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Abstract 
Objective: This study aims at measuring the effect of added valued of unobserved actions 
of mutual funds. 

Methods: Using Return Gap criteria– the difference between the return of hypothetical 
and actual return – the researchers examined the effect of indiscernible activities in 
mutual funds throughout seasonal reports. 

Results: The results showed that unreported activities in mutual funds create just enough 
value to offset their costs.  

Conclusion: We studied the unobserved actions of Iranian mutual funds among quarterly 
disclosure of holdings. We measured the effect of these unobserved actions using return 
gap – the difference between the return of a hypothetical constant portfolio matching the 
fund’s beginning of quarter and the fund’s actual return. The results indicated that these 
actions create just enough value to offset the costs associated with them; hence, the net 
effect on returns to fund investors is zero. We further documented that the funds are able 
to create more value through these activities in bull markets. 
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  چكيده
 گـذاري  يهسـرما  يهـا  نشـده صـندوق   گـزارش  هـاي  يتارزش افزوده حاصل از فعال يزانم يابيارزهدف از اجراي اين پژوهش،  :هدف

  .است مشترك
در  گـذاري مشـترك   ي سرمايهها هاي غيرقابل مشاهده صندوق در اين پژوهش با استفاده از شاخص شكاف بازده، تأثير فعاليت: روش

  .شود ها بررسي مي هاي فصلي آن فاصله زماني گزارش
  .كنند يم يجادصندوق، ارزش افزوده ا يو كارمزدها ها ينهها صرفاً به اندازه پوشش هز نشده صندوق گزارش  هاي يتفعال: ها يافته

بـه   ،وجود دارد براي افشاي اطلاعات اي گيرانه نظارت گسترده و الزامات سخت ،گذاري مشترك هاي سرمايه صندوقدر : گيري نتيجه
ايـن ميـزان افشـاي اطلاعـات،      بـا وجـود  . رونـد  مـي ترين نهادهاي مالي موجود در بازارهاي مالي به شـمار   يكي از شفافهمين دليل 

شـوند، بـراي    هـا منتشـر مـي    فاصله زماني ميان افشـاي تركيـب سـبد دارايـي    طي ها  صندوق ايندر صورت فصلي  بهي كه هاي فعاليت
هـا و   هـاي صـندوق   هاي تركيب سـبد دارايـي   بار با استفاده از دادهنخستين در اين پژوهش، براي . گذاران قابل مشاهده نيست سرمايه

دهـد   نتـايج نشـان مـي   . شده اسـت گيري  ندازهها ا صندوق هنشد  هاي گزارش فعاليت هشاخصي به نام شكاف بازده، ميزان ارزش افزود
 يكنند و بازده فراتر ارزش افزوده ايجاد مي ،ها و كارمزدهاي صندوق پوشش هزينه هها صرفاً به انداز صندوق هنشد  هاي گزارش فعاليت

 ايـن نـوع   مـديران  هفـزود دهد ميـزان ارزش ا  به علاوه، اين پژوهش نشان مي. آورند گذاران صندوق به ارمغان نمي از آن براي سرمايه
همخـواني  يافته  هاي پيشين در بازارهاي توسعه هاي پژوهش كه با يافته يابد افزايش ميهايي كه بازار صعودي است  ها در زمان صندوق

  .دارد
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  مقدمه
از جملـه بـازار    ،در بازارهاي مـالي   ترين ابزارهاي جذب و تجميع سرمايه يكي از مهمگذاري مشترك  سرمايه هاي  صندوق
سـهام   تقدم  و حقمانند سهام  ،هاي مالي از انواع دارايي يمتنوع هايشده را در سبد  وجوه تجميع ها اين صندوق. هستند  سهام

  . دنكن مي گذاري  سرمايه هاي مالي  ساير دارايي هاي سپرده و ، گواهيخزانهاسناد ، انواع اوراق مشاركت، يهاي بورس شركت
گـذاري   هـاي سـرمايه   در صـندوق  براي افشاي اطلاعات اي گيرانه نظارت گسترده و الزامات سخت ،نهادهاي قانوني

الـزام  . آيند ترين نهادهاي مالي موجود در بازارهاي مالي به شمار مي يكي از شفاف ها مشترك دارند، به همين اين صندوق
هاي مالي  ها به صورت فصلي و ارائه گزارش داراييبه صورت روزانه، انتشار تركيب سبد  1ها به افشاي خالص ارزش دارايي

گذاري مشـترك در   هاي سرمايه صندوق زياد هايي از شفافيت مثال ،ها تسهيل مقايسه عملكرد صندوقبراي استانداردشده 
انجام شده هاي  اين ميزان افشاي اطلاعات، ممكن است بخشي از فعاليتاست؛ اما با وجود مقايسه با ساير نهادهاي مالي 

هـاي   مثال، در فاصله زماني ميان افشاي تركيب سبد دارايـي  براي. گذاران قابل مشاهده نباشد ها براي سرمايه صندوقدر 
 ييهـا  شوند، فعاليـت  منتشر مي 2كدال هها و سامان سايت صندوق ها كه به صورت فصلي و از طريق وب صندوقموجود در 

  . شود ها افشا نمي جزئيات خريد و فروش و زمان دقيق آند، مانند دهن انجام ميها  صندوق اين مديران كه
گذاران بر عملكرد مديران و كـاهش پيامـدهاي منفـي ناشـي از      نظارت بهتر سرمايهموجب از يكسو، شفافيت بيشتر 

هـا   دوقصـن  ايـن  هـاي  از سوي ديگر، افشاي كامل فعاليت و شود ها مي گذاران صندوق تضاد منافع ميان مديران و سرمايه
 يرا گرفتـه و بـرا   هـا  آن يرقـابت  تي ـمزدر عمـل  رقبـا،   يبـردار  يو كپ ـ يمعاملات يها يبا آشكار كردن استراتژ تواند مي

). 2001 ،ورمرز ؛2004 ،شوون و كلفورداش پوتربا،نك، افر( انگيزه كند را بي ها آن يسودآور يها فرصت افتني ووجو  جست
هـا   و در قالب مقـررات صـندوق  شده  ييتوسط ناظر بازار شناسا اطلاعات يافشا براي يا نهيبه سطح است لازم ن،يبنابرا
 اطلاعـات  يافشـا  زانيم شيافزا ايال كه آؤس نيو پاسخ به ا براي افشاي اطلاعات نهيسطح به افتني يبرا. شود يياجرا
گـذاري   هاي سـرمايه  در صندوق هاي غيرقابل مشاهده فعاليت بايدگذاران منجر شود،  تواند به تأمين بهتر منافع سرمايه مي

پژوهش حاضر در بر همين اساس، . ها بر عملكرد صندوق چيست مشخص شود كه اثر اين فعاليت بررسي شده و مشترك
بـه سوءاسـتفاده    ،شـود  ها كه در حال حاضر افشا نمي صندوق  كه آيا بخشي از فعاليتهستيم ال ؤبه دنبال پاسخ به اين س

بـرداري بهتـر و محافظـت از     دهـد بـا بهـره    امكان مـي  ها آنشود، يا به  ميمنجر گذاران  ها از سرمايه صندوق اين مديران
به دلايل متعددي در بورس تهران  سؤالپاسخ به اين  گذاران را حداكثر كنند؟ يه منافع سرما ،هاي معاملاتي خود استراتژي

هـاي غيرقابـل مشـاهده در     دهـد حجـم فعاليـت    مارها نشان مـي آ. يافته اهميت بيشتري دارد هاي توسعه نسبت به بورس
نسـبت گـردش    ،95در اسفند سال  فقطمثال،  براي. زياد استبسيار  ها آنبه دليل گردش معاملاتي  ،هاي ايراني صندوق

ايـن در حـالي    ؛3درصـد اسـت   324درصد بوده كه معادل سالانه  27گذاري سهام در ايران  هاي سرمايه معاملاتي صندوق
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Net Asset Value (NAV) 
2. www.codal.ir 

