
  مديريت دانشگاه تهران ةدانشكد  ূ਼࡛ࣣقات ماฮی

  1 ة، شمار16 ةدور
  1393 بهار و تابستان

  25-36 .ص
 

  گذاري، سنجي در ارزيابي پرتفوي سرمايه زمان
  شواهدي از بازار سرمايه

  4سارا فرهبخش ، 3، مسعود عزيزخاني2رضا داغاني ،1حسين اعتمادي

مـدل ترينـر و مـازوي    سنجي با اسـتفاده از   در اين پژوهش براي ارزيابي مهارت زمان :چكيده
خصوص نحـوة تخصـيص منـابع ميـان واحـدهاي       شدة فاما براي عملكرد مديريت در بسط داده(

گذاري طـي دورة   هاي سرمايه عملكرد مدير پرتفوي صندوق و شركت ، به بررسي)گذاري سرمايه
هـا و   دهـد كـه مـديران پرتفـوي صـندوق      مـي  نتـايج نشـان   . پـردازيم  مي 1390ـ  1384زماني 
و تنهـا    بازار طي دورة پژوهش ندارنـد  سنجي گذاري مهارت مناسبي در زمان هاي سرمايه شركت

عـلاوه بـر ايـن، نتـايج نشـان      . انـد  هاي مالي به بازده بيشتري از بازار دست يافته در برخي دوره
هـاي   هـا و شـركت   آمـده، مـديريت پرتفـوي صـندوق     دسـت  دهد كه با توجـه بـه بـازده بـه     مي

سـنجي   اند و شواهدي بـر تأييـد زمـان    كرد مناسبي در تخصيص منابع نداشتهگذاري عمل سرمايه
   .دهد مديريت در تخصيص منابع نشان نمي

  
  
  
  
  

  .گذاري، مدل ترينر و مازوي سنجي بازار، سرمايه زمان ارزيابي،: هاي كليدي واژه

  .JEL: G 12, G11 بندي طبقه

  تربيت مدرس، ايراندانشيار دانشكدة مديريت و اقتصاد، دانشگاه . 1
   دانشجوي دكتري، دانشكدة مديريت و اقتصاد، دانشگاه تربيت مدرس، ايران. 2
  دانشكدة مديريت، دانشگاه ايلام، ايرانحسابداري استاديار . 3
  شرق، ايراني آموزش و تحقيقات ايران خودرو كارشناس ارشد مديريت بازرگاني، مركز. 4

 24/02/1392: تاريخ دريافت مقاله
  20/12/1392: تاريخ پذيرش نهايي مقاله

  حسين اعتمادي :مقاله مسئول ةسندينو
E-mail: etemadih@modares.ac.ir  



  1393بهار و تابستان ، 1 ةشمار ،16 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ 26

   مقدمه
هاي مالي و موتـور محركـة بـازار سـرمايه      هاي مهم سيستم منزلة يكي از بخش گذاري به سرمايه
ها و  روزافزون تعداد شركترشدي را دنبال كرده است و يكي از شواهد اين امر گسترش  به روند رو
گـذاري   هـاي سـرمايه   ها و شركت با گسترش صندوق. است  گذاري در جهان هاي سرمايه صندوق

، )كننـدگان  هاي مالي انتقال سرمايه از سوي دارندگان منـابع بـه سـمت مصـرف     واسطهمنزلة  به(
. ي داردگـذاران اهميـت خاص ـ   موضوع مديريت بهينة پرتفوي و ضرورت پاسـخگويي بـه سـرمايه   

پرتفوي و دستيابي به مدل مناسب براي ارزيابي آن به   گذار بر بازده تأثير رو، آگاهي از عوامل اين از
تـر   گذاري بـراي تخصـيص مناسـب    هاي سرمايه ها و شركت گيري مديران صندوق فرايند تصميم

   ).1385، شواخي زوارهو  راعي( كند منابع در بازار سرمايه كمك مي
گـذاري بـراي ارزيـابي عملكـرد مـديريت پرتفـوي        در متون مـالي دو نـوع راهبـرد سـرمايه    

