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Abstract 
The alpha of the mutual fund, which is a measure of its performance, is 

not only the result of the selection of securities, but also has a direct 
relationship with the weights assigned to each of the securities in the fund's 
portfolio. In this study, the alpha of the mutual fund, which is a symbol of 
the skill of its managers, is divided into two components: the alpha caused by 
stock selection and the alpha caused by stock weighting. In order to measure 
the aforementioned skills, 60 mutual funds in stocks were considered as a 
research sample and the skills of stock selection and stock weighting were 
examined during the period of April 2021 to September 2022. According to 
the results, the total alpha of 0.0025 and the alpha of stock selecting, 0.0149, 
are significant and positive at the five percent level. Therefore the weighting 
alpha can be considered as the difference between the total alpha and the 
selecting alpha, it can be claimed that the weighting alpha is negative and the 
fund managers of the country lack the skill of weighting stocks.  
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دهی سهام ِ مدیران هاي انتخاب سهام و وزنمدلسازي مهارت
 1مشترك در بازار سرمایه ایرانگذاري هاي سرمایهصندوق

 ٥پورسعید فلاح، ٤رضا راعی، ۳شاپور محمدي ،۲نسرین پاشائی ارس
 
 

 چکیده
نه تنها نتیجه انتخاب اوراق بهادار  ،استگذاري مشترك که معیاري از عملکرد آن آلفاي صندوق سرمایه

باشد، بلکه ارتباط مستقیم با اوزان تخصیصی به هریک از اوراق بهادار موجود در پرتفوي صندوق دارد. در این می
شود: گذاري مشترك که نمادي از مهارت مدیران آن است  به دو بخش تقسیم میپژوهش آلفاي صندوق سرمایه

صندوق  60،یادشدههاي دهی به سهام. براي سنجش مهارتم و آلفاي ناشی از وزنآلفاي ناشی از انتخاب سها
دهی هاي انتخاب سهام و وزندر نظر گرفته شده و مهارت پژوهشگذاري مشترك در سهام به عنوان نمونه سرمایه

ز تایج حاصل ابا توجه به ن مورد بررسی قرار گرفته است. 1401تا شهریور  1400سهام طی دوره زمانی فروردین 
در سطح پنج درصد معنادار 0149/0ها، عددو آلفاي انتخاب سهام صندوق 0025/0برآورد مدل، آلفاي کل عدد 

رفت، توان تفاوت بین آلفاي کلی و آلفاي انتخابی در نظر گو مثبت هستند. با توجه به اینکه آلفاي وزنی را می
گذاري کشور فاقد مهارت هاي سرمایهدیران صندوقآلفاي وزنی عددي منفی است و م کردتوان ادعا می

 دهی به سهام هستند. وزن

  دهی سهام.گذاري مشترك، مهارت انتخاب سهام، مهارت وزنصندوق سرمایه هاي کلیدي:واژه
  .G23 ،G11 بندي موضوعی:طبقه

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2024.12361.2221 
 .(nasrin.pashaei66@gmail.com). دانشجوي دکتري، گروه مالی و بیمه، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایران. (نویسنده مسئول). 2
 .)shmohmad@ut.ac.ir( استاد، گروه مالی و بیمه، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایران.. 3
 .)raei@ut.ac.ir( استاد، گروه مالی و بیمه، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایران.. 4
 .)falahpor@ut.ac.ir( دانشیار، گروه مالی و بیمه، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایران.. 5

 15/10/1402تاریخ دریافت: 
 29/02/1403 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

 است.. ناشر این مقاله، سازمان بورس و اوراق بهادار © 1403حق انتشار این مستند، متعلق به نویسندگان آن است. 
 این مقاله تحت گواهی زیر منتشرشده و هر نوع استفاده غیرتجاري از آن مشروط بر استناد صحیح به مقاله

 و با رعایت شرایط مندرج در آدرس زیر مجاز است. 
Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International license 
(https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2024.12361.2221
mailto:shmohmad@ut.ac.ir
mailto:raei@ut.ac.ir
mailto:falahpor@ut.ac.ir


 ... دهی سهام ِ مدیرانهاي انتخاب سهام و وزنپاشائی و همکاران: مدلسازي مهارت 82 

 مقدمه
اي نهاد مالی است که با جذب سرمایه از افراد مبادرت گذاري مشترك گونهصندوق سرمایه

 گذار نسبت به سهمکند که هر سرمایهبهادار میاي از اوراقگذاري در قالب مجموعهبه سرمایه
 .بردگذاري سهم میسرمایهگذاري، از سود یا ضرر این خود از سرمایه

 شامل:گذاري مشترك هاي سرمایهگذاري در صندوقبا توجه به مزایاي متعدد سرمایه
 ،گذارياي و سادگی سرمایهگذاري، مدیریت حرفهنقدشوندگی بالا، تنوع در سرمایه

گذاري در بازار ترین ابزارهاي سرمایهگذاري مشترك به یکی از جذابهاي سرمایهصندوق
هاي اند و همین مسئله باعث گسترش روزافزون تعداد صندوقهام و اوراق بهادار تبدیل شدهس

گذاري هاي سرمایهتحت مدیریت صندوق ي مشترك و نیز افزایش خالص سرمایهگذارسرمایه
تاسیس شد و پس  1387گذاري مشترك در سال در ایران نیز اولین صندوق سرمایه شده است.

