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صندوق سرمایه گذاری مشترک با مدیریت فعال سرمایه گذاری های منفعل را حفظ می کنند: موقعیت ETF در مورد توانایی سرمایه گذاری متقابل چه می گویند؟

چکیده
ما اولین بررسی دقیق صندوق سرمایه گذاری قابل معامله در بورس (ETF ها) را درون پرتفوی صندوق سرمایه گذاری مشترک با مدیریت فعال (AMMF) برای درک بهتر اینکه چرا AMMF ها سرمایه گذاری قابل توجهی در ETF ها غیر فعال انجام میدهند، ارائه می دهیم. ما رابطه بین حفظ  موقعیت های ETF و عملکرد AMMF ، همچنین اندازه گیری مستقیم عملکرد، شامل زمان بندی بازار، مدیریت جریان، حفظ وجه نقد را بررسی می کنیم.  ما دریافتیم که بیش از یک سوم ما که بیش از یک سوم از  AMMF ها بین سالهای 2004 و 2015 موقعیت ETF را گرفته اند. نتایج ما نشان می دهد که AMMFها بخش عظیمی از پرتفوی خود را به صندوقهایی اختصاص داده اند که با استفاده از اندازه گیری عملکرد های مختلف بین 0.41% و 1.63% در سال بدترین عملکرد را داشته اند. این AMMFها بدترین زمان بندی بازار و حفظ وجه نقد را نشان داده اند. در مقابل AMMFها که ETF ها در مقادیر کمی حفظ کرده اند دارای ویژگیهای مشابه با AMMF ها غیر کاربر هستند. بنابراین عملکرد ETF توانایی تحتانی سیگنال نیست، بااین حال، حفظ موقعیت های بزرگ ETF این چنین است. 
مقدمه
صندوق سرمایه گذاری مشترک با مدیریت فعال ( زین پس AMMF ها) برای تلاش برای انتخاب اوراق بهادار کم ارزش در تلاش برای تولید بازده شناخته شده هستند. در حالی که AMMF های ارزش ویژه به طور معمول در چیدن سهام تمرکز دارند، AMMFها  اغلب موقعیت خود را در صندوق سرمایه گذاری قابل معامله در بورس حفظ میکنند. بین سال های 2004 و 2015، دریافتیم که 37.88 درصد از AMMF ها یک ETF  را در پرتفوی خود حفظ میکنند.  با وجود AMMF های کاربر ETF که بیش یک تریلیون دلار تحت مدیریت و تقریبا یکی از هر پنج دلار اداره شده توسط AMMF ها را به خود اختصاص میدهد، متون فعلی نوز به بررسی تاثیر حفظ سرمایه گذاری منفعل، مانند ETF، بر عملکرد می پردازند.
 با رقابت شدید برای پول جدید در صنعت AMMF، این متون استراتژی بی شماری طراحی شده برای افزایش عملکرد AMMF یا جریان ها را درنظر گرفته اند. این استراتژیها شامل انکوباسیون (ایوانز، 2010)، تغییر نام AMMF (کوپر و همکاران، 2005)، شرط بندی در صنعت کنسانتره (Kacperczyk و همکاران، 2005)، و سوئیچینگ بین زمان بندی بازار و استراتژی های انتخاب سهام است. تحقیقات بیشتر بر توانایی AMMF در مدیریت دارایی های خاص و یا نوع موقعیت متمرکز شده اند. چن و همکاران (2013) به بررسی فروش کوتاه AMMF  پرداخته و رابطه ای بین موقعیت های کوتاه مدت و عملکرد AMMF بهبود یافته، پیدا کرده اند. کوسکی و پاپ (1999)   اولین بررسی دقیق از نحوه استفاده AMMF از موقعیتهای مشتق شده، را ارائه کرده اند.  فرینو و همکاران (2009)  دریافتند که مدیریت جریان بهبود یافته با موقعیت شاخص های آتی در ارتباط  است، و Cici و پالاسیوس (2015)  دریافتند که استفاده گزینه ای با ایجاد درآمد و انگیزه های مصون سازی همراه است. 
ما تاثیر یک استراتژی را که در ان پرتفوی های دارای مدیریت فعال موقعیت های قابل توجه ETF ها حفظ میکنند، مورد بررسی قرار دادیم. مزایای بالقوه این نوع استراتژی می تواند در محدوده صرفا افزایش عملکرد ، به بهبود پول نقد و مدیریت جریان، به توانایی زمان بندی بازار با حرکت به داخل یا خارج   موقعیت ETF  باشد.  به این ترتیب بررسی می کنیم که درصورتیکه AMMF ها از موقعیت های ETF استفاده کنند آیا عملکرد آنها بهبود می یابد، بدین ترتیب حفظ موقعیت های بزرگ پرتفوی دارای مدیریت فعال را در سرمایه گذاریهای منفعل توجیه می کنیم. 
قابل رویت ترین ویژگی مستند AMMF عملکرد است. از طریق بررسی عملکرد تعدیل شده با ریسک و بازده مازاد، دریافتیم که حفظ ETF با عملکرد پایین بسیار زیاد در طول دوره 12 ماهه بعدی مرتبط است. ما دریافتیم که کاربرانی که بیشترین استفاده را از  AMMF می کنند نتایج را در دست دارند، ، و متعاقبا کاربران AMMFs غیر ETF سالیانه عملکردی بین 0.41٪ و 1.63٪ را دارا می باشند.3. این نتایج پس از کنترل درآمد، سبک، خانواده، و ویژگی های عینی حاصل شده است. 
یافته های ما حاکی از این است که موقعیت ETF بزرگ ارائه دهنده ی نشانه ی قوی از عملکرد ضعیف AMMF می باشد. این نتیجه، در رابطه با کاربران قویETF میانگین 12.81 درصد از پرتفولیوی خود را به EFT تخصیص داده اند، و از تصمیمات AMMF جهت حفظ موقعیت های بزرگ EFT کمک می گیرند. با استفاده از روش های جایگزین برای نیرومندی مانند رتبه بندی tercile، رتبه بندی سبک است، رتبه بندی طول عمر مقطعی، 24 ماه رتبه بندی با بازده ماهانه، و یک رویکرد نمونه همسان، پیدا کنیم و نتایج کمی مشابه، و شواهد اغلب قوی تر و قدر بیشتر در ارتباط با موقعیت های ETF بزرگ تحت عملکرد در میان پرتفولیو های AMMF.
برای درک بهتر مبدأ این عملکرد ضعیف، سنجش عملکرد را به یک بخش ETF و بخش غیر ETF تجزیه تفکیک می کنیم. ما دریافتیم که هر دو بخش ETF و غیر ETF بصورت قابل توجهی به کاربران  تحت عملکرد بالای EFT AMMF کمک می کند. در مقابل، در می یابیم که موقعیت ETF سهم معنادار و یا قابل توجهی در عملکرد  AMMFsکاربران  ETF ضعیف ندارد. بازده منفی از نمونه کارها ETF شواهدی بر این اصل است که کاربران AMMF بالا ETF از فقدان مهارت گسترش مستقیم شاخص ها توسط صندوق ها رنج می برند. این مسئله نشان می دهد که کاربران بالای AMMFs ممکن است در جنبه های متعددی از مدیریت نمونه کارها  غیر متخصص باشند و فاقد توانایی لازم جهت انتخاب سهام باشند. 
پس از آن به بررسی تاثیر مستقیم همزمان، حفظ ETF بر عملکرد AMMF خواهیم پرداخت. در یافتیم که کاربران سطح پایین   AMMFs با تفاوت معنی داری در عملکرد در طول دوره ی حفظ ETF نسبت به دوره ای که فاقد ETF می باشد، مواجه نخواهند شد. در میان کاربران بالای AMMFs کاهش قابل توجهی در بی اعتدالی سبک ، بی اعتدالی هدف، و اندازه گیری و معیار سنجش عملکرد نا منعادل در طول ماه های حفظ ETF، بیشتر نشانگر این امر است که کاربران بالای AMMFs فاقد توانایی استفاده از منابع ETF به شیوه ای که باعث بهبود عملکرد شود، می باشند. 