در راهبـرد  . سـنجي  زمان. 2نگهداري و خريد و . 1: ها پيشنهاد و استفاده شده است گذاري سرمايه
خريد و نگهداري، مدير بدون توجه به وضعيت بازار از نظر ركود يا رونق، اقدام به خريـد سـهام و   

مـدت در حـال رشـد و صـعود      طور سنتي طي دورة بلند از آنجا كه بازار به. كند ها مي نگهداري آن
ت زمان رونق يا ركود بازار براي تشكيل مناسب به تشخيص درس  بوده است، بنابراين كسب بازده

كند بـا سـاختار مجـدد پرتفـوي و تغييـر در       در اين راهبرد، مدير تلاش مي. پرتفوي بستگي دارد
خـلاف راهبـرد خريـد و     بـر . گذاري، تخصيص بهينة منابع در پرتفوي را حفظ كند تركيب سرمايه

زمان را براي ورود و خـروج از بـازار و   سنجي مدير پرتفوي بايد بهترين  نگهداري، در راهبرد زمان
بر اين اساس، با بررسي بازده پرتفوي و . بيني كند فروش سهام در بازار را پيش -متعاقب آن خريد

خصوص  توان به ارزيابي عملكرد مديريت در هاي مختلف مديريت، مي تحليل آن براساس مهارت
ز ايـن پـژوهش بررسـي مهـارت     هـدف ا . دستيابي به بازده مناسب در سـطح پرتفـوي پرداخـت   

   .گذاري است سنجي مديريت در تشكيل پرتفوي سرمايه زمان
بـار در   در ايران براي اولينهاي مالي،  منزلة واسطه گذاري، به هاي سرمايه ها و صندوق شركت

هـاي   صـندوق نـد و اولـين   مـورد توجـه قـرار گرفت    1384قانون بازار اوراق بهادار مصـوب سـال   
ترين بخش  مهم. فعاليت در بازار سرمايه پرداختند به 1387سهام از ابتداي سال  گذاري در سرمايه

بر اين اساس، ارزيابي عملكرد . هاست گذاري، بخش پرتفوي آن هاي سرمايه در صندوق يا شركت
دهـة اخيـر   . گذاران بازار برخـوردار اسـت   اي براي نهادهاي مالي و سرمايه پرتفوي از اهميت ويژه

اي كـه بررسـي مطالعـات     گونـه  هاي ارزيابي عملكرد پرتفوي بوده است، به ر روششاهد تحولي د
  هـاي  دهد ارزيابي عملكرد از تفسـير ابتـدايي آن بـه بررسـي قابليـت و مهـارت       مختلف نشان مي

سـنجي بـازار و    هاي مديريت را به قابليت زمـان  مهارت) 1968(جنسن . مديريت تغيير يافته است
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اساس اين ديدگاه، عملكرد مدير وابسته به توانايي او  بر. كيك كرده استانتخاب سهام مناسب تف
   .بيني حركات بازار است در انتخاب مناسب پرتفوي، همچنين توان پيش

سـنجي بـراي ارزيـابي و     ، استفاده از معيارهاي انتخـاب پرتفـوي و زمـان   1980از اوايل دهة 
نجـا كـه عملكـرد مـديريت بسـتگي بـه       از آ. گذاري رايـج شـده اسـت    انتخاب واحدهاي سرمايه

هـاي   يكي از مدل. هاي مديريت پرداخت توان به ارزيابي كل مهارت هاي وي دارد، لذا مي توانايي
مطـرح  ) 1966(ها، مدلي است كه ترينـر و مـازوي    ارزيابي عملكرد رايج براي ارزيابي اين قابليت

استفاده شده ) 2010، و مور 2009 ،زماتالين سائ ؛2008 ،رودريگز(هاي بعدي  كردند و در پژوهش
منزلة اولين قـدم در   گسترش يافته و به )1972( اساس پژوهش فاما و همكاران اين مدل بر .است

هـاي متعـدد انتسـابي، مـدل      از ميان مدل. در ارزيابي عملكرد است 1جهت توصيف مدل انتسابي
در ايـن مـدل،    .اسـت استفاده شده ها  بيشتر در پژوهش) 2002(بازده مازاد برينسون، هود و بيور 

