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 چکیده

با  6355تا  6354 یسال ها یدر ط یگذار هيسرما یها ها و صندوق پژوهش عملکرد شرکت نيدر ا

  و مناسب منابع بازار  صیتخص یها مهارت یبر مبنا کسن،يهنر   مرتون یسنج استفاده از مدل زمان

 یها شرکتها و  صندوق رانيدهد مد یم پژوهش نشان نيا جيشده است. نتا یابيانتخاب سهام ارز حسن

های  اند. صندوق دوره پژوهش نداشته یدر ط یسنج در زمان یمهارت مناسب یگذار هيسرما

 نيا یگذار هيسرما یها اند و در مورد شرکت داشته یگذاری، نسبت به بازار عملکرد مناسب سرمايه

و  یگذار هيسرما یها بندی، شرکت پژوهش به رتبه گريموضوع مصداق نداشته است. بخش د

. درمورد تسهای مرتون هنريکسن و جنسن، پرداخته ا گذاری، براساس مدل مايهسر یها صندوق

که  یوجود دارد، در صورت یدو مدل فوق تفاوت معنادار یرتبه بند نیب ،یگذار هيسرما یها صندوق

وجود  یدو مدل فوق، تفاوت معنادار یبرمبنا یرتبه بند نیگذاری، ب های سرمايه در رابطه با شرکت

 .دندار

 .انتخاب، صیتخص، سنجی زمان، عملکرد یابيارز های کلیدی: واژه
 G11,G1, G12: بندی موضوعی کد طبقه

  

                                                           
  ∗استادیار حسابداری، دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی  (Tariverdi76ir@yahoo.com) نویسنده مسئول) (

 (mohammad.farajie@gmail.com)  تهران مرکزیکارشناسی ارشد دانشکده اقتصاد و حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد  ∗∗  

 (reza.daghani@gmail.com) دانشجوی دکتری حسابداری، دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه تربیت مدرس ∗∗∗  

 (fheidarpoor@yahoo.com)  استادیار حسابداری، دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی∗∗∗∗  



54  
  ... بررسی عملکرد و رتبه بندی شرکت ها و صندوق ها  

 

 

 مقدمه و ادبیات پژوهش
گذاری امروز آن  در گرو سرمايه ،ای در آينده حفظ و توسعه توان اقتصادی هر جامعه

گذاری موتور محرك توسعه اقتصادی و اجتماعی است، اين رهیافتی  جامعه است، سرمايه

سعی است که هیچ مکتب و نظام اقتصادی در آن شک ندارد و به همین دلیل در تمام کشورها 

ذاری تخصیص گ را به امر سرمايه آنهابخشی از درآمد  ،افراد و بنگاه هاشده است با جلب 

 ( 6353سعیدی و مقدسیان، ) ددهن
گذاری خود را بدانند و  گذاران علاقمند هستند که نتايج سرمايه از سوی ديگر سرمايه 

گذاری موجود مقايسه نمايند تا های سرمايه ها و يا فرصتگذاری بازدهی آن را با ساير سرمايه

به همین جهت ارزيابی  (.6356تلنگی، بیدگلی و ) از بهینه بودن انتخاب خود اطمینان يابند

ای برای اين گروه از ذينفعان دارد، به طور کلی دو روش گذاری اهمیت ويژهعملکرد سرمايه

گذاری غیر  سرمايه -1گذاری مستقیم  سرمايه -6گذاری مطرح شده است که شامل: سرمايه

ها و  قیم، شرکتگذاری غیر مستهای سرمايهاز بین روش (.6354صالحی، ) مستقیم است

اند. از دلايل بارز گذاری بیشتر مورد اقبال سهامداران قرار گرفتههای سرمايه صندوق

توان به قابلیت گذاری میهای سرمايه ها و صندوق گذاری غیر مستقیم از طريق شرکت سرمايه

( 1111ريلیو کیت، ) مديريت آنها در تشکیل پرتفوی مناسب و گوناگون اشاره نمود

گذار به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات کامل، نبود دانش و زمان کافی برای بررسی  هسرماي

های  های صندوقگواهینامه  وها  ، با خريدسهام شرکتگذاری سرمايهوضعیت واحدهای 

کند. مديران نیز با تنوع بخشی سبد از اين کار را به مديران آنها واگذار می گذاریسرمايه

گذار جلوگیری نموده و در نتیجه  يا چند سهمی توسط سرمايهريسک خريد تک سهمی و 

موفقیت يک  (.6353راعی و پويان فر، ) دکننگذاری مطمئن فراهم می سرمايه زمینه رابرای

مدير در انتخاب سهامی است که عملکرد بهتری نسبت به ديگر سهام با سطح ريسک يکسان 

شود. استراتژی ديگری که توسط مديران  ده مینامی 6داشته باشد اين راهبرد، انتخاب سهام برت

که مدير با توجه به تغییرات به وجود است  1سنجی گیرد استراتژی زمانمورد استفاده قرار می

آتازساکوس و ) نمايددر بازار را اتخاذ می طآمده در هر لحظه تصمیم متناسب با تغییر شراي