تأثیر سطوح مختلف فعال ETF بر عملکرد AMMF را مشخص خواهیم کرد. با استفاده از سنجش سهم فعال محاسبه شده ی میزان سهام ETF AMMF، به موقعیت های فعال تر ETF و ارتباط پیرامونش با کاهش عملکرد دست خواهیم یافت. آن دسته از  کاربران سطح بالا ی  AMMFs که شرایط ETF فعال تر ی را ایجاد می کنند، و در نتیجه از  ETFs ها به عنوان بخشی از استراتژی های سرمایه گذاری فعال استفاده می کنند، عملکرد پایین تری دارند. این مورد بر مبنای نتیجه تجزیه و تحلیلی سهم فعال ETF استوار است، که نشان می دهد که AMMFs وسعت یافته،، شرط اول ETF خارج از معیار مختص به خود AMMFs باعث عملکرد پایین می شود.  
اگر چه AMMFs درکاربران ETF  سطح بالا به طور قابل توجهی می تواند منجر به عملکرد پایین شود، ETFs می تواند از طریق منابع غیر مستقیم عملکرد امتیازاتی را به ارمغان بیاورد. برای بررسی افزایش در معرض قرارگرفتن AMMFs افزایش بازار در طول زمان رونق بازار و در زمان رکود بازار، ما از روش زمان بندی بازار Henriksson و مرتون (1981) و Treynor و Mazuy(1966) استفاده کردیم. عمدتا، به این نتیجه رسیدیم که AMMFs از نظر توانایی زمان بندی بازار ضعیف عمل می کند. با این حال، AMMFs با سطح کاربری ETF بالا  از کمترین نقدینگی زمان بندی بازار برخوردار می باشند. نسبت به کاربران غیر ETF، AMMFs کابرانETF سطح پایین توانایی زمان بندی بازار مشابهی از خود بروز می دهند. 
برای تعیین اینکه آیا AMMFs از ETFs در مدیریت نقدینگی استفاده می کند، به جریان بودجه و ذخائر مالی توجه می کنیم. اگر AMMFs بتواند مدیریت جریان را بهبود بخشد، آنها می توانند عملکرد همراه تجارت با انگیزه ی نقدینگی (Edelen، 1999) را کاهش دهند. روش های زیر توسط Frino و همکاران (2009) استفاده شده است، در می یابیم که AMMFsرگزار کننده ی  ETF، صرف نظر از استفاده ی گروهی، دارای هیچ توانایی اضافی برای مدیریت جریان پول نقد نمی باشند. توانایی مدیریت بهتر، پول نقد منجر به کشیدن پول نقد کاهش یافته بر عملکرد خواهد شد  (Wermers، 20 0 0). کار یان (2006) که در زیر به آن اشاره شده است. به آمیزه ای از  مدیریت پول نقد مربوط به منابعETF دست پیدا کرده ایم. AMMFs کاربران ETF در گروه کاربران بالا دارای مقادیر بیشتری از ذخائر پول نقد نسبت به دیگر صندوقها می باشند، در حالی که AMMFs کاربران ETF سطح پایین مواضع کمتری دارند. هیچ شواهدی از کاهش پول نقد کاهش در طول دوره AMMF دارای ETF در مقابل دوره ی عدم حفظ ETF نیافتیم. 
الباقی تحقیق را به شرح زیر سازماندهی می کنیم. بخش 2 به شرح داده ها، ایجاد نمونه ، و آمار های  توصیفی می پردازد. بخش 3 عملکرد AMMF تحت تنظیم ریسک و بازده اقدامات اضافی را بررسی می کند. پس از آن ما عملکرد را به بخش ETF و یک بخش غیر قابل ETF برای تعیین منبع عملکرد AMMF تجزیه می کنیم. بخش 4 به بررسی تاثیر ویژگی ها . انواع مختلف ETF بر عملکرد AMMF می پردازد. بخش 5 در رابطه غیر مستقیم به عملکرد AMMF از طریق زمان بندی بازار و مدیریت نقدینگی، تمرکز دارد. بخش 6 حاوی نتایج نیرومندی برای رتبه بندی tercile، رتبه بندی سبک، متقابل طول عمر رتبه بندی، قطعه قطعه، تجزیه و تحلیل نمونه همسان، با استفاده از پنجره های  24 ماهه و بازده ماهانه و دوره های زیر می باشد. بخش 7 به تجزیه و تحلیل نتایج ما و پیامدهای آن می پردازد. 
2. داده ها، ایجاد نمونه و آمارهای نمونه
ما نمونه هایمان را از پایگاه داده های متعدد ساخت و بررسی AMMF و ETF ویژگی های مرتبط با مالکیت AMMF و عملکرد بدست می آوریم. 
1.2. داده ها
ما، داده ها را از مرکز تحقیقات در قیمت امنیت بازمانده صندوق پایگاه داده (CRSP MF)، اطلاعات در مورد بازده AMMF، منابع، ویژگی ها، و ویژگی های خانواده، از ژانویه 2004 از طریق پایان سال 2015 استخراج می کنیم. نمونه مان را  در سال 2004، که اولین سال که CRSP MF گزارش منابع با ثبات است، آغاز کردیم. CRSP MF بیشترین متغیر ها را در سطح کلاسی گزارش می کند. برای جلوگیری از شمارش هر کلاس سهم به عنوان یک سرمایه گذاری متقابل منحصر به فرد، سهم کلاس های متعلق به همان  صندوق های سرمایه گذاری همان را با یکی از TNA مشاهده نمونه کارها جمع می کنیم. پایگاه داده مورنینگ مستقیم (مورنینگ) ETF و ویژگی های صندوق های سرمایه گذاری از قبیل متغیرهای شناسه برای ETFs معکوس و یا قوی تر را فراهم می کند. پایگاه داده CRSP سهام ایالات متحده (CRSP US) قیمت ETF، بازده، پیشنهاد، درخواست گسترش می یابد، سهام ممتاز، و حجم معامللات را فراهم می کند.. ما به حفظ بازده در سطح روزانه برای محاسبات ماهانه عملکرد تعدیل شده با ریسک خواهیم پرداخت. سایر متغیرها خانواده صندوق های سرمایه گذاری، ETF، و صندوق در فرکانس های ماهانه برای تجزیه و تحلیل هستند، مگر اینکه خلافش ذکر شود. ما  ETF و صندوق های سرمایه گذاری داده ها را از CRSP MF، مورنینگ و CRSP آمریکا توسط کمیته رویه های شناسایی امنیتی یکپارچه (CUSIP) ادغام می کنیم و مشاهدات نمونه کارها با داده های از دست رفته را حدف می کنیم. 
برای ساخت نمونه از AMMFs سهام داخلی متنع که ETFs در منفعلانه مدیریت حفظ می کند، ما به حفظ بودجه طبقه بندی شده به عنوان سهام داخلی و رها کردن هر صندوق به عنوان بخش شناسایی، یا اداره ی منفعلانه می پردازیم. با توجه به تعصب نهفته در بحث ایوانز (2010)، ما مشاهدات صندوق مقدم بر پیشنهاد اول خود را  که در CRSP MF گزارش شده است را حدف می کنیم. پس از آن به حذف AMMFs با کمتر از 15 میلیون $  مجموع دارایی خالص خواهیم پرداخت. از نمونه ما از AMMFs، از اطلاعات منابع از CRSP MF برای شناسایی تمام منابع ETF منفعلانه مدیریت، و رها کردن آن ETFs در طبقه بندی فعالانه ی  مدیریت استفاده می کنیم. سپس   AMMFs را با کمتر از 15 میلیون $ مجموع دارایی خالص حذف می کنیم. از نمونه AMMFs، از اطلاعات منابع CRSP MF برای شناسایی تمام منابع ETF منفعلانه مدیریت استفاده شده، و ETFs طبقه بندی شده و مدیریت شده را رها می کنیم. چن و همکاران (2013)، ما با استفاده از داده های منابع ماهانه برای به روز رسانی سهام و مواضع  ETF و دوره برگزاری حداکثر شش ماهه را تخمین می کنیم. زمانیکه منابع ماهانه در دسترس نباشد، از منابع سه ماهه مشمول همان محدودیت شش ماهه استفاده می کنیم. پس از شش ماه متوالی (دو  دوره ی سه ماهه) برون هیچ اطلاعات منابع به روز شده ای، دارایی های صندوق از دست رفته را تنظیم کردیم. همانطور که Cici و پالاسیوس (2015)، تجزیه و تحلیل بر روی دوره های غیر تداخل پذیر  12  ماهه انجام داده اند. رتبه کاربری ETF و متغیرهای کنترل بیش از هر دوره 12 ماهه محاسبه می شود، و ما از  صفوف ETF کاربر در تجزیه و تحلیل پیش بینی بصورت همزمان استفاده می کنیم. نمونه نتیجه 1322 منحصر به فرد متنوع AMMFs سهام داخلی با موقعیت ETF منفعل و 2168 AMMFs منحصر به فرد است که هرگز ETF را نگه نمی دارد. تعداد دوره های صندوق بودجه ی (12 ماه) مشاهدات 4014 برای AMMFs ETF کاربر و 16354 برای AMMFs کاربران غیر ETF است. به عنوان یک روش اضافی استفاده برای خوشفکری، نمونه همسان بر اساس هدف سرمایه گذاری AMMF و کل دارایی خالص بنا می شود. این نتایج را در بخش 6 مورد بحث قرار می دهیم. 
