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Abstract 
Increase in number and variety of Mutual fund in the Iranian capital market has caused 
that these funds as one of the most important financial instruments, will be interest by 
the many investors and capital market players. Funds statutes are one of the most 
important tools that used to estimate the rate of compliance of a fund with the 
investment needs of individuals so that investors can easily target their fund according 
to their investment needs. Therefore, by providing a new and innovative approach, the 
research seeks to detect that is there compatibility between the style of a Mutual fund 
with the actual composition of its assets or not? For this reason, among the different 
styles of Equity Funds / Growth Funds and Balanced Funds active in the Iranian capital 
market, six of their most well-known ones were selected and then examined them 
according to the characteristics and composition of the portfolio. In the following, in 
order to estimate the scale of price changes of the shares in the portfolios of funds, and 
forecast their future behavior were used the time series analysis through the R program. 
The results showed that in funds without sponsor (Income style), there are maximum 
compatibility between the declared style of mutual funds and composition of fund 
portfolios. In contrast, composition of funds' portfolios with sponsor have been most 
distance with declared style of mutual fund.  
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 23-54، صص 1401  تابستان، 58، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

ذاري و گهاي سرمایهبررسی سازگاري بین سبک مدیریت صندوق
 1آنها ترکیب دارایی

 4ي، مهرداد قنبر3، بابک جمشیدي نوید2بهزاد قرجه
 
 

 چکیده
ی ها به عنوان یکگذاري در بازار سرمایه ایران باعث شده است که این صندوقهاي سرمایهافزایش تعداد و تنوع صندوق

به  صندوق 5گذاران و فعالان بازار سرمایه قرار گیرد. امیدنامهکارهاي مالی، مورد توجه بسیاري از سرمایهاز مهمترین سازو
ورد استفاده گذاري افراد م صندوق با نیازهاي سرمایه ابزارهایی است که براي برآورد میزان انطباق عنوان یکی از مهمترین

نظرشان را با توجه به نیازهاي توانند صندوق موردگذاران از طریق آن به راحتی میگیرد، به نحوي که سرمایهقرار می
-گذاريایهاست که آیا بین سبک صندوق سرم پرسشاین به دنبال بررسی  پژوهشاین  .ندکنگذاریشان انتخاب  سرمایه

هاي هاي مختلف صندوقهاي آن سازگاري وجود دارد یا خیر؟ از این رو، از بین سبک(امیدنامه) با ترکیب دارائی
و  ، سبکتعداد شش عدد از آنها با توجه به الزامات امیدنامه ،فعال در بازار سرمایه ایران 7و مختلط 6گذاري سهامی سرمایه

اي موجود در پرتفوي هسابقه فعالیت انتخاب و  مورد بررسی قرار گرفت. در ادامه، به منظور بررسی نحوه تغییرات قیمتی سهم
استفاده شد. نتایج به  Rزمانی با استفاده از روش برنامه نویسی ها و پیش بینی رفتار آینده آنها، از روش تجزیه سريصندوق

هاي بدون ضامن نقدشوندگی (سبک رشدي) بیشترین تطابق بین سبک مدیریت و در صندوق  دست آمده نشان داد که
هاي داراي ضامن نقد شوندگی (سبک درآمدي) ترکیب پرتفوي صندوق وجود دارد. در مقابل، ترکیب پرتفوي صندوق

 بیشترین فاصله را با الزامات امید نامه آن دارد. 
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 مقدمه
هاي مالی و همچنین نبود وقت و درك صحیح از بازار نبودخانوارها و شرکتها با توجه به 

کنند. این اري میگذمشترك سرمایههاي بودجه کافی براي تشکیل پرتفوي، در صندوق
انند توهاي متنوع میهاي کوچک افراد و ایجاد پرتفويسپرده به هم پیوستنها با صندوق

 دار باشند و همچنینهاي ریسکگذاريهاي متفاوت افراد براي انجام سرمایهپاسخگوي نیاز
سسه ومیزان این ریسک را به وسیله متخصصان کنترل کنند. بر اساس آمار منتشر شده توسط م

ها در سطح به انتشار آمار مربوط به صندوق2013که از سال  1گذاريهاي سرمایهمطالعه شرکت
گذاري مشترك در دنیا فعالیت سرمایهصندوق 31000تعداد  2019پردازد تا پایان سال جهانی می

ها صندوق اند. اینصندوق با سرمایه متغیر و سهامی بوده 25500اند که از این تعداد حدود  داشته
شاخصی،  بزرگ، صندوقکوچک، صندوق با سرمایهبا سرمایه با انواع مختلف مانند صندوق

، 2(آي سی آي فکتبوكدهندگذاران قدرت انتخاب میهاي متنوع و... به سرمایهصندوق
2019(3. 

 »4تجزیه و تحلیل اوراق بهادار«ها، دو مبحث اصلی گذاري صندوقمدیریت سرمایه
تجزیه و تحلیل اوراق بهادار، در برگیرنده تخمین  .شودرا شامل می »5پرتفويمدیریت «و

هاست. درحالی که مدیریت پرتفوي، شامل تجزیه و تحلیل  مزایاي تک تک سرمایه گذاري
هاست (راعی و گذارياي از سرمایهها و مدیریت و نگهداري مجموعهگذاريترکیب سرمایه

به میانگین بازده آنها  هابراي ارزیابی عملکرد صندوق پژوهشهار در بیشت .) 101، 1392پویانفر، 
شود و یا اینکه در مدلهاي کاملتر از تعدیل بازده بر مبناي ریسک براي بررسی عملکرد توجه می

ي که نظریه مدرن پرتفو هستند:این مدل ها مبتنی بر دو نظریه متفاوت  ،شودصندوقها استفاده می
 ها حول میانگینتغییرپذیري کل بازده »ریسک«طرح شد و در آن، م 6توسط هري مارکویتز

ر و هاي شارپ، ترینشاخص ،شودتعریف شده است و با استفاده از معیار واریانس محاسبه می
نظریه فرامدرن پرتفوي، این نظریه بین  بر اساس این نظریه مطرح شده است.جنسن آلفاي
ر از تهاي پاییننوسان شود وانگین تمایز قائل میهاي مطلوب و نامطلوب حول محور می نوسان

1. Investment Company Institute (ICI) Factbook 
2. ICI Factbook 
3. https://www.iciglobal.org/pdf/19_ici_annual.pdf 
4. Security Analysis 
5. Portfolio Management 
6. Harry Markowitz 
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هاي بالاتر از این نرخ را فرصت داند و نوساننرخ بازده هدف را مشمول ریسک می
ان معیار، به عنوکند. معیارهایی از جمله نیم واریانس، نیم انحرافمی بردشتگذاري  سرمایه

 .)1391(کردبچه، حضوري و مالمیر، اند گیري ریسک نامطلوب معرفی شدهمعیارهاي اندازه
روش جدید بررسی ارائه داخلی قبل،  پژوهشهاينسبت به  پژوهشرویکرد متمایز این 

 ندوقص که امکان سنجش میزان انطباق و سازگاري بین سبک به نحوي است پرتفوي صندوق
طریق ارزیابی  ها را ازمطالعات قبلی عملکرد صندوق را فراهم آورد.هاي آن و ترکیب دارائی

 توجه وهشهاپژنکته مبهم و مجهول در این  که ها سنجیده اند،میزان ریسک و بازده یا دیگر متغیر
 به سبک و امیدنامه صندوق است. نداشتن

سهام  متیکنند که قیکنند: آنها فکر م یم يداریسهام شرکتها را خر لیاران به دو دلذگ هیسرما
شده  میاز سود تقس ایتوانند از فروش آن سود کسب کنند و  یم خواهد کرد و دایپ شیشرکتها افزا

دف را دو ه رها ه از سهام یبهره مند شوند. البته بعض يگذار هیتوسط شرکت ها به عنوان درآمد سرما
 يوند: سهم هاش يتوانند طبقه بند یمبنا در سه گروه م نی. اکثر سهم ها بر همکنند یم نیتام يتا حدود

 يتوانند پرتفو یاز سهم ها م کیهر  یژگیشناخت و ي. صندوق ها برمبنایو ارزش يدر آمد ،يرشد
ارزش  شتریهرچه ب شیافزابه دنبال  يرشد يدهند. شرکتها لیخود را منطبق با سبک صندوق تشک

داران خود سهام نیب يادیگسترش بازار و محصولات خود هستند. آنها سود ز نیشرکت و همچن هیسرما
 نیرو ا نی. از اکنند یو ... م یابیو توسعه و بازار پژوهشحاصله را صرف  هايو سود کنندینم میتقس

به همراه  گذارانهیسرما يبرا يشتریب سکیربازار دارند که  آشفتگیدر مقابل  يشتریب تیشرکتها حساس
 نیانگیز مخوب و بالاتر ا اریبازده بس ،آنها محقق شود يگذار هیو در مقابل چنانچه اهداف سرما آوردیم

هستند که  ییوپرتف لیبه دنبال تشک يدرآمد ي. شرکتهابخشندیگذاران تحقق مهیسرما يبازار را برا
 شکل گرفته شتریآنها ب ي) به سهامداران خود ارائه دهند و پرتفویفصل ای انهیبتوانند سود ثابت منظم (ماه

-هیسرما .کنند یم میداران تقسسهام نیرا ب یاست که سود ثابت و منظم یبالغ ياز سهام شرکت ها
 یسهام یبه همراه دارد. سهام ارزش گذارانهیسرما يرا برا يکمتر سکیصندوق ها ر نیدر ا گذاري

ه مدآ شیپ یموقت چالشهاي بیشترآن  لیشود و دل یآن معامله م یکمتر از ارزش واقع یمتیاست که به ق
 يکمتر سکیو شناخته شده تر هستند و ربزرگتر  ي،رشد يهانوع شرکتها نسبت به شرکت نی. ااست

 ).1999و همکاران،  1لانگ چن-هایسو(دارند يگذارهیسرما يبرا

1. Hsiu-Lang Chen, et al 
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 ه و ...) بدون در نظرگرفتن(از لحاظ ریسک و بازدگذاريسرمایه صندوق بررسی عملکرد
جام ز ان. هدف اکندارائه  گذارانتواند معیار دقیقی براي سرمایهنمیآن و الزامات امیدنامه  سبک

مک ک براي، هاي آنمیان سبک صندوق و ترکیب دارایی هم خوانیبررسی میزان  پژوهشاین 
سهام اندازه بزرگ و داراي ضامن . به عنوان مثال، از یک صندوق استگذاران سرمایهانتخاب به 

ی هایرود در سهامشوندگی (درآمدي) با توجه به الزامات امیدنامه و سبک آن  انتظار مینقد
 رمایهکه از یک صندوق با ساند، در حالیگذاري کند که داراي الگوهاي حرکتی باثباتمایهسر

هایی با روندهاي تصادفی و رود در سهامکوچک و بدون ضامن نقد شوندگی انتظار می
نی کننده الزامات امیدنامه آن مب هتا برآورد کندگذاري تر (رشدي) سرمایههاي پرریسک مولفه

د ین افرادي که به دنبال بازده ثابت و منظم و ریسک کمتري هستنالاتر باشد. بنابربر بازدهی با
بیشتري دارند در صندوق هاي رشدي  پذیريریسک هاي درآمدي و افرادي که در صندوق

 .1)2017(آي سی آي فکت بوك،  کنندمیگذاري سرمایه
صندوق  220بیش از اطلاعات مالی  1397مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران، در سال 

وراق در انواع ا خود را شان، منابعها بر اساس سبکمنتشر کرده است. صندوق را گذاريسرمایه
بهادار با درآمد ثابت، سهام و مشتقات، حق تقدم سهام، پروژه ساختمانی، طلا، ارز و .... 

