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  چكيده
گذاري است كه هاي سرمايهشركتيكي از موضوعات حوزه ارزيابي عملكرد  ،اسناد عملكرد پرتفوي

در پي پاسخ به اين پرسش است كه  اين تحقيق . پرداردمؤثر برعملكرد محقق شد ميبه بررسي عوامل 
ها، بازده بازده ناشي از تخصيص دارايي(ثيرگذاري هر يك از اجزاي بازده پرتفوي كه اهميت و تأ
هاي ركتبر بازده پرتفوي و بازده سهام ش ،)سنجي و بازده ناشي از انتخاب اوراق بهادارناشي از زمان

. يك از اجزاي بازده پرتفوي بيشتر استدهندگي كدامقدرت توضيحگذاري چگونه است و سرمايه
هاي تركيبي هاي مقطعي، سري زماني و دادهاين موضوع در قالب سه فرضيه مجزا و با استفاده از داده

  . مورد بررسي قرار گرفته است
فعال در بورس اوراق بهادار تهران گذاري شركت سرمايه 32در اين تحقيق از اطلاعات پرتفوي 

همچنين از متغيرهاي كنترلي وضعيت . استفاده شده است 1389 تا 1383هاي ماه بين سال 82براي 
  .  بازار، تنوع پرتفوي، تمركز مالكيت و اندازه پرتفوي بورسي براي بهبود نتايج استفاده شده است

دهد مي ، نشانبدست آمدهساير كشورها  نتايج تحقيق برخلاف آنچه در تحقيقات انجام شده در
سنجي نيز زمان ت و تأثير انتخاب اوراق بهادار وسبر بازده ني ها داراي اثر غالبكه تخصيص دارايي

هاي بنابراين در شركت.  ها بوده استها بزرگتر از اثر تخصيص داراييو در اكثر مدل بوده قابل توجه
 .هاستريت فعال بيشتر از تخصيص داراييدهندگي مديگذاري قدرت توضيحسرمايه

  
 .يسنجي بازار، انتخاب سهام، اسناد عملكرد پرتفوها، زمانتخصيص دارايي :كليديگان واژ

  G11 ،G2  :بندي موضوعيطبقه
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  مقدمه -1
است كه نتايج آن نقش مهمي در  2آخرين گام فرآيند مديريت پرتفوي ،1ارزيابي عملكرد پرتفوي

هاي گذشته قايسه عملكرد پرتفوي، ارائه بازخورد جهت تجديد نظر و تعديل سياستگيري و ماندازه
هاي آنها و تعيين بهبود و ارتقاي عملكرد آتي پرتفوي، ارزيابي موفقيت مديران و استراتژي به منظور

- ها و صندوقگذاران نسبت به انتخاب از بين شركتگيري سرمايهمديران و نيز تصميم مزايا و پاداش

 .دارد) گذاري جمعيهاي سرمايهطرح(گذاري هاي سرمايه

ها و رويكردهاي مختلفي براي اداره و مديريت پرتفوي گذاري از استراتژيهاي سرمايهشركت
ها در سوال مهمي كه وجود دارد اين است كه نقش هر يك از اين استراتژي. كنندخود استفاده مي

توان بازده پرتفوي را به اجزا و عوامل مختلف تجزيه ميبازده پرتفوي چيست؟ چگونه  گيريشكل
گذاري ناشي از كدام توان مشخص كرد كه بازده يك شركت سرمايهكرد؟ به عبارت ديگر چگونه مي

- توان عملكرد شركتاين است كه چگونه مي پرسشبنابراين . هاي مديران بوده استيك از مهارت

  .3يران آنها منتسب كردهاي مدگذاري را به مهارتهاي سرمايه
سنجي و انتخاب اوراق بهادار و ها، زماندر اين تحقيق رابطه بين تصميمات تخصيص دارايي

گذاري در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار هاي سرمايهعملكرد و بازده پرتفوي شركت
ها و عملكرد تخصيص دارايي اين تحقيق اولين تحقيق در زمينه ارزيابي رابطه بين تصميمات. گيردمي

گذاري در ايران و پژوهشي در رابطه با بررسي عملكرد و هاي سرمايهپرتفوي اوراق بهادار شركت
  . باشدگذاري در كشور ميهاي سرمايهفعاليت شركت

گذاري آنها را در طول گذاري و نيز عملكرد پرتفوي سرمايهاين تحقيق فرآيند مديريت سرمايه
هاي بعلاوه، اين تحقيق علاوه بر مهارت. دهدبه صورت مقطعي مورد بررسي قرار ميزمان و نيز 

ها را در موفقيت و عملكرد برتر پرتفوي هاي تخصيص داراييانتخاب اوراق بهادار، تاثير مهارت
تواند نقش مديريت فعال را در عملكرد اين تحقيق مي. نمايدگذاري بررسي ميهاي سرمايهشركت
شود كه چه ميزان از عملكرد با تجزيه عملكرد پرتفوي بررسي مي. اي اوراق بهادار نشان دهدهپرتفوي

و چه ميزان ناشي ) سنجي و انتخاب اوراق بهادارعملكرد ناشي از زمان(پرتفوي ناشي از مديريت فعال 
  .بوده است) هاتخصيص دارايي(از مديريت غيرفعال 

  

                                              
1. Portfolio Performance Appraisal 
2. Portfolio Management 
3. Performance Attribution 
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 پيشينه و ادبيات موضوع -2

-هاي عمده مديريت سرمايهگذاري، يكي از فعاليتعملكرد سرمايه 1تحليل پس از وقوعتجزيه و 

گذاري، ارزيابي نتايج تصميمات سرمايه  3گيري و ارزيابيطور كلي به اندازهبه است كه 2گذاري نوين
 اي براي خدمات ارزيابي عملكرد وجود دارد و اينامروزه تقاضاي گسترده. شوداطلاق مي 4عملكرد

گذاري و هاي مديريت سرمايهگذاران انفرادي و نهادي و هم از نظر شركتموضوع هم از نظر سرمايه
 ).Bailey, et al., 2007(گذاري اهميت دارد مشاوران سرمايه

  : سوالات كلي كه در بحث ارزيابي عملكرد وجود دارند عبارتند از
 ؛)كردگيري عملاندازه( گذار چگونه بوده استعملكرد سرمايه  
 ؛)اسناد عملكرد(را ايجاد كرده است؛  يگذاري چنين بازدهچرا اين سرمايه  
 ؛)گذاريارزيابي سرمايه( آيا بازده ايجاد شده نتيجه مهارت مدير بوده و يا ناشي از شانس  

. چقدر بازده ايجاد كرده است 5گذاري انجام شده طي دوره ارزيابيسوال اول اين است كه سرمايه
هاي سنتي خريد و فروش سهام باشد، محاسبه بازده ساده هايي كه تنها شامل استراتژيبراي پرتفوي

-هاي متنوع و نيز فروش استقراضي و اوراق مشتقه بكار گرفته مياست، ولي در شرايطي كه استراتژي

زده ايد بررسي شود كه آيا باگيري عملكرد بپس از اندازه .تر خواهد بودشود، تعيين نرخ بازده مشكل
براي اين كار از . گذاران را برآورده سازد يا نهتوانسته است انتظارات و اهداف سرمايه يافتهتحقق

هاي خاصي وجود دارد معيارها و آزمون. شودمقايسه بازده با يك مقياس متناسب و معتبر استفاده مي
  .كندميهاي مناسب براي ارزيابي را مشخص كه مقياس

هاي كمي براي تعيين اد عملكرد است و اين موضوع با بكارگيري تكنيكسوال دوم در حوزه اسن
اين سوال به دنبال اين است كه . گيردمنابع بازده پرتفوي نسبت به پرتفوي مقياس مورد بررسي قرار مي

گذاري منجر به ايجاد ارزش شده و كدام يك از تصميمات ارزش تعيين كند كدام تصميمات سرمايه
اي در اختيار باشد، اين هاي خريد يك دورهزماني كه تنها پرتفوي سهام با موقعيت .دانايجاد نكرده

هاي فروش كار ساده است، ولي زماني كه اوراق قرضه و اوراق مشتقه نيز در پرتفوي باشد و استراتژي
تر كلشود، روند كار مشگذاري استفاده استقراضي نيز بكارگرفته شود و ارزهاي مختلفي براي سرمايه

                                              
1. Ex post 
2. Modern Investment Management 
3. Assessment 
4. Performance Evaluation 
5. Evaluation Period 
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 1اسناد عملكرد معمولاً به همراه تجزيه و تحليل مشخصات پرتفوي). Bailey, et al., 2007(گردد مي
هايي هايي موفق و در چه حوزهكند تا بررسي كنيم كه پرتفوي در چه زمينهاين امكان را ايجاد مي

  .ناموفق بوده است
گذاران نهادي به هنگام بويژه سرمايهگذاران، سرمايه. سوال سوم راجع به ارزيابي عملكرد است

