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 چکیده

گـذاری متـتر م مومـوبا بــازدو دـندوق بـه عنـوان مویــار       هـای ســرمایه در تحلیـ  عملرـرد دـندوق   

هننــد گــذاران هســ  مــیگیــرد و تمــایای بــا بــازدهی هــه ســرمایه ارزیــابی مــورد بررســی یــرار مــی 

هســ   دــندوق گــذارانهیســرماهــه در عمــ م  یبــازدهشــودا ایــ  در حــالی اســت هــه لحــان نمــی

 ــمــی ــد ممرــ  اســت بس ــانهنن ــه زم ــا حجــم   ته ب ــه دــندوق و نی ــرای ورود و هــروو ب ــدی آنهــا ب بن

ــرای دــندوق   ــا بــازدو محاســبه شــدو ب هــه مبتنــی بــر اســتراتژی هریــد و ن هــداری   -ســرمایه آنهــا ب

ــاوب باشــدا  -اســت  ــژوه در متف ــ  پ ــ  پرســ  هســتیم   ای ــه ای ــال پاســخ ب ــه دنب  مابیتصــم هــه ب

ــان ــازده یرو متــتر  یگــذارهیســرما یهــادــندوق گــذارانهیســرما یزم  چــه آنهــا عملرــرد و یب

-ســال در دــندوق هــر ینقــد انــابیجر یهــااز دادوبــا اســتفادو  ممنظــور  یــا بــه اگــذاردیمــ یتــیریر

ــا ــان 1395-1390یه ــدو دادو نت ــه ش ــم ه ــان مابیتص ــت یزم ــرما نادرس ــذارانهیس ــندوق گ ــاد  ه

ــه دــندوقم    ــرای ورود و هــروو ســرمایه ب ــازده ب ــه هــاه  ب ــا  یمنجــر ب ــا ت ــه % 2/2آنه % 30) ماهان

هـای پـر بـازدو نیـام بـازدو      توانـد حتـی در دـندوق   ایـ  ارـر منفـی یابـ  توجـه مـی      ا است شدو سابنه(

 اگذاران را به طور چتم یری هاه  دهدشدو توسط سرمایههس 

 

 دــندوقم ینقــد انــابیجر متــتر م یگــذارهیســرما یهــاعملرــرد دــندوق :واژگااان یدیاادی

 گذارانهیسرما ینیبازارب

 G11: بندی موضوعیطبقه

 

                                                           
 ا استادیار مدیریت مالی دانت او دنوتی شاهرود1

 ا استادیار مدیریت مالی دانتردة مدیریت و ایتصاد دانت او دنوتی شریف2

 ا دانتجوی دهتری مهندسی مالی دانت او تهرانم پردیس بی  المللی هی  )نویسندو مسئول(3

�
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 مقدمه -1

گذاری در اروپا و در اواهر یرن هجدهم پا به عرده ظهور گذاشتندا در های سرمایهاولی  دندوق

گذاری فوال بر اساس یوانی  ای  هتور تتری م هه سرمایه دندوق سرمایه 18م 1875ان لستان تا سال 

هم به دی ر دندویها هه هم ی با سرمایه بسته بودند هممیلیون دبر داشته اندا ای   5/6ای بالغ بر 

اولی  دندوق سرمایه گذاری متتر  با نام دندوق  1889هتورها نیا تسری یافتندا در آمریرا در سال 

تیسیس و پس از آن دندویهای با سرمایه بسته دی ری در دی ر شهرها تتری  گردید   4سهام نیویور 

و شرهت اوراق  1893در سال   5سیس دندوق داراییهای هصودی بوستونهه از آن جمله می توان به تی

در ایران تا یب  از تصوی  یانون بازار اوراق بهادار  اشارو نمودا 1904در سال   6بهادار ری  وی و بیت

بسترهای یانونی بزم برای تتری  دندویهای سرمایه گذاری متتر  فراهم نتدو بودا  1384در آذر ماو 

یانون مذهور به عنوان یک نهاد مالی توریف و پس از  1مادو  20ق ها برای اولی  بار در بند ای  دندو

آن به ترتی م دستورالوم  نحوو تویی  ییمت هرید و فروش اوراق بهادار در دندوق های سرمایه گذاری 

( در  م اساسنامه دندوق سرمایه گذاری متتر  )در سهام و در اندازو هوچک30/11/1386در تاریخ 

و اساسنامه دندوق سرمایه گذاری متتر  )در سهام و در اندازو بارگ ( در تاریخ  19/12/1386تاریخ 

م به تصوی  هییب مدیرو سازمان بورس و اوراق بهادار رسیدندا تا ابتدای مرداد ماو سال 07/08/1387

میلیارد ریال با  1500گذاری متتر  با ارزشی بالغ بر مجموعاا دویست و بیست دندوق سرمایه 1397

دریافت مجوز فوالیت از سازمان بورس و اوراق بهادارم رسماا فوالیت هود را آغاز نمودندا بر اساس 

تواریف مندرو در مقرراب مذهورم دندوق سرمایه گذاریم نهادی مالی است هه منابع مالی حاد  از 

گذاری سرمایه  یه گذاری می هنداانتتار گواهی سرمایه گذاری را در موضوع فوالیت مصوب هود سرما

توان به استفادو از هدماب گذاری دارای ویژگیهایی است هه از آن جمله میهای سرمایهدر دندوق

گذاریم تنوع بختی سبد اوراق هام امران نقد شوندگی واحدهای سرمایهمدیریت حرفه ای ای  دندوق

گذارانم تنوع در ای ددور و ابطال به سرمایهحرفهبهادارم درفه جوئیهای ناشی از مقیاسم ارائۀ هدماب 

های گذاری اشارو نمودا شفافیت بابی اطلاعاتی در دندوقموضوع فوالیت و راهبردهای سرمایه

گذاری آنها اشارو هرد روند رو به توان به افتای پرتفوی ماهانه سرمایهگذاری هه ازآن جمله میسرمایه

ر پی داشته استا مع الودف با وجود گذشت بی  از یک دهه از عمر ها را دافاای  ارزش ای  دندق

گذاران در ای  دندوق ها گذاری در ایرانم تاهنون تحقیقی از بازاربینی سرمایههای سرمایهدندوق

                                                           
4. NewYork Stock Trust 
5. Boston personal property Trust 
6. Railway & Light Securities Company 
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دورب ن رفته استا بررسی سوابق تاریخی عملررد ای  دندوق ها نتان می دهدم متوسط بازدهی 

سهام در ادوار مختلف هموارو بهتر از عملررد شاهص ه  در بورس گذاری در دندویهای سرمایه

گذاران هموارو به ای  بازدهی باب دست یافته اندا برای تهران بودو لیر  ای  بدان مونا نیست هه سرمایه

 در  بهتر نحوة محاسبۀ بازدو در دندوق های سرمایه گذاری به ارایۀ مثالی می پردازیما 

ر هاا 100گذاری هریک به ارزش سرمایه 7واحد 10گذارم در دندوق الف فرض هنید یک سرمایه

گذار رسد و سرمایههاار تومان می 200هندا پس از مدتی ارزش هر واحد دندوق به تومان هریداری می

واحد دی ر از دندوق هریداری هندا پس از مدتی مجدداا ارزش هر واحد دندوق  10گیرد تصمیم می

هندا در ای  مثالم بازدو دندوق در طی ه  دورو دفر بودو استم در ن هاه  پیدا میهاار توما 100به 

میلیون  2گذاری نمودو اما در نهایت میلیون تومان در دندوق سرمایه 3گذار مجموعاا حالی هه سرمایه

یاب   گذار بازدهی منفیتومان هس  هردو استا بنابرای م با توجه به زیان یک میلیون تومانیم سرمایه

شودا به عبارب دی رم بازدو دفر برای توجهی هس  هردو در حالی هه بازدو دندوق دفر محاسبه می

گذار در ابتدا میاان است به دورتی هه یک سرمایه  8دندوق مربوط به استراتژی هرید و ن هداری

گذاری به سرمایهگذاری هند و تا انتهای دوروم هیچ مبلغی واحد( در دندوق سرمایه 10موینی )مثلاا 

گذار تجربه نمودو بسته به هود در دندوق اضافه و هم نرندا در حالی هه بازدهی هه وایواا سرمایه

تواند بیتتر یا همتر از بازدو هرید و ن هداری بندی جریاناب ورودی و هروجی وی به دندوق میزمان

