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  چکیده 
گذاري  گذاري با ایجاد سبدي از سهام، ریسک سرمایه از آنجایی که شرکتهاي سرمایه

فاده نمایند که توان کافی جهت ایجاد سبد بهینه اي را کاهش می دهند، باید از مدیرانی است
 نقش مدیران در این شرکتها، بنابراین با توجه به اهمیت. ها را داشته باشند گذاري از سرمایه

هدف این تحقیق ارزیابی عملکرد مدیران  .عملکرد آنها مورد ارزیابی دقیق قرار گیرد باید
 فرنچ و- کپم، فاما تهران با استفاده از مدلهايشرکتهاي سرمایه گذاري بورس اوراق بهادار 

اصلی تحقیق این است که کدامیک از این مدلهادر ارزیابی عملکرد  سوال .باشد می کارهارت
 مدیران نسبت به دو مدل دیگر از دقت بالاتري برخوردار است؟ جهت پاسخ به این پرسش،

 دوره ماهانه مورد بررسی 35در  ،گذاري بورس اوراق بهادار تهران هاي شرکتهاي سرمایه داده
نتایج . و با استفاده از روش پنل دیتا فرضیه هاي تحقیق مورد آزمون قرار گرفت قرار گرفت

تحقیق حاکی از این است که در ارزیابی عملکرد مدیران شرکتهاي سرمایه گذاري مدل 
   .فرنچ از دقت بالاتري برخوردار است-کارهارت نسبت به دو مدل کپم و فاما

شرکتهاي سرمایه گذاري، ارزیابی عملکرد، مدل چهار عاملی  :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه
یکی از موضوعات  ملی درآمد افزایش و زندگی سطح بهبود اقتصادي جهت توسعه

ان با اهمیت در هر کشور بوده که این مهم با سرمایه گذاري بهینه سرمایه هاي سرگرد
 شرط ولی است اقتصادي توسعه براي لازم شرط سرمایه چه اگر. تحقق خواهد یافت

 مرحله در چه آن بازگرداندن طریق از که است گذاري سرمایه عامل این و نیست کافی
 ).1391،2جباري،(کند تضمین را اقتصادي توسعه و رشد است قادر شده، هزینه تولید

دي در تجهیز منابع مالی و هدایت آن به سوي یکی از سازو کارهاي مهم که نقش زیا
کار اصلی این واسطه ها . سرمایه گذاریهاي اثربخش را دارد واسطه هاي مالی می باشند

دریافت وجوه از مردم، تبدیل این وجوه به سرمایه گذاري و بازگرداندن بخشی از بازده 
گذاري از  سرمایهراي تجمیع منابع مالی بایدة . سرمایه گذاري به سرمایه گذاران است

 نخستین .گردد برمی) 1822اواسط (میلادي به قبل از قرن نوزدهم واسطه طریق یک 
 1 میلادي بنام تراست سرمایه گذاري ماساچوست1893واسطه مالی آمریکایی در سال 

طی قرن نوزدهم به دلیل ادامه . توسط اساتید و کارکنان دانشگاه هاروارد تأسیس شد
 ناشی از انقلاب صنعتی، این گونه شرکتهادر بسیاري از کشورهاي تحولات اقتصادي

در بازار . )15، 1377اسماعیلی، (اروپایی تأسیس شده و توسعه کمی و کیفی یافتند 
یکی از این واسطه هاي . سرمایه هر کشور واسطه هاي مالی متعددي فعالیت می کنند

ي پیشرفته دنیا جهت ایجاد تعادل بوده که در کلیه بورسهاشرکتهاي سرمایه گذاري مالی 
گذاري از آنها استفاده  و نظم در بازار اوراق بهادار، با هدف افزایش کارایی و رونق سرمایه

اندازهاي کوچک و  آوري پس فلسفه اصلی تأسیس این شرکتها جمع .شود می
سهام با فروش این شرکتها . گذاري آنها در مجموعۀ متنوعی از اوراق بهادار است سرمایه

