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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate three reasons for not 

accepting index funds by investors and in contrast to investing in equity 

funds by them. The first reason is the better performance of stock funds 

in the long run than the overall index. The second reason is to 

manipulate the portfolio of equity funds by using the price effect by 

their managers and gain more returns in the short term. The third reason 

is that index funds do not track their follower index correctly. Based on 

the research results, the first and second reasons were rejected and the 

third reason was accepted for the short term. 
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گذاری سهمی و معمای های سرمایهارزیابی عملکرد صندوق

 گذاراناستقبال از آنان توسط سرمایه
 

  ،**حسین عبده تبریزی ،*فیروزه سالارالدینی

 ****عزت اله عباسیان ،***هستی چیت سازان
 

 1چکیده
های شاخصی توسط اصلی این پژوهش بررسی سه دلیل برای عدم استقبال از صندوقهدف 

های سهمی توسط ایشان است. دلیل اول عملکرد بهتر گذاری در صندوقگذاران و در مقابل سرمایهسرمایه
های کل است. دلیل دوم دستکاری پرتفوی صندوقهای در سهام در بلندمدت نسبت به شاخصصندوق

ی توسط مدیرانشان و کسب بازده بیشتر در کوتاه مدت است. دلیل سوم این متیق اثرسهمی با استفاده از 
کنند. بر اساس نتایج شان را ردیابی نمیکنندههای شاخصی به درستی شاخص دنبالاست که صندوق

 مدت پذیرفته شد.م برای کوتاهپژوهش دلیل اول و دوم رد و دلیل سو
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 . مقدمه1

 واحد پیوسته فروش طریق از که مالی است هایواسطه از یکی مشترک گذاریسرمایه صندوق

 بهادار اوراق از متنوعی ترکیب در را و آنها تحصیل را وجوهی مردم، عموم به خود گذاریسرمایه

 هدف به توجه با دیگر، داراییهای و پول بازار مدتکوتاه ابزارهای بادرآمدثابت، اوراق سهام، شامل
دارایی ترکیب لحاظ گذاری ازهای سرمایهوقکند. صندمی گذاریسرمایه ایحرفه طوربه صندوق،

های شوند. صندوقمی تقسیم مختلط و ثابت درآمد با بهادار اوراق در سهام، در دسته سه بهها 
های خود را در سهام و مابقی را در اوراق بهادار بادرآمد درصد از دارایی 70سهمی مکلفند حداقل 

 واحدهای معامله نحوه نظر گذاری ازهای سرمایهگذاری کنند. صندوقثابت و وجه نقد سرمایه

شوند. میفرابورس و غیر قابل معامله تقسیم  بورس/ در معامله قابل هایصندوق گذاری بهسرمایه
گذاری در سهام و های سرمایههای فعال در بلندمدت بر روی صندوقارزیابی عملکرد صندوق

 ارهایباز که پیشرفته کشورهای غیرقابل معامله و مقایسه آن با شاخص کل انجام شده است. در
 طور به که است داده نشان مطالعات از یتوجه قابل بخش بالایی برخوردارند، از کارایی سرمایه
( بازار عملکرد) شاخص عملکرد ازسهمی  یگذارهیسرما مشترک یهاصندوق عملکرد متوسط

 عملکرد نیا به نسبت گذارانهیسرما که دارد تعجب یجا حال 35،9،16،44،30.است بوده ترنییپا
 دهندیم قرار فعال یاستراتژ با یگذارهیسرما صندوق در را خود پول هم هنوز و تفاوتندیب فیضع

 یبازارها در یمتماد یهاسال یط مشترک یهاصندوق یهاییدارا توجه قابل رشد آن شاهد و
. ابدییم یشتریب تأمل تیقابل یشاخص یهاصندوق وجود با دهیپد نیا. است ایدن یکارا و کارامهین

 قابل سهمی صندوق 8 و ی غیرقابل معاملهسهم یگذارهیسرما صندوق 57 مقابل در رانیا در
  حدود ییدارا با یشاخص صندوق سه فقط الیر ونیلیم 28،949،897 حدود ییدارا با معامله

 گذارانسرمایه چرا» که آیدمی وجود اساسی به سؤال یک . پس1وجود دارد الیر ونیلیم 996،927
 «کنند؟نمی گذاریسرمایه شاخصی هایصندوق در

 از یول شوند آزمون دیبا کی هر که باشد داشته وجود موضوع نیا یبرا تواندیم یادیز لیدلا
های در دلیل اول عملکرد بهتر صندوق  .شد انتخاب آزمودن یبرا زیر مورد سه فراوان لیدلا نیب

های سهمی با دستکاری پرتفوی صندوق کل است. دلیل دومسهام در بلندمدت نسبت به شاخص
گذاران ی توسط مدیرانشان و کسب بازده بیشتر در کوتاه مدت و جلب نظر سرمایهمتیق اثراستفاده از 

-کنندههای شاخصی به درستی شاخص دنبالدر کوتاه مدت است. دلیل سوم این است که صندوق

 کنند.شان را ردیابی نمی
گذاری برگزیند که هایی را برای سرمایهظار این است که صندوقگذار منطقی انتاز هر سرمایه
 های سهمی نسبت بهشده با ریسک بیشتری کسب نمایند. درصورتی که صندوقبازدهی تعدیل

                                                 
های سازمان بورس و اوراق بهادار در اطلاعات بر اساس داده 1

 باشد.می 1398تیرماه  31تاریخ 
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گذاران از شان کسب نمایند، منطقی است که سرمایهشاخص، بازدهی بالاتری متناسب با ریسک
 های سهمی استقبال کنند. گذاری در صندوقسرمایه

بر اساس اثرقیمتی انتظار این است که افزایش تقاضا برای یک سهم سبب افزایش قیمت آن و 
کنند های سهمی استقبال میگذاران از صندوقکسب بازده برای صندوق دارنده آن شود. سرمایه

زده بالاتری کسب شوند و در کوتاه مدت باها توسط مدیرانشان دستکاری میچراکه این صندوق
ها با سواستفاده از اثرقیمتی بازده کوتاه مدت صندوق را برای کسب کنند. مدیران این صندوقمی

  دهند اما در بلندمدت این بازده کاهش خواهد یافت. پاداش بیشتر خود افزایش می
دهی های شاخصی از بازگذاران به این نتیجه برسند که بازدهی صندوقدر صورتی که سرمایه

 گذاری در آن ندارند. خود شاخص کمتر است تمایلی به سرمایه
و  بهادار اوراق و بورس سازمان ینظارت رفتار اصلاح به یکمکتواند می تحقیق نیانتایج 

 ،کننده دنبال شاخص با یشاخص صندوق مناسب تطابق عدم طرف کی از. دهی به آن باشدجهت
در صورت  گرید طرف از و است زمان بستر در یشاخص یهاصندوق بر نظارت عدم دهنده نشان

 یبرا سازمان سخت نیقوان و هانظارت از یبرخها عدم تأیید دستکاری توسط مدیران صندوق
 .لازم نیست هاصندوق معاملات یکاردست از یریجلوگ

 
 . مبانی نظری و پیشینیه پژوهش2

گذاری در سهام از معیارهای عملکردی بر اساس های سرمایهبه منظور مقایسۀ عملکرد صندوق 
 بازدهی پذیریتغییر کل پرتفوی، مدرن نظریهدرنظریه مدرن و فرامدرن پرتفوی استفاده شده است. 

