
 
 

 1 -22 صفحات / 39تابستان/ 22شماره ششم/ سال حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 

عملکرد گذشته و جریان وجوه  رابطه  

گذاری در ایرانی سرمایههاصندوق  
 

علی رحمانی 

میرحسین موسوی 

 ***حکمت هانیه

 

 
  12/10/20: تاريخ پذيرش                                                        12/21/21  تاريخ دريافت:

 : چکیده

 هازمان زیادی نمی گذرد، ولی این صندوق گذارییهسرما یهاصندوق یتاز فعال یرانا در

 باشد.می ها، عملکرد گذشته آنهایکی از عوامل موثر بر رشد صندوق داشته اند. یریرشد چشم گ

ی در سهام در بازه یگذار یهصندوق سرما 24شامل  یحاضر با انتخاب نمونه ا پژوهشلذا در 

 ملکردع -وجوه یانجر یرشد نسب یرابطه یبه بررس 04خرداد ماه  13تا  09خرداد ماه  13 یزمان

عملکرد،  فیتیک یِکنترل یرهایرابطه نسبت به متغ ینا یریپذ یرتاث چنینهم  وپردازد گذشته می

لویی تاب یهاداده یونیحاصله از برازش روش رگرس یج. نتابررسی شده استصندوق ی سن و اندازه

ذاران در گ یهباشد. به علاوه، سرمایعملکرد گذشته و رشد صندوق م ینب یماز رابطه مستق یحاک

کنند و نسبت به عملکرد گذشته صندوق به سرعت و با می خود عامل زمان را لحاظ یماتتصم

                                                 
   )دانشیار حسابداری، دانشگاه الزهرا )س(، گروه حسابداری، تهران، ایران )نویسنده مسئول. 

Email:rahmani@alzahra.ac.ir 

  حسابداری، تهران، ایراندانشیار حسابداری، دانشگاه الزهرا )س(، گروه. 

 دانشجوی کارشناسی ارشد دانشگاه الزهرا)س(، گروه حسابداری، تهران، ایران.                       *** 
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 ینرسد رشد ا. به نظر میدهندیهفته( واکنش نشان م 4)حداکثر  یزمانی وقفه ینکمتر

 متاثر از عملکرد گذشته است. یخط یرغ یبه صورت هاصندوق

 ی،گذار یهسرما یهاصندوق یرشد نسب ی،گذار یهسرما یهاصندوق :یدیکل واژه های

 ی سرمایه گذاریهاصندوق وجوه یهایان، جرهای سرمایه گذاریصندوق عملکرد گذشته

 

 مقدمه -1

های گذاری در صندوقی مختلفی برای تخصیص منابع وجود دارد و سرمایههاروش

گذار ست که با تنوع بخشی پرتفوی، ریسک سرمایههایکی از این روشی گذاری در زمرهسرمایه

 نماید. را حداقل می

رید ی خرد برای خهای سرمایه گذاری ، نوعی از مدیریت حرفه ای تجمیع سرمایههاصندوق

 گذارانی که ، سرمایهنهاد مالیو ابزارهای بازار پول است. با استفاده از این  مشارکت سهام، اوراق

تر به بازارهای مالی را پیدا  ندارند، امکان معامله و ورود مطمئن لزوماً تخصصی در سرمایه گذاری

بخشد و رشد و  نق میبازارهای مالی رو به گذاریسرمایه یهامی کنند. از این رو، وجود صندوق

در آمریکا رواج یافت، به  30دهد. این صنعت که در ابتدای سدة  توسعه اقتصادی را شتاب می

بازی  سرعت مسیر رشد و تعالی پیموده و امروزه نقش شایسته ای در بازارهای مالی جهانی

 65،،76جهان از گذاری در سراسر ی سرمایههابر طبق آمارهای منتشره، تعداد صندوقکند. می

ی سرمایه هاافزایش یافته است. )موسسه شرکت 4933در سال  54،675به  4997در سال 

 ( 4934، 3گذاری

گذاری در ایران علی رغم مدت کوتاه فعالیت شان، توانسته اند رشد قابل ی سرمایههاصندوق

در پایان  ها، تعداد آن31،6در سال  هاتوجهی را تجربه کنند، به گونه ای از آغاز فعالیت صندوق

ات از موضوع یکیکه  ین. با توجه به اصندوق افزایش یافته است 05به  3104اول سال ی سه ماهه

 یهاوجوه و رشد صندوق یدرک عوامل موثر بر جمع آور گذاری،یهسرما یریتمهم در مد

رد و عملک ینقد یهایانرشد جر ینب یمطرح است که چه رابطه ا ئلهمس یناست، ا گذارییهسرما

ی اندازه و عملکرد یفیتسن، ک یرنظ یرهایینسبت به متغ یرابطه ا ینچن یاگذشته وجود دارد و آ

                                                 
1 Investment Company Institute 
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سپس  ، و ینقد یهایانعملکرد گذشته بر رشد جر یر، نخست تاثدر این مقالهاست.  یاصندوق پو

 صندوق یاندازه سن و ،عملکرد یفیتک گذر زمان،رابطه با توجه به عوامل  ینا یاییو پو یتحساس

 . یردگقرار می یمورد بررس

شد؛ باانجام این پژوهش کوششی بر افزودن دانش به ادبیات سرمایه گذاری از چند طریق می

گذاری ی سرمایههاصندوقی بسیار محدودی در حوزه پژوهش هاینخست تاکنون در کشور ما 

ی ی انجام شده در زمینههااولین بررسیی صورت گرفته است، به علاوه، این پژوهش در زمره

 پژوهش هایباشد، لذا امید است که بتواند مقدمه ای بر انجام گذاری میی سرمایههارشد صندوق

تواند ی نقدی و عملکرد گذشته میهاجریانی ه درک رابطهبیشتر در این حوزه باشد. دیگر آن ک

هم برای مدیران و هم برای مقررات گذاران مفید باشد. برای مدیران از آن جهت حائز اهمیت 

گذارد، در پیش بینی اثر می هاباشد که دانستن عواملی که بر چگونگی نرخ رشد صندوقمی

ی هاکه به صورت درصدی از جمع خالص دارایی هاآنی الزحمهاندازی صندوق و حقموفقیت راه

ی ریسک پذیری هاباشد ، مفید است. از سوی دیگر مقررات گذاران باید از انگیزهصندوق می

، مقاله،پیشینه و مبانی نظریی یی آگاه باشند.  در ادامههامدیران در پاسخ به چنین پیش بینی

 وهش و نتیجه گیری ارائه خواهد شد.ی پژهاروش شناسی، فرضیات، یافته

 

 پیشینه و مبانی نظری پژوهش -2

بسیاری به این امر پرداخته اند که تا چه میزان تصمیمات سرمایه گذاران بر  پژوهش های

شود. مطالعات صورت گرفته توسط گذاری اتخاذ میهای سرمایهصندوقی مبنای عملکرد گذشته

ی نقدی های مستقیمی بین عملکرد گذشته و جریانرابطهدهد که ( نشان می3006)  3گروبر

وجود دارد، به عبارت دیگر سرمایه گذاران عملکرد گذشته را دنبال کرده و بر مبنای آن تصمیم 

