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Abstract
One of the most challenging issues for investment managers is to find out 

whether the total value added of each of the constituent groups of assets (deposits, 
fixed income securities and equity) portfolios of mixed investment funds and stock 
exchanges can be highly based on which one of the dual decisions, namely selection 
of asset groups or weighting to each of these groups (asset allocation). 

In order to measure managers' performance and consequently managers' skills 
assessment, total value added is used with no consideration of the effect of each 
selection decision on securities and their weighting. This paper is to answer the 
above- mentioned question and extend the existing methods. In so doing, the value 
added of each portfolios of asset portfolios of the above-mentioned investment 
funds is divided into value added from the allocation of assets (weighing). Likewise, 
the selection of securities, and thus the skills of the managers of each of these funds 
based on these two decisions were measured. Given the novice of such funds in the 
Iranian stock exchange and limited information, the results of this paper show that 
managers of these funds have no sustainability skills in either of these two 
dimensions. It is worth noting, however, that any increase in the operating time of 
these funds as well as using more sophisticated models in which returns and risks 
are simultaneously investigated, we can provide a more sustainable framework for 
full assessment of managers' skills.
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ای مبتنی بر الگوی برینستون: مطالعه موردی عملکرد چند دورهانتخاب 

 1های مبتنی بر سهام و مختلط بورس اوراق بهادار تهرانصندوق
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 چکیده

های افزوده کل هریک از گروهپرسش است که ارزشگذاری، پاسخ به این های مدیران سرمایهیکی از چالش
می بورسی، گذاری مختلط و سهاهای سرمایهدهنده دارایی )سپرده، اوراق با درآمد ثابت و سهام( پرتفوی صندوقتشکیل

دارایی(  ها )تخصیصهای دارایی و وزن دهی به هریک از این گروهیک از تصمیمات دوگانه انتخاب گروهناشی از کدام
ها، باشد. با توجه به اینکه عموماً بدون در نظر گرفتن تأثیر هریک از تصمیمات انتخاب اوراق بهادار و وزن دهی به آنیم
به پرسش  شود و در پاسخافزوده کل استفاده میمنظور سنجش عملکرد و درنتیجه آن سنجش مهارت مدیران، از ارزشبه

وی های دارایی پرتفافزوده هریک از گروها ارائه چارچوبی، ارزشهای سنتی، در این مقاله بفوق و گسترش روش
شده افزوده ناشی از تخصیص دارایی )وزن دهی( و انتخاب اوراق بهادار تقسیمگذاری فوق، به ارزشهای سرمایهصندوق

 .گیری، موردسنجش قرارگرفته استها در این دو تصمیمو بدین گونه مهارت مدیران هریک از این صندوق

دهد که ها در بورس ایران و اطلاعات محدود، نتایج این مقاله نشان میگونه صندوقکار بودن اینبا توجه به تازه
باشند. البته شایان ذکر است که با یک از دو سنجه فوق نمیها دارای مهارت پایداری در هیچمدیران این صندوق

طور به ها بازده و ریسکتری که در آنهای پیچیدهگیری مدلکارها و همچنین بهافزایش زمان فعالیت این صندوق
 توان چارچوب پایداری برای سنجش کامل مهارت مدیران ارائه نمود.گیرند، میزمان موردبررسی قرار میهم

 الگوی برینستون، الگوریتم هموار سازی، انتخاب و تخصیص :واژه های كلیدی

 G11، G14 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

گذاری برای ارزیابی اثر تصمیمات در تشکیل پرتفوی، استفاده روشی که در مدیریت سرمایه

و همکاران  1توسط برینستون 86و  1985های شود، مدل انتساب برینستون است که در سالمی

 (.73، 1985، 2یافته است )برینستون و فچلرتوسعه

خلال  افزوده تصمیماتی که دریل ارزشوتحلطور وسیعی توسط کاربران جهت تجزیهاین مدل به

 برانگیز مدل برینستون، تکرود. ولی جنبه بحثشود، به کار میگذاری اخذ میفرآیند سرمایه

 (.15، 2005، 3باشد )گایوورونسکیای بودن آن میدوره

 رهای اول دوره جهت محاسبه تفاوت بین بازده پرتفوی و معیار، طی دوره موردنظدر این مدل، وزن

شود. طبیعتاً برای انتخاب یک دوره معین، پوشش کامل زمان، متناظر با دو تصمیم متوالی خواهد لحاظ می

ها )تخصیص ( که عبارتند از: وزن دهی به گروه دارایی551، 2003، 6و اوستری 5، اوکس4بود )الگاوویی

این  وتحلیلتایجی که از تجزیههای دارایی. در عمل، ندارایی( و انتخاب اوراق بهادار در بین این گروه

 باشد.شود، برای نظارت ذینفعان بر سرمایه گذری، ضروری میمدل حاصل می

یم شوند، میدانماهه منتشر میهای عملکرد مالی، در مقاطع هفتگی، ماهیانه یا سهاغلب گزارش

ص نیست. مشخ هاگذاری در این گزارشگیری در سرمایهگیری یا دوره اثر تصمیمکه مقاطع تصمیم

وتحلیل و درنهایت ترکیب نتایج های تجزیهحل برای این مسئله، کوتاه کردن دورهیک راه

(. باید دقت داشت که در 785، 1998، 8و نمیرووسکی 7باشد )بن تالوتحلیل چندگانه میتجزیه

تخاذ ا وتحلیل چندگانه، فقط نتایجی ترکیب شوند که در دوره مرتبط تصمیمیترکیب نتایج تجزیه

 (.45، 2004، 9نشده باشد )باکن

های هدف این پژوهش ارائه چارچوبی جهت همگن کردن اثرات تصمیم طی دوره

گذاری از طریق الگوریتم هموارسازی و نهایتاً ادراکی شدن تأثیر تصمیمات که از سرمایه

 باشد.وتحلیل انتساب منتج شده است، میتجزیه
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است. پس از بیان اهمیت و ضرورت مطالعه در مقدمه،  شدهمقاله حاضر در شش بخش تنظیم

ژوهش شده است و سپس پیشینه پشده و به تشریح مبانی نظری پرداختههای پژوهش بیانفرضیه

شده است و در بخش پنجم شده است. در بخش چهارم مدل و متغیرهای پژوهش شرح دادهارائه

دل مشده است و پس از بررسی کارینو ارائهوتحلیل نتایج از طریق الگوریتم هموارسازی تجزیه

ه شده است کای مطرح شده است و نشان دادههای انتخاب برینستون چند دورهبرینستون، چالش

باشد. ای، دارای برخی نتایج نامفهوم یا غیر ادراکی میچارچوب موجود انتساب برینستون چند دوره

تر، در مدل فهم بهتر یا ادراکیبی برای نتایج قابلبعدازآن به علل ایجاد این نتایج و ارائه چارچو

گذاری سهامی و صندوق سرمایه 11شده است و درنهایت با بررسی ای پرداختهبرینستون چند دوره

ازلحاظ مهارت مدیران در تخصیص دارایی، انتخاب اوراق بهادار و تعامل این  1مختلط فعال در بازار

 ها شده است، مشخصای که در آنبندیانتهای مقاله و رتبه دو، نتایجی حاصل شد که طبق جداول

 های مختلف متغیر بوده است.باشد و در سالها همواره پایدار نمیگردید که مهارت

شده مارکوئیتز برای چندین سال گیری عملکرد پرتفوی مدل ارائهدرگذشته برای اندازه

مدتاً ها، عده از طرف شارپ، جنسس و نظایر آنشهای ارائهگرفته است و روشمورداستفاده قرار می

های نمودند؛ اما در سالگیری عملکرد پرتفوی، از بازده کل و ریسک کل استفاده میبرای اندازه

میلادی، برینستون و همکاران مدلی را ارائه دادند که کل بازده پرتفوی را به دو تصمیم  86و  1985

تواند بر روی بازده کل پرتفوی از آن تصمیمات میمجزای مدیران تفکیک نمودند که هریک 

ایج توانند با استفاده از نتگذاران و همچنین فعالان بازارهای مالی میتأثیرگذار باشد. لذا سرمایه

ک از یها به کدامآمده این صندوقدستآمده از این پژوهش اولاً مشخص کنند که بازده بهدستبه

گذاران ویژه سرمایهانتخاب اوراق بهادار مربوط بوده است؛ لذا بهدو تصمیم تخصیص دارایی و یا 

گذاری خود، توانند در انتخاب سرمایهها با آگاهی بیشتری از مهارت مدیران، میدر صندوق

های بیشتری در بازارهای مالی وجود داشته گیری نمایند. ثانیاً هر مقدار اطلاعات و آگاهیتصمیم

خواهند  تری تخصیصطور بهینهایی بیشتری خواهند داشت و منابع مالی را بهباشد، این بازارها کار

 تواند در این راستا نیز یاری بخش باشد.داد. نتیجه این پژوهش می

                                                                                                          
پهر آیندگان، آرمان آتیه درخشان مس، سپهر کاریزما، آسمان سپهر اندیشه نوین، ثروت آفرین پارسیان، آرمان س. 1

آرمانی سهام، توسعه اندوخته آینده، امین تدبیرگران فردا، شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه، تجارت شاخصی 

