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Abstract 

Mutual Funds are one of the important elements of financial markets which act as financial 

intermediation and convert investment of amateur investors from direct condition to indirect. 

Given the importance of funds, this study tries to evaluate the market timing ability of 

managers' funds using conditional and unconditional models (Treynor–Mazuy and 

Henriksson –Merton) and compares both conditional and unconditional approaches. Data 

relating to twenty-three funds are used during the period of 1388-1392, and generalized least 

squares regression analysis is performed by using EVIEWS6 software. The results indicate 

the inability of market timing in fund managers using both conditional and unconditional 

models. Moreover, the conditional approach does not provide higher explanatory power than 

the unconditional approach. 

 

Keywords: The ability disorientation, investment fund, conditional approach, unconditional 

approach. 
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   چکيده
گاری ماالی،    ترین عناصر بازارهای ماالی هساتند کاه باا ایناای نساه واسا ه        های سرمایه گذاری یکی از مهم صندوق

آورناد.   ها به ارمغان می کنند و مزایای متعددی را برای آن تبدیل میگذاری افراد را از حالت مستسیم به غیرمستسیم  سرمایه

گاذاری باا اساتناده از     هاای سارمایه   سنجی مادیران صاندوق   ها، در این پژوهه توانایی موقعیت با توجه به اهمیت صندوق

شارطی در   یار دو رویکرد شارطی و غ  ۀمازوی و همچنین مسایس -مرتون و ترینر -های شرطی و غیرشرطی هنریکسونالگو

زماانی   ۀدور درهای مربوط به بیست و سه صندوق سرمایه گذاری در سهام  منظور داده . بدینارزیابی شدارزیابی عملکرد 

نتاای    اساتناده شاد.   1یویاوز افازار ا  از نارم ، یافتاه  در تحلیل رگرسیون حداقل مربعات تعمیم شد.بررسی  11تا  88های سال

گذاری باا اساتناده از هار دو رویکارد شارطی و غیرشارطی        های سرمایه ی مدیران صندوقسنج موقعیت ناتوانی دهندۀ نشان

 .ندارددهندگی بیشتری نسبت به رویکرد غیرشرطی  قدرت توضیح ،دو رویکرد، رویکرد شرطی ۀهمچنین در مسایس .بود

 

 غیرشرطیگذاری،  رویکرد شرطی، رویکرد  سنجی، صندوق سرمایه : توانایی موقعیتهای كليدی واژه
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 مقدمه 

ای در  حنظ و توسعۀ توان اقتصادی آیندۀ هر جامعاه 

گاااذاری اماااروز آن جامعاااه اسااات.     گااارو سااارمایه 

گااذاری موتااور محاارۀ توسااعۀ اقتصااادی و     ساارمایه

اجتماعی است. این رهیافتی است که هیچ مکتب و نظام 

اقتصادی در آن شک نادارد و باه هماین دلیال در تماام      

شاود کاه افاراد و     تاه مای  هایی به کاار گرف  کشورها شیوه

گاذاری   ها بخشی از درآمد خود را باه امار سارمایه    بنگاه

صاورت   گاذاران یاا باه    . سارمایه [61]دهند  تخصیص می

گاذاری   توانند به سرمایه های مالی می مستسیم یا با واس ه

گذاری مشترۀ ازجمله  های سرمایه اقدام کنند. صندوق

بخشای، مادیران    تنوع به دلیلهای مالی هستند که  واس ه

 ؛خبره و نسدشوندگی ، به سرعت در حاال رشاد هساتند   

بنابراین م العاه و پاژوهه در جهات ارزیاابی عملکارد      

تواناد گاامی در جهات     گذاری مای  های سرمایه صندوق

گذاری بیشتر باشاد؛ زیارا یکای از موانا       تشویق سرمایه

گااذاری  گااذاری، ریسااک و مخاااطرات ساارمایه ساارمایه

 است.

مند هستند بدانناد   علاقه طور خاص گذاران به سرمایه

هاای   گاذاری هزیناه   های سرمایه که آیا عملکرد صندوق

؟ و آیاا  توانند پوشه دهند می را مدیریت فعال صندوق

؟ اگاار اسااتآمااده ناشاای از تخصااص   دساات سااود بااه

 ،که عملکرد صاندوق د نتیجه برسناین  بهگذاران  سرمایه

دهاد، مادیریت    یما های مدیریت فعال را پوشه ن هزینه

گااذاری  هااای شاخصاای، ساارمایه  و صااندوق 6غیرفعااال

  پژوهشاگران هستند. از سوی دیگر  ها برای آن ثرتریؤم

ساتند کاه آیاا مادیران     همند  این موضوع علاقه درۀ به

یاا خیار؟    داشته باشندبازار در  عملکرد بهتری توانند  می

باازار کاارا    ۀبا فرضای  طور مستسیم به پرسهپاسخ به این 

 [.64در ارتباط است ]

                                                           
1. Passive 

 ۀلأتاکنون پژوهشگران زیادی مس 6116 ۀاز آغاز ده

را ارزیابی  گذاری مشترۀ های سرمایه عملکرد صندوق

ها باه معرفای معیارهاای     آن های پژوهه نتای . اند کرده

منجار شاده    هاا  متعددی برای ارزیابی عملکارد صاندوق  

شااده  هااای ارزیااابی عملکاارد تعاادیل ماننااد روش اساات؛

هااای کلاساایک ارزیااابی( کااه  برحسااب ریسااک )روش

سابد  بازده یک سبد سارمایه گاذاری را باا باازده یاک      

گونااه  کننااد. در ایاان معیااار مسایسااه ماایگااذاری  ساارمایه

ها تمرکز بر عملکرد صندوق است و توانایی مدیر  روش

کااه ماادیریت  . درحااالی[3]شااود  نماای یاالصااندوق تحل

ون تواناایی انتخاا    هایی چ گذاری شامل فعالیت سرمایه

یااا حساان انتخااا ، تخصاایص دارایاای، ساابک   1 سااهام

عملکارد مادیریت باا     ،اسات  3سنجی مدیریت و موقعیت

 یسنج یتانتخا  سهام و موقع ییتوجه به دو عامل توانا

دهنادۀ   نشاان  یاب ترت که باه تواناد سانجیده شاود    می بازار

دو عامل  .در س ح خرد و کلان هستند بینی یهپ ییتوانا

 سانجی  یات انتخاا  ساهام و موقع   ییتواناا عنای  مذکور ی

در سا ح   ینای بیهپا  ییتواناا  دهنادۀ  یب نشانترت بازار به

باودن عملکارد    عالی یا ضاعی   [.4] خرد و کلان هستند

تواند ناشی از همین دو عامل باشد. ابتادا   می نیز صندوق

را اوراق بهاادار باا ارزش باا      بتواناد مدیر صندوق باید 

 هسااتند عملکاارد صاندوق اثرگااذار کااه بار  انتخاا  کند 

 را بااازار بتوانااد ماادیر بایااد دوم اینکااه)تااوان انتخااا (، 

هاای   و با توجه به بازار و افت و خیز کند یسنج یتموقع

[. 16] سانجی(  )توان موقعیت را بگیرد آن بهترین تصمیم

روش "عبارتناد از:  یناه زم اینشده در  شناخته یکرددو رو

و   4(6111) یازوو مااا ینااارتر "درجاااه دوم یونرگرسااا

و مرتاون   یکساون هنر "یمجااز  یرمتغ یونروش رگرس"

