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Abstract 

Objective: Mutual funds, by having a net asset value near to 102,771 thousands 
billiard Rial by the end of 2019 plays an important role in Iran's capital market. 
One of the factors affecting performance of these funds is the activity level of its 
portfolio compare to index. The fund managers, despite the mutual funds 
expenses, have been always questioned if they had been able to outscore the 
market or not? In this research, the impacts of active management, expenses ratio, 
turnover ratio, size, fund flow ratio and individual investor share ratio on mutual 
fund performance are studied. 

Methods: By using Fama – French five factors model and mutual funds monthly 
return, the value of alpha and R-Squared (R2) indicating the performance and 
passiveness of fund respectively, will be calculated. R2 value is always between 
zero and one. When R2 is close to one, it is indicating that fund’s performance is 
like market index and the portfolio is managed passively or the fund’s portfolio is 
a closet indexer. In other hand, when the value of R2 is near to zero, it shows that 
the fund’s portfolio is managed actively. Thus, the active management is 
proportional to (1 - R2) value. Finally by utilizing regression equation, the impact 
of mutual fund’s active management, expenses ratio, turnover ratio, size, fund 
flow ratio and individual investor share ratio on fund performance is investigated. 

Results: According to the results, there is a significant inverse relation between 
active management and mutual fund performance. Funds with larger size and 
higher expense ratio show improvement in performance, and increment of fund’s 
flow reduces its performance. In funds with weak performance, there is a reverse 



 

 
 

relation between turnover ratio and performance. Also, there is a significant direct 
relation between individual investor share and fund’s performance.  

Conclusion: Active management did not result in performance improvement in 
Tehran Stock Exchange Market. 
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  چكيده
در بازار سـرمايه   ،1398هزار ميليارد ريال در انتهاي سال 102,771 حدود گذاري مشترك سهامي با دارايي هاي سرمايه صندوق :هدف
ميزان فعال بودن سبد سهام آنهـا نسـبت بـه     ،است مؤثر ها يكي از عواملي كه بر عملكرد اين صندوق. كنند ايفا مينقش مهمي ايران 

انـد عملكـردي بهتـر از بـازار      توانسـته  ،موجـود  هاي وجود هزينه با انديشد كه با خود ميهمواره  ،ها مديريت اين صندوق. شاخص است
داران  و نسـبت سـهام   تأثير مديريت فعال، نسبت هزينه، نسبت فعاليت، اندازه، نسبت گردش وجوه ،در اين پژوهش .داشته باشند يا خير
  . گذاري مشترك فعال بررسي شده است هاي سرمايه صندوقحقيقي بر عملكرد 

كـه  ) R2(مقادير آلفا و مجموع مجـذور انحرافـات    ،ها استفاده از بازده ماهانه صندوق با فرنچ و ـ  مدل پنج عاملي فاما كمك به :روش
 R2 رمقـدا  اگر. قرار دارد 1و  0هميشه بين  R2مقدار . محاسبه شده است ست،ها بودن صندوق معرف عملكرد و ميزان منفعل ،ترتيب به

 1مقـدار آن از  و هرچـه   شود غيرفعال مديريت مي صورت بهعملكرد صندوق مشابه شاخص بازار است و پرتفوي  يعني ،باشد 1نزديك 
بـا اسـتفاده از معادلـه    در نهايت، . متناسب است R2-1بودن مديريت با مقدار  مقدار فعال ،رو  اين از. است تر فعالپرتفوي  ،فاصله بگيرد
  .شده استها سنجيده  هر يك از عوامل بر عملكرد صندوق تأثير ،رگرسيوني

رابطه معكـوس و   ،گذاري مشترك هاي سرمايه بودن مديريت و عملكرد صندوق هاي پژوهش، بين ميزان فعال بر مبناي يافته: ها يافته
جـوه باعـث تضـعيف    عملكرد بهتري دارند و افزايش جريان و ،هزينه بالاتر  تر و نسبت با اندازه بزرگ هاي صندوق .ي وجود داردمعنادار

همچنين، . رابطه نسبت فعاليت و عملكرد معكوس است ،اند هايي كه عملكرد ضعيفي داشته در صندوق. شود ها مي عملكرد اين صندوق
  .ي وجود داردمعناداررابطه مستقيم و  ،ها قيقي و عملكرد صندوقداران ح بين نسبت سهام

   .را بهبود نداده استگذاري مشترك سهامي در بورس اوراق بهادار تهران  هاي سرمايه عملكرد صندوق، مديريت فعال: گيري نتيجه
  
  .، نسبت هزينهفعالگذاري مشترك، عملكرد، مديريت  هاي سرمايه صندوق: ها كليدواژه

  
گذاري مشـترك فعـال در بـورس     هاي سرمايه بر عملكرد صندوق فعالتأثير مديريت  ).1399( زاده، احمد؛ سپهوند، فرشيد نبي: استناد
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  مقدمه
گـذاري   هـاي سـرمايه   شـركت  از جملهفعال در سهام،  1گذاري مشترك هاي سرمايه صندوقبندي نهادهاي مالي،  در طبقه

گـذاري   صدور يا ابطال واحـدهاي سـرمايه   هشكلي كه روزانه ب بهي دارند، سرمايه متغير ها اين صندوق. شوند محسوب مي
 بازار، مقررات و قوانين به آشنا و باتجربه اي، حرفه مديران از بردن بهره با ها اين صندوق. پردازند افراد حقيقي يا حقوقي مي

 .كننـد  مـي هدايت  مالي بازارهاي به را هاآن پذير، سرمايه هاي بنگاه مالي نياز رفع براي و كردهرا جمع  كوچك هاي سرمايه
 سهولت و معاملات هزينه بودن پايين مقياس، در جويي صرفه ريسك، كاهش و بهادار اوراق بخشي تنوع اي، حرفه مديريت

، ، حسـيني و جعفـري باقرآبـادي   حسـيني ( اسـت  بخشـيده  مالي بازارهاي در ها صندوق اين به مهمي نقش گذاري، سرمايه
 باسابقهاين صنعت . دانستحلقه جدامانده مشاركت خانوارها در بورس  توان ميگذاري مشترك را  صندوق سرمايه .)1392

هاي  صندوق. در بازارهاي مالي جهان داشته و جايگاهي مناسب به دست آورده است يبيش از يك قرن، رشدي چشمگير
گـذاري   سرمايه هاي صندوق، المللي بين، شاخصي، )تركيبي(هاي قابل معامله در بورس، متوازن  صندوق به ،گذاري سرمايه

بنـدي   دسـته ي با اهداف دوگانه ها هاي تخصصي بازار پول و صندوق در سهام عادي، اوراق قرضه يا سهام ممتاز، صندوق
  ).1391كردبچه و مالمير، (شوند  مي

 هـاي بـا سـرمايه متغيـر اهميـت دارد، عملكـرد       ويژه صـندوق  ها، به كه در جذب سرمايه براي صندوق ييكي از عوامل 
 تأثيرگـذار  نيز از عوامـل  فعالمديريت  از سوي ديگر،. )1395، آبادي، حساس يگانه، ضرغام بروجني و عبادي صالح(ست آنها

 .)2015، 4، پليزاري و يونـگ بيردو  2009، 3كرمرس و پتاجيستو؛ 2013 ،2و گوينكو آميهود( ستها بر عملكرد اين صندوق
عملكـرد   ، از عوامل ديگري هستند كه بـر گذار نسبت فعاليت، نسبت هزينه، نسبت گردش وجوه، اندازه صندوق و نوع سرمايه

  ).2014، 6گارسيو و ريوترو  2011، پتاجيتسوو  كرمرس ؛2004، 5كوبيكو  ، هوآنگچن(گذارند  مي ها تأثير صندوق
تواند بازدهي بهتري از بـازار   مي ،سهام متفاوت از شاخصهاي  وزنيله انتخاب وس بهتنها  ،صندوق فعالهر مديريت  
صندوق طوري طراحي و مديريت شود  معناي اين است كه غيرفعال، بهمديريت ). 2009كرمرس و پتاجيستو، (كند كسب 

ي يباً مشابهتقرهاي مشابه يا  وزن ،شود كه مديريت صندوق كه به اندازه شاخص بازدهي دهد و اين هدف زماني ميسر مي
يرفعـال  غهر مقدار انحراف از مـديريت   صورت بهتوان  مديريت فعال را مي. هاي موجود در شاخص انتخاب كند از سهم را

  ).2011، 7وفلوك(تعريف كرد 
شود، بر  اند كه مديريت فعال كه از طريق ميزان انحراف از شاخص بازار تعريف مي نشان داده پژوهشگرانبعضي از  

