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گذاری مشترک در دوران رکود و های سرمایهگذاران صندوقبررسی هوشمندی سرمایه

 رونق بازار سرمایه 

 3بهاره حیدری مقدم

 2فلاحمیرفیض 

 1غلامرضا زمردیان

 چکیده

بینی عملکرد گذاری در پیشهای سرمایهگذاران صندوقهدف این پژوهش بررسی توانایی سرمایه

که بینی اینباشد. برای پیشگذاری مشترک و انتخاب صندوقی با بازدهی بالاتر میهای سرمایهصندوق

گردد توانایی انتخاب گذاری میهای سرمایهصندوقها وارد گذاران و وجوه نقدی که از سوی آنآیا سرمایه

آوری جمع 1433تا  1431صندوق در بازه زمانی  43صندوق کاراتر را دارد یا خیر، در ابتدا اطلاعات 

های رونق و رکود بازار سرمایه دوره در همین راستا شده تا هوشمندی وجوه نقد مورد بررسی قرار گیرد.

گذاران در هریک از این دوران مورد بررسی قرار گرفت تا مشخص نایی سرمایهاز یکدیگر تفکیک شده و توا

همچنین اند یا خیر. های مختلف بازار به صورت متفاوتی عمل کردهگذاران در دورهگردد که آیا سرمایه

گذاران حقیقی و حقوقی از یکدیگر جدا شده تا عملکرد هر یک به صورت جداگانه مورد بررسی سرمایه

ور ها به منظبا استفاده از مدل چهارعاملی کارهارت، بازده تعدیل شده در برابر ریسک صندوق گیرد. قرار

ر گذاران دگذاران محاسبه شده که نتایج تحقیق حاکی از آن بود که سرمایهبررسی هوشمندی سرمایه

ر هوشمندانه عمل هنگام ورود پول در حالت رونق بازار و همچنین هنگام خروج پول در حالت رکود بازا

 اند.کرده
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 مقدمه

 تاریخ گذاری هستند که اگرچههای سرمایهمشترک یکی از انواع شرکتگذاری های سرمایهصندوق

 گذاریسرمایه صندوق اولین ولی گردد،می بر انگلستان در میلادی هجدهم قرن به جهان ها درآن تشکیل

 گذاریسرمایه هایصندوقتشکیل گردید.  آمریکا بوستون شهر در 1323 سال در امروزی شکل به

 با تا کنند، ایجاد هاآن برای فرصتی را تا باشندمی تخصص بدون گذارانسرمایه برای ابزاری مشترک

 هاسازوکار صندوق کسب نمایند. را ممکن بازده بهترین ریسک، کنترل و هاآن وجوه ایحرفه مدیریت

 داشته را مالی در بازارهای گذاریسرمایه امکان نیز خرد هایسرمایه با افراد که شده طراحی طوری

 منظور به را گذارانپول سرمایه که است امنی مکان گذاریسرمایه ( صندوق93: 1،2001باشند)سرس

 گذارانسرمایه نتیجه در نماید،می جذب پرتفوی ایجاد برای بهادار اوراق دیگر یا قرضه اوراق سهام، خرید

ها که آن اوراق قرضه از سهام و بیشتری مقادیر شامل که سهام سبد یک از مجموعه یک مالک توانندمی

 این (. 10: 2،2003تامین مالی نمایند، شوند )ویشوانف و کریشنامورتی  توانستند به طور فردیمی

ای با حرفهگذاران غیرای هستند که باعث آشتی مجدد سرمایهها از جمله نهادهای مالی واسطهصندوق

گذاری مشترک، های سرمایهعه یافته، صندوقاکنون در اکثر کشورهای توساند. همای شدهبازارهای حرفه

های سرگردان شوند و ماهانه مبالغ هنگفتی از سرمایهبه عنوان هسته مرکزی بازار سرمایه محسوب می

 کنند. های مولد و فعال جامعه هدایت میرا به بخش

وجود عملکرد گذاری وجود دارد این است که، چرا با های سرمایهای که در خصوص این صندوقنکته

گذاران قرار ها تا این حد مورد توجه سرمایههای فعال نسبت به شاخص کل، این صندوقضعیف صندوق

(. سوالی که ذهن بسیاری از محققین را به خود مشغول کرده است این بود که آیا 13394اند)گرابر،گرفته

 خیر؟ هوشمندانه عمل کردن  کنند یاها به صورت هوشمندانه رفتار میگذاران این صندوقسرمایه

( و مخالفانی )ساپ 2012و سالینگ، 2002گذاران در بازارهای مالی موافقان)کیوسوانی و استولین،سرمایه

( متعصب و سرسخت مخصوص به خود را دارد و با اینکه اولین 2011و اول هاک، 2003و تایواری،

هنوز این موضوع برای بسیاری از  های دور شروع شده است ولیها در این زمینه از سالپژوهش

گذاری به های سرمایهگذاران صندوقپژوهشگران دارای جذابیت است. اگرچه مخالفان هوشمندی سرمایه

گذاران به عملکرد گذشته صندوق که عواملی همچون در نظر نگرفتن اثر مومنتوم و توجه صرف سرمایه

و 2003های بعدی هم شده است )ساپ و تایواری،در برخی موارد منجر به عملکرد خوب صندوق در دوره

توان عملکرد هایی که میدهند که با شاخص(، اشاره دارند، اما در مقابل موافقان نشان می2002فرازینی، 

ی های ورودتوان جریانبینی کرد )مانند مدل سه عاملی فاما و فرنچ(، میآینده و کارایی صندوق را پیش
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( و با توجه به نکات ذکر 3،1333بینی نمود)ژنگها را به بهترین شکل پیشو خروجی وجوه به صندوق

 توان وجود اثر پول هوشمند را تاکید کرد. شده می

گذاری در ایران نسبت به کشورهای پیشرفته صنعتی های سرمایهبا توجه به این که صنعت صندوق

تحقیقات صورت گرفته در سایر شود در این پژوهش، محقق به دنبال آن هست که نوپا محسوب می

ها به صورت هوشمندانه گذاران این صندوقکشورها را در ایران بسط داده و به این سوال مهم که آیا سرمایه

-کنند یا خیر پاسخ دهد. همچنین علاوه بر آن، نکته مهم دیگری که وجود دارد، عملکرد  سرمایهرفتار می

باشد، بازار سرمایه در زمانی با رکود و در زمان دیگر با رونق یگذاران در دوران مختلف بازار سرمایه م

دهند که در دوران رونق ( نشان می2012باشد که برخی تحقیقات مانند )سالینگ،اقتصادی همراه می

گذاران نسبت به دوران رکود متفاورت است. بر همین اساس سوال اصلی این بازار، هوشمندی سرمایه

 باشد یا خیر؟ا عملکرد پول هوشمند در دوران رونق و رکود بازار متفاوت از هم میپژوهش این است که آی

