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 چکیده
 گذاريهاي سرمایهبینی عملکرد صندوقگذاري در پیشهاي سرمایهگذاران صندوقهدف این پژوهش بررسی توانایی سرمایه
ها وارد گذاران و وجوه نقدي که از سوي آنکه آیا سرمایهبینی اینباشد. براي پیشمشترك و انتخاب صندوقی با بازدهی بالاتر می

 1391صندوق در بازه زمانی  34گردد توانایی انتخاب صندوق کاراتر را دارد یا خیر، در ابتدا اطلاعات گذاري میهاي سرمایهصندوق
هاي رونق و رکود بازار سرمایه از یکدیگر در همین راستا دوره ي شده تا هوشمندي وجوه نقد مورد بررسی قرار گیرد.آورجمع 1399تا 

هاي ر دورهگذاران دگذاران در هریک از این دوران مورد بررسی قرار گرفت تا مشخص گردد که آیا سرمایهتفکیک شده و توانایی سرمایه
گذاران حقیقی و حقوقی از یکدیگر جدا شده تا عملکرد هر اند یا خیر. همچنین، سرمایهعمل کردهمختلف بازار به صورت متفاوتی 

ا به هیک به صورت جداگانه مورد بررسی قرار گیرد. با استفاده از مدل چهارعاملی کارهارت، بازده تعدیل شده در برابر ریسک صندوق
گذاران در هنگام ورود پول در نتایج تحقیق حاکی از آن بود که سرمایهگذاران محاسبه شده که منظور بررسی هوشمندي سرمایه

 اند.حالت رونق بازار و همچنین، هنگام خروج پول در حالت رکود بازار هوشمندانه عمل کرده

گذاري، دوران رونق بازار هاي ســرمایهگذاران، صــندوقجریانات نقدي، هوشــمندي ســرمایه واژگان کلیدي:
 .گذاران حقوقیسرمایه، سرمایه

 G23 , G11,G10  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 تاریخ گذاري هستند که اگرچههاي سرمایهگذاري مشترك یکی از انواع شرکتهاي سرمایهصندوق

 گذاريسرمایه صندوق اولین ولی گردد،می بر انگلستان در میلادي هجدهم قرن به جهان ها درآن تشکیل
 مشترك گذاريسرمایه هايصندوقتشکیل گردید.  آمریکا بوستون شهر در 1924 سال در امروزي شکل به

 ايحرفه مدیریت با تا کنند، ایجاد هاآن براي فرصتی را تا باشندمی تخصص بدون گذارانسرمایه براي ابزاري
 شده طراحی طوري هاسازوکار صندوق کسب نمایند. را ممکن بازده بهترین ریسک، کنترل و هاآن وجوه

). 69: 1،2001باشند (سرس داشته را مالی در بازارهاي گذاريسرمایه امکان نیز خرد هايسرمایه با افراد که
 دیگر یا قرضه اوراق سهام، خرید منظور به را گذارانپول سرمایه که است امنی مکان گذاريسرمایه صندوق

 یک از مجموعه یک مالک توانندمی گذارانسرمایه نتیجه در نماید،می جذب پرتفوي ایجاد براي بهادار اوراق
تامین  توانستند به طور فرديها میکه آن از سهام و اوراق قرضه بیشتري مقادیر شامل شوند که سهام سبد

اي هستند ها از جمله نهادهاي مالی واسطهاین صندوق). 10: 2،2009مالی نمایند (ویشوانف و کریشنامورتی
 اند. اي شدهحرفهاي با بازارهاي حرفهگذاران غیرسرمایهکه باعث آشتی مجدد 

گذاران گذاري مشترك از محبوبیت زیادي در بین سرمایههاي سرمایهطی چند دهه گذشته صندوق
خانوار،  16از هر  1980اي حاکی از آن است که در آمریکا  در سال اند به طوري که بررسی مقایسهبرخوردار شده

خانوار رسیده است. در ایران  2گذاري بوده، در حالی که این عدد در حال حاضر به واحد سرمایه یک خانوار مالک
که مجموع دارایی  است عدد بوده 7هاي موجود در بازار سرمایه ایران کل صندوق 1387نیز در ابتدا در سال 

هاي بلوغ که سال 1391و  1390هاي میلیارد ریال رسیده بود اما، این عدد در سال 529ها به تحت مالکیت آن
هاي صندوق افزایش یافته است. همچنین، دارایی 92گذاري در ایران بود افزایش یافته و به هاي سرمایهصندوق

هزار میلیارد ریال رسیده بود. تعداد  24ها با رشد چشمگیري همراه بوده و به عدد تحت مالکیت این صندوق
ها نیز هاي آنصندوق افزایش یافته و ارزش خالص دارایی 237به  1399گذاري در سال هاي سرمایهصندوق

اري گذهاي سرمایهگذاران از صندوقهزار میلیارد ریال شده است. با توجه به استقبال سرمایه 3970عددي بالغ بر 
ري موجود گذاهاي سرمایهها و همچنین، افزایش تعداد صندوقهاي تحت مالکیت آنو در نتیجه افزایش دارایی

هاي جدید، احساس نیاز به بررسی هرچه بیشتر این صنعت و و تمایل نهادهاي مالی به تاسیس صندوق
 شود.گذاران فعال در آن هر روز بیشتر از پیش احساس میسرمایه

 ،بر خلاف سهام هاصندوقاین گذاري مشترك هاي سرمایهتوجه به رشد چشمگیر بازار صندوقبا 
هاي متناسب با گذاري هستند، انتخاب صندوقهاي سرمایهگونی از اهداف و استراتژيداراي انواع گونا
ها نیز به مراتب دشوار گذاران، سطح ریسک پذیري و اهداف سودآوري آنگیري سرمایهسیاست تصمیم

گذاري مشترك هاي سرمایهبندي صحیح از صندوقگذاران وجود یک دستهاز نقطه نظر سرمایه شود.می
ود اندازهاي خپس اي،بندي مستدلانهتوانند با وجود چنین دستهرسد زیرا آنان میي ضروري به نظر میامر

                                                                                                                                           
1. Sorros 
2. Vishwanath & Krishnamurti 
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گاهی آ بنابراین، دهند.ها را بهتر پوشش میهاي تخصیص دهند که الزامات و نیازمندي مالی آنرا به صندوق
ري مهم و ضروري مها، اآن هاي موجود در خصوص عملکرد (به ویژه ریسک و بازده)از خصوصیات صندوق

 )1: 1393. (سینایی و همکاران، رسدبه نظر می
گذاري وجود دارد این است که، چرا با وجود عملکرد هاي سرمایهاي که در خصوص این صندوقنکته

گذاران قرار ها تا این حد مورد توجه سرمایههاي فعال نسبت به شاخص کل، این صندوقصندوق ضعیف
). سئوالی که ذهن بسیاري از محققین را به خود مشغول کرده است این بود که آیا 19961(گرابر، اندگرفته

-کنند یا خیر؟ هوشمندانه عمل کردن سرمایهها به صورت هوشمندانه رفتار میگذاران این صندوقسرمایه
الفان (ساپ و ) و مخ3،2012و سالینگ 2،2008گذاران در بازارهاي مالی موافقان(کیوسوانی و استولین

ها در این زمینه از ) متعصب و سرسخت مخصوص به خود را دارد و با اینکه اولین پژوهش4،2004تایواري
هاي دور شروع شده است ولی هنوز این موضوع براي بسیاري از پژوهشگران داراي جذابیت است. سال

املی همچون در نظر نگرفتن اثر گذاري به عوهاي سرمایهگذاران صندوقاگرچه مخالفان هوشمندي سرمایه
گذاران به عملکرد گذشته صندوق که در برخی موارد منجر به عملکرد خوب مومنتوم و توجه صرف سرمایه

)، اشاره دارند، اما در 2008، 5فرازینی ؛2004 هاي بعدي هم شده است (ساپ و تایواري،صندوق در دوره
ینی بتوان عملکرد آینده و کارایی صندوق را پیشکه میهایی دهند که با شاخصمقابل موافقان نشان می

ها را به هاي ورودي و خروجی وجوه به صندوقتوان جریانکرد (مانند مدل سه عاملی فاما و فرنچ)، می
توان وجود اثر پول هوشمند را ) و با توجه به نکات ذکر شده می6،1999(ژنگ بینی نمودبهترین شکل پیش

 تاکید کرد. 
گذاري در ایران نسبت به کشورهاي پیشرفته صنعتی هاي سرمایهتوجه به این که صنعت صندوقبا 

ست که تحقیقات صورت گرفته در سایر کشورها اشود در این پژوهش، محقق به دنبال آن نوپا محسوب می
شمندانه رفتار ها به صورت هوگذاران این صندوقرا در ایران بسط داده و به این سئوال مهم که آیا سرمایه

ان گذارعلاوه بر آن، نکته مهم دیگري که وجود دارد، عملکرد  سرمایه همچنین،کنند یا خیر پاسخ دهد. می
باشد، بازار سرمایه در زمانی با رکود و در زمان دیگر با رونق اقتصادي در دوران مختلف بازار سرمایه می

دهند که در دوران رونق بازار، هوشمندي ) نشان می2012باشد که برخی تحقیقات مانند (سالینگ،همراه می
گذاران نسبت به دوران رکود متفاورت است. بر همین اساس سئوال اصلی این پژوهش این است که سرمایه