دستیابی به رشد بلند مدت و مداوم مالی نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع  (.1119راسین،

گذاری  در سطح صندوق است و بدون بهره برداری از توانايی ذکر شده به ويژه بخش سرمايه

از طرفی سوق دادن  (.6391،جهانخانی و پارسايیان) تگسترده و کارآمد، امکان پذير نیس
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که منجر به بالاترين بازدهی شود، خود مساله ايست که نیازمند  منابع بازارسرمايه به سمتی

مديريت کارآمد و کارآ است و با برخورداری از يک شاخص که عملکرد را به درستی 

قبل از هر ( حقیقی يا حقوقی) گذار بسنجد، امکان پذير است. از طرف ديگر، هدف هر سرمايه

بنابراين همواره  (.6356هیبتی، ) ن استچیز افزايش ثروت خويش و يا حداقل حفاظت از آ

های  و صندوق ها آيا مديران شرکت که کننداين پرسش را اين گروه از ذينفعان مطرح می

های مالی، توانسته اند، بازده مازادی را  ترين واسطه ، به عنوان يکی از مطرحگذاری سرمايه

ها به  گذاری ه پرتفوی سرمايهلازم است ريسک و بازد پرسشکسب نمايند ؟ برای پاسخ به اين 

گیری شود و با به کارگیری معیارهای ارزيابی عملکرد تعديل شده بر حسب درستی اندازه

ای  گذار از اهمیت ويژه ريسک، زمینه پاسخ را فراهم نمود. ارزيابی عملکرد برای سرمايه

غییرات لازم بخش نباشد بايد دلايل آن روشن شوند تا ت برخوردار است، اگر نتايج رضايت

، بحث تحلیلگران در کند صورت گیرند. اينکه کدام معیار، عملکرد را به درستی ارزيابی می

 (.6331پژوهان،  ؛ فبوزی و هم6353پورحیدری و بیات، ) ارزيابی مديران است

 بیان مسئله و پرسش های پژوهش
قرار گرفته و نقدينگی تهران بیش از گذشته مورد توجه  های اخیر بورس اوراق بهاداردر سال

ها و  های اقتصاد کشور روانه اين بازار شده است، در اين میان، شرکت بسیاری از ساير بخش

گذاری و کاهش ريسک،  گذاری به دلیل امکان بالقوه متنوع کردن سرمايه های سرمايه صندوق

کرد بیشتر مورد توجه سهامداران هستند، از اين رو هدف اصلی اين تحقیق بررسی عمل

گذاری است و های سرمايه تهران و صندوق شده در بورس اوراق بهادار های پذيرفته شرکت

که تحقیق حاضر به دنبال پاسخگويی و دستیابی به پاسخ مناسب برای  هايیساير پرسش

 آنهاست به شرح زير است:

تخصیص اند منابع در دسترس را در پرتفوی، به نحوی مناسب  آيا مديران شرکت توانسته-6

( که انعکاس آن در بازده پرتفوی است) سنجی بازار ؟ و مديريت مهارت لازم را در زماندهند

 داشته است؟

تهران  شده در بورس اوراق بهادار گذاری پذيرفته های سرمايه ها و شرکت صندوق رتبه بندی-1

 هنريکسن چگونه است؟ -مرتون از لحاظ عملکرد با استفاده از رويکرد مورد نظر
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 پیشینه پژوهش
گذاری با سرمايه متغیر را در دوره  مديرصندوق سرمايه 661سنجی  هنريکسن زمان 

شواهدی  ست بهسنجی مديران نتوان مطالعه نمود. وی در مورد مهارت زمان 6351الی6315

سنجی مثبت  گذاری در نمونه، ضريب زمان مستند دست يابد. در واقع تنها سه صندوق سرمايه

سنجی منفی بودند.  گذاری دارای ضرائب زمان های سرمايه % صندوق11حالی که داشتند، در 

های  سنجی و انتخاب واحد چنین شواهدی پیرامون رابطه منفی بین برآوردهای قابلیت زمانهم

گذاری با آلفای مثبت،  صندوق سرمايه 13صندوق از بین  43گذاری يافت. برای مثال  سرمايه

گذاری که  های سرمايه گیرد که صندوق اند. وی نتیجه می نفی بودهسنجی م دارای ضريب زمان

سنجی بازار منفی  يابند، ضريب زمان به بازده های بالاتر نسبت به انتخاب سهام مناسب دست می

سنجی مرتون و هنريکسن را  چانگ و لولن مدل زمان (.6356هنريکسون و مرتون، ) دارند

مورد آزمون قرار دادند. آنها  6393-6396در دوره گذاری منتخب  صندوق سرمايه 19برای 

اند. همسو با يافته های هنريکسن  سنجی بازار مديريت يافته شواهد اندکی پیرامون توانايی زمان

 سنجی شناسايی نمودند های زمان آنها نیز شواهدی از رابطه معکوس بین انتخاب سهام و مهارت

 انتخاب صندوق، قابلیت بازده مازاد در بع خلقمن دو( 1161) مور (.6354چانگ و لیولن، )

 قرار مطالعه مورد باربادوس در 1113 تا 1113 دوره زمانی طی در را بازار بندی زمان و سهام