 نسـبت  بورس، سازمان گزارش مطابق. هاست صندوق هاي دارايي كل ارزش به معاملات حجم نسبت) turnover( معاملاتي گردش از منظور .3
 17399 هـا  صـندوق  ايـن  مـديريت  تحت هاي دارايي كل ارزش و ريال ميليارد 4644 برابر با 95 اسفند در سهام هاي صندوق معاملات حجم
  .است بوده ريال ميليارد



 1، شماره20، دوره1397فصلنامه تحقيقات مالي،   35

 
 .آي(درصـد بـوده اسـت     44حدود  2015مريكا طي سال آهاي سهام در  است كه نسبت گردش معاملاتي سالانه صندوق

سـه مـاه   (ها در ايـران   دهي صندوق ها در فاصله زماني گزارش تركيب داراييجايي  جابهبنابراين، ميزان ). 2016، .آي .سي
  .درصد است 81 رقم بسيار بالاي ، به طور متوسط)يك بار

توان بـه دو   يافته را مي در مقايسه با بازارهاي توسعه ،هاي ايراني هاي غيرقابل مشاهده در صندوق فعاليتزياد حجم 
هـا   از يكسو، در بازارهاي در حال توسعه همچون ايران كه بر عملكرد نهادهاي مـالي از جملـه صـندوق   . گونه تفسير كرد

هاي  فعاليتو  گذاران داشته باشند براي سوءاستفاده از سرمايهبيشتري  ، ممكن است مديران انگيزهشود نظارت كمتري مي
اين نكتـه بـه خصـوص زمـاني     . داشته باشداثر منفي دهي، بر عملكرد صندوق  در فواصل گزارش ها آنغيرقابل مشاهده 

د و ممكن است شون هاي كارگزاري مديريت مي هاي ايراني توسط شركت يابد كه توجه كنيم بسياري از صندوق اهميت مي
، مـوقعيتي در چنـين  . 1شـود ايجاد انگيزه در مديران براي انجام معـاملات غيرضـروري و اخـذ كـارمزد      سبب تضاد منافع

  .گذارد اثر منفي ميگذاران بوده و بر صندوق  هاي غيرقابل مشاهده به زيان سرمايه فعاليت
ناكـاراتر بـوده و انتظـار     ،يافتـه  بازارهـاي توسـعه  بازارهاي در حال توسعه نسبت به بر اساس تعريف، از سوي ديگر، 

بنـابراين، ممكـن   . بيشتر باشد ها آنها و ارزش ذاتي  قيمت دارايي ههاي آربيتراژ و كسب سود ناشي از فاصل رود فرصت مي
برداري  ها براي بهره صندوق اين تلاش مديران به دليل ،هاي ايراني هاي غيرقابل مشاهده صندوق فعاليتزياد است حجم 
ها بر عملكرد صـندوق   صندوق ههاي غيرقابل مشاهد رود فعاليت ، انتظار مياين وضعيتدر . هاي سودآوري باشد از فرصت

  .گذاران بينجامد تأثير مثبت داشته و به كسب سود بيشتر براي سرمايه
هـا در فاصـله    هاي غيرقابل مشاهده صندوق فعاليتتأثير ، 2در اين پژوهش با استفاده از شاخصي به نام شكاف بازده

هـاي صـندوق    سبد دارايي 3اين شاخص از مقايسه بازده خريد و نگهداري. شود بررسي مي ها آنفصلي  هاي زماني گزارش
حالـت  در ديگر، اين شـاخص عملكـرد واقعـي صـندوق را     بيان به . آيد در ابتداي هر فصل با بازده واقعي آن به دست مي

  .كند مقايسه مي ،دارد ميهاي خود را از ابتداي هر فصل تا انتها بدون تغيير نگاه  ه مدير صندوق تركيب داراييك  فرضي
بـه  ايجادشـده   هارزش افـزود  ،گذاري مشترك بورس تهران هاي سرمايه دهد در صندوق نتايج اين پژوهش نشان مي

بيان به . كنند مي تحميل  گذاران سرمايه به است كه  هايي هزينه متناسب ، كمابيشها صندوق ههاي اعلام نشد فعاليت دليل
 قابـل  صـندوق  هاي دارايي محل كه از 5هايي هزينه ساير و مديريتي هاي هزينه فقط ها صندوق اين 4فعال مديريت ديگر،

سـازگار اسـت   مريكـا نيـز   آشـده در بـورس    هـاي انجـام   پـژوهش  هها با نتيج ـ اين يافته .دهد را پوشش مي است پرداخت
  ).2008 ،كاسپرچك، سيالم و ژنگ(

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 يبه موضوع كارمزدسـاز  بهادارمصوب سازمان بورس و اوراق  ،»گذاري هاي سرمايه دستورالعمل پيشگيري از معاملات غير معمول صندوق« 1.
 موضـوع  نيا يحد تا ،يافتيدر كارمزد بر تيمحدود اعمال با است كرده تلاش ونموده توجه  ها يكارگزار تيريتحت مد يها توسط صندوق

  .كند حل را
2. Return gap 
3. Buy-and-hold 
4. Active management 

  قيمتي آثار هاي معاملاتي مانند كارمزد و به جز هزينه . 5



 36  ... گذاري مشترك با استفاده از هاي سرمايه نشده صندوقهاي گزارشبررسي فعاليت

 
روش پـژوهش و نحـوه    شـده اسـت و در ادامـه،   بيـان  هاي پيشين  پژوهشنتيجه پيشينه پژوهش و  دوم،بخش در 

هاي پژوهش ارائـه شـده و در    سپس يافته، شود گذاري مشترك معرفي مي هاي سرمايه محاسبه شكاف بازده براي صندوق
 .بيان خواهد شدو پيشنهادها گيري  بخش پاياني نتيجه

  پژوهش پيشينه
بـه   .اسـت  هاي اخير بوده در دهه برانگيز ادبيات مالي از موضوعات بحث يكي گذاري هاي سرمايه ارزيابي عملكرد صندوق

 شماي كلي .كردسنتي و نوين تفكيك  بخشتوان به دو  گذاري را مي ها سرمايه ادبيات ارزيابي عملكرد صندوقطور كلي، 
 .شده است ارائه 1در شكل بندي  دستهاين 

  
  ها ادبيات ارزيابي عملكرد صندوقبندي  دسته. 1شكل 

گـرفتن دو عامـل    نظـر  گذاري، در بررسي عملكرد هر سبد سرمايه براي. كاربردي هستند ، اماهاي سنتي ساده روش
هـا را فـراهم    صـندوق كمـي  مقايسـه   امكان ،اين معيارها با تركيب هر دو عاملاهميت بسياري دارد؛ زيرا ريسك و بازده 

 1ريسك عواملبا تعريف ساير . ريسك سيستماتيك بازار را دربردارند فقط تك شاخصه بوده واغلب اين معيارها . كنند مي
بـه دو   عملكرد هاي نوين ارزيابي روش .ها شكل گرفت صندوق هبه ادبيات مالي، نسل نوين ابزارهاي مقايس ها آنو ورود 

  :شوند بندي مي زير طبقه دسته كلي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Risk factors 
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يافتـه   حالـت بسـط   ،در واقـع  اند و بنا شده  ريسك عاملهايي كه بر پايه سري زماني بازده صندوق و چند  روش .1

  .هاي سنتي هستند روش
  .ها استوارند صندوقاين   هاي دارايي هايي كه بر پايه تحليل اطلاعات موجود در تركيب سبد روش .2

ريسك در طول زمان  عواملدر حالت اول، حساسيت اوراق بهادار به  كرد؛توان در دو حالت بررسي  دسته اول را مي
  . ستپوياشود و در حالت دوم اين حساسيت در طول زمان  ثابت فرض مي

در  ،انـد  المللي بررسي شـده  هاي داخلي و بين وفور در پژوهش  هاي سنتي به با توجه به اينكه ادبيات مربوط به روش
  .پرداخته شده استهاي نوين ارزيابي عملكرد  مه به بررسي ادبيات مربوط به روشادا