 پیشینه نظری

( و کسوانی و استولین 2004(، سپ و تیواری )1333( ، ژنگ )1339)در این پژوهش مانند گروبر 

که  هوشمندی سرمایه گذاران  با استفاده از خالص ورودی )خروجی( وجوه (2022و یامانی)  (2002)

شود. علاوه بر بررسی هوشمندی خالص ورودی و کنند، بررسی میها میها وارد )خارج( صندوقآن

ها مشابه ها و حقوقیخروجی وجوه، هوشمندی اجزای آن شامل خالص ورودی یا خروجی سرمایه حقیقی

 .شود( به صورت مجزا بررسی می2002کسوانی و استولین )

𝑁𝐶𝐹𝑖,𝑡  (1رابطه) = TNA𝑖,𝑡 − TNAi,t−1(1 + 𝑅𝑖,𝑡) 

 TNA 9است.  iصندوق برای  tماه طی در خالص نقدی جریان دهندةنشان NCF 5بالا رابطه در که

 است.  tماه برای صندوق بازدهی یدهنده نشان 7Rدارد.   tماه انتهای در خالص هایدارایی کل به اشاره

ده دهنصندوق و منفی بودن این متغیر نشانجریان نقدی خالص مثبت به  دهندهنشان NCF بودن مثبت

 جریان نقدی خالص منفی است.

 پیشینه تجربی پژوهش

ای هستند که توانایی ای آگاه و حرفهگذاران به اندازهکند که سرمایهادعا می "پول هوشمند"فرضیه 

گذاری موفق ایهها برای سرمهای برتر و کاراتر را دارند و به عبارتی در انتخاب صندوقانتخاب صندوق

اولین فردی بود که فرضیه پول هوشمند را مطرح کرد. او به دنبال پاسخ  2(1339اند. )گرابر،عمل کرده

ها تا این های فعال، این صندوقاز صندوق 3به این سوال بود که چرا با وجود عملکرد بهتر شاخص بازار
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گذاری در صندوق سرمایه 227مورد استفاده او های اند. دادهگذاران قرار گرفتهحد مورد توجه سرمایه

گذاری های سرمایهدهد که کارایی صندوقرا پوشش داده است. اون نشان می 1333تا  1325آمریکا از 

ذاران گباشد. بنابراین برخی از سرمایهبینی میها مشخص و قابل پیشسری از شاخصبا استفاده از یک

کرد توان عملهایی که میدهد با همان شاخصدارند. در ادامه وی نشان میبینی این کارایی را توانایی پیش

ها را به بهترین شکل های ورودی و خروجی وجوه به صندوقتوان جریانبینی کرد، میآینده را پیش

 بینی نمود. پیش

 ایالات در گذاریسرمایه هایصندوق کلیه به را گرابر نظریه 10(1333(، ژنک)1339پس از گرابر)

 معیارهای با را خود مطالعات او داد. تعمیم بودند فعال 1334 تا 1370 هایسال بین که آمریکا متحده

 داد. انجام (11،1330شرطی )شانکن کارایی معیار و فرنچ و فاما سه عاملی مدل مانند کارایی، ترکامل

 همینطور کرد، تأیید هوشمند پول اثر وجود عنوان تحت را مطالعات گرابر نتایج همان ژنگ مطالعات

 مثبت، خالص نقدی جریان با گذاریسرمایه هایصندوق کهاین است و مدتکوتاه اثر این که کرد تأکید

  دارند. منفی خالص نقدی جریان با هاصندوق به نسبت را ریسک بهتری برابر در شده تعدیل بازدهی

های گذاری، نشان داد که مدیران صندوقبا بررسی پرتفوی صندوق سرمایه (،2004، 12)وارمرز

گذاری بخش قابل توجه اند، تمایل به سرمایهگذاری که عملکرد مناسبی را از خود نشان دادهسرمایه

 ،14جریانات نقدی جدید در سهام برنده قبلی، برای ادامه روند عملکرد مناسب خود دارند. همینطور )کی

 .کردند تأیید را گذارانسرمایه نبود هوشیاری نیز ( 2004

 بررسی آمریکا در فعال گذاریسرمایه هایصندوق خود هایپژوهش در ( 2003 ،13تایواری و )ساپ

درنظر  دلیل به گذارانسرمایه هوشیاری پیشین درمورد تحقیقات نتایج کنندمی بیان هاآن اند.هکرد

ه هایی کبا جابجایی پول خود به صندوقگذاران نیست. بنابراین سرمایه استناد قابل مومنتوم اثر نگرفتن

 هاآن برند. نتیجة مطالعةهای برنده سود میاند به صورت سهوی از بازدهی آتی سهامقبلا برنده بوده

 اند. ها نداشتهسایر صندوق به نسبت بهتری عملکرد مثبت نقدی جریانات با هاصندوق داد نشان

ه ها باند. آنگذاران استرالیا را بررسی کردهعملکرد سرمایه( توانایی و 15،2007)قرقوری و همکارانش

اند و این توانایی ارتباطی به ها موفق عمل کردهگذاران در انتخاب صندوقاین نتیجه رسیدند که سرمایه

 ها یا اثر مومنتوم ندارد.اندازه صندوق

های صندوق تمام به مربوط هایداده با را قبلی هایپژوهش ( نیز 2002 ،19استولین و )کیوسوانی

 گروه دو هر برای و هوشیاری توانایی وجود بر مبنی قوی شواهدی هادادند. آن انجام انگلستان

 کردند.  گزارش حقوقی و حقیقی گذارانسرمایه
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های صندوق برای تمام دوباره هوشمند را پول اثر گذشته، مطالعات به توجه با (2012 ،17)سالگانیک 

پول  اثر و هوشیاری وجود پژوهش کرد. نتایج و حقوقی بررسی  حقیقی هایصندوق همچنین و آمریکا

گذاران حقوقی عملکرد بهتری نسبت همچنین سرمایه .داد نشان گذارانسرمایه گروه دو هر در را هوشمند

ق ران رونگذاران در دوگذاران حقیقی نشان ندادند. نتایج پژوهش او بر عملکرد بهتر سرمایهبه سرمایه

 نسبت به دوران رکود تاکید کرد.