ي گذاري مختلف سرمایههابسیاري تحت مدیریت شرکتگذاري رمایهسهاي از آن صندوق
گذاري هاي سرمایهتعداد صندوق 1401به طوریکه در پایان سال  هستندتاسیس و در حال فعالیت 

رسیده است و در پایان همین سال خالص ارزش  صندوق 100مشترك در سهام به بیش از 
 میلیون 829در سهام بالغ بر  گذاري مشتركِهاي سرمایههاي تحت مدیریت صندوقدارایی
 ریال بوده است.  میلیون

ذاري گهاي سرمایهمسئلۀ عملکرد صندوق متعدديگران تاکنون پژوهش 1960از آغاز دهه 
معیارهاي متعددي ه ها منجر به ارائهاي آناند. نتایج پژوهشمشترك را مورد ارزیابی قرار داده

هاي ارزیابی عملکرد مانند روش ،گذاري شده استهاي سرمایهبراي ارزیابی عملکرد صندوق
زده گذاري را با باکه بازده یک سبد سرمایه هاي کلاسیک ارزیابی)(روش شده با ریسکتعدیل

ق ها تمرکز بر عملکرد صندوگونه روشکند. در اینگذاري معیار مقایسه مییک سبد سرمایه
 ).2013 همکاران، (چن وشوداست و توانایی مدیر صندوق تحلیل نمی

 1سنجی بازاراستفاده از معیارهاي انتخاب سبد اوراق بهادار و موقعیت 1980از اوایل دهۀ 
گذاري رایج شده است. از آنجا که عملکرد مدیریت براي ارزیابی و انتخاب واحدهاي سرمایه

. هاي مدیریت پرداختتوان به ارزیابی کل مهارتمی بنابراینهاي وي دارد بستگی به مهارت
گذاري بر قیمت استوارهاي پردازند در قالب مدلها میهایی که به بررسی این مهارتمدل

                                                                                                                                      
1. Market Timing 



 1403، تابستان 66ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  83 
 

بندي داري شده طبقهبهادار نگهبر سبد اوراق استوارهاي اي و مدلهاي سرمایهدارایی
 ).1398(اسدي، اندشده

(توانایی انتخاب سهام عامل گذاري از دوهاي سرمایهعالی یا ضعیف بودن عملکرد صندوق
نتخاب بهادار با ارزش را اگیرد. مدیر صندوق ابتدا باید اوراقمی سرچشمه سنجی بازار)و موقعیت

(توانایی انتخاب)، دوم اینکه باید بتواند بازار را  که بر عملکرد صندوق موثر است کند
توان ( ن تصمیم را بگیردخیزهاي آن بهتریسنجی کند و با توجه به بازار و افت وموقعیت
 ).1388(تهرانی و نوربخش،  سنجی)موقعیت

 گذاري مشترك،هاي سرمایههاي اخیر صنعت صندوقبا توجه به آنکه در سال
 گران بسیاري به دنبال بررسی عملکرد مدیرانپژوهش ،گیري داشته استرشد چشم

 افزوده مدیرانارزش گذاري مشترك و در واقع به دنبال مشخص کردنهاي سرمایهصندوق
 توان با توجه به دو عامل تواناییگذاران هستند. عملکرد مدیریت را میبر ثروت سرمایه

 هدهندسنجی بازار اندازه گرفت که به ترتیب نشانانتخاب سهام و توانایی موقعیت
بینی در دو سطح خرد و کلان است. در این پژوهش در بررسی توانایی انتخاب توانایی پیش

دهی نیز مورد بررسی قرار گرفته است چرا که اهمیتی بیش از توانایی انتخاب سهام مسئلۀ وزن
  سهام دارد.

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

چگونگی ارزیابی عملکرد مدیران تنها با توجه به دو عامل ریسک و بازده به صورت توامان 
د بر دو انهاي اخیر معرفی شدهدر سال هایی که توسط دانشگاهیانمدل بنابراینشود. میسر می

اند تا مهارت واقعی مدیران زمان متمرکز بوده و تلاش داشتهعامل ریسک و بازده به صورت هم
سنجند. گذاري بسرمایه هرا فارغ از شانس و تصادف و در عین حال با توجه به ریسک متحمل شد

ی نسبی و بدون سوءگیري خطا، مورد بررستوان عملکرد مدیران را با اطمینان در چنین حالتی می
 قرار داد. 

اي سنجی و رویکردهمعیارهاي ارزیابی عملکرد را می توان در دو دسته رویکردهاي موقعیت
رد سنجی بازار به منظور تشریح عملکهاي موقعیتمدلد. کربندي تعدیل شده با ریسک طبقه

گذاري در مورد سرمایه هايصندوقبینی مدیران گذاري بر مبناي پیشهاي سرمایهصندوق
گذاري در مورد هاي سرمایهاند. نگرش مدیران صندوقبازارها بوجود آمده هوضعیت آیند
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-اچاریا،ب ،دهد (ادماتیگذاري آنها را تحت تاثیر قرار میریسک تخصیص دارایی منابع سرمایه

   ).1،1986راسو فلیدرر 
گذاري ههاي سرمایها براي ارزیابی عملکرد صندوقگذاري داراییمدل مبتنی بر قیمت نخستین

ها از رگرسیون درجه دوم مربوط ) مطرح کردند. آن1966(2مشترك مدلی است که ترینور و مازوي
ها بر بازده بازار و مربع بازده بازار در دوره مشابه استفاده کردند. هاي محقق شده صندوقبه بازده

ناسب ی جهت حرکت بازار باشند، متبینکه اگر مدیران قادر به پیشاستدلال آنها در این مدل آنست 
ترکیب پرتفوي خود را تغییر خواهند داد که نتیجه این تغییرات، تغییر نوسان موثر پرتفو خواهد  آن

 پژوهشنتایج  سنجی قرار داد.هاي سنجش مهارت موقعیتاین مدل را باید در زمره مدل پسبود. 
انجام شد،  1953-1962گذاري طی دوره صندوق سرمایه 57سالانه  بازدهی زا استفاده آنها که با

 صفر از متفاوت سنجیموقعیت ضریب صندوق 56 ،گذاريصندوق سرمایه 57نشان داد از مجموع 

 در مطالعه نخستین عنوان به عملکرد ارزیابی مطالعات اي درگسترده طور به آنها مطالعه .نداشتند

 .است گرفته قرار استفاده مورد سنجیموقعیت مهارتارزیابی  حوزه
به همراه مدل  کمابیشاي دیگري است که ) نیز مدل پایه1984(3مدل هنریکسون و مرتون