 باشد یا خیر؟آیا عملکرد پول هوشمند در دوران رونق و رکود بازار متفاوت از هم می

                                                                                                                                           
1 .Gruber 
2. Keswani, A. & Stolin, D. 
3. Salganik 
4. Sapp, T. & Tiwari 
5. Frazzini, A. 
6. Zheng 
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 ، ژنگ1996در سال  1(از جمله گرابر اندگذاران پرداختهمقالاتی که به بررسی هوشمندي پول سرمایه
، 2017 2، یوکسل و جیانگا2012، سالگانیک 2008، کیواسان و استولین 2004، ساپ و تایواري 1999سال
گذاري کشورهاي توسعه هاي سرمایهغالبا بررسی خود را بر روي صندوق )42022و یامانی 2018 3مانوز

الی گذاران در بازار ماند. در این پژوهش به ارزیابی عملکرد سرمایهلستان انجام دادهیافته مانند آمریکا و انگ
شود. بنابراین پیشبرد این پژوهش، باشد و از عمق کمتري برخوردار است پرداخته میایران که نوپا می

فرضیه جدید که ن یک گذاران، به عنواآوري شواهد آماري بیشتر براي فرضیه هوشمندي پول سرمایهجمع
-میایران  مالی گذاران در بازارد سرمایهبررسی عملکرراي آن وجود دارد، با کمی بشواهد آماري 

و سالینگ در سال  2008(به غیر از کیوسوانی و استولین در سال  اکثر این مقالاتدر  همچنین،باشد.
نداشته است. بنابراین مزیت  به صورت مجزا وجود حقوقیو  حقیقیهوشمندي افراد  بررسیان ک، ام)2012

گذاران با هوشمندي پول سرمایه بررسیها و صندوق حقیقیاین پژوهش استفاده از مقادیر خرید و فروش 
هاي (با استفاده از سهم این دو گروه در صندوق مجزاي هوشمند بودن آن دو گروه بررسیاستفاده از آن و 

ایی هکه از طریق سازمان بورس منتشر شده با استفاده از دادههایی گذاري مشترك) است. اعتبار دادهسرمایه
نکته قابل توجه دیگر در این پژوهش  .شده استررسی بشود میکه توسط سایت هر صندوق منتشر 

ذاران گشناسایی و تفکیک دوران رکود و رونق بازار سرمایه و بررسی رفتار هر یک از این دو گروه از سرمایه
 .باشدو رونق) می در آن( دوران رکود

-هاي سرمایهگذاران صندوقرو به بررسی هوشمندي سرمایهبا عنایت به موارد فوق، پژوهش پیش
 گذاريهاي سرمایهگذاري به تفکیک دوران رونق و رکود  با توجه به ورود و خروج پول در هر یک از صندوق

رژیم رکود و رونق بازار تعیین  2تعداد خواهد پرداخت. در ابتدا به استفاده از مدل مارکوف سوییچینگ 
گردید و با استفاده از جدول احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر دوران رکود و رونق از یکدیگر 

-گردد. سپس با توجه به اطلاعات موجود در سایت سازمان بورس و اوراق بهادار هریک از صندوقتفکیک می
اند. گذاران حقیقی و حقوقی خود از یکدیگر تفکیک شدهسرمایهگذاري بر اساس تعداد هاي سرمایه

ها به صندوق وارد (خارج) گذاران با استفاده از خالص ورودي (خروجی) وجوه که آنهوشمندي سرمایه
گذاري بر اساس ارزش صدور و هاي سرمایهاند، بررسی شده است. خالص گردش نقدینگی صندوقکرده

 به دست آمده است.ها در هر دوره ابطال آن
 

 مبانی نظري
 گذاري مشتركهاي سرمایهصندوق

 فرصتی را تا باشندمی تخصص بدون گذارانسرمایه براي ابزاري مشترك گذاريسرمایه هايصندوق
کسب  را ممکن بازده بهترین ریسک کنترل و هاآن وجوه ايحرفه مدیریت با تا کنند، ایجاد هاآن براي

                                                                                                                                           
1. Gruber, M. 
2. Jianga, H. Zafer, Yuksel. 
3. Munoz, Fernando. 
4. Yamani, Ehab 
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در  گذاريسرمایه امکان نیز خرد هايسرمایه با افراد که شده طراحی طوري هاصندوقکار  و ساز نمایند.
گذاري مشترك به عنوان یک واسطه ) صندوق سرمایه70: 2001باشند (سورس،  داشته را مالی بازارهاي

مکان  دهد و بدین شکلآوري کرده و سبد اوراق بهادار تشکیل میگذاران را جمعمالی وجوه مردم و سرمایه
 ).8: 1391کند.(محمد ویم تاژ،گذاران ناآشنا با بازار سرمایه ایجاد میامنی را براي سرمایه

ماده یک قانون بازار اوراق  21گذاري مشترك از مصادیق نهادهاي مالی موضوع بند صندوق سرمایه
نظارت همین سازمان  (سبا) و تحت بهادار است که با دریافت مجوز تاسیس از سازمان بورس و اوراق بهادار

، صندوق 1384نماید. بر این اساس قانون بازار اوراق اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران مصوب فعالیت می
 نماید:گذاري را به شرح زیر تعریف میسرمایه
نسبت  به آن، مالکان و باشدمی بهادار اوراق در گذاريسرمایه آن اصلی فعالیت که است مالی نهادي «

 .» اندگذاري خود، در سود و زیان صندوق شریکیهسرما
استقبال  با اما ساله، چند تاخیر با هرچند ایران در گذاريسرمایه هايصندوق صنعت خوشبختانه

در  هاصندوق این بدیلبی نقش به عنایت گردید. با تاسیس 86 سال در گذارانطرف سرمایه از فراوان
بر  موثر عوامل شناسایی و مالی هايواسطه این عملکرد ارزیابی سرمایه، بازار در مالی منابع بهینه تخصیص
براي  کارا هايصندوق انتخاب جهت گذارانسرمایه اختیار در را ارزشمندي اطلاعات تواندمی هاآن عملکرد
 .دهد قرار سرمایه، جذب و عملکرد بهبود براي هاصندوق اندرکاراندست براي نیز و گذاريسرمایه

 مالی قابل ابزارهاي از متنوعی ترکیب در خود نامهامید و هدف به توجه با مشترك گذاريسرمایه صندوق
صاحبان  و کندمی گذاريسرمایه دیگر هايدارائی و ها تقدم حق سهام، مشارکت، اوراق مانند: بهادار اوراق و معامله

  باشند.می آن شریک زیان و سود در و باشندمی صندوق مالکان خود، سهم نسبت به گذاريسرمایه واحدهاي
 

 گذاريهاي سرمایهخالص جریانات نقدي صندوق
گذاري مشترك جریان سرمایه صندوق نام دارد. هاي سرمایهجریان پولی ورودي و خروجی از صندوق

ین توان محاسبه نمود که در اگذاري به صورت کلی میهاي سرمایهجریان سرمایه را براي همه صندوق
 ی،ابوعل و (سیناییآید.گذاري مشترك به دست میهاي سرمایهصورت مجموع خالص جریان سرمایه صندوق

ها ورود نقدینگی جدید را از طریق خرید سهام جدید صندوق بر اساس کارکرد روزانه، صندوق). 42: 1395
کنند که این خالص می و خروج نقدینگی را از طریق بازخرید سهام صندوق تجربه گذارانسرمایه توسط 

هاي مناسب سرمایه گذاري دهد. سرمایه جدید در اوراق متفاوت یا موقعیتمی نشانرا  صندوقجریان نقدي 
 ،در واقع) 84: 1393 شوشتري، و خدادادي( شودهاي مناسب ذخیره میموقعیت در ترازنامه براي یا شودمی

گذاران فراهم کند. تصمیمات اتخاذ شده در مورد تخمین مناسبی از رفتار سرمایه تواندهاي نقدي میجریان
گذاران نسبت به عملکرد گذاري در واقع بازتابی از انتظارات سرمایههاي سرمایهگذاري در صندوقسرمایه

ندوق گذشته ص هایی قرار دارد که مربوط به عملکردحدي بر پایه ارزیابی تاباشد که این انتظارات آینده می
أثیرگذار گذاران تتواند بر رفتار سرمایههاي نقدي گذشته میسري عملکرد گذشته و جریان بر ،است. از این رو

 .باشد
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 گذارانرفتار سرمایه
طالعه .م هاي موجود استتصمیم گیري فعالیت بسیار مهم در روند انتخاب یک گزینه از بین گزینه

صیص گذاري را ارتقا و باعث تختواند کیفیت تصمیمات سرمایهگذاران مییهگیري سرمادر زمینه روند تصمیم
-توانند بهترین ترکیب را براي سبد سرمایه گذاريگذاران میبهینه منابع اقتصادي شود و در نتیجه سرمایه

 ذاريگاوقات سرمایهگاهی باشد؛ اماگذاري تحصیل سود میگذاران از سرمایههدف سرمایه  .شان کسب کنند
-کننده انعق گذاران نتایجدهد، یا سرمایهشده، نتایج منفی نشان می ریزيبه نسبت هدفی که براي آن برنامه

