندوقتوا (2

 دهد.تأثیر قرار می

مشترك را تحعت   گذاریهیسرما هایعملکرد صندوق یبه صورت معنادار گزینش اوراق بهادار یتوانمند (1

 .دهدیقرار م ریتأث

 یابد.های سنتی افزایش میهای تلفیقی نسبت به مدلقدرت توضیح دهندگی مدل (9

  

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

ها را به دو دستة فعال و غیرفعال تقسیم کرد. مدیر صندوق غیرفعال توان مدیریت صندوقدر حالت کلی می

بهعادار  های منفعلانه مدیریت سبد دارایی از جمله شاخص بازار اقعدام بعه نگهعداری اوراق    با استفاده از استراتژی

ای از های فعال مدیریت سبد دارایی، تعوان انتخعاب مجموععه   کند ولی مدیر فعال با بکارگیری استراتژیاقدام می

هعای صعورت گرفتعه در حعوزة معدیریت غیرفععال و       باشد. توسععه اوراق بهادار برای کسب بازده بیشتر را دارا می

های مدیریت فعال باعث شعده اسعت کعه تمعایز معرز میعان معدیریت فععال و         های به عمل آمده در روشنوآوری
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گروه کلی تقسیم کعرد: اسعتراتژی    توان استراتژی مدیریت فعال را به سهغیرفعال به سختی صورت گیرد ولی می

5و استراتژی چرخش بخشی 1، استراتژی گزینش اوراق بهادار9موقعیت سنجی بازار
. 

پرتفعویی   کند، هنگامی که انتظار دارد بازار رشد کندت سنجی بازار استفاده میفردی که از استراتژی موقعی

پرتفعویی   پیش رو داشته باشیمکاهش بازار را کند بینی میپیش که هنگامیو  دهدتشکیل می با بتای نسبتاً بالا
هعای  بینعی بازار بر اساس پیش. در این نوع از مدیریت فعال، موقعیت سنجِ دهدبا بتای نسبتاً پایین را تشکیل می

هعا،  ها، اختیعار معاملعه  تواند از طریق سوآپخود از بازار، بتای سبد دارایی خود را تغییر خواهد داد. این تغییر می

مدت و یا تغییر بتعای سعبد سعهام صعورت     کوتاه های صورت گرفته در اوراق قرضةگذاریتغییر در مقدار سرمایه

اوراقعی   وجعوی به جسعت کند، فردی که از استراتژی گزینش اوراق بهادار استفاده می (.1121گیرد )کریمنیتزر، 

ه به کل سعبد را افعزایش داده و نسعبت    شد ارزشیابی کماند. سپس نسبت اوراق شده  ارزشیابی تر کمپردازد که می

کنعد  شی استفاده معی دهد. فردی که از استراتژی چرخش بخمیباشند را کاهش  9شدهیابیارزشاوراقی که بیش

گیرد، با این تفاوت کعه بجعای تمرکعز بعر اوراق     استراتژیی شبیه به استراتژی گزینش اوراق بهادار را در پیش می

 دهد.ها، صنعت یا بخش خاصی را مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار میبهادارِ کل شرکت

راق بهادار انجام شده که به برخی از مطالعات خارجی متعددی در حوزه موقعیت سنجی بازار و گزینش او

 شود:مهمترین آنها در ادامه اشاره می

صندوق  111با بررسی بیش از  2331الی  2301( برای دورة زمانی 2333بکر، فرسون، میرز و اسچیل)

سنجی ی در قالب مدل پنل، به بررسی توانمندی موقعیت مازو -نوریتر گذاری مشترك، با استفاده از مدلسرمایه

باشد. بولن و ها نشان از عدم توانمندی موقعیت سنجی بازارِ معنادار میها پرداختند. نتایج تحقیق آنبازار آن
گذاری مشترك در کشور آمریکا های سرمایه( به ارزیابی قابلیت موقعیت سنجی بازار مدیران صندوق1112بوس)

 2335تا  2395های گذاری مشترك را برای سالایهصندوق سرم 191ها آمار روزانه و ماهانه پرداختند. آن

ها در پژوهش خود استفاده کردند. نتایج آن مرتون -کسونیو هنر یمازو -نوریتر هایاستخراج کردند و از مدل

ها درصد از صندوق 1/91ها و بر اساس آمار روزانه درصد از صندوق 3/22دهد که بر اساس آمار ماهانه نشان می

ها در نمونة مورد آزمایش، نتایج مثبتی را ها با تغییر تواتر دادهسنجی بازار را دارند. به عبارتی آن قدرت موقعیت

یونان  در گذاریسرمایه هایصندوق عملکرد ارزیابی ( به1112های موضوع پژوهش یافتند. سوروس )برای مهارت

 بر وجود مهارت گزینش اوراق بهادار دال را شواهدی تحقیق این .پرداخته است مازوی ع ترینور با استفاده از مدل

( به 1119های موقعیت سنجی بازار در اعضای نمونه نیافته است. کازوسکی، تیممان و ورمرس )مهارت و مدیران

های ترینور ع مازوی، هنریکسون ع گذاری کشور آمریکا با استفاده از مدلهای سرمایهمطالعة عملکرد صندوق

های آنان نشان پرداختند. نتایج یافته 1111تا  2305بهره طی سالهای  0استرپینگای آماری بوتهمرتون و روش

های خود را پوشش هایی را انتخاب کنند که بتواند هزینهها تنها توانایی دارند سهم دهد که مدیران صندوقمی

گذاری در بازار کشور های سرمایه( در پژوهش خود به بررسی عملکرد صندوق1113دهند. لیت، کورتز و آرمادا )
نمونة اند. مازوی و فاما فرنچ استفاده کرده -ها در قالب مدل پنل از مدل تلفیقی ترینوراند. آنپرتغال پرداخته

بر اساس مدل فوق  بوده که فعال پرتغال ریمتغ ةیبا سرما گذاریهیصندوق سرما 91شامل  ،مورد مطالعة آنان
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-هداشت 1110تا دسامبر  1111 ةیماه عمر در دورة ژانو 11مورد مطالعه حداقل  یها. صندوقه استشد یابیارز

 دهدمیآنان نشان  هایافتهی .کردند میتقس ورویو حوزة  یمورد مطالعه را به دو دستة مل هایصندوق هاند. آنا

-کم  هاصندوق پنل سطح در هاتفاوت نای. دارد هاآن یقیتلف هایبا مدل اندکی تفاوت یسنت هایمدل جیکه نتا