 هاي پیوسته انجام شدهسنجی و دادههاي اقتصادمقالاتی که با استفاده از روش یاول در تمام
شود. آنها مدل خود را به صورت دو الگوي پارامتریک و ناپارامتریک به کار گرفته می ،است

ارامتریک رسد الگوي پ. هر دو الگو بر اساس اصول یکسانی هستند، اما به نظر میکردندتعریف 
سنجی شود که مدیر براي ارزیابی موقعیتبیشتر به حقیقت نزدیک باشد. در این الگو فرض می

سنج توانایی ار رو به بالا و یا بازار رو به پایین است. مدیري که موقعیتبینی بازبازار نیازمند پیش
 گذاري در بازار صعودي و بتایی پایین در بازار نزولی انتخاباست، بتایی بالا براي سبد سرمایه

 استفاده با و آمریکایی صندوق 67ی سنجموقعیت توانایی ارزیابی در آنها پژوهش نتایج کند.می

گذاري عملکردي هاي سرمایهکه این صندوق نشان داد  1980تا1960 دوره براي ماهانه بازده از
 گذاري غیر فعال ندارند.سرمایه استراتژيبهتر از 

سنجی خود را ارائه دادند. هدف رویکرد مدل شرطی موقعیت )1996(4فرسون و اسکات
مومی و خصوصی است. گذاري بر اساس اطلاعات عهاي سرمایهشرطی تمایز بین استراتژي
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ي برتر از گذارشود که اطلاعات و توانایی سرمایهعملکرد برتر تنها به مدیرانی نسبت داده می
براي  ايگذاران عمومی دارند. با توجه به این رویکرد، مدیر صندوق هیچ اعتبار اضافهسرمایه

 ههم آورد، زیرا این اطلاعات در دسترسواکنش به اطلاعات عمومی به دست نمی
تفاده از اي بابت اسگذاران عمومی است، بنابر این مدیر صندوق باید تنها اعتبار اضافهسرمایه

در مدل شرطی خود،  )1996( اطلاعات خصوصی بدست آورد. بنابراین فرسون و اسکات
تغیر مگیري سنتی را با آمیختن متغیرهایی با اثر متقابل براي دربرگرفتن انتظارات اشِکالات اندازه

در طول زمان کاهش دادند. این متغیرها با اثر متقابل برداري از متغیرهاي اقتصادي 
شدنی هستند، مانند بازده سود تقسیمی، نرخ بهره و ....، فرض بر این است که بتاي بینیپیش

 ).1398(اسدي،  بینی شدنی استشرطی، بردار تابع خطی از متغیرهاي پیش
اریانس به طور و-شده با ریسک با استفاده از معیار میانگینتعدیل هاي ارزیابی عملکردشیوه

کاربردهایی  3و مایکل جنسن 2شارپویلیام  ،1ترینور جک مطرح شد. CAPMزمان با مدل هم
بندي عملکرد مدیران تشخیص دادند. در مدت زمان کوتاهی، را براي رتبه CAPMاز مدل 

 هعلمی دربار هايپژوهشاي از ا ارائه دادند و مجموعهدانشگاهیان معیارهاي انبوهی از عملکرد ر
 ).2009گذاري مشترك توسعه یافت (بادي، کین و مارکوس، هاي سرمایهعملکرد صندوق

 متعلق پرتفوي مدرن تئوري از الهام پرتفوي با عملکرد ارزیابی هايمدل نخستین از یکی

 مشترك گذاريسرمایه صندوق 34 روي بر عملکرد ارزیابی براي است. او شارپ به ویلیام

به نسبت پاداش به  که یافت دست معیاري به و داد انجام پژوهشی 1963 تا 1954 هايسال طی
 هر مقابل در پورتفوي بازده مازاد هدهندنشان معیار این است. معروف )RVAR(4تغییرپذیري

 هاز رابط و است بهتري عملکرد هدهندنشان معیار این بیشتر مقدار. است کل ریسک از واحد
 :آیدمی دست به زیر

...................... )..................................................... 1.(P f

P

TR RRVAR
σ
−

= 

متوسط بازدهی  fRمتوسط بازدهی کل پرتفوي طی یک دورة زمانی و  PTRکه در آن،
 بازده پرتفوي است.معیار انحراف Pσبدون ریسک طی یک دورة زمانی و 
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 بازده پذیرينوسان بکارگیري منافع از ايمقاله در1965 در سال ترینور از شارپ، پس

 معیاري و کرد استفاده کل ریسک از استفاده جاي به ریسک براي معیاري عنوان پرتفوي به

  :آیدمی دست به زیر هرابط از شاخص این کرد. معرفی 1 پذیرينام نسبت پاداش به نوسان به

)2                                                    (                                          

P f

p

TR RRVOL
β
−

=
 

متوسط نرخ fRمتوسط بازدهی کل پرتفوي طی یک دورة زمانی،  PTRکه در آن،
 ریسک سیستماتیک پرتفوي است. pβبازدهی بدون ریسک طی یک دورة زمانی و 

واحد  هر ازاي در که است تغییرپذیري هکنندبیان حقیقت در شاخص این است بیان به لازم
 میزان اگر شود. بنابراینمی گذارسرمایه نصیب مازاد میزان بازده چه سیستماتیک ریسک از

 واسطۀ به که تغییرپذیري از بخش آن تواندنمی ترینور، شاخص باشد، کم پرتفوي بخشیتنوع

 .دهد توضیح را )غیرسیستماتیک ریسک(است  بخشینبود تنوع
اساس  بر مدلی مشترك، گذاريسرمایه هايصندوق عملکرد بررسی با1967 سال در جنسن

 و شارپ معیار واقع در کرد. منتشر)CAPM(2سرمایه اي هايدارایی گذاريتئوري قیمت
 مقیاس دنبال به جنسن که حالی در ،داشتند عملکرد مطلق هايمقیاس بر تاکید زیادي ترینور،

