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ي و همچنـين  طـوركل  بـه  هـا  صندوقگذاران  هدف اين پژوهش بررسي توانايي سرمايه :چكيده
نــي عملكــرد بي در پــيشجداگانــه  طــور بــه و حقــوقي گــذاران حقيقــي بررســي توانــايي ســرمايه

براي پاسخ به ايـن   .گذاري مشترك در آينده و انتخاب صندوق كاراتر است هاي سرمايه صندوق
در آينده دارنـد يـا    را ها صندوق كارايي و عملكرد بيني يشپ توانايي گذاران يهسرما پرسش كه آيا

در بـازة  گذاري مشترك فعال در بورس اوراق بهادار تهران،  اطلاعات چهل صندوق سرمايه ،خير
همچنين، بـا اسـتفاده   . آوري شد جمع 1392تا انتهاي سال  1390ماهه از ابتداي سال  36زماني 

  شده در برابـر ريسـك دو پرتفـوي شـامل     يلتعدمدل فاما و فرنچ و همچنين كارهارت، بازده  از
ها با جريان نقدي خالص  پرتفوي صندوق. 2ها با جريان نقدي خالص مثبت،  پرتفوي صندوق. 1
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  مقدمه
 گـذاران  سـرمايه  بـين  در زيادي محبوبيت مشترك گذاري سرمايه هاي صندوق گذشته، دهة دو در

 آمريكايي، خانوار شانزده هر از 1980 سال در كند بيان مي اي مقايسه بررسي كه يطور به اند، يافته
 خانوار، يـك  سه هر از 2006 سال در كه يدرحال بوده است، گذاري سرمايه واحد مالك خانوار يك
 سال در ،درمجموع. هاست صندوق واحد مالك نفر يك آمريكايي شهروند سه هر از امروزه و مورد

 هـاي  يـي دارا كـل  وانـد   بوده ها صندوق واحد دارندة) درصد 3/46(نفر  ميليون 96 از بيش 2013
 در. )ICI1، 2014( رسـيد  دلار ميليـارد  هـزار  30 بـه  سال اين در نياد هاي صندوق مديريت تحت
 اسـتقبال  گـذاران  يهسـرما و  گـذرد  يم ـ هـا  صـندوق  ينا يتفعال و يستأس از يكوتاه مدت ايران،
 ارزش يدنرس و گذاري يهسرما واحدصد هزار  از يشب عرضة و صدور .اند آن كرده از يتوجه شايان
 بـه  آن افـزايش  و 1388 ماه سال آبان تا يالر يلياردم 774/1از  يشب به ها صندوق گذاري يهسرما
 بـه  گذاران يهسرما مثبت يدد بر يليدل توان يم را 1393 سال پايان تا ريال ميليارد 70,131 ارزش
  .دانست گذاري يهسرما يبرا يمناسب بسترعنوان  آنها به

جريـان پيوسـتة نقـدي    گـذاري مشـترك،    هاي سرمايه در فعاليت صندوق توجه ويژگي شايان
 هـا  دارايي خالص ارزش براساس را ها صندوق واحدهاي گذاران سرمايه. ورودي و خروجي آنهاست

 .شـود  نمـي  گرفتـه  درنظـر  واحـدها  اين قيمت در مديران توانايي بنابراين، كنند؛ مي دوفروشيخر
 ـ قابـل  عملكـرد  ايـن  اگر و باشد ينيب شيپ قابل بايد مناسب عملكرد و كارايي درنتيجه،  ين ـيب شيپ

 از يـا  وارد ها صندوق اين به را خود سرماية و ندا آگاه آن از گذاران سرمايه از تعدادي حداقل است،
 هـاي  صندوق در هايشان بيني پيش براساس گذاران هيسرما از تعدادي ،تيدرنها. كنند مي خارجآنها 
 جديـد  نقـدي  جريانـات  روي جادشـده يا بازدهي بايد جهيدرنت و كنند مي گذاري سرمايه نظر مورد
ممكن است وجود اين توانايي دليلـي  . باشد صندوق اين در ها گذاري سرمايه تمام بازدهي از بيش

هـايي كـه در    با وجود تمام پـژوهش  .گذاري با مديريت فعال باشد هاي سرمايه براي رشد صندوق
گـذاران توانـايي    سـرمايه آيا : ها انجام گرفته است، يك پرسش وجود دارد زمينة ارزشيابي صندوق

 گذاران هيسرمادرك رفتار  و انتخاب صندوق با بازدهي بيشتر را دارند؟ ها صندوقي كارايي نيب شيپ
و درنتيجـه   گذاران هيسرمابيني نياز  ها در تشخيص و همچنين پيش ها به مديران صندوق صندوق

همچنين، بـا توجـه بـه    . كند ها متناسب با نياز آنها كمك مي گذاري صندوق تنظيم اهداف سرمايه
هــا و بــازار ســرمايه وجــود دارد، تصــميمات  اينكــه در سراســر دنيــا ارتبــاط قــوي بــين صــندوق

ها در بازار  بر قيمت دارايي تيدرنهابر ثروت شخصي آنها،  ريتأثبر  ها علاوه گذاران صندوق سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Investment Company Institute 
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 هـاي  صـندوق  اييكـار  بـين  رابطـة  بررسـي  ايـن پـژوهش پـس از   . گـذارد  مـي  ريتأثسرمايه هم 
 خروجي جريانات برابر در صندوق به ورودي جريانات -ها صندوق نقدي جريانات و گذاري سرمايه

. اسـت  گـذاران  سـرمايه  توسـط  هـا  صـندوق  انتخاب توانايي دربارة شواهدي دنبال به -صندوق از
 افتهي توسعه يبازارها تيفعال ةدر عرص يمهم گرانيتنها به باز نه حقوقي گذاران هيسرماهمچنين، 

و  يدرگاه(نوظهور درحال رشد است  يسرعت در بازارها آنها به رياند، بلكه نقش و تأث شده يلتبد
، مجموعـة اطلاعـات،   زهي ـانگهـا،   بـودن مجموعـة مهـارت    با توجه به متفـاوت . )1391 پاشانژاد،
آگـاهي   ،)2014فنـگ، ژو و چـان،   (حقيقي و حقوقي  گذاران هيسرماها و ديگر منابع ميان  تكنيك
 كننـد،  يتر رفتار م ـ آگاهانه) يو حقوق يقيحق( گذاران يهكدام دسته از سرما يتكه در واقعينا دربارة
  .يابد يم يتاهم

  پژوهش نظري پيشينة
  اثر پول هوشمند

 بـين  سـرمايه  ييجـا  جابـه  بـه  توجـه  با گذاران هيسرما با بررسي رفتار» پول هوشمنداثر «فرضية 
اي هسـتند كـه توانـايي انتخـاب      ي آگـاه و حرفـه  ا اندازه بهگذاران  رمايهكند س ادعا مي ها، صندوق
گـذاري و   ها بـراي سـرمايه   عبارت ديگر، در انتخاب صندوق هاي برتر و كاراتر را دارند؛ به صندوق

و فنگ، ژو  1999؛ ژنگ، 1996گرابر، (كنند  هوشيارانه عمل مي) از آنها(پول به آنها ) خروج(ورود 
 ).2014و چان، 

، ابتدا بايد جريانات نقدي )گذاران در انتخاب توانايي سرمايه(بررسي اثر پول هوشمند  منظور به
، كيوسـواني و  )2004(، ساپ و تـايواري  )1999(ها محاسبه شود كه طبق تحقيقات ژنگ  صندوق

  :استزير  صورت بهنحوة محاسبه ) 2013(و سالگانيك ) 2008(استولين 

௝,௧ܨܥܰ  )1رابطة  = ௝,௧ܣܰܶ − ௝,௧ିଵ൫1ܣܰܶ + ௝ܴ,௧൯ 

بـه   ܣܰܶ. است J صندوق يبرا t خالص در ماه ينقد ياندهندة جر نشان ܨܥܰ ،1 ةكه در رابط
  .استt  ماه يصندوق برا هدهندة بازد نشانR . اشاره دارد t ماه يدر انتها 1خالص يها ييكل دارا

