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 انیبر جر رانیتجربه مد ایمازاد بر اساس شانس  یکسب بازده ییتوانا ریتاث

 و یمعاملات تینسبت فعال بر هیمشترک با تک یگذار هیسرما یصندوق ها

 یگذار هیسرما یتعداد واحدها

 

 1* گیلی حمید

 2 کمال غنایی
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 چکیده

گذاری  های سرمایهمدیران بر جریان صندوق تجربه یاانس شتاثیر توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس هدف این تحقیق بررسی 

های صندوقبوده است. قلمرو مکانی این تحقیق  گذاریو تعداد واحدهای سرمایه مشترک با تکیه بر نسبت فعالیت معاملاتی

است. تحقیق حاضر در بوده  1133تا  1131بهادار تهران و قلمرو زمانی سالهای بین پذیرفته شده در بورس اوراق گذاریسرمایه

بر اساس ماهیت و روش را مدنظر قرار گیرد، روش تحقیق  بندی انواع تحقیقاتزمره تحقیقات کاربردی قرار دارد، چنانچه طبقه

گردد. در از نظر روش نیز در دسته تحقیقات همبستگی محسوب می حاضر از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی قرار داشته و

آوری های پژوهش از طریق جمعای استفاده شد. در بخش دادهها و اطلاعات، ازروش کتابخانهآوری دادهای جمعاین پژوهش بر

بهادار های توضیحی و ماهنامه بورس اوراقهای مالی، یادداشتصورت نمونه با مراجعه به گذاریهای سرمایه صندوقهای داده

به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. به منظور توصیف و  صندوق 71اد تعد انجام پذیرفت. بر اساس روش حذف سیستماتیک

های ها ابتدا پیش آزمونآوری شده از آمارتوصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است. به منظور تحلیل دادههای جمعتلخیص داده

 رد و تایید برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس و برا –، آزمون هاسمن و آزمون جارکیمرل F ناهمسانی واریانس، آزمون

و تجربه شانس تاثیر توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس  داد نشان نتایج. است گردیده استفاده( ایویوز افزارنرم) یقتحق هایفرضیه

بت فعالیت معاملاتی گذاری با نسهای سرمایهگذاری با نسبت فعالیت معاملاتی بالا، متفاوت از صندوقجریان صندوقهای سرمایه بر

گذاری با تعداد واحدهای و تجربه بر صندوقهای سرمایهشانس پایین است؛ به علاوه تاثیرتوانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس 

 .گذاری کم استهای سرمایه گذاری با تعداد واحدهای سرمایهگذاری زیاد، متفاوت از صندوق سرمایه
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 مقدمه -1

 در گذاریی سرمایهها صندوق است. داشته چشمگیری رشد اخیر دهه دو طی در گذاریسرمایه صندوق صنعت

 کشور در است. شده خرد گذارانبرای سرمایه گذاریسرمایه مقصد ینتر عمده به تبدیل جهان کشورهای از بسیاری

 مدیریت تحت دارایی ارزش مجموع که دارند سهام ها صندوق این در درصد شهروندان 04از  بیش متحده ایالات

 در گذارانسرمایه باغل هدف آنجا که از است. رسیده بازار درصد ارزش 10حدود  به 7443سال  در ها صندوق انواع

 عملکرد است، بازنشستگی دوران مستمری یا آینده در فرزندان تحصیل برای سرمایه کافی آوردن فراهم ها صندوق

 علاوه ها صندوقدر  گذاریسرمایه تصمیمات کیفیت بنابراین داشت. خواهد شهروندان رفاه در مهمی تأثیر ها صندوق

 ینتر از مهم یکی گذارانهیاز منظر سرما (.1134است )سعیدی و سعیدی،  مهم یزن اقتصاد کلیت برای گذارانسرمایه بر

تصمیم  ی کهاست. از زمان گذاری مشترکسرمایه یها عملکرد گذشته صندوق ،یگذارهیدر سرما یریگمیعوامل تصم

 یها صندوقی آت انیعملکرد و جر نیب بطهمنعکس شده است، را ها صندوقهای نقدی  یانجری در گذارهیسرمابر 

 یها صندوق انیجرتجزیه و تحلیل روابط بین عملکرد و  در گذاری مورد بررسی و تحقیق قرار گرفته است.سرمایه

-این صندوق در مورد عملکرد گذشته دقتو آن  اند از عوامل مهم توجه نکرده یکیبه  گذشتهمطالعات  ،سرمایه گذاری

پر سر و صدا در  گنالیس کیحالت،  نیدر بهتر ،یریگد شده از هر اندازهاز آنجا که عملکرد گذشته برآورباشد. ها می

، تر است مناسب یقیدق یریاندازه گی مشترک است، اینکه چه ها صندوقگذاری در ی سرمایهبرا ،یتیریمورد مهارت مد

 (.7411، 1هنوز مشخص نیست )جئون و همکاران

اگر عملکرد و  یحت. اند کردهصورت بیان  به اینموضوع  نیمورد ا درخود را  ینگران( 1336) 7و توفانو یریس

در ی سکیر یا عملکرد زانیخاص و چه م یکه چه اقدامات ستیبگذارد، مشخص ن ریصندوق تأث های یانبر جر یریخطرپذ

ی از اهداف این تحقیق کی اهمیت دارد.کنندگان مصرفبرای  یشترب ،محاسبه شود دیبا اریمع نیکه ا یطول دوره زمان

ی را چگونه گذار هیسرما یماتدر تصم تیعدم قطع  چندگانه های یگنالگذاران سهیسرمااین موضوع است که  یبررس

در . است ریدر مورد مهارت مد فیعدم تعر یبرا یپروکس کی ی در این حوزه ایجاددیعنصر کل کی گیرند. یمدر نظر 

تجربی استفاده خواهد شد. با توجه به  و یعلم اتیادببه  با توجهعملکرد صندوق  یارهایمع ی وشناخت بعداز این تحقیق 

بر عملکرد، عدم  یمبتن های یگنالس انیدم بگذاری در یک ماه خاص، عی سرمایهها صندوقگیری عملکرد گذشته اندازه

ی ا سئلهمدر مجموع و با توجه به موارد فوق  شود. یمتعریف  عملکرد گذشته یرتبه بند معیار انحراف به عنوان 1فیتعر

 تجربه یا شانس اساس بر مازاد بازدهی کسب آیا تواناییسازد این است که  یمضرورت اصلی این تحقیق را آشکار 

 سرمایه واحدهای تعداد و معاملاتی فعالیت نسبت بر تکیه با مشترک گذاری سرمایه یها صندوق جریان بر مدیران

 گذاری تاثیر دارد؟

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

کند، در می دریافت مدیریتی یها مهارت مورد را در عملکرد بر مبتنی نامشخص سیگنال گذاری که چندیناگر سرمایه

-تصمیم برای ین سیگنالتر مهمها،  یگنالسکه کدامیک از این  نیست مشخص گذارسرمایه این نظر بگیریم، برای

                                                           
1- Jeon et al 

2  - Sirri & Tufano 

3- IMP 



 1 گذاری سرمایه واحدهای تعداد و معاملاتی فعالیت نسبت بر تکیه با مشترک گذاری سرمایه های صندوق جریان بر مدیران تجربه یا شانس اساس بر مازاد بازدهی کسب توانایی تاثیر

 

 

کمتر  سیگنال، محتوای گرفتن نظر در بدون گذار،رمایهس شرایط، این به توجه با. باشد یم گذاریسرمایه های یریگ

 عملکرد وقتی که است معنی این به این. دهد گیری شده است، پاسختری اندازه یینپااحتمال دارد به سیگنالی که با دقت 

 کردبه عمل های سرمایه گذاری صندوقجریان  رود، حساسیت یم انتظار شود، گیری اندازه تری یینپا دقت با گذشته

 انداز پس و یی با عملکرد بهتر در گذشتهها صندوق برای کمتری ورودی های یانجررود؛  یمتر باشد، یعنی انتظار  یینپا

 با گذشته عملکرد که هنگامی برعکس،. در گذشته وجود داشته باشد ضعیف ی دارای عملکردها صندوق برای کمتری

بالاتر باشد.  عملکردگذاری به های سرمایه صندوقجریان  سیتحسا رود یم انتظار شود، گیری اندازه بالاتری دقت

 گیری شده بااندازه گذشته عملکرد به گذاریی سرمایهها صندوق آتی های یانجرکه  اند دادهی مختلفی نشان ها پژوهش

 در کمتری ناطمینا عدم دارای تر یینپا عدم تعریف با ییها صندوق .دهد ی( مکمتری) بیشتری پاسخ( پایین) بالا دقت

 پایداری بالاتر هستند و عدم تعریف با یها صندوق به بد، نسبت مهارت چه خوب مهارت چه ی مدیریتی،ها مهارت مورد

 در را عدم تعریف نقش رقابتی، متغیرهای شود و گنجاندن یم دیده کمتر عدم تعریف، با ییها صندوق میان در عملکرد

عدم  که دهد یم نشان آنان های یافته. ندارند عملکرد گذاری مشترک وهی سرمایها صندوقبین جریان  روابط توضیح

 درک به این دهد و یم ارائه ی سرمایه گذاریها صندوق آتی های یانجر مقطعی توضیح برای را اطلاعاتی تعریف،

ادبیات این پژوهش بر  .کند یم کمک ی سرمایه گذاری مشترک،ها صندوقدر  گذاری، سرمایه تصمیمات درست

 نشان( 7417) همکاران و هوانگ. باشد یممتکی ( 7418) 7، لی و همکاران(7417) 1هوانگ و همکاران ی اخیرها پژوهش

ی ها صندوق بازده توجه به نوسانات با گذشته عملکرد به های سرمایه گذاری صندوقجریان  حساسیت که دهند یم

 یها صندوق گذارانسرمایه که دهند یم نشان( 7418) همکاران و لی این، بر علاوه. یابد یم سرمایه گذاری کاهش

 در یا گسترده تحقیقات. دهند نشان دارند تا به بدترین حالت واکنش بیشتری تمایل مشترک ابهام گریز، گذاری سرمایه