 استوار است.  CAPMمستقیم بر مدل به طور بود. معیار ارزیابی عملکرد جنسن  نسبی

)3                                                                         (( )p p p Mf fr r r rα β  = − + − 

مازاد بر میانگین بازده  )pr(گذاري، میانگین بازده سبد سرمایهpαمعیار آلفاي جنسن،
 گذارياي با وجود بتاي سبد سرمایههاي سرمایهگذاري داراییحاصل از مدل قیمت هبینی شدپیش

)pβ ( بازده بازار) و میانگینMrگذاري است و ) است. معیار جنسن، ارزش آلفاي سبد سرمایه
وهش ژنسن در پج مقدار مثبت آلفا در معیار جنسن بیانگر عملکرد بهتر پرتفوي نسبت به بازار است.
 گذاريهاي سرمایهخود معیار آلفاي جنس را به عنوان معیاري براي ارزیابی عملکرد صندوق

گذاري مشترك آمریکایی به این نتیجه صندوق سرمایه 115د. وي در بررسی عملکرد کرمعرفی 
گذاري به طور متوسط از استراتژي غیرفعال (خرید پرتفوي هاي سرمایهرسید که عملکرد صندوق
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تر بوده است. همچنین نشان داد گواه کمی وجود دارد هر صندوق بازار و نگهداري آن) پایین
 گذاري مشترك به طور معنادار عملکردي بهتر از انتخاب بر مبناي تصادفی دارد. سرمایه

 نه تنها نتیجه انتخاب استگذاري مشترك که معیاري از عملکرد آن آلفاي صندوق سرمایه
، بلکه ارتباط مستقیم با اوزان تخصیصی به هریک از اوراق بهادار موجود در استاوراق بهادار 

دادن اهمیت متمایز کردن تصمیمات مربوط به این دو منبع ق دارد. براي نشانپرتفوي صندو
 ،نوع اوراق بهادار با وزن یکسان را در نظر بگیرید 10: بازاري با کنید، به مثال زیر توجه آلفاتولید 

تاي آنها عملکرد ضعیفی دارند. صندوقی را در نظر  6چهار اوراق بهادار عملکردي خوب و 
ورقه بهادار را که عملکرد خوبی دارند، براي پرتفوي خود انتخاب کرده  4تنها آن بگیرید که 

است. این صندوق با انتخاب اوراق با عملکرد خوب بدون توجه به تصمیمات مربوط به 
اوراق  10گذارد. در موردي دیگر صندوقی تمام دهی، توانایی انتخاب خود را به نمایش میوزن

اوراق بهادار با عملکرد خوب قرار  4د، اما بیشتر وزن پرتفوي خود را در نکبهادار را انتخاب می
دهی خود را در وزن چشمگیرگذاري مشترك توانایی دهد. در این مورد صندوق سرمایهمی

. همچنین اگر استدهد و در نشان دادن توانایی انتخاب اوراق بهادار ناموفق اوراق نشان می
تفو را و نیز بیشترین وزن پر کندادار با عملکرد خوب را انتخاب صندوق مشترك تنها اوراق به

اي که بهترین عملکرد را دارد اختصاص بدهد، این صندوق هر دو توانایی انتخاب و به ورقه
 دهد.دهی اوراق بهادار را نشان میوزن

هی ددهد که بازده بدست آمده ناشی از انتخاب سهام برتر و وزن) نشان می2019( 1استارك
هاي ند. نمونه او متشکل از صندوقهستهر سهم در پرتفو، دو مقوله مجزا در ایجاد آلفا 

گیري این منابع او براي اندازه بود. 2017تا  2004هاي گذاري مشترك آمریکایی بین سالسرمایه
) معرفی شده بود، 2012ایجاد آلفا، متدولوژي آلفاي انتخاب صنعت را که توسط باس و تانگ (

 د.شو دهی حذفهاي پرتفو را تغییر داد تا هرگونه اثرات وزند. استارك اوزان داراییکرعدیل ت

ها دهی و به منظور بررسی تاثیر انتخاب سهمبراي خارج کردن اثرات مرتبط با تصمیمات وزن
 ،دکرها در صندوق را با اوزان آنها در بازار سرمایه جایگذاري به تنهایی، تمام اوزان دارایی

وي  پژوهشنتایج . ها از پرتفوي صندوق خارج شددهی داراییاثرات مرتبط با وزنبنابراین 
آن است که آلفاي وزنی اهمیت بیشتري نسبت به آلفاي انتخاب سهام دارد و توانایی تولید  بیانگر
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در  .داردکه توانایی تولید آلفاي وزنی یک ماه دوام ماند در حالیماه باقی می 12آلفاي وزنی تا 
دهی به سهام گیري مهارت انتخاب سهام و وزنحاضر نیز از همین روش براي اندازهپژوهش 

 شود.استفاده می
گذاري مشترك (عملکرد هاي سرمایه) توانایی انتخاب صنعت صندوق2012(1باس و تانگ

ها را قتخصیص صنایع صندوق نسبت به بازار) را مورد بررسی قرار دادند. آنها عملکرد صندو
ها را به عنوان تخمینی هاي عاملی مورد بررسی قرار دادند و آلفاي این مدلبا استفاده از مدل

با  ها بر مبناي تعدیل شدهدهد صندوقاستاندارد از مهارت صندوق در نظر گرفتند که نشان می
 ا آلفا راکنند. آنههایی چون اندازه، ارزش، مومنتوم و .... چگونه عمل میفاکتورهاي ریسک

مجموع دو جزء مهارت انتخاب سهام و مهارت انتخاب صنعت در نظر گرفتند. پژوهش آنها 
بود. آنها  2009تا  1980هاي گذاري مشترك آمریکایی طی سالهاي سرمایهشامل تمام صندوق
ها را به توانایی انتخاب صنعت توان یک سوم از عملکرد غیرنرمال صندوقنشان دادند که می