                                                           
2. Stock selection 

3. Market timing 

4. Treynor–Mazuy(1996)  
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ساابد  یبتااا کااه یاالدل یاانهااا بااه ا الگااو یاان. از ا6(6184)

د گیرنا  یکل دوره ثابت در نظر م یرا برا یگذار یهسرما

صندوق اساتناده   یرکه مد یند هر اطلاعاتکن یو فرض م

 عنوان به ،شود یرسبب عملکرد برتر مد تواند یم کند، می

 یااد  1(یرشارطی )غ یسانج  یات موقع یککلاسا  های الگو

 یکاارد، روساانتی هااای الگااو یاانمساباال ا نس ااۀ. شااود ماای

م اار   4(6111)اسااکات  و اساات کااه فرسااون 3یشاارط

و داردقاوی   کارایی نیمه ،که بازار با این فرض اند، کرده

توانااد ساابب  اسااتناده از اطلاعااات عمااومی نماای  صاارفاً

بااا آمیخااتن   عملکاارد برتاار ماادیر شااود. ایاان رویکاارد  

گیاری   معیارهاای انادازه   اخیری با أمتغیرهای اطلاعاتی ت

. [61] داردهای ارزیاابی سانتی    الگوسنتی سعی در بهبود 

 یاابی ارز یناۀ انادۀ در زم  یم العاات  پیشاینۀ با توجاه باه   

پاژوهه   یان هاد  از ا  یران،ادر  سنجی یتموقع ییتوانا

 یهااا الگااوبااا اسااتناده از   ییتوانااا یاانا یااابیابتاادا ارز

ساا ب بااا کمااک  اساات؛ مبااانی نظااریشااده در  یمعرفاا

عواماااال اثرگااااذار   ینااااۀم العااااات گذشااااته در زم 

 الگاوی  یاران، در ا یهروناد باازار سارما    ۀکنناد  بینای  یهپ

 الگااویآن بااا  ی و نتااا یمعرفاا یساانج یااتموقع یشاارط

 خواهد شد. یسهمسا یرشرطیغ

 

 نظری  مبانی
ارزیابی عملکرد شامل دو اقدام اساسی است: اولاین  

اقااادام در ارزیاااابی عملکااارد، تعیاااین م لاااو  یاااا     

باااودن عملکااارد اسااات. دوماااین اقااادام،     ناااام لو 

کردن این امر اسات کاه آیاا عملکارد ماذکور       مشخص

تخصص حاصال   ۀناشی از شانب و اقبال بوده یا در نتیج

در ارزیاابی عملکارد،    اساسای  شده اسات. از مشاکلات  

 گاذاری و   سارمایه  سابد تمایل انسانی به تمرکز بر باازده  
                                                           
1. Henriksson–Merton (1984) 

2. Unconditional Approach 

3. Conditional Approach 

4. Ferson and Schadt (1996) 

 [.16] نظر اسات ماد  کافی به ریساک باازده    نکردن توجه

 برحساب  شده یلعملکرد تعد یابیارز یارهایمع رو ازاین

بار   یمبتنا  یارهاای دو دساته مع  باه  و یافتاه  بهباود  ریسک

 تسساایم ریگااذا ساابد ساارمایهماادرن و فراماادرن  یااۀنظر

باا فارض   گاذاری   سبد سارمایه اند. معیارهای مدرن   شده

بااودن توزیاا  بااازده اوراق بهااادار و اسااتناده از     نرمااال

گیاری   عنوان مبنایی برای اندازه واریانب بازده دارایی به

در مسابل این رویکرد، معیارهاای   .کنند ریسک عمل می

های بازده غیرنرمال را نیاز   فرامدرن قرار دارند که توزی 

گیرند و از ریسک نام و  باه جاای انحارا      در بر می

 کنناد  عنوان ابازار سانجه ریساک اساتناده مای      معیار به

مادرن، کال تغییار پاذیری باازده حاول        ۀدر نظری[. 61]

یاا انحارا  معیاار    میانگین، ریسک تلسی و باا واریاانب   

باا ی   هاای  شود. در ایان نظریاه نوساان   یگیری م اندازه

پایین میاانگین هام ارزش    های میانگین و همچنین نوسان

. باه عباارتی واریاانب، شااخص ریساک متساارن       هستند

دو رویکاارد مااذکور، رویکاارد غیاار     هاار[. 64] اساات

رگرساایونی و نساابتی هسااتند. عیااب اصاالی اسااتناده از   

رزیابی عملکارد ایان اسات کاه فسا  باه       ها برای ا نسبت

عملکرد صندوق نسبت به دیگر بهتر یا بدتربودن  ۀمسایس

اماا تنسایر    ؛کناد  کماک مای   یگاذار  یهسارما  یسبد ها

عملکاارد بهتاار یااا باادتر بااه لحااات آماااری و اقتصااادی   

 ،دیگاار ارزیااابی عملکاارد ۀجنباا [.61] غیاارممکن اساات

 4(6141) طور کاه فاماا   ارزیابی توانایی مدیر است. همان

تسسایم شاود:   تواناد   مای نشان داد عملکارد  باه دو جاز     

 [.1] حسن انتخا  و موقعیت سنجی

گااذاری  ساانجی باار تعاادیل ساابد ساارمایه   موقعیاات

اشاره های بازار  براساس زمان و کسب مزیت از حرکت

 بتواناد  مادیر صاندوق توانمناد بایاد    یک  بنابراین  دارد؛

ت و خیااز( و هااای تغییاار در بااازار )مراحاال افاا  ساایگنال

                                                           
5. Fama (1972)  
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و  را شناساایی کناد  هاای تجااری    همچنین تغییار چرخاه  

ساا ب بااا توجااه بااه آن باارای خریااد یااا فااروش و تغییاار 

طاور   بگیرد. باه تصمیم  یگذار یهها در سبد سرما دارایی

بینی بازار و عمل م ابق با  خلاصه مدیر باید توانایی پیه

اصالی بارای ارزیاابی     الگاوی دو  [.4] آن را داشته باشد

تریناار و  الگااویساانجی وجااود دارد:  توانااایی موقعیاات

 (.6184هنریکسون و مرتون ) الگوی( و 6111مازوی )

را ( TM) یو مااازو یناارتر یساانج یااتموقع الگااوی

کااردن یااک عبااارت  ( بااا اضااافه6111تریناار و مااازوی )

