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  چکیده

در این تحقیق ابتدا کسب بازده مازاد خالص توسط مدیران شرکتهاي سرمایه گذاري مورد آزمون 
 سپس با استفاده از بازده مازاد خالص، شانس و مهارت در این شرکتها اندازه گیري شده قرار گرفته و

معیار اندازه گیري بازده مازاد خالص در این تحقیق، آلفاي جنسن می باشد و داده هاي تحقیق . است
از پس .  دوره ماهانه استخراج گردید36 شرکت سرمایه گذاري بورس اوراق بهادار تهران طی 25براي 

          تأیید کسب بازده مازاد خالص توسط این شرکتها، آنها بر اساس آلفاي جنسن به سه دسته 
)a<0, a=0, a>0 (نتیجه . تقسیم و در نهایت شانس در شرکتهاي سرمایه گذاري اندازه گیري شد

ري با شرکتهاي سرمایه گذا% 22انتظار می رود % 10تحقیق حاکی از این است که در سطح اطمینان 
شرکتهاي شانسی بوده، در نتیجه شانس، بازده % 3از این شرکتها با مهارت و % 19مهارت باشند، اما تنها 
شرکتهاي سرمایه گذاري % 10انتظار می رود % 10به طور مشابه در سطح اطمینان . مازاد کسب کرده اند

  .  رکتهاي شانسی بوده انداز این شرکتها بدون مهارت و مابقی ش% 7بدون مهارت باشند، اما تنها 
  شرکتهاي سرمایه گذاري، ارزیابی عملکرد، آلفاي جنسن، شانس و مهارت :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه
رشد جمعیت و افزایش نیاز جوامع بشري به کالاها و خدمات و محدود بودن 
ابزارهاي سنتی در تأمین منابع مالی جهت توسعه و افزایش ظرفیتهاي تولیدي زمینه اي 

ا فراهم کرده تا در بازار سرمایه از مکانیزمهاي جدیدي براي جذب منابع مالی و هدایت ر
یکی از این مکانیزمها که نقش زیادي در تجهیز منابع . آن به سوي تولید استفاده شود

کار اصلی . مالی و هدایت آن به سوي ظرفیتهاي تولیدي دارد، واسطه هاي مالی هستند
وه از مردم، سرمایه گذاري این وجوه و بازگرداندن بخشی از این ها دریافت وج این واسطه

گذاري  سرمایهتجمیع منابع مالی براي ایدة ). 1376 بهزاد،(باشد  گذاران می بازده به سرمایه
 نخستین .گردد برمی) 1822،اواسط(میلادي به قبل از قرن نوزدهم واسطه از طریق یک 

توسط  1تراست سرمایه گذاري ماساچوست میلادي بنام 1893واسطه مالی در سال 
طی قرن نوزدهم به دلیل ادامۀ تحولات . استادان و کارکنان دانشگاه هاروارد تأسیس شد

اقتصادي ناشی از انقلاب صنعتی، این گونه شرکتها در بسیاري از کشورهاي اروپایی 
  ). 1377اسماعیلی، (تأسیس شده و توسعه کمی و کیفی یافتند 

یکی از این واسطه هاي مالی است که در کلیه بورسهاي ه گذاري شرکتهاي سرمای
پیشرفته دنیا جهت ایجاد تعادل و نظم در بازار اوراق بهادار، با هدف افزایش کارایی و 

گذاري از آنها استفاده و باعث تخصیص بهینه منابع مالی یک سرمایه گذار  رونق سرمایه
فلسفه اصلی . خش مورد استفاده قرار گیردمی شود به طوري که آن منابع به نحوي اثرب

گذاري آنها در مجموعۀ  اندازهاي کوچک و سرمایه آوري پس تأسیس این شرکتها جمع
 به سرمایه گذاران کوچک امکان می دهد تا بااین شرکتها  . متنوعی از اوراق بهادار است

رکتها، همچون نمایند و از مزایاي دیگر این ش اندك در پرتفوي بزرگی مشارکت ۀسرمای
دسترسی به مدیران حرفه اي، وکلاي متبحر، مشاوران حقوقی، سیستمهاي اطلاعاتی 
اثر بخش، تحلیلگران مالی، متخصصین مالی، قراردادهاي استاندارد و موارد مشابه این 