دليـل ادغـام در    هاي صندوق را به افزايش در دارايي ،1به رابطة ) 2013(همچنين، اول هاك 
  :اضافه كرد t )(MGTNAماه 

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Total Net Asset 
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௝,௧ܨܥܰ  )2رابطة  = ௝,௧ܣܰܶ − ௝,௧ିଵ൫1ܣܰܶ + ௝ܴ,௧൯ −  ௝,௧ܣܰܶܩܯ
، )2008(، كيوسـواني و اسـتولين   )2004(، ساپ و تـايواري  )1999(كه ژنگ طور همانسپس 
هـا از   يـري كـارايي صـندوق   گ انـدازه ، براي اند كردهاشاره ) 2013(و اول هاك ) 2013(سالگانيك 

كردن عامـل مومنتـوم از    ، براي لحاظ)2004(رابطة فاما و فرنچ و همچنين مانند ساپ و تايواري 
  .شود ها استفاده مي مدل كارهارت نيز براي بررسي كارايي صندوق

بـلات و   كـه گـرين   ـ  بطـة سـادة ديگـري   از را)  2013(و اول هاك ) 1999(همچنين، ژنگ 
  :براي بررسي اثر پول هوشمند استفاده كردند ـ ناميدند GTمعيار ) 1993(تيتمان 

ݐ݁ݎݑݏܽ݁ܯ	ܶܩ  )3رابطة  =෍ܴ௜,௧ାଵ൫ ௜ܹ,௧ − ௜ܹ,௧ିଵ൯ே
௜ୀଵ  

شده براسـاس   بازدهي تعديل ௜,௧ା1ܴو  tدر پرتفوي در زمان  iوزن صندوق  ௜,௧ݓ، 3كه در رابطة 
ݐ و tبـين زمـان    iبازدهي شاخص صندوق  + كوواريـانس بـين وزن يـك     GTمعيـار  . اسـت  1

اگـر ايـن وزن بـا    . زنـد  گذاران و بازدهي آيندة آن را تخمين مي يهسرماصندوق خاص در پرتفوي 
وق برتـر را  گذاران توانايي تشـخيص صـند   بازدهي متناسب با آن همبستگي نداشته باشد، سرمايه

    .ندارند و در يك نمونة بزرگ كوواريانس به صفر همگراست

  پيشينة تجربي 
توانسـت رشـد پيوسـتة صـنعت     اولين پژوهشگري بود كه اين اثر را بررسي كرد و ) 1996(گرابر 

طورمتوسط كارايي  كه به -گذاري با مديريت فعال را برخلاف شواهد گسترده هاي سرمايه صندوق
 گذاري سرمايه صندوق 227 از گيري نمونه با او. ثابت كند -كرد هاي پويا را رد مي مديران صندوق

 عمـل  هوشـمندانه  گـذاران  سـرمايه  شد متوجه 1994 دسامبر سال تا 1985 ژانوية سال از آمريكا،
 هـاي  صندوق در يگذار هيسرما درنتيجه و برتر مديران تشخيص توانايي ديگر، عبارت به كنند؛ مي

  .دارند را افراد اين مديريت تحت
تـا   1993هاي  گذاري فعال در سال هاي سرمايه نظرية گرابر را به تمام صندوق )1999(ژنگ 

 انجـام  كـارايي  تر كامل معيارهاي با را خود مطالعات او. در ايالات متحدة آمريكا تعميم داد 1970
كرد و  تأييد هوشمند پول اثر وجود عنوان با را گرابر تحقيقات نتايج همان ژنگ هاي پژوهش. داد

هـاي   وي متوجه شد اطلاعات مربوط به جريـان . است مدت كوتاه اثر اين كه كرد تأكيد همچنين
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شـده در    منظور ايجاد سود تعـديل  ي با اندازة كوچك، بهگذار هيسرماهاي  نقدي خالص در صندوق
  .شوند برابر ريسك استفاده مي

گـذاري فعـال بـين     هـاي سـرمايه   ر خود صندوقهاي اخي در پژوهش) 2004(ساپ و تايواري 
 پيشـين  تحقيقـات  نتايج ندنك يم آنها بيان. اند را در آمريكا بررسي كرده 2000تا  1970هاي  سال

 بـراي  آنهـا . نيسـت  استناد قابل مومنتوم اثر درنظرنگرفتن دليل به گذاران سرمايه درمورد هوشياري
 تشـكيل  خـالص  نقـدي  جريانات براساس را كه ييها پرتفوي غيرعادي بازدهي ادعا، اين آزمودن

 نتيجـة . زدنـد  تخمـين  آن درنظرگرفتن بدون هم و مومنتوم عامل درنظرگرفتن با هم بودند، شده
 ها صندوق ساير به نسبت بهتري عملكرد مثبت نقدي جريانات با ها صندوق داد نشانمطالعة آنها 

 نبـود  نيـز  )2011(اسپنلااوب  و هاك اول و) 2006(، كه )2003( وارمرز اين زمينه، در. اند نداشته
  .كردند دييتأ را گذاران هيسرما هوشياري

گذاران حقيقي و حقوقي  تفاوت واكنش سرمايه) 2008(برينبائوم، كالبرگ، كوتسافتز و شوراتز 
گـذاران را در دوران   ها و همچنين تفاوت واكنش اين دو گروه از سرمايه صندوق گذشتةبه كارايي 

گـذاران نهـادي و حقيقـي بـه      آنها نشان دادند واكـنش سـرمايه  . و رونق بازار بررسي كردندركود 
گـاه بـه هـر دو     گذاران حقوقي هـيچ  طورويژه، سرمايه ها متفاوت است و به كارايي گذشتة صندوق

 بـه  آنهـا  همچنـين، . دهند ها واكنش شديدي نشان نمي حالت كارايي مناسب يا نامناسب صندوق
  .بردند پيها  صندوق ناكارايي به ـ حقوقي و حقيقي ـ گذاران سرمايه گروه دو ره ضعيف واكنش
تمايـل   هـا  صـندوق حقيقي  گذاران هيسرمادر پژوهش خود نشان دادند ) 2008(و تاها  تريپالم

همچنـين، آنهـا اشـاره كردنـد     . ي كننـد ري ـگ ميتصـم ي گذشـته  هـا  يبازدهدارند فقط با توجه به 
كنند، عملكرد بهتري نسبت به ديگـران   اهنمايي مشاوران مالي استفاده ميگذاراني كه از ر سرمايه
 دادنـد  نشـان آنهـا   .داشـت  تفاوت) 2005(اسميت  و لسيژ ي جونز،ها افتهي با نتايج اين. اند نداشته

 كـه  دارنـد  صـندوق  مـدير  شـهرت  صـندوق و  كارايي مانند ييها يژگيو به زيادي توجه مشاوران
 دسترسي اطلاعات اين بهاصلاً  يا گيرند نمي درنظر را ها ويژگي اينمولاً مع حقيقي گذاران سرمايه
  .ندارند

هاي  مربوط به تمام صندوق يها را با داده يقبل هاي پژوهش نيز) 2008(ين و استول كيوسواني
بـر وجـود توانـايي و     مبنـي  يقو يآنها شواهد. انجام دادند 2000تا  1991هاي  در سال انگلستان
همچنين، آنها نشـان   .گزارش كردندحقيقي و حقوقي گذاران  يههر دو گروه سرما يابر هوشياري

  .هاي ماهانه براي كنترل اثر مومنتوم مناسب است دادند استفاده از داده
پول هوشـمند   مطالعات ژنگ، گرابر و كيوسواني و استولين، اثربا توجه به ) 2013(سالگانيك 