 کاردان و هستی بخش آگاه
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خصوص باشد و بههای قبلی نسبتاً جدید میهمچنین با توجه به اینکه مدل برینستون نسبت به مدل

که با استفاده از این مدل پژوهشی صورت نگرفته باشد، در رسد در بازارهای مالی ایران به نظر می

باشد و درنهایت به دانش این صورت این پژوهش اولین مقاله پژوهشی در ایران در این زمینه می

 افزاید.گذاری در بازارهای مالی میمدیریت سرمایه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

که  های نقدی بلاعوضهای بیمه و کمکستگی و شرکتهای بازنشنهادهای مالی نظیر صندوق

گذاران فردی، وجوهی را در اختیار فردی قرار گیرد و حتی سرمایهها قرار میدر اختیار دانشگاه

ادها شود. این نهنامیده می« مدیر پول»و یا « گذاریمدیر سرمایه»، «حامی برنامه»دهند که اصطلاحاً می

جوه ها، وگذاری در سایر صندوقگذاری و یا سرمایهسیس صندوق سرمایهخواهند تا با تأاز وی می

گذاری مبتنی بر شاخص را تواند صندوق سرمایهگذاری کند. مدیر صندوق میها را سرمایهآن

( و یا با این وجوه 169، 1990، 2و لیترمن 1شود )بلکتأسیس کند که با مدیریت غیرفعال اداره می

با معیار معینی ازلحاظ تخصیص وجوه به گروه دارایی و انتخاب اوراق  پرتفویی تشکیل دهد که

گردد بهادار عیناً برابری کند و درنتیجه همان بازده و ریسکی را ایجاد کند که از شاخص حاصل می

های (؛ اما عموماً نهادهای فوق به دنبال صندوق479، 2011، 5و کارامانیس 4، براون3)برتسیماس

گذاری در گیری در میزان سرمایهمدیریت فعال هستند. در این نوع مدیریت تصمیم گذاری باسرمایه

گیرد. در این صورت گروه دارایی و یا انتخاب اوراق بهادار یا هر دو متفاوت با معیار صورت می

، 1997، 6شده در مقایسه با پرتفوی معیار، بازده متفاوتی خواهد داشت )کارهارتپرتفوی تشکیل

 شود.افزوده یا بازده فعال گفته میالتفاوت اصطلاحاً ارزشاین مابه(. به 62

، 7واریانس، اساس کار است )ترینور -در ارزیابی عملکرد پرتفوی سنتی چارچوب میانگین

ی گذاری در پرتفوی، بازده کل پرتفو(. در این روش بدون در نظر گرفتن فرایند سرمایه66، 1965

 شود با بازده و ریسک معیار معینیاستفاده از واریانس محاسبه می و ریسک کلی آن که عموماً با

                                                                                                          
1 . Black 

2 . Litterman 

3 . Bertsimas 

4 . Brown 

5 . Caramanis 

6 . Carhart 

7 . Treynor 
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برینستون و همکاران، این موضوع را مطرح کردند  1985گیرد. در سال وتحلیل قرار میمورد تجزیه

ها و انتخاب که در تشکیل پرتفوی با رویکرد فعال دو تصمیم کلیدی تخصیص وجوه به گروه دارایی

گیرد که هرکدام از این تصمیمات با عدم اطمینان خاص ها صورت میاین گروه اوراق بهادار در بین

رو برای سنجش عملکرد پرتفوی نیز باید . ازاین(75، 1985)برینستون و فچلر، خود روبرو هستند 

ای که از افزودهتر شود، ارزششده از بازده معیار بزرگتعیین کرد که چنانچه بازده پرتفوی تشکیل

که باید به  شودآید در حالی پاسخی داده نمیسبی بازده پرتفوی و بازده معیار به دست میتفاوت ن

های قبلی، (؛ یعنی در روش397، 1968، 1یکی از این دو تصمیم یا هر دو منتسب کرد )جنسن

 هایتوان مهارت مدیران صندوقگیری در این مورد که چگونه میگذاران برای تصمیمسرمایه

اند و ری را موردسنجش قرار داد که حداقل در دو سال گذشته عملکرد مطلوبی داشتهگذاسرمایه

ها به میزان گذاری تحت اداره آنافزوده صندوق سرمایهها بر اساس تجزیه ارزشعملکرد آن

اند و همچنین بازده اوراق بهاداری که انتخاب ها تخصیص دادهتخصیص وجوهی که به دارایی

 ل این دو تصمیم، راهکاری ندارند.اند و تعامنموده

گذاری به دنبال انتخاب مدیرانی است که مهارت لازم را برای تشکیل مدیر پول در تشکیل صندوق سرمایه

 ها است.پرتفوی داشته باشند. یکی از عوامل مهم در شناسایی مهارت این مدیران عملکرد چند دوره گذشته آن

ن بازده گذاری به همراه ریسک اییافته صندوق سرمایهبازده تحققگیری ابتدا باید در این اندازه

 6(. سپس این بازده با بازده معیار معینی163، 2005، 5و نایک 4، لوون3، فانگ2محاسبه شود )آگاروال

(. در مرحله بعد 68، 1965افزوده حاصله تعیین گردد )ترینور، مقایسه گردد تا بازده مازاد یا ارزش

یک از تصمیمات دوگانه تخصیص دارایی یا این بازده مازاد مربوط به کدام مشخص گردد که

انتخاب اوراق بهادار بوده است. درنهایت با استفاده از مدلی، این مدیران بر اساس عملکردشان 

                                                                                                          
1 . Jensen 

2 . Agarwal 

3 . Fung 

4 . Loon 

5. Naik 

ارزشی، در مورد اوراق بهادار با درآمد ثابت از شاخص  –که در این پژوهش در مورد سهام از شاخص وزنی . 6

 فرابورس و در مورد سپرده ها از اطلاعات بانک مرکزی استفاده شده است.
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ها مدیرانی انتخاب شوند که دارای بیشترین مهارت هستند شوند تا بتوان از بین آنبندی میرتبه

 (.436، 2007، 2زیو ری 1)بناتی

توان با دو روش حسابی و هندسی محاسبه کرد. در روش حسابی بازده هر بازده پرتفوی را می

التفاوت ارزش پرتفوی در پایان دوره منهای ارزش پرتفوی در اول دوره تقسیم ماهه( از مابهدوره )سه

که برای محاسبه (. درحالی22، 2002، 3آید )فانگ و حسیهبر بازده پرتفوی در اول دوره به دست می

شود و سپس برای به دست آوردن بازده کل دوره، بازده هندسی ابتدا بازده هر زیر دوره محاسبه می

 گردند و درنهایت یک از جمعشود و سپس با یکدیگر ضرب میبازده هر زیر دوره با یک جمع می

ن ذکر است که در این پژوهش از (. شایا145، 1966، 4شود )ترینور و مازویآمده کسر میدستبه

 بازده حسابی استفاده گردیده است.

ها از ها، این بازدههای مختلف و سالانه کردن آنهرحال پس از به دست آمدن بازده دورهبه

 گردد تا بازده مازاد به دست آید.بازده معیار کسر می

 

 پیشینه پژوهش

های سنجش عملکرد که از روشکنند ، در پژوهش خود بیان می6و رونکالی 5سینک 

های توان برای صندوقشوند نمیصورت فعال مدیریت میگذاری که بههای سرمایهصندوق

ود ها در این پژوهش خها استفاده کرد. آنگذاری مبتنی بر شاخص و مدیریت غیرفعال آنسرمایه

اند. ستفاده کردها 7گذاری بورسی از مدل ارزش درخطرهای سرمایهبرای سنجش عملکرد صندوق

التفاوت عملکرد، دامنه تغییرات ردیابی ها مدل پیشنهادی خود را بر مبنای سه عامل مابهخلاصه آن

 (.45، 2013اند )حسینک و رونکالی، التفاوت نقدشوندگی قرار دادهخطا و مابه

                                                                                                          
1. Benati 

2. Rizzi 

3. Hsieh 

4. Mazuy 

5. Hassinc 

6. Roncalli 

7. Value at Risk 
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نتخاب پرتفوی با اند که مسئله ا، در مقاله خود بیان نموده4و ارتوبلی 3، بیگلوا2، لاندو1پترونیو

اران گذاستفاده از سنجه های مختلف و ارائه سنجه عملکرد جدیدی است که با انتخاب سرمایه

 گذاریهای سرمایههای صندوقها در مقاله خود ویژگیریسک گریز ناپایدار، هماهنگ باشد. آن

(. خلاصه به این 2012الی  2006اند )از سال بورسی آمریکایی و اروپایی را مورد مقایسه قرار داده

ها آن هایدهد که بازدهها نشان میهای این صندوقوتحلیل آماری بازدهنتیجه رسیده اند که تجزیه

 (.17، 2014است )پترونیو، لاندو، بیگلوا و ارتوبلی،  5دارای توزیع گوس

 های عمده سنتی سنجش عملکرد را مرور و تعریف کرده است ودر پژوهش خود روش 6مارفور 

ها را موردبررسی قرار داده است. در آن مشخص شده است که رویکرد نقاط قوت و ضعف این روش