بدين صورت . شود  بازده مازاد پرتفوي به سه بخش تخصيص، حسن انتخاب و تعامل تفكيك مي
دهندة مازاد بـازده ناشـي از تـوزين منـابع در دسـترس بـين        كه مهارت تخصيص مديريت، نشان

ست كـه مربـوط بـه    مهارت انتخاب، نشانگر بخشي از مازاد بازده ا. گذاري است واحدهاي سرمايه
مبنـاي بتـاي آن و    انتخاب سهامي است كه در پرتفوي عملكرد بهتري داشته و بازده پرتفوي بـر 

بخشـي دارد،   البته، چيدمان پرتفوي دو جنبة انتخاب و تنوع. پاداش ريسك بازار قابل توجيه نباشد
اري در پرتفـوي  گـذ  زيرا بخشي از مهارت مدير شامل آگاهي وي از ميزان تنوع واحدهاي سرمايه

تـوان بيـان داشـت     بنـابراين، مـي  . نيز تركيبـي از اثـر تخصـيص و انتخـاب اسـت      2تعامل. است
ها از طريق تفكيك مهـارت   به بعد، به بررسي عملكرد پرتفوي صندوق 1980پژوهشگران از دهة 

هـاي   در اين پژوهش نيز هماننـد پـژوهش  . سنجي وي پرداختند مديريت به حسن انتخاب و زمان
هـاي   هـا و صـندوق   سنجي بازار ترينر و مازوي براي ارزيابي عملكـرد شـركت   لي، از مدل زمانقب

   .گذاري استفاده شده است سرمايه

   پيشينة پژوهش
هاي بسياري در بازار سرماية كشورهاي مختلف انجام شده است كه شـواهدي را   تاكنون پژوهش

براي مثال . هاي مختلف فراهم كرده است سنجي بازار در دوره خصوص توانايي مديران در زمان در

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
هـاي مـدير    گذار برآن، پژوهشگران مازاد بازاده پرتفوي را منتسـب بـه مهـارت    در مورد بررسي بازده پرتفوي و عوامل تأثير. 1

داننـد، بـه همـين دليـل      هـا مـي   سنجي و انتخاب آن گذاري، زمان يهپرتفوي در تخصيص مناسب منابع بين واحدهاي سرما
 Relative models   ).2006فرسون و آراگون، (اند  ها را مدل ارزيابي عملكرد انتسابي ناميده گونه مدل اين

2. Interaction 
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با استفاده از  1970ـ  1960مدير پرتفوي در دورة زماني  37به بررسي عملكرد 1983 كان در سال
نتـايج بيـانگر نبـود شـواهدي     . ارزيابي كواريانس نمونه بين بتاي شركت و بـازده بـازار پرداخـت   

ن از وجـود رابطـة منفـي ميـان ضـريب      واقع، نشا  در. سنجي مديران فراهم كرد خصوص زمان در
در بررسي مهـارت  ) 1984( هنريكسن. شركت نمونه داشت 37شركت از  23سنجي و بازده  زمان
، )1980ـ  1968(سـاله   گذاري در يك دورة دوازده پرتفوي سرمايه 116سنجي مديريت براي  زمان

 ـ  به شواهدي دال مهارت زمان) كان(هاي قبلي  همانند پژوهش از  .ازار دسـت نيافـت  سـنجي در ب
سـاله   پرتفوي در يـك دورة هشـت   67در بررسي عملكرد ) 1984(سوي ديگر، چانگ و همكاران 

و ) 2006(علاوه بر ايـن، كـومر   . سنجي ارائه كردند ، شواهدي دربارة مهارت زمان)1979ـ  1971(
گـذاري،   هبازار پرتفـوي صـندوق سـرماي    سنجي در يونان در بررسي قابليت زمان) 2002(فيليپس 

   .هاي انتخابي را نشان دادند سنجي ضعيف مديريت در نمونه شواهدي از زمان
گـذاري كانـادا    صـندوق سـرمايه   27سنجي بـازار در   در بررسي مهارت زمان) 2008(رودريگز 