-خواهند بدانند كه آيا آنها ميگذاري ميهاي مديريت سرمايهشركتانتخاب استخدام مديران و يا 

خواهند بدانند كه آيا عملكرد مديران آنها مي. توانند عملكرد مطلوب و مستمري را داشته باشند يا نه
هاي كارآمد آنها و اينكه ها و استراتژيو يا ناشي از مهارت در اثر شانس و موقعيت و شرايط بازار بوده

  ).Bailey, et al., 2007(شود يا نه آيا اين عملكرد درآينده نيز تكرار مي
در اين روش . شودها در مرحله اول بر اساس تخصيص راهبردي انجام ميتخصيص طبقات دارايي

د انتظار و ريسك به گذشته شركت بستگي دارد برآورد بازده مور. گذاري بلندمدت استافق سرمايه
هاي بين شرايط مالي و اقتصادي آينده نسبت به گذشته نيز شوند تا تفاوتولي اين برآوردها تعديل مي

شود كه بازده مورد انتظار پرتفوي در بلندمدت به براي اين هدف از روشي استفاده مي .منظور گردد
در روش تخصيص . شودها تعيين ميريب هر طبقه از داراييحداكثر برسد و در اجراي اين روش ض

اي در ارزش بازار طبقات مختلف صورت ها، اين ضرايب زماني كه تغييرات عمدهراهبردي دارايي
گيرد يا زماني كه در مفروضات مربوط به شرايط مالي و اقتصادي آينده در بلندمدت رخ دهد مورد 

  ).Haugen, 2002(گيرند تجديد نظر قرار مي
-ها در كوتاهبيني بازده مورد انتظار هر طبقه از داراييها بر اساس پيشمدت داراييتخصيص كوتاه

  : شوندانجام ميها بر اساس عوامل زير بينياين پيش. گيردصورت ميمدت 
 از اين طريقگيرند و با هدف شناسايي ارزش دارايي مورد استفاده قرار مي: الگوهاي آماري) الف

  .گرددها تعيين مييشتر يا كمتر از ارزش بازار بودن داراييب
اي گونهها بهدر اين حالت دارايي: مدت در مورد شرايط مالي و اقتصاديهاي كوتاهبينيپيش) ب

 ,Haugen(برداري را بنمايد گذار بتواند از شرايط آينده بهترين بهرهيابند كه سرمايهتخصيص مي

2000(.  
هاي مختلف بر اساس عوامل پرتفوي به مقوله ي پرتفوي، فرآيند جداسازي بازدهداسناتحليل 

اين . است...) يع و گذاري، ارزهاي مختلف، صناهاي سرمايهها، سبكمانند طبقات دارايي(مختلف 
اسنادي عملكرد تحليل  .كند كه بدانيم عملكرد پرتفوي از كجا ناشي شده استتحليل كمك مي

                                              
1. Portfolio Characteristic Analysis 
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يك از تصميمات كدام ديگر، هايي موفق بوده و يا به عبارته پرتفوي در چه زمينهكند كبررسي مي
ه چرا بازده يك پرتفوي كند كتحليل اسنادي عملكرد بررسي مي. مدير منجر به خلق ارزش شده است

ها يا مهارت در وارد شدن به بخش، هارت در انتخاب اوراق بهادارمقياس متفاوت است، م با بازده
مشكل عمده اين . هاگذاريو يا مهارت در خارج شدن به موقع از سرمايهها خاص دارايي طبقات

 .باشدهاي فراوان و پرهزينه ميتحليل نياز آن به داده

. اي بر روي بازده مورد انتظار و ريسك پرتفوي خواهد داشتها اثر قابل ملاحظهتخصيص دارايي
تصميم راجع به ( شودد انتخاب اوراق بهادار آغاز ميگردها تعيين ميامي كه تخصيص داراييهنگ

ها و انتخاب اوراق با انجام تخصيص دارايي). اينكه چه اوراق بهاداري براي پرتفوي خريداري شوند
، انتظارات يمات دائمي نيست چون شرايط بازارشود و اين تصمبهادار كار مديريت پرتفوي تمام نمي

هاي كند، بنابراين تخصيص داراييگذار تغيير ميون پرتفوي و سرمايهگذاران و شرايط پيرامسرمايه
- قرار مي 1اي مورد نظارت و بازنگريپرتفوي و نيز اوراق بهادار موجود در تركيب آن به طور دوره

    .)Reilly, et al., 2006(گيرد 
چگونه انجام  د راها و استراتژي انتخاب اوراق بهادار خوگذار تخصيص دارايييك سرمايه كهاين

گذاري يك مديريت سرمايه ازگذار بايد سرمايه. گذاري شخص بستگي دارددهد به فلسفه سرمايه
-هاي ممكن را تحت هر يك از فلسفهجدول زير روش. يك مديريت غيرفعال پيروي نمايداز فعال يا 

  :دهدگذاري نشان ميهاي سرمايه
  2گذاريهاي سرمايهفلسفه  ):1(جدول 

 تصميمات انتخاب اوراق بهادار هاميمات تخصيص داراييتص 

 سنجي بازارزمان فعال
انتخاب يا گزينش اوراق بهادار با رويكرد بالا 

 به پايين يا پايين به بالا

 غيرفعال
حفظ تخصيص از پيش تعيين شده با 

 ايبازنگري و تعديل دوره

تلاش براي دنبال كردن يك شاخص شناخته 
 شده بازار

كند هاي خود تلاش ميگذاري، براي تخصيص داراييبا فلسفه مبتني بر مديريت فعال سرمايه مدير
كند در دوره مورد نظر آتي عملكرد بهتري را ها كه فكر ميتا وزن بيشتري را به طبقاتي از دارايي

اهد شده خوهاي از پيش تعيينهاي زيادي را در بين طيفاين مدير انتخاب. دارند، اختصاص دهد

                                              
1. Monitored & Revised 
2. Investment Philosophies 
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هاي خود با مدير با فلسفه مديريت غيرفعال براي تخصيص دارايي ).Railly, et al., 2006(داشت 
و  1گذاري پرتفوي در مورد يك تخصيص هدفهاي سرمايهگذار و يا كميته تعيين سياستسرمايه

 60تخصص  يبرا به عنوان مثال،. رسدتواند تغيير داشته باشد، به نتيجه ميطيفي كه در آن تخصيص مي
و  درصد 65تا  55تواند در طيف تخصيص سهام ميدامنه تغيير درصد اوراق قرضه،  40درصد سهام و 

كند وقتي كه يك سهم خوب عمل مي. درصد باشد 45تا  35تواند در طيف تخصيص اوراق قرضه مي
خود را  دهد، مدير بايد مقداري از سهامدرصد سهم سوق مي 65ها را به سوي و تخصيص دارايي

 .را مجدداً برقرار نمايد 60/40بفروشد و به جاي آن اوراق قرضه بخرد تا تخصيص 

مدير پرتفوي با . محدودتر از مديريت فعال است ،، طيف تغيير براي مديريت غيرفعالكليبه طور 
 را كنددر آينده بهتر عمل مي ،رسدفلسفه مديريت فعال بايد تلاش كند تا اوراقي را كه به نظر مي

. تري از بازار دارند را بفروشدعملكرد ضعيف ،شناسايي و خريداري نمايد و اوراقي را كه اعتقاد دارد
در رويكرد . اين مدير بايد يك رويكرد بالا به پايين يا پايين به بالا را براي تحليل اوراق بهادار برگزيند

وره كه در د نمايدكند تا بررسي ي ميروبالا به پايين، مدير از تصوير كلاني كه از اقتصاد دارد، پي
تري خواهند ها عملكرد ضعيفو كدام بخشها عملكرد بهتر آينده، كدام بخشزماني مورد نظر در 

هاي كنند تا بر روي شركتمديراني كه رويكرد گزينش پايين به بالا را دارند تلاش مي. داشت
انداز شركت را مورد بررسي قرار چشم انفرادي تمركز نمايند و مديريت، استراتژي، محصولات و

  .دهند تا از بازده شركت در آينده منتفع گردند
ا هوقتي كه تخصيص دارايي. مدير با فلسفه مديريت غيرفعال نيز وظيفه مشابهي خواهد داشت

درصدهاي مشابه يك شاخص مبنا مانند  در حد امكانند تا كمشخص گرديد، اين مدير تلاش مي
S&P500 اين مديران اعتقاد دارند كه بازار . انتخاب نمايد را خص اوراق قرضه لمن برادرزو يا شا

كنند تا با يك سطح ريسك معين بر اساس انتخاب اوراق بهادار، بازده آنها تلاش مي .ستا كارآكاملاً 
  .)Reilly, et al., 2006(مشابه شاخص بدست آورند، به جاي اينكه به دنبال بازده بالاتر از آن باشند 