 ارانگذ سرمایه). 2003، 2مؤسسه شرکتهاي سرمایه گذاري(شرکتها استفاده کنند 
 از ولیـقب لـقاب طحـس در زدهبا دنکر کثراحدمواره به دنبال شرکتهاي سرمایه گذاري ه

 اريگذ سرمایه درـعملک دـننابتو تا دـندار زاـنی هاییرمعیا بهلذا آنان  ،باشند می سکـیر

                                                           
1 - Massachusetts  Investment  Trust 
2 - Investment Company Institude 
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 به بالا بینی پیش رتقد از رداريبرخو عین در باید هاییرمعیا چنین. ارزیابی کنند را دخو
ي گیر تصمیم در سرعت اري،گذ سرمایه لصوا از  یکیزیرا اشند،ب محاسبه قابل نیز گیدسا

 لمتحمه یا بالقو دسو فتنر بین از باعثتواند  می يگیر تصمیم در دنبو کنداست و 
 دوـجاین شرکتها و درـعملکارزیابی  ايرـبمتعددي  يهاروش وزهمرا. شود ررـض ندـش

  . رار گرفته استدارد که در این تحقیق استفاده از ضریب آلفاي جنسن مورد بررسی ق
یکی از مسائل مهم در مدیریت شرکتهاي سرمایه گذاري، ارزیابی عملکرد 

منظور از ارزیابی عملکرد توجه به این مطلب است که چگونه مدیر سرمایه . آنهاست
ارزیابی عملکرد در . گذاري می تواند بین بازده و ریسک مورد قبول توازن برقرار کند

ند مدیریت سرمایه گذاري است که می توان آن را به عنوان واقع آخرین مرحله از فرای
عملکرد شرکتهاي سرمایه ). 1384اسلامی بیدگلی، (یک ساز و کار کنترلی دانست 

گذاري را می توان از جنبه هاي مختلف مورد ارزیابی قرار داد که یکی از این روشها، 
نامهاي شارپ، ترینور و سه محقق به . توانایی مدیران در کسب بازده اضافه می باشد

 مدلهاي ارزیابی عملکرد را در پژوهشهاي متعددي مورد استفاده 1960جنسن از اواسط 
قرار دادند به طوري که اغلب این پژوهشها حاکی از توانایی شرکتهاي سرمایه گذاري 

به عبارت . در کسب بازده اضافه در بازارهاي غیر کارا بود) حرفه اي(داراي مدیریت فعال 
      در بازارهاي کارا امکان پذیر  دیگر کسب بازده اضافه توسط مدیران این شرکتها

معتقدان به مدیریت حرفه اي در شرکتهاي سرمایه گذاري بر این باورند که . نمی باشد
بنابراین، می توان با استخدام مدیران متخصص و . بازار کارایی در شکل قوي وجود ندارد

ار مناسبی شناسایی و به خرید و فروش آنها در زمانی مناسب صرف هزینه، اوراق بهاد
 بورس 1940بر اساس قانون ) 1382عرب مازار، . (اقدام و بازده اضافه اي کسب کرد

اوراق بهادار آمریکا شرکتهاي سرمایه گذاري به دو گروه کلی، شرکتهاي فاقد مدیریت 
یونیت (اي فاقد مدیریت فعال شرکته. فعال و شرکتهاي با مدیریت فعال تقسیم می شوند

شرکتهایی هستند که طول عمر ثابتی دارند و در طول عمر ) تراستهاي سرمایه گذاري
بنابراین، مدیریت . خود تنها در یک پرتفوي ثابتی از اوراق بهادار سرمایه گذاري می کنند

الی ندارد و بناگریز هزینه هاي مدیریتی این شرکتها از سایر  شرکتهاي در آنها نقش فع
ال براي مدت . سرمایه گذاري کمتر خواهد بود شرکتهاي سرمایه گذاري با مدیریت فع

زمان نامحدود تشکیل می شوند و در طول عمر سرمایه گذاري خود، همواره پرتفوي 
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بنابراین، آنها هزینه هاي مدیریتی بیشتري نسبت به شرکتهاي . خود را تغییر می دهند
ال دارند ال مدیران ). 1999، 1شارپ (فاقد مدیریت فع در شرکتهاي فاقد مدیریت فع

. معتقدند بازار کارا بوده و یافتن اوراقی که پایین قیمت خورده باشد بسیار دشوار است
پیروان این نوع مدیریت با جذب منابع مالی و تشکیل پرتفویی از اوراق بهادار در صدد 