برای استفاده در محاسبه بازده اضافی معیار، به اشتراک گذاری فعال، و ردیابی خطا، و استفاده از 19 معیار در Cremers و Petajisto (2009) نیاز به معیار AMMF داریم. برای تخصیص به هر معیار AMMF، همانطور که در Cremers و Petajisto (2009) بیان شد، به محاسبه سهام فعال در برابر همه 19 شاخص می پردازیم. 
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 که در آن صندوق W، و W شاخص،به ترتیب وزن دارایی i در AMMF و شاخص بود. محک AMMF را  به عنوان معیار ی که سبب تولید کوچکترین سهم فعال می گردد، تخصیص می دهیم. نخست، در صورتیکه مورنینگ استار دارای داده معیار می باشد، این اطلاعات برای همه AMMFs در پایگاه داده ها در دسترس نمی باشد. سپس، Sensoy (2009) بر این باور است که بیش از 30 درصد حقوق صاحبان سهام AMMFs معیار خود را نادرست گزارش می کنند. با اختصاص معیار بر اساس حداقل رساندن سهام فعال، اشتباها فقط معیار دارایی های AMMF پیگیری شاخص اختصاص نزدیک تر از آنها پیگیری 18. محاسبه ی خطا را به اینصورت انجام می دهیم،
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که در آن R i، t بازده روزانه از AMMF i و R معیار، t به عنوان بازده روزانه معیار اختصاص داده در معادله تعیین شد. (1). 
به عنوان یک نتیجه از تجانس در AMMFs، بسیاری از تجزیه و تحلیل های بعدی ما برای کنترل سبک منابع اساسی  AMMF است. مشابه به روش دانیال و همکاران (1997) و Kacperczyk و همکاران (2005)، ما AMMFs را به یکی از 25 گروه سبک رده بندی می کنیم. ما با اختصاص هر موقعیت مطلوب در نمونه کارها AMMF با دو مقدار از 1 تا 5 بر اساس ویژگی های اندازه و ارزش خود آغاز خواهد شد. با استفاده از این درجات، اندازه گیری از اندازه و ارزش ویژگی های TNA وزن AMMF را ماهیانه محاسبه می کنیم. این مقادیر نشان دهنده متغیرهای کنترل به سبک مورد استفاده در سراسر رگرسیون است. برای محاسبه معیار سبک، سبک مورد استفاده برای محاسبه بازده، ما دو برابر نوع AMMFs به یکی از پنج پنجک بر اساس اندازه و ویژگی های بازار کتاب مطرح میشود. این نتایج در 25 سبک گروه است که اندازه ی کتاب های به بازار عرضه شده  ویژگی از منابع حقوق صاحبان سهام اساسی AMMF را کنترل می کند. ارزش وزن بازده برای هر یک از 25 اوراق بهادار سبک کنترل به عنوان بازده سبک معیار ما استفاده می شود. به عنوان یک روش اضافی استفاده برای خوشفکری، ما رتبه بندی سالیانه ی کاربران را بر اساس نمونه های فرعی سبک بنا می کنیم. ما این فرآیند و نتایجش را در بخش 6 مورد بررسی قرار می دهیم. 
CICI و پالاسیوس (2015) دریافتند که 11 درصد از AMMFs استفاده از یک ارز داد و ستد گزینه حداقل یک بار بین جولای 2003 و دسامبر 2010 و چن و همکاران (2013) دریافتند که 7 درصد از صندوق های متقابل در موقعیت های کوتاه مدت از سال 2009 شرکت کردند. به طور متوسط 20 درصد از سهام داخلی AMMFs موقعیت ETF ارائه شده طی یک سال و 37.88 درصد از AMMFs یک ETF در زمان بیش تر  از نمونه ما در یک نقطه نگه داشته شده است. 
2.2. ویژگی های ETF و صندوق های سرمایه گذاری 
پنل A جدول 1 آمار توصیفی از ETFs و مقایسه ویژگی های ETF ها برگزار شده توسط AMMFs و ETFs هرگز برگزار نشده توسط AMMFs ارائه می دهد. ETFs هرگز برگزار نشده  توسط AMMF کوچکترین، جوانترین، گران ترین، و حداقل نقدینگی ETFs است. از ETFs برگزار نشده، در تحلیل های بعدی ما استفاده نخواهیم کرد. از ETF ها برگزار شده توسط AMMFs، AMMFs ETFs که نسبتا بزرگ، با اندازه متوسط 2630000000 $ را ترجیح می دهند. همچنین اولویت برای ETFs با نرخ های هزینه پایین تر و برای ETFs با نقدینگی بیشتر به عنوان حجم معامله و پیشنهاد اندازه گیری / ASK گسترش یافته است. ما به بررسی آمارهای توصیفی از AMMFs توسط کاربران گروه در پنل ب می پردازیم. نسبت به AMMFs کاربر غیر ETF ، می بینیم که AMMFs کاربران کوچکتر (852 میلیون $ در مقابل 1480000000 $)، گردش مالی نمونه کارها بیشتر (89.54٪ در مقابل 71.34٪)، اعضای ILIES fam- صندوق کوچکتر (84470000000 $ در مقابل 111،250،000،000 $ هستند )، و مواجه با مقدار کمتری پول در جریان(2.09٪ در مقابل 2.70٪). 
به بررسی بیشتر استفاده از ETFs با نگاه آن ناحیه از نمونه کارها AMMF را منسوب به صندوقها. جدول 2 نشان می دهد که زمانی که AMMFs سهام داخلی صندوقها را حفظ می کند، آنها را به طور متوسط (میانگین) موقعیت ETF طولانی از 7.43٪ (1.42٪) از کل دارایی های خالص در حالی که برگزاری 2.64 (1.00) ETFs بصورت جداگانه انجام می شود. CICI و پالاسیوس (2015) مثال INE استفاده مشتق میان AMMFs و نشان می دهد نتایج مختلف به طور قابل توجهی زمانی که به دنبال نمونه های فرعی کم و زیاد کاربران در میانه اندازه و موقعیت مشتق شده. تمام کاربران AMMFs بر اساس درصد سنی TNA به دو گروه بیش از مدت 12 ماه قبل از مواضع ETF رتبه بندی می شوند. ما آن دسته از کاربران AMMF نسبت کسری از دارایی های نمونه کارها بیشتر از تخصیص کاربران متوسط به گروه کاربران بالا و کسانی که نسبت پایین تر از متوسط به گروه کاربران کم اختصاص داده می شود. با استفاده از یک سلسله مراتب کم و گروه بالا ETF کاربر نشان می دهد تفاوت های بزرگ در نسبت یک نمونه کارها اختصاص داده شده به صندوقها. کاربران سطح پایین باید بطور میانگین (متوسط) موقعیت 0.70٪ (0.62٪) از TNA در مقایسه با 12.81٪ (3.10٪) از TNA برای کاربران بالا داشته باشند. ما به بررسی های بیشتر اندازه تخصیص در سراسر AMMF هدف و سبک طبقه بندی خواهیم پرداخت. در میان کاربران بالای  AMMFs ، می بینیم که AMMFs داخلی بر اساس نسبت نسبتا کوچکتر از پرتفوی خود به صندوقها، در مجموع فقط 4.09 درصد از TNA تخصیص داده می شود. در سراسر سبک نمونه کارها، می بینیم که کاربر بالای AMMFs، به عنوان مواضع بزرگ، ETF بزرگتر از AMMFs به عنوان کوچک طبقه بند می شود. تخصیص به موقعیت های متفاوت  ETF می تواند کاربران پایین و بالا یAMMFs را در سراسر سبک های مختلف و روابط طبقه بندی هدف نشان دهنده ی  استفاده از ETF ها برای مقاصد مختلف باشد. برای کشف این احتمال بیشتر، کاربر پایین، کاربر بالا، و زیر گروه سبک در تحلیل های بعدی استفاده می کنیم. 