مدير  براي مثال،. عمل كندغيرفعال  ساير مواردفعال و در  بعضي تصميمات خودتواند در مدير مي
كند و چه تواند تشخيص دهد چه زماني بازار سهام بهتر عمل ميممكن است اعتقاد داشته باشد كه مي

. نداشته باشد تر است ولي تخصص كافي در انتخاب اوراق بهادارزماني بازار اوراق قرضه مناسب
- ولي انتخاب اوراق بهادار را بر اساس شاخص انجام ميها را به صورت فعال تخصيص دارايي ،بنابراين

تواند بر هاي خوبي در گزينش اوراق بهادار دارد، ميمديري كه اعتقاد دارد مهارت ،برعكس. دهد

                                              
1. Target Allocation 
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خاب اوراق بهادار برتر به طور هاي خود وفادار باقي بماند ولي پرتفوي خود را با انتتخصيص دارايي
 ).Reilly, et al., 2006(مستمر مديريت نمايد 

هاست كه طي آن گذاري، تخصيص داراييهاي اصلي در فرآيند مديريت سرمايهيكي از گام
شود گيري ميهاي مختلف تقسيم گردد، تصميمراجع به اينكه وجوه پرتفوي چگونه بين دارايي

)Fabouzi, 1998 .( هاي ها با هدف افزايش كارآيي، به بررسي شيوه تركيب داراييداراييتخصيص
د يا در سطح معيني از ز بازده كمترين ريسك را داشته باشيعني در سطح معيني ا، پردازدپرتفوي مي

ها گذاري بر اساس طبقات داراييگيري در مورد سرمايهتصميم. ريسك بالاترين بازده را محقق سازد
  .)Haugen, 2002(شود ها ناميده ميتخصيص دارايي

كردن به مبالغ نسبي كه بايد در دوره بلندمدت ها يعني توجهتصميمات راهبردي تخصيص دارايي
ساله  10هاي دورهبه در اجراي اين روش، اصولاً . گذاري كردها سرمايهدر طبقات مختلف دارايي

اين تصميمات راهبردي، با توجه به . شودجه ميها و بازده مورد انتظار تومربوط به تغييرات همبستگي
 : )Haugen, 2002(گيرد اي، مورد تجديد نظر قرار ميتغييرات موارد زير، به صورت دوره

 ها؛تغيير در مفروضات بازده مورد انتظار و ريسك بلندمدت هر يك از طبقات دارايي) الف

 ؛ 1گذارتغيير در ريسك قابل تحمل سرمايه) ب

  .باشديافته آن طبقه دارايي ميها كه ناشي از بازده تحققدر ارزش نسبي هر طبقه از داراييتغيير ) ج
اين . صورت گرفته است) دو مرحله اول(ها چندين مطالعه در مورد اهميت تخصيص دارايي

هاي بازنشستگي را گذاري و صندوقهاي سرمايههاي زماني طولاني و نيز صندوقتحقيقات دوره
ها درصد از بازده صندوق 90نشان داد كه بيش از  )2000( مطالعه كاپلان و ايبوستون. دهندپوشش مي

ها و بازده با اجراي رگرسيون بين بازده صندوق. هاي نرمال آن قابل توضيح استبا تخصيص دارايي
 .درصد حاصل گرديد 90ناشي از سياست آنها، ضريب تعيين 

-حرفه. براي تجزيه و تحليل منابع ايجاد بازده پيشنهاد داد اولين رويكرد را) Fama, 1972(فاما 

كنند، ولي مفهوم اصلي يكسان ها براي اسناد عملكرد استفاده ميها نيز از انواع مختلفي از روشاي
سازي منابع اختلاف بازده بين مقايسه بازده پرتفوي با بازده پرتفوي مقياس و شناسايي و كمي: است
اثر هر يك از منابع برابر است با : هاسترابطه رياضي يكسان زيربناي همه اين روشيك  ،بعلاوه .آنها

اين . كنداسناد عملكرد يك ديد آگاهانه را نسبت به گذشته ارائه مي. منبع در بازده آن وزن ضرب
هر  را مشخص و اثر) بازده تفاضلي( اقدام منابع ايجاد تفاوت بين بازده پرتفوي و بازده پرتفوي مقياس

                                              
1. Risk Tolerance 
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هاي به اين ترتيب يكي از اهداف اسناد عملكرد، بدست آوردن بينش. نمايديك از آنها را محاسبه مي
  .)Bailey, et al., 2007(مفيدي براي بهبود فرآيند مديريت پرتفوي است 

مديريت پرتفوي بر (سنجي هاي مديريت پرتفوي، اثر زماناولين رويكردها براي ارزيابي استراتژي
ها از مدل بعضي از اين روش. را بررسي كردند) بيني حركات بازار به عنوان يك كلشاساس پي
CAPM ها به جاي اين روش. گيري شودسنجي اندازهدهند كه اثر زمانشوند و اجازه ميمشتق مي
به هر . كندسنجي وجود دارد يا نه تمركز ميبر تعيين اينكه آيا زمان سنجي،كمي زمان گيرياندازه

اي در حال تكامل است و تمايل بيشتري به طرف رويكرد ال، حرفه مديريت پرتفوي به طور فزايندهح
به جاي انتخاب  2هاكه اهميت بيشتري را به انتخاب بازارهاي مختلف يا طبقات دارايي( 1بالا به پايين

  برينستون و همكاران اين موضوع با استناد به مطالعات. ، پيدا كرده است)دهداوراق بهادار انفرادي مي
)Brinson, et al., 1986 , 1991( ها سهم بزرگي از دهد اين انتخابشود كه نشان ميتوجيه مي

مديريت بالا به پايين به يك فاز تخصيص . دنكنها را تعيين ميبازده پرتفوي -هاي ريسكويژگي
و يك فاز ) شودها تعيين ميكه در آن نحوه تخصيص پرتفوي بين طبقات مختلف دارايي( 3هادارايي

شود تجزيه مي) شوندها انتخاب ميكه اوراق بهادار از هر يك از طبقات دارايي( 4انتخاب اوراق بهادار
)Amenc, et al., 2003 .( سپس عملكرد پرتفوي با تجزيه نتيجه كل به فازهاي مختلف فرآيند، تجزيه

 ،ات مدير كه بيشترين سهم را در عملكرد داشتهدهد آن بخش از تصميمشود كه اجازه ميو تحليل مي
  . مديريت پرتفوي استفاده شود و در شده مشخص

گذاري، به طور عمومي پذيرفته شده است كه تصميمات تخصيص در صنعت مديريت سرمايه
 Brinson, et(باشد گذاري پرتفوي ميكننده عملكرد سرمايهها، مهمترين عامل تعيينراهبردي دارايي

al., 1986(   وBogel, 1994)( .(گذاري و هاي سرمايهبه هر حال مطالعات تجربي بر روي صندوق
 .هاي بازنشستگي تا حدودي بر روي اين اعتقاد سايه افكنده استصندوق

- گذاري و صندوقهاي سرمايهصندوقحوزه در  )Ibboston, et al., 2000(ايبوستن   هاييافته

هاي بازنشستگي در مورد صندوق) Black, et al., 1999(ان هاي بازنشستگي و بلك و همكار
- دهند كه تخصيص دارايينشان مي )Brown, et al., 2010( هاي برون و همكارانانگلستان و نيز يافته

  .ها نقش مهمي را در سطح بازده و نوسانات سري زماني آن دارد

                                              
1. Top-Down View 
2. Asset Classes 
3. Asset Allocation Phase 
4. Stock PickingPhase 
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هاي هاي صندوقان واقعي پرتفويبا استفاده از اوز) Brown, et al., 2010(ون و همكاران ابر
هاي سري زماني و ها در دادهتصميمات تخصيص دارايي دهندگيتوضيحوقفي، اختلاف بين قدرت

هاي ها در سري زماني تغييرات بازده صندوقسهم تخصيص دارايي. هاي مقطعي را بررسي نمودندداده
ه راجع به ساير نهادها مستند شده درصد بدست آمد كه كمتر از آن چيزي است ك 75وقفي در حدود 

هاي يك صندوق وقفي در عملكرد مقطعي سهم متوسط تصميمات تخصيص دارايي ،همچنين. است
 ،داري از آنچه كه در تحقيقات قبلي بدست آمدهباشد كه باز هم به طور معنيدرصد مي 10حدود 

  .كمتر است
- هاي سرمايهصندوق مديرانبت به هاي وقفي، نسدهد كه مديران صندوقاين شواهد نشان مي

آنها نشان دادند كه ميزان . گيرندتري را بكار ميهاي بازنشستگي، استراتژي غيرفعالگذاري و صندوق
هاي سياستي از فقدان يك انحراف قابل محدودي از قدرت توضيحي مقطعي مرتبط با بخش بازده

-وزن. گيردها نشات ميدي تخصيص داراييهاي گذشته قابل اسناد به تصميمات راهبرتوجه در بازده