ها، پیشین چنین رابطه ای از نقطه نظر سن صندوق پژوهش هایکنند. هم چنین، طبق گیری می

 باشد؛ غیر خطی و محدب می هادوقصنی و اندازه هاکیفیت عملکرد صندوق

ی های نقدی صندوقها(، حساسیت جریان3005) 4چوالیر و الیسون پژوهش هایبر مبنای 

گذاری که عمر کمتری دارند ، نسبت به عملکرد گذشته بیشتر است؛ زیرا چنین سرمایه

                                                 
1 Gruber 
2 Chevalier and Ellison 
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و عملا سرمایه  هایی از آن جا که اصطلاحا جوان هستند، اعتبار تثبیت شده ای نداشتهصندوق

( به این نتیجه رسیدند ،300) 3سیری و توفانو د.آنان حساس ترنی عملکرد گذشته گذاران به

یی با بهترین عملکرد گذشته هاگذاری در صندوقکه از آن جا که سرمایه گذاران به دنبال سرمایه

ردی بالا قرار ی عملکهاهایی که در چندکی نقدی صندوقهاباشند، لذا حساسیت جریانمی

 دارند، نسبت به عملکرد گذشته بیشتر است. 

عملکرد گذشته نسبت به متغیرهای سن و کیفیت  -جریان وجوهی علاوه بر حساسیت رابطه

صندوق نیز حساس ی نشان داد که این رابطه نسبت به متغیر اندازه (4994) 4اویگورعملکرد، 

تر باشند، حساسیت رابطه نسبت به عملکرد،  کوچک  هااست، به گونه ای که هر چه صندوق

 بیشتر خواهد بود. 

ی )منظور هاخطی مثبت رشد داراییی پیشین حاکی از رابطه پژوهش هایاز یک سو، برخی 

ی اخیر بیانگر رابطه پژوهش هایی وجوه( صندوق و عملکرد آن است. از سوی دیگر، هاجریان

( دریافت که ضرایب 3004) 1باشد. به عنوان مثال ایپولیتوعملکرد می -غیر خطی جریان وجوه 

ی اضافی مثبت مبتنی بر مدل بازار بیشتر از یی با بازدههابرای صندوق هاعملکرد رشد صندوق

چوالیر و  (،3005) 7و پلس (، گوتزمن3005) 2نظیر کارهارت پژوهش هاسایر  باشد.سایرین می

خطی ( نیز مفهوم غیر4994( ، گوریاو )4999) 6(،باربر و اودین3006( ، گروبر )3007الیسون )

 تری مورد بررسی قرار دادند. بودن را به صورت دقیق

 یندر ا یمحدودپژوهش های گذاری، سرمایه یهاحضور صندوق ییبا توجه به نوپایران، در ا

عملکرد در ایران تاکنون  -جریان وجوهی رابطهی . به طور خاص در حوزهاستحوزه انجام گرفته 

انجام شده در این  پژوهشحاضر نخستین پژوهش مشاهده نشده است و در این صورت،  پژوهشی

که در خصوص ارزیابی عملکرد  هایی پژوهشباشد. با این وجود از جمله نخستین باره می

توان به پژوهش مقدسیان توان به میگذاری در ایران صورت گرفته است میی سرمایههاصندوق

                                                 
1 Sirri and Tufano 
2 Goriaev 
3 Ippolito 
4 Carhart 
5 Goetzmann and Peles  
6 Barber and Odean  
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 یارهایمع یبر مبنا یسکشده بر اساس ر یلتعدی بازده اشاره کرد که از(، 31،0)و سعیدی

بر اساس معیارهای  (3103عابد )هم چنین،  بهره گرفته است.و جنسن  ینوسورت ،شارپ، ترینر

سرمایه  هایعملکرد صندوقبه ارزیابی و تئوری فرامدرن پرتفوی  بر تئوری مدرن پرتفوی یمبتن

دیگر با یک این معیارهای هاارتباط میان رتبه بندیی مقایسه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران و

 تا پایان سه ماهه اول سال 31،5فاصله زمانی سال ی فعال در هاوی با بررسی صندوق. پرداخت

 یتنمب یارهایگذاری بر اساس معسرمایه یهاصندوق یرتبه بندبه این نتیجه رسید که  3103

 داریعنافوق رابطه م یارهایمع یرتبه بند ینو ب یستنیکسان  یمدرن و فرامدرن پرتفو یبر تئور

  .وجود دارد
 

 روش شناسی پژوهش -3

، رودی پژوهش های کاربردی، توصیفی و هم بستگی به شمار می در این پژوهش که در زمره

گذاری در سهام ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق ی سرمایههاصندوقی آماری ، تمامی جامعه

به فعالیت  3104فعالیت خود را آغاز کردند و تا پایان خرداد ماه   31،5بهادار که از ابتدای سال 

 شد.، می باانددادهخود ادامه 

 گذاری در سهام است که حائز شرایط زیر باشند:ی سرمایههاصندوقی هیکلنمونه شامل 

  ی فعال باشد.هاصندوقجزء  13/91/04از تاریخ تاسیس تا تاریخ 

  گذرد.می هاهفته از تاریخ شروع فعالیت آن 392دست کم 

 .اطلاعات مورد نیاز آن در دسترس باشد 

 13زمانی از ی گذاری در سهام در بازهصندوق سرمایه 24ی شامل  نمونهبر این اساس، 

 برگزیده شده است. 3104خرداد ماه  13تا  3109خرداد ماه 
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 آمار توصیفي -1جدول 

 

 سن

 -صندوق

 هفته

 انیجررشد 

 ینسب وجوه

 رشد

 صنعت

 تمیلگار

 سن

 صندوق

 تمیلگار

 ی اندازه

 صندوق

  بازده

 صندوق

 انحراف

 اریمع

 صندوق

 اندازه

 صندوق

 یهانهیهز

 صندوق

 E 27+ 0001.10 2902 .797727 79770.20 279002.1 19770.2 -7977.10 -797727.0 2179.021 میانگین

 E 27+ 1707272 .290 7977000 .79771 .2791.70 .197.20 -.1..7977 7 227 میانه

بیشترین 

 مقدار
100 29000. 797.20.. 19.0222 21922..2 792.00 7972127 2900 E 21+ 2970 E 72+ 

کمترین 

 مقدار
1 792022- 792.0.2.- 7907270 .9027.0 792700- 7977777 19.7 E 7.+ 0020.0 

انحراف 

 معیار
2.9.210. 7970.7.0 7970.070 791.2.20 7901222 79710012 7977.7. 2900 E 22+ ..02..2 

 9.22.00. 090.122 1922.27 79.02000 ..297.2 -29220.10 .7977220 9700021. 79022201 چولگی

 12977270 .79700. .2..209 .29.1022 .972000. 9227202. 0.20..09 077922.2 19111102 کشیدگی

تعداد 

 مشاهدات
.012 .012 .012 .012 .012 .012 .012 .012 .012 

 پژوهش یهایافتهمنبع: 

 