و  2009كرمـرس و پتاجيسـتو،   ؛ 2013و گوينكـو،   آميهـود (دارد ير مثبتي تأثگذاري مشترك  هاي سرمايه عملكرد صندوق
گذاري مشتركي كه مـديريت   هاي سرمايه كه صندوقنيز معتقدند  پژوهشگراني، در مقابل). 2019، 8ياو و ژو ،ليوينگستون

  ).10،2010فاما و فرنچو  1996، 9گروبر(اند بهتر از بازار عمل كنند  نتوانسته ،دارند يفعال
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mutual Fund 2. Amihud and Goyenko 
3. Cremers and Petajisto 4. Bird, Pelizzari,& Yeung 
5. Chen, Huang, & Kubik 6. Guercio and Reuter 
7. Lockoff 8. Livingston, Yao and Zhou 
9. Gruber  10. Fama and French 
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گـذاري مشـترك وجـود دارد، در ايـن      هاي سرمايه عملكرد صندوقدر خصوص هاي مختلفي كه  با توجه به ديدگاه 

ير ايـن  تـأث گذاري مشترك فعال در سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران و    هاي سرمايه صندوق بودن فعالميزان پژوهش، 
 هيچ پژوهشـي در داخـل كشـور،    تاكنون گفتني است كه .شده استبر عملكرد آنها بررسي  ذكرشدهعامل و ساير عوامل 

را  مشـترك  گـذاري  سـرمايه  هـاي  صندوق عملكرد بر حقيقي گذاران سرمايه نسبت و فعال مديريت همچون عواملي تأثير
 مـدل  ازها با اسـتفاده   عملكرد صندوق تر، دقيق نتايج دستيابي به منظور به ،در اين پژوهش ،همچنين .بررسي نكرده است

   .است شده بررسي فرنچ ـ فاما عاملي پنج

  فرضيه اصلي
  .دهد مي را بهبودگذاري مشترك  هاي سرمايه عملكرد صندوق ،مديريت فعال

  هاي فرعي فرضيه
 بـا فعاليـت    گذاري مشترك ي سرمايهها ، نسبت به صندوقكمتر گذاري مشترك با نسبت فعاليت هاي سرمايه صندوق

 .دارندبيشتر، عملكرد بهتري 

 با نسبت  گذاري مشترك ي سرمايهها صندوق در مقايسه باتر، كمگذاري مشترك با نسبت هزينه  هاي سرمايه صندوق
 .دارندتر، عملكرد بهتري بيشهزينه 

 تـر   كوچـك گـذاري مشـترك    سـرمايه هـاي   نسبت به صندوق ،تر گذاري مشترك با اندازه بزرگ هاي سرمايه صندوق
 .عملكرد بهتري دارند

  دهد را بهبود مي عملكرد آنها ،گذاري مشترك هاي سرمايه در صندوق جريان وجوهافزايش . 

 ـ    هاي سرمايه صندوق   يهـا  صـندوق  در قيـاس بـا  بيشـتر،   حقيقـي گـذاران   وع سـرمايه گذاري مشـترك بـا نسـبت ن
 .دارندعملكرد بهتري  ،گذاران حقيقي كمتر با نسبت نوع سرمايه گذاري مشترك سرمايه

  پيشينه پژوهش
ميـزان   :، ماننـد عوامل مختلفي وجود دارد كه بايد به آنهـا توجـه شـود    ،گذاري هاي سرمايه محاسبه بازدهي صندوقبراي 
آوردن بازدهي بهتر  دست توانايي مديريت فعال در به. ، گردش وجوه صندوق، اندازه، نسبت فعاليت، نسبت هزينهبودن  فعال

و  1966 ،2شـارپ ؛ 1965، 1ترينـر ( مطـرح شـد  متحـده    يـالات اميلادي در  1960در دهه  ،براي اولين بار ،نسبت به بازار
  ).1968 ،3جنسن
 CAPMو استفاده از مدل  1955-64هاي  گذاري مشترك بين سال صندوق سرمايه 115با بررسي ) 1968(جنسن  

قيمت سهام را درست برآورد كنند تا  نيستند كه طور متوسط قادر ها به نشان داد كه اين صندوق ،گيري عملكرد براي اندازه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Triner 2. Sharp 
3. Jensen 
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هـاي   نشـان داد كـه صـندوق   ) 1995( 1همچنين مالكيل. ، بازدهي بهتري كسب كننداز استراتژي خريد و نگهداري سهم

هاي عمليـاتي و   ميلادي، قبل از كسر هزينه 1980و  1970هاي  در دهه ي دارند،كه مديريت فعال يگذاري مشترك سرمايه
  .اند تري را به ثبت رسانده نسبت به شاخص عملكرد ضعيف ،هاي عملياتي بعد از كسر هزينه

 از اسـتفاده  و 1993 تـا  1961 هـاي  سال بين مشترك گذاري رمايهس هاي صندوق عملكرد بررسي با) 1999( 2ژنگ 
 ،كنند مي دريافت بيشتري نقد وجوه كه هايي صندوق كه رسيد نتيجه اين به ،فرنچـ   فاما عامليسه  مدل و CAPM مدل

  .دارند بهتري عملكردمدت  كوتاه در ،شود مي خارج آنها از وجوه كه هايي صندوق در مقايسه با
گـذاري   سـرمايه  هــاي  بـه بررسـي ارتبـاط ميـان اثـر تمـايلي و معـاملات و عملكـرد صــندوق ) 2005( 3سيسي 

از نمونه پژوهش بـه شناسـايي    درصد 36 ،طور متوسط بهكه داد  نتايج وي نشـان. پرداخت مشترك در بازار بورس آمريكا
  .داردارتباط منفي و معناداري  ،ها عملكرد صندوقهمچنين اثر تمايلي با  سود نسبت به زيان تمايل دارنـد، تر يعسر

گذاري مشترك با استفاده از اطلاعات پرتفـوي   هاي سرمايه به بررسي عملكرد صندوق) 2009(كرمرس و پتاجيستو  
 ،دهنده ميزان تفاوت پرتفوي از شاخص بازار است كه نشان »سهم فعال«آنها با تعريف كردن متغير . هر صندوق پرداختند

عملكـرد   ،نسـبت بـه شـاخص    ،كنند هايي كه مديريت آنها سهم فعال بيشتري اتخاذ مي به اين نتيجه رسيدند كه صندوق
ي جا بهبعد از كسر كارمزدها، عملكردي منفي از خود  ،هايي كه ميزان سهم فعال آنها پايين است صندوق؛ اما دارندبهتري 
  .اند گذاشته
فعال  صورت بهكه  2006تا  1984گذاري مشترك در بازه زماني  هاي سرمايه با بررسي صندوق) 2010(فاما و فرنچ  

هـاي   ولي هزينـه  ؛كنند ها بسيار نزديك به پرتفوي بازار عمل مي كه اين صندوق ندبه اين نتيجه رسيد ،شدند مديريت مي
افراد بسـياري در   ،ينا وجود با. كنند نسبت به شاخص كسب مي گذاران بازدهي كمتري شكلي است كه سرمايه مديريت به

تـرجيح  ) يرفعـال غ(هـاي شاخصـي    كنند و آنها را به صندوق گذاري مي شوند سرمايه مديريت مي فعالانههايي كه  صندوق
  .دهند مي

لوكوف، (شود  يشده به ريسك سنجيده م يلتعدوسيله بازدهي  به معمولاًگذاري  هاي سرمايه عملكرد مديران صندوق 
هـا   كه اين صندوق اند گزارش كردهآنها  اغلب هاي فعال انجام شده است و صندوقخصوص مطالعات بسياري در ). 2011

  ).2011، 4جونز و ورمرس(كنند  ميعمل تر از شاخص  متوسط ضعيف طور به
هـاي   بين سـال  را مشترك چينگذاري  هاي سرمايه رابطه بين عملكرد و اندازه صندوق) 2012( 5ژوو  ، وانگتانگ 
صـورت كـه بـا    بـه ايـن    ،رابطه غيرخطي وجود دارد، كه بين اين دو متغير گرفتند نتيجه بررسي كردند و 2010تا  2004
ولي اگـر انـدازه صـندوق از     ؛يابند هاي عملكردي بهبود مي شاخص ،علت صرفه ناشي از مقياس به ،شدن صندوق تر بزرگ