. کردناادمعرفاای  CAPMاصاالی  الگااویدرجااه دوم بااه 

تواناایی  کنند هنگامی که مدیر از  ترینر و مازوی بیان می

کند و تنها بار انتخاا  ساهام     سنجی استناده نمی موقعیت

گاذاری او   شود، میانگین بتاای سابد سارمایه   یمتمرکز م

رو  داشاته باشاد. ازایان    زیاادی نباید در طول زمان تغییار  

و باازده   (rp-rf) بازده اضافی سبد سارمایه گاذاری   ۀراب 

قسامت   6 واهاد باود )شاکل   خ ی خ (rm-rf) اضافی مبنا

A) [13]طورصحیح بازار را  . از سوی دیگر اگر مدیر  به

باودن   هاای صاعودی   سنجی کند، در دوره موقعیتبتواند 

بیشتر به سمت بازار حرکات خواهاد کارد و بتاای     بازار 

بهادار  اوراقگذاری و شیب خ  مشخصات  سبد سرمایه

ایان افازایه ریساک در باازار     [. 1] شاود  تار مای   بزرگ

، سابب مای شاود ایان     نزولیصعودی و کاهه در بازار 

(. ایان خا    Bقسامت   6راب ه دیگر خ ی نباشد )شکل 

شاخصای   الگاوی مجذور به  ۀکردن جمل اضافه بامنحنی 

 :[13] شود معمولی برآورد می

pt(     6 ۀراب 
2
mtpmtpppt εrγrβαr                                                        

 

 
سنجی بازار، با افزايش بازده  : موقعيتBسنجی بازار، بتا ثابت است.  : عدم موقعيتAخط مشخصات.  (1شکل )

 [2]سنجی بازار با دو ارزش بتا  : موقعيتCيابد.  مازاد مورد انتظار بازار، بتا افزايش می
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rpt ،rmt صندوق و بازار و  یبازده اضاف یبترت بهα،β 

هااا بااه ایاان  تنساایر آن و هااای الگااو هسااتند پااارامتر γو 

، عبارت ثابت یا همان عارض از مباد    α: استصورت 

شاده، از آن   هاای انجاام   الگو است و در بیشاتر پاژوهه  

شاده اسات؛    اساتناده  سنجه توانایی انتخا  سهام برای

در  مباد   از عارض  کاه  اسات  معتساد ( 1666)اما فرسون 

سابد   یه اضااف بازدنامعتبر است و  یو مازو ترینر الگوی

rmمبناا را باه علات وجاود عباارت       یگاذار  یهسرما
کاه   2

کنااد؛ یجااذ  نماا یساات،ن یگااذار یهبااازده ساابد ساارما

تواناایی انتخاا  ساهام     ۀدهناد  آن را معیار نشاان  بنابراین

 γمناد و   ریساک نظاام   β [.4] در نظار گرفات  تاوان   نمی

تصااامیم  .سااانجی اسااات  )گاماااا( ضاااریب موقعیااات  

 [.64] شودیمثبت م γpسنجی صحیح سبب  موقعیت

( HM) و مرتاون  یساکون هنر یسانج  یتموقع الگوی

هااای الگو: تعریاا  شااده اساات   الگااودو صااورت  بااه

براسااس اصاول    الگاو  هر دوپارامتریک و ناپارامتریک. 

پارامتریاک   الگاوی رساد   ما به نظر مای ا ؛یکسانی هستند

نیز کمتار   مبانی نظریدر  .بیشتر به حسیست نزدیک باشد

 ۀناپارامتریااک پرداختااه شااده اساات. نسااخ   الگااویبااه 

آن (  6186تر است و مرتون ) ، قدیمیالگوناپارامتریک 

 الگاوی به جای اساتناده از  این الگو  کرده است.ارائه را 

 نظریاۀ ( از CAPMای ) های سرمایه گذاری دارایی قیمت

، الگااوکنااد. براساااس ایاان    اسااتناده ماای  6اختیااارات

گااذاری خااود را بااین  گااذاری کااه ساابد ساارمایه ساارمایه

باا توجاه     کند دارایی ریسکی و بدون ریسک تسسیم می

بینای خاود از عملکارد نسابی دو دارایای، سابد        به پایه 

اصالا   تواناد   مای گذاری خود را در طول زماان   سرمایه

 [.64] کند

 یبناد  مشاابه و فرماول   ای یاده باا ا  یکپارامتر الگوی

در را  CAPM شادۀ  یلتعد ۀمتناوت  و با استناده از نسخ

                                                           
1. Options 

 یان ا در. کردناد و مرتاون ارائاه    یکساون هنر 6184سال 

 یسانج یات موقع یاابی ارز یبرا یرمد شود یفرض م الگو

( و باازار  rmt>rftباا  )  بینی باازار روباه   بازار، نیازمند پیه

سان    (. مادیری کاه موقعیات   rmt < rftپاایین اسات )   روبه

گذاری در  است، یک بتای با  برای سبد سرمایه توانایی

بازار خیزان و یاک بتاای پاایین در باازار افتاان انتخاا        

 :[68]صورت زیر تعری  می شود  به الگو اینکند.  می

 (                                                       1ۀراب 
 

 

D باا   در بازار روباه و  متغیر مجازی است، (rmt>rft )

( صانر اسات )ساایر    rmt<rftپاایین )  و در بازار روباه یک 

شاوند(.  یها مانند فرمول ترینر و مازوی تعریا  ما   متغیر

 βp ،پاایین  گذاری در شرای  بازار روباه  بتای سبد سرمایه

، 1اساات )شااکل  βp+γp ،بااا  و در شاارای  بااازار روبااه 

بتاا   ینتناوت با  ۀکنند یانب γpپارامتر  یجهدرنت ،(Cقسمت 

 و یناارتر الگااوی ماننااداساات و  یاازاندر بااازار افتااان و خ

 ۀدهنااد آن نشااان یارزش معنااادار و مثباات باارا  یمااازو

عباارت   .اسات  یرماد  یخو  برا سنجی یتموقع ییتوانا

Drm     ،عناوان   باه  که پیشنهاد هنریکساون و مرتاون اسات

بازده اختیار با قیمت اعماالی برابار باا نارز باازده بادون       

تنااوت باین ایان دو    [. 13] تنسیر شاود تواند  میریسک 

رگرسیون درجه دو )ترینار   الگویدر این است که  الگو

گاذاری باا    دهاد بتاای سابد سارمایه     و مازوی( اجازه می

نوسااان بیشااتری داشااته باشااد،   ،توجااه بااه بااازده بااازار 

رگرساایون متغیاار مجااازی )هنریکسااون و  کااه  درحااالی

باین باازار باا  و پاایین      دهد بتاا صارفاً   مرتون( اجازه می

 [.61]تغییرکند 

های مادیر از شارای  باازار براسااس      بینی اساس پیه

آید. این اطلاعاات شاامل    اطلاعات عمومی به دست می

اطلاعات عمومی دردساترس و همچناین اطلاعاات     ۀهم

 دسات یاباد.   آن باه واناد  ت مای خصوصی است که مادیر  

ptmpmtpppt Drrr  
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هااای  تمااایز بااین اسااتراتژی   ،هااد  رویکاارد شاارطی  