در حالي كه . كندهاي نمونه آنها تغيير ميها به طور قابل توجهي در بين صندوقهاي تخصيص دارايي
هاي بازنشستگي در صندوق) Black, et al., 1999(يافته نخست آنها با نتايج بلك و همكاران 

ها در نمونه آنها با همگني اوزان تخصيص دارايي انگلستان سازگار است، يافته دوم در تضاد آشكار
  .باشدمي

-هاي سرمايههاي صندوقبا استفاده از داده) Ibboston, et al., 2000( همكارانايبوستون و 

-با استفاده از صندوق )Black, et al., 1999( هاي بازنشستگي و بلك و همكارانگذاري و صندوق

ها حالي كه تصميمات تخصيص دارايي ن نتيجه رسيدند كه درهاي بازنشستگي در انگلستان به اي
هاي كننده نوسانات بازده در طول زمان است، در توضيح نوسانات بازده در دادهمهمترين عامل تعيين

  .مقطعي چندان با اهميت نيست
د درص 100 يا 90، 40تواند مي 1هاآيا سياست تخصيص دارايي" :ست ازا عنوان مقاله آنها عبارت
هاي بازنشستگي گذاري متوازن و صندوقهاي سرمايهآنها از صندوق "عملكرد را توضيح دهد؟

تواند ها ميدريافتند كه سياست تخصيص داراييدند تا به اين سوالات پاسخ دهند و استفاده كر
درصد از  40در حدود . ها در طول زمان را توضيح دهددرصد از تغييرات بازده صندوق 90درحدود 

 ،همچنين .ها قابل تبيين بودهاي مختلف توسط سياست تخصيص داراييتغييرات بازده در بين صندوق
. ها قابل توضيح بودها با بازده حاصل از سياست تخصيص داراييدرصد بازده صندوق 100در حدود  

                                              
1. Asset Allocation Policy 
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يين عملكرد ها در تعبنابراين آنها نتيجه گرفتند كه عدم توافق بر روي اهميت سياست تخصيص دارايي
  .، بستگي داردچگونه پرسيده شود تاينكه سوالاو به نوع سوالات 

درصد از  90نشان داد كه بيش از ) Brinson, et al., 1986,1991( پژوهش برينسون و همكاران
بنابراين . ها نسبت دادتوان به سياست تخصيص داراييتغييرات عملكرد يك طرح بازنشستگي را مي

اين پژوهش به صورت نادرستي . باشدداراي اهميت بسيار زيادي مي 1در طول زمانها تخصيص دارايي
رود كه هرگز قصد پاسخ دادن به آنها شود و نتيجه آن براي پاسخ دادن به سوالاتي بكار مياستنباط مي

ها تا چه خواهد بداند كه تخصيص داراييگر ميهنگامي كه يك تحليل ،براي مثال. را نداشته است
توان از نتايج اين نه مي ،هاي مختلف را توضيح دهدتواند تغييرات بازده در بين صندوقدازه ميان

توان گفت كه تحقيق ايشان در پاسخ به اين سوال دچار تحقيق براي اين سوال استفاده كرد و نه مي
  .اشتباه شده است، بلكه بايد تحقيقات ديگري انجام شود

براي يك دوره هاي ماهانه با استفاده از بازده )Ibboston, et al., 2000(همكاران ستون و وايب
صندوق بازنشستگي  58هاي فصلي گذاري آمريكا و نيز بازدهصندوق متوازن سرمايه 94 ،ساله زماني ده

 .را براي پاسخ دادن به سوالات مطرح شده بكار گرفتندمختلف  سه رويكرد ،سال 5براي 

تخصيص  اتتصميمدر يك مقاله اثرگذار، اهميت ) Brinson, et al., 1986(برينسون و همكاران 
صندوق بازنشستگي در طول  91هاي فصلي آنها با استفاده از بازده. ها را بررسي كردندراهبردي دارايي

  .ا را تاييد كردندهتخصيص دارايي بالاي اهميت ،سال و تجزيه عملكرد آنها 10
  
 روش تحقيق -3

هـاي  ررسي رابطه بين متغيرها و تعيين عوامل اثرگذار بر عملكرد و بازده شركتدر اين تحقيق، جهت ب
اين تحقيق به بررسـي رابطـه همبسـتگي بـين     . شودتحليل رگرسيون استفاده مي گذاري، از روشسرمايه

-پردازد و تلاش مـي متغيرهاي مختلف و نيز ارزيابي تاثير متغيرهاي مستقل بر روي متغيرهاي وابسته مي

گيري عملكـرد  د تا با بررسي كامل روابط و حساسيت متغيرها نسبت به يكديگر مدلي را براي اندازهكن
سـنجي و انتخـاب اوراق   هـا، زمـان  هـاي تخصـيص دارايـي   گذاري بر اساس مهارتهاي سرمايهشركت

  .   بهادار تخمين بزند
 

                                              
1. Over Time 
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 هاي تحقيقفرضيه -3-1

  :دهدسي قرار مياين تحقيق سه فرضيه به شرح زير را مورد برر
گـذاري در طـول زمـان بزرگتـر از     هاي سرمايهها بر بازده شركتتاثير تخصيص دارايي: فرضيه اول

  . سنجي و انتخاب اوراق بهادار استتاثير زمان
هـاي  دهندگي تفاوت مقطعي بـازده شـركت  ها بيشترين قدرت توضيحتخصيص دارايي: فرضيه دوم

  .گذاري را داردسرمايه
-گـذاري، بزرگتـر از تـاثير زمـان    هاي سـرمايه ها بر بازده شركتتاثير تخصيص دارايي: مفرضيه سو

  .سنجي و انتخاب اوراق بهادار است
 جامعه و نمونه آماري -3-2

شـده در  گـذاري پذيرفتـه  هاي سـرمايه گذاري و نمونه آن شركتهاي سرمايهجامعه اين تحقيق شركت
با توجه بـه  . عات آن در دوره مورد نظر تحقيق در دسترس باشدبورس اوراق بهادار تهران است كه اطلا

هـا  هاي اين شـركت گذاريگذاري و نيز اطلاعات تمام سرمايههاي سرمايهاينكه اطلاعات تمام شركت
گـذاري فعـال در بـورس تهـران     هـاي سـرمايه  باشد، بنابراين در ايـن تحقيـق از شـركت   در دسترس نمي

  . شوداستفاده مي
  :هابندي دادهآوري و طبقهجمع -3-3

گذاري اسـت كـه توسـط سـازمان     هاي سرمايههاي اين تحقيق بر اساس اطلاعات افشا شده شركتداده
هـاي  داده. شـود بورس و اوراق بهادار و ساير منابع اطلاعاتي رسمي بورس اوراق بهادار تهران منتشر مي

گـذاري اسـت و   هـاي سـرمايه  سـي شـركت  اصلي كه در اين تحقيق استفاده شده در مـورد پرتفـوي بور  
  :عبارتند از

ijtw : گذاري سرمايه گذاري شركتسرمايه) تحقق يافته(وزن واقعيi  در صنعتj  در ماهt  
B
ijtw 1 :گذاري شركت سرمايه) يا غيرفعال(  وزن مبناi  در صنعت j  در ماهt  

ijtr :زده صنعت باj در شركتi   در ماهt )بازده فعال(  
B
jtr  : بازده صنعتj  در ماهt  بازده غيرفعال(در پرتفوي مبنا(  

يا (در اين روش وزن مبنا . استفاده شده است 1999براي تعيين اوزان مبنا از روش بلك و همكاران 
بـا درنظـر گـرفتن يـك سـري از      . گـردد ايي تعيين مييابي خطي اوزان ابتدايي و انتهبا دورن) راهبردي

 jدر صـنعت  tدر ماه  iوزن مبنا براي شركت ) t,j,iW(هاي مختلف ها در ماههاي تخصيص داراييوزن
  :گردداز رابطه زير تعيين مي
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)ww(
T

t
ww ijtijtij

B
ijt 11   

 1389تـا   1383گـذاري از سـال   هاي سرمايهدر اين تحقيق اطلاعات ماهانه پرتفوي بورسي شركت
آوري پردازش شـده و  گذاري پس از جمعهاي سرمايههاي شركتداده. مورد استفاده قرار گرفته است

  . اندهايي كه در ادامه ذكر خواهد شد، محاسبه شدهمتغيرهاي لازم براي انجام تحقيق، بر اساس روش
هـاي  عبارتنـد از بـازده ماهانـه شـركت     شـوند آوري مـي هايي كه براي ايـن تحقيـق جمـع   ساير داده

گذاري در هـر مـاه، تركيـب مالكيـت     هاي سرمايهگذاري، اندازه پرتفوي تحت مديريت شركتسرمايه
  .گذاري، شاخص كل بورس و بازده بازار در هر ماههاي سرمايهشركت

  تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق -3-4
  :متغيرهاي اين تحقيق عبارتند از