لذا، همواره سیاست آنها خرید و . کسب بازدهی تقریبا مساوي بازدهی بازار هستند
شرکتهاي سرمایه گذاري بورس اوراق بهادار تهران از نوع . نگهداري اوراق بهادار است

ال می باشند، زیرا آنها داراي تشکیلات اداري و کارکنان متعدد  شرکتهاي با مدیریت فع
ات خود در رده هاي مختلف هستند و هر ساله مبالغ قابل توجهی صرف هزینه هاي عملی

  ).  1382عرب مازار، ( می کنند 
براي ارزیابی عملکرد معیارهاي مختلفی وجود دارد که از مهمترین آنها می توان 

این نسبتها به بررسی . به شاخص ترینر، نسبت شارپ و ضریب آلفاي جنسن اشاره کرد
 نتیجه هم زمان ریسک و بازده می پردازد اما به جهت تفاوت زیر بنایی در این نسبتها،

 معیاري براي ارزیابی عملکرد ارائه 1968جنسن در سال . ارزیابی آنها یکسان نمی باشد
بر اساس این . داد که اساس آن بر مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي استوار بود

مدل بازده یک سهم تابعی خطی از بازده بدون ریسک و صرف ریسک می باشد به 
 بیان )β(ز ریسک سیستماتیک بوده و بر اساس معیار بتا طوري که صرف ریسک تابعی ا

بر اساس ضریب آلفاي جنسن شرکتهاي سرمایه گذاري را می ). 1388تهرانی، (می شود 
  :توان به سه دسته زیر تقسیم نمود

؛ در این شرکتها مدیران مهارت کافی براي انتخاب )a<0(شرکتهاي بدون مهارت ) 1
ار را ندارند و بازده مازاد بر هزینه هاي عملیاتی کسب پرتفوي مناسب از اوراق بهاد

  .   نمی کنند
؛ در این شرکتها مدیران مهارت دارند اما مهارت آنها بازدهی )a=0(شرکتهاي خنثی ) 2

  .  معادل هزینه هاي عملیاتی شرکت کسب می کنند
ب ؛ در این شرکتها مدیران مهارت کافی براي انتخا)a>0(شرکتهاي با مهارت ) 3

  پرتفوي مناسب از اوراق بهادار را دارند و بازده مازاد بر هزینه هاي عملیاتی کسب 
  .   می کنند

                                                           
1-Sharp 
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هاي  با توجه به دسته بندي فوق واژه مهارت در گرو کسب بازده مازاد بر هزینه
اي  واژه شانس کلمه). 2010، 1باراس(شود  گذاري تعریف می عملیاتی شرکتهاي سرمایه

ي بخت، طالع و اقبال بوده و حادثه یا پیشامدي بدون علت ظاهري به فرانسوي به معنا
  صورت اتفاق یا تصادف است که هر گاه به نفع کسی باشد او را به اوج خوش بختی 

  ). 1389مرادیان، (رساند و اگر به زیان وي باشد او را به خاك سیاه می نشاند  می
ه گذاري بورس اوراق بهادار سؤال اصلی تحقیق این است که اگر شرکتهاي سرمای

تهران توانایی کسب بازده مازاد را دارند، چند درصد از این بازده ناشی از شانس و چند 
  درصد ناشی از مهارت مدیران بوده است؟ 

 شرکت 115در پژوهشی شاخص آلفا را براي بررسی عملکرد ) 1968( 2جنسن
 نتایج پژوهش نشان داد که . مورد بررسی قرار داد1964 تا 1955سرمایه گذاري از 

مدیریت فعال در این شرکتها قادر نبوده تا ادعاي خود مبنی بر خرید سهام زیر قیمت و 
به عبارت دیگر . منتفع شدن از مهارت و تجربه خود در انتخاب اوراق بهادار را ثابت کند

  .   اندمدیران این شرکتها قادر به کسب بازده اضافی براي سرمایه گذاران خود نبوده 
طی پژوهشی از مدل جنسن براي سنجش بازده اضافی شرکتهاي ) 1995( 3مالکیل

نتایج تحقیق او حاکی از این بود که .  استفاده کرد1991 تا 1971سرمایه گذاري از 
مدیران این شرکتها نتوانسته اند بازده اضافی بعد از کسر هزینه هاي عملیاتی براي 