 نظریه این در شود.می گیریاندازه معیارانحراف یا واریانس با گردد ومی تلقی ریسک میانگین، حول
 شاخص واریانس دیگر، زبان به میباشند. ارزشهمبا نوسانات بالای میانگین  میانگین نپایی نوسانات
 نیست متقارن، ریسکو  ندارد مصداق گذارانسرمایه واقعی دنیای در البته که است متقارن ریسک

 ت.اس چولگی دارای و
 اهداف با گذاریسرمایه ریسک کند کهمی تشریح نیز پرتفویمدرنفرا نظریه دیگر،سویاز

 اقتصادی یا مالی ریسک هدف، این از رلاتبا اینتیجه هر و خوردخواهد گره گذارسرمایه هرخاص
ریسک )شودمی محسوب ریسک هدف،نرخ زیر پذیرینوسان تنها نظریه این در. شودنمی تلقی

های فرصتجز شود که میگفته اطمینان عدم  ،هدفاین از  لاترباهای بازدهی همه به و (نامطلوب
 هدف بازدهی نرخ به نظریه این در باشد.می منتظرهغیرهایبازدهی کسببرای ریسک بدون 

 .شودمی گفته" 1قبولقابل بازدهی حداقل"

گذاری با شاخص کل بر اساس معیارهای های سرمایهصندوقدر این پژوهش به مقایسه عملکرد 
 شود. ( و فرامدرن پرتفوی)امگا و سورتینو( پرداخته میM2تئوری مدرن )ترینر و 

                                                 
1 Minimum Acceptable Return(MAR) 
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 . معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی1جدول

 فرمول محاسباتی نماد نام معادله

 𝑇𝑃 شاخص ترینر 1
𝑟𝑃 − 𝑟𝑓

𝛽𝑃
 

M2 M2 𝑟𝑓شاخص  2 +
𝑟𝑃 − 𝑟𝑓

𝜎𝑃
 𝜎𝑚 

 𝑆𝑜𝑃 شاخص سورتینو 3
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 Ω شاخص امگا 4
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∞
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 𝛽𝑃 شاخص ریسک سیستماتیک)بتا( پرتفوی 5
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑃و𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
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 .دنباشیم بازده و سکیر اساس بر پرتفوی عملکرد یابیارز هایاریمعچهار معیار مورد بررسی 
بخشی شده است، از ضریب بتا به عنوان نسبت ترینر با این فرض که پرتفوی به خوبی تنوع

نسبت به بازده بدون کند. هر چه نسبت پاداش)بازده اضافی پرتفوی معیار ریسک استفاده می
 پذیری بیشتر باشد عملکرد پرتفوی بهتر است. ریسک( به نوسان

شاخص ر )مشخص می سازد که اگر پرتفویی درجه مشابهی از ریسک پرتفوی بازا M2معیار 
به دنبال آن است که با اهرمی  M2. معیار خواهد بود ا داشته باشد، متوسط بازده آن چقدر( ربازار

در )هماهنگ و سپس بازده پرتفوی ،کردن یک پرتفوی، ریسک آن را با ریسک بازاریا غیر اهرمی 
 شارپ نسبت از مفیدی و یافته توسعه نسخه M2 معیار .نمایدمحاسبه  ( راسطح ریسک بازار

 تفسیر و نیست واحد دارای شارپ معیار. است آن به نسبت توجه قابل مزیت یک دارای که باشدمی
 ترسخت گرددمی بیان( درصد واحد با بازده) درصد صورت به که M2 معیار به نسبت آن درک و

 . است

ل معیار سورتینو نشان دهنده متوسط بازده اضافی پرتفوی نسبت به حداقل بازده قابل قبو
(MAR) انحرافات کمتر از یا انحراف نامطلوب) است که با درجه ای از ریسک نامطلوب پرتفوی 

MAR) تعدیل شده است. چنانچه MAR  را برابر با متوسط نرخ بازده بدون ریسک در نظر
 . نشان داد 3معادله صورت هتوان نسبت سورتینو را ببگیریم آنگاه می

 بر انیز و سود منطقه دو جادیا منظور به بازده یتجمع عیتوز در مرز کی جادیا قیطر از امگا
 یگشتاورها تمام عملکرد یابیارز تا است قادر امگا اریمع. شودیم محاسبه 1آستانه انیز اساس

 .بردیم نیب از را تیمطلوب یهایمنحن به ازین امگا شاخص نیچنهم. ردیبگ نظر در را یبازده عیتوز

                                                 
1 threshold 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%CE%A9
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 مساحت شاخص نیا. کندیم استفاده دارد حیترج کمتر به ترشیب ساده اصل از امگا شاخص واقع در
 . کندیم میتقس آستانه انیز نییپا گرفته شکل مساحت بر را آستانه انیز نرخ یبالا گرفته شکل

 قیمت افزایش موجب شرکت یک سهام از توجهی قابل بخش اثرقیمتی بدین معناست که خرید

 معامله یک که است موضوع این از ایسنجه قیمتی، اثر .شودمی قیمت کاهش سبب آن فروش و
مدیران [. 17]دهد تغییر افتد،می اتفاق آن در که را بازاری در غالب هایقیمت تواندمی چقدر

توانند با سواستفاده از اثرقیمتی در کوتاه مدت سبب افزایش قیمت گذاری میهای سرمایهصندوق
ها شوند. اثر گذاران از صندوق، افزایش بازده آن و استقبال سرمایههای صندوقسهام درون پرتفوی

 مبادله احتمال افزایش با حالیکه در یافته افزایش بازار بازده و معاملات حجم افزایش با قیمتی کل

 مبادله افزایش احتمال با نیز موقت قیمتی مییابد. اثر کاهش قیمت نوسانات و معامله اندازه آگاهانه،
 بازار بازده و معاملات حجم افزایش با و یافته افزایش بلوک قیمت نوسانات و معامله اندازه آگاهانه،
 [.43]مییابد کاهش

قویتر از شاخص  مدت، معمولاً کوتاهدر  فعالگذاری دارای مدیریت های سرمایهاگرچه صندوق
نتیجه  در .نمایندتوانند خوب عمل ها نمینی مدت، اکثریت این صندوقلادر طواما کنند، عمل می

های شاخصی، ها در صندوقگذاران بدون درگیر شدن با ریسک شرکتسرمایهانتظار این است که 
های در سهام کاسته شود. درصورتی کنند، و در بستر زمان از اندازه و تعداد صندوقگذاری سرمایه

گذاران سرمایه باشندکردن شاخص موردنظر خود را نداشتهتوانایی دنبال یشاخص یهاصندوق که
 از آنان استقبال نخواهند کرد. 

های شاخصی با شاخص مورد نظرشان وجود لکردی صندوقهای متفاوتی برای تطابق عمروش
ها بررسی ضریب همبستگی پیرسون برروی بازده صندوق و شاخص مورد نظر، دارد. یکی از روش

 است. 1ها، بررسی معناداری خطای ردیابییکی دیگر از روشباشد. می

 . 27گیری خطای ردیابی وجود دارد سه روش متفاوت برای اندازه
 میانگین قدر مطلق تفاضل بازده ماهانه صندوق و شاخصروش اول( 

 های بین صندوق و شاخصانحراف معیار بازده تفاوتروش دوم( 

 تفاضل بازده صندوق محاسبه شده از طریق رگرسیون از بازده واقعی صندوق.روش سوم( 

 گیری خطای ردیابیمعادلات اندازه. 2جدول

محاسباتیفرمول  نماد نام معادله  

 --- t 𝑅𝑝𝑡بازده صندوق شاخصی در زمان  7

 --- t 𝑅𝑏𝑡بازده شاخص در زمان  8

 --- 𝑛 تعداد ماه های مورد بررسی 9

 t 𝑒𝑝𝑡 𝑅𝑝𝑡-𝑅𝑏𝑡خطای ردیابی پرتفوی در زمان  10

                                                 
1  Tracking Eroor 
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میانگین خطای ردیابی بر اساس روش  11
 اول

𝑇𝐸1, 𝑃 ∑ |𝑒𝑝𝑡|𝑛
𝑡=1

𝑛
 

ردیابی بر اساس روش میانگین خطای  12
 دوم

𝑇𝐸2, 𝑃 

√
∑ (𝑒𝑝𝑡 − �̅�𝑝)

2𝑛
𝑡=1

𝑛 − 1
 

میانگین خطای ردیابی بر اساس روش  13
 سوم

𝑇𝐸3, 𝑃 

√∑ (𝑅𝑝𝑡 − (𝛼 + 𝛽𝑅𝑏𝑡))
2

𝑛 − 2
 

 
به سه بخش بر اساس سه دلیل  گرفتهصورت هایپژوهش حاضر، پژوهش پیشینه بررسی در
 :شده اندتقسیم های شاخصی برای عدم استقبال از صندوقگفته پیش

 های در سهام نسبت به شاخصارزیابی عملکرد صندوق (1
 میزان کارایی بازار سرمایه به عنوان بستر که گردد مشخص بایدبه منظور تعیین مسیر تحقیق، 

 مستقیم طور به باشد از درجه کارایی بالا برخوردار بازار که صورتی در گذاری چقدر است.سرمایه
 فعال، مدیریت دارای سهمی هایصندوق در گذارانسرمایه چرا شود کهپرداخته می سوال این به

 خصوص در (1973بلک) و ترینر معروف مدل اساس چرا که بر نمایند؟می گذاریسرمایه
 مورد در مگر نماید عمل شاخص بر منطبق باید مدیر یک فعال در بازارهای کارا، گذاریسرمایه
 مدیران به کارا بازار فرضیه همچنین .است آن از ایویژه و خاص اطلاعات دارای که سهامی
 و نمایند تقبل بیشتری سیستماتیک ریسک که کندمی پیشنهاد فعال استراتژی دارای هایصندوق