 تجربی کار چند. انجام شده است گذارانسرمایه رفتار بررسی برای گذاریسرمایه یها صندوق گذاری درسرمایه مورد

 گذاری ی سرمایهها صندوق گذشته عملکرد اساس بر را گذاریسرمایه تصمیمات گذاران،سرمایه که دهد یم نشان

 خوب عملکرد گذاران سرمایه این شواهد یافت شده است که اکنون ( و1336، 1دهند )سیری و توفانو یمانجام  مشترک

-سرمایه که دهند یم نشان نظری یها مدل این، بر وهعلا کنند. یممشترک را پیگیری  گذاریی سرمایهها صندوقگذشته 

کسب  ها صندوقگذشته این  عملکرد طریق از شواهدی را مشترک گذاریی سرمایهها صندوق عملکرد مورد در گذاران

. عملکرد پرداختند پایداری کمبود رفتار پیگیری عملکرد و ارتباط ان با به توضیح( 7440) 0گرین و نمایند. برک یم

رساند.  یمیاری  مدیریتی یها مهارتشناخت  مورد در گذاربه سرمایه که نمودند ارائه منطقی یادگیری مدل یکا ه آن

 گرفتن نظر در با عملکرد را-جریان رابطه ، نیز محدوده(7441) 0موستو و لینچ عقلانی، یادگیری مدل این توسعه در

 رابطه محدوده همچنین( 7441) 8هوانگ و همکاران. دهند یمن ناموفق نشا های یاستراتژ کردن رها برای مدیران انگیزه

 در( 7417) 1استامبو و پاستور مدل. دهند یم توضیح گذاران سرمایه مشارکت های ینههز ترکیب عملکرد را با-جریان

                                                           
1  - Huang et al 

2- Li et al 

3  - Sirri & Tufano 

4- Berk & Green 

5  - Lynch & Musto 

6  - Huang et al 

7  - Pastor & Stambaugh 
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 این از دامک هیچ حال، این با به تحقیق پرداختند. دهند، یمرا نشان  مقیاس به بازده کاهش درجه که پارامترهایی مورد

-سرمایه یها صندوق این که چطور عدم اطمینان را در مورد عملکرد گذشته مورد در را گذارانسرمایه نگرش مطالعات

 مزایای ترین مهم از از طرفی یکی. گیرند وجود ندارد یم نظر در خود گذاری سرمایه تصمیمات گذاری در

 های صندوق که آنجایی از و است ها آن ای حرفه مدیران تجربه و دانش از استفاده ها، صندوق این توسط گذاری سرمایه

کنند، امروزه یکی از بهترین  تصمیم گیری در خصوص انتخاب اوراق موجود می صرف را هزینه و زمان بیشترین کارآمد

 یها مدل 1384شارپ، ترینور و جنسن از اواسط  یها سه محقق به نام آیند. گذاری به شمار می ابزارها برای سرمایه

ها حاکی از توانایی  متعددی مورد استفاده قرار دادند به طوری که اغلب این پژوهش یها ارزیابی عملکرد را در پژوهش

بود؛ به  رکارای( در کسب بازده اضافه در بازارهای غی و با تجربها گذاری دارای مدیریت فعال )حرفهسرمایه یها شرکت

 .باشد یها در بازارهای کارا امکان پذیر نم دیران این شرکتدیگر کسب بازده اضافه توسط م عبارت

 ریسک و بازار بازده گذاری، سرمایه های صندوق سرمایه جریان در پژوهشی با عنوان رابطه در داخل کشور در این زمینه 

 جودو از حاکی خرد های صندوق نمونه از حاصل ( نتایج1138خرد توسط اصولیان و نیکوسخن ) گذاران سرمایه

 جریان در افزایش درصد 60/7 به منجر سهام بازار بازده در افزایش درصد 1که  یطور به است، بازخوردی معاملات

. است مدت کوتاه در خرد گذاران سرمایه برای ریسک وجود دهنده نشان این و شود می آن از پس های دوره در سرمایه

 هیچ همچنین،. ندارد وجود نهادی های صندوق نمونه برای بازار ازدهب و سرمایه جریان میان ارتباط از شواهدی ،در مقابل

 پژوهشی با عنوان بررسی در .نشد یافت باشد، سهام بازار در قیمت فشارالقاء کننده  سرمایه، جریان که این از شواهدی

 ( نشان1130اران )ایران توسط سینایی و همک در مشترک گذاری سرمایه های صندوق سرمایه جریان بر تأثیرگذار عوامل

 در سرمایه جریان خالص بر مثبتی تأثیر (،وقفه یک) قبلهفت  در سهام بازار بازده هفتگی، یها داده مبنای بر که دنده یم

 بر مثبتی تأثیر ،(دوم و اول)وقفه  قبلهفته  دو همچنین و قبلهفته  در سرمایه جریان خالص همچنین،. دارد جاریهفته 

 بر. دارند سرمایه جریان خالص بر منفی تأثیر تورم نرخ و سکه بازار بازده اما؛ دارند جاریهفته  در سرمایه جریان خالص

 جاری ماه در سرمایه جریان خالص بر مثبت تأثیر( اول)وقفه  قبل ماه در سرمایه جریان خالص ماهانه، های داده مبنای

 یهسرما جریان خالص بر منفی تأثیر تورم نرخ و سکه هبازد ،(دوم)وقفه  قبل ماه دو در سرمایه جریان خالص اما؛ دارد

 سود نرخ تأثیرگذاری به مربوط شواهدی ماهانه و هفتگی مدل دو هر در. دارند جاری ماه در گذاری یهسرما یها صندوق

 تفعالی نسبت بین ارتباط در پژوهشی با عنوان بررسی .نشد یافت سرمایه جریان خالص بر دلار بازار بازده و بانکی

 فعالیت نسبت رابطه( 1130تهران توسط چراغ چشم ) بهادار اوراقدر بورس  سهام واقعی بازده و بازار یسکر ،معاملاتی

 دارند بالاتری انتظار مورد بدهی و سهام قیمت که ییها شرکت در سهام واقعی بازده و سیستماتیک ریسک با معاملاتی

 نسبت ارتباط در که است حالی در این دارند تری یینپا انتظار مورد بدهی و سهام قیمت که است ییها شرکت از تر یقو

 اندازه سهام واقعی بازده ارتباط در ولی نداشته داری معنا اثر شرکت اندازه سیستماتیک ریسک با معاملاتی فعالیت

 مشترک گذاری مایهسر های صندوق بندی رتبه در پژوهشی با عنوان ارزیابی باشد. یم معکوس و معنادار اثر دارای شرکت

های فیروزه، صندوق مورد بررسی صندوق 11نتایج حاکی از آن است که از بین ( 1130ایران توسط عادلی ) در

های پیشگام، کارگزاری بانک کشاورزی و گنجینه رفاه در های اول تا سوم بوده و صندوقبورسیران و آگاه در رتبه

 گذاریمشترک و ریسک سرمایه های یمفهوم صندوق سرمایه گذارا عنوان در پژوهشی ب .اندهای آخر قرار داشتهرتبه

از سهام، اوراق  یا صندوق مشترک مجموعه( که در این تحقیق بیان شده است که 1130توسط موذنی و همکاران )



 0 گذاری سرمایه واحدهای تعداد و معاملاتی فعالیت نسبت بر تکیه با مشترک گذاری سرمایه های صندوق جریان بر مدیران تجربه یا شانس اساس بر مازاد بازدهی کسب توانایی تاثیر

 

 

ت صندوق سبب کاهش ریسک آن و مدیری گذاریتنوع موجود در سبد سرمایه باشد. یمشارکت و سایر اوراق بهادر م

گذاری گذاری با استفاده از دانش روز سرمایه. صندوق سرمایهشود یتخصصی این سبد موجب افزایش جذابیت آن م

 های یانجر ارتباط در پژوهشی با عنوان بررسیخود را در گذر زمان افزایش دهد.  های ییارزش دارا کند یتلاش م

( 1137تهران توسط حسینی و همکاران ) اداربه اوراق بورس و شاخص مشترک سرمایه گذاری یها صندوق نقدی

 نقدی های یانجر مجموع رابطه و هستند انباشته هم بررسی های مورد یسر دهد یم نشان یوهانسون آزمون نتایج

 بررسی از پس است. معنادار بلندمدت در تهران بهادار اوراق بورس شاخص و مشترک گذاری سرمایه یها صندوق

 و مشترک گذاریی سرمایهها صندوق واحدهای مجموع تغییرات میان که دهد یم نشان ها فتهیا گرانجر، آزمون علیت

 و مشترک گذاری یهسرما یها صندوق مجموع واحدهای ارزش تغییرات همچنین و تهران بهادار اوراق بورس شاخص

 .دارد وجود دوطرفه علیت رابطه بورس، شاخص

گذاری و بازده بازار: شواهدی از بورس اوراق بهادار  های سرمایه ایه صندوقارتباط بین جریان سرمدر پژوهشی با عنوان 

د، بر اساس اطلاعات ماهانه، ارزش جاری صدور و خالص وجه نقد نده نشان می (1131سعیدی و سعیدی )توسط  تهران

برداری  یونروش خود رگرسبا استفاده از . بر بازده بازار اثرگذار است، ولی بر اساس اطلاعات هفتگی تأثیری تأیید نشد

و بر اساس اطلاعات هفتگی، وقفه اول بازده بازار بر خالص وجه نقد مؤثر است. همچنین وقفه اول بازده بازار بر ارزش 

یک از  اما بر اساس اطلاعات ماهانه، هیچ؛ جاری صدور و وقفه دوم بازده بازار بر ارزش جاری ابطال اثرگذار است

گذاری سرمایه یها عوامل مؤثر بر بازده صندوقدر پژوهشی با عنوان  .غیرهای پژوهش را ندارندها توان توضیحی مت وقفه

 8نتایج تحقیق وجود ارتباط خطی معنی دار بین ( 1163توسط سعیدی و همکاران ) در سهام در بورس اوراق بهادار تهران