  :رهاي وابستهمتغي -3-4-1
كه بـر اسـاس تغييـرات شـاخص بـازده نقـدي و قيمـت ايـن          tدر ماه  iگذاري سرمايه بازده شركت

  : هاي زماني ماهانه به شرح زير محاسبه شده استها در دورهشركت
1001   )I/Iln(R ttit  

رينسون و كه بر اساس روش ب tدر ماه  iگذاري سرمايه عملكرد تحقق يافته پرتفوي بورسي شركت
 : گذاري در صنايع مختلف، با استفاده از رابطه زير محاسبه شده استهمكاران و بر اساس اوزان سرمايه

ijt

N

j
ijtit r*WP 




1
1  

 متغيرهاي مستقل -3-4-2

عملكـرد ناشـي از   ( tدر مـاه   i گـذاري هاي شـركت سـرمايه  عملكرد ناشي از تخصيص دارايي  -1
گـذاري در صـنايع   روش برينسون و همكاران و بر اسـاس اوزان سـرمايه  كه بر اساس ) مديريت غيرفعال

  :مختلف، با استفاده از رابطه زير محاسبه شده است

  B
jt

B
ijt

B
it r*WP 1  

كه بر اساس روش برينسون  tدر ماه  iگذاري عملكرد ناشي از مديريت غيرفعال شركت سرمايه -2
صنايع مختلف، بـا اسـتفاده از رابطـه زيـر محاسـبه شـده        گذاري درو همكاران و بر اساس اوزان سرمايه

  :است
B
itit PP   
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كـه بـر اسـاس روش     tدر مـاه    i گذاريسنجي بازار براي شركت سرمايهعملكرد ناشي از زمان -3
گذاري در صنايع مختلف، با استفاده از رابطه زير محاسـبه  برينسون و همكاران و بر اساس اوزان سرمايه

  :ده استش
B

jt

B
ijtijt

T
it r*)WW(P    11

  

كـه بـر اسـاس     tدر مـاه    i گـذاري عملكرد ناشي از انتخاب اوراق بهادار براي شـركت سـرمايه   -4
گذاري در صنايع مختلف، با استفاده از رابطـه زيـر   روش برينستون و همكاران و بر اساس اوزان سرمايه

  :  محاسبه شده است

∑ )rr(*WP B
jtijt

BS
it tijt

  

سنجي و انتخاب اوراق بهادار به ترتيب با ها، زمانمقاله عملكرد ناشي از تخصيص دارايي در ادامه
B ،T  وS اندنشان داده شده.  

  
  متغيرهاي كنترل -3-4-3

  :از متغير بازده بازار به عنوان متغير وضعيت بازار استفاده شده است: وضعيت بازار -1
)index/Index(LnMD ttt 1 

از متغير مجازي و بر اساس جهت تغييرات شـاخص بـازار در هـر مـاه نيـز معيـار       همچنين با استفاده 
  : ديگري براي ارزيابي وضعيت بازار، به شرح زير محاسبه و استفاده شده است

101  ttt TdpixifTedpix;MD  
111  ttt TdpixifTedpix;MD  

محاسـبه   گذاري بـه شـرح زيـر   هاي سرمايهتمركز مالكيت كه بر اساس تركيب مالكيت شركت -2
  : شده است

  = CR4 درصد مالكيت چهار سهامدار بزرگ شركت 
   = OC درصد مالكيت بزرگترين سهامدار 

شود كه نشـانگر ايـن اسـت كـه تـا چـه انـدازه        پرتفوي كه با دو متغير بررسي مي) تنوع(تمركز  -3
ايـن  . متر استهر چه بيشتر باشد نشاندهنده اين است كه تنوع پرتفوي ك. پرتفوي شركت متمركز است

  :اندمتغيرها بر اساس روابط زير محاسبه شده



   90پاييز  15فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

56

   =HHIشاخص هرفيندال هيرشمن براي هر شركت در هر ماه                                                
  =PDIدرصد وزن اختصاص داده شده به بزرگترين صنعت پرتفوي                                           

كه بر اسـاس لگـاريتم ارزش كـل پرتفـوي       1هاي تحت مديريتاندازه پرتفوي يا اندازه دارايي -4
  :بورسي در هر ماه محاسبه شده است

)MVP(LogAUM itit   
  تجزيه و تحليل اطلاعات -4

ها بكار گرفته شـده  هاي تحقيق چهار آزمون تشخيصي براي تاييد نتايج مدلدر اجراي هر كدام از مدل
گودفري، آزمـون همسـاني   -بروش LMآزمون خودهمبستگي با استفاده از آزمون : است كه عبارتند از

گونـه در اجـزاي   براي اطمينـان از نبـود رفتـار آرچ    ARCHگودفري، آزمون -پاگان -واريانس بروش
بنـابراين، در صـورت نيـاز    . خطـي بـين متغيرهـاي مـدل    براي تاييد نبـود هـم    VIFآزمـون اخلال مدل و 

هـاي رگرسـيوني بكـار گرفتـه شـده      اهكارهاي متناسب براي حل مشكلات موجود براي تخمين مـدل ر
  . است

  
  بررسي سري زماني: آزمون فرضيه اول -4-1

و بـازده  ) Pr(ها بـر بـازده پرتفـوي    اين فرضيه در قالب دو آزمون مجزا به بررسي تاثير تخصيص دارايي
  . پردازدسنجي ميبا تاثير انتخاب اوراق بهادار و زمانو مقايسه آن ) Tr(گذاري هاي سرمايهشركت

براي بررسي تاثير اجزاي بازده پرتفوي بر بازده كـل پرتفـوي، بـه دليـل وجـود همخطـي        ،همچنين
ها داراي هم متغير بازده ناشي از تخصيص دارايي. اندشديد، متغيرها در قالب دو مدل مجزا بررسي شده

  . اي بررسي شده استمدل جداگانه خطي شديد است و بنابراين در
ابتدا مانايي متغيرها با استفاده از آزمون ديكي فولر توسعه يافته و آماره مـك كينـون مـورد بررسـي     

بر اساس آزمون هاي انجام شده مانايي همـه متغيرهـا غيـر از انـدازه پرتفـوي، تمركـز       . قرار گرفته است
، هـم انباشـتگي آنهـا مـورد      مورد اشاره نا نبودن سه متغيربه دليل ما. ييد شدتأ مالكيت و تمركز پرتفوي
گيري بـراي مانـا   از آنجا كه اين سه متغير هم انباشته نيستند، بنابراين از تفاضل. بررسي قرار گرفته است

هاي انجام شده سـه متغيـر انـدازه پرتفـوي، تمركـز      بر اساس نتيجه آزمون. شدن آنها استفاده شده است
  .گرديدندگيري مانا پرتفوي با يكبار تفاضلمالكيت و تمركز 

                                              
1. Asset Under Management 
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  ها بر بازده پرتفويبررسي تاثير تخصيص دارايي: مدل اول -4-1-1
بـراي ايـن كـار،    . پـردازد ها بر بازده پرتفوي مياين مدل به بررسي تاثير بازده ناشي از تخصيص دارايي
با  .برازش شده استكنترلي تحقيق ها و متغيرهاي بازده پرتفوي بر روي بازده ناشي از تخصيص دارايي

 :بدست آمده استمدل به صورت زير تخمين نهايي هاي تشخيصي انجام شده توجه به آزمون

ها بر بازده پرتفويثير تخصيص داراييأت ):2(جدول  

Dependent Variable: Pr 
Method: Least Squares 

Included observations: 79 after adjustments 
Convergence achieved after 5 iterations 

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 4.0000) 
Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob. 

     

C -0.4938460.302295 -1.633658 0.1065 

B 0.584954 0.099200 5.896736 0.0000 

D(AUM) 52.62346 12.87622 4.086871 0.0001 

AR(1) -0.2878380.109657 -2.624889 0.0105 

     

     
R-squared 0.556735 Mean dependent var -0.080492 

Adjusted R-squared 0.539004 S.D. dependent var 4.881476 

S.E. of regression 3.314360 Akaike info criterion 5.283712 

Sum squared resid 823.8736 Schwarz criterion 5.403684 

Log likelihood -204.7066Hannan-Quinn criter. 5.331777 

F-statistic 31.39965 Durbin-Watson stat 2.031753 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     

  
دهندگي اين مدل نيز در وضيحقدرت ت. دار استمحاسبه شده اين مدل معني Fبر اساس آماره 

- در اين مدل متغيرهاي وضعيت بازار، تمركز پرتفوي و تمركز مالكيت معني. درصد است 0.54حدود 

و بنابراين تخصيص  استدار و معني 0.58ها ضريب متغير بازده ناشي از تخصيص دارايي. انددار نشده
دار و معني 52.6ضريب متغير اندازه پرتفوي نيز . دباشميها داراي تاثير مستقيم بر بازده پرتفوي دارايي

براي بهبود تصريح . باشددهد اندازه پرتفوي داراي تاثير مستقيم بر بازده پرتفوي مياست كه نشان مي
  .دار بوده استمرتبه اول نيز استفاده شده كه معني ARاين مدل از متغير 
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 بر بازده پرتفويسنجي تاثير انتخاب و زمان: بخش دوم -1-2- 4

براي اين كار، . پردازدها بر بازده پرتفوي مياين مدل به بررسي تاثير بازده ناشي از تخصيص دارايي
با . برازش شده استها و متغيرهاي كنترلي تحقيق بازده پرتفوي بر روي بازده ناشي از تخصيص دارايي

  :بوده استصورت زير  مدل به ، تخمين نهاييهاي تشخيصي انجام شدهتوجه به آزمون
  سنجي بر بازده پرتفويثير انتخاب و زمانأت ):3(جدول 

Dependent Variable: PR 
Method: Least Squares 
Sample (adjusted): 3 81 

Included observations: 76 after adjustments 
Convergence achieved after 8 iterations 

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 4.0000) 

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob. 