جدول 1. آمارهای توصیفی نمونه "صندوق قابل معامله در بورس" (ETF) و "صندوق سرمایه گذاری مشترک فعال (AMMF)
	پنل الف- آمار نمونه صندوق قابل معامله در بوس (ETF)

	
	ETF گرفته نشده
	ETF گرفته شده

	متغیر
	میانگین
	حد متوسط
	میانگین
	حد متوسط

	کل دارایی خالص
	127.51
	26.17
	2627.03
	515.68

	عمر (سال)
	2.87
	2.03
	6.09
	5.37

	نسبت هزینه (درصد)
	0.59
	0.59
	0.48
	0.48

	اندازه خانواده ETF (میلیون دلار)
	114.583
	23.164
	222.109
	114.819

	حجم ماهانه (هزاران سهم)
	2770.93
	228.42
	58193.70
	3920.30

	حق صرافی برای خالص ارزش دارایی (درصد)
	0.08
	0.02
	0.06
	0.01

	تفاوت قیمت بین نرخ خرید و فروش (درصد)
	0.52
	0.28
	0.16
	0.10

	پنل ب- آمار نمونه صندوق سرمایه گذاری مشترک فعال (AMMF)
	
	

	
	صندوق سرمایه گذاری مشترک فعال کاربری بدون ETF
	صندوق سرمایه گذاری مشترک فعال کاربری ETF