  . سرمایه گذاران خود کسب نمایند
4کوزوسکی و همکاران

در تحقیقی آزمودند که آیا آلفاي چهار عامله برآورد ) 2006( 
شده مربوط به صندوقهاي سرمایه گذاري مطرح تنها در نتیجه شانس است یا حداقل 

در این تحقیق از . بخشی از آن به علت مهارت مدیران در انتخاب پرتفوي مناسب است
سی عملکرد صنعت صندوقهاي سرمایه گذاري طی  براي برر5تکنیک آماري بوت استرپ

یافته ها نشان دادند که عملکرد بدترین و بهترین .  استفاده شد1975-2002دوره زمانی 

                                                           
1-Barras   
2-Jensen 
3-Malkiel 
4-Kosowski 
5-Bootstrap 
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هاي متفاوتی نسبت به مطالعات  مدیران فقط به علت شانس نبوده و این تکنیک یافته
  . گذشته را نشان نمی دهد

گیري شانس و مهارت در  ندازهدر تحقیقی به ا) 2010(و همکاران  1باراس
ال 2076آنها . صندوقهاي سرمایه گذاري پرداختند صندوق سرمایه گذاري با مدیریت فع 

 مورد بررسی قرار داده و شانس و مهارت موجود در 2006 تا 1975را طی دوره زمانی 
از صندوقها % 75نتیجه تحقیق حاکی از این بود که . این صندوقها را اندازه گیري کردند

بوده و ) a>0(از نوع با مهارت % 2و ) a<0(از نوع بدون مهارت % 23، )a=0(نوع خنثی 
، شاخص مهارت در صندوقهاي با %3,75شاخص شانس در صندوقهاي بدون مهارت 

 .می باشد% 16,55و شاخص عدم مهارت در صندوقهاي بدون مهارت % 1,85مهارت 
دازه گیري مدیریت پرتفوي تحت روش جدیدي براي ان) 2009 (2کرمز و پتاجیستو

ال بر درصد دارایی ها در یک پرتفوي نشان . عنوان مدیریت سهام ابداع کردند سهام فع
آنها با استفاده از یک سیستم عملکرد . می دهد که با بازده بازار هم پوشانی ندارد

پنجک دریافتند که صندوقهاي سرمایه گذاري در بالاترین ) آلفاي چهار عامله(جایگزین 
  .  درصد عملکرد بهتري از  پایین ترین پنجک دارند2,98از لحاظ میانگین سالانه بازده تا 

در پژوهشی به بررسی رابطه بین عملکرد ) 1384(اسلامی بیدگلی و همکاران 
گذاري بر اساس سه شاخص جنسن، ترینر و شارپ با اندازه و نقد  شرکتهاي سرمایه
حاکی از این است که عملکرد شرکتهاي سرمایه گذاري نتایج تحقیق . شوندگی پرداختند

همچنین، . کوچک و بزرگ با یکدیگر برابرند و اندازة شرکت تأثیري بر عملکرد آن ندارد
عملکرد شرکتهاي سرمایه گذاري با نقد شوندگی بالا و پایین نیز با هم برابرند و نقد 

  . شوندگی نیز تأثیري بر عملکرد این شرکتها ندارد
به بررسی عملکرد شرکتهاي سرمایه گذاري در بورس ) 1384(مازار و مشایخ عرب 

نتایج تحقیق آنها نشان می دهد شرکتهاي . تهران با استفاده از آلفاي جنسن پرداخته اند
 درصد کسب کرده اند و این درصد نشان 8/25سرمایه گذاري بازده اضافه خالصی معادل 

 متوسط بازار داشته است و آنها توانسته اند وظیفه از عملکرد مثبت این شرکتها نسبت به
با این حال ثبات قابل ملاحظه اي در عملکرد این . نمایندگی خود را به خوبی ایفا کنند

                                                           
1-Barras 
2-Cremers and petajisto 
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به بیان دیگر در تفسیر نتایج براي آینده باید . شرکتها در دوره بررسی به چشم نمی خورد
ملکرد در گذشته لزوما بهترین گذاري با بهترین ع و شرکتهاي سرمایه. احتیاط کرد

  . شرکت در آینده نمی باشند
در تحقیقی به بررسی عواملی می پردازند که می تواند ) 1388(تهرانی و باجلان 

ضریب  و شارپ نسبت(جاساس دو معیار ارزیابی عملکردشرکتهاي موفق از لحاظ مالی را بر
 1380هاي  اساس داده حقیق بردر این ت. از شرکتهاي ناموفق متمایز نماید) آلفاي جنسن