  هاي چندشاخصه مدل: گذاري سرمايه  هاي صندوق عملكرد ارزيابي نوين هاي روش
 ياست، تنها عامل ريسـك  1اي هاي سرمايه گذاري دارايي مبناي مدل قيمت ريسك كه بدون دارايي و بازار سبد تركيبدر 

گرفته  ناديده ها صندوق در  ساير عوامل ريسك ومعرفي شده ريسك بازار  ،دهد انتظار را تحت تأثير قرار مي كه بازده مورد
 بهموجب  كنيم، مدل وارد ريسك سيستماتيك عامل عنوان به را عواملي چه ها صندوق عملكرد بررسي در اينكه .شود مي

 ،كـرد  مدل وارد شاخصه تك هاي مدل بسط براي توان مي كه عواملي جمله از. است شده مختلف رويكردهاي آمدن وجود 
  :از ندا عبارت
   ؛)مانند سهام، اوراق بادرآمدثابت و غيره( 2ها دارايي طبقه انواع گرفتن نظر در .1
  ؛)مانند اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و غيره(  دارايي هاي ويژگي گرفتن نظر در .2
 .ريسك عوامل تعيين براي آماري هاي روش از استفاده .3

 و ثابـت  درآمـد  بـا  اوراق مالي شامل سهام، هاي دارايي طبقه انواع كردن اضافه شاخصه، تك     مدل بسط ابعاد از يكي
  . است بازده دهنده توضيح شاخص عنوان به مالي هاي دارايي ديگر هاي طبقه

شارپ  .به ثمر نشست) 1993( لافكا و داس گروبر، التون،و ) 1992(شارپ  توسط گرفته صورت هاي تلاش ترين مهم
 مـديريت  تحـت  هـاي  دارايي انواع 3شده با ريسك بازده تعديل تلاش كرد مختلف، شاخص دوازده از گيري بهره با) 1992(

 پشـتوانه  بـا  اوراق ؛شـركتي  قرضه اوراق ؛متحده ايالات دولت خزانه اوراق. را بسنجد مشترك گذاري سرمايه  هاي صندوق
 و اروپـايي  هـاي  شركت سهام ؛كشورها ساير قرضه اوراق ؛بزرگ و ، كوچكرشديارزشي،  تفكيك به سهام انواع ؛4رهني
 نيز) 1993( و همكارانش التون مدل .شود مي گرفته نظر در شارپ هيافت بسط مدل در كه است هايي شاخص جمله از ،ژاپن

  .و شاخص اوراق قرضه است S&Pغير سهام شاخص ،S&P500 سهام شاخص سه دربرگيرنده
 تحـت  بهـادار  اوراق هـاي  ويژگـي  پايـه  بـر  ادبيـات  بسطديگري براي  پژوهشگران ها، دارايي طبقه  شاخص كنار در
 علاوه ها آن كه عوامل ريسكي. است) 1996(فاما و فرنچ  پژوهش ،ها آن ترين مهم از كه برداشتندگام  ها صندوق مديريت

) 1997(كارهـارت  . بـود  هـا  شـركت  سهام بازار به ارزش دفتري ارزش نسبت اندازه و ،كردند خود مدل وارد بازار عامل بر
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. CAPM 
2. Asset class 
3. Risk-adjusted return 
4. Mortgage-Backed Securities (MBS) 
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التـون، گروبـر و    در مقابـل،  .كـرد ها لحاظ  را نيز در ارزيابي عملكرد صندوق 1علاوه بر سه عامل فاما و فرچ، عامل شتاب

 اخـتلاف  صـورت   بـه  را عامـل  ايـن  ها آن. افزودفاما و فرنچ  عامل ريسك اوراق قرضه را به مدل) 1996و  1995(بليك 
  .كردند تعريف مدت كوتاه قرضه اوراق و بلندمدت قرضه اوراق 2بازده تا سررسيد شاخص بين بازدهي

 هـاي  تحليل از استفاده ،رود ميبه كار  مشترك گذاري سرمايه  هاي صندوق عملكرد ارزيابي براي كه ديگري رويكرد
 از تركيبـي  سـهام،  بـازده  تـاريخي  هـاي  داده پايـه  بر  روش اين در .است معروف 3اصلي ياجزا تحليل به كه است آماري

بـا   كه شوند مي انتخاب نحوي به دهند، مي توضيح بهينه صورت  به را ها بازده كوواريانسـ   واريانس ساختار كه ها شاخص
هـاي   اي از پـژوهش  نمونـه ) 1987(دسـت  المـان و م پژوهش . هاي تاريخي موجود را بازتوليد كنند كمترين انحراف، داده
  .اصلي است يمبتني بر تحليل اجزا

  صندوق سبد هاي دارايي  تركيب ارزيابي: گذاري سرمايه  هاي صندوق عملكرد ارزيابي نوين هاي روش
 توسط شده نگهداري هاي دارايي تركيب سبد به مربوط هاي داده كارگيري به ،ها صندوق عملكرد ارزيابي در رويكرد دومين
 سـهام  كليـه  ها آن. است) 1997(مدل دانيل، گرينبلات، تيتمن و ورمرز  ،ها ترين روش شده يكي از شناخته. هاست صندوق

هـاي   بـه پنجـك   شتاب و ارزش بازار به دفتري ارزش نسبت شركت، اندازه ويژگي سه اساس بر موجود در بازار آمريكا را
 نيـز  سبد مرجـع  هر بازده. دادند تشكيل مرجع سبدهاي عنوان به غيرفعال سبد) 5×  5×  5( 125 و كردند مختلف تقسيم

 سهام ويژگي به طور دقيق بر كه ساخت توان مي مرجعي سبدهاي ،ترتيب اين به. شود مي وزني محاسبه  ارزش صورت  به
 قسـمت  سـه  به را صندوق هر هاضاف بازده توان مي ،مدل اين از استفاده با .هستند منطبق ها صندوق توسط شده نگهداري
گـذاري   سـرمايه   صـندوق  مـديران  ي است كههاي مهارت از يكي دهنده نشان مشخص طور به قسمت هر كه كرد تفكيك
 ناخـالص  بازده برابر نيز قسمت سه اين جمع حاصل. 6سبك و 5بازاربيني ،4گزيني اوراق :از ندا عبارت قسمت سه اين .دارند
 حفـظ  دوره انتهـاي  تا آن تركيب كه  طوري  به شده، مي نگهداري دوره ابتداي در صندوق توسط است كه فرضي سبد كل
   .شود محاسبه مي نظر مد مهارت ميزان كل، بازده از مناسب مرجع سبد بازده كسر با. باشد شده

 7پايـه  وزن معيار با عملكرد ارزيابي مدل به ،آمد وجود به ها صندوق هاي سبد دارايي بررسي پايه بر كه ديگري مدل
 عملكرد مقايسه آن، اصلي گردد و ايده برمي) و بالف  1989(گرينبلات و تيتمن  هاي پژوهش به روش اين. است معروف
 مـدير،  چنانچـه  واقع در. دارد  بدون تغيير نگه انتها تا را دوره ابتداي سهام تركيب صندوق مدير كه است حالتي با صندوق

 بـدتر  عملكـرد  آينده در كه اوراقي وزن مقابل، در و داده افزايش را داشت خواهند بهتري عملكرد آينده در كه اوراقي وزن
   .است خلق ارزش كرده مديريتش تحت سبد براي دهد، كاهش را داشت خواهند

 عملكـرد  در 8مشاهدهغيرقابل  هاي فعاليت تأثير به بررسي )2008( و همكارانش كاسپرچك با تكيه بر همين روش،
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Momentum  
2. Yield-To-Maturity  
3. Principal Components Analysis (PCA) 
4. Stock selection  
5. Market timing 
6. Style  
7. Weight-based measurement 
8. Unobserved actions 
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 و فرضـي  سـبد  اين كه كردند  مقايسه فرضي سبدي با را ها صندوق واقعي بازده ،اثر اين برآورد براي .پرداختند ها صندوق
 .شـده اسـت   افشـا  عموم براي ها صندوق از طريق آن هاي دارايي تركيب بار آخرين كه است سبدي همان واقع در بالقوه،