	متغیر
	میانگین
	حد متوسط
	میانگین
	حد متوسط

	کل دارایی خالص (میلیون دلار)
	1479.38
	288.88
	852.41
	203.57

	عمر (سال)
	13.45
	11.20
	12.05
	10.21

	نسبت هزینه
	1.17
	1.18
	1.19
	1.18

	گردش مجموعه سرمایه گذاری (درصد)
	71.34
	62.00
	89.54
	62.00

	اندازه خانواده (میلیون دلار) 
	111.249
	10.069
	84.471
	6038

	شاخص بار  (درصد با بار)
	55.44
	100.00
	54.44
	100.00

	وجوه نقدی (درصد کل دارایی خالص)
	2.84
	1.99
	2.99
	2.09

	جریان (ارزش مطلق درصد TNA)
	2.70
	1.75
	2.09
	1.81

	سبک ارزش (یک تا پنج)
	2.41
	2.41
	2.49
	1.11

	سبک اندازه (یک تا پنج)
	4.11
	4.56
	3.89
	4.33


پنل الف دارای آمار توصیفی صندوقهای قابل معامله در بورس است که به وسیله "صندوق سرمایه گذاری مشترک فعال" گرفته شدند یا نشدند. پنل ب، دارای آمار توصیفی نمونه های صندوق سرمایه گذاری مشترک فعال (AMMF) است که ETF را گرفته اند و یا نگرفته اند. مقدار میانگین و متوسط گزارش شده است. کل دارایی خالص، کل دارایی خالص صندوق (TNA) است، عمر، عمر صندوق است، نسبت هزینه، نسبت هزینه صندوق است. اندازه خانواده ETF (family size) مجموع کل دارایی خالص همه صندوق قابل معامله در بورس است که تحت مدیریت همان خانواده صندوق است. حق صرافی برای خالص ارزش دارای ، حق صرافی (اختلاف بین قیمت معامله ETF و ارزش دارایی خالص (NAV)) مربوط به ارزش دارایی خالص ETF است. تفاوت قیمت بین نرخ خرید و فروش، شکاف بین قیمت عرضه و تقاضا برای ETF در مقایسه با آخرین قیمت معامله شده ETF است. گردش مجموعه سرمایه گذاری، نسبت گردش AMMF است. "شاخص بار"، مقدار یک را میگیرد اگر AMMF، بار جلویی یا عقبی داشته باشد، در غیراینصورت مقدار صفر میگیرد. "وجه نقد"، درصد پورتفولیو AMMF است. جریان، مقدار مطلق درصد در AMMF است. "سبک ارزش"، مشخصات ارزش دفتری به قیمت بازاری مربوط به دارایی پورتفولیو اصلی را اندازه گیری میکند، "سبک اندازه" مشخصات اندازه ای دارایی پورتفولیو اصلی را اندازه گیری میکند. 
جدول 2. اندازه موقعیت "صندوق قابل معامله در بورس" (ETF) در پورتفولیو صندوق سرمایه گذاری مشترک فعال (AMMF)
	اهداف صندوق سرمایه گذاری مشترک
	میانگین
	
	متوسط
	

	کاربر EFT
	درصد
	تعداد ETF گرفته شده
	درصد
	تعداد ETF گرفته شده

	همه سهام داخلی
	7.427
	2.638
	1.420
	1.000

	سرمایه سهام داخلی
	10.771
	1.623
	1.210
	1.000

	سبک سهام داخلی
	10.771
	3.304
	1.586
	1.000

	رشد زیاد
	7.831
	2.628
	1.478
	1.000

	ارزش زیاد
	8.143
	2.605
	1.240
	1.000

	رشد پایین
	6.238
	2.500
	1.507
	1.000

	ارزش پایین
	6.570
	2.636
	1.380
	1.000

	گروه کاربر ETF پایین
	
	
	
	

	همه سهام داخلی
	0.699
	1.271
	0.620
	1.000

	سرمایه سهام داخلی
	0.747
	1.180
	0.660
	1.000

	سبک سهام داخلی
	0.661
	1.345
	0.560
	1.000

	ارزش زیاد
	0.633
	1.309
	0.540
	1.000

	رشد زیاد
	0.665
	1.295
	0.548
	1.000

	ارزش پایین
	0.765
	1.240
	0.690
	1.000

	رشد پایین
	0.720
	1.253
	0.639
	1.000

	گروه کاربر ETF بالا
	
	
	
	