هاي حقوقي در  هاي حقيقي و صندوق يكا و همچنين صندوقهاي آمر را دوباره براي تمام صندوق
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نتايج پژوهش سـالگانيك وجـود هوشـياري و اثـر پـول      . بررسي كرد 2009تا  1999دورة زماني 
  . گذاران نشان داد هوشمند را در هر دو گروه سرمايه

ب را در انتخـا  گـذاران  هيسـرما با توجه بـه مطالعـات قبلـي توانـايي     ) 2014(فنگ، ژو و چان 
هـاي   آنهـا بـا بررسـي اطلاعـات صـندوق     . ي در چـين بررسـي كردنـد   گذار هيسرماهاي  صندوق
ي طـوركل  بـه چينـي   گـذاران  هيسـرما نتيجـه گرفتنـد    2011تا  2005هاي  گذاري بين سال سرمايه

هـاي حقيقـي    تر از صـندوق  حقوقي هوشيارانه گذاران هيسرمااند، اما  ي نداشتها هوشمندانهانتخاب 
 .دان كردهعمل 

صـندوق توسـط   انتخـاب   ييتوانااثر پول هوشمند و  كه بررسي نشد پژوهشي يافت يران،در ا
هـاي   اما پژوهشگران مختلـف عملكـرد صـندوق   ، را پوشش دهد حقوقي و حقيقي گذاران يهسرما

ارزيـابي  ي بـا بـازار سـهام را    نهاد گذاران يهسرما ةرابطيا  بر بازدهي مؤثرگذاري و عوامل  سرمايه
    .كردند

 مشـتاق  و محسني سعيدي،در سهام،  يگذار هيسرما يها درمورد عوامل مؤثر بر بازده صندوق
تيرمـاه   30 تا 1388تيرماه  24زماني  بازة در را مشترك گذاري سرمايه صندوق بيست نيز )1389(

 نـرخ رشـد   بـازار،  بازده متغير شش بين دار يمعن ارتباط وجود تحقيق نتايج. اند كرده بررسي 1389
 بـا  را ارزش ابطـال  فعاليـت و  نسبت صدور، ارزش ميانگين، از انحراف مطلق قدر صندوق، ارزش
  .كند مي دييتأ گذاري سرمايه هاي صندوق بازده

ي ها بازده سهام شركت يريپذ و نوسان ينهاد گذاران يهسرما ةرابط) 1389( يو طاهر يفخار
شـركت در سـال    121 يمقطع يها ده از دادهدر بورس اوراق بهادار تهران را با استفا شده يرفتهپذ

 يشموجـب افـزا   ينهـاد  گذاران يهحضور سرما دهد يآنها نشان م هاي يافته. كردند يبررس 1387
درصـد   يشبا افزا يتنهادرو  كاهد يم يد، از عدم تقارن اطلاعاتوش مي يرانعملكرد مد نظارت بر

  .شود يسهام كاسته مبازده  يريپذ سهامداران، از نوسان گروه از ينا يتمالك
 يبازة زمـان  در سهام در گذاري يهسرما صندوق 42 شامل اي نمونه انتخاب با) 1392( حكمت

گذشـتة   عملكـرد  وجـوه و  جريـان  نسـبي  رشـد رابطة  1392خردادماه  31 تا 1390خردادماه  31
 يفيـت ك كنترلي متغيرهاي به نسبت رابطه اين يرپذيريتأث همچنين و كردند را بررسي ها صندوق
 عملكـرد  بـين  مسـتقيم رابطـة   بيـانگر  نتايج. را بررسي كرده استاندازة صندوق  و سن عملكرد،
 لحـاظ  را زمـان  عامـل  خـود  تصـميمات  در گذاران سرمايه علاوه، به. است صندوق رشد و گذشته

) هفتـه  دو حـداكثر ( يوقفـة زمـان   كمتـرين  بـا  و سـرعت  به صندوقگذشتة  عملكرد به و كنند يم
  . دهند يم ننشا واكنش
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  ي پژوهشها مدل
مدل اول براي آزمون هر دو فرضيه، مدل سه عاملي فاما و فرنچ است كه سـه عامـل، از عوامـل    

فاما و فـرنچ،  (مدل تخمين رگرسيون آن در زير آورده شده است  بر بازدهي معرفي شده و اثرگذار
1996.(  

௜ܴ  )4رابطة  −	 ௙ܴ = ߙ + ଵ௜൫ܴெߚ − ௙ܴ൯ + ܤܯଶ௜ܵߚ + ܮܯܪଷ௜ߚ +  ௜ߝ
كند بازدهي مازاد پرتفوي نسبت بـه بـازدهي بـدون ريسـك بـا توجـه بـه         اين مدل بيان مي

بـازده مـازاد بـازار نسـبت بـه بـازدهي بـدون        . 1: شود حساسيت آن به سه عامل توضيح داده مي
تفـاوت بـازدهي   . 3تفاوت بازدهي پرتفوي سـهام كوچـك و پرتفـوي سـهام بـزرگ،      . 2ريسك، 

 ـ  . ارزش بازار بالا و بازدهي پرتفوي با ارزش پـايين  پرتفوي سهام با ارزش دفتري به  هبـا توجـه ب
௜ܴ  .شوند صورت زير تعريف مي انجام گرفته است، متغيرها به ها صندوقاينكه اين پژوهش براي  −	 ௙ܴ:  ؛ده بدون ريسكنسبت به باز) ها يا پرتفوي از صندوق(مازاد بازده صندوق   

Rf: ؛ريسك بدون بازده نرخ   
α :خطاي تصادفي: ݅ߝ ؛ها با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا منهاي پايين هاي صندوق ميانگين بازده: ܮܯܪ  ؛هاي بزرگ هاي كوچك منهاي صندوق هاي صندوق ميانگين بازده: ܤܯܵ  ؛بازدهي بازار: ܯܴ   ؛شده در برابر ريسك  بازده تعديل.  

مدل دوم، مدل چهار عاملي كارهارت است كه در آن عامل مومنتوم لحـاظ شـده اسـت و در    
  ):1997كارهارت، (شود  زير مشاهده مي

௜ܴ )5رابطة  −	 ௙ܴ = ߙ + ଵ௜൫ܴெߚ − ௙ܴ൯ + ܤܯଶ௜ܵߚ + ܮܯܪଷ௜ߚ + ܯܱܯସ௜ߚ +   .ها ها و پرتفوي بازنده از صندوق بازده پرتفوي برنده از صندوق تفاوت ميانگين: ܯܱܯ ௜ߝ
 بـه  تمايـل ( مومنتـوم  نام وكرد  اضافه عاملي سه مدل به را چهارمي عامل نيزكارهارت  مدل
 هاي شركت عملكرد به مثبت واكنش به بازار تمايل متغير مومنتوم،. نهادبر آن  را) گذشته عملكرد
 يها شركت عملكرد به منفي واكنش به تمايل و موفقيت از پس مدت كوتاه هاي دوره را در موفق
 نگـرش  كرد بيان مي عامل اين درواقع،. داد نشان مي موفقيت نبود از پس يها دوره را در ناموفق
  ).2012آرتمن، فينر و كمپف، ( دهد جهت تغيير درنهايت تا ماند يم باقي گرا گذشته بازار
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  پژوهش  شناسي روش
مشترك فعال، تحت نظارت سازمان بورس  يگذار يهسرما يها صندوق تمام شامل تحقيق جامعة

هـا بـه روش حـذف سيسـتماتيك      و نمونة تحقيق از ميان اين صندوق و اوراق بهادار تهران است
هـاي داراي   شـده، صـندوق   هـاي پذيرفتـه   در اين روش، از ميان تمام صندوق. است انتخاب شده

بررسـي   1392تـا   1390ي هـا  سـال ي چهل صندوق بين طوركل به اند كه شرايط زير انتخاب شده
  .شده است

   .نشود شامل را ثابت درآمد با اوراق در گذاري سرمايه هاي شده، صندوق انتخاب صندوق .1
كـرده باشـند و تمـام     دريافـت  را خـود  فعاليت مجوز 1390 سال از قبل بايد ها صندوق .2