لی را بر آن او تحلیلگران م پژوهشگرانکنند. گستردگی و تنوع صندوق ها گذاري می سرمایه
نها ها پرداخته و نقاط منفی و مثبت آداشته که از جنبه هاي مختلف به بررسی عملکرد صندوق

حاضر طبقه بندي صندوق هاي مشترك  پژوهشگذاران پررنگ سازند. رویکرد را براي سرمایه
ترکیب  وبین امیدنامه  سازشبر مبناي الزامات امیدنامه و معیارهاي جهانی و سپس برآورد میزان 

 .استپرتفوي، به جاي ارزیابی صرف میزان ریسک و بازده آنها 
 

 پژوهشپیشینه 
 پیشینه داخلی

در گذاري، چالش هاي مدیران سرمایه به بررسی)، 1398مجید شریعت پناهی و همکاران (
ایی هاي تشکیل دهنده دارکه ارزش افزوده کل هریک از گروه پرداخته اندپاسخ به این پرسش 

گذاري مختلط و سهامی هاي سرمایهصندوقه، اوراق با درآمد ثابت و سهام) پرتفوي(سپرد
ک دهی به هریهاي دارایی و وزندوگانه انتخاب گروه هايبورسی، ناشی از کدام یک از تصمیم

1. Investment Company Institute (ICI) Factbook 
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سنتی، با هايپرسش وگسترش روش این پاسخ به و در استدارایی) ها (تخصیصاز این گروه
ي گذار ش افزوده هریک از گروه هاي دارایی پرتفوي صندوق هاي سرمایهارایه چارچوبی، ارز

، به ارزش افزوده ناشی از تخصیص دارایی (وزن دهی) و انتخاب اوراق بهادار تقسیم شده و بالا
گیري، مورد سنجش قرار بدین گونه مهارت مدیران هریک از این صندوق ها در این دو تصمیم

ها داراي مهارت پایداري در که مدیران این صندوق داده است نشان بدست آمده،نتایج اند. داده
 هستند. گفته شده در بالاهیچ یک از دو سنجه 

گذاران نقدي و بازده سرمایه)، به بررسی جریانات1397( سید مجتبی میرلوحی و همکاران
ه ک و به دنبال پاسخ به این پرسش هستند پردازندگذاري مشترك میهاي سرمایهصندوق

گذاران در ورود و خروج به صندوق و میزان سرمایه آنها چه تاثیري بر بروي زمانبندي سرمایه
د که رسنگذارد؟ و در نهایت به این نتیجه میگذاري میهاي سرمایهبازدهی و عملکرد صندوق

ها براي ورود و خروج سرمایه به صندوق گذاران صندوقنادرست سرمایه زمانیِ هاي تصمیم
 بهکه این اثر منفی  د،شوسالیانه) می %30درصد در ماه ( 2,2ر به کاهش بازدهی آنها تا حد منج

ذاران گبازده کسب شده توسط سرمایه هم،هاي پربازده تواند در صندوقمی صورت چشمگیري
 کاهش دهد. چشمگیريرا تا حد 

داخلی در انتخاب  گذاران)، به بررسی معیارهاي سرمایه1390ابوالفضل شهرآبادي و قرجه (
پردازند می لجستیکعاملی و رگرسیونگذاري مشترك با استفاده از روش تحلیلصندوق سرمایه

عامل ویژگیهاي ذاتی صندوق، تصویر از  7رسند که از بین عوامل مختلف و به این نتیجه می
سازي فافعملکرد، محبوبیت، شگذاري، کیفیتسرمایهپذیري در تسهیلاعتبار صندوق، انعطاف

 گذاران دارند.نقدي بیشترین تاثیر را در انتخاب سرمایهو مزایاي غیر

هاي بازاربینی و کارگیري مدلنتایج حاصل از به)، 1392حسین عبده تبریزي و همکاران (
را گذاري مشترك فعال بازار سرمایه هاي سرمایهگزینی در ارزیابی عملکرد صندوقاوراق

اده تصمیم گیري براي خرید و فروش دارائی هاي مالی با استف راهبردینی، بررسی می کنند. بازارب
 دازد.رپ از حرکات آتی بازار است و اوراق گزینی به جستجوي اوراق کم ارزش یابی شده می 

ها تا چه حد در رسالت خود براي کسب بازده که صندوقهستند  پرسشپی پاسخ به این  آنها در
اي هاند و آیا کسب بازده بالاتر از بازار در طول زمان براي این واسطههبالاتر از بازار موفق بود

هاي مدیریت فعال سبد اوراق بهادار است؟ براي مالی، روندي معنادار داشته و حاصل توانمندي
گذاري در سهام، از هشت صندوق سرمایه تشکیل شدهاي ها، اطلاعات نمونهپرسشپاسخ به این 
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گزینی ها شامل بازاربینی و اوراقهاي مدیریت فعال در این صندوقندي. توانمکردندانتخاب 
اد که . بررسی نتایج نشان دکردند بررسیرا مطابق دو مدل ترینورـ مازوي و هنریکسون ـ مرتون 

صورت معنادار در هیچ موردي هاي موضوع پژوهش، توانمندي بازاربینی بهدر میان صندوق
 .ثبت تنها در دو صندوق عضو نمونه مشاهده شده استگزینی موجود ندارد و اوراق

به بررسی وجود ثبات و پایداري در رفتار )، 1395علی صالح آبادي و همکاران (
که آیا عملکرد مثبت  کنندمشخص می پردازند ومیگذاري مشترك هاي سرمایه صندوق

ه گشت قضیآنها از  ؟یا خیر (منفی) صندوق ها در یک دوره، نسبت به دوره بعد تکرار می شود
ذاري گهاي سرمایهتصادفی در اطلاعات به بررسی موضوع ثبات و پایداري عملکرد صندوق

بات بررسی ثو همچنین به د نو کارآیی بازار را مورد آزمون قرار می دهاستفاده کرده مشترك 
 و گذاري مشترك با استفاده از مدلهاي سنجش استقلال در عملکردعملکرد صندوق سرمایه

صندوق  62که شامل  1393تا انتهاي  1387جداول پیشامدهاي متقابل و در دوره زمانی ابتداي 
 ژوهشپدر نتایج می پردازند و در نهایت بیان می کنند که گذاري مشترك بوده است،  سرمایه

 د.شومیمشاهده ن ،شواهدي که دال بر وجود ثبات در رفتار صندوق ها وجود داشته باشد

 
 رجیپیشینه خا

زمانی به بررسی سازگاري بین با استفاده از روش تجزیه سري )2017( و همکاران 1جی دیپ سن
هاي آن در بازار سرمایه هند گذاري مشترك (امیدنامه) و ترکیب واقعی دارائیسرمایهسبک صندوق

رین آنها شده ت گذاري تعداد ده صندوق از شناختههاي سرمایهپرداختند. آنها از بین انواع مختلف صندوق
هاي رد صندوقموارد، در مو بیشتررغم انطباق در را انتخاب و بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که علی

 بین سبک صندوق و ترکیب پرتفوي آن وجود دارد. چشمگیريهاي قابل سهامی کوچک مغایرت
ش ینی قیمت سهام در بخبه طراحی الگوریتمی براي پیش ب )2017( و همکاران2 تامال داتا چادوري

 2010ها را از سال پردازند. آنها رفتار سهامسلامت بازار سرمایه هند با استفاده از روش سري زمانی می
دهند تا ابتدا درك روشنی از نحوه رفتار آنها در گذشته به زمانی قرار میمورد تجزیه سري 2016تا 

فتار سهام در زمانی به بررسی رسري بینیت پیشدست بیاورند و سپس با استفاده از شش ابزار متفاو
 پردازند و نقاط قوت و ضعف هر یک از این شش روش را مورد بررسی قرار می دهند.آینده می

1. Jaydip Sen et al 
2. Chevalier J, Ellison G, et al 
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مبنایی را براي ارزیابی عملکرد پرتفوي صندوق ها با استفاده از  )1997( و همکاران 1دنیل
 پیشنهاد ،پرتفوي غیر فعال 125سال قبل، براي  پارامتر هایی نظیر ارزش بازار، ارزش دفتري، بازده

دند: رکارزیابی استخراج  برايد. بر پایه شاخص به دست آمده نویسندگان دو معیار را کننمی 
معیار حسن انتخاب. در حالی که معیار اول مدیران پرتفوي را  ،معیار زمانبندي و دومنخست، 

، معیار کنند بالاپرتفوي بر مبناي ویژگی هاي قادر می سازد در زمان مناسب اقدام به وزن دهی 
ند که میانگین بازده آنها از کندوم به مدیران این اجازه را می دهد تا سهام هایی را انتخاب 

 میانگین بازده سهام هایی با همان ویژگی ها بهتر باشد.