به دورب روزانه شاهد ورود و هروو  گذاری متتر  موموباهای سرمایهباشدا با توجه به اینره دندوق

هه مبتنی بر فرض هرید و ن هداری  -گذاران هستندم در نظر گرفت  بازدو دندوق بختی از سرمایه

 بینانه استا گذاران غیروایعشدو توسط سرمایهبه عنوان بازدو هس  -است 

شدو توسط هس  بر همی  اساسم پژوه  حاضر به دنبال پاسخ به ای  سوال است هه آیا بازدو

گذاری متتر  در بورس تهران با بازدو دندوق متفاوب استم و های سرمایهگذاران دندوقسرمایه

اگر پاسخ مثبت استم ای  تفاوب به چه میاان استا برای ای  منظورم از مویاری به نام بازدو موزون ریالی 

 9(IRRس نرخ بازدو داهلی )شود هه بر اسا( استفادو می ,2007Dichevشدو توسط دیچو )مورفی

شودا در مثال فوقم با درنظر ها محاسبه میمحاسبه شدو بر اساس جریاناب ورودی و هروجی دندوق

گذاری فرد به عنوان جریان نقدی منفیم نرخ بازدو داهلی با استفادو از رابطه زیر یاب  گرفت  سرمایه

 محاسبه است:

                                                           
7. unit 

8 .Buy-and-hold 

9. Internal Rate of Return 
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000ر000ر1− − 000ر000ر2 ∗ (1 + 𝐼𝑅𝑅)−1 + 000ر000ر2 ∗ (1 + 𝐼𝑅𝑅)−2 = 0 
شدو برای دندوق دهد هه نسبت به بازدو دفر محاسبهرا نتیجه می -8/26ح  ای  موادلهم نرخ بازدو 

گذاران نق  به ساایی بندی جریاناب ورودی و هروجی سرمایهتر استا بدی  ترتی م زمانبسیار پایی 

یابد هه دیت هنیم بر اساس تری میدر بازدو هس  شدو توسط آنان داردا ای  موضوع زمانی اهمیت بیت

روی از بازدهی گذاری دنبالههای سرمایهگذاران دندوقهای پیتی م رفتار سرمایههای پژوه یافته

گذاران پس از یک دورو پربازدوم حجم زیادی سرمایه وارد دندوق استم به ای  مونا هه سرمایه 10پیتی 

هنند ادی از سرمایه هود را از دندوق هارو میهنند و پس از یک دورو هم بازدو مقدار زیمی

(Bailey, Kumar and Ng, 2011ا به عبارب دی رم به نظر می)گذاران در اوو ییمتی رسد سرمایه

شدو رود بازدو هس شوند و بنابرای م انتظار میوارد دندوق شدو و در هف ییمتی از دندوق هارو می

های وق )یا همان بازدو هرید و ن هداری( باشدا ای  ادعا با یافتهگذاران همتر از بازدو دندتوسط سرمایه

ها به طور متوسط گذاران دندوقدهد هه بازدو سرمایهپژوه  حاضر سازگار استم زیرا نتایج نتان می

های مربوط به بازار % بازدهی همتر استا یافته30است هه موادل سابنه  همتر از بازدو دندوق %2/2

ها استم اگرچه میاان هاه  بازدهی گذاران دندوقحاهی از رفتار متابهی برای سرمایهامریرا نیا 

 (Friesen and Sapp, 2007)های فریان و سپ بسیار همتر از بازار ایران استا براساس یافته

 هننداهمتر از بازدو دندوق هس  می 56/1های امریرا سابنه بازدهی %گذاران در دندوقسرمایه

های پیتی  ارائه هواهد گردیدا سپس در بخ  بودم مروری بر ادبیاب ای  حوزو و نتایج پژوه 

های پژوه  پرداهته و در بخ  تحلی  یافتهارائه و هواهد شدا پس از آن به های پژوه  مورفی دادو

 گیری ارائه هواهد گردیدابندی و نتیجهپایانی جمع

 

 قیتحق ۀنیشیپ -2

گذاری هود در توانند از دو روشم بازدو سرمایهگذاری متتر  میی سرمایههادندوقسرمایه گذاران 

های پیترو و پربازدوم و دی ری با زمان ها را افاای  دهند: یری با شناسایی و انتخاب دندوقدندوق

نا گذاری یا همان بازاربینی درست جریاناب نقدیتابندی مناس  در ورود و هروو به دندویهای سرمایه

ها و توانمندی آنها متمرها بر عام  اولم گذاران دندوقهای مرتبط با رفتار سرمایهبخ  عمدو پژوه 

هایی است هه مدیران آنها توانایی هس  بازدو یونی هس  بازدو از طریق شناسایی و انتخاب دندوق

و توسط شدشدو با ریسک را دارندا پژوه  حاضر به عام  دوم مورر در بازدو هس تودی 

                                                           
10. Return chasing 
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گذاری یا همان بازاربینی بندی مناس  در ورود و هروو به دندویهای سرمایهگذارانم یونی زمانسرمایه

گذاری متتر  درفنظر از اینره مدیر آن دندوق پردازدا به عبارب دی رم برای هر دندوق سرمایهمی

ی تتخیص ای  توانایی را دارندم گذاران به چه میاان توانایتا چه حد توانایی هس  بازدو دارد و سرمایه

گذاران تیریرگذار تواند بر بازدو هس  شدو توسط سرمایهبندی ورود و هروو سرمایه به دندوق میزمان

 انابیجر یهادادو از استفادو با( Friesen and Sapp, 2007) سپ و انیفرباشدا برای بررسی ای  اررم 

 و دادند یرار یابیارز را در بازار امریرا مورد گذارانهیسرما ینیبازارب ییتوانا دندوق هر سطح در ینقد

 یهادندوق در گذارانهیسرما نادرست یزمان مابیتصم 2004 تا 1991 یسالها یط در ندداد نتان

بر اساس ا استدادو هاه  را گذارانهیسرما یبازده ازدردد 5/1 سابنه متوسط بطور میگذارهیسرما

هن ام ددور و ابطال واحدهای  هه یگذارهیسرما یهادندوق در فیضو عملررد  یاهای آنها یافته

 مشدو با ریسک بابترتودی  بازدو با یهادندوق درنیا  و 11ندینمایم اهذاضافی  هارماد گذاریسرمایه

-هیسرما یهادندوق گروو دو هر در گذارانهیسرما هه دادند نتان  یهمچن آنهاا استبودو این بارگتر

 از هروو و ورود یبرا یفیضو ینیبازارب از( 13فوال ری)غی شاهص  یهمچن و 12فوال تیریمد با یگذار

گذاران ی بازاربینی سرمایه( هم شاهص هاینه ,1995Nesbitt) دا نسبیتانبودو برهوردار هادندوق

ارزشیم های رشدیم گذاری متتر  )شام  دندوقهای سرمایههای مختلف دندوقرا در سطح دسته

های گذاران بی  دستهگیری هردو و نتان داد حرهت جریان نقدی سرمایهالمللی و غیرو( اندازوسهام بی 

دهدا وی با استفادو از بازدهی دندوق هه ها بازدهی آنها را در طول زمان هاه  میمختلف دندوق

گذار را منورس رمایههند و بازدهی موزون ریالی هه موفقیت سعملررد مدیر دندوق را منورس می

گذاران هاینه دارد و تصمیماب % برای سرمایه1دهد بازاربینی ضویف سابنه حدود هندم نتان میمی

-گذار برای هس  رروب از طریق دندوقضویف جریان نقدی به دورب سیستماتیک به توانایی سرمایه

 زنداگذاری متتر  آسی  میهای سرمایه

ها و اباارهای گذاران در سایر حوزوگذاری متتر م سرمایهرمایههای سعلاوو بر حوزو دندوق

بندی بر عملررد بندی ورود و هروو به دندوق هستند و ای  زمانمالی نیا در مورض تصمیم برای زمان

 گذارانهیسرما ( با بررسی ,2011Dichev and Yu) یو و چویدآنها تیریرگذار استا به عنوان مثالم 

 ییدارا سبد در هه ییهادندوق یبازده به تنها نه دریافتند هه بازدو آنها 14سکیر پوش  یهادندوق

                                                           
11. Load funds 
12.Active funds 
13. Passive funds 
14. Hedge funds 
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-هیسرما هادندوق سرمایه آنها به هروو و ورود میاان و یزمانبند به بلره ندمینما یم ین هدار هود یها

