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Abstract 

Objective 

Best ideas refer to trades within mutual funds that are driven by the goal of outperforming 

the index and are primarily based on expert analysis. According to the extant literature, in 

this study, we use four measures to detect the best ideas in mutual funds trading activities. 

By comparing the performance of the best ideas detected by these measures, in this paper, 

we identify the best method to define the best ideas. Our findings demonstrate that the best 

ideas yield higher profits than other trading strategies. 

  

Methods 

Based on the existing literature, we choose four methods to define the best ideas, (1) 

common trades, (2) aggressive positions, (3) consensus wisdom, and (4) innovational trades. 

Common trades, introduced by Pomorski (2009), are common trades of funds managed by 

the same company’s management. Aggressive positions mentioned by Antón et al.�(2020), 
are the top three stocks with the highest weight difference from the market index in the 

mutual fund portfolio. Consensus wisdom, as introduced by Jiang et al. (2014), refers to the 

upper decile of average overweighted stocks among all funds, and is considered a measure of 

the collective expertise of active mutual fund managers. Innovational trades, introduced by 
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Lantushenko (2015), are completely new portfolio positions that a fund has not previously 

held. To calculate the performance of the best ideas, we create a unique portfolio containing 

the best ideas. Each month, new best ideas are added to the portfolio, and after one month, 

they are removed from it. Finally, we use CAPM, Fama-French, and Carhart alphas to 

measure the portfolio's performance. 

 

Results 

By comparing the performance of the portfolios created by the four mentioned methods, 

“common trades of funds from the same company” is recognized as the best method of 

defining the best ideas. Also, results show that the portfolio containing the common trades as 

best ideas can generate an alpha of 4 to 5.1 percent with a T-statistic of 2.641 to 5.329. 

Specifically, we test our results across two distinct market periods: before July 2020, when 

the market experienced aggressive growth, and after July 2020, when the market stabilized. 

Our findings demonstrate robustness in both periods. Common trades of funds in unrelated 

management companies are fundamentally different from those with the same company, this 

paper shows that trades made commonly in funds that are in unrelated management 

companies fail to generate economically positive and statistically significant alphas. In the 

following, we demonstrate that the performance of best ideas is not driven by the speculative 

behavior of funds. Additionally, we show that fund herding does not account for the 

abnormal returns of best ideas. 

 

Conclusion 

Results show that the best ideas detected by the common trades method can generate a 

meaningful and positive alpha (statistically and economically), independent of size (SMB), 

market value (HML), and momentum (UMD) factors. Finally, the common trades of funds 

from the same company serve as the best measure for defining the best ideas in Iran's stock 

exchange. 

 

 

 

Keywords: Best Ideas, Portfolio Performance, Mutual Funds. 
 
 
 

 

 



  

 

  
، )3(26تحقيقـات مـالي،    .گـذاري مشـترك ايـران    هاي سرمايه صندوقهاي برتر در  ايده). 1403( حيدري، مهدي و مرعشي، علي: استناد

595- 613.  
    

  04/11/1401 :افتيدرتاريخ   613 -595. ، صص3، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 
 01/09/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  09/10/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
10/07/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.354273.1007436 

 

   گذاري مشترك ايران هاي سرمايه هاي برتر در صندوق ايده
  

  *مهدي حيدري

: رايانامـه . ، دانشگاه خـاتم، تهـران، ايـران   )TeIAS(هاي پيشرفته تهران  استاديار، گروه مديريت مالي، مؤسسه پژوهشنويسنده مسئول، * 
m.heidari@khatam.ac.ir  

  علي مرعشي
ــژوهش    ــة پ ــاد، مؤسس ــروه اقتص ــد، گ ــناس ارش ــران   كارش ــرفته ته ــاي پيش ــران  )TeIAS(ه ــران، اي ــاتم، ته ــگاه خ ــه. ، دانش : رايانام

a.marashi@teias.institute   
   

  چكيده
 ياز شـاخص و بـر مبنـا    يشـتر ب يسـودآور  يـزة مشـترك كـه بـا انگ    گـذاري  يهسرما يها از معاملات انجام شده در صندوق يبخش :هدف
 هاي يدها ييمنظور شناسا پژوهش، به ينمربوطه، در ا ياتادب يبر مبنا. شود يم يدهبرتر نام هاي يدها گيرد، يكارشناسانه صورت م هاي يلتحل

 ينتـر  فوق، مناسـب  يارهايشده با مع ييبرتر شناسا هاي يدهعملكرد ا يسةپژوهش حاضر با مقا. شود ياستفاده م فمختل ياربرتر، از چهار مع
 يهـا  سـهام موجـود در صـندوق    يربرتر به نسـبت سـا   هاي يدهكه ا دهد يو نشان م كند يم يبرتر معرف هاي يدها ييمنظور شناسا را به يارمع

  .كنند يم يجادا يشتريب يمشترك، بازده گذاري يهسرما

مـذكور   يارهـاي مع. شـود  يبرتر استفاده م ـ هاي يدها ييشناسا يمختلف برا يارپژوهش از چهار مع ينمربوطه، در ا ياتبر اساس ادب :روش
معـاملات   يـار مع. »معـاملات نوآورانـه  «و  »يخرد جمع« ،»يانحراف وزن يشترينب«، »واحد يريتمعاملات مشترك تحت مد«: اند از عبارت

 يكسـان  يبوده است كه در دوره زمـان  يمورد مطالعه قرار گرفت، شامل معاملات) 2009( يپومورسك توسطواحد كه  يريتمشترك تحت مد
 ـ  يشـترين ب يارمع. شوند يواحد هستند، اجرا م يشركت يريتكه تحت مد ييها توسط صندوق كـه توسـط آنتـوان و همكـاران      يانحـراف وزن

 ـ يشترينوزن بازار، ب هم يبا پرتفو يسهصندوق، در مقا ره ياست كه در پرتفو يكار برده شده، شامل سهام به) 2021( . را دارد يانحراف وزن
 ـ يانگينشده، عبارت است از م يمعرف) 2014(و همكاران  يانگكه توسط ج يخرد جمع يارمع وزن  هـم  يهـر سـهم از پرتفـو    يانحراف وزن

معـاملات نوآورانـه كـه توسـط     . شود يدر نظر گرفته م ها وقدصن يرانمد ياز خرد جمع ياريعنوان مع ها كه به صندوق يتمام يانبازار، در م
كه صندوق سابقه انجام معاملـه مـذكور را نداشـته     ينحو هر صندوق، به يدذكر شده، عبارت است از معاملات كاملاً جد) 2009(لانتوشنكو 

ماه  يكمذكور شده و پس از  يبرتر وارد پرتفو ياه يدها. شود يم يلها تشك واحد از آن ييبرتر، پرتفو هاي يدهمحاسبه عملكرد ا يبرا. باشد
  .شود يم ي، فاما ـ فرنچ و كارهارت بررسCAPM يها محاسبه شده در مدل يپرتفو با استفاده از آلفا ينعملكرد ا يتدر نها. شوند يخارج م
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كـه تحـت    ييها ذكر شده، معاملات مشترك انجام شده توسط صندوق يارهايشده بر اساس مع يجادا يعملكرد پرتفو يسهبا مقا: ها يافته