 يازده از صندوق شش برای بازار سنجی زمان ساخت ضريب آشکار پژوهش اين داد. حاصل

 همچنین (.1161مور، ) بود دار معنیبندی بازار  زمان ضرايب آماری نظر از و صندوق مثبت

 ماهه 69 دوره يک دررا نظیرتحقیقات گذشته صندوق  مدير 11 عملکرد( 1161) هادی مور

 چهار صندوق داد نشان پژوهش اين حاصل نمود. ارزيابی 1113 ژوئن تا 1115 فوريه از

 سهام انتخاب در خوبی ديگر عملکرد صندوق و چهار بازار بندی زمان در خوبی عملکرد

 سنجی زمان ضريب دارای صندوق 31 گرديد مشخص بررسی اين نتايج در چنین هم داشتند.

( 1113) ماتالین (.1161مور هادی، ) دسنجی منفی بودن صندوق دارای ضريب زمان 13 و مثبت

 به و پرداخت گذاری اسبانیايی صندوق سرمايه 93 در بازار همزمان غیر بندی زمان بررسی به

 برای آنها وجود ندارد بازار سنجی زمان ضريب معناداری از که رسید نتیجه اين

صندوق در سطح بین المللی با مدل ترينر و  19بر روی ( 1115) رودريگز (.1113ماتلین،)

های  های صندوق بندی دارايی گیری توانايی زمان عاملی برای اندازه های توسعه يافته چند مدل

پرداخت ومشخص گرديد نتايج قطعی در خصوص  1111تا  1116های  بین المللی بین سال
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  صندوق 19 بازار بندی زمان قابلیت آيد، وی بندی مديرصندوق بدست نمی توانايی زمان

سنجی  زمان آنها مهارت که مديران دريافت نمود و گیری اندازه را گذاری مذکورسرمايه

-صندوق نمونه از 11 بازار سنجی زمان( 1111) رکوم (.1115رودريگز، ) داشتند ضعیفی بازار

 از شواهدی، 1111 تا 6331زمانی  دوره طی در مهارت اين بررسی با وی نمود، بررسی را ها

به طور  نیز( 1111) ننمود. گالاگر مشاهده خود های نمونه در تيمدير ضعیف سنجی زمان

 پژوهش اين تجربی نتايج پرداخت، 6335 تا 6336از  استرالیايی شرکت 61به ارزيابی  مشابه

 های استرالیايی صندوق در بازار بندی زمان و مناسب انتخاب مهارت کل در که دهد می نشان

 گذاری کانادايی را در صندوق سرمايه 131 (،1113) همکاران و اتانساکوس. شودنمی مشاهده

 ها شرکت اين مديران که رسیدند نتیجه اين به آنها نمودند بررسی 6351 تا 6351 دوره طی

 که داد نشان شواهد پژوهش همچنین و نداشته را بازار تغییرات بینی پیش قابلیت

 .نمايد بازارتحلیل حرکات بینی پیش در را مديران توانايی تواند نمی گذار سرمايه

 سنجی زمان مهارت بررسی به تهران، بورس اوراق بهاداردر ( 1166) داغانی وهمکاران 

 اين نتايج پرداخته اند. مازوی    - ترينر مدل از استفاده با گذاری سرمايه های مديران شرکت

 طی در بازار سنجی زمان در مهارت مناسبی ها شرکت نوع اين مديران می دهد نشان پژوهش

 مثبت سنجی زمان ضريب وجود از حمايت بر دال شواهدی اند. همچنین نداشته پژوهش دوره

 بازده بر مؤثر عوامل( 6353) سعیدی و مقدسیان .نبوده است قابل مشاهده معنادار و

را بررسی نمودند و مشخص  تهران بهادار اوراق سهام بورس در گذاری سرمايه های صندوق

 صندوق، بازده میانگین از انحراف مطلق قدر صندوق، ارزش رشد نرخ بازار، بازدهگرديد 

 واحدهای ابطال ارزش صندوق، فعالیت نسبت گذاری، سرمايه صدور واحدهای ارزش

سرمايه گذاری  های صندوق بازده بر اثرگذار اولويت، عوامل ترتیب گذاری، بهسرمايه

های  گذاری بهینه، طی سال با بررسی پرتفوی سرمايه( 6355) منتظریتاری وردی و  د.هستن

های شارپ، جنسن و ترينر پرداخته  ها با استفاده از مدل به بررسی عملکرد شرکت 6354-6351

گذاری در  های انتخاب پرتفوی سرمايه گر اين است که مدل اند، نتايج به دست آمده بیان

 .گیرد تهران مورد استفاده قرار نمی شده در بورس اوراق بهادار های پذيرفته شرکت
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 های پژوهش فرضیه

 فرضیه اصلی اول:

های  شده در بورس اوراق بهادارتهران و صندوق گذاری پذيرفته های سرمايه شرکت

 گذاری مازاد بازده کسب کرده اند. سرمايه

 فرضیه فرعی اول:

های  صندوق وشده در بورس اوراق بهادارتهران  گذاری پذيرفته های سرمايه شرکت

 گذاری، نسبت به بازار عملکرد مناسبی دارند. سرمايه

 فرضیه اصلی دوم:

گذاری  های سرمايه با مازاد بازده شرکت (،�) بازار سنجی زمانومهارت ( �) ريسک سیستماتیک

 .گذاری رابطه دارند های سرمايهو صندوق شده در بورس اوراق بهادارتهران پذيرفته

 اصلی سوم: فرضیه

های شده در بورس اوراق بهادارتهران و صندوق های پذيرفته رتبه بندی شرکتدر 

 هنريکسن و جنسن، تفاوت دارند. ˚ های مرتون گذاری، مدل سرمايه

 شناسی پژوهش روش

اوراق  در بورس  شده های پذيرفته شرکت کلیه شامل پژوهش اين جامعه آماری 

 پايان تا 6354 سال فروردين اول از که است گذاری سرمايه های صندوق و تهران بهادار 

 های باشد. شرکت تبیین قابل مشخص طور به آنها پرتفوی و فعال بوده 6355 سال اسفند

مديريت  که است گذاری سرمايه یهاو صندوق تهران بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته

سازند، انتخاب شده زير را محقق  های فرض و پیش. باشد فعال مذکور دوره طی آنها پرتفوی

 اند.

ها/  باشند، شرکت داشته حضور بورس در 6355 سال پايان تا 6354 سال ابتدای از

پرتفوی ) معامله توقف سالی هیچ در پژوهش زمانی قلمرو در شده انتخاب های صندوق

 واحدهای مديريت نحوه در هاصندوق يا ها شرکت بر باشند، و محدوديتی نداشته( غیرفعالی

 باشد. اعمال نشده گذاریسرمايه

 های شرکت پرتفوی غیربورسی بخش تهران، بهادار اوراق شرايط بورس پیگیری برای 

 از ها آن بازده بدست آوردن برای. گیرد قرار نمی محقق بررسی حیطه در گذاری سرمايه
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 استفاده بازار شاخص و ارزش در تغییرات گرفتن نظر در با و صندوق های دارايی خالص

 در واقع مالی هایدرگزارش ماهیانه های داده از بازار بندی زمان تشخیص برای و است شده

 بهادار بورس اوراق و) گذاری سرمايه منابع توزين نحوه در( ها صندوق و ها شرکت سايت

 آن در که پرتفوی از هر طبقههای دارايی به صندوق و بازدهه ماهان میانگین استفاده گرديد.

شوند،  می تفکیک سنجی بازار زمان هایمولفه و سهام انتخاب به فعال مديريت های مهارت

 گرفت قرار بررسی آماری مورد نتايج هافرضیه آزمون با آنگاه است. شده داده تخصیص

 بود. نمونه دو آزمون مقايسه و) مرتبط های آماره( رگرسیون تحلیل استفاده مورد آزمون

گذاری فعال در بورس اوارق  شرکت سرمايه 19گذاری و  صندوق سرمايه 11بنابراين تعداد 

گذاری بطور  های سرمايه بهادارتهران در دوره تحقیق انتخاب شدند. همچنین اطلاعات صندوق

تخصیص و  صندوق / شرکت برای تعیین اثر ˚ماه  64911ماهیانه استخراج شد که در حدود 

های موجود استخراج شده و در انتخاب از داده صندوق / شرکت برای تعیین اثر ˚ماه  64114

مورد  هنريکسن -صندوق/ شرکت برای مدل مرتون ˚ماه  3361هايی در حدود  نهايت داده

های نهايی براساس فرضیات پژوهش متغیرها به  . پس از استخراج دادهاستاستفاده قرار گرفته 

 شود.  در ادامه نتايج آماری و تفاسیر مرتبط ارائه میاند.  ترتیب وارد مدل پژوهش شده

 مدل پژوهش

 تفکیک طريق از ها صندوق عملکرد بررسی سوی به گرايش 6351 دهه نیمه نخست در

 در سرعت به و بود رايج سنجی زمان و انتخاب معیارهای به آنها عملکرد مديريت نحوه

 ای پیچیده ارتباط اما گرفت، قرار استفاده مورد گذاری سرمايه انتخاب واحدهای و ارزيابی

 واحد از مطلوب انتخاب توانايی با مديريت مثال عنوان به دارد مهارت وجود دو اين بین

 از يکی (.1161مورهادی،) است نداشته را مناسبی سنجی مهارت زمان گذاری، سرمايه

 گیرد می نظر در را سنجی بازار زمانانتخاب سهام و های  قابلیت که عملکرد ارزيابی های مدل

بخش  دو به را مازاد پرتفوی بازده مدل اين درهنريکسن ارائه نمودند،  ˚مرتون  را

 که مازادی بازده توصیف کننده تخصیص، شده است. منتسب انتخاب حسن تخصیص و اثر اثر

توصیف  انتخاب،. است گذاری سرمايه های واحد بین دسترس، در منابع توزيع از ناشی

برای صندوق يا  داشته بهتری سهامی که عملکرد انتخاب بازده که در مازاد از بخشی کننده