ران به بررسی اثر شانس در مقابل مهارت در ارزیابی عملکرد مدی) 2010( 2فاما و فرنچ
گذاري، با این فرض که در صندوق ها با مدیریت فعال بین آلفاي مثبت و هاي سرمایهصندوق

پرداختند. در ادامه آنها دریافتند که بازده خالص آلفاي واقعی  ،آلفاي منفی تعادل برقرار است
 هاي با مدیریت فعال در بیشتر موارد منفی است.براي صندوق

 هايپردازند که مدیران صندوقبه بررسی این فرض می )2005( و همکاران 3کاك پرچیک
نایعی هایشان را بر روي صگذاري مشترك ممکن است تمایل داشته باشند تمرکز دارائیسرمایه

 شراف اطلاعاتی بیشتري نسبت به آنها دارند و در همین رابطه به بررسی واختصاص دهند که اِ 
الی هاي مشترك فعال در بازار مملکرد صندوقمطالعه رابطه بین تمرکز برروي یک صنعت و ع

که  بود این بیانگرپرداختند. نتایج به دست آمده به طور کلی  1996 تا 1984سالهاي  درآمریکا 
 کنند عملکرد بهتري نسبت به آنهایی که ریسک وهایی که به صورت متمرکز عمل میصندوق

 دهند.سبک هاي مختلفی را در اختیار دارند از خود نشان می 
بینی بازده آنها در  ها را با پیشمدل چرخش سبک صندوق )2015( و همکاران 4گلاگر

هاي سه ماهه، بر مبناي سبک شان ارائه دادند. براي این منظور نمونه اي از پرتفوي چهار گروه  دوره
 تا 1981که براي سالهاي  پژوهشیپایه  از صندوق هاي سهامی فعال در بورس آمریکا انتخاب شد. بر

صورت گرفت، صندوق هاي داراي استراتژي خرید و نگهداري سهام براي مدت یک سال،  2011
) و صندوق هاي %7,26در دوره هاي سه ماهه داراي بهترین عملکرد بوده اند (میانگین بازده هر فصل 
 ژوهشپج بر مبناي نتای ،سرمایه گذاري در صندوق که افق سرمایه گذاري آنها بیش از یک سال است

1. Daniel K 
2. Fama EF, French KR 
3. Kacperczyk 
4. Gallagher 
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عملکرد خوبی از خود نشان ندادند که دلیل آن را سبک این صندوق ها براي بازدهی در بلندمدت 
گذاران براي ارزیابی عملکرد صندوق ها، بازدهی  دند. در نهایت آنها تاکید می کنند سرمایهکراعلام 

 کوتاه مدت و بلندمدت را همزمان مورد توجه قرار دهند.

 
 روش شناسی پژوهش

رکیب گذاري با تهاي سرمایهحاضر بررسی رابطه و انطباق بین سبک صندوق پژوهش رویکرد
هایشان در جهت ارائه و گسترش راهکارهایی براي بهبود سازگاري آنها در آینده، با تکیه بر دارایی

 کاربردي پژوهشیحاضر،  پژوهشاز لحاظ هدف  بنابرایناست.  1زمانیبینی سريروشهاي آنالیز و پیش
ق آزمون ها از طریشود که به سنجش میزان تطابق بین سبک و ترکیب دارائی صندوقوب میمحس
پردازد و هدف از انجام آن شناخت علل مهم وقوع رویداد به منظور اصلاح آنها می زمانیهاي سري داده

 ت. اس Rزمانی و با استفاده از نرم افزار و بهبود عملکرد در آینده، مبتنی بر روش تحلیل سري
 

 هاي مورد مطالعهمعیارهاي انتخاب و ارزیابی صندوق
فعال در بورس تهران است. از آنجا  يگذار هیسرما يصندوق ها هیپژوهش کل نیدر ا يجامعه آمار

 شدند: یبررس زیري با شرایط گذار هیسرما يصندوق ها هیکل نجایکه جامعه پژوهش محدود بود، در ا
در  دنامهیآنها بر اساس ام يدرصد پرتفو 75از  شیبا درآمد ثابت که ب يصندوق ها .1

ود شیم يگذار هیاوراق مشارکت و ...) سرما ،ی(سپرده بانک سکیبدون ر يها یدارائ
و نیز صندوق هایی که شروع به فعالیت آنها بعد از  فعال هستند ریغ تیریمد يو دارا
 کنار گذاشته شدند. است، 01/01/1390تاریخ 

(رشدي،  دنامهیام يهایژکیو يگروه بر مبنا شش ،هادوقانواع صن ریسا نیاز ب .2
شکیل تمطالعه  يبرامدي، ارزشی) با توجه به دو معیار اندازه و ضمانت نقد شوندگی آدر

و مختلط  3کوچک ،2در اندازه بزرگ اريذسرمایه گ يها: صندوقشد که عبارتند از
  ؛(داراي ضامن و بدون ضامن نقدشوندگی)

 ش گروه بر مبناي نسبت فعالیت معاملاتی، یک صندوق براي مطالعه انتخاب شد.از هر یک از این ش .3

1. Time Series Analysis & Forecasting 
 .واحد است ۰۰۰�۵۰۰تا حداکثر  ۰۰۰�۵۰آن حداقل  یگذار ھیسرما یتعداد واحدھا. ۲
 .واحد است ۰۰۰�۵۰تا حداکثر  ۰۰۰�۵آن حداقل  یگذار ھیسرما یتعداد واحدھا. ۳
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وارد بورس تهران شدند. با توجه به الزمات روش  1387در عمل از سال  يگذار هیسرما يها صندوق
اساس و با در نظر  نیبود که بر ا ازیمورد ن 1397 تا 1390ها از سال صندوق يپرتفو يداده ها ،یزمان يسر

 پژوهش انتخاب شدند. ونهبه منزله نم يگذار هیصندوق سرما 17فوق تعداد  نشیگز يهااریمع نتگرف
ز ا ین فاصله مثبتشتریب بایست دارايمی 29/12/1389به  یسال منته در صندوق یمعاملات تینسبت فعال

 يندوق هاص یمعاملات تیباشد. نسبت فعال ،قرار داردکه صندوق در آن  یهمان نسبت در گروه نیانگیم
نصف ارزش معاملات انجام شده توسط صندوق ها در  میشکل محاسبه شد: تقس نیبه ا يگذار هیسرما

 یو فروش صندوق) بر متوسط ارزش صندوق ها در همان دوره. تمام دینظر (نصف جمع خر مورددوره 
ا هصندوق يمابورس و تارن یاطلاعات گاهیپا ران،یا یاطلاعات از منابع مرکز پردازش اطلاعات مال

 .دشانتخاب  یکمطالعه به شرح جدول  يبرا ازینمونه مورد ن تیشدند. در نها يگردآور
حذف شد  هیصندوق از نمونه اول 11 تعداد ،شرط اولصندوق با  17پس از انطباق  نیابنابر

 .صندوق شود 6شامل  ییتا تعداد نمونه نها
خاب و تسهم ان 11 یال 7آنها تعداد  ي، از پرتفودهانتخاب ش يهااز صندوق کیمطالعه هر يدر ادامه برا

سامانه اطلاعات  ها درمنتشر شده توسط صندوق انهیمنظور به اطلاعات ماه نیا يآنها پرداخته شد. برا یبه بررس
صندوق  يوسهم از پرتف نیشتریکه ب یبورس عیصنا یوزن نیانگیصورت که م نیمراجعه شد. به ا 1ناشران
ه تعداد سهم هایی ک نعتص براي هراستخراج و سپس  انهیدوره مورد مطالعه به بصورت ماه يرارا ب اندداشته

 اشتند به عنوان نماینده آن صنعت براي آزمون سري زمانی انتخاب شد.دروزهاي بیشتري در پرتفوي حضور 
 

ل  دو ی1ج ه نهای ي عضو نمون ها ق  دو ی صن اسام  : 

ضامن صندوقاندازه صندوقنوع صندوقنام صندوق

سرمایه گذاري توسعه ملیدر اندازه کوچکسهامی صندوق سرمایه گذاري کارگزاري بانک ملی ایران 

ندارددر اندازه کوچکسهامی صندوق سرمایه گذاري آگاه

بانک صادراتدر اندازه بزرگسهامی صندوق سرمایه گذاري سپهر اول بانک صادرات 

ندارددر اندازه بزرگسهامیصندوق سرمایه گذاري امید-توسعه

بانک آیندهدر اندازه بزرگمختلطصندوق تجربه ایرانیان 

ندارددر اندازه کوچکمختلطصندوق سرمایه گذاري پارس 

ی و  و  ی    ل  

دوره مورد مطالعه از اول سال 1390 لغایت پایان سال 1397 می باشد.

 

1. https://www.codal.ir/ 
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 های رفتار سهممعیارهاي ارزیاب
شوند و به هاي آماري هستند که در طول زمان ایجاد مییک سري داده 1هاي زمانی سري

ابستگی و ،زمانیند. مفهوم اصلی در سريهستصورت یک متغیره یا چند متغیره قابل تحلیل 
گویند. مثل نمودار خود همبسته می ،هادرونی داده هاست که در اصطلاح به این گروه داده

این  تر وابسته است وساله که قیمت یک روز به قیمت روز قبل و قبل 7یک دوره  دریمت طلا ق
شناسیم که در واقع مفهوم خودهمبستگی را به زمانی میهاي سريها را ما به عنوان دادهنوع داده

 اییهزمانی بخشی از علم آمار است که به تجزیه و تحلیل دادهد. در واقع سريکنروشنی بیان می
 تواند میزان همبستگی بینهایی که در آمار میپردازد. از شاخصمی ،که خود همبسته هستند

 توان از ضریب همبستگی پیرسون نام برد. ، میکندها را مشخص داده
هستند،  زمانیهايتوابع همبستگی و خود همبستگی از مهمترین مفاهیم کاربردي در سري

شناخته می شود و براي محاسبه  (ACF)2زمانی با عنوان تابع يهاي سرمفهوم همبستگی در داده
شناخته  (PACF)3همبستگی بین بیش از دو متغییر از ضریب همبستگی جزئی که با عنوان تابع 

استفاده میگردد که در این تابع با ثابت نگه داشتن اثر یک سري از متغیرهاي تاثیرگذار  ،می شود
محاسبه می شود. از روي رفتار و شدت مقادیر این دو تابع روي متغیر اصلی ضریب همبستگی 

 می توان براي شناسایی و مدل سازي داده ها استفاده کرد.
بینی است، یعنی با پیدا کردن یک مدل روي پیش بحثِ ،هاي زمانیمهمترین هدف در سري

روشهاي  ینی کرد.بداده ها در نهایت مقادیر آینده سري را از روي آن مدل می توان پیش 
ی بین برخی از مهمترین روشهاي پیش ،مختلفی در سري زمانی براي این منظور وجود دارد

و  6، روش شبکه هاي عصبی مصنوعی5، روش هالت وینتر4عبارتند از: روش باکس جنکینز
ت به این صور ،از روش باکس جنکینز استفاده شده است پژوهشو ... که در این  7روش دلفی

قدم در این روش تحلیل است، از  نخستینهاي زمانی پس از رسم نمودار که که در تحلیل سري
این  کهها عوامل تاثیر گذار در نقش پذیري رفتار داده ها شناسایی می شوند روي نمودار داده

دهد که یک شناخته می شود. این عامل زمانی خود را در داده ها نشان می 8عامل با عنوان روند

1. http://www.kmu.ac.ir/fa/mhrc/v/50/Time-Series-Analysis 
2. Auto Correlation Function 
3. Partial Auto Correlation Function 
4. Box- Jenkins Methodology (ARIMA Models) 
5. Holt- Winter Method 
6. Artificial neural Networks 
7. Delphi Method 
8. Trend 
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به  صعود یا نزول نسبت بنابراینها وجود داشته باشد. ولی یا هر دو در دادهرفتار صعودي یا نز
. است 1تغییرات عامل فصلیدوم، توان به عنوان یک روند در نظر گرفت. عامل خط افق را می