شرطی یکی از معایب اصلی رویکرد سنتی است )فرض ثابت بودن ریسک( و درنهایت پیشنهادهایی 

 (.435، 2016های آینده سنجش عملکرد پرتفوی، ارائه گردیده است )مارفور، برای پژوهش

گیری عملکرد پرتفوی را موردنقد و در پژوهش خود چندین روش اندازه 8بنرو ها 7کوگنی

ها، همچنین مطلق ها و اهداف، درجه عمومیت استفاده از آناند و بر اساس ویژگیبررسی قرار داده

، 2009اند )کوگنی و هاینر، بندی نمودهها را گروهتنهایی، آنیا نسبی بودن، بازده مازاد و بازده به

 1974های صندوق بازنشستگی آمریکایی را در طی سال 91تعداد  10و بی بوئر 9(. برینستون، هود101

سنجی بازار )وزن دهی( و انتخاب اوراق بهادار موردبررسی گذاری، زمانرا از دید سیاست 1983الی 

لندمدت و ایی بهای داراند. در این مقاله بر اساس پرتفوی غیرفعال معیار که نمایانگر گروهقرار داده

ها های بلندمدت است، چهارچوبی تهیه شده است. در حالی که بازده پرتفوی این صندوقتخصیص

درصد بازده داشته است. این موارد  11/10درصد بوده است، پرتفوی معیار  01/9طور متوسط به

 (.42 ،1986عمدتاً ناشی از انتخاب اوراق بهادار بوده است )برینستون، هود و بی بوئر، 

                                                                                                          
1. Petronio 

2. Lando 

3. Biglova 

4. Ortobelli 

5. Gaussiab 
6. Marhfor 
7. Cogneay 
8. Hubner 
9. Hood 
10. Beebower 
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های انتساب عملکرد دقیقاً مهارت کنند که روشدر مقاله خود ادعا می 2و مایرز 1کالسینک

دهد. در مقابل متدولوژی انتساب تخصیص پویای مدیران در ارجحیت عامل را مورد معینی قرار نمی

ها دارد. آنوتحلیل مدل برینستون را در برهای تجزیهاند که ویژگیتخصیص پویایی را پیشنهاد کرده

شوند. همچنین تأثیر وژی خود یعنی انتخاب اوراق بهادار و انتخاب عامل قائل میدر این متدول

 (.66، 2010کنند )کالسینک و مایرز، تخصیص را نیز به جزء پویا و ایستا تقسیم می

ریت های مختلف فرایند مدیو بی بوئر در مقاله خود برای تعیین انتساب جنبه 3برینستون، سینگر

برای  –ت تخصیص دارایی، تخصیص دارایی فعال و انتخاب اوراق بهادار سیاس -گذاری سرمایه

صندوق  82شده است. این مدل در مورد گذاری چارچوبی ارائههای سرمایهبازده کل پرتفوی

مورد آزمون قرارگرفته است و این  1987الی  1977های بازنشستگی بزرگ در آمریکا طی سال

ته ای بر روی بازده داشالعادهیص دارایی، مشارکت فوقشده است که سیاست تخصنتیجه حاصل

ساله را فقط اندکی بهبود بخشیده است  10گذاران فعال، عملکرد دوره است و تصمیمات سرمایه

 (.45، 1991)برینستون، سینگر و بی بوئر، 

ی های بازنشستگسال قبل از صندوق 20هود تقریباً همان نتایجی را به دست آورده است که در 

 (.12، 2002حاصل گردیده است )هود، 

گیری عملکرد و انتساب عملکرد پرتفوی در رساله خود تکنیکی جهت اندازه 6و پرودور 5، پوندیلو4جیرارد

 (.61، 2005اند )جیرارد، پوندیلو و پرودور، ( ارائه دادهPAAوتحلیل انتساب عملکرد پرتفوی )با نام تجزیه

واریانسی برای مسئله پرتفوی مدیر -چارچوب میانگیندر رساله خود  8و تیل 7دونگ 

اند که در آن عدم اطمینان ناشی از تخصیص دارایی مدیران صندوق در نظر گذاری ارائه دادهسرمایه

 (.10، 2014گرفته شده است )دونگ و تیل، 

                                                                                                          
1. Kalesink 
2. Mayers 
3. Singer 

4. Girard 

5. Pondillo 

6. Prodor 

7. Dong 

8. Thiele 
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پرتفوی های نگهداری شده های داراییدر مقاله خویش از داده 4و وارن 3، اشمیت2، هارمن1گالاگر

ها استفاده نمودند. آن 2012الی  2002های صندوق سهامی جهانی در طی سال 143برای بررسی عملکرد 

تری درصد عملکرد مطلوب 4/1الی  2/1ها در سال نسبت به معیار طور متوسط این صندوقدریافتند که به

شود وط میها به انتخاب سهمی مربد آندهد که منبع اصلی بازده مازاوتحلیل انتساب نشان میاند. تجزیهداشته

 (.14، 2017که بازده بهتر محلی داشته است )گالاگر، هارمن، اشمیت و وارن، 

 اندای پیشنهاد دادهای برای ارزیابی مهارت مبادلهدر مقاله خود متدولوژی 6و گومز 5والبروک

به فرایند  ش ها برای شدت بخشیدنتواند از تلاباشد و درنتیجه میراستا میکه با عملکرد پرتفوی هم

 (.60-55، 2018سازی استاتیک، حمایت نماید )والبروک و گومز، سازی کلی از طریق بهینهبهینه

در مقاله خود مروری بر ارزیابی عملکرد و ریسک پرتفوی صورت داده است که مشمول  7لستل

در این مقاله جداولی برای مرور  شود. همچنینها نیز میهای عملکرد و نحوه استفاده از آنتحلیل

های مشابه سنجش عملکرد، استفاده گردیده ها از دیدگاهتوابع مشابه ارائه گردیده است که در آن

 (.17، 2019است )لستل، 

 

 ها و سؤالات پژوهشفرضیه

 سؤال پژوهش

ز ایک گذاری، به کدامافزوده ایجادشده توسط مدیر صندوق سرمایهبازده اضافه یا ارزش

 شود؟تصمیمات تخصیص دارایی یا انتخاب اوراق بهادار نسبت داده می

 

 های پژوهشفرضیه

                                                                                                          
1. Gallagher 

2. Harman 

3. Schmidt 

4. Warren 

5. Waelbroeck 

6. Gomes 

7. Lestel 
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توان با استفاده از مدل برینستون گذاری را میهای سرمایهمهارت مدیران صندوق :1فرضیه 

 گیری نمود؛اندازه

رابطه  ها،آن ها در پرتفوی و عملکردبین تخصیص دارایی یا وزن دهی به گروه دارایی :2فرضیه 

 وجود دارد؛

 : بین انتخاب اوراق بهادار و عملکرد پرتفوی، رابطه وجود دارد.3فرضیه 

 

 شناسی پژوهشروش

گیری یا سنجش عملکرد این پژوهش از نوع کاربردی و پس رویدادی است و از طریق اندازه

خاب اوراق بهادار گذاری بورسی، مهارت مدیران از دید تخصیص دارایی و انتهای سرمایهصندوق

ی بورسی گذارهای سرمایهتر ابتدا با استفاده از اطلاعات صندوقطور روشنگردد. بهبندی میرتبه

دیران های مماهه محاسبه و سپس با استفاده از مدل برینستون مهارتسهامی و مختلط، عملکرد سه

گرفته نجامها ابندی در بین آنهگیری، رتبها مستندسازی شده و درنهایت با استفاده از میانگینآن

 است.

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 مدل برینستون:

 التفاوت بین، برینستون و همکاران، مدلی ارائه کردند که در آن، مابه1985-86های در سال

میمات از تص شود( را به اثرات برآمدهبازده پرتفوی و معیار )که بازده فعال یا مازاد نیز نامیده می

(. در این مدل فرض شده که 43، 1986تخصیص و انتخاب افراز کردند )برینستون، هود و بی بوئر، 

–هاگذاری فعال، تصمیمی بین یا داخل یک یا چند بخش است. جمع اوزان بازدههر تصمیم سرمایه

ده واند روی بازتدهد. دو نوع از تصمیماتی که میها، بازده پرتفوی و معیار را به دست میبخش

 پرتفوی در مقایسه با بازده معیار مرتبط، تأثیر بگذارد، عبارت است از:

تصمیم  ها در مقایسه با وزن معیار )کهوزن بیشتر یا کمتر قائل شدن برای بخش یا گروه دارایی -1

 شود(تخصیص نامیده می

میم یار آن بخش )که تصانتخاب اوراق بهادار متفاوت در هر بخش انتخابی در مقایسه با مع -2

 (.50، 2012شود( )چن و برر، انتخاب نامیده می
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 . مدل برینستون1جدول 

  بازده بخش معیار بازده بخش پرتفوی

تخصیص دارایی پرتفوی 

(𝑄2) 

∑𝑤𝑗
𝑝 × 𝑟𝑗

𝐵 

 (𝑄4پرتفوی )

∑𝑤𝑗
𝑝 × 𝑟𝑗

𝑝 

 وزن بخش پرتفوی

 (𝑄1معیار )

∑𝑤𝑗
𝐵 × 𝑟𝑗

𝐵 

انتخاب سهم پرتفوی فعال 

(𝑄3) 