لق انحراف از میانگین بازده صندوق، ارزش متغیر )به ترتیب اولویت(: بازده بازار، نرخ رشد ارزش صندوق، قدر مط

 یها گذاری، نسبت فعالیت صندوق، ارزش ابطال واحدهای سرمایه گذاری را با بازده صندوقصدور واحدهای سرمایه

 سرمایه یها صندوق بازدهی بر مختلف متغیرهای تأثیر بررسیدر پژوهشی با عنوان  .کند یم یدسرمایه گذاری تائ

 قبل، دوره تا صندوق بازده نوسانات بین دنده یم نشان (1163پورزمانی و همکاران )توسط  رانای در مشترک گذاری

 کسب بازده و قبل دوره تا صندوق مدیریت تحت یها ییدارا گردش نرخ صندوق، صندوق، سن گذشته دوره بازده

 یها ییدارا میان که ستا آن از حاکی شواهد دارد. همچنین وجود معناداری و مثبت همبستگی صندوق توسط شده

 صندوق بازدهی و قبل دوره به نسبت جدید پول رشد نرخ صندوق،های  ینههز قبل، دوره در صندوق مدیریت تحت

 .دارد وجود معناداری تفاوتی

 صندوق نقدی جریان مدیر، مهارت در (، در پژوهشی با عنوان دقت7411) 1جئون و همکاران در خارج از کشور نیز

عملکرد که در این تحقیق نقش عدم تعریف در ارتباط بین جریان و عملکرد مورد  پایداری و مشترک یگذار سرمایه

ی سرمایه گذاری نسبت به ها صندوقدهد که جریان نقدی آتی  یمهای این تحقیق نشان  بررسی قرار گرفته و یافته

( در 7410) 7برگران و لیزاررابور و برعکس.تری دارند  یقوواکنش  عملکرد گذشته که با دقت بالایی اندازه گیری شده

عملکرد در این تحقیق به دو موضوع پرداخته خواهد شد  و گذاری سرمایه های صندوق سرمایه پژوهشی با عنوان جریان

در ارتباط عملکرد گذشته و جریان نقدی در میان  گذاری و عملکرد و بررسی تفاوتاول بررسی رابطه جریان سرمایه

                                                           
1  - Jeon et al 

2  - Berggrun & Lizarzaburu, 
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ی انتخابی در زمان تصمیم به ها مهارتگذاران سهام نهادی. در حالت دوم بررسی خواهد شد که آیا سرمایهی ها صندوق

 مدیر یها مهارت و ( در پژوهشی با عنوان نوسانات7410) 1بردفورد را دارند یا خیر. ها صندوقخرید و فروش سهام 

گذاری ی سرمایهها صندوقی مدیر ها مهارتانات و در این تحقیق به بررسی نوس مشترک که گذاریسرمایه یها صندوق

 طور بهمدیر مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است و مهارت  نهیدر زم یناهنجاری که طور بهمشترک پرداخته شده است. 

( در 7414) 7ونگ است. شده پرداختهانتخاب سهام  در موردبه تصمیمات مدیر  یناهنجار یرتأثی در مورد چگونگخاص 

یر برخی تأثوی در این تحقیق به  که پاکستان در مشترک گذاری سرمایه یها صندوق عملکرد پژوهشی با عنوان ارزیابی

یرعادی گذشته( بر بازدهی صندوق پرداخت که نتیجه غی ها بازدهیرمتعارف )غیی همچون ریسک ها کنندهبینی از پیش

شود و بر عکس آن نیز  یمهش بازده مورد انتظار در آینده یرعادی بالا باشد باعث کاغگرفت اگر در گذشته بازده 

گذاری مشترک بر بازده ی صندوق سرمایها تودهتأثیر رفتار  ( در پژوهشی با عنوان7414) 1هانگ و همکاران صادق است.

دنبال های سرمایه گذاری مشترک تمایل به وارد شدن به معاملات خودشان بیشتر از  که صندوق اندنشان داده  سهام

دهد که بر مبنای ارتباط ای در این معاملات نشان میتر، رفتار توده های دیگر دارند. از همه مهممعاملات صندوق کردن

 عملکرد تجربی طور (، به7443) 0زاک رزینگ و سوینکلس سازگار بای گله تحقیقی است. و ارزشی اطلاعات است؛

ق تحقی. اند داده قرار ارزیابی مورد را پردازند یم فعالیت به هستانل بازار در که مشترکی یگذار هیسرمای ها صندوق

 قرضهاوراق یها و صندوق متوازن یها صندوق سهام، یها صندوق یعنی یگذار هیسرما یها صندوق از طبقه سه ها آن

 ون مدیرا یینگز به بین طبقه سه این از یک هر برای که آن است از حاکی تحقیق این نتایج. است گرفته بر در را

 .دارد وجود معنی یب اما مثبت رابطه یزمان بند یها مهارت

 صورت به گذاری سرمایه هدف که است داده اقتصادی نشان های سیاست و در کتابی با عنوان اصول (7447) 0ویلیام

 بستگی که بدیا تغییر است ممکن سال به سال هدف این البته. است یرگذارتأث صندوق گذاریسرمایه بازده بر منحصر

 درآمدی. سهام در یا کند گذاری سرمایه رشدی سهام در که باشد داشته درآمدی یا رشدی هدف گذارسرمایه که دارد

 یها نسبت گذاری مشترک دریافتند کهسرمایه صندوق عملکرد تداوم تحقیقی با عنوان در (، در1331) 8کارهارت

 شواهد اساس این بر دارند منفی اثر صندوق عملکرد بر صندوق یهاکارمزد و پرتفلیو معاملاتی فعالیت هزینه، نسبت

کنند و  اجتناب بایستی یم پایین دارند، بازده مداوم صورت به که یها صندوق از گذارانسرمایه که کند یم پیشنهاد

بعد،  یها سال رایب نه ولی دارد بعد سال در را از متوسط بالاتر بازده انتظار گذشته سال در بالا بازده باها  صندوق

 .دارند منفی اثر صندوق عملکرد بر صندوق کارمزد و انتقال و نقل های ینههز ی هزینه،ها نسبت گذاری،سرمایه های ینههز

 های پژوهش یهفرض -3

 گردد: یمپژوهش به صورت زیر ارائه   یهفرضبا توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری 

گذاری با نسبت فعالیت ی سرمایهها صندوقجریان  برشانس  زده مازاد بر اساسیر توانایی کسب باتأث فرضیه اول:

 گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی پایین است.ی سرمایهها صندوقاز  متفاوت معاملاتی بالا،

                                                           
1  - Bradford 

2- Wang 

3  - Hung, et al 

4  - Swinkels & Rzezniczak 

5- William 

6  - Carhart 



 1 گذاری سرمایه واحدهای تعداد و معاملاتی فعالیت نسبت بر تکیه با مشترک گذاری سرمایه های صندوق جریان بر مدیران تجربه یا شانس اساس بر مازاد بازدهی کسب توانایی تاثیر

 

 

گذاری با نسبت فعالیت ی سرمایهها صندوقجریان  بر تجربه یر توانایی کسب بازده مازاد بر اساستأث فرضیه دوم:

 ی سرمایه گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی پایین است.ها صندوقاز  متفاوت عاملاتی بالا،م

گذاری با تعداد واحدهای ی سرمایهها صندوقجریان بر شانس  یر توانایی کسب بازده مازاد بر اساستأث فرضیه سوم:

 گذاری کم است.مایهی سرمایه گذاری با تعداد واحدهای سرها صندوقسرمایه گذاری زیاد، متفاوت از 

گذاری با تعداد واحدهای ی سرمایهها صندوقجریان  بر تجربه یر توانایی کسب بازده مازاد بر اساستأث فرضیه چهارم:

 گذاری با تعداد واحدهای سرمایه گذاری کم است.ی سرمایهها صندوقاز  متفاوت سرمایه گذاری زیاد،

 ی پژوهششناس روش -4

از نظر روش  توصیفی و پژوهش هایکاربردی قرار دارد، از لحاظ ماهیت در زمره  وهش هایپژحاضر در زمره  پژوهش

در ی و ا روش کتابخانه ها و اطلاعات، از . برای جمع آوری دادهگردد یهمبستگی محسوب م پژوهش هاینیز در دسته 

استفاده بورس اوراق بهادار  توضیحی و ماهنامه های یادداشتمالی،  یها صورت پژوهش از مراجعه به یها بخش داده

و  و استنباطی بهره گرفته شده است یفیجمع آوری شده از آمار توص یها به منظور توصیف و تلخیص داده شده است.

 .است گردیده استفاده Eviews افزار نرم پژوهش  یهفرض رد و ییدتأ برای

 . جامعه آماری و انتخاب نمونه1-4

بهادار تهران در پایان سال پذیرفته شده در بورس اوراق گذاریهای سرمایهندوقصتعداد جامعه آماری این پژوهش 

 به عنوان نمونه آماری شرکت 117تعداد  روش حذف سیستماتیکبر اساس که  صندوق 11برابر می باشد که  1133

 است.  شدهانتخاب  آماری  یهفرض آزمون جهت پژوهش

 پژوهش. مدل و متغیرهای 2-4

صورت مجزا  به های با نسبت فعالیت معاملاتی بالا و پایین،و دوم، مدل زیر در سطح صندوق اول یهجهت بررسی فرض

( در سطح 1شود و جهت بررسی فرضیه سوم و چهارم، مدل )تخمین زده می شود و در نهایت نتایج با یکدیگر مقایسه می

زا تخمین زده می شود و در نهایت نتایج با گذاری کم و زیاد، به صورت مجصندوق های با تعداد واحدهای سرمایه

 شود:یکدیگر مقایسه می

(1) Flowit=α+β1 IMPit-1+β2 vol it-1+β3 log(TNA) it-1+β4 expenses it-1+β5 log(AGE) it-

1+β6 Turnover it-1+β7 flow it-1+€ it-1 

 که در آن:

FLOW جریان صندوق سرمایه گذاری؛ :IMP: تجربه؛  یاشانس یی کسب بازدهی مازاد بر اساس متغیر دامی برای توانا

vol نوسانات بازده؛ :log(TNA) اندازه صندوق(؛ ) ییدارا: لگاریتم کلExpense مدیریت صندوق ): مخارج