یش تواند باعث افزااین تغییرات همانگونه که از اسم آن مشخص است در یک زمان مشخص می
ا هاي که وجود دارد این است که دوره تناوب تکرار این دادهود و نکتهیا کاهش رفتار داده ها ش

د و تواند در ماههاي گرم سال افزایش پیدا کنیک عدد ثابت باشد. مثلا مصرف بستنی می باید
انیم توماهه در نظر بگیریم می شش در ماههاي سرد کاهش داشته باشد و اگر این را یک بازه

دوازده در نظر بگیریم (شش ماه براي افزایش و شش ماه براي کاهش).  دوره تناوب را براي آنها
شود که بعضی از مواقع از لحاظ رفتاري شباهت نشان داده می 2فاکتور سوم و آخر با نام سیکل

به تغییرات فصلی دارد و می تواند باعث اشتباه شود. اما نکته اي که وجود دارد این است که 
تی ها بایسداده بی گماندهد، یعنی ي چندین سال خود را نمایش میهابراي داده ،سیکل نخست

آوري شده باشند (حداقل دو سال) و دوم اینکه دوره تناوبی که براي براي دراز مدت جمع
 هاي فصلی ثابت است.اصلا ثابت نیست درحالی که در داده ،هاي سیکل وجود داردداده

هاي قیمتی خاصی هستند، سهام ها داراي روندکنند که سهام شرکتاستدلال میپژوهشگران 
اي کنند، سهام برخی دیگر از شرکتها داراي الگوهبرخی از شرکتها به صورت فصلی تغییر می

حرکتی باثبات و مداوم هستند و این درحالی است که حرکت قیمت سهام برخی دیگر از شرکتها 
-تجزیه بر مبناي روش پژوهشدر این  ،بنابراینکنند. از روندهاي تصادفی پیروي می به درستی

-می پردازیم که آیا بین سبک مدیریت صندوق پرسشزمانی به این هايتحلیل سريو

 وجود دارد یا خیر؟ هم خوانیگذاري و ترکیب پرتفوي آن  سرمایه

مانی زاگر بخواهیم یک الگوي آماري روي یک سري داده سري بالابا توجه به توضیحات  بنابراین
 ) برازش کنیم به شکل زیر خواهد بود: 1397 تا 1390از تغییرات قیمت سهام از سال (حاصل 

Data= Pattern + Error = F(Trend, Cycle, Seasonality, Error) 

یم درهر صورت داراي مقداري از کناست که ما برازش می مدلی که جمله خطا به خاطر
نشان داده شود تابعی خواهد بود از  F خطا خواهد بود. پس اگر الگوي مورد بررسی با حرف

سه عامل روند، حرکت تصادفی و حرکت فصلی، که سه مولفه اصلی تاثیرگذار بر روي رفتار 
 داده ها هستند.

1. Seasonal 
2. Cyclic 

                                                                                                                                   



 ذاري ...گهاي سرمایهجمشیدي نوید و همکاران: بررسی سازگاري بین سبک مدیریت صندوق 34 

از دیگر مفاهیم سري زمانی که در بررسی داده ها ما انتظار داریم رعایت شده باشد بحث 
هاي ما وجود خواهد بی نظمی در داده چون در غیر این صورت یک .است 1مانایی یا ایستایی

ها را به ما نخواهد داد. یکی از روشهاي بینی دادهداشت که دیگر امکان مدلسازي و پیش
رفتار  PACFیا  ACF. به این ترتیب که استها رفتار داده PACFیا  ACFتشخیص از طریق 

ین گذشت زمان ارتباط ب ها با گذشت زمان تمایل چندانی به صفر شدن نداشته باشند. باداده
ت صفر ها به سمین مقاومت و عدم تمایل دادهاهاي ایستا می بایست کاهش پیدا کند، بنابر داده

لفی هاي ناایستا به ایستا از روشهاي مختاي از ناایستا بودن آنهاست. براي تبدیل دادهشدن نشانه
 ا به ترتیب براي ایستاکردنشود، این روشهاستفاده می 3و روش تفاضل گیري 2کاکسمثل باکس

 ناهمگونی در واریانس و میانگین داده ها استفاده می شوند.
بینی و انتخاب مدل است که بسته به نوع داده هاي ایستا از  مرحله آخر سري زمانی پیش

 طریق یکی از مدل هاي زیر صورت می گیرد:
 

 4مدل میانگین متحرك
مربوط  هاییبه تناي مناسب است که ناایستایی آن  شدهمدل میانگین متحرك براي داده هاي ایستا 

قبل از خودش را  𝑎𝑎𝑡𝑡تا  qزمانی است که مدلی از سري  𝑧𝑧𝑡𝑡در رابطه زیر  به میانگین (روند) بوده است.
زمان را نشان  qهاي قبل از خودش تا  است و اختشاش 𝑎𝑎𝑡𝑡م امروز کنیدهد، یعنی اگر فرض نشان می

ها از ها داریم این است که همبستگی بین سري MAیژگی خیلی مهم که در خانواده دهد. یک ومی
به بعد صفر است که این می تواند به  qاز مرتبه  MAدر مدلهاي  ACFبه بعد صفر است، یعنی  qمرتبه 

آن براي یک  ACFتابع  MA(1)مشخص شود. براي مثال در مدل  qعنوان ابزاري براي تعیین مقدار 
این مدل باید بگوییم که  PACFاست و براي یک به بعد صفر است و در مورد ویژگی تابع  غیر صفر

اید بگوییم مدلی د. پس در حالت کلی بکناین تابع بایستی به صورت نمایی یا تناوبی به سمت صفر میل 
نهایت به سمت آن تا بی PACFآن تا مرتبه یک فقط وجود دارد یعنی غیر صفر است و  ACFکه 

  خواهد بود. MA(1)کند یک مدل میل می صفر

 

1. Stationary Processes 
2. Box-Cox 
3. Differencing Method 
4. Moving Average Model (MA Model) 

𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + 𝑎𝑎𝑡𝑡 + 𝜃𝜃1 𝑎𝑎𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝜃𝜃𝑞𝑞𝑎𝑎𝑞𝑞−1  
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 1مدل خودبرگشت یا اتورگرسیو

ی آن اي مناسب است که ناایستای مدل خود برگشت یا اتورگرسیو براي داده هاي ایستا شده
 بطه زیرراهمانطور که در مربوط به واریانس (عامل فصلی با تصادفی) بوده است.  به تنهایی

تا جملات  qترکیبی از  MAبه جاي این که همانند مدل  ما ،مشخص است در این مدل سري
ترکیبی از  𝑧𝑧𝑡𝑡هاي قبل از خودش است یعنی تا سري pقبل از خودش باشد، ترکیب خطی از 

𝑧𝑧𝑡𝑡−1  ،𝑧𝑧𝑡𝑡−2 ،𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑝𝑝  است و به اضافه اختشاشی که امروز حاصل خواهد شد. ویژگی مهم این
تابع  MAهاي در مدل بنابراینبه بعد صفر است.  pاز مرتبه آن  PACFمدل این است که تابع 

ACF  از مرتبهq هاي اتورگرسیو تابع به بعد صفر است و برعکس در مدلPACF  از مرتبهp 
 .کنیمتعیین  PACFتوانیم از روي تابع را می pبه بعد صفر است، یعنی مقدار 

(𝑧𝑧𝑡𝑡  −  𝜇𝜇) - ∅1 (𝑧𝑧𝑡𝑡−1 −  𝜇𝜇) - ... - ∅𝑝𝑝 (𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑝𝑝 −  𝜇𝜇) = 𝑎𝑎𝑡𝑡  − 𝜃𝜃1𝑎𝑎𝑡𝑡−1 - ... - 𝜃𝜃𝑞𝑞𝑎𝑎𝑡𝑡−𝑞𝑞  

 
 (ترکیبی از مدل میانگین متحرك و خودبرگشت) 2مدل میانگین متحرك خودهمبسته یکپارچه

محسوب  ARو اتورگرسیو MAاین مدل در واقع تلفیقی از مدل هاي میانگین متحرك 
یک مدل با هم  MA ،qیک مدل را با قسمت  AR ،pقسمت شود. در واقع در این مدل می

شکل زیر آمده جاد شده که به صورت خلاصه به ای ARMAتلفیق کرده و یک مدل به نام 
 است.

(𝑧𝑧𝑡𝑡  −  𝜇𝜇) = ∅1 (𝑧𝑧𝑡𝑡−1 −  𝜇𝜇) + ...∅𝑝𝑝 (𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑝𝑝 −  𝜇𝜇) + 𝑎𝑎𝑡𝑡  

تشخیص دهیم که یک مدل  PACF و  ACFتوانیم از روي رفتار پس در حالت کلی ما می
ARMA  است یا نه؟ اما تعیین مقدارp   وq  نیاز به دقت بیشتري دارد. مدلARMA ایستایی ي نا

شناسیم می ARIMAبار عملگر تفاضلی ایستا شده است را ما با عنوان مدل  dکه با استفاده از 
 .می شودتقسیم  4و فصلی 3فصلیتر غیر به دو مدل جزئی ،که خود این مدل

نیز گفته  SARIMAفصلی و فصلی که به اختصار ي غیرARIMAیعنی  بالادر مورد دو مدل 
بار عملگر تفاضلی ایستا شده  dایستایی که با استفاده از ي نا ARMAشود باید توجه کرد یک مدل می

1. Autoregressive Model (AR Model) 
2. ARMA 
3. Non-Seasonal Arima Model, Arima(p,d,q) 
4. Seasonal Arima Model, Arima(p,d,q) (p, d, q)𝑠𝑠 
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وه لادر صورتی که در یک مدل ع لیو شناخته می شود،فصلی ي غیر ARIMAاست را با عنوان مدل 
بر وجود روند و متغیر بودن واریانس مدل، فاکتور فصلی نیز بر روي متغیرهاي مدل تاثیرگذار باشد، 

ها بعد از گذشت یک مدت زمان مشخصی از خودشان یک دوره تناوب نشان دهند، یعنی اینکه داده
 کرد. دزمانی استفاده خواهاز مدلهاي فصلی براي بررسی داده هاي سري

 سش پژوهش پربه توان است که با استفاده از آن می یمناسب ابزار ،زمانیسري روشین ابنابر
ها به منظور شناسایی و تعیین ماهیت یک پدیده قدم اول در یک ه بررسی گذشته داد پاسخ داد.