C -0.0538300.314944 -0.170919 0.8648 

S 0.787082 0.138807 5.670330 0.0000 

T 1.031895 0.329766 3.129174 0.0026 

D(AUM) 17.31573 9.236925 1.874620 0.0651 

MD 1.492923 0.220216 6.779353 0.0000 

D(PC) -0.0395230.013630 -2.899656 0.0050 

AR(1) 0.229363 0.109915 2.086737 0.0406 

R-squared 0.796073 Mean dependent var -0.024329 

Adjusted R-squared 0.778341 S.D. dependent var 4.947294 

S.E. of regression 2.329222 Akaike info criterion 4.616529 

Sum squared resid 374.3438 Schwarz criterion 4.831202 

Log likelihood -168.4281Hannan-Quinn criter. 4.702323 

F-statistic 44.89283 Durbin-Watson stat 1.860811 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     

دهندگي اين مدل نيز در قدرت توضيح. دار استمحاسبه شده، اين مدل معني F بر اساس آماره
زده ضريب متغير با. دار نشده استدر اين مدل فقط متغير تمركز مالكيت معني. درصد است 77حدود 

ر دار است و بنابراين انتخاب اوراق بهادار داراي تاثير مستقيم بو معني0.78ناشي از انتخاب اوراق بهادار 
ضريب متغير . دار استسنجي نيز مثبت و معنيضريب متغير بازده ناشي از زمان. بازده پرتفوي است
دهد اندازه پرتفوي داراي تاثير مستقيم بر بازده دار است كه نشان ميو معني 17.31اندازه پرتفوي نيز 

دار بين منفي و معنياست كه نشاندهنده رابطه  - 0.39ضريب متغير تمركز پرتفوي . باشدپرتفوي مي
مرتبه اول نيز استفاده  ARبراي بهبود تصريح اين مدل از متغير .  بازده پرتفوي و تمركز پرتفوي است

 .دار بوده استشده كه معني
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سنجي ضريب همبستگي همچنين براي بررسي و مقايسه تاثيرگذاري انتخاب اوراق بهادار و زمان
: به صورت زير محاسبه شده است سنجياوراق بهادار و زمانبراي متغيرها يانتخاب  جزئي رگرسيون  
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  .سنجي استبنابراين تاثير انتخاب اوراق بهادار بر بازده پرتفوي بيشتر از تاثير زمان
  

  سي تاثير اجزاي بازده پرتفوي بر بازده شركتبرر :مدل سوم -1-3- 4
ها، بازده ناشي از انتخـاب اوراق بهـادار و بـازده    رسي تاثير بازده ناشي از تخصيص دارايياين مدل به بر

براي اين كـار، بـازده شـركت بـر روي بـازده ناشـي از       . پردازدناشي از زمان سنجي بر بازده شركت مي
هاي نبا توجه به آزمو. برازش شده استسنجي و متغيرهاي كنترلي ها، انتخاب و زمانتخصيص دارايي

  :بوده استمدل نهايي به صورت زير تخمين نهايي تشخيصي انجام شده 
سنجي بر بازده پرتفويثير انتخاب و زمانأت): 4(جدول   

Dependent Variable: TR 
Method: Least Squares 
Sample (adjusted): 3 81 

Included observations: 76 after adjustments 
Convergence achieved after 7 iterations 

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 4.0000) 

Variable CoefficientStd. Errort-StatisticProb.   

C 0.470172 0.810632 0.580006 0.5637 

S 0.166401 0.057045 2.916998 0.0047 

MD(-1) 1.758006 0.284738 6.174124 0.0000 

D(PC) 0.160512 0.029943 5.360681 0.0000 

AR(1) 0.572824 0.172942 3.312228 0.0015 

R-squared 0.666673 Mean dependent var 1.495770 

Adjusted R-squared 0.647894 S.D. dependent var 6.583902 

S.E. of regression 3.906790 Akaike info criterion 5.626835 

Sum squared resid 1083.674 Schwarz criterion 5.780172 

Log likelihood -208.8197Hannan-Quinn criter. 5.688116 

F-statistic 35.50101 Durbin-Watson stat 1.941909 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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دهندگي اين مدل نيز در ت توضيحقدر. دار استمحاسبه شده، اين مدل معني Fبر اساس آماره 
همچنين متغيرهاي  و سنجيها و زماندر اين مدل متغيرهاي تخصيص دارايي. درصد است 65حدود 

ضريب متغير بازده ناشي از انتخاب اوراق . انددار نشدهكنترلي تمركز مالكيت و اندازه پرتفوي معني
. ق بهادار داراي تاثير مستقيم بر بازده شركت استدار است و بنابراين انتخاب اوراو معني 0.16بهادار 

دهد تمركز پرتفوي داراي تاثير دار است كه نشان ميو معني0.16ضريب متغير تمركز پرتفوي نيز 
متغير وضعيت بازار نيز با يك وقفه داراي تاثير مثبت بر بازده شركت . باشدمستقيم بر بازده شركت مي

مرتبه اول نيز  ARبراي بهبود تصريح اين مدل از متغير . ده استبدست آم 1.75بوده كه ضريب آن 
 .دار بوده استاستفاده شده كه معني

هاي اجرا شده، تاثير انتخاب اوراق در مجموع با در نظر گرفتن تمام نتايج بدست آمده از مدل
تنها تاثير انتخاب  ،همچنين. ها بيشتر استسنجي بر بازده پرتفوي از تاثير تخصيص داراييبهادار و زمان

ها و شود و تخصيص داراييگذاري در طول زمان تاييد ميهاي سرمايهاوراق بهادار بر بازده شركت
-رد مي اولبا اين نتايج فرضيه  ،بنابراين. داري بر بازده شركت نيستندسنجي بازار داراي تاثير معنيزمان

  .شود
ها پرتفوي و تمركز پرتفوي در بعضي از مدل متغيرهاي كنترلي وضعيت بازار، اندازه ،همچنين

-متغير كنترلي تمركز مالكيت در هيچ يك از مدل. باشددار بوده و داراي تاثير مستقيم بر بازده ميمعني

 .داري نداشتها تاثير معني

  
 بررسي مقطعي: آزمون فرضيه دوم - 4-2

-هاي سرمايهپرتفوي و بازده شركت ها بر بازدهدر اين فرضيه به بررسي تاثير مقطعي تخصيص دارايي

ها بر اين فرضيه در قالب دو آزمون مجزا به بررسي تاثير تخصيص دارايي. شودگذاري پرداخته مي
ق بهادار و و مقايسه آن با تاثير انتخاب اورا) Tr(گذاري هاي سرمايهو بازده شركت) Pr(بازده پرتفوي 

تاثير اجزاي بازده پرتفوي بر بازده كل پرتفوي، به دليل براي بررسي  ،همچنين. پردازدسنجي ميزمان
 . اندوجود همخطي شديد، متغيرها در قالب دو مدل مجزا بررسي شده

  
 ها بر بازده پرتفويبررسي تاثير تخصيص دارايي: مدل اول -2-1- 4

- ر معنيها داراي تاثيدار نيست و تخصيص داراييدهد كه مدل معنينتيجه تخمين اين مدل نشان مي

  :باشدداري بر بازده پرتفوي نمي
  



  در بورس اوراق بهادار تهرانگذاري پذيرفته شده هاي سرمايهاسناد عملكرد پرتفوي شركت
  

61

  ها بر بازده پرتفويثير تخصيص داراييأت ):5(جدول 

Dependent Variable: PR 
Method: Least Squares 

Included observations: 32 
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 4.0000) 

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob. 