گذاری براساس اطلاعاات عماومی و خصوصای     سرمایه

 شاود  نسبت داده مای  عملکرد برتر تنها به مدیرانی .است

گاااذاری برتااار از  کاااه اطلاعاااات و تواناااایی سااارمایه 

با توجه باه ایان رویکارد،     دارند.گذاران عمومی  سرمایه

ای بارای واکانه باه     هایچ اعتباار اضاافه   مدیر صاندوق  

زیاارا ایاان   ؛ آورد اطلاعااات عمااومی بااه دساات نماای   

 ؛گذاران عمومی اسات  سرمایه ۀاطلاعات در دسترس هم

ای بابات   بنابراین مدیر صاندوق بایاد تنهاا اعتباار اضاافه     

[. 8] اسااتناده از اطلاعااات خصوصاای بااه دساات آورد   

ر که فاما کارای بازا ارزیابی عملکرد شرطی با شکل نیمه

امااا باارای  ؛همسااو اساات کاارد،م اار   6146در سااال 

های ارزیابی عملکارد شارطی، باه تعیاین      الگواستناده از 

استناده  خیریأو از متغیرهای ت نیازی نیستکارایی بازار 

وقتی متغیرهاای شارطی در نظار    همچنین . [61] می شود

نوساان داشاته   تواند  میشود، بتا  در طول زمان  گرفته می

هاااای غیرشااارطی  الگاااوبناااابراین از خ اهاااای  ؛باشاااد

چهااار عاماال توضاایحی باارای  .[4] شااود جلااوگیری ماای

وجاود   بتای صندوق در طول زماان  توضیح علت نوسان

( 6111فرساون و اساکات )   رادارد که سه مورد اول آن 

ایاان امکاان وجااود دارد کااه بتااای   ،اول انااد. کااردهبیاان  

ارزش  ،د. دومهای مبنا در طول زماان ثابات نباشا    دارایی

هاااای مبنااا، متغیااار اسااات و وزن سااابد   نساابی دارایااای 

گذاری مننعال باا اساتراتژی خریاد و نگهاداری       سرمایه

گاذاری   تغییر خواهد کرد و بنابراین بر بتای سبد سرمایه

 ،صاورت فعاال   مادیر صاندوق  باه    ،اثرگذار است. ساوم 

 تغییار دهاد  تواناد   مای گاذاری خاود را    وزن سبد سرمایه

بیاان   6(6111و دلیل چهارم کاه فرساون و وارتار )    [13]

هاای نسادی    خاالص جریاان  مدیر، ، این است که کردند

. تواناد کنتارل کناد    را نمای ورودی یا خروجی صندوق 

                                                           
1. Ferson & Warther (1996) 

صااندوق  درهااای نساادی باار وجااه نساادی کااه    جریااان

خود بر بتای  ۀنوب اثرگذار است که به ،شود نگهداری می

 ی ولیتاو طاور کاه آ   همان [؛ زیرا1] گذارد صندوق اثر می

 اسات،  خیازان  باازار  وقتای ، کرده اسات  اشاره 1(6111)

کااهه بتاا از    ی،ورود ینساد  های یانجر یهافزا نتیجۀ

فرساون   [؛ بناابراین 66رعکب ]حد انتظار خواهد بود و ب

اشاکا ت   خاود،  شارطی  الگاوی ( در 6111و اسکات )

گیری سنتی را با آمیختن متغیرهایی باا اثار متسابال     اندازه

در برگرفتن انتظارات متغیر در طول زماان کااهه    رایب

دادند. این متغیرهاا باا اثار متسابال بارداری از متغیرهاای       

ماننااد بااازده سااود  ؛هسااتند شاادنی بیناای  اقتصااادی پاایه

کاه بتاای    اسات  ایان  برتسسیمی ، نرز بهره و ... . فرض 

 شادنی  یبینا  شرطی، بردار تاب  خ ای از متغیرهاای پایه   

 :[8] شود زیر تعری  میصورت  است که به

                                 (ۀراب 

 

βp(zt-1) گذاری در زمان  بتای شرطی سبد سرمایهt 

اسات.   t-1خیر أبردار متغیر اطلاعات عمومی باا تا   zt-1و 

شادن باا هار بتاایی در      این بتای شارطی بارای جاایگزین   

م العااات  شااود.اسااتناده توانااد  ماایغیرشاارطی  الگااوی

علت عملکرد برتر  شرطی را بهالگوی استناده از گذشته 

 [.61] دهد از لحات اقتصادی و آماری پیشنهاد می

 

 پژوهش ۀپيشين

شااده در زمینااۀ  ای از م العااات انجااام بخااه عمااده

هااای  ساانجی ماادیر صااندوق ارزیااابی توانااایی موقعیاات

طور کلی توانایی  دهد مدیران به گذاری نشان می سرمایه

موقعیاات ساانجی ضااعینی دارنااد و البتااه در ایاان زمینااه   

ساانجی خااو  هاام وجااود دارد.  مشاااهداتی از موقعیاات

شاود نتاای     ه مای های شرطی اساتناد  هنگامی که از الگو

                                                           
2. Ippolito 

10 
 tpptp zββ)(zβ

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 

 46/   ... از استناده با تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفتهشده مشترۀ گذاری سرمایه های صندوق مدیران سنجی موقعیت توانایی ارزیابی

 

سنجی مننی، کااهه و قادرت توضایحی الگاو      موقعیت

شاده   ای از نتای  م العات انجاام  یابد. خلاصه افزایه می

 در خارج از ایران نیز بدین شر  است:

کردن عبارتی درجاه   ( با اضافه6111ترینر و مازوی )

ای،  هاای سارمایه   گاذاری دارایای   دوم به الگاوی قیمات  

هاای ساا نه    را با استناده از بازده سنجی توانایی موقعیت

آزمودند که از مجموع  6111تا  6143برای دورۀ زمانی 

صاااندوق ضاااریب  41گاااذاری،  صاااندوق سااارمایه 44

[. 11سااانجی متنااااوت از صااانر نداشاااتند ]    موقعیااات

(  بیاان کردناد کاه مادیران     6184هنریکسون و مرتون )

ازار سنجی باید بتوانناد با   دادن توانایی موقعیت برای نشان

هاا در   بینی کنناد. نتاای  آن   در حال رشد و نزول را پیه

صندوق امریکایی و  661سنجی  ارزیابی توانایی موقعیت

نشان  6186تا  6118با استناده از بازده ماهانه برای دورۀ 

صاندوق،   61درصاد، فسا     14داد در س ح اطمینان  می

 و [. فرساون 66سانجی معناادار دارناد ]    ضریب موقعیات 

 صندوق امریکایی را در دورۀ 14بازده  (6111) اسکات

و  TMآلنا و  شرطی الگویبا استناده از  6116تا  6118

HM هاا در   کردند که میانگین عملکرد صاندوق  یبررس

رویکرد شرطی در مسایسه با الگوی غیرشرطی بهتر باود  

سانجی کاه در    و تا اندازۀ زیادی شواهد ناتوانی موقعیت

های شرطی  ر شده بود، در الگوهای غیرشرطی اظها الگو

ها همچنین بیان کردند کاه اساتناده    حذ  شده بود. آن

داری آماری و اقتصادی الگاو   از اطلاعات شرطی، معنی

( بازده 6111) [. وارتر و فرسون8را افزایه خواهد داد ]