كـه   دهد ينشان م يجنتا ين،همچن. شوند يم يبرتر معرف هاي يدها ياحصا يبرا يارمع ينتر عنوان مناسب واحد قرار دارند، به يشركت يريتمد
نشان  يزدر ادامه ن. كند يم. كند ايجاد مي 329/5تا  641/2 معادل Tدرصد با آماره  1/5تا  4معادل  يي،برتر آلفا هاي يدهمتشكل از ا يپرتفو

  .گيرد يها نشئت نم صندوق ياز رفتار جمع ي،بازده ينداده شد كه ا

واحـد، از   يريتمعاملات مشـترك تحـت مـد    يارشده توسط مع ييبرتر شناسا هاي يدهكه ا دهد يدست آمده نشان م به يجنتا: گيري نتيجه
 يـار مع يـن گفـت ا  تـوان  يم ـ يـرا قابل قبول دارنـد؛ ز  يعملكرد يو آمار فرنچ و كارهارت، از منظر اقتصادي ـ  ، فاماCAPMسه مدل  ةجنب

بـالاتر از شـاخص    يبا بازده يمعاملات ييشناسا ييتوانا) UMD(و مومنتوم ) SMB(، اندازه سهم )HML(ارزش بازار  يها مستقل از عامل
برتر در  هاي يدها ييجهت شناسا يارمع ينتر واحد، مناسب يريتتحت مد يها ده در صندوقطور خاص، معاملات مشترك انجام ش به. را دارد
  .هستند يرانمشترك ا گذاري يهسرما يها صندوق

  
  .گذاري مشترك هاي سرمايه هاي برتر، عملكرد پرتفوي، صندوق ايده: ها كليدواژه
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  مقدمه
محـور و   ايـده  ةدسـت انجام آن بـه دو   ةتوان از منظر انگيز هاي مشترك را مي كلي، معاملات انجام شده در صندوق طور به

گذاري كارشناسان يا اطلاعات اختصاصـي   هاي سرمايه محور عمدتاً بر مبناي ايده معاملات ايده. محور تقسيم كرد شاخص
 احتسـاب معاملات شـاخص محـور بـا    . ها هستند د كه عامل اصلي سودآوري صندوقنشو سهام انجام مي ةمديران از آيند

ها براي انجام چنين معاملاتي  محرك اصلي صندوق. كنند تري نسبت به شاخص ايجاد مي ازدهي پايينكارمزد معاملات، ب
  ).2009، 1پومورسكي( مواردي از قبيل افزايش نسبت شارپ، كاهش ريسك سيستماتيك و افزايش نقدشوندگي است

اجـرا در يـك طيـف از     ةانگيـز  توان از منظر هاي مشترك را مي گرفته در صندوق صورت ةبه عبارت ديگر، هر معامل
ها و به عبارتي  گذاري صندوق هاي سرمايه حد بالاي اين طيف شامل برترين ايده. ي تا شاخص محوري قرار دادمحور ايده
هاي مشترك، اين مقاله از چهار معيـار مختلـف جهـت     بر مبناي ادبيات صندوق). 2009پومورسكي، (هاي برتر است  ايده

معيار معاملات مشـترك تحـت مـديريت واحـد، معيـار بيشـترين       : ند ازا كند كه عبارت ر استفاده ميهاي برت شناسايي ايده
هاي برتر احصا شـده توسـط هـر     عملكرد ايده ةمنظور مقايس به. رد جمعي و معيار معاملات نوآورانهانحراف وزني، معيار خ

معيـاري از عملكـرد آن، بـه سـه روش      عنوان به يك از معيارهاي فوق، چهار پرتفوي مجزا تشكيل شده و آلفاي پرتفوي،
CAPM ،شود محاسبه مي 3و كارهارت 2فاما ـ فرنچ.  
. است 1400شهريور تا  1398هاي مشترك در بازه ارديبهشت  اين مقاله شامل صورت وضعيت پرتفوي صندوق  دادة

معاملات مشترك تحت مديريت واحد هاي برتر شناسايي شده با معيار  شود تنها ايده ضمن بررسي انجام شده مشخص مي
عملكـردي قابـل قبـول از منظـر      ،و كارهـارت  فامـا ـ فـرنچ   ، CAPMاز منظر سه مـدل   ،اختصار معاملات مشترك يا به

هاي ارزش بـازار   معيار معاملات مشترك مستقل از عامل كه دهد اين مشاهده نشان مي. دهند اقتصادي و آماري نشان مي
)HML( ، سهم اندازة)SMB(  و مومنتوم)UMD (توانايي شناسايي معاملاتي با بازدهي بالاتر از شاخص را دارد .  

هـاي تحـت    شامل معاملات انجام شده توسـط صـندوق   ،شده توسط معيار معاملات مشترك هاي برتر شناسايي ايده
هـاي   طلاعـات و تحليـل  گيري از منبعـي واحـد از ا   علت بهره چنين معاملاتي، به. مديريت شركتي واحد در هر ماه هستند

دو يـا چنـد    ةكننـد  ديگر، شركتي كـه مـديريت   بيانبه . در پي دارندبازدهي بيشتري كارشناسانه نسبت به ساير معاملات 
بازدهي بالاي برخي از سـهام موجـود در بـازار را در     خصوص هاي مشتركي در اطلاعات و تحليلاست، صندوق مشترك 

هـا در معاملـه سـهام     دهد كه اين اشتراك اطلاعات ميان صـندوق  ت خود قرار ميهاي تحت مديري اختيار مديران صندوق
  .كند هاي زماني يكسان نمود پيدا مي فوق در دوره

هاي تحت مديريت واحد نسبت به معـاملات غيرمشـترك انجـام شـده      معاملات مشترك انجام شده توسط صندوق
تري دارنـد  يش ـبـازدهي ب  ،)شود حت مديريت واحد انجام ميمعاملاتي كه توسط تنها يك صندوق ت( ها توسط اين صندوق

 ، بازدهي بـالاتر معـاملات  1399با تقسيم داده به دو بخش قبل و بعد از ريزش بازار سهام در مرداد ). 2009پومورسكي، (
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Pomorski 
2. Fama-French 
3. Carhartt 
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علـت   داده، بهابتدايي  ةبازبه عبارتي، در . تر است بعد از ريزش بازار مشهود ةمشترك نسبت به معاملات غيرمشترك در باز
هاي تحت مديريت  از جمله بازدهي معاملات مشترك و غيرمشترك صندوق ،رفتار صعودي بازار، بازدهي تمامي معاملات

به بيان ديگر، در بـازه  . شدن اختلاف بازدهي معاملات مشترك و غيرمشترك شده است رنگ واحد بيشتر شده و باعث كم
  .تر شده است اختلاف بازدهي فوق بين معاملات مشترك و غيرمشترك نمايان تر بازار، علت رفتار متعارف دوم داده به

 يها توسط صندوق كمشترطور  بهه ك يت واحد با معاملاتيريتحت مد يها شده در صندوق انجام كمعاملات مشتر
ه ك ـنياول ا :ه داردل عمديدو دل ،ين معاملاتيانجام چن. )2009پومورسكي، ( ن داردياديشوند، تفاوت بن يرمرتبط انجام ميغ