   .نامند مي بازده  شكاف سبد را دو اين بازده نرخ اختلاف )2008( و همكارانش كاسپرچك
 با ها صندوق بندي رتبه به ،گذاري مشترك در ايران هاي سرمايه صندوقدر زمينه  گرفته صورتداخلي  مطالعات هعمد
 بـراي  .شـود  مربوط مي ها صندوق به ورودي ـ خروجي  هاي جريان بررسي و بازاربيني مهارت سنتي، هاي روش از استفاده

 شـارپ،  معيارهـاي  از استفاده با مشترك گذاري سرمايه هاي صندوق عملكرد ارزيابي به) 1389( مقدسيان و مثال، سعيدي
 و داشته خوبي تقريب ،معيار چهار هر از استفاده با ها صندوق بندي رتبه دادند كه نشان و پرداختند سورتينو و جنسن ترينر،
 ارتبـاط  بررسـي  به) 1390( سعيدي و سعيدي .شود نمي مشاهده گذاري سرمايه هاي صندوق عملكرد بين داريامعن تفاوت
 و نقدي هاي جريان بين داريامعن همبستگي رابطه پرداختند و بازار بازده و گذاري سرمايه هاي صندوق سرمايه جريان بين
  .گزارش كردند بازار بازده

گـذاري   هاي سرمايه عنوان شاخصي از مهارت مديران صندوق به ارزيابي ثبات عملكرد به) 1393(رحماني و حكمت 
آبادي، حساس  در مقابل، صالح. با ثباتي دارندعملكرد  ،هاي پربازده ها و به خصوص صندوق صندوقدادند پرداخته و نشان 

مربـوط بـه   هـاي   عملكـرد و جـدول   هاي سنجش اسـتقلال در با استفاده از مدل) 1395(يگانه، ضرغام بروجني و عبادي 
. دست نيافتنـد ها  شواهدي از ثبات عملكرد در صندوقبه اما كردند، تري را بررسي  جامعه نمونه بزرگ ،پيشامدهاي متقابل

 توانـايي  ،هنريكسـون ـ مرتـون    و مـازوي  ـترينر ـ دو مـدل  كـارگيري   بـه  با نيز )1392( مظاهري و اسدي تبريزي، عبده
بـه   مـورد  هيچ در ودند را آزمو ها صندوق از تايي هشت  نمونه يك ها آن .كردندبيشتر بررسي  بازده كسب در را ها صندوق

 اعتمـادي،  همچنين .كردند مشاهده گزيني اوراق مهارت صندوق دو براي تنها ودست نيافتند  بازاربيني مهارتشواهدي از 
 مهـارت  بررسـي  بـه  ،فامـا  بسـط  از اسـتفاده  با و مازوي ـ ترينر مدل از استفاده با) 1393( فرهبخش و عزيزخاني داغاني،
 مـديريت  تحـت  هـاي  دارايـي  تخصـيص  در نشـان دادنـد   و پرداختنـد  گـذاري  سـرمايه  هاي شركت و ها صندوق بازاربيني
   .بازاربيني وجود ندارد مهارت ،ها صندوق

 كنـون  تـا  شـود،  مـي  مـنعكس  هـا  آن مـالي  هاي صورت در كه ها صندوق توسط شده  افشا اطلاعات اهميتبا وجود 
  . انجام نشده است ايران در ها صندوق تركيب سبد دارايي هاي داده پايه بر پژوهشي

 پژوهش شناسي روش

هـا   هاي غيرقابل مشاهده صـندوق  فعاليتتأثير طور كه گفته شد، در اين پژوهش با استفاده از شاخص شكاف بازده،  همان
 بـا  صـندوق  هيافت ـ  تحقـق   بازده منظور از شكاف بازده، اختلاف. شود بررسي مي ها آنفصلي  هاي در فاصله زماني گزارش
 شـده  اعـلام  آن مالي آخرين گزارش در صندوق هاي دارايي اساس تركيب بر كه فرضي است سبد بازده خريد و نگهداري

 را فرضـي  سـبد  بـازده  و اسـت  مـؤثر  صندوق واقعي بازده بر فقط صندوق مدير اي دوره ميان هاي فعاليت كه آنجا از. است
 .كنـد  مي گيري اندازه را صندوق مدير اي دوره ميان هاي فعاليت ،كاسته/افزوده ارزش بازده شكاف دهد، نمي قرار تأثير تحت

  .شود مي محاسبه 1 هرابط اساس بر شكاف بازده
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)(  )1رابطه  tttt ExpHRARRG −−=  

 سـبد  ناخـالص  بـازده . 2؛ ARصندوق يا  واقعي بازده. 1 :است شده تشكيل جزء سه از بازده شكاف ،1ه رابط مطابق
 در ادامه، نحوه محاسـبه هـر جـزء بـه    . Expصندوق يا  1اي هزينه نسبت . 3؛ HRيا ) استراتژي خريد و نگهداري(فرضي 

  .تفكيك توضيح داده خواهد شد 

  صندوق واقعي بازده) الف
 و نقدي سود دريافت محل از تواند مي نيز ها صندوق در گذاري سرمايه عايدات شركت، يك سهام در گذاري سرمايه مشابه
 اقـدام  نقـدي  سـود  پرداخت به سهام در فعال هاي صندوق از معدودي تعداد تنها كه تفاوت اين با ،باشد اي سرمايه عايدي

 قيمـت  تعيين مبناي .كنند مي گذاري سرمايه بهادار اوراق دربار ديگر  را شده دريافت نقدي سود ها صندوق اغلب و كنند مي
 يـا  هـا  دارايـي  ارزش خـالص  تعريـف،  طبق. است روز پايان در ها دارايي ارزش خالص ها، صندوق گذاري سرمايه واحدهاي

NAV آيد مي دست  به زير رابطه از:  

) = NAV  )2رابطه  هاي صندوق ارزش بازار دارايي -هاي صندوق  ارزش بدهي ) / هاي صندوق واحدتعداد   

 يا NAV؛ صدور قيمت يا NAV :از ندا عبارت كه شود مي گزارش گذاري سرمايه هاي صندوق توسط NAV نوع سه
  .آماري قيمت يا NAV؛ )روز ارزش خالص( ابطال قيمت

  صدور قيمت
 بايـد  جديد گذاران سرمايه آورده نقد وجوه زيرا است، صندوق هاي دارايي ارزش خالص از بيش اندكي قيمت صدور همواره

 تحميل از پرهيز براي. است خريد كارمزد پرداخت مستلزم حداقل ،خريد اين كه يابد اختصاص جديد بهادار اوراق خريد به
 قيمـت  صـندوق،  فعلـي  گـذاران  سـرمايه  به جديد گذاران سرمايه سوي از احتمالي، هاي هزينه ساير و معاملاتي هاي هزينه
  .بود خواهد صندوق هاي دارايي ارزش خالص از بيش همواره صدور

  ابطال قيمت
 واقع در كه شود مي تعيين صندوق سبد هاي دارايي فروش بهاي از معاملات به مربوط هاي هزينه كسر فرض با قيمت اين

 بـودن  بسـته  مانند مختلفي دلايل علاوه بر آن، به .گيرد مي قرار صندوق خروجي گذاران سرمايه به پرداختي خالص مبناي
. باشـند  نداشته نقدشوندگي قابليت صندوق سبد در موجود سهام از تعدادي زماني، مقاطع برخي در است ممكن نماد، يك
 دليـل  همين به. باشد سهام نوع اين واقعي قيمت گوياي تواند نمي معاملات تابلوي در شده  اعلام قيمت آخرين ،نتيجه در
 بهـادار  اوراق فروش و خريد قيمت تعيين نحوه دستورالعمل« چارچوب در تا است شده داده اختيار اين صندوق مديران به
بنـابراين، قيمـت ابطـال     .كنند تعديل را صندوق سبد در موجود سهام برخي قيمت بتوانند »گذاري سرمايه  هاي صندوق در