∑𝑤𝑗
𝐵 × 𝑟𝑗

𝑃 

 وزن بخش معیار

کننده کارایی پرتفولیو، برینستون، و مقاله عوامل تعیین 2و بروکلین 1ای، لرینکمنبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره

 هود و بی بوئر

وزن دارایی در پرتفوی  = 𝑤𝑗
𝑝 

=وزن دارایی در معیار 𝑤𝑗𝐵 

بازده دارایی در پرتفوی  = 𝑟𝑗𝑃 

بازده دارایی در معیار  = 𝑟𝑗𝐵 

( که همان میانگین 𝑄1( مدل برینستون برای فهم عملکرد فعال تشریح شده است. )1در شکل )

( 𝑄4باشد، بازده معیار است. )ها )اوراق درآمد ثابت، سپرده و سهام( میهای معیار بخشوزنی بازده

ها مرتبط با پرتفوی برای حالتی است که وزن (𝑄2دهد. )(، اما بازده پرتفوی را نشان می𝑄1مشابه )

( 𝑄1گرفته است. مقایسه )ها، مطابق با معیار انجامگذاری در اوراق بهادار در داخل بخشولی سرمایه

 کند. فرمول تأثیر تخصیص دارایی کلی( ،تأثیر تصمیمات تخصیص دارایی را نمایان می𝑄2و )

 عبارت است از:

(1) ∑ 𝑤𝑗
𝑃 × 𝑟𝑗

𝐵 −∑𝑤𝑗
𝐵 × 𝑟𝑗

𝐵 =∑(𝑤𝑗
𝑃 × 𝑤𝑗

𝐵)

𝑗

× 𝑟𝑗
𝐵

𝑗𝑗

 =تأثیرتخصیص 

                                                                                                          
1. Leerink 

2. Breukelen 
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𝑤𝑗که در این معادله 
𝑃  وزن بخش𝑗  ،ام در پرتفوی𝑤𝑗

𝐵  وزن بخش𝑗  ام در معیار، و𝑟𝑗
𝐵 بازده معیار ،

ا بازده های مستقل است، زیرا وزن بیشتر بام است. فرمول فوق برای تأثیر تخصیص در بخش 𝑗مرتبط با بخش 

 دتری باشند.مراتب بهای دیگر، دارای عملکرد بهتواند تصمیم مناسبی باشد که بخشصورتی می منفی در

تر برای محاسبه تأثیر تخصیص در حالتی که تصمیم تخصیص در یک بنابراین روش مناسب

 های دیگر نیاز دارد. عبارت است از:بخش، به سرشکن شدن تخصیص بخش

(2) ∑(𝑤𝑗
𝑃 −𝑤𝑗

𝐵)

𝑗

×∑(𝑟𝑗
𝐵 − 𝑅کل

𝐵 )

𝑗

 =تأثیر تخصیص 

کل𝑅که در آن 
𝐵 که بازده کل معیار است. با توجه به این∑ (𝑤𝑗

𝑃 −𝑤𝑗
𝐵)𝑗  برابر صفر است

∑درنتیجه  (𝑤𝑗
𝑃 × 𝑤𝑗

𝐵)𝑗 × 𝑅کل
𝐵 = 0 

رمول کند. در ادامه این مقاله برای محاسبه تأثیر تخصیص از فو لذا تأثیر تخصیص کل تغییر نمی

 کنیم.( استفاده می2)

(𝑄3 در )( بیانگر بازده ای است که در هر بخش طبق پرتفوی سرمایه1شکل )است  گذاری شده

( تأثیر تصمیمات انتخاب 𝑄2( با )𝑄3باشد. مقایسه )ها در معیار میولیکن اوزان منطبق بر اوزان بخش

 توان به شرح ذیل نوشت:دهد. تأثیر انتخاب را میرا نشان می

(3) 𝑤𝑗
𝐵 × (𝑟𝑗

𝑃 − 𝑟𝑗
𝐵) یر انتخاب=تأث 

𝑟𝑗که در آن 
𝑃  بازده پرتفوی بخش𝑗 .ام است 

ود. برای توضیح شالتفاوت بین بازده پرتفوی و معیار جمع نمیتأثیر تخصیص و انتخاب با مابه

آید ست میدهد که تأثیر ترکیبی هنگامی به دالتفاوت تأثیر تعامل این دو، نشان میبیشتر، کل مابه

د که بازده هایی مثبت خواهد شتوأماً اتخاذ شود. این تأثیر برای بخش که تصمیم انتخاب و تخصیص

تر باشد و دارای تخصیص بالاتری در پرتفوی در مقایسه با معیار باشد پرتفوی از بازده معیار مطلوب

هایی که بازده پرتفوی عملکرد نامطلوبی نسبت به معیار دارد، وزن کمتری داشته یا اینکه در بخش

 ول تأثیر تعامل عبارت است از:باشد. فرم

(4) ∑(𝑤𝑗
𝑃 −𝑤𝑗

𝐵)

𝑗

× (𝑟𝑗
𝑃 − 𝑟𝑗

𝐵) تأثیر تعامل= 
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مدل برینستون، یک مدل حسابی است. جمع تأثیر تخصیص، انتخاب و تعامل، تفاوت بازده 

(. این معادله برای یک 220، 1999، 4و هث 3، ابر2، دلبین1دهد )آرتزنرپرتفوی و معیار را نتیجه می

 شده است.( نشان دادهa2طور که در شکل )برقرار است، هماندوره 

شده است. مدیر، دارای حق انتخاب وتحلیل انتساب برای دو دوره متوالی انجامدر این شکل تجزیه

وزن  های معیار، برای بخش یکگیرد که در مقایسه با وزنگذاری بین دو بخش است و تصمیم میسرمایه

گیرد چنین وی تصمیم میشود. همتیجه وزن بخش دو کمتر از معیار میبیشتری تخصیص دهد و درن

صورت مدیریت فعال کند و درنتیجه برای بخش یک انحراف )تفاوت( نسبت به معیار ایجاد نماید و بازده به

ند و مطابق کصورت غیرفعال عمل میشود. وی در بخش دو بهپرتفوی بخش یک از بازده معیار متفاوت می

 کند، فلذا بازده معیار و پرتفوی در این بخش، مساوی هستند.گذاری میسرمایهمعیار 

تر که بازده معیار در بخش یک، از بازده کل معیار، بزرگ( و نیز نظر به این2با توجه به فرمول )

توان گفت که وزن دهی بیشتر به بخش یک در دوره اول، تصمیم مناسبی بوده است بوده است، می

ترتیب وزن دهی کمتر به بخش دو نیز تصمیم درستی بوده است. باید دقت داشت که  و به همین

 صورت مساوی در دو بخش بوده است.وزن دهی در معیار به

ر های معیار این دو بخش است و قدنکته دیگر این است که کل بازده معیار، مقداری بین بازده

بازده  عیار برابر است با قدر مطلق تفاوت بینمطلق اختلاف بین بازده معیار بخش یک و کل بازده م

معیار بخش دو و کل بازده معیار. با علامت مخالف. تأثیر تخصیص یکسان هر دو بخش، از این 

شود که میزان وزن بیشتر بخش یک مساوی است با میزان وزن کمتر بخش دو حقیقت ناشی می

 (.125، 2015، 6و بروکلین 5)لیرینک

 

 صورت جمع نتایج تک دورهه. دو دوره ب2جدول 
a 1)دوره 

                                                                                                          
1. Artzner 

2. Delbean 

3. Eber 

4. Heath 

5. Leerink 

6. Breukelen 
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وزن  

 پرتفوی

وزن 

 معیار

بازده 

 پرتفوی

بازده 

 معیار

بازده 

 فعال

تأثیر 

 تخصیص

تأثیر 

 انتخاب

تأثیر 

 تعامل

 تأثیر کل

 05/3% %4 %2 %65 %4 %8 %12 %50 %60 1بخش

 65/0% %0 %0 65/0% %0 -%5 -%5 %50 %40 2بخش

 7/3% 4/0% %2 3/1% 7/3% 5/1% 2/5% %100 %100 کل

b 2( دوره 

 %-84/0 %-11/0 %-53/0 %2/0 %-1 %-2 %-3 2/53% 9/63% 1بخش

 %-23/0 %0 %0 %-23/0 %0 %2 %2 8/46% 1/36% 2بخش

 -07/1% -11/0% -53/0% -43/0% -07/1% -13/0% -19/1% %100 %100 کل

Cصورت جمع نتایج تک دوره( دو دوره به 

 2/2% 29/0% 46/1% 45/0% 8/2% 84/5% 64/8% %50 %60 1بخش

 42/0% %0 %0 42/0% %0 -10/3% -10/3% %50 %40 2بخش

 62/2% 29/0% 46/1% 87/0% 57/2% 37/1% 94/3% %100 %100 کل

dمثابه تک دوره( دو دوره به 

 13/2% 28/0% 4/1% 45/0% 8/2% 84/5% 64/8% %50 %60 1بخش

 45/0% %0 %0 45/0% %0 -1/3% -1/3% %50 %40 2بخش

 57/2% 28/0% 4/1% 89/0% 57/2% 37/1% 94/3% %100 %100 کل

رینستون، کننده کارایی پرتفولیو، بای، لرینک و بروکلین  و مقاله عوامل تعیینمنبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره

 هود و بی بوئر 

 

( aشده است: )استفاده 4الی  2های وتحلیل مدل انتساب برینستون که در آن از فرمولمثال تجزیه

دهد وتحلیلی را نشان می( تجزیهcدهد. )وتحلیل برینستون برای دو تک دوره را نشان می( تجزیهbو )

وتحلیل برینستون را برای حالتی ( تجزیهdشده است و )( خلاصهb( و )aکه در آن نتایج ناشی از )

 اند.شدهیل ارائه شود، با یکدیگر ترکیبوتحلکه تجزیهدهد که در آن دو دوره قبل از ایننشان می

تأثیر انتخاب در اولین دوره برای بخش یک مثبت است زیرا عملکرد بهتری از معیار داشته است، 

أثیر تعامل شده است و نیز تاین یعنی در بخش یک، تأثیر تصمیمات انتخاب و تخصیص توأماً حادث

 شده است.این دو تصمیم برای بخش یک واقع

شده است، ریسک انتخاب صفر و که مدیریت غیرفعال انتخاببخش دو، با توجه به ایندر 

 درنتیجه تأثیر انتخاب و تأثیر تعامل نیز صفر است.