بـودن،   يعلـت عمـوم   ن اطلاعات بهيا. اند هها انجام شد صندوق يان تماميم كاطلاعات مشتر يور بر مبناكمعاملات مذ
كـه  رود  يانتظـار م ـ  بنـابراين . دارنـد  يمتـر كت ياهم ،ت واحديريتحت مد يها ان صندوقيم كنسبت به اطلاعات مشتر

ن گونـه معـاملات   يه اكن است يعلت دوم ا. متر باشدكبرتر به مراتب  يها دهيا ينسبت به بازده ين معاملاتيچن يبازده
ردن ك ـ يـك نزد منظـور  بهها  صندوقكه ن است كگر، مميد بيانبه . ها رخ دهد محور بودن آن شاخص دليل بهن است كمم

مشـابه در جهـت   و به خريـد سـهامي    دهنددر جهت شاخص انجام  يوزن با شاخص، معاملات سبد سهام خود به سبد هم
ننـد و  ك يجـاد م ـ يتـر از شـاخص ا   نييپا يه گفته شد، معاملات شاخص محور بازدهك همان طور. كنند اقدام حركت بازار

  . اند برتر متفاوت يها دهيبا ا ياديصورت بن به
 تـأثير هاي تحـت مـديريت واحـد     يكي از تفاسير احتمالي در رابطه با علت بازدهي بالاي معاملات مشترك صندوق

 ةاگر چنـدين صـندوق در يـك دور    ،به عبارت ديگر). 2001، 1متريك و گومپرز(فشار خريد بر افزايش قيمت سهام است 
افزايش قيمت  ،فشار خريد و در نتيجه افزايشباعث  ،ها آن 2كنند، رفتار جمعياقدام زماني مشخص به خريد سهامي واحد 

مشـخص   يزمـان  ةبـاز ه در ك يرمرتبطيغ يها ش تعداد صندوقيافزابا  دهد اين مقاله نشان مي). 2004، 3سياس(شود  مي
معنادار نبوده كه اين مشاهده ور كل از سهام مذكمتش يپرتفو عملكردنند، ك يماقدام واحد  يد سهميبه خر كمشترطور  به

  .هاست در تضاد با رفتار جمعي صندوق
 طـور  بهشده باشد،  يداريت واحد خريريصندوق با مدا چند يتوسط دو  يزمان ةدور يكه در ك يگر، سهاميان ديبه ب 

در . ده شده استيرمرتبط خريصندوق غ ا چنديه در همان دوره توسط دو ك دارد ينسبت به سهام يشتريب يمتوسط بازده
رمـرتبط  يا غي ـرفت مستقل از مـرتبط   يها بود، انتظار م صندوق فشار خريدت كمثبت حر يجاد آلفايه اگر علت اك يصورت

و در عـين   بـالاتر  يور بازدهكنند، سهام مذك يواحد را معامله م يه سهامك ييها ش تعداد صندوقيها، با افزا بودن صندوق
  .ر سهام داشته باشدينسبت به سا حال معناداري

بايست شاهد  هاي تحت مديريت واحد، مي از طرف ديگر، در صورت وجود رفتار جمعي در معاملات مشترك صندوق
ايـن درحـالي اسـت كـه     . هاي بعـد باشـيم   ها در دوره مت اين معاملات و عملكرد منفي پرتفوي متشكل از آنبازگشت قي

يك تا شش ماهه مثبت بوده كه با فـرض رفتـار جمعـي     تأخيرهاي برتر با در نظر گرفتن  عملكرد پرتفوي متشكل از ايده
  ).2009پومورسكي، (ها در تناقض است  صندوق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gompers & Metrick 
2. Herding 
3. Sias 
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هـاي   شناسـايي ايـده   بـراي ترين معيار  رو براي نخستين بار در ايران مناسب شد، پژوهش پيش با توجه به آنچه بيان

توانـايي ايجـاد آلفـاي مثبـت و      ،هاي برتر از منظر اقتصادي و آماري ايده كه دهد و نشان مي كرده استبرتر را شناسايي 
  .معنادار را دارد

 يهـا  دادهدر بخـش نتـايج،   . شود يشرح داده م ي پژوهششناس روش و پس از آن،در ادامه، پيشينه پژوهش بررسي 
گيـري، پيشـنهادهايي    ضمن نتيجـه  انيدر پا. شود ينشان داده م هاي پژوهش يافته پنج،ف و در بخش ياستفاده شده توص

  .خواهد شدان يببراي ادامه كار 

  پژوهش و تجربي نظري پيشينة
 كيپومورس ـ. شـود  ياسـتفاده م ـ  يمتعـدد  يهـا  ارياز مع هاي برتر ايده ييشناسا منظور به، كمشتر يها ات صندوقيدر ادب

. ردكبرتر استفاده  يها دهيا ييشناسا منظور بهت واحد يريبا مد يها انجام شده توسط صندوق كاز معاملات مشتر) 2009(
ور كت مـذ كموجود در شـر  يارشناسكو  يها به منابع اطلاعات آن يبه دسترس ،ا چند صندوقيواحد بر دو  يتكت شريريمد

ر يه نسـبت بـه سـا   ك ـسان شـده  يك يزمان يها در دوره كواحد موجب انجام معاملات مشتر ين دسترسيا. شود يممنجر 
ن انحـراف  يشـتر يه بك ـ يدر هر صندوق، سهام) 2021( 1كوهن و پولكآنتوان، . دارند يبالاتر يمعاملات صندوق، بازده

 ـ يانگي ـم) 2014( 2و وانـگ  يكانگ، وربيج. نندك يم يبرتر معرف دهيا عنوان به ،از شاخص را دارد يوزن از  ين انحـراف وزن
ور كمقالـه مـذ  . گيرنـد  ميها در نظر  صندوق ياز خرد جمع ياريمع عنوان بهها را  صندوق يان تماميشاخص هر سهم در م

. هـا اسـت   ران صـندوق ياز منظـر مـد   ياطلاعـات ارزشـمند   يدارد حـاو  ييبـالا  ين وزنيانگيه مك يدهد سهم ينشان م
 يبـازده  يعامـل اصـل   عنـوان  بـه قبل انجام نشده باشد را  يها ه در دورهكها  د صندوقيمعاملات جد )2009( 3وكلانتوشن

  . ندك يم يبعد معرف يها صندوق در دوره
نشان دادنـد معـاملاتي كـه در خـلاف جريـان مـالي       ) 2007( 4بر موارد ذكر شده الكساندر، سيسي و گيبسون علاوه

بـا جريـان مـالي ورودي     زمـان  هـم با جريان مالي خروجي سنگين از صندوق و يا فروش  زمان همخريد (هستند   صندوق
بـا محاسـبه   ) 2007( 5كرمـرز و پتاجيسـتو  از طرفي، . كنند بازدهي بالاتري نسبت به شاخص ايجاد مي) سنگين از صندوق

هايي كه  دهند صندوق ت ارزش پرتفوي فعال صندوق به كل پرتفوي، سهم فعال صندوق را محاسبه كرده و نشان مينسب
  .كنند معناداري بازدهي بالاتر از شاخص ايجاد مي طور بهسهم فعال بالايي دارند 