هـا در   سـاير پـژوهش  . سنجي بازار ضعيفي دارنـد  ها مهارت زمان نشان داد كه مديران اين شركت
با وجود اين، اتانسـاكوس و همكـاران   . به نتايج مشابهي دست يافتند) 1986 ،اردچوا و ودو(كانادا 

گذاري از كانادا با استفاده از مدل ترينر و  پرتفوي صندوق شركت سرمايه 295در بررسي ) 2002(
همچنـين،  . انـد  بيني تغييرات بـازار را نداشـته   مازوي، نشان دادند كه مديران پرتفوي قابليت پيش

 .بيني حركات بازار تحليل كنند توانند توانايي مديران را در پيش گذاران نمي د كه سرمايهنشان دادن
سـنجي بـازار و انتخـاب سـهام در اسـتراليا نشـان داد كـه در         در بررسـي زمـان  ) 1990(سينكلر 
نتايج . گذاري، دستيابي به بازده بر مبناي انتخاب سهام برتر كاهش يافته است هاي سرمايه شركت
  .سنجي مديريت فراهم آورد خصوص فقدان مهارت زمان ين شواهدي درهمچن

هـاي سـهام در اسـتراليا طـي دورة زمـاني       در بررسي پرتفوي صندوق) 2002(بنسون و فاف 
بندي و مهارت حسن انتخاب مديريت نشان دادنـد كـه    در ارتباط با عملكرد زمان) 1999ـ  1990(

نيـز بـه ارزيـابي    ) 2006(گـالاگر   .مناسبي اسـتفاده كنـد   مديريت نتوانسته از شرايط بازار به نحو
. پرداخـت  1998تـا   1991صندوق استراليايي از  15سنجي بازار و انتخاب سهام  هاي زمان قابليت

هاي قبلـي، مهـارت مناسـب     كلي و همانند نتايج پژوهش طور دهد به نتايج اين پژوهش نشان مي
  .شود هاي استراليايي مشاهده نمي ق شركتبندي بازار در مديريت صندو انتخاب و زمان

بندي بازار را طـي دورة   مور دو منبع بازده پرتفوي صندوق يعني قابليت انتخاب سهام و زمان
دهـد كـه ضـريب مثبـت      نتـايج نشـان مـي   . مطالعـه كـرد   1در باربـادوس  2009تا  2003زماني 
بندي بازار از  وده و ضرايب زمانبازار تنها براي شش شركت از يازده پرتفوي معنادار ب سنجي زمان

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Barbados, South American  



  29  ـــــ ـــــــــــــــ گذاري، شواهدي از بازار سرمايه سنجي در ارزيابي پرتفوي سرمايه زمان

دهد كه بـازده مـازاد در    اين نتايج نشان مي. نظر آماري در مدل ترينر و مازوي معنادار بوده است
سـنجي در مـدل    ضريب مثبت و معنادار زمان. پرتفوي همبستگي بالايي با بازده بازار داشته است

با توجه به شـرايط بـازار    تعديل پرتفوي دهندة تمايل مديريت به نگهداري و  ترينر و مازوي نشان
  ). 2010مور، ( است

سنجي بازار و انتخاب سهام برتر و با استفاده  مدير پرتفوي از نظر زمان 55در بررسي عملكرد 
با بررسي هشت پرتفوي نشان داد كـه چهـار پرتفـوي    ) 2010(مورهادي  از مدل ترينر و مازوي،
   .اند هار پرتفوي ديگر عملكرد خوبي در انتخاب سهام داشتهبندي بازار و چ عملكرد خوبي در زمان

با استفاده از مدل ترينر و شارپ به ارزيابي پرتفـوي  ) 2007(در اسلوني، جاگريك و همكاران 
مبنـاي   شده عملكرد بهتري نسبت به بـازار بـر   پرداختند و نشان دادند كه مديريت پرتفوي مطالعه

هـاي   پرتفـوي صـندوق   225بـر ايـن، در بررسـي عملكـرد      عـلاوه  .انـد  شده داشته ريسك تعديل
گـذاري   نشان دادند كه مـديريت، راهبـرد سـرمايه   ) 2003(گذاري در اسپانيا، فروز و سارتو  سرمايه