های ( به ارزیابی قابلیت موقعیت سنجی بازار در صندوق1121کاتبرتسون، نیچه و سولیوان ) .شودمی تررنگ
بوده و نتایج  مرتون -کسونیو هنر یمازو -نوریترها های مورد استفاده آنگذاری بریتانیا پرداختند. مدلسرمایه

درصد قابلیت موقعیت سنجی بازارِ  5ها در سطح معناداری درصد از صندوق 5/2دهد که تنها آنها نشان می

ها در همین سطح موقعیت سنجی بازار منفی و معنادار درصد از صندوق 11تا  21مثبت و معنادار دارند و بین 

لهای طی سا گذاری فعالصندوق سرمایه 91های ماهیانه ( به بررسی داده1121احمد و سماجپاتی)اند. داشته

موقعیت سنجی  ترکیبی از  هامورد استفاده آن هایمدل در بازارسرمایة هندوستان پرداختند. 1122تا  1110

ها آلفای صندوق درصد 19 حدودکه  دهدمینشان  هانتایج تحقیق آن. بوده استترینور و چندعاملی  بازار

مثبت و معنادار  موقعیت سنجی بازاریب ها ضرادرصد از صندوق 21جنسن مثبت و معنادار دارند و در حدود 

-صندوق سرمایه 11ی برای ارزیابی عملکرد مازو -نوریترهای جنسن و ( از مدل1121چوهاری و چاولا ) .دارند

 9دهد که ها نشان میساله در کشور هندوستان استفاده کردند. نتایج آن 21گذاری مشترك طی یک دوره 

( به 1125تان )صندوق قابلیت گزینش اوراق بهادار دارند. اونال و فرخ 22و صندوق قابلیت موقعیت سنجی بازار 

های ها در کشور لهستان طی سالبررسی قابلیت موقعیت سنجی بازار و گزینش اوراق بهادار مدیران صندوق

الفای صندوق  1ها، دهد که از این صندوقها نشان میصندوق پرداختند. نتایج آن 21برای  1121تا  1113

صندوق را با قابلیت موقعیت  1مازوی  -باشند. ولی در مدل تریتورجنسن مثبت دارند اما هیچ یک معنادار نمی
 سنجی بازارِ مثبت و معنادار مشاهده کردند.

تا  1113گذاری در آفریقای جنوبی طی سالهای های سرمایه( به بررسی عملکرد صندوق1125تان )فرخ

صندوق را انتخاب کرده و برای بررسی عملکرد آنها از آلفای جنسن به عنوان معیار  21پرداخته است. وی  1121

های ترینور ع مازوی و هنریکسون ع مرتون را برای ارزیابی گزینش اوراق بهادار استفاده کرده و همچنین مدل

هد که تنها یک صندوق دقابلیت موقعیت سنجی بازار مورد استفاده قرار داده است. نتیجه آلفای جنسن نشان می

صندوق قابلیت گزینش اوراق بهادار داشته است. نتیجه رگرسیون ترینور ع مازوی نیز نشان داده که تنها  21از 

ها قابلیت موقعیت سنجی بازار داشته است و بر اساس مدل هنریکسون ع مرتون قابلیت موقعیت یکی از صندوق

 نشده است.ها مشاهده سنجی بازار در هیچ یک از صندوق

( به بررسی قابلیت موقعیت سنجی 2931در حوزه مطالعات داخلی مطالعه عبده تبریزی، اسدی و مظاهری )

گذاری در سعهام را  صندوق سرمایه 9ها در تحقیق خود ها پپرداخته است. آنبازار و گزینش اوراق بهادار صندوق

و  یمعازو  -نعور یترهای ساده انتخاب کرده و از مدل 2931تا خرداد ماه سال  2999برای بازه زمانی ابتدای سال 

هعا  اند. نتایج آنبرای ارزیابی قابلیت موقعیت سنجی بازار و گزینش اوراق بهادار استفاده کرده مرتون -کسونیهنر
معنادار مثبت و به صورت  موقعیت سنجی بازارهای موضوع پژوهش، توانمندی صندوق در میاندهد که نشان می

 مثبت تنها در دو صندوق عضو نمونه مشاهده شده است. گزینش اوراق بهادار ردی وجود ندارد ودر هیچ مو
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 هععای هععا و صععندوق سععایر مطالعععات صععورت گرفتععه در داخععل اغلععب بععه مطالعععه عملکععرد شععرکت      

 بیعدگلی، تهرانعی و شعیرازیان    انعد. اسعلامی   گذاری از منظر معیارهای نظریات مدرن و فرامدرن پرداختعه سرمایه

 سه شاخص جنسن، شعارپ و  اساس بر گذاریسرمایه هایمیان شرکت ارزیابی رابطة در مطالعه خود به (2991)

هعا مثعل ریسعک و    های ماهانه و سالانه بورس اوراق بهادار، بعضی دادهبا استفاده از گزارشها آن .پرداختند ترینر
-ها را بر اسعاس شعاخص  اسبه کرده و سپس شرکتگذاری را محهای سرمایهاندازه و بتای شرکت، بازده پورتفوی

-سعرمایه  هعای شرکت نشان داد که عملکرد اندازة هانآ . نتایجرتبه بندی کرده است ترینر جنسن، شارپ وهای 

 یابیع ارز پژوهش خود به در (2993مقدسیان) و است. سعیدی تأثیربی عملکردشان بر نقدشوندگی رتبة و گذاری

هعا بعا اسعتفاده از     آن سعک یشعده بعر اسعاس ر    لیسهام با توجه به بازده تعد یگذار هیسرما یها عملکرد صندوق

 9 انیع تا پا 2990سال  یبا در نظر گرفتن فاصله زمان هاپرداختند. آن و جنسن نویسورت  نر،یتر  شارپ، یارهایمع

مختلع  و   یها دوقصن یمحاسبه شده برا یها به دست آمده در مورد نسبت جینتا یبه بررس 2993ماه اول سال 

به دست آمده بعا   جیاساس نتا برند. با عملکرد بازار پرداخت سهیدر مقا یگذار هیسرما یها عملکرد صندوق یبررس

بتعا   بیضعر  یها که بر مبنعا  صندوق سکیشده بر اساس ر لیبازده تعد نیب ANOVA لیو تحل هیاستفاده از تجز

-هیسرما یها عملکرد صندوق نیب نشان دادند که نیوجود ندارد. همچن یشده با بازده بازار تفاوت معنادار لیتعد