با اسـتفاده از آلفـا و   ) 1399(زاده و سپهوند  نبي. هاي داخلي مطالعات محدودي در اين حوزه انجام شده است در پژوهش
 دادنـد  عنوان معيارهايي از عملكرد و ميزان انفعال صندوق، نشـان  مجموع مجذور انحرافات در مدل پنج عاملي فاماـ فرنچ به

  .معكوس و معناداري وجود دارد ةگذاري مشترك، رابط هاي سرمايه صندوق عملكرد ميزان فعال بودن مديريت وميان  كه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Antón, Cohen and Polk 
2. Jiang, Verbeek and Wang 
3. Lantushenko 
4. Alexander, Cici, and Gibson 
5. Cremers and Petajisto 
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  صـندوق  هشتدر  ،گزيني بازاربيني و اوراق، شامل مديريت فعال توانمندي )1392(مظاهري  و اسدي ،عبده تبريزي

هـاي   در ميان صـندوق  كه كردند و نشان دادندبررسي  2مرتونـ  و هنريكسون 1مطابق دو مدل ترينورـ مازوي منتخب را
قابـل  گزيني مثبت تنها در دو صـندوق   و اوراق نداشتهصورت معنادار در هيچ موردي وجود   ، توانمندي بازاربيني بهمذكور

  .استمشاهده 
هـاي   ر صـندوق هـاي معـاملاتي مـرتبط بـا سـهام د      بـه بررسـي هزينـه   ) 1401( ابراهيم نژاد، بركچيان و مراديـان 

كـه معـاملات زيـاد مـديران      دادنـد نشـان  پرداختند و  ها ها بر عملكرد صندوق كشف اثر اين هزينه و گذاري ايران سرمايه
  .دهد هاي معاملاتي را پوشش مي و در بهترين حالت، هزينه نبودهها قادر به بهبود عملكرد آنها  صندوق

هـاي   خصـوص صـندوق   گـذاران نهـادي، بـه    تمايـل سـرمايه   تأثير) 1400( نشاط اميدوارانابراهيم نژاد، بركچيان و 
هـاي   كـه صـندوق   داده اسـت نتـايج نشـان   . انـد  گذاري مشترك، در بازار سهام ايران را مـورد بررسـي قـرار داده    سرمايه
سهام با بازده منفي را مند تمايل دارند سهام با بازده مثبت را بفروشند و  طور قاعده گذاري مشترك در بازار تهران به سرمايه

  .مستقل است نيز محور گري ماليات نگه دارند كه اين اثر تمايلي از اثر معامله

 
  پيشينه پژوهش. 1شكل 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Trainor-Mazoi 
2. Henrikson-Merton 

معاملات صندوق ها
شاخص محور

ايده محور
معاملات مشترك تحت مديريت واحد)ايده هاي برتر(

)2009(پومورسكي 

بيشترين انحراف وزني
)2021(آنتوان، كوهن و پولك 

خرد جمعي
)2014(جيانگ، وربيك و وانگ 

معاملات نوآورانه
)2009(لانتشنكو 
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 شناسي پژوهش  روش

مـذكور  هر يك از معيارهـاي  . هاي برتر استفاده شده است در پژوهش پيش رو، از چهار معيار متفاوت جهت شناسايي ايده
هـا   هاي مشترك برداشت شده كه در ادامه هريك از آن شناسي يكي از مقالات مربوطه در ادبيات صندوق بر مبناي روش

  .شوند معرفي مي
 واحد قرار دارنـد  يتكت شريريه تحت مدك ييها صندوق كمعاملات مشترپومورسكي، : معيار معاملات مشترك .1

ب ي ـبـه ترت  ب و الـف  يتيريت مـد كدو شر ،2شكل  در. در نظر گرفت يه گذاريبرتر سرما يها دهيا عنوان به را
ان ي ـاز م. دهنـد  يد انجام م ـيخر يماه مشخص تعداد يكور در كمذ يها صندوق. صندوق هستند 2و  3 كمال
ه بـه صـورت   ك ـ 3و 2 ،1 م شـماره اسـه  الـف  تكت شـر كي ـتحت مال يها انجام شده توسط صندوق يها ديخر

 يهـا  در صندوق. شود يده برتر شناخته ميا عنوان به شده است، يداريخر 3 و 2 ،1 يها توسط صندوق كمشتر
ده برتر يا عنوان بهو  همورد معامله قرار گرفت كبه صورت مشتر 4سهام شماره  ب نيز تنها تكت شريريتحت مد

توسـط دو   كسـه سـهم بـه صـورت مشـتر      ،2ل كده برتر موجود در ش ـيان چهار اياز م. شود يدر نظر گرفته م
 ).2009پومورسكي، ( شده است يداريتوسط سه صندوق خر كسهم به صورت مشتر يكصندوق و 

آنتوان و همكاران در هر صندوق، سهامي كه بيشترين انحراف نسبت به پرتفـوي  : معيار بيشترين انحراف وزني .2
بدين منظور وزن هر سهم در پرتفوي ماهانه هر صندوق . كنند ايده برتر معرفي مي عنوان بهوزن بازار را دارد  هم

سه سهمي كه در هـر صـندوق   . شود قايسه ميوزن بازار م محاسبه شده و با وزن سهم مورد نظر در پرتفوي هم
هاي برتر هر صـندوق در مـاه مـورد     ايده عنوان بهوزن بازار را داشته باشد  بيشترين اختلاف وزني با پرتفوي هم

 ).2021، و همكاران آنتوان(شود  نظر شناخته مي

هـا را   صـندوق  ين تماماياز شاخص هر سهم در م ين انحراف وزنيانگيم و همكاران، انگيج: معيار خرد جمعي .3
بدين منظور، انحـراف وزنـي هـر سـهم نسـبت بـه       . گيرند ميها در نظر  صندوق ياز خرد جمع ياريمع عنوان به

سپس براي هر سهم ميانگين انحراف وزني فوق . شود ها محاسبه مي وزن بازار براي تمامي صندوق پرتفوي هم
م فوق را بر مبنـاي ميـانگين انحـراف از پرتفـوي بـازار      ها محاسبه شده و در پايان، سها در بين تمامي صندوق

شود  ايده برتر معرفي مي عنوان بهگيرند  بندي قرار مي بندي شده و سهامي كه در دهك بالايي اين تقسيم دهك
 ).2014، و همكاران انگيج(

ر آن صـندوق را  كـه سـابقه معاملـه د    بازدهي معاملات جديد در هر صندوق وكلانتوشن: معيار معاملات نوآورانه .4
به عبارت ديگر، خريـد سـهامي   . كند هاي بعد عنوان مي عامل اصلي بازدهي آن در دوره عنوان به ،نداشته باشند

؛ از هاي كارشناسان در آن صندوق بوده اسـت  تحليل ةدهند نشان ،شود كه براي اولين بار در صندوق معامله مي
 ).2009 ،1وكلانتوشن(هاي برتر قرار گيرند  توانند در زمره ايده ، چنين معاملاتي مياين رو

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Lantushenko 
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  هاي برتر به روش معاملات مشترك  شناسي انتخاب ايده روش. 2شكل 

 )2009( پومورسكي: منبع

مـاه از آن خـارج    يـك پـس از   شده وع يبرتر تجم يبا نام پرتفو ييشده در هر ماه، در پرتفو ييبرتر شناسا يها دهيا
ماه قبـل، از آن   يكبرتر مربوط به  يها دهيشده و ا يد وارد پرتفويبرتر جد يها دهيگر، در هر ماه، ايبه عبارت د. شوند يم