   .اطلاعات آنها موجود باشد
  .باشد نداشته وجود وقفه عمليات در بررسي، مورد دورة طول در .3

 :اند به شرح زير تدوين شده هاي پژوهش فرضيه

مشـترك رابطـة    يگـذار  يهسـرما  يهـا  با انتخاب صـندوق  اثر پول هوشمند ينب: اول فرضية
  .وجود دارد يمعنادار

 يهــا ر انتخــاب صــندوقد يگــذاران حقــوق يهســرما اثــر پــول هوشــمند ينبــ: دومفرضــية 
 يهـا  ر انتخـاب صـندوق  د يقـي گـذاران حق  يهسـرما  اثر پـول هوشـمند  مشترك با  يذارگ يهسرما
  .وجود دارد يمعنادار مشترك رابطة يگذار يهسرما
 سـري  صـورت  بـه  چنـدمتغيره  خطي رگرسيون مدل از ها فرضيه آزمون يبرا تحقيق، اين در
 تفـاوت . انجـام گرفـت   Eviewsافـزار   با استفاده از نـرم  ها دادهاستفاده شد و تحليل  پنل و زماني
 ـ قـدرت  بـراي  معيـاري  آلفاي پرتفوي بـا جريـان مثبـت و منفـي وجـه نقـد،       ضريب  بينـي  يشپ
 در t آزمـون  براساس كه درصورتي و است )هوشياري آنها در انتخاب صندوق برتر(گذاران  سرمايه
 انتخـاب  در گـذاران  سـرمايه  موفقيـت  دهندة نشان باشد، معنادار و مثبت درصد 95 اطمينان سطح

 دو آلفاهـاي  تفـاوت  اگـر  دوم، فرضية آزمون براي .شود مي تأييد اول فرضية و است برتر صندوق
 باشـد، معنـادار   و صـفر  مخـالف  درصـد  95 سـطح  در t آزمـون  براسـاس  گـذاران  سرمايه از گروه
  .است حقوقي و حقيقي گذاران سرمايه عملكرد تفاوتدهندة  نشان
انتخــاب  ييتوانـا  يبررســ يبـرا  ،)2013( يكســالگان قي ـموجـود و ماننــد تحق  يــاتادب يـرو پ
 شده است؛استفاده  يدجد يپول يها يانحاصل از جر يها يپرتفو ييكارا ينگذاران از تخم يهسرما
هـا   صـندوق  افتـة ي خالص تحقق ينقد يانكه براساس جرشده  يبررسيي ها يپرتفو ييكارا يعني
 يكه ط ـاست خالص مثبت  ينقد يانا جرها ب اول شامل كل صندوق يپرتفو .ستا  شده يلتشك

 يخـالص منف ـ  ينقـد  يانها با جر شامل همة صندوق يپرتفو يندوم. است يافتهماه قبل تحقق 
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بـا  خـالص در صـندوق    ينقـد  يـان جر. شود ه ميگفت يدجد يپول يها يكه به آنها پرتفو شود مي
  .محاسبه شده است 1استفاده از رابطة 

اول با . شود مي استفاده رويكرد دو از ها پرتفوي ريسك برابر رد شده تعديل بازده محاسبة براي
 يها يهركدام از پرتفو يها بازده يبرا يزمان يسر يونرگرس ي،پرتفو يونرگرس يكردتوجه به رو

 دلها، كه براساس م صندوق يونرگرس يكرددوم رو. شده استزده  ينتخم يهسرما يدجد ياناتجر
هـر نمونـه از    يبـرا  يزمـان  يسـر  يونرگرس ـ ،كارهـارت  يملفاما و فرنچ و چهـار عـا   يسه عامل
هركـدام از   يمقطع ـ يسكشده در برابر ر يلبازده تعد چنين،هم. تخمين زده شده استها  صندوق
  .شده استصورت ماهانه محاسبه   به ها يپرتفو

متوسـط   يـك صـورت   ها بـه  يپرتفو يهر ماه ابتدا بازدهدر  ي،پرتفو يونرگرس يكردرو طبق
 ـ يها يآلفا بازده ةمحاسب يسپس برا .يري شده استگ اندازه ،ها صندوق يها بازده از يوزن  ةماهان

  .شده است ها رگرس عوامل مدل يرو يپرتفو

௣,௧ܴ  )6رابطة  = ௣ߙ + ܭܯଵ,௣ߚ ௧ܶ + ௧ܤܯଶ,௣ܵߚ + ௧ܮܯܪଷ,௣ߚ +  ௣,௧ߝ
௣,௧ܴ  )7رابطة  = ௣ߙ + ܭܯଵ,௣ߚ ௧ܶ + ௧ܤܯଶ,௣ܵߚ + ௧ܮܯܪଷ,௣ߚ + ௧ܯܱܯସ,௣ߚ +  ௣,௧ߝ

بـاقي  . است يسكبدون ر يها نسبت به بازده از صندوق يپرتفو يك ةبازده مازاد ماهان ௣,௧ܴكه 
  .اند شدهمتغيرها نيز در قسمت قبل معرفي 

 .شده اسـت  ها محاسبه هركدام از صندوق يلفاها براها، ابتدا آ صندوق يونرگرس يكردرو يبرا
  .محاسبه شده استها  صندوق يآلفاها يمتوسط وزن يقآلفا از طر ي،هر پرتفو يسپس برا

௝ܴ௧  )8رابطة  = ௝ߙ + ܭܯଵ,௝ߚ ௧ܶ + ௧ܤܯଶ,௝ܵߚ + ்ܮܯܪଷ,௝ߚ +  ௝௧ߝ
௝ܴ௧  )9رابطة  = ௝ߙ	 + ܭܯଵ,௝ߚ ௧ܶ + ௧ܤܯଶ,௝ܵߚ + ்ܮܯܪଷ,௝ߚ + ௧ܯܱܯସ,௝ߚ +  ௝௧ߝ
௣,௧ߙ  )10رابطة  = 	෍൫ߙ௝,௧ × ௝߱,௧൯ ෍ ௝߱,௧ൗ  

 ௣,௧ߙ .اسـت  يسـك بـدون ر  ينسبت بـه بـازده   ܬ صندوق ةبازده مازاد ماهان ௝ܴ௧ كه يطور به
 ـ  محاسبه شده است يكه از متوسط وزن ـ  است يگذار يهسرما يها صندوق يمازاد پرتفو يبازده

 jوزن هـر صـندوق    ௝߱,௧. تصورت جداگانه اس به يگذار يهمازاد هر صندوق سرما يازدهب ௝,௧ߙو 
با  يها يپرتفو يتفاوت آلفاها ،گذار يهانتخاب دو گروه سرما ييآزمون توانا براي .است يدر پرتفو
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ابتـدا   يعنـي  شـده اسـت؛   يسـه هـا مقا  مربوط به هر گروه از صندوق يمثبت و منف ينقد ياناتجر
سـپس  . گرفته اسـت  انجام) يمنف( مثبت ينقد يانها با جر صندوق ةهم يبالا برا يها يونرگرس

 يقـي قح يهـا  صـندوق  يبـازده  بـراي  )يمنف ـ( مثبت ينقد ياناتجر يهمان پرتفو رد رگرسيون
تخمـين زده   صـورت جداگانـه   به يحقوق يها صندوق يبازدههمچنين براي اگانه و صورت جد به

  .مشخص شود يو حقوق يقيحق يها صندوق يدو پرتفو يتفاوت آلفاها يمعنادارشده است تا 

  متغيرهاي پژوهش
 اوراق و بورس سازمان سايت وب طريق از ها صندوق بازدهي به مربوط اطلاعات :صندوق بازده
  .است شده يآور جمع سالانه و ماهانه ورتص به 1بهادار
 سـود  نرخ پيشين تحقيقات مطابق ريسك بدون بازده بررسي، اين در :)ࢌࡾ( ريسك بدون بازده
  .شده است گرفته درنظر تحقيق زماني دورة طول در مشاركت اوراق الحساب علي