 

 ای برینستون برای دو بخش:انتساب دو دوره
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در بخش قبلی مدل برینستون برای دو بخش ارائه شد، در این قسمت ترکیب نتایج را برای دو 

شده است. ( دوره دوم بدون تصمیم اضافی نشان دادهb2ی بررسی خواهیم کرد. در شکل )دوره متوال

داشته است،  تریکه پرتفوی بخش اول نسبت به معیار، عملکرد نامطلوبدر دوره دوم، با توجه به این

( تأثیرهای دو دوره از روش اثرهای هندسی تک c2درنتیجه تأثیر انتخاب منفی است. در شکل )

 هد.دشده است؛ اما ترکیب تأثیرها باهم، بازده مازاد در طی دو دوره را به دست نمیمحاسبهدوره 

، 1رنوتکند )آصورت تکی، بازده مازاد کل دوره را تشریح میوتحلیل هر دوره بهاگرچه تجزیه

صورت تکی انجام پذیرد، وتحلیل برای دو دوره به(. چنان چه تجزیه88، 2005، 3و موری 2جسو

وتحلیل بازده مازاد کل را تشریح شده است، تجزیه( نیز نشان دادهb2گونه که در شکل )همان

 کند.می

ای صورت یکپارچه، به دلیل این حقیقت است که تأثیرهتفاوت بین تأثیر کل برای دو دوره به

شکل  وع درکند، این موضحسابی انتساب، تفاوت حسابی بین بازده پرتفوی و معیار را تشریح می

(c2نشان داده )های پرتفوی و معیار ارتباط هندسی دادند و بازده شده است. برای دو دوره، بازده

شود. در تجمیع بازده پرتفوی دوره و معیار، بازده دوره دوم مازاد حسابی دو دوره، مجدد محاسبه می

اولین  با تأثیرهای انتسابشود. این تأثیر ترکیب مازاد افزوده دوره اول، ایجاد مینیز بر روی ارزش

شود و درنتیجه ترکیب تأثیرهای انتساب، بازده مازاد دو دوره کل دوره یا دومین دوره، تشریح نمی

 (.1800، 2001، 6و کودیجک 5، هایسمن4کند )کمپبلرا تشریح نمی

 های مربوط به آنبرآورد مدل و آزمون فرضیه

 های هموارسازی:الگوریتم

                                                                                                          
1. Arnott 

2. Jsu 

3. Moore 

4. Campbell 

5. Huisman 

6. Koedijk 
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ی وجود ایافتههای توسعهرهای انتساب، در زمان ترکیب چند دوره، روشبرای حل مسئله تأثی

(. 395، 2001، 2و شاپیرو 1کند )باساکدارد که از جمع تأثیر انتساب با بازده مازاد کل جلوگیری می

توان به دو گروه تقسیم کرد. در گروه اول، نتایج چهار ربع پرتفوی در طی زمان، ها را میاین روش

، 3د )کریاگردشود و تأثیرهای انتساب مبتنی بر پرتفوهای تجمیع شده، محاسبه میتجمیع می

در سال  9و لاکر 8توسط دیویس 7CNPهایی از روش (. مثال36، 2009، 6و ساکنا 5، رنشاو4مارگات

 شده است.( ارائه2014) 10( و برگ2006و دیویس ) 2001

ها طی چند دوره جمع ای، نظیر آنهدر گروه دوم، برای تعدیل تأثیرهای انتساب تک دور

ه هایی که بهای افزوده کل را دقیقاً تشریح کنند. در این گروه از الگوریتمشوند تا ارزشمی

 کنند.های هموارسازی مشهور هستند، استفاده میالگوریتم

ه شد( ارائه2002) 13( و فرونگلو2000) 12(، منچرو1999) 11هایی از این گروه توسط کارینومثال

های منچرو و فرونگلو، بسیار مشابه با نتایج روش کارینو برای ذکر است که نتایج روشاست. قابل

 باشد.وتحلیل میاین تجزیه

انتساب  شود که پرتفوهای فرضی مورداستفاده برای محاسبه تأثیرهایاین تأثیر انتخاب به این دلیل ایجاد می

ت شود. بخش یک دارای تأثیر انتخاب در دوره اول اسصحیح میها، با بازده پرتفوی فرضی دوره قبل، تبخش

و درنتیجه بازده کل انتخاب پرتفوی فرضی در دوره اول، بازده دارد. این امر پرتفوی فرضی بخش دو را برای 

                                                                                                          
1. Basak 

2. Shapiro 

3.  Ceria 

4. Margat 

5. Renshaw 

6. Saxena 

7. Compounded National Portfolios 

8. Davies 

9. Laker 

10. Berg 

11.  Carino 

12. Menchero 

13. Frongello 



 191                                                                                   ... ای مبتنی بر الگویانتخاب عملکرد چند دوره
 

دامه وتحلیل تحت تأثیر قرار داده است. در ادوره دوم منتج شده در تأثیر انتخاب برای بخش دو، در این تجزیه

 دهیم.ن مقاله الگوریتم هموارسازی کارینو را شرح بیشتری میای

 الگوریتم هموارسازی كارینو

 ها به بازده دوره،محاسبه تأثیر انتساب تخصیص دارایی، انتخاب اوراق بهادار و تعامل آن

و می  2، کلمن1گذارد )الکساندراطلاعات فراوانی را درباره پرتفوی در طی زمان در اختیار می

ای ها را برتوان این انتسابکنیم که چگونه می(. در این بخش بررسی می600، 2006، 3نیمیزینگ

 دوره زمانی یکپارچه کرد تا اطلاعات مفیدی در طی چند دوره ایجاد شود.

های مستقل از طریق فرمول برقراری پیوند بین توان از بازده دورهدوره را می Tدر طی  𝑟𝑝بازده 

 دوره به دست آورد: Tها برای زدهاین با

(5) (1 + 𝑟𝑃1)(1+ 𝑟𝑃2)… (1 + 𝑟𝑃𝑇) − 1 𝑟𝑝𝑡= 

 ت:محاسبه اسبرای معیار، بازده معیار برای چند دوره به شرح ذیل قابل bبا در نظر گرفتن اندیس 

(6) (1 + 𝑟𝑏1)(1+ 𝑟𝑏2)… (1+ 𝑟𝑏𝑇) − 1 𝑟𝑏𝑡= 

𝑟𝑃𝑡التفاوت در انتساب حسابی، مابه − 𝑟𝑏𝑡 شود، که این هر دوره به مجموع چند عدد تجزیه می

ای نیز انجام داد. یکی از رویکردهای ساده آن، التفاوت بازده چند دورهتوان برای مابهتجزیه را می

ماند، زیرا جمع اضافه کردن این اعداد باهم است، اما با انجام این کار مقداری باقی می

و  5، مورات4های مرکب شده، مساوی نیست )گابریلتفاوت بین بازدهالهای بازده با مابهالتفاوتمابه

 (. یعنی،56، 2012، 6تیل

𝑟𝑃𝑡 − 𝑟𝑏𝑡 ≠ (𝑟𝑃1 − 𝑟𝑏1) + (𝑟𝑃2 − 𝑟𝑏2) + ⋯+ (𝑟𝑃𝑡 − 𝑟𝑏𝑡) 
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3. Minimizing 
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5. Murat 
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های موزون شده و ها، بازدهو درنتیجه وزن -های بازارها در طی زمان از ارزشچالش ارتباط تأثیر انتساب

ها ضرب پذیر هستند. تلاش ها در سراسر دورهپذیرند، در حالی که بازدهها جمعطبیعتاً در داخل دوره –اثرات 

راری منظور برخورد با این چالش ابتدا فرمول برقگذارد. بهکردن بازده در طی زمان، باقیمانده بر جای میبرای جمع

ه شود. این فرمول محصولات مشترک )مقادیری کیپیوند، برای بازده مازاد حسابی در سطح کل پرتفوی ارائه م