 های کوچک را نشان داد. گذاران صندوق( وجود هوشیاری قوی سرمایه12،2012)هسین یی یو

 انتخاب  در را گذارانسرمایه توانایی قبلی مطالعات به توجه با (2013 ،13چان وسی ژو )فنگ،

 گذاریهای سرمایهصندوق اطلاعات بررسی با هاآن کردند. بررسی چین در گذاریسرمایه هایصندوق

 ایهوشمندانه طورکلی انتخاب به چینی گذارانسرمایه گرفتند ، نتیجه2011تا   2005 هایسال بین

 اند. نداشته

گذاری در های سرمایهصندوق 2012تا  2001های با استفاده از داده ( 2015، 20همچنین )برگن  

ها را بررسی ها و هوشمندی پول در صندوقنسبت به کارایی صندوقهای وجوه برزیل، واکنش جریان

های کوچک داد، اما برای صندوقها را نشان نمیها هوشمندی پول برای کل صندوقکردند. نتایج آن

 شود.هوشمندی پول مشاهده می

-سرمایهدر ادامه تحقیقات صورت گرفته به بررسی هوشمندی برای  (2017 ، 21)یوکسل و جیانگا     

گذاری در بازار ایالات متحده پرداخته اند. نتایج به دست آمده از تحقیقات های سرمایهگذاران صندوق

های نقدی صندوق و عملکرد مالی آن بوده است که این ها نشان دهنده یک رابطه مثبت میان جریانآن

قابل  اند بیشترنیز داشته هایی که خروج نقدینگی داشته و عملکرد مالی بدینتایج عمدتا در صندوق

دهند که این رابطه مثبت میان جریانات نقدی صندوق و مشاهده بوده است. همچنین در ادامه نشان می

 گذاری ارتباطی ندارد.های سرمایهگذاران به انتخاب مدیران برتر صندوقعملکرد آن به توانایی سرمایه

گذاری موجود در آمریکا را با توجه های سرمایهگذاران صندوق( هوشمندی سرمایه2012، 22)مانوز 

-گذاری مورد بررسی قرار داد. وی مهارت انتخاب صندوق سرمایههای سرمایهبه جریانات نقدی صندوق

صندوق( مطالعه کرد و نشان داد که به طور کلی  579ای)هگذاری در آمریکا را با بررسی نمونه گسترد

ها بر قرار است اما این ارتباط مثبت توسط و عملکرد مالی صندوقرابطه مثبتی بین جریانات سرمایه 

برند نشان داده شده است. گذاری که از جریانات خروجی رنج میهای سرمایهعملکرد مالی بد صندوق

گذاران هدایت های انتخاب سرمایهعلاوه بر آن به طور کلی نشان داد که این رابطه مثبت توسط مهارت

 گذاران را رد کرد.یجه فرضیه هوشمندی سرمایهشود و در نتنمی
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گذاری مشترک ایالات متحده نشان داد صندوق سرمایه 2271با تحقیق بر روی  (2022، 24)یامانی

ازد سبینی عملکرد دوره بعدی صندوق را فراهم میکه جریان نقدینگی دوره گذشته صندوق امکان پیش

ازدهی معقولی را ایجاد کند ارزش زیادی دارد. به طور کلی و در طراحی استراتژی معاملاتی سودآور که ب

دهد که با نتایج تحقیقات وی نقش مهم جریانات صندوق را در سودآوری معاملات صندوق نشان می

 باشد.توجه به معیارهای چهارعاملی کارهارت مشهود می

 در ارتباط با موضوع این پژوهش در ایران تحقیقات زیادی صورت نگرفته است. 

 و گذاریهای سرمایهصندوق های نقدیجریان ارتباط بررسی به ( 1432 ) همکارانش و حسینی

 مجموع که رابطه رسیدند نتیجه این به صندوق 95 اطلاعات از استفاده با و پرداختند بورس تهران شاخص

 .است معنادار بلندمدت در بورس شاخص و هاصندوق نقدی هایجریان

گذاران سرمایه بین سهام انتخاب توانایی بررسی" عنوان تحت اینامه پایان ( در1432قربانی) هادی

سرمایه و نهادی گذارانسرمایه بین سهام انتخاب توانایی بررسی به "انفرادی گذاران سرمایه و نهادی

 انتخاب توانایی بین ایملاحظه قابل تفاوت که داد نشان تحقیق این نتایج است، پرداخته انفرادی گذاران

 ندارد. وجود انفرادی گذارانسرمایه و نهادی گذارانسهام سرمایه

 هایبینی بازدهی صندوقگذاران در پیشعملکرد سرمایه "ای با عنواننامه( در پایان1437)گروسی،

گذاری مشترک ی سرمایههاصندوق گذارانسرمایه عملکرد ارزیابیبه بررسی  "گذاری سهامیسرمایه

دهد که پرتفوی ساخته شده بر اساس وجوه جدید وارد شده نتایج نشان میپردازد. می ایران سرمایه بازار

 .کندها( کسب میها، به طور متوسط بازدهی بیشتری از پرتفوی وجوه قبلی )متوسط صندوقبه صندوق

سازی بررسی اثر جریانات ورودی و خروجی بر رقیق "ای با عنواننامه( در پایان1432فهرجی)حسینی 

به بررسی اثر جریانات ورودی و خروجی صندوق بر  "گذاری مشترک در ایرانهای سرمایهبازده صندوق

 صورت هب توانندنمی کهآن دلیل به خروجی و ورودی رقیق سازی بازده صندوق پرداخته است. جریانات

 سازییادهپ را بهینه استراتژی تواندنمی صندوق مدیر یا و شوند گذاریسرمایه ریسک پر هایدارایی در آنی

توانند سازی جریانات نقدی میاثر رقیق شوند.سازی بازده میید باعث اثر رقیقنما

 . شود سهامداران بازده کاهش موجب و بگذارند تاثیر صندوق آتی عملکرد بر

 پژوهشمدل 

ی تعدیل شده نسبت به ریسک، به منظور ارزیابی مدل مورد استفاده این پژوهش برای محاسبه بازده

 ( و یامانی 2012( و شین )2004وتیواری )(، سپ2002واستولین )مشابه کسوانی گذاران،عملکرد سرمایه
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 .نظر گرفته شده استباشد که در آن عامل ریسک مومنتوم در مدل چهارعاملی کارهارت می( 2022)

 مدل چهار عاملی کارهارت:

 HML + β3iSMB + β 2i) + βf− R m(R1iE(ri) = α+ β3MOM + εi i      (2رابطه)

 23E(ri)  :ریسک؛ بدون بازده به نسبت )ها صندوق از پرتفوی یا (صندوق بازده مازاد 

25
fR ریسک؛ بدون بازده :  نرخ 

α برابرریسک؛ در شده تعدیل :  بازده 

 29
mR  :بازار؛ بازدهی 

 27SMBباشد؛ می بزرگ های صندوق منهای کوچک هایصندوق های بازده : میانگین 

 22HML : باشد؛می پایینمنهای بالا بازار ارزش به دفتریارزش نسبت با هاصندوق هایبازده میانگین 

23MOM  : ها؛صندوق از بازنده پرتفوی و هاصندوق از برنده پرتفوی بازده میانگین تفاوت 

εi :تصادفی؛ خطای 

باشد که عامل چهارمی به نام اثر مدل چهارعاملی کارهارت همانند مدل سه عاملی فاما و فرنچ می

مومنتوم )به عنوان تمایل به عملکرد گذشته( در آن لحاظ شده است. متغیر مومنتوم کشش بازار با توجه 