 يدر روش اول تمام. شود يم يده روش مختلف وزندو به  ين پرتفويبرتر، ا يپرتفو يبازده ةمحاسب يبرا. شود يخارج م
ارزش معـاملات انجـام شـده     يبرتـر بـر مبنـا    يهـا  دهي ـشده و در روش دوم، ا يده سان وزنيكصورت  برتر به يها دهيا

ارهارت استفاده شده كو  فاما ـ فرنچ ،  CAPMز، از سه روشيبرتر ن يرد پرتفوكعملة محاسب منظور به. شوند يم يده وزن
  .است

  داده
 1400 شـهريور تا  1398 ارديبهشتدر بازه  يگذار هيسرما يها صندوق يت پرتفوين مقاله شامل صورت وضعيا يها  داده

  . ماه است 29ه معادل كبوده 
نسبت تعداد صندوق بـه  . است يتيريت مدكشر 40صندوق و  62ن شامل يانگيم طور به يداده اصل، 1مطابق جدول 

 يها شامل صندوق يا نمونه يبهتر، از داده اصل يبررس منظور به .است 5/1معادل  ياصل ةز در دادين يتيريت مدكتعداد شر
ا ي ـه شـامل دو  ك يتيريمد يها تكگر، شريعبارت ده ب. برداشته شده است با معيار معاملات مشترك برتر يها دهيا يحاو

 يتيريت مـد كشـر  19صـندوق و   41ن شـامل  يانگيور به صورت مكنمونه مذ. دنريگ يدر نمونه قرار م ،باشندچند صندوق 
ت يريت مـد كشـر  13ر شـده،  كذ يتيريت مدكشر 19از . است 1/2 در آن برابر يتيريت مدكبوده و نسبت صندوق به شر

  .صندوق را بر عهده دارد 4ت يريت مدكشر يكصندوق و  3ت يريت مدكشر 5صندوق، 2
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  ها آن ةنندك تيريمد يها تكها و تعداد شر تعداد صندوق يآمار ةخلاص. 1 جدول

 
 ها تمامي صندوق

 بيشينه ميانه كمينه ميانگين

2/62 تعداد صندوق  20 64 73 
4/40 كننده صندوق تعداد شركت مديريت  14 41 48 

5/1 نسبت صندوق به شركت مديريت كننده  4/1  5/1  6/1  

 
 شوند هايي كه توسط شركتي واحد مديريت مي صندوق

 بيشينه ميانه كمينه ميانگين
41/4 تعداد صندوق  13 42 45 

19/5 صندوق كننده تعداد شركت مديريت  7 20 20 
1/2 نسبت صندوق به شركت مديريت كننده  9/1  1/2  3/2  

 
 

ه ك ـفروش انجام شده  631د و يخر 858ن در هر ماه يانگيبه صورت م كمشتر يها در صندوق ،2بر اساس جدول 
از . اسـت ت واحـد  يريتحت مـد  يها از فروش انجام شده در صندوق درصد12ن يد صورت گرفته و همچنياز خر درصد24

شود  يارد تومان فروش انجام ميليم 1677د و يارد تومان خريليم 2506ن ماهانه يانگيصورت م ز بهيمنظر ارزش معاملات ن
 .ت واحد اسـت يريتحت مد يها از فروش انجام شده در صندوق درصد 16ن يد صورت گرفته و همچنياز خر درصد27 هك

  .برتر حذف شدند يه و حق تقدم سهام از پرتفوياول يها مطالعه، عرضهن يش دقت ايافزا منظور به كه ر استكذ شايان

  كمشتر يها معاملات انجام شده توسط صندوق. 2 جدول

 
 ها تعداد معاملات انجام شده در پورتفوي صندوق

 بيشينه ميانه كمينه انحراف معيار ميانگين
 1569 840 81/85778/329182  تعداد خريد
44/631 تعداد فروش  20/171  125 640 1002 

 هاي تحت مديريت واحد نسبت تعداد معالات انجام شده در صندوق
 بيشينه ميانه كمينه انحراف معيار ميانگين

24/036/024/0 نسبت تعداد خريد  23/0  37/0  
12/0 نسبت تعداد فروش  19/0  27/0  11/0  19/0  

 ها پورتفوي صندوق ارزش معاملات انجام شده در
 بيشينه ميانه كمينه انحراف معيار ميانگين

59/2506 )ميليارد تومان(ارزش خريد   17/2839  58/103  35/151466/12577  
47/1677 )ميليارد تومان(ارزش فروش   27/1629  69/54  53/1110  04/6219  

 ها نسبت ارزش معاملات انجام شده در پورتفوي صندوق
 بيشينه ميانه كمينه انحراف معيار ميانگين

27/0 نسبت ارزش خريد  33/0  14/0  20/0  33/0  
16/0 نسبت ارزش فروش  19/0  07/0  12/0  21/0  
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  هاي پژوهش يافته
شناسـي   احصا شده توسـط چهـار معيـار ذكـر شـده در بخـش روش       برتر يها دهيرد اكعمل ةمقايسن بخش، ابتدا به يدر ا

عملكرد  از آن، هاي برتر با معيار معاملات مشترك و پس ايدهرد كعمل ،صورت خاص به ادامه،در . شود ميپرداخته  پژوهش
 يهـا  ه توسـط صـندوق  ك ـ كيرد معـاملات مشـتر  ك، عملدر ادامه. شود يم يبررس قبل و بعد از ريزش بازار ةآن در دو باز

ناشـي از ارزش ذاتـي    ،هاي برتر ازدهي ايدهب خواهد شد كهدر پايان، نشان داده  .شود بررسي مي ،اند رمرتبط انجام شدهيغ
  .نداردها  ها و افزايش فشار خريد ناشي از آن و ارتباطي با رفتار جمعي صندوق است هاي برتر بوده ايده

هاي برتر كه توسط چهار معيار معاملات مشترك، بيشترين انحراف وزنـي، خـرد جمعـي و     د ايدهعملكر 3جدول در 
دهي برابـر و   و كارهارت و با دو روش وزن فاما ـ فرنچ ، CAPMمعاملات نوآورانه شناسايي شده و با استفاده از سه مدل 

هـا از منظـر    شـده توسـط تمـامي معيـار     هـاي احصـا   اين جدول، عملكرد ايده با توجه به. برمبناي ارزش آورده شده است
هـاي برتـر احصـا شـده توسـط معيـار        اما از منظر مدل كارهارت تنها ايـده  است؛معنادار  فاماـ فرنچو  CAPMهاي  مدل

تـر معيـار معـاملات     مقالـه بـه بررسـي دقيـق     ةدر ادام از اين رو،. شود معاملات مشترك موفق به ايجاد آلفايي معنادار مي
  .شود هاي برتر در بازار سهام ايران پرداخته مي ترين معيار جهت شناسايي ايده مناسب عنوان بهمشترك 