  .هاي صندوق باشد ارزش ذاتي برخي دارايي دربارهكننده نظر مدير صندوق  ممكن است منعكس
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Expense ratio 
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  آماري قيمت
 تعـديل توسـط   اعمـال  بـدون ( سهام پاياني قيمت كه بر اساس است عملكردي مقايسه مبناي فقط واقع در آماري قيمت

گـذاري   طور كه گفته شد، تفاوت ميان قيمت آماري و قيمت ابطال ناشي از قيمـت  همان .است شده منظور) مدير صندوق
  . استديد مدير صندوق  صلاح ر اساسب ،ها داراييبرخي 
 استفاده ها صندوق واقعي بازده محاسبه براي آماري قيمت از دليل دو به شده، در اين پژوهش ارائه تعاريف به توجه با
  :است شده

حتي  رو؛ از اين است متفاوت ديگر مدير به مديري از و بوده اي سليقه ،كنند اعمال مي مديرانكه  قيمتي تعديل .1
طي يك فصل بدون هيچ تغييري حفظ كنـد، ايـن   را هاي صندوق  تركيب دارايي ،كه مدير صندوقوضعيتي در 

  .اختلاف ايجاد كند ،تواند ميان قيمت ابطال و بازده خريد و نگهداري تعديلات مي
 سـهام  كـه  روزهـايي  در فرضي سبد ناخالص بازده محاسبه براي ،سهام قيمت زماني سري در اينكه به توجه با .2

 در گيـرد،  مد نظر قرار مي سهام روز قيمت مبناي معاملات تابلوي در شده  اعلام قيمت آخرين شود، نمي معامله
  .داشت خواهد روش اين با مناسبي سازگاري آماري قيمت گرفتن نظر

  .آوريم مي دست  به 3 رابطه آماري از بر اساس قيمت را ماه هر براي صندوق واقعي بازده ترتيب، اين به

  )3رابطه 
1

1

−

−−=
t

tt
t NAV

NAVNAVAR  

، 3 رابطـه  از آمده  دسته ب بازده نرخ بنابراين است، شده كسر صندوق هاي بدهي و ها هزينه انواع ،NAVمحاسبه در
   .خالص است بازده نرخ

  فرضي سبد ناخالص بازده) ب
 سـازمان  مصـوب  ،»مشـترك  گـذاري  سـرمايه  هاي صندوق مالي هاي رويه دهي گزارش و ثبت اجرائي دستورالعمل« طبق
 بـه  را خـود  مالي هاي صورت ،گذاران سرمايه رساني به اطلاع براي ندا موظف ها صندوقمديران اين  بهادار، اوراق و بورس
  :باشندشامل موارد زير  بايد مالي هاي صورت اين .كنند منتشر كُدال سامانه و صندوق تارنماي طريق از اي دوره صورت
  ؛ها دارايي خالص صورت .1
  ؛زيان و سود صورت .2
  ؛ها دارايي خالص گردش صورت .3
  .مالي هاي صورت همراه هاي يادداشت .4

 همـراه  هاي يادداشت در گاهي يا »زيان و سود صورت« همراه هاي يادداشت درتوان  مي را ها صندوق دارايي تركيب
 قسمت در. شود مي گزارش صندوق هاي هزينه و درآمدها زيان، و سود صورت در .كرد مشاهده »ها دارايي خالص صورت«

 فهرسـت  دارد كـه  وجـود  »بهـادار  اوراق نگهـداري  1نيافتـه   تحقـق  سـود و زيـان  « عنوان با توضيحي يادداشت درآمدها،
نشـان   مـالي تهيه صـورت   تاريخ در را ثابت درآمد با بهادار اوراق انواع و سهام تقدم حق ،سهام شامل ،صندوق هاي دارايي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Unrealized gains and losses 
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هريـك از   سـهام  قيمت زماني سري داشتن و دوره ابتداي در صندوق هاي دارايي تركيب داشتن با ترتيب اين به. دهد مي

  .كرد محاسبه مربوطه دوره در را فرضي سبد بازده توان مي ،هاي موجود در صندوق شركت
 با ماه هر براي صندوق هاي دارايي از هاي هر يك وزن ،)2008( و همكارانش كاسپرچك كار در اين پژوهش، مشابه

 محاسبه براي صندوق، هاي دارايي وزن آوردن  دست  به از پس. 1شد خواهند در ابتداي آن ماه تعيين ها آن قيمت به توجه
 هـا  صندوق .را محاسبه كنيم مربوط ماه در صندوق سبد در موجود هاي دارايي ماهانه بازده بايد فرضي، سبد ناخالص بازده
  :كنند مي نگهداري خود سبد در را دارايي طبقه سه كلي صورت به

  ؛ سهام نوع از بهادار اوراق .1
 ؛ثابت درآمد با بهادار اوراق .2

  .2ها دارايي ساير .3
  .شود پرداخته مي ها دارايي از طبقه هر براي ماهانه بازده محاسبه نحوه به ادامه در

  سهام نوع از بهادار اوراق ماهانه بازده
بـراي   بنـابراين . نقدي باشد سود يا ناشي از 3)اي سرمايه عايدي( سهام قيمت تغييرات نشئت گرفته از تواند مي سهام بازده

اسـتفاده   نقـدي  سـود  پرداخـت  و سـرمايه  افـزايش  تعديلات مربوط به از پس سهام قيمت زماني سري از ،محاسبه بازده
  .آوريم به دست مي 4و بر اساس رابطه  ماهانه صورت به را )يا حق تقدم سهام(ساده هر سهم  بازده. 4كنيم مي

  )4رابطه 
1

1t
t

t

PR
P−

= −  

  ثابت درآمد با بهادار اوراق ماهانه بازده
كننـد و   خود را بـه تفكيـك اعـلام نمـي     ثابت درآمد با بهادار اوراق تركيب ،گذاري مشترك در ايران هاي سرمايه صندوق

 ماهانـه  مـوزون  به همين دليل، در اين پژوهش از بازده. كنند گذاري در اوراق اكتفا مي سرمايهمعمولاً به اعلام كل حجم 
 سـازمان  توسـط  هـا  صـندوق  عملكرد ماهانه هاي گزارش در كه ثابت درآمد با بهادار اوراق در گذاري سرمايه هاي صندوق
 بررسي يها صندوق  دارايي از درصد 8/5 حدود اينكه به طور متوسط به توجه با .شده استاستفاده  ،شود مي منتشر بورس
  .داشت نخواهد برآوردها دقت در چنداني تأثير تخميني چنين است، يافته اوراق با درآمد ثابت تخصيص به شده

  ها دارايي ساير ماهانه بازده
 و دريـافتني  هاي حساب جمله از مالي، هاي دارايي از ديگري انواع سهام، و ثابت درآمد با بهادار اوراق بر علاوه ها صندوق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ماهـه  يك بازه انتخاب با ترتيب بدين كنند، اقدام مي خود مالي هاي صورت انتشار به سالي از مختلف هاي تاريخ در گذاري سرمايه هاي صندوق .1
 .رفت خواهد بين از مختلف هاي تاريخ در مالي هاي صورت ارائه به مربوط مشكل بازده، شكاف ياجزا محاسبه براي

 غيره و كارگزاران جاري خالص دريافتني، هاي حساب نقد، موجودي شامل. 2
3. Capital gain 

 يريتتوسـط شـركت مـد    شـده  يطراح TSEClient يپرداز افزار داده نرم  0/2نسخه  از) يهسرما يشو افزا يسود نقد( شده يلتعد هاي يمتق. 4
   .شده است يمبنا گردآور يتوسط شركت پردازش اطلاعات مال شده يطراح 3 ينآورد نو افزار ره بورس تهران و نرم يورناف
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 .است درصد 8/7 حدود پژوهش نمونه در ها دارايي از طبقه اين سهم كه كنند مي نگهداري خود سبد تركيب در را نقد وجه
 نرخ از بنابراين هاست، دارايي از طبقه اين غالب قسمت »نقد موجودي« شود مي فرض ها دارايي نوع اين بازده تعيين براي
 تـا  شـود  مي مركب روزانه صورت به است، روزشمار معمولاً كه نرخ اين .1است شده استفاده مدت كوتاه گذاري سپرده سود
  .محاسبه شود ها دارايي نوع اين ماهانه بازده نرخ