ه ای ککند. به گونهاین اثر در کوتاه مدت عمل میگیرد که ها را در نظر میبه عملکرد گذشته شرکت

رند و اند داهایی که در دوره مالی قبل موفق عمل کردهتری نسبت به شرکتگذاران واکنش مثبتسرمایه

 ند.اهایی دارند که در دوره گذشته عملکرد ضعیفی داشتههمچنین بلعکس، واکنش منفی نسبت به شرکت

 :اندپول نکات زیر در این پژوهش مورد توجه قرار گرفتهبا توجه به ادبیات هوشمندی 

به منظور  ،کتعدیل شده نسبت به ریسی همدل مورد استفاده این پژوهش برای محاسبه بازد -1

 نیمشابه کسوا باشد. همچنین علاوه بر آن،مدل سه عاملی فاما و فرنچ می گذارانسرمایه عملکردارزیابی 

کارهارت که در آن عامل عاملی ، مدل چهار (2012و شین )( 2004ی )، سپ و تیوار(2002و استولین )

 .نیز مورد استفاده قرار گرفته شده استمومنتوم در نظر گرفته شده ریسک 

 یمتولکه طبق امیدنامه نمونه سازمان بورس و اوراق بهادار باید مجموع کارمزد مدیر، توجه به این -2

های ، بین هزینهشودمیها کم های صندوقکه از ارزش داراییدرصد باشد  5های فعال و ضامن در صندوق

 ، (1339گذاری اختلاف معناداری وجود ندارد. بنابراین لازم نیست همانند گروبر )های سرمایهصندوق

 های های صندوقکنیم که آیا اختلاف هزینه( بررسی 2002و استولین )کسوانی و  (1333ژنگ )

 .مندی پول را توضیح دهند یا نههوش تواندمیگذاری سرمایه
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 شناسی پژوهشروش

گذاری مشترک فعال تحت نظارت سازمان بورس و اوراق های سرمایهکلیه صندوق پژوهشجامعه 

 شده انتخاب سیستماتیک حذف روش به جامعه مورد بررسی میان از تحقیق باشد. نمونهبهادار تهران می

 دارا را زیر شرایط تمام که هاییصندوق شده پذیرفته هایتمام صندوق میان از که ترتیب است. بدین

 :اندشده انتخاب باشند،

 گذاری مختلط و سهامی، در اندازه بزرگ و یا های سرمایهصندوق انتخاب شده یکی از صندوق

 در اندازه کوچک باشد. 

  فعالیت مجوز فعالیت خود را دریافت کرده باشد و  1431صندوق مورد نظر باید قبل از سال

 آغاز کرده باشد. 1431خود را نیز قبل از سال 

 ( 1433-1431صندوق باید در دوره مورد بررسی)  فعال بوده باشد. همچنین تمام اطلاعات

 ها نیز در سایت سازمان بورس قابل دسترسی باشد. مورد نیاز آن

 سهامی و هایکه دردسته صندوقگذاریهای سرمایههمچنین دراین پژوهش انواع دیگرصندوق

 .شده استهای شاخصی، درآمدثابت، زمین و ساختمان و ...( نیزحذفگیرند)مانندصندوقنمیجایمختلط

 پژوهشسوالات 

های با عملکرد برتر را گذاران هوشمند( توانایی تشخیص صندوقسوال اول: آیا پول هوشمند)سرمایه

 در دوران رکود و رونق بازار سرمایه دارند؟

 باشد؟گذاران حقیقی میگذاران حقوقی بیشتر از سرمایهآیا هوشمندی سرمایهسوال دوم: 

از مدل رگرسیون خطی چند متغیره به صورت سری  پژوهشرو، برای آزمون سوالات پیش پژوهشدر 

انجام گرفته است.  Eviewsها با استفاده از نرم افزار زمانی و پنل استفاده شده است و تحلیل داده

اران در انتخاب صندوق سرمایهگذهوشمندی  یـیشبینـپای رـب  ریاـمعی آلفا به عنوان  همچنین ضریب

 باشد.با عملکرد کاراتر می

( برای بررسی توانایی انتخاب 1333پیرو ادبیات موجود در خصوص پول هوشمند، همانند ژنگ)

استفاده شده، یعنی کارایی های پولی جدید های حاصل از جریانگذاران از تخمین کارایی پرتفویسرمایه

ده ها تشکیل شهایی بررسی شده است که بر اساس جریان نقدی خالص تحقق یافته صندوقپرتفوی

ها با جریان نقدی خالص مثبت است که طی ماه قبل تحقق یافته است. پرتفوی اول شامل کل صندوق

ای هها پرتفویشود که به آنها با جریان نقدی خالص منفی میاست. دومین پرتفوی شامل همه صندوق
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های پژوهش که در مدل  1شود. جریان نقدی خالص در صندوق با استفاده از رابطه پولی جدید گفته می

 آورده شده است محاسبه شده است.

ها از رویکرد رگرسیون صندوق استفاده شده برای محاسبة بازده تعدیل شده در برابر ریسک پرتفوی

ها تحمین چهارعاملی کارهارت ، رگرسیون سری زمانی برای هر نمونه از صندوقاست که بر اساس مدل 

 زده شده است.

ها محاسبه شده است. سپس برای طبق رویکرد رگرسیون صندوق، ابتدا آلفاها برای هرکدام از صندوق

 ها محاسبه شده است.هر پرتفوی، آلفا از طریق متوسط وزنی آلفاهای صندوق

𝑅𝑗.𝑡 (4رابطه) = 𝛼𝑗  + 𝛽1.𝑗 ∗ 𝑀𝐾𝑇𝑡 +   𝛽2.𝑗   ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3.𝑗   ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡  +   𝛽4.𝑗   ∗ 𝑀𝑂𝑀𝑡  +  е𝑗.𝑡 

𝛼𝑝.𝑡      (3رابطه) =
∑(𝛼𝑗.𝑡∗ 𝑤𝑗.𝑡 )

∑ 𝑤𝑗.𝑡
 

بازدهی  𝛼𝑝.𝑡 نسبت به بازدهی بدون ریسک است. j بازده مازاد ماهانة صندوق 𝑅𝑗.𝑡به طوری که 

گذاری است که از متوسط وزنی محاسبه شده است و بازدهی مازاد هر سرمایههای مازاد پرتفوی صندوق

در پرتفوی است. برای آزمون  jوزن هر صندوق𝑤𝑗.𝑡 40گذاری به صورت جداگانه است. صندوق سرمایه

های با جریانات نقدی مثبت و منفی مربوط به هر گذار، آلفای پرتفویتوانایی انتخاب دو گروه سرمایه

 ها مقایسه شده است.صندوق گروه از

 متغیرهای پژوهش

 بازده صندوق

  سالانه و ماهانه صورت به بورس سازمان سایت طریق از هاصندوق بازدهی به مربوط اطلاعات

 .است آوری شدهجمع

 (fRبازده بدون ریسک )