 مختلف يارهايمع يبرتر برمبنا يها دهيرد اكسه عمليمقا. 3جدول 

 
 معاملات نوآورانه خرد جمعي بيشترين انحراف وزني معاملات مشترك

 دهي برابر پرتفوي با وزن

 0/101  1/0072/0099/0 ميانگين بازدهي
 143/0 154/0 133/0 155/0 انحراف معيار بازدهي

 ***CAPM 04/0*** 034/0* 047/0** 048/0آلفاي 
  )T  )4/894( )1/769(  )2/74( )043/4آماره 

 ***049/0 **049/0 *034/0 ***041/0 فاما ـ فرنچآلفاي 
 )T  )951/4( )679/1( )708/2( )911/3آماره 

 014/0 -011/0 -03/0 **032/0 آلفاي كارهارت
 )T  )641/2( )221/1-( )522/0-( )901/0آماره 

 
 دهي بر مبناي ارزش پرتفوي با وزن

087/0 0/11 ميانگين بازدهي  0/105 0/111 
 0/149 0/159 0/151 0/166 انحراف معيار بازدهي

CAPM 046/0آلفاي  *** 042/0 ** 054/0 ** 055/0 *** 
 T  (5/203) (2/044) (2/761) (5/556)آماره 

048/0 فاما ـ فرنچآلفاي  *** 0/045** 0/057** 056/0 *** 
 T  (5/329) (2/072) (2/839) (5/58)آماره 

 0/034** 0/013- 0/025- 0/051*** آلفاي كارهارت
 T  (3/795) (-0/973) (-0/557) (2/473)آماره 
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ش ينمـا  )قت چند صندوكيبا مال ييها تكمعاملات انجام شده در شر(هاي برتر از منظر پومورسكي  ايده 4 جدولدر 

ت واحـد  يريتحـت مـد   يهـا  سهم توسط صندوق يكمعامله  يچگونگ ةدهند ن جدول نشانيا يها ستون. داده شده است
 يهـا  سـتون . اند بار معامله شده يكقاً يت واحد، دقيريبا مد يها ان صندوقيه در مكاست  يستون اول شامل سهام. است

به . استشتر بوده يا بيشتر و سه صندوق يا بيانجام شده توسط دو صندوق  كب شامل معاملات مشتريترت به ،دوم و سوم
ن ي ـدهد، ا يرخ م در چهار صندوق كصورت مشتر ه بهك يم معاملاتكعلت تعداد  به. برتر است يها دهيهمان ا ،گريد بيان

  .نشدند ين جدول بررسيصورت مجزا در ا معاملات به

 با معيار معاملات مشترك برتر يرد پرتفوكعمل. 4 جدول
 دهي برابر پرتفوي با وزن

09/0 ميانگين بازدهي  0/1 0/115 
 0/178 0/155 0/151 انحراف معيار بازدهي

CAPM 032/0آلفاي  *** 0/04*** 0/058** 
 T  (3/621) (4/894) (2/667)آماره 

032/0 فاما ـ فرنچآلفاي  *** 041/0 *** 057/0 ** 
 T  (3/448) (4/951) (2/489)آماره 

007/0 آلفاي كارهارت  032/0 ** 055/0  
 T  (0/596) (2/641) (1/618)آماره 

 دهي بر مبناي ارزش پرتفوي با وزن
 0/108 0/11 0/102 ميانگين بازدهي

 0/194 0/166 0/162 انحراف معيار بازدهي
CAPM 0/039*** 046/0آلفاي  *** 031/0 ** 

 T  (5/74) (5/203) (1/971)آماره 
039/0 فاما ـ فرنچآلفاي  *** 0/048*** 03/0 * 

 T  (5/416) (5/329) (1/773)آماره 
022/0 آلفاي كارهارت ** 051/0 *** 02/0  

 T  (2/398) (3/795) (0/811)آماره 

نسبت  يبالاتر يرود بازده يت واحد معامله شود، انتظار ميريتحت مد  صندوق دو يا چندسهم توسط  يكه ك يزمان
نسـبت  انـد   معامله شده شتريصندوق و ب 2ه توسط ك يبرتر يها دهيدهد، ا ينشان م 4 جدول .ندكجاد يا معاملاتر يبه سا

هـاي برتـر    كه با انتظار ما از ايـده  دارند و معنادارتري بالاتر يصندوق انجام شده، بازده يكقاً توسط يه دقك يبه معاملات
سـازگار   پومورسـكي  مقاله فرضيه ذكر شده دروم با سوم و د يها ان ستونيم يتفاوت بازدهاز طرف ديگر، . مطابقت دارد

مشترك توسط سه صـندوق تحـت مـديريت واحـد     طور  بهعلت عدم معناداري آلفاي كارهارت در معاملاتي كه  به. ستني
 Tاز طرفي بـا توجـه بـه آمـاره     . توان عامل مومنتوم را علت اصلي بازدهي چنين معاملاتي عنوان كرد مي ،شوند انجام مي

اين آماره نسبت به معادل خـود در سـتون دوم بـه ميـزان      كه توان دريافت در ستون سوم مي فاما ـ فرنچ موبوط به آلفاي 
بر عامل مومنتوم، عوامـل ارزش بـازار و انـدازه سـهم نيـز در       علاوه كه توان گفت مي بنابراين. كم شده است چشمگيري



  
 

  608 حيدري و مرعشي| گذاري مشترك ايرانهاي سرمايه هاي برتر در صندوقايده

 
شـوند نسـبت بـه معـاملات      تر معاملات مشتركي كه توسط بيش سه صندوق تحت مديريت واحد انجام مي بازدهي پايين

  . ثر استؤشوند م مشابهي كه توسط بيش از دو صندوق انجام مي
بـه معاملـه    كمشـتر  يت واحد بر اساس اطلاعاتيريتحت مدا چند صندوق يه دو ك يآنچه گفته شد، زمان يبر مبنا

فـوق   يهـا  از صندوق يكه منحصراً توسط هر ك يسه با سهاميدر مقا يستيور باكسهم مذ ينند، بازدهك يماقدام  يسهم
 4 جـدول به عبارتي، تفاوت بازدهي سـهام در سـتون هـاي اول و دوم در     .داشته باشد چشمگيريتفاوت  ،شود يمعامله م

تـوان بـازه    تـر مـي   بررسي دقيـق  منظور به. هاي برتر شناسايي شده توسط معيار معاملات مشترك است بيانگر كارايي ايده
از  .سـمت بررسـي كـرد   زماني مورد بررسي اين مقاله را به دو قسمت تقسيم كرده و عملكرد معاملات مشترك را در هر ق

بـوده و عمـده    يصـعود  يرمتعـارف يصورت غ بازار به 1399مرداد تا  )1398بهشت يارد(ن مقاله يا يبازه مورد بررس يابتدا
افـت،   يوتاهكبازار پس از مدت ) 1400 وريشهر(ان بازه داده يتا پا 1399از مرداد . داشتند يقابل توجه يسهام بازار بازده

ه منحصـراً توسـط   ك ـ يمعاملات يرسد بازده يبه نظر م از اين رو. ردكدا يپ ينسبت به بازه قبل يتر روند به نسبت متعادل
  .است 1399بودن بازار در بازه قبل از مرداد  يبه علت صعود ت واحد صورت گرفته، عمدتاًيريصندوق تحت مد يك

در  زش بازار سهامير از قبل و بعد يها در بازه معاملات مشتركاحصاشده با معيار برتر  يها دهيرد اكعمل. 5جدول 
 1399مرداد ماه 