 تا 3 اانیم به شدو سابنه یوزن یبازده  یان یم هه است آن نتان ر قیتحق  یا داردا یبست  این یگذار

 یمدلها از استفادو با آنهاا باشدیم متابه دورو یبرا هادندوق ین هدار و دیهر یبازده از همتر دردد 7

-هیسرما یوایو یآلفا هه افتندیدر یدبر موزون یبازده از یناش عملررد شراف و سکیر یچندعامل

 است آن جینتا  یا یهم  از حاد  ندیبرآا باشدیم دفر به کیناد سکیر پوش  یدندویها گذاران

به میاان یاب  توجهی  سکیر پوش  یهادندوق در گذارانهیسرما شدو توسطهس  یبازدهمیاان  هه

های شدو توسط دندوقو تقریباا تمام آلفای هس  شدیم تصور گذشته در هه است یایچ آن از ترپایی 

 ا رودگذاران از بی  میبندی نامناس  سرمایهپوش  ریسک به دلی  زمان

شدو توسط گذاران در ورود و هروو به بازار سهام نیا بر بازدو هس بندی سرمایهبه طور متابهم زمان

ته به زمانی هه سهم را هریداری هردو و یا گذاران بسآنها مورر استا به عبارب دی رم بازدو سرمایه

 Dichevفروشند با بازدو هرید و ن هداری متفاوب استا ای  موضوع اولی  بار توسط دیچو )می

المللی و با مقایسه بازدو میان ی  موزون بازار بی  20( مطرح و بررسی شدا وی با بررسی حدود 2007

گذاران به دلی  بازاربینی ضویفم به دورب مایهدبری و بازدو هرید و ن هداری نتان داد سر

 هنندا سیستماتیکم بازدهی همتر از بازدو بازار هس  می

های گذاران با بازدو هرید و ن هداری هه پژوه برهلاف ادبیاب مربوط به مقایسه بازدو سرمایه

در شناسایی مدیران  گذارانهای متوددی به بررسی توانایی سرمایهاندم پژوه مودودی به آن پرداهته

بر  و گری  های نظریم اندا در حوزو پژوه های پربازدو پرداهتهگذاری توانمند و دندوقسرمایه

(Berk and Green 2004با ارائه یک مدل نظری به بررسی ای  موضوع می ) پردازند هه چرا علیرغم

گذاران رسد سرمایهنظر می گذاریم بههای سرمایهبینی دندوقعملررد ناپایدار و غیریاب  پی 

هایی هه عملررد گذشته بهتری دارند وارد ها به دنبال شناسایی مدیران برتر بودو و به دندوقدندوق

ها در دهند هه توانایی مدیران دندوقشوندا آنها ای  پدیدو به ظاهر غیرعقلایی را اینطور توضیح میمی

ه مقیاس داردا بدی  ترتی م علیرغم آنره مدیران مختلف شدو با ریسکم بازدو ناولی بهس  بازدو تودی 

گذاران به محض متاهدو شدو با ریسک دارندم سرمایهسطوح متفاوتی از توانمندی در تولید بازدو تودی 

عملررد هوب از برهی مدیران دندوق )هه حاهی از توانمندی آنها است(م سرمایه بیتتری را به دندوق 

های تحت مدیریت دندوق باعث هاه  بازدهی دندوق و درنتیجه ای  داراییهنند و ای  افاوارد می

 شوداعدم استمرار عملررد هوب گذشته دندوق می
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ها با عملررد گذاری دندوقهای تجربی نیام رابطه مثبت جریاناب نقدی سرمایهدر حوزو پژوه 

 Sirri and Tufanoفانو )ا  سیری و تو15گذشته آنها در مطالواب متوددی بررسی و مستند شدو است

دهند عملررد گذشته دندوقم عام  ها نتان می( با بررسی جریاناب ورودی و هروجی دندوق1998

گذاران برای ورود به دندوق استا مهمتر از آنم ای  رابطه هطی نیست هنندو در تصمیم سرمایهتویی 

هنندا لینچ و ماستو تتری را جذب میهای با عملررد بهتر به مرات  جریان نقدی بیبه طوری هه دندوق

(Lynch and Musto 2003ای  رابطه محدب میان بازدو و جریان نقدی دندوق ) ها را در یال  یک

دهندا های با عملررد ضویف نسبت میمدل نظری بررسی هردو و آن را به تغییر استراتژی مدیران دندوق

گذاری هود ضویف تصمیم به تغییر استراتژی سرمایهبه عبارب دی رم از آنجایی هه مدیران با عملررد 

گذاران ها رابطه همتری دارد و سرمایهگیرندم عملررد گذشته و آیندو آنها در مقایسه با سایر دندوقمی

های نیا با در  ای  مسئلهم حساسیت همتری نسبت به عملررد گذشته دارندا در مقاب م در دندوق

زیادی به عملررد گذشته دندوق دارندا ترهی  ای  دو رفتارم یک پربازدو جریاناب نقدی حساسیت 

 دهدارابطه محدب میان بازدو و جریان نقدی را شر  می

علاوو بر بررسی رابطه جریاناب ورودی و هروجی دندوق و عملررد گذشته آنم بختی از ادبیاب 

پول »هه تحت عنوان  بر رابطه جریاناب ورودی و هروجی با عملررد آتی دندوق متمرها شدو است

گذاری متتر  سهام های سرمایه( با بررسی دندوق 1999Zhengشودا ژنگ )شناهته می« 16هوشمند

هنند در آیندو عملررد بهتری هایی هه جریان نقدی بیتتری دریافت میدهد دندوقدر امریرا نتان می

عم  « هوشمند»ها تخاب دندوقگذاران در اندهد سرمایهدارندا به عبارب دی رم نتایج وی نتان می

( با بررسی Keswani and Stolin 2008هنندا در پژوهتی دی رم هسوانی و استولی  )می

ها هوشمند بودو و دهند هه تنها جریان ورودی به دندوقگذاری ان لستان نتان میهای سرمایهدندوق

گذاران حقیقی ند هر دو گروو سرمایهدهجریان هروجی ای  ویژگی را دارا نیستا به علاووم آنها نتان می

هنندا در مقاب م مطالواب دی ریم پدیدو پول هوشمند ها هوشمند عم  میو حقویی در هرید دندوق

 (اSapp and Tiwari 2004اند )ها دانستهرا درفاا ناشی از ارر مومنتوم در ییمت

 و بازار بازدو همامان حرهاب دهد ههنتان می یامطالوه ( در ,2012Jank) جنکهمچنی م 

 حیتوض یاب  هلان ایتصاد اهبار به متتر  یواهنت توسط گذاریسرمایه یهادندوق ینقد انابیجر

                                                           
 (ا1997الیسون )( و شوالیه و 1998ا برای نمونه مراجوه هنید به سیری و توفانو )15

16. Smart money 
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 یۀفرض با یگذارهیسرما یهادندوق ینقد انابیجر هه است آن از یحاه قیتحق  یا جینتاا باشدمی

 ا نمایند ینیب  یپ را یوایو ایتصاد تحوبب یادرند ندویآ به ین اه با و داشته انطباق میاطلاعات واهن 

های ذهرشدو در بابم برتیریر عملررد دندوق بر جریاناب نقدی آن تمرها داشتندا از منظری پژوه 

 و  یگردی رم جریاناب نقدی نیا ممر  است بر عملررد دندوق تیریر داشته باشندا به عنوان نمونهم 

جریاناب  دادند نتان رایآمر یهادندوق یرو یامطالوه در( Greene and Hodges, 2002) هاجا

ای  تیریر  ادهندیم هاه  را دندوق فوال ریغ بلندمدب و داران سهام یبازده مورود و هروجی دندوق

منفی ناشی از آن است هه دندوق ناچار است برای پاسخ ویی به ورود و هروو سرمایه از دندوقم 

های راستا با استراتژی دندوق نبودو و هاینههای مررر سهام باند هه لاوماا همدست به هرید و فروش

دهدا دوق را هاه  میگذاران دنهند و بازدو سایر سرمایهاضافی به دندوق تحمی  می 17مبادبتی

 توانند بر عملررد دندوق تیریرگذار باشندا بنابرای م جریاناب نقدی دندوق می

ها در واهن  به ورود و هروو سرمایه علاوو بر آنم ممر  است فتار هرید و فروش توسط دندوق

وان نمونهم ممر  از آنها باعث تیریر بر ییمت سهام شدو و بازدهی دندوق را تحت تیریر یرار دهدا به عن