. است مجاز دارد سهام از خاصی اطلاعات مدیر که وقتی فقط گرفتن قرار کارا مرز از خارج اصولاً
 .دهد افزایش را خود ریسک مدیر که نیست منطقی صورت این غیر در که چرا

-سرمایه مدیران عملکرد بررسی به باید ابتدا در باشد، ضعیف کارایی دارای بازار که صورتی در اما

 بازار. پرداخته شود( بورس شاخص به نسبت گذاریسرمایه هایصندوق عملکرد تفاوت) گذاری
 هایصندوق مدیران آیا ولی کرد کسب شاخص از بالاتر بازده توانمی و ندارد قبول قابل کارایی
 گذارانسرمایه چرا پس خیر اگر اند؟داشته زمان بستر در را بالاتر بازده کسب توانایی گذاریسرمایه

  نمایند؟می گذاریسهمی سرمایه هایصندوق در
 سهام بازار مثل و یا قوی دارند قوی نیمه کارایی درجۀ که کشورهایی حتی در زیادی تحقیقات

 . است کرده تأیید را گذاریسرمایه هایصندوق شاخص از ترپایین بازده آمریکا

 گذارانسرمایه واقعی بازده( 𝑄𝐴𝐼𝐵) 1گذارانسرمایه رفتار کمّی تحلیل» تحقیقات با مطابق
 شاخص از معناداری تفاوت با گذشته سال 30 طی فعال استراتژی دارای گذاریسرمایه هایصندوق

 گذاریسرمایه هایصندوق واقعی بازده ،𝑄𝐴𝐼𝐵 2019 گزارش مطابق. است بوده کمتر بازار

 در 𝑆&𝑃500 سالانه بازده متوسط و %19/5 سالانه 1998 -2018 سالۀ 20 دوره در سهمی

                                                 
گذاران را بر خرید، فروش و ورود گذاران دالبر، تأثیر تصمیمات سرمایه، مؤسسه تحلیل کمّی رفتار سرمایه1994از سال  1

 کند.گیری میمدت و بلندمدت اندازههای کوتاهگذاری در دورههای سرمایهو خروج به صندوق
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 بازده فاصله شودمی ترکوتاه گذاریسرمایه دوره طول هرچه. است بوده%  85/9 دوره همین

 . شودمی بیشتر 𝑆&𝑃500شاخص از هاصندوق
 گذاریسرمایه مشاوران گذاری،سرمایه هایصندوق در گذاریسرمایه دلیل زمانی دوره همین در

 باید گذاریسرمایه مشاوران. استشده داده تشخیص کنندمی دریافت کمیسیون ها،صندوق از که
 در را کردن اندازپس عادت و آمده فائق شناختیشان تعصب به تا نمایند کمک گذارانسرمایه به

 مدیران درخواست اساس بر و کمیسیون دریافت دلیل به مشاوران این اما کنند، نهادینه خود
 روی مقابل در و آورده پایین را پردازندمی هاآن که هاییهزینه اهمیت گذاری،سرمایه هایصندوق

 ناشی که گذارانسرمایه واقعی بازده که است حالی در این کنندمی تمرکز هاصندوق گذشته بازده
 با[. 18]است کمتر معناداری میزان به است، صندوق بازده از گذارانسرمایه هایهزینه کسر از

 در آن تداوم برای تضمینی گذشته خوب عملکرد که اندکرده تأیید روشنی به مالی متون وجودیکه
 کند،می میل میانگین سمت به هاصندوق همه بازده بلندمدت زمانی دورۀ در که این و نیست آینده

 [.54]گرددمی گذارانسرمایه صحیح رفتار تغییر سبب تبلیغات بازهم اما
-سرمایه هایصندوق عملکرد نحوه بررسی جهت در خود در رساله (1396آبادی )دولتقربانی

 1395الی  1389بعد در بازه زمانی  هایدوره در آنها تداوم عملکرد و دوره طی مشترک گذاری
 کارهارت چهارعاملی مدل وای سرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل از راستا این در برآمده است.

کرده است.  استفاده گذاریسرمایه صندوقهای عملکرد تداوم و عملکرد و تحلیل تجزیه منظور به
 گذشته یکساله عملکرد اساس بر دهگانه( توزیع)سهام ده بهها مدل تمام تداوم، بررسی برای

 هایصندوق است. او دریافته است که  گردیده بررسی و ملاحظه بعد ماه 12 و سپس شده تقسیم

های صندوق اما اند،را نداشته بهتری عملکرد سهام بازار به نسبت ایران، در گذاری مشترکسرمایه
 نحو همان به نیز آتی های سال عملکرد( در بدترین) عملکرد بهترین با گذاری مشترکسرمایه

 کنند.  عمل می بدتر( یا بهتر)

های سرمایه ارزیابی و مقایسه عملکرد شرکت( به 1391نیا )علامه حائری، حسینی و طالب
 سهام گذاری مشترک درگذاری)پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( و صندوق های سرمایه

اند. نتایج تحقیق آنان پرداخته 1390تا پایان خرداد  1387ماهه اول دیماه  30طی دوره زمانی 
گذاری مشترک در سهام به طور میانگین بر اساس های سرمایهدهد عملکرد صندوقنشان می

 و سورتینو با عملکرد بازار)شاخص کل( تفاوت معناداری ندارد. سعیدی و M 2معیارهای ترینر، 
های سهام ایران بر اساس معیارهای شارپ، ترینر، ( به ارزیابی عملکرد صندوق1389مقدسیان)

ها با بازده بازار در دو جنسن و سورتینو و نیز مقایسۀ بازده تعدیل شده بر اساس ریسک صندوق
ایج ( پرداختند. نت88-89( و )تا انتهای سه ماهه اول 87 -89دوره زمانی)تا انتهای سه ماهه اول 

های سهمی با توجه به معیارهای شارپ، ترینر و سورتینو دهد بین عملکرد صندوقتحقیق نشان می
تفاوت معناداری وجود ندارد. اما معیار بازده تفاضلی جنسن وجود تفاوت معنادار بین عملکرد 

http://qfaj.ir/article-1-264-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-264-fa.pdf
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شد که (  را رد نکرد. به علاوه مشخص 87 -89ها در دوره زمانی )تا انتهای سه ماهه اول صندوق
گذاری که بر مبنای بتا تعدیل شده با های سرمایهبین بازده تعدیل شده بر اساس ریسک صندوق

 بازده بازار تفاوت معناداری وجود ندارد. 
گذاری سهمی در ژاپن طی صندوق سرمایه 355( با ارزیابی عملکرد 2019)پرستون و میلبیپ

عملکرد بهتری از شاخص ندارند. تحقیقات های سهمی دریافتند صندوق 2018الی  2011های سال
های قبلی و عدم عملکرد بهتر ( نیز تأکیدی بر یافته2012( و روی و قوش)2019)هوبر و فرهم

 های سهمی نسبت به شاخص بود. صندوق
( در بازار سرمایه بنگلادش معیارهایی چون میانگین بازده هفتگی، میانگین بازده 2019بیوا)

را به صورت هفتگی در دوره زمانی  M2ار، بتا، ترینر، شارپ آلفای جنسن و سالانه، انحراف معی
گذاری در سهام و شاخص بازار محاسبه نمود. او دریافت سرمایه برای دو صندوق 2018الی  2015

که پرتفوی هر دو صندوق در سهام به خوبی متنوع شده است و آنان دارای عملکرد بهتری نسبت 
(؛ 2019ی)ران و یاکانیجا(؛ 2016)الورایآ(؛ 2007)نیکرابل و وکیشاوالاند. تحقیقات به شاخص بوده

 باشند.های در سهام نسبت به شاخص می( نشانگر عملکرد بهتر صندوق2003)کسیآرت

 ی متیق اثرهای سهمی با استفاده از دستکاری پرتفوی صندوق (2
کنند، منابع ورودی پاداش دریافت می شانها بر اساس عملکرداز آن جایی که مدیران صندوق

کنند، تا قیمت آن گذاری میها بوده است سرمایهدریافتی را در همان سهامی که قبلاً در صندوق
در نتیجه عملکرد  ها از عملکرد بین دو دوره بیشتر گردد.سهم افزایش یابد)اثرقیمتی( و پاداش آن