 پاداش و پرتفوی بتای مبنای بر شرکت بدست آمده است. همچنین مازاد بازده کسب شده
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 است، بنابراين بخشی تنوع و خالص انتخاب جنبه دو دارای و توجیه نباشد قابل بازار ريسک

 از ها صندوق عملکرد بررسی به علاقه به بعد، 6351 دهه در پژوهشگران داد نشان توان می

داغانی و ) اند داشته سنجی زمان و انتخاب های حسن مهارت به مديريت مهارت تفکیک طريق

گذاری و  سرمايه های شرکت نمونه است، گشته سعی پژوهش اين در لذا (.1166پژوهان، هم

 .دتبیین شون هنريکسن- بازارمرتون سنجی زمان مدل از استفاده با گذاری های سرمايه صندوق

 :مدل پژوهش به شرح زير است
�

Rp- Rf =�+�� (RM-Rf) + � tMax (0,RM-Rf)  
Rm: (.نظیر استفاده از بازده بازار) بازده مبنا 

:�t باشد، که مديران پرتفوی  بندی بازار می نشان دهنده توانايی مديريت پرتفوی در زمان

تخصیص و انتخاب نام دارند و  توانند با دو روش اين فعالیت را انجام دهند. اين دو روش اثر می

 (.1161پژوهان،  لوئیس و هم) شوند به طرق زير محاسبه می

 λتخصیص انتخاب + تغییرات اثر تغییرات اثر

استفاده از -1انتخاب سهام برتر  -6توانند به دو روش خلق ارزش نمايند:  مديران پرتفوی می 

ها يا  گذاری به طبقات مختلف دارايی با تخصیص وجوه سرمايه) سنجی بازار مهارت زمان

 (.های بازار بخش

شود که منبع عملکرد کلی پرتفوی  بنابراين در اين پژوهش در تحلیل عملکرد سعی می

پرتفوی مبنايی که از  اسايی شوند. مدل انتخاب شده در تحقیق، بازده کل پرتفوی مدير را باشن

تجزيه ( انتخاب اثر) و( تخصیص اثر) نمايد و تفاوت موجود را به دو قبل، تعیین شده مقايسه می

(.1161پزولی، ) گیری اين دو اثر به شرح زير است نمايد. روش اندازه می

تخصیص اثر  è[  (wai-wpi) × (rpi-rp) ] 

انتخاب اثر  = è[  (wai) × (rai-rpi) ]

Wpi  و Wai: گذاری شده در  های سرمايه نسبتi  امین بخش بازار به ترتیب در پرتفوی مدير

 و پرتفوی مبنا. 

rpi  وrai: گذاری در  بازده سرمايهi  امین بخش

بازار به ترتیب برای پرتفوی مدير وپرتفوی مبنا.

rp: .بازده کل پرتفوی مبنا

nU 
Wai =  

Mvf 
Wpi = 

n t Mvm 
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 : ارزش کل بازار.   گذاری و  ارزش کل صندوق يا شرکت سرمايه   

 : تعداد کل سهام منتشر شده در بازار.  گذاری شده در پرتفوی.  : تعداد سهام سرمايه  

 تحقیق و نتايج حاصل از آن های فرضیهآزمون 
اطلاعات ( 1) و( 6) با توجه به فرضیه اول و نیز بررسی توصیفی متغیرهای تحقیق در نگاره های

 شود.مشاهده می( 4) و( 3) ساير نتايج آماری آزمون در نگاره ،3تکمیلی در پی نوشت 

 گذاری سرمايههای  هنريکسن برای صندوق-:آماره توصیفی آلفا در مدل مرتون( 6) نگاره

   تعداد میانگین انحراف معیار انحراف معیار استاندارد

8312778/2   228813/21    272178/1  هنريکسن -آلفای مدل مرتون  12 

 
 گذاری های سرمايه هنريکسن برای شرکت-: آماره توصیفی آلفا در مدل مرتون( 1) نگاره

   تعداد میانگین انحراف معیار انحراف معیار استاندارد

727721/7   211821/7   2231/7-  هنريکسن  - آلفای مدل مرتون  298 

 

 گذاری های سرمايه هنريکسن برا ی شرکت  -: آزمون بررسی کسب مازاد بازده در مدل مرتون( 3) نگاره

درصد 31فاصله اطمینان در سطح  تفاوت  

ها میانگین  
Sig d1 t  

ترين پايین بالاترين  

 هنريکسن-آلفا مدل مرتون 649/66 634 /53 -663411/1 -64111/1 -13511/1
 

 گذاری های سرمايه هنريکسن برا ی صندوق –:آزمون بررسی کسب مازاد بازده در مدل مرتون( 4) نگاره

درصد 31فاصله اطمینان در سطح  تفاوت  

ها میانگین  
Sig. d1 t 

ترين پايین بالاترين   

 هنريکسن-آلفا مدل مرتون 111/9 291 771/7 27217/1 91711/1 338321/3

های کمتری را به  گذاری با توجه به فعالیت اندك در دوره پژوهش، داده های سرمايه توضیح: در مورد صندوق

 خود اختصاص داده است.