C -36.3305634.69930 -1.047011 0.3044 

B -0.5853480.895431 -0.653706 0.5188 

AUM 5.864671 6.006806 0.976338 0.3376 

OC 0.011110 0.029511 0.376481 0.7095 

PC 0.019484 0.039303 0.495753 0.6241 

R-squared 0.035277 Mean dependent var -0.431850 

Adjusted R-squared -0.107645S.D. dependent var 4.678817 

S.E. of regression 4.924208 Akaike info criterion 6.168805 

Sum squared resid 654.6912 Schwarz criterion 6.397826 

Log likelihood -93.70088Hannan-Quinn criter. 6.244719 

F-statistic 0.246827 Durbin-Watson stat 2.256613 

Prob(F-statistic) 0.909060    

  
  سنجي بر بازده پرتفويبررسي تاثير انتخاب و زمان -2- 4-2

ها، بازده ناشي از انتخاب اوراق بهادار و بازده اين مدل به بررسي تاثير بازده ناشي از تخصيص دارايي
براي اين كار، بازده پرتفوي بر روي بازده ناشي از . پردازدبر بازده پرتفوي مي ناشي از زمان سنجي

ييد نتايج ابتدا براي تأ. شده است برازشسنجي و متغيرهاي كنترلي ها، انتخاب و زمانتخصيص دارايي
و سپس تخمين نهايي مدل به هاي تشخصي انجام شده مدل و اطمينان از نتايج آن يك سري آزمون

  :زير بدست آمده استشرح 
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 سنجي بر بازده پرتفويثير انتخاب و زمانأت): 6(جدول 

Dependent Variable: Pr 
Method: Least Squares 

Included observations: 32 
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West automatic 

bandwidth = 3.1447, NW automatic lag length = 3) 
No d.f. adjustment for standard errors & covariance 

Variable CoefficientStd. Errort-StatisticProb.   

C -0.230530 0.318300 -0.724255 0.4749 

S 0.896090 0.065596 13.66081 0.0000 

T 2.718336 0.593394 4.580997 0.0001 

PC 0.022317 0.006392 3.491128 0.0016 

R-squared 0.946016 Mean dependent var -0.431850 

Adjusted R-squared 0.940232 S.D. dependent var 4.678817 

S.E. of regression 1.143850 Akaike info criterion 3.223146 

Sum squared resid 36.63502 Schwarz criterion 3.406363 

Log likelihood -47.57033 Hannan-Quinn criter. 3.283877 

F-statistic 163.5584 Durbin-Watson stat 1.593520 

Prob(F-statistic) 0.000000    

  
دهنـدگي ايـن مـدل نيـز در     قدرت توضـيح . دار استمحاسبه شده، اين مدل معني Fبر اساس آماره 

. انددار شدهسنجي معنيبهادار و زمان در اين مدل فقط متغيرهاي انتخاب اوراق. درصد است 94حدود 
ضريب متغير بازده ناشي از انتخاب اوراق . دار شده استهمچنين متغير كنترلي تمركز پرتفوي نيز معني

. دار است و بنابراين انتخاب اوراق بهادار داراي تاثير مستقيم بر بازده پرتفـوي اسـت  و معني 0.89بهادار 
-دهنده رابطه مستقيم بين بـازده پرتفـوي و زمـان   بدست آمده كه نشان 2.7سنجي نيز ضريب متغير زمان

دهد تمركـز پرتفـوي   دار است كه نشان ميو معني 0.022ضريب متغير تمركز پرتفوي نيز . سنجي است
 . باشدداراي تاثير مستقيم بر بازده شركت مي

جي نيز به ترتيب برابر بـا  سنهمچنين ضريب رگرسيون جزئي متغيرهاي انتخاب اوراق بهادار و زمان
  .سنجي استثير زمانانتخاب اوراق بهادار بيشتر از تأ ثيردهد تأبدست آمده كه نشان مي 0.31و  0.93
 

  ثير اجزاي بازده بر بازده شركتأت -4-2-3
بنابراين، هيچ يك از اجزاي بازده قـادر بـه   . دار نيستدهد كه مدل معنينتيجه اجراي اين مدل نشان مي

تـوان  بر اساس نتـايج بدسـت آمـده مـي    . گذاري نيستندهاي سرمايهح تفاوت مقطعي بازده شركتتوضي
هـا تفـاوت مقطعـي    سنجي بهتر از تخصـيص دارايـي  انتخاب اوراق بهادار و زمان. فرضيه دوم را رد كرد

  .دهندگذاري را توضيح ميهاي سرمايهبازده شركت



  در بورس اوراق بهادار تهرانگذاري پذيرفته شده هاي سرمايهاسناد عملكرد پرتفوي شركت
  

63

  آزمون فرضيه سوم -4-3
گـذاري  هـاي سـرمايه  ها بر بازده پرتفوي و بازده شـركت ثير تخصيص داراييرسي تأدر اين فرضيه به بر

اين فرضـيه نيـز در قالـب    . شودهاي تركيبي استفاده ميبراي آزمون اين فرضيه از داده. شودپرداخته مي
تـدا  اب. دهـد دو مدل تاثير اجزاي بازده پرتفوي را بر بازده پرتفوي و بازده شركت مورد بررسي قرار مـي 

  .مانايي متغيرهاي تحقيق مورد بررسي قرار گرفته و مانايي همه متغيرها تأييد شده است
  
 بررسي تاثير اجزاي بازده پرتفوي بر بازده كل پرتفوي: مدل اول -4-3-1

بـراي ايـن كـار بـازده پرتفـوي بـر روي       . كندثير اجزاي بازده را بر بازده پرتفوي بررسي مياين مدل تأ
سـنجي و  هـا،  بـازده ناشـي از زمـان    انتخاب اوراق بهادار، بازده ناشي از تخصيص دارايـي  بازده ناشي از

  .متغيرهاي كنترلي برازش شده است
آزمـون اثـرات ثابـت نشـان     . هاي اثرات ثابت و تصادفي براي اين مدل انجام شده استابتدا آزمون

تخمين زده شده با اثرات مشترك بـراي   بنابراين مدل. دهد كه نيازي به استفاده از اثرات ثابت نيستمي
  :مدل، به صورت زير حاصل شده است معني ازها، بعد از حذف متغيرهاي بيمقاطع و دوره

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



   90پاييز  15فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

64

ثير اجزاي بازده بر بازده پرتفويأت ):7(جدول   

Dependent Variable: Pr 
Method: Pooled Least Squares 

Included observations: 81 after adjustments 
Cross-sections included: 32 

Total pool (unbalanced) observations: 2143 
Convergence achieved after 5 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -1.022862 0.435459 -2.348925 0.0189 

B 0.940704 0.010340 90.97877 0.0000 

T 1.032836 0.028158 36.68018 0.0000 

S 0.931222 0.005193 179.3061 0.0000 

HHI 0.154475 0.033393 4.625978 0.0000 

MD 0.075923 0.036284 2.092441 0.0365 

AUM 0.154884 0.073338 2.111906 0.0348 

AR(1) -0.469145 0.019294 -24.31601 0.0000 

R-squared 0.932462 Mean dependent var 0.098835 

Adjusted R-squared 0.932241 S.D. dependent var 15.96205 

S.E. of regression 4.155016 Akaike info criterion 5.690236 

Sum squared resid 36858.97 Schwarz criterion 5.711402 

Log likelihood -6089.087 Hannan-Quinn criter. 5.697980 

F-statistic 4210.995 Durbin-Watson stat 2.283585 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 
دهندگي اين مدل نيز در قدرت توضيح. دار استمحاسبه شده، اين مدل معني Fبر اساس آماره 

بازده ناشي از انتخاب اوراق بهادار، (در اين مدل ضريب هر سه متغير بازده . درصد است 93حدود 
ضريب اين متغيرها نيز . انددار شدهمعني) هاسنجي و بازده ناشي از تخصيص دارايياز زمانبازده ناشي 

-بنابراين هر سه متغير داراي تاثير مثبت و معني. تخمين زده شده است 0.94و  1.03، 0.93به ترتيب 

 . داري بر بازده پرتفوي هستند

. انددار شدهو وضعيت بازار نيز معني متغيرهاي كنترلي تمركز پرتفوي، اندازه پرتفوي ،همچنين
دار آن بر بازده پرتفوي ثير مثبت و معنيبدست آمده كه بيانگر تأ 0.15ضريب متغير هرفيندال هيرشمن 

دار آن بر بازده بدست آمده كه بيانگر تاثير مثبت و معني 0.075ضريب متغير وضعيت بازار . است
دار و داراي مرتبه اول نيز استفاده شده كه معني ARل از همچنين براي بهبود تصريح مد. پرتفوي است

  .تاثير منفي است
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سنجي، ضريب ها، انتخاب اوراق بهادار و زمانبراي بررسي و مقايسه تاثيرگذاري تخصيص دارايي
ها به ضريب همبستگي جزئي متغير تخصيص دارايي. شودهمبستگي جزئي رگرسيون محاسبه مي

  :دشوصورت زير محاسبه مي
8910

213690978
97890
22

.
.

f.dt

t
P*

B 





  

  
 :شودضريب همبستگي جزئي متغير انتخاب اوراق بهادار به صورت زير محاسبه مي

9680
213630179

30179
22

.
.