 صندوق اي هزينه نسبت ) ج

 هـاي  دارايـي  كـل  بـر  اسـت  پرداخـت  قابل صندوق هاي دارايي محل از كه هايي هزينه مجموع تقسيم از اي هزينه نسبت
 بـه  شـده  پرداخـت  كـارمزد  ماننـد  هـايي  هزينـه  وشـود   مي محاسبه سالانه صورت به معيار اين. آيد مي دست به صندوق

 زير رابطه از ساله، يك دوره براي نسبت اين محاسبه براي. 2شود نمي لحاظ آن در معاملاتي هاي هزينه ساير و كارگزاران
  :است شده استفاده

  )5رابطه 
t

t
t AUM

ExpensesDeductibleExp =  

 »هـاي  دارايي خالص صورت« از كه است مالي سال طي صندوق هاي دارايي كل ارزش ميانگين തതതതതതത3ܯܷܣ آن در كه
قابـل   صندوق هاي دارايي محل از كه است هايي هزينه Expenses Deductibleو  شده استخراج سال طول در صندوق

  :كرد اشاره زير موارد به توان مي جمله آن از كه پرداخت است
  :اركان كارمزد هزينه) الف

  صندوق مدير كارمزد .1
  صندوق ضامن كارمزد .2
  صندوق متولي كارمزد .3
  حسابرس الزحمه حق .4

  ها هزينه ساير) ب
 در تـوان  مـي  را هـا  هزينـه  اين. است صندوق ضامن و مدير به شده پرداخت كارمزد به مربوط ها هزينه اين اعظم قسمت

اسـاس محاسـبات    بـر . يافت »ها هزينه ساير« و »اركان كارمزد هزينه« يعني »زيان و سود صورت« همراه هاي يادداشت
 درصد 5/8 تا 5/0 بين ،صندوق اندازه و فعاليت نوع به بسته و است متفاوت ها صندوق براي اي هزينه نسبت اين پژوهش،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 اسـتفاده  آمريكا مدت كوتاه قرضه اوراق بهره نرخ از ،گذاري سرمايه صندوق هاي دارايي ساير بازده نرخ محاسبه براي شهمكاران و كاسپرچك. 1
 .كردند

 ؛انـد  كـرده  اسـتفاده  آن از شهمكـاران  و كاسپرچك موجود است و آمريكا گذاري سرمايه هاي صندوق به مربوط هاي داده پايگاه در نسبت اين. 2
 پژوهش در به همين دليل،. وجود ندارد ايران در گذاري سرمايه هاي صندوق به مربوط هاي داده براي يمشخص تعريف و نسبت اين آنكه حال

 محاسـبه  گذاري سرمايه هاي صندوق مالي هاي صورت در موجود اطلاعات از استفاده با و اي هزينه  نسبت تعريف به توجه با نسبت اين حاضر
  .است شده

3. Asset Under Management 
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تعيـين  ها  بخشي از اين هزينهدر سقفي است كه سازمان بورس براي  شايان توجهدليل اين تفاوت  .كند تغيير مي سال در

ها مبلـغ ثـابتي    بخشي از اين هزينههمچنين . از صندوقي به صندوق ديگر متفاوت باشد ها آنممكن است مبلغ  كهكرده 
در  1مقيـاس  به اين پديده، اقتصاد. يابد اي كاهش مي هاي تحت مديريت صندوق، نسبت هزينه با افزايش دارايي است كه
؛ 2011 ،واهـال و ونـگ  (آن وجـود دارد   دربـاره اي  شود كه ادبيات گسـترده  گذاري مشترك گفته مي هاي سرمايه صندوق
  .دهد مي نشان پژوهش نمونه براي را سالانه اي هزينه نسبت هيستوگرام 2شكل  ).1999 ،لاتزكو

  

  
  نمونه هاي صندوق سالانه اي هزينه نسبت هيستوگرام. 2شكل 

  نمونه انتخاب
 تنهـا  ،اسـت  بـازده  شـكاف  ابـزار  از اسـتفاده  با ها صندوق فعال مديريت ارزيابي پژوهش حاضر،محققان  هدف از آنجا كه
 هسـتند  3قابل معاملـه  از نوع صندوق 9 ،2سهام در فعال صندوق 95 ميان از .شوند بررسي مي سهام در فعال هاي صندوق

 86 براي. شوند مي بررسي جداگانه صورت به مالي ادبيات در ،هر يك واحدهاي ابطال و صدور متفاوت ماهيت دليل به كه
  :زير اعمال شده است شرط مانده دو باقي صندوق
ديگـر، تـاريخ تأسـيس صـندوق قبـل از تيـر        بيـان  بـه . ماه از زمان تأسيس صندوق گذشـته باشـد   24حداقل  .1

  .باشد1393
  .4شود داده تخصيص سهام به صندوق هاي دارايي از درصد 80 حداقل ميانگين طور به فوق، دوره براي .2

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Economies of scale 

  .باشد يم 1395 رماهيت يانتها تا پژوهش نيا در شده ارائه يها آمار هيكل.  2
3. ETF 

 ،تعيين شده سهام در فعال هاي صندوق براي ينصاب حد با اينكه ايران در. اند كرده اعمال را شرط همين نيز) 2008( و همكارانش كاسپرچك. 4
 نيـز  درصـد  10 از كمتـر  به حتي گاه تخصيص، درصد اين و كنند نمي  رعايت را سهام به درصدي 70 حداقل تخصيص ها صندوق از تعدادي

 هـاي  صـندوق  حـول  مقالـه  محوريـت  به توجه با دليل همين به. است مشاهده  قابل وفور به 1391 سال در خصوص  به وضعيت اين.رسد مي
 .رسد مي نظر  به مناسب بيان شده شرط اعمال اثر، اين كردن كمينه منظور به سهام، در فعال گذاري سرمايه
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 اسـاس  برها را  صندوق پژوهش، نمونه انتخاب براي .رسيديم ها صندوق از تايي 45 جامعه به شرط دو اين اعمال با

نموديم  بندي دسته تايي نُه هاي پنجك به و كرده پژوهش مرتب هدور طي ها آن 1هاي تحت مديريت متوسط ارزش دارايي
اطلاعـات آن   در كه دست يافتيم تايي 15 نمونه به ترتيب اين به. 2كرديم انتخاب تصادف به صندوق سه ،پنجك هر و از
  . درج شده است 1جدول در 

  پژوهش نمونه هاي صندوق. 1جدول 

  *ارزش صندوق  مدير صندوق  نام صندوق  رديف
  )ميليارد ريال(

  **ميانگين سهام
  )درصد(

تاريخ آغاز 
  فعاليت

  17/05/87  81  284  آگاه كارگزاري  آگاه مشترك  1
  13/02/90  84  220  صادرات بانك كارگزاري  صادرات بانك كارگزاري اول سپهر  2
  11/12/92  93  168  بورسيران كارگزاري  خاورميانه بانك مشترك  3
  01/09/88  90  158  فارابي كارگزاري  فارابي اكسير يكم مشترك  4
  23/03/90  85  156  دي بانك كارگزاري  دي بانك  5
  05/01/87  93  94  نگر نهايت كارگزاري  پويا مشترك  6
  22/12/89  91  84  كارآفرين بانك كارگزاري  كارآفرين شاخصي مشترك  7
  21/05/87  82  57  تجارت بانك كارگزاري  تجارت بانك كارگزاري  8
  20/07/89  80  50  ايرانيان ارديبهشت كارگزاري  جهان نقش مشترك  9
  02/06/91  91  44  آسمان سبدگردان  يكم آسمان مشترك  10
  07/11/92  96  43  دانش و سرمايه كارگزاري  افق مشترك  11
  02/10/87  84  42  نوين اقتصاد بانك كارگزاري  نوين اقتصاد بانك مشترك  12
  28/11/88  83  21  پويا ايساتيس كارگزاري  يزد پوياي ايساتيس مشترك  13
  19/01/93  86  12  آسيا فيروزه كارگزاري  فام مشترك  14
  13/04/92  91  6  شرق گستران سهام كارگزاري  شرق گستران سهام يكم  15