 .شد گرفتهنظردر پژوهش زمانی دوره طولدر مشارکتاوراق الحساب علیسود نرخ ریسکبدون بازده

 ( mR)  بازده بازار

های داده که شده استفاده 41تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص رشد نرخ از بازار بازده محاسبه برای

از فرمول زیر و  آمده دست به  42سبور شرکت سایت طریق از ماهانه صورت به شاخص کل به مربوط

 شود.استفاده می

𝑅                                     (5رابطه) =
 شاخص در ابتدای ماه−شاخص  در انتهای ماه

 شاخص در ابتدای ماه
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 مومنتوم و ارزش ، اندازه عامل بازار، محاسبه نحوه

 :است شده آورده زیر در که چهارعاملی کارهات یرابطه با خصوص در

E(ri) = α+ β1i(Rm − Rf) + β2i SMB + β3iHML + β3i MOM + εi 

 شانن 44MKT با و نامیده بازار فرنچ، عامل و فاما توسط شده ارائه رگرسیون فرمول در ،کهاول عامل

باشد. می  45CAPMتوسط شده ارائه 43(β) بتای عامل همان که است بازار ریسک است صرف شده داده

 گردد:از طریق رابطه زیر محاسبه می این عامل

= MKT𝑡     (9رابطه) 𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 

 بزرگ هایصندوق پرتفوی و کوچک هایصندوق پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت ،دوم عامل

 گردد:است. و از رابطه زیر محاسبه می شده داده نشان SMB 49با و گویندمی اندازه عامل آن به که است

𝑆𝑀𝐵     (7رابطه) =
(

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
)

3
−

(
𝐵

𝐿
+

𝐵

𝑀
+

𝐵

𝐻
)

3
 

 هر پایان در صندوق هایدارایی خالص ارزش میانگین مبنای بر که هاصندوق اندازه استخراج از پس

اندازة  میانة از بالاتر هاآن یاندازه آیا اینکه اساس بر ابتدا ماه، هر پایان در هاصندوق شود،می ماه محاسبه

 هایصندوق و (S) 47کوچک هایصندوق گروه دو به است، آن از ترپایین یا بررسی مورد هایصندوق تمام

سه  به بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت اساس بر هاصندوق همینطور .شوندمی تقسیم 42(B) بزرگ

 شوند.می تقسیم31 (L)پایین و 30(Mمتوسط) ، 43(Hبالا ) بازار ارزش به ارزش دفتری نسبت با گروه

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با هاصندوق پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت ،سوم عامل

 ارزش عامل آن به عموما که است پایین بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با هاصندوق و پرتفوی بالا

 گردد:است. از رابطه زیر محاسبه می شده داده نشان HML 32با و گویندمی 

𝐻𝑀𝐿    (2رابطه) =  
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
)

2
−

(
𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
)

2
 

 گذارانسرمایه گرایش، است مومنتوم عامل همان که چهارم عامل کارهارت، مدل ، درعامل چهارم

 بر و شوندمی بندیطبقه اندازه عامل مبنای بر هاصندوق ابتدا سنجد.می را گذشته عملکرد به نسبت

 (میانگین1339 )کارهارت، مقاله و موجود پیشینة طبق ، پژوهشاین  در که هاعملکرد صندوق مبنای

شوند. می بندیطبقه جداگانه هایپرتفوی به است، شده گرفته نظر در هاماهة صندوق 12 بازدهی

 سپس و شده بندیطبقه پایین به بالا از خود گذشته ماه 12 بازدهی مبنای میانگین بر هاصندوق

 هاییصندوق و34(Wبرنده)  در پرتفوی گرفته قرار بالا درصد 40 در هاآن میانگین بازده که هاییصندوق 
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 % 40 در که هاییصندوق و متوسط پرتفوی در گرفته قرار % 30 حدود در هاهای آنبازده میانگین که

 .گیرندمی قرار 33(LO) بازنده در پرتفوی اندگرفته قرار پایینی

𝑀𝑂𝑀         (3رابطه) =  
(

𝑆

𝑊
+

𝐵

𝑊
)

2
−

(
𝑆

𝐿𝑂
+

𝐵

𝐿𝑂
)

2
 

 های حقوقی و حقیقیصندوق

ها به گذاران صندوقها، اطلاعات سرمایهگذاران حقیقی و حقوقی صندوقدر جهت تفکیک سرمایه

 51هایی که مالکیت بالای تفکیک حقیقی و حقوقی از سایت سازمان بورس استخراج شده و صندوق

هایی که مالکیت های حقوقی و صندوقها در اختیار اشخاص حقوقی بوده است با عنوان صندوقدرصد آن

های حقیقی در نظر گرفته ها برعهده سهامداران حقیقی بوده است با عنوان صندوقدرصد آن 51بیش از 

 شده است.

 دوران رکود و رونق بازار

سوئیچینگ استفاده شده است.  –های مارکوف های رکود و رونق بازار از مدلبرای بررسی دوره

سوئیچینگ با توجه به امکان تغییر در میانگین، عرض از مبدا و ضرایب جملات  –های مارکوف مدل

دارا بودن دو شرط ضروری است. اولا بایستی فرضیه ، شوند. برای انتخاب مدل بهینهرگرسیون ایجاد می

 ههای احتمالی کصفر عدم تغییر رژیم در مدل قابل رد کردن باشد و ثانیا مدل مذکور در میان سایر مدل

(. برای 1432تر باشد )فلاحی و همکاران، ها محقق باشد، از لحاظ معیار آکائیک مناسبشرط اول در آن

 شود.استفاده می HQو  AIC ،SCتعیین بهینه رژیم در مدل ماکوف سوئیچینگ از معیارهای 

 رفتهیذانجام پ بازدهی یرو بر نگیلتریف افتیره ر،یدر متغ کلیوجود س صیتشخ یامر برا یدر ابتدا

 آن در ادامه آورده شده است. جیاست که نتا

 
 های پژوهشگر()منبع: یافته  (: رهیافت فیلترینگ3شکل)
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ح قابل به وضو بازدهی ریدر متغ ینوسان هاکلیفوق وجود س نگیلتریف افتیدو ره جیبا توجه به نتا

مارکوف از روش  توانیرکود و رونق م یهاکلیوجود س صیپس از تشخ جهیمشاهده است در نت

 استفاده نمود. نگیچیسوئ

رژیم تعیین  2ها و همچنین وقفه بهینه، تعداد ها و در نظر گرفتن ماهیت دادهبا بررسی انواع تکنیک

-MSIAH(2)ها مورد مقایسه قرار گرفته و مدل مدل AICگردید. سپس بر اساس معیار اطلاعاتی 

AR(3) .برای برآورد مدل انتخاب گردید 

 در مرحله بعد جدول احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر نشان داده شده است.