سـنجي مناسـبي بـازار در     نيز شـواهدي دال بـر وجـود زمـان    ) 2009(ماتالين  .منفعل داشته است
  .گذاري در اسپانيا نيافت هاي سرمايه صندوق
و بازارهـاي نوظهـور    يافتـه  شده در كشورهاي توسـعه  هاي انجام طور خلاصه نتايج پژوهش هب

خصـوص عملكـرد    شواهد مختلف و متناقضـي را در ) 1994؛ شاه و توماس، 2005 تريپاتي، نظير(
   .دهد سنجي نشان مي هاي انتخاب و زمان كارگيري مهارت مديران پرتفوي از نظر به
هـاي چنـدي بـه بررسـي      گـذاري، پـژوهش   هاي سرمايه ابودن صندوقدر ايران و با وجود نوپ

شـريف،   راعـي، صـادقي  نظيـر  (انـد   گذاري پرداخته هاي سرمايه عملكرد پرتفوي شركت و صندوق
 اسـلامي بيـدگلي، تهرانـي و شـيرازيان،     ؛1389 ،سعيدي و مقدسـيان  ؛1390 محمدي و صادقي،

1384 .(  
 ـگـذاري   هاي سرمايه شركتپرتفوي ارزيابي عملكرد در ) 1390(راعي و همكاران  دورة راي ب

سـنجي و بـازده ناشـي از     بازده ناشي از تخصيص دارايي، بازده ناشي از زمانه، با بررسي ماه 82
تـأثير  امـا   اثـر غالـب نبـوده،    ها بر بـازده  تخصيص دارايياثر كه نشان دادند انتخاب اوراق بهادار 

از اثـر تخصـيص   بيشـتر  هـا   سنجي قابل توجه بـوده و در اكثـر مـدل    انتخاب اوراق بهادار و زمان
بـر  مـديريت فعـال   تأثير گذاري  هاي سرمايه در شركتدهد كه  اين نتايج نشان مي .هاست دارايي

نشـان  ) 1389(نتـايج پـژوهش سـعيدي و مقدسـيان      .هاسـت  يتخصيص دارايبازده بيشتر از اثر 
شده با بازده بـازار تفـاوت معنـاداري     تعديل يضريب بتامبناي  ها بر صندوقدهد كه بين بازده  مي

گذاري با توجه به معيارهاي شارپ، ترينـر   هاي سرمايه بين عملكرد صندوق ،نينمچه. وجود ندارد
   .وجود نداردداري  او سورتينو تفاوت معن
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هـاي   گذاري با اسـتفاده از شـاخص   شركت سرمايه چهاردهبندي  علاوه بر اين، در بررسي رتبه
نشـان  ) 1384(، اسلامي بيدگلي و همكاران )1381ـ  1379(شارپ، ترينر و جنسن در دورة زماني 

هـا نداشـته    گذاري تأثيري بـر عملكـرد آن   هاي سرمايه شوندگي شركت دادند كه اندازه و رتبة نقد
ريت براي كسب بـازده مناسـب بايـد درك    دهد كه مدي هاي گذشته نشان مي مرور پژوهش. است

هـاي   اين درك مناسب همراه با اسـتفاده از مهـارت  . صحيحي از شرايط بازار سرمايه داشته باشد
   .كند سنجي و انتخاب مناسب پرتفوي به كسب بازده مناسب از بازار كمك مي زمان

  طرح پژوهش
سـنجي   وي براي بررسي اثر زمـان هاي گذشته از مدل ترينر و ماز در اين پژوهش همانند پژوهش
طور مشخص، اين  به. استفاده شده است 1اي گذاري دارايي سرمايه طبق نسخة شرطي مدل قيمت

  : دنبال پاسخگويي به دو پرسش زير است پژوهش به
آيا مدير پرتفوي مهارت كافي در استفاده از شرايط بازار و اسـتفاده از آن بـراي كسـب     .1

   بازده داشته است؟
گذاري منتخب براي كسب بـازده مناسـب،    مدير منابع خود را بين واحدهاي سرمايهآيا  .2