است هروو شدید سرمایه از دندوق به دبیلی همچون عملررد بدم دندوق را ناچار به فروش سریع 

سهام موجود در سبد هود هند و ای  فتار فروش توسط دندوق باعث هاه  ییمت سهم و در نتیجه 

م گلدستی  (ا چ Coval and Stafford 2007های دندوق و بازدهی آن شود )هاه  ارزش دارایی

گذاران ای  ارر منفی را دهند سرمایه( نتان میChen, Goldstein and Jiang 2010و ژیانگ )

در  نمودو و پیتاپی  برای جلوگیری از تیریر منفی آن بر بازدهیم سوی در هروو از دندوق در 

ت آنها از هایی هه سهام تحت مدیریهنندا به عنوان مثالم در دندوقهای با عملررد بد میدورو

گذاران با نقدشوندگی پایی  برهوردار استم ارر منفی فروش بر ییمت سهام شدیدتر بودو و لذا سرمایه

هنند در هروو از آن بر سایری  پیتی در  ای  موضوعم در دورب عملررد بد دندوق تلاش می

 ب یرندا

 ((Ben-Raphael, Kandel and Whol, 2012و وول  هندل م ئرافاب  در سطح ه  بازار نیام 

 یهادندوق به رابت درآمد با یهادندوق از سرمایه ۀماهان انتقال سنج  یبرا ییهاشاهص  ییتو با

در  یگذارهیسرما یهادندوق به افتهی انتقال منابع ه  هالص اریمو ۀمحاسب به سهام در یگذارهیسرما

به عبارب دی رم مثبت بودا  یهمبست  یسهام دارابازار طور همامان با بازدو ه ب اریمو  یسهام پرداهتندا ا

های با درآمد رابت بر بازدو ه  بازار مورر های سهام و هروو آن از دندوقورود سرمایه به دندوق

                                                           
17.Transaction costs 



 ی مشترکگذارهیسرما یهاصندوق گذارانسرمایه بازده و ینقد اناتیجر 

 

13 

 

13 

از بی  رفته  هاملاا ماو چهار گذشت یط در ررما  یا از% 85 هه است آن از یحاه آنها  رید ۀافتیا است

ها بودو و گذاران دندوقم ای  ارر عمدتاا ناشی از رفتار هیجانی سرمایهبه عبارب دی را شودو هنثی می

 ا ارتباطی به عوام  بنیادی  و بلندمدب بازار ندارد

گذاری های سرمایههای متودد بر روی دندوقهای داهلیم علیرغم وجود پژوه در حوزو پژوه 

ی و هروجی بر بازدو هس  شدو توسط بندی جریاناب ورودای برروی ارر زمانمتتر م تاهنون مطالوه

های های انجام شدو روی دندوقها انجام نتدو استا در ادامهم مروری بر پژوه گذاران دندوقسرمایه

 گردداگذاری متتر  بورس تهران ارائه میسرمایه

گذاری بر هالص های سرمایه( به بررسی تیریر عملررد گذشتۀ دندوق1393هدادادی و شوشتری )

های مورد مطالوه در بورس اوراق بهادار تهران پرداهتندا آنها در گذاری در دندوقجریانهای سرمایه

و بازدو گذاری متتر  را از طریق شاهصهای بازدو های سرمایهای  تحقیق ارر عملررد گذشتۀ دندوق

ها هه مورف رفتار سرمایه گذاران است بررسی نمودندا در ای  تودی  شدوم بر هالص جریان دندوق

گذاری متتر  فوال در بورس اوراق بهادار تهران طی های سرمایهتحقیق با بررسی دادو های دندوق

گذاری نهای سرمایهها بر هالص جریانتدة دندوقنتان دادو شد هه بازدو تودی  90 – 89دورة زمانی 

 ها نداردا شدو با ریسک ارری بر جریان سرمایه دندوقدر دندوق اررگذار استم اما بازدو تودی 

-دندوق وجوو انیجر و گذشته عملررد ۀرابط یابیارز به (1393) حرمت و یرحمانبه طور متابهم 

 رشد و گذشته عملررد  یب میمستق ۀرابط از یحاه آنها جینتاا پرداهتند رانیا در یگذارهیسرما یها

 به نسبت و هنندیم لحان را زمان عام  هود مابیتصم در گذارانهیسرما علاوو بها باشدیم دندوق

 هها دهندیم نتان واهن ( هفته 2)حداهثر  یزمان ۀویف  یهمتر با و سرعت به دندوق ۀگذشت عملررد

 متیرر از عملررد گذشته آنها استا  هادندوق  یا یهط ریغ رشد از نتان

 متتر  یگذارهیسرما یهادندوق ینقد انابیجر ۀرابط یبررس هدف با (1395) عرب و بافییال

 تیعل آزمون و یبردار یونیرگرس هود مدل یریبرارگ با شد انجام تهران بهادار اوراق و بورس بازدو و

 مواملاب و یمتیی فتار میاطلاعات یافتا یۀفرض شام  هه یپژوهت یۀفرض سه یبررس به گرنجر

 یسالها  یب یگذارهیسرما دندوق 34 و تهران سهام بازار ۀماهان یها بازدو از آنهاا پرداهتند یبازهورد

 هادندوق وجوو انابیجر با بازار بازدو مثبت ۀرابط ان ریب قیتحق  یا جینتاا نمودند استفادو 1394 تا 1390

 وجوو انیجر و بازار بازدو  یب یمنف ۀرابط وجود بر یمبن یشواهد  یا بر علاووا باشدیم یجار ةدور در

شدا  قیتحق  رید یۀدو فرض رشیو پذ یمتیفتار ی یۀنتد هه منجر به رد فرض افتی هادندوق یب  ةدور

 بودو اندا  دیمف  ریردی ینیب  یدر پ رینتان داد هه دو متغ ایگرنجر ن تیعل
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 یگذارهیسرما یهادندوق عملررد و هیسرما صیتخص  یب ۀرابط یبررس به( 1395ی )لانیم و شمس

 دندوق 46 شام  مذهور قیتحق ۀپرداهتندنمون تهران بهادار اوراق بورس در شدو رفتهیپذ متتر 

 1391 یهاسال یط یزمان ةدور در تهرانم بهادار اوراق بورس در شدو رفتهیپذ متتر  یگذارهیسرما

 هه ینقد انیجر ۀوابست ریمتغ هه است آن ان ریب ی ای  پژوه ها افتها یباشدیم 1394 سال انیپا تا

 یحاه جینتا  یهمچنا دارد( دندوق)عملررد  آلفا با یمونادار ارتباط باشدمیم هیسرما صیتخص ان ریب

 و بازار ارزش به یدفتر ارزش اندازوم عام  مستق  یرهایمتغ با ینقد انیجر  یب دار یمون ارتباط از

انتخاب  یبرا یبه همه عوام  مدل چهار عامل گذارانهیسرما هه دهدیم نتان جینتا لذاا است مومنتوم

 دندوق توجه دارندا 

 یگذارهیسرما یهادندوق یۀسرما انیجر بر تیریرگذار عوام  یبررس به (1392ی )ابوعل و یینایس

 است یعوامل یتیریرگذار ةنحو و اانیم یبررس پژوه   یا انجام از هدفا پرداهتند رانیا در متتر 

ا شوند رانیا در یگذارهیسرما یهادندوق یۀسرما انیجر هالص هاه  ای  یافاا موج  توانندیم هه

 میگذارهیسرما یهادندوق هیسرما یهاانیجر به مربوط ۀماهان و یهفت  یهادادواز  منظور  یبد

 سال از تورم نرخ و مدب هوتاو یبانر ةسپرد سود نرخ آزادم بازار در سره و دبر نرخ بورسم شاهص

 کی با سهام بازار بازدو میهفت  یهادادو یمبنا بر هه داد نتان پژوه  جینتاا استفادو شد 1391 تا 1388

 وبازد و دارند هیسرما انیجر هالص بر یمثبت تیریر دوم و اول یهاویفه با هیسرما انیجر هالص و ویفه

 هالص اول ۀویف ماهانه یهادادو یمبنا برا دارند هیسرما انیجر هالص بر یمنف تیریر تورم نرخ و سره بازار

 هالص بر یمنف تیریر تورم نرخ و سره بازدو همیسرما انیجر هالص دوم ۀویف و مثبت تیریر هیسرما انیجر