 (: احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر3جدول )

  1رژیم  2رژیم 

 1رژیم  0033 0009

 2رژیم  007 0034

باشد و احتمال درصدمی 33)رکود(  1دهدکه احتمال انتقال ازرژیم مینتایج حاصل ازجدول بالا نشان

درصد است. همچنین درصورت قرارداشتن دردوره رونق، احتمال این  9انتقال از دوره رکود به دوره رونق 

 درصد خواهد بود. 7که دوره رکود باشد درصد و احتمال این 34که در دوره بعد نیز در حالت رونق باشد 

  برآورد مدل رگرسیونی

 وجه نقد مثبت اتانیجرپرتفوی با : رونق بازارکارهارت در دوران  یعامل مدل چهار

(. نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رونق بازار )در 2جدول )

 پرتفوی با جریانات مثبت وجه نقد(

 های پژوهش(منبع: )یافته

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 های با تملک حقوقی                           صندوق های با تملک حقیقی                           صندوق

 نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد

MKT 090/2 313/0 212/2 000/0 تایید 000/0 339/2 024/1 209/3 تایید 

SMB 121/0- 133/0 213/0- 319/0 رد 124/0 -539/1 193/0 -254/0 تایید رد 

HML 579/0- 022/0 330/9- 000/0 تایید 000/0 -932/5 023/0 -505/0 تایید 

MOM 532/0 092/0 041/2 000/0 تایید 000/0 277/7 074/0 572/0 تایید 
α 033/5 031/1 232/3 000/0 تایید 000/0 453/5 025/1 219/5 تایید 
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گذاران ضریب آلفای به دست آمده برای هردو گروه سرمایه همانطور که در نتایج قابل مشاهده است

باشد. این نتیجه حاکی از آن است درصد معنادار می 33حقیقی و حقوقی مثبت و در در فاصله اطمینان 

گذاران در به بازار بهتر بوده است و همچنین سرمایهها نسبت که در دوران رونق بازار، عملکرد صندوق

اند و توان شناسایی حالتی که بازار سرمایه با رونق همراه بوده است به صورت هوشمندانه عمل کرده

اند. ضرایب به دست آمده برای هردو اند را دارا بودههایی که عملکرد بهتری نسبت به بازار داشتهصندوق

باشد ولی ضریب درصد نزدیک به هم می 33حقیقی و حقوقی(  در سطح معناداری گذاران )نوع سرمایه

گذاران حقوقی از حقیقی گذاران حقوقی از حقیقی بیشتر است که نشان از آن دارد که سرمایهسرمایه

تاثیر معناداری بر بازدهی هر دو  MOMو  MKT ،HML متغیر توضیحی اند.تر عمل کردههوشمندانه

یا همان عامل بازار و عامل  MKTگذار حقیقی و حقوقی دارند. عامل های با سرمایهقپرتفوی صندو

MOM   و یا  همان تاثیر عملکرد گذشته بر عملکرد آینده هردو تاثیر مثبت و معناداری بر بازدهی

 SMBیا عامل ارزش نیز تاثیر منفی بر بازدهی صندوق دارد. عامل  HMLصندوق دارند و همچنین عامل 

 معنی بر بازدهی صندوق دارد.شود نیز تاثیر منفی اما بیبه عنوان عامل اندازه شناخته می که

 وجه نقد منفی اتانیجرپرتفوی با : کارهارت در دوران رونق بازار یعامل مدل چهار

(. نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رونق بازار )در 1جدول)

 جریانات منفی وجه  نقد(پرتفوی با 

 های پژوهش(منبع: )یافته

گذاری در های سرمایهکنید ضریب آلفا در هنگام خروج نقدینگی از صندوقهمانطور که مشاهده می

باشد که این نشان از آن دارد که درصد مثبت و معنادار می 33حالت رونق بازار در سطح اطمینان 

ل اند. اما نتیجه حاصگذاری، موفق به کسب بازده بهتری نسبت به بازار سرمایه شدهسرمایههای صندوق

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 های با تملک حقوقیصندوق های با تملک حقیقیصندوق

 نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد

MKT 143/15 321/1 950/10 000/0 تایید 000/0 214/10 557/1 245/19 تایید 

SMB 931/0- 131/0 545/3- 000/0 تایید 001/0 -422/4 191/0 -539/0 تایید 

HML 920/0 039/0 091/7 000/0 تایید 000/0 079/3 110/0 332/0 تایید 

MOM 723/0 032/0 273/7 000/0 تایید 000/0 292/2 037/0 201/0 تایید 

α 995/15 345/1 923/10 000/0 تایید 000/0 433/11 924/1 322/12 تایید 
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 گذاری نسبت بهاز این مورد با حالت ورود پول متفاوت است، زیرا با وجود عملکرد بهتر صندوق سرمایه

ان گذارز سرمایهبازار سرمایه خروج پول از آن صورت گرفته است که این حاکی از آن است که هر دو گروه ا

اند. در گذاری هوشمندانه عمل نکردههای سرمایهحقیقی و حقوقی در هنگام خروج نقدینگی از صندوق

و  MKT ،HML  ،SMB شود. متغیر توضیحیگذاران رد مینتیجه هوشمندی هر دو گروه سرمایه

MOM های با سرمایه گذار حقیقی و حقوقی دارند اما در مقابل عامل تاثیر معناداری بر بازدهی صندوق

SMBها دارد. ، تاثیر منفی و معناداری بر بازدهی صندوق 

 دوران رکود بازار

 وجه نقد مثبت اتانیجرپرتفوی با : کارهارت در دوران رکود بازار یعامل مدل چهار

هوشمند در دوران رکود بازار )در (. نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول 0جدول )

 پرتفوی با جریانات مثبت وجه نقد(

 های پژوهش(منبع: )یافته

های همانطور که در جدول بالا قابل مشاهده است آلفای به دست آمده برای هر دو گروه از صندوق

 35ان اطمینگذار حقیقی و حقوقی با جریانات مثبت نقدینگی در شرایط رکود بازار در سطح با سرمایه

 های باشد که عملکرد صندوقدهنده این نکته میباشد که این نشاندرصد منفی و معنادار می

ی ها توانایتر بوده است و این صندوقگذاری در حالت رکود بازار سرمایه نسبت به بازار ضعیفسرمایه

این موضوع ورود نقدینگی به این اند. با توجه به گذاران خود را دارا نبودهکسب بازده بهتر برای سرمایه

ت که ضریب به دسگذاران حرکتی غیر هوشمندانه بوده است که با توجه به اینها از سوی سرمایهصندوق

ه گذاران بتوان نتیجه گرفت که هر دو گروه از سرمایهگذاران منفی است میآمده برای هردو گروه سرمایه

ای هکه مقدار احتمال به دست آمده برای صندوقبا توجه به ایناند. البته صورت غیرهوشمندانه عمل کرده