 2تهـران  بهادار اوراق بورسكل  شاخص رشد نرخ از بازار بازده محاسبة يبرا :)ࡹࡾ( بازار بازده 
 3بـورس  شـركت  سـايت  طريـق  از ماهانـه  صـورت  به شاخص به مربوط يها كه داده شد استفاده

 بـر  كسـر و  مـاه  انتهاي در شاخص از ماه ابتداي در شاخص بازدهي،محاسبة  براي و آمد دست به
  .است شده  تقسيم ماه ابتداي در شاخص

ܴ  )11رابطة  = انتهاي	ماه −شاخص	در اهم ابتداي	 در شاخص
شاخص	در	ابتداي	ماه  

  ي حقيقي و حقوقيها صندوق
 يـت مالك درصـد  اطلاعـات  ها، صندوق حقيقي و حقوقي گذاران سرمايه هوشياري مقايسةمنظور  به

. اسـت  حصـول  قابـل  بهـادار  اوراق و بـورس  سـازمان  يرسم يتسا از يحقوق و يقيحق اشخاص
 مالكيت درصد 51 از شده بيش ارائه اطلاعات طبق هستند كه هايي صندوق حقوقي، هاي صندوق
 هـايي  صـندوق  هاي حقيقـي نيـز   صندوق .باشند در اختيار داشته حقوقي گذاران سرمايه را صندوق

در  حقيقي گذاران سرمايه را صندوق مالكيت درصد 51 از بيش شده ارائه اطلاعات طبق هستند كه
  .باشند اختيار داشته

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. www.seo.ir 
2. TEDPIX 
3. www.tse.ir 
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  مومنتوم و ارزش ه،انداز عامل محاسبة نحوة
 محاسـبه  مـاه  هـر  پايـان  در صندوق هاي دارايي خالص ارزش ميانگين مبناي بر ها صندوق اندازة

انـدازة  يانـة  م از تـر  بزرگاندازة آنها  اينكه براساس سال، هر پايان در ها صندوق سپس. شده است
 و) S(كوچـك   يهـا  صـندوق  گروه دو به آن، از تر كوچك است يا بررسي مورد هاي صندوق تمام

 بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  براسـاس  ها صندوق همچنين،. اند شده تقسيم) B(بزرگ  يها صندوق
) L(پـايين   و) M(متوسط  ،)H(بالا  بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با گروه سه به بازار ارزش
 درصـد  40بالا،  ارزش با هاي صندوق عنوان به نسبت اين بالاي مقادير درصد 30. اند شده تقسيم
 عنـوان  بـه  آن پـايين  مقـادير  درصـد  30 و متوسـط  ارزش بـا  هـاي  صـندوق  عنـوان  بـه  آن وسط

 ارزش، و انـدازه  براسـاس  ها صندوق بندي يمتقس از پس. اند شده تقسيم كم ارزش با هاي صندوق
 هـاي  صـندوق  پرتفـوي  بـازدهي  ميـانگين  تفاضـل (اندازه  صرف عامل دو فرنچ و فاما مدل طبق

 بـه  دفتـري  ارزش با ها صندوق پرتفوي بازدهي ميانگين تفاضل(ارزش  صرف و )بزرگ و كوچك
  .شده است محاسبه) پايين و بالا بازار ارزش

هـا بـر مبنـاي عامـل انـدازه       در مدل كارهارت، براي محاسبة عامل مومنتـوم ابتـدا صـندوق   
بـر مبنـاي   يشـينة موجـود   پكـه طبـق    ـ  ها اند و سپس بر مبناي عملكرد صندوق بندي شده طبقه

درادامـه،  . انـد  بندي شده از بالا به پايين طبقه ـ  هاست ميانگين بازدهي دوازده ماه گذشتة صندوق
قرار ) W(درصد بالا قرار گرفته است در پرتفوي برنده  30هايي كه ميانگين بازده آنها در  صندوق
گرفته است در پرتفوي  درصد قرار 40هاي آنها در حدود  هايي كه ميانگين بازده اند، صندوق گرفته

است در پرتفـوي بازنـده     درصد پاييني قرار گرفته 30هايي كه در  اند و صندوق متوسط قرار گرفته
)LO (همچنين، عامل مومنتـوم طبـق مـدل كارهـارت، از طريـق كسـر بـازدهي        . اند قرار گرفته

  .دست آمده است ي برنده بهها صندوقي بازنده از ها صندوق

  ي پژوهشها افتهي
  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق) الف

ميـانگين بـازدهي    ايـن جـدول،  طبـق  . نشـان داده شـده اسـت    1نتايج آمار توصيفي در جـدول  
 طـوركلي،  بـه . هاي با جريـان منفـي بيشـتر اسـت     هاي با جريان مثبت نسبت به صندوق صندوق
آنهـا   يپراكنـدگ  انيـز م يا يكديگر از يپراكندگ يزانم يينتع يبرا ياريمع ي،پراكندگ يپارامترها
 پارامتر ينا مقدار. است يارمع انحراف ي،پراكندگ يپارامترها ينتر مهم از. است يانگينم به نسبت

بـرا  -از آمـارة جـارك  . اسـت  52/6 بـا  برابـر  نقـد  وجه مثبت جريان با حقوقي هاي صندوق يبرا
در ايـن آزمـون، فـرض صـفر بيـانگر      . شـود  ها استفاده مي بودن توزيع داده منظور آزمون نرمال به
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هاي حقوقي با جريان مثبت وجـه   برا در صندوق-هاست، مقدار آمارة جارك بودن توزيع داده نرمال
ن توزيـع بـازده   بـود  يعنـي فـرض نرمـال    است؛ 24/0است و ارزش احتمال آن  77/2نقد برابر با 

درصـد   5هاي نهادي با جريان مثبت وجه نقد قابل رد نيست، زيرا ارزش احتمال بيش از  صندوق
  .است

  ها آمار توصيفي داده. 1جدول 

  متغير

ين
انگ

مي
  

انه
مي

كثر  
حدا

قل  
حدا

گي  
چول

گي  
شيد

ك
  

ارة
آم

  
رك

جا
-

ال  برا
حتم

ش ا
ارز

يار  
 مع

اف
حر

ان
 

هاي حقوقي با جريـان   بازده صندوق
 52/6  24/0  77/2  19/2  54/0  -87/6  8/15  01/1  05/3  نقد مثبت وجه

هاي حقيقي با جريـان   بازده صندوق
 1/7  26/0  62/2  98/1  42/0  -44/7  91/16  57/1  41/3  مثبت وجه نقد

هاي حقوقي با جريـان   بازده صندوق
 22/6  2/0  15/3  27/2  62/0  -32/6  51/15  5/0  25/2  منفي وجه نقد

ا جريـان  هاي حقيقي ب بازده صندوق
 01/6  32/0  23/2  98/1  33/0  -41/7  09/14  99/0  21/2  منفي وجه نقد

بازده مازاد بازار نسـبت بـه بـازدهي    
 06/0  21/0  09/3  04/2  53/0  -5/5  14  6/1  8/1  بدون ريسك

ي كوچك منهاي ها صندوقبازدهي 
 18/2  68/0  74/0  3/3  3/0  -2/6  15/4  -44/1  -11/1  ي بزرگها صندوقبازدهي 

با ارزش دفتـري   ها صندوق بازدهي
 36/2  18/0  32/3  91/3  -58/0  -1/10  89/1  -88/2  -93/2  به ارزش بازار بالا منهاي پايين

  

  گذاران در مدل سه عاملي بررسي عملكرد سرمايه) ب
  رويكرد رگرسيون پرتفوي. 1
 ،2بـا توجـه بـه قسـمت اول جـدول       .شود مشاهده مي 2نتايج برآورد مدل سه عاملي در جدول  