نتایج .  پیش بینی شد1384 عملکرد مالی شرکتهاي فعال در بورس براي سال 1383تا 
آن نشان می دهد که شرکتهاي بزرگ که سودآوري خوبی دارند و از لحاظ مدیریت 
کاراي سرمایه در گردش با مشکل خاصی روبرو نیستند، نسبت به سایر شرکتها از لحاظ 

  .  تر عمل می کنندمالی موفق
            هاي صندوق عملکرد به ارزیابی در پژوهشی) 1389(و مقدسیان  سعیدي
. پرداختند جنسن و سورتینو ترینر، شارپ، معیارهاي از استفاده با سهام سرمایه گذاري

 مورد در آمده دست به نتایج بررسی  به1389 تا 1387این تحقیق در فاصله زمانی 
 هاي هاي مختلف و بررسی عملکرد صندوق صندوق براي شده محاسبه نسبتهاي

 بر اساس این تحقیق بین. سرمایه گذاري در مقایسه با عملکرد بازار پرداخته است
 و ترینر شارپ، معیارهاي به توجه با مشترك سرمایه گذاري هاي صندوق عملکرد

 تفاوت وجود نجنس تفاضلی بازده معیار اما ندارد، وجود معناداري سورتینو تفاوت
 تا 1387 و در دوره دو ساله 1387عملکرد صندوقهاي مختلف را در سال  بین معنادار
  . رد نکرد1388

در پژوهشی به ارائه روش شبیه سازي تبرید ) 1389(مرادیان بروجنی و همکاران 
در این تحقیق . فازي بر پایه مدل برنامه ریزي شانس براي مسائل بودجه بندي پرداختند

وجه به وجود ابهام در فرایند مالی پروژه ها از مفاهیم فازي، برنامه ریزي شانس و با ت
روش شبیه سازي آنیلینگ به عنوان ابزاري جهت تعیین ارزش فعلی خالص چند پروژه و 

نتایج نشان دهندة این موضوع است . در نهایت انتخاب اقتصادي ترین آنها بهره برده اند
  .   یسه با شبیه سازي آنیلینگ داراي خطاي کمتر استکه الگوریتم ژنتیک در مقا

 ارزیابی مختلف در پژوهشی با استفاده از روشهاي) 1391(کردبچه و همکاران 
 روش یک با همراه سورتینو و ترینر جنسن، شارپ، آلفاي از استفاده با عملکرد
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 يگذار سرمایه هاي شده صندوق تعدیل عملکرد مقایسه و بررسی به ناپارامتري
 ارزیابی دهد می نشان تحقیق این نتایج .پرداخته است 1389 سال تهران در بورس

 از متفاوتی کاملاً نتایج بررسی مورد صندوقهاي ریسک به تعدیل شده نسبت عملکرد
 عملکرد ارزیابی به نسبت ها صندوق بندي رتبه و عملکرد هاي شاخص اندازه لحاظ مقدار،

 شاخص که دهد این تحقیق نشان می ها  یافته.داشت خواهد ریسک به توجه بدون
 همچنین .باشد تر و با شاخص سورتینو یکسان می ترینر ضعیف شاخص به نسبت شارپ
 هاي مشترك صندوق از نیمی حدود که دهد می نشان جنسن آلفاي برآورد نتایج

اري گذ سرمایه مدیران بیشتر تبحر به نیاز و داشته انتظار مورد بازده از کمتر بازدهی
  .دهد می قرار تأکید مورد را بهادار اوراق و سهام انتخاب در

 در پژوهشی معیارهاي ارزیابی عملکرد شارپ، ترینر،) 1391(جباري و همکاران 
 در این. جنسن و سورتینو را با استفاده از روش آنتروپی شانون مورد سنجش قرار داد

 گذاري سرمایه هاي صندوق ملکردع ارزیابی مطالعه منظور به جدیدي متدولوژي پژوهش
ال تصمیم گیري بر مبتنی و ترکیبی ساختار یک را با ایران سرمایه بازار در مشترك فع 
 فاز نموده که در آن دو ارائه رویکرد تلفیقی این تحقیق. می دهد ارائه چند معیاره

 سرمایه گذاري و تشکیل هاي صندوق انتخاب و ارزیابی(پرتفوي  مدیریت فرآیند
  .می کند ترکیب هم با را) سرمایه گذاري هاي صندوق از رتفوییپ