حیح و بینی صستفاده از آن می توان در گام بعدي به یک پیشاسازي اصولی است که با مدل
 .)2017و همکار،  1(جی دیپ سن قابل اتکا دست یافت

 
 2Rنحوه کاربرد نرم افزار 

براي مدیریت و آنالیز  Rنویسی از روش برنامه پژوهشکه اشاره شد براي انجام همانطور 
سیار هاي کاربردي بوجود برنامه ،استفاده شده است. دلیل آن ،نتایج نشان دادنها و همچنین داده

هاي در مقیاس نویسی و انجام تغییرات دلخواه را براي دادهکه امکان برنامه استR در برنامه 
هاي مورد مطالعه از یک از سهمبراي این منظور، قیمت پایان روز هر بنابرایندهد. بزرگ را می

مورد استفاده قرار داده شده است و سپس متوسط ارزش شاخص  1397پایان  تا 1390اول سال 
ذخیره  txtرد شده است و متوسط ارزش ماهانه در یک فایل براي هر سهام به صورت ماهانه برآو

رکورد ایجاد شده 96حاوي txtها یک فایل اساس، براي هر یک از سهمشده است. بر این
 ).استرکورد میانگین ماهیانه 12سال که هر سال شامل  8است(شامل 

ین حاوي میانگ هاي تحت مطالعه کهبراي هر یک از سهام بالاهاي متنی پس از تهیه فایل
، محتویات Rدر نرم افزار  ، با استفاده از تابع اسکناستماه  96ها براي ارزش قیمتی ماهانه سهام

نتایج  Rنویسی شد. سپس در محیط برنامه Rنرم افزار  قابل فهم در به فایلیتبدیل  txtفایل 
 هايه صورت دادهب tsها را با استفاده از تابع دیگري به نام حاصل براي هر یک از سهام

هایی که از طریق ادامه، براي درك و تجزیه و تحلیل رفتار دادهآورده شد. درزمانی درسري
، داده ها به سه مولفه Rآید، با استفاده از تابع تجزیه در نرم افزار زمانی به دست میروش سري

1. Sen, J. & Datta Chaudhuri T 
2. https://www.r-project.org/ 
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فه رفتار فصلی ار باثبات، مول: مولفه رفتعبارتند از  ،شدندتجزیه  ،عمده که بیانگر رفتار آنها است
 . تصادفیو مولفه رفتار

فتار از ر تري رازمانی از این جهت که دید عمیقنتایج حاصل از تابع تجزیه در روش سري
 ،پژوهشین، در راستاي هدف ا. بنابراستاهمیت  دارايدهد بسیار می نشان یک سهم خاص

ه ها مقایسمیدنامه هر یک از صندوقبا سبک یا ا را زمانینتایج حاصل از روش تجزیه سري
برآورد  ،هاي آندارائی و ترکیبیم، تا میزان سازگاري و تطابق بین سبک یک صندوق کرد

 شود.

 

 زمانیاجراي روش تجزیه سري

ه زمانی و همچنین نحودر قسمت قبل چگونگی آنالیز دادها با استفاده از روش آماري سري
هاي یکی روي داده در ادامه به کاربرد این روش بربنابراین . توضیح داده شد Rکاربرد نرم افزار 

پردازیم و از آنجا که تعداد هاي مورد مطالعه (شرکت چادر ملو) به عنوان نمونه میاز سهم
 ها صرفا از نتایج بدست آمده براي ارزیابیباشد در مورد بقیه سهمهاي مورد بررسی زیاد میسهم

 شود.میها استفاده عملکرد صندوق
مورد مطالعه، در بورس  هايحاضر قیمت پایانی روزانه هر یک از سهم پژوهشبراي انجام 
ها میانگین قیمت شد و سپس براي هرکدام از سهم گرفته 29/12/97 تا 1/1/90تهران از تاریخ 

 سانهم بنابراینذخیره شد.  txtماهانه محاسبه و نتایج به دست آمده در یک فایل متنی با پسوند 
(که شامل متوسط قیمت ماهیانه هر  شدرکورد ایجاد  96با  همسانیک فایل متنی  ،با هر سهم

هاي به صورت داده R). فایل متنی از طریق دستور اسکن در نرم افزار استسهم براي هشت سال 
 TTRکه در داخل بسته  Rدر نرم افزار  tsقابل آنالیز وارد نرم افزار شد و سپس از طریق دستور 

ها عناصر زمانی آماده شدند. براي هر یک از سهمسري ه هايمحاسب برايها قرار دارد، داده
که در نمودار زیر  شداستخراج  Rدر نرم افزار  decomposeزمانی با استفاده از دستور سري

ملو را با توجه به نقشی هاي سهام شرکت چادرزمانی بر روي دادهنتایج حاصل از تجزیه سري
ه شدارائه  plot  ها دارد، به صورت گرافیکی از طریق دستورآنها در پرتفوي صندوقکه 

 ).1است(نمودار
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ل تجزیه1نمودار ي تحلی ل از اجرا ي: نتایج حاص ي دادهسر ی بر رو ت چادرزمان ي شرک  )1397 تا 1390ملو(ها

 
براي هر کدام  زمانی را به صورت جمعی و همچنین، مقادیر عددي حاصل از تجزیه سري2جدول

که همانطور دهد.نشان می 1397پایان سال تا 1390ملو از سالزمانی براي شرکت چادراز عناصر سري
شهریور همان سال و  تا 1390هاي روند و تصادفی براي دوره فروردین مشخص است مقادیر مولفه
به  الابهاي ن نیاز مولفهکه دلیل آ یستپایان اسفند در دسترس ن تا 1397همچنین براي دوره مهر ماه 

نشان داد که تابع  )2015( 1. کوگلاناستمدت براي محاسبه مقدار مولفه هاي درازداده
decompose()  در برنامهR ماهه استفاده  12محاسبه مولفه روند از روش میانگین متحرك  براي

شهریور و  تا 1390دین سال هاي روند و تصادفی براي دوره فرورامکان محاسبه مولفه بنابراینکند.  می
باید به آن  2وجود ندارد. از دیگر موارد مهمی که در جدول 1398آخر سال  تا 1398نیز براي دوره مهر 

که مقادیر آن براي کلیه ماههاي مورد مطالعه در سالهاي مختلف  استتوجه کرد مقادیر مولفه فصلی 
که این عدد براي کلیه سالها از  است 1394 ردینثابت است. براي مثال مقدار مولفه فصلی براي ماه فرو

) نشان aggregateاز آنجا که مقدار شاخص میانگین ماهانه (است. تکرار شده و ثابت  1397 تا 1390
ا هدهنده جمع ارزشهاي سه مولفه روند و فصلی و تصادفی بوده و مقدار مولفه فصلی براي تمام دوره

ایی شود مقدار مولفه تصادفی نیز براي ماههفه روند باعث مینامشخص بودن مول پس، استعدد ثابتی 
نتایج حاصل از اجراي تجزیه  2که مقدار مولفه روند مشخص نیست، غیر قابل محاسبه باشد. در جدول 

 ملو آورده شده است.زمانی بر روي شرکت چادرسري

1. Coughlan 
                                                                                                                                   



 39 
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ل  دو درملو2ج چا ت  م شرک ي سها ی برا ي زمان ل سر ء تحلی جزا ا  : 
( 1397اسفند  تا1390وردین مدت زمان:فر ) 

 با توجه به تعداد زیاد سالهاي مورد بررسی داده هاي مربوط  به دوسال اول و دوسال آخر در جدول زیر ارائه شده است.

 مولفه تصادفی مولفه فصلی مولفه روند جمع میانگین ماهانه ماه سال

1390 

NA  7832 فروردین NA 
 NA  اردیبهشت NA 

 NA  خرداد NA 
 NA  تیر NA 

 NA  مرداد NA 
 شهریور NA  NA 

  مهر  
  آبان  
  آذر  
 دي   

  بهمن  
  اسفند  

1391 

  فروردین  

  اردیبهشت  

  خرداد  

  تیر  

  مرداد  

  شهریور  

  مهر  

  آبان  

  آذر  

  دي  

  بهمن  

  اسفند  

1396 

  فروردین  

  اردیبهشت  

  خرداد  

  تیر  

  مرداد  

  شهریور  

  مهر  

  آبان  

  آذر  

  دي  

  بهمن  

  اسفند  

1397 
  فروردین  

  اردیبهشت  
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( 1397اسفند  تا1390وردین مدت زمان:فر ) 

 با توجه به تعداد زیاد سالهاي مورد بررسی داده هاي مربوط  به دوسال اول و دوسال آخر در جدول زیر ارائه شده است.

 مولفه تصادفی مولفه فصلی مولفه روند جمع میانگین ماهانه ماه سال

  خرداد  

  تیر  

  مرداد  

  شهریور  

 NA  مهر NA 

 NA  آبان NA 

 NA  آذر NA 

 NA  دي NA 

 NA  بهمن NA 

 NA  اسفند NA 

 
ت میانگین از نسب براي سنجش سهم هریک از عناصر سري زمانی(روند، تصادفی، فصلی) از کل تغییرات سري،

قدر مطلق مقادیر مولفه مورد نظر به میانگین ارزش کل سري استفاده می شود. از طریق این نسبت مولفه هایی که این 
وازن با است  براي حفظ ت یادآوريشوند. لازم به باشد به عنوان مولفه شاخص شناسایی می 10نسبت براي آنها بیشتر از 

هاي تصادفی و فصلی را براي شش ماهه اول و شش ماهه آخر دوره تحت مطالعه  زمانی مقادیر مولفهمولفه روند سري
 نادیده گرفته شده است. نتایج در خلاصه تحلیل آماري صندوق هاي تحت مطالعه به کار گرفته شده اند.