اي ازاوراق بهادار سرمایه گذاري کرده و به سرمایه  خود، وجوه حاصله را در مجموعه
گذاران کوچک این امکان را می دهند تا باسرمایه اندك در پرتفوي بزرگی مشارکت 
نموده و از مزایاي دیگر این شرکتها، همچون دسترسی به مدیران حرفه اي، وکلاي 

اي اطلاعاتی اثر بخش، تحلیلگران مالی، متخصصین متبحر، مشاوران حقوقی، سیستمه
موسسه شرکتهاي (مالی، قراردادهاي استاندارد و موارد مشابه این شرکتها استفاده کنند 

                                                           
1- Massachusetts  Investment  Trust 
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این شرکتها نیز براي کنترل و هدایت امور خود از مدیران بهره . 1)2003سرمایه گذاري، 
 مدیران قرار داده و در این شرکتها سهامداران نیز منابع مالی خود را در اختیار. می گیرند

بنابراین مالکان . مدیران در مورد چگونگی استفاده از این منابع تصمیم گیري می کنند
  همواره نگران عملکرد مطلوب مدیران در استفاده از منابع و خلق ارزش براي شرکت 

 صحیح از از این رو به منظور جلب اطمینان سرمایه گذاران باید ارزیابی. می باشند
براي ارزیابی عملکرد تاکنون مدلهاي ). 76، 1391ودیعی، (عملکرد مدیران انجام شود 

متعددي مطرح شده امازمانی که این مدلها با یکدیگر مقایسه می شوند برتري بعضی 
فرنچ و -بنابراین در تحقیق حاضر سه مدل کپم، فاما. شود نسبت به سایر مدلها آشکار می

  . اند گرفته و سپس نتایج این سه مدل با یکدیگر مقایسه شدهارفاده قرکارهارت مورد است
در محیط رقابتی امروز، ارزیابی عملکرد امري حیاتی است و از آنجایی که اطلاعات 
حاصل از صورتهاي مالی اطلاعات کاملی جهت تصمیم گیرندگان صورتهاي مالی فراهم 

ان در تصمیمات سرمایه گذاري و برنامه نمی کند مدیران، سرمایه گذاران و اعتباردهندگ
. هاي استراتژیک خود از اطلاعات حاصل از روشهاي ارزیابی عملکرد استفاده می نمایند

یکی از مسائل مهم در مدیریت شرکتهاي سرمایه گذاري ) 51، 2014، 2سراي کاف(
است که منظور از ارزیابی عملکرد توجه به این مطلب . ارزیابی عملکرد این شرکتها است

. چگونه مدیر سرمایه گذاري می تواند بین بازده و ریسک مورد قبول توازن برقرار کند
ارزیابی عملکرد در واقع آخرین مرحله از فرایند مدیریت سرمایه گذاري است که می 

، 1384اسلامی بیدگلی و دیگران، (توان آن را به عنوان یک ساز و کار کنترلی دانست 
لکرد شرکتهاي سرمایه گذاري با استفاده از بازده اندازه گیري می از آنجایی که عم). 7

شود بنابراین جهت اندازه گیري بازده به مدلهاي تک عاملی و چند عاملی اشاره خواهد 
 نوسانات از بهادار اوراق تمامی که است این عاملی تک مدل در اساسی مفهوم .شد

 را شرکتها اکثر آینده در مشابهی صادياقت نیروهاي پذیرند زیرا می تاثیر بازار عمومی
 غیر تاثیرات از برخی یافتن عاملی چند مدلهاي در اصلی هدف. دهند می قرار تاثیر تحت
 3در مدل تک عاملی کپم. شود می یکدیگر با سهام توام حرکت به منجر که است بازاري