در ادامه شیوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش . : گردش مالی صندوقTurnover: لگاریتم عمر صندوق؛ Ageهزینه(؛ 

 ارائه می شود:

 متغیر وابسته پژوهش. 1-2-4

است که به عنوان  tگذاری: سپرده خالص سالیانه و جریان استهلاک صندوق در سال جریان صندوق سرمایه -الف

 افزایش نسبی در دارایی صندوقی که مختص به بازده صندوق نیست تعریف شده است:

(7) 
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TNAکل دارایی خالص : 

R: بازده 

 واحد هر کاهش یا و افزایش نرخ توصیف برای اصطلاح رمایه گذاری: اینبازده سهام صندوق های مشترک س -ب

-سرمایه صندوقهای رود. درخصوصمی کار به آن نگهداری داراییها خالص ارزش دوره ی یا طول در گذاریسرمایه

 روز هر پایان در که است آن سهام تعداد بر تقسیم صندوق گذاریمجموعه سرمایه ارزش واقع در NAV گذاری

 این شود. درمی آن محاسبه به گرفته تعلق نقدی سودهای و بهادار اوراق سهام، قیمت تغییرات به توجه با معاملاتی

 :می شود استفاده دوره پژوهش طی 1در مدل  ماهانه صندوقها بازده میانگین از محاسبه بازده صندوق ها برای پژوهش

(1) Avreage(NAV1, …, NAV12)صندوق =بازده سالانه 

NAVماهانه صندوق : بازده 

 . متغیر مستقل2-2-4

 یاشانس تجربه: جهت محاسبه توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس  یاشانس توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس 

شود و در صورت تأیید کسب میگیری عملکرد شرکتهای سرمایه گذاری با استفاده از آلفای جنسن اندازه ؛ ابتداتجربه

در این شرکتها  "بدون تجربه(مهارت )عدم  ( و)تجربهشانس، مهارت "گیری ده اضافی توسط این شرکتها به اندازهباز

بازده اضافه در این تحقیق با استفاده از آلفای جنسن محاسبه شده و بیان کننده بازده اضافه پرتفوی با توجه  .پرداخته شود

 :است 0مدل به آن به شرح به سطح ریسک تحمل شده توسط آن است. نحوه محاس

(0)  

: ریسک ؛ بازده بدون ریسک ماهانه متوسط :؛ : متوسط بازده ماهانه پرتفوی؛ اضافی پرتفوی بازده :

 : متوسط بازده ماهانه سهام؛ سیستماتیک

به  0فرمول  ازده اضافی محاسبه شده به شرح فوق بازده ناخالص را نشان می دهد و پس از کسر هزینه های عملیاتی باب

 :بازده خالص تبدیل می شود

(0) αnp=αp-%operating expenses 

سرمایه گذاری را از جنبه توان کسب بازدهی اضافی با  هایصندوقاین پژوهش سعی کرده تا روند گذشته عملکرد 

دن تک تک اجزای استفاده از مدل جنسن استخراج کند و مورد تجزیه و تحلیل قرار دهد. در این تحقیق برای لحاظ کر

 ،Rp افزار ره آورد نوین استفاده شده است. برای محاسبه متوسط بازده پرتفویهای موجود در نرممعادله فوق از داده

گذاری استخراج و سپس میانگین موزون بازده تک سرمایه صندوقماهانه و بازده ماهانه تک تک اجزای هر  پرتفوی

های یک سپرده Rf جهت محاسبه متوسط بازده بدون ریسک ماهانه رفته شد.نظر گ در ،Rp تک اجزا پرتفوی به عنوان

 ساله بانکهای دولتی استفاده شد و سپس این نرخ به نرخ ماهیانه تبدیل گردید. برای محاسبه متوسط بازده ماهانه بازار

Rm، 8شاخص کل سهام استفاده شد، سپس طبق فرمول  از، Rm به شاخص ماهانه تبدیل گردد: 

(8)  

به سه  αnpدر نهایت شرکتها را بر اساس معیار ؛ t-1 شاخص ماهانه کل در زمان :؛ t شاخص ماهانه کل در زمان :

 دسته زیر تقسیم می نماییم:



 3 گذاری سرمایه واحدهای تعداد و معاملاتی فعالیت نسبت بر تکیه با مشترک گذاری سرمایه های صندوق جریان بر مدیران تجربه یا شانس اساس بر مازاد بازدهی کسب توانایی تاثیر

 

 

در این شرکتها مدیران تجربه کافی برای انتخاب پرتفوی مناسب از : (αnp <0)تجربه(مهارت )شرکتهای بدون -1

های با مدیرانی وجود در این دسته صندوق بازده مازاد بر هزینه های عملیاتی کسر می گردد. و بهادار را ندارنداوراق

 کسب توانایی"عملکرد کسب کرده اند. پس از مشخص شدن این شرکتها مقدار متغیر  "شانس "اساس دارند که بر 

کرد کسب کرده اند و برابر با برابر با یک است برای شرکتهای که بر اساس شانس عمل "شانس اساس بر مازاد بازدهی

 صفر برای سایر شرکتها.

های عملیاتی هزینهدر این شرکتها مدیران تجربه دارند ولی تجربه انها بازدهی معادل : (αnp =0) یخنثشرکتهای  -7

 کنند.شرکت کسب می

ب پرتفوی مناسب از اوراق در این شرکتها مدیران تجربه کافی برای انتخا: (αnp >0)با تجربه(مهارت )شرکتهای با  -1

های با مدیرانی وجود دارند که در این دسته صندوق کنند.و بازده مازاد بر هزینه های عملیاتی کسب می بهادار را دارند

 کسب توانایی"عملکرد کسب کرده اند. پس از مشخص شدن این شرکتها مقدار متغیر  "مهارت(تجربه ) "بر اساس

برابر با یک است برای شرکتهای که بر اساس تجربه )مهارت( عملکرد کسب  "مهارت(تجربه ) اساس بر مازاد بازدهی

 اند و برابر با صفر برای سایر شرکتها.کرده

 . متغیرهای کنترلی3-2-4

 نوسانات بازده: برابر است با انحراف معیار بازده صندوق به صورت ماهانه -الف

 محاسبه شده است میانگین ارزش دارایی صندوق در دوره مورد نظر اندازه صندوق(: براساس) ییدارالگاریتم کل  -ب

سازی این متغیر نیز، از لگاریتم این متغیر استفاده تواند مقیاس خوبی برای این متغیر باشد؛ همچنین جهت همسانکه می

 شده است.

 هااراییارزش خالص دمخارج صندوق )مدیریت هزینه(: کل هزینه سالانه تقسیم بر متوسط  -ج

 لگاریتم عمر صندوق: برابر است با تفاوت بین سال تاسیس شرکت تا سال جاری -د

کل سهام منتشر  تعداددر یک سال به  صندوقشده  مبادله سهام تعداد محاسبه نسبت طریق از گردش مالی صندوق: -د

 شده در همان سال بدست می آید.

 . متغیرهای تعدیل گر4-2-4

گذاران به دلیل افزودن به نقدینگی گذاری نزد سرمایهگذاری: تعداد واحدهای سرمایهواحدهای سرمایهتعداد  -الف

گذاری نزد ها تاثیر داشته باشد که جهت محاسبه تعداد واحدهای سرمایهها ممکن است بر بازدهی صندوقصندوق

بدهی های صندوق در پایان دوره تقسیم بر  های صندوق در پایان دوره منهایارزش دارایی "سرمایه گذاران، بایستی

 بکنیم. "های صندوق در ابتدای دوره ارزش دارایی

باشد. از آن جا که نسبت فعالیت معاملاتی: حاصل تقسیم حجم معاملات صندوق بر میانگین سرمایه صندوق می -ب

ای ایجاد قابلیت مقایسه و بررسی حجم گذاری دارای میزان سرمایه متفاوت می باشند از این نسبت برهای سرمایهصندوق

 معاملات صندوق ها استفاده شده است. نسبت فعالیت معاملاتی به صورت زیر محاسبه می شود:

 حجم معاملات (1)
= 

نسبت فعالیت معاملاتی 

 سرمایه صندوق
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 ی پژوهشها دادهتحلیل  -5
 پژوهشمتغیرهای آمار توصیفی . 1-5

 گیرد:مورد بررسی قرار می (1تغیرها به صورت خلاصه در جدول )ها، مپیش از آزمون فرضیه

 بالا یمعاملات تیبا نسبت فعال یهاسطح صندوق در متغیرهای پژوهش های آمارتوصیفیشاخص: 1جدول 

 نام متغیر

 

 متغیر نماد

 انیجر

صندوق 

 هیسرما

 یگذار

کسب  ییتوانا

مازاد بر  یبازده

 اساس شانس

توانایی کسب 

زاد بر بازدهی ما

 اساس تجربه

نوسانات 

 بازده

کل  تمیلگار

 ییدارا

مخارج 

 صندوق

 تمیلگار

عمر 

 صندوق

 یگردش مال

 صندوق

FLOW IMPSH IMPT vol log(TNA) Expense Age Turnover 

 0/8377 1/4465 0/1511 14/522 0/0815 0/0819 0/8688 0/0952 میانگین

 0/8366 1/3862 0/0075 14/532 0/0853 0/0000 1/0000 0/0439 میانه

 0/9140 2/1972 5/6362 16/740 0/1165 1/0000 1/0000 0/8289 ماکسیمم

 0/7670 0/0000 0/0000 10/693 0/0430 0/0000 0/0000 0/3277- مینیمم

 0/0321 0/5034 0/7302 1/4399 0/0160 0/2765 0/3403 0/2831 انحراف معیار

 0/2630 0/8165- 2/1502 0/6245- 0/3190- 3/0478 2/1853- 0/6797 چولگی

 2/4964 3/4309 5/3986 3/3014 2/5324 10/289 5/7759 3/1165 کشیدگی

 61 61 61 61 61 61 61 61 مشاهدات

 پایین یمعاملات تیبا نسبت فعال یهاسطح صندوق در متغیرهای پژوهش های آمارتوصیفی: شاخص2جدول 