 به مربوط یشواهد ماهانه و یهفت  مدل دو هر درا دارند یگذارهیسرما یهادندوق یۀسرما انیجر

 نتدا افتی هیسرما انیبر هالص جر دبر بازار بازدو و یبانر سود نرخ یگذارتیریر

 

 روش شناسی پژوهش  -3

پژوه  حاضر درددد پاسخ ویی به ای  سؤال است هه تصمیماب زمانی سرمایه گذاران دندوق های 

سرمایه گذاری متتر  روی بازدهی و عملررد آنها چه تیریری می گذارد؟ بنابر ای  پژوه  حاضر 

 پژوهتی تجربی و از نظر گردآوری دادو ها پژوهتی تودیفی مبتنی بر تحلی  رگرسیونی است و از نظر

هدفم پژوهتی هاربردی محسوب می شودا در ای  پژوه  با استفادو از مدل های رگرسیونی چند 

برای آزمون مربوط  tمتغیرو ترهیبی به بررسی رابطۀ علی بی  متغیرهای مورد نظر می پردازیم و از آمارة 
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گیری اندازوهنیما در ای  پژوه  چهار نوع مدل برای به اعتبار مدلها و ضرای  آنها استفادو می

 تیریرگذاری مذهور استفادو شدو هه عبارتند از:

 
 گذارانهیسرما ینیبازارب زانیممعیار  -1-3

 یبازده  یهه تفاوب ب 18عملررد شراف نام به یشاهصاز  مانگذارهیسرما ینیبازارب ییتوانا ارزیابی یبرا

را با  tدر ماو  امjدندوق  یبازدها اگر شودیم یریگاندازو است دندوق گذارهیسرما یدندوق و بازده

𝑟𝑗𝑡 دیآیم بدست ریز از رابطه دندوق یماهانه یبازده یهندسمیان ی   ممینتان ده: 

�̅�𝑗
𝑔

= (∏(1 + 𝑟𝑗𝑡

𝑇

𝑡=1

))
1

𝑇⁄ − 1        

 19موزون ریالی بازدو شودیم استفادو دندوق گذارهیسرما یبازده یریگاندازو یبرا هه یروش 

های آن در ابتدا و هالص ارزش دارایی جریاناب نقدی دندوق (IRRی )داهل یبازده نرخ از هه ماست

 :شودیم استخراوو انتهای دورو 

�̅�𝑗
𝑑𝑤 = 𝑇𝑁𝐴0(1 + �̅�𝑗

𝑑𝑤)
𝑇

+ ∑ 𝑁𝐶𝐹𝑡

𝑇

𝑡=1

(1 + �̅�𝑗
𝑑𝑤)

𝑇−𝑡
= 𝑇𝑁𝐴𝑇 

�̅�𝑗هالص جریاناب نقدی و  NCFهای دندوقم هالص ارزش دارایی TNAم هه در ای  رابطه
𝑑𝑤 

 بازدهی موزون ریالی استا

 :دیآیم بدست ریز دورب به عملررد شراف با توجه به ای  دو توریفم

𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑔𝑎𝑝 = �̅�𝑗
𝑔

− �̅�𝑗
𝑑𝑤  

 

 گذارانهیسرما ینیبازارب و هاصندوق یآلفامعیار  -3-2

 و عملررد شراف  یب یرابطه توانیم دندوق هر در گذارانهیسرما ینیبازارب اانیم یریگاندازو با

-مدل با هادندوق یآلفا منظور  یا بها هرد یبررس را هندیم انتخاب گذارهیسرما هه یدندوی تیفیه

 یبررس مورد ی( در نمونه1997) 21هارهارب ی( و چهار عامل1993) 20فرنچ و فاما یعامل سه جیرا یها

 :است ریز دورب بهفرنچ -فاما یعامل سه مدلا شودیم یریگاندازو

𝑟𝑝,𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽1,𝑝𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2,𝑝𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3,𝑝𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝑝,𝑡 

                                                           
18. Performance gap 
19. Dollar-weighted return 
20. Fama and French 3-factor model 
21. Carhart 4-factor model 
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و  𝑆𝑀𝐵مازاد بازار است و  یبازده 𝑅𝑀𝑅𝐹و  pماهانه دندوق  یبازده 𝑟𝑝,𝑡 رابطهم  یدر ا هه

𝐻𝑀𝐿  اهستند یبه بازار یعوام  اندازو و ارزش دفتربه ترتی م 

به مدل سه عاملی  22مومنتوم 𝑈𝑀𝐷استم هه در آن  ریهارهارب به دورب ز یچهار عامل مدل

 اضافه شدو است:

𝑟𝑝,𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽1,𝑝𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2,𝑝𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3,𝑝𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4,𝑝𝑈𝑀𝐷𝑡 + 𝑒𝑝,𝑡 
 

 شکاف عمدکرد ییننده نییتع معیارهای -3-3

 عمر مث  دندوق یهایژگیو بررسی از طریق عملررد شراف یهنندو  ییتو عوام  بخ   یا در

 یشاهص و دندوق نوساناب مینقد انابیجر سطح میمواملات یهاتیفوال حجم آنم یاندازو دندوقم

 و شودیم استفادو دندوق یهایژگیو  یا یبرا 23 یتقر یرهایمتغ ازا شودیم تحلی  آن عملررد از

 شاهص از دندوق یهایژگیهنترل هردن وبا  1 ا مدلشودیم زدو مختلف مدل 4 با ییهاونیرگرس

به  یسه عامل یبازدو هام را با آلفا 2 ا مدلهندیم استفادو آن عملررد یبرا دندوق هام بازدو  یان یم

 یاز آلفا 4و  3 ا مدلهندیم  ی ایاز عملررد دندوق جا یدست آمدو در بخ  یب  به عنوان شاهص

 شدو زدو  یتخم  یضرا ها یعلاوو بر ا 4 ا در مدلهندیعملررد دندوق استفادو م یبرا یچهار عامل

 به مدل اضافه آمدندم بدست یعامل چهار مدل از هه مومنتوم و یبازار به یدفتر ارزش اندازوم یبرا

 ااندشدو
 

 از یشاخصبه عنوان  یمنف و مثبت خالص ینقد اناتیجر یبرا موزون ریالی بازدهمعیار  -3-4

 گذارانهیسرما ینیبازارب زانیم

به دورب ها بندی ورود و هروو به دندوقدر زمانگذاران هیسرما ضویف عملررد  یدل افت ی یبرا

 بااستا ها محاسبه شدودندوق یمنف و مثبت ینقد انابیجر یموزون ریالی ماهانه برا یجداگانه بازده

 به آنها عملررد یرو را گذارانهیسرما فروش مابیتصم و دیهر مابیتصم ارر توانیم رردیرو  یا

گذارن و توان بررسی هرد هه آیا بازدو پایی  سرمایهبه عبارب دی رم میا هرد یبررس گانهجدا دورب

بندی هروو بندی ورود به دندوق است یا هطا در زمانبندی نامناس  آنها ناشی از اشتباو در زمانزمان

 : میهنیم فیتوربه دورب زیر از دندوقا برای ای  منظورم جریاناب نقدی مثبت و منفی را 

𝑁𝐶𝐹𝑗,𝑡
+ = 𝑚𝑎𝑥(𝑁𝐶𝐹𝑗,𝑡, 𝑁𝐶𝐹𝑗,𝑡   و  (0

− = 𝑚𝑖𝑛(𝑁𝐶𝐹𝑗,𝑡, 0) 

                                                           
22 Momentum  
23 Proxy variable 
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 ینقد انابیجر یبرا موزون ریالی بازدو (Friesen and Sapp, 2007)فریان و سپ مطابق روش 

 :استشدو گاارش ریز یهاموادله اساس بر یمنف و مثبت هالص

�̅�𝑗
𝑑𝑤,+ : ∑ 𝑁𝐶𝐹𝑗,𝑡

+ (1 + �̅�𝑗
𝑑𝑤,+)

𝑇−𝑡
𝑇

𝑡=1

= ∑(𝑁𝐶𝐹𝑗,𝑡
+ ∏ (1 + 𝑟𝑗,𝑠)

𝑇

𝑠=𝑡+1

𝑇

𝑡=1

)   

�̅�𝑗
𝑑𝑤,− : ∑ 𝑁𝐶𝐹𝑗,𝑡

− (1 + �̅�𝑗
𝑑𝑤,−)