قرار  اییدت سهام مورد بازده و سیستماتیک ریسک بین مثبت خطی رابطه وجود) 1970(
                                                           

1.Investment company institude, 2003 
2.srikanth 
3.CAPM 
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 ریسک شاخص که دارد این از حکایت) 1990(فرنچ -فاما گرفته اما مدل سه عاملی
 شرکت اندازه به تنهایی ندارد و را سهام بازده میانگین اختلاف تشریح توان سیستماتیک

 انتظار مورد بازده تشریح در بازار بتاي بر علاوه بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و
بر  را که اثراندازه شرکت) 1981( همچنین بر اساس نتایج تحقیق بنز .دارند اساسی نقش

 پیش مقادیر به نسبت بیشتري بازده کوچک، شرکتهاي سهام بازده مورد بررسی قرار داد
 بتاهاي داراي کوچک شرکتهاي سهام .دهد می نشان کپم را مدل توسط شده بینی

 واقع در. هستند بزرگتر هايشرکت سهام به نسبت بیشتري بازده میانگین و بزرگتر
 ریسک شامل ریسکها این از برخی .دارد وجود شرکت با ارتباط در شماري بی ریسکهاي

 یک از تنها کپم مدل در حالیکه در است نقدینگی ریسک ورشکستگی، ریسک بازار،
در  ).98، 1392پورزمانی و بشیري، (شود می استفاده ریسکها مجموع تشریح جهت عامل
مدل چهار عاملی کارهارت به عنوان یکی دیگر از مدلهاي چند عاملی مطرح  1997سال 
 با را مدل این کارهارت که است فرنچ-فاما عاملی سه مدل از شکلی مدل این. شد

 این طرح. کرد ابداع گذشته بازده توالی عنوان عامل تحت جدید متغیر یک کردن اضافه
سهام  سبد بازده و سهام بربازده آن اثرگذار نقش و تاریخی بازده از استفاده علت به مدل

  ). 63، 1997، 1کارهارت(بوده است 
صندوقهاي سرمایه گذاري  به ارزیابی عملکرد تحقیقی در) 1997(کارهارت 

 :رسید نتایج این به پرداخته و
 دارد بنابراین سرمایه مثبت ارتباط صندوق سالجاري بازده با سال قبل صندوق بازده)1

 .می کنند اجتناب پاییندارند، بازده مداوم صورت به یکه ندوقهايص از گذاران
 بعد یکسال در را متوسط از بالاتر بازده انتظار گذشته سال در بالا بازده با صندوقها)2

 .بعد به دوم سالهاي براي نه ولی دارند
 منفی اثر صندوق عملکرد بر صندوق کارمزد و معاملاتی فعالیت نسبت هزینه، نسبت)3

 براي بالا کارمزد و انتقال و نقل هاي هزینه بالا، هزینه با رند بنابراین صندوقهاییدا
 . نیستند مناسب گذاري سرمایه

                                                           
1.Carhart 



  ....ارزیابی عملکرد مدیران شرکتهاي سرمایه گذاري در
  

 

175

در تحقیقی به ارزیابی عملکرد صندوقهاي سرمایه گذاري ) 2004( 1اوتن و بامز
آمریکا پرداختند و به این نتیجه رسیدند که با چهار عامل ریسک، اندازه، نسبت ارزش 
دفتري به ارزش بازار و عامل توالی بازده هاي گذشته مدل کارهارت، دقیقتر می توان به 

  . ارزیابی عملکرد صندوقهاي سرمایه گذاري پرداخت
 به پیش بینی بازده فرنچ-و فاما با استفاده از مدل کپم) 2005(2بارتلدي و پیر

 و سو، یک از سهام ازدهب بینی پیش در مدل دو این عملکرد مقایسه آنها هدف. پرداختند
 نشان آمده بدست نتایج. بود دیگر سوي از بتا محاسبه براي زمانی دوره بهترین یافتن

 وجود با و باشد می ساله پنج دوره بتا، تخمین جهت زمانی دوره بهترین که داد
- فاما مدل شود، می کپم مدل به یکه انتقادات و شده فرنچ-فاما ازمدل یکه حمایتهاي