 6116تاا   6118صندوق امریکایی را در دورۀ  13ماهانۀ 

گاوی سانتی، آلناای    بررسی کردند کاه باا اساتناده از ال   

جنسن غالباً مننی اما با اساتناده از الگاوی شارطی، آلناا     

هااا ماننااد فرسااون و اسااکات  نزدیااک بااه صاانر بااود. آن

ساانجی  ( دریافتنااد کااه شااواهد ناااتوانی موقعیاات 6111)

شاود   غیرشرطی با استناده از الگوی شارطی حاذ  مای   

گااذاری  صااندوق ساارمایه 136، 6(1666[. ساااپا ایاام )1]

سااله از ساال    تایلناد را در یاک دورۀ هنات   مشترۀ در 

ساانجی  بااا اسااتناده از الگااوی موقعیاات  1664تااا  1666

ارزیابی کردند و هایچ تواناایی    TMشرطی  شرطی و غیر

سانجی باین مادیران صاندوق تایلنادی نیافتناد.        موقعیات 

 و کااملاً  تار  ضاعی   شارطی  الگاوی از  اساتناده باا   نتای 

[. 61] بااودفرسااون و اسااکات   هااای یافتااهمتضاااد بااا  

عملکرد سی و شه صندوق چینای   1(1666یولسنداتر )

 1664را که در بازارهای سوئد فروخته می شود از ساال  

و  TMهاای آلناای جنسان و     با استناده از الگاو  1666تا 

HM       در هر دو بعاد شارطی و غیرشارطی آزمودناد کاه

سنجی ضعی  مشاهده شد و در مسایساه   توانایی موقعیت

بااین دو رویکاارد، قاادرت توضاایحی الگااو در رویکاارد  

( بااا 1663[. چاان و همکاااران )13شاارطی بیشااتر بااود ] 

صاندوق تاایوانی را    44شارطی،   HMو  TMاستناده از 

نتای  حااکی  ارزیابی کردند که  1661تا  1664در دورۀ 

هااای  ساانجی و عملکاارد بهتاار الگااو از ناااتوانی موقعیاات

هاا   شرطی بود؛ اما تناوت این دو الگو طبق پاژوهه آن 

در بررسای   3(1664[. دیهار و مانادال ) 3محسوس نبود ]

باه ایان نتیجاه     1663تا  1666صندوق هندی از سال  86

رساااایدندکه ماااادیران صااااندوق هناااادی، توانااااایی   

ها با استناده از الگوی شارطی   آنسنجی ندارند.  موقعیت

سانجی   به ضریب تعیین باا تر و کااهه نتاای  موقعیات    

 [.4مننی رسیدند ]

ساااانجی  در زمینااااۀ ارزیااااابی توانااااایی موقعیاااات 

هااای  گااذاری در ایااران، پااژوهه هااای ساارمایه صااندوق

کمی انجام شده است که نتاب  آن به ایان شار  اسات:    

هاا و   کت( عملکارد شار  6311تاری وردی و همکاران )

را باا    88تاا   84های  گذاری در سال های سرمایه صندوق

                                                           
1. Suppa-aim (2010) 

2. Ulfsdotter(2010) 

3. Dhar and Mandal (2014) 
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سانجی هنریکساون و مرتاون     استناده از الگوی موقعیات 

داد ماادیران  هااا نشااان ماای بررساای کردنااد کااه نتااای  آن

گااذاری، مهااارت  هااای ساارمایه هااا و صااندوق شاارکت

[. تبریازی، اسادی و   16سنجی مناسابی ندارناد ]   موقعیت

گذاری را باا اساتناده    ق سرمایهصندو 8( 6311مظاهری)

از الگوهای ترینر و مازوی و هنریسکون مرتون بررسای  

 [.6سنجی مثبت نیافتند ] کردند و شواهدی از موقعیت

 

 پژوهش های فرضيه

 یونیرگرساا ۀگامااا در معادلاا  یباول: ضاار فرضاایۀ

 صانر  از داری یتنااوت معنا   ی،و ماازو  ینرتر یرشرطیغ

 .ندارد

 یونیرگرساا ۀدر معادلااگامااا  یبدوم: ضاار فرضاایۀ

 از داری یتنااوت معنا   ،و مرتاون  یکساون هنر یرشرطیغ

 .ندارد صنر

 یونیرگرساا معادلااۀ در گامااا ضااریبسااوم:  فرضاایۀ

 .ندارد صنر از داری یتناوت معن ی،و مازو ینرتر یشرط

 ینیرگرساو  معادلاۀ  در گاماا  ضاریب چهارم:  فرضیۀ

 صانر  از داری یتناوت معنا  ،و مرتون یکسونهنر یشرط

 .ندارد

 ینار تر یونیرگرسا  معادلۀ تعیین ضریبپنجم:  فرضیۀ

و  ینار تر یرشرطیغ یونیرگرس ۀاز معادل یشرط یو مازو

 با تر است. یمازو

 یونیرگرساا ۀمعادلاا یااینتع یبششاام: ضاار  فرضاایۀ

 یونیرگرسااا ۀاز معادلاا  یو مرتااون شااارط  یکسااون هنر

 و مرتون با تر است. یکسونهنر یرشرطیغ

 

 روش پژوهش  

رویادادی   این پاژوهه، پژوهشای کااربردی و پاب    

شاده انجاام    است و با تجزیه و تحلیل اطلاعات مشااهده 

افزارهاای   ها از نارم  شده است. برای تجزیه و تحلیل داده

و باارای دسااتیابی بااه نتااای      1و ایویااوز 1664اکساال 

پژوهه، الگوهای رگرسیونی چنادمتغیره اساتناده شاده    

شااکل  مشاااهدات بااههااا بااه صااورت پناال و  اساات. داده

ماه است. تعری  متغیرها مانناد قسامت قبال     –صندوق 

 است.