  .شود ها ضعيف مي عملكرد صندوق ،ينقدشوندگيل بروز مشكلات دل به ،حد بهينه بيشتر شود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Malkiel 2. Zheng 
3. Cici 4. Jones and Wermers 
5. Tang, Wang, & Xu  
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و به اين نتيجـه رسـيدند كـه بـين     بررسي كردند بر عملكرد آنها  را ها ير ويژگي صندوقتأث) 2012( 1و جوسو پويي 

بـر   ،هـا  ايـي اندازه صندوق و نسـبت گـردش دار   در پژوهش آنها، .وجود دارد ينسبت هزينه و عملكرد صندوق رابطه مثبت
  . تأثير نداشته استعملكرد 

 2007تـا   1989هاي  متحده در سال گذاري مشترك ايالات هاي سرمايه با مطالعه صندوق) 2013(و گوينكو  آميهود 
  .دارندعملكرد بهتري نسبت به شاخص  ،تر هاي داراي مديريت فعال و بررسي بازدهي ماهانه آنها بيان كردند كه صندوق

گذاري مشترك  هاي سرمايه مديريت صندوق هاي اي در تصميم ير رفتار گلهتأثبه بررسي ) 2018( 2جيانگ و وراردو 
به اين نتيجه رسيدند كه بعضـي از مـديران در    گرفته انجامها و معاملات  آنها از طريق تغييرات پرتفوي صندوق. پرداختند

هـايي كـه از جـو بـازار      دهند و بـازدهي صـندوق   ن مياي از خود نشا پذيرند و رفتار گله ير ميتأثاز جو بازار معاملات خود 
در بررسي مـديريت فعـال بايـد بـه عامـل رفتـار        .ندارند را هايي است كه چنين رفتاري از صندوقكمتر  ،كردند پيروي مي

 نـي يعدانند،  مي 4گذاران را مغالطه عطف منطقي علت اين رفتار سرمايه) 2019( 3هيتون و پنينگتون. كرداي هم توجه  گله
  .داردنتيجه بهتري را در پي ) مديريت فعال(خود دارند كه كار بيشتر  زمينه ذهن اين تفكر را در پس اغلبافراد 

. گـذاري بـر عملكـرد آنهـا بررسـي شـده اسـت        هاي سرمايه هاي صندوق ير برخي ويژگيتأثدر مطالعات داخلي نيز  
پرداختنـد و بـه    ايران در گذاري سرمايه هاي صندوق عملكرد بر اندازه تأثير بررسي به )1391(، كلانتري و عباسي عباسي

. ي وجـود دارد معنـادار بر اساس معيار تفاوت بازده جنسن، رابطه مثبـت و   آنهااين نتيجه رسيدند كه بين اندازه و عملكرد 
 ـ   هاي سرمايه هاي نقدي صندوق به بررسي ارتباط جريان) 1392( و همكارانش حسيني ورس گذاري مشـترك و شـاخص ب

به اين نتيجه رسـيدند كـه    1391تا بهمن  1387صندوق از سال  65اوراق بهادار تهران پرداختند و با استفاده از اطلاعات 
 .معنادار است بلندمدتگذاري مشترك و شاخص بورس در  هاي سرمايه هاي نقدي صندوق رابطه مجموع جريان

هـاي   برخـي عوامـل و ويژگـي    ريتـأث «عنـوان   بـا ) 1393( نـژاد  ييمـولا و  پور ينحسفرد،  مرادزادهدر پژوهشي كه  
تـا شـهريور    1390سـال   مهـر از (ماهـه   24در يك دوره  »ها گذاري مشترك بر بازدهي اين صندوق هاي سرمايه صندوق
گذاري صندوق، نسبت فعاليـت   صندوق انجام دادند، به اين نتيجه رسيدند كه بين تعداد واحدهاي سرمايه 39روي  )1392
؛ رابطـه معنـاداري وجـود دارد    ،ها تي صندوق، اندازه صندوق، ارزش صدور، ارزش ابطال، بازده بازار و بازده صندوقمعاملا

  .شود مشاهده نميها و بازده آنها رابطه معناداري  ولي بين بانكي يا غير بانكي بودن صندوق
بـه ايـن نتيجـه     1392شـهريور   31تـا   1390صندوق بين تيرماه  43با بررسي  )1395(، حسيني و كاشف رحماني 

از  ،است كـه در ايـن پـژوهش    شايان ذكر. ير داردتأثبر عملكرد جاري صندوق  ،مؤسسرسيدند كه عملكرد گذشته و نوع 
ي بـين عملكـرد و نسـبت هزينـه،     معناداررابطه  آنهاهمچنين . متغير عملكرد استفاده شده است عنوان بهبازدهي صندوق 

  .صندوق مشاهده نكردند نسبت گردش وجوه و اندازه
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1. Pui and Jusoh 2. Jiang and Verardo 
3. Heaton and Pennington 4. Conjunction Fallacy 
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هـاي   ير انواع مالكيت در ايجاد اثر تمايلي در صـندوق تأث«در پژوهشي با عنوان ) 1395(شمس و اسفندياري مقدم  
پرداختنـد و بـا    1393تـا   1389صندوق در بازه زمـاني   24به بررسي  ،»گذاري مشترك بورس اوراق بهادار تهران سرمايه

بـه ايـن نتيجـه     ،يافتـه  يافته برآوردي و روش تخمين گشتاورهاي تعمـيم  مربعات تعميمگيري روش تخمين حداقل  كار به
هـاي   ها، شركت هاي مالي، بانك سسهؤمهاي بيمه،  شامل شركت(هاي دولتي و عمومي  رسيدند كه هرچه مالكيت شركت

هـا بـه حفـظ سـهام      گذاري مشترك افزايش يابد، تمايل اين صندوق هاي سرمايه در صندوق) دولتي و ديگر اجزاي دولت
  .يابد در بازار سرمايه افزايش مي سوددهده و فروش سهام  زيان

اغلب گذاري مشترك انجام شده است و  هاي سرمايه عملكرد صندوقخصوص در خارج از كشور مطالعات زيادي در 
ها بـه   تعدادي از اين پژوهش. اند شده با ريسك پرداخته يلتعدبر بازدهي ها  صندوقهاي اين  به چگونگي تأثير ويژگيآنها 

كـه   انـد  گزارش كردهنيز ي شايان توجه در مقابل، تعداد دهد و را بهبود ميعملكرد  ،اند كه مديريت فعال اين نتيجه رسيده
كنند كه افـزايش   ات اين حوزه بيان ميتحقيقاغلب  ،همچنين. شود مي منجر تضعيف عملكرد بهيت نها در ،مديريت فعال

 ،ها و جريان وجوه ير اندازه صندوقتأثخصوص ولي در ؛ باعث تضعيف عملكرد خواهد شد ،نسبت هزينه و نسبت معاملاتي
هاي مشترك  هاي صندوق ير ويژگيتأث ،در مطالعات داخلي). 2019، و همكاران ليوينگستون( متفاوتي وجود دارد هاينظر

در از ايـن رو،  . نشده اسـت ها ارزيابي  تأثير مديريت فعال بر عملكرد صندوق ؛ اماه استشدييد تأبررسي و  آنهابر عملكرد 
به  ،فرنچ ـگذاري مشترك با استفاده از مدل پنج عاملي فاما   هاي سرمايه دست آوردن عملكرد صندوق پژوهش حاضر با به

  .شود ها با عملكرد آنها پرداخته مي هاي صندوق ويژگي سايرچگونگي رابطه مديريت فعال و 

  شناسي پژوهش روش
سري از عوامل بر عملكـرد   بندي بر مبناي هدف، از نوع كاربردي است؛ زيرا به بررسي يك حاضر بر اساس دستهپژوهش 
از نـوع  به لحاظ روش، پژوهش اين  ،از سوي ديگر. يد كندأيترا رد يا  هايي هپردازد تا فرضي گذاري مي هاي سرمايه صندوق

. سـنجد  مـي  نيز يرگذاري آنها راتأثميزان  ،يوجود روابط بين متغيرهاي كمبررسي  ضمنزيرا  است؛ بستگي هم ـتوصيفي  
گيـري   انـدازه  همچنين، براي. شده استهاي پنل استفاده  بررسي مفروضات ارائه شده از داده منظور بهدر پژوهش حاضر، 

هـاي   بـين سـال   ،ماهـه  36در بازه زماني  ،گذاري مشترك فعال در سهام هاي سرمايه هاي ماهانه صندوق از داده ،عملكرد
ورد نوين آ افزار ره هاي مربوط به بازار با استفاده از نرم داده. استفاده شده است fipiran.irموجود در سايت  1396تا  1394