1)ضرب از حاصل + 𝑟𝑃)(1+ 𝑟𝑏)  یعنی𝑟𝑃 × 𝑟𝑏 نماید که ها را روشن میآید( بین دورهبه دست می

های مختلف برخورد با این (. روش145، 2012و تیل،  1کلیدی برای درک پسماند در فرمول فوق است )ستینکایا

هادار تلفی برای برقراری پیوند تأثیر انتساب تخصیص دارایی، انتخاب اوراق بهای مخمحصولات مشترک به فرمول

ها در این مقاله از روش ضریب برقراری پیوند لگاریتمی پیشنهادی کارینو ها وجود دارد که از بین آنو تعامل آن

 شود که تقریباً معادل روش ویژه حل این محصولات مشترک است.استفاده می

 

 پیوند لگاریتمی كارینو: ضرایب برقراری

ماند اند، توزیع پسصورت تقریب درآمدهها بهها و اثر انتساببا شناخت این موضوع که بازده

 شود:نماید. ضریب برقراری پیوند لگاریتمی به شرح ذیل محاسبه میطور متناسب منطقی میبه

(7) 𝐿𝑛(1 + 𝑟𝑃𝑡) − 𝐿𝑛(1 + 𝑟𝐵𝑡)
𝑟𝑃𝑡 − 𝑟𝑏𝑡

 𝑘𝑡= 

𝑟𝑃𝑡که در آن اگر  = 𝑟𝑏𝑡  باشد در این صورت𝑘𝑡 =
1

1+𝑟𝑃𝑡
شود، با این ضریب، معادله به می 

 شرح ذیل درخواهد آمد:

𝐿𝑛(1 + 𝑟𝑃𝑡) − 𝐿𝑛(1 + 𝑟𝑏𝑡) = 𝑘𝑡(𝑟𝑃𝑡 − 𝑟𝑏𝑡) 

 گردد:شده به شرح زیر محاسبه میبرای دوره ترکیب kسپس ضریب 

(8) 𝐿𝑛(1 + 𝑟𝑃) − 𝐿𝑛(1+ 𝑟𝐵)
𝑟𝑃 − 𝑟𝑏

 K= 

𝑟𝑃که در آن اگر  = 𝑟𝑏  باشد، در این صورتk =
1

1+𝑟𝑃
 شود.می 

کارگیری ضریب هموارسازی، کلیه ارقام داخل جدول چهار دوره پرتفوی در زمان منظور بهبه

t  در𝑘𝑡

𝑘
ا هها بازدههای هموارشده در کل دورهشود تا مجموع کلیه ارقام جداول پرتفویضریب می 

 (.16، 1992کند )بلک و لیترمن، همان دوره ایجاد میپرتفوی مرکب شده را در 

                                                                                                          
1. Cetinkaya 



 193                                                                                   ... ای مبتنی بر الگویانتخاب عملکرد چند دوره
 

 

 برآورد مدل پژوهش

( در جداول 𝑄4و  𝑄1 ،𝑄2 ،𝑄3ها در طی چهار دوره ها و بازدهاطلاعات مربوط به پرتفوی و معیار )وزن

 زیر آمده است:

𝑸ها در طی چهار دوره ها و بازده. اطلاعات مربوط به پرتفوی و معیار )وزن3جدول 
𝟏

 ،𝑸
𝟐

 ،𝑸
𝟑

𝑸و  
𝟒

) 

 (𝑄1دوره یک )

 𝑤𝑝 
 وزن پرتفوی

𝑤𝐵 
 وزن معیار

𝑟𝑝 
 بازده پرتفوی

𝑟𝑏 
 بازده معیار

 %0 -%20 %10 %30 بخش یک

 %20 %20 %20 %10 بخش دو

 %20 -%20 %70 %60 بخش سه

 %18 -%16 %100 %100 کل

 (𝑄2دوره دو )

 %30 %10 %10 %40 بخش یک

 %0 -%30 %40 %40 بخش دو

 %0 %20 %50 %20 بخش سه

 %3 -%4 %100 %100 کل

 (𝑄3دوره سه )

 -%20 %20 %30 %20 بخش یک

 -%20 -%20 %20 %10 بخش دو

 -%20 %30 %50 %70 بخش سه

 -%20 %23 %100 %100 کل

 (𝑄4دوره چهار )

 %20 %20 %40 %20 بخش یک

 %30 %30 %20 %20 بخش دو

 %0 %10 %40 %60 بخش سه

 %14 %16 %100 %100 کل

 ای، لرینک و بروکلین منبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره

 
𝑟𝑝در جدول زیر  × 𝑤𝑝 های مختلف آمده استهر بخش در دوره. 

 

𝒓𝒑. 4جدول  × 𝒘𝒑 های مختلفهر بخش در دوره 
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 Cp 𝑄1 𝑄2 𝑄3 𝑄4مشارکت در عملکرد 

 %4 %4 %4 %6 بخش یک

 %6 %2- %12- %2 بخش دو

 %6 %21 %4 %12- بخش سه

 %16 %23 %4- %16- کل

 ای، لرینک و بروکلین منبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره                          

𝑟𝑏همچنین × 𝑤𝑏 های مختلف عبارت است از:هر بخش در دوره 

 

𝒓𝒃. 5جدول  × 𝒘𝒃 های مختلفهر بخش در دوره 
 BC 𝑄1 𝑄2 𝑄3 𝑄4مشارکت در عملکرد 

 %8 %6- %3 %0 بخش یک

 %6 %4- %0 %4 بخش دو

 %0 %10- %0 %14 بخش سه

 %14 %20- %3 %18 کل

 ای، لرینک و بروکلین منبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره                    

 

 عملکرد یکپارچه شده پرتفوی در طی این چهار دوره عبارت است از:

P2 %0572/15  =1- (16%+1) (23%+1( )4%-1( )16%-1) 

 عملکرد یکپارچه شده معیار در طی این چهار دوره عبارت است از:

B2 %8445/10 =1-14/1*8/0*03/1*18/1 =1-(14%+1( )20%-1( )3%+1( )18%+1) 

 در این صورت عملکرد خالص مساوی است با:

 0572/15-8445/10=2127/4 افزوده( )بازده فعال(عملکرد خالص )ارزش

 

 رویکرد كارینو

𝐾𝑝 =

{
 

 
𝑙𝑜𝑔𝑒(1+ 𝑟𝑝) − 𝑙𝑜𝑔𝑒(1 + 𝑟𝑏) 

𝑟𝑝 − 𝑟𝑏
𝑟𝑝   باشد     ≠ 𝑟𝑏 چنانچه  

𝑟𝑝   باشد                                                    1 = 𝑟𝑏 چنانچه
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𝑟𝑝  و𝑟𝑏 های یکپارچه شده پرتفوی و معیار در طی کل دوره، و عامل بازده𝑅𝑡  برای هر دوره به

 آید:شرح زیر به دست می

𝐾𝑡𝑝 =

{
 

 
𝑙𝑜𝑔𝑒(1 + 𝑟𝑡𝑝) − 𝑙𝑜𝑔𝑒(1+ 𝑟𝑡𝑏) 

𝑟𝑡𝑝 − 𝑟𝑡𝑏
𝑟𝑡𝑝   باشد     ≠ 𝑟𝑡𝑏 چنانچه  

𝑟𝑡𝑝   باشد                                                    1 = 𝑟𝑡𝑏 چنانچه 
 

 بازده پرتفوی و معیار برای هر دوره است. 𝑟𝑡𝑏و  𝑟𝑡𝑝که در آن 

𝐾 =
𝑙𝑜𝑔𝑒(1+ %15/0572) − 𝑙𝑜𝑔𝑒(1 + %10/8445) 

%15/0572 − %10/8445 = 0/885444 

 و

𝐾1 =
𝑙𝑜𝑔𝑒(1 + %16) − 𝑙𝑜𝑔𝑒(1+ %18) 

%16 − %18 = 0/999611 

𝐾𝑡را در  tها در زمان  Cpکارگیری هموارسازی کلیه منظور بهبه

𝐾
کنیم. مجموع کلیه ضرب می 

Cp دهد. ها بازده پرتفوی مرکب شده را در همان دوره به دست میهای هموارشده در کل دوره

𝑄1 ،𝐾1برای مثال. در دوره 
𝐾
=

0/999611
0/885444

=  شود.می  1/128938

ها بازده کردن آنبا این ضریب ثابت و جمع Cpهای جدول ضرب کردن هر یک از خانه

 آید.دست می به -0630/18هموارشده برای این دوره %

 آید.( به شرح زیر به دست می𝑄1بازده هموار شدن به کار گرفته شده برای دوره یک )

 

 . بازده هموارشده دوره اول6جدول 
Cp 𝑄1 

 -7736/6% بخش یک

 2579/2% بخش دو

 -5473/13% بخش سه

 -0630/18% کل

 ای، لرینک و بروکلین منبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره                                             

 
مستقل به کار گرفت  Cpهای پرتفوی هر دوره و همچنین برای توان برای بازدهاین اصلاح را می

 های تصحیح شده زیر حاصل گردد. تا بازده

 

 های هموارشدهها و بازده. عامل7جدول 
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 R 𝑟𝑝 𝑟𝑏 دوره