ی این پژوهش، مدل رگرسیون حداقل مربعات با هابا توجه به تابلویی بودن ماهیت داده

ی ایستایی متغیرها، هابرازش شده و بدین منظور آزمون Eviews 6استفاده از نرم افزار 

سمن به منظور انتخاب نوع الگو انجام شده است و پس از های نسبت درست نمایی وهاآزمون

ری کلی رگرسیون و معنی داری تک تک ضرایب، با استفاده از آزمون والد بررسی معنی دا

ی پژوهش، تعریف عملیاتی متغیرها هاحساسیت رابطه مورد سنجش قرار گرفت. در ادامه فرضیه

 شود.ی مورد استفاده ارائه میهاو مدل

 

 فرضیات پژوهش -4

 باشد:ی زیر قابل استنباط میهافرضیهبا توجه به پیشینه و پیش بینی روابط بین متغیرها 

مثبت و ی گذاری رابطهی سرمایههای وجوه صندوقهابین عملکرد گذشته و جریان :1 هیفرض

 باشد.معنی داری برقرار می

 

𝑓𝑖,𝑡 =   𝛼0 + 𝛼1(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−1) + 𝛼2(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡) + 𝛼3(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−2) + 𝛼4(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−3) +

𝛼5(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−4) + 𝛼6(𝐿𝑜𝑔𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡−1) + 𝛼7(log 𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1) +

   𝛼8(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐹𝑒𝑒𝑠𝑖,𝑡−1) + 𝛼9(𝑆𝐷𝑖,𝑡−1) + 𝛼10(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡)  (3) 
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گذاری ی سرمایههای وجوه صندوقهاگذشت زمان بر رابطه عملکرد گذشته بر جریان: 2فرضیه 

 موثر است.

گذاری با عملکرد برتر، در مقایسه با ی سرمایههای نقدی صندوقهاحساسیت جریان :3فرضیه 

 ضعیف تر، نسبت به عملکرد گذشته بیشتر است.عملکرد گذاری با ی سرمایههاصندوق

 

𝑓𝑖,𝑡 =  𝛼0 + ∑ 𝛾𝑘  (𝑃𝑒𝑟𝑅𝑎𝑛𝑘𝑘𝑖,𝑡−1). (𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−1) + 𝛼1(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡) +3
𝑘=1

𝛼2(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−2) + 𝛼3(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−3)+𝛼4(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−4) + 𝛼5(𝐿𝑜𝑔𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡−1) +

𝛼6(log 𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝛼7(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐹𝑒𝑒𝑠𝑖,𝑡−1) + 𝛼8(𝑆𝐷𝑖,𝑡−1) +

𝛼9(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡)       (4) 

گذاری تازه تاسیس در مقایسه با ی سرمایههای نقدی صندوقهاحساسیت جریان : 4فرضیه 

 گذاری با عمر طولانی تر نسبت به عملکرد گذشته بیشتر است.های سرمایهصندوق

 

𝑓𝑖,𝑡 =  𝛼0 + ∑ 𝛾𝑘  (𝑙𝑜𝑔𝐴𝑔𝑒𝑘𝑖,𝑡−1). (𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−1) + 𝛼1(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡) +3
𝑘=1

𝛼2(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−2) + 𝛼3(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−3)+𝛼4(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−4) + 𝛼5(𝐿𝑜𝑔𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡−1) +

𝛼6(log 𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝛼7(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐹𝑒𝑒𝑠𝑖,𝑡−1) + 𝛼8(𝑆𝐷𝑖,𝑡−1) +

𝛼9(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡)         (1) 

در مقایسه با  کوچک، گذاریی سرمایههای نقدی صندوقهاحساسیت جریان:  5فرضیه 

 گذاری بزرگ، نسبت به عملکرد گذشته بیشتر است.ی سرمایههاصندوق

 

 

𝑓𝑖,𝑡 =  𝛼0 + ∑ 𝛾𝑘  (𝐿𝑜𝑔𝑇𝑁𝐴𝑘𝑖,𝑡−1). (𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−1) + 𝛼1(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡) +3
𝑘=1

𝛼2(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−2) + 𝛼3(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−3)+𝛼4(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−4) + 𝛼5(𝐿𝑜𝑔𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡−1) +

𝛼6(log 𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝛼7(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐹𝑒𝑒𝑠𝑖,𝑡−1) + 𝛼8(𝑆𝐷𝑖,𝑡−1) +

𝛼9(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡)        (2) 

 عبارت خواهند بود از؛متغیرهای اصلی مورد استفاده در این فرضیات 
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 متغیر وابسته -

، به عنوان متغیر وابسته، در مدل رگرسیون در نظر گرفته i,t(f (ی وجوه نسبیهاخالص جریان

ق ی صندوهابه عنوان خالص درصد رشد داراییگذشته، این متغیر  پژوهش هایبر اساس  شود.می

 شود:به صورت زیر تعریف می

𝑓𝑖.𝑡 =  
𝑇𝑁𝐴𝑖.𝑡−𝑇𝑁𝐴𝑖.𝑡−1(1+𝑅𝑖,𝑡)

𝑇𝑁𝐴𝑖.𝑡−1
=  

F𝑖,𝑡 

𝑇𝑁𝐴𝑖.𝑡−1
    (7) 

 

، Ri,tو tی ام در پایان هفته iی صندوقهانمایانگر جمع خالص دارایی TNAi.tبه طوری که 

 یهای صندوقهابا توجه به نوع فعالیت باشد. این تعریفمی tی ام در هفتهiی صندوقهابازدهی

ی سرمایه گذاران به طور خودکار در صندوق هاسودی کند که همهسرمایه گذاری فرض می

 دهد.رخ می tی ی وجوه در پایان هفتههاشود و جریانگذاری میسرمایه

 متغیر مستقل -

شود. از آن جا که مستقل در مدل لحاظ می، به عنوان متغیر (𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−𝑗) عملکرد گذشته 

ی متعددی ارزیابی کرد، بنابراین با توجه به هاتوان بر مبنای شاخصعملکرد گذشته را می

و نیز با هدف تمرکز بر  هامحدودیت دسترسی به اطلاعات مرتبط با پرتفوی تمامی صندوق

صندوق به عنوان شاخص ی زدهی عملکردِ در دسترس سرمایه گذاران، معیار نرخ باهامعیار

 عملکرد گذشته گزینش شد.