 3کپم مدل .نیست کپم مدل از تر قوي چندان انتظار مورد بازده بینی پیش در فرنچ
  .کند می تشریح را بازده درمیانگین اختلاف درصد 5فرنچ-فاما مدل و درصد

تحقیقی در مورد عامل توالی بازده هاي گذشته مدل ) 2010(3آرتمن و دیگران
 درباره پیشین تحقیقات ا آزمونتحقیق آنه. کارهارت در بازار سرمایه آلمان را انجام دادند

 این  اماکند می تایید آلمان سرمایه بازار در عامل توالی بازده هاي گذشته را قوي تاثیر
نکرد و  ارائه اندازه عامل و بازار ارزش به دفتري ارزش عامل مورد در شواهدي آزمون

  .مدل کارهارت بهترین مدل بین مدلهاي مورد آزمون آنها بود
 در انتظار مورد بازده بینی تحقیقی به پیش در) 1386(و رباط میلی  زاده مجتهد

 نتیجه این به فرنچ -فاماپرداخت و با مقایسه مدل کپم و  تهران بهادار اوراق بورس
هاي پیش بینی شده نسبت به میانگین بازده هاي  بازده میانگین تغییرات که یافت دست
 فرنچ و فاما عاملی سه مدل عملکرد مدت کوتاه در و است کمتر کپم مدل در واقعی
  . باشد می کپم مدل از بهتر اندکی

 نتایج. پرداخت فرنچ -فاما و کپم مدل دو مقایسه در تحقیقی به)1387(نشوادیان 
 نسبی برتري کپم مدل به نسبت فرنچ-فاما عاملی سه مدل که داد نشان وي تحقیق
 دهنده تشکیل شرکتهاي اندازه و تفويپر بازده بین تهران بهادار اوراق بورس و در داشته

                                                           
1.Ottenand bams 
2.Bartholdy and pear 
3.Artman 
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 آنها خطرپذیري باشند کوچکتر شرکتها است یعنی هر چه برقرار معکوس رابطه پرتفوي
 به دفتري ارزش نسبت همچنین. خواهند داشت بالاتر انتظار مورد بازده و بیشتر نیز

 باشد ربالات نسبت این یعنی هر چه. دارد مستقیم رابطه بازده با سهم یک بازار ارزش
خواهد  وجود بالاتري بازده انتظار نتیجه در و بیشتر شرکت آن سهام حوزه در خطرپذیري

  . داشت
 بینی پیش براي کارهارت مدل در تحقیقی به آزمون) 1392(پورزمانی و بشیري 

 اثر بررسی تحقیق این هدف از. انتظار سهام رشدي و ارزشی پرداخته است مورد بازده
. است کارهارت مدل بینی پیش قدرت و بررسی سهام پرتفوي ازدهب بر مالی هاي داده
. بیشتري نسبت به سهام ارزشی دارند ي بازده داراي رشدي سهام که دادند نشان نتایج

 بوسیله مدل کارهارت آمده بدست ي بازده تحقیق اتکاي قابلیت افزایش براي همچنین
 آمده بدست بازدهی که داد نشان سهمقای نتیجه این. نمود مقایسه واقعی هاي داده را با
  .ندارند معناداري فاوت واقعیت ااطلاعات ب مدل این از

فرنچ -با توجه تحقیقات اشاره شده فوق اغلب تحقیقات به مقایسه مدل کپم و فاما
پرداخته و به موردي که مدل کارهارت را با مدلهاي دیگر مقایسه نماید اشاره نشده است 

فرنچ پرداخته و - مقایسه مدل کارهارت با مدلهاي کپم و فامالذا در تحقیق حاضر به
  . نتایج با یکدیگر مقایسه شده است