 فرضیه اصلی اول

های  صندوقهای آماری در فرضیه اول در مورد  استخراج شده از آزمون با توجه به نتايج 

های  برای شرکت گذاری نتايج زير بدست آمده است، در رابطه با فرضیه اول سرمايه

است، ازاين رو، فرضیه اصلی اول درمورد  -649/66گذاری مقدار آماره آزمون برابر با  سرمايه
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های  شود. بنابراين شرکتدرصد رد می 31گذاری در سطح اطمینان  های سرمايه شرکت

گذاری مقدار های سرمايه بازده مازاد کسب نکرده اند. در رابطه با صندوقگذاری  سرمايه

گذاری در  های سرمايه است. فرضیه اصلی اول درمورد صندوق 11/3آماره آزمون برابر با 

گذاری مازاد بازده برای  های سرمايه شود. بنابراين، صندوقدرصد رد نمی 31سطح اطمینان 

 . ذينفعان به همراه داشتند

 رضیه فرعی اولف

ها انجام گیرد در جدول  ها لازم است آزمون همسانی واريانسآزمون برابری میانگین قبل از 

ها انجام گرفته است اين آزمون با استفاده از آزمون لون  زير ابتدا آزمون همسانی واريانس

رد باشد فرض همسانی  11/1صورت گرفته است، اگر مقدار سطح معناداری آزمون کمتر از 

گردد و بعد از بررسی همسانی واريانس آزمون برابری شده و در غیر اينصورت رد نمی

آزمون برابری میانگین تحت همسانی واريانس و ناهمسانی واريانس ) گردد میانگین انجام می

ها به  ها و صندوق مقدار احتمال برای آزمون همسانی واريانس برای شرکت (.انجام گرفته است

است يعنی واريانس اين متغیر در دو گروه با هم برابر نیست  163/1و  111/1با  ترتیب برابر

و  53/1ها به ترتیب برابر با  ها و صندوق برای شرکت tبنابراين تحت ناهمسانی واريانس مقدار 

گذاری رد میشود اما برای  های سرمايه برای شرکت فرضیه فرعی اولاست يعنی  -135/3

های  ها بالاتر از بازده بازار است. اما در شرکت صندوقبازده گردد به عبارتی ها رد نمی صندوق

 اين دو با هم تفاوت معناداری ندارد. گذاری سرمايه

گذاری های سرمايه : آزمون آماری همسانی واريانس برای شرکت( 1) نگاره  

ها آماره آزمون برای تساوی میانگین ها آماره لون برای تساوی واريانس   

ها تفاوت میانگین  Sig. d1 t sig F 

77232/7  887/7  118 283/7  777/7  729/217  

77232/7  882/7  118/291  283/7    r 
 

گذاری های سرمايه آزمون آماری همسانی واريانس برای صندوق (،1) نگاره  

ها آماره آزمون برای تساوی میانگین  آماره لون برای تساوی واريانس ها 

ها میانگینتفاوت   
Sig.  d1 t sig F 

22821/1-  771/7  87 198/9-  723/7  718/8  

22821/1-  771/7  771/17  198/9-      
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 فرضیه اصلی دوم

 با استفاده از مدل رگرسیون ساده خطی متغیرهای پژوهش به شرح زير فرموله شده اند.  

itfmitfmitfit

ititfmitfit
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11
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های به شرح زير  های مدل رگرسیون، آزمون مفروضهدر ارتباط با معناداری کلی مدل و نیز 

 انجام شده است.
 :آماره دوربین واتسون و ضريب همبستگی تعديل شده، بین متغیرهای وابسته و متغیر مستقل( 9) نگاره

دوربین 

 واتسون

 ضريب تعیین

تعديل شده 
B,S,L 

دوربین 

 واتسون

 ضريب تعیین

تعديل شده 
B,S,R 

دوربین 

 واتسون

 تعیینضريب 

تعديل شده 
B,S,A 

 

712/2  197/7  13/2  978/7  792/2  978/7  آماره 

 (B:بتا , Aتخصیص,S:انتخاب, L: سنجی ضريب زمان )  

و  395/1.  43/1با های اول تا سوم به ترتیب برابر است  برای مدل مقادير ضرايب تعیین

.  91/6های اول تا سوم به ترتیب برابر با  واتسون برای مدل  است. مقدار آماره دوربین 391/1

ها، برقراری  حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده 1است. مقادير نزديک به  13/6و  93/6

 شود. نتايج تحلیل رگرسیون مشاهده می( 5) دهد. در جدول مفروض رگرسیون را نشان می

 : نتايج تحلیل رگرسیون برای متغیرهای پژوهش( 5) گارهن

 

 متغیرها تخصیص بتا و اثر انتخاب بتا و حسن سنجی بتا و زمان

 

سطح 

 معناداری
 Fآماره 

سطح 

 معناداری
 Fآماره 

سطح 

 معناداری
 مدل Fآماره 

 

111/1  611/63  111/1  356/61  111/1  331/64  رگرسیون 

 

111/1  994/691  111/1  931/691  111/1  193/613  باقیمانده 

است. اين مقادير  111/1های اول تا سوم  داری برای مدل مقدار سطح معنی (،5) با توجه به جدول