 هاي ها و صندوق با توجه به تحقیقات اشاره شده، جهت ارزیابی عملکرد شرکت
 سرمایه گذاري، آلفاي جنسن به کار رفته، اما در هیچ یک از این تحقیقات به جز تحقیق

 س استفاده نشده است در از آلفاي جنسن جهت اندازه گیري شان2010باراس در سال 
  .  تحقیق حاضر این موضوع بررسی شده است

  

  ابزار و روش
دوره . داده هاي مورد نیاز این تحقیق از نرم افزار ره آورد نوین استخراج شده است

.  می باشد1392 تا پایان اسفند 1390 دوره ماهانه از فروردین 36زمانی این تحقیق 
 ي سرمایه گذاري بورس اوراق بهادار تهران است و ازجامعه آماري تحقیق، کلیه شرکتها

آنجایی که جامعه آماري محدود بود، لذا تمام جامعه انتخاب و داده هاي مورد نیاز این 
  .  شرکت سرمایه گذاري در دسترس بود، جمع آوري گردید25تحقیق که تنها براي 
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  متغیرها و روشهاي آنالیز آماري پژوهش
آن بود تا عملکرد شرکتهاي سرمایه گذاري با استفاده از در این پژوهش سعی بر 

آلفاي جنسن را اندازه گیري شود و در صورت تأیید کسب بازده اضافی توسط این 
  . شرکتها به اندازه گیري شانس، مهارت و عدم مهارت در این شرکتها پرداخته شود

ه و بیان کننده بازده اضافه در این تحقیق با استفاده از آلفاي جنسن محاسبه شد
نحوه محاسبه . بازده اضافه پرتفوي با توجه به سطح ریسک تحمل شده توسط آن است

  : آن به شرح زیر است
   

 =(  -  )-  ( )  
 بازده اضافه پرتفوي  :

  وي ماهانهمتوسط بازده پرتف :
 متوسط بازده بدون ریسک ماهانه :
 ریسک سیستماتیک  :

 متوسط بازده ماهانه بازار :
 

بازده اضافی محاسبه شده به شرح فوق بازده ناخالص را نشان می دهد و پس از 
  : ی شودکسر هزینه هاي عملیاتی با فرمول زیر به بازده خالص تبدیل م

  
 =  -   

  
این پژوهش سعی کرده تا روند گذشته عملکرد شرکتهاي سرمایه گذاري را از 
جنبه توان کسب بازدهی اضافی با استفاده از مدل جنسن استخراج کند و مورد تجزیه و 

عادله فوق از داده در این تحقیق براي لحاظ کردن تک تک اجزاي م. تحلیل قرار دهد
براي محاسبه متوسط بازده . هاي موجود در نرم افزار ره آورد نوین استفاده شده است

، پرتفوي ماهانه و بازده ماهانه تک تک اجزاي هر شرکت سرمایه گذاري )Rp(پرتفوي 
، در نظر )Rp(استخراج و سپس میانگین موزون بازده تک تک اجزا پرتفوي به عنوان 
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، از نرخ سود )Rf(جهت محاسبه متوسط بازده بدون ریسک ماهانه . تگرفته شده اس
سپرده هاي یک ساله بانکهاي دولتی استفاده شد و سپس این نرخ به نرخ ماهیانه تبدیل 

، از شاخص روزانه کل سهام )Rm(براي محاسبه متوسط بازده ماهانه بازار . گردید
 . هانه تبدیل گرددبه شاخص ما) Rm(استفاده شد، سپس طبق فرمول زیر 

  
Rm=(St- St-1)/ St-1  

  
 :t St  شاخص ماهانه کل در زمان
 :t-1 St-1  شاخص ماهانه کل در زمان

 
 شرط. جهت آزمون فرض از آزمون تی استیودنت تک نمونه اي استفاده شد

-اساسی براي این آزمون نرمال بودن داده ها است که با انجام آزمون کلموگروف
بوده و نرمال بودن داده ها تأیید % 5رنوف مقادیر احتمال به دست آمد و بیش از اسمی

در این تحقیق به جهت اینکه فرضیات بیشتري تایید شود سطح اطمینان را . گردید
نتیجه . در نظر گرفته شده است% 10کاهش داده و در نتیجه سطح معنی داري مد نظر 