𝑄1 999611/0 0630/18% 3209/20% 

𝑄2 005440/1 5421/4%- 4066/3% 

𝑄3 000367/1 9852/25% 5958/22%- 

𝑄4 869587/0 7135/15% 7493/13% 

 %8809/14 %0936/19 885444/0 کل

 ای، لرینک و بروکلین منبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره                             

 شود:حاصل میحال تساوی زیر 

2127/4 =8809/14-0936/19 

 

 گیری و بحثنتیجه

وتحلیل طور وسیعی توسط کاربران جهت تجزیهطور که بیان گردید این مدل بههمان

 رود. جنبهشود، به کار میگذاری اخذ میافزوده تصمیماتی که در خلال فرآیند سرمایهارزش

باشد. در این مدل، اوزان اول دوره جهت آن میای بودن برانگیز مدل برینستون، تک دورهبحث

انتخاب  کند. طبیعتاً برایمحاسبه تفاوت بین بازده پرتفوی و معیار، طی دوره موردنظر را لحاظ می

یک دوره معین، پوشش کامل زمان، متناظر با دو تصمیم متوالی خواهد بود. در عمل، نتایجی که از 

 باشد.گذاری، ضروری میبرای نظارت ذینفعان بر سرمایهشود، وتحلیل این مدل حاصل میتجزیه

گذاری های سرمایهبندی صندوقشده نتایج زیر رتبهبا توجه به مباحث فوق و محاسبات انجام

بورسی مبتنی بر سهام و مختلط را بر اساس مهارت مدیرانشان در تأثیر تخصیص دارایی، تأثیر انتخاب 

دهد که در هر مورد نتایج زیر دو و کل بازده فعال، نشان میاوراق بهادار، تأثیر تعامل این 

 آمده است:دستبه

 
 بازده پرتفوی( –كل بازده فعال سالانه )بازده شاخص 

 بازده پرتفوی( –. کل بازده فعال سالانه )بازده شاخص 8جدول 
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 منبع: نتایج پژوهش     

مشاهده سالانه و بازده معیار در این جداول قابلالتفاوت بازده کل پرتفوی دامنه بازده مازاد یا مابه

گذاری مبتنی بر سهام و مختلط بورسی، بازده مازادی نسبت های سرمایهصندوق 1395است. در سال 

 69/11در دامنه % 1396و در سال  -38/17تا % 84/13به معیار با شاخص وزنی ارزشی و در دامنه %

شده است ناپایداری کلی مهارت مدیران ای که بر این اساس انجامبندیاند. رتبهقرار داشته -26/5تا %

به  1396در رتبه اول قرار داشته است، در سال  1395دهد، یعنی صندوقی که در سال را نشان می

 رتبه پنجم سقوط کرده است.

 

 تأثیر تخصیص دارایی

 . تأثیر تخصیص دارایی9جدول 

بازده فعالنام صندوقرتبهبازده فعالنام صندوقرتبه

%11.69سپهر کاریزما1%13.82آسمان آرمانی سهام1

%6.24تجارت شاخصی کاردان2%12.91تجارت شاخصی کاردان2

%5.01هستی بخش آگاه3%10.01سپهر کاریزما3

%1.37سپهر اندیشه نوین4%9.12شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه4

%0.56آسمان آرمانی سهام5%8.18سپهر اندیشه نوین5

%0.32آرمان سپهر آیندگان6%3.29توسعه اندوخته آینده6

-%0.40امین تدبیرگران فردا7%1.96ثروت آفرین پارسیان7

-%1.69شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه8%0.86امین تدبیرگران فردا8

-%4.66ثروت آفرین پارسیان9%0.31آرمان سپهر آیندگان9

-%5.22توسعه اندوخته آینده10-%3.62آرمان آتیه درخشان مس10

-%5.26آرمان آتیه درخشان مس11-%17.37هستی بخش آگاه11

رتبه بندی مهارت مبتنی بر بازده فعال دارایی )سال دوم(رتبه بندی مهارت مبتنی بر بازده فعال دارایی )سال اول(
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 منبع: نتایج پژوهش       

 

اند بوده روگذاری با تأثیر تخصیص دارایی منفی روبهاین یازده صندوق سرمایه ده صندوق از

 (.-38/15الی % -11/0)%

رو بوده است در روبه 41/17صندوق شماره یک که از این لحاظ در سال اول با اثر تخصیص %

دوم  به رتبه دهم سقوط کرده است؛ و صندوق رتبه اول در سال -22/14سال دوم با اثر تخصیص %

 (.-75/1، در سال پنجم در رتبه چهارم قرار داشته است )%30/1با اثر تخصیص %

ها مهارت پایداری شود که از دید تأثیر تخصیص دارایی، مدیران صندوقدرمجموع مشاهده می

 اند.جاشدهشدت جابهها از این دید در دو سال متوالی بهبندی صندوقاند و در رتبهنداشته

 تأثیر انتخاب

 . تأثیر انتخاب دارایی10جدول 

اثر تخصیصنام صندوقرتبهاثر تخصیصنام صندوقرتبه

%1.30ثروت آفرین پارسیان1%17.41هستی بخش آگاه1

-%1.66توسعه اندوخته آینده2-%0.11امین تدبیرگران فردا2

-%2.79سپهر اندیشه نوین3-%0.38آرمان سپهر آیندگان3

-%3.26شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه4-%1.75ثروت آفرین پارسیان4

-%6.71آرمان سپهر آیندگان5-%2.07توسعه اندوخته آینده5

-%7.03امین تدبیرگران فردا6-%2.49آرمان آتیه درخشان مس6

-%9.42آرمان آتیه درخشان مس7-%6.49شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه7

-%12.04تجارت شاخصی کاردان8-%6.64سپهر اندیشه نوین8

-%12.95آسمان آرمانی سهام9-%7.22تجارت شاخصی کاردان9

-%14.22هستی بخش آگاه10-%10.00سپهر کاریزما10

-%25.15سپهر کاریزما11-%15.38آسمان آرمانی سهام11

رتبه بندی مهارت مبتنی بر تخصیص دارایی )سال دوم(رتبه بندی مهارت مبتنی بر تخصیص دارایی )سال اول(
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 منبع: نتایج پژوهش       

تری طلوبم ها وضعیتاز دید تأثیر انتخاب در مقایسه با تأثیر تخصیص، مهارت مدیران صندوق

رو ( روبه-77/15)% ها با تأثیر انتخاب منفیویژه در سال اول داشته است و فقط یکی از صندوقبه

  (.-38/11الی % -54/0م این تعداد به چهار صندوق رسیده است )%بوده است، اگرچه در سال دو

ولی مهارت انتخاب نیز مانند تخصیص دارایی در دو سال متوالی پایدار نبوده است و صندوقی که در سال اول 

سیده ر 5به % 42/21در رتبه اول قرار داشته است در سال دوم به رتبه پنجم سقوط نموده است )تأثیر انتخاب آن از %

 ( به رتبه هفتم در سال دوم رسیده است.2/21است( و یا صندوق رتبه دوم در سال اول )تأثیر انتخاب %
 

 تأثیر تعامل

 . تأثیر تعامل دارایی11جدول 

 
 منبع: نتایج پژوهش                   

( و در سال دوم -37/17و % -62/3اند )%در سال اول دو صندوق تأثیر تعامل منفی داشته

( و از طرف دیگر یکی -26/5الی % -40/0ها به پنج صندوق رسیده است )از %طرف تعداد آنازیک

اثر انتخابنام صندوقرتبهاثر انتخابنام صندوقرتبه

%25.17ثروت آفرین پارسیان1%21.42آسمان آرمانی سهام1

%21.21سپهر کاریزما2%21.20آرمان سپهر آیندگان2

%11.61سپهر اندیشه نوین3%20.00سپهر کاریزما3

%7.61آرمان آتیه درخشان مس4%15.99ثروت آفرین پارسیان4

%5.00آسمان آرمانی سهام5%14.40تجارت شاخصی کاردان5

%4.37تجارت شاخصی کاردان6%13.00سپهر اندیشه نوین6

%2.72آرمان سپهر آیندگان7%11.69شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه7

-%0.54هستی بخش آگاه8%10.45آرمان آتیه درخشان مس8

-%0.66امین تدبیرگران فردا9%5.00توسعه اندوخته آینده9

-%8.07شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه10%0.71امین تدبیرگران فردا10

-%11.38توسعه اندوخته آینده11-%15.77هستی بخش آگاه11

رتبه بندی مهارت مبتنی بر انتخاب دارایی )سال دوم(رتبه بندی مهارت مبتنی بر انتخاب دارایی )سال اول(

اثر تعاملنام صندوقرتبهاثر تعاملنام صندوقرتبه

%11.69سپهر کاریزما1%13.82آسمان آرمانی سهام1

%6.24تجارت شاخصی کاردان2%12.91تجارت شاخصی کاردان2

%5.01هستی بخش آگاه3%10.01سپهر کاریزما3

%1.37سپهر اندیشه نوین4%9.12شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه4

%0.56آسمان آرمانی سهام5%8.18سپهر اندیشه نوین5

%0.32آرمان سپهر آیندگان6%3.29توسعه اندوخته آینده6

-%0.40امین تدبیرگران فردا7%1.96ثروت آفرین پارسیان7

-%1.69شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه8%0.86امین تدبیرگران فردا8

-%4.66ثروت آفرین پارسیان9%0.31آرمان سپهر آیندگان9

-%5.22توسعه اندوخته آینده10-%3.62آرمان آتیه درخشان مس10

-%5.26آرمان آتیه درخشان مس11-%17.37هستی بخش آگاه11

رتبه بندی مهارت مبتنی بر تعامل دارایی )سال دوم(رتبه بندی مهارت مبتنی بر تعامل دارایی )سال اول(
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رو بوده است، در سال دوم در رنج تأثیر هایی که در سال اول با تأثیر تعامل منفی روبهاز صندوق

 تعامل مثبت قرارگرفته است.