برای برآورد . ها معنی دارهستند درصد، مدل 31است. بنابراين در سطح اطمینان  11/1کمتر از 

 جزئی، تحلیل نمود. tهای  توان متغیرهای فرضیه پژوهش را با استفاده از آماره ضرايب می
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 برای متغیرهای پژوهش t: خلاصه ای از آماره های جزئی ( 3) نگاره

 متغیرها تخصیص بتا و اثر انتخاب بتا و حسن سنجی بتا و زمان

Sig%.  آمارهt Sig%.  آمارهt Sig%.  آمارهt آماره 

111/1  613/1-  111/1  -4/313 111/1  -1/693 
 متغیر مستقل

(6 ) 

199/7  218/7-  7878/7  7/281 127/7  -2/171 
 متغیر مستقل

(1 ) 

777/7  78/2  777/7  7/7817 777/7  عرض از مبدا 3/398 

گذاری در مدل  های سرمايه شود در مورد صندوق مشاهده می( 3) همانگونه که در نگاره

 -191/6برابر با  تخصیص اثرو برای ( معنادار و منفی) -69/1برای بتا برابر با  tاول مقدار آماره 

است. در مدل دوم ( معنادار) 33/3برای عرض از مبدا برابر با  tاست. مقدار آماره ( بی معنی)

بی ) 61/1انتخاب برابر با  و برای حسن( معنادار و منفی) -33/4برای بتا برابر با  tمقدار آماره 

است. در مدل سوم ( معنادار) 111/1برای عرض از مبدا برابر با  tاست و مقدار آماره ( معنی

بی ) -645/1سنجی برابر با  و برای زمان( معنادار و منفی) -61/1برای بتا برابر با  tمقدار آماره 

است.در مورد ( معنادار) 11/6برای عرض از مبدا برابر با  tاست. مقدار آماره ( نیمع

معنادار و ) -11/1برای ريسک سیستماتیک برابر با  tگذاری، مقدار آماره  های سرمايه شرکت

برای عرض  tاست مقدار آماره ( مثبت و معنادار) 65/1سنجی بازار برابر با و برای زمان( منفی

گذاری  های سرمايه سنجی و بازده در شرکت است. اثر زمان( معنادار) 31/6بر با از مبدا برا

ها  مثبت و معنادار، اما ريسک سیستماتیک با توجه به آن که اثر معناداری بر بازده شرکت

 داشته است ولی با عکس تغییرات بازده همراه بوده است. 

 فرضیه اصلی سوم

 مقابل به صورت آماری به شرح زير تدوين شده است:فرض صفر و فرض  در مورد اين فرضیه،
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 گذاری در جداول زير ارايه شده است: های سرمايه نتايج اين آزمون در مورد صندوق

H0 هایرتبهمیزان 

H1برابر نیست. 
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 گذاری های سرمايه : آماره توصیفی متغیرها در صندوق( 61) نگاره

 آلفا مدل میانگین تعداد انحراف معیار انحراف معیار استاندارد

 هنريکسن-مرتون 272/1 12 2288138/21 8312778/2

 جنسن 7718/1 12 7187/21 88182/2

 

 هنريکسن-: آماره تفاوت بازده در دو مدل جنسن و مرتون( 66) نگاره

Sig df t 

 های زوجی آزمون تفاوت

    
 حد پایین حد بالا  آلفا میانگین انحراف معیار انحراف معیار استاندارد

777/ 17 811/7 1211/7 2181/7 7128/7 29779/7 2132/7 MH-J 

که اين مقدار در ناحیه رد فرض صفر قرار می گیرد. يعنی،  541/9مقدار آماره آزمون برابر با 

بندی  شود. بنابراين در رتبه گذاری پذيرفته می های سرمايه صندوق فرضیه اصلی سوم درمورد

هنريکسن و جنسن، تفاوت معناداری ̊ های مرتون گذاری براساس مدل های سرمايه صندوق

 گذاری، آماره آزمون نتايج زير را نشان می دهد: های سرمايه در مورد شرکتوجود دارد و

 گذاری های سرمايه برای شرکت : آماره توصیفی متغیرهای مدل( 61) نگاره

 آلفا میانگین تعداد انحراف معیار انحراف معیار استاندارد

 هنريکسون - مدل مرتون -66314/1 631 614161/1 161961/1

 مدل جنسن -66315/1 631 616119/1 161461/1

 

 جنسن هنريکسن و-گذاری در دو مدل مرتون های سرمايه : بررسی رتبه بندی شرکت( 63) نگاره

Sig. df t 

 های زوجی آزمون تفاوت

    

 حد پايین حد بالا  آلفا میانگین انحراف معیار

 مدل جنسن -11135/1 111331/1 /1144149 114149/1 613/1 634 511/1

که اين مقدار در ناحیه عدم رد فرضیه صفر قرار می  -613/1مقدار آماره آزمون برابر با 

شود. بنابراين در  گذاری رد می های سرمايه شرکت فرضیه اصلی سوم درموردگیرد. يعنی، 

های  گذاری پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، بین مدل های سرمايه بندی شرکت رتبه