بعازده   اریع امعا مع   وجعود نعدارد،   یدار یتفاوت معنع  نویو سورت نریتر  شارپ، یارهایمشترك با توجه به مع یگذار

و در  2990مختلع  را در سعال    یگعذار  هیسعرما  یها عملکرد صندوق نیب دار یجنسن وجود تفاوت معن یتفاضل

 و عملکعرد  ( در مطالععه خعود بعه ارزیعابی    2932جباری، صدیقیانی و امیری ) رد نکرد. 2990-99دوره دوساله 

ها در این مطالعه، پرداختند. آن 2990-2993سهام برای بازه زمانی  گذاریهای سرمایهصندوق از انتخاب سبدی
سعنجش قعرار    مورد شانون آنتروپی روش سورتینو را از طریق و جنسن ترینر، معیارهای شارپ، از اهمیت هریک

 صعحیح  ععدد  خاکسعتری  خطی ریزیبرنامه مدل ارائة با صندوق در هر گذاریسرمایه دادند که در نهایت نسبت

-و صعندوق  گعذاری های سرمایهارزیابی عملکرد شرکت( در مطالعه خود به 2932شد.  حائری و حسینی )تعیین

 ها بعا یکعدیگر پرداختنعد.   بازار و مقایسه عملکرد آن گذاری مشترك در سهام در مقایسه با شعاخصسرمایههای 

گذاری مشترك برای بازه زمعانی ابتعدای   صندوق سرمایه 21گذاری و شرکت سرمایه 22ها در مطالعه خود از آن

نتایج مطالععه  استفاده کردند.   M2و نو سورتی، از معیارهای عملکرد ترینرو  2931تا پایان خرداد  2990دی ماه 

گععذاری  هعای سععرمایه  گذاری و صندوقهای سرمایهبین عملکرد شرکتدهد که به طور میانگین ها نشان میآن

 .عملکرد بازار تفاوت معنی داری وجعود نعداردبا  معشترك در سعهام

 

 های كلاسیک موقعیت سنجی بازارمدل
ترین نخستین مدل توانمندی موقعیت سنجی بازار را ارایه دادند که تا به امروز اصلی( 2399ترینور و مازوی )

ای دیگری اسعت کعه   ( نیز مدل پایه2391آید. مدل هنریکسون و مرتون )مدل موقعیت سنجی بازار به شمار می

های پیوسته انجام شده های اقتصادسنجی و دادهتقریباً به همراه مدل اول در تمام مقالاتی که با استفاده از روش



   ان انجمن مهندسي مالي اير - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

511  

 
 5931 پائیز/ ويکم سيشماره  / تمشهسال 

، چوهعاری و  (1121احمعد و سعماجپاتی)  (، 1119شعود. کازوسعکی، تیممعان و ورمعرس )    می است به کار گرفته

 اند.ها استفاده نموده( از جمله محققانی هستند که در مطالعات خود از این مدل1125( و فرخ تان )1121چاولا)

 

 (1611ترینورـ مازوی ) موقعیت سنجی بازارمدل 
( مورد بررسعی قعرار گرفعت.    2399توانمندی موقعیت سنجی بازار برای نخستین بار توسط ترینور و مازوی )

ها بر روی بازده بازار و مربعع بعازده بعازار در    شدة صندوقهای محقق ها از رگرسیون درجة دوم مربوط به بازدهآن

 9باشد که افزایش یعا کعاهش در مععر    ستوار میدورة مشابه استفاده کردند. پایة تئوریک این مدل بر این اصل ا

 بازار بودن سبد سهام، موجب خواهد شد تا بازده سبد سهام به صورت تابع محدبی از بازده بازار، رفتار نماید.

 دهد:مازوی را نشان می-رابطة زیر مدل بازاربینی ترینور

    
p ( 2رابطه

2
fmfmfp e)rC(r)rβ(rαrr  

 

بعازده   rm-rfبازده مازاد پرتفوی، آلفای جنسن مهارت گزینش اوراق بهادار توسط معدیر پرتفولیعو،    rp-rfکه در آن 

بهادار و باشد. رابطة زیر بازآرایی رابطة فوق برای بازدة اضافی سبد اوراقنرخ بازده بدون ریسک می rfمازاد بازار و 

 باشد:اضافی بازار میبازده 

 (1 رابطه
p

2
mtmtp eCrβrαr  

 

کنعد  ثابت و وابسته به زمان فر  کرده و رفتار آن را به شکل رابطعة خطعی زیعر بعرآورد معی     این مدل بتا را غیر

 (:2399)ترینور، مازوی، 
 

 (9رابطه 
t 0 t t
β =β +γI +η 

 
0    0

m,t
I =
t 1      >0

m,t

 r

r





 

 

صندوق مورد بررسی، تنها یک مورد با توانمندی موقعیت سنجی بازار معنعادار   05ها از میان در مطالعة آن 

گذاری پیش از افعت در   توانمندی موقعیت سنجی بازار به توانمندی کاهش بتای سبد سرمایه گزارش شده است.
توانمندی گزینش اوراق بهادار نیز به  شود.اطلاق می 21و افزایش بتا پیش از خیز در بازار پر رونق 3بازارهای راکد

 شود.می دار اطلاقتوانمندی انتخاب اوراق بهاداری با ضریب آلفای مثبت و معنی
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 (1691) نرتوم -هنریكسون موقعیت سنجی بازارمدل 
 (:2391)هنریکسون،دهد: مرتون را نشان می -معادلة رگرسیون زیر مدل موقعیت سنجی بازار هنریکسون 

p (1رابطه  f m f m f p
r -r =α+β(r -r )+C(r -r )D+e 

 

 نعععرخ بعععازده بعععدون ریسعععک  rfبعععازده معععازاد بععازار و   rm-rfبعععازده مععازاد پرتفعععوی،  rp-rf کععه در آن  

باشعد،   rfتعر از  بعزر   rmای که اگر باشد. به گونهمی 22متغیری مجازی  Dباشد. در این مدل منظور از  متغیر می

مثبت و معنی دار باشد نشان معی دهعد کعه     Cاگر ضریب صورت برابر با صفرخواهد بود. برابر با یک و در غیر این

 موقعیعت سعنجی بعازار   یابد و بنابراین معدیر پرتفعوی در   شیب منحنی در زمان حرکت به سمت چپ کاهش می