ی صندوق در هاییدارا، برابر تفاوت ارزش خالص  tی صندوق در هفتهی سادهی نرخ بازده

 باشد. ی ابتدای هفته میهاییداراابتدا و انتهای هفته، تقسیم بر ارزش خالص 

RNAVi,t
=  

NAVi.t −NAVi.t−1 

NAVi.t−1 
       (6) 

 به طوری که ؛ 

 RNAVi,t
 tی در هفته iصندوق ی : بازده 

i , tNAV  ی صندوقهاییدارا: خالص ارزشi  ی در پایان هفتهt  

1-i , tNAV  ی صندوقهاییدارا: خالص ارزشi  1ی در پایان هفته-t  
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 متغیرهای کنترلی -

مدل لحاظ شده اند عبارتند عملکرد که در  -ی جریان وجوه متغیرهای کنترلی موثر بر رابطه

 ها، ریسک، رشد صنعت، گذشت زمان.از اندازه ، سن، جمع هزینه

ی صندوق هاییداراجمع خالص  لگاریتم  ( : i,tlog TNA-1صندوق )ی اندازه

 است.  t-1ی ام  در پایان هفتهi گذاریسرمایه

ام از زمان تاسیس  iی فعالیت صندوقهالگاریتم تعداد  هفته ( : i,tlog Age-1)سن صندوق

 است.  t-1تا پایان هفته ی

ی گذشتهی ی  یک هفتهروزانهی هاانحراف معیار تاریخی بازده : (i,tSD-1ریسک صندوق)

 .باشدیم t-1ی ام  در هفته i گذاریسرمایهصندوق  سکیری دهندهام که نشان  iصندوق

𝜎𝑖 = √𝑉𝑎𝑟(𝑅) = √∑ (𝑅𝑖−𝑅̅)𝑛
𝑡=1

2

𝑛−1
                       (5) 

ام  در   i گذاریصندوق سرمایه یهاجمع هزینه :(  i,tTotal Fees-1) هاجمع هزینه

هر صندوقی محاسبه ی ی مندرج در امیدنامههابر اساس نرخ هاکه  از  جمع هزینه t-1ی هفته

برگزاری مجامع، کارمزد مدیر ی ی تاسیس، هزینههزینهی در بردارنده هاشده است. این هزینه

زینه هو الزحمه حسابرس، کارمزد تصفیه، صندوق، کارمزد متولی، کارمزد ضامن نقدشوندگی، حق

 باشد. ان نرم افزار میآبونم

صنعت  یریتتحت مد یهاییرشد جمع دارا(: i,tIndustry Growthرشد صنعت )

 tهفته گذاری در سهام در سرمایه یهاصندوق

 3-9یمجاز یرهایمتغ (: i,tAgek-1)رتبه بندی بر مبنای متغیر مجازی سن صندوق

از یک تا سه   kاست؛ به طوری که t-1ی ام در هفته iگذاریسن صندوق سرمایهکیفیت معرف 

در هر ماه بر اساس لگاریتم سن هفتگی  صندوق و لحاظ کردن  هاصندوقبوده و با رتبه بندی 

یی با عمر هاصندوقبالایی برای  % 11از این سه متغیر مجازی بر مبنای  کیهر برای  3ارزش 

یی هاصندوقپایینی برای  %11(  و k=2ی با سن متوسط)هاصندوقمیانی برای  12%( ، k=1کم )

 (.  k=3با عمر طولانی )
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 (: i,tPerRankk-1) رتبه بندی بر مبنای متغیر مجازی عملکرد گذشته صندوق

ام  در  i  گذاریعملکرد گذشته صندوق سرمایه ینسب یمعرف رتبه 3-9یمجاز یرهایمتغ

در هر هفته بر  هاصندوقاز یک تا سه بوده و با رتبه بندی   kاست؛ به طوری که t-1ی هفته

از این سه متغیر مجازی بر  کیهر برای  3هفتگی صندوق و لحاظ کردن ارزش ی اساس بازده

میانی برای  12%( ، k=1ترین چندک عملکردی )یی در پایینهاصندوقبالایی برای  % 11مبنای 

ا بالاترین یی بهاصندوقپایینی برای  %11(  و k=2ی با چندک عملکردی متوسط)هاصندوق

 (.  k=3چندک عملکردی )

 3-9یمجاز یرهایمتغ (: i,tTNAk-1) صندوقی رتبه بندی بر مبنای متغیر اندازه

از یک تا سه بوده   kاست؛ به طوری که t-1ی ام  در هفته i گذاریمعرف اندازه صندوق سرمایه

ی  صندوق در آن هفته و هاییدارادر هر هفته بر اساس جمع خالص  هاصندوقو با رتبه بندی 

بالایی برای  % 11از این سه متغیر مجازی بر مبنای  کیهر برای  3لحاظ کردن ارزش 

(  k=2ی متوسط)اندازهی با هاصندوقمیانی برای  12%( ، k=1ی کوچک )اندازهیی با هاصندوق

 (.  k=3ی بزرگ )اندازهیی با هاصندوقپایینی برای  %11و 

 

 ی پژوهش هایافته -5

بعد از اطمینان از عدم وجود هم خطی متغیرهای مستقل با استفاده از تحلیل هم بستگی 

 برازش الگوهای رگرسیونی هر یک از فرضیات  به شرح زیر صورت گرفت.

 اول یهفرض

 یمثبت و معن یرابطه گذاریسرمایه یهاوجوه صندوق هاییانعملکرد گذشته و جر ینب " 

  ".باشدیبرقرار م یدار

لیمر و نسبت درست نمایی انجام شد که  Fبه منظور تعیین نوع الگوی رگرسیون، آزمون 

ارائه شده است. همان طور که از مقدار سطح معنی داری مشخص است؛ فرض  4نتایج در جدول 

 ابت است. ثشود و بنابراین الگو اثر صفر که ارجحیت الگوی تلفیقی بر الگوی اثر ثابت است، رد می
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 یينما درست نسبت ولیمر  F آزمون-2جدول 

 سطح معنی داری یآزاد درجه آزمون آماره 

 F 19020212 (.2.2 ،.2) 797777 آزمون

 797777 2. 2709720077 1-یکا آزمون

 پژوهش یهایافتهمنبع: 

 

با توجه به سطح سمن ارائه شده است. ها،  نتایج آزمون1در جدول شماره 

 شود.( فرض صفر رد شده، فلذا الگوی اثر ثابت پذیرفته می909997داری)معنی

 

 سمنهاآزمون -9جدول 

 یدار یسطح معن یآزاد درجه آزمون آماره 

 797770 . 1.9.02210 1-یکا آزمون

 پژوهش یهایافتهمنبع: 

است. متغیرهای ارائه شده  2نتایج برازش رگرسیون داده های تابلویی فرضیه اول، در جدول 

و رشد  هاگذشته، لگاریتم اندازه صندوق و جمع هزینهی هفته 4هفته و 3عملکرد جاری، عملکرد 

 صنعت معنی دار هستند.

با توجه به ضرایب متغیرها در مدل، عملکرد با رشد نسبی جریان وجوه صندوق رابطه ای 

 شود. اول پذیرفته میی مستقیم دارند و لذا فرضیه

وجود  ها(، مشکل خود همبستگی باقی مانده5،،40357دوربین واتسون)ی مقدار آماره نظر به

 پژوهش هایاست، که اگرچه پایین است ولی با  %6مدل ی ندارد. ضریب تعیین تعدیل شده

 ی پانلی سازگار است.هاگذشته و نتایج گذشته و نتایج مدل
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 وجوه انیجر و گذشته عملکردي رابطه يبررس-4جدول 

𝑓𝑖,𝑡 =   𝛼0 + 𝛼1(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡) + 𝛼2(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−1) + 𝛼3(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−2) + 𝛼4(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−3) + 𝛼5(𝑃𝑒𝑟𝑖,𝑡−4) + 𝛼6(log 𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡)

+ 𝛼7(log 𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡−1) + 𝛼8(log 𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡−1) + 𝛼9(log 𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−2)

+ 𝛼10(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐹𝑒𝑒𝑠𝑖,𝑡−1) + 𝛼11(𝑆𝐷𝑖,𝑡−1) + 𝛼12(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡) 
ی آماره استاندارد انحراف یبضر ریمتغ