بـه   و شـده اسـت  سنجيده فرنچ  ـاز مدل پنج عاملي فاما  ها نيز با استفاده  صندوق) ضريب آلفا(عملكرد . اند استخراج شده
  :استفاده شده است هاي زير محدوديت هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران با از اطلاعات سالانه شركت ،اين منظور

 ؛باشد اسفندها منتهي به  سال مالي شركت .1

 ؛ارزش دفتري در سال مذكور منفي نباشد .2

 شـدند حذف  ،هايي كه حوزه فعاليت آنها مالي است ها، هلدينگ و ساير شركت گذاري، بانك سرمايههاي  شركت .3
 ؛)1395لو، قهرماني و عجم،  عيوض(
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 .، حذف شدنداست هايي كه سهام آنها بيش از شش ماه در دوره زماني تحقيق متوقف بوده شركت .4

  ).1رابطه (شده است فرنچ استفاده  ـ از مدل پنج عاملي فاما ،گيري عملكرد اندازهبراي  همان طور كه گفته شد،

௜௧ܴ  )1رابطه  − ܴி௧ = ௜ߙ + ௧ܯܴ)௜ߚ − ܴி௧) + ௧ܤܯ௜ܵݏ + ℎ௜ܮܯܪ௧ + ܯ௜ܴݎ ௧ܸ + ܿ௜ܣܯܥ௧ + ݁௜௧ 
R୧୲ در اين رابطه، − R୊୲  بازدهي اضافه صندوقi ماهه  در دوره زماني يكt ؛RM୲ − R୊୲ و ريسـك بـازار   صرف SMB୲ ،HML୲ ،RMV୲  وCMA୲ هستند گذاري عامل اندازه، عامل ارزش بازار، عامل سودآوري و عامل سرمايه ،بيترت به.  
௧ܯܴ) صرف ريسك بازار − ܴி௧) :آيد از تفاوت بازده بازار و دارايي بدون ريسك به دست مي.  

هـاي   هاي كوچك و پرتفوي سهام شـركت  شركت  تفاوت بين بازدهي پرتفوي متشكل از سهام از: (௧ܤܯܵ) عامل اندازه
  .آيد بزرگ به دست مي

هاي با نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار بـالا و       از تفاوت بين بازدهي پرتفوي سهام شركت: (௧ܮܯܪ) عامل ارزش
  .شود مي محاسبههاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين  پرتفوي سهام شركت

ܯܴ) عامل سودآوري ௧ܸ) : ي بالا و بازده پرتفوي سـهام  با سودآورهاي  تفاوت بين ميانگين بازده پرتفوي سهام شركتاز
  .شود ي پايين محاسبه ميبا سودآورهاي  شركت

گـذاري پـايين    هـاي بـا سـرمايه    از تفاوت بين ميانگين بـازدهي پرتفـوي سـهام شـركت    : (௧ܣܯܥ) گذاري عامل سرمايه
  .آيد دست مي به )جسور(گذاري بالا  هاي با سرمايه و سهام شركت) كار محافظه(

مالي متغيرهاي لازم براي محاسـبه هـر يـك از عوامـل ماننـد       هرسالهاي موجود در نمونه، در پايان  براي شركت
سپس عوامل اندازه، نسـبت  . ها استخراج شده است قيمت سهم در پايان سال، ارزش دفتري، سود عملياتي و ميزان دارايي

B/Mهـا بـر اسـاس ايـن      محاسبه شده و شـركت  سال هرها در پايان  گذاري براي هريك از شركت ، سودآوري و سرمايه
  : محاسبه شده است صورت زير بهدر مدل  كاررفته بهمعيارهاي . شوند بندي مي در پايان سال رتبه ،عوامل
  .آيد دست مي سهام شركت بهتعداد  ضرب قيمـت بـازار سـهم در ارزش بازار شركت كه از حاصل: اندازه
  .شود محاسبه مي ارزش دفتري به ارزش بازار تقسيماز طريق : ارزش

  .)2رابطه ( شود از سود عملياتي منهاي هزينه بهره، تقسيم بر ارزش دفتري شركت محاسبه مي: سودآوري

௜,௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ݂݅݋ݎܲ  )2رابطه  = ܱ ௜ܲ,௧ − ܤ௜,௧ܫ ௜ܸ,௧  

هاي ترازنامه شركت در سال قبل  از داده ،گذاري براي ابتداي فروردين هر سال براي محاسبه عامل سرمايه: گذاري سرمايه
 عنـوان  به t -2 ها در سال منهاي جمع دارايي t -1 ها در سال بدين ترتيب كه جمع دارايي. شود و دو سال قبل استفاده مي

  . )3رابطه ( ستگذاري در نظر گرفته شده ا معيار سرمايه
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௜,௧ݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ  )3رابطه  = ௜,௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ	݈ܽݐ݋ܶ − ݈ܽݐ݋ܶ ௜,௧ିଶݏݐ݁ݏݏܣ	݈ܽݐ݋௜,௧ିଶܶݏݐ݁ݏݏܣ  

. است  نشان داده شده 1اين عوامل و نحوه محاسبه آنها در جدول . تعريف وجود داردبررسي عوامل، سه دسته براي 
بنـدي   ها را از نظر اندازه به دو بخـش و از نظـر ارزش بـه سـه بخـش دسـته       شركت عوامل اندازه و ارزش ،در حالت اول

سبد  6 ،با اين نقاط تفكيك. است 70و  30هاي  صدك ،حد تفكيك اندازه، ميانه آن و حدود تفكيك عوامل ديگر. كنند مي
عامـل  . ه سبد كوچك منهاي سه سبد بزرگ خواهد بـود برابر ميانگين س B/M آيد كه عامل اندازه با توجه به به دست مي

عوامـل سـودآوري و   . ميانگين دو سـبد بـا ارزش زيـاد منهـاي دو سـبد بـا ارزش كـم خواهـد بـود         برابر  )HML( ارزش
آوردن عامل اندازه، ميـانگين عوامـل انـدازه از     دست براي به ،در نهايت .اند گذاري نيز به همين صورت تعريف شده سرمايه
  .شود گذاري محاسبه مي رزش، سودآوري، و سرمايهنظر ا

هـا در محاسـبه    سه قسمتي بـودن تفكيـك شـركت    رب ،دسته دوم از تعريف عوامل براي بررسي حساسيت مدلدر  
در نظـر گرفتـه   حد تفكيك ميانه  ،شده است و در آن براي هر چهار عاملتأكيد گذاري  عوامل ارزش، سودآوري و سرمايه

  .نامند مي 2×2دسته  آن را، به همين دليل شود مي
طـور   بـه  ند؛نيست گـذاري، مسـتقل از يكـديگر اول و دوم، تعاريف عوامل ارزش، سودآوري و سـرمايه هاي هدر دست 

بهتر آثار عوامل مختلف، تفكيك براي . است گـذاري سودآوري و سرمايه،  B/M تركيبي از آثار نسبت HML مثال، عامل
از چهـار عامـل    كبندي شده و در هر سبد، هـر ي ـ  سبد دسته16بازار به  شـود كـه در آن از تعاريف مطرح مـي سوم هدست

بــه همــين دليــل ايــن دســته را       ،تقسيم بازار از نظر هر عامل به دو قسمت است هنتيج سبد 16ين ا .شود ميكنترل 
  .ندنام مي 2×2×2×2

است بـا ميـانگين    برابر )SMB( عامل اندازه. بررسي است در دستهاي  هر عامل براي شركت هنقطه تفكيك، ميان 
تعريف يادشده براي سه عامل . هاي بزرگ شركت منهاي ميـانگين پرتفـوي ،)هشت پرتفوي( هاي كوچك پرتفوي شركت

ري قـوي و  ارزش زياد يا كم، سـودآو ، SMBسوم، در عامل  هتعاريف دست در. يابـد ديگر نيز به همين ترتيب تعمـيم مـي
شــود كــه    گفته مي ،به همين دليل. شود دهي مي طور يكسان وزن كارانه و جسورانه، به محافظه گـذاري ضعيف و سرمايه

تـوان   حقيقت را مـي  ايـن. انـد گذاري كنترل شده سوم، عوامل ارزش، سودآوري و سرمايه هعامل اندازه در تعاريف دست در
  .به همين صورت بيان كـردنيز  CMAو  RMW ، HML عوامل هدربار

) 1395لو و همكـاران،   عيوض(كند  تري را برآورد مي هاي بيشتر، نتايج دقيق از آنجا كه سناريو سوم با ايجاد پرتفوي
  .شود در پژوهش حاضر از اين روش استفاده مي

