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گذاري مشترک در سهام رشد قابل توجهي را از نظر سرمايه تحت هاي سرمايهصندوق 96تا نيمه  87هاي در فاصله سال

ميليارد تومان  800آنها به حدود  تيريتحت مدمديريت خود تجربه کردند، به طوري که در اين بازه زماني حجم سرمايه 

ها هم در مقايسه با شاخص بورس و هم در مقايسه با زده اين صندوقرسيد. اين در حالي است که در اين بازه زماني، با

کمتر( بوده است. اين پژوهش به دنبال پاسخ به اين پرسش  %57و  %58تر )به ترتيب، هاي با درآمد ثابت پايينصندوق

هاي بيني صندوقگذاران حقيقي و حقوقي قادرند با پيشاست که با وجود عملکرد ضعيف آنها در بلندمدت، آيا سرمايه

هاي بندي مناسب ورود و خروج خود بازدهي بالاتري کسب کنند. به زبان فني دانش مالي، آيا در صندوقپربازده و زمان

ها، پرتفوهاي فرضي بر گذاران اين صندوقوجود دارد يا نه. براي بررسي توانايي سرمايه« پول هوشمند»مشترک، پديده 

هاي با هاي با ورود سرمايه را با صندوقمتوسط بازدهي ماهانه صندوق تشکيل داده و هااساس ورودي سرمايه صندوق

هاي با ورود سرمايه از دهد صندوق. نتايج نشان ميکنيمگذاري مقايسه ميهاي سرمايهخروج سرمايه و متوسط صندوق

 هشدکيعملکرد تفک مقايسه .دکننرا تأييد ميهوشمند  فرضيه پول و اندها عملکرد بهتري داشتهمتوسط صندوق

و  شتريب يبا بازده يهابه طور متوسط صندوق يو حقوق يقيافراد حق دهدينشان منيز  يو حقوق يقيحق گذارانسرمايه

  .وجود ندارد يگرينسبت به د يکيبر عملکرد بهتر  يمبن ياما شواهد؛ کننديم ييکمتر را شناسا
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 مقدمه .1

 تيــشــروع بــه فعال 1387در ســال  رانيــمشــترک در ا يگذارهيســرما يهاصــندوق

ــد. طــکرده ــازه يان ــان ب ــا  1387 يزم ــت ــ1396 هـنيم ــهيسرما ياـهــصندوق دادـ، تع  يذارـگ

اسـت؛  شينوسـان در حـال افـزا يبـا مقـدار آنهـا تيريتحـت مـد يهاييدارا ال و ارزشـفع

فعـال تيريبـا مـد يهاصـندوق يهـاييمرکب سـالانه ارزش دارا متوسط رشد بـازه  نيـدر ا 

رغم ايـن رشـد چشـمگير علـي. (1 سـمت چـش شـکلاسـت )نمـودار درصد  80حدود  يزمان

ــر 1ارزش ناخــالص ، هاتحــت مــديريت صــندوقدر ســرمايه  در متوســط  يگذارهيســرما الي

ــرورد 78فعــال پــس از  يگذارهيســرما يهاصــندوق ــا شــهر 1390 نيمــاه )از ف ( 1396 وريت

ـــت  ـــد ثاب ـــا درآم ـــا صـــندوقهاي ب ـــه در شـــاخص کـــل1 ي از ارزش آن در صـــورتي ک

ســؤال  نيــبنــابراين ا؛ (1ســمت راســت شــکل  )نمــودار کمتــر اســت ،شــديم يگذارهيســرما

در مقايسـه فعـال  تيريبـا مـد يهاصـندوق ترفيکـه بـا وجـود عملکـرد ضـع شوديمطرح م

ــا درآمــد ثابــت، چــرا ســرما يهاشــاخص کــل و صــندوق بــا ــا  يهادر صــندوق گذارانهيب ب

ــه عبــارت ديگــر آکننــديم يگذارهيفعــال ســرما تيريمــد ــ؛ ب ي گذارهيســرمااز  يشــواهد اي

وجــود دارد؟  يگذارهيسـرما يهاصـندوق ي بــا عملکـرد بهتـر از متوســطهاصـندوقافـراد در 

ــرمايه ــا س ــندوقگذاران آي ــود را از ص ــول خ ــه در آ ييهاپ ــدهيک ــع ن ــرد ض  يترفيعملک

؟کننديخارج م ،خواهند داشت  

را  نهاآ 2هيسرما يها بر اساس خالص ورودصندوق يوزن يبازدهمسئله،  نيا يبررس يبرا

را داشته  شتريب يبا بازده يهاصندوق ييشناسا ييتوانا گذارانهيسرما. اگر ميکنيم يبررس

 رياز سا هيسرما يخالص ورود زانيها بر اساس مصندوق يبازده وزن روديم انتظار، باشند

 باشد. شتريب 1 سمت راست شکل نموداردر  يگذارهيسرما يهانهيگز

                                                           

 يخوبکه بتواند شاخص کل را به يصندوق شاخص در يگذارهيامکان سرما ي،زمان ةباز نيدر ا گذارانهيسرما .1

جذب  تيقابل 1396 وريتا شهر 1390 نيفرورد يکه از ابتدا يتنها صندوق شاخص و اندکند، نداشته يسازهيشب

فعال  يگذارهيسرما يهااز متوسط صندوق يکمتر ياست که بازده نيکارآفر يصندوق شاخص ،داشته هيسرما

 است. ردهکسب ک

ماه نرمال  يهر صندوق در ابتدا يهاييشدن بر ارزش داراميها با تقسصندوق (Netflow) هيسرما يخالص ورود 2

 شده است.
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 مقایسه بازدهی آنها با بخش غيرفعالگذاری مشترک فعال و های سرمایهرشد صندوق: 1شکل

 پژوهشهاي : يافتهمأخذ

 1387سي( از سال گذاري فعال )بورهاي سرمايهها و تعداد صندوقارزش دارايي وزني سمت چش متوسط نموداردر 

ها در محور عمودي به ميليارد هاي صندوقآورده شده است. مقادير متوسط ارزش دارايي 1396تا پايان شهريور 

مختلف  ضعيتو 5در  1390ريال که در ابتداي فروردين  1سمت راست، ارزش ماهانه  هستند. نمودارتومان 

 دهد. نشان مي 1396شده را تا انتهاي شهريور گذاريسرمايه

بر ، يررسبدوره مورد  يدر ابتدا الير 1که اگر  شوديم مشاهده، 1راست شکل نموداردر 

 يانتها ارزش آن در ،شود يگذارهيسرما، ها در هر ماهصندوق هيسرما ياساس خالص ورود

 بنفش رنگ(. منحني) شوديم شتريبگذاري هيسرما يهانهيگز ريدوره از سا

 ي، بازدهسهاممشترک  يگذارهيسرما يهاصندوق يهاپژوهش با استفاده از داده نيدر ا

 ،شونديانتخاب م يگذارهيسرما يبرا گذارانهيکه توسط سرما يي راهاصندوق سکير باشده ليتعد

در انتخاب  گذارانهيسرما يي. تواناميکنيم سهيمقا ،کننديکه آنها انتخاب نم ييهابا صندوق

 .شودشناخته مي («Smart Moneyهوشمند ) پول»تحت عنوان پديده با عملکرد بهتر  يهاصندوق

انتظار  نيا .ميکنيم يو فروش را به صورت مجزا بررس ديدر خر گذارانهيعملکرد سرما، ياز طرف

 يطيخاطر شراه ها بو فروش صندوق 3يلياثر تما عواملي همچون وجود دارد که افراد تحت تأثير

آنها داشته باشند. از  دينسبت به خر يترفيها عملکرد ضعصندوقدر فروش ، ينگيمانند کمبود نقد

 يهاکيبه اطلاعات و تکن يقيحق گذارانهينسبت به سرما يحقوق گذارانهيسرماسوي ديگر، 

 تيخود حساس ييدارا ينسبت به بازده يقيافراد حق نيدارند. همچن يدسترس يشتريب يگذارهيسرما

 .ميکنيم سهيشده مقاکيتفکرا به صورت  هايو حقوق هايقيبنابراين عملکرد حق 4؛دارند يشتريب

                                                           

3.Terrance Odean, “Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?”, The Journal of Finance, 

(February 1998): 1775-1198. 