از نرخ بازده بدون ریسک بیشتر بوده است بتای  عملکرد بهتری داشته است. به عبارت دیگر، زمانی که بازده بازار

پرتفوی نسبتاً بالا و در زمانی که بازده بازار از نرخ بازده بدون ریسک کمتر بوده است بتای پرتفوی نسعبتاً پعایین   

 . بوده است

 د:باشبهادار و بازده اضافی بازار میرابطة زیر حاصل بازآرایی رابطة فوق برای بازده اضافی سبد اوراق

p (5رابطه  mt mt p
r =α+βr +Cr D+e 

 

-ثابت و وابسته به زمان فر  کرده و رفتار آن را تحت رابطة خطی زیر برآورد میدر واقع این مدل نیز بتا را غیر

 (.1119کند)کومر، 

t (9رابطه  0 tmt 0
rβ β γI η


   

 

باشد، برابر با یک  rfتر از بزر  rm، متغیری مجازی است و درصورتی که Dهمچون متغیر  Iدر رابطه فوق، متغیر 

 صورت برابر با صفرخواهد بود.و در غیر این
 

 (1661مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

هعای خعود در   فاما و فرنچ  مدل سه عاملی بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را با توجه به یافته

و مطالعات قبلی انجام شده ارائعه نمودنعد. آنهعا یعک رگرسعیون چنعد         CAPMاستفاده از مدل و با  2331سال 

فرمعول    CAPMمتغیره برای بررسی عوامل موثر بر بازده پرتفوی طراحی کردند. فاما و فرنچ با اسعتفاده از معدل   

 (:2339زیر را ارائه نمودند )فاما، فرنچ، 

 (0رابطه 
i f i M f i iE(r )-r =b (E(r )-r )+s ×E(SMB)+h ×E(HML) 

 

بازده اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریسک است. این بازده اضافی به سه عامل   E(ri) – rfدر این فرمول 
باشد. این عامل از می  CAPMباشد. عامل اول صرف ریسک بازار است که همان بتای ارائه شده توسط مربوط می

های پرتفوی سهام شرکتهای کوچک و پرتفوی دهشود. عامل دوم تفاوت بین بازاندازه گیری می  (rM – rF)طریق 
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نشان داده شده است و عامل سعوم تفعاوت    SMBگویند و باسهام شرکتهای بزر  است که به آن عامل اندازه می

 نشان داده شده است. HMLباشد که با های رشدی و ارزشی مینسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری در شرکت

 

 (2006همكاران)مدل تلفیقی لیت و 
( با مدل موقعیت سنجی بازار به بررسی 2339سه عاملی فاما و فرنچ ) ( با تلفیق مدل1113لیت و همکاران)

هعا  های کشور پرتغعال پرداختنعد. هعدف آن   عملکرد موقعیت سنجی بازار و گزینش اوراق بهادار در میان صندوق

هعای  های آنان نشان داد که نتایج معدل ده است. یافتهها در دو حالت سنتی و تلفیقی بومقایسه عملکرد صندوق

-ها تفاوت اندکی با معدل گذاری در سطح انفرادی صندقهای سرمایههای صندوقمندیسنتی در تشخیص توان

شعود و  تر معی رنگها کم ها در سطح پنل صندوقها دارد. این تفاوتهای موقعیت سنجی بازار و مدل تلفیقی آن

 های تلفیقی قابلیت توضیح دهندگی مدل افزایش یافته است.همچنین در مدل

 مازوی و مدل سه عاملی فاما و فرنچ مدل زیر را ارائه دادند: -موقعیت سنجی بازار ترینور ها با تلفیق مدلآن

2r (9رابطه  -r =α+β(r -r )+C(r -r ) +s (r )+h (r )+εp f m f m f i SMB i HML p 

 

-عاملی فاما و فرنچ  نیز معادله زیر بدست میمرتون با مدل سه  -با تلفیق مدل موقعیت سنجی بازار هنریکسون

 آید:

r (3رابطه  -r =α+β(r -r )+C(r -r )D+s (r )+h (r )+εp f m f m f i SMB i HML p 

 

 های آمارگیریها و روشجامعة آماری، نمونه -1

بهعادار تهعران کعه     اوراق بورس در فعال گذاریهای سرمایهکلیة صندوق پژوهش این در هاآماری صندوق جامعة

 :باشدبودند، می ذیل شرایط حائز

 گذاری در سهام واندازة بزر  یا اندازة کوچک باشد.صندوق از نوع سرمایه (2

 سال(.5ماه تمام باشد) حداقل  91حداقل برابر با  2931ها تا پایان سال عمر صندوق (1

، از میانگین همان نسبت در گروهی که صندوقی 2931نسبت فعالیت معاملاتی صندوق در انتهای سال  (9

 تر باشد. عضو آن است بیش

 اطلاعات صندوق مورد نظر در دورة مورد بررسی به طور کامل در دسترس باشد. (1

 شود: به این شکل محاسبه می گذاریسرمایه هایصندوق معاملاتی فعالیت نسبت
 

 (21رابطه 
, ,

,

,

1
( )

2
i t i t

i t

i t

VI VR

TURN
AFV



 
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جمع ارزش صدور واحدهای  VIi,tگذاری، سرمایه هایصندوق معاملاتی فعالیت نسبت  TURNi,tکه در آن 

  t  ،AFVi,tدر دوره زمانی  i گذاری  جمع ارزش ابطال واحدهای سرمایه t ،VRi,tدر دوره زمانی  i گذاری  سرمایه

 tدر دوره زمانی  iمتوسط ارزش صندوق 

21ها از مرکز پردازش اطلاعات مالی ایراناطلاعات مورد نیاز در خصوص صندوق
بورس شرکت مدیریت فناوری (

ها نیز مطابق فرمول زیر محاسبه بازده صندوق شدند. گذاری گردآوریهای سرمایهتهران(، و تارنمای صندوق

 شده است:

(*100 (22رابطه 
NAV

AVN
LN(R

1-t

t
p  

 انتخاب شده است. 2در نهایت با اعمال شرایط ذکر شده، نمونة مورد مطالعه به شرح جدول 
 

 1161نمونة نهایی و اطلاعات بازده آنها در انتهای سال عضو  هایاسامی صندوق -1 جدول

 گذاری نام صندوق سرمایه
عمر صندوق 

 )ماه(

بازده صندوق در 

 سال گذشته )%(

بازده صندوق از ابتدای تأسیس 

 صندوق تاكنون )%(
 نسبت دوره برتر)%(

 1/91 2/239 1/19 95 ار 

 9/99 2059 20 31 آگاه

 1/92 2/102 2/92 09 ایساتیس

 9/91 2/190 19 09 بانک اقتصاد نوین

 9/92 0/5302 19 31 بانک تجارت

 9/91 0/539 0/99 01 بانک مسکن

 9/91 259 9/12 91 تدبیرگر سرمایه

 2/92 0/999 3/11 91 تدبیرگران فردا

 5/91 9/110 9/95 91 راهنما

 1/91 0/131 0/29 02 گنجینه بهمن

 3/91 9/99 15 01 نواندیشان بازار سرمایه

 9/91 931 1/35 95 نقش جهان

 

 یهر صندوق است که در آن روزها بازده تیاز آغاز فعال یکار یدرصد تعداد روزها یدوره برتر بازدهمنظور از

 .شاخص کل برتر بوده است یصندوق از بازده
نیز بر اساس  2931 تا 2931های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال جامعه آماری شرکت

 است: شرایط زیر انتخاب شده

-ها و شرکتهای مالی، بانکدر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند) واسطه 2931قبل از سال  (2

 اند(.گذاری از نمونه حذف شدههای سرمایه
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 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (1

 در دوره مورد نظر منفی نباشد. ها آوری شرکتارزش دفتری و نیز سود (9

 ند.اهند، ازجامعه حذف شدانهداشت تیتوق  فعال قیتحق یماه در دوره زمان سهاز  شیکه ب ییها شرکت (1

 عبارتند از: اندی که در طی دوره  مورد بررسی واجد شرایط بودهیهاتعداد شرکتبر اساس شرایط فوق 
 

 1160-1161های های واجد شرایط طی سالتعداد شركت -2جدول

1161 1161 1162 1161 1160 

225 219 222 219 210 

 

های مالی و صورت 29شرکت مدیریت فناوری بورس تهرانها از تارنمای تمام اطلاعات مورد نیاز شرکت

جمع آوری شده است. به منظور ارزیابی قابلیت موقعیت  21گزارش شده در سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران

( و 2399مازوی ) -های سنتی ترینورگذاری از مدلهای سرمایهسنجی بازار و گزینش اوراق بهادار صندوق

های تلفیقی استفاده ها با مدل فاما و فرنچ در قالب مدل( و همچنین ترکیب این مدل2391مرتون ) -هنریکسون

استفاده شده  EVIEWSدر نرم افزار  25نظور تخمین مدل از رگرسیون حداقل مربعات معمولیشده است. به م

فولرتعمیم یافته، برای دیکی ها از آزمونهای تخمین زده شده، به منظور ارزیابی ایستایی متغیراست. در مدل

 نیا از آزمون دوربپسمانده یخودهمبستگبرا، جهت تعیین  -ارزیابی نرمال بودن پسماندها از آزمون جارك

29، برای آزمون ناهمسانی واریانس پسماندها از آزمون وایت، به منظور تشخیص همخطی از آزمونواتسون
VIF و

 مورد مشکل1های مورد بررسی استفاده شده است. از بین صندوق Fکل رگرسیون از آماره برای آزمون معناداری

همبستگی نیز مشاهده ناهمسانی واریانس داشتند و در یک مورد علاوه بر مشکل ناهمسانی واریانس، مشکل خود

ها همخطی گردید که برای رفع آن از حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. در هیچ یک از صندوق

مورد آزمون قرار  20به صورت تلفیقیها باید مشاهده نشده است. در برآورد مدل پنل، جهت تشخیص آنکه داده

های تلفیقی استفاده شده است که نتیجه آماره نشان از مدل با داده 23، از آزمون چاو29گیرند یا به صورت ترکیبی

11ها از آزموندارد. در این مدل، به منظور ارزیابی ایستایی متغیر
LLC  استفاده شده است که نتایج نشان 

 باشند.ایستا میها در سطح دهد متغیرمی

 

 های پژوهشیافته -1

 -مازوی ساده و تلفیقی و نتایج حاصل از برآورد مدل هنریکسون  -های تریتورنتایج حاصل از برآورد مدل 

نیز خلاصه نتایج  9و  5اند. در جداول شماره گزارش شده 1و 9مرتون ساده و تلفیقی به ترتیب در جداول شماره 

نیز نتایج حاصل از برآورد   9و  0اند و درجداول شماره درصد گزارش شده 21و  درصد 5در سطح معنا داری 

دهند. همان طور ها نشان داده شده است. اعداد داخل پرانتز احتمال آماره را نشان میپنل برای هر یک از مدل

مرتون  -هم هنریکسونمازوی و  -ها از ساده به تلفیقی هم در مدل تریتوردهند با تغییر مدلکه نتایج نشان می
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ها قابلیت گزینش اوراق بهادار و موقعیت سنجی بازارِ ها افزایش یافته است. در هیچ یک از مدلقدرت تبیین مدل

های تلفیقی: ال ( درصد در مدل 21درصد به  5مثبت و معنادار مشاهده نشده است. با تغییر سطح معناداری از 

گذاری فردا موقعیت سنجی بازار منفی و معنادار از خود نشان داده است، مازوی: صندوق سرمایه -در مدل تریتور

هایی که اثر اندازه منفی و معنادار گذاری جهان اثر اندازه مثبت و معنادار بوده و تعداد صندوقدر صندوق سرمایه
ز اثر ارزش مثبت و های آگاه و تجارت، در صندوق ار  نیاست. همچنین علاوه بر صندوق اند افزایش یافتهداشته

ها موقعیت سنجی بازار معنادار مرتون: هیچ یک از صندوق -معنادار مشاهده شده است. ب( در مدل هنریکسون

گذاری جهان دارای اثر اندازه مثبت مازوی، صندوق سرمایه -اند. در این مدل نیز همچون مدل مدل تریتورنداشته

هایی که اثر ارزش مثبت و اندازه منفی و معنادار، و تعداد صندوق هایی که اثرو معنادار بوده و تعداد صندوق

 است. اند افزایش یافتهمعنادار داشته

 

 مازوی ساده و تلفیقی -نتایج برآورد مدل تریتور -1 جدول

 صندوق نام

 یقیتلف یمازو -نوریتر ساده یمازو – نوریتر

ضریب 

 ثابت
 بتا

 درجه ضربب

2 
R

2 
ضریب 

 ثابت
 بتا

 ضربب

 2 درجه
Rsmb Rhml R

2 

 ار 
1910/1- 

(1313/1) 