 (t) آزمون

 داریسطح معنی

 797777 09.22020 7972.0.1 790122.0 مبدا از عرض

 797777 9000202. 797.7177 7..79200 هفته جاری عملکرد

 797772 09020200 7970.2.2 7922.2.0 گذشته هفته 2 عملکرد

 797120 190772.0 7970.000 7970.0.2 گذشته هفته 1 عملکرد

 79.207 -797221.0 12..7970 -.7977700 گذشته هفته 0 عملکرد

 7970.0 29001.22 79700.70 .0..7970 گذشته هفته . عملکرد

 790200 0..79000 79770.27 79770200 هفته گذشته 2 -لگاریتم سن صندوق

 797777 -2922.212 79772.01 -797012.0 هفته گذشته 2 -لگاریتم اندازه صندوق

 09.0E- 27 1911E- 27 090.202. 797770 هفته گذشته - هاجمع هزینه

 .79007 79022271 791.1720 .7920012 ریسک صندوق

 797722 09102000 797122.0 007..797 رشد صنعت

 

 0..79701  شده لیتعد  2R ....7972 ضریب تعیین

 .920..20  نمایینسبت درست  F 09271.20 آماره

 19200220  آماره دوربین واتسون F 79777معنی داری آماره  

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

 دوم یهفرض

گذاری موثر سرمایه یهاوجوه صندوق هاییانعملکرد گذشته بر جر رابطهگذشت زمان بر  " 

 "است.

های گذشته و نیز متغیری هفته 2و  1با توجه به عدم معنی داری متغیرهای عملکرد گذشته 

 است؛ 7سن و ریسک صندوق ، مدل مورد استفاده برای آزمون این فرضیه به شرح جدول شماره 
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 39 تابستان/ 22شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 )با احتساب متغیرهاي معني دار در مدل( وجوه انیجر و گذشته عملکردي رابطه يررسب -2جدول 

𝒇𝒊,𝒕 =   𝜶𝟎 + 𝜶𝟏(𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕) + 𝜶𝟐(𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕−𝟏) + 𝜶𝟑(𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕−𝟐) + 𝜶𝟒(𝐥𝐨𝐠 𝑻𝑵𝑨𝒊,𝒕−𝟐) + 𝜶𝟓(𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑭𝒆𝒆𝒔𝒊,𝒕−𝟏)

+ 𝜶𝟔(𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝒈𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊,𝒕) 

 
 آزمونی آماره استاندارد انحراف یبضر ریمتغ

(t) 

 سطح معنی داری

 797777 291.2227 79722222 79072002 مبدا از عرض

 797777 907.020. .7970202 79222.00 هفته جاری عملکرد

 797771 09021200 79700720 20..7921 گذشته هفته 2 عملکرد

 ..7972 .19.0210 79701.07 7970.700 گذشته هفته 1 عملکرد

 797777 -.2900022 .7977277 -79707111 هفته گذشته2 -لگاریتم اندازه صندوق

 0920E-27 1920E-27 0922.020 797770 هفته گذشته - هاجمع هزینه

 .79777 0.0..090 797122.0 000..797 رشد صنعت

 

 79702.01  شده لیتعد  2R 79721002 ضریب تعیین

 20.792.1  نسبت درست نمایی F 09..2201 آماره

 .1922722  آماره دوربین واتسون F 79777معنی داری آماره  

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

ود، شپس از بررسی معنی داری کل رگرسیون فوق و معنی داری تک تک ضرایب، ملاحظه می

 رسد که حساسیت رابطه نسبتضرایب عملکرد از زمان حال تا گذشته نزولی است. لذا به نظر می

 به آخرین عملکرد بیشتر باشد.  

ساس یرد. بر این اگبه منظور بررسی بیشتر، بین ضرایب عملکردی، یک آزمون والد انجام می

توان نسبت به وجود یا عدم وجود تفاوت معنی دار ضرایب متغیرهای عملکردی تصمیم گیری می

 نمود.

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
15

 ]
 

                            13 / 25

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-75-en.html


 

 

 

 39تابستان /  22/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

2

4 

 

24 

 وجوه انیجر ينسب رشد بر زمان گذشت اثر يبررس -والد آزمون -6جدول 

 داریسطح معنی یآزاد درجه مقدار 

 F .9.07007 (.102 ،2) 797007 آزمون

 ..7970 2 9.07007. 1-یکا آزمون

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

ین شود و بنابراین ب، فرض صفر یعنی یکسانی ضرایب رد میبا عنایت به سطح معنی داری

تواند حاکی از تاثیر گذشت زمان بر ضرایب عملکرد تفاوت معنی داری وجود دارد و این می

 شود.دوم تایید میعملکرد باشد. بر این اساس فرضیه  -جریان وجوهی رابطه

شایان ذکر است که همان گونه که در مدل رگرسیون قبلا بیان شد، ضرایب عملکرد نزولی  

گذشته نیز فاقد معنی داری است، این خود ی هفته 2و  1بوده؛ به طوری که ضرایب عملکرد  

استه تا کتاکیدی دیگر بر این مسئله است که گذشت زمان از تاثیر عملکرد بر رشد جریان وجوه 

 ی دور این تاثیر گذاری به صفر گراییده و از بین رود.هانهایتا در زمان

 

 سوم یهفرض

با  یسهگذاری با عملکرد برتر در مقاسرمایه یهاصندوق ینقد هاییانجر یتحساس " 

 "است. یشترنسبت به عملکرد گذشته ب تر،یفبا عملکرد ضع یگذاریهسرما یهاصندوق

گذشته و نیز متغیرهای ی هفته 2و  1با توجه به عدم معنی داری متغیرهای عملکرد گذشته  

 سن و ریسک صندوق، مدل مورد استفاده برای آزمون این فرضیه به شرح زیر است؛

خلاصه شده است. همان طور  5لیمر و نسبت درست نمایی در جدول  Fخلاصه نتایج آزمون 

که از سطح معنی داری مشخص است؛ فرض صفر که ارجحیت الگوی تلفیقی بر الگوی اثر ثابت 

 شود و بنابراین الگو اثر ثابت است.است، رد می
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 39 تابستان/ 22شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 یينما درست نسبت ولیمر  F آزمون -7جدول 

 داریمعنیسطح  درجه آزادی آماره آزمون 

 F 19000.70 (.10. ،.2) 797777 آزمون

 797777 2. 270921.1.0 1-یکا آزمون

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

سمن ارائه شده است که با توجه به سطح معنی داری فرض هانتایج آزمون ،در جدول شماره 

 صفر )ارجحیت الگوی اثر تصادفی( رد شده و بر این اساس، الگو اثر ثابت است.

 

 سمنهاآزمون -8جدول 

   داریسطح معنی یآزاد درجه آزمون آماره  

 .79720 0 2097700.0 1-یکا آزمون

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

ارائه شده است. پس از بررسی  0نتایج برازش رگرسیون داده های تابلویی در جدول شماره 

، گیرد. بر این اساسداری کلی رگرسیون، معنی داری تک تک ضرایب مورد سنجش قرار میمعنی

کرد ، عملهفته گذشته یکعملکرد  در عملکرد مطلوبتضاربی  یمجازدر مدل رگرسیون متغیر 

ی صندوق و رشد هاملکرد دو هفته گذشته، لگاریتم اندازه صندوق، جمع هزینهجاری، عی هفته

 صنعت معنادار است.