4. Diane del Guercio and Paula P. Tkac, “The Determinants of the Flow of Funds of Managed 
Portfolios: Mutual Funds vs. Pension Funds”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 

school of business administration, university of Washington (February 2002): 523. 
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 گذاريسرمايه هايصندوق در گذارانيهپول سرما يکه به هوشمند ايمقاله تنها يراندر ا

 عمل هوشمند گذارانسرمايه دهدمي نشان او. است( 1394) ديگران و سروعليا، است پرداخته

 ياصل هايتاوتف .ندارد وجود حقوقي و حقيقي گذاريسرمايه بين معناداري تفاوت و کنندينم

 : ازاند عبارت حاضر يقبا تحق ديگران و لياپژوهش سروع

 بر اساس را هاحقوقي، صندوق و حقيقي گذارانيهسرما ييتوانا يسهمقا يبرا لياسروع

 بنديتقسيم حقوقي و حقيقي دسته دو ماه، به هر در هاحقوقي و هاحقيقي مالکيت ميزان

مزيت پژوهش حاضر استفاده از تخمين خالص ورودي  .کندمي مقايسه هم با راآنها  و

سرمايه افراد حقيقي و حقوقي و مقايسه عملکرد آنها با يکديگر است؛ بنابراين قيد 

شود و از مقادير خريد و قي و حقوقي اعمال نميهاي حقيها به صندوقتقسيم صندوق

به  شود.گذاران استفاد ميها براي بررسي هوشمندي پول سرمايهفروش حقيقي صندوق

بودن منفي و ليا، مثبتتوسط سروع پرتفوهادر  هاصندوق بنديتقسيم معيار علاوه، تنها

در نظر گرفته شده است. در پژوهش حاضر علاوه بر  هاصندوق سرمايه ورودي خالص

 نيز هاصندوق به گذارانيهسرما يهبر اساس اندازه ورود سرما پرتفوهايي، بالا يارمع

 هايو صندوق بازار متوسط با هاحقوقي و هاحقيقي همچنين عملکرد. شودمي تشکيل

تحقيق،  آن در يگر نويسندگان،و د لياسروع. شودمي مقايسه نيز سهامي مشترک

را با استفاده از  5کارهارت يچهار عامل هايمدل در شدهاستفاده ريسک هايعامل

 ري درـه لحاظ نظـب هـک دـانکرده هـمحاسب يگذارهـيسرما ايـهصندوق ايـهداده

ريسک  هايعامل پژوهش اين در ما. يستن ها مرسومگذاري داراييقيمت ادبيات

 ايران سهام بازار بورسي يهاشرکت هايداده از استفاده با مطابق با ادبيات مالي را

 .زنيممي تخمين

ها و ههاي آماري دادپردازيم. در بخش سوم ويژگيمي ادبياتمرور  به بعدي بخشدر 

 هارعامليمدل چروش پژوهش با استفاده از شوند. در بخش چهارم هاي مدل بررسي ميمتغير

پنجم  شوند. در بخشرگرسيون معرفي مي-روش پورتفورگرسيون و -روش صندوقکارهارت، 

  شود.يگيري انجام مهجنتي، پايانيبخش  درارائه و نتايج تحقيق 

                                                           

5. Carhart 
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 . پيشينه پژوهش2

شد قابل رگذاري مشترک در امريکا و ساير کشورها هاي سرمايهصندوق، اخير در چند دهه

فعال نسبت  هاي با مديريتصندوقتر با وجود عملکرد ضعيف، اند. در اين بينتوجهي داشته

قابل توجه  هاي با مديريت فعالحجم صندوق، هاي با مديريت غير فعال يا شاخصيبه صندوق

مديريت سهم  هاي تحتها هم از نظر تعداد و هم از نظر داراييو اين صندوق است بوده

ظري و تجربي ند در بع، چشمگيري دارند. به منظور فهم بهتر اين دو مشاهده ظاهراً متناقض

 .شودکه ادامه بررسي مي انجام شده استمتعددي هاي پژوهش

  هادر انتقال وجوه به صندوق گذارانهیسرماهوشمندی  .1ـ2

ها مدلي ارائه کردند که اگر مديريت در صندوق )2004(6هاي نظري، برک و گريندر حوزه پژوهش

داشته باشد و وجوه به صورت ( Decreasing Returns to Scaleبازدهي کاهنده نسبت به مقياس )

ها نسبت تر صندوقهاي با عملکرد گذشته بهتر شوند، امکان عملکرد ضعيفرقابتي وارد صندوق

اولين فردي بود که فرضيه پول  )1996(7هاي تجربي، گروبربه بازار وجود دارد. در حوزه پژوهش

هاي مدير اطر شناسايي ويژگيگروبر هوشمندي پول به خ هوشمند را مطرح کرد. از نظر

 .دهددهد، گرچه او شواهدي براي اين ادعا نشان نميگذاران رخ ميها توسط سرمايهصندوق

  نرگرسيو -معيار پرتفوليوفرضيه هوشمندي پول را با  )1999(8نگژبه دنبال آن، 

(Portfolio-Regression)  رگرسيون-معيار صندوقو (Fund-Regression) هاي داده با

 مدت راهاي او وجود هوشمندي پول در کوتاه. يافتهبيشتري براي آمريکا مورد بررسي قرار داد

 .کندميتأييد 

 های بزرگبودن بازدهی صندوق. پایين2ـ2

افراد  دهدمي نشانها در مشاهده هوشمندي پول صندوق به اثر اندازهبا اشاره  (1999) نگژ

هاي با اندازه بزرگ در صندوق حالي که در، کنندهاي کوچک هوشمندانه رفتار ميدر صندوق

 2008تا  1993هاي با استفاده از داده )2012(9نتايج شينشود. هوشمندي پول ديده نمي
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دهند بررسي هوشمندي پول براي کل مريکا نشان ميا مشترک درگذاري هاي سرمايهصندوق

در  تنها شود وموجب تضعيف هوشمندي پول مي، هاون توجه به اندازه صندوقها بدداده

 شود. مشاهده مي مدتکوتاه

تواند هوشمندي پول ها نميدهند اندازه صندوقنشان مي )2008(10و استولينکسواني 

بيني هاي بزرگ و کوچک قابليت پيشگذاران در صندوقگذاران را توضيح دهد و سرمايهسرمايه

 .هاي با بازدهي بيشتر و کمتر در آينده را دارندصندوق

  یگذارهیسرما یهاصندوق و ثبات عملکرد گذشته یبازده. 3ـ2

ذشته را هاي با عملکرد خوب در گصندوق، گذاراندهند که سرمايهشواهد آماري نشان مي

ين دو فرضيه ي اپايدار است. مقالات زياد مدتکوتاهها در کنند و عملکرد صندوقانتخاب مي

 .کنيماشاره مي هاپژوهشبه تعدادي از اين  ند کهارا بررسي کرده

بهترين ، نشان داد آلفاي مدل چهارعاملي و بازدهي گذشته به ترتيب (1996گروبر )

 11،)1998(هستند. سيري و توفانوها بيني عملکرد آينده صندوقهاي پيششاخص

گذاران وارد دهند که وجوه سرمايهنشان مي 13)2003(نچ و ماستويو ل 12)1992(ايپوليتو

 .بالاتر بوده استآنها  ساله گذشتهشوند که بازدهي يکهايي ميصندوق

مدت گذاري در کوتاههاي سرمايهاز طرفي در مقالات متعددي به پايداري عملکرد صندوق

 15،)1994(نتسوگتزمن و ايب 14،)1993(هندريکس و ديگران(، 1996اشاره شده است؛ گروبر )

التون و  18،)1995(ملکيل 17،)1992(ون و گتزمن(، برا1997کارهارت ) 16،ون و ديگرانبرا

همگي پايداري عملکرد  21)2003(و ورمرز 20)1994(گرينبلت و تيتمن 19،)1996(ديگران

                                                           