3051/1 

(1129/1) 

1111/1- 

(3991/1) 
21/1 

1111/1- 

(2152/1) 

1112/2 

(1199/1) 

2939/1- 

(3199/1) 

0991/1- 

(1913/1) 

1901/1 

(1391/1) 

10/1 

 

 آگاه
1111/1- 

(1311/1) 
5091/2 

(1115/1) 
1992/1 

(3320/1) 
20/1 

19595/1- 
(2111/1) 

0191/2 
(1292/1) 

9191/1 
(9021/1) 

9310/1- 
(1231/1) 

9139/1 
(1119/1) 

12/1 

 سیساتیا
1299/1- 

(9339/1) 

3919/1 

(1112/1) 

9131/2 

(0111/1) 
12/1 

1299/1- 

(1311/1) 

1990/2 

(1191/1) 

1350/2 

(0529/1) 

1590/1- 

(9195/1) 

1902/1 

(9991/1) 
11/1 

 اقتصاد بانک
 نینو

1150/1- 
(1919/1 ) 

0559/1 
(1112/1 ) 

1311/2 
(9132/1 ) 

99/1 
1152/1- 

(1129/1 ) 
9120/1 

 (1111/1) 
3101/1 

(0219/1 ) 
2195/1- 
 (1219/1) 

1129/1- 
(9995/1 ) 

91/1 

 تجارت بانک
1115/1- 

(9151/1 ) 

9911/1 

(1111/1 ) 

9290/1- 

(9915/1 ) 
93/1 

1119/1- 

(0999/1 ) 

5929/1 

(1119/1 ) 

9305/1 

(9233/1 ) 

1310/1 

(9305/1 ) 

1159/1 

 (1253/1) 
15/1 

 مسکن بانک
1113/1 

 (5190/1) 

5915/1 

(1111/1 ) 

9139/1- 

(2110/1) 
92/1 

1113/1 

(5125/1 ) 

5520/1 

(1111/1 ) 

5121/1- 

 (2192/1) 

1993/1 

(0299/1 ) 

1293/1 

 (9159/1) 
91/1 

 رگریتدب

 هیسرما

1103/1- 

(1935/1) 

3995/1 

(1293/1 ) 

3911/9 

(2931/1 ) 
11/1 

1119/1- 

(1911/1 ) 

9391/2 

(1199/1 ) 

3019/5 

(2129/1 ) 

9939/1- 

(2115/1 ) 

2193/1- 

(9951/1 ) 
19/1 

 رگرانیتدب

 فردا

1111/1 

(5111/1 ) 

2919/1 

(1111/1 ) 

9929/5- 

(1392/1 ) 
91/1 

1291/1 

 (1199/1) 

2115/2 

(1112/1 ) 

1592/5- 

(1501/1 ) 

1193/1 

(9123/1) 

1101/1 

(2019/1) 
99/1 

 راهنما
1111/1- 
 (2999/1) 

1019/2 
(1293/1 ) 

2919/9 
(5319/1 ) 

29/1 
1992/1- 

(1211/1 ) 
5909/2 

 (1111/1) 
2193/1 

(0259/1 ) 
0015/1- 
 (1991/1) 

1999/1- 
(0091/1 ) 

11/1 
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 صندوق نام

 یقیتلف یمازو -نوریتر ساده یمازو – نوریتر

ضریب 

 ثابت
 بتا

 درجه ضربب

2 
R

2 
ضریب 

 ثابت
 بتا

 ضربب

 2 درجه
Rsmb Rhml R

2 

 نهیگنج

 بهمن

1999/1- 

 (2139/1) 

9599/1 

(1920/1 ) 

1000/1 

(3995/1 ) 
22/1 

1990/1- 

(1139/1 ) 

2512/2 

(1911/1 ) 

2919/1- 

(3190/1 ) 

5229/1- 

 (2311/1) 

2190/1 

(9111/1 ) 
25/1 

 شانیاند نو
 هیسرما بازار

1219/1- 
(5000/1 ) 

9511/1 
(111/1 ) 

1019/1- 
(5320/1 ) 

21/1 
1131/1- 

(9230/1 ) 
2120/2 

 (1115/1) 
9395/9- 
 (9911/1) 

9992/1- 
(1150/1 ) 

1191/1- 
 (1221/1) 

11/1 

 جهان نقش
1299/1- 

(9199/1 ) 

3519/1 

 (1119/1) 

0133/1- 

(9110/1- ) 
12/1 

1259/1- 

 (9991/1) 

1111/2 

(1119/1 ) 

2529/2- 

(0505/1 ) 

1191/1 

(1015/1 ) 

1121/1 

(3311/1 ) 
10/1 

 دارد. های برآورد شدهبوده که نشان از معناداری مدل 112/1کمتر از  Fهای برآورد شده احتمال آماره در تمام مدل

 

 و تلفیقی ساده مرتون – نتایج برآورد مدل  هنریكسون -1 جدول

 صندوق نام

 یقیتلف مرتون – هنریكسون ساده مرتون – هنریكسون

ضریب 

 ثابت
R بازاربینی بتا

2 
ضریب 

 ثابت
Rsmb Rhml R بازاربینی بتا

2 

 ار 
1913/1- 

(1055/1) 

3122/1 
(1092/1) 

1993/1 
(9952/1) 

21/1 
1153/1- 

(2199/1) 
9999/2 

(1191/1) 
1131/1 

(3991/1) 
0921/1- 

(1929/1) 
1939/1 

(1321/1) 
10/1 

 آگاه
1113/1- 

(1550/1) 

5255/2 

(1119/1) 

2199/1 

(3119/1) 
20/1 

1909/1- 

(1311/1) 

9111/2 

(2219/1) 

2001/1 

(9153/1) 

9391/1- 

(1291/1) 

9192/1 

(1152/1) 
12/1 

 سیساتیا
1195/1 

(9999/1) 
9331/1 

(1901/1) 
1909/1 

(9110/1) 
12/1 

1111/1- 
(1559/1 ) 

9111/1 
(1219/1 ) 

1590/1 
 (9952/1) 

1599/1- 
(9111/1 ) 

1992/1 
 (9911/1) 

11/1 

 اقتصاد بانک

 نینو

1191/1- 

 (1992/1) 

9952/1 

(1313/1 ) 

1991/1 

 (9123/1) 
99/1 

11009/1- 

(1399/1 ) 