مشاهده  مواقع ر بیشترد آنها مناسب و منطقی نبوده است. گذاريزیرارفتار سرمایه کنند؛از آن کسب نمی اي
توانند مسائل را به طور نیستند یا نمی شوند، مایلقطعیت مواجه می افراد با عدم که وقتی شده است

-صمیمت قوانین و مقرارتی براي را ثبت یا اطلاعات را براي ایجاد مورد نیاز هايتوصیف، داده سیستماتیک
  ).200: 1401زاده و همکاران، (حسینکنند.ها ترکیبگیري

صندوق را در یک سري هاي متفاوت را در یک مقطع زمانی با یکدیگر یا یک گذاران، صندوقسرمایه
وه بر بررسی جریان وجوه گذاران علاسرمایه ،کنند. در واقعزمانی از نظر ریسک و بازده دنبال و مقایسه می

بر اساس این عملکرد  ،پردازند و سپسهاي گذشته به بررسی عملکرد صندوق در گذشته مینقد در دوره
ک تواند از طریق متغیرهایی مانند ریسصندوق نیز میگیرند. عملکرد گذاري در صندوق میتصمیم به سرمایه

ا هگذاري ورودي به صندوقها نیز معتقدند که خالص جریان سرمایهو بازده سنجیده شود. مدیران صندوق
ندي بهاي عملکرد گذشته و رتبهها و گزارشرابطه مستقیم با بازده و عملکرد صنعت دارد. اگرچه در صورت

بودن این بررسی  گذاران با وجود سختها وجود ندارد، اما سرمایهشاره به موقعیت آنها، اثري از اصندوق
ه یر پاب خاصها و انتخاب یک صندوق گذاري در صندوقیري سرمایهگمبیشترین تکیه خود را براي تصمی

دي هاي نقدي را نماتوان جریانپس در واقع می )578: 1،2002کارسسکیدهند (میقرار  اطلاعاتهمین 
هاي نقدي گذاري دانست که این جریانهاي سرمایهها براي صندوقگذاران و تقاضاي آناز رفتار سرمایه

 .نماید بینیگذاري را پیشهاي سرمایهتأثیر عوامل مختلفی قرارگیرد و تقاضا براي صندوق تواند تحتمی
 

 پژوهش پیشینه نظري
) و کسوانی و استولین 2003)، سپ و تیواري (1999) ، ژنگ (1996(در این پژوهش مانند گروبر 

ها گذاران  با استفاده از خالص ورودي (خروجی) وجوه که آنهوشمندي سرمایه )2022و یامانی(  )2008(
شود. علاوه بر بررسی هوشمندي خالص ورودي و خروجی وجوه، کنند، بررسی میها میوارد (خارج) صندوق

ها مشابه کسوانی و استولین ها و حقوقیورودي یا خروجی سرمایه حقیقیهوشمندي اجزاي آن شامل خالص 
 .شود) به صورت مجزا بررسی می2008(

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡                 )1رابطه( = TNA𝑖𝑖,𝑡𝑡 − TNAi,t−1�1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡�   

                                                                                                                                           
1. Karceski. 



 

 

147 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

تم
ش

و ه
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 TNA2 است.  iصندوق براي  tماه طی در خالص نقدي جریان دهندةنشان NCF1 بالا رابطه در که
 است. t ماه براي صندوق بازدهی يدهنده شانن 3Rدارد.   tماه انتهاي در خالص هايدارایی کل به اشاره
دهنده جریان نقدي خالص مثبت به صندوق و منفی بودن این متغیر نشان دهندهنشان NCF بودن مثبت

 جریان نقدي خالص منفی است.
 

 پیشینه تجربی پژوهش

اي هستند که اي آگاه و حرفهگذاران به اندازهکند که سرمایهادعا می» پول هوشمند«فرضیه 
ذاري گها براي سرمایههاي برتر و کاراتر را دارند و به عبارتی در انتخاب صندوقتوانایی انتخاب صندوق

اولین فردي بود که فرضیه پول هوشمند را مطرح کرد. او به دنبال  )1996( 4اند. گرابرموفق عمل کرده
ها هاي فعال، این صندوقاز صندوق 5این سئوال بود که چرا با وجود عملکرد بهتر شاخص بازارپاسخ به 

صندوق  227هاي مورد استفاده او اند. دادهگذاران قرار گرفتهتا این حد مورد توجه سرمایه
دهد که کارایی را پوشش داده است. اون نشان می 1994تا  1985گذاري در آمریکا از  سرمایه

باشد. بینی میها مشخص و قابل پیشسري از شاخصگذاري با استفاده از یکهاي سرمایه وقصند
هد با دبینی این کارایی را دارند. در ادامه وي نشان میگذاران توانایی پیشبنابراین برخی از سرمایه

ي و خروجی هاي ورودتوان جریانبینی کرد، میتوان عملکرد آینده را پیشهایی که میهمان شاخص
 بینی نمود. ها را به بهترین شکل پیشوجوه به صندوق

 ایالات در يگذارسرمایه هايصندوق کلیه به را گرابر نظریه 6)1999( )، ژنک1996( پس از گرابر
 معیارهاي با را خود مطالعات او داد. تعمیم بودند فعال 1993 تا 1970 هايسال بین که آمریکا متحده
 مطالعات داد. انجام )7،1990شرطی (شانکن کارایی معیار و فرنچ و فاما سه عاملی مدل مانند کارایی، ترکامل
 که کرد تأکید همینطور کرد، تأیید هوشمند پول اثر وجود عنوان تحت را مطالعات گرابر نتایج همان ژنگ
 تعدیل بازدهی مثبت، خالص نقدي جریان با يگذارسرمایه هايصندوق کهاین است و مدتکوتاه اثر این

  دارند. منفی خالص نقدي جریان با هاصندوق به نسبت را ریسک بهتري برابر در شده
هاي گذاري، نشان داد که مدیران صندوقبا بررسی پرتفوي صندوق سرمایه )2003وارمرز (

انات ابل توجه جریگذاري بخش قاند، تمایل به سرمایهگذاري که عملکرد مناسبی را از خود نشان داده سرمایه

                                                                                                                                           
1. Net Cash Flow (NCF) 
2. Total Net Assets (TNA) 
3. Return (R) 
4. Gruber 
5. Market Index 
6. Zheng 
7. Shanken 
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 ،نیز )2003 (1نقدي جدید در سهام برنده قبلی، براي ادامه روند عملکرد مناسب خود دارند. همینطور کی
 .کردند تأیید را انگذارسرمایه نبود هوشیاري

 بررسی آمریکا در فعال گذاريسرمایه هايصندوق خود هايپژوهش در ) 2004 ( 2تایواري و ساپ
 درنظر نگرفتن دلیل به گذارانسرمایه هوشیاري پیشین درمورد تحقیقات نتایج کنندمی بیان هاآن اند.هکرد
ده هایی که قبلاً برنگذاران با جابجایی پول خود به صندوقنیست. بنابراین، سرمایه استناد قابل مومنتوم اثر

 داد نشان هاآن مطالعۀبرند. نتیجۀ هاي برنده سود میاند به صورت سهوي از بازدهی آتی سهامبوده
 اند. ها نداشتهسایر صندوق به نسبت بهتري عملکرد مثبت نقدي جریانات با ها صندوق

ها به اند. آنگذاران استرالیا را بررسی کرده) توانایی و عملکرد سرمایه2007( 3قرقوري و همکارانش
اند و این توانایی ارتباطی به کردهها موفق عمل گذاران در انتخاب صندوقاین نتیجه رسیدند که سرمایه

 ها یا اثر مومنتوم ندارد.اندازه صندوق
هاي صندوق تمام به مربوط هايداده با را قبلی هايپژوهش ،) نیز 2008 (4استولین و کیوسوانی

 انگذارسرمایه گروه دو هر براي و هوشیاري توانایی وجود بر مبنی قوي شواهدي هادادند. آن انجام انگلستان
 کردند.  گزارش حقوقی و حقیقی

تر در مطالعاتشان، ) با در نظر گرفتن دوره طولانی2008(5در مطالعات بعدي فرازینی و لامونت
گذاران به جاي تشخیص ها بیان کردند که سرمایهبر عدم وجود اثر پول هوشمند تاکید کردند. آن

هایی که در گذشته پول خود به صندوقجایی هایی که در آینده کارا خواهند بود به جابهصندوق
 اند.کارایی بالا داشته

هاي صندوق براي تمام دوباره هوشمند را پول اثر گذشته، هايپژوهش به توجه با )2012( 6سالگانیک
پول  اثر و هوشیاري وجود پژوهش کرد. نتایج و حقوقی بررسی  حقیقی هايصندوق همچنین و آمریکا

گذاران حقوقی عملکرد بهتري نسبت سرمایه همچنین، .داد نشان انگذارسرمایه گروه دو هر در را هوشمند
بت گذاران در دوران رونق نسگذاران حقیقی نشان ندادند. نتایج پژوهش او بر عملکرد بهتر سرمایهبه سرمایه

 به دوران رکود تاکید کرد.
ي کوچک را نشان داد. او هاگذاران صندوق) وجود هوشیاري قوي سرمایه2012(7هسین یی یو