 نام متغیر

 

 

 متغیر نماد

 انیجر

صندوق 

 هیاسرم

 یگذار

کسب  ییتوانا

مازاد بر  یبازده

 اساس شانس

توانایی کسب 

بازدهی مازاد بر 

 اساس تجربه

نوسانات 

 بازده

کل  تمیلگار

 ییدارا

مخارج 

 صندوق

 تمیلگار

عمر 

 صندوق

 یگردش مال

 صندوق

FLOW IMPSH IMPT vol log(TNA) Expense Age Turnover 

 0/6262 1/5631 0/4233 14/215 0/1761 0/1891 0/7297 0/7381 میانگین

 0/6449 1/6094 0/0047 14/431 0/1589 0/0000 1/0000 0/5364 میانه

 0/8150 2/0794 13/116 17/615 0/3221 1/0000 1/0000 2/3108 ماکسیمم

 0/3552 0/0000 0/0000 10/252 0/0430 0/0000 0/0000 0/3458- مینیمم

انحراف 

 معیار
0/7252 0/4471 0/3943 0/0687 1/9608 1/7353 0/3939 0/1284 

 0/5456- 1/8129- 2/8807 0/4017- 0/5882 1/5871 1/0345- 0/3840 چولگی

 2/2084 7/7479 4/0921 2/4410 2/3865 3/5190 2/0703 1/9357 کشیدگی

 74 74 74 74 74 74 74 74 مشاهدات
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 یبا تعداد واحدها یگذارهیسرما یسطح صندوقها در متغیرهای پژوهش های آمارتوصیفی: شاخص3جدول 

 ادیز یگذارهیسرما

 نام متغیر

 

 

 متغیر نماد

 انیجر

صندوق 

 هیسرما

 یگذار

کسب  ییتوانا

مازاد بر  یبازده

 اساس شانس

توانایی کسب 

بازدهی مازاد بر 

 اساس تجربه

نوسانات 

 بازده

کل  تمیلگار

 ییدارا

مخارج 

 صندوق

 تمیلگار

عمر 

 صندوق

گردش 

 یمال

 صندوق

FLOW IMPSH IMPT vol log(TNA) Expense Age Turnover 

 0/6348 1/5350 0/3365 14/558 0/1718 0/1917 0/8082 0/9054 میانگین

 0/6594 1/6094 0/0040 14/617 0/1475 0/0000 1/0000 0/8289 میانه

 0/8250 2/0794 13/116 17/615 0/3221 1/0000 1/0000 2/3284 ماکسیمم

 0/3552 0/0000 0/0000 10/496 0/0430 0/0000 0/0000 0/0969- مینیمم

انحراف 

 معیار
0/6185 0/3964 0/3964 0/0719 1/8178 1/6689 0/3880 0/1361 

 1/6611 0/5135- 0/5852 1/5657 1/5657- 0/4036 چولگی
-

1/80906 
-0/4745 

 2/1476 7/7171 4/9456 2/6998 2/2859 3/4515 3/4515 2/0414 کشیدگی

 73 73 73 73 73 73 73 73 داتمشاه

 یبا تعداد واحدها یگذارهیسرما یسطح صندوقها در متغیرهای پژوهش های آمارتوصیفی: شاخص4جدول 

 کم یگذارهیسرما

 نام متغیر

 

 

 متغیر نماد

صندوق  انیجر

 یگذار هیسرما

کسب  ییتوانا

مازاد بر  یبازده

 اساس شانس

توانایی کسب 

بازدهی مازاد بر 

 هاساس تجرب

نوسانات 

 بازده

کل  تمیلگار

 ییدارا

مخارج 

 صندوق

 تمیلگار

عمر 

 صندوق

گردش 

 یمال

 صندوق

FLOW IMPSH IMPT vol log(TNA) Expense Age Turnover 

 0/8241 1/4815 0/2577 14/114 0/0880 0/1290 0/9032 0/0680- میانگین

 0/8333 1/6094 0/0086 14/059 0/0861 0/0000 1/0000 0/0577- میانه

 0/9140 2/1972 5/6362 16/721 0/2051 1/0000 1/0000 0/2465 ماکسیمم

 0/5600 0/0000 0/0000 10/252 0/0430 0/0000 0/0000 0/3458- مینیمم

انحراف 

 معیار
0/1466 0/2980 0/3379 0/0292 1/6381 0/9373 0/5131 0/0608 

 0/6610 0/7190- 2/0099 2/2131 2/7277- 0/0675- چولگی
-

0/8832 
-2/2320 

 10/206 3/4314 2/4440 3/0618 9/0889 5/8981 8/4404 2/5361 کشیدگی

 62 62 62 62 62 62 62 62 مشاهدات

 های پژوهشگر( منبع: )یافته
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-دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده میانگین نشان (1ول )ادر جد

ی گذارهیصندوق سرما انیجر متغیربرای میانه . است 430/4ی برابر گذارهیصندوق سرما انیجر متغیربرای  که هاست

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند همچنین  دهد که نیمی از دادهکه نشان می است 400/4برابر 

های پراکندگی، معیاری برای تعیین  شاخصباشد. ده نرمال بودن این متغیر میدهن یکسان بودن مقدار میانگین و میانه نشان

ترین ها نسبت به میانگین است. انحراف معیار یکی از مهم ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنمیزان پراکندگی داده

ار ضریب چولگی برای مقد. می باشد 76/4ی برابر گذارهیصندوق سرما انیجر متغیرهای پراکندگی است که شاخص

و خیلی کم چوله به دهد توزیع نرمال باشد که نشان میی مثبت و نزدیک صفر میگذارهیصندوق سرما انیجر متغیر

 باشد.در این پژوهش برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت میباشد و  راست می

 متغیرهای پژوهش ماناییآزمون . 2-5

 است: گردیده(، ارائه 0که نتایج در جدول )استفاده شده دیکی فولر آزمون از  ،متغیرها مانایی بررسیجهت 

 یافته تعمیم فولر دیکی واحد ریشه آزمون نتایج: 5جدول 

 آماره مختلف اطمینان سطوح در بحرانی مقادیر

 فولردیکی
  علامت اختصاری متغیر

 درصد 14 درصد 0 درصد 1

-

3/544063 

-

2/910860 

-

2/593090 

-

7/878794 
FLOW جریان صندوق سرمایه گذاری 

 ها
وق

ند
ص

 ی
عال

ت ف
سب

با ن
ی

 ت
لات

عام
م

 ی
الا

ب
 

-

3/544063 

-

2/910860 

-

2/593090 

-

7/114903 
IMPSH 

توانایی کسب بازدهی مازاد بر 

 اساس شانس

-

3/544063 

-

2/910860 

-

2/593090 

-

6/700987 
IMPT 

توانایی کسب بازدهی مازاد بر 

 اساس تجربه

-

3/544063 

-

2/910860 

-

2/593090 

-

8/023268 
vol نوسانات بازده 

-

3/544063 

-

2/910860 

-

2/593090 

-

5/014639 
log(TNA) لگاریتم کل دارایی 

-

3/544063 

-

2/910860 

-

2/593090 

-

7/752679 
Expense مخارج صندوق 

-

3/544063 

-

2/910860 

-

2/593090 

-

7/643995 
Age لگاریتم عمر صندوق 

-

3/544063 

-

2/910860 

-

2/593090 

-

7/979762 
Turnover گردش مالی صندوق 

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

7/136550 
FLOW جریان صندوق سرمایه گذاری 

 ها
وق

ند
ص

 ی
عال

ت ف
سب

با ن
ی

 ت

لات
عام

م
 ی

ین
پای

 

-

3/522887 

-

2/901779 

-

2/588280 

-

6/277283 
IMPSH 

توانایی کسب بازدهی مازاد بر 

 اساس شانس

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

5/190480 
IMPT 

توانایی کسب بازدهی مازاد بر 

 اساس تجربه

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

6/501211 
vol نوسانات بازده 
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-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

4/275512 
log(TNA) لگاریتم کل دارایی 

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

4/879060 
Expense مخارج صندوق 

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

6/987798 
Age لگاریتم عمر صندوق 

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

6/700179 
Turnover گردش مالی صندوق 

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

6/929622 
FLOW جریان صندوق سرمایه گذاری 

قها
دو

صن
 ی

رما
س

 هی
ذار

گ
 ی

 وا
داد

 تع
با

دها
ح

 ی
رما

س
 هی

ذار
گ

 ی
یاد

ز
 

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

5/612486 
IMPSH 

توانایی کسب بازدهی مازاد بر 

 اساس شانس

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

5/612486 
IMPT 

توانایی کسب بازدهی مازاد بر 

 اساس تجربه

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

5/562278 
vol نوسانات بازده 

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

4/953805 
log(TNA) لگاریتم کل دارایی 

-

3/525618 

-

2/902953 

-

2/588902 

-

5/462861 
Expense مخارج صندوق 

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

7/223598 
Age لگاریتم عمر صندوق 

-

3/524233 

-

2/902358 

-

2/588587 

-

5/376823 
Turnover ندوقگردش مالی ص 

-

3/542097 

-

2/910019 

-

2/592645 

-

7/801510 
FLOW جریان صندوق سرمایه گذاری 

قها
دو

صن
 ی

رما
س

 هی
ذار

گ
 ی

دها
اح

د و
دا

 تع
با

 ی
رما

س
 هی

ذار
گ

 ی
کم

 

-

3/542097 

-

2/910019 

-

2/592645 

-

7/119701 
IMPSH 

توانایی کسب بازدهی مازاد بر 

 اساس شانس

-

3/542097 

-

2/910019 

-

2/592645 

-

7/735687 
IMPT 

توانایی کسب بازدهی مازاد بر 

 اساس تجربه

-

3/542097 

-

2/910019 

-

2/592645 

-

6/056368 
vol نوسانات بازده 

-

3/542097 

-

2/910019 

-

2/592645 

-

5/517410 
log(TNA) لگاریتم کل دارایی 

-

3/542097 

-

2/910019 

-

2/592645 

-

8/137275 
Expense مخارج صندوق 

-

3/542097 

-

2/910019 

-

2/592645 

-

8/420151 
Age لگاریتم عمر صندوق 

-

3/542097 

-

2/910019 

-

2/592645 

-

6/402851 
Turnover گردش مالی صندوق 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