0910/1 

(1029/1 ) 

1951/1 

 (9995/1) 

2103/1- 

 (1190/1) 

1111/1- 

(9519/1 ) 
91/1 

 تجارت بانک
1193/1- 

(1595/1 ) 

5992/1 

(1993/1 ) 

2111/1 

(0129/1 ) 
93/1 

1199/1- 

 (5551/1) 

1191/1 

 (2905/1) 

1191/1 

 (5512/1) 

1315/1 

(9991/1 ) 

1109/1 

 (1212/1) 
19/1 

 مسکن بانک
1111/1 

(9302/1 ) 

9901/1 

 (1195/1) 

9991/1- 

(9919/1 ) 
13/1 

1119/1 

 (0111/1) 

9121/1 

(1129/1 ) 

9251/1- 

 (1115/1) 

1191/1 

 (9501/1) 

1919/1 

 (0193/1) 
91/1 

 هیسرما رگریتدب
1923/1- 

(1901/1 ) 

1529/1 

(0325/1 ) 

5991/2 

(1292/1 ) 
11/1 

1591/1- 

 (
21122/1) 

0991/1 

(9539/1 ) 

9322/2 

(1950/1 ) 

9921/1- 

 (1129/1) 

2191/1- 

(5393/1 ) 
19/1 

 فردا رگرانیتدب
1211/1 

(9313/1 ) 

9990/2 

 (1111/1) 

9993/1- 

 (2190/1) 
91/1 

1119/1 

(1919/1 ) 

1213/2 

(1121/1 ) 

0591/1- 

(1219/1 ) 

1135/1 

 (9112/1) 

1159/1 

 (2559/1) 
90/1 

 19/1 -1305/1 -0009/1 9109/1 1999/2 -1995/1 25/1 1091/1 3125/1 -1129/1 راهنما
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 صندوق نام

 یقیتلف مرتون – هنریكسون ساده مرتون – هنریكسون

ضریب 

 ثابت
R بازاربینی بتا

2 
ضریب 

 ثابت
Rsmb Rhml R بازاربینی بتا

2 

(1219/1 ) (2199/1 ) (5199/1 ) (1210/1 ) (1022/1 ) (9913/1 ) (1959/1 )  (1399/1) 

 بهمن نهیگنج
1129/1- 

 (1531/1) 

0951/1 

(9510/1 ) 

2199/1 

 (3199/1) 
22/1 

1991/1- 

 (1223/1) 

1319/2 

 (2599/1) 

1920/1 

(9931/1 ) 

5131/1- 

(2351/1 ) 

2225/1 

(9151/1 ) 
25/1 

 بازار شانیاند نو
 هیسرما

1111/1- 
(3990/1 ) 

3901/1 
(2210/1 ) 

9190/1- 
(1919/1 ) 

21/1 
11111/1- 

(3391/1 ) 
5151/2 

 (1299/1) 
9519/1- 
 (9929/1) 

9509/1- 
(1153/1 ) 

1991/1- 
(1192/1 ) 

11/1 

 جهان نقش
1293/1- 

(5919/1 ) 

2212/2 

(1913/1 ) 

9193/1- 

(0191/1 ) 
12/1 

1215/1- 

 (9011/1) 

1191/2 

(1199/1 ) 

9911/1- 

(9991/1 ) 

1192/1 

(1933/1 ) 

1119/1 

 (3992/1) 
19/1 

 های برآورد شده دارد.بوده که نشان از معناداری مدل 112/1کمتر از  Fهای برآورد شده احتمال آماره در تمام مدل

 

 درصد 10و  5مازوی در معناداری  -ترینور خلاصة نتایج آماری مدل -5 جدول

 سطح معناداری:

 درصد 5

 ضرایب مدل ترینورـ مازوی تلفیقی ضرایب مدل ترینورـ مازوی ساده

ضریب 

 ثابت

 ضریب بتا
ضریب 

 درجة دو

ضریب 

 ثابت

 ضریب بتا
ضریب 

 درجة دو
Rsmb Rhml   بالاتر

 از یک

كمتر از 

 یک

بالاتر از 

 یک

تر از  كم

 یک

 1 - - 9 3 - - 3 9 - مثبت / معنادار

 9 1 9 - - 1 9 - - 1 مثبت / رد معناداری

 - 9 - - - 9 - - - 2 منفی/ معنادار

 1 5 9 - - 0 9 - - 3 منفی / رد معناداری

 سطح معناداری:

 درصد 10

ضریب 

 ثابت

 ضریب بتا
ضریب 

 درجة دو

ضریب 

 ثابت

 

ضریب  ضریب بتا

 درجة دو

 

 
Rsmb 

 
Rhml 

بالاتر  

 از یک

كمتر از 

 یک

بالاتر از 

 یک

تر از  كم

 یک

 9 2 - 9 3 - - 3 9 - مثبت / معنادار

 5 9 9 - - 1 9 - - 1 مثبت / رد معناداری

 - 1 2 - - 9 2 - - 1 منفی/ معنادار

 1 1 5 - - 0 5 - - 9 منفی / رد معناداری
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 درصد 10و  5مرتون در معناداری  -هنریكسون خلاصة نتایج آماری مدل -1 جدول

 سطح معنا داری:

 درصد 5

مرتون   -ضرایب مدل هنریكسون

 ساده
 مرتون  تلفیقی -ضرایب مدل  هنریكسون

ضریب 

 ثابت

 ضریب بتا

 بازاربینی
ضریب 

 ثابت

 ضریب بتا

بالاتر   Rsmb Rhml بازاربینی

 از یک

كمتر از 

 یک

بالاتر از 

 یک

تر از  كم

 یک

 1 - - 2 1 - - 1 1 - مثبت / معنادار

 9 1 9 1 9 1 9 0 2 9 مثبت / رد معناداری

 - 9 - - - 1 - - - 2 منفی/ معنادار

 1 5 1 - - 9 1 - - 9 منفی / رد معناداری

 داری:سطح معنا 

 درصد 10

ضریب 

 ثابت

 ضریب بتا

 بازاربینی
ضریب 

 ثابت

 

 ضریب بتا

 بازاربینی
 

Rsmb Rhml   بالاتر

 از یک

كمتر از 

 یک

بالاتر از 

 یک

تر از  كم

 یک

 9 2 - 1 5 - - 1 9 - مثبت / معنادار

 5 9 9 9 1 1 9 5 - 9 مثبت / رد معناداری

 - 1 - - - 5 - - - 5 منفی/ معنادار

 1 1 1 - - 5 1 - - 1 منفی / رد معناداری

 
 پنل مازوی ساده و تلفیقی در قالب مدل -نتایج برآورد مدل تریتور -7 جدول
 یقیتلف مازوی -ترینور ساده مازوی -ترینور