ي آلفـا  همچنين، اختلاف. معناست لحاظ آماري بي آلفاي برآوردي در دو پرتفوي، منفي است و به
عملكرد بهتـر   دهد  مي نشاناست؛ بنابراين،  درصد 8 با برابر پرتفوي مثبت و آلفاي پرتفوي منفي

نقد  هاي با جريان منفي وجه هاي با جريان مثبت وجه نقد در برابر صندوق گذاران صندوق سرمايه
 اثـر  رو، وجود اين از .نيستمعنادار  آماري لحاظ به كه درصد است 5 با برابر t آمارة مقدار است، اما

   .شود نمي تأييد هوشمند بر پرتفوي با جريان نقد مثبت پول
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  برآورد مدل سه عاملي فاما و فرنچ با رويكرد رگرسيون پرتفوي .2جدول 
  )ها دوقصنتمام (پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

௣3ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  37/0- 02/1 36/0-  71/0  
  )حقوقي هاي صندوق(پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

௣3ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  31/0- 23/1 31/0-  75/0  
  )هاي حقيقي صندوق(پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

௣3ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  46/0- 06/1 44/0-  66/0  
  )مقايسة عملكرد(پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

    tآمارة   گذار حقيقي گذاران حقوقي از سرمايه تفاوت آلفاي سرمايه
15/0 2/0    

  )ها صندوقتمام (پرتفوي با جريان منفي وجه نقد 
௣3ߙ  احتمال tآمارة   رانحراف معيا  ضريب  متغير  45/0- 05/1 43/0-  66/0  

  )حقوقي هاي صندوق(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
௣3ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  37/0- 1/1 34/0-  73/0  

  )هاي حقيقي صندوق(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
௣3ߙ  لاحتما tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  7/0- 03/1 67/0-  5/0  

  )مقايسة عملكرد(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
    tآمارة   گذار حقيقي گذاران حقوقي از سرمايه تفاوت آلفاي سرمايه

33/0 21/0    
 

گذاران حقوقي در هر دو پرتفوي، منفـي اسـت و    ، آلفاي برآوردي سرمايه2طبق نتايج جدول 
همچنين، آلفاي برآوردي پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد بـيش از  . نيست ادارمعنلحاظ آماري  به

درصد است و آمـارة   6برابر با  آلفاهاتفاوت . آلفاي برآوردي پرتفوي با جريان منفي وجه نقد است
t  گذاران در  رو، عملكرد سرمايه از اين. نيست معنادارلحاظ آماري  درصد است كه به 36آن برابر با

، همچنين در جـدول بـالا   .با جريان مثبت وجه نقد و جريان منفي وجه نقد يكسان است پرتفوي
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با توجه بـه نتـايج، آلفـا    . هاي حقيقي نشان داده شد گذاران صندوق ضرايب برآوردي براي سرمايه
هـاي حقيقـي توانـايي     گذاران صـندوق  رو، سرمايه از اين. معناست يببراي هر دو پرتفوي منفي و 

  . مازاد را ندارند كسب بازده
بـر   يمعنـادار ير مثبـت  تـأث  MKTصرف ريسـك يـا    شود كه مشاهده مي 2جدول همچنين 

بـر بـازدهي    معنـادار ير منفـي  تأث) SMB(متغير صرف اندازه . بازدهي پرتفوي مثبت و منفي دارد
لحاظ  ير منفي بر بازدهي پرتفوي دارد، اما بهتأثعامل ارزش، ) ܮܯܪ(پرتفوي دارد و صرف ارزش 

  .نيست معنادارري آما
براساس اين نتايج، بين عملكرد پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد و پرتفوي بـا جريـان منفـي    

آلفاي برآوردي براي پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد بـيش  . ي وجود نداردمعناداروجه نقد تفاوت 
كه از لحـاظ آمـاري    است 2/0آن برابر  tاز آلفاي پرتفوي با جريان منفي وجه نقد است، اما آمارة 

  .تأييد نيست درنتيجه، در رويكرد رگرسيون پرتفوي، اثر پول هوشمند قابل. معناست يب
گذاران  هاي حقوقي و سرمايه گذاران صندوق مقايسة تفاوت عملكرد سرمايه منظور به همچنين

 .لحاظ آماري بررسي شده است هاي حقيقي، تفاوت آلفاي آنها به صندوق

گـذاران   هاي حقوقي از سرمايه گذاران صندوق ، تفاوت آلفاي سرمايه2با توجه به نتايج جدول 
است؛ بنابراين، بـين   2/0برآوردي برابر با  tاست و داراي آمارة  15/0هاي حقيقي برابر با  صندوق

 .ي وجود نداردمعنادارعملكرد دو گروه در انتخاب صندوق تفاوت 

 رويكرد رگرسيون. 2
هـا بـا جريـان     ها تخمين زده شده است، آلفاي صندوق كه براي تمام صندوقبخشي  3 جدولدر 

هاي با جريان منفي وجه نقد، آلفا برابر  كه در صندوق يدرحالاست،  معنادارمثبت وجه نقد مثبت و 
يي گـذاران توانـا   يهسـرما رسد  نظر مي رو، به از اين. نيست معنادارلحاظ آماري  است و به -38/0با 

، انـد  داشـته يي كـه در آينـده بـازدهي مناسـبي     هـا  صـندوق و سرماية خود را در  اند داشتهانتخاب 
ي تفـاوت  معنـادار گذاران با توجه بـه   منظور، تفاوت عملكرد سرمايه اين به. اند كردهگذاري  يهسرما

 8/2بـا   برابـر  tاسـت و ضـريب    57/1براساس نتايج، اختلاف آلفا برابر بـا  . شود آلفاها بررسي مي
ها با جريان مثبـت،   گذاران صندوق است؛ بنابراين، عملكرد سرمايه معنادارلحاظ آماري  است كه به

درنتيجـه،  . ها با جريـان منفـي وجـه نقـد دارد     گذاران صندوق ي از عملكرد سرمايهمعنادارتفاوت 
گـذاراني كـه    مايهتـر از سـر   اند، هوشمندانه ها كرده گذاراني كه اقدام به خريد واحد صندوق سرمايه

  . اند كردهاند، عمل  اقدام به فروش واحدهاي خود كرده
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  برآورد مدل سه عاملي فاما و فرنچ با رويكرد رگرسيون. 3 جدول
  )ها صندوقتمام (پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

௣3ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  19/1 38/0 09/3  002/0  
  )حقوقي هاي صندوق(يان مثبت وجه نقد پرتفوي با جر

௣3ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  88/1- 38/0 87/4-  00/0  
  )هاي حقيقي صندوق(پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

௣3ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  03/2- 59/0 39/3-  0008/0  
  )مقايسة عملكرد(نقد  پرتفوي با جريان مثبت وجه

    tآمارة   گذار حقيقي گذاران حقوقي از سرمايه تفاوت آلفاي سرمايه
15/0 21/0    

  )ها صندوقتمام (پرتفوي با جريان منفي وجه نقد 
௣3ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  38/0- 42/0 9/0 -  36/0  

  )قوقيح هاي صندوق(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
௣3ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  08/2- 37/0 58/5-  0/0  

  )هاي حقيقي صندوق(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
௣3ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  26/2- 58/0 86/3-  0002/0  

  )مقايسة عملكرد(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
    tآمارة   گذار حقيقي گذاران حقوقي از سرمايه فاي سرمايهتفاوت آل

18/0 26/0    
 

براسـاس   شـود كـه   هاي حقوقي مشاهده مـي  در قسمت برآورد مدل سه عاملي براي صندوق
درصـد   95ها منفـي و در فاصـلة اطمينـان     ضرايب برآوردي مقدار آلفا براي هر دو گروه صندوق

تـر   دهنـدة عملكـرد مناسـب    اسـت كـه نشـان    2/0فاي برآوردي برابر بـا  اختلاف آل. است معنادار
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است؛ بنابراين، ايـن تفـاوت    38/0برابر با  tگذاران صندوق با جريان مثبت است، اما آمارة  يهسرما
  .شود نيست و اثر پول هوشمند ثابت نمي معنادارعملكرد از لحاظ آماري 
آوردي براي هر دو پرتفـوي از  آلفاي بر ،هاي حقيقي صندوق ي مختص بهدر قسمت برآوردها