	همه سهام داخلی
	12.813
	3.774
	3.103
	2.000

	سرمایه سهام داخلی
	4.085
	2.113
	2.501
	1.000

	سبک سهام داخلی
	17.869
	4.737
	3.780
	2.000

	ارزش زیاد
	14.159
	3.787
	3.970
	2.000

	رشد زیاد
	15.744
	3.937
	2.974
	2.000

	ارزش پایین
	10.482
	3.477
	2.907
	1.000

	رشد پایین 
	11.828
	3.879
	2.969
	2.000


این جدول، وزن میانگین و متوسط پورتفولیو صندوق سرمایه گذاری مشترک فعال کل را نشان میدهد که در صندوقهای قابل معامله در بورس ETFها نگهداری میشود و همچنین این جدول، تعداد ETF را نشان میدهد که طی ماهها کنترل شده اند ماههایی که در آن، صندوق سرمایه گذاری مشترک، کنترل ETF را گزارش داده است. ما فقط AMMFهای سهام داخلی غیربخشی را حفظ میکنیم. ما نتایج همه صندوقهای سرمایه گذاری مشترک فعال کاربر ETF، و صندوق سرمایه گذاری مشترک فعال کاربر ETF پایین و صندوق سرمایه گذاری مشترک فعال کاربر ETF بالا، را گزارش میدهیم. 
جدول 3 صندوق (ETF) موقعیت قابل معامله در بورس.
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این جدول گزارش توزیع از مواضع ETF توسط صندوق به مدیریت فعال متقابل (AMMFs)، به کاربران سطح پایین و بالا AMMFs تقسیم شده است. برای اولین بار در برابر موقعیت ETF در بین سنتی، بتا هوشمند، قوی تر، و ETFs معکوس EFT در حال حاضر اعلام شکست کردیم. پس از آن در حال حاضر از شکست موقعیت ETF در سراسر اهداف ETF را ابراز کردیم. هر دو ضعف مجموعا 100٪ از تمام موقعیت ETF برگزار شده توسط AMMFs را شامل می شوند. 
برای دریافت یک نگاه دقیق تر در انواع صندوقها برگزار شده توسط AMMFs، ما با بررسی توزیع موقعیت ETF سبک ETF آغاز خواهد شد. جدول 3 ا نتایج برای AMMFs  کاربران بالا و پایین ETF در سراسر نوع ETF و هدف را ارائه می دهد. نتایج نشان می دهد که AMMFs کاربران پایین اکثرا موقعیت ETF خود را در میان ردیابی شاخص سنتی و ETFs بتا هوشمند تقسیم می شود. در مقابل، AMMFs بالا کاربران نسبت فقط 34.61 درصد از موقعیت های ETF خود را به بتا هوشمند و 62.19 درصد به صفحه اول ردیابی ETFs در سنتی است. برای بررسی بیشتر تنظیمات AMMF برای ETFs در، ما در تخصیص ETF کنید و با هدف ETF. در میان هر دو AMMFs پایین و بالا کاربران، ما می بینیم که صندوقها بر اساس سهام داخلی اکثر نمونه کارها ETF را تشکیل می دهند، از نزدیک با بخش سهام داخلی و سبک ETFs است که بر اساس هدف ETF مرتب شده است. این نشان می دهد AMMFs همچنین در ETFs خارج از هدف اعلام شده سرمایه گذاری کرده است. 
نتایج حاصل از جدول 3 استفاده از یک طبقه بندی درشت از نمونه AMMF ما، به AMMFs را به یکی از دو گروه بر اساس اندازه از مواضع ETF است. انواع مختلف AMMFs انگیزه های مختلفی برای برگزاری موقعیت ETF دارد. برای کشف این احتمال بیشتر، از Kacperczyk و همکارانش پیروی می کنیم. و تقسیم گروه های کاربری به چهار طبقه بندی سبک بر اساس زیر انجام می شود: (1) AMMFs رشد بزرگ، (2) AMMFs ارزش بزرگ، (3) AMMFs رشد کوچک، و AMMFs (4) ارزش کوچک است. برای اختصاص دادن AMMFs به طبقه بندی سبک، ابتدا نمونه ما به AMMFs سبک بزرگ و کوچک بر اساس ویژگی های اندازه نمونه کارها AMMF را تقسیم می کنند. نتیجه این بررسی های در اندازه های کتاب به بازار نمونه های طبقه بندی شده ی AMMFs ارائه شده اند. جدول 4 تصمیمات ETF تخصیص داده شده به AMMFs توسط گروه کاربران و سبک AMMF را ارائه می دهد. پانل آ، نشان می دهد که AMMFs کاربران پایین، صرف نظر از طبقه بندی سبک، برگزاری نسبی حتی بین ردیابی شاخص سنتی و ETFs بتا هوشمند تقسیم می شود. با نگاهی به اهداف ETF نشان می دهد که AMMFs کم کاربر طبقه بندی رشد به عنوان بزرگ و ارزش های بزرگ در درجه اول نگه ETFs در بر سبک سهام داخلی، در حالی که رشد کوچک و AMMFs حفظ مقدار کوچک ETFs در بر عدالت داخلی در درجه اول. در پانل B، ما AMMFs بالا کاربران بررسی و نشان می دهد که رشد و ارزش های بزرگ AMMFs نسبت تقریبا دو سوم از اوراق بهادار ETF خود را به صندوقها ردیابی شاخص سنتی در حالی که رشد و مقدار کوچک AMMFs کوچک هستند، بیشتر احتمال دارد که به تقسیم مواضع خود در میان صفحه اول سنتی ردیابی و ETFs بتا هوشمند بپردازند. همچنین به رشد کوچکی دست پیدا می کنیم و مقدار کوچک AMMFs کاربران سطح بالا بیش از نیمی از موقعیت ETF خود را در صندوقها بر اساس سهام داخلی حفظ می کند، در حالی که رشد بزرگ و با ارزش زیاد AMMFs کاربران سطح بالا مواضع خود را به طور مساوی تر گسترش می دهند. تغییرات بزرگ در نوع صندوقها برگزار شده توسط زیر گروه های مختلف بیشتر ما را بر آن می دارد تا درتجزیه و تحلیل هایمان به گروه های کاربری و سبک نگاه دقت کنیم. 
جدول 3 و 4 بمنظور نمایش  AMMFs که مواضع ETF در میان انواع و اهداف مختلف حفظ می کند ایجاد شده است. اثر این مورد  به فعالیت AMMFs را مورد سوال قرار می دهد. با توجه به ماهیت منفعل موقعیت ETF و ارزش قرار داده شده در مدیریت فعال (Kacperczyk و همکاران، 2005؛ Cremers و Petajisto، 2009؛ دوشی و همکاران، 2015)، فعالان AMMF و نمایه ساز طریق روش Cremers و Petajisto (2009) با محاسبه فعال به اشتراک گذاری و ردیابی خطا را بررسی می کنند. برای درک کامل سطح فعال در میان اوراق بهادار AMMF، ما به محاسبه و اشتراک فعال و ردیابی خطا برای غیر کاربر، کاربر سطح پایین، و بالا یAMMFs و همچنین با سبک AMMF می پردازیم. ما به محاسبه ی هر دو اقدامات فعال برای نمونه کارها کلی AMMF، نمونه کارها ETF، و پرتفوی غیر ETF برای به دست آوردن درک درستی از چگونگی موقعیت ETF مستقیم تاثیر فعال نمونه کارها می پردازیم. اقدامات فعال به اشتراک ارائه شده در جدول 5 نشان می دهد که بدون در نظر گرفتن گروه کاربر، AMMFs طبقه بندی به عنوان بزرگ به کمتر فعال از AMMFs طبقه بندی به عنوان کوچک هستند، هر چند که ما تنها تفاوت حاشیه بین غیر، کم، و بالا کاربران اوراق بهادار AMMF را ببینید. در میان AMMFs ETF کاربر، ما می بینیم که اوراق بهادار ETF ارزش پایین تر از به اشتراک فعال از اوراق بهادار غیر ETF، هر چند اوراق بهادار ETF هنوز نظر گرفته می شود سرمایه گذاری فعال در خارج از معیار اختصاص داده AMMF (به عنوان مثالشاخص مخفی) با استفاده از طبقه بندی روبه جلو Cremers و Petajisto (2009). ما تفاوت در فعالیت نمونه کارها در سراسر ETF و غیر ETF اوراق بهادار که در مقایسه بزرگ AMMFs کم کاربر برای بزرگ AMMFs بالا کاربران با AMMFs فعالیت کم  کاربر اوراق بهادار به نسبت کاربران بالای  AMMFs را مشاهده می کنیم. تفاوت مشاهده شده در ETF فعال نمونه کارها می تواند نشان دهنده ی استفاده های مختلف از مواضع ETF باشد. به این ترتیب، ارتباط فعالیت ETF و عملکرد را در بخش 4 مورد بررسی قرار می دهیم. 
جدول 4 بودجه ی قابل معامله (ETF) موقعیت های سبک صندوق.
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این جدول گزارش توزیع از مواضع ETF توسط صندوق به طور فعال مدیریت متقابل (AMMFs)، به کم کاربر و کاربران بالا AMMFs تقسیم شده است و پس از آن بیشتر به سبک AMMF تقسیم می شوند. ما برای اولین بار از شکست موقعیت ETF برگزاری در سراسر سنتی، بتا هوشمند، قوی تر، و ETFs معکوس در حال حاضر صحبت می کنیم. پس از آن ما در حال حاضر شکست موقعیت ETF در سراسر اهداف ETF را تجربه می کنیم.  هر دو ضعف خلاصه تا 100٪ از تمام موقعیت ETF برگزار شده توسط AMMFs را شامل می شوند. 

جدول 5 فعالیت نمونه کارها
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این جدول اقدامات فعالانه ی  AMMF در Cremers و Petajisto (2009) را با (1) با به اشتراک گذاری فعالبه شرح زیر می سنجد: 
AS = 1 2  _ N i =1 | w fund,i − w index,i | ,
و (2) با ردیابی خطا به شرح:
T racking Error = stde v ( R i,t − R benchmark,t ) .
سهم فعال و ردیابی خطا برای غیر کاربر، کاربرسطح پایین، و AMMFs کاربران بالا و همچنین با سبک AMMF را گزارش می کنیم. در سراسرتمامی انوع صندوق های سرمایه گذاری، به سهم فعال و ردیابی خطا برای نمونه کارها به طور کلی، نمونه کارها ETF، و اوراق بهادار غیر ETF به طور جداگانه گزارش می شود. 