هاي میانگین ها از طریق مدل زمانی برآورد شده، به پیش بینی رفتار آینده سهمهاي سريدر ادامه، با استفاده داده
ود (در شدهد پرداخته میجنکینز را تشکیل میکه بخش مهمی از رویکرد باکس 1متحرك خودهمبسته یکپارچه

ه باینجا کاربرد این روش را برروي سهام شرکت چادر ملو به صورت نمونه می پردازیم و در مورد بقیه سهم ها 
نکینز رسم جسازي باکسین مرحله در روش مدلنخست). همانطورکه گفته شد شود از نتایج استفاده می تنهایی

مانا یا  پژوهشهاي در مرحله دوم بایستی اطمینان حاصل کردکه داده .)1(نمودار  استها زمانی دادهنمودار سري
نظور در بینی قیمت سهام وجود ندارد. براي این مسازي و پیشامکان مدل از پایهایستا باشند، زیرا در غیر این صورت 

ها از ایستا بودن داده  PACF و ACFشود و در مراحل بعدي از طریق رفتار ها توجه میمرحله اول به نمودار داده
ل ها داراي مشکدهد این دادهملو نشان میزمانی شرکت چادرهاي سريد. بررسی نمودار دادهشواطمینان حاصل می

که  دتنا داراي روند یا به عبارت دیگر ناایستا بودن در میانگین هسهخاصی از لحاظ ایستا بودن واریانس نیستند، اما داده
استفاده  ()diffاز دستور  Rاجراي این تبدیل در نرم افزار  برايشود. از تبدیل تفاضلی براي رفع این مشکل استفاده می

ود شم نمودار بررسی میدر نرم افزار  نتیجه به دست آمده را از طریق رس plotشود و سپس از طریق اجراي دستور می
گیري حل ها با یک بار تبدیل تفاضلید. همانطور که مشخص است مشکل روند دادهکنمشاهده می 2که در نمودار 

1. ARIMA 
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توان می بنابراینگونه مشکل خاصی نیستند، ها از لحاظ ثابت بودن میانگین و واریانس داراي هیچشده است و داده
 بینی رفتار قیمت سهام در آینده پرداخت. توان به پیشهستند و از روي آنها میها ایستا یا مانا گفت که داده

دار  ل 2نمو ن تفاض جه آزمو تی در ملو: ن چا ت  ي شرک ها ه  د دا ي  ي بر رو  گیر
 

بر  ،ها در آیندهبینی رفتار دادهپیش برايمدل مناسب  انتخاب براي اطمینان از ایستا بودن و
به جزئی)  (تابع همبستگی PACF(تابع همبستگی) و  ACF جنکینز به توابعمبناي مدل باکس

 شده است.  ارائه 3در نمودار   Rهاي مانا نیاز داریم که نتیجه اجراي آن در نرم افزارداده

دار ن 3نمو تیجه آزمو و Pacfو   Acf: ن در مل چا ت   شرک

مناسب  براي تعیین مدل زمانی براي مدلسازي داده ها معرفی و اشاره شد کهچندین مدل سري در قسمت قبل
ها و تابع در داده Qبراي تعیین مرتبه   کنیم. تابع همبستگیاستفاده می 2و همبستگی جزئی 1از توابع همبستگی

 تغیر دهد که مقدار مبه کار برده می شود. بررسی تابع همسبتگی نشان می Pهمسبتگی جزئی براي تعیین مرتبه 
Kمورد تابع همبستگی جزئی  پس از آن صفر است و همچنین در (طول زمان) تا مرتبه یک غیر صفر و

بهترین  بنابرایند. کنبه صورت تناوبی به سمت صفر میل می Kهمانطورکه در شکل مشخص است مقدار متغیر 

1. ACF 
2. PACF 
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(مدل میانگین متحرك مرتبه یک) خواهد  MA(1)یک مدل  کردکاندید  بالاهاي  توان براي دادهمدلی که می
گیرد. براي اطمینان از بهینه بودن مدل صورت می  Rدر نرم افزار  ()Arimaاز طریق دستور  بود که اجراي آن

اطمینان از ناهمبسته  ها (براي روشهاي مختلفی مانند بررسی ضریب آکائیک و همچنین بررسی باقیمانده ،انتخابی
ا دودي نیاز به تجربه و آزمون خطها) وجود دارد. پس از اطمینان از مناسب بودن مدل انتخابی که تاحبودن داده

بینی مدل نتیجه پیش 4آینده از طریق مدل انتخابی است که در نمودار  بینینیز دارد، مرحله آخر پیش
Arima(0,0,1)  که همان مدلMA(1) شده است. نشان دادهملو است براي شرکت چادر 

 
ل  ت چادرملو3جدو م شرک ت سها ن تغییرات قیم ی میزا  : پیش بین

سال ماه میانگین پایین ترین بالاترین
مهر 5894 5112 6677
آبان 5809 4719 6898
آذر 5726 4412 7039
دي  5645 4152 7139

بهمن 5567 3923 7212
اسفند 5492 3718 7266

فروردین 5419 3531 7307
اردیبهشت 5348 3360 7337

خرداد 5280 3201 7359
تیر 5214 3054 7373

مرداد 5149 2916 7382
شهریور 5087 2788 7387

میانگین 5469 3740 7198

          

1397

1398

دار  تیجه پیش: 4نمو ل ن د ی م ین و Arima(0,0,1)ب درمل چا ت   شرک
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) متوسط  1398 شهریور تا 1397مهرماه آینده (  12بر اساس نتایج حاصل از پیش بینی در 
ریال افزایش و در حالت بدبینانه  7198ریال، در حالت خوشبینانه متوسط قیمت  5469قیمت 

 به خوبی نمایان است. 3ریال خواهد بود، که در جدول  5469 متوسط کمترین قیمت
 
 پژوهشهاي یافته

دراین بخش نتیجه آزمون سري زمانی را بر روي هر یک از صندوق هاي تحت مطالعه به 
 د: شوتفصیل ارائه می 

کوچک،ضامن نقدشوندگی (سهامی، در اندازه 1گذاري مشترك آگاهصندوق سرمایه -1
 ؛ندارد)

رابر امید نامه براي کسب بازدهی بیشتر از متوسط بازدهی بورس اوراق بهادار این صندوق ب
و از لحاظ میزان سرمایه در اندازه  »رشدي«تهران طراحی شده است، از لحاظ سبک از نوع 

عبارتند از:  2کندگذاري میاي که صندوق در آنها سرمایه. صنایع عمدهاستکوچک 
نعتی، صرشتهواد و محصولات داروئی، شرکتهاي چندمحصولات شیمیایی، فلزات اساسی، م

اي. برابر نتایج حاصل شده از آزمون سري زمانی که در هستههاي نفتی، کک و سوختفراورده
، در مورد پنج 1397 تا 1390سهم مورد مطالعه در بازه زمانی  7د، که از شومشاهده می  4جدول

 عامل »روند«مولفه  به تنهاییدو سهم دیگر و در مورد  »تصادفی«و  »روند«سهم مولفه هاي 
هام هایی با در نظر گرفتن سبک صندوق س بنابراین. استاصلی تغییر قیمت سهام (مولفه غالب) 

برابر نتایج  .هستندمولفه غالب بوده است مغایر با سبک صندوق  ،عامل روند در آنها به تنهاییکه 
چهار سهم، صنایع مس ایران، پالایش نفت حاصل از مدل استخراج شده سري زمانی در مورد 

یا عامل اتورگرسیو)  qهاي غالب، مولفه روند و تصادفی ( تبریز، منگنز و گروه توسعه ملی مولفه
خواهد بود، و در مورد سه سهم دیگر (کنتور سازي ایران، سرمایه گذاري نیرو و الومراد) مولفه 

یا وایانس)  qواهد بود و عامل تصادفی و فصلی (یا میانگین متحرك) خ p مولفه روند( تنهاغالب 
مانی، ز. به عنوان مثال، در مورد شرکت گروه توسعه ملی با انجام آزمون سرياستبرابر صفر 

استخراج شده است.  Arima)3و1و3مدل میانگین متحرك خود همسبته یکپارچه مرتبه (
از طریق تابع همبستگی  p مرتبه Arima(p,d,q) شرح داده شد در مدل  پیشترهمانطور که 

1. http://www.agahfund.ir/ 
 .توضیح داده شده است 3-1حوه انتخاب در بخش . 2
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ACF (تغییرات میانگین)   و مرتبهq  از طریق تابع همبستگی جزئیPACF  (تغییرات واریانس)
نیز بیانگر تعداد دفعات استفاده از عملگر تفاضلی براي ایستا کردن داده ها  dو  شودمحاسبه می 

یا در  و استییرات قیمت سهم تاثیر مولفه هاي روند و تصادفی در تغ qو  pمرتبه  بنابرایناست. 
نشان می دهد   MA(1)مورد سهام شرکت کنتورسازي ایران مدل میانگین متحرك مرتبه یک

وجه به پیش بینی با ت بنابراین. استتغییرات قیمت سهم متاثر از تغییرات میانگین (مولفه روند) 
ندوق با ترکیب ص دن پرتفوي (مطابقت سبککربه منظور بهینه  شودصورت گرفته پیشنهاد می 

دارائی ها) سه سهم کنتور سازي ایران، سرمایه گذاري نیرو و آلومراد از پرتفوي صندوق خارج 
غالب ه با اینک در مورد شرکت هاي کنتور سازي و آلومراد این است که ند. نکته چشمگیرشد

ی صورت ینبودن مولفه هاي تصادفی و روند در طول دوره مورد بررسی براي آنها، برابر پیش ب
گرفته مدل سري زمانی مولفه غالب آنها براي یک سال آینده صرفا مولفه روند خواهد بود و 

عه و عکس این موضوع در مورد شرکت گروه توس نیستبراي پرتفوي صندوق مناسب  بنابراین
و با توجه به غالب بودن مولفه فصلی و تصادفی برابر پیش بینی براي پرتفوي  استملی صادق 

 . استق مناسب صندو
 

ل  دو ه4ج ي آگا ذار ق سرمایه گ دو ي صن ل آمار خلاصه تحلی  : 

نام صنعتنام شرکت
میانگین 

مولفه روند
میانگین مولفه 

فصلی
میانگین مولفه 

تصادفی
مولفه غالب 

میانگین> 10

مدل پیش بینی سري 
زمانی

M ر+ت99.838.8716.7 محصولات داروئیکنتورسازي ایران M (1)

Mر + ت102.629.0313.23فلزات اساسیصنایع مس ایران MMM M(1,1,2)

Mر+ ت100.134.3210.49فراورده هاي نفتی ، ککپالایش نفت تبریز MMM M (1,1,1)

Mر100.413.247.54برق، گاز و بخار آبسرمایه گذاري نیرو MMM M(0,1,1) 

Mر+ ت99.755.9212.43استخراج کانه هاي فلزيمنگنز MMM M(3,1,2) 

Mر100.227.088.49 چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی MMM M(3,1,3) 

Mر+ت99.524.1113.06فلزات اساسیآلومراد MMM M(0,1,1) 

         

سهامی، در اندازه کوچک،ضامن نقدشوندگی ندارد)  )
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(سهامی، در اندازه کوچک،ضامن نقدشوندگی  1صندوق کارگزاري بانک ملی ایران -2
 دارد).