 
  ابزار و روش

روش تحقیق حاضر توصیفی از نوع همبستگی مبتنی بر تحلیل داده هاي سري 
تحلیل داده ها با استفاده از روش پنل و . زمانی است و از لحاظ هدف کاربردي است

جام گرفته وداده هاي مورد نیاز تحقیق از نرم افزار ره آورد نوین استخراج ان) BIC(معیار 
جامعه آماري شامل کلیه شرکتهاي سرمایه گذاري بورس اوراق بهادار تهران . شده است

 انجام شد فقط داده ها تا پایان اسفند 1394می باشد اما از آنجایی که تحقیق در خرداد 
 به طور ناقص موجود 1391ه ها قبل از اردیبهشت همچنین داد.  در دسترس بود1393

 انتخاب شد و از 1393 تا پایان اسفند 1391بود لذا دوره زمانی تحقیق از اردیبهشت 
 شرکت سرمایه گذاریموجود بود لذا 25آنجایی که در این محدوده زمانی فقط داده هاي 
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نمونه تحقیق مورد  دوره ماهانه به عنوان 35همین تعداد شرکت سرمایه گذاري درطی 
  . استفاده قرار گرفت

  . داده هاي این تحقیق در غالب سه مدل زیر مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است
  

  1مدل کپم: 1مدل 
  

Rit-Rft=αi+βi=( Rmt-Rft)+ € it 
  

  :t  Rft  در زمان    متوسط بازده بدون ریسک ماهانه
  :t  Rit  در زمان i  متوسط بازده ماهانه شرکت سرمایه گذاري

  :βi    سیستماتیک   ریسک
  :t Rmt  در زمان    متوسط بازده ماهانه بازار

  
، از نرخ سود )Rf(در مدل فوق جهت محاسبه متوسط بازده بدون ریسک ماهانه 

سپرده هاي یک ساله بانکهاي دولتی استفاده شده و سپس این نرخ تبدیل به نرخ 
، از شاخص روزانه کل )Rm(بازده ماهانه بازار براي محاسبه متوسط .ماهیانه شده است

حاصل شده ) Rm(سهام استفاده و پس از تبدیل آن به شاخص ماهانه طبق فرمول زیر 
  . است

Rm=( St- St-1)/ St-1 
 
 :t St شاخص ماهانه کل در زمان

ه کل در زمانشاخص ماهان  t-1 St-1: 
  

                                                           
1-CAPM   
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 1 فرنچ–مدل فاما : 2مدل 
  

Rit-Rft=αi+βoi( Rmt-Rft)+ β1iSMBt + β2iHMLt +€ it 
  

و نسبت )SMB(در این مدل علاوه بر متغیرهاي مدل کپم از عامل اندازه شرکت 
برایدخالت دادن عامل اندازه . نیز استفاده شده است) HML(ارزش دفتري بر ارزش بازار 

در مدل، تعداد سهام منتشره هر دوره سه ماهه در قیمت بازار پایان همان دوره سه ماهه 
هر شرکت ضرب شده و سپس شرکتهاي سرمایه گذاري بر اساس اندازه از کوچک تا 

اي کوچک به شرکته% 50شرکتهاي بزرگ از % 50بزرگ مرتب شده و تفاوت بازده 
براي در نظر گرفتن . به صورت ماهانه در مدل لحاظ شده است)SMB(عنوان عامل 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در مدل، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر 
شرکت به صورت سه ماهه محاسبه و شرکتهاي سرمایه گذاري بر اساس این نسبت به 

% 50ماکزیمم از % 50ف بازده ماهانه سپس اختلا. صورت صعودي مرتب شده است
  .در مدل لحاظ شده است) HML(مینیمم این شرکتها به عنوان عامل 

  
  2کارهارت مدل: 3مدل 

 
Rit-Rft=αi+βoi( Rmt-Rft)+ β1iSMBt + β2iHMLt  

+ β3iPRIYRt +€ it 
 

به ) PRIYR(گذشته  بازده توالی عنوان عامل تحت جدید متغیر یک مدل این در
این عامل که تفاوت بازده سهام برنده و بازنده یک . شده است اضافه فرنچ-افام مدل