در  یبحران ریمقادی تمامقدر مطلق آماره دیکی فولر از  که است آن بیانگر(، 0) جدول اساس مقادیر ارائه شده دربر

این بدان معنی است که میانگین و  هستند مانا سطح در متغیرها بیشتر است در نتیجه تمامی مختلف نانیاطم سطوح
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طول زمان و کوواریانس متغیرها مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل  واریانس متغیرها در

 شود. باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 (ها ماندهیجمله خطا )باق انسیوارثابت بودن . 3-5

 (، ارائه گردیده است:8که نتایج در جدول )استفاده شده  وایتآزمون از  بررسی،جهت 

 Whiteآزمون  نتایج: 6جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره هیفرض 

 7و  1 هیفرضمدل 
 F 0/478305 0/9746آماره  بالا یمعاملات تیبا نسبت فعال یصندوق ها

 F 2/044786 0/0858آماره  پایین یمعاملات تیبا نسبت فعال یدوق هاصن

 0و  1 هیفرضمدل 

 یبا تعداد واحدها یگذار هیسرما یصندوقها

 ادیز یگذار هیسرما
 F 1/072267 0/4113آماره 

 یبا تعداد واحدها یگذار هیسرما یصندوقها

 کم یگذار هیسرما
 F 0/568631 0/9359آماره 

 ی پژوهشگر(ها منبع: )یافته

 یبر وجود همسان یفرض ما مبن% است 0بیشتر از  Fداری آماره سطح معنی(، 8) جدول اساس مقادیر ارائه شده دربر

 .شودیم رفتهیپذ 0و  1، 7، 1فرضیه در  انسیوار

 . آزمون عدم خود همبستگی4-5

 (، ارائه گردیده است:1در جدول )که نتایج استفاده شده  LMآزمون خودهمبستگی سریالی آزمون از  بررسیجهت 

 بررسی عدم خود همبستگی معادلات رگرسیونی: 7جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره هیفرض 

 1 هیفرضمدل 
 F 0/127670 0/8804آماره  بالا یمعاملات تیبا نسبت فعال یصندوق ها

 F 2/612758 0/0811آماره  پایین یمعاملات تیبا نسبت فعال یصندوق ها

 7 هیفرضمدل 

 هیسرما یبا تعداد واحدها یگذار هیسرما یصندوقها

 ادیز یگذار
 F 1/090729 0/3422آماره 

 هیسرما یبا تعداد واحدها یگذار هیسرما یصندوقها

 کم یگذار
 F 0/550757 0/5798آماره 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 .وجود ندارد 0و  1 ،7، 1 هیفرضخود همبستگی در  که است آن بیانگر(، 1) جدول

 . آزمون همبستگی5-5

 (، ارائه گردیده است:6در جدول ) بررسینتایج 

 

 

 



 10 گذاری سرمایه واحدهای تعداد و معاملاتی فعالیت نسبت بر تکیه با مشترک گذاری سرمایه های صندوق جریان بر مدیران تجربه یا شانس اساس بر مازاد بازدهی کسب توانایی تاثیر

 

 

 1مدل  الگو همبستگی نتایج: 8جدول 
Correlation FLOW IMPSH IMPT vol log(TNA) Expense Age Turnover 

FLOW 1        

IMPSH 0/3965 1       

IMPT 0/2640 -0/4920 1      

vol 0/4405 0/1902 -0/2566 1     

log(TNA) 0/5141 -0/2773 0/1198 -0/1807 1    

Expense 0/1138 0/0783 -0/0561 0/0837 -0/3982 1   

Age -0/2642 -0/1905 0/0717 -0/2350 0/1180 -0/0107 1  

Turnover 0/4525 -0/1789 0/2487 -0/4818 0/1197 -0/0893 0/2349 1 

 گر(های پژوهش منبع: )یافته

همبستگی مستقل  یرهایمتغ نیبباشد  10/4ی کمتر از همبستگ بیضر هرگاه(، 6) جدول اساس مقادیر ارائه شده دربر

 وجود ندارد.

 فرضیه پژوهش خلاصه تجزیه و تحلیل. 3-5

 و دوم . آزمون فرضیه اول1-3-5

 باشد: یم(، 3پژوهش به شرح جدول ) و دوم اول نتایج فرضیه 

 های با نسبت فعالیت معاملاتی بالاسطح صندوقمقطعی در با روش  1ی الگو جینتاخلاصه : 9جدول 

 ضرایب متغیرهانماد  متغیرها
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 vifآزمون 

 - 0/0241 2/322921- 3/196876 7/426090-  عرض از مبدأ

توانایی کسب بازدهی مازاد 

 بر اساس شانس
IMPSH 0/231587 0/067750 3/418266 0/0012 1/702006 

توانایی کسب بازدهی مازاد 

 بر اساس تجربه
IMPT 0/206701 0/081319 2/541846 0/0140 1/619290 

 vol 20/70818 6/275387 3/299905 0/0017 3/249109 نوسانات بازده

 log(TNA) 0/124805 0/015051 8/292331 0/0000 1/503391 لگاریتم کل دارایی

 Expense 0/048230 0/026913 1/792067 0/0788 1/236232 ارج صندوقمخ

 Age -0/151911 0/036798 -4/128194 0/0001 1/098788 لگاریتم عمر صندوق

 Turnover 5/273301 3/108944 1/696171 0/0957 3/198832 گردش مالی صندوق

 0/793487 ضریب تعیین

 0/766212 ضریب تعیین تعدیل شده

F-29/09179 رهآما 

 0/000000 سطح معناداری

 2/071131 دوربین واتسون

 های پژوهشگر( منبع: )یافته
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مازاد بر  یکسب بازده ییمازاد بر اساس شانس، توانا یکسب بازده ییتوانا یرهایمتغبرای ضرایب  t احتمال آماره

جریان صندوقهای سرمایه گذاری با نسبت بر  عمر صندوق تمیو لگار ییکل دارا تمیاساس تجربه، نوسانات بازده، لگار

 ییتوانا یرهایمتغ بیضر ؛ وباشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از کمترفعالیت معاملاتی بالا 

جریان صندوقهای سرمایه گذاری با بر مازاد بر اساس تجربه  یکسب بازده ییتوانا و مازاد بر اساس شانس یکسب بازده

مخارج  هایریمتغبرای  t و معنی دار می باشد. احتمال آماره 71/4و  71/4به ترتیب برابر الیت معاملاتی بالا نسبت فع

 لذا است؛% 0 از بیشترصندوق بر جریان صندوقهای سرمایه گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی بالا  یصندوق و گردش مال

 % این متغیرها در مدل بی معنی می باشد. ضریب30ین با اطمینان بنابرا؛ باشددار نمیآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط

 متغیر % تغییرات11 میزان به قادر است که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده

 یبررس یبرا باشد.می دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته

آماره در محدود  نیواتسون استفاده شد. اگر مقدار ا -نیبرازش شده از آماره آزمون دورب هایمدل یاستقلال پسماندها

 ای تقلالاز فقدان اس یشواهد حاک نصورتیرایدر غ رد،گییقرار م دییمدل موردتأ یپسماندها استقلال باشد. 0/7تا  0/1

آماره در  نیمقدار اکه  41/7برابر  در اینجا مقدار دوربین واتسون ؛ کهدل استم یپسماندها یالیسر یوجود همبستگ

که  است این بیانگر VIFآزمون . ردگییقرار م دییمدل موردتأ یاستقلال پسماندهامی باشد بنابراین  0/7تا  0/1محدود 

با توجه . وجود ندارد یمورد بررس در نمونه یکمتر از پنج است، مشکل همخط رهایمتغ یتمام انسیعامل تورم وار ریمقاد

بر مازاد بر اساس تجربه  یکسب بازده ییتوانا و مازاد بر اساس شانس یکسب بازده ییتوانا یرهایمتغبه فرضیه چون 

 دار می باشد.و معنی 71/4و  71/4به ترتیب برابر گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی بالا جریان صندوقهای سرمایه

های با نسبت فعالیت معاملاتی سطح صندوقمقطعی در با روش  1ی الگو جینتا خلاصه: 11جدول 

 پایین

 ضرایب متغیرهانماد  متغیرها
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 vifآزمون 

 عرض از مبدأ
 

-

1/592214 
0/781555 

-

2/037240 
0/0456 - 

توانایی کسب بازدهی 

 مازاد بر اساس شانس
IMPSH 0/604186 0/144546 4/179885 0/0001 2/191101 

توانایی کسب بازدهی 

 مازاد بر اساس تجربه
IMPT 0/718065 0/166456 4/313844 0/0001 2/259974 

 vol 6/056228 1/326185 4/566654 0/0000 4/363548 نوسانات بازده

 log(TNA) 0/093550 0/027350 3/420526 0/0011 1/508577 لگاریتم کل دارایی

 Expense 0/031598 0/028866 1/094653 0/2776 1/316487 مخارج صندوق

 Age لگاریتم عمر صندوق
-

0/181868 
0/119532 

-

1/521498 
0/1329 1/163293 

 Turnover گردش مالی صندوق
-

0/593794 
0/710672 

-

0/835539 
0/4064 4/368234 

 0/760785 ضریب تعیین



 11 گذاری سرمایه واحدهای تعداد و معاملاتی فعالیت نسبت بر تکیه با مشترک گذاری سرمایه های صندوق جریان بر مدیران تجربه یا شانس اساس بر مازاد بازدهی کسب توانایی تاثیر

 

 

 ضرایب متغیرهانماد  متغیرها
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 vifآزمون 

 0/735413 ضریب تعیین تعدیل شده

F-29/98601 آماره 

 0/000000 سطح معناداری

 2/429757 دوربین واتسون
 منبع: یافته های محقق

مازاد بر  یکسب بازده ییمازاد بر اساس شانس، توانا یکسب بازده ییتوانا یرهایمتغبرای ضرایب  t احتمال آماره