گذاران مطرح کرد که این توانایی باعث سرمایه 8همچنین، دلیل این هوشیاري را توانایی زمانبندي
 شود.د، میکننهایی که به سادگی تنها برندگان قبلی را دنبال میگذاران هوشیار و آنتمایز بین سرمایه

                                                                                                                                           
1. Ke 
2. Sapp and Tiwari 
3. Fhilip Gharghori, Shfali Muduba, Madhu Veeraraghavan 
4. Keswani and Stolin 
5. Frazzini & Lamont 
6. Salganik. 
7. Hsin-Yi Yu. 
8. Market-timing 
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انتخاب  در را گذارانسرمایه توانایی قبلی هايپژوهش به توجه با )2014( 1چان وسی ژو فنگ،
 گذاريهاي سرمایهصندوق اطلاعات بررسی با هاآن کردند. بررسی چین در گذاريسرمایه هايصندوق

 ايهوشمندانه طورکلی انتخاب به چینی گذارانسرمایه گرفتند ، نتیجه2011تا   2005 هايسال بین
 اند.نداشته

گذاري در هاي سرمایهصندوق 2012تا  2001هاي استفاده از دادهبا  ) 2015( 2برگن همچنین،
ها را بررسی کردند. ها و هوشمندي پول در صندوقهاي وجوه نسبت به کارایی صندوقبرزیل، واکنش جریان

هاي کوچک هوشمندي داد، اما براي صندوقها را نشان نمیها هوشمندي پول براي کل صندوقنتایج آن
 شود.یپول مشاهده م

 هاي صورت گرفته به بررسی هوشمندي برايدر ادامه پژوهش )2017(3یوکسل و جیانگا 
گذاري در بازار ایالات متحده پرداخته اند. نتایج به دست آمده از هاي سرمایهگذاران صندوقسرمایه
آن بوده هاي نقدي صندوق و عملکرد مالی دهنده یک رابطه مثبت میان جریانها نشانهاي آنپژوهش

ند، اهایی که خروج نقدینگی داشته و عملکرد مالی بدي نیز داشتهاست که این نتایج عمدتاً در صندوق
دهند که این رابطه مثبت میان جریانات بیشتر قابل مشاهده بوده است. همچنین، در ادامه نشان می

ذاري گهاي سرمایهرتر صندوقگذاران به انتخاب مدیران بنقدي صندوق و عملکرد آن به توانایی سرمایه
 ارتباطی ندارد.

گذاري موجود در آمریکا را با توجه به هاي سرمایهگذاران صندوق) هوشمندي سرمایه2018 (4مانوز
گذاري گذاري مورد بررسی قرار داد. وي مهارت انتخاب صندوق سرمایههاي سرمایهجریانات نقدي صندوق

صندوق) مطالعه کرد و نشان داد که به طور کلی رابطه مثبتی  576اي(هدر آمریکا را با بررسی نمونه گسترد
ها بر قرار است اما این ارتباط مثبت توسط عملکرد مالی بد بین جریانات سرمایه و عملکرد مالی صندوق

برند نشان داده شده است. علاوه بر آن به طور گذاري که از جریانات خروجی رنج میهاي سرمایهصندوق
شود و در نتیجه گذاران هدایت نمیهاي انتخاب سرمایهنشان داد که این رابطه مثبت توسط مهارتکلی 

 گذاران را رد کرد.فرضیه هوشمندي سرمایه
گذاري مشترك ایالات متحده نشان داد که صندوق سرمایه 2271با تحقیق بر روي  )2022(5یامانی

و در  سازدی عملکرد دوره بعدي صندوق را فراهم میبینجریان نقدینگی دوره گذشته صندوق امکان پیش
ج نتای ،طراحی استراتژي معاملاتی سودآور که بازدهی معقولی را ایجاد کند ارزش زیادي دارد. به طور کلی

دهد که با توجه به تحقیقات وي نقش مهم جریانات صندوق را در سودآوري معاملات صندوق نشان می
 باشد.مشهود می معیارهاي چهارعاملی کارهارت

                                                                                                                                           
1. Feng, X; Mingshan, Z; & Chan Kam, C. 
2. Berggrun and Lizarzaburu. 
3. Yuksel & Jianga. 
4. Munoz. 
5. Yamani 
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 در ارتباط با موضوع این پژوهش در ایران تحقیقات زیادي صورت نگرفته است.
 مشترك گذاريهاي سرمایهصندوق هاي نقديجریان ارتباط بررسی به) 1392( همکارانش و حسینی

 بهمن تا 1387 سال از صندوق 65 اطلاعات از استفاده با و پرداختند تهران بهادار بورس اوراق شاخص و
 و مشترك گذاريهاي سرمایهصندوق نقدي هايجریان مجموع که رابطه رسیدند نتیجه این به 1391

 .است دارمعنی بلندمدت در بورس شاخص
 بین سهام انتخاب توانایی بررسی" عنوان تحت اينامه پایان ) در1392قربانی ( هادي

 گذارانسرمایه بین سهام انتخاب توانایی بررسی به "انفرادي گذاران سرمایه و گذاران نهاديسرمایه
 روزانه بین معاملات ارتباط منظور این براي است، پرداخته انفرادي سرمایه گذاران و نهادي

 قرار مورد بررسی عوامل سایر کنترل با آینده، در سهام عملکرد بر انفرادي و نهادي گذارانسرمایه
 گذارانسهام سرمایه انتخاب توانایی بین ايملاحظه قابل تفاوت که داد نشان تحقیق این نتایج گرفت.
 ندارد. وجود انفرادي گذارانسرمایه و نهادي

هاي بینی بازدهی صندوقگذاران در پیشعملکرد سرمایه"اي با عنواننامه) در پایان1397گروسی (
گذاري مشترك ي سرمایههاصندوق گذارانسرمایه عملکرد ارزیابی بررسی به "گذاري سهامیسرمایه

دهد که پرتفوي ساخته شده بر نتایج نشان میپردازد. می 1396 تا 1389 زمانی بازه طی ایران سرمایه بازار
ها، به طور متوسط بازدهی بیشتري از پرتفوي وجوه قبلی (متوسط اساس وجوه جدید وارد شده به صندوق

 ورودي وجوه با هايصندوق و سرمایه هاي با وروديقکند. از طرف دیگر، پرتفوي صندوها) کسب میصندوق
 هايدوقصن و سرمایه خروج با هايصندوق پرتفوي از بیشتري) متوسط طور به( بازدهی ترتیب به بزرگتر،

مند ك هوشمشتر گذاريسرمایه هايصندوق گذارانسرمایه بنابراین. آورندمی دست به کمتر سرمایه ورود با
 هستند.

سازي بررسی اثر جریانات ورودي و خروجی بر رقیق"اي با عنواننامه) در پایان1398( حسینی فهرجی
به بررسی اثر جریانات ورودي و خروجی صندوق بر  "گذاري مشترك در ایرانهاي سرمایهبازده صندوق

 آنی صورت به توانندنمی کهآن دلیل به خروجی و ورودي سازي بازده صندوق پرداخته است. جریاناترقیق
 يسازپیاده را بهینه استراتژي تواندنمی صندوق مدیر یا و شوند گذاريسرمایه ریسک پر هايدارایی در
توانند سازي جریانات نقدي میشوند. اثر رقیقسازي بازده میباعث اثر رقیق ،یدنما
 .شود سهامداران بازده کاهش موجب و بگذارند تاثیر صندوق آتی عملکرد بر

 
 مدل پژوهش

ي تعدیل شده نسبت به ریسک، به منظور ارزیابی مدل مورد استفاده این پژوهش براي محاسبه بازده
مدل ) 2022و یامانی () 2003)، سپ و تیواري (2008مشابه کسوانی و استولین ( گذاران،عملکرد سرمایه

 .باشد که در آن عامل ریسک مومنتوم در نظر گرفته شده استچهار عاملی کارهارت می
 

E(ri) = α+ β1i(Rm − Rf) + β2i SMB + β3iHML + β4i MOM + εi                         (2)رابطه 
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 ۱E(ri) ۲ریسک است،  بدون بازده به نسبت )هاصندوق از پرتفوي یا (صندوق بازده مازاد
fR 

۳ برابرریسک است. در شده تعدیل بازده α باشد.ریسک می بدون بازده نرخ
mR بازار است.  بازدهی

 ٤SMB ٥باشد. می بزرگ هايصندوق منهاي کوچک هايصندوق هايبازده میانگینHML میانگین 

  MOM 6باشد. می پایین منهاي بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با هاصندوق هايبازده
 خطاي εiها است. صندوق از بازنده پرتفوي و هاصندوق از برنده پرتفوي بازده میانگین تفاوت

 باشد.تصادفی می
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 اي ککند. به گونهر در کوتاه مدت عمل میگیرد که این اثها را در نظر میبه عملکرد گذشته شرکت

ند اند دارهایی که در دوره مالی قبل موفق عمل کردهتري نسبت به شرکتگذاران واکنش مثبتسرمایه
هایی دارند که در دوره گذشته عملکرد ضعیفی و همچنین، بلعکس، واکنش منفی نسبت به شرکت

 اند.داشته
 :اندنکات زیر در این پژوهش مورد توجه قرار گرفتهبا توجه به ادبیات هوشمندي پول 