  . ست بیان شده ا1آزمون فرضها به شرح جدول 
  

  نتیجه آزمون فرضیه ها: 1جدول 
   امiشرکت سرمایه گذاري 

i= 1 to 25   آماره)t(  p-value نتیجه آزمون  
  یه فرضتایید 0,000 6,87  1
  رد فرضیه 0,069 1,88  2
  یه فرضتایید 0,000 7,66  3
  یه فرضتایید 0,000  11,47  4
  رد فرضیه 0,267 1,13  5
  رد فرضیه 0,126 1,57  6
  رد فرضیه 0,217 1,26  7
  رد فرضیه 0,080 1,80  8
  رد فرضیه 0,062  -1,93  9
  رد فرضیه 0,449 0,077  10
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  رد فرضیه 0,266 1,13  11
  یه فرضتایید 0,002  -3,44  12
  یه فرضتایید 0,000  -5,46  13
  یه فرضتایید 0,000 6,78  14
  رد فرضیه 0,819 0,23  15
  رد فرضیه 0,962  -0,05  16
  رد فرضیه 0,221 1,25  17
  رد فرضیه 0,882  -0,15  18
  یه فرضتایید 0,000  -10,26  19
  یه فرضتایید 0,000  10,35  20
  رد فرضیه 0,211 1,28  21
  یه فرضتایید 0,000 8,89  22
  یه فرضتایید 0,000  -12,81  23
  رد فرضیه 0,732  -0,34  24
  رد فرضیه 0,096  -1,71  25

  
ایی که با توجه به آلفاي جنسن از نوع همچنین میانگین آلفا و درصد شرکته

  . بیان شده است2مهارتی، خنثی و بدون مهارت طبقه بندي شده اند به شرح جدول 
  

  هاي سرمایه گذاري  طبقه بندي شرکت: 2جدول 
  نوع مهارت  درصد  میانگین    آلفاي جنسن

a>0 2.453 %24 با مهارت  
a=0 0.046 %60 خنثی  
a<0 -1.420 %16 بدون مهارت  

  
  یافته ها

  فرضیه هاي پژوهش
فرضیه هاي این تحقیق به تعداد شرکتهاي سرمایه گذاري مورد آزمون بوده و به 

  . شرح زیر بیان می شود
  . ام توانایی کسب بازده اضافی را داردiشرکت سرمایه گذاري : iفرضیه 

i  می باشد25 تا 1شماره شرکت سرمایه گذاري و از .  
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احتمال اینکه شرکتهاي سرمایه ) γ( معنی داري پس از در نظر گرفتن سطح
، نشان دهنده شرکتهاي شانسی باشند، برابر است با )a=0(گذاري خنثی از لحاظ مهارت 

) γ/2  .( به 1در نظر گرفته شده که در شکل % 10سطح معنی داري مد نظر محقق 
مشاهده می شود و صورت منطقه سیاه و خاکستري در دو دنباله سمت راست و چپ 

خنثی، با مهارت و (براي سه گروه شرکتهاي طبقه بندي شده از لحاظ مهارت ) t(توزیع 
، )a<0(منحنی سمت چپ شرکتهاي بدون مهارت . نشان داده شده است) بدون مهارت

) a>0(و منحنی سمت راست شرکتهاي با مهارت ) a=0(منحنی وسط شرکتهاي خنثی 
مثبت و با اهمیت ) t(رد انتظار شرکتهاي شانسی با آماره نسبت مو. را نمایش می دهد

  ).(منفی و با اهمیت برابر است با ) t(هاي با آماره  و شرکت) (برابر است با 
  

  
  

  
  

 معادلات فوق را عددگذاري می نماییم به طوري که 3با توجه به داده هاي جدول 
و ) (در نتیجه حاصل معادله فوق ) (و ) (
  .خواهد شد) (

  

  
  هر شرکت سرمایه گذاري) t(توزیع : 1شکل 
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این شکل . مقطعی شرکتهاي سرمایه گذاري را نشان می دهد) t( توزیع 2شکل 
احیه بر  ن3 می باشد که وزن هر توزیع از 1شکل ) t(ترکیبی از سه سطح مهارت توزیع 

حسب سهم شرکتهاي سرمایه گذاري با مهارت، بی مهارت و خنثی در کل نمونه بوده 
ππ,0(که به صورت  +Aو−Aπ (که  طوري به شده داده نشان