𝑇−𝑡
𝑇

𝑡=1

= ∑(𝑁𝐶𝐹𝑗,𝑡
− ∏ (1 + 𝑟𝑗,𝑠)

𝑇

𝑠=𝑡+1

𝑇

𝑡=1

) 

 

 های تحقیق یافته -4

-سال یدر بازو سهام متتر گذاری سرمایه یهادندوقشام  پژوه   استفادو در ای مورد  یهادادو

مختلط و  یگذارهیسرما یهادر اوراق و دندوق یگذارهیسرما یهااستا دندوق 1395تا  1390 یها

 اول ماو سههای دادو ا به علاووماندحذف شدوجاموه نمونه از به دلی  ماهیت متفاوب آنها یاب  موامله 

عدم وجود دادو از  یا وتیسیس  اول یهابارگ آنها در ماو ینقد انابیجر  یدل به دندوق هرفوالیت 

هه  استدندوق مورد مطالوه یرار گرفته 112متاهدو از  5379 تینهاا در اندمتاهداب حذف شدو

های مورد استفادوم وجود یک ویژگی مهم دادو اگاارش شدو است 1هلاده آماری آنها در جدول 

 هنداها را مرتفع میدر دادو 24های منح  شدو در جاموه نمونه است هه متر  سوگیری بقادندوق
 

 یفیتود یهاآمارو(: 1)جدول

 انحراف استاندارد %75 %25 میانه میان ی  

 622م646 575م79 489م13 670م28 055م125 (ریال ونیلی)م هالص یهاییدارا ه 

 48/0 32/0 05/0 14/0 27/0 گردش مواملاب ماهانه

 213م65 0 -959 -18/39 769م1 )میلیون ریال( ماهانه هالص ینقد انابیجر

های تحت مدیریت آن گردش مواملاب برابر نسبت حجم مواملاب دندوق به هالص ارزش دارایی

 استا

 

 

 

                                                           
24. Survivorship bias 
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 در ادامه شیوو های اندازو گیری هر یک از مویارهای مذهور مورد بررسی یرار گرفته است:

 ینیبازارب ییتوانا ارزیابی یبرا گردیدم: همانطور هه عنوان گذارانهیسرما ینیبازارب اانیممویار  -4-1

-هیسرما یدندوق و بازده یبازده  یهه تفاوب ب  25عملررد شراف نام به یشاهصاز  مانگذارهیسرما

 یهاجواب ممر  است بازدو موزون ریالی یموادله هه آنجا ازا شودیم یریگاندازو است دندوق گذار

است به عنوان  -%100هه بارگتر از  یقیحق یتهیر دندوق هر یبرا دهدمب دندوق هر یبرا یمتودد

 ااستجواب در نظر گرفته شدو
 گذارهیسرما یدندوق و عملررد زمان ی ماهانهبازده-2جدول

 انحراف استاندارد %75 %25 میانه میان ی  

 07/1 73/1 65/0 29/1 10/1 میان ی  حسابی )دردد(

 07/1 54/1 48/0 14/1 92/0 میان ی  هندسی )دردد(

 66/8 6/1 -31/0 57/0 -27/1 میان ی  موزون ریالی )دردد(

 54/8 34/1 -52/0 16/0 19/2 شراف عملررد )دردد(

     (69/2) (tآمارو آزمون )

 شدو به دردد هستندااعداد بازدهی گاارش

 

-هیماهانه سرما یبازده میو هندس یحساب  یان یماهانه دندوق به دورب م یبازده 2در جدول 

 یهادندوق یهمه یگذاران براهیعملررد سرما شرافگذاران دندوق به دورب موزون ریالی و 

م تفاض  میان ی  هندسی و میان ی  عملررد شرافشاهص  با توجه به اینره استاگاارش شدو نمونه

 دندوق در دارین ه و دیهر یاستراتژ بارا گذار موزون ریالی استم بازدو هس  شدو توسط سرمایه

 بازدو  یان یم و % 92/0 ماهانه یهندس بازدو  یان یدهد میجدول باب نتان م یهاافتهیهندا یم قایسهم

%  19/2ه   ماهانیان یها به دورب مه گذاران دندوقیسرما  یبنابراا است %-27/1 ماهانه موزون ریالی

به  دارین ه و دیهر یاستراتژگذار نسبت به هیسرما یونیهنندم یهس  م یهمتر از هود دندوق بازده

ای  میاان  ا% مونادار است5عملررد در سطح  شراف  یا هه هندیم عم  تربد ماهانه%  19/2 اانیم

 % است هه ریم یاب  توجهی استا30موادل بازدو سابنه حدوداا 

 - بارگ ای و هوچک یهادندوق - ییهادندوق چه عمدتاا متیرر از جینتا نرهیا یبررس یبرا حال

 شراف  یان یم تا میهنیم میتقس دسته پنج به آنها ه  ییدارا متوسط اساس بر را هادندوق ماست

 دهدنتان می هه هرد متاهدو را مربوطه جینتا توانیم 3 جدول درا برای هر دسته محاسبه شود عملررد

                                                           
25. Performance gap 
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متاهدو  هه همانطورا شودمتاهدو نمی عملرردو شراف  دندوق یاندازو  یب یرنواهتی یرابطه

 استمافاای  یافته  جیتدر به دندوق یهندس و یحساب  یان یم یبازده 5 تا 1 یهادسته در شودممی

 ازا 26هه با ادبیاب موجود سازگار است استشدو تتریآن ب یبازده شدو تربارگ دندوق هچ هر یونی

 بارگ دندوق شدن بارگ با (دوم یدسته در جا به) به تدریج گذارانهیسرما یبازده  یان یم یطرف

هاستم به ای  مونا ی اول شام  هوچرتری  دندوقمربوط به دسته عملررد شراف بارگتری ا استشدو

 تر استا گذاران ضویفهای هوچرتر عملررد زمانی سرمایههه در دندوق

 

ها در نتایج به دست آمدوم میان ی  شراف عملررد را به برای تخمی  تیریر هلی اندازة دندوق

هنیما ای  میان ی  موزون های دندوق محاسبه میدورب موزون بر اساس میان ی  هالص ارزش دارایی

( است و نتان 19/2%سابنه( است هه همتر از میان ی  سادو شراف عملررد ) 5/16%) 28/1برابر %

 های هوچک بیتتر استم اما تنها محدود به آنها نیستادهد شراف عملررد در میان دندوقمی

 ینیبازارب اانیم یریگاندازو با : همانطور هه در بخ  یب  بیان گردیدمهادندوق یآلفامویار  -4-2

 گذارهیسرما هه یدندوی تیفیه و عملررد شراف  یب یرابطه توانیم دندوق هر در گذارانهیسرما

عملررد زمانی سرمایه گذاران بر اساس آلفای دندوق  4جدول شمارة ا هرد یبررس را هندیم انتخاب

 را نتان می دهد:

 

 

 
 

                                                           
 (ا2004به بر  و گری  ) ا برای نمونه مراجوه هنید26

 دندوق یاندازو اساس بر عملررد شراف (: 3)جدول

  1دسته  2دسته  3دسته  4دسته  5دسته 

 های هالص )میلیون ریال(میان ی  ه  دارایی 361م7 835م15 001م28 052م52 510م217

 میان ی  حسابی )دردد( 54/0 94/0 12/1 41/1 51/1

 میان ی  هندسی )دردد( 38/0 75/0 93/0 20/1 35/1

 میان ی  موزون ریالی )دردد( -25/6 69/0 -31/2 70/0 80/0

55/0 

( 54/1 ) 

50/0 

( 09/1 ) 

24/3 

( 23/2 ) 

06/0 

(09/0) 

63/6 

(84/1) 

 شراف عملررد )دردد(

 (tی آزمون )آمارو
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 دندوق یآلفا اساس بر گذارانهیسرما یزمان عملررد (: 4)جدول

 فرنچ-بندی شدو بر اساس آلفای فاماتابلوی اول: عملررد دسته

های عملرردی مدل دسته

 عاملی 3

عاملی  3آلفای مدل 

 )دردد(

شراف عملررد زمانی 

 )دردد(

 (t)ی آزمون آمارو

 شراف عملررد

 64/1 036/6 -039/3 )بدتری ( 1

2 740/1- 848/0 91/0 

3 312/1- 127/1 26/1 

4 958/0- 189/2 18/2 

 64/1 776/0 -220/0 )بهتری ( 5

  195/2 -454/1 های دندوقهمه

 بندی شدو بر اساس آلفای هارهاربتابلوی دوم: عملررد دسته

های عملرردی مدل دسته

 عاملی 4

 4آلفای مدل 

 عاملی)دردد(

شراف عملررد 

 زمانی)دردد(

 (t)ی آزمون آمارو

 شراف عملررد

 28/1 323/4 -258/3 )بدتری ( 1

2 762/1- 876/0 94/0 

3 315/1- 050/3 67/1 

4 951/0- 080/2 07/2 

 30/1 647/0 -142/0 )بهتری ( 5

 69/2 195/2 -485/1 های دندوقهمه

 