به  ،کتعدیل شده نسبت به ریس همدل مورد استفاده این پژوهش براي محاسبه بازد .1
باشد. همچنین، مدل سه عاملی فاما و فرنچ می گذارانسرمایه عملکردمنظور ارزیابی 

، مدل چهار ) 2003سپ و تیواري ( و) 2008و استولین ( نیمشابه کسوا علاوه بر آن،
نیز مورد استفاده مومنتوم در نظر گرفته شده ریسک کارهارت که در آن عامل عاملی 

 .قرار گرفته شده است
که طبق امیدنامه نمونه سازمان بورس و اوراق بهادار باید مجموع کارمزد مدیر، توجه به این .2

ها کم هاي صندوقداراییدرصد باشد که از ارزش  5هاي فعال و ضامن در صندوق متولی
داري وجود ندارد. بنابراین گذاري اختلاف معنیهاي سرمایههاي صندوق، بین هزینهشودمی

) بررسی 2008و استولین (کسوانی و  )1999ژنگ ( ،)1996لازم نیست همانند گروبر (
هوشمندي پول را  تواندمیگذاري هاي سرمایههاي صندوقکنیم که آیا اختلاف هزینه

 .توضیح دهند یا نه

                                                                                                                                           
1. Excess Returns E(ri) 
2. Risk-Free Return (Rf) 
3. Return of Market (Rm) 
4. Small Minuse Big (SMB) 
5. High Book to Market Minus Low Book to Market (HML) 
6. Momentum (MOM) 
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 شناسی پژوهشروش
گذاري مشترك فعال تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران هاي سرمایهکلیه صندوق پژوهشجامعه 

 که ترتیب است. بدین شده انتخاب سیستماتیک حذف روش به جامعه مورد بررسی میان از تحقیق باشد. نمونهمی

 :اندشده انتخاب باشند، دارا را زیر شرایط تمام که هاییصندوق شده پذیرفته هايتمام صندوق میان از
 گذاري مختلط و سهامی، در اندازه بزرگ و یا هاي سرمایهصندوق انتخاب شده یکی از صندوق

 در اندازه کوچک باشد. 
  مجوز فعالیت خود را دریافت کرده باشد و فعالیت  1391صندوق مورد نظر باید قبل از سال

 آغاز کرده باشد. 1391نیز قبل از سال خود را 
 ) تمام اطلاعات  همچنین،فعال بوده باشد.  )1399-1391صندوق باید در دوره مورد بررسی

 ها نیز در سایت سازمان بورس قابل دسترسی باشد. مورد نیاز آن
 ،هاي سهامی گذاري که در دسته صندوقهاي سرمایهدر این پژوهش انواع دیگر صندوق همچنین

هاي شاخصی، درآمد ثابت، زمین و ساختمان و ...) نیز (مانند صندوق گیرندو مختلط جاي نمی
 حذف شده است.

 
 پژوهش پرسش هاي

 هاي با عملکرد برترگذاران هوشمند) توانایی تشخیص صندوقآیا پول هوشمند(سرمایه اول: پرسش
 را در دوران رکود و رونق بازار سرمایه دارند؟

 باشد؟گذاران حقیقی میگذاران حقوقی بیشتر از سرمایهآیا هوشمندي سرمایه دوم: پرسش
از مدل رگرسیون خطی چند متغیره به صورت  پژوهشرو، براي آزمون سئوالات پیش پژوهشدر 

انجام گرفته است.  1ها با استفاده از نرم افزار ایویوزسري زمانی و پنل استفاده شده است و تحلیل داده
اران در انتخاب صندوق سرمایهگذهوشمندي  یـیشبینـپاي رـب  رياـمعی ضریب آلفا به عنوان  همچنین،

 باشد.با عملکرد کاراتر می
) براي بررسی توانایی انتخاب 1999پیرو ادبیات موجود در خصوص پول هوشمند، همانند ژنگ(

جدید استفاده شده، یعنی کارایی هاي پولی هاي حاصل از جریانگذاران از تخمین کارایی پرتفويسرمایه
ت. ها تشکیل شده اسهایی بررسی شده است که بر اساس جریان نقدي خالص تحقق یافته صندوقپرتفوي

ها با جریان نقدي خالص مثبت است که طی ماه قبل تحقق یافته است. پرتفوي اول شامل کل صندوق
هاي پولی ها پرتفويشود که به آنفی میها با جریان نقدي خالص مندومین پرتفوي شامل همه صندوق

هاي پژوهش آورده که در مدل  1شود. جریان نقدي خالص در صندوق با استفاده از رابطه جدید گفته می
 شده است محاسبه شده است.

                                                                                                                                           
1. Eviews 



 

 

153 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

تم
ش

و ه
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

ها از رویکرد رگرسیون صندوق استفاده شده براي محاسبۀ بازده تعدیل شده در برابر ریسک پرتفوي
ها تحمین مدل چهارعاملی کارهارت ، رگرسیون سري زمانی براي هر نمونه از صندوق است که بر اساس

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

 ها محاسبه شده است.هر پرتفوي، آلفا از طریق متوسط وزنی آلفاهاي صندوق

𝑅𝑅𝑗𝑗.𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑗𝑗  + 𝛽𝛽1.𝑗𝑗 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡 +    𝛽𝛽2.𝑗𝑗   ∗ 𝑆𝑆𝑀𝑀𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3.𝑗𝑗   ∗ 𝐻𝐻𝑀𝑀𝐿𝐿𝑡𝑡  +   𝛽𝛽4.𝑗𝑗   ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡  +  е𝑗𝑗.𝑡𝑡 )3رابطه(  

𝛼𝛼𝑝𝑝.𝑡𝑡                                 )4رابطه( =
∑�𝛼𝛼𝑗𝑗.𝑡𝑡∗ 𝑤𝑤𝑗𝑗.𝑡𝑡 �

∑𝑤𝑤𝑗𝑗.𝑡𝑡
 

بازدهی مازاد  𝛼𝛼𝑝𝑝.𝑡𝑡 نسبت به بازدهی بدون ریسک است. j بازده مازاد ماهانۀ صندوق 𝑅𝑅𝑗𝑗.𝑡𝑡به طوري که 
گذاري است که از متوسط وزنی محاسبه شده است و بازدهی مازاد هر صندوق هاي سرمایهپرتفوي صندوق

در پرتفوي است. براي آزمون توانایی انتخاب  jوزن هر صندوق𝑤𝑤𝑗𝑗.𝑡𝑡 1گذاري به صورت جداگانه است. سرمایه
ا همثبت و منفی مربوط به هر گروه از صندوقهاي با جریانات نقدي گذار، آلفاي پرتفويدو گروه سرمایه

 مقایسه شده است.
 

 متغیرهاي پژوهش
 بازده صندوق. 1

آوري جمع سالانه و ماهانه صورت به بورس سازمان سایت طریق از هاصندوق بازدهی به مربوط اطلاعات
 .است شده

 )fR( بازده بدون ریسک. 2
در  مشارکت اوراق الحساب علی سود نرخ پیشین تحقیقات با مطابق ریسک بدون بازده بررسی این در

 .شد گرفته نظر در پژوهش زمانی دوره طول
 ) Rm(  بازده بازار. 3

هاي داده که شده استفاده 2تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص رشد نرخ از بازار بازده محاسبه براي
 يمحاسبه براي و آمده دست به  3سبور شرکت سایت طریق از ماهانه صورت به شاخص کل به مربوط

 شود.بازدهی، از فرمول زیر استفاده می

𝑅𝑅                  )5رابطه( =
 شاخص در ابتداي ماه−شاخص  در انتهاي ماه

 شاخص در ابتداي ماه
  

                                                                                                                                           
1. Weight 
2. TEDPIX 
3. www.irbourse.com 
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 مومنتوم و ارزش ، اندازه عامل بازار، محاسبه نحوه. 4

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

E(ri) = α+ β1i(Rm − Rf) + β2i SMB + β3iHML + β4i MOM + εi 

 شانن 1MKT با و نامیده بازار فرنچ، عامل و فاما توسط شده ارائه رگرسیون فرمول در که ،اول عامل
باشد. این می CAPM 3توسط شده ارائه β(2( بتاي عامل همان که است بازار ریسک است صرف شده داده

 گردد:از طریق رابطه زیر محاسبه می عامل

= MKT𝑡𝑡       )6رابطه( 𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡 

 بزرگ هايصندوق پرتفوي و کوچک هايصندوق پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت ،دوم عامل
 گردد:است. و از رابطه زیر محاسبه می شده داده نشان SMB4 با و گویندمی اندازه عامل آن به که است

𝑆𝑆𝑀𝑀𝐵𝐵            )7رابطه( =
(𝑆𝑆𝐿𝐿+

𝑆𝑆
𝑀𝑀+

𝑆𝑆
𝐻𝐻)

3
−

(𝐵𝐵𝐿𝐿+
𝐵𝐵
𝑀𝑀+

𝐵𝐵
𝐻𝐻)

3
 

 هر پایان در صندوق هايدارایی خالص ارزش میانگین مبناي بر که هاصندوق اندازه استخراج از پس
اندازة  میانۀ از بالاتر هاآن ياندازه آیا اینکه اساس بر ابتدا ماه، هر پایان در هاصندوق شود،می ماه محاسبه