 ( 4راب ۀ 
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ترتیااب الگااوی غیرشاارطی موقعیاات  بااه 4و  4راب ااۀ

 4و  1سنجی ترینرمازوی و هنریکساون مرتاون و راب اۀ    

ترتیب الگوی شرطی ترینرمازوی و هنریکسون مرتون  به

است. پژوهشگران از متغیرهاای عماومی مختلنای مانناد     

بینی  بازده سود تسسیمی بازار یا نرز بهره که قابلیت پیه

وان متغیرهاای اطلاعااتی   عنا  بازده بازار سهام را دارند باه 

( 6181انااد. چاان، رول و راس ) شاارطی اسااتناده کاارده 

معتسدناااد متغیرهاااای کااالان اقتصاااادی اثرگاااذار بااار   

گذار بار ساود    گذاری در اقتصاد یا اثر عملگرهای قیمت

توانند بر بازده باازار ساهام نیاز اثرگاذار باشاند       سهام می

 پااژوهه بااا نگاااهی بااه م العااات ایاان در ؛ بنااابراین6[4]

                                                           
عنوان متغیرهاای اطلاعااتی شارطی     صورت متداول به دو متغیری که به. 6

اناد، متغیار باازده ساود نسادی باازار        های گذشته استناده شده در پژوهه

در ایران ( و نرز بازده اوراق خزانه اسات کاه    TEDIX)همان شاخص 
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گذشته در مورد عوامل کلان اقتصادی اثرگذار بر بازده 

( و تغییرات OP، دو متغیر قیمت ننت )6بازار سهام ایران

عنااوان متغیرهااای  بااه 1( در بااازار آزادFXقیماات د ر )

کننده انتخا  شد که براحتی اطلاعاات آن در   بینی پیه

اسااس باردار اطلاعاات     دسترس عموم قرار دارد. باراین 

اساتناده   4و  1ورت زیر تعری  و در راب اۀ  ص شرطی به

 شد.

 ( 8راب ۀ 

 )()( 12110   tt OPbFXbb 
 

هااای  جامعااۀ آماااری پااژوهه حاضاار، صااندوق    

در بورس اوراق  یتمشترۀ در حال فعال گذاری سرمایه

 هاا  ویژگی این  که است 6311 پایان سالبهادار تهران تا 

شاده  تأسایب   6388را داشته باشند: ال ( تا پایاان ساال   

در حال فعالیت باشند. ج(  6311باشند.  ( تا پایان سال 

گذاری مشترۀ در سهام باشاند. د(   های سرمایه صندوق

هاااا تاااا تااااریخ  اطلاعاااات  زم بااارای ایااان صاااندوق 

ای  ترتیاب نموناه   در درسترس باشد. بادین  11/61/6311

 .گذاری بررسی شده است صندوق سرمایه 13شامل 

 

   ها يافته

آزماون چااو تأییاد شاد.      هاا همگای باا    ایستایی داده

الگو  با توجه  4ساختار داده ها در این پژوهه برای هر 

است و آزمون هاسامن،   های ترکیبی به آزمون چاو داده

                                                                                    
در زمان انجام پژوهه اطلاعات این دو موجود نباود؛ بناابراین بناچاار از    

   .پژوهه حذ  شدند

(، ساجادی و همکااران   6386( ، فالیبا  اصل )1661لی و همکاران ) 64

(، سااجادی و فرازمنااد و صااوفی   6384(، جوکارتنااک کرماای ) 6381)

(، فتحاای، احماادی نیااا و افراساایابی   6381دی و امیااری )(، سااعی6381)

   .(6316( و پدارم )6316)

هااای ماهانااه بااا اسااتناده از فرمااول    بااازده 68
100

1

21 



X

XX
R
محاساابه  

   .اند شده

الگااوی آثااار تصااادفی را باارای هاار چهااار الگااو تأییااد  

در تمااامی تخمااین هااا حاااکی از    Fکنااد. آمااارۀ   ماای

دورباین  معناداری کل رگرسیون است. همچناین آماارۀ   

 یرنتاای  ز 1و   6واتسون نزدیاک باه دو اسات. جادول     

 و تریناار و مااازوی شاارطی  غیاار ساانجی موقعیاات الگااوی

 از الگاو هر دو  در دهد. می نشان را  مرتون و هنریکسون

و گاماا   مباد   از عرض پارامترهای مستسل، متغیرهای بین

 64/6 < علات  ( باه  سانجی  یتموقع ییتوانا دهندۀ ) نشان

 ناااتوانی دهناادۀ نشااان ایاان نیسااتند. دار یمعناا احتمااال،

هار   در یرشارطی غ یکارد با اساتناده از رو  سنجی یتموقع

است. سومین و چهارمین الگاوی برآوردشاده،    الگودو 

الگوی شرطی ترینر و مازوی و هنریکسون مرتون است. 

در هر دو الگو، معناداری ضریب باازده قیمات ننات در    

(. بارای  1و  3هاای   درصد تأییاد نشاد ) جادول    4س ح 

یااافتن نهااایی الگااوی شاارطی از آزمااون متغیاار اضااافی   

)نسبت  یکلیهود( اساتناده شاده اسات تاا از زائادبودن      

های  متغیر بازده قیمت ننت اطمینان حاصل شود) جدول

(. نتااای  الگااوی نهااایی شاارطی تریناار و مااازوی و 4و  4

بیان شده اسات.   8و 4های  مرتون در جدول-هنریکسون

 یان استنتاج کارد باه ا   توان یدو جدول م ینه از اک آنچه

 داری یمعناا شاارطی، الگااوی: در هاار دو اسااتصااورت 

 اطلاعاااتی متغیاار عنااوان را بااهبااازده ناارز د ر  یبضاار

رد کارد؛ اماا    توان ینم درصد 4 خ ای س ح در شرطی

 ناااتوانی دهناادۀ نشااان کااه نیساات دار یمعناا γ یبضاار

 .است سنجی یتموقع
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 سنجی غيرشرطی ترينر و مازوی( ( نتايج آزمون فرضيۀ اول)الگوی موقعيت1) جدول

pttttttt RFRmRFRmRFRp   2)()()( 

 تصادفی مس عی(آثار ) panel EGLSروش تخمین: ، RPمتغیر وابسته: 

  6664:تابلویی، تعداد کل مشاهدات 13، تعداد مساط : 48زمانی:  ۀدور

 احتمال t ۀمسدار آمار انحرا  استاندارد ضریب متغیر

 6341/6 -411464/6 661664/6 -663641/6 عرض از مبد 

 666/6 11414/36 631611/6 144344/6 بازده بازار

 *8364/6 164644/6 341441/6 686144/6 توان دوم بازده بازار

 F آمارۀ  شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

 (معناداری س ح)

  آمارۀ دوربین واتسون

1116/6 1144/6 841/6116(60666) 814/6  

فرض اول را در س ح  گاما(،  ضریب)بازار  بازده دوم توان متغیر از آمده دست به احتمالتوجه به  * با نتیجه

 کرد. رد توان نمیدرصد  پن  خ ای

 
 هنريکسون مرتون(سنجی غيرشرطی  ( نتايج آزمون فرضيۀ دوم )الگوی موقعيت2) جدول

pttttttt RFRmDRFRmRFRp   )]([)()( 

 تصادفی مس عی( آثار) panel EGLSروش تخمین: ، RPمتغیر وابسته: 

 6664 :تابلویی، تعداد کل مشاهدات 13، تعداد مساط : 48زمانی:  ۀدور

 احتمال t ۀمسدار آمار انحرا  استاندارد ضریب متغیر

 1644/6 -131468/6 661841/6 -663446/6 عرض از مبد 

 666/6 16611/61 641663/6 141846/6 بازده بازار

 *4841/6 141643/6 666646/6 614464/6 متغیرمجازی

ضریب تعیین  ضریب تعیین

 شده تعدیل

 Fآمارۀ 

 (معناداری س ح)