ابتدا شرکتهاي سرمایه . دوره قبل را در نظر می گیرد به شرح زیر محاسبه می شود
گذاري بر اساس بازده ماهانه آنها به صورت صعودي مرتب شده و سپس تفاوت بازده 

یک ماه قبل هر شرکت سرمایه گذاري در ) هبازند(مینیمم % 30از ) برنده(ماکزیمم % 30
  .مدل لحاظ شده است

                                                           
1.Fama, French 
2.Carhart 
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با توجه به مبانی نظري و پیشینه تحقیق فرضیه هاي پژوهش به شرح زیر بیان 
  .می گردد
فرنچ -اده از مدل فاماعملکرد مدیران شرکتهاي سرمایه گذاري با استف :اول فرضیه

  . داري با مدل کپم داردتفاوت معنا
هارت تفاوت د مدیران شرکتهاي سرمایه گذاري با استفاده از مدل کارعملکر:دوم فرضیه

  . داري با مدل کپم داردمعنا
هارت عملکرد مدیران شرکتهاي سرمایه گذاري با استفاده از مدل کار: سوم فرضیه

  .فرنچ دارد-داري با مدل فاماتفاوت معنا
  

  یافته ها 
ی باشد لذا تحلیل آماري از آنجایی که داده هاي پژوهش به صورت سال شرکت م

) BIC(هاي پژوهش از معیار  با استفاده از پنل دیتا انجام گرفته و جهت مقایسه مدل
  . استفاده شده است

  
  :1مدل شماره 

Rit-Rft=αi+βi( Rmt-Rft)+ € it 
  

. نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی فوق، در جدول زیر ارائه شده است
 به دست آمده است و از 47/34دار آماره کاي دو برابر با شود مق همانگونه که مشاهده می

 درصد 95باشد، بنابراین با اطمینان   می05/0آنجا که مقدار احتمال مربوطه کمتر از 
  .باشد دار می توان گفت که مدل رگرسیونی معنی می

  
  1شماره   نتایج برازش مدل-1جدول شماره 

  مقدار احتمال LR Chi22  1لگاریتم درستنمایی  تعداد مشاهدات
875 -4988 34/47 0/000 

                                                           
1.Log Likelihood 
2.Likelihood Ratio (LR) Chi-Square 
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همانگونه که مشاهده . برآورد ضرایب مدل رگرسیون در جدول زیر ارائه شده است
همچنین ضریب متغیر .  برآورد شده است93/43شود مقدار عرض از مبدأ برابر با  می

ضریب  مربوط به آزمون این  z برآورد شده است، که مقدار آماره39/2مستقل برابر با 
دار   حاصل شده است، که نشان دهنده معنی000/0 و مقدار احتمال مربوط به آن 93/5

  .باشد بودن این ضریب می

  1برآورد ضرایب رگرسیون مدل شماره -2جدول شماره 
  مقدار احتمال z  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

 0/000 6/85 6/41 43/93 عرض از مبدا
Rmt-Rft 2/39 0/40 5/93 0/000 

  
  :2مدل شماره 

Rit-Rft=αi+βoi( Rmt-Rft)+ β1iSMBt + β2iHMLt +€ it 
  

. نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی فوق، در جدول زیر ارائه شده است
 به دست آمده است و از 770شود مقدار آماره کاي دو برابر با  همانگونه که مشاهده می

 درصد 95د، بنابراین با اطمینان باش  می05/0آنجا که مقدار احتمال مربوطه کمتر از 
  .باشد دار می توان گفت که مدل رگرسیونی معنی می

  

  2شماره   نتایج برازش مدل-3جدول شماره 
  مقدار احتمال LR Chi2  نمایی لگاریتم درست  تعداد مشاهدات