(، مشکل خود همبستگی وجود ندارد. ضریب 40361217دوربین واتسون)ی نظر به مقدار آماره

گذشته و نتایج  پژوهش هایاست، که اگرچه پایین است ولی با  %6مدل ی تعیین تعدیل شده

 ی پانلی سازگار است.هاو نتایج مدلگذشته 
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 به نوع عملکرد نسبت گذشته عملکرد -وجوه انیجر رابطه تیحساس يبررس  -3جدول 

𝒇𝒊,𝒕 =  𝜶𝟎 + ∑ 𝜸𝒌 (𝑷𝒆𝒓𝑹𝒂𝒏𝒌𝒌𝒊,𝒕−𝟏). (𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕−𝟏) + 𝜶𝟏(𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕)

𝟑

𝒌=𝟏

+ 𝜶𝟐(𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕−𝟐)

+ 𝜶𝟑(𝐥𝐨𝐠 𝑻𝑵𝑨𝒊,𝒕−𝟏) + 𝜶𝟒(𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑭𝒆𝒆𝒔𝒊,𝒕−𝟏)

+ 𝜶𝟓(𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝒈𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊,𝒕) 
 داریسطح معنی (tی)آماره استاندارد انحراف یبضر ریمتغ

 797777 .2927222 79722001 ..790770 مبدا از عرض

متغیر مجازی عملکرد ضعیف * عملکرد هفته 

 گذشته

79707027- 79700.21 79.2271.- 792222 

ته متوسط * عملکرد هف متغیر مجازی عملکرد

 گذشته

79072.00 79102200 29122020 792.2. 

متغیر مجازی عملکرد مطلوب * عملکرد هفته 

 گذشته

7922.102 797..022 .9107222 797777 

 797777 9027112. 79702022 .1..7922 هفته جاری عملکرد

 797210 .212..19 2..79701 79722720 گذشته هفته 1 عملکرد

 797777 -2910.002 79772720 -207..797 هفته گذشته 2 -اندازه صندوق لگاریتم

 E-27 1920E-27 0902..7. 797770.090 هفته گذشته - هاجمع هزینه

 797772 090.2777 79712102 .0...797 رشد صنعت

 

 797010.0  شده لیتعد  2R .7972021 ضریب تعیین

 ..20.097  نسبت درست نمایی ..F 092022 آماره

آماره  F 79777معنی داری آماره  

 واتسوندوربین

 19220.00 

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

ی با عملکرد هابه منظور بررسی میزان حساسیت رابطه جریان وجوه و عملکرد در صندوق

مطلوب و ضعیف اگرچه فقط متغیر مجازی عملکرد مطلوب در عملکرد گذشته معنادار است، ولی 

 است آزمون والد در میان ضرایب این دو متغیر عملکرد برقرار شود.لازم 

 

 گذشته هفته عملکرد و وجوه انیجر يرابطه بر عملکرد تیفیک ریتاث يبررس -والد آزمون-11جدول 

 داریسطح معنی درجه آزادی مقدار  

 F 09027020 (.10. ،2) 797121آزمون 

 797121 2 09027020 1-آزمون کای

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 
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 39 تابستان/ 22شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

ین شود و بنابراین ب، فرض صفر یعنی یکسانی ضرایب رد می با عنایت به سطح معنی داری

تفاوت معنی داری وجود دارد و این  ی با عملکرد مطلوب و ضعیفهاصندوقضرایب عملکرد 

باشد.  عملکرد -تواند حاکی از تاثیر کیفیت عملکرد گذشته بر حساسیت رابطه جریان وجوهمی

ی ها( حساسیت این رابطه برای صندوق-،9043063اما با توجه به منفی بودن مقدار این تفاوت )

ید باشد. لذا فرضیه سوم تایتر میی با عملکرد ضعیفهابا عملکرد مطلوب تر بیشتر از صندوق

 شد.

 

 چهارم یهفرض

با  یسهدر مقا با عمر کمگذاری سرمایه یهاصندوق ینقد هاییانجر یتحساس " 

 "است. یشترنسبت به عملکرد گذشته ب تریگذاری با عمر طولانسرمایه یهاصندوق

گذشته و نیز متغیرهای  ی هفته 2و  1با توجه به عدم معنی داری متغیرهای عملکرد گذشته  

 سن و ریسک صندوق، مدل مورد استفاده برای آزمون این فرضیه به شرح زیر است؛

لیمر و نسبت درست نمایی نشان داده شده است  Fسطح معنی داری آزمون  33در جدول 

 ت است. شود و الگو اثر ثابکه فرض صفر )ارجحیت الگوی تلفیقی بر الگوی اثر ثابت است(، رد می

 

 یينما درست نسبت ولیمر  F آزمون -11جدول 

 داریسطح معنی درجه آزادی آماره آزمون 

 F 190.22.0 (.10. ،.2) 797777 آزمون

 797777 2. 2729220217 1-یکا آزمون

 پژوهش یهایافتهمنبع: 

سمن ارائه شده است که با توجه به سطح معنی داری هانتایج آزمون 34در جدول شماره 

 فرض صفر )ارجحیت الگوی اثر تصادفی( رد شده، فلذا الگو اثر ثابت است.
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 سمنهاآزمون -12جدول 

 دارییسطح معن یآزاد درجه آزمون آماره 

 797711 0 .11900.27 1-یکا آزمون

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

ارائه شده است. پس از بررسی معنی  31نتایج برازش رگرسیون داده های تابلویی در جدول 

گیرد. بر این اساس، در داری تک تک ضرایب مورد سنجش قرار میداری کلی رگرسیون، معنی

، ههفته گذشت یکعملکرد  با عمر طولانی در هایتضاربی صندوق یمجاز مدل رگرسیون متغیر

ی صندوق و رشد هاهفته گذشته، لگاریتم اندازه صندوق، جمع هزینه 4عملکرد جاری، عملکرد 

 ( بر خوردارند.%07صنعت از معنی داری لازم )در سطح اطمینان 

 رد.(، مشکل خود همبستگی وجود ندا40362023دوربین واتسون)ی با توجه به مقدار آماره

 

 صندوق سن ریمتغ به نسبت گذشته عملکرد -وجوه انیجري رابطه تیحساس يبررس -19جدول 

𝒇𝒊,𝒕 =   𝜶𝟎 + ∑ 𝜸𝒌 (𝒍𝒐𝒈𝑨𝒈𝒆𝒌𝒊,𝒕−𝟏). (𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕−𝟏) + 𝜶𝟏(𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕) + 𝜶𝟐(𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕−𝟐)

𝟑

𝒌=𝟏

+ 𝜶𝟑(𝐥𝐨𝐠 𝑻𝑵𝑨𝒊,𝒕−𝟏) + 𝜶𝟒(𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑭𝒆𝒆𝒔𝒊,𝒕−𝟏)

+ 𝜶𝟓(𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝒈𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊,𝒕) 