10. Keswani and Stolin  

11. Sirri and Tufano  

12. Ippolito  

13. Lynch and Musto  

14. Hendricks et al  

15. Goetzmann and Ibbotson  

16. Brown et al  

17. Brown and Goetzmann  

18. Malkiel  

19. Elton, et al  

20. Grinblatt and Titman  

21. Wermers  
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دهد بازدهي گذشته بهتر ( نشان مي2003ورمرز ) .دهندگذاري را نشان ميهاي سرمايهصندوق

 .دهدگذاري را نشان ميهاي سرمايهات عملکرد صندوقاز هر متغيري ثب

رابطه ه به اين نتيجه دست رسيدند ک( 1393رحماني و ديگران )هاي داخلي، در پژوهش

مچنين در ه. وجود داردها مستقيم بين بازدهي هفته قبل و رشد جريان وجوه هفتگي صندوق

خدادي  .تر هستندبازدهي گذشته حساسجريان وجوه به ، هاي با عملکرد گذشته بهترصندوق

 گذاري بر خالصهاي سرمايهعملکرد گذشته صندوق تأثير (1393و کوچک شوشتري )

هاي ماهانه ارزيابي براي داده 90تا  89هاي ها را در سالگذاري صندوقي سرمايههاجريان

و نه  بازده گذشته ها بهگذاران براي انتخاب صندوقدهد سرمايهنشان ميآنها  کردند. نتايج

 .کنندتوجه ميبازدهي تعديل شده )آلفاي جنسن( 

  هاصندوق فروش با دیخر و یحقوق با یقيحق افراد یهوشمند سهیمقا .4ـ2

، هاي فصليي دادهجاه هاي ماهانه ب( نشان دادند با استفاده از داده2008کسواني و استولين )

، هاي فصليحتي با دادهتوان مي کشور آمريکا هم اثر پول هوشمند را ديد و برايتوان مي بهتر

رفتن زبين؛ بنابراين اهوشمندي پول را مشاهده کرد، 1990تا  1970جز بازه زماني ه ب

 1970هاي به دادهآنها  بخاطر وزني است که (2003سش و تيواري ) هوشمندي پول در نتايج

و  فراد حقيقيابررسي هوشمندي پول  (2008کسواني و استولين ) ايده اصلي .اندداده 1990تا 

نشان ا آنه ها به صورت مجزا بود.صندوق و فروش شده و در خريدبه صورت تفکيک حقوقي

نه عمل اما در فروش هوشمندا، کنندگذاران در خريد هوشمندانه عمل ميدادند سرمايه

 .ترندها هوشمندها در خريد از حقوقيکنند. همچنين حقيقينمي

گذاري در هاي سرمايهصندوق 2009تا  1999هاي با استفاده از داده 22)0122(سالگانيک

عملکرد بهتر  آماري از شواهدي، به هيچ حقوقي و حقيقيبه ها صندوق، با تفکيک آمريکا

 .دست نيافتها ها نسبت به حقيقيحقوقي

هاي هاي صندوقبا استفاده از داده 23)2014(در مورد ساير بازارها نيز فنگ و ديگران

گذاران نه اند که براي مجموعه سرمايهنشان داده 2011تا  2005گذاري چين از سال سرمايه

                                                           

22. Salganik  

23. Feng et al  
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؛ (Dumb Money) کنندهوشمند عمل ميکاملاً غير بلکه وجوه ،تنها پول هوشمند نيست

در  .کنندد عمل ميها هوشمنشود که حقوقيگذاران مشاهده ميبررسي مجزاي سرمايه با اما

ي هاجريان واکنش 2012تا  2001هاي ا استفاده از دادهب 24)2015(ليزارزيبروبرگران و ، برزيل

آنها  ها را بررسي کردند. نتايجها و هوشمندي پول در صندوقوجوه نسبت به کارايي صندوق

هوشمندي  هاي حقيقياما براي صندوق؛ دادها را نشان نميهوشمندي پول براي کل صندوق

 .شودپول مشاهده مي

 های پژوهش. داده3

هاي هاي صندوقسايت، از سايت سازمان بورسهاي مورد استفاده در اين پژوهش هداد

ها شامل خالص ارزش اند. اين دادهآوري شدهگذاري و کتابخانه سازمان بورس جمعسرمايه

ها از هر ها و حقوقيحقيقيسهم ، هر صندوق و ابطال ميزان صدور، هاهاي صندوقدارايي

و  ازاربارزش ، بازدهي، ي حاضر در بازار سهامهاشرکت جمع حقوق صاحبان سهام، صندوق

 .هستند 06/96تا  12/89ي بورسي و شاخص بازار از هادفتري شرکت

 گذاری مشترکهای سرمایهصندوق .1ـ3

به صورت  25ورس و اوراقاز سايت سازمان بتوان مي گذاري راهاي سرمايههاي صندوقداده

ابطال شامل  ها، صدور ووه بر ارزش خالص داراييها علااين داده 26.يکپارچه به دست آورد

 .هستنددرصد مالکيت حقيقي و حقوقي از هر صندوق 

گين تعداد ماه و ميان -داده صندوق  6000هاي خام مورد استفاده اين پژوهش حدود داده

ماه  -هاي صندوقتعداد داده، هادادهسازي . بعد از تميزستاصندوق  73ها در هر سال صندوق

 . استعدد  70ها در هر ماه و متوسط تعداد صندوق 5370برابر با 

گذاري که از طريق سازمان بورس و اوراق بهادار ايران هاي سرمايههاي صندوقداده

شوند که در اکثر کشورهاي شوند، منحصر به فرد هستند و اطلاعات زيادي را شامل ميمي منتشر

گيرند به خريد ديگر قابل دسترسي نيستند. اکثر مقالاتي که در حوزه بررسي پول هوشمند قرار مي

                                                           

24. Berggrun and Lizarzaburu  

25. https://www.seo.ir/Page/t-2Meh354OtktMlGjcIX7w. 

 .شودنمي  (ETF)گذاري قابل معامله هاي سرمايهها شامل صندوقاين داده .26
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ها ها و بازدهي صندوقها دسترسي نداشته و فقط با استفاده از ارزش خالص داراييو فروش صندوق

  27کردند.ميه صورت ضمني خالص خريد و فروش )خالص ورودي وجوه ضمني( را حساب ب

ورودي  و خالص ورودي سرمايههاي توزيع ويژگي، شودمشاهده مي 1طور که در جدول همان

 5/94دود ضريب همبستگي اين دو متغير نيز ح و هستندبسيار شبيه به هم  سرمايه ضمني

دول جدرصدي صدور و ابطال در بخش دوم از  24ستگي ضريب همببه علاوه  .استدرصد 

متفاوت دي اند تا حد زياگذاران خريداري شدهکه توسط سرمايه ييهاصندوقدهد نشان مي 1

انتظار توان مي بنابراين ؛اندگذاران ديگر به فروش رفتهستند که توسط سرمايهه هاييصندوق از

ديگر داشته شوند بازدهي متفاوتي از يکف ميکه روي صدور و ابطال تعري يداشت پرتفوهاي

نشان  خالص ورود سرمايه افراد حقيقي و حقوقي -30/0باشند. ميزان ضريب همبستگي 

 .کنندميگذاري انتخاب نراي سرمايههاي يکساني را بها صندوقها و حقوقيدهد حقيقيمي

 هاهای وجوه صندوقمشخصات آماری جریان: 1جدول

 هاهاي وجوه صندوقمشخصات توزيع جريانقسمت اول: 

 ميانگين  
انحراف 

چارک  مينيمم معيار
چارک  ميانه اول

 ماکزيمم سوم

 32.26 0 0.2- 2.37- 34.3- 6.7 1.04- خالص ورودي سرمايه (1)

 212.6 0.21 0.3- 2.62- 59.9- 8.27 0.98- خالص ورودي سرمايه ضمني (2)

 76.81 0.99 0 0 0 5.97 2.16 ميزان صدور (3)

 71.33 3.65 0.77 0 0 5.99 3.21 ميران ابطال (4)