پایین گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی هجریان صندوقهای سرماییی بر کل دارا تمیلگار واساس تجربه، نوسانات بازده 

مازاد بر  یکسب بازده ییتوانا یرهایمتغ بیضر ؛ وباشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از کمتر

گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی جریان صندوقهای سرمایهبر مازاد بر اساس تجربه  یکسب بازده ییتوانا و اساس شانس

عمر  تمیمخارج صندوق، لگار هایریمتغبرای  t باشد. احتمال آمارهدار میو معنی 17/4و  84/4به ترتیب برابر  پایین

 است؛% 0 از پایین بیشترگذاری با نسبت فعالیت معاملاتی صندوق بر جریان صندوقهای سرمایه یو گردش مال صندوق

باشد. مقدار معنی می% این متغیرها در مدل بی30راین با اطمینان بناب؛ باشددار نمیآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا

مدل  یاستقلال پسماندهاباشد بنابراین می 0/7تا  0/1آماره در محدود  نیمقدار اکه  01/7برابر  دوربین واتسون

کمتر از پنج است،  رهایمتغ یتمام انسیعامل تورم وار ریمقادکه  است این بیانگر VIFآزمون . ردگییقرار م دییموردتأ

مازاد بر  یکسب بازده ییتوانا یرهایمتغبا توجه به فرضیه چون  .وجود ندارد یدر نمونه مورد بررس یمشکل همخط

گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی جریان صندوقهای سرمایهبر مازاد بر اساس تجربه  یکسب بازده ییتوانا و اساس شانس

 ییتوانا یرهایمتغباشد. همانطور که مشخص هست اختلاف بین ضرایب دار میو معنی 17/4و  84/4پایین به ترتیب برابر 

گذاری با جریان صندوقهای سرمایهبر مازاد بر اساس تجربه  یکسب بازده ییتوانا و مازاد بر اساس شانس یکسب بازده

گذاری های سرمایهصندوقن از تفاوت است که این نشا 01/4و  11/4به ترتیب برابر  پایین بالا و نسبت فعالیت معاملاتی

توانایی کسب  تاثیریعنی ؛ شودرد می 7و  1برای فرضیه  H0است. پس فرض  پایین بالا و با نسبت فعالیت معاملاتی

از  متفاوت گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی بالا،جریان صندوقهای سرمایهتجربه بر شانس و بازدهی مازاد بر اساس 

 گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی پایین است.ایههای سرمصندوق

 سوم و چهارم. آزمون فرضیه 2-3-5

 باشد: یم(، 11پژوهش به شرح جدول ) سوم و چهارمنتایج فرضیه  
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 ادیز یگذار هیسرما یبا تعداد واحدها یگذارهیسرما یصندوقهامقطعی در با روش  2ی الگو: 11جدول 

 ضرایب متغیرهانماد  متغیرها
ی خطا

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 vifآزمون 

 عرض از مبدأ
 

-

2/030464 
0/630227 

-

3/221798 
0/0020 - 

توانایی کسب بازدهی مازاد بر 

 اساس شانس
IMPSH 0/365016 0/168381 2/167800 0/0338 3/332067 

توانایی کسب بازدهی مازاد بر 

 اساس تجربه
IMPT 0/498962 0/165164 3/021018 0/0036 3/205945 

 vol 6/814980 1/106708 6/157887 0/0000 4/742556 نوسانات بازده

 log(TNA) 0/092139 0/023367 3/943085 0/0002 1/349351 لگاریتم کل دارایی

 Expense 0/014341 0/024443 0/586729 0/5594 1/244458 مخارج صندوق

 Age لگاریتم عمر صندوق
-

0/086731 
0/098495 

-

0/880563 
0/3818 1/092300 

 Turnover 0/254120 0/578812 0/439037 0/6621 4/645797 گردش مالی صندوق

 0/772795 ضریب تعیین

 0/748327 ضریب تعیین تعدیل شده

F-31/58361 آماره 

 0/000000 سطح معناداری

 2/265673 دوربین واتسون

 منبع: یافته های محقق

مازاد بر  یکسب بازده ییمازاد بر اساس شانس، توانا یکسب بازده ییتوانا یرهایمتغایب برای ضر t احتمال آماره

 یگذارهیسرما یبا تعداد واحدها یگذار هیسرما یصندوقها انیجر بر ییکل دارا تمیاساس تجربه، نوسانات بازده، لگار

مازاد  یکسب بازده ییتوانا یرهایمتغ بیضر ؛ وباشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از کمتر ادیز

جریان صندوقهای سرمایه گذاری با تعداد واحدهای  مازاد بر اساس تجربه بر یکسب بازده ییتوانا و بر اساس شانس

مخارج صندوق،  هایریمتغبرای  t باشد. احتمال آمارهدار میو معنی 04/4و  11/4به ترتیب برابر گذاری زیاد سرمایه

گذاری زیاد گذاری با تعداد واحدهای سرمایهجریان صندوقهای سرمایه صندوق بر یعمر صندوق و گردش مال متیلگار

% این متغیرها در مدل بی معنی 30بنابراین با اطمینان ؛ باشددار نمیآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از بیشتر

استقلال باشد بنابراین می 0/7تا  0/1آماره در محدود  نیمقدار اکه  71/7برابر  باشد. مقدار دوربین واتسونمی

 رهایمتغ یتمام انسیعامل تورم وار ریمقادکه  است این بیانگر VIFآزمون . ردگییقرار م دییمدل موردتأ یپسماندها

کسب  ییتوانا یرهایمتغبا توجه به فرضیه چون  .وجود ندارد یدر نمونه مورد بررس یکمتر از پنج است، مشکل همخط

گذاری با تعداد جریان صندوقهای سرمایه مازاد بر اساس تجربه بر یکسب بازده ییتوانا و مازاد بر اساس شانس یبازده

 دار می باشد.و معنی 04/4و  11/4به ترتیب برابر واحدهای سرمایه گذاری زیاد 
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 کم یگذار هیسرما یداد واحدهابا تع یگذارهیسرما یصندوقهامقطعی در با روش  2ی الگو: 12جدول 

 ضرایب متغیرهانماد  متغیرها
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 vifآزمون 

 عرض از مبدأ
 

-

3/152280 
2/062902 

-

1/528080 
0/1323 - 

توانایی کسب بازدهی 

 مازاد بر اساس شانس
IMPSH 0/114023 0/053385 2/135872 0/0372 1/503699 

بازدهی توانایی کسب 

 مازاد بر اساس تجربه
IMPT 0/147442 0/045832 3/216993 0/0022 1/424976 

 vol 5/369424 4/218381 1/272864 0/2085 4/047984 نوسانات بازده

 log(TNA) 0/022673 0/011031 2/055491 0/0447 1/939197 لگاریتم کل دارایی

 Expense 0/035016 0/016590 2/110648 0/0394 1/436188 مخارج صندوق

 Age لگاریتم عمر صندوق
-

0/151017 
0/026370 

-

5/726910 
0/0000 1/087279 

 Turnover 3/142581 1/985909 1/582440 0/1194 4/685080 گردش مالی صندوق

 0/576930 ضریب تعیین

 0/522087 ضریب تعیین تعدیل شده

F-10/51977 آماره 

 0/000000 سطح معناداری

 2/169450 تسوندوربین وا

 منبع: یافته های محقق

مازاد بر  یکسب بازده ییمازاد بر اساس شانس، توانا یکسب بازده ییتوانا یرهایمتغبرای ضرایب  t احتمال آماره

-جریان صندوقهای سرمایه بر عمر صندوق تمیلگار مخارج صندوق و یی،کل دارا تمیاساس تجربه، نوسانات بازده، لگار

 و باشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از کمتر کمگذاری واحدهای سرمایه گذاری با تعداد

جریان  مازاد بر اساس تجربه بر یکسب بازده ییتوانا و مازاد بر اساس شانس یکسب بازده ییتوانا یرهایمتغ بیضر

باشد. احتمال دار میو معنی 10/4و  11/4برابر به ترتیب  کمگذاری صندوقهای سرمایه گذاری با تعداد واحدهای سرمایه

 کمگذاری با تعداد واحدهای سرمایه گذاری جریان صندوقهای سرمایه صندوق بر یگردش مال هایریمتغبرای  t آماره

معنی بی% این متغیرها در مدل 30بنابراین با اطمینان ؛ باشددار نمیآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از بیشتر

استقلال می باشد بنابراین  0/7تا  0/1آماره در محدود  نیمقدار اکه  11/7برابر  باشد. مقدار دوربین واتسونمی

 رهایمتغ یتمام انسیعامل تورم وار ریمقادکه  است این بیانگر VIFآزمون . ردگییقرار م دییمدل موردتأ یپسماندها

کسب  ییتوانا یرهایمتغبا توجه به فرضیه چون  .وجود ندارد یرد بررسدر نمونه مو یکمتر از پنج است، مشکل همخط

گذاری با تعداد جریان صندوقهای سرمایه مازاد بر اساس تجربه بر یکسب بازده ییتوانا و مازاد بر اساس شانس یبازده

خص هست اختلاف قدر باشد. همانطور که مشدار میو معنی 10/4و  -11/4به ترتیب برابر  کمواحدهای سرمایه گذاری 
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 مازاد بر اساس تجربه بر یکسب بازده ییتوانا و مازاد بر اساس شانس یکسب بازده ییتوانا یرهایمتغمطلق بین ضرایب 

است که این  10/4و  78/4به ترتیب برابر  زیاد و کمگذاری گذاری با تعداد واحدهای سرمایهجریان صندوقهای سرمایه

برای فرضیه  H0فرض  پس است. زیاد و کمگذاری با تعداد واحدهای سرمایه گذاری مایهصندوقهای سرنشان از تفاوت 

گذاری با جریان صندوقهای سرمایه تجربه برشانس و تاثیرتوانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس یعنی ؛ شودرد می 0و  1