و از لحاظ میزان سرمایه در اندازه  »درآمدي«این صندوق برابر امیدنامه از لحاظ نوع سبک 

کند عبارتند از: مواد و گذاري میاي که صندوق در آنها سرمایه. صنایع عمدهاست کوچک

رشته صنعتی،  محصولات داروئی، محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، شرکتهاي چند

اي. برابر نتایج حاصل شده از آزمون سري زمانی  هستهو سوختهاي نفتی، کک فراورده

مولفه روند و در مورد شش سهم دیگر  تنهار مورد دو سهم سهم مورد مطالعه، د 8) از  5(جدول 

 بنابراین. ستاعامل اصلی تغییر قیمت سهام (مولفه غالب)  »تصادفی و فصلی«و  »روند«هاي  مولفه

عامل روند در آنها مولفه غالب بوده است  تنهاهایی که  سهام ،با در نظر گرفتن سبک صندوق

در مورد سه نها تزمانی بینی سريتایج حاصل از مدل پیشند. برابر نهستمطابق با سبک صندوق 

یا میانگین  p سهم، آلومراد، کربن ایران، کنتور سازي ایران مولفه هاي غالب، مولفه روند (

و در مورد پنج  استیا وایانس) برابر صفر  qمتحرك) خواهد بود و عامل تصادفی و فصلی (

ملی،  ایع مس، پالایش نفت تبریز و گروه توسعهسهم دیگر شیمی داروئی، پتروشیمی سینا، صن

ا ب بنابراینیا عامل اتورگرسیو) خواهد بود.  qهاي غالب، مولفه روند و فصلی و تصادفی( مولفه

وي (مطابقت سبک دن پرتفکرد به منظور بهینه شوتوجه به پیش بینی صورت گرفته پیشنهاد می 

فت ئی، پتروشیمی سینا، صنایع مس، پالایش نها) پنج سهم شیمی دارو صندوق با ترکیب دارائی

کت هاي در مورد شر چشمگیرند. نکته شدتبریز و گروه توسعه ملی از پرتفوي صندوق خارج 

غالب بودن مولفه روند در طول دوره  باوجودشیمی داروئی و گروه توسعه ملی این است که، 

ها براي زمانی مولفه غالب آنمورد بررسی براي آنها، برابر پیش بینی صورت گرفته مدل سري 

صندوق  براي پرتفوي بنابراینیک سال آینده مولفه هاي تصادفی و فصلی نیز خواهند بود و 

ند. عکس این موضوع در مورد شرکت هاي آلومراد، کربن ایران و کنتور سازي یستمناسب ن

 و براي پرتفوي صندوق مناسب خواهند بود. استصادق 

1. http://www.bmimf.com/ 
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 (سهامی، در اندازه بزرگ،ضامن نقدشوندگی ندارد). 1سعهصندوق مشترك امید تو -3
و از لحاظ میزان سرمایه در اندازه  "رشدي "این صندوق برابر امیدنامه از لحاظ نوع سبک 

کند عبارتند از: صنعت گذاري میاي که صندوق در آنها سرمایه. صنایع عمدهاستبزرگ 
فلزي،  هاياي، استخراج کانهسوخت هستهمخابرات، فلزات اساسی، فراورده هاي نفتی، کک و 
رشته صنعتی، مواد و محصولات داروئی، صنعت خودرو و ساخت قطعات، شرکتهاي چند

محصولات شیمیایی، صنعت رایانه و فعالیتهاي وابسته به آن، ماشین آلات و تجهیزات و عرضه 
مشاهده  6ی که در جدولآب گرم . برابر نتایج حاصل شده از آزمون سري زمانوبرق، گاز، بخار

هاي  ، در مورد شش سهم مولفه1397 تا 1390سهم مورد مطالعه در بازه زمانی  11د که از شومی 
م عامل اصلی تغییر قیمت سها »روند«مولفه  تنهاو در مورد پنج سهم دیگر  »تصادفی«و  »روند«

امل روند در ع تنها با در نظر گرفتن سبک صندوق سهام هایی که بنابراین. است(مولفه غالب) 
ینی ند. برابر نتایج حاصل از مدل پیش بهستمغایر با سبک صندوق  ،آنها مولفه غالب بوده است

سري زمانی در مورد هفت سهم، شرکت مخابرات،صنایع مس ایران، پالایش نفت تبریز، ایران 
وند لفه رهاي غالب، موخودرو،گروه توسعه ملی، داروسازي عبیدي و شرکت پارس خزر، مولفه

چهار سهم دیگر، شرکت چادر ملو،  یا عامل اتورگرسیو) خواهد بود و در مورد qو تصادفی ( 

1. https://omid-fund.com/ 

صنعتنام شرکت
میانگین مولفه 

روند
میانگین مولفه 

فصلی
میانگین مولفه 

تصادفی

مولفه هاي 

غالب، 

m m 10

مدل پیش بینی 
سري زمانی

شیمی داروئی 

داروپخش
Mر100.885.079.33محصولات داروئی MMM M(1,1,2)

Mر+ت100.984.7413.65محصولات شیمیاییپتروشیمی سینا MMM M (1,1,1)

Mر+ت102.629.313.23فلزات اساسیصنایع مس ایران MMM M(1,1,2) 

Mر+ت99.524.1113.06فلزات اساسیآلومراد MMM M(0,1,1)

پالایش نفت تبریز
فراورده هاي نفتی ، 

کک
Mر+ف100.134.3210.49 MMM M (1,1,1)

Mر100.227.088.49 چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی MMM M(3,1,3)

Mر+ف100.53.7210.65محصولات شیمیاییکربن ایران MMM M(0,1,1) 

M ر+ف99.838.8716.7محصولات داروئیکنتورسازي ایران M (1)  

خلاصه تحلیل آماري صندوق سرمایه گذاري کارگزاري بانک ملی ایران جدول 5: 

سهامی، در اندازه کوچک،ضامن نقدشوندگی دارد)  )

ل  دو ن5ج ایرا ی  ي بانک مل ي کارگزار ذار ق سرمایه گ دو ي صن ل آمار خلاصه تحلی  : 
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 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 
 

یا  p د(مولفه رون تنهاپتروشیمی فناوران، داده پردازي ایران و سرمایه گذاري نیرو مولفه غالب 
د به وش با توجه به پیش بینی صورت گرفته پیشنهاد می بنابراینمیانگین متحرك) خواهد بود. 

از  الابدن پرتفوي (مطابقت سبک صندوق با ترکیب دارائی ها) چهار سهم کرمنظور بهینه 
هاي چادر ملو و داده پردازي  در مورد شرکت چشمگیردند. نکته شپرتفوي صندوق خارج 

غالب بودن مولفه هاي تصادفی و روند در طول دوره مورد بررسی  باوجودایران این است که 
برابر پیش بینی صورت گرفته مدل سري زمانی مولفه غالب آنها براي یک سال آینده براي آنها،  

این مطلب  ند. عکسنیستبراي پرتفوي صندوق مناسب  بنابراینمولفه روند خواهد بود و   تنها
 اي مخابرات، توسعه ملی، داروسازي.براي شرکته

 
ل  دو د توسعه6ج امی ي  ذار ق سرمایه گ دو ي صن ل آمار خلاصه تحلی  : 

صنعتنام شرکت
میانگین 

روند
میانگین 
فصلی

میانگین 
تصادفی

مولفه هاي 
غالب، میانگین 

10 m

مدل پیش بینی سري 

زمانی

Mر1006.224.33مخابراتشرکت مخابرات MMM M (1,1,2) 

Mر+ت102.629.313.23فلزات اساسیصنایع مس ایران MMM M(1,1,2) 

Mر+ ت100.134.3210.49فراورده هاي نفتیپالایش نفت تبریز MMM M (1,1,1)

M ر+ت100.267.2511.18کانه هاي فلزيشرکت چادر ملو M (1)

M ر+ت100.962.5510.81خودرو و قطعاتشرکت ایران خودرو M (1) 

Mر100.227.088.49 چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی MMM M(3,1,3)

Mر101.137.559.33محصولات داروئیداروسازي دکتر عبیدي MMM M (1,1,1)

Mر100.656.436.68محصولات شیمیاییپتروشیمی فناوران MMM M(0,1,1)

Mر+ت99.615.6315.12رایانه و فعالیت وابستهداده پردازي ایران MMM M(0,1,1)

Mر+ت99.676.4311.56تولید وسایل خانگیپارس خزر MMM M (1,1,1)

Mر100.413.247.54برق، گاز و بخار آبسرمایه گذاري نیرو MMM M(0,1,1) 

و ر   ل    ل   

سهامی، در اندازه بزرگ،ضامن نقدشوندگی ندارد

 
 
ضامن  (سهامی، در اندازه بزرگ،1صندوق سپهر اول کارگزاري بانک صادرات -4

 نقدشوندگی دارد).
و از لحاظ میزان سرمایه از نوع در  »درآمدي«این صندوق برابر امیدنامه از لحاظ نوع سبک 

: عبارتند از کندیگذاري ماي که صندوق در آنها سرمایه. صنایع عمدهاستاندازه بزرگ 
ها و موسسات اعتباري، استخراج خدمات فنی و مهندسی، ماشین آلات و تجهیزات، بانک

هشت از ) 7 برابر نتایج حاصل شده از آزمون سري زمانی (جدول .هاي فلزي، فلزات اساسی کانه

1. http://www.sepehr1fund.com/ 
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 مولفه سه سهم دیگرو در مورد  »روند«سهم مولفه  پنجدر مورد  مورد مطالعه، سهم
 ربا در نظ بنابراین .است (مولفه غالب) عامل اصلی تغییر قیمت سهام »و تصادفی درون«

 عامل روند در آنها مولفه غالب بوده است مطابق تنهاگرفتن سبک صندوق سهام هایی که 
 ورد دودر م تنهازمانی بینی سريابر نتایج حاصل از مدل پیشرد. بهستنبا سبک صندوق  

یا میانگین متحرك)  p ادرملو ایران مولفه هاي غالب، مولفه روند (سهم، گروه مپنا و شرکت چ
 و در مورد شش سهم استیا وایانس) برابر صفر  qخواهد بود و عامل تصادفی و فصلی (

 دیگر بانک ملت، پارس خزر، صنایع مس، فولاد مبارکه، گروه توسعه ملی و مخابرات
ا ب بنابراینیا عامل اتورگرسیو) خواهد بود.  qهاي غالب، مولفه روند و فصلی و تصادفی( مولفه

ي (مطابقت سبک دن پرتفوکرد به منظور بهینه شوتوجه به پیش بینی صورت گرفته پیشنهاد می
در  مگیرچشدند. نکته شاز پرتفوي صندوق خارج  بالاها) شش سهم صندوق با ترکیب دارائی

ی وشرکت مخابرات این است که ملهاي بانک ملت، فولاد مبارکه،گروه توسعهمورد شرکت
غالب بودن مولفه روند در طول دوره مورد بررسی، برابر مدل پیش بینی سري زمانی  باوجود

 نابراینبهاي تصادفی و فصلی نیز خواهند بود و  مولفه غالب آنها براي یک سال آینده مولفه
 استق لو صاد. عکس این مطلب در مورد شرکت چادر میستندبراي پرتفوي صندوق مناسب ن

بک منطبق بر س به درستیموله روند خواهد بود که  تنهاو مولفه غالب براي یک سال آینده 
 .  استصندوق 

 
ل  دو درات7ج ي بانک صا ل کارگزار او ي سپهر  ذار ق سرمایه گ دو ي صن ل آمار خلاصه تحلی  : 

میانگین روندصنعتنام شرکت
میانگین 
فصلی

میانگین 
تصادفی

مولفه هاي 

m>10 ،غالب

مدل استخراج شده 
سري زمانی

Mر100.131.738.25بانک ها و موسساتبانک ملت M (1)

Mر+ت99.676.4311.56تولید وسایل خانگیپارس خزر MMM M (1,1,1)