 110.3 0.03 0.2- 2.29- 99.3- 8.33 0.92- خالص ورودي سرمايه افراد حقيقي (5)

 209.9 0.43 0 0.36- 89.9- 7.18- 0 خالص ورودي سرمايه افراد حقوقي (6)

 هاقسمت دوم: ضريب همبستگي وجوه صندوق

   (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

      100  خالص ورودي سرمايه (1)
     100 94.51  خالص ورودي سرمايه ضمني (2)
    100 51.13 47.68  ميزان صدور (3)
   100 23.95 64.1- 61.6-  ميران ابطال (4)
  100 38.2- 27.46 57.36 58.9  خالص ورودي سرمايه افراد حقيقي (5)
 100 30- 29.4- 23.19 43.68 49.56  افراد حقوقيخالص ورودي سرمايه  (6)

در  اند. مقادير ضربههاي صندوق در انتهاي ماه قبل نرمال شدهاي وجوه با تقسيم بر ارزش داراييجريان توضيح:
اند. حاسبه شدهمها به صورت پنل قسمت اول جدول، براي مجموع داده مقادير. هستنداند و به درصد شده 100

قيقي از ح. خالص ورودي سرمايه هستندهاي همبستگي ماهانه قسمت دوم متوسط سري زماني ضريب مقادير
 هستند.ورت ضمني خالص ورودي سرمايه افراد حقيقي و حقوقي به ص. شودتفاضل ميزان ابطال از صدور حاصل مي

                                                           

 آيد: هاي صندوق در يک ماه به دست ميخالص ورودي سرمايه ضمني، از  تغييرات ارزش دارايي  .27

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 = 𝑇𝑁𝐴𝑖𝑡 − 𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1(1 + 𝑅𝑖𝑡)   
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  روش تحقيق .4

رسيون رگ-ش صندوقفاده از روها با استي وجوه صندوقهاجريان هوشمندي پژوهش در اين

 بر موزونهاي ها پرتفوصندوق ورودي و خروجيروي وجوه ، براي اين منظور شود.بررسي مي

ا هم مقايسه بشده با ريسک اين پرتفوها را بازدهي تعديل تشکيل داده،اساس اندازه وجوه 

محاسبه ها شده با ريسک پرتفوها يا صندوقکنيم. مدلي که از طريق آن بازدهي تعديلمي

 است: ( 1997کارهارت ) مدل چهار عاملي، شودمي

(1) 
𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖

𝑀𝐾𝑇𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑖
𝑆𝑀𝐵𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝑖

𝐻𝑀𝐿𝐻𝑀𝐿𝑡

+ 𝛽𝑖
𝑈𝑀𝐷𝑈𝑀𝐷𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

𝑅𝑖𝑡 ــندوق ــه ص ــازدهي ماهان ــه 𝑅𝐹𝑡 ،ب ــک ماهان ــدون ريس ــازدهي ب ــازاد  𝑀𝐾𝑇𝑡 28،ب م

بـازدهي مـازاد ماهانـه 𝑆𝑀𝐵𝑡 ،بـازدهي بـدون ريسـک )عامـل بـازار(بازدهي شاخص کـل از 

، ي بــا انــدازه بــزرگ )عامــل انــدازه(هاشــرکت ي بــا انــدازه کوچــک ازهاشــرکت پرتفــوي

𝐻𝑀𝐿𝑡  بــازدهي مــازاد ماهانــه پرتفــوي بــا نســبت ارزش دفتــري بــه بــازار بــالا از بــازدهي

بــازدهي مــازاد   𝑈𝑀𝐷𝑡 ،ل ارزش(پــايين )عامــ پرتفــوي بــا نســبت ارزش دفتــري بــه بــازار

مــاه  12هــاي ماهانــه پرتفــوي برنــده از بــازدهي پرتفــوي بازنــده اســت کــه براســاس داده

ــازدهي ــته ب ــرکت گذش ــکيل ميهاش ــي تش ــودي بورس ــداري  ش ــاه نگه ــک م ــراي ي و ب

  .شود )عامل شتاب(مي

هـاي از دادهرگرسـيون، در هـر مـاه بـراي هـر صـندوق بـا اسـتفاده  -بر اساس معيار صندوق 

ــادير عامل 36 ــازدهي و مق ــي ب زنيم. را تخمــين مــي 1هــاي ريســک، ضــرايب رابطــه مــاه قبل

ــا اســتفاده از رابطــه  ــد را ب ــازدهي صــندوق در مــاه بع ــي پيش 1بعــد از تخمــين ضــرايب، ب بين

ــي ــدار پيشم ــن مق ــازدهي محققکنيم و اي ــدار ب ــي را از مق ــيبين ــم م ــندوق ک ــده ص کنيم ش

ر ريسـک )آلفـا( صـندوق را حسـاب کنـيم. پـس از محاسـبه آلفـاي ماهانـه بـازدهي مـازاد بـ تا

ــر ــاي پرتفو ه ــندوق، آلف ــندوقص ــاي ص ــوزون آلف ــانگين م ــتفاده از مي ــا اس ــا را ب ــه ه ها ب

 آوريم.مي دست

                                                           

ساله به دست آمده است. آمار مدت يکنرخ بهره بدون ريسک، نرخ بهره مؤثر ماهانه است که از نرخ بهرة کوتاه .28

 .شودمدت توسط بانک مرکزي منتشر ميمرتبط با نرخ بهرة کوتاه
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 های تحقيقیافته .5

 بازدهی وجوه جدید در مقابل بازدهی وجوه گذشته .1ـ5

 ي پول جديد(ها ساخته )پرتفوورودي و خروجي صندوقپرتفوهايي برحسب وجوه جديد  2در جدول 

هايي که بر مبناي شود. در پرتفوها )پول قبلي( مقايسه ميو بازدهي آنها با متوسط بازدهي صندوق

رودي يا خروجي ها بر اساس اندازه وجوه و( صندوق8تا  1هاي اند )پرتفوپول جديد ساخته شده

يا بازده ناخالص  ها بر اساس آلفاگهداري يک ماه اين پرتفودهي و بازدهي نانتهاي هر ماه وزن

آيد؛ دست مي ها يا پول قبلي نيز به روش مشابه بهشود. بازدهي متوسط صندوقمحاسبه مي

شوند و سپس بازدهي دهي ميهايشان در ابتداي هر ماه وزنها بر اساس ارزش داراييصندوق

 .آيدبه دست مي ها و وزن هر صندوق در پرتفوه صندوقنگهداري ماهانه، بر اساس بازدهي ماهان

اس بازدهي معمولي، بازدهي پرتفوهاي پول جديد با پرتفوي پول قبلي بر اس، 2در جدول 

و آلفاي چهار عاملي کارهارت مقايسه و نتايج به ترتيب در  (CAPM)آلفاي تک عاملي

مدل چهار عاملي کارهارت در  سه و چهار گزارش شده است. جزييات مرتبط با، هاي دوستون

 29 .اندهاي پنج تا يازده گزارش شدهستون

د آلفاي بيشتر درص 66/0طور متوسط در هر ماه ( به1پرتفوي صدور ) 4اساس نتايج ستون  بر

طور به ار است.درصد معناد 1( کسب کرده و اين تفاوت در سطح 9ها )از پرتفوي ارزش دارايي

 درصد آلفاي 91/0طور متوسط در هر ماه ( به3با ورودي سرمايه )هاي پرتفوي صندوقمشابه، 

د معنادار است. درص 10( کسب کرده و اين تفاوت در سطح 9ها )بيشتر از پرتفوي ارزش دارايي

رصد آلفاي د 71/0طور متوسط در هر ماه ها بههاي با ورودي سرمايه حقيقيپرتفوي صندوق

معنادار است.  درصد 5( کسب کرده و اين تفاوت در سطح 9ها )بيشتر از پرتفوي ارزش دارايي

رصد آلفاي د 77/0طور متوسط در هر ماه ها بههاي با ورودي سرمايه حقوقيپرتفوي صندوق

 .معنادار است درصد 5( کسب کرده و اين تفاوت در سطح 9ها )بيشتر از پرتفوي ارزش دارايي