 هايصندوق و )S( 5کوچک هايصندوق گروه دو به است، آن از ترپایین یا بررسی مورد هايصندوق تمام
 سه گروه به بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت اساس بر هاصندوق همینطور .شوندمی تقسیم B(6( بزرگ

 شوند.می تقسیمL (9پایین( و 8)MمتوسطH(7 ، )بالا ( بازار ارزش به ارزش دفتري نسبت با
 بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با هاصندوق پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت ،سوم عامل

 گویندمی ارزش عامل آن به عموما که است پایین بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با هاصندوق و پرتفوي
 گردد:است. از رابطه زیر محاسبه می شده داده نشان HML10 با و

𝐻𝐻𝑀𝑀𝐿𝐿       )8رابطه( =  
(𝑆𝑆𝐻𝐻+

𝐵𝐵
𝐻𝐻)

2
−

(𝑆𝑆𝐿𝐿+
𝐵𝐵
𝐿𝐿)

2
 

                                                                                                                                           
1. Market 
2. Beta 
3. Capital Asset Pricing Model 
4. Small Minus Bhg (SMB) 
5. Smal 
6. Big 
7. High 
8. Medium 
9. LOW 
10. High Book to Market Minus Low Book to Market (HML) 
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 انگذارسرمایه گرایش، است مومنتوم عامل همان که چهارم عامل کارهارت، مدل در ،عامل چهارم

 مبناي بر و شوندمی بنديطبقه اندازه عامل مبناي بر هاصندوق ابتدا سنجد.می را گذشته عملکرد به نسبت

 12 بازدهی )میانگین1996 (کارهارت، مقاله و موجود پیشینۀ طبق ، پژوهشاین  در که هاعملکرد صندوق

مبناي  بر هاشوند. صندوقمی بنديطبقه جداگانه هايپرتفوي به است، شده گرفته نظر در هاماهۀ صندوق
 میانگین بازده که هاییصندوق سپس و شده بنديطبقه پایین به بالا از خود گذشته ماه 12 بازدهی میانگین

 در هاهاي آنبازده میانگین که هاییصندوق وW(1برنده(  در پرتفوي گرفته قرار بالا درصد 30 در هاآن

 در پرتفوي اندگرفته قرار پایینی  %30 در که هاییصندوق و متوسط پرتفوي در گرفته قرار  %40 حدود

 .گیرندمی قرار LO(2( بازنده

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀            )9رابطه( =  
( 𝑆𝑆𝑊𝑊+𝐵𝐵

𝑊𝑊)

2
−

( 𝑆𝑆
𝐿𝐿𝐿𝐿+

𝐵𝐵
𝐿𝐿𝐿𝐿)

2
 

 

 هاي حقوقی و حقیقیصندوق

ها گذاران صندوقها، اطلاعات سرمایهگذاران حقیقی و حقوقی صندوقدر جهت تفکیک سرمایه
هایی که مالکیت بالاي به تفکیک حقیقی و حقوقی از سایت سازمان بورس استخراج شده و صندوق

هایی که هاي حقوقی و صندوقاشخاص حقوقی بوده است با عنوان صندوقها در اختیار درصد آن 51
هاي حقیقی در ها برعهده سهامداران حقیقی بوده است با عنوان صندوقدرصد آن 51مالکیت بیش از 

 نظر گرفته شده است.
 

 دوران رکود و رونق بازار

چینگ استفاده شده است. سوئی –هاي مارکوف هاي رکود و رونق بازار از مدلبراي بررسی دوره
سوئیچینگ با توجه به امکان تغییر در میانگین، عرض از مبدا و ضرایب جملات  –هاي مارکوف مدل

دارا بودن دو شرط ضروري است. اولا بایستی فرضیه ، شوند. براي انتخاب مدل بهینهرگرسیون ایجاد می
هاي احتمالی که مذکور در میان سایر مدل صفر عدم تغییر رژیم در مدل قابل رد کردن باشد و ثانیا مدل

). براي 1392تر 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 معیارهاي 

 رفتهیذانجام پ بازدهی يرو بر نگیلتریف افتیره ر،یدر متغ کلیوجود س صیتشخ يامر برا يدر ابتدا
 آن در ادامه آورده شده است. جیاست که نتا

                                                                                                                                           
1. Winner 
2. Loser 
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 رهیافت فیلترینگ .1 شکل

 هاي پژوهشگر)(منبع: یافته

 
ح قابل به وضو بازدهی ریدر متغ ینوسان هاکلیفوق وجود س نگیلتریف افتیدو ره جیبا توجه به نتا
 نگیچیسوئمارکوف از روش  توانیرکود و رونق م يهاکلیوجود س صیپس از تشخ جهیمشاهده است در نت

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

 MSIAH(2)-AR(3)ها مورد مقایسه قرار گرفته و مدل مدل AICگردید. سپس بر اساس معیار اطلاعاتی 
 براي 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 دیگر .1جدول 

  1رژیم  2رژیم 

 1رژیم  0,94 0,06

 2رژیم  0,7 0,93

-.4

-.2

.0

.2

.4

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

PR Trend Cycle

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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باشد و درصد می 94(رکود)  1انتقال از رژیم نتایج حاصل از جدول بالا نشان می دهد که احتمال 
درصد است. همچنین، در صورت قرار داشتن در دوره رونق،  6احتمال انتقال از دوره رکود به دوره رونق 

درصد  7که دوره رکود باشد درصد و احتمال این 93احتمال این که در دوره بعد نیز در حالت رونق باشد 
 خواهد بود.

 بطور میرونق بوده باش تیداشت که اگر در وضع انیب توانیم ،احتمال انتقال سیماتر جیبا توجه به نتا
 7و با احتمال  میمانیم یباق یآت ماهدرصد در همان وضع در  93با احتمال  ماهه) 15 هدور یط( متوسط
با احتمال  ماه) 15دور  یط( میرکود وارد شده باش تی. اما اگر به وضعمیابییدوره رکود انتقال م به درصد

 میدرصد به دوره رونق باز خواه 6و تنها با احتمال  میمانیم یباق تیبعد در همان وضع سال درصد در 94
 گشت.

که با  دیینمایرا به صورت سالانه مشاهده م میماندن در دو رژ یاحتمال باق ، 3شکل  يدر نمودارها
 .ه استبدست آمد one-step Ahead predicted کیاستفاده از تکن

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 احتمال باقی ماندن در دو رژیم رونق و رکود .3 شکل

 هاي پژوهشمنبع: یافته

0.0

0.2
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One-step Ahead Predicted Regime Probabilities
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 برآورد مدل رگرسیونی
 وجه نقد مثبت اتانیجرپرتفوي با : کارهارت در دوران رونق بازار یعامل مدل چهار. 1

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

 با جریانات مثبت وجه نقد)

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

 هاي با تملک حقوقیصندوق هاي با تملک حقیقیصندوق

 ضریب نماد
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 ضریب نتیجه
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 نتیجه

MKT 060/8 914/0 818/8 000/0 تایید 000/0 996/8 023/1 206/9 تایید 

SMB 121/0- 149/0 814/0- 416/0 
 رد

 تایید
 رد 123/0 -546/1 164/0 -253/0

HML 576/0- 082/0 990/6- 000/0 تایید 000/0 -698/5 089/0 -505/0 تایید 

MOM 548/0 068/0 031/8 000/0 تایید 000/0 877/7 073/0 578/0 تایید 

α 049/5 041/1 848/4 000/0 تایید 000/0 359/5 085/1 816/5 تایید 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ضریب آلفاي به دست آمده براي هردو گروه  همانطور که در نتایج قابل مشاهده است

باشد. این نتیجه دار میدرصد معنی 99در در فاصله اطمینان گذاران حقیقی و حقوقی مثبت و  سرمایه
ها نسبت به بازار بهتر بوده است و همچنین، حاکی از آن است که در دوران رونق بازار، عملکرد صندوق

د انگذاران در حالتی که بازار سرمایه با رونق همراه بوده است به صورت هوشمندانه عمل کردهسرمایه
ه اند. ضرایب باند را دارا بودههایی که عملکرد بهتري نسبت به بازار داشتهصندوق و توان شناسایی

درصد نزدیک  99گذاران (حقیقی و حقوقی)  در سطح معنی داري دست آمده براي هردو نوع سرمایه
گذاران حقوقی از حقیقی بیشتر است که نشان از آن دارد که باشد ولی ضریب سرمایهبه هم می

و  MKT ،HML متغیر توضیحی اند.تر عمل کردهذاران حقوقی از حقیقی هوشمندانهگسرمایه
MOM گذار حقیقی و حقوقی دارند. هاي با سرمایهداري بر بازدهی هر دو پرتفوي صندوقتاثیر معنی

و یا  همان تاثیر عملکرد گذشته بر عملکرد آینده   MOMیا همان عامل بازار و عامل  MKTعامل 
یا عامل ارزش نیز  HMLداري بر بازدهی صندوق دارند و همچنین، عامل ر مثبت و معنیهردو تاثی

شود نیز تاثیر که به عنوان عامل اندازه شناخته می SMBتاثیر منفی بر بازدهی صندوق دارد. عامل 
 معنی بر بازدهی صندوق دارد.منفی اما بی
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 وجه نقد منفی اتانیجرپرتفوي با : کارهارت در دوران رونق بازار یعامل مدل چهار. 2

 

نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رونق بازار (در پرتفوي . 3 جدول

 با جریانات منفی وجه  نقد)

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

 هاي با تملک حقوقیصندوق هاي با تملک حقیقیصندوق

 ضریب نماد
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 ضریب نتیجه
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 نتیجه

MKT 134/15 421/1 650/10 000/0 تایید 000/0 813/10 557/1 835/16 تایید 

SMB 641/0- 141/0 535/4- 000/0 تایید 001/0 -388/3 161/0 -546/0 تایید 

HML 680/0 096/0 061/7 000/0 تایید 000/0 076/4 110/0 448/0 تایید 

MOM 724/0 092/0 874/7 000/0 تایید 000/0 262/8 097/0 801/0 تایید 

α 665/15 435/1 684/10 000/0 تایید 000/0 349/11 623/1 422/18 تایید 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

هاي کنید ضریب آلفا در هنگام خروج نقدینگی از صندوقهمانطور که مشاهده می

باشد که این دار میدرصد مثبت و معنی 99گذاري در حالت رونق بازار در سطح اطمینان  سرمایه

گذاري، موفق به کسب بازده بهتري نسبت به بازار سرمایه هاي سرمایهنشان از آن دارد که صندوق

عملکرد بهتر اند. اما نتیجه حاصل از این مورد با حالت ورود پول متفاوت است، زیرا با وجود شده

گذاري نسبت به بازار سرمایه خروج پول از آن صورت گرفته است که این حاکی از صندوق سرمایه

هاي گذاران حقیقی و حقوقی در هنگام خروج نقدینگی از صندوقآن است که هر دو گروه از سرمایه

-گذاران رد میاند. در نتیجه هوشمندي هر دو گروه سرمایهگذاري هوشمندانه عمل نکرده سرمایه

هاي با داري بر بازدهی صندوقتاثیر معنی MOMو  MKT ،HML  ،SMB شود. متغیر توضیحی

داري بر بازدهی ، تاثیر منفی و معنیSMBسرمایه گذار حقیقی و حقوقی دارند اما در مقابل عامل 

 ها دارد. صندوق
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 دوران رکود بازار
 وجه نقد مثبت اتانیجرپرتفوي با : ارکارهارت در دوران رکود باز یعامل مدل چهار. 3

 
نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رکود بازار (در پرتفوي . 4جدول 

 با جریانات مثبت وجه نقد)

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

 هاي با تملک حقوقیصندوق هاي با تملک حقیقیصندوق

 ضریب نماد
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 ضریب نتیجه
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 نتیجه

MKT 308/1 792/0 652/1 099/0 رد 086/0 723/1 657/0 132/1 رد 

SMB 214/1 436/1 845/0 399/0 تایید 005/0 798/2 258/1 520/3 رد 

HML 879/3 582/0 665/6 000/0 رد 071/0 814/1 892/1 432/3 تایید 

MOM 363/2 635/0 721/3 000/0 تایید 007/0 740/2 358/0 981/0 تایید 

α 580/1- 640/0 468/2 014/0 تایید 008/0 665/2 532/0 -418/1 تایید 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
با  هايهمانطور که در جدول بالا قابل مشاهده است آلفاي به دست آمده براي هر دو گروه از صندوق

درصد  95گذار حقیقی و حقوقی با جریانات مثبت نقدینگی در شرایط رکود بازار در سطح اطمینان سرمایه
در  گذاريهاي سرمایهباشد که عملکرد صندوقدهنده این نکته میباشد که این نشانمی دارمعنیمنفی و 

 ها توانایی کسب بازده بهتر برايقتر بوده است و این صندوحالت رکود بازار سرمایه نسبت به بازار ضعیف
-ها از سوي سرمایهاند. با توجه به این موضوع ورود نقدینگی به این صندوقگذاران خود را دارا نبودهسرمایه

که ضریب به دست آمده براي هردو گروه گذاران حرکتی غیر هوشمندانه بوده است که با توجه به این
گذاران به صورت غیرهوشمندانه یجه گرفت که هر دو گروه از سرمایهتوان نتگذاران منفی است میسرمایه

گذاري حقوقی هاي سرمایهکه مقدار احتمال به دست آمده براي صندوقاند. البته با توجه به اینعمل کرده
گیري کرد توان نتیجهها به دست آمده است میدرصد)  نسبت به حقیقی 99( در سطح اطمینان بالاتري

-تر از سرمایهگذاري ضعیفهاي سرمایهگذاران حقوقی در هنگام ورود پول به صندوقعملکرد سرمایهکه 
گذاران حقیقی بوده است. در دوران رکود بر خلاف حالت رونق، متغیرهاي توضیحی تاثیرگذار بر بازدهی 

ی هاي حقوقدر صندوق اي که عامل اندازهگذار حقیقی و حقوقی متفاوت است به گونههاي با سرمایهصندوق
ر عامل ارزش که تاثی همچنین،باشد. معنی میهاي حقیقی بیي دارد ولی در صندوقدارمعنیتاثیر مثبت و 

معنا به دست آمده هاي حقوقی بیگذار حقیقی دارد در صندوقهاي سرمایهي بر صندوقدارمعنیمثبت و 
باشد که تاثیر مثبتی می دارمعنیوقی عامل هاي حقیقی و حقدر هردو پرتفوي صندوق MOMاست. عامل 
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ذار گهاي با سرمایهباشد که عامل مومنتوم در صندوقبر بازدهی صندوق دارد. البته ذکر این نکته مهم می
باشد دهنده آن میي قرار دارد و ضریب به دست آمده براي آن نشاندارمعنیحقیقی در سطح بالاتري از 

 باشند.شتر تحت تاثیر این عامل میگذاران حقیقی بیکه سرمایه
 

 وجه نقد منفی اتانیجرپرتفوي با : کارهارت در دوران رکود بازار یعامل مدل چهار.4

 
نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رکود بازار (در پرتفوي  .5جدول 

 با جریانات منفی وجه نقد)

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

 هاي با تملک حقوقیصندوق هاي با تملک حقیقیصندوق

 ضریب نماد
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 ضریب نتیجه
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 نتیجه

MKT 160/5 833/0 194/6 000/0 تایید 015/0 44/2 714/0 745/1 تایید 

SMB 632/1 582/1 032/1 303/0 رد 174/0 364/1 309/1 786/1 رد 

HML 215/2 410/1 571/1 117/0 تایید 019/0 351/2 720/0 693/1 رد 

MOM 260/2 854/0 646/2 009/0 تایید 039/0 073/2 411/0 852/0 تایید 

α 579/2- 269/1 032/2 043/0 تایید 013/0 497/2 741/0 -850/1 تایید 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
برآوردي آلفا در پرتفوي با جریانات نقدي منفی در حالت رکود بازار سرمایه در هردو گروه از ضرایب 

باشد. ضریب دار میدرصد منفی و معنی 95گذار حقیقی و حقوقی در فاصله اطمینان هاي با سرمایهصندوق
فی ه ضریب منباشد. با توجه بها نسبت به شاخص کل میدهنده عملکرد ضعیف صندوقمنفی آلفا نشان

اران گذگیري کرد که سرمایهتوان نتیجهها، میخروج نقدینگی در صندوقصندوق و همچنین، با توجه به 
تري نسبت به بازار هایی که عملکرد ضعیفاند و وجوه خود را از صندوقبه صورت هوشمندانه عمل کرده

-گذاران حقوقی نسبت به سرمایهآلفاي سرمایهکه ضریب اند. با توجه به ایناند خارج کردهسرمایه داشته
ر گذاران حقوقی دتر سرمایهداري قرار دارد نشان از عملکرد ضعیفگذاران حقیقی در سطح بالاتري از معنی

 باشد. ها میهنگام خروج نقدینگی از صندوق
ست داري به دست آمده اها، ضریب مثبت و معنیدر هردو پرتفوي صندوق MKTمتغیر توضیحی 

 SMBباشد. عامل  گذاري میهاي سرمایهدهنده تاثیر مثبت آن بر بازدهی هر دو گروه از صندوقکه نشان
در هردو  HMLدر هردو پرتفوي ضریب مثبت دارد اما بی معنا به دست آمده است. متغیر توضیحی 

دار نیار حقوقی معگذهاي با سرمایهپرتفوي ضریبی مثبت به دست آمده است اما تنها در پرتفوي صندوق
باشد که بر بازدهی صندوق تاثیر مثبتی دارد. و عامل مومنتوم دهنده این موضوع میباشد که نشانمی
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داري دارد. شایان ذکر است گذاري تاثیر مثبت و معنیهاي سرمایهکه بر بازدهی هر دوگروه از صندوق
اري دیب بیشتري داشته و در سطح معنیگذاران حقیقی ضرهمانند حالت قبل عامل مومنتوم در سرمایه

 بالاتري نیز قرار دارد.
 