   تخصيص داده است؟
از مـدل  ) 2010؛ مورهـادي  2008رودريگـرز  (هـاي قبلـي    در اين پژوهش هماننـد پـژوهش   

هـاي مـديريت در    اساس مدل ترينر و مـازوي اسـت، بـراي بررسـي مهـارت      رگرسيون زير كه بر
   :سنجي بازار استفاده شده است و زمان) گذاري نتخاب واحدهاي سرمايهحسن ا(تخصيص منابع 

୮୲ܴ  )1مدل  = α୮ + β୮	R୫୲ + γ୲	(R୫୲)ଶ + ε୮୲ ܴ୮୲  وR୫୲ دهندة بازده پرتفوي و بازده بازار طـي دورة ارزيـابي،    ترتيب نشان بهβ୮   ريسـك
عـرض از مبـدأ و نشـانگر تفـاوت بـازده       αpسنجي بـازار،   شاخص زمان γسيستماتيك پرتفوي، 

دهنـدة   نشان) منفي(بودن ضريب آلفا، مثبت  معنادار) 1966(پرتفوي و بازده بازار مورد انتظار است 
  .مانده طي دورة ارزيابي است خطاي باقي ε୮୲. پرتفوي است) ضعيف( عملكرد مناسب 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
بـراي توضـيحات بيشـتر    . بازار توجه خاصي شـده اسـت   گذاري، به شرايط طور كه مطرح است در مدل شرطي قيمت همان. 1

اي  هاي سـرمايه  گذاري دارايي هاي پوياي قيمت رجوع كرد كه در بررسي مدل) 1987(و ريچارد  هنسن توان به پژوهش مي
 Conditional(گذاران انتظارات منطقي ندارند و دليل اصلي آن تغييرات شـرايط بـازار اسـت     همة سرمايه: دارند بيان مي

CAPM.(  
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هاي  براي تفكيك قابليت دهد كه اين مدل معيار مناسبي هاي گذشته نشان مي نتايج پژوهش
؛ مالتـالين،  2008رودريگـرز،  (مديريت دربارة بررسي وقايع بازار و دستيابي به مـازاد بـازده اسـت    

ߛ0 ترينر و مازوي نشان دادند كه). 2009 سـنجي مـدير پرتفـوي در     دهندة قابليت زمـان  نشان <
تناسبي رشد كرده و هنگام ركود كه هنگام رشد بازار، بازده پرتفوي تا ميزان م طوري بازار است، به

دهـد كـه مـديريت بـا      ايـن ضـريب نشـان مـي    . بازار، بازده به ميزان كمتري كاهش يافته است
  ). 2005تريپاسي، ( سنجي بازار چگونه توانسته است بر عملكرد خود تأثيرگذار باشد زمان
شرح بررسـي  اساس آنچه دربارة مدل و متغيرهاي پژوهش بيان شد، فرضية پژوهش بدين  بر
گـذاري،   هـاي سـرمايه   ها و صندوق سنجي مديريت پرتفوي بر بازده پرتفوي شركت زمان: شود مي

  .تأثير معناداري دارد

  روش پژوهش 
شـده در بـورس    گذاري پذيرفته هاي سرمايه ها و صندوق جامعة آماري پژوهش از پرتفوي شركت 

تـا اسـفند    1384فـروردين  (پـژوهش  اوراق بهادار تهران تشكيل شده است كه طي دورة زمـاني  
شـاخص  . طور مشـخص قابـل دسـترس بـوده اسـت      ها به فعال بوده و اجزاي پرتفوي آن) 1390

تـا   1384از ابتـداي سـال   : هاي ذيل تعيين شده است فرض فعاليت در اين پژوهش براساس پيش
در قلمـروي  شده  هاي انتخاب ها و صندوق در بورس حضور داشته باشند، شركت 1390پايان سال 

هـا يـا    نهايت محـدوديت بـر شـركت    سالي توقف معامله نداشته باشند و در زماني پژوهش در هيچ
گيري  همچنين، براي پي .1باشد  گذاري اعمال نشده ها در نحوة مديريت واحدهاي سرمايه صندوق