گذاران بر اساس عملکرد کوتاه مدت سرمایه شود وها در کوتاه مدت از شاخص بهتر میصندوق
ها، گذاری در سهام قبلی صندوقگزینند. اما سرمایههای سهمی را برمیگذشته صندوق صندوق

گردد. در نتیجه در بلندمدت از لحاظ معیارهای ها میسبب افزایش ریسک سیستماتیک صندوق
که اثر قیمتی موجب در صورتی [.6]دهندتری نشان میعملکردی متناسب با ریسک عملکرد ضعیف

های سهمی غیرقابل معامله شده باشد، و یا به عبارت دیگر مدیران کسب بازده بالاتر صندوق
گذاران بر گذاری با دستکاری پرتفوی، بازده برای آن ساخته باشند، طبیعی است که سرمایهسرمایه

 ل کنند.   ها از آنان استقبامدت صندوقاساس ارزیابی عملکرد کوتاه
در  [11،31]رودنمی بین هم از است و فوراً  قیمتی اثر دارای مدت کوتاه در هاحقوقی معاملات

مدت رابطه مثبت و صورت وجود اثر قیمتی بایستی بین ورود وجوه و بازدهی صندوق در کوتاه
رود و قیمت مستقیم وجود داشته باشد. اما در بلند مدت با توجه به این که اثر قیمتی از بین می

ده صندوق منفی شده و اثر معکوس دی گردد، بازدهیاش میسهم برابر ارزش فعلی درآمدهای آتی
مدت بازدهی مثبت داشتند در بلندمدت بازدهی هایی که در کوتاهشود. به عبارت دیگر صندوق

 کنند. منفی کسب می
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 توسط شده خریداری سهام ( دریافتند2000مطلب ورمرز، چن و جگادیش) این با سازگار
 مؤثر هاصندوق بازده روی معناداری طور به آنان توسط شده فروخته سهام به نسبت هاصندوق

 کاهش دچار صورتیکه در اند،داشته خوبی عملکرد نزدیک گذشتۀ در که گذاریسرمایه مدیران. است
 [3،5،8]داد خواهند دست از آن عکس حالت به نسبت را بیشتری بسیار منابع شوند بازده

د مدت ها در کوتاه و بلن( اینگونه نتیجه گرفت که پایداری عملکرد مطلوب صندوق1999ژنگ )
گذاران است. از آن جایی که و رابطه مثبت بین عملکرد و ورود منابع به معنای هوشمندی سرمایه

گذاران باید ها نسبت به شاخص برتری ندارد، پس به طور فصلی سرمایهعملکرد بلند مدت صندوق
گذاران منابع سرمایه ها جابه جا نمایند. امّا مسلماً چنین حجم از تغییر در بینمنابع خود را بین صندوق

برند ( را زیر سؤال می1999گیری ژنگ)( نتیجه2013شود. برعکس، برنهارت و دیگران )دیده نمی
نمایند جا نمیها جابهگذاران منابع خود را بین صندوقکنند که چون سرمایهگیری میو اینگونه نتیجه

 پس هوشمند نیستند 
نقدی ورودی قابل توجه، موجب افزایش قیمت سهام و گذاری با جریانات های سرمایهصندوق
شوند. اثر قیمتی، افزایش حجم و قیمت سهام و معاملات ها به بالاتر از ارزش ذاتی میرسیدن آن

های بر اساس اطلاعات نهانی به طرز معناداری در انتهای هر فصل در پی فشار خرید صندوق
گذاری در انتهای فصول سبب فشار های سرمایهدوقمنابع صن [.32]یابدگذاری افزایش میسرمایه

گردند که این موضوع باید به عنوان یک تغییر قیمتی غیر بنیادی تلقی قیمتی برخی از سهام می
گردد. پرداختن به این اثر قیمتی با سرعت زیاد و به طرز قابل توجهی در ادبیات مالی در حال رشد 

سهام در انتهای فصول خارج گردد)از آن کسر شود( بازده  است. در صورتی که اثر قیمتی از بازده
 [.55]گرددمنفی ناچیز بنیادی در انتهای هر فصل ایجاد می

است.  سهام فروش و خرید دلیل گذاری بههای سرمایهدر صندوق مدت کوتاه قیمتی تأثیر وجود
 ( توضیح1985( و گلوستن و هریس)1985(، کیل)2002بر اساس تحقیقات برنهارت و حوقسون)

 در تعادل ایجاد به تمایل یا و سهامداران اطلاعاتی تقارن عدم تجربی قاعده این برای استاندارد
 . باشدمی هاحقوقی پرتفوی
 هر[. 9، 6،60]دارد وجود مستقیم و مثبت رابطه مدتکوتاه در صندوق بازدهی و وجوه ورود بین

 بیشتر معاملات دستکاری به گذاریسرمایه مدیران تمایل باشد، شدیدتر قیمتی اثر بازاری در چه
 هاصندوق منفی و مثبت عملکرد اما کندمی عمل هوشمندانه پول مدت کوتاه در [.12]بود خواهد

 گردد،می عکس بر زمان طول در قیمتی تأثیر جاییکه آن از [.60]شود می عکس بر ماه 30 از بعد
 ارزیابی دوره انتهای در اختیار در سهام تقویت برای بالایی انگیزه هاصندوق گذاریسرمایه مدیران

 نشان را خود سهم پایانی قیمت افزایش در تمایل، این ظاهری بروز[.6] دارند عملکردشان
  .است کار و کسب این رقابتی ماهیت نیز امر این دلیل[.39]دهدمی

 شانکنندههای شاخصی در پیروی از شاخص دنبال: توانایی صندوق3
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 نوع دو نیا زیتما تنها و هست هم مثل یشاخص و فعال تیریمد یدارا یهاصندوق محاسن
 عملکرد به قادر های سهمی. در صورتی که تأیید گردد صندوقاست یاحرفه تیریمد در صندوق

 و دنکن حذف زمان بستر در را ییهاصندوق نیچن دیبا بازار یروهاین پس ،ستندین شاخص از بهتر
 یهاییدارا حجم در یاالعادهخارق رشد شاهد اما. بمانند یباق یشاخص یهاصندوق فقط

  [.27]میهست فعال تیریمد با یهاصندوق
در جهان، تحقیقات بر روی عملکرد  1976های شاخصی از سال علیرغم افزایش تعداد صندوق

اصلاً انجام نشده بود، تا امروز نیز تحقیقات  2002آنان در آمریکا بسیار کم و در استرالیا تا سال 
( عملکرد صندوق شاخصی آمریکا 1996بسیار کمی در این زمینه در دنیا انجام شده است. گروبر)

مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه رسید که بازده این  1994دسامبر  30الی  1990ژانویه  1را از 
های شاخصی تر است. او بازده صندوقدرصد در هر سال از بازده شاخص کم 202/0صندوق تقریبا 

( تحقیق مشابهی را بر روی 2001را بر اساس هزینه و ریسک تعدیل کرده بود. فرینو و گالاگر )
انجام دادند. حداقل خطای  1999فوریه  28الی  1994مارس  1بین  صندوق شاخصی آمریکا 42

بوده است.  فرینو و گالاگر یک سال بعد  0011/0و حداکثر آن  00039/0ردیابی بازده ماهانه 
( 2002تحقیق مشابهی را در بازار سرمایه استرالیا انجام دادند. بر اساس پژوهش فرینو و گالاگر)

که های شاخصی استرالیا در کوتاه مدت وجود دارد. به طوریصندوقخطای ردیابی معناداری در 
برای هر ماه  00224/0و  00074/0اندازه تفاوت بین بازده صندوق شاخصی و بازده شاخص بین 

 2010الی  1990( نیز دریافت در بازار سرمایه هنگ کنگ در دوره زمانی 2011در نوسان است. چو)
-کنندهدارای خطای ردیابی معناداری نسبت به شاخص دنبال های شاخصی در کوتاه مدتصندوق

شان هستند. در ایران تاکنون تحقیقی در این زمینه انجام نشده است. کلیه تحقیقات نامبرده تأیید 
اند مدت بازده کمتری نسبت به شاخص داشتههای شاخصی در کوتاهاند که هر چند صندوقکرده

های شاخصی در دهی مانند شاخص کسب کنند. عدم توانایی صندوقاند بازاما در بلندمدت توانسته
گذاران به تواند سبب عدم تمایل سرمایهشان میکنندهکسب بازده همانند بازده شاخص دنبال

 های شاخصی گردد. صندوق
   

 شناسی پژوهشروش. 3

 در مقابل شاخصسهمی گذاری های سرمایهارزیابی عملکرد صندوق -1-3
همانطور که قبلا گفته شد در مرحله اول باید میزان کارایی بازار سرمایه ایران سنجیده شود. 