 استاندارد انحراف یبضر ریمتغ
ی آماره

 (t) آزمون

سطح 

 دارییمعن

 797777 ..292.22 79722070 .79070.7 مبدا از عرض

ی کم عمر * عملکرد هامتغیر مجازی صندوق

 هفته گذشته

7972770. 7970.10. 79272072 79.220 

متوسط *  با عمر هامتغیر مجازی صندوق

 عملکرد هفته گذشته

79702.20 7970210. 29072..2 792000 

ی عمر طولانی * هامتغیر مجازی صندوق

 عملکرد هفته گذشته

792.0201 797..0.7 09.27.02 797772 

 797777 9072201. 79702022 79222002 هفته جاری عملکرد

 797200 19.12.02 ...79701 .7970201 گذشته هفته 1 عملکرد
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 39 تابستان/ 22شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 استاندارد انحراف یبضر ریمتغ
ی آماره

 (t) آزمون

سطح 

 دارییمعن

792.0201 هفته گذشته 2 -لگاریتم اندازه صندوق

- 

79772721 29020.20

- 

797777 

 0921E-27 1922E-27 09..0020 797770 هفته گذشته - هاجمع هزینه

 .79777 09000200 797122.2 1....797 رشد صنعت

 

 79701000  شده لیتعد  2R 79720202 ضریب تعیین

 20.19720  نمایینسبت درست  F 092107.7 آماره

آماره  F 79777777معنی داری آماره  

 واتسوندوربین

 1922...2 

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

یی با عمر کم و هابه منظور بررسی میزان حساسیت رابطه جریان وجوه و عملکرد در صندوق

عملکرد برقرار هایی با عمر طولانی لازم است آزمون والد در میان ضرایب این دو متغیر صندوق

 شود.

 

 گذشته هفته عملکرد و وجوه انیجر يرابطه تیحساس بر صندوق سن ریتاث يبررس -14جدول 

 داریسطح معنی درجه آزادی مقدار 

 F 1902210. (.10. ،2) 7921.0آزمون 

 ..7921 2 .1902210 1-آزمون کای

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

( را نمی توان رد کرد و %07، فرض صفر)در سطح اطمینان  با عنایت به سطح معنی داری

ی تفاوت معنی با عمر طولانی های با عمر کم و صندوقهاصندوقبنابراین بین ضرایب عملکرد 

 شود.داری وجود ندارد. لذا فرضیه چهارم رد می
 

 پنجم یهفرض

 یهابا صندوق یسهگذاری کوچک، در مقاسرمایه یهاصندوق ینقد هاییانجر یتحساس " 

 "است. یشترگذاری بزرگ، نسبت به عملکرد گذشته بسرمایه
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گذشته و نیز متغیر ی هفته 2و  1با توجه به عدم معنی داری متغیرهای عملکرد گذشته  

 سن صندوق، مدل مورد استفاده برای آزمون این فرضیه به شرح زیر است؛

لیمر و نسبت درست نمایی نشان داده  Fسطح معنی داری آزمون  37ی در جدول شماره

شده است که فرض صفر )ارجحیت الگوی تلفیقی بر الگوی اثر ثابت است(، رد شده و بنابراین 

 الگو اثر ثابت است. 

 یينما درست نسبت ولیمر  F آزمون -12جدول 

 داریسطح معنی درجه آزادی آماره آزمون 

 F 40729700 (2412 ،23) 909999 آزمون

 909999 23 3920330966 2-یکا آزمون

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

سمن ارائه شده است که با توجه به سطح معنی داری هانتایج آزمون 36در جدول شماره 

 فرض صفر )ارجحیت الگوی اثر تصادفی( رد شده، فلذا الگو اثر ثابت است.
 

 سمنهاآزمون -16جدول 

 .Prob یآزاد درجه آزمون آماره 

 797720 0 229200220 1-یکا آزمون

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

 یارائه شده است. پس از بررس 35 شماره در جدول داده های تابلویی یونبرازش رگرس یجنتا

ساس، ا ین. بر ایردگمورد سنجش قرار می یبتک تک ضرا یدار یمعن یون،رگرس یکل یدار یمعن

 هفته یکعملکرد  در اندازه متوسطبا  ییهاصندوقتضاربی  یمجاز یرمتغ یوندر مدل رگرس

ی، ، عملکرد جارگذشته،  تههف یکعملکرد  بزرگ در یهاصندوق متغیر مجازی تضاربی گذشته،

 از  و رشد صنعت صندوق یهاینهاندازه صندوق، جمع هز یتملگارگذشته، ی هفته 4عملکرد 

 ( بر خوردارند.%07 ینانلازم )در سطح اطم یدار یمعن

 وجود ندارد. ی(، مشکل خود همبستگ40361670واتسون) یندوربی ه به مقدار آمارهتوج با
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 صندوق اندازه ریمتغ به نسبت گذشته عملکرد -وجوه انیجر رابطه تیحساس يبررس -17جدول 

𝒇𝒊,𝒕 =   𝜶𝟎 +  ∑ 𝜸𝒌 (𝑳𝒐𝒈𝑻𝑵𝑨𝒌𝒊,𝒕−𝟏). (𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕−𝟏)

𝟑

𝒌=𝟏

+ 𝜶𝟏(𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕)+𝜶𝟐(𝑷𝒆𝒓𝒊,𝒕−𝟐) + 𝜶𝟑(𝐥𝐨𝐠 𝑻𝑵𝑨𝒊,𝒕−𝟏)

+ 𝜶𝟒(𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑭𝒆𝒆𝒔𝒊,𝒕−𝟏) + 𝜶𝟓(𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝒈𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊,𝒕) 

 استاندارد انحراف یبضر ریمتغ
ی آماره

 (t) آزمون

سطح 

 داریمعنی

 797777 29077000 79722207 790220.2 مبدا از عرض

ی کوچک * عملکرد هفته هامتغیر مجازی صندوق

 گذشته

79722..0

- 

79702..2 792.0777

- 

792.0. 

ی متوسط * عملکرد هفته هامتغیر مجازی صندوق

 گذشته

79200021 79700002 19.20021 797700 

 797772 ..092200 7970.102 79170117 ی بزرگ * عملکرد هفته گذشتههامتغیر مجازی صندوق

 797777 9002012. 7970.102 79221002 هفته جاری عملکرد

 797221 19021120 .79701.0 79702210 گذشته هفته 1 عملکرد

79707000 هفته گذشته 2 -لگاریتم اندازه صندوق

- 

79772772 29.22020

- 

797777 

 0902E-27 1920E-27 090272.. 797770 هفته گذشته - هاجمع هزینه

 797770 09070202 .7971221 797.20.2 رشد صنعت

 

 .7970002  شده لیتعد  2R 7972.207 ضریب تعیین

 .912..20  نسبت درست نمایی .F 09.1077 آماره

 -آماره دوربین F 79777معنی داری آماره  

 واتسون

 1922020. 