 گذاری کم است.د واحدهای سرمایهگذاری با تعدااز صندوق های سرمایه متفاوت گذاری زیاد،تعداد واحدهای سرمایه

 گیری یجهنتبحث و  -6

گذاری با جریان صندوقهای سرمایه و تجربه برشانس تاثیر توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس  دنبال به حاضر پژوهش

علاوه گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی پایین است؛ به های سرمایهنسبت فعالیت معاملاتی بالا، متفاوت از صندوق

گذاری گذاری با تعداد واحدهای سرمایهو تجربه بر صندوقهای سرمایهشانس تاثیرتوانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس 

با توجه به نتایج و در نهایت  باشد یمگذاری کم های سرمایه گذاری با تعداد واحدهای سرمایهزیاد، متفاوت از صندوق

گذاری با جریان صندوقهای سرمایه برشانس انایی کسب بازدهی مازاد بر اساس توبه این نتیجه رسیدیم که ؛ اولفرضیه 

شانس توان گفت، تاثیر توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس میو  تاثیر معنادار داردنسبت فعالیت معاملاتی بالا و پایین 

گذاری با نسبت فعالیت های سرمایهوقمتفاوت از صند گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی بالا،جریان صندوقهای سرمایه بر

های در صندوق شانستوانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس که شود این گونه استدلال میو  معاملاتی پایین است

 انیجر هستند و جریان صندوق کارا ی وپرتفو لیتعد یابیارز یبرا تیبر فعال یمبتن یارهایبر اساس مع گذاریسرمایه

( به بررسی نوسانات و 7410در این راستا بردفورد ) .نددهمی پورتفوها پاسخ  یهایژگیو و اتی، به خصوصهیسرما

های تجربه و مهارت یرتأثگذاری مشترک پرداختند؛ نتایج پژوهش آنها حاکی از ی سرمایهها صندوقی مدیر ها مهارت

با نتایج پژوهش حاضر در  که است انتخاب سهام و در نتیجه عملکرد صندوق بودهدر مورد مدیران بر تصمیمات وی 

 بر توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس تجربه به این نتیجه رسیدیم که. با توجه به نتایج فرضیه دوم؛ یک راستا می باشد

می توان گفت، تاثیر توانایی و  تاثیر معنادار داردگذاری با نسبت فعالیت معاملاتی بالا و پایین جریان صندوقهای سرمایه

از  متفاوت جریان صندوقهای سرمایه گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی بالا، بر سب بازدهی مازاد بر اساس تجربهک

-دهد که جریان صندوقنتایج پژوهش حاضر نشان می گذاری با نسبت فعالیت معاملاتی پایین است.صندوق های سرمایه

 دیگر باشد؛ایجاد شده با تجربه و شانس مدیریتی، می های ضمنیمشوق گذاری یک تابع یکنواخت قوی ازهای سرمایه

در این راستا  است، جریان صندوقهای سرمایه گذاری مرتبط به مثبت طور به تیفعال یفاکتورهانتایج نشان می دهد که 

 و مشترک گذاریسرمایه صندوق نقدی جریان مدیر، مهارت در (، در پژوهشی با عنوان دقت7411جئون و همکاران )

گذاری نسبت به عملکرد گذشته که با دقت ی سرمایهها صندوق؛ نشان دادند که جریان نقدی آتی عملکرد ایداریپ

 تا حدودی با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا می باشد. ؛ کهتری دارند و برعکس یقوواکنش  گیری شدهبالایی اندازه

جریان صندوقهای  بر وانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس شانست به این نتیجه رسیدیم کهبا توجه به نتایج فرضیه سوم؛ 

توان گفت، تاثیر توانایی کسب بازدهی میو تاثیر معنادار گذاری زیاد و کم گذاری با تعداد واحدهای سرمایهسرمایه

صندوق  از متفاوت گذاری با تعداد واحدهای سرمایه گذاری زیاد،بر جریان صندوقهای سرمایهشانس مازاد بر اساس 

-های سرمایه جریان صندوق حساسیت نتایج حاکی از .های سرمایه گذاری با تعداد واحدهای سرمایه گذاری کم است

 علاوه نتایج پژوهش حاضر نشان داده است که مدیران به ؛باشدمیشانس گذاری به توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس 
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و جریان  عملکرد دارای توجهی قابل طور ؛ بهنسبت به سایر مدیرانشانس دارای توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس 

تعداد واحدهای سرمایه گذاری  های خاص صندوق نظیر یژگیوهستند که این نتیجه حتی پس از کنترل  صندوق بهتری

ی ها مهارتان با گذار( نشان دادند که سرمایه7410) 1در این راستا برگران و لیزاررابور ماند. یمبه قوت خود باقی  نیز

گذارند؛ دارند و از این طریق بر بازده و جریان صندوق تاثیر می ها صندوقانتخابی خود تصمیم به خرید و فروش سهام 

توانایی کسب  به این نتیجه رسیدیم کهبا توجه به نتایج فرضیه چهارم؛  که در راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد.

تاثیر گذاری زیاد و کم گذاری با تعداد واحدهای سرمایهجریان صندوقهای سرمایه بر بازدهی مازاد بر اساس تجربه

گذاری با بر جریان صندوقهای سرمایه تاثیر توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس تجربه توان گفت،میو  معنادار دارد

واحدهای سرمایه گذاری کم  های سرمایه گذاری با تعدادتعداد واحدهای سرمایه گذاری زیاد، متفاوت از صندوق

 در کمتری اطمینان عدم یدارا ؛توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس تجربه با ییها صندوقنتایج نشان می دهد که  .است

عدم توانایی کسب بازدهی مازاد بر  با یها صندوق به بد، نسبت مهارت چه خوب مهارت چه ی مدیریتی،ها مهارت مورد

 متغیرهای بالا است؛ و گنجاندن ییها صندوقچنین  میان و جریان در عملکرد پایداری ند وبالاتر هست اساس تجربه

جریان  توضیح در را توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس تجربه گذاری نقشنظیر تعداد واحدهای سرمایه رقابتی،

(، نشان 7443زا ) رزینگ و سدر این راستا سوینکل پررنگ تر می کند. عملکرد گذاری مشترک وی سرمایهها صندوق

در راستای نتایج  که دارد؛ وجود مثبت رابطهبا جریان صندوق  یزمان بند یها مهارت ون مدیرا ینیگز به بین که دادند

 باشد.پژوهش حاضر می

ی بهادار باید سیستم منسجمی را برای ارزیاب سازمان بورس اوراقبا توجه به نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول؛ لذا 

اقدام کند.  و نسبت سرمایه افشای حجم معاملاتبرای  هاصندوق، اعمال و با شدت بیشتری به الزام تیفعال یفاکتورها

شرکتهای  ۀبورس، اعضای هیئت مدیر لان، فعاتیفعال یبر آن، باید با گسترش مطالعات و ادبیات نظری فاکتورها لاوهع

 تا از این طریق بتوانند، به بیشتر آشنا شوند تیفعال ین،... با فاکتورهاحسابرسی، پژوهشگرا مؤسسات سهامداران، بورسی،

لذا  . با توجه به بررسی فرضیه دوم؛ایفای نقش کنند گذاری،جریان صندوقهای سرمایه بر افزایشنحو مناسبی، در 

 بر این اساس کنند،میگذاری خود را اتخاذ سرمایه یماتتصم ؛صندوقنسبت فعالیت معاملاتی گذاران بر اساس سرمایه

صندوق های تحت مدیریت فعالیت معاملاتی به مدیران صندوقهای سرمایه گذاری پیشنهاد می شود که در راستای بهبود 

 نتایج . با توجه به فرضیه سوم؛خود هر چه بیشتر بکوشند تا بدین طریق بتوانند در آینده از رشد بهتری برخوردار باشند

 دانشجویان و پژوهشگران مالى، تحلیلگران اقتصادى، مدیران براى مهمى و مفید اتاطلاع حاوى حاضر، پژوهش

تعداد واحدهای سرمایه  گرفتن نظر بادر مالى، هاى تحلیل و ها گیرى تصمیم ها،ارزیابى همه در که نحوى به است،

 واقعیات بر منطبق هایىتصمیم توانندمىشانس گذاری در کنار عواملی نظیر توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس 

بررسی فرضیه با توجه به نتایج  .باشند داشته بیشترى اطمینان خود تصمیم نهایى نتایج مطلوبیت از کنند و اتخاذ موجود

باید مدیران  ، لذاارتقاء سرمایه سهامداران به حداکثر میزان ممکن است وظیفه اصلی مدیران،اینکه  با توجه بهچهارم؛ 

تعداد واحدهای سرمایه گذاری در کنار فاکتورهایی نظیر توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس  متغیر توجه ویژه ای به

اجراء  افزایش بازدهی سرمایه گذارانرا برای  گذاریهای سرمایهصندوق جریانبهبود داشته باشند و راهکارهای  تجربه

 بررسی مباحث زیر بپردازند:ی آتی خود به ها پژوهشگردد در  یمبه محققان پیشنهاد  نمایند.

                                                           
1- Berggrun & Lizarzaburu 
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 صندوق های سرمایه گذاری ازحد و ریسک گریزی مدیران بر جریان اثر عوامل مالی رفتاری مانند اعتماد بیش 

 بررسی شود.

  بر توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس شانس و تجربه رابطه بین برمعاملاتی  رفتارو گذاری نوع سرمایهتاثیر 

 گذاری.جریان صندوقهای سرمایه

 کارگزاری و... بر  رتبه گذاری مشترک نظیر عمر صندوق،های سرمایههای صندوقتاثیر برخی عوامل و ویژگی

 جریان صندوقهای سرمایه گذاری. بر توانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس شانس و تجربه رابطه بین

 یدر صندوق ها یپرتفو لیتعد یبرا یریگمیتصمتوانایی کسب بازدهی مازاد بر اساس شانس و تجربه با  رابطه بین 

 ی.گذار هیسرما

 یزمان یامر سبب آن شد دوره  نیبود که ا رانیدر ا گذاری¬هیسرما یصندوقها ییپژوهش نوپا نیا تیمحدود نیمهمتر
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