باشد حاکی از عدم کارایی می 1388الی  1368های بیشتر تحقیقاتی که دوره زمانی آنان بین سال

 1391 یال 1382 به قاتیتحق یزمان بازه یوقت 15،37 ،42،18،24،23بازار در سطح ضعیف است. 

 .61،22،57 است بهادارتهران اوراق بورس در ییکارا بهبود از ییهانشانه از یحاک جینتا رسدیم
 فیضع سطح در ییکارا لحاظ از بازار که است نیا نشانگر قاتیتحق 1394 یال 1383 یزمان بازه در
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ایران در حال افزایش به بعد کارایی بازار سرمایۀ  84رسد از سال . به نظر می50،36،59 دارد قرار
مقارن با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در ایران و تشکیل سازمان بورس و  1384است. سال 

توان نتیجه باشد. به طور کلی میاوراق بهادار به عنوان نهاد نظارتی و ساختاردهنده به بازار می
 کارایی است. گرفت که در بهترین حالت بازار سرمایه ایران در سطح ضعیف دارای 

 هایصندوق عملکرد یابیارز آزمون ف،یضع سطح در کشور یۀسرما بازار ییکارا به توجه با
-یتئور در سکیر یابیارز یارهایمع اساس بر بـازار شـاخص با سهیمقا در سهام در گذاری هیسرما

 نـر،یتر یهانام به پرتفوی عملکرد اریمع 4 از منظور نیبد. شد انجام یپرتفوی فرامدرن و مدرن یها
M2، 1398 ماه ریت آخر تا 1389 ماه وریشهر اول از ماهه 107 دوره کی یط نویسورت و امگا 

 .شد استفاده
 آماری برای ارزیابی دلیل اول نمونه و جامعه

 باشندمی سهام در گذاریسرمایه هایصندوق کلیه ها،نمونه و است کل شاخص آماری جامعۀ
 :باشند زیر شرط سه دارای که

 . باشد 1389 ماه شهریور از قبل هاآن فعالیت آغاز تاریخ .1

 . باشند فعال سهام در گذاریسرمایه هایصندوق جزء 1398 تیرماه پایان تا .2

 . باشد دسترس در زمانی بازۀ این در هاآن اطلاعات .3

                                               در  هاآن اسامی. بودند فوق شرایط دارای گذاریسرمایه صندوق 15 تعداد
 آورده شده است. لجدو

 سود مطابق، سکیر بدون بازدهشد.  کل استفاده شاخص ماهانه بازده از بازار بازده محاسبه برای
و سپس به  نییتع سال هر در است گرفته مجوز یمرکز بانک از که یمشارکت اوراق الحسابیعل

 که قبول مورد بازده حداقلدر فرمول ریسک نامطلوب،  هدف بازده نرخ. شدصورت ماهانه استفاده 
 قرار استفاده مورد امگا شاخص فرمول در که آستانه انیز نیچنهم و دارد کاربرد نویسورت فرمول در
 . است شده گرفته نظر در ماهانه سکیر بدون بازده نرخ متوسط رد،یگیم

 .یمتیق اثرهای سهمی با استفاده از دستکاری پرتفوی صندوق -3-2
 علاقه سهام، در گذاریسرمایه هایصندوق مدیران (2013)دیگران و مدل برنهارت اساس بر

. به 6دارند گیریاندازه هایدوره انتهای در مدیریتشان تحت پرتفویهای دستکاری به زیادی
ها هستند، اما دریافت پاداش توسط مدیران صحیح صندوق گذاران قادر به انتخابعبارتی سرمایه

 کهاین دلیل به باشد، درست فرضیه این گردد. اگرگذاری سبب خدشه در این فرآیند میسرمایه
 در بازار روزانه بازده هستند، سرمایه بازار بازیگران بزرگترین در سهام، گذاریسرمایه هایصندوق
 که سهامی نسبت که صورتی در واقع در باشد، بیشتر دیگر روزهای به نسبت باید 1فصول انتهای

                                                 
 هافصلی معمولاً انتهای پرتفویمدیران  های محاسباتِ پاداشدوره 1

 باشد. می
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 فصل هر روز آخرین در سهام بازده تفاوت با مستقیمی رابطه شودمی نگهداری هاصندوق توسط
ها در پرتفوی صندوق هاصندوق گذاریسرمایه مدیران توسط که است این معنای به باشد داشته

 .است بوده مؤثر بازار بازده روی و این دستکاری شده انجام دستکاری
 : است شده استفاده زیر رگرسیونی مدل از مزبور فرضیه تست راستای در

𝑟𝑡)                                  (14معادله  − �̂�𝑡) = 𝛽○ + 𝛽1  (
هایصندوق سهمی) (ارزش کل سهام درون 

ارزش بازار بورس و فرابورس
) + 𝜀𝑡 

𝜀𝑡~𝑖𝑖𝑑 (𝑂 , 𝜎2) 

𝑟𝑡 =  بازده شاخص کل  یا شاخص هموزن در آخرین روز معاملاتی هر فصل

�̂�𝑡 = نیانگیم بازده آن فصل ای شاخص هموزن در اولین روز معاملاتی فصل بعد/    بازده شاخص کل  

𝑟𝑡) محاسبه منظور به − �̂�𝑡)  روز آخرین در را وزنهم شاخص یا و کل شاخص بازده تفاوت 
 به. کنیممی کسر بعد فصل معاملاتی روز اولین در مزبور هایشاخص بازده از فصل هر معاملاتی

𝑟𝑡) محاسبه منظور − �̂�𝑡) آخرین در وزنهم شاخص یا و کل شاخص بازده تفاوت دوم روش در 
 بازار ارزش. است شده محاسبه فصل همان در بازده میانگین به نسبت فصل هر معاملاتی روز

 از. است شده استخراج نوین آورد ره افزار نرم در مندرج اطلاعات اساس بر فرابورس و بورس
 سهام هم هاصندوق درون و بهادارند اوراق بورس به متعلق وزنهم و کل شاخص دو که جاییآن

 سهام نسبت اساس بر محاسبات کل بار یک. دارد وجود فرابورسی هم و بورسی هایشرکت
 قرار هافرمول در و محاسبه بورس فقط به نسبت بعد بار و فرابورس و بورس مجموع به هاصندوق

 زمانی دوره 1.باشدمی 31/3/98 الی 31/3/90 کل شاخص خصوص در زمانی دوره. شد داده

 در نیز هاصندوق درون سهام کل ارزش 2.باشدمی 31/3/98 الی 31/3/93 وزن هم شاخص

 3.باشدمی دسترس در 1390 سال ابتدای از بهادار اوراق بورس سازمان گزارشات

استفاده از دو شاخص کل و هم وزن برای مقایسه تأثیر اندازه بازار سهام است. در شاخص هم 
( 2013های کوچک و بزرگ یکسان است. بر اساس تحقیق برنهارت و دیگران )وزن تأثیر شرکت

وزن در آخرین روز معاملاتی هر فصل نسبت به بازده روزانه اولین روز بازده روزانه شاخص هم
پس از آن به طور معناداری بیشتر است و این تفاوت بازده با نسبت کل سهام نگهداری  معاملاتی

امّا هیچ رابطه معناداری بین بازده روزانه شاخص کل وجود  .6یابدها افزایش میشده در صندوق
ندارد. دلیل آن هم این است که در شاخصِ هم وزن تأکید بر سهام با ارزش بازار کم است و تأثیر 

 یمتی معاملاتی مؤثرتر و پایدارتر است. ق

                                                 
به دلیل فصلی بودن، عدم . های سهمی( یکسان استدوره مورد بررسی در این بخش با بخش قبل)ارزیابی عملکرد صندوق 1

  وزن و محدودیت اطلاعاتی دوره مورد بررسی اصلاح شده است.ایجاد شاخص هم
 وزن ایجاد نشده بوده است.ین تاریخ شاخص همقبل از ا 2
ها در این دوره در دسترس این بود که اطلاعات ارزش کل سهام صندوق 1389علت عدم استفاده از دوره شش ماهه سال  3

  نبوده است.
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 .شانکنندههای شاخصی در پیروی از شاخص دنبالتوانایی صندوق -3-3
 . دارند وجود ریز جدول شرح به یشاخص صندوق سه رانیا در حاضر حال در