 گیريبحث و نتیجه
نتایج حاصل از پژوهش پیش رو حاکی از آن است که پس از تفکیک بازار به دو دوره رونق و 
رکود، نتایج جالب توجهی در هنگام رونق بازار به دست آمده است. نتایج مدل پژوهش در حالت رونق 

اند در هنگام رونق گذاري که با تزریق نقدینگی همراه بودههاي سرمایهاست که صندوق حاکی از آن
 ها در هردواند و آلفاي به دست آمده براي آنبازار عملکرد بهتري نسبت به بازار و شاخص کل داشته

 دار بودهدرصد معنی 99هاي با مالکیت حقیقی و حقوق مثبت و در سطح اطمینان گروه از صندوق
گذاري در هنگامی که بازار سرمایه هاي سرمایهباشد که صندوقدهنده این نکته میاست، که این نشان

برد توانایی آن را دارند که بهتر از شاخص کل عمل کرده و بازدهی در حالت رونق خود به سر می
ر دوران رونق د گذارانی کهتوان نتیجه گرفت که سرمایهبیشتري نسبت به آن کسب کنند. بنابراین می

 اند، رفتاري هوشمندانهگذاري کردههاي سرمایهبازار سرمایه  اقدام به ورود پول جدید به صندوق
 اند. نتایج به دست آمده با نتایج تحقیقاتاند و موفق به کسب بازدهی بیشتر از شاخص کل شدهداشته

ات صورت گرفته در زمینه هوش که در زمره اولین تحقیق 1999و ژنگ در سال  1996گرابر در سال 
که  2012گذاران بوده است همخوانی دارد. همچنین، با نتایج تحقیق سالینگ در سال سرمایه

گذاران عملکرد بهتري در دوران رونق نسبت به دوران رکود از کننده این نکته بود که سرمایه بیان
گذاران دانه هر دو گروه از سرمایهدهند، همخوانی داشته است. همچنین، عملکرد هوشمنخود نشان می

که بر هوشیاري   2008حقیقی و حقوقی در حالت رونق بازار با تحقیقات  کیوسوانی و استولین در سال 
گذاران حقیقی و حقوقی تاکید کرده بودند هم پوشانی داشت. اما در مقابل هر دو گروه از سرمایه

اند گذاري نمودههاي سرمایهبه خروج پول از صندوقگذارانی که در هنگام رونق بازار اقدام سرمایه
گذاران حقیقی و حقوقی که اند. در این حالت هردو گروه از سرمایهحرکتی غیرهوشمندانه انجام داده

اند. البته شایان درصد غیرهوشمندانه عمل نموده 99داري اند در سطح معنیاقدام به خروج پول کرده
گذاران حقوقی در حالت خروج پول از بازار رشدي ده براي سرمایهذکر است که ضریب به دست آم

دهد که این حاکی از آن است که (بلعکس تصور عمومی که عملکرد عدد بزرگتري را نشان می
گذاران عملکرد داند) این سرمایهگذاران حقیقی میتر از سرمایهگذاران حقوقی را هوشمندانه سرمایه
 اند.گذاران حقیقی داشتهتري نسبت به سرمایهضعیف

گذاران در دوران رکود بازار حاکی از آن بود که نتایج به دست آمده در خصوص هوشمندي سرمایه
گذاران در هنگام تر از بازار و شاخص کل بوده است و سرمایهگذاري ضعیفهاي سرمایهعملکرد صندوق

اند بازدهی بیشتري نسبت به شاخص توانستهکه نگذاري علاوه بر آنهاي سرمایهگذاري در صندوقسرمایه
هاي وقگذاري در صندها در سرمایهاند و عملکرد آنکل بازار کسب کنند بلکه بازدهی کمتري نیز کسب کرده
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 ژو ) و (فنگ،1،2008گذاري فعال هوشمندانه نبوده است که  با نتایج تحقیقات  (فرازینی و لامونتسرمایه
گذاري هماهنگی هاي سرمایهگذاران صندوقعدم وجود هوشیاري در سرمایه) مبنی بر 2014 ،2چان وسی

گذاري در مقابل شاخص کل نیز مورد تایید قرار هاي سرمایهداشته و همچنین، عملکرد ضعیف صندوق
 گرفت. 

گذاري حاکی از آن هاي سرمایهنتایج به دست آمده در حالت رکود بازار و خروج سرمایه از صندوق
هایی که بازدهی کمتر نسبت گذاران هوشمندانه رفتار کرده و سرمایه خود را از صندوقکه سرمایه بوده است

 اند.اند خارج کردهبه بازار داشته
باشد که در حالت رکود بازار و در حالت خروج نکته قابل توجه در نتایج به دست آمده این نکته می

-هاي سرمایهکه مقدار احتمال به دست آمده براي صندوقنگذاري با توجه به ایهاي سرمایهپول به صندوق
توان ها به دست آمده است میدرصد) نسبت به حقیقی 99گذاري حقوقی در سطح اطمینان بالاتري(

گذاران حقیقی بوده است. این نتایج با گذاران حقوقی بهتر از سرمایهگیري کرد که عملکرد سرمایهنتیجه
گذاران گذاران حقوقی در مقابل سرمایه) که به هوشیاري سرمایه2014 چان، وسی ژو نتایج تحقیقات (فنگ،

و   2008کند همخوانی داشته همچنین، با نتایج تحقیقات کیوسوانی و استولین در سال حقیقی تاکید می
گذاران حقیقی و حقوقی را که هوشیاري هر دو گروه از سرمایه 2012همچنین، تحقیقات سالینگ در سال 

هاي اکید کرده بودند نیز همخوانی دارد. همچنین، در حالت رکود و در حالت ورود پول به صندوقت
گذاران حقوقی از گذاران، عملکرد سرمایهگذاري با وجود رفتار غیرهوشمندانه هردو گروه از سرمایه سرمایه
 گذاران حقیقی بهتر بوده است.سرمایه

مشخص است عامل مومنتوم عامل تاثیرگذار بر  5تا  2داول همانطور که در نتایج به دست آمده در ج
گذاري حقیقی و حقوقی در هر دو حالت رکود و رونق بازار به هاي سرمایهبازدهی هردو گروه از صندوق

ا هگذاري بر عملکرد آینده آنهاي سرمایهدست آمده است که نشان از این دارد که عملکرد گذشته صندوق
 همخوانی دارد. 2022که این نتایج با نتایج به دست آمده در تحقیق یامانی در سال باشد تاثیرگذار می

 2018توان نتایج به دست آمده از پژوهش حاضر را همچون تحقیق مانوز در سال در 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 بعدي که با ورود(خروج) پول همراه بودههاییجوه وارد شده به آن وجود دارد و صندوقو و
توان به طور صددرصد به توانایی اند ولی این رابطه مثبت را نمیبازدهی بیشتر(کمتري) را به دست آورده

ه کاین پژوهش هم با توجه به اینگذاري مناسب نسبت داد. در گذاران در انتخاب صندوق سرمایهسرمایه
گذاري در حالت رونق بازار و همچنین، خروج پول در حالت هاي سرمایهفقط در حالت ورود پول به صندوق

توان این انتخاب براي ورود و خروج از صندوق را به گذاران تایید شده است نمیرکود هوشمندي سرمایه
دانست چون در دوحالت دیگر( خروج پول در حالت رونق  گذاران مرتبططور کامل به هوشمندي سرمایه

 اند.گذاران کاملا غیرهوشمندانه رفتار نمودهبازار و ورود پول در حالت رکود بازار) سرمایه

                                                                                                                                           
1. Frazzini & Lamont. 
2. Feng, X; Mingshan, Z; & Chan Kam, C. 
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 پژوهش هايپیشنهاد
توان پیشنهادات ذیل را هاي پژوهش و مطالب مطرح شده در پیشینه پژوهش میبا توجه به یافته
 بازار سرمایه به کار گرفت: جهت کارایی بهتر در

گذاري کاملا هوشمندانه هاي سرمایهگذاران در صندوقهمانطور که نشان داده شده سرمایه .1
گذاران حقیقی و حقوقی تفاوتی بسیار اندك اند و همچنین، توانایی انتخاب سرمایهبرخورد نکرده

به معاملات سهامداران گردد سهامداران حقیقی صرفا با توجه داشته است، لذا پیشنهاد می
نام اقدام به تقلید و تبعیت در خرید و یا فروش حقوقی و یا سهامداران حقیقی بزرگ و یا خوش

 ها ننمایند.گذاري ازآنهاي سرمایهگذاري خود در صندوقواحدهاي سرمایه
ت نسبگذاري در دوران رونق بازار سرمایه هاي سرمایههمچنین، با توجه به عملکرد بهتر صندوق .2

هاي اصلی ها رو جزء گزینهگذاري در این صندوقتوان در این حالت، سرمایهبه شاخص کل می
 گذاري قرار داد.سرمایه

-گذاران میگذاري، سرمایههاي سرمایهبا توجه به تاثیرگذاري عامل مومنتوم بر بازدهی صندوق .3
گذاري ق مناسب جهت سرمایهتوانند این عامل را به عنوان یکی از عوامل مهم در انتخاب صندو

 در نظر داشته باشند.
 

 هاي پژوهشمحدودیت
هایی براي محقق وجود داشته باشد که براي رسیدن به بهترین در هر پژوهش ممکن است محدودیت

گیري صحیح نیاز به تنظیم مفروضات صحیح نسبت به انجام پژوهش باشد. در این پژوهش کار و نتیجهراه
ا هگذاري و همینطور تعداد نسبتا کم آنهاي سرمایهمحدودیت دوره فعالیت نسبتا کوتاه صندوقنیز یکی از 

 بوده است که جامعه پژوهش را محدود ساخته است.
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ تعارض

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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