  31/04/95در تاريخ *
  دوره پژوهش طي **

 پژوهش هاي يافته

 )ماهانـه  داده 778 شـامل ( 1395 تير تا 1390 فروردين را از گذاري سرمايه هاي صندوق بازده شكاف هيستوگرام ،3شكل 
  . براي نمونه پژوهش به نمايش گذاشته است

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Assets Under Management 

 را بررسـي  قابليـت  »نيافتـه   تحقـق  زيان/سود« يادداشت ارائه عدم يا ناخوانا مالي هاي صورت دليل هب ها صندوق از سياريبذكر است  يانشا. 2
  شد يگزينجا و انتخاب تصادف به پنجك همان از ديگري صندوق و ندشد حذف نمونه ازو  ندنداشت
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  نمونه هاي صندوق بازده شكاف هيستوگرام. 3شكل 

كه نتايج  آورديم دست بهرا  ماه هر بازده شكاف وزني  ارزش و وزن هم تجميعي، ميانگين بازده شكاف هبراي محاسب
  .است شده خلاصه 2جدول  در آن

  ها صندوق فرضي و واقعي عملكرد مقايسه خلاصه. 2 جدول
  بازده شكاف  فرضي خالص بازده  واقعي خالص بازده  

  )است درصد به ارقام كليه(وزن  هم هاي بازده )الف
  برآورد ضريب

  )خطاي استاندارد(
**9861 /1  
)8804/0(  

**7278/1  
)7638/0(  

2583 /0  
)1737/0(  

    وزني  ارزش هاي بازده )ب
  برآورد ضريب

  )خطاي استاندارد(
**8235/1  
)8497/0(  

**7045/1  
)7463/0(  

1190 /0  
)1607/0(  

 درصد پنج سطح در معناداري**
  

اسـت و اعـداد    شده گزارش فرضي و واقعي خالص بازده بازده، شكاف وزن هم ميانگين ،2 جدول »الف« در قسمت
را  فرضـي  و واقعـي  خـالص  بـازده  بـين  اختلاف واقع در كه بازده شكاف. كنند استاندارد را گزارش مي داخل پرانتز خطاي

از نظر آماري معنـادار   آن، درصدي 17/0 استاندارد خطاي كه با توجه به است ماه در درصد 26/0 كمابيش دهد، نشان مي
  . كنيم رد را بازده شكاف صفربودن فرض توانيم نمي بنابراين ،نيست

 قسـمت  مشابه ها آن نتايج تفسير كه شده گزارش متغير سه ناهم وزني ارزش ميانگين نيز 2جدول  »ب« قسمت در
 .كرد رد توان نمي درصدي 90 اطمينان سطح در را ماه در درصد 12/0 مقدار با بازده شكاف صفربودن فرض .است »الف«

  .دارد نكردند، همخوانيكه فرض غيرصفر بودن شكاف بازده را تأييد ) 2008( و همكارانش هاي كاسپرچك اين نتايج با يافته
 ايجاد شـده ها  هاي اعلام نشده صندوق از فعاليت اي كه ارزش افزوده مجموع، در توان گفت اين نتايج ميبا توجه به 

 ها صندوق اين فعال مديريت ديگر،بيان به  .است ، متناسبشده تحميل  گذاران سرمايه به كه  هايي هزينه با ، كمابيشاست
  .است پرداخت قابل صندوق هاي دارايي محل كه ازدهند  را پوشش مي هايي هزينهفقط 
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 نمـودار،  بـالاي  هاي صندوق. دهد نشان مي ها صندوق هريك از براي بازده در طي زمان را شكاف ميانگين 4شكل 

 انجـام  در نمودار پايين هاي صندوق كه  حالي در ،دارند خود فصلي غيرفعال مرجع سبد به نسبت بهتري مراتب به عملكرد
توجـه در  شـايان   هنكت ـ .كردند مي كسب بيشتري بازدهي دادند، نمي تغيير را خود سبد تركيب اگر و اند نبوده موفق امر اين

اين يافته مطابق . ها دارد صندوق بيناين شكل، صندوق شاخصي كارآفرين است كه كمترين ميزان مطلق شكاف بازده را 
هـاي   حجـم فعاليـت  داشـتيم  انتظار  كارآفرين،شاخصي صندوق  1گذاري غيرفعال زيرا به دليل ماهيت سرمايه ؛انتظار است

 و بـه همـين دليـل   . گزيني اجتناب كنـد  از اوراق ،2هاي فعال برخلاف صندوق همچنينو باشد آن كمتر  هغيرقابل مشاهد
  .تر است ها به صفر نزديك مطابق انتظار، شكاف بازده اين صندوق از ساير صندوق

  

  
  نمونه هاي صندوق بازده ماهانه شكاف ميانگين. 4شكل 

   گيري بازار جهت و بازده شكاف
 هـا  آنبه بررسي عملكـرد   ،گذاري مشترك هاي سرمايه عملكرد صندوق در زمينه هاي انجام شده پژوهش هبخش عمددر 

كه توانايي مديران صـندوق در   شده استديگر، فرض  بيانبه . است شده پرداختهبدون لحاظ كردن شرايط مختلف بازار 
هاي اخيـر   در عين حال، در سال. يكسان است ،گذاران در بازارهاي مثبت و منفي يا رونق و ركود خلق ارزش براي سرمايه

مثال، كاسپرچك، ون نيوربرگ و  براي. اند گيري بازار پرداخته هايي به تفكيك عملكرد بر اساس جهت پژوهشمحققان در 
دادند كه در دوران رونق، مديران   و نشان  بررسي كردهدر دوران ركود و رونق را هارت مديران صندوق م) 2014(ولدكمپ 
مـديران از طريـق بـازاربيني خلـق      هارزش افزود هدر حالي كه در دوران ركود، عمد ؛گزيني دارند در اوراقبيشتري توانايي 

هـا در   مديران صـندوق  هنشد هاي مشاهده معياري از فعاليت شكاف بازده نيز به عنوان ضروري است كهبنابراين، . شود مي
بـه عنـوان    3نقـدي  بـازده  و قيمت براي اين منظور، از بازده شاخص .شودبازارهاي مثبت و منفي به صورت مجزا بررسي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Passive 
2. Active funds 

3. TEDPIX 
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 2علامـت  متغير بر اساس بازده اين شاخص، يك. 1كرديمهاي ماهانه استفاده  معيار تعيين بازارهاي مثبت و منفي در بازه

 صـفر  آن مقـدار  صـورت  ايـن  غيـر  در و گيـرد  مي يك مقدار هايي كه بازده بازار مثبت باشد، در ماهاين متغير . شد تعريف
  . شود مي

 رگرسـيون  6 رابطـه  اسـاس  بـر  و علامـت  متغيـر  اين روي را ها صندوق ماهانه بازده شكاف ساده، آزمون عنوان به
 3جـدول   رگرسـيون در  نتـايج . اسـت  گيري بازار جهت به مربوط علامت متغير همان MRTDدر اين رگرسيون، . كرديم
  .است شده گزارش

titti  )6رابطه  MRTDRG ,10, εββ ++=  

  بازار علامت متغير و بازده شكاف رگرسيون. 3 جدول

  ها تك صندوق تك) ب  تجميع شده) الف  متغير
  اثر ثابت صندوق با بدون اثر ثابت صندوق  وزنيميانگين ارزش  وزنميانگين هم