 
    صندوق شاخصی                             .3لجدو                                               

شاخصینام صندوق  )میلیون ریال(هاارزش خالص دارایی شاخص دنبال کننده   

 TEPIX 224،282 کارآفرین

شرکت بزرگ 30 فیروزه  332،651 

 TEDPIX 371،063 تجارت کاردان

 927،996 --- جمع

 

شان از کنندهشاخص دنبال و شاخصی هایصندوق هایتطابق عملکردی بازده به منظور بررسی
 شود. دو روش ضریب همبستگی و خطای ردیابی استفاده می

. اندداشته وجود شاخصی صندوق سه هر که شودمی شروع زمانی از بررسی، این زمانی قلمرو
. است کرده فعالیت به شروع 17/01/1394 از که است کاردان تجارت شاخصی صندوق آخرین
 .است شده استخراج 31/06/1398 به منتهی ماه 54 اساس بر نمودارها و جداول در مندرج اعداد
. نیست هاداده آماری توزیع یا و بودن نرمال تست انجام به نیازی همبستگی ضریب بررسی برای

 مسلماً  و هستند جامعه عنوان به خود کنندهدنبال شاخص از اینمونه شاخصی هایصندوق چراکه
 و نسبی مقیاس دارای متغیر دو هر که جاییآن از. هستند یکسانی آماری توزیع دارای مورد دو هر

 پیرسون همبستگی ضریب بیشتر است پس از 30عدد بوده و از  54ها و تعداد نمونه هستند پیوسته
 .شودمی استفاده

محاسبات ضریب همبستگی پیرسون و خطای ردیابی بر اساس فرمولهای ارائه شده در بخش 
 چهارچوب نظری بوده است. خطای ردیابی بر اساس هر سه روش محاسبه شده است. 

 های پژوهشهیفرض

 .گذاری سهمی در مقابل شاخصهای سرمایهالف( ارزیابی عملکرد صندوق
 :یاصل فرضیه

 . ندارد وجود یمعنادار تفاوت بازار عملکرد و سهام در یگذارهیسرما یهاصندوق عملکرد نیب
 :یفرع یهاهیفرض

 .نریتر اریمع اساس بر بازار، عملکرد و سهام در یگذارهیسرما یهاصندوق عملکرد نیب .1

  .2M اریمع اساس بر بازار، عملکرد و سهام در یگذارهیسرما یهاصندوق عملکرد نیب .2

 . نویسورت اریمع بازار،براساس عملکرد و سهام در یگذارهیسرما یهاصندوق عملکرد نیب .3

 تفاوت امگا اریمع اساس بر بازار، عملکرد و سهام در یگذارهیسرما یهاصندوق عملکرد نیب .4
 . ندارد وجود یمعنادار
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 .یمتیق اثرهای سهمی با استفاده از ب( دستکاری پرتفوی صندوق
 :فرضیه اصلی

های سهمی غیرقابل معامله در انتهای هر فصل مؤثر بر کسب بازده بالاتر صندوق اثر قیمتی 
 نیست.

 :ها فرعیفرضیه
 بازده های در سهام به ارزش کل بورس/فرابورس و تفاوتبین نسبت سهام درون صندوق .1

فصل بعد  معاملاتی روز نسبت به اولین فصل هر معاملاتی روز آخرین در کل شاخص
 رابطه معناداری وجود دارد. 

 بازده های در سهام به ارزش کل بورس/فرابورس و تفاوتبین نسبت سهام درون صندوق .2
فصل بعد  معاملاتی روز نسبت به اولین فصل هر معاملاتی روز آخرین در وزنهم شاخص

 رابطه معناداری وجود دارد. 

 شاخص بازده ش کل بورس و تفاوتهای در سهام به ارزبین نسبت سهام درون صندوق .3
نسبت به میانگین بازده شاخص کل در بقیۀ روزهای  فصل هر معاملاتی روز آخرین در کل

 فصل رابطه معناداری وجود دارد.

 شاخص بازده های در سهام به ارزش کل بورس و تفاوتبین نسبت سهام درون صندوق .4
میانگین بازده شاخص کل در بقیۀ نسبت به  فصل هر معاملاتی روز آخرین در وزنهم

 روزهای فصل رابطه معناداری وجود دارد.

 

 شان کنندههای شاخصی در پیروی از شاخص دنبالج( توانایی صندوق
 :اصلی فرضیه

  . تطابق عملکردی وجود ندارد شاخص دنبال کننده شان و شاخصی هایصندوق هایبازده بین 

 :فرعی هایفرضیه

 .ندارد وجود معنادار رابطهTEPIXشاخص و کارآفرین شاخصی هایصندوق بازده بین .1
 وجود معنادار رابطه TEDPIXشاخص و کاردان تجارت شاخصی صندوق بازده بین .2

 .ندارد
 .ندارد وجود معنادار رابطه بزرگ شرکت 30 شاخص و فیروزه شاخصی صندوق بازده بین .3

 معنادار نیست.  TEPIXشاخص و کارآفرین شاخصی هایخطای ردیابی صندوق .4

 معنادار نیست. TEDPIXشاخص و کاردان تجارت شاخصی خطای ردیابی صندوق .5

 بزرگ معنادار نیست. شرکت 30 شاخص و فیروزه شاخصی خطای ردیابی صندوق .6
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 هاها و یافته. تحلیل داده4

 ازها، صندوق یعملکردهای شاخص ونامطلوب، خطای ردیابی، بتا، انحراف ،بازده همحاسب یبرا
 و یبازده یهاعیتوز بودن نرمال ریغ ای نرمال سنجش منظور به. شد استفاده اکسل افزار نرم
استفاده شد.   SPSSفرضیه فرعی از نرم افزار  14سه فرضیه اصلی و  آزمودن یبرا چنینهم

بهادار بورس . ا.راق های سهمی و شاخصی از اطلاعات مندرج در سایت سازمانبازده صندوق
 آورد نوین استخراج شده است.افزار رهبرداشته شده است. ارزش بازار بورس و فرابورس نیز از نرم

 نگاشته 2جدول  در یبررس مورد اریمع چهار هر اساس بر شاخص و هاصندوق از کی هر رتبه 
 . است شده

 سهام در مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق ینبدرتبه .4جدول

 M2 Ω نویسورت نریتر صندوق نام M2 Ω نویسورت نریتر صندوق نام

 1 1 1 1 تیموفق روزهیف
 بانک یکارگزار

 رانیا یمل
9 7 9 7 

 9 7 10 10 ایپو مشترک 2 2 2 2 شتازیپ مشترک

 4 4 4 3 رانیبورس مشترک
 سیساتیا مشترک

 زدی یایپو
11 9 10 12 

 3 3 3 4 کل شاخص
 نینو مشترک

 داریپا
12 13 11 10 

 5 5 5 5 آگاه مشترک
 یکارگزار باران
 یکشاورز بانک

13 12 13 13 

 14 14 14 14 صبا 6 6 8 6 یفاراب ریاکس کمی مشترک

 15 15 15 15 رفاه نهیگنج 8 8 6 7 حافظ یکارگزار مشترک

 16 16 16 16 ندهیآ کاوان ارزش 11 12 11 8 نینو اقتصاد بانک مشترک

 
 هیکل اساس بر شتازیپمشترک  و تیموفق روزهیف ،صندوق دوگردید  ملاحظه که گونههمان

 ارزش و رفاه نهیگنج صبا، ،یکشاورز بانک یکارگزار باران صندوق 4 و برتر یهاصندوق ارها،یمع
 . باشندیم ترمک یهاصندوق ارها،یمع هیکل اساس بر ندهیآ کاوان

 

 هاصندوق نیانگیم با شاخص یعملکرد یارهایمع سهیمقا .5جدول

 Treiner Sortino M2 Ω شرح

کل شاخص  07/1%  44/27%  53/2%  538/1  

هاصندوق نیانگیم  74/0%  10/18%  09/2%  330/1  

 

 کرده عمل بهتر هاصندوق نیانگیم از کل شاخص ارهایمع یۀکل در شد مشاهده که گونههمان
 . است
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( جامعه)کل شاخص بازدهی توزیع که گردید مشخص اسپیرنف ـ کولموگروف آزمون از استفاده با
 15از نیستند.  نرمال گذاری سهمی غیرقابل معامله در دوره مورد بررسیسرمایه هایصندوق 11 و