  
  
  



  374  ...گذاري مشترك فعال در بورس  هاي سرمايه بر عملكرد صندوقفعالتأثير مديريت

 
 متفاوتبندي در سه سناريو  فرنچ و نحوه پرتفوي ـعوامل و روابط مدل پنج عاملي فاما . 1جدول

 نقطه انفصال  سناريو اول
  ميانه: اندازه  3×2پرتفوي 
  %30و % B/M B/M :70اندازه و 

  %30و % 70: سودآوري  يا اندازه و سودآوري
  %30و % 70: گذاري سرمايه  گذاري يا اندازه و سرمايه
    عوامل و روابط

  SMBBM = (SH+SN+SL)/3 – (BH+BN+BL)/3 

SMBOP = (SR+SN+SW)/3 – (BR+BN+BW)/3 

SMBInv = (SC+SN+SA)/3 – (BC+BN+BA)/3 
SMB = (SMBBM + SMBOP + SMBOP)/3 

HML = (SH+BH)/2 – (SL+BL)/2 
RMW = (SR+BR)/2 – (SW+BW)/2 
CMA = (SC+BC)/2 – (SA+BA)/2 

 نقطه انفصال  سناريو دوم
  ميانه: اندازه  2×2پرتفوي 
  ميانه: B/M B/Mاندازه و 

  ميانه: سودآوري  سودآوري يا اندازه و
  ميانه: گذاري سرمايه  گذاري يا اندازه و سرمايه
     عوامل و روابط

  SMB = (SH+SL+SR+SW+SC+SA)/6 – (BH+BL+BR+BW+BC+BA)/6 
HML = (SH+BH)/2 – (SL+BL)/2 
RMW = (SR+BR)/2 – (SW+BW)/2 

CMA = (SC+BC)/2 – (SA+BA)/2 
 :نقطه انفصال  سناريو سوم

  ميانه: اندازه  2×2×2×2پرتفوي 
  ميانه: B/M  گذاري ، سودآوري و سرمايهB/Mاندازه، 

  ميانه: سودآوري  
  ميانه: گذاري سرمايه  

   عوامل و روابط

SMB = (SHRC+SHRA+SHWC+SHWA+SLRC+SLRA+SLWC+SLWA) /8  – 

(BHRC+BHRA+BHWC+BHWA+BLRC+BLRA+BLWC+BLWA)/8 
HML = (SHRC+SHRA+SHWC+SHWA+ BHRC+BHRA+BHWC+BHWA)/8 – (SLRC+SLRA+SLWC+SLWA+ 

BLRC+BLRA+BLWC+BLWA)/8 

RMW = (SHRC+SHRA+SLRC+SLRA+BHRC+BHRA+BLRC+BLRA)/8 – 

(SHWC+SHWA+SLWC+SLWA+BHWC+BHWA+BLWC+BLWA)/8 

CMA = (SHRC+SHWC+SLRC+SLWC+BHRC+BHWC+BLRC+BLWC)/8 – 

(SHRA+SHWA+SLRA+SLWA+BHRA+BHWA+BLRA+BLWA)/8 
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بـراي محاسـبه مقـدار    . معرف عملكرد صـندوق اسـت  ) آلفا(ضريب ثابت معادله ) 1رابطه (در معادله رگرسيوني بالا 

. ماه گذشته آن صندوق و بازدهي سهام بازار در دوره مذكور اسـتفاده شـده اسـت    24از بازدهي ماهانه  ،هر صندوق يآلفا
بـه كـار گرفتـه     93تا اسفند  92هاي فروردين  داده ،1394ين سال فرورددر  iصندوق  يبنابراين براي محاسبه مقدار آلفا

  .معروف است 1اين روش به پنجره غلطان. شود به همين صورت محاسبات انجام مي ،هاي بعدي نيز ه شده است و براي ما
فتن ميـزان  گـذاري، بـا در نظـر گـر     هاي سـرمايه  بر عملكرد صندوق ذكرشدهدر اين پژوهش تأثير هريك از عوامل 

تـرين تـا    به پنج گـروه از پـايين   ،ها با توجه به مقدار متغير عملكرد ، به اين صورت كه صندوقشود ميعملكرد نيز بررسي 
ميـزان   تـرين  يينپـا كـه   است هايي درصد صندوق10بندي به شكل دهك اول، شامل  اين گروه. شوند ترين تقسيم مي بالا

هـايي كـه    درصد صندوق10دوم، چارك سوم، چارك چهارم و دهك دهم، شامل  چارك اول، چاركاند،  عملكرد را داشته
  .)2019، و همكارانليوينگستون (اند   لاترين ميزان عملكرد را داشتهبا

  مديريت فعال
سهام در پرتفوي هاي  وزنكه   يصورت در. شود از طريق ميزان انحراف پرتفوي صندوق از بازار محاسبه مي ،مديريت فعال

 ،بنـابراين . ) 2011لوكـوف،  (آن صـندوق مـديريت غيرفعـال دارد     ،سهام در كل بازار باشدهاي  وزنمشابه  ،صندوقيك 
 كـه  گذاري مشترك و پرتفوي بـازار نيـاز اسـت    هاي سرمايه به اطلاعات پرتفوي صندوق ،گيري اين متغير منظور اندازه به

گيـري   بـراي انـدازه  ) 2013(ميهـود و گوينكـو   آدر روش . يسـت ممكن ن ، محاسبه آنهادليل نبود اطلاعات كافي به اغلب،
حاصـل   2ܴ مقدار مديريت فعال از طريق مقدار ،در اين روش. نيستنيازي به استفاده از اطلاعات پرتفوي ، مديريت فعال

نسـبتي از تغييـرات    2ܴ. آيـد  به دست مـي ) 1رابطه (ها استفاده شده  از معادله رگرسيوني كه براي توضيح بازدهي صندوق
 2ܴمقـدار   اگـر رو،   ايـن  از. شود توضيح داده مي 1بازدهي صندوق است كه توسط تغييرات عوامل استفاده شده در رابطه 

 مقدار آن برايچنانچه رو پرتفوي بازار است و  كي دنبالهپرتفوي صندوق به ميزان اند باشد، يعنيبراي يك صندوق پايين 
  . دهد كه تركيب پرتفوي صندوق تا حد زيادي مشابه بازار است مينشان  ،صندوق بالا باشد

  :كه تعريف آن به شكل ذيل است 1- 2ܴمقدار مديريت فعال برابر است با 

1  )4رابطه  − ܴଶ = ܧܥܰܣܫܴܣଶܸܧܵܯܴ = ܿ݅ݐܽ݉݁ݐݏݕଶܵܧܵܯܴ ଶ݇ݏܴ݅ +  ଶܧܵܯܴ

RMSE  1مانده حاصل از معادله رگرسيوني شماره  يباقتغييرات جزء (يستماتيك س يرغبرابر است با ريسك .(  
؛ به اين معنا يستماتيك نسبت به كل واريانس بالا باشدسيرغميزان مديرت فعال زماني بالاتر است كه مقدار ريسك 

  .است) سيستماتيك ريسك( 1به مقدار كمتري ناشي از عوامل حاضر در معادله رگرسيوني  ،كه تغييرات بازدهي صندوق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rolling Window 
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  1نسبت فعاليت

برابر است با حاصل تقسيم نصف ارزش معاملاتي توسـط   ،گذاري مشترك هاي سرمايه نسبت فعاليت معاملاتي در صندوق
   .بر متوسط ارزش صندوق) نصف مجموع خريدوفروش صندوق(صندوق در دوره مدنظر 

௧ܴܶ  )5رابطه  = തതതതതതതതതതതതതതതത௧݁ݑ݈ܸܽ	ݐ݁ݏݏܣ௧ݏ݇ܿ݋ݐܵ	݀݁݀ܽݎܶ	݂݋	݁ݑ݈ܸܽ ∗ 2  

  2نسبت هزينه

  هاي صندوق در طول دوره مدنظر برابر است با هزينه كارمزد اركان صندوق تقسيم بر متوسط خالص ارزش دارايي

௧ܴܧ  )6رابطه  = ݈ܽ݊݋݅ݐܽݎ݁݌ܱ	 ݐ݁ݏݏܣ	ݐ௧ܰ݁ݏ݁ݏ݊݁݌ݔܧ തതതതതതതതതതതതതതതതതതതതതതത௧	௧݁ݑ݈ܸܽ  

  3نسبت گردش وجوه
گذاري مشترك متغير است و روزانه با صدور واحدهاي جديد يا ابطال واحدهاي قديمي مقدار  هاي سرمايه سرمايه صندوق