 پژوهش  یهایافتهمنبع: 

ی بزرگ و کوچک هابه منظور بررسی میزان حساسیت رابطه جریان وجوه و عملکرد در صندوق

 ضرایب این دو متغیر عملکرد برقرار شود. لازم است آزمون والد در میان
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 گذشته هفته عملکرد و وجوه انیجر يرابطه تیحساس بر صندوق اندازه ریتاث يبررس -18جدول 

 سطح معنی داری درجه آزادی مقدار 

 F 09202002 (.10. ،2) 7.7700آزمون 

 7.7700 2 09202002 1-آزمون کای

 پژوهش یهایافتهمنبع: 

( یعنی یکسانی ضرایب رد %7، فرض صفر)در سطح اطمینان به سطح معنی داریبا عنایت 

تفاوت معنی داری وجود ی بزرگ و کوچک هاصندوقشود و بنابراین بین ضرایب عملکرد می

( حساسیت این رابطه برای -9043،537دارد. اما با توجه به منفی بودن مقدار این تفاوت )

های کوچک است. فلذا فرضیه پنجم نیز رد بیشتر از صندوقگذاری بزرگ ی سرمایههاصندوق

 شود.می

 

 نتیجه گیری -6

مورد تایید قرار  هاصندوقی مستقیم جریان وجوه و عملکرد گذشتهی در فرضیه اول رابطه

چوالیر (، 3006ی پیشین نظیر گروبر )های پژوهشهامطابق یافتهگرفت. این یافته 

 باشد.( می4994(و پترویچ گوریاو )4999(، باربر و اودین)،300و توفانو )(، سیری 3005الیسون)و

عملکرد گذشته مورد تایید قرار  -جریان وجوهی در فرضیه دوم تاثیرگذشت زمان بر رابطه

( و چوالیر و 4994ی پترویچ گوریاو )هانیز مطابق نتایج پژوهش هاگرفت. این یافته

چوالیر و الیسون با گذشت زمان  پژوهش هایرسد که سازگار با ( است. به نظر می3005الیسون)

از میزان این تاثیر گذاری کاسته شود. به دیگر سخن، سرمایه گذاران به سرعت و با کمترین 

 دهند.ی زمانی) نهایتا ظرف دو هفته( نسبت به عملکرد گذشته واکنش نشان میوقفه

تاکید کردند که  پژوهش هاعملکرد، برخی  -مستقیم جریان وجوهی علاوه بر تایید رابطه

یر غ هاصندوقی ها و اندازه، سن صندوقهاچنین رابطه ای از نقطه نظر کیفیت عملکرد صندوق

ی سوم، چهارم و پنجم مورد بررسی هاباشد. این موارد به ترتیب در فرضیهخطی و محدب می

 قرار گرفت.
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ی ها( تایید شد. بر این اساس جریان،300ی سیری و توفانو )هافرضیه سوم مطابق یافته

یی که عملکرد ضعیف تری هایی که عملکرد بهتری دارند در مقایسه با صندوقهانقدی صندوق

 دارند، نسبت به عملکرد گذشته حساسیت بیشتری دارد. 

( و پتروویچ 3005ی چوالیر و الیسون)هافتهچهارم رد شد که این امر مغایر با یای فرضیه

عملکرد برای  -جریان وجوهی باشد، به عبارت دیگر، بین حساسیت رابطه( می4994گوریاو )

 ی با عمر طولانی تفاوت معنی داری وجود ندارد. های با عمر کم و صندوقهاصندوق

( در خصوص 4994گوریاو) ی پترویچهافرضیه پنجم رد شد که این یافته مغایر با یافته

 باشد. به دیگرتر، میی کوچکهاعملکرد برای صندوق -ی جریان وجوهحساسیت بیشتر رابطه

ی بزرگ و کوچک، این حساسیت هاسخن، علی رغم وجود تفاوت معنی دار حساسیت صندوق

 گذاری بزرگ بیشتر است. ی سرمایههابرای صندوق

توان نتیجه گرفت که نه تنها در مجموع می پژوهشی هایهبا توجه به نتایج بر آمده از فرض

ی مستقیمی بین عملکرد گذشته و رشد صندوق یا به عبارت دیگر رشد جریان وجوه برقرار رابطه

 های بزرگ و کوچک، و صندوقهاعملکرد در صندوق -جریان وجوهی حساسیت رابطهاست، بلکه 

به صورتی  هااز این رو، رشد این صندوق اری دارد وبا عملکرد مطلوب و ضعیف تفاوت معنی د

 خطی متاثر از عملکرد گذشته است. غیر

 

 پژوهشی هامحدودیت -7

مهمترین روبرو بوده است.  ییهایتبا محدود پژوهش های یرپژوهش همانند سا ینا

آن شد  گذاری در ایران بود که این امر سببی سرمایههامحدودیت این پژوهش نوپایی صندوق

مورد بررسی کوتاه باشد. محدودیت دیگر عدم لحاظ کردن تاثیر جو بازار ی زمانی نمونهی دوره

 باشد.ی سرمایه گذاری میهاسرمایه و نوسان شاخص بورس بر جریان وجوه صندوق
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 پیشنهادها -8

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج پژوهش

های خطی بین عملکرد گذشته و رشد نسبی جریانبا توجه به این که رابطه ی مستقیم و غیر 

وجوه صندوق های سرمایه گذاری وجود دارد، و به عبارتی دیگر سرمایه گذاران بر اساس عملکرد 

های سرمایه گذاری گذشته تصمیمات سرمایه گذاری خود را اتخاذ می کنند، به مدیران صندوق

های تحت مدیریت خود هر چه بیشتر پیشنهاد می شود که در راستای بهبود عملکرد صندوق 

 بکوشند تا بدین طریق بتوانند در آینده از رشد بهتری برخوردار باشند.

 

 آتی پژوهش هایپیشنهادات برای 

 زیر ارائه می شود: پیشنهادهای پژوهشی هابا توجه به یافته

گذاری به عنوان شاخص عملکردی به ی سرمایههاخام صندوقی در این پژوهش صرفا بازده

 شود که در ی عملکردی، پیشنهاد میهاکار برده شده است. با توجه به گستردگی شاخص

جنسن و نسبت شارپ ی ی عملکردی نظیر آلفای تک عاملههاآینده از سایر شاخص پژوهش های

ی عملکردی تحلیل حساسیت نمود هاتوان بین این شاخصچنین در نهایت میاستفاده شود. هم 

گذاران ی عملکردی در ایران بیشتر مورد توجه سرمایههاو تعیین کرد که کدامیک از شاخص

 است.

 -را در بازه زمانی پژوهشتوان همین می هابا گذشت زمان و گستردگی فعالیت صندوق

ود و نتایج آن را مورد مقایسه قرار داد. لازم به ذکر است که ضمن تعدادی گسترده تری تکرار نم

گذاری از میان ی سرمایههامشخص شد که در ایران عمدتا سرمایه گذاران صندوق هابررسی

در میان عموم  هاگذاری در صندوقبوده، به دیگر سخن، هنوز سرمایه هاموسسین و مدیران آن

 گذاریی سرمایههارود با شروع به کار صندوقین وجود انتظار میمردم فراگیر نشده است؛ با ا

 هم چنین در یی بیشتر شود.  هاگذاریقابل معامله استقبال عموم مردم به چنین سرمایه

 لحاظ شود. هاتواند در مدلبعدی اثر جو بازار سرمایه با نوسان شاخص هم می پژوهش های
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