 قسمت ب قسمت الف
 سهامي كه توسط سهامي كه توسط

 2بيش از  1بيش از  1دقيقاً  2بيش از 1بيش از 1دقيقاً
صندوق تحت مديريت واحد مشتركاً خريداري شده  صندوق تحت مديريت واحد مشتركاً خريداري شده

 دهي برابر پرتفوي با وزن دهي برابرپرتفوي با وزن
- 0/011-0/185 0/193 0/184 ميانگين بازدهي 0/0  039/0  

096/0 0/146 0/136 0/131انحراف معيار بازدهي  0/104 0/182 
CAPM 062/0آلفاي  ** 0/065*** 053/0 **019/0 ** 0/032*** 0/078* 

 T   (3/28) (3/723) (2/19) (2/349) (3/885) (1/909)آماره 
023/0 فاما ـ فرنچآلفاي   035/0 ** 027/0  012/0  034/0 *** 076/0  

 T  (1/525) (2/045) (0/879)(1/499) (3/614) (1/558)آماره 
041/0 آلفاي كارهارت  056/0  054/0  - 005/0  032/0 ** 0/111 

 T  (1/165) (1/426) (0/751) (-0/616) (2/302) (1/586)آماره 
 دهي بر مبناي ارزشپرتفوي با وزندهي بر مبناي ارزشپرتفوي با وزن

- 0/198 0/204 0/198  ميانگين بازدهي 001/0  01/0  003/0  
 0/185 0/117 0/105 0/157 0/151 0/148انحراف معيار بازدهي

CAPM 056/0آلفاي  *** 06/0 *** 052/0 **033/0 *** 045/0 *** 053/0 ** 
 T  (3/732) (3/475) (2/338) (4/639) (3/652) (2/397)آماره 

039/0 **0/026 فاما ـ فرنچآلفاي  ** 039/0  028/0 *** 053/0 *** 054/0 ** 
 T  (2/125) (2/098) (1/276) (3/644) (4/058) (2/122)آماره 

036/0 آلفاي كارهارت  068/0  085/0  0/02* 0/047** 019/0  
 T  (1/254) (1/606) (1/231) (1/896) (2/461) (0/51)آماره 
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قسـمت الـف از   . م شـده اسـت  يو پس از آن تقس 1399به دو قسمت قبل از مرداد  يتر، داده اصل قيدق يبررس يبرا
بودن  يعلت صعود مطابق انتظار، به. مجدداً محاسبه شده است 1399ش از مرداد يبازه پ يج جدول قبل براينتا ،5جدول 

 يبـه بـازده   يكبه نسبت بالا بوده و نزد ،صندوق انجام گرفته يكه منحصراً توسط ك يمعاملات ين بازه، بازدهيبازار در ا
 يبـازده دهـد كـه    نشـان مـي  ه با استفاده از قسمت دوم داده محاسبه شده، ك 5جدول قسمت ب در . برتر است يها دهيا

برتر  يها دهيا يبا بازده يصورت معنادار به ،رديگ يت واحد انجام ميريصندوق تحت مد يكمنحصراً توسط ه ك يمعاملات
ر يبرتـر بـه نسـبت سـا     يها دهيا يقرار دارد، بازده يط نسبتاً متعادليه بازار در شراك يگر، زمانيبه عبارت د. متفاوت است

  .شتر استيب يزان قابل توجهيت واحد به ميريتحت مد يها معاملات انجام شده در صندوق
نـامرتبط   يها ه در صندوقك كيت واحد با معاملات مشتريريتحت مد يها انجام شده در صندوق كمعاملات مشتر

از منظر مديريت رمرتبط يغ يها ان صندوقيم كمعاملات مشتر يبازده ،6 جدولدر . ن داردياديشوند، تفاوت بن يانجام م
  . گذارند يش ميبه نما از خود يرد بهتركعمل يمعاملاتچنين  اسه بيبرتر در مقا يها دهي، ايلك طور به. شده است يبررس

  رمرتبطيغ يها انجام شده توسط صندوق كمشتر يها ديرد خركعمل. 6 جدول
  دهي برابر پرتفوي با وزن

071/0 ميانگين بازدهي  083/0  084/0  086/0  
 0/176 0/162 0/156 0/145 انحراف معيار بازدهي

CAPM 028/0آلفاي   028/0 ** 026/0 ** 0/024** 
 T  (1/45) (3/171) (3/127) (3/056)آماره 

029/0 فاما ـ فرنچآلفاي   0/028** 025/0 ** 021/0 ** 
 T  (1/435) (2/909) (2/832) (2/76)آماره 

- آلفاي كارهارت 03/0  0/006 0/008 0/017 
 T  (-1/43) (0/54) (0/67) (1/56)آماره 

 دهي بر مبناي ارزش پرتفوي با وزن
079/0 ميانگين بازدهي  086/0  082/0  084/0  

 0/173 0/164 0/155 0/166 انحراف معيار بازدهي
CAPM 032/0آلفاي   0/031*** 025/0 ** 023/0 ** 

 T  (1/317) (3/407) (2/577) (2/481)آماره 
034/0 فاما ـ فرنچآلفاي   0/03** 023/0 ** 019/0 ** 

 T  (1/337) (3/094) (2/299) (2/273)آماره 
- آلفاي كارهارت 044/0  014/0  012/0  0/019 

 T  (-1/799) (1/073) (0/889) (1/534)آماره 
  

از  يرد پرتفـو ك ـننـد، عمل ك يواحد م ـ يد سهامياً اقدام به خركه مشترك ييها ش تعداد صندوقين جدول، با افزايدر ا
صـورت گرفتـه    كه معاملات مشتركنياول ا. ور دو علت عمده داردكمشاهده مذ. شود يف ميتضع يو آمار يمنظر اقتصاد

ن اطلاعات نسبت به يا. رديگ يل مكها ش صندوق ين تماميب كمشتر ياطلاعات يرمرتبط بر مبنايغ يها ان صندوقيدر م
علـت دوم آن  . دارنـد  يمتـر كت ياهم ،شود يگذاشته م كت واحد به اشترايريبا مد ييها ان صندوقيه صرفاً مك ياطلاعات
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دوق بـه  صن يپرتفو كردن يكنزد منظور بهرمرتبط يغ يها انجام شده توسط صندوق كاز معاملات مشتر يه برخكاست 

  .جاد آلفا ندارنديات ين گونه معاملات شاخص محور بوده و قابليبنا به آنچه گفته شد ا. شود يشاخص انجام م
به . سهام است زمان همد يها در خر صندوق فشار افزايش برتر، وجود يها دهيا يبالا يبازده دلايل احتمالياز  يكي
 يد سهميچند صندوق در خر جمعيبرتر رفتار  يها دهيا يبالا يبازده يعلت اصل اين احتمال وجود دارد كهگر، يعبارت د

ان ي ـم كن مسـئله، معـاملات مشـتر   ي ـا يبررس ـ منظـور  بـه . باشـد  ها ان صندوقيم كمشتر يارشناسكل يواحد و نه تحل
  . مورد توجه قرار گرفته است يزمان رمرتبط در هر دورهيغ يها صندوق