3.2. ویژگی های صندوق های سرمایه گذاری و موقعیت ETF چند متغیره
ما بیشتر به بررسی آنچه ویژگی AMMF با برگزاری یک ETF زیر از روش کوسکی و Pon- TIFF (1999) با یک رگرسیون لجستیک تعریف شده به شکل زیر تعریف می شود
3) ET F i,z = β0 + n  _ j=1 βj X i,z + F E + ε i,z ,
در حالیکه ETF i ، Z یک متغیر شاخص است که طول می کشد یک ارزش یک اگر AMMF i  یک کاربر ETF بیش از مدت 12 ماه z و در غیر این صورت صفر است. بودجه کاربران پایین و بالا ETF را در مقابل بودجه غیر کاربر به طور جداگانه محاسبه می کنیم. تعریف ما از متغیرهای کنترل X عنوان ورود به سیستم از کل دارایی خالص (مجموع دارایی خالص) برای AMMF، ورود به سیستم از سن AMMF (سن)، نسبت هزینه (نسبت هزینه)، یک متغیر شاخص که طول می کشد در ارزش یک اگر یک AMMF به اتهام یک بار و در غیر این صورت صفر (نشانگر بار)، متوسط گردش مالی (گردش مالی)، پول نقد به عنوان یک درصد از AMMF TNA (درصد نقد)، فعال بودن یک AMMF همانطور که در معادله محاسبه برگزار شد. (1) (سهم فعال)، ورود به سیستم از TNA خانواده AMMF تقریب (TNA خانواده)، ویژگی های اندازه منابع AMMF از 1 تا 5 (سبک حجم)، و کتاب را به ویژگی های بازار از منابع AMMF از 1 تا 5 (سبک ارزش)، در سراسر دوره 12 ماهه Z اندازه گیری شد. FE نشان دهنده اثرات ثابت هدف و زمان می باشد. 
در جدول 6، گزارش ضرایب از رگرسیون لجستیک اائه شده است. نسبت به AMMFs کاربر غیر ETF، AMMFs بالا ETF کاربر کوچکتر، جوان، بیشتر احتمال دارد که به اتهام هزینه بار، گردش مالی بالاتر، پول نقد بیشتر نگه دارید، کمتر فعال هستند، اعضای خانواده صندوق کوچکتر، و موقعیت با حفظ کتاب به بازار مقادیر بالاتر. ویژگی های بین گروه های ETF کاربر قابل ملاحظه تغییر کند و تفاوت در نوع صندوق های متقابل استفاده ETFs در نشان می دهد، باعث ایجاد انگیزه بیشتر استفاده از زیر گروه در میان کاربر AMMFs در تحلیل های بعدی می گردد. 
3. مدیریت فعال عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
عملکرد اغلب قابل رویت ترین مشخصه ی AMMF می باشد. به این ترتیب، ما ارتباط برگزاری ETF و عملکرد AMMF را مورد بررسی قرار می دهیم. 
1.3. عملکرد بودجه ی  مشترک با مدیریت فعال
کارهارت، 1997؛؛ فاما و فرنچ، 1993 در این بخش، ما ارتباط برگزاری ETF و عملکرد بعد از آن با استفاده از بازده AMMF روزانه با آلفا از مدل چهار عاملی است که شامل عوامل عقب مانده حساب برای تجارت غیر همزمان (Busse در سال 1999 را مورد بررسی قرار داده اند)، سبک بیش از حد، هدف بیش از حد ، و بازده محک. پس از روش شناسی Cici و پالاسیوس (2015)، سنجش عملکرد در سراسر دوره ی  12 ماهه غیر تداخلی را محاسبه کردیم. 
جدول 6
مدیریت فعال صندوق های سرمایه گذاری (AMMF) ویژگی های مرتبط با ارز صندوق (ETF) مالکیت معامله شد. 
این جدول رابطه میان ویژگی های AMMF و استفاده ETF از رگرسیون لجستیک را نشان می دهد. 
ET F i,z = β0 +  _ n j=1 βj X i,z + F E + ε i,z .
متغیر وابسته یک متغیر شاخص است که طول می کشد یک ارزش یک اگر AMMF در گروه کاربران کم ETF (بالا ETF) در ستون اول (ستون دو) است، و در غیر این صورت صفر است. مجموع دارایی های خالص لگاریتم طبیعی خالص دارایی کل تقریب (TNA) این صندوق است، سن لگاریتم طبیعی سن صندوق است، نسبت هزینه است نسبت هزینه های صندوق، نشانگر بار طول می کشد یک ارزش یک اگر AMMF یک بار هزینه و مقدار صفر در غیر این صورت، گردش مالی نسبت گردش AMMF است، پول نقد درصد درصد از TNA نمونه کارها AMMF در نقدی برگزار می شود، به اشتراک گذاری اقدامات فعال انحراف در منابع از معیار AMMF، خانواده TNA لگاریتم طبیعی را AMMF است خانواده صندوق، سبک حجم اندازه گیری ویژگی های اندازه موجودی پرتفوی زمینه ای، و اقدامات سبک ارزش ویژگی کتاب به بازار از موجودی پرتفوی زمینه ای است. مقدارهای P در پرانتز است. 
*مقدار 10٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
** مقدار 5٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
*** مقدار 1٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
برای حذف نگرانی از داشتن تعداد کافی از مشاهدات ماهانه برای محاسبه دقیق آلفا، از بازده صندوق روزانه استفاده می کنیم. ه عنوان استحکام، ما تجزیه و تحلیل با استفاده از روش های مختلف رتبه بندی، یک نمونه همسان، بازده ماهانه بیش از 24 ماه غیر هم تداخل دارند ویندوز و با استفاده از دوره های زیر. همه نتایج کیفی بدون تغییر باقی بماند و یک بحث مفصل از این و دیگر ملاحظات خوشفکری در بخش 6 می باشد. 
در جدول 7، ما رابطه بین متوسط عملکرد گروه های ETF کاربر و صندوق غیر ETF کاربر از طریق یک آزمون T بررسی می کنیم. بالای جدول ارائه اندازه گیری عملکرد و اهمیت خود را از صفر و بخش پایین جدول ارائه تفاوت بین کم کاربر و غیر کاربر AMMFs و بین بالا کاربران و AMMFs غیر کاربر را بیان می کند. 
جدول 7
مقایسه ی عملکرد
این جدول به گزارش تنظیم ریسک اقدامات عملکرد برای نمونه ما 2004-2015، با استفاده از بازده بودجه ی خالص می پردازد. ابزار ارائه ابزار مقطعی از آلفا سالانه به دست آمده از رگرسیون از یک سال از بازده صندوق روزانه در چهار عامل هستند (فاما و فرنچ، 1993؛ کارهارت، 1997) مدل بعلاوه مقادیر عقب مانده از هر فاکتور (Busse در سال 1999 )، و برای سبک، معیار، و بازده هدف. ما به مقایسه اقدامات از عملکرد از صفر، بین کم کاربر و غیر کاربر AMMFs، و بین بالا کاربران و AMMFs غیر کاربر. کاربران پایین AMMF N = 2007 بالا کاربران AMMF N = 2007 و غیر کاربر AMMF N = 16354. 