 مشترک ،یکشاورز بانک یکارگزار باران صندوق 4 فقط یبازده عیتوزگذاری صندوق سرمایه
 . باشدنرمال می یفاراب کمی ریاکس و زدی یایپو سیساتیا صبا،
و توزیع جامعه نرمال  کمتر 30 از( یگذارهیسرما یهاصندوق) هانمونه تعداد که ییجاآن زا

 .کرد استفاده شفیبیچ آمارهاز  هانمونه نیانگیم سهیمقا یبراباشد نمی
 

 عملکردی معیارهای مقایسه .6 جدول

 اریمع

 عملکرد

 تعداد

 صندوق

 نیانگیم

 نمونه

 انحراف

  اریمع

 نییپا حد

شفیبیچ  

 یبرا اریمع

کل شاخص  

 حد

 یبالا

شفیبیچ  

آزمون جهینت  

نریتر  15 0074/0  0046/0  2765/0-  0107/0  2914/0 در سطح اطمینان  
درصد 95  

عملکرد شاخص با  
 عملکرد 

ها تفاوت صندوق
 معناداری ندارند

M2 15 0209/0  0039/0  2631/0-  0253/0  3049/0  

نویسورت  15 10/18%  13652/0  1030/0-  27436/0  4649/0  

%95/132 15 امگا  22804/0  0456/1  5384/1  6135/1  

 

 چرا که است مطرح سوال هنوز این بازار، به نسبت هاصندوق بهتر عملکرد عدم به توجه با
 گذاریسرمایه هایصندوق از یکی انتخاب به اقدام و پرداخته هزینه و وقت صرف به گذارانسرمایه

دلیل آن بازده بالای کوتاه مدتی است که مدیران شاید  نمایند؟می دیگر هایصندوق بین از
 کنند. ها ایجاد میگذاری با استفاده از اثر قیمتی در انتهای هر فصل در صندوقسرمایه
-تأثیر اثر قیمتی بر کسب بازده بالاتر صندوقی برای ازمودن دست آمده از مدل رگر سیونبه نتایج

 آمده است. 10الی  7در جداول  های سهمی غیرقابل معامله در انتهای هر فصل
 یمعاملات آخر روز یاضاف بازده با فرابورس و بورس کل ارزش به هاصندوق درون سهام نسبت نیب رابطه یبررس .7جدول

 بعد روز به نسبت فصل هر

 بازده اضافی
هانسبت سهام درون صندوق (𝜷𝟎)میزان ثابت (𝜷𝟏) 

R^2 adj. R^2 
 p-value ضریب p-value ضریب

0009/0 بر اساس شاخص کل  801/0  8389/0-  571/0  0105/0  021/0-  

0017/0 بر اساس شاخص هم وزن  265/0  197/1-  284/0  0603/0  011/0  

 
 فصل هر یمعاملات آخر روز یاضاف بازده با بورس کل ارزش به هاصندوق درون سهام نسبت نیب رابطه یبررس .8 جدول

 بعد روز به نسبت

 بازده اضافی
هانسبت سهام درون صندوق (𝜷𝟎)میزان ثابت (𝜷𝟏) 

R^2 adj. R^2 
 p-value ضریب p-value ضریب

0011/0 بر اساس شاخص کل  756/0  802/0-  511/0  0141/0  018/0-  

0016/0 بر اساس شاخص هم وزن  619/0  09994/0-  295/0  0576/0  008/0  
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 یمعاملات آخر روز یاضاف بازده با فرابورس و بورس کل ارزش به هاصندوق درون سهام نسبت نیب رابطه یبررس. 9 جدول

 نیانگیم به نسبت فصل هر

 بازده اضافی
هانسبت سهام درون صندوق (𝜷𝟎)میزان ثابت (𝜷𝟏) 

R^2 adj. R^2 
 p-value ضریب p-value ضریب

0051/0 بر اساس شاخص کل  166/0  5217/1-  292/0  0358/0  005/0  

هم وزن بر اساس شاخص  0067/0  236/0  5675/1-  412/0  0358/0  005/0  

 
 فصل هر یمعاملات آخر روز یاضاف بازده با بورس کل ارزش به هاصندوق درون سهام نسبت نیب رابطه یبررس .10 ولجد

 نیانگیم به نسبت

 بازده اضافی
هانسبت سهام درون صندوق (𝜷𝟎)میزان ثابت (𝜷𝟏) 

R^2 adj. R^2 
 p-value ضریب p-value ضریب

0049/0 بر اساس شاخص کل  167/0  2379/1-  299/0  0347/0  004/0  

0066/0 بر اساس شاخص هم وزن  243/0  3088/1-  422/0  0342/0  017/0-  

 

 ریغرابطه رگرسیونی مزبور  پس است 0.05 از شیب هاحالتکلیۀ  در شده زده نیتخم 𝛽1 بیضر

 .6کندینم اثبات را( 2013) گرانید و برنهارت مدل یهاینیبشیپ و بوده معنادار

. است معنادار ریغ دو هر وزن هم شاخص و کل شاخص یبرا 𝛽1 بیضر نیتخم گرید عبارت به
 قیطر از بعد فصل یمعاملات روز به نسبت فصل هر آخر یمعاملات روز در یاضاف بازده جهینت در

 یونیرگرس ترقیدق یبررس منظور به. شودینم داده حیتوض هاصندوق یگذارهیسرما رانیمد یدستکار
 نیانگیم و فصل یمعاملات روز نیآخر در شاخص روزانه بازده نیب تفاوت وابسته ریمتغ آن در که گرید

 یاضاف بازده راتییتغ. شد دییتأ سابق یالگو همان. شد زده نیتخم است بوده فصل آن روزانه بازده
 هاآن بین رابطه و شودنمی توجیه پرتفوی رانیمد یدستکار توسط فصل هر یمعاملات روز نیآخر

 . نیست معنادار

  

 
 

های شاخصیها و صندوقمعناداری ضریب همبستگی شاخص .11جدول  

 شرح

صندوق 
شاخصی 
 کاردان

شاخص 
بازده نقدی 

 و قیمت

 30شاخص 
شرکت 
 بزرگ

صندوق 
شاخصی 

 فیروزه

شاخص 
 کل

صندوق 
شاخصی 
 کارآفرین

شاخص کل شرکت/  30شاخص 
شاخص بازده نقدی و قیمت /  

Pearson 
Correlation 

0/343* 1 1 0/273* 1 0/808** 

Sig. (2-
tailed) 

011/0    046/0   0 

N 54 54 54 54 54 54 

صندوق شاخصی کاردان/صندوق 
شاخصی فیروزه/صندوق شاخصی 

 کارآفرین

Pearson 
Correlation 

1 0/343* 0/273* 1 0/808*

* 
1 

Sig. (2-
tailed) 

 011/0  046/0   0  

N 54 54 54 54 54 54 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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 آن یو معنادار یابیرد یخطا ران؛یا یشاخص هایصندوق هیکل. 12جدول

 
 
 و کاردان تجارت شاخصی صندوق با TEDPIX شاخص بین رابطه معناداری خصوص در
 آزمون از استفاده با فیروزه صندوق و بزرگ شرکت سی شاخص معنادار همبستگی چنینهم

 بین گیریممی نتیجه است 05/0ز ا کوچکتر P-VALUE که جاییآن از پیرسون، همبستگی
 95 اطمینان سطح در معناداری همبستگی شانکنندهدنبال شاخص و مزبور شاخصی هایصندوق

 اما( P= 046/0 و n ، 273/0=rp=54) و( P= 011/0 و n ، 343/0=rp=54. )دارد وجود درصد
 درصد 99 اطمینان سطح در کارآفرین شاخصی صندوق اما .باشدمی ضعیف همبستگی این میزان

 و n، 808/0=rp=54).است قوی بسیار نیز رابطه این شدت و کندمی دنبال را TEPIX شاخص
000/0=P) 

 

 (1977) لریروتم و براون پیرسون همبستگی در رابطه شدت تفسیر شیوه. 13 جدول

رابطه شدتّ ریتفس   

1 تا 8/0 یقو اریبس رابطه   

8/0 تا 6/0 یقو رابطه   

6/0 تا 4/0 متوسط رابطه   

4/0 تا 2/0 (فیضع ای) کم  رابطه   

2/0 تا صفر زیناچ رابطه ای رابطه فقدان   

 عدم دلیل به فیروزه و کاردان شاخصی صندوق دو از استقبال عدم که دارد وجود احتمال این
 کارآفرین صندوق خصوص در موضوع این اما. باشد شاندنبال کننده شاخص با هاآن کامل تطابق

 پرسشنامه مبنای بر دیگری تحقیق است لازم علیّ رابطه وجود از اطمینان برای. ندارد موضوعیت
 . انجام پذیرد بازار فعالین از

های به همراه برخی از داده( 12)ارزیابی خطای ردیابی سه صندوق شاخصی ایران در جدول
برای معناداری  tاز آماره   6الی  4توصیفی ارائه شده است. به منظور بررسی سه فرضیه فرعی 

( استفاده 𝑇𝐸3.𝑝و   𝑇𝐸2.𝑝وم )های دوم و سگیری شده بر اساس روشخطاهای ردیابی اندازه
 شد.