 تـأثير ننـد، آن سـهم تحـت    ك يواحد م يد سهمياقدام به خر زمان همبه صورت  ها از صندوق ياديه تعداد زك يزمان
هـاي   ها بر عملكرد پرتفـوي متشـكل از خريـد    ارزيابي رفتار جمعي صندوق منظور به. رديگ يها قرار م صندوق جمعيرفتار 

برتر  يمشابه پرتفو ييتفواند، در پر شده يداريشتر خريرمرتبط و بياً توسط دو صندوق غكه مشترك ي، سهامها مشترك آن
رمـرتبط و  يصندوق غ 10 يال 4 ،3ه توسط ك يسهام يند فوق برايفرا. شود يارهارت آن محاسبه مك يع شده و آلفايتجم

 و برابـر  يده ـ با وزن ييپرتفوها ينمودار برا دون محاسبات در قالب يج اينتا. شود يرار مكاند ت شده يداريتر خر شيبحتي 
ه بـه صـورت   ك ييها ش تعداد صندوقيدهد با افزا يور نشان مكل مذكش. نشان داده شده است 3شكل در  ارزش يبرمبنا
 .شـود  معنا مي ثابت بوده اما از منظر آماري بيتقريباً مربوطه  يرد پرتفوكعمل نند،ك يم يداريخاص را خر يسهام كمشتر

هـاي   متشـكل از خريـد   يرد پرتفـو ك ـبر عمل يمثبت تأثيرنه تنها صندوق ها  جمعيه رفتار كانگر آن است ين مشاهده بيا
  .شود يم نيز آن يآلفا كاهشي معنادار درباعث ، بلكه نداشته ها مشترك صندوق

  

  

  

 رمرتبطيغ يها انجام شده توسط صندوق كمشتر يها ديرد خركعمل. 3شكل 
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بايست شاهد  هاي تحت مديريت واحد، مي از طرف ديگر، در صورت وجود رفتار جمعي در معاملات مشترك صندوق

جمعي رود در صورت افزايش فشار خريد ناشي از رفتار  انتظار ميگر، يبه عبارت د .رفتار نوساني سهام در طول زمان باشيم
كاهشي -سهم شاهد افزايش غيرمتعارف قيمت در يك دوره و كاهش غيرمتعارف قيمت در دوره بعد و تكرار روند افزايشي

هاي بعـد عملكـردي    دورهدر  يستيبا شدهل كيتش ين سهاميه از چنك ييمشابه، پرتفو طور به. قيمت در طول زمان باشيم
دار پرتفوي برتـر   بايست شاهد آلفاي مثبت و معني مي هاي برتر  خريد ايدهبه بيان ديگر، پس از  .نوساني از خود نشان دهد

، عملكرد پرتفوي مثبت شـده و  تأخيربوده و پس از يك ماه عملكرد اين پرتفوي منفي شده و در ماه بعدي، پس از دو ماه 
برتـر بـا احتسـاب     يرد پرتفـو كلعم 4شكل در ر ن منظويبد .در دوره هاي بعد نيز به همين صورت نوساني ادامه پيدا كند

تا شـش مـاه وارد و سـپس خـارج      يك تأخيربرتر با  يها دهيور، اكمذ يدر پرتفو. شده است يد سهام بررسيدر خر تأخير
 دوبـه  ) نمـودار پـايين  (ارهـارت  كو ) بالا نمودار(فاما فرنچ  يله آلفايور به وسكمذ يرد پرتفوكل عملكن شيدر ا. شوند يم

در دو نمودار ريز پس ل مشخص است، كه در شك همان طور. ارزش محاسبه شده است يبر مبنا و برابر يده روش وزن
هاي بعد شاهد افت عملكـرد پرتفـوي برتـر از     اهاز خريد پرتفوي برتر و عملكرد مثبت و معنادار پرتفوي برتر در ابتدا، در م

يـك الـي شـش مـاه از منظـر اقتصـادي        تـأخير به بيان ديگر عملكرد پرتفوي برتـر بـا   . منظر اقتصادي و آماري هستيم
  .گذارد معنا به نمايش مي عملكردي نزديك به صفر و ارز منظر آماري عملكردي بي

  

  

  برتر  يها دهيد ايتا شش ماهه در خر يك تأخيربرتر با احتساب  يپرتفورد كعمل .4شكل 

-0/02

0

0/02

0/04

0/06

0 1 2 3 4 5

فاما
ي 

آلفا
-

رنچ
ف

)ماه(ميزان تأخير در خريد 

عاملي، وزن دهي برابر 3آلفاي 

-0/04

-0/02

0

0/02

0/04

0/06

0 1 2 3 4 رت5
رها

ي كا
آلفا

)ماه(ميزان تأخير در خريد 

عاملي، وزن دهي برابر 4آلفاي 



  
 

  612 حيدري و مرعشي| گذاري مشترك ايرانهاي سرمايه هاي برتر در صندوقايده

 

 گيري و پيشنهادها نتيجه

گذاري مشترك ايران توسط چهار معيار ذكـر شـده در ادبيـات     هاي سرمايه هاي برتر در صندوق در اين مقاله، عملكرد ايده
هـايي بـا مـديريت واحـد كـه توسـط        ك صـندوق آمـده، معـاملات مشـتر    دست هبا توجه به نتايج ب. ها بررسي شد صندوق

هـاي   هـاي برتـر در صـندوق    ، برترين معيار بـراي شناسـايي ايـده   )معيار معاملات مشترك(بيان شد ) 2009(پومورسكي 
قبـل و بعـد از   ة هاي برتر احصاء شده توسط معيار معاملات مشترك در دو بـاز  در ادامه عملكرد ايده. مشترك ايران است

هـاي برتـر نسـبت بـه سـاير       بررسي شده و نشان داده شد بازدهي بالاتر ايده) 1399مرداد ماه (س تهران ريزش بازار بور
هاي برتر پومورسكي با معاملات  در ادامه به تفاوت ايده. زماني بعد از ريزش بازار مشهود است  ها در بازه معاملات صندوق

. هـاي برتـر نشـان داده شـده اسـت      و بازدهي بالاتر ايـده هاي غيرمرتبط پرداخته شده  مشترك انجام شده توسط صندوق
هاي برتر احصاء شده با معيار معاملات مشترك مورد بررسـي   ها بر بازدهي ايده رفتار جمعي صندوق تأثيرهمچنين فرضيه 
ورد هـا م ـ  شود تركيب صنايع موجـود در پورتفـوي صـندوق    در پايان پيشنهاد مي. طور كامل رد شده است قرار گرفته و به

. ورد بررسـي قـرار گيـرد   م ـشناسـي ايـن مقالـه     ها با اسـتفاده از روش  بررسي قرار گرفته و صنعت برتر از ديدگاه صندوق
ها نيز وجـود دارد   كار رفته در اين مقاله در پرتفوي اوراق درآمد ثابت صندوق هشناسي ب براين، امكان استفاده از روش علاوه

تـوان عملكـرد    از طرفـي، مـي  . دكـر ها در اوراق درآمد ثابت را نيـز بررسـي    ر صندوقهاي برت توان ايده و بدين ترتيب مي
  .هاي صعود و نزول بازار، بررسي كرد دوره هاي برتر را در مقاطع مختلف بازار از منظر بازدهي، ايده
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