.

f.dt

t
P*

s 





  

  
 :شودسنجي نيز به صورت زير محاسبه ميضريب همبستگي جزئي متغير زمان

6210
21366836

6836
22

.
.

.

f.dt

t
P*

t 





  

سنجي ها و تاثير زمانتفوي بيشتر از تخصيص داراييبنابراين تاثير انتخاب اوراق بهادار بر بازده پر
  .است

  
  گذاريهاي سرمايهثير اجزاي بازده پرتفوي بر بازده شركتبررسي تأ: مدل دوم -2- 4-3

گذاري پرداخته هاي سرمايهاين فرضيه به بررسي تاثير اجزاي مختلف بازده پرتفوي بر بازده شركت
ها نشان اثرات ثابت براي شركتآزمون . شده استي انجام ابتدا آزمون اثرات ثابت و تصادف .است
براي  و تصادفي آزمون اثرات ثابت. نيست براي مقاطع دهد كه نيازي به استفاده از اثرات ثابتمي

بهترين مدل تخمين زده  .با استفاده از اثرات ثابت تخمين زده شودبايد  دهد كه مدلها نشان ميدوره
  :معني به صورت زير حاصل شده استاز حذف متغيرهاي بي شده براي اين رابطه بعد
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 تاثير اجزاي بازده پرتفوي بر بازده شركت ):8(جدول 

Dependent Variable: Tr 
Method: Pooled Least Squares 

Included observations: 82 
Cross-sections included: 32 

Total pool (unbalanced) observations: 2174 

Variable CoefficientStd. Errort-StatisticProb.   

C -2.873234 1.671699 -1.718750 0.0858 

B 0.128434 0.030814 4.168022 0.0000 

S 0.038963 0.014166 2.750542 0.0060 

HHI 0.415333 0.094156 4.411113 0.0000 

PC 0.017956 0.006179 2.905930 0.0037 

AUM 0.469898 0.268076 1.752855 0.0798 
*Fixed Effects (Period) 

Effects Specification 
Period fixed (dummy variables)* 

R-squared 0.227685 Mean dependent var 1.197774 

Adjusted R-squared 0.195860 S.D. dependent var 11.51417 

S.E. of regression 10.32520 Akaike info criterion 7.546248 

Sum squared resid 222494.6 Schwarz criterion 7.773726 

Log likelihood -8115.772 Hannan-Quinn criter. 7.629421 

F-statistic 7.154244 Durbin-Watson stat 1.927913 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 .سازي حذف شده استجهت خلاصه*    

دهندگي اين مدل نيز در قدرت توضيح. دار استمحاسبه شده، اين مدل معني Fبر اساس آماره 
در اين مدل ضريب متغيرهاي بازده ناشي از انتخاب اوراق بهادار و بازده ناشي . درصد است 19حدود 

تخمين زده شده  0.12و  0.038ضريب اين متغيرها نيز به ترتيب . انددار شدهها معنياز تخصيص دارايي
متغير بازده ناشي از . داري بر بازده پرتفوي هستندبنابراين اين دو متغير داراي تاثير مثبت و معني. است
 . داري بر بازده شركت نداشتسنجي تاثير معنيزمان

ضريب متغير . انددار شدههمچنين متغيرهاي كنترلي تمركز پرتفوي و اندازه پرتفوي نيز معني
ضريب . دار آن بر بازده شركت استه كه بيانگر تاثير مثبت و معنيبدست آمد 0.41هرفيندال هيرشمن 

  . دار آن بر بازده شركت استبدست آمده كه بيانگر تاثير مثبت و معني 0.017متغير تمركز پرتفوي 
سنجي، ضريب ها، انتخاب اوراق بهادار و زمانبراي بررسي و مقايسه تاثيرگذاري تخصيص دارايي

ها به ضريب همبستگي جزئي متغير تخصيص دارايي. شودن محاسبه ميهمبستگي جزئي رگرسيو
  :شودصورت زير محاسبه مي

08910
21681684

1684
22

.
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
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  :شودضريب همبستگي جزئي متغير انتخاب اوراق بهادار به صورت زير محاسبه مي
05890

21687502
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22

.
.

.

f.dt

t
P*

s 
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

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  .انتخاب اوراق بهادار است ها بر بازده پرتفوي بيشتر ازثير تخصيص داراييبنابراين تأ
  

  گيرينتيجه -5
يعني اينكه مشخص شود  .اسناد عملكرد استموضوع مهمي كه در بحث ارزيابي عملكرد وجود دارد، 

بازده ايجاد شده براي پرتفوي ناشي از چه عواملي بوده است؟ اين موضوع با استفاده از تجزيه بازده 
. گيردسنجي مورد بررسي قرار مياب اوراق بهادار و زمانها، انتخپرتفوي به اجزاي تخصيص دارايي

هاي اين تحقيق با استفاده از تحليل رگرسيوني اين موضوع بررسي شده است كه تاثير هر در فرضيه
  . گذاري چگونه بوده استهاي سرمايهيك از اجزاي بازده بر عملكرد شركت

دهندگي بيشتري سنجي قدرت توضيحاندهد كه انتخاب و زمهاي تحقيق نشان مينتايج بررسي
-ها تاثير بيشتري دارد و بهتر ميبراي بازده پرتفوي دارند ولي در مورد بازده شركت، تخصيص دارايي

دهد كه نتيجه ارزيابي هاي تحقيق نشان مينتايج فرضيه .ها را توضيح دهدتواند تفاوت بازده شركت
 ،بنابراين. هاي مقطعي آنها متفاوت استبا بررسي گذاري در طول زمانهاي سرمايهعملكرد شركت

  .بايد در مقوله ارزيابي عملكرد، مطالعات سري زماني و مقطعي تفكيك شوند
سنجي نسبت به دهد كه انتخاب اوراق بهادار و زمانهاي سري زماني نشان ميبررسي داده
در طول زمان دارند و تاثير  دهندگي بيشتري را براي بازده پرتفويها قدرت توضيحتخصيص دارايي

بازده پرتفوي بيشتر تحت تاثير مديريت فعال پرتفوي  ،بنابراين. آنها بر بازده پرتفوي بيشتر بوده است
گذاري رويكرد هاي سرمايهبوده درحالي بازده حاصل مديريت غيرفعال بزرگتر است و بنابراين شركت

ري توجه خود را بيشتر گذاهاي سرمايهاست شركت بهتر ،بر اين اساس. اندمناسبي را انتخاب نكرده
  .داشته باشند يها نمايند تا بتوانند عملكرد بهترديريت غيرفعال و تخصيص داراييمعطوف به م

ثير را بر بازده پرتفوي ه انتخاب اوراق بهادار بيشترين تأدهد كهاي مقطعي نشان ميبررسي داده
. ثيري بر بازده پرتفوي نداردولي انتخاب اوراق بهادار تأ دارد سنجي نيز تاثير مثبتدارد و زمان

 .هيچ يك از اين متغيرها توان توضيحي براي بازده شركت را ندارند ،همچنين

شود كه رويكرد گذاري پيشنهاد ميهاي سرمايههاي حاصل از اين تحقيق به شركتبر اساس يافته
مديريت فعال پرتفوي قادر نبوده . سوق دهنددر مديريت پرتفوي به سمت رويكرد غيرفعال را  خود
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گذاران داشته باشد و بنابراين بهتر است گرايش بيشتري به سمت ارزش اضافي براي پرتفوي و سرمايه
 .مديريت غيرفعال پرتفوي ايجاد گردد

گذاري در تصميمات تخصيص صنايع زمان بيشتري را صرف هاي سرمايهشود شركتپيشنهاد مي
 .سازي استفاده كنندهاي بهينهايجاد تخصيص بلندمدت خود از مدل نمايند و براي

به ) بويژه بازده نامطلوب ناشي از انتخاب اوراق بهادار(با توجه به عملكرد نامطلوب مديريت فعال 
ها و اقدامات بهتري را براي مديريت پرتفوي شود كه استراتژيگذاري پيشنهاد ميهاي سرمايهشركت

هاي مديريت فعال خود گذاري در استراتژيهاي سرمايهرسد شركتبه نظر مي. ندخود تدوين نماي
  .بنابراين لازم است تغييرات لازم را انجام دهنداند، توفيق زيادي نداشته

گذاري بيانيه ماموريت آنها را الزامي نمايند تا هاي سرمايهشود نهادهاي ناظر بر شركتپيشنهاد مي
در اين بيانيه ماموريت ريسك . نيه ماموريت ارزيابي عملكرد آنها را نيز انجام دادبتوان بر اساس اين بيا

- شود و نوع و رويكرد مديريت پرتفوي آنها تعيين ميها تعيين ميقابل تحمل و بازده هدف شركت

-هايي را منتشر نمين بيانيهگذاري به طور مدون و رسمي چنيهاي سرمايهدر حال حاضر شركت. گردد
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