MRTD  
***0128/0  
)0031/0(  

***0109/0  
)0029/0(  

***1438/0  
)0151/0(  

***1742/0  
)0262/0(  

  أمبد از عرض
*0040/0-  
)0022/0(  

**0044/0-  
)2100/0(  

0002/0-  
)0010/0(  

0003/0  
)0055/0(  

  778  778  64  64  تعداد مشاهده
R2  200/0  169/0  103/0  100/0  

  درصد  1در سطح *** ،  درصد 5در سطح معناداري ** د، درص 10در سطح  يمعنادار* 
  

وزن بـه عنـوان    وزني و هم ها در دو حالت ارزش شكاف بازده صندوق ه، ميانگين ماهان»الف«در قسمت  3در جدول 
هاي شكاف بازده در سطح صـندوق و بـدون گـرفتن ميـانگين بـه       داده» ب«در قسمت . متغير وابسته انتخاب شده است

كـه كليـه    درج شده است 4ثابت صندوق اثر لحاظ كردن نتايج ستون آخردر . اند در نظر گرفته شده 3هاي تابلو صورت داده
در  بـازار  علامت متغير ضريب شود، مي مشاهده كه طور همان. كند در طول زمان حذف ميرا ها  هاي ثابت صندوق ويژگي

در  گـذاري  سـرمايه  هاي فرصت است، صعودي بازار كه وضعيتي در دهد است كه نشان مي دار معنا و هر چهار حالت مثبت
شـده   كسب فصلي مرجع سبد به نسبت بيشتري بازده ،ها دارايي تركيب تغيير با وداده شده  تشخيص خوبي بهها  صندوق
ايـن  مـديران   نشـان دادنـد كـه    ها آن. مرتبط دانست) 2014( و همكارانش توان با نتايج كاسپرچك اين يافته را مي .است

  .گزيني بالاتري دارند در دوران رونق توانايي اوراق ها صندوق
ها قادرند در بـازار صـعودي    پردازيم تا نشان دهيم كدام صندوق مي ها صندوق تك تك رفتار بررسي در گام بعدي به

ها بـه صـورت مسـتقل تخمـين      را براي تك تك صندوق 6براي اين منظور، رگرسيون . ارزش افزوده بيشتري خلق كنند
  . گزارش شده است 4اين نتايج در جدول . زنيم مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .ندارد وجود اقتصادي رونق و ركود هاي دوره در مطالعه امكان ايران، در ها صندوق كوتاه عمر دليل به .1
2. Dummy variable 
3. Panel data 
4. Fund fixed effect 
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 ها اي تك تك صندوقگيري بازار بر شكاف بازده و جهت. 4 جدول

  درصد  1در سطح *** ،  درصد 5در سطح معناداري ** د، درص 10در سطح  يمعنادار* 
 

صندوق داراي ضريب مثبت و معنادار هستند  15صندوق از مجموع  10 شود، مي مشاهده  4جدول  در كه طور همان
  .گذاران دارند بيشتري براي سرمايه هتوانايي خلق ارزش افزود ،ها در بازارهاي مثبت دهد اين صندوق كه نشان مي

  پيشنهادها و گيري نتيجه
گيرانـه بـراي افشـاي     گذاري مشترك به دليل نظارت گسـترده نهادهـاي قـانوني و الزامـات سـخت      هاي سرمايه صندوق 

ايـن ميـزان افشـاي    بـا وجـود   . آينـد  ترين نهادهاي مالي موجود در بازارهاي مالي به شـمار مـي   يكي از شفاف ،اطلاعات
ها كـه بـه صـورت فصـلي منتشـر       در فاصله زماني ميان افشاي تركيب سبد دارايي ها صندوقهاي اين  اطلاعات، فعاليت

هاي تركيب سـبد   بار با استفاده از داده نخستين در اين پژوهش، براي. ندگذاران قابل مشاهده نيست شوند، براي سرمايه مي
هـا   صـندوق  هنشـد  هـاي گـزارش   حاصـل از فعاليـت   هها و شاخصي به نام شكاف بازده، ميزان ارزش افزود صندوق  دارايي
 ،ها و كارمزدهاي صندوق پوشش هزينه هبه اندازفقط  ،ها صندوق هنشد هاي گزارش فعاليت دادنتايج نشان . گيري شد اندازه

بـه عـلاوه، ايـن    . آورنـد  گذاران صندوق به ارمغـان نمـي   از آن براي سرمايه يكنند و بازدهي فراتر ارزش افزوده ايجاد مي
نتيجـه  ها بيشتر اسـت كـه بـا     صندوق اين مديران هميزان ارزش افزود د هنگامي كه بازار صعودي است،داپژوهش نشان 

  .ي دارديافته سازگار هاي پيشين در بازارهاي توسعه پژوهش
  

  خطاي استاندارد  ضريب برآورد صندوق
  0053/0  0110/0**   يبانك د

  0082/0  0323/0***   يفاراب رياكس كمي
  0063/0  0173/0***   آگاه
  0039/0  0145/0***   ايپو
  0096/0  0256/0***  نقش جهان 
  0058/0  0127/0**   زدي يايپو سيساتيا

  0054/0  0110/0**   بانك تجارت
  0098/0  0232/0**  كميآسمان 

  0125/0  0360/0***  سهام گستران شرق كمي
  0089/0  0191/0**  افق

  0099/0  -0189/0*   نيبانك اقتصاد نو
  0113/0  0048/0  فام

  0033/0  0043/0  سپهر اول صادرات
  0024/0  0036/0  نيكارآفر يشاخص

  0082/0  -0055/0 انهيبانك خاورم
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 يتاكنون پژوهش ـ .1: تفاوت دارد در اين زمينه نيشيپ يها و با پژوهش است تيحائز اهم جنبهحاضر از دو  پژوهش

و سهام  اتيبار با استخراج جزئنخستين  يصندوق انجام نشده و پژوهش حاضر برا يها ييسبد دارا بيترك يرودر ايران 
 عملكـرد  يابي ـارز كه در خصـوص  ييها پژوهشاغلب  .2 ؛موضوع پرداخته است نيها به ا صندوقدر شده  ينگهداراوراق 
 مـرور  بخـش  در كـه  انـد  بـوده  عملكرد يابيارز يسنت يها روش بر يمبتنبه طور عمده  اند، انجام شده رانيا در ها صندوق

 يابي ـارز مـدرن  يكردهـا يرو بـر  يمبتن پژوهش نخستين حاضر پژوهش كه است يحال در نيا ؛شد پرداخته آن به اتيادب
 عملكـرد  هس ـيمقابـراي   بـازده  شـكاف   شاخص و استفاده شده ها ييدارا سبد بيترك اطلاعاتاز  آن در كه است عملكرد
  .شده است يبررس ها صندوق
 از ،شده منحل يها صندوق يمال يها گزارش و اطلاعاتمعمولاً  كه است نيا حاضر پژوهش يها تيمحدود از يكي
 95سال  يدر انتها. پذير نبود امكان حاضر مطالعه در ها آنبررسي  ؛ از اين روشود يم حذف ها آن تيسا وب و كدال سامانه
 عملكـرد شـده   منحـل  يهـا  صـندوق  رود يانتظـار م ـ  نكـه يتوجه به ا با. داشتلغو مجوز وجود  اي  صندوق منحل 15تعداد 
وجـود دارد   احتمـال  نيا گر،يد بيان به. باشد تر يمنف ها آن بازده شكافاز نظر بازده داشته باشند، ممكن است  يتر فيضع

 ريي ـپـژوهش را تغ  نيا جينتا جه،يها باعث كاهش بازده صندوق شده و در نت صندوق نيا همشاهد رقابليغ يها تيكه فعال
بـا   ها صندوق عملكرد هدر حوز يداخل يها پژوهش اغلبشده،  منحل يها حذف اطلاعات صندوق ليمتأسفانه به دل. دهند
  .اند مواجه مشكلاين 

وجود  افتهيتوسعه  يها در بازارها صندوق ييسبد دارا بيكه با استفاده از اطلاعات ترك يا گسترده اتيتوجه به ادب با
 داشـته  يشتريب توجه بوده مغفول رانيا يمال اتيادب در تاكنون كه حوزه نيا به يداخل پژوهشگران شود يم شنهاديپدارد، 
  .باشند
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