هاي با خروج سرمايه صندوق، (4سرمايه ) هاي با خروجصندوق، (2آلفاي پرتفوي ابطال )

 طور متوسط در هر ماهترتيب به( به8ها )هاي با خروج سرمايه حقوقي( و صندوق6ها )حقيقي

                                                           

در اين جدول( بررسي  4)ستون ها، مدل چهار عاملي کارهارت وتحليل نتايج  اين بخش و ساير بخشدر تجزيه .29

 شوند.براي اطلاع خوانندگان ارائه مي« CAPM»شود و نتايج مرتبط با بازدهي معمولي و مدل مي
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ها اختلاف دارد. از اين مقادير تنها با پرتفوي متوسط صندوق 32/0و  -07/0، -28/0، -04/0

 .درصد معنادار است 5سطح ها اختلاف آلفا در براي پرتفوي خروج سرمايه حقوقي

شوند از متوسط گذاران انتخاب ميهايي که توسط سرمايهبنابراين با توجه به نتايج، صندوق

هاي با ورودي کنند و بيشترين مقدار اختلاف بازدهي را پرتفوي صندوقها بهتر عمل ميصندوق

(، ژنگ 2008ني و استولين )کسوا ها باها دارد. اين يافتهدرصد( با متوسط صندوق 91/0سرمايه )

( و سروعليا و ديگران 2003هاي سش وتيواري )( همسو است و با يافته1996گروبر ) ( و1999)

هايي که بر اساس خروج ( سازگار نيست. همچنين با توجه به اختلاف آلفاهاي پرتفو1394)

هاي با خروج دوق(، پرتفوي صن2شود براي پرتفوي ابطال )اند، مشاهده ميسرمايه شکل گرفته

( ميزان اختلاف آلفا منفي است؛ اما از نظر 6ها )( و پرتفوي با خروج سرمايه حقيقي4سرمايه )

توان ادعا کرد اين مقادير هوشمند هستند. اين يافته با نتايج آماري معنادار نيستند؛ از اين رو نمي

درصدي پرتفوي  32/0فاي سازگار است. از طرفي مقدار اختلاف آل (2008کسواني و استولين )

درصد معنادار است که  5ها که در سطح ها با متوسط صندوقهاي خروج سرمايه حقوقيصندوق

 .اندها ضعيف عمل کردهها در فروش صندوقدهد حقوقينشان مي

 مقایسه بازدهی پرتفوی وجوه جدید و پرتفوی وجوه قبلی: 2جدول
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 

 پرتفوها
 تفاوت بازدهي 

تفاوت آلفاي مدل 
 عاملي تک

تفاوت آلفاي مدل 
 عاملي چهار

تعداد 
 هاصندوق

آلفاي مدل 
 MKT SMB HML UMD 2R عاملي  چهار

             هاصندوق  مقدار دوره  مقدار دوره مقدار دوره

 پرتفوي وزني بر اساس صدور (1)
49 0.29 46 0.47 49 0.66 46 0.44 1.02 0.09 -0.04 0.12 0.79 

 (0.20)  (0.07)  (0.00)  (0.05)      

 پرتفوي وزني بر اساس ابطال (2)
49 -0.28 49 -0.08 49 -0.04 46 -0.26 1.03 0.08 -0.05 0.12 0.79 
 (0.07)  (0.75)  (0.86)  (0.44)      

(3) 
هاي با پرتفوي صندوق

 سرمايه ورودي

49 0.57 34 0.63 34 0.91 12 0.44 0.99 0.08 -0.04 0.17 0.77 

 (0.16)  (0.15)  (0.05)  (0.20)      

(4) 
هاي با پرتفوي صندوق

 سرمايه خروج

49 -0.29 47 -0.33 47 0.28- 28 -0.48 1.03 0.09 -0.07 0.11 0.79 

 (0.11)  (0.13)  (0.26)  (0.19)      

(5) 
 هاي با وروديپرتفوي صندوق

 ها سرمايه حقيقي

49 0.59 47 0.58 47 0.71 15 0.52 1.01 0.07 0.00 0.11 0.79 

 (0.05)  (0.09)  (0.01)  (0.16)      

(6) 
 
 

هاي با خروج پرتفوي صندوق
 هاسرمايه حقيقي

49 -0.06 48 -0.21 48 0.07- 31 -0.28 1.04 0.09 -0.05 0.12 0.79 

 (0.82)  (0.54)  (0.72)  (0.52)      

(7) 
هاي با ورودي پرتفوي صندوق

 هاسرمايه حقوقي

49 0.15 49 0.53 49 0.77 21 0.56 0.98 0.09 -0.05 0.12 0.78 

 (0.25)  (0.07)  (0.03)  (0.07)      

(8) 
هاي با خروج پرتفوي صندوق

 هاسرمايه حقوقي

49 0.26 47 0.22 47 0.32 25 0.16 0.97 0.10 -0.06 0.09 0.79 

 (0.07)  (0.10)  (0.04)  (0.65)      

(9) 
پرتفوي وزني بر اساس ارزش 

 هاهاي صندوقدارايي

49 - 49 - 49 - 46 -0.21 1.05 0.07 -0.02 0.08 0.83 

 -  -  -  (0.48)      
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دهد. نشان مي  ،اندها ساخته شدهاي صندوقهاي وجوه سرمايهکه بر اساس جريانرا ستون اول، پرتفوهايي 

، بر اساس ميزان وجوه ورودي هر صندوق 9وزن هر صندوق در تمامي پرتفوها در هر ماه، به جز پرتفوي شماره 

در ابتداي آن  هاي صندوقبر اساس ارزش دارايي 9شود. وزن در پرتفوي شماره در انتهاي آن ماه مشخص مي

در انتهاي هر ماه تشکيل و تا انتهاي ماه بعدي نگهداري  شود. اين پرتفوهاماه يا انتهاي ماه قبلي تعيين مي

. در ستون دوم، اختلاف بازدهي نگهداري ندشوند. تمامي متغيرهايي که از جنس بازدهي هستند به درصدمي

اند با پرتفوي که براساس پولي قبلي )پرتفوي ( ساخته شده8تا  1پرتفوهايي که بر اساس پول جديد )پرتفوي 

ها و وزن آنها در پرتفو ه، آورده شده است. بازدهي مازاد هر پرتفو، بر اساس بازدهي مازاد صندوق( تشکيل شد9

آورده شده است. ابتدا با  9با پرتفوي شماره  8تا  1محاسبه شده است. در ستون سوم اختلاف آلفاي پرتفوي 

سپس با و  ها محاسبهي صندوقبتاعاملي، ماه قبلي هر صندوق در هر ماه و مدل تک 36هاي استفاده از داده

با کسر اين  .شودبيني مياستفاده از اين بتا و مقدار بازدهي بازار در ماه بعدي، مقدار بازدهي مازاد صندوق پيش

شود. براي صندوق محاسبه مي ۀيافته صندوق، آلفاي نگهداري يک ماهبيني از بازدهي مازاد تحققمقدار پيش

بازدهي ) SMB بتاهاي عامل (MKT) ر عاملي در ستون چهارم، علاوه بر بتاي بازارمحاسبه تفاوت آلفاي چها

بازدهي مازاد پرتفوي  HML (،) هاي با اندازه بزرگهاي بورسي با اندازه کوچک از شرکتمازاد پرتفوي شرکت

بازدهي  UMD (و )هاي با ارزش دفتري بر بازار پايينهاي بورسي با ارزش دفتري بر بازار بالا از شرکتشرکت

هاي بورسي با بازدهي گذشته کمتر( هاي بورسي با بازدهي گذشته بيشتر از بازدهي شرکتمازاد پرتفوي شرکت

هاي پنجم تا يازدهم، جزييات مرتبط با مدل چهار عاملي گزارش شده است. گيريم. در ستونرا نيز در نظر مي

وط لازم براي قرار گرفتن در هر پرتفو را دارند نشان صندوق شر 5که در آن حداقل  يهايتعداد دوره، دوره

صندوق را شامل شوند آن دوره در  5به عبارت ديگر اگر در هر دوره هر کدام از پرتفوها کمتر از  ؛دهدمي