  آمارۀ دوربین واتسون

1116/6 1144/6 81/611(666/6) 814/6  

دوم را  یۀپن  درصد فرض خ ایدر س ح  گاما(، یب)ضر مجازی متغیر از آمده دستبه احتمال* با توجه به  نتیجه

 رد کرد توان ینم
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 سنجی شرطی ترينر و مازوی ( نتايج تخمين الگوی موقعيت3) جدول

ptttttttp RmOPRmbFXRmbRmbR
t

  
2

12110 ...... 
 تصادفی مس عی( آثار) panel EGLSروش تخمین: ، RPمتغیر وابسته: 

  6686 :تابلویی، تعداد کل مشاهدات 13، تعداد مساط : 44زمانی:  ۀدور

 احتمال t ۀمسدار آمار انحرا  استاندارد ضریب متغیر

 6446/6 -484434/6 661644/6 -663834/6 عرض از مبد 

 666/6 81161/11 633113/6 116481/6 بازده بازار

 4166/6 438834/6 386148/6 164861/6 توان دوم بازده بازار

 6114/6 -184181/1 468411/6 133411/6 بازده د ر

 6166/6 461443/6 118843/6 461614/6 بازده قیمت ننت

  آمارۀ دوربین واتسون F (prob F )آمارۀ  شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

118/6 114/6 413/111  (666/6) 161/6  
 

 شرطی ترينر و مازوی الگوی Redundant variablesآزمون ( 4جدول )

 بازده قیمت ننتمتغیر زائد: 

 F Prob.F(1.1054) ۀآمار

111844/6 6166/6* 

 نشد. أییدوابسته ت یرننت بر متغ یمتبازده ق یرمتغ یرثأ*ت نتیجه
 

 سنجی شرطی ترينر و مازوی( ( نتايج آزمون فرضيۀ سوم )الگوی نهايی موقعيت5) جدول

ptttttp RmFXRmbRmbR
t

  
2

110 .... 

 تصادفی مس عی( آثار) panel EGLSروش تخمین: ، RPمتغیر وابسته: 

 6686:تابلویی، تعداد کل مشاهدات 13، تعداد مساط : 44زمانی:  ۀدور

 احتمال t ۀمسدار آمار انحرا  استاندارد ضریب متغیر

 1141/6 -114618/6 661631/6 -663444/6 عرض از مبد 

 666/6 66441/36 633614/6 114464/6 بازده بازار

 *1614/6 311116/6 341661/6 634411/6 توان دوم بازده بازار

 6148/6 -161464/6 468134/6 -811114/6 بازده د ر

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شده تعدیل

 Fآمارۀ 

 (معناداری س ح)
  آمارۀ دوربین واتسون

114/6 111/6 881/818 (666/6) 161/6  

 نتیجه
گاما( فرض سوم را در س ح  یب)ضر بازار بازده دوم توان متغیر از ، آمده دست به احتمالتوجه به  با

 رد کرد. توان یپن  درصد نم خ ای
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 سنجی شرطی هنريکسون مرتون ( نتايج تخمين الگوی موقعيت6جدول)

ptttttttp RmDOPRmbFXRmbRmbR
t

   ....... 12110 
 RPمتغیر وابسته: 

 تصادفی مس عی(آثار)  panel EGLSروش تخمین: 

 6686 :تابلویی، تعداد کل مشاهدات 13، تعداد مساط : 44زمانی:  ۀدور

 احتمال t ۀمسدار آمار انحرا  استاندارد ضریب متغیر

 6461/6 441144/6 661814/6 -664168/6 عرض از مبد 

 666/6 41148/61 641144/6 143418/6 بازده بازار

 1446/6 461118/6 666664/6 641341/6 متغیرمجازی

 6111/6 -148114/1 468113/6 -136864/6 بازده قیمت د ر

 64444/6 341416/6 111444/6 466646/6 بازده قیمت ننت

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شده تعدیل
  آمارۀ دوربین واتسون F(prob F )آمارۀ 

118/6 114/6 118/1611  (666/6) 164/6  

 

 هنريکسون و مرتونشرطی  الگوی Redundant variablesآزمون  (7جدول)

 RMOPمتغیر زائد: 
 F Prob.F(1.1054) ۀآمار

816164/6 6444/6 

 نشد. تأییدوابسته  یرننت بر متغ یمتبازده ق یرمتغ تأثیر* نتیجه
 

 سنجی شرطی هنريکسون و مرتون( ( نتايج آزمون فرضيۀ سوم )الگوی نهايی موقعيت8جدول )

ptttttp RmDFXRmbRmbR
t

   ..... 110 

 تصادفی مس عی( آثار)  panel EGLSروش تخمین: ، RPمتغیر وابسته: 

 6686:تابلویی، تعداد کل مشاهدات 13، تعداد مساط : 44زمانی:  ۀدور

 احتمال t ۀمسدار آمار انحرا  استاندارد ضریب متغیر

 6446/6 -413644/6 661814/6 -664641/6 عرض از مبد 

 666/6 48666/61 641366/6 144618/6 بازده بازار

 *1818/6 463114/6 666641/6 646448/6 متغیرمجازی

 6181/6 -614164/1 468341/6 -814111/6 بازده د ر

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شده تعدیل

 Fآمارۀ 

 (معناداری س ح)
  آمارۀ دوربین واتسون

114/6 111/6 16/816 (66/6) 16/6  

 .کرد رد توان نمی را چهارم فرضیۀپن  درصد  خ ایس ح  در یمجاز یراز متغ آمدهدستبه احتمال* با توجه به  نتیجه
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، ضاریب تعیااین و   1و  4 هااای بارای بررساای فرضایه  

 8و  4، 1،6هاای   شاده را از جادول   ضریب تعیین تعادیل 

مشااهده   1طاور کاه در جادول     کنیم. همان استخراج می

هازارم   شاود، تنااوت ضاریب تعیاین دو الگاو، یاک       می

توان گنت که ضریب تعیین دو الگاو،   است؛ بنابراین می

 و تناوت معناداری با هم ندارند، بناابراین فرضایۀ پانجم   

 شوند.  د میششم ر

 

 ( مقايسۀ ضريب تعيين دو الگوی شرطی و غيرشرطی9جدول )

  ضریب تعیین شده ضریب تعیین تعدیل

 الگوی غیرشرطی ترینر و مازوی 1116/6 114/6

 الگوی شرطی ترینر و مازوی 114/6 111/6

 الگوی غیرشرطی هنریکسون و مرتون 111/6 114/6

 الگوی شرطی هنریکسون و مرتون 114/6 111/6

 