قسـيم بـر   التفاوت ارزش واحدهاي صدور و ابطال شده ت نسبت گردش وجوه، در اين تحقيق، برابر با مابه. كند آن تغيير مي
دهنـده افـزايش    نشـان  ،باشـد ) منفـي (چنانچه اين نسبت مثبت . است مدنظرهاي صندوق طي دوره  متوسط ارزش دارايي

  .سرمايه است) كاهش(

௧ܴܨܨ  )7رابطه  = ௧ݏݐܷ݅݊	݀݁ݑݏݏܫ	݂݋	݁ݑ݈ܸܽ − ݁ݑ݈ܸܽ ݂݋ ݀݁݇݋ݒܴ݁ തതതതതതതതതതതതതതതത௧݁ݑ݈ܸܽ	ݐ݁ݏݏܣ௧ݏݐܷ݅݊  

  4گذاران حقيقي نسبت سرمايه

گـذاري   گـذاران صـندوق سـرمايه    چـه نسـبتي از سـرمايه    ،يبررس موردكننده اين است كه در دوره زماني  اين نسبت بيان
   .اند گذاران حقيقي تشكيل داده را سرمايهمشترك 

௧ܵܫܫ  )8رابطه  = ݈ܽݐ݋௧ܶ݁ݎℎܽܵ	ݎ݋ݐݏ݁ݒ݊ܫ	݈ܽݑ݀݅ݒ݅݀݊ܫ ܵℎܽ݁ݎ௧  

  5اندازه صندوق

  .گذاري مشترك هاي صندوق سرمايه روز دارايي ارزش بابرابر است 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Turnover Ratio 2. Expense Ratio 
3. Fund Flow Ratio 4. Individual Investor Share 
5. Fund Size 
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  مدل پژوهش

ير هريك از تأثبراي بررسي . شود هاي پنل استفاده مي از داده ،شده ارائهيي مفروضات آزما يراستمنظور  در اين پژوهش به
  .زير استفاده شده استاز مدل  ،گذاري مشترك سرمايه هاي شده بر عملكرد صندوق يفتعرمتغيرهاي 

௜௧ߙ )9رابطه  = ܽ௜௧ + ܾଵ൫ܴ௜௧ଶ ൯ + ܾଶ(ܴܧ௜௧) + ܾଷ൫ܴܶ௜(௧ିଵ)൯ + ܾହ +(௜௧݁ݖ݅ܵ)݃݋݈ ܾ଺൫ܴܨܨ௜(௧ିଵ)൯ + ܾସ(ܫܫ ௜ܵ௧) + ݁௜௧ 
دهد  نشان ميهاي پنل تأثيراتي را  داده. هاي پنل است هاي پژوهش از نوع داده اشاره شد، داده تر يشطور كه پ همان

هـاي   منظـور ثبـات تفـاوت    ، بـه ها اين نوع دادهدر . هاي سري زماني و مقطعي مشاهده كرد سادگي در داده توان به كه نمي
در طـول  ) انـد  عنوان مقاطع در نظر گرفتـه شـده   به گذاري مشترك هاي سرمايه صندوقدر اينجا (هر يك از مقاطع  فردي

براي . فرنچ به دست آمده است ـ  است كه از طريق مدل پنج عاملي فاما tدر ماه  iدهنده عملكرد صندوق  نشان α୧୲  . شود استفاده مي 1توجود دارد، از مدل اثرهاي ثاب تغيير آنهازمان كه امكان 
 .ماه گذشته آن صندوق استفاده شده است 24هاي  براي هر صندوق از داده α୧୲محاسبه مقدار 

 R୧୲2 )ميزان فعال بودن مديريت براي صندوق ) فرنچ ـ  مجموع مربعات خطا مدل پنج عاملي فاماi  در ماهt  را نشان
و هرچه اين عـدد از يـك   است دهنده منفعل بودن صندوق  نشان ،كه اگر مقدار آن نزديك به يك باشد يطور به؛ دهد مي
مـاه گذشـته    24هـاي   براي محاسبه اين مقدار نيز از داده. دده را نشان ميبودن مديريت  فعال ،سمت صفر فاصله بگيرد به

هـاي   تفـاوت اصـلي صـندوق   ). 2019، و همكاران ليوينگستونو  2013و گوينكو،  آميهود(هر صندوق استفاده شده است 
يـق  از طرهاي فعـال مـدعي هسـتند كـه      كه صندوق  طوري به ؛گذاري فعال و غيرفعال در نحوه مديريت آنهاست سرمايه

كـه    آنجـا  از. هـاي آن صـندوق در همـان دوره اسـت     بـه ارزش دارايـي   tدر ماه  iهاي صندوق  نسبت هزينه ER୧୲  .هاي غيرفعال و شاخص كسب كنند قادرند بازدهي بيشتري از صندوق ،مديريت فعال
  .گذارد قيمي ميتأثير مستاين نسبت بر عملكرد نهايي صندوق  ،شود هاي صندوق از محل درآمدهاي آن تأمين مي هزينه
 TR୧(୲ି1)  برابر است با نسبت فعاليت صندوقi 1 در ماه- t.      اين نسبت از تقسـيم ارزش خريـد فـروش سـهام در

مقدار  ،هرچه ميزان خريد و فروش بيشتر شود. آيد به دست ميطول يك ماه به ميانگين كل ارزش صندوق در همان ماه 
عملكـرد خـود را   فروشـد،   خرد يا مـي  ميهايي را  ينكه صندوق در چه زماني چه سهمابسته به . يابد اين متغير افزايش مي

  .كند ميتر شدن آن حركت  يا در جهت بددهد  ميبهبود 
 Size୧୲  برابر است با اندازه صندوقi  در ماهt. واسـطه عملكـرد    بـه ؛ يكـي  كنـد  اندازه صندوق از دو طريق رشد مي
از اين سهام  يك هرارزش  ،بهتر باشد با توجه به ميزان بازدهي سهام انتخابي ، يعني هرچه عملكرد صندوقاست صندوق

ورود  ،شود دومين عاملي كه باعث افزايش اندازه صندوق مي. شود مي منجر يت به افزايش اندازه صندوقدرنهابالا رفته و 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fixed Effect 
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 اند هاهمرجريان ورودي نقدينگي هايي كه عملكرد بهتري دارند با  معمولاً صندوق. است گذاران يهسرماجريان نقد از طرف 

  . است tدر ماه  iگذاران حقيقي صندوق  دهنده نسبت سرمايه نشان t.  IIS୧୲ -1در ماه  iبرابر است با نسبت جريان وجه نقد صندوق  FFR୧(୲ି1)  .شوند هاي با عملكرد ضعيف با خروج جريان نقد همراه مي و صندوق
تحقيقات انجام گرفته در . شوند ميبندي  دستهگذاري به دو نوع حقيقي و حقوقي  هاي سرمايه گذاران صندوق سرمايه

علت ايجاد اثر تمايلي، بر نحـوه خريـد و فـروش سـهام آن صـندوق       دهد كه نوع مالكيت صندوق، به اين حوزه نشان مي
. قـرار دهـد   يرتـأث توانـد عملكـرد صـندوق را تحـت      كه اين عامل مي) 1395 شمس و اسفندياري مقدم،(است  يرگذارتأث

 نيـز نظـارت بيشـتري    بر عملكرد مديريت بيشتر است، ان حقيقيدار سهامچون تعداد همچنين در بحث حاكميت شركتي، 
  .شود مي

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

درج  گذاري مشترك فعال در بازار سـهام تهـران   سرمايه صندوق 38هاي ماهانه  ، آمار توصيفي مربوط به داده2جدول در 
  STATAافـزار   بـا اسـتفاده از نـرم    است كـه  96تا انتهاي سال  94هاي  شده است، گفتني است اين آمار مربوط به سال

ت شرك ـ  ماه 1368داده وجود دارد كه بيانگر  1368 ،به ازاي هر متغير ،براي بررسي مدل مطرح شده. دست آمده است به
و  0169937/0ترتيـب برابـر بـا     بـه  ،هاسـت  دهنـده عملكـرد صـندوق    ميانگين و انحراف معيار متغير آلفا كه نشـان . است

ماه گذشته صـندوق   24هاي  با استفاده از داده، شد، مقدار آلفا براي هر صندوقبيان  قبلاًكه  طور همان. است 011236/0
  .محاسبه شده است 1يسي در محيط پايتونكد نو وفرنچ  ـ مدل پنج عاملي فاما نيز،و بازار و 