شرايط بورس اوراق بهادار تهران، بخش غيربورسي پرتفـوي در حيطـة بررسـي پژوهشـگر قـرار      
   .گرفته استن

 8(گـذاري   هاي سرمايه پرتفوي صندوق 41با اعمال اين شرايط، نمونة نهايي پژوهش شامل 
طي دورة پژوهش ) شركت 19(گذاري  هاي سرمايه شركت پرتفوي 135و ) گذاري صندوق سرمايه

گذاري هر پرتفـوي و بـازدهي هـر     آوردن بازده پرتفوي، از اوزان سرمايه دست براي به. بوده است
هـاي سـاليانه در    بـراي بررسـي شـرايط بـازار از داده    . يك از اجزاي پرتفوي استفاده شـده اسـت  

و ) گـذاري  در نحوة توزين منـابع سـرمايه  (ها  ها و صندوق هاي مالي واقع در سايت شركت گزارش
سـنجي مـديريت، از    گيري مهارت زمان براي پي، همچنين. شده است  اوراق بهادار استفاده بورس 

هـا و   هـاي شـركت   هـا بـين پرتفـوي    هاي پرتفوي نسبت به ميانگين وزني دارايـي  دارايي سو يك
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ها براي برآورد مدل پژوهش در دسترس نبوده است، در نمونة پژوهش  گذاري كه اطلاعات مورد نياز آن هاي سرمايه شركت. 1
   .اند قرارنگرفته



  1393بهار و تابستان ، 1 ةشمار ،16 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ 32

مـورد  هـا   ديگر بازده پرتفوي با ميانگين بازده ساير پرتفوي سويو از  گذاري هاي سرمايه صندوق
  .است ارائه شده 1 اطلاعات توصيفي نمونة پژوهش در جدول . است بررسي قرارگرفته

  گذاري هاي سرمايه ها و شركت رتفوي صندوقآمار توصيفي پ. 1جدول

 انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل متغيرها

Funds (n=41) 

beta 014/1 85/0 165/0 5230/0 

TM 739/6- 300/9 691/0 299/3 

Return 615/0- 881/9 388/4 859/2 

RM 6/0 - 10/0 0241/0 0264/0 

Investment Companies (n=135) 

beta 1/2 - 3/5 493/0 6/1 

TM 270/3- 010/1 028/0- 322/0 

RM 06/0- 284/0 1359/0 117/0 

Return 107/0- 101/0 002/0 355/0 

  
و در  388/4گـذاري   هـاي سـرمايه   ، ميـانگين بـازده در صـندوق   1اساس اطلاعات جـدول   بر 

 هـاي  شـركت ) TM( سـنجي  همچنـين، ميـانگين زمـان   . است 002/0گذاري  هاي سرمايه شركت
  .بوده است 691/0و صندوق ها  -028/0گذاري  سرمايه

   هاي پژوهش يافته
سـنجي   در فرضية پژوهش براي بررسي تأثير متغيرهـاي ريسـك سيسـتماتيك و ضـريب زمـان     

ـ مازوي از تحليل رگرسيون تركيبـي وزنـي    گذاري بر معيار ترينر هاي سرمايه ها و صندوق شركت
  .آمده است 2پژوهش در جدول  نتايج برآورد مدل. استفاده شده است

 038/0 بـه مقـدار   tو با آمـارة   005/0سنجي بازار مقدار  ، ضريب زمان2براساس نتايج جدول
فقدان اهميت آماري اين ضريب شواهد كافي براي عدم پذيرش فرضـية پـژوهش   . معنادار نيست

. آورد فـراهم مـي  سنجي بر بازده در مدل ترينر مـازوي   مبني بر وجود تأثير مستقيم شاخص زمان
درصـد از تغييـرات بـازده ترينـر مـازوي بـا       20دهـد كـه    شده نشان مي ضريب تعيين مدل برآورد

 2كه نزديك به مقدار  042/2آمارة دوربين واتسون با مقدار . شود متغيرهاي مدل توضيح داده مي
  .دهندة نبود خودهمبستگي در مدل است است، نشان
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  اطلاعات تحليل رگرسيون مدل پژوهش. 2جدول
در مدل ترينر و مازويمتغيرها 