ها به دست آمده است درصد(  نسبت به حقیقی 33گذاری حقوقی در سطح اطمینان بالاتری)سرمایه

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 های با تملک حقوقیصندوق های با تملک حقیقیصندوق

 نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد

MKT 402/1 732/0 952/1 033/0 رد 029/0 724/1 957/0 142/1 رد 

SMB 213/1 349/1 235/0 433/0 تایید 005/0 732/2 252/1 520/4 رد 
HML 273/4 522/0 995/9 000/0 رد 071/0 213/1 232/1 342/4 تایید 
MOM 494/2 945/0 721/4 000/0 تایید 007/0 730/2 452/0 321/0 تایید 

α 520/1- 930/0 392/2 013/0 تایید 002/0 995/2 542/0 -312/1 تایید 
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 های گذاران حقوقی در هنگام ورود پول به صندوقگیری کرد که عملکرد سرمایهتوان نتیجهمی

گذاران حقیقی بوده است. در دوران رکود بر خلاف حالت رونق، سرمایهتر از گذاری ضعیفسرمایه

گذار حقیقی و حقوقی متفاوت است به های با سرمایهمتغیرهای توضیحی تاثیرگذار بر بازدهی صندوق

های حقیقی های حقوقی تاثیر مثبت و معناداری دارد ولی در صندوقای که عامل اندازه در صندوقگونه

 گذار حقیقیهای سرمایهاشد. همچنین عامل ارزش که تاثیر مثبت و معناداری بر صندوقبمعنی میبی

های در هردو پرتفوی صندوق MOMمعنا به دست آمده است. عامل های حقوقی بیدارد در صندوق

 باشد که تاثیر مثبتی بر بازدهی صندوق دارد. حقیقی و حقوقی عامل معنادار می

 وجه نقد منفی اتانیجرپرتفوی با : در دوران رکود بازار کارهارت یعامل مدل چهار

(. نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رکود بازار )در 8جدول )

 پرتفوی با جریانات منفی وجه نقد(

 های پژوهش()یافتهمنبع: 

ضرایب برآوردی آلفا در پرتفوی با جریانات نقدی منفی در حالت رکود بازار سرمایه در هردو گروه از 

باشد. ضریب درصد منفی و معنادار می 35گذار حقیقی و حقوقی در فاصله اطمینان های با سرمایهصندوق

ی باشد. با توجه به ضریب منفص کل میها نسبت به شاخدهنده عملکرد ضعیف صندوقمنفی آلفا نشان

ذاران گگیری کرد که سرمایهتوان نتیجهها، میخروج نقدینگی در صندوقصندوق و همچنین با توجه به 

تری نسبت به بازار هایی که عملکرد ضعیفاند و وجوه خود را از صندوقبه صورت هوشمندانه عمل کرده

 گذاران حقوقی نسبت به که ضریب آلفای سرمایهتوجه به ایناند. با اند خارج کردهسرمایه داشته

ن گذاراتر سرمایهگذاران حقیقی در سطح بالاتری از معناداری قرار دارد نشان از عملکرد ضعیفسرمایه

 باشد. ها میحقوقی در هنگام خروج نقدینگی از صندوق

 

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 های با تملک حقوقی                           صندوق های با تملک حقیقی                           صندوق

 نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد

MKT 190/5 244/0 133/9 000/0 تایید 015/0 33/2 713/0 735/1 تایید 
SMB 942/1 522/1 042/1 404/0 رد 173/0 493/1 403/1 729/1 رد 
HML 215/2 310/1 571/1 117/0 تایید 013/0 451/2 720/0 934/1 رد 
MOM 290/2 253/0 939/2 003/0 تایید 043/0 074/2 311/0 252/0 تایید 

α 573/2- 293/1 042/2 034/0 تایید 014/0 337/2 731/0 -250/1 تایید 
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 گیریبحث و نتیجه

است که پس از تفکیک بازار به دو دوره رونق و رکود، نتایج حاصل از پژوهش پیش رو حاکی از آن 

نتایج جالب توجهی در هنگام رونق بازار به دست آمده است. نتایج مدل پژوهش در حالت رونق حاکی از 

اند در هنگام رونق بازار عملکرد گذاری که با تزریق نقدینگی همراه بودههای سرمایهآن است که صندوق

 ها در هردو گروه از اند و آلفای به دست آمده برای آنشاخص کل داشته بهتری نسبت به بازار و

درصد معنادار بوده است، که این  33های با مالکیت حقیقی و حقوق مثبت و در سطح اطمینان صندوق

گذاری در هنگامی که بازار سرمایه در حالت رونق های سرمایهباشد که صندوقدهنده این نکته مینشان

برد توانایی آن را دارند که بهتر از شاخص کل عمل کرده و بازدهی بیشتری نسبت به آن ر میخود به س

گذارانی که در دوران رونق بازار سرمایه  اقدام به توان نتیجه گرفت که سرمایهکسب کنند. بنابراین می

د و موفق به کسب انداشته اند، رفتاری هوشمندانهگذاری کردههای سرمایهورود پول جدید به صندوق

و ژنگ  1339اند. نتایج به دست آمده با نتایج تحقیقات گرابر در سال بازدهی بیشتر از شاخص کل شده

گذاران بوده است که در زمره اولین تحقیقات صورت گرفته در زمینه هوش سرمایه 1333در سال 

 ننده این نکته بود که ککه بیان 2012همخوانی دارد. همچنین با نتایج تحقیق سالینگ در سال 

دهند، همخوانی گذاران عملکرد بهتری در دوران رونق نسبت به دوران رکود از خود نشان میسرمایه

گذاران حقیقی و حقوقی در حالت رونق داشته است. همچنین عملکرد هوشمندانه هر دو گروه از سرمایه

گذاران هوشیاری هر دو گروه از سرمایه که بر  2002بازار با تحقیقات  کیوسوانی و استولین در سال 

گذارانی که در هنگام رونق حقیقی و حقوقی تاکید کرده بودند هم پوشانی داشت. اما در مقابل سرمایه

اند. در اند حرکتی غیرهوشمندانه انجام دادهگذاری نمودههای سرمایهبازار اقدام به خروج پول از صندوق

اند در سطح معناداری گذاران حقیقی و حقوقی که اقدام به خروج پول کردهاین حالت هردو گروه از سرمایه

 اند. البته شایان ذکر است که ضریب به دست آمده برای درصد غیرهوشمندانه عمل نموده 33

دهد که این حاکی گذاران حقوقی در حالت خروج پول از بازار رشدی عدد بزرگتری را نشان میسرمایه

اران گذتر از سرمایهگذاران حقوقی را هوشمندانهکس تصور عمومی که عملکرد سرمایهاز آن است که )بلع

 د.انگذاران حقیقی داشتهتری نسبت به سرمایهگذاران عملکرد ضعیفداند( این سرمایهحقیقی می