875 4620- 36/770 0/000 
  

 که مشاهده همانگونه. برآورد ضرایب مدل رگرسیون در جدول زیر ارائه شده است
 حاصل شده 05/0شود مقادیر احتمال مربوط به ضرایب سه متغیر مستقل کمتر از  می

  .باشد دار بودن این ضرایب می است، که نشان دهنده معنی
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  2 برآورد ضرایب رگرسیون مدل شماره -4جدول شماره 
  مقدار احتمال z  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

 0/59 0/54- 99/6 -79/3 عرض از مبدا
Rmt-Rft 0/90 0/27 3/30 0/001 
SMB -1/92 0/15 -13/03 0/000 
HML -1/98 0/07 -28/06 0/000 

  
  :3مدل شماره 

  
Rit-Rft=αi+βoi( Rmt-Rft)+ β1iSMBt + β2iHMLt  

+ β3iPRIYRt +€ it 
 

. نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی فوق، در جدول زیر ارائه شده است
 به دست آمده است و از 1104شود مقدار آماره کاي دو برابر با  میهمانگونه که مشاهده 

 درصد 95باشد، بنابراین با اطمینان   می05/0آنجا که مقدار احتمال مربوطه کمتر از 
  .باشد دار می توان گفت که مدل رگرسیونی معنی می

  
  3شماره  نتایج برازش مدل -5جدول شماره 

  مقدار احتمال LR Chi2  نمایی لگاریتم درست  تعداد مشاهدات
875 4453- 35/1104 0/000 

  
همانگونه که مشاهده . برآورد ضرایب مدل رگرسیون در جدول زیر ارائه شده است

 کمتر از PRIYER و Rmt-Rft  ،SML شود مقادیر احتمال مربوط به سه متغیر  می
اما مقدار احتمال مربوط .  به دست آمده که نشان دهنده معناداري این ضرایب است05/0

 بیشتر است نشان دهنده     05/0 حاصل شده است که چون از HML ،19/0به متغیر 
  .بودن این متغیر در مدل رگرسیونی استبی معنا



 1396  زمستان –43  شماره–مدیریت بهره وري 

 

182

  3 برآورد ضرایب رگرسیون مدل شماره -6جدول شماره 
  مقدار احتمال z  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

 003/0 -96/2 84/6 -24/20 عرض از مبدا
Rmt-Rft 26/1 23/0 58/5 000/0 
SMB 89/0- 13/0 81/6- 000/0 
HML 16/0 12/0 32/1 19/0 

PRIYER 08/1 05/0 23/20 000/0 
  

از آنجا . دهد  تغییرات ضریب تعیین دو به دوي مدلها را نشان می9 و 8، 7جداول 
توان نتیجه گرفت   می هستند بنابراین05/0که در هر سه مدل مقادیر احتمال کمتر از 

 داراي بالاترین ضریب تعیین و بعد از آن مدل 3ها معنادار بوده و مدل شماره  که تفاوت
  .باشد  ضعیف ترین ضریب تعیین را دارا می1 و در نهایت مدل شماره 2شماره 
  

  1 با مدل شماره 2 مقایسه ضریب تعیین مدل شماره -7جدول شماره 

 Fمقدار احتمال تغییرات  Fییرات تغ  )R2(تغییرات ضریب تعیین 

-.46 399.84 .00 

  
  1 با مدل شماره 3  مقایسه ضریب تعیین مدل شماره -8جدول شماره 

 Fمقدار احتمال تغییرات  Fتغییرات   )R2(تغییرات ضریب تعیین 
-.57 420.11 .00 

  

  2 با مدل شماره 3 مقایسه ضریب تعیین مدل شماره -9جدول شماره 
 Fمقدار احتمال تغییرات  Fتغییرات   )R2(ب تعیین تغییرات ضری