  27: سال، واحد 7:تابلويي وزني، تعداد دوره:روش

 سطح معناداري  tة آمار  خطاي استاندارد  ضريب متغير
 046/0 068/2 860/1 846/3 ضريب ثابت

 003/0 136/3 329/3 454/0)متغير بتا(ريسك سيستماتيك 

 976/0 038/0 885/0 005/0 سنجي زمانضريب 

 997/0    تولورانس مدل 206/0 ضريب تشخيص

 53/4773    مجموع مجذورات پسماند 165/0 شده ضريب تشخيص اصلاح

 012/0  سطح معناداري مدل 208/11  انحراف معيار رگرسيون

  053/2    واتسونـ  آماره دوربين F  042/2 ة آمار
  

هـا و   سنجي مديريت و تأثير آن بر بـازده بـازار صـندوق    متغير زمانبراي بررسي ارتباط ميان 
. بندي بازار و بازده مازاد برآورد شـد  اساس عامل زمان گذاري، مدل پژوهش بر هاي سرمايه شركت

معني و در  سنجي بازار مثبت و بي پرتفوي ضريب زمان 23همچنين، مشخص شده است كه براي 
 3همچنـين، تنهـا در   . دهد اي مثبت و معنادار نشان مي ر رابطهسنجي بازا پرتفوي، ضريب زمان 7

اين نتايج همـراه  . سنجي و بازده مازاد مثبت و معنادار بوده است پرتفوي رابطة ميان ضريب زمان
اسـاس مـدل    سنجي مديريت و بازده بازار بر دهد بين زمان نشان مي 2شده در جدول  با نتايج ارائه

   .معنادار وجود ندارد اي ترينر و مازوي، رابطه

  گيري نتيجه
هـا و   سنجي مديريت و ارتباط آن با بازده پرتفوي شركت هدف اين پژوهش، بررسي مهارت زمان

دهـد كـه ارتبـاط معنـاداري ميـان مهـارت        نتـايج نشـان مـي   . گذاري اسـت  هاي سرمايه صندوق
ايـن  . گـذاري وجـود نـدارد    هاي سـرمايه  ها و شركت سنجي مديريت و بازده پرتفوي صندوق زمان

گـذاري تنهـا بـا     هـاي سـرمايه   ها و شركت گذاري صندوق كه مديران سرمايه دهد نتايج نشان مي
  كنند و قادر به ايجاد ارزش افزودة گذاري را اداره مي استفاده از اطلاعات موجود، واحدهاي سرمايه

گيري و اسـتفادة مناسـب از اطلاعـات خصوصـي      گذاران خود از طريق بهره مازادي براي سرمايه
سـنجي بـراي انتخـاب     هاي زمان دهد كه مديران از مهارت ين نتايج نشان ميهمچنين، ا. نيستند
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هاي قبلـي   ها با نتايج پژوهش اين يافته. كنند نتيجه كسب بازده مازاد استفاده نمي  سهام برتر و در
؛ 2008؛ تانو، 2010؛ مور، 2006؛ گالاگر، 2008؛ رودريگز، 2006كومر ،(همخواني و مطابقت دارد 

  ).1390؛ راعي و همكاران، 2009ماتالين،  ؛2007؛ گاريك و همكاران، 2005تريپاتي، 
هـاي مـديران در    طـور نسـبي مهـارت    دهـد كـه بـه    كلي، نتايج اين پژوهش نشان مي طور به

كارگيري راهبرد مديريت فعال قابـل تفسـير بـوده اسـت و مـديران پرتفـوي بـراي انتخـاب و          به
علاوه بر اين، . اند كارانه عمل كرده صورت محافظه ي بهنگهداري واحدها در وضعيت فعلي اقتصاد

نتايج گوياي ايـن مهـم اسـت كـه مـديران پرتفـوي در تخصـيص منـابع و انتخـاب واحـدهاي           
ها داشته است كه بـا نتـايج    گذاري برتر، عملكرد در حد معقولي در مقايسه با ساير پرتفوي سرمايه
 .هاي پيشين همخواني دارد پژوهش
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