 هنريکسن و جنسن، تفاوت معناداری وجود ندارد. ̊ مرتون
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 گذشته های پژوهشنتايج پژوهش ومقايسه با 
های  توان نتیجه گرفت که صندوقهای اول و دوم، می با توجه نتايج بررسی فرضیه 

اما با توجه به دو معیار مورد  اند، بازده کسب نموده گذاری هرچندکه درکل مازاد سرمايه

ه اند بازده مازادی نسبت به بازار کسب کنند که اين نتايج همسو با مطالع بررسی نتوانسته

در ( 6354) پژوهش با مطالعات هنريکسن در ايران است. البته نتايج( 6353) سعیدی و مقدسیان

و ( 1115) رودريگزدر بازار يونان، ( 1115) تانو و (،6354) چانگ و لولنايالات متحده و

 .4همخوانی دارددر کانادا ( 1113) اتانساکوس وهمکاراندر اسبانیا، ( 1113) ماتالین سائز

گذاری  های سرمايه درصد از صندوق 11همچنین در بررسی صورت گرفته مشخص شده 

گذاران است، اما مابقی  اند که نشان دهنده کسب مازاد بازده برای سرمايه دارای آلفا مثبت بوده

اند که نسبت به کلیه جامعه آماری رقم قابل توجهی است. در  ها عملکرد خوبی نداشته صندوق

 های گذاری می توان تحلیل مشابهی داشت به طوری که در سال سرمايه های مورد شرکت

به طور  6355الی  6351های  ها حاصل شده است اما در سال مازاد بازده مثبتی در شرکت 6354

های آگاه، بانک اقتصاد  بطور میانگین صندوق 6359سال میانگین آلفا منفی بوده است. در

کاسبین مهر ايرانیان و يکم ايرانیان فعالیت مناسبی  نوين، پیشتاز، حافظ، بانک تجارت،

تخصیص و انتخاب مثبتی داشتند و بازده نیز بالتبع مناسب بوده است. در سال  اند زيرا اثر داشته

های آرين، ايساتیس، بانک  با بررسی متغیرهای پژوهش در سطح صندوق بطور میانگین 6355

 اند. امین گلوبال، فعالیت مناسبی داشتهاقتصاد نوين، حافظ، خبرگان، سهم آشنا و 

اگر نتايج پژوهش هنريکسن بار ديگر مرور گردد، وی به شواهدی پیرامون رابطه منفی بین  

گذاری دست يافت که در پژوهش  سنجی و انتخاب واحدهای سرمايه برآوردهای قابلیت زمان

صندوق با  61، 6355ال شود در س حاضر وقوع اين ارتباط تجربه نگرديد. البته مشاهده می

ها، توان نتیجه گرفت صندوقاند و می سنجی مثبت بوده آلفای مثبت، دارای ضريب زمان

گذاری به بازده های سرمايه اند. همچنین صندوقهای پژوهش داشتهتخصیص مثبتی در سال اثر

انتخاب  اثرهای بالاتری با کار گیری استراتژی انتخاب سهام مناسب دست نیافتند و در مورد 

 اند. داشته 6355انتخاب مثبت در سال  ها اثر درصد از صندوق 91قابل ذکر است که در حدود 

 و اگر پژوهش حاضر را با مطالعات جديد مقايسه نمود مانند پژوهش سوينکلس 

مشترك، به اين نتیجه دست خواهیم يافت  گذاری های سرمايه بر صندوق( 1113) رزينگزاك
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مثبت وجود  رابطة سنجی مديريت در کنار بازده پرتفوی زمان و انتخاب نبین مهارت حس که

  معنادار نبوده است. داد، اما

های پذيرفته شده در بورس اوراق  بندی، شرکت رتبهبا فرضیه اصلی سوم نیز به بررسی  

هنريکسن و جنسن، به -های مرتون گذاری، براساس مدلهای سرمايه بهادارتهران و صندوق

بین  گذاری، های سرمايه صندوق مازاد بازده آنها پرداخته شد و مشخص گرديد درموردنسبت 

ی ها شرکت رتبه بندی دو مدل فوق تفاوت معناداری وجود دارد، در صورتی که در ارتباط با

 گذاری، بین رتبه بندی برمبنای دو مدل فوق، تفاوت معناداری وجود ندارد.سرمايه

 پی نوشت ها
Timing strategy 1 Stock-picking strategy 2 

که مطالعات در دوره های شايان ذکر است 

زمانی مختلف صورت گرفته است و 

های مالی و غیر مالی بر نتايج تاثیر گذار  بحران

بوده است و بايد در تفسیرها به اين عوامل 

 توجه نمود.

و نیز آزمون  چولگی براساس بررسی 1

توزيع اسمیرنف نرمال بودن  -کلموگروف

متغیرهای وابسته بررسی شده است و مشخص 

توزيع متغیرها متقارن است،  گرديد که تقريبا

اين ويژگی اهمیت بسیاری دارد زيرا تقارن از 

. های مهم توزيع نرمال است ويژگی

ارائه  1و  6ای از اطلاعات در جدول  خلاصه

 . شده است
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