 گيری و پيشنهادها نتيجه

هاااا از دو جنباااۀ تواناااایی   نتاااای  آزماااون فرضااایه 

گااذاری  هااای ساارمایه ساانجی ماادیران صااندوق موقعیاات

مشااترۀ و مسایسااۀ دو رویکاارد شاارطی و غیرشاارطی    

 شدنی هستند. بررسی

طاور   سنجی، هماندر مورد ارزیابی توانایی موقعیت 

سنجی مثبات و معناادار    که مشاهده شد، توانایی موقعیت

بااا اسااتناده از الگوهااای شاارطی و غیرشاارطی تریناار و   

مازوی و هنریکسون و مرتون مشااهده نشاد. ایان بادان     

گذاری مورد م العه با  های سرمایه معنا است که صندوق

استناده از کلی ۀ اطلاعات عمومی )الگوی غیرشارطی( و  

هاای   بینی جهت وصی )الگوی شرطی( توانایی پیهخص

گاذاری نسابت باه آن را      بازار و تعدیل بتای سبد سرمایه

شاده در   هاای انجاام   نداشتند. ایان نتاای  مشاابه پاژوهه    

 و( 6311)همکااران   و هاای وردی  ایران مانناد پاژوهه  

هااای  و پااژوهه (6311)ی و مظاااهر یاازی، اساادی تبر

(، 6111نار و ماازوی)  (، تری6184هنریکسون و مرتاون ) 

(، سامئولسااون و یولساانداتر  6111فرسااون و اسااکات ) 

( 1663( ، چن ، چانک و هو )1666ایم )-(، ساپا1666)

 ( و ... در خارج از ایران است.  1664و دیهار و ماندال )

هاای فراوانای باا اساتناده از      با توجه باه اینکاه ارزش  

آیاد، در کشاورهای    سنجی موفق باه دسات مای    موقعیت

توان انتظار  یافته، در بازارهای نزدیک به کارا، می وسعهت

هاایی   داشت که شواهد آشکار مرتب  باا چناین مهاارت   

 6پوشیده شود؛ اما در مورد بازارهای نوظهور مثال ایاران  

یک دلیل ساده برای عملکرد ضعی  در هر دو مالگوی 

تواناد ایان باشاد     سنجی شرطی و غیرشرطی مای  موقعیت

انمند )برتری( وجاود ندارناد یاا اینکاه     که تحلیلگران تو

گاذاری، هام تحلیلگاران توانمناد و      های سرمایه شرکت

هاای   کنند که باازده  ای را استخدام می هم افراد غیرحرفه

ای بااا عملکاارد   حاصاال از عملکاارد تحلیلگااران حرفااه  

شااود. ایاان نتااای    ای خنثاای ماای  تحلیلگااران غیرحرفااه 

گذاری  تژی سرمایهکند که از استرا م العاتی را تأیید می

و معتسدند کاه شاواهد تجربای     کنند غیرفعال حمایت می

آوردن  دسات  گذشته گاواه بار ایان مادعا اسات کاه باه       

 های فعال مشکل است. عملکرد برتر با استراتژی

                                                           
( در پژوهشاای بااا عنااوان تحسیساای  6388فرهاااد و آقااایی محماادعلی)  .6

شاواهدی از باورس   پیرامون شکل ضعی  کارایی در بازارهای نوظهاور:  

اوراق بهااادار تهااران، کااارایی بااازار ایااران را در ساا ح ضااعی  هاام رد  

  .کردند
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بخه دیگر این پژوهه به مسایسۀ رویکارد شارطی   

و غیرشرطی مربوط است. در این پاژوهه، از دو متغیار   

عنااوان متغیرهااای   قیماات نناات بااه  بااازده د ر و بااازده 

کنندۀ روند بازار استناده شاد. از ایان    بینی اطلاعاتی پیه

دو متغیر فس  بازده د ر از لحات آماری معناادار باود و   

عنوان متغیر اطلاعاتی اثرگذار بر باازده باازار و باازده     به

هاا نشاان    صندوق استناده شد. نتای  تجزیه و تحلیل داده

شاارطی و غیرشاارطی هنریکسااون و داد هاار دو الگااوی 

مرتااون و تریناار و مااازوی، قاادرت توضاایحی یکسااانی  

هاای فرساون و اساکات     دارند.این نتاای  مخاال  یافتاه   

(، 6111(، فرسون و وارتار) 1663(، روی و د  )6111)

(، مانااادال و دهاااار  1666سامئولساااون و یولسااانداتر ) 

( و چاان، 1666هااای ساااپاایم )  ( و موافااق یافتااه 1664)

باودن نتاای     ( اسات. متنااوت  1663لاین و  ن ) چانک، 

بااودن متغیرهااای  علاات متناااوت توانااد بااه پااژوهه ماای

شاااده در ایاان پاااژوهه باااا ساااایر   اطلاعاااتی اساااتناده 

شده در خارج از ایران باشد. همچنین   های انجام پژوهه

وجود متغیرهای اطلاعات عمومی اثرگاذار دیگاری بار    

پنهان مانده اسات.  روند بازار ایران که از دید پژوهشگر 

نظرگاارفتن ، متغیاار قیماات د ر   در هاار صااورت بااا در 

متغیار اطلاعااتی شارطی، برتاری رویکارد       تنهاا  عنوان به

شرطی نسبت به غیرشرطی در بررسی ارزیاابی عملکارد   

گذاری ایاران مشااهده نشاد و  زم     های سرمایه صندوق

های بیشتری در این زمینه انجاام شاود. در    است پژوهه

تااوان گناات بااا توجااه بااه نتااای  بااا ،         ینهایاات ماا 

توانند اعتماد بیشاتری نسابت    گذاران در ایران می سرمایه

 انجاام  های شاخصی داشته باشند که در زماان  به صندوق

پژوهه، یک نموناۀ آن در ایاران در حاال فعالیات      این

هاای باا    هاای شاخصای نموناه، صاندوق     است )صاندوق 

تاار هسااتند(.  ماادیریت غیرفعااال و هزینااۀ کااارمزد پااایین

هاای باازار    های فعال نیز بهتر است روند مدیران صندوق

سانجی   را در نظر بگیرند و در راساتای تواناایی موقعیات   

 برای تعدیل بتای صندوق خود اقدام کنند.

در این پژوهه از دو متغیر بازده قیمت د ر و ننات  

گاذار بار باازده     عنوان متغیرهای اطلاعاتی شرطی تأثیر به

شاود    گذاری استناده شد. پیشنهاد می سبد سرمایهبازار و 

از سااایر متغیرهااای اطلاعاااتی تأثیرگااذار اقتصااادی و     

همچنین متغیر اطلاعااتی سیاسای )تاأثیر اخباار سیاسای:      

ای ، انتخابات و ...( که باه نظار بار روناد باازار در       هسته

عناوان متغیار اطلاعااتی شارطی      ایران اثرگذار اسات، باه  

نایی موقعیت سنجی استناده شاود تاا باا    برای ارزیابی توا

تری دسات یافتاه    ورود متغیرهای جدید به نتای  م لو 

سانجی در باازه    شود. ارزیابی عملکرد تواناایی موقعیات  

تر هنتگی به جای ماهانه، همچناین اساتناده    زمانی کوتاه

از معیارهااای وزناای شاارطی باارای ارزیااابی عملکاارد از  

 بعدی است. های دیگر پیشنهادها برای پژوهه
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