ها نسبت به صنعت خودشان انتساب داد. همانطور که نسبت داد و مابقی را به عملکرد سهم آنها
-عیتموق هايپژوهش توان در زمرهرا میپژوهش اند، نتایج این خود نویسندگان تصریح کرده

 سنجی بازار به کار گرفت.
سنجی موقعیت و) معیار جدیدي از مهارت انتخاب سهام 2014(2، سیام و ژنگکاسپرزیک

ه باید در زمر. مدل آنها براي ارزیابی مهارت انتخاب سهام و موقعیت سنجی را میکردندارائه 
 ها باهاي مبتنی بر سبد اوراق بهادار قرار داد چرا که در این مدل از تفاوت اوزان داراییمدل

است. آنها براي  گیري این دو مهارت استفاده شدهاوزان آنها در بازار سرمایه براي اندازه
سنجی از جزء غیرسیستماتیک بازده سهام و براي مدلسازي توانایی سازي توانایی موقعیتمدل

واهدي ش آنها در پژوهش خوداند. انتخاب سهام از جزء سیستماتیک بازده سهام استفاده کرده
 .افتندسنجی در رکود یرونق بازار و توانایی موقعیت دوران از توانایی انتخاب سهام در

هاي هاي شرکت) با استفاده از مدل جنسن در کشور آمریکا بازده و هزینه2000ورمرز(
گذاري را به اجزاي مختلفی تجزیه کرد. او در این تجزیه و تحلیل از دو بانک اطلاعاتی سرمایه

هاي که صندوق داد نشانپژوهش استفاده کرد. نتیجه این  1994-1975در بازه زمانی 
درصد بازدهی  1,3که به طور متوسط سالانه  کردندداري ري، پرتفویی از سهام را نگهگذاسرمایه
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ن . از ایبود، اما بازدهی خالص آنها یک درصد کمترداشته شاخص بازارببالاتري نسبت 
 1,6هاي غیرسهامی است و تر داراییدرصد مربوط به عملکرد پایین 0,7درصدي،  2,3اختلاف 

 است.درصد به خاطر کارمزدهاي معاملاتی و سایر هزینه 
گذاري هاي سرمایهوهش خود به منظور ارزیابی مهارت مدیران صندوقژ) در پ1398( اسدي

مازوي و  -هاي ترینوردر بازار سرمایه ایران از تلفیق مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل
تا  1394گذاري مشترك طی سالهاي صندوق سرمایه 10د. وي کرمرتون استفاده -هنریکسون

صندوق منفی بوده  9وهش ضریب آلفاي برآورد شده ژرا مورد بررسی قرار داد. در این پ 1396
ایج ها بوده است. همچنین با توجه به نتاست که بیانگر عملکرد نامناسب پرتفوي این صندوق

 بت و معنادار بوده است.ها مثصندوق بیشترسنجی در ضریب موقعیت
صندوق  12) در پژوهش خود که شامل 1398( پناهی و لیالستانیفقیري، زمردیان، شریعت

 چارچوب استواري بیان کردند که در آن عدم ،گذاري مشترك بوده استسرمایه
ها به همراه عدم گذاري به داراییهاي سرمایهاطمینان برخواسته از تخصیص وجوه صندوق

ان گذارها مد نظر قرار گرفته و هدف آن بوده است که سرمایهناشی از بازده دارایی اطمینان
تري بین وجوه خود را به طور کامل ،هاتر مهارت مدیران صندوقبتوانند با سنجش دقیق

 ها تسهیم کنند. صندوق
گذاري طی سالهاي هاي سرمایه) به بررسی عملکرد صندوق1392( تاري وردي و همکاران

این یانگر بسنجی هنریکسون و مرتون پرداختند که نتایج آنها با استفاده از مدل موقعیت 88تا  84
 سنجی مناسبی نداشتند.گذاري مهارت موقعیتهاي سرمایهبود که مدیران صندوق
گذاري مشترك با توجه هاي سرمایه) به ارزیابی عملکرد صندوق1390( سعیدي و مقدسیان

و  1نو، ترینور، سورتیه بر اساس ریسک آنها با استفاده از معیارهاي شارپبه بازده تعدیل شد
بوده است. بر  1389تا سه ماه اول  1387جنسن پرداختند. دوره زمانی مورد بررسی آنها سال 

ضریب  ها که بر مبناياساس نتایج بدست آمده بین بازده تعدیل شده بر اساس ریسک صندوق
 زار تفاوت معناداري وجود نداشت.بتا تعدیل شده با بازده با

گذاري در بورس اوراق ) عملکرد چهارده صندوق سرمایه1389( روشنگرزاده و احمدي
بر تئوري مدرن پرتفو (شامل شاخص  استواربر اساس معیارهاي  87-88بهادار تهران طی دوره 

                                                                                                                                      
1. Sortino 



 ... دهی سهام ِ مدیرانهاي انتخاب سهام و وزنپاشائی و همکاران: مدلسازي مهارت 90 

، پتانسیل وشارپ، انحراف معیار و بتاي سنتی) و تئوري فرامدرن پرتفو(شامل شاخص سورتین
ا یکدیگر بندي آنها را بمطلوب، ریسک نامطلوب و بتاهاي نامطلوب) بررسی و ارتباط میان رتبه

ن و بندي معیارهاي مبتنی بر تئوري مدربین رتبه پژوهش. بر اساس نتایج این کردندمقایسه 
ایسه در مق فرامدرن پرتفوي ارتباط معناداري وجود دارد. همچنین استفاده از معیارهاي فرامدرن

وجب ها مهاي صندوقالبته عدم تقارن در توزیع بازده دارد. برتريبا معیارهاي مدرن پرتفوي 
 وهشگران به معیارهاي فرا مدرن توجه بیشتري داشته باشند.ژگشته است تا پ

 ود:شهاي پژوهش به شرح زیر تدوین میبر اساس مبانی نظري و تجربی بیان شده، فرضیه
گذاري مشترك در هاي سرمایهسهام در عملکرد صندوقانتخابتاثیر مهارت  .1

 بازار سرمایۀ ایران مثبت است.