هاي هر پرتفو ها، متوسط تعداد صندوقشود. ستون تعداد صندوقمحاسبات بازدهي آن پرتفو در نظر گرفته نمي

ها در هر ابتدا با استفاده از وزن صندوق 2R و MKT، SMB، HML، UMD دهد. مقادير،نشان مي در هر ماه را

ها براي پرتفوها گزارش شده است. مقادير اند، سپس متوسط سري زماني آنپرتفو براي هر ماه محاسبه شده

 .دهندرا نشان مي Newey West ضرايب با استفاده از روش p-valueداخل پرانتز، 

 30های با خروج سرمایههای با ورود سرمایه در مقابل صندوقبازدهی صندوق .2-5

ها تعريف شود که بر روي خالص ورودي سرمايه صندوقشامل پرتفوهايي مي 3جدول 

هاي با يک پرتفو بر اساس صندوق، شوند. در هر سطر از بخش اول و دوم اين جدولمي

 جريانهاي با خالص و پرتفوي ديگر روي صندوقمثبت )ورود سرمايه( سرمايه  جريانخالص 

 .شودمي با هم مقايسهآنها  تشکيل شده و تفاوت بازدهيمنفي )خروج سرمايه( سرمايه 

                                                           

وتحليل قسمت اول اين جدول جهت کسب اطلاعات بيشتر براي خوانندگان گزارش شده است و نتايج آن تجزيه .30

 گزارش شده است. «Alpha Diff»شوند. نتايج اصلي مدل در قسمت دوم، ستون نمي
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دهد بيشترين اختلاف آلفا در قسمت دوم که اختلاف آلفاي مدل چهار عاملي را نشان مي

درصد  5در سطح  که آيددرصد به دست مي 48/1براي پرتفوي خالص ورودي سرمايه با مقدار 

ولي هنوز  ؛يابدها در پرتفو اين مقدار کاهش ميوزن صندوقدادن معنادار است. با مساوي قرار

اما تنها براي  ؛ها هم مثبت استدرصد معنادار است. اختلاف آلفا براي ساير پرتفو 5در سطح 

درصد معنادار  10اداري کمي بيشتر از ها در سطح معنپرتفوي خالص ورودي سرمايه حقيقي

 ؛يابدها کاهش ميمقادير آلفا براي پرتفو، ها در پرتفوهاوزن صندوقدادن است. با مساوي قرار

 .درصد معنادار است 10در سطح  4و  2، 1اما مقدار آن براي پرتفوي 

با ورود  هايصندوق، دهند براي خالص ورودي سرمايهبنابراين نتايج اين قسمت نشان مي

 اند. هاي با خروج سرمايه کسب کردهسرمايه به طور متوسط آلفاي بيشتري از صندوق

هاي با ورود سرمايه افراد حقيقي به طور ها، صندوقبراي خالص ورودي سرمايه حقيقي

اما با مساوي ؛ اندها کسب کردههاي با خروج سرمايه حقيقيمتوسط آلفاي بيشتري از صندوق

شود. براي ها، هم مقدار و هم معناداري اختلاف آلفا کمتر ميها در پرتفوزن صندوقدادن وقرار

اما  ؛شودها اختلاف آلفا کم ميشدن وزن صندوقبا برابر، ها برعکس افراد حقيقيحقوقي

هاي با ورود سرمايه در قسمت دوم، با شود. آلفاي پرتفوي صندوقمعناداري آن بيشتر مي

هاي ها براي تمامي وجوه، کمتر و آلفاي پرتفوي صندوقها در پرتفوشدن وزن صندوقمساوي

شود؛ ها براي تمامي وجوه، بيشتر ميها در پرتفوشدن وزن صندوقبا خروج سرمايه با برابر

تر، به طور متوسط بازدهي هاي با ورودي سرمايه بزرگتوان نتيجه گرفت صندوقاين ميبنابر

هاي با خروج سرمايه بيشتر به طور متوسط بازدهي کنند و صندوقبيشتري در ماه بعد کسب مي

 .کنندکمتري در ماه بعد کسب مي

 خروج سرمایه ی باهاهای با ورودی سرمایه در مقابل پرتفوی صندوقپرتفوی صندوق :3جدول
 اولقسمت 

تعداد  جريان وجوه
 دوره

هاي مازاد بازدهي صندوق
 با ورودي سرمايه

هاي مازاد بازدهي صندوق
 با خروج سرمايه

اختلاف 
 بازدهي

انحراف 
تعداد   معيار

 دوره
هاي آلفاي صندوق

 با ورود سرمايه
هاي آلفاي صندوق

 با خروج سرمايه
اختلاف 

 آلفا
 انحراف
 معيار

 باشد.ها در پرتفوها بر اساس ميزان ورودي سرمايه ميصندوق وزن 

خالص ورودي  (1)
 0.54 *1.08 1.02- 0.06 32  0.52 0.85 0.71- 0.13 49 سرمايه

(2) 
خالص ورودي 
 0.54 0.62 0.24- 0.38 45  0.42 0.71 0.24- 0.47 49 سرمايه ضمني

(3) 
خالص ورودي 
سرمايه ضمني 

 هاحقيقي
49 0.48 -0.18 0.66 0.48 

 
46 0.32 -0.44 *0.77 0.44 

(4) 
خالص ورودي 
سرمايه ضمني 

 هاحقوقي
49 0.03 0.15 -0.11 0.12 

 
47 0.3 -0.01 0.32 0.27 
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 باشد.ها در پرتفوها به صورت مساوي ميصندوقوزن  

خالص ورودي  (1)
 0.22 0.4* 0.38- 0.01 32  0.22 0.17 0.35- 0.17- 49 سرمايه

(2) 
خالص ورودي 
 0.11 0.36*** 0.1 0.47 45  0.18 0.07 0.05- 0.02 49 سرمايه ضمني

(3) 
خالص ورودي 
سرمايه ضمني 

 هاحقيقي
49 0.04 -0.03 0.07 0.17 

 
46 0.33 0.18 0.14 0.12 

(4) 
خالص ورودي 
سرمايه ضمني 

 هاحقوقي
49 0.00 -0.13 0.13* 0.07 

 
47 0.33 0.16 0.17 0.11 

 قسمت دوم

تعداد  

 دوره

تعداد 

 هاصندوق

   هاي با خروج سرمايهپرتفوي صندوق  هاي با ورود سرمايهپرتفوي صندوق 

  Alpha MKT SMB HML UMD 2R  Alpha MKT SMB HML UMD 2R  جريان وجوه
Alpha 

Dif 
 انحراف 

 معيار

 باشد.ها در پرتفوها بر اساس ميزان ورودي سرمايه ميوزن صندوق 

خالص ورودي  (1)
 1.48**  0.78 0.13 0.1- 0.11 1.03 1-  0.77 0.18 0.04- 0.09 1 0.46  26 12 32 سرمايه

0.57 
0.59 
0.52 
0.38 

خالص ورودي  (2)
 0.75  0.79 0.11 0.07- 0.09 1.03 0.1-  0.78 0.12 0.04- 0.1 0.97 0.61  31 16 45 سرمايه ضمني

(3) 
خالص ورودي 
سرمايه ضمني 

 هاحقيقي
46 15 31  0.58 1.02 0.07 0.005 0.12 0.79  -0.3 1.04 0.08 -0.05 0.12 0.79  0.83 

(4) 
خالص ورودي 
سرمايه ضمني 

 هاحقوقي
47 21 25  0.64 0.98 0.1 -0.05 0.12 0.78  0.16 0.97 0.1 -0.06 0.09 0.79  0.48 

 باشد.ها در پرتفوها به صورت مساوي ميوزن صندوق 

خالص ورودي  (1)
 0.51**  0.73 0.12 0.06- 0.11 0.94 0.4-  0.71 0.12 0.02- 0.08 0.88 0.13  26 12 32 سرمايه

0.22 
0.13 
0.15 
0.13 

خالص ورودي  (2)
 0.35**  0.75 0.09 0.04- 0.08 0.94 0.23  0.74 0.1 0.03- 0.08 0.91 0.59  31 16 45 سرمايه ضمني