 بتا ضریب ثابت
ضریب 

 درجة دو
R

2 
ضریب 

 ثابت
 بتا

ضریب 

 درجة دو
Rsmb Rhml R

2 

1239/1-  

(1111/1)  

0015/1  

(1111/1)  

9199/1-  

(1919/1)  
12/1  

1205/1-  

(1111/1)  

9012/1  

(1111/1)  

1955/1-  

(9120/1)  

2011/1-  

(1190/1)  

2011/1  

(1913/1)  
11/1  

 باشد.با احتمال آمارة صفر می 11و در مدل تلفیقی  19در مدل ساده  Fآماره 
 

 مرتون ساده و تلفیقی در قالب مدل پنل -نتایج برآورد مدل هنریكسون -9 جدول
 یقیتلفمرتون  -هنریكسون مرتون ساده -هنریكسون

R بازاربینی بتا ضریب ثابت
Rsmb Rhml R بازاربینی بتا ضریب ثابت 2

2 
1125/1-  

(1115/1)  

0529/1 

(1111/1)  

9199/1-  

(1919/1)  
12/1  

1231/1-  

(1111/1)  

9195/1  

(1111/1)  

1291/1  

(3993/1)  

2931/1-  

(1111/1)  

1315/1  

(1913/1)  
11/1  

 باشدبا احتمال آمارة صفر می 11و در مدل تلفیقی  19در مدل ساده  Fآماره 
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دهد با بررسعی  مرتون نشان می -مازوی و هنریکسون  -همان طور که نتایج مدل پنل در هر دو مدل ترینور

گذاری، توانمندی گزینش اوراق بهادار به صعورت منفعی و معنعادار مشعاهده     های سرمایهترکیب عملکرد صندوق

است. در هیچ یک از دو مدل قابلیت موقعیت سنجی بازار مشعاهده نشعده اسعت. ایعن در حعالی اسعت کعه        شده 

ها نشان از آن دارد که اثر اندازة منفی و معنادار وجود داشته است. در سعطح معنعاداری   مجموع عملکرد صندوق
 درصد نیز اثر ارزش مثبت و معنادار مشاهده شده است. 21

 

 بحثگیری و نتیجه -5

های سنتی گذاری پرداخته شده است، از مدلهای سرمایهدر مطالعات گذشته که به بررسی عملکرد صندوق

بندی به معنای زمان "موقعیت سنجی بازار"مرتون جهت ارزیابی توانمندی  -مازوی و هنریکسون -ترینور

به معنای انتخاب  "اوراق بهادار گزینش"مناسب برای ورود و خروج و تغییر شرایط به بازار اوراق بهادار  و 

 21ترین اوراق بهادار با بالاترین بازده مختص آن  استفاده شده است. در این پژوهش به بررسی عملکرد مناسب

 -مازوی و هنریکسون -ترینورهای تلفیقی استفاده از مدلگذاری مشترك بازار سرمایه ایران  با سرمایه صندوق

ها در قالب مدل پنل دیتا فرنچ برای هر صندوق، و عملکرد مجموع صندوق-فامامرتون با مدل سه عاملی 
 پرداخته شده است. 

های ها نسبت به مدلدهند که قدرت تبیین این مدلهای تلفیقی در این تحقیق نشان مینتایج برآورد مدل

زینش اوراق بهادار و مرتون گ -مازوی و نه مدل هنریکسون -سنتی افزایش یافته است. نه در مدل ترینور

شود که ها مشاهده میموقعیت سنجی بازارِ مثبت و معنادار مشاهده نشده است. با خلاصه کردن نتایج رگرسیون

دهندگی بازده تعداد ضرایب مثبت و معنادار بتا بالا بوده که این موضوع نشان از سهم بالای بازار در توضیح

 اند.ها، بتای مثبت و معنادار داشتهمازوی تمام صندوق -رها دارد به طوری که در مدل ترینوصندوق

 گذاری جهان در هر دو مدل اثر اندازه مثبت و معنادار داشته و صندوق سرمایه 

درصد  21گذاری آگاه، تجارت و ار  نیز به طور مشترك در هر دو مدل در سطح معناداری های سرمایهصندوق

مازوی صندوق سرمایه گذاری فردا موقعیت  -. در همین سطح، در مدل ترینورانداثر ارزش مثبت و معنادار داشته

 سنجی بازارِ منفی و معنادار داشته است. 

گذاری گنجینه بهمن گزینش اوراق بهادار های تلفیقی در تمام سطوح معناداری، صندوق سرمایهدر مدل

صندوق در مدل  9درصد،  21ح معناداری های تلفیقی در سطمنفی و معنادار داشته است و در مجموع در مدل

 اند.مرتون، گزینش اوراق بهادار منفی و معنادار داشته -صندوق در مدل هنریکسون 5مازوی و  -ترینور
در مدل پنل برآورد شده نیز اثر مثبت و معنادار گزینش اوراق بهادار و موقعیت سنجی بازار مشاهده نشده  

درصد در هر دو مدل اثر ارزش مثبت و معنادار وجود دارد. این یافته  21اری ها در سطح معناداست. در این مدل

ای گذاری در پیش بینی بازار توانمندی تایید شدههای سرمایهبدان معناست که در سطح تجمیعی بازار،  صندوق

 ست.نداشته و بازده برتر آنان مبتنی بر گزینش اوراق و پذیرش ریسک مختص آن اوراق بهادار بوده ا
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ای جهت خرید و فروش های از پیش تعیین شدهها و اتخاذ استراتژیارزیابی مستمر بتای سبد دارایی    

-های سرمایههای موقعیت سنجی بازار و گزینش اوراق بهادار در صندوقتواند به بهبود قابلیتاوراق بهادار می

 12داری شدههای مبتنی بر سبد دارایی نگهو همچنین مدل  های تلفیقی شرطی گذاری کمک کند. کاربرد مدل

گذاری موضوعی است های سرمایههای موقعیت سنجی بازار و گزینش اوراق بهادار صندوقدر ارزیابی توانمندی
 های آتی مورد توجه قرار دهند.توانند در پژوهشمندان به فعالیت در حوزه مالی میکه علاقه
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