گذاري مشترك هاي سرمایهدر عملکرد صندوق دهی به سهاموزنتاثیر مهارت  .2
 ایران مثبت است. هدر بازار سرمای

 
  پژوهششناسی روش

 هايمدیران صندوق امدهی به سهو وزنسهام  خواهیم مهارت انتخاباز آنجایی که می
شوند را مورد ارزیابی قرار دهیم، که به صورت فعال مدیریت می گذاري مشترکیسرمایه

 :گذاري در سهام با لحاظ شرایط زیر انتخاب خواهند شدهاي سرمایهصندوق
 (دوره زمانی اصلیدر حال فعالیت باشند 06/1401/ 31تا تاریخ  01/01/1398از تاریخ 

 وقفه معاملاتییادشده )، در دوره است 31/06/1401تا تاریخ  01/01/1400از تاریخ پژوهش 
 (پرتفوي غیر فعالی) در هیچ ماهی نداشته باشند، اطلاعات پرتفوي نگهداري شده ماهانه آنها

از نمونه  هاي شاخصی(صندوق ت پرتفوي فعال باشندیهایی با مدیرقابل دسترس باشد و صندوق
 ).شدحذف 

 شرط اول را دارا بودند 3گذاري مشترك در سهام صندوق سرمایه 64ن پژوهش در ای
 صندوق  60هاي شاخصی تعداد صندوق هاي حاضر در نمونه بهکه پس از حذف صندوق

 رسید. 
 داري شده توسطسازي مهارت انتخاب سهام مدیران از بازده پرتفوي نگهبه منظور کمی

سه  (مدل از عملکرد آلفا با استفاده از رگرسیون زیرها براي بدست آوردن معیاري صندوق
 کنیم:استفاده می عاملی فاما و فرنچ)
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p,که tr ِبازده اضافی صندوقp در ماهt هاي آن و مستقیما از روي بازده دارایی است
i,و  دشومحاسبه می tr مومنتوم در ماههاي بازار، اندازه، ارزش و عامل بازدهt در . آلفا است

 تنها ها،داري شده صندوق) آلفاي کل نام دارد. براي بدست آوردن بازده پرتفوي نگه4رابطه (
هاي سهامی هرصندوق مشترك را از گزارشات اعلامی آنها بدست آورده، بازده و اوزان دارایی

ا هاي بانکی، اوراق بهادار بدهسپر مانندهاي دیگر (دارایی یمکنآنها در پرتفو را محاسبه می
خواهیم اثرات آنها در بازدهی صندوق حذف گیریم چون میدرآمد ثابت و ... را در نظر نمی

سپس بازده هر صندوق را  است).مهارت انتخاب سهام  سازيمدلپژوهش هدف  چرا که شود
ار اثر (با این ک گیریمیو آن را به عنوان بازده کل در نظر م کردهبا توجه به این اوزان محاسبه 

د و شوگذاري مشترك حذف میهاي سرمایهبر بازدهی صندوق نیز استفاده از اعتبار و اهرم
 هايازدهب این مجموعه گیرد). با استفاده ازبازدهی تنها تحت تاثیر نوع سهام و اوزان آنها قرار می

 نامیم.آلفاي حاصل را آلفاي کل می ،زنیمرا تخمین می )4(معادله رگرسیونی کل، 
خارج  ها به تنهایی و برايپس از محاسبه آلفاي کل و به منظور بررسی تاثیر انتخاب سهم

با  را هاصندوق پرتفوهايها دردهی، تمام اوزان داراییکردن اثرات مرتبط با تصمیمات وزن
ها را تولید صندوق 1ار سرمایهو پرتفوي موزون با بازاوزان آنها در بازار سرمایه جایگذاري 

نها تها از پرتفوي صندوق خارج شده و دهی داراییاثرات مرتبط با وزن بنابراین. کنیممی
هایی را خواهیم داشت که تنها بر مبناي اینکه کدام سهام انتخاب شوند، قرار اي از بازدهمجموعه

را  -موزون با بازار سرمایه - قهاي صندوخواهد داشت. این مجموعه از بازده پرتفوي دارایی
یم و کنبرآورد می دوباره) را 4(رابطهبا استفاده از این مجموعه بازده،  .سهام نامیم یبازده انتخاب

 نامیم.آلفاي انتخاب سهام می ی راآلفاي تخمین
اي . در این صورت آلفاستشده، آلفاي کل و آلفاي انتخاب سهام هاي آلفاي محاسبهسنجه

کل توان به عنوان تفاوت بین آلفايدهی) را می(آلفاي وزن دهیانتساب به تصمیمات وزنقابل
نتخاب سهام در نظر گرفت. در این صورت آلفاي وزنی نماینده عملکرد اضافی ناشی  و آلفاي

 .استدهی در پرتفو از تصمیمات وزن

                                                                                                                                      
1. Market-Cap Weighted Portfolio Holdings 
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 هاي پژوهشیافته
 افزارل سه عاملی فاما و فرنچ از نرمدیتاي مورد نیاز براي محاسبه عوامل ریسک در مد

)، محاسبه 1993( نوین استخراج شده است. هر یک از عوامل با پیروي از فاما و فرنچآوردره
 هد.دآمار توصیفی عوامل ریسک در مدل سه عاملی فاما و فرنچ را نشان می 1ده است. جدول ش

 
ل دو فاما و. 1ج ی  ل سه عامل د در م ل ریسک  ی عوام چ آمار توصیف  فرن

 MKT SMB HML نام متغیر

 68/2 میانگین

  حداقل

  حداکثر

  انحراف معیار

  چولگی

  کشیدگی

  آماره جارگ برا

  احتمال

 
 دهد.بین عوامل در مدل سه عاملی فاما و فرنچ را نشان میهمبستگی  2جدول 

 
ل دو چ. 2ج فرن فاما و  ی  ل سه عامل د در م ل  ن عوام ی بی  همبستگ

HML SMB MKT متغیر 

MKT 

/SMB 

//HML 

 
) ADFزوده (فولر اف هاي دیکیابتدا مانا یا نامانا بودن کلیه متغیرهاي مدل با استفاده از آزمون