درصـد   73حـدود  يـاد شـده،   دهد در مـدت   دارد كه نشان مي 729858/0يا مجذور انحرافات ميانگيني برابر با  2ܴ 
هزينه ماهانه كه دهد  است و نشان مي 0057891/0ميانگين نسبت هزينه برابر . ها مشابه بازار بوده است پرتفوي صندوق

 دهد نشان مي ،نسبت گردش صندوق. استهايشان  درصد از خالص ارزش دارايي57/0طور متوسط، برابر  ها به صندوق
 برحسبها كه  ييداراارزش . دهند درصد از پرتفوي خود را تغيير مي49/16ماهانه حدود  ،هاي مورد بررسي صندوق كه

ميانگين نسـبت جريـان وجـوه مقـدار     . ميليون ريال است 113,985 داراي ميانگيني برابر با  است، ريال آورده شده ميليون
درصـد متوسـط ارزش خـود    746/0هـا ماهانـه بـه انـدازه      صـندوق  ،در مدت مورد بررسـي كه دهد  مثبت دارد و نشان مي

ط طـور متوس ـ  بـه  ،گـذاران حقيقـي   همچنين سرمايه. را افزايش دهند خود يهسرمااند نقدينگي جذب كنند و ميزان  توانسته
ها تا  ها صفر و در بعضي صندوق اند كه اين نسبت در بعضي صندوق ها را در اختيار داشته درصد مالكيت صندوق 45حدود 

  . درصد بوده است96
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pyton 
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 آمار توصيفي متغيرهاي مدل. 2 جدول

متغيرهاي 
 alpha  R2  Expense  پژوهش

Ratio  
Turnover 

Ratio  
Asset 
Value  

Flow 
Ratio 

Individual 
Investor Share  

  38  38  38  38  38  38  38  ها تعداد صندوق
  1368  1368  1368  1368  1368  1368  1368  ها تعداد داده
  449427/0  0074664/0  113,958  164948/0  0057891/0  729858/0  0169937/0  ميانگين

  3272154/0  182723/0  176,813  251191/0  007867/0  125162/0  011236/0  انحراف معيار
  0  -53907/0  3,396  0  000508/0  047336/0  -027618/0  كمترين
  96/0  866674/3  1,337,945  30212/3  068917/0  955863/0  084306/0  بيشترين

 

  بستگي هميب ضرا
يعنـي بـا   ؛ بستگي مستقيم و معنـاداري وجـود دارد   هم ،ها صندوق 2ܴدهد كه بين عملكرد و  نشان مي 3هاي جدول  داده

با بـالا رفـتن    ديگر  يانب  به. شود ها بهتر مي عملكرد صندوق ،پرتفوي صندوق و بازار شدن يهشبو بيشتر  2ܴافزايش مقدار 
 2ܴمتغيرهـاي آلفـا و    ،درمجموعدهد كه  نشان مي ،الف -1شكل . شود عملكرد صندوق تضعيف مي ،متغير مديريت فعال

ترتيب در دهك  آنها به يهايي كه مقدار آلفا براي صندوق را 2ܴرابطه بين مقدار آلفا و  ب -1شكل. رابطه مستقيمي دارند
هـايي كـه در    صـندوق . دهـد  نمايش مـي  ،اول، چارك اول، چارك دوم، چارك سوم، چارك چهارم و دهك دهم قرار دارد

 از بيشـترين  ،گيرنـد  هايي كه در دهك دهم قـرار مـي   و صندوق را دارند ين مقدار عملكردكمتر ،گيرند دهك اول قرار مي
رابطـه   ،عملكـرد بـراي تمـام سـطوح     2ܴبا عملكرد  ،دهد ب نشان مي -1كه شكل طور همان. برخوردارندميزان عملكرد 
  . مستقيمي دارد

 
  ها صندوق 2ࡾ عملكرد و OLSخط رگرسيون  )الف

 
  ها صندوق 2ࡾ خطوط رگرسيون چندكي عملكرد و) ب
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درصـد  10البتـه ايـن رابطـه در سـطح     . معكوسي وجود دارد بستگي همبين عملكرد و نسبت هزينه  3مطابق جدول 

نيـز ايـن رابطـه     الـف  -3شـكل  . ي وجـود دارد معنادارمستقيم و  بستگي همبين عملكرد و نسبت فعاليت . نيست معنادار
 بسـتگي  هـم ايـن   ،هـاي عملكـرد   دهد كه در اكثـر چنـدك   ب نشان مي -3 شكل ،اين وجود با. دهد مستقيم را نشان مي

كـه   هـايي  معكـوس بـراي صـندوق    بستگي هماين . شود باعث تضعيف عملكرد مي ،معكوس است و نسبت فعاليت بيشتر
شـكل  . مستقيم و معناداري وجود دارد بستگي همبين عملكرد و اندازه صندوق . مشهودتر است ،تري دارند عملكرد ضعيف

معنـاداري   بستگي همبين نسبت جريان وجوه و عملكرد  .دهند ب نيز اين رابطه مستقيم را نمايش مي -4 الف و شكل -4
 هافزايش جريان وجو ،هايي كه عملكرد بهتري دارند دهد كه در صندوق ب نشان مي -5شكل  ،ينا وجود با. مشاهده نشد

داري وجـود   امثبـت و معن ـ  بستگي همگذاران حقيقي  بين عملكرد و ميزان مالكيت سرمايه. شود باعث تضعيف عملكرد مي
 .شود مي مشاهده ب  -6الف و شكل  -6مستقيم در شكل  بستگي همارد، اين د

 متغيرهاي مدل بستگي همضرايب . 3 جدول

متغيرهاي 
  alpha (t) R2 (t)  پژوهش

Expense 
Ratio (t)  

Turnover 
Ratio (t-1)  

Log(Asset 
Value (t)) 

Flow 
 Ratio (t-1) 

Individual 
Investor 
Share (t)  

alpha (t)  000/1       

R2 (t)  ***2079/0 000/1         
Expense 
 Ratio (t)  0425/0 -  **0610/0 -  000/1          

Turnover Ratio (t-
1)  

***1219/0***0736/0 -  0107/0 -  000/1        
Log 

 (Asset Value (t))  
***1537/0***2439/0  ***0791/0 -  ***2422/0 -  000/1      

Flow Ratio (t-1)  0281/0 0071/0- *0526/0- ***2262/0 0073/0  000/1    
Individual 

Investor Share (t)  
**0695/0 ***0771/0  ***0895/0  ***1210/0  ***2488/0  ***1261/0 -  000/1  

  درصد 1سطح معناداري ***   درصد 5 يمعنادار سطح **     ددرص 10يمعنادار سطح*
  

 
  ها عملكرد و نسبت هزينه صندوق OLSخط رگرسيون ) الف
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  ها عملكرد و نسبت فعاليت صندوق OLSخط رگرسيون ) الف

 
  ها خطوط رگرسيون چندكي عملكرد و نسبت فعاليت صندوق )ب

  3شكل 

  ها صندوقخطوط رگرسيون چندكي عملكرد و اندازه )ب  ها عملكرد و اندازه صندوق OLSخط رگرسيون ) الف

 4شكل 

 
عملكرد و نسبت جريان وجوه  OLSخط رگرسيون ) الف

  ها صندوق

 
خطوط رگرسيون چندكي عملكرد و نسبت جريان وجوه  )ب

  ها صندوق
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عملكرد و نسبت مالكيت حقيقي  OLSخط رگرسيون ) الف

  ها صندوق

 
خطوط رگرسيون چندكي عملكرد و نسبت مالكيت حقيقي )ب

  ها صندوق

  6شكل 

  ضرايب حاصل از رگرسيون پانل.4جدول
  نتايج متغيرها

 R2
(t) 

***01339/0  

)73/4(  

Expense Ratio (ER(t))  

***16126/0  
)32/3(  

Turnover Ratio (TR(t-1))  

***0045/0  
)05/4(  

Log (Asset Value) (AV(t))  

***0153/0  
)42/11(  

Flow Ratio (FR(t-1))  

**0028/0-  
)03/2 -(  

Individual Investor Share (IIS(t))  

***0217/0  
)16/8(  

Cons(a) 

***0774/0-  
)72/10-(  

Observation 1330  
%R2  %98/2  

  درصد 1سطح معناداري ***   درصد 5 يمعنادار سطح **     ددرص 10يمعنادار سطح*
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را نمـايش   tمقاديري كه در پرانتـز قـرار دارنـد، مقـدار آمـاره      . شود مشاهده مي 2نتايج مربوط به مدل  4در جدول 