گذاران در دوران رکود بازار حاکی از آن بود که نتایج به دست آمده در خصوص هوشمندی سرمایه

گذاران در هنگام تر از بازار و شاخص کل بوده است و سرمایهگذاری ضعیفهای سرمایهد صندوقعملکر

 اند بازدهی بیشتری نسبت به شاخصکه نتوانستهگذاری علاوه بر آنهای سرمایهگذاری در صندوقسرمایه

 گذاری درهها در سرمایاند و عملکرد آنکل بازار کسب کنند بلکه بازدهی کمتری نیز کسب کرده
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گذاری فعال هوشمندانه نبوده است که  با نتایج تحقیقات  )فرازینی و های سرمایهصندوق

گذاران ( مبنی بر عدم وجود هوشیاری در سرمایه2013 ،39چان وسی ژو ( و )فنگ،35،2002لامونت

گذاری در های سرمایهگذاری هماهنگی داشته و همچنین عملکرد ضعیف صندوقهای سرمایهصندوق

 مقابل شاخص کل نیز مورد تایید قرار گرفت. 

گذاری حاکی از آن های سرمایهنتایج به دست آمده در حالت رکود بازار و خروج سرمایه از صندوق

هایی که بازدهی کمتر گذاران هوشمندانه رفتار کرده و سرمایه خود را از صندوقبوده است که سرمایه

 اند.رج کردهاند خانسبت به بازار داشته

باشد که در حالت رکود بازار و در حالت خروج نکته قابل توجه در نتایج به دست آمده این نکته می

های که مقدار احتمال به دست آمده برای صندوقگذاری با توجه به اینهای سرمایهپول به صندوق

ها به دست آمده است درصد( نسبت به حقیقی 33گذاری حقوقی در سطح اطمینان بالاتری)سرمایه

ن گذاران حقیقی بوده است. ایگذاران حقوقی بهتر از سرمایهگیری کرد که عملکرد سرمایهتوان نتیجهمی

گذاران حقوقی در مقابل ( که به هوشیاری سرمایه2013 چان، وسی ژو نتایج با نتایج تحقیقات )فنگ،

ر ن با نتایج تحقیقات کیوسوانی و استولین دکند همخوانی داشته همچنیگذاران حقیقی تاکید میسرمایه

گذاران که هوشیاری هر دو گروه از سرمایه 2012و همچنین تحقیقات سالینگ در سال   2002سال 

حقیقی و حقوقی را تاکید کرده بودند نیز همخوانی دارد. همچنین در حالت رکود و در حالت ورود پول 

 گذاران، عملکرد غیرهوشمندانه هردو گروه از سرمایه گذاری با وجود رفتارهای سرمایهبه صندوق

 گذاران حقیقی بهتر بوده است.گذاران حقوقی از سرمایهسرمایه

مشخص است عامل مومنتوم عامل تاثیرگذار  5تا  2همانطور که در نتایج به دست آمده در جداول 

هر دو حالت رکود و رونق بازار گذاری حقیقی و حقوقی در های سرمایهبر بازدهی هردو گروه از صندوق

گذاری بر عملکرد آینده های سرمایهبه دست آمده است که نشان از این دارد که عملکرد گذشته صندوق

همخوانی  2022باشد که این نتایج با نتایج به دست آمده در تحقیق یامانی در سال ها تاثیرگذار میآن

 دارد.

 2012ه از پژوهش حاضر را همچون تحقیق مانوز در سال توان نتایج به دست آمددر حالت کلی می

کند که درست است که در برخی از حالات رابطه مثبتی میان عملکرد صندوق تفسیر کرد. مانوز عنوان می

اند در دوره مالی که با ورود)خروج( پول همراه بودههاییو وجوه وارد شده به آن وجود دارد و صندوق

ه توان به طور صددرصد باند ولی این رابطه مثبت را نمیری( را به دست آوردهبعدی بازدهی بیشتر)کمت

گذاری مناسب نسبت داد. در این پژوهش هم با توجه گذاران در انتخاب صندوق سرمایهتوانایی سرمایه
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گذاری در حالت رونق بازار و همچنین خروج های سرمایهکه فقط در حالت ورود پول به صندوقبه این

توان این انتخاب برای ورود و خروج از گذاران تایید شده است نمیدر حالت رکود هوشمندی سرمایه پول

گذاران مرتبط دانست چون در دوحالت دیگر) خروج پول صندوق را به طور کامل به هوشمندی سرمایه

 .اندانه رفتار نمودهگذاران کاملا غیرهوشمنددر حالت رونق بازار و ورود پول در حالت رکود بازار( سرمایه

 پیشنهادهای پژوهش

توان پیشنهادات ذیل را های پژوهش و مطالب مطرح شده در پیشینه پژوهش میبا توجه به یافته

 جهت کارایی بهتر در بازار سرمایه به کار گرفت:

گذاری کاملا هوشمندانه های سرمایهگذاران در صندوقهمانطور که نشان داده شده سرمایه -1

گذاران حقیقی و حقوقی تفاوتی بسیار اندک داشته اند و همچنین توانایی انتخاب سرمایهنکردهبرخورد 

گردد سهامداران حقیقی صرفا با توجه به معاملات سهامداران حقوقی و یا سهامداران است، لذا پیشنهاد می

 گذاری خود دررمایهنام اقدام به تقلید و تبعیت در خرید و یا فروش واحدهای سحقیقی بزرگ و یا خوش

 ها ننمایند.گذاری ازآنهای سرمایهصندوق

گذاری در دوران رونق بازار سرمایه نسبت های سرمایههمچنین با توجه به عملکرد بهتر صندوق -2

-های اصلی سرمایهها رو جزء گزینهگذاری در این صندوقتوان در این حالت، سرمایهبه شاخص کل می

 گذاری قرار داد.

گذاران گذاری، سرمایههای سرمایهه به تاثیرگذاری عامل مومنتوم بر بازدهی صندوقبا توج -4

گذاری در توانند این عامل را به عنوان یکی از عوامل مهم در انتخاب صندوق مناسب جهت سرمایهمی

 نظر داشته باشند.
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the ability of mutual fund investors to 

predict the performance of mutual funds and select a fund with higher returns. To 

predict whether investors and the cash they enter into investment funds will be able 

to select a more efficient fund, first, the information of 34 funds in the period 2012 

to 2020 was Collected to examine the intelligence of cash. The economic prosperity 

periods of the market were then examined separately to determine whether investors 

had acted differently in different market periods. Also, real and legal investors are 

separated from each other to examine the performance of each separately. Using 

Carhart's four-factor model, the adjusted return on risk of the funds was calculated 

to assess the intelligence of investors, which showed that group of real and legal 

investors, at the time of entry during market blooming and at the time of exit money 

during market stagnation act wisely in mutual funds. 
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