ه از ک استشود. انجام آزمون ریشه واحد به این دلیل پرون تست می –و ریشه واحد فیلیپس 
دن و متغیر بوپژوهش بروز رگرسیون کاذب به دلیل وجود داشتن ریشه واحد در متغیرهاي 

 اتکا جلوگیري شود.هاي سري زمانی در طول زمان و بدست آمدن نتایج غیرقابلمیانگین
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ل  دو ي  .3ج ها د متغیر ح ن ریشه وا ج آزمو تای هشن  پژو
 HML SMB3factor MKT مقادیر بحرانی آزمون آزمون

 دیکی فولر افزوده





رد آزمون رد آزمون رد آزمون 

 فیلیپس پرون

 



رد آزمون رد آزمون رد آزمون 

 
 داراي ریشه واحد نیستند.پژوهش یک از متغیرهاي  هیچ 3با توجه به نتایج جدول 

 گذاري در بازار سرمایه ایران،هاي سرمایهدر این مطالعه، عملکرد مدیریت صندوق
 ح شدهمدل تصریبر مدل تلفیقی، مورد ارزیابی قرار گرفته است.  استواراز طریق تصریح 

 4برآورد شده است. نتایج برآورد مدل در جدول  OLSبا استفاده از روش ) 4در رابطه (
 شده است. بیان

 
ل دو ش  .4ج از رو ه  د استفا چ با  فرن فاما و  ی  ی سه عامل ل ترکیب د د م ج برآور تای  OLSن

 احتمال tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 MKT 052/1 781/58 0000/0 عامل بازار

 SMB 128/0 591/4 0000/0 عامل اندازه

 HML 030/0- 968/0- 3330/0 عامل ارزش

 α 003/0 733/2 0064/0 آلفا

 
براي تعیین اینکه آیا مدل مورد نظر را به صورت یک مدل پانل در نظر بگیریم یا مدل را به 

نتایج  5کنیم. جدول لمیر استفاده می، از آزمون افکنیمصورت یک مدل تجمیعی برآورد 
که  2χو Fهايلمیر، مقدار آمارهدهد. با توجه به نتایج آزمون افلمیر را نشان میآزمون اف

(مقادیر احتمال آنها  بحرانی قرار ندارند ه، در ناحیهستند  60,5005و   0,9918به ترتیب برابر با 
صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود اثرات ثابت رد  هفرضیبنابراین )، هستند 0,05بزرگتر از 

 توان مدل را به صورت یک مدل تجمیعی درنظر گرفت.شود و مینمی
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ل دو ن اف5ج ج آزمو تای  لمیر. ن
 احتمال درجۀ آزادي مقدار آماره

 4949/0 975و  F 9918/0 59آماره 

 2χ 6050/0 59 4214/0آماره 

 
همچنین با توجه به نتایج آزمون ناهمسانی واریانس، که فرض صفر آن این است که جملات 

درصد،  5و رد شدن فرض صفر در سطح احتمال  هستندخطا بین مقاطع واریانس همسان 
نتایج آزمون ناهمسانی  6شد. جدول  استفاده خواهد OLS به جاي تخمین GLSازتخمین 

 دهد.واریانس را نشان می
 

ل دو ی واریانس (  .6ج همسان ن نا ج آزمو تای  )LR Testن
 احتمال درجه آزادي مقدار نمایینسبت درست

 0,0000 60 259,799 آزمون مقطع

 0,0000 60 164,7514 آزمون زمان

 
 شده است.  بیان 7در جدول  GLSبا استفاده از روش ) 4( رابطهنتایج برآورد 

 
ل دو ش   .7ج از رو ه  د استفا ل با  د د م ج برآور تای  GLSن

 احتمال tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 MKT 1,094 77,14 0,0000 عامل بازار

 SMB 0,1289 5,8089 0,0000 عامل اندازه

 HML 0,0093- 0,3672- 0,7135 عامل ارزش

 α 0,0025 2,6119 0,0091 آلفا

 
با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل، ضرایب متغیرهاي عامل بازار و اندازه در سطح پنج 

، در سطح پنج درصد معنادار 0025/0ها، عدد . آلفاي کلی صندوقاستدرصد معنادار و مثبت 
درصد در 25/0ها بر بازدهی آنها حدود بیانگر آن است که مهارت کلی صندوقو مثبت است و 

 دهد.آزمون ریشه واحد متغیر بازده را نشان می هنتیج 8. جدول استماه 
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ل دو د .8ج ح ن ریشه وا ج آزمو تای  ن

 
ریشه  PP-Fisherو  ADF-Fisherو  LLC ،IPSهاي ریشه واحد بر اساس نتایج آزمون

 ها وجود ندارد.واحد مقطعی در داده

آلفاي انتخاب سهام که مهارت مدیریت  آوردن آلفاي کل، به منظور محاسبه پس از بدست
 سري بازده موزون با بازار سرمایه سنجد، ازسهام را میگذاري در انتخاب هاي سرمایهصندوق
برآورد  دوبارهرا  )4رابطه (م و کنیگذاري به عنوان متغیر مستقل استفاده میهاي سرمایهصندوق

 شده است. بیاننتایج حاصل از برآورد مدل  9جدول درنماییم. می
 

ل دو ي .9ج ه ازسر د استفا ل با  د د م ج برآور تای ه ن ن با بازار سرمای ه موزو د ي باز  ها
 احتمال tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 MKT 1045/1 6389/73 0000/0 عامل بازار

 SMB 1522/0- 5017/6- 0000/0 عامل اندازه

 HML 0158/0- 9258/5- 0000/0 عامل ارزش

 α 0146/0 1597/14 0000/0 آلفا

 
به  2χ و F هايآمده است، مقدار آماره 10لمیر که در جدول با توجه به نتایح آزمون اف

، که در ناحیۀ بحرانی قرار ندارند (مقادیر احتمال آنها هستند 4563/26و   4273/0ترتیب برابر با 
ه توان آن را بشود و میصفر این آزمون رد نمی هفرضی بنابراینمی باشند)،  0,05بزرگتر از 

 صورت یک مدل تجمیعی درنظر گرفت.
 