-.11 240.64 .00 
 

 براي  معمولاً.شوند کوچکتري باشند، ترجیح داده می BIC و AIC مدلی که داراي
 AICشاخص سخت گیرانه تري نسبت به BIC ، شاخص100حجم نمونه بیشتر از 
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 از سایر 3 مدل  درBICشود، شاخص  همانگونه که در جدول زیر مشاهده می. است
  .مدلها کمتر و نشان دهنده برازش بهتر این مدل به داده هاست

  
  )BIC(و ) AIC( شاخص - 10جدول شماره 

  AIC BIC  تعداد مشاهدات  مدل
  10004  9985  875  1مدل 
  9282  9253  875  2مدل 
  8954  8921  875  3مدل 

  
  :آزمون فرضیه ها و مقایسه مدلها

 رد می شودلذا 2 و 1یکسان بودن ضریب تعیین مدل 7طبق جدول شماره ) فرضیه اول
داري با فرنچ تفاوت معنا-مدل فامادر ارزیابی عملکرد شرکتهاي سرمایه گذاري، 

  . مورد تایید قرار می گیرد% 5 در سطح معنی داري 1مدل کپم دارد و فرضیه 
ذا  رد می شودل3 و 1یکسان بودن ضریب تعیین مدل 8طبق جدول شماره ) دوم فرضیه

داري با ادر ارزیابی عملکرد شرکتهاي سرمایه گذاري، مدل کارهارت تفاوت معن
  . مورد تایید قرار می گیرد% 5 در سطح معنی داري 2مدل کپم دارد و فرضیه 

 رد می شودلذا 3 و 2یکسان بودن ضریب تعیین مدل 9طبق جدول شماره )سوم فرضیه
داري با تفاوت معنا کارهارت در ارزیابی عملکرد شرکتهاي سرمایه گذاري، مدل

  .مورد تایید قرار می گیرد% 5 در سطح معنی داري 3فرنچ دارد و فرضیه -مدل فاما
  

طبق جدول . استفاده شده است) BIC(و ) AIC(جهت مقایسه مدلها از معیار 
فرنچ از مدل کپم کوچکتر است بنابراین -مدل فاما) BIC(و ) AIC(چون معیار10شماره 
       کپم جهت ارزیابی عملکرد مدیران از دقت بالاتري برخوردار   از مدلفرنچ-مدلفاما

به طور مشابه چون مدل کارهارت از دو مدل دیگر کوچکتر می باشد می توان . می باشد
نتیجه گرفت که مدل کارهارت جهت ارزیابی عملکرد مدیران شرکتهاي سرمایه گذاري 

 .  وردار می باشدنسبت به دو مدل دیگر از دقت بالاتري برخ
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  بحث و نتیجه گیري
بر اساس یافته هاي تحقیق اندازه گیري عملکرد مدیران شرکتهاي سرمایه گذاري 

فرنچ و کارهارت انجام شد و -بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سه مدل کپم، فاما
یق مورد هر سه فرضیه این تحق. سپس این سه مدل با یکدیگر مورد مقایسه قرار گرفتند

تایید قرار گرفت لذا نتیجه تحقیق حاکی از این است که چون در مدل کارهارت علاوه 
از ) HML(و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ) SMB(، اندازه شرکت )β(بر ریسک 

گیري عملکرد  در اندازه) PRIYR(گذشته بازده توالی شاخص دیگري تحت عنوان عامل
مدل کارهارت نسبت به دو مدل ) BIC(و ) AIC(بنابراین طبق معیار استفاده می شود 

نتایج این تحقیق بر خلاف تحقیق بارتلدي و .دیگر از دقت بالاتري برخوردار می باشد
فرنچ نسبت به مدل کپم از دقت بالاتري برخوردار -نشان داد که مدل فاما) 2005(پیر 
، آرتمن و دیگران )2004(ات اوتن و بامز همچنین نتایج این تحقیق با نتایج تحقیق. است

  .تا حدي هماهنگی دارد) 1387(و نشوادیان ) 1386(، مجتهد زاده و رباط میلی )2010(
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