Mر + ت102.629.0313.23فلزات اساسیصنایع مس ایران MMM M(1,1,2)

Mر100.66.598.53فلزات اساسیفولاد مبارکه MMM M(3,1,4)

Mر100.227.088.49 چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی MMM M(3,1,3)

Mر100.34.017.79خدمات فنی و مهندسیگروه مپنا MMM M(0,1,1)

Mر1006.224.33مخابراتشرکت مخابرات MMM M (1,1,2) 

M ر+ت100.267.2511.18کانه هاي فلزيشرکت چادر ملو M (1)

سهامی، در اندازه بزرگ،ضامن نقدشوندگی دارد
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 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 
 

 ن نقدشوندگی دارد).صندوق تجربه ایرانیان (مختلط، در اندازه بزرگ،ضام -5
و از لحاظ میزان سرمایه در اندازه بزرگ  »درآمدي«این صندوق برابر امیدنامه از لحاظ نوع سبک 

کند عبارتند از: عرضه برق، گاز، بخار و آب گذاري میاي که صندوق در آنها سرمایه. صنایع عمدهاست
ل شده از لات شیمیایی، برابر نتایج حاصهاي فلزي، قندو شکر، محصوگرم ، فلزات اساسی، استخراج کانه

و در مورد  »روند«) از هفت سهم مورد مطالعه، در مورد سه سهم مولفه  8آزمون سري زمانی (جدول 
. ستاعامل اصلی تغییر قیمت سهام (مولفه غالب)  »صادفی و فصلیت« و »روند«چهارسهم دیگر مولفه 

ت مطابق عامل روند در آنها مولفه غالب بوده اس تنهای که با در نظر گرفتن سبک صندوق سهام های بنابراین
هم، سرمایه در مورد چهار س تنهازمانی بینی سري. برابر نتایج حاصل از مدل پیشهستندبا سبک صندوق 

یا میانگین  p گذاري نیرو، شرکت چادرملو، پتروشیمی فناوران وکربن ایران مولفه هاي غالب، مولفه روند (
و در مورد سه سهم دیگر  استیا وایانس) برابر صفر  qبود و عامل تصادفی و فصلی ( متحرك) خواهد

یا عامل  qهاي غالب، مولفه روند و فصلی و تصادفی( صنایع مس، قند قزوین و گروه توسعه ملی مولفه
دن کرنه به منظور بهی ودشبا توجه به پیش بینی صورت گرفته پیشنهاد می  بنابرایناتورگرسیو) خواهد بود. 

ند. نکته وشاز پرتفوي صندوق خارج  بالاپرتفوي (مطابقت سبک صندوق با ترکیب دارائی ها) سه سهم 
در مورد شرکت گروه توسعه ملی این است که، علارغم غالب بودن مولفه روند در طول دوره  چشمگیر

یک سال آینده  ن برايمورد بررسی براي آن، برابر پیش بینی صورت گرفته مدل سري زمانی مولفه غالب آ
 .ندنیستبراي پرتفوي صندوق مناسب  بنابراینمولفه  تصادفی و فصلی نیز خواهند بود و 

 
ل  دو ن8ج یا ایران ه  ق تجرب دو ي صن ها م  ي سها ل آمار خلاصه تحلی  : 

میانگین روندصنعتنام شرکت
میانگین 
فصلی

میانگین 
تصادفی

مولفه هاي 

m>10 ،غالب

مدل استخراج شده 
سري زمانی

Mر100.413.247.54برق، گاز و بخار آبسرمایه گذاري نیرو MMM M(0,1,1) 

Mر+ت102.629.313.23فلزات اساسیصنایع مس ایران MMM M(1,1,2) 

M ر+ت100.267.2511.18کانه هاي فلزيشرکت چادر ملو M (1)

Mر100.656.436.68محصولات شیمیاییپتروشیمی فناوران MMM M(0,1,1)

Mر+ف+ ت99.1611.0916.13قندو شکرقند قزوین MMM M(1,1,1)

Mر100.227.088.49 چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی MMM M(3,1,3)

Mر+ف100.53.7210.65محصولات شیمیاییکربن ایران MMM M(0,1,1) 

         

مختلط، در اندازه بزرگ،ضامن نقدشوندگی دارد
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 د).کوچک،ضامن نقدشوندگی ندار(مختلط، در اندازه 1مشترك پارسگذاريصندوق سرمایه -6
و از لحاظ میزان سرمایه از نوع در اندازه کوچک  »رشدي«این صندوق برابر امیدنامه از لحاظ نوع سبک 

ه به آن، هاي وابستکند عبارتند از: رایانه و فعالیتگذاري میاي که صندوق در آنها سرمایه. صنایع عمدهاست
ه ات اساسی، شرکتهاي چند رشتاي، فلز سوخت هستهوهاي نفتی، ککمحصولات شیمیایی، فراورده

د، که از هفت سهم مورد شومشاهده می  9صنعتی. برابر نتایج حاصل شده از آزمون سري زمانی که در جدول
و در مورد یک سهم  »تصادفی«و  »روند«، در مورد شش سهم مولفه هاي 1397 تا 1390مطالعه در بازه زمانی 

رفتن سبک با در نظر گ بنابراین. استمت سهام (مولفه غالب) عامل اصلی تغییر قی »روند«مولفه  تنهادیگر 
. ستاعامل روند در آن مولفه غالب  است مغایر با سبک صندوق  تنهاصندوق سهامی (گروه توسعه ملی) که 

ینا، هاي غالب، در موردچهار سهم، شرکت پتروشیمی سبرابر نتایج حاصل از مدل پیش بینی سري زمانی مولفه
یا عامل اتورگرسیو) خواهد  qبریز، صنایع مس ایران و گروه توسعه ملی مولفه روند و تصادفی ( پالایش نفت ت

یا  p مولفه روند( تنهابود، و در مورد سه سهم دیگر، داده پردازي ایران، آلومراد و کربن ایران مولفه غالب 
دن کرد به منظور بهینه شوشنهاد میبینی صورت گرفته پیبا توجه به پیش بنابراینمیانگین متحرك) خواهد بود. 

دند. نکته شاز پرتفوي صندوق خارج  بالاپرتفوي (مطابقت سبک صندوق با ترکیب دارائی ها) سه سهم 
در مورد شرکت هاي داده پردازي ایران و آلومراد و کربن این است که، علی رغم غالب بودن مولفه  چشمگیر

ی براي آنها، برابر پیش بینی صورت گرفته مدل سري زمانی هاي تصادفی و روند در طول دوره مورد بررس
وق مناسب براي پرتفوي صند بنابراینمولفه غالب آنها براي یک سال آینده صرفا مولفه روند خواهد بود و 

 .است، عکس این مساله در مورد شرکت گروه توسعه ملی صادق نیستند
 

ل  دو ي پا9ج ذار ق سرمایه گ دو ي صن ل آمار خلاصه تحلی س:   ر

میانگین روندصنعتنام شرکت
میانگین 
فصلی

میانگین 
تصادفی

مولفه هاي 

غالب، 

m m 10

مدل استخراج شده 
سري زمانی

Mر+ت99.615.6315.12رایانه و فعالیت وابستهداده پردازي ایران MMM M(0,1,1)

Mر+ت100.984.7413.65محصولات شیمیاییپتروشیمی سینا MMM M (1,1,1)

Mر+ ت100.134.3210.49فراورده هاي نفتی ، ککپالایش نفت تبریز MMM M (1,1,1)

Mر+ ت102.6210.0013.23فلزات اساسیصنایع مس ایران MMM M(1,1,2)

Mر100.227.088.49چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی MMM M(3,1,3)

Mر+ت99.524.1113.06فلزات اساسیآلومراد MMM M(0,1,1)

Mر+ ت100.53.7210.65محصولات شیمیاییکربن ایران MMM M(0,1,1) 

س ر  پ ل    ل   

مختلط، در اندازه کوچک،ضامن نقدشوندگی ندارد

 

1. https://pars.aban.net/ 
                                                                                                                                   

https://pars.aban.net/
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 پیشنهادهاي پژوهش گیري ونتیجه
هاي زمانی مشخص شد بین سبک مدیریت صندوقبا بررسی نتایج آزمون سري

گذاري رشدي و ترکیب پرتفوي آنها انطباق بیشتري وجود دارد. به طوري که  سرمایه
 85مختلط پارس با  عه مربوط به صندوق رشديالبیشترین انطباق در طول دوره مورد مط

درصد انطباق  71درصد و پس از آن مربوط به صندوق رشدي در اندازه کوچک آگاه با 
. از سوي دیگر کمترین انطباق میان سبک مدیریت و ترکیب پرتفوي صندوق مربوط است

درصد انطباق و صندوق در اندازه بزرگ تجربه  25هاي درآمدي بانک ملی با به صندوق
 زمانی بر رويبینی سري. در ادامه با استخراج مدل پیشاستدرصد انطباق  43ایرانیان با 
غالب بودن یک مولفه در طول دوره مورد مطالعه، مولفه  با اینکهها مشخص شد رفتار سهم

مورد نظر براي دوره پیش بینی شده غالب نبوده و الگوي حرکتی متفاوتی از خود نشان 
. به عنوان مثال در مورد استد رفتار یک مولفه صادق دهد. عکس این مطلب نیز در مورمی

صندوق کارگزاي بانک صادرات در طول دوره مورد مطالعه از هشت سهم مورد بررسی 
ینی سري زمانی بپنج سهم منطبق با سبک مدیریت صندوق بودند ولی با نتایج حاصل از پیش

سه  بالاهم از پنج سمشخص شد براي حفظ انطباق میان سبک مدیریت و ترکیب پرتفوي 
سهم براي دوره پیش بینی به دلیل تغییر الگوي حرکتی (مولفه غالب) نیازمند تغییر هستند 

صرف مطابقت مولفه غالب یک سهم براي دوره مورد مطالعه نمی تواند تضمینی  بنابراین
براي غالب بودن آن مولفه در آینده آن سهم باشد و توصیه می شود مدیران صندوق با 

ن سهم هاي مغایر با سبک صندوق از انطباق کامل کردجش مداوم رفتار سهم ها و خارج سن
 ند. کنبین ترکیب پرتفوي پرتفوي و الزامات امیدنامه اطمینان حاصل 

 هاي آتی در این حوزه مطرح می شود:زیر نیز براي پژوهش هايپیشنهاد
 ن بازده آن درمدل سازي تاثیر ترکیب پرتفوي صندوق سرمایه گذاري بر میزا -1

 هاي زمانی کوتاه مدت و بلند مدت؛ دوره

بینی قیمت سهام مانند روش هلت وینترز و ... و بررسی مقایسه اي دیگر روشهاي پیش -2
ن از آ پژوهشمقایسه مزایا و معایب آن نسبت به روش باکس جنکینز که در این 

  است. هاستفاده شد
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