. درصد معنـادار اسـت  1دهنده منفعل بودن صندوق است، در سطح بحراني  كه نشان 2ܴبر اساس نتايج، ضريب . دهند مي
تـري   عملكـرد ضـعيف   ،انـد  داراي مديريت فعال بيشـتري بـوده  هايي كه  صندوقدهد كه  بودن اين ضريب نشان مي مثبت
 ،هـاي بـا نسـبت هزينـه بـالاتر      دهد كه صـندوق  درصد معنادار بوده و نشان مي5نسبت هزينه در سطح بحراني . اند داشته

حجـم   افزايش كه دهد درصد معنادار بوده و نشان مي 5نسبت فعاليت دوره قبل در سطح . اند عملكرد بهتري را ثبت كرده
درصـد مثبـت و   1رابطه اندازه صندوق و عملكرد آن در سطح بحراني . شود معاملات در دوره قبل باعث بهبود عملكرد مي

هـاي بـا انـدازه     صـندوق . اند داراي عملكرد بهتري بوده ،تر بزرگهاي با اندازه  كه صندوق گوياي اين استبوده و  معنادار
نسـبت  . شباهت بيشتري به بازار دارند، لذا مقدار ضريب براي آنها بالاتر اسـت  ،سازي پرتفوي خود متنوععلت  به ،تر بزرگ

ها جريان نقدي را  درصد معنادار بوده و مقدار آن منفي است؛ يعني زماني كه صندوق5جريان نقد ورودي در سطح بحراني 
درصد معنادار است و نشان 1 داري افراد حقيقي در سطح بحراني نسبت سهام. شود عملكردشان ضعيف مي ،كنند جذب مي

  .اند عملكرد بهتري را ثبت كرده ،دنن حقيقي بيشتري داراهايي كه مالك دهد صندوق مي

  ها  گيري و پيشنهاد نتيجه
جملـه نسـبت    از ،گـذاري مشـترك   هاي سـرمايه  هاي صندوق ر ويژگيسايبه بررسي اثر مديريت فعال و  ،در اين پژوهش

هاي  هاي مذكور طي سال بر عملكرد صندوق ،ان حقيقيدار سهامهزينه، نسبت فعاليت، اندازه، نسبت جريان وجوه و نسبت 
 ـعـاملي فامـا      مـدل پـنج   2ܴگيري ميزان فعال بودن مديريت از ضريب  براي اندازه ،بدين منظور. پرداخته شد 96تا  94

دهنده شباهت زياد عملكرد صندوق و بـازار   نشان ،باشد 1به  براي صندوقي نزديك 2ܴزماني كه مقدار . فرنچ استفاده شد
بـودن   فعـال  ،فاصله داشـته باشـد   1از عدد  2ܴصورتي كه مديريت آن تقريباً حالت غيرفعال دارد و هرچه مقدار  به ،است

  .دهد را نشان ميپرتفوي صندوق 
سطح مديريت فعال آنها پـايين   ،بالايي دارند و به بياني 2ܴ مقدارهايي كه  نتايج اين پژوهش نشان داد كه صندوق 
و بيرد ) 2013(و گوينكو  آميهود، )2009(اند، اين يافته با نتايج تحقيقات كرمرس و پتاجيستو  عملكرد بهتري داشته ،است

در  ،انـد  بررسـي كـرده   حدهمت  گذاري مشترك ايالات هاي سرمايه صندوقرا در كه تأثير مديريت فعال ) 2015(و همكاران 
  . تضاد است

  )2012(نتيجه پـژوهش پـويي و جوسـو    . دهد را بهبود مي عملكرد ،نسبت هزينه بالاتر ،مطابق با نتايج اين پژوهش
 عملكـرد شده اسـت كـه   باعث  ،گذاري مشترك مالزي هاي سرمايه افزايش نسبت هزينه در صندوقكه دهد  نيز نشان مي

 .كند را تضعيف مي كه افزايش نسبت هزينه عملكرد اند گزارش كرده )2018( و همكارانش ليوينگستون آنها بهبود يابد؛ اما
ولـي در سـاير    ؛شـود  باعـث بـدتر شـدن عملكـرد مـي      ،دارنـد  هايي كه عملكرد ضعيفي افزايش نسبت فعاليت در صندوق

. كنـد  مـي  تأييدنيز اين نتيجه را ) 2018( انشو همكار هاي ليوينگستون يافته .گذارد مثبت مي تأثيربر عملكرد  ،ها صندوق
 اگرچه،. اند داشته عملكرد بهتري ،هاي معاملاتي كمتر علت شباهت بيشتر به بازار و فعاليت به ،هاي با اندازه بزرگ صندوق
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بـين عملكـرد و انـدازه صـندوق      كـه  دهد نشان مي) 1395( شو رحماني و همكاران) 2012(نتايج پژوهش پويي و جوسو 

 ،به اين نتيجـه رسـيدند كـه بـا افـزايش انـدازه صـندوق       ) 2004( شهمچنين چن و همكاران. بطه معناداري وجود نداردرا
  . شود عملكرد آن تضعيف مي

كه افزايش جريان دادند نيز نشان ) 2004( 1برك و گرين. كند را تضعيف ميعملكرد صندوق  ،افزايش جريان وجوه 
شود كه عملكـرد آنهـا ضـعيف     باعث مي ،اند مشتركي كه عملكرد بهتري از بازار داشتهگذاري  هاي سرمايه نقد به صندوق

  . بازدهي اضافي آنها به صفر برسد كه يطور بهشود؛ 
عملكـرد بهتـري    ،اند گذاران حقيقي بيشتري بوده هايي كه داراي سرمايه دهد صندوق حاضر نشان ميپژوهش نتايج  
نتيجـه  و بـه ايـن    انـد  متمركـز بـوده  هـا   نوع مالكيت بر رفتار معاملاتي مديران صندوق داخلي بر تأثيرمطالعات . اند داشته
 ،كـه اثـر تمـايلي    نشـان داد ) 2005(سيسـي  ايـن،   وجود با .شود باعث ايجاد اثر تمايلي مي ،اند كه مالكيت حقوقي رسيده

  .خواني دارد ر همكه با نتيجه پژوهش حاضكند  يف ميعرا تضگذاري مشترك  هاي سرمايه عملكرد صندوق
انـد،   عملكرد بهتري داشته ،هايي كه پرتفوي آنها شباهت بيشتري به بازار دارد صندوق بر اساس نتايج اين پژوهش، 

بين ايـن دو   چشمگيرتا در صورت افتراق  شودهمواره بايد پايش  ،وزن سهام موجود در پرتفوي صندوق و بازاراز اين رو، 
  .در جهت حل مسئله به وجود آمده اتخاذ شود هايي متغير، تصميم
به تضـعيف   در آنها،افزايش نسبت فعاليت  دارند،تري  عملكرد ضعيف ها، ساير صندوقدر مقايسه با  هايي كه صندوق

كردن بـازار   گذاري بهتر است در جهت اصلاح پرتفوي خود و دنبال هاي سرمايه رو، صندوق  اين  از ،شود مي منجر عملكرد
  .ازحد پرهيز كنند بيش دوفروشيخرسهام بپردازند و از  دوفروشيخربه 

فرنچ اسـتفاده   ـ  از مدل پنج عاملي فاما ،گيري متغيرهاي مديريت فعال و عملكرد منظور اندازه به ،در پژوهش حاضر 
هـايي   از ساير مـدل  ،توان در تحقيقات آتي مي و در صورت دسترسي به اطلاعات لازم، منظور بررسي بيشتر مسئله به ،شد

   .كرداستفاده  ،روند كار مي كه براي تبيين بازار به
ه غيرمسـتقيم محاسـبه شـد    صـورت  بهبر عملكرد، مديريت فعال است كه در اين پژوهش  رگذاريتأثيكي از عوامل  
ال بـراي  شود از متغيـر سـهم فع ـ   پيشنهاد مي ،گذاري هاي سرمايه در صورت دسترسي به اطلاعات پرتفوي صندوق .است

  .محاسبه اين عامل استفاده شود
در تحقيقـات آتـي   كه شود  ، پيشنهاد مياستثبات مديريت  گذارد، مي بر عملكرد صندوق تأثيري كه ديگر از عوامل
 ،هـا  عملكـرد صـندوق   هـاي  همچنين بررسي اثر متغيرهاي ذكرشده در اين پژوهش بر نوسان. بررسي شوداين عامل نيز 

  .واقع شود مؤثرهاي فعال در سهام  ندوقتواند در شناخت ص مي
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