ل دو ن اف  .10ج ج آزمو تای  لمیرن
 احتمال درجه آزادي مقدار آماره

 F 4273/0 )59،1012( 0000/1آماره 
 2χ 4563/26 59 999/0آماره 

 LLC IPS ADF PP آزمون

Statistic 
 

Prob 
 
 

/57/11- 04/10- 25/313 67/317 

00/0 00/0 00/0 00/0 

 رد آزمون رد آزمون رد آزمون رد آزمون
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همچنین با توجه به نتایج آزمون ناهمسانی واریانس، که فرض صفر آن این است که جملات 
درصد، از  5، و رد شدن فرض صفر در سطح احتمال هستندخطا بین مقاطع واریانس همسان 

نتایج آزمون ناهمسانی  11استفاده خواهد شد. جدول  OLSبه جاي روش  GLSروش تخمین 
 دهد.واریانس را نشان می

 
ل دو س (  .11ج ی واریان همسان ن نا ج آزمو تای  )LR Testن

 احتمال درجه آزادي مقدار نسبت درستنمایی

 0000/0 60 0319/797 آزمون مقطع

 0000/0 60 9343/160 آزمون زمان

 
 شده است. بیان 12در جدول GLSنتایج برآورد مدل با استفاده از روش 

 
ل دو ه  .12ج د استفا ل با  د د م ج برآور تای ين ش ازسر ه رو ه ب ن با بازار سرمای ه موزو د ي باز  GLSها

 احتمال tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 MKT 1402/1 3292/122 0000/0 عامل بازار

 SMB 1612/0- 0730/11- 0000/0 عامل اندازه

 HML 1721/0- 3948/10- 0000/0 عامل ارزش

 α 0149/0 3492/23 0000/0 آلفا

 
با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل، تمام ضرایب معادلۀ رگرسیون در سطح پنج درصد 

در سطح پنج درصد معنادار و مثبت 0149/0ها، عدد. آلفاي انتخاب سهام صندوقهستندمعنادار 
درصد  49/1 ها بر بازدهی آنها حدودها در انتخاب سهماست. یعنی تاثیر مهارت کلی صندوق

ی در توان تفاوت بین آلفاي کلی و آلفاي انتخاببا توجه به اینکه آلفاي وزنی را می. استدر ماه 
هاي نظر گرفت، می توان ادعا نمود آلفاي وزنی عددي منفی است و مدیران صندوق

ژوهش اول پ به سهام هستند. بدین ترتیب فرضیه دهیگذاري کشور فاقد مهارت وزنسرمایه
توان گذاري کشور را نمیتخاب سهام مدیران صندوق هاي سرمایهمبنی بر تاثیر مثبت مهارت ان

 توان تایید کرد.. همچنین فرضیۀ دوم پژوهش را نمیکردرد 
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  گیريبحث و نتیجه
دهی به سهام، سازي مهارت انتخاب سهام و مهارت وزنبه منظور کمیپژوهش این  در

ارج ور خظ. همچنین به منشدگذاري خارج هاي سرمایهداراییهاي غیر سهامی از پرتفوي صندوق
بازدهی پرتفوي سهامی تمامی  تنهاگذاري، هاي سرمایهکردن اثر اعتبار از بازدهی صندوق

 نبدست آورد براي. پس از محاسبه بازدهی کل، از این بازدهی شدها در هر ماه محاسبه صندوق
هی از دآلفاي کل استفاده شد. در ادامه به منظور محاسبه آلفاي انتخابی سهام، هر گونه اثر وزن

گذاري حذف و اوزان آنها در بازار سرمایه جایگزین وزن آنها در هاي سرمایهپرتفوي صندوق
پرتفوي صندوق شد و تعدیلات مربوط صورت پذیرفت. از این بازدهی متناسب با اوزان بازار 

ی بر فرضیۀ اول پژوهش مبن. شدآلفاي انتخاب سهام استفاده  محاسبه برايمایه هر صندوق، سر
ایه گذاري مشترك در بازار سرمهاي سرمایهتاثیر مثبت مهارت انتخاب سهام در عملکرد صندوق

اي بازده هایران است. آزمون این فرضیه بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ و با استفاده از سري
موزون شده با اوزان بازار سرمایه انجام شده است. با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل، آلفاي 

 اولرضیۀ توان فها، در سطح پنج درصد معنادار و مثبت است. بنابراین نمیانتخاب سهام صندوق
ر فاي وزنی دآل تاثیر مثبتفرضیه دوم پژوهش مبنی بر  .کردرا در سطح پنج درصد رد پژوهش 

گذاري مشترك در بازار سرمایه ایران است. با توجه به هاي سرمایهارزیابی عملکرد صندوق
آلفاي  توان تفاوت بینآلفاي وزنی را می ،نتایج حاصل از برآورد مدل و اینکه بر اساس تئوري

نابراین بتوان ادعا نمود آلفاي وزنی عددي منفی است. کلی و آلفاي انتخابی در نظر گرفت، می
هاي آتی پژوهشگران براي شود پژوهشپیشنهاد می توان تایید کرد.دوم پژوهش را نمی فرضیه

ود در شهمچنین پیشنهاد می ند.کنهاي عاملی دیگر نیز جهت انتخاب مدل پایه استفاده از مدل
ط هاي مرتبسازي مهارت انتخاب سهام و براي حذف تصمیمرو به منظور مدلهاي پیشپژوهش
 .کننددهی از رویکرد پرتفوي هم وزن استفاده به وزن
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