دهد. صندوق شماره یک در شان میهای اول و دوم را نبندی سالاین جدول نیز ناپایداری رتبه

 قرارگرفته است. 56/0در سال دوم در جایگاه پنجم با تأثیر تعامل % 82/13سال اول با اثر تعامل %

گذاری بورسی در بازار سرمایه ایران سابقه چندانی ندارند، های سرمایهبا توجه به اینکه صندوق

رسد در ایران شوند. گرچه به نظر میمیها فقط در دو سال خلاصه لذا اطلاعات مربوط به آن

اشد، ها به روش برینستون موردبررسی قرارگرفته بپژوهشی که در آن انتساب عملکرد به این صندوق

دهد که بخش بزرگی از آمده با توجه به این محدودیت نشان میدستوجود ندارد؛ ولی نتایج به

های گردد که با پژوهشایی مربوط میها به تخصیص دارافزوده ایجادشده این صندوقارزش

 باشد.شده در سایر کشورها منطبق میانجام

 

  



 201                                                                                   ... ای مبتنی بر الگویانتخاب عملکرد چند دوره
 

 منابع

 A.Marhfor. (2016). Portfolio Performance Measurement Review of 
Literature and Avenues of Future Research, 20,April 2016,American 
Journal of Industrial and Business Management,6،432-438 

 Acerbi. (2002). Spectral measures of risk: a coherent representation of 
subjective risk aversion. Journal of Banking and Finance, 26(7):1505–1518. 

 Agarwal, W. Fung, Y. C. Loon, and N.Y. Naik.(2005). Risks in hedge fund 
strategies: The case of convertible arbitrage. Working Paper, Georgia 
State University and London Business School. 

 Alexander, T.F. Coleman, and Y. Li.(2006). Minimizing cvar and var for a 
portfolio of derivatives. Journal of Banking and Finance, 30(2):583–605. 

 Arnott, J. Jsu, and P. Moore.(2005). Fundamental indexation. Finanical 
Analysts Journal, 61: 83–99. 

 Artzner, F. Delbean, J.M. Eber, and D. Heath.(1999). Coherent measure of 
risks. Mathematical Finance, 9(3):203–228. 

 B.Leerink and G.V.Breukelen.(2015). Multi-Performance Attribution,Ortec-Finance. 
 Bacon.(2004). Practical portfolio performance measurement and 

attribution. Wiley Finance. 
 Ben-Tal and A.S. Nemirovski.(1998). Robust convex optimization. 

Mathematics of Operations Research, 23(4):769–805. 
 Bertsimas, D.B. Brown, and C. Caramanis.(2011) Theory and applications 

of robust optimization. SIAM Review, 53:464–501. 
 Black and R. Litterman.(1990). Asset allocation: Combining investor views with 

market equilibrim. Fixed Income Resarch, Gold man Sachs, September. 
 Brinson and N. Fachler.(1985). Measuring non-us equity portfolio 

performance. Journal of Portfolio Management, pages 73–76. 
 Carhart.(1997). On persistence in mutual fund performance. Journal of Finance, 52:57–82. 
 Carino.(1999). Arithmetic and geometric attribution. Journal of 

Performance Mea- surement, Fall: 59–68. 
 Cetinkaya and A. Thiele.(2012). Data-driven portfolio management with 

quantile constriants. Working Paper, Lehigh University. 
 Chen and S. Burer.(2012). Globally solving nonconvex quadratic 

programming problems via completely positive programming. 
Manthmatical Programming Computations, 4:33–52. 

 D. Gallagher, G. Harman, C. Schmidt, G. Warren.(2017). Global Equity 
Fund Performance: An Attribution Approach, Financial Analysts 
Journal/Publication of CFA Institute: First Quarter. 

 Davies and D Laker.(2001). Multiple-period performance attribution using 
the brin- son model. Journal of Performance Measurement, Fall:12–22. 

 Dong and A.C. Thiele.(2014). Robust portfolio management with 
uncertainty in asset allocation. Working paper. 

 E. F. Fama and K. R. French.(2000). Common risk factors in the returns on 
stocks and bonds. Journal of Financial Economics, 1:3–56. 

 E.Girard, A.Pondillo and R.Prodor.(2005). Conducting Performance a 
Hribution Analysis in Classroom Using Meal Market Data, Journal of 
Financial Education, Vol.31, P.P 57-76 

 ElGhaoui, M. Oks, and F Oustry.(2003).Worst-case value-at-risk and robust portfolio 
optimization: a conic programming approach. Operations Research, 51(4):543–556. 



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                             202

 
 F. Black, and R. Litterman.(1992). "Global portfolio 

optimization". Financial Analysts Journal, 48 (5), p. 16. 
 F.Petronio, T.Lando, A.Biglova, S.Ortobelli.(2014). Optimal Portfolio 

Performance in Exchange-Traded Funds, Economickarevue-Central 
European Review of Economic Issues, 17. 

 Fung and D. A. Hsieh.(2002). Asset-based style factors for hedge funds. 
Financial Analysts Journal, 58(5):16–27. 

 G. Brinson, R. Hood, and G. Beebower.(1986). Determinants of portfolio 
performance. Financial Analyst Journal, pages 39–44. 

 G.B.Brinson, B.D.Singer and G.L.Beebower.(May-Jun 1991). 
Determinants of Portfolio Performance II: An Update, Financial Analysis 
Journal, Vol.47, No.3 .P.P 40-48. 

 G.P.Brinson, L.R.Hood.( ,July-August,1986). G.L.Beebower, Determinats 
of Portfolio Oerformance, Financial Analysts Journal,PP.39-44 

 Gaivoronski and G. C. Pflug.(2005). Value-at-risk in portfolio optimization: 
properties and computational approach. Journal of Risk, 7(2):1–31. 

 Glasserman and X. Xu.(2012). Robust portfolio control with stochastic 
factor dynamics. Revised and resubmitted to Operations Research. 

 H. Waelbroeck, C. Gomes.(2018). The Role of Trading in Portfolio Performance 
Attribution, Journal of Performance Measurement, zz, no 1: 52-76. 

 J. Treynor.(1965). How to rate management of investment funds. Harvard 
Business Review, 43: 63–75. 

 J. Treynor.(2005). Why market-valuation-indifferent indexing works. 
Finanical Analysts Journal, 61: 65–69. 

 J.C.HSU.V.Kalesink and B.W.Myers.(2010). Performance a Hribution: Measuring 
Dynamic Allocation Skill, Financial Analysts Journal, Volume 66, No 6 ©  CFA Institue 

 L.R.Hood, Determinants of Portfolio Performance-20 years Later, 
Financial Analysts Journal 

 M. Jensen.(1968). The performance of mutual funds in the period 1945-1964. 
Journal of Finance, 23:389–416. 

 M. Lestel.(2019). Performance Attribution from Bacon. 
 M.Hassinc, T.Roncalli.(2013). Measuring Performance Of Exchange Traded Funds. 
 P.Cogneay, G.Hubner.(2009). The 101 Ways to Measure Portfolio 

Performance, SSRN Electronic Journal, Dol:10.2139/ssrn,1326076. 
 Pang and S. Leyffer.(2014). On the global minimization of the value-at-risk. 

Optimization Methods and Software, 19(5):611–631. 
 R. Campbell, R. Huisman, and K. Koedijk.(2001). Optimal portfolio selection in a 

value-at-risk framework. Journal of Banking and Finance, 25(9):1789–1804. 
 S. Basak and A. Shapiro.(2001). Value-at-risk managemant: Optimal policies and asset 

prices. Valueat- risk managemant: Optimal policies and asset prices, 14(2):371–405. 
 S. Benati and R. Rizzi.(2007). A mixed integer linear programming 

formulation of the optimal mean/value-at-risk portfolio problem. European 
Journal of Operational Research, 176(1): 423–434. 

 S. Ceria, F. Margot, A. Renshaw, and A. Saxena.(2009). Novel approaches to portfolio 
construction: multiple risk models and multisolution generation. Optimizing Optimization: 
The Next Generation of Optimization Applications and Theory, Elsevier Science:23–45. 

 Treynor and K.(1966). Mazuy. Can mutual funds outguess the market? 
Harvard Business Review, 44:131–163. 

 V. Gabrel, C. Murat, and A. Thiele.(2012). Recent advances in robust 
optimization an robustness. Technical report, Universite Paris-Dauphine. 