(3) 
خالص ورودي 
سرمايه ضمني 

 هاحقيقي
46 15 31  0.49 0.98 0.07 -0.01 0.09 0.8  0.35 0.94 0.07 -0.04 0.09 0.75  0.14 

(4) 
خالص ورودي 
سرمايه ضمني 

 هاحقوقي
47 21 25  0.49 0.98 0.07 -0.03 0.11 0.78  0.22 0.92 0.08 -0.03 0.08 0.75  *0.27 

شوند. در هر سطر ها تعريف ميشود که بر روي خالص ورودي سرمايه صندوقاين جدول شامل پرتفوهايي مي

هاي ر روي صندوقهاي با خالص ورودي سرمايه و پرتفوي ديگبر اساس صندوق  از بخش اول و دوم، يک پرتفو

ها يک بار بر اساس شود. اين پرتفوها با هم مقايسه ميبا خالص خروجي سرمايه تشکيل و تفاوت بازدهي آن

شوند. تمامي متغيرهايي که از جنس بازدهي هستند به دهي ميميزان وجوه و بار ديگر به صورت برابر وزن

عاملي بهره بدون ريسک و اختلاف آلفاي مدل تک اختلاف بازدهي مازاد بر نرخ درصدند. در قسمت اول،

که خروج سرمايه  يهايهاي با خالص ورودي سرمايه هستند با پرتفوي صندوقکه شامل صندوق يپرتفوهاي

هاي با خالص ورود ي صندوقدارند گزارش شده است. در قسمت دوم، اختلاف آلفاي مدل چهار عاملي پرتفو

ها در بخش اول از قسمت اول و ا خروج سرمايه آورده شده است. آلفاي پرتفوهاي بسرمايه با پرتفوي صندوق

باشد. آلفاي پرتفوها در شده هر صندوق ميها بر اساس اندازه وجوه نرمالدوم، ميانگين وزني آلفاي صندوق

ي يهارههاي هر پرتفو است. تعداد دوره، دوبخش دوم از قسمت اول و قسمت دوم، ميانگين ساده آلفاي صندوق

به عبارت ديگر  ؛دهدنشان مي، صندوق شروط لازم براي قرار گرفتن در هر پرتفو را دارند 5که در آن حداقل 

صندوق را شامل شوند آن دوره در محاسبات بازدهي آن پرتفو در  5اگر در هر دوره هر کدام از پرتفوها کمتر از 

هاي با هاي پرتفوي صندوقها، متوسط تعداد صندوقشود. مقدار اول در ستون تعداد صندوقنظر گرفته نمي
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دهد. هاي با خروج سرمايه را نشان ميها در پرتفوي صندوقورود سرمايه و مقدار دوم متوسط تعداد صندوق

محاسبه ها در هر پرتفو براي هر ماه ابتدا با استفاده از وزن صندوق 2Rو  MKT، SMB ،HMl،  UMDمقادير 

 اند؛ سپس متوسط سري زماني آنها براي پرتفوها گزارش شده است. انحراف معيار با استفاده از روششده

Newey West  10درصد با ** و در سطح  5درصد با ***، در سطح  1محاسبه شده است. معناداري در سطح 

 اند.درصد با * مشخص شده

 گذاراندهنده هوشمندی پول سرمایهعوامل توضيح .3-5

دهند؛ يح ميگذاران را توضکنيم که چه عواملي هوشمندي پول سرمايهدر اين بخش بررسي مي

ها را وقآلفاي دوره بعدي صند بازدهي و کنيم چه عوامليبراي اين منظور بايد مشخص 

 .کنندبيني ميپيش

ها آتي صندوقبازدهي مازاد بر نرخ بهره بدون ريسک ماه ، 4متغير وابسته در قسمت اول جدول 

است؛ متغير وابسته در بخش دوم و سوم، آلفاي ماه بعد مدل چهار عاملي کارهارت است که با 

شود. ماه قبلي صندوق محاسبه مي 36هاي رگرسيون و بر اساس داده-استفاده از روش صندوق

ماه گذشته با استفاده  12در اين قسمت از روش رگرسيون پانل استفاده شده است. آلفاي 

ماه گذشته صندوق و مدل چهار عاملي کارهارت محاسبه شده است.  12هاي داده از

ماه گذشته صندوق است. در قسمت اول و دوم،  12ماه گذشته، متوسط بازدهي  12 بازدهي

اند. در بخش سوم به جاي استفاده ها در نظر گرفته شدهآثار ثابت زمان و هم اثر ثابت صندوق هم

 استفاده LAD (Least Absolute Deviation)( از روش OLSت معمولي )از روش حداقل مربعا

کسر شده آنها  ميانگين متغيرها در هر ماه از، اثرات ثابت زمانگرفتن نظرو براي در شده

ثابت  دادن آثارعلاوه بر قرار(، Residuals) هاماندعدم استقلال پس براي رفع مشکل 31.است

 شدهبنديهاي آماري از خطاي استاندارد خوشهبار آزمونبراي اعت، صندوق و زمان در مدل

(Clustered Standard Errors) ها با شود. با بررسي مدلبر حسب صندوق استفاده مي

کند ها تغيير زيادي ميمشاهده شد که انحراف معيار متغير، برحسب صندوق و زمانبندي خوشه

                                                           

  (Outliers) هاي پرتسان دادن به دادهآن به سبب وزن يک پايداري« OLS»به روش نسبت «LAD» مزيت .31

 بودن متغير وابسته است. براي تخمين ضرايب از روشپذيري کمتر آن در مقابل برقرارنبودن فرض نرمالو آسيب

«LAD»  آن وجود ندارد و ممکن است بيش از يک جواب حاصل محاسبه جواب به اين سبب که روش مستقيم براي

به عنوان مقادير اوليه « OLS» هايشود. يک روش مرسوم استفاده از تخمينهاي مختلفي استفاده ميشود، از روش

 است. (Iterativeآوردن مقادير تخمين با استفاده از روش تکراري )دستو به
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در قسمت اول  هاي آماريبراي اعتبار آزمون ؛ بنابراينشودو معناداري آماري ضرايب کمتر مي

و در بخش سوم از خطاي  صندوق برحسب زمان و شدهبندياز خطاي استاندارد خوشهو دوم 

 استفاده شده است.  شده صندوقبندياستاندارد خوشه

ضريب متغير توضيحي خالص ورودي سرمايه مثبت و ، در رگرسيون اول از قسمت اول

، ها به مدلماه گذشته و اندازه صندوق 12متغير توضيحي آلفاي کردن افهمعنادار است. با اض

 12. در مدل سوم به جاي آلفاي ماندباقي ميضريب خالص ورودي سرمايه مثبت و معنادار 

در اين حالت اندازه و ، ماه گذشته استفاده شده 12ماه گذشته از متغير توضيحي بازدهي 

نکرده است. در مدل  دوم ه تغيير چنداني نسبت به مدلمعناداري ضريب خالص ورودي سرماي

از مضرب متغير اندازه و خالص ورودي سرمايه نيز به عنوان ، هاچهارم علاوه بر اندازه صندوق

ضريب خالص ورودي ، نتيجه ورود اين متغير به مدل؛ درمتغير توضيحي استفاده شده است

 .دهدسرمايه معناداري خود را از دست مي

 هاهای صندوقها روی خالص ورودی وجوه و ویژگیپرتفوی رگرسيون بازدهی صندوق: 4جدول 

متغيرهاي 
 توضيحي

سومبخش  بخش دوم بخش اول  

(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4) 

 عرض از مبدأ
0.113*** 0.076*** 0.072*** 0.070** 0.025*** 0.081* 0.080** 0.080* -0.0009 -0.0002 -0.0006 -0.0005 

(0.0009) (0.020) (0.021) (0.021) (0.008) (0.041) (0.039) (0.041) (0.0007) (0.0008) '(0.0008) '(0.0008) 

خالص ورودي 
 سرمايه

0.018* 0.030** 0.032** -0.060 0.031 0.036* 0.036* -0.055 0.043*** 0.031*** 0.031*** 0.031*** 