اسـت؛ بنـابراين،    معنـادار درصـد   95لحاظ آمـاري در سـطح اطمينـان     ها منفي است و به صندوق
ضـعيف بـوده    1392تـا   1390هـاي   گذاري حقيقي در سـال  يهسرماي ها صندوقعملكرد مديران 

ــرآوردي  . اســت ــاي ب ــتلاف آلف ــارة  23/0اخ  ــ 22/0آن  tاســت و آم ــابراين، عملك رد اســت؛ بن
ي با هم معنادارها با جريان مثبت وجه نقد و جريان منفي وجه نقد اختلاف  گذاران صندوق سرمايه

  . شود ندارند و اثر پول هوشمند تأييد نمي
 SMB وبازدهي پرتفوي مثبت و منفـي دارد   ير مثبت و معنادار برتأث MKTشايان ذكر است 

  .اند فوي داشتهير منفي و معناداري بر بازدهي هر دو پرتتأث HMو 
ي اخـتلاف آلفـاي   معنـادار گذاران حقوقي و حقيقـي،   بررسي تفاوت عملكرد سرمايه منظور به

و آمارة  15/0ها با جريان مثبت وجه نقد اختلاف آلفا برابر با  در صندوق. شود برآوردي بررسي مي
t  گـذاران   سـرمايه ها با جريان منفي وجه نقد اخـتلاف آلفـاي    صندوق دراست و  21/0آن برابر با

اســت؛ بنــابراين، بــين عملكــرد  26/0آن برابــر بــا  tآمــارة  و 18/0حقــوقي و حقيقــي برابــر بــا 
  .گذاران حقوقي و حقيقي اختلاف معناداري وجود ندارد سرمايه

 تركارهاگذاران در مدل  بررسي عملكرد سرمايه )ج
  رويكرد رگرسيون پرتفوي. 1

با توجـه بـه نتـايج تخمـين      .شود مشاهده مي 4ر جدول گذاران د يهسرمانتايج بررسي هوشمندي 
درصـد   95آلفاي برآوردي در دو پرتفوي منفي است و در فاصـلة اطمينـان    ها براي تمام صندوق

. ي هـر دو پرتفـوي اسـت   هـا  صندوقدهندة عملكرد ضعيف مديران  اين نتايج نشان. است معنادار
دهنـدة عملكـرد    انهمچنين، آلفاي پرتفوي مثبت بيش از آلفاي پرتفوي منفي است؛ بنابراين، نش

هاي بـا جريـان منفـي وجـه نقـد       هاي با جريان مثبت وجه نقد در برابر صندوق تر صندوق مناسب
لحاظ آمـاري   است كه به 17/0برابر با  tاست و مقدار آمارة  11/0برابر با  آلفاهااست، اما اختلاف 

  . شود رو، اثر پول هوشمند تأييد نمي از اين. نيست معنادار
گذاران حقوقي  ، آلفاي برآوردي سرمايههاي حقوقي آمده براي صندوق دست با توجه به نتايج به

درصد اسـت   9برابر با  آلفاهاتفاوت . نيست معنادارلحاظ آماري  در هر دو پرتفوي منفي است و به
رو، عملكـرد   از ايـن . نيسـت  معنـادار لحـاظ آمـاري    درصـد اسـت كـه بـه     5آن برابر بـا   tو آمارة 
  . ريان مثبت وجه نقد و جريان منفي وجه نقد يكسان استگذاران در پرتفوي با ج سرمايه
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  برآورد مدل چهار عاملي كارهارت با رويكرد رگرسيون پرتفوي. 4 جدول
  )ها صندوقتمام (پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  41/1- 67/0 08/2-  045/0  
  )حقوقي هاي صندوق(جه نقد پرتفوي با جريان مثبت و

௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  43/1- 09/1 31/1-  2/0  
  )هاي حقيقي صندوق(پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  36/1- 66/0 05/2-  048/0  
  )عملكرد مقايسة(پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

    tآمارة   گذار حقيقي گذاران حقوقي از سرمايه تفاوت آلفاي سرمايه
07/0 05/0    

  )ها صندوقتمام (پرتفوي با جريان منفي وجه نقد 
௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  58/1- 74/0 12/2-  041/0  

  )حقوقي هاي صندوق(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  يرمتغ  52/1- 09/1 39/1-  17/0  

  )هاي حقيقي صندوق(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  73/1- 6/0 85/2-  007/0  

  )مقايسة عملكرد(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
    tآمارة   گذار حقيقي گذاران حقوقي از سرمايه تفاوت آلفاي سرمايه

21/0- 16/0-    
 

، آلفا براي هر دو پرتفوي هاي حقيقي گذاران صندوق جه به ضرايب برآوردي براي سرمايهبا تو
كـرد مناسـبي   عمل ها صندوقاست؛ بنابراين، مديران  معناداردرصد  95منفي و در فاصلة اطمينان 

هـاي حقيقـي توانـايي كسـب بـازده مـازاد را ندارنـد؛         گذاران صندوق رو، سرمايه از اين. اند نداشته
بنابراين، در رويكرد رگرسيون پرتفوي، اثر پول هوشمند قابل تأييد نيست و همچنين بين عملكرد 

. ي وجـود نـدارد  دارمعناپرتفوي با جريان مثبت وجه نقد و پرتفوي با جريان منفي وجه نقد تفاوت 
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آلفاي برآوردي براي پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد بيش از آلفاي پرتفوي با جريان منفي وجـه  
، صـرف  4جـدول  در . معناسـت  لحاظ آماري بـي   درصد است كه به 5برابر با  tنقد است، اما آمارة 

ير تـأث  SMBثبت و منفـي دارد، متغيـر   بر بازدهي پرتفوي م معنادارير مثبت تأث MKTريسك يا 
لحـاظ   ير منفي بر بازدهي پرتفـوي دارد، امـا بـه   تأث ܮܯܪبر بازدهي پرتفوي دارد و  معنادارمنفي 

ير منفي بر بـازدهي هـر دو پرتفـوي دارد، امـا در فاصـلة      تأثعامل مومنتوم . نيست معنادارآماري 
  . نيست معناداردرصد  95اطمينان 

ي در معنـادار ، تفـاوت  گذاران عملكرد دو گروه سرمايه ةآمده از مقايس دست ا توجه به نتايج بهب
رو، اثـر   از ايـن . هاي برنده وجود ندارد گذاران حقيقي و حقوقي در انتخاب صندوق عملكرد سرمايه

  .شود پول هوشمند در مدل چهار عاملي تأييد نمي

  رويكرد رگرسيون . 2
پرتفـوي منفـي و    دهد، آلفاي برآوردي براي هر دو ها نشان مي براي تمام صندوق 5نتايج جدول 

براسـاس نتـايج،   . شـود  تأكيـد مـي   هـا  صـندوق بر ناكارايي مديران  مجدداًمعنادار است؛ بنابراين، 
لحـاظ آمـاري    است كـه بـه   3/1برابر با  tاست و ضريب  41/1اختلاف آلفاي دو پرتفوي برابر با 

ي بـا  معنـادار وت ها با جريـان مثبـت تفـا    گذاران صندوق نيست؛ بنابراين، عملكرد سرمايه معنادار
  . هاي با جريان منفي وجه نقد ندارد گذاران صندوق عملكرد سرمايه

مقدار آلفا بـراي   ،هاي حقوقي در مدل چهار عاملي براي صندوق شدهدآوربر اساس ضرايب بر
ض از مبدأ دو عر تفاوت. است معناداردرصد  95ها منفي و در فاصلة اطمينان  هر دو گروه صندوق