-یم میتقس دسته پنج به آنها عملررد از آلفا شاهص اساس بر هادندوق شاهصم  یا از استفادو با

 پنج به بارگ به هوچک از  یترت به هادندوق یعامل سه یآلفا اول ی27تابلو در 4جدول  درا شوند

یک نرته ا است شدو گاارش دسته هر یبرا عملررد شراف  یان یم و آلفاها  یان یم و شدو میتقس دسته

ها در هر دو مدل سه عاملی و چهارعاملی است هه های دندوقیاب  تیم م منفی بودن آلفای همه دسته

 اندایادر به هس  بازدو تودی  شدو مثبت نبودوها دهد دندوقنتان می

م استشدو مثبت آلفا یدسته 5 هر یبرا عملررد شراف شودیم متاهدو هه همانطوربه علاووم 

به دلی  هم بودن توداد متاهداب در هر دستهم از یدرب بابیی برهوردار نبودو و در  tاگرچه آمارو 

ا است%   -454/1 ماهانه هادندوق یهمه یبرا یعامل سه یآلفا  یان یما بسیاری از موارد مونادار نیست

 است ماهانه 0%/77 عملررد شرافعملررد در آن هستندم   یبا بهتر ییهاآهر هه دندوق یدسته یبرا

                                                           
27. Panel 
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اندا ای  گذاران عملررد بهتری از هود نتان دادوها سرمایهها نسبت به دی ر دستههه در ای  دندوق

های با توانایی تولید آلفای بابتر را انتخاب گذارانی هه یادر بودند دندوقسرمایه دهدموضوع نتان می

 رسدااند هه منطقی به نظر میبندی جریاناب نقدی هود نیا بهتر عم  هردوهنندم از نظر زمان

 و اندشدو میتقس دسته پنج به یعامل چهار یآلفا اساس بر هادندوق جدول  یا دوم یتابلو در

 متاهدو هه همانطورا استشدو گاارش هادندوق از دسته هر یبرا عملررد شراف و آلفاها از ینیان یم

 او نتایجم متابه تابلوی اول هستند استنداشته جینتا یرو یادیز تیریر مومنتوم عام  هردن هنترل شودیم

 

از طریق  عملررد شراف یهنندو  ییتو عوام  بخ   یا در: ة شراف عملرردهنند  ییتو مویار -4-3

 انابیجر سطح میمواملات یهاتیفوال حجم آنم یاندازو دندوقم عمر مث  دندوق یهایژگیو بررسی

  یا یبرا  28 یتقر یرهایمتغ ازا شودیم تحلی  آن عملررد از یشاهص و دندوق نوساناب مینقد

در جدول  1 ا مدلشودیم زدو مختلف مدل 4 با ییهاونیرگرس و شودیم استفادو دندوق یهایژگیو

 استفادو آن عملررد یبرا دندوق هام بازدو  یان یم شاهص از دندوق یهایژگیبا هنترل هردن و 5

از عملررد  یبه دست آمدو در بخ  یب  به عنوان شاهص یسه عامل یبازدو هام را با آلفا 2 ا مدلهندیم

 4 در مدل وعملررد دندوق استفادو  یبرا یچهار عامل یاز آلفا 4و  3 ا مدلهندیم  ی ایدندوق جا

 چهار مدل از هه مومنتوم و یبازار به یدفتر ارزش اندازوم یبرا شدو زدو  یتخم  یضرا  ها یعلاوو بر ا

 ااندشدو به مدل اضافه آمدندم بدست یعامل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                           
28 Proxy variable 
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 هالص ینقد انابیجر  یان یمهای مورد بررسیم تنها از میان ویژگی دهدینتان م 5جدول  جینتا

 ا مورر است عملررد شراف بر حس  درددی از هالص دارایی بر روی دندوق

 عملررد شراف یهنندو  ییتو عوام  ونیرگرس (:5) جدول

1مدل  متغیر 2مدل   3مدل   4مدل    

0191/0 عمر دندوق  0247/0  0212/0  0174/0  

 ( 0410/0 ) ( 0404/0 ) ( 0409/0 ) ( 0434/0 ) 

 میان ی  ل اریتم 

 های هالصه  دارایی

731/0-  

( 762/0 ) 

719/0-  

( 734/0 ) 

795/0-  

( 74/0 ) 

714/0-  

( 746/0 ) 

058/3 میان ی  گردش مواملاب  008/2  483/2  035/0-  

 ( 918/4 ) ( 88/4 ) ( 91/4 ) ( 085/5 ) 

به  هالص ینقد انابیجرمیان ی  

 ه  دارایی های هالص

51/40 *** 

( 19/12 ) 

98/46 *** 

( 73/12 ) 

89/42 *** 

( 49/12 ) 

26/48 *** 

( 46/13 ) 

-25/76   عاملی 4آلفای   11/38-  

   ( 98/55 ) ( 03/64 ) 

-513/0 انحراف استاندارد بازدو دندوق  676/0-  620/0-  326/0-  

 ( 465/0 ) ( 468/0 ) ( 472/0 ) ( 571/0 ) 

76/4    ضری  عام  اندازو  

    ( 68/5 ) 

-195/5    ضری  عام  ارزش  

    ( 832/3 ) 

-287/2    ضری  عام  مومنتوم  

    ( 467/3 ) 

-911/0 میان ی  بازدهی دندوق     

 ( 835/0 )    

-1/109  عاملی 3آلفای  *   

  ( 75/56 )   

69/12 عرض از مبدا  01/11  93/11  88/11  

 ( 63/8 ) ( 56/8 ) ( 65/8 ) ( 73/8 ) 

     

 110 110 110 110 توداد متاهداب

 𝑅2 124/0  144/0  129/0  162/0  

 درددم 10نتان ر موناداری در سطح  * اهنندیم گاارش را  یضرا استاندارد یهطا پرانتا داه اعداد 

 دردد استا 1در سطح  ***دردد و  5در سطح  ** 
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-هیسرما ضویف عملررد  یدل افت ی یبرا: گذارانهیسرما ینیبازارب اانیم از ی رید شاهص -4-4

 یموزون ریالی ماهانه برا یدورب جداگانه بازده بهها بندی ورود و هروو به دندوقدر زمانگذاران 

 در گذارهیسرما یبازده 6جدول شمارة استا ها محاسبه شدودندوق یمنف و مثبت ینقد انابیجر

 ی را نتان می دهد:منف و مثبت ینقد انابیجر

 یمنف و مثبت ینقد انابیجر در گذارهیسرما یبازده(: 6) جدول

%25 میانه میان ی    75%  استانداردانحراف  

بازدو موزون ریالی روی هالص 

 جریان نقدی مثبت )دردد(

661/0  631/0  082/0  247/1  252/1  

بازدو موزون ریالی روی هالص 

 جریان نقدی منفی )دردد(

820/0  991/0  287/0  523/1  978/1  

-160/0 منفی(-اهتلاف )مثبت  225/0-  554/0-  025/0-  131/1  

) (tی آزمون )آمارو 39/1 )     

 

 یبازده و ماهانه 66/0% مثبت هالص ینقد انیجر یموزون ریالی برا یبازده(م 6مطابق جدول )

گذاران دهد سرمایهای  نتایج نتان میا است 82/0%ی منف هالص ینقد انیجر یبرا ماهانه موزون ریالی

اند و لذا بازدو موزون ریالی بابتری هس  در تصمیماب هروو از دندوق تاحدی بهتر عم  هردو

اند هه البته ای  تفاوب از نظر آماری مونادار نیستا یک دلی  احتمالی برای ای  تفاوب عملرردم هردو

ماد اضافی در دورب هروو از دندوق یب  از ها همچون پرداهت هارممر  است برهی محدودیت

گذاران برای گیری آزادانه سرمایهگذشت سه ماو از ورود به دندوق باشد هه تا حدی مانع از تصمیم