)60%,24% 0 ==+ ππ A16و%=−Aπ  .(  
نه اهمیت در دو دنباله شکلهاي فوق عبارت است ، آستا%10در سطح اطمینان   

65.1,65.1(از  −=+= −+
γγ tt .( احتمال اینکه آماره 1در شکل )t ( بزرگتر از

)65.1+=+
γt ( و براي شرکتهاي با % 5باشد براي شرکتهاي خنثی برابر است با

و احتمال در درصد شرکتهاي ذي ربط از طریق مجموع ضرب این د%. 79مهارت 
)0,ππ +A ( داریم)22.0)( =+

γtE .( شرکتها داراي % 22بنابراین محقق انتظار دارد
این درصد . شرکتها با مهارت باشند% 22با اهمیت و مثبت باشند و به عبارتی ) t(آماره 

اما آیا این منطقه .  مشاهده می شود2ت منطقه سیاه دنباله سمت راست شکل به صور
فقط نشان دهنده شرکتهاي با مهارت است؟ پاسخ به این سوال حتما منفی است زیرا 
بعضی از این شرکتها از نوع فقط شرکتهاي شانسی بوده که به صورت منطقه سیاه دنباله 

مثبت ) t(ایی با آلفاي صفر و داراي آماره  نشان داده شده که شرکته1سمت راست شکل 
با اهمیت و منفی ) t(به طور مشابه نسبت شرکتهایی که توزیع . و با اهمیت می باشند

نسبت شرکتهاي بدون مهارت را ) 2منطقه خاکستري دنباله سمت چپ شکل (دارند 
  . نشان می دهد

  

  
  مقطعی شرکتهاي سرمایه گذاري) t(توزیع : 2شکل 
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)(( تعیین درصد شرکتهاي با مهارت  برايحال +
γTE( درصد شرکتهاي شانسی ،

))( +
γFE ( را از درصد شرکتهاي با مهارت مورد انتظار))( +

γSE ( کسر نموده تا از
)((طریق تعدیل  +

γSE ( مقدار))( +
γTE (به شرح زیر حاصل شود  .  

  
  

=−= +++ )()()( γγγ FESETE 19/0=03/0- 22/0  

=+ )( γSE 79 % ×24 + %5 % ×60 % = 22/0  
 
 

)(( همسان براي تعیین درصد شرکتهاي بدون مهارت طوربه  −
γTE( درصد ،

)((شرکتهاي بدون مهارت مورد انتظار  −
γSE (را به شرح زیر تعدیل می کنیم .  

  
=−= −−− )()()( γγγ FESETE 07/0 = 03/0 - 10/0  

=− )( γSE 45  % ×16 + %5 % ×60% = 10/0  
  

    نتیجه گیري بحث و
در این مقاله روشی جهت اندازه گیري مهارت و شانس مدیران شرکتهاي سرمایه 
گذاري در انتخاب پرتفوي مناسب ارائه شد و عملکرد این شرکتها از طریق آلفاي جنسن 

طبق آلفاي محاسبه شده شرکتهاي سرمایه گذاري مورد آزمون . مورد بررسی قرار گرفت
از نوع مهارتی % 24خنثی و بدون مهارت طبقه بندي شد که به سه گروه با مهارت، 

بازده مازاد آنها با هزینه (خنثی % 60، )بازده مازاد بر هزینه هاي عملیاتی کسب می کنند(
بازدهی کمتر از هزینه هاي عملیاتی (بدون مهارت % 16و ) هاي عملیاتی برابر است

هارت و بدون مهارت مورد سپس شرکتهاي شانسی، با م. می باشند) کسب می کنند
اندازه گیري قرار گرفت تا مشخص شود که آیا مهارت یا بی مهارتی مدیران تنها عامل 

به عبارت دیگر این اشتباه وجود دارد که . کسب بازده مازاد مثبت یا منفی بوده یا خیر
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ت، مهارت یا بی مهارتی مدیران تنها عامل مؤثر در کسب بازده مازاد مثبت یا منفی نیس
همان طور که محاسبات نشان . بلکه بخشی از این بازداه مازاد ناشی از شانس می باشد

شرکتها با مهارت باشند، اما % 22انتظار می رود که % 10می دهد در سطح معنی داري 
شرکتها % 10با مهارت بوده و به طور مشابه انتظار می رود % 19طبق محاسبات تنها 

  . آنها بدون مهارت می باشند% 7ا بدون مهارت باشند، اما تنه
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