متفاوت است. میزان  017/0تا  007/0از  𝑇𝐸1.𝑝 )بر اساس روش اول اندازه خطاهای ردیابی)
تا حداکثر  0001/0ها نوسانات زیادی داشته است. به طوریکه از حداقل خطای ردیابی در طول ماه
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و 0115/0تغییر کرده است. بر اساس روش دوّم حداقل و حداکثر خطای ردیابی به ترتیب  0806/0
 بوده است. نتایج حاصل از خطای ردیابی در دو روش دوّم و سوم تقریباً یکسان هستند. 0242/0

گیری شده در ایران نسبت به سه کشور آمریکا، استرلیا و دامنه تغییرات خطای ردیابی اندازه
های شاخصی در ایران مشکلات بیشتری برای دستیابی به دهد که صندوقنشان میکنگ هنگ

شاخص دارند. در ایران یکی از دلایل عدم دسترسی به بازده شاخص هزینه معاملات بالاتراست. 
های دارای های مرتبط با رکن مدیر صندوق است که بسیار بالا بوده و با صندوقمورد دوّم هزینه
 کند.ابری میمدیریت فعال بر

شواهدی از معناداری خطای ارزیابی در بلندمدت وجود ندارد. میانگین تفاوت در ( 12)در جدول
هم خطای ردیابی معنادار نیست. علاوه بر این، مقدار  tها بسیار ناچیز است و بر اساس آماره بازده

معنادار نیست. این  هاضریب آلفاهای تخمین زده شده نیز ناچیز بوده و برای هیچ یک از صندوق
های شاخصی ایران در دوره مورد بررسی، عملکردی بهتر و یا کند که کلیه صندوقنتایج تأیید می

گذاری بلندمدت قادر به دستیابی گذاران با افق سرمایهبدتر از شاخص موردنظر خود نداشته و سرمایه
ارای تجارب تفاوت معنادار بازده گذاران دبازده شاخص هستند اما در کوتاه مدت)یک ماهه( سرمایه

 اند.   نسبت به شاخص بوده
 

 گیریبحث و نتیجه .5

 یارهایمع اساس بر کل شاخص با سهام در یگذارهیسرما یهاصندوق عملکرد حاضر قیتحق در
 یال 1389 ماه وریشهر از ماهه 107 یزمان دوره در( امگا و نویسورت)فرامدرن و( M2 و نریتر)مدرن

 عملکرد نیب معنادار تفاوت عدم از یحاک اتیفرض آزمون جهینت. شد دهیسنج 1398 رماهیت
 به گذارانهیسرما چرا پس که سوال نیا به پاسخ در. باشدیم کل شاخص و ی در سهمهاصندوق

احتمال دستکاری پرتفوی  دهند،یم ادامه فعال تیریمد یدارا یهاصندوق در یگذارهیسرما
 سطح در آزمون نیا اگر. گرفت قرار آزمون مورد مدیرانشان در پایان هر فصلها توسط صندوق

کوتاه  عملکرد اساس بر گذارانسرمایه  که میکن ادعا میتوانستیم شدیم دییتأ درصد 95 نانیاطم
 و سهام قیمت افزایش منظور به هاصندوق مدیران اما اند،کرده انتخاب را آن صندوق گذشته مدت

 بوده هاصندوق در قبلاً که سهامی همان در را دریافتی ورودی منابع بیشتر، عملکرد پاداش دریافت
 نتیجه در و شده هاصندوق سیستماتیک ریسک افزایش سبب کار این. اندکرده گذاریسرمایه است

 موضوع این اما. اندداده نشان تریضعیف عملکرد ریسک، با متناسب عملکردی معیارهای لحاظ از
 شاخصی هایصندوق کامل تطابق عدم داد مطروحه سوال به توانمی که دیگری پاسخ. نشد تأیید

 در صندوق سه از صندوق دو درصد 95 اطمینان سطح در که هست شان دنبال کننده شاخص با
ادر . باشد دلایل از یکی تواندمی موضوع این پس. کنندمی دنبال را مزبور شاخص ضعیف سطح
 مدت خطای ردیابی قابل توجه بوده اما در بلندمدت معنادار نیست.  کوتاه



 123                                                 و همکاران( سالارالدینی)...ی..گذاری سهمهای سرمایهارزیابی عملکرد صندوق

(، 1391نیا)و طالب  علامه حائری ،حسینیی هاافتهی با منطبق اول بخش در قیتحقاین  جینتا
(، سعیدی و 2019(، پیلبیم و پرستون)1396آبادی)(، قالیباف و قربانی دولت2019فرهم و فردیناند)

ناسازگار  (2019(، بیوا)2016) (، آیالورا2003آرتیکس)است. اما با نتایج تحقیقات  (1389مقدسیان)
 است. 

(، خان، لئونید و 2013در بخش دوم با نتایج برنهارت،ریان و هاروی) قیتحقنتایج این 
شده کاملا مشابهی در ایران یافت ناسازگار است. تحقیقات انجام( 2019( و واردلاو )2019جرج)

است که اثر قیمتی در بورس تهران بر این موضوع استوار (1397رحیمی و عباسی)نشد. تحقیق 
در بلندمدت اندازه معامله و نوسانات قیمت بلوک  احتمال مبادله آگاهانه،وجود دارد و با افزایش 

اندازه معامله و نوسانات  احتمال مبادله آگاهانه، یابد و در کوتاه مدت برعکس با افزایشکاهش می
گذاران انجام شده است این تحقیقات بر روی معاملات کلیه سرمایه یابد.میقیمت بلوک افزایش 

 گذاری در سهام. مایههای سرنه فقط بر روی معاملات صندوق
(، فرینو 2001(، فرینو و گالاگر )1996نتایج این تحقیق در بخش سوم با نتایج تحقیقات گروبر)

 ( سازگار است اما در ایران تحقیق مشابهی انجام نشده است.2011( و چو)2002و گالاگر)
 

 هاپیشنهادها و محدودیت .6

چون در معرض دید های رفتاری همتاکتیکگردد سایر محققین به بررسی تأثیر پیشنهاد می
شان را از گذاری که مدارک تحصیلیها و داشتن مدیران سرمایهها، تغییر نام آنبودن صندوق

همچنین بررسی استراتژی تبلیغاتی و پوشش  .54اندهای معروف اخذ کردهمجموعه دانشگاه

ها گذاری صندوقخرید واحدهای سرمایه گذاران مبنی برگیری سرمایهبر تصمیم 28 ،45ای رسانه
میانفردی،  گذاری شامل خصوصیاتسرمایه هایصندوق مدیران بعد خصوصیات بپردازند. تأثیر پنج

بر عملکرد بهتر از  52چنین تأثیر جریان نقد آزادو هم 38فنی و مدیریتی رفتاری، شخصیتی،
که به محققین برای بررسی پیشنهاد گذاری از دیگر مواردی است های سرمایهشاخصِ صندوق

 تناسب عدم ،آنان با گذارانهیسرما مختصر ییآشنا و یشاخص یهاصندوق کم تعدادگردد. می
 یهاصندوق تیریمد کارمزد معنادار تفاوت عدم ،گذارانهیسرما قیسلا با یشاخص یهاصندوق
های شاخصی آزمون از صندوقتوان در مقابل عدم استقبال را نیز می هاصندوق ریسا با یشاخص
 کرد. 

های شاخصی، الزام به استمرار های در سهام نسبت به صندوقدر آزمودن عملکرد بهتر صندوق
های ها در دورۀ مورد بررسی وجود دارد. این موضوع سبب کاهش تعداد صندوقفعالیت صندوق

ص، ورود و خروج شاخ تغییرات موجود در ترکیبگردد. علاوه بر این موضوع، مورد بررسی می
 روند. های این پژوهش به شمار میاز محدودیت تیلاهزینه های معاموجود  ها،شرکت

 

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/search?keywords=فریدالدین علامه حائری&basicscope=5&item_id=545429
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