 شودا اگرچه همانطور هه گفته شدم ای  تفاوب از نظر آماری مونادار نیستا  هروو از دندوق می

 

 مختدف یهاسال در گذارانهیسرما ینیبازارب -5-4

 یبازار طیشرا و مختلف یهاسال در گذارانهیسرما یزمان مابیتصم و عملررد تغییراب بخ   یا در

 در آنها عملررد شراف و گذارانهیسرما یبازده دندوقم یبازده منظور  یا بها شودبررسی می ریمتغ

 7 جدول در توانیم را جینتاا استشدو یبررس بودوم موجود آنها ماو 12 تمام هه 1395-1390 یهاسال

 اهرد متاهدو
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 عملررد شراف و سابنه یبازده (:7)جدول

 1395 1394 1393 1392 1391 سال

 81 77 63 53 53 هاتوداد دندوق

14/2 میان ی  بازدو هندسی )دردد(  28/5  76/1-  14/2  59/0-  

24/2 میان ی  موزون ریالی )دردد(  41/5  52/1-  76/1  28/0-  

-107/0 )دردد( شراف عملررد  

( 24/0- ) 

125/0-  

( 13/0- ) 

239/0-  

( 26/0- ) 

389/0  

( 38/1 ) 

313/0-  

( 09/1- ) 

بازدو موزون ریالی روی هالص جریان 

 نقدی مثبت )دردد(

61/1  18/0  84/1-  08/3  55/0-  

بازدو موزون ریالی روی هالص جریان 

 نقدی منفی )دردد(

29/3  23/3  44/1-  12/5-  29/0-  

-68/1 منفی(-)مثبتاهتلاف   

( 94/3- ) 

05/3-  

( 79/5- ) 

4/0-  

( 29/1- ) 

04/2-  

( 53/5- ) 

26/0-  

( 25/1- ) 

 هستندا (tی آزمون )آمارواعداد داه  پرانتام 
ها منفی  است و در بایی سالمثبت شدو 1394 در سال عملررد شراف ملاحظه می شودم هه  همانطور

توان ادعا هرد نتایج هام ای  نتایج مونادار نیست و لذا نمیآزموناستم اگرچه به دلی  پایی  بودن توان 

 احادله تنها ناشی از یک سال هاص هستند

 

 و پیشنهادات قیتحق یهاافتهی لیتحد ی،ریگ جهینت -5

گذاری متتر م موموبا بازدو دندوق به عنوان مویار ارزیابی های سرمایهدر تحلی  عملررد دندوق

شودا ای  در هنند لحان نمیگذاران هس  میگیرد و تمایای با بازدهی هه سرمایهمورد بررسی یرار می

بندی ته به زمانهنند ممر  است بسهس  می دندوق گذارانهیسرماهه در عم م  یبازدهحالی است هه 

آنها برای ورود و هروو به دندوق و نیا حجم سرمایه آنها با بازدو محاسبه شدو برای دندوق متفاوب 

گذارانم میاان باشدا در ای  پژوه م برای مقایسه بازدو دندوق و بازدو هس  شدو توسط سرمایه

های جریان نقدی در سطح از دادو گذاری متتر  با استفادوهای سرمایهگذاران دندوقبازاربینی سرمایه

دهد هه های پژوه  نتان میمورد بررسی یرار گرفتا یافته 1395-1390های هر دندوق در سال

تری نسبت به استراتژی هرید و ن هداری ها به طور موناداری عملررد ضویفگذاران دندوقسرمایه

و  2%/2 ماهانهها به طور متوسط دندوی گذاراندهد سرمایهاندا به طور متخصم نتایج نتان میداشته
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دهد بخ  عمدة هنندا همچنی م نتایج نتان می% بازدهی همتر از بازدو دندوق هس  می30سابنه 

های با گردش مواملاتی تر و نیا دندوقهای هوچکگذاران مربوط به دندوقعملررد ضویف سرمایه

حاهی  –یا بازدو هرید و ن هداری  –یسه با بازدو دندوق گذاران در مقاتر سرمایهبابتر استا بازدو پایی 

های هم بازدو گذاران پس از هس  بازدو باب توسط دندوقم وارد و پس از دورواز آن است هه سرمایه

گذاران در ورود و هروو بندی نامناس  سرمایهشوندا با توجه به ارر چتم یر زماناز دندوق هارو می

سط دندوق احتمابا به های پربازدو نیا بخ  عمدو بازدو هس  شدو توهام حتی در دندوقبه دندوق

 شودا گذاران نصی  آنها نمیبندی نامناس  سرمایهدلی  زمان

همچنی  بزم به اشارو است هه در ای  تحقیق تنها دندوق های سرمایه گذاری در سهام طی یک 

شود در مطالواب بودی بررسی بر روی انواع دورة پنج ساله مورد بررسی یرار گرفته اند هه پیتنهاد می

های های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد رابت )با تضمی  و با پی  بینی سود( و دندوقدوقدن

سرمایه گذاری مختلط )شام  دندوق های نیروهاری( نیا دورب پذیردا همچنی  تحقیق حاضر از 

ان دیدگاو رابطۀ حاهمیت شرهتی در سطح دارندگان واحدهای سرمایه گذاری ممتاز دندوق ها و زم

بندی سرمایه گذاران نیا یاب  بررسی بودو بطوری هه در تحقیقی جداگانه می توان ارر نوع و اندازة 

دارندگان واحدهای سرمایه گذاری ممتاز را هصوداا به تفریک شرهتهای تیمی  سرمایه و سایر نهادهای 

دان به عنوان مالی )شام  شرهتهای هارگااریم شرهتهای متاور سرمایه گذاری و شرهتهای سبدگر

مدیر دندوق( بر زمان بندی ورود و هروو سرمایه گذاران و بازدهی هس  شدو توسط ایتان مورد 

 بحث و مدایه یرار دادا 
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 و مآخذ منابع

های بررسی تیریر عملررد گذشتۀ دندوق"(ا 1393هدادادیم ولی و هوچک شوشتریم فاطمها ) ا1

های مورد مطالوه در بورس اوراق گذاری در دندوقگذاری بر هالص جریان های سرمایهسرمایه

 ا  101-79م 27ا فصلنامۀ بورس و اوراق بهادارم "بهادار تهران

های رابطۀ عملررد گذشته و جریان وجوو دندوق"(ا 1393رحمانیم علی و حرمتم هانیها ) ا2

 .25-1م 22م حسابداری مالیا "گذاری در ایرانسرمایه

ی هادندوقگذار بر جریان سرمایه تیریربررسی عوام  "(ا 1392سیناییم حسنولی و ابوعلیم مجیدا ) ا3

علوم  ا پایان نامۀ هارشناسی ارشدم دانتردة علوم ایتصاد و"ایران متتر  در گذاریسرمایه

 اجتماعی دانت او شهید چمرانم اهوازا

بررسی رابطۀ بی  تخصیص سرمایه و " ( 1395شمسم شهاب الدی  و احمدی میلانیم علی باباا ) ا4

پایان نامۀ ". گذاری متتر  پذیرفته شدو در بورس اوراق بهادار تهرانهای سرمایهعملررد دندوق

 انت او مازندراناهارشناسی ارشدم دانتردة علوم ایتصادی و اداری د

گذاری های سرمایهرسی رابطۀ جریاناب نقدی دندوقبر"(ا 1395یالیبافم حس  و عربم پریاا ) ا5

پایان نامۀ هارشناسی ارشدم دانتردة علوم اجتماعی ا "متتر  و بازدو بورس و اوراق بهادار تهران

 اتهرانم الاهراایتصاد دانت او و 
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Abstract: 
In analyzing mutual funds’ performance, the funds’ return is typically deemed as a 
performance measure and this measure is not necessarily discriminated by the 
virtually investors’ realized return. This is despite the fact that depending on the 
investors’ timing strategy and the amount they decide to invest, the actually realized 
return may likely be different with the announced return by the fund, which is 
normally based on the buy and hold strategy. In the present study, we are going to 
answer how investors’ timing decisions in mutual funds may affect their returns and 
eventually their behavior. To do so, we have exploited the registered mutual funds’ 
cash flow turn over over 1390 to 1395 (2011-2016) and finally come up with 
conclusion that inefficient market timing by mutual funds investors’ have culminated 
in diminishing 2.2 % their monthly return (30 % annually). This considerable 
negative effect can significantly alleviate the investors realized return even in 
outperforming mutual funds.. 
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