هاي با جريان مثبت وجه نقد، عملكرد  گذاران صندوق سرمايه دهد مي  نشانپرتفوي مثبت و منفي 
اخـتلاف آلفـاي   . هاي با جريـان منفـي وجـه نقـد دارنـد      گذاران صندوق بهتري نسبت به سرمايه

لحاظ آماري  د بهاست؛ بنابراين، اين تفاوت عملكر 385/0برابر با  tو آمارة  21/0برآوردي برابر با 
 .نيست معنادار

، آلفـاي بـرآوردي هـر دو پرتفـوي     هـاي حقيقـي   بـراي صـندوق   شدهبرآوردبا توجه به نتايج 
اسـت؛   معنـادار درصـد   95لحاظ آماري در فاصلة اطمينـان   گذاران حقيقي منفي است و به يهسرما

 ضـعيف بـوده   1392تا  1390هاي حقيقي در دورة زماني  گذاران صندوق بنابراين، عملكرد سرمايه
ــرآوردي  . اســت ــاي ب ــتلاف آلف ــارة  37/0اخ ــرد   43/0آن  tاســت و آم ــابراين، عملك اســت؛ بن
  . ي با هم ندارندمعنادارگذاران پرتفوي مثبت و منفي اختلاف  سرمايه

. ير مثبت و معناداري بر متغير وابسته داردتأثدر هر سه قسمت جدول  MKTمتغير توضيحي 
. لحاظ آماري معنادار بر متغيـر وابسـته دارنـد    ي و بهير منفتأثنيز  HMLو  SMBمتغير توضيحي 
هـا   معني بر بازدهي دو پرتفوي مثبت و منفي، براي تمام صندوق ير مثبت اما بيتأثعامل مومنتوم 
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هاي حقيقي و حقوقي  ي، صندوقو منفير منفي و معنادار بر بازدهي هر دو پرتفوي مثبت تأثدارد و 
  .دارد

لاف آلفا براي هر دو پرتفوي مثبـت و منفـي، از لحـاظ آمـاري     ، اخت5در بخش پاياني جدول 
گذاران حقوقي و حقيقي در انتخاب صندوق براي ورود يا  نيست؛ يعني بين عملكرد سرمايه معنادار

  . ي وجود نداردمعنادارخروج سرمايه، اختلاف 

  برآورد مدل چهار عاملي كارهارت با رويكرد رگرسيون. 5جدول 
  )ها صندوقتمام (ثبت وجه نقد پرتفوي با جريان م

௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  67/0- 41/0 64/1  1/0  
  )حقوقي هاي صندوق(پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  43/1- 39/0 59/3-  0004/0  
  )هاي حقيقي وقصند(پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  36/1- 61/0 22/2-  02/0  
  )مقايسة عملكرد(پرتفوي با جريان مثبت وجه نقد 

    tآمارة   گذار حقيقي گذاران حقوقي از سرمايه تفاوت آلفاي سرمايه
07/0 09/0    

  )ها صندوقتمام (پرتفوي با جريان منفي وجه نقد 
௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  تغيرم  08/2- 44/0 47/4-  0/0  

  )حقوقي هاي صندوق(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
௣4ߙ  احتمال tآمارة   انحراف معيار  ضريب  متغير  64/1- 38/0 25/4-  0/0  

  )هاي حقيقي صندوق(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
௣4ߙ  احتمال tآمارة   معيار انحراف  ضريب  متغير  73/1- 6/0 88/2-  004/0  

  )مقايسة عملكرد(وجه نقد  منفيپرتفوي با جريان 
    tآمارة   گذار حقيقي گذاران حقوقي از سرمايه تفاوت آلفاي سرمايه

09/0- 12/0-    
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  ي و پيشنهادهاريگ جهينت
رسيون پرتفـوي، فـرض اثـر پـول     در مدل سه عاملي و در روش رگ نتايج اين پژوهش نشان داد
و ) 1999(، ژنـگ  )1996(گذاران رد شد، كه با نتايج پژوهش گرابـر   هوشمند و هوشياري سرمايه

دربـارة تمـام   ) 2014(همخواني ندارد، اما با نتيجة پژوهش فنـگ، ژو و چـان   ) 2013(سالگانيك 
به درنظرگرفتن همزمـان   در رويكرد رگرسيون نيز با توجه. گذاران در چين همخواني دارد سرمايه

هاي با جريان مثبت وجـه   هاي حقوقي و حقيقي، اثر پول هوشمند براي صندوق اطلاعات صندوق
يان نقد مثبت بهتـر از  با جرهاي  گذاران صندوق همچنين، عملكرد سرمايه. مشاهده است نقد قابل

  . هاي با جريان نقد منفي است گذاران صندوق عملكرد سرمايه
عاملي، در هر دو رويكرد رگرسـيون پرتفـوي و رگرسـيون، آلفاهـاي بـرآوردي      در مدل چهار 

برنده ضعيف بـوده   صندوقگذاران در انتخاب  اند؛ بنابراين، عملكرد سرمايه ي نداشتهمعنادارتفاوت 
بايد توجه داشت در ايـن مـدل حتـي    . يرش نيستپذ قابلهمچنين، فرض اثر پول هوشمند . است

طورهمزمان درنظرگـرفتن اطلاعـات    ه عاملي و رويكرد رگرسيون و بهاي كه در مدل س هوشياري
اين نتيجـه بـا نتيجـة     .مشاهده نيست وجود داشت، با درنظرگرفتن عامل مومنتوم قابل ها صندوق

كه با درنظرگرفتن عامـل مومنتـوم بـر نبـود     ) 2003(و وارمرز ) 2004(تحقيقات ساپ و تايواري 
تأكيـد كردنـد، همخـواني دارد، امـا بـا نتـايج كيوسـواني و         هـا  گذاران صندوق يهسرماهوشمندي 

  .همخواني ندارد) 2013(و سالگانيك ) 2008(استولين
در هر دو رويكرد رگرسيون پرتفوي و رگرسيون، چه با استفاده از رابطة فاما و فرنچ و چـه بـا   

اند كه بـا   م نداشتهگذاران حقيقي و حقوقي تفاوتي با ه ، عملكرد سرمايهتركارهااستفاده از رابطة 
همخواني دارد، اما با نتيجـة پـژوهش   ) 2008(يتر و تاها پالمو ) 2013(نتيجة پژوهش سالگانيك 

  .همخواني ندارد) 2014(و فنگ، ژو و چان ) 2005(جونز، لسيژ و اسميت 
گـذاران را در انتخـاب    رو نتوانسـت وجـود توانـايي سـرمايه      با توجه به اينكه پـژوهش پـيش  

هـاي   ييد كند، به يافتن توضـيحات احتمـالي ديگـري بـراي رشـد صـنعت صـندوق       تأها  صندوق
گـذاران   پيشنهاد خدماتي به سرمايه ارائةگذاري نياز است؛ براي مثال، اين پژوهش قادر به  سرمايه

در انگلسـتان،  ) 2013(همچنين، ممكن است در ايران نيز طبق تحقيقات اول هـاك  . نبوده است
دليـل   و بـه  گذاران در ارتبـاط باشـد   گذاري با تصميمات سرمايه يهسرماي ها شهرت و نام صندوق

هـاي بـا شـهرت و     گذاران بـه صـندوق   وجو براي يافتن مديران توانا، سرمايه بربودن جست هزينه
پژوهش  شود اين در پايان، به محققان پيشنهاد مي .تبليغات بيشتر توجه بيشتري نشان داده باشند

 .دهنـد  انجـام  جداگانـه  صـورت  بـه  اقتصـادي  رونـق  و ركـود  دوران براي و تر را در دورة طولاني
و  1999ژنـگ،  (هاي كوچك و بـزرگ   همچنين، با توجه به تفاوت اثر پول هوشمند بين صندوق
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 و كوچـك  هـاي  صـندوق  براي گذاران يهسرما انتخاب شود توانايي مي يشنهادپ) 2012سالگانيك، 
  .شود بررسي يآت يقاتتحق در بزرگ
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