(0.010) (0.014) (0.014) (0.085) (0.020) (0.018) '(0.018) (0.119) (0.016) (0.0165) (0.016) (0.016) 

 هااندازه صندوق
 -0.009*** -0.008*** (0.002)  -0.010** -0.008** -0.010**  -0.0008 -0.0008 -0.0008 

 (0.002) (0.002)   (0.004) (0.003) (0.004)  (0.0006) (0.0007) (0.0006) 

ماه  12آلفاي 
 هاصندوق

 0.024    -0.178*  '-0.178**  -0.118*  -0.135** 

 (0.061)    (0.090)  '(0.090)  (0.065)  (0.065) 

ماه  12بازدهي 
 گذشته

  -0.081 -0.085   -0.395**    -0.122  

  (0.127) (0.126)   (0.159)    (0.116)  

خالص ورودي 
 * سرمايه

 هاصندوق اندازه

   0.008    0.008     

   (0.009)    (0.010)     

     2183 2184 2183 2265 3745 3745 3739 4981 تعداد مشاهدات

2R 0.71 0.72 0.72 0.72 0.21 0.22 0.22 0.22     
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متغير وابسته در بخش اول جدول، بازدهي مازاد بر نرخ بهره بدون ريسک ماه آتي 

ها است؛ متغير وابسته در بخش دوم و سوم، آلفاي ماه بعد مدل چهار عاملي کارهارت صندوق

ماه  36هاي رگرسيون و بر اساس داده-که با استفاده از روش صندوق استها براي صندوق

ثابت زمان و هم اثر ثابت  آثاردوم، هم  ود. در قسمت اول وشقبلي صندوق محاسبه مي

استفاده شده و به منظور  LADاز روش اند. در بخش سوم ها در نظر گرفته شدهصندوق

ميانگين متغيرها در هر ماه از آنها کسر شده است. اندازه  درنظرگرفتن اثرات ثابت زمان،

 12ابتداي ماه يا انتهاي ماه قبلي است. آلفاي در  هاي آنهاها لگاريتم ارزش داراييصندوق

ماه گذشته صندوق و مدل چهار عاملي کارهارت  12هاي ماه گذشته با استفاده از داده

ماه گذشته صندوق است.  12ماه گذشته، متوسط بازدهي  12محاسبه شده است. بازدهي 

خالص ورودي  متغير خالص ورودي صندوق*اندازه صندوق، اثر مشترک اندازه صندوق و

دهد؛ در قسمت را نشان مي خطاي استاندارددهد. مقادير داخل پرانتز، صندوق را نشان مي

زمان و در قسمت سوم از -شده بر اساس صندوقبندياز خطاي استاندارد خوشه 2و  1

 1شده بر حسب صندوق استفاده شده است. معناداري در سطح بنديخطاي استاندارد خوشه

درصد با علامت  10درصد با علامت ** و در صورت معناداري در سطح  5 درصد با ***،

 .اند* مشخص شده

با ، است در مدل چهارم همانند بخش اول ماه بعد که متغير وابسته آلفاي، در بخش دوم

ضريب خالص ورودي ، هاقسمت مشترک خالص ورودي سرمايه با اندازه صندوقشدن اضافه

ضريب ، دهد )البته در قسمت دوم بر خلاف قسمت اولز دست ميسرمايه معناداري خود را ا

 .دار است(ماه گذشته منفي و معني 12آلفا و بازدهي 

به دليل توزيع اما  هستند؛ها شبيه به قسمت دوم متغيرهاي توضيحي و مدل، در قسمت سوم

نتايج اين  .(2008کسواني و استولين ( استفاده شده است LADاز OLSبه جاي غيرنرمال آلفا 

قسمت مشترک گرفتن نظر، هوشمندي پول حتي با دردهند در مدل چهارمقسمت نشان مي

نتايج اين قسمت نيز  رود؛ بنابراينها از بين نميدوقخالص ورودي سرمايه با اندازه صن

دهد. نتايجي که در قسمت سوم اين جدول حاصل مي گذاران را نشانهوشمندي پول سرمايه

ضريب آلفاي گذشته در ؛ البته ( سازگار است2008ايج کسواني و استولين )شود با نتمي
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هاي با دهد که صندوقهاي مختلف اين جدول منفي و معنادار است که نشان ميقسمت

 کنند.تر عمل ميعملکرد گذشته بهتردر ماه بعد ضعيف

 گيری. نتيجه6

از نظر توانايي مشترک سهام گذاري هاي سرمايهگذاران صندوقدر اين پژوهش عملکرد سرمايه

بازدهي وجوه ، هاي با عملکرد بهتر مورد بررسي قرار گرفت. براي اين منظورشناسايي صندوق

گذاران ها مقايسه شد. اگر سرمايهشوند با بازدهي متوسط صندوقها ميجديدي که وارد صندوق

تخصيص بهينه منابع از طريق  ،را داشته باشندهاي با بازدهي بيشتر ايي صندوقيي شناستوانا

، گذارياز منظر سياست، شود. علاوه برآنانجام مي درستيبه ي پربازدههاشرکت ها بهصندوق

ت کمتري اشود و قوانين و مقررگذاران کمتر ميسرمايهشدن نگراني نهاد ناظر بازار از متضرر

 .شودها به بازار تحميل ميرود صندوقبراي و

هاي با صندوق، صدور، هاي با ورود سرمايهدهند آلفاي چهار عاملي صندوقنتايج نشان مي

ها از آلفاي متوسط هاي با ورود و خروج سرمايه حقوقيها و صندوقورود سرمايه حقيقي

ذاري با خروج سرمايه و گهاي سرمايهگذاري بيشتر هستند. آلفاي صندوقهاي سرمايهصندوق

 ،گذاري کمتر استهاي سرمايهها از آلفاي متوسط صندوقهاي با خروج سرمايه حقيقيصندوق

 .اما معنادار نيستند

طور متوسط آلفاي بيشتري از پرتفوي هاي با ورود سرمايه بهپرتفوي صندوق، به علاوه

ها هاي با ورود سرمايه حقيقيصندوقهاي با خروج سرمايه کسب کرده است. پرتفوي صندوق

طور متوسط آلفاي بيشتر با اختلاف معنادار از پرتفوي به، هادهي پولي به صندوقبا وزن

هاي با ورود آورده است. پرتفوي صندوق ها به دستهاي با خروج سرمايه حقيقيصندوق

اي بيشتر با اختلاف طور متوسط آلفبه، هادهي يکسان به صندوقها با وزنسرمايه حقوقي

  .آورده است ها به دستهاي با خروج سرمايه حقوقيمعنادار از پرتفوي صندوق

دهد که هوشمندي پول را جريان وجوه همچنين نتايج بخش آخر اين مقاله نشان مي

ها دهد و اندازه صندوقها و بازدهي گذشته توضييح ميها با وجود متغير اندازه صندوقصندوق

 دهد. پول را توضيح نمي هوشمندي
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هاي سهامي با سودآوري بيشتر را گذاران توانايي شناسايي صندوق، سرمايهبا توجه به نتايج 

کند؛ بنابراين مشاهدات هاي با عملکرد بهتر حرکت ميداشته و جريان وجوه به سمت صندوق

با سش و تيواري ( همسو و 2008( و کسواني و استولين )1999(، ژنگ )1996با نتايج گروبر)

ها هر دو ها و حقوقيحقيقي ( متفاوت است. از طرفي1394( و سروعليا و ديگران )2003)

ها ها هوشمندي حقيقيها در پرتفواثر اندازه وجوه صندوقکردن اما با کمتر؛ هوشمند هستند

 .شودها بيشتر ميکمتر و هوشمندي حقوقي

هاي سهامي با گذاران قابليت شناسايي صندوقدهند، سرمايهطور که نتايج نشان ميهمان

سازي مسير عرضه عملکرد بهتر را دارند؛ بنابراين توصيه سياستي به نهاد ناظر، ساده

 هاي مشترک سهامي با کاهش قوانين و مقررات حضور آنها در بازار است. صندوق
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