*مقدار 10٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
** مقدار 5٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
*** مقدار 1٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
جدول 8
مقایسه عملکرد با سبک بودجه
این جدول به گزارش تنظیم ریسک اقدامات عملکرد برای نمونه ما 2004-2015، با استفاده از بازده صندوق خالص. (؛ کارهارت، 1997 فاما و فرنچ، 1993) مدل علاوه مقادیر عقب مانده هر یک از عوامل، و برای سبک به معنی ارائه ابزار مقطعی از آلفا سالانه به دست آمده از رگرسیون از یک سال از بازده صندوق روزانه در چهار عامل ، معیار، و بازده هدف می پردازد. ما AMMFs را به چهار گروه سبک بر اساس ویژگی های اوراق بهادار اساسی خود مرتب می کنیم. مقایسه اقدامات از عملکرد از صفر، بین کم کاربر و غیر کاربر AMMFs، و بین بالا کاربران و AMMFs غیر کاربر. کم کاربر AMMF N = 2007 بالا کاربران AMMF N = 2007 و غیر کاربر AMMF N = 16354. 
*مقدار 10٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
** مقدار 5٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
*** مقدار 1٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
بین کاربر سطح پایین و غیر کاربر AMMFs تفاوت معنیداری وجود نداشت که با آلفا و یا به سبک بازده مازاد اندازه گیری شد. در میان AMMFs کاربران سطح بالا عملکرد ضعیف قابل توجهی در تمام اقدامات از عملکرد مشاهده می کنیم. آلفا چهار عامل (سبک بیش از حد) [بیش هدف] {معیار اضافی} برای بودجه ETF کاربر بالا -1.59٪ (-1.18٪) [-1.20٪] {-2.23٪} در هر سال و کاربران بالا ETF تحت عملکرد می باشد کاربران غیر ETF با مقدار قابل توجه 0.41٪ (1.27٪) [1.36٪] {1.63٪} در سال است. قانون برگزاری ETF در مقادیر کم است در نتیجه ضرورتا با عملکرد منفی در ارتباط نیست، اما نگه داشتن موقعیت ETF در مقادیر بزرگتر صورت می گیرد. 
جداول 3-5 نشان می دهد که استفاده از ETF ممکن است در سراسر سبک صندوق های سرمایه گذاری متفاوت عمل کند. ما بررسی کردیم که آیا رابطه بین منابع ETF و عملکرد AMMF در سراسر سبک AMMF در جدول 8 متفاوت است. ما با نمونه AMMFs توسط میزان استفاده ETF و AMMFs تقسیم به چهار گروه بر اساس اندازه و سبک مشخصه از اوراق بهادار مربوط به خود آغاز کرده ایم: (1) رشد بزرگ، (2) ارزش بزرگ، (3) رشد کوچک، و (4) ارزش کوچک است. نتایج در جدول 8 نشان می دهد که عملکرد سبک AMMF متفاوت است، هر چند الگوی کلی بدون تغییر باقی مانده است. ما عملکرد ضعیف قوی و قابل توجهی از AMMFs کاربران بالا نسبت به AMMFs غیر کاربر در تمام گروه های سبک یافتیم. تنها تغییر مشاهده شده از جدول 7 در میان AMMFs رشد کوچک است. عملکرد ضعیف کاربران سطح بالای AMMFs مهم است که با سبک بیش از حد، هدف بیش از حد، و معیار بیش از حد اندازه گیری می شود، اما زمانی که با یک آلفا چهار عامل اندازه گیری شد چشم گیر نبود. به غیر از ارزش های بزرگ AMMFs کاربرسطح پایین، که در آن کاربران سطح پایین AMMFs تحت عملکرد به طور قابل توجهی AMMFs غیر کاربر، نتایج عموما زمانی که به دنبال عملکرد کاربران سطح پایین توسط سبک AMMF بررسی می شود حفظ می شوند. 
جدول9
تجزیه و تحلیل عملکرد چند متغیره.
این جدول رابطه برگزاری یک صندوق قابل معامله در بورس (ETF) و عملکرد به طور فعال مدیریت صندوق های سرمایه گذاری (AMMF) را گزارش می کند. ما به دست آوردن ضرایب از 
αi,z = β0 + β1 Low Use r i,z−1 + β2 High Use r i,z−1 +  _ n j=3 βj X i,z−1 + F E + ε i,z .
متغیرهای وابسته هستند آلفا چهار عامل در ستون 1، سبک بازده مازاد در ستون 2، بازده هدف در ستون 3 و بازده معیار در ستون 4. ضرایب مورد علاقه کاربران پایین و کاربر بالا که یک ارزش یک اگر AMMF در گروه کم یا زیاد AMMFs که با استفاده از ETFs در، به ترتیب، و در غیر این صورت صفر است. خانواده TNA لگاریتم طبیعی از خانواده صندوق AMMF است. ETF در خانواده یک متغیر شاخص است که طول می کشد در ارزش یک اگر AMMF دارای موقعیت ETF است که توسط خانواده صندوق همان مدیریت است. سبک اندازه و سبک ارزش اندازه گیری نمونه کارها زمینه برگزاری ویژگی های همراه ابعاد و اندازه کتاب به بازار آمد. صندوق شاخص برگزار یک متغیر شاخص است که طول می کشد در ارزش یک اگر AMMF دارای صندوق های سرمایه گذاری شاخص است. شرایط خطا توسط AMMF گروهبندی می شود، و مقادیر P در پرانتز هستند.
*مقدار 10٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
** مقدار 5٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
*** مقدار 1٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
ما بیشتر به بررسی رابطه بین برگزاری ETF و عملکرد  AMMF می پردازیم و پس از آن با رگرسیون پانل دوره ماه غیر هم تداخل دارند 12:
αi,z = β0 + β1 Low Use r i,z−1 + β2 High Use r i,z−1 + n  _ j=3 βj X i,z−1 + F E + ε i,z ,
(4)
که در آن αi، Z عملکرد تعدیل شده با ریسک یک AMMF داده شده از مدل ما چهار عامل، سبک بیش از حد، بیش از حد هدف، و بازده معیار، برآورد بیش از هر دوره 12 ماهه، Z است. متغیرهای مورد نظر یک متغیر شاخص برای گروه ETF کاربر صندوق های سرمایه گذاری متعلق (من پایین کاربر، Z-1 و کاربر بالا من، Z-1) بیش از 12 ماه قبل (Z-1) است. ما محاسبه تمام متغیرهای کنترل، X من، Z-1، بیش از مدت 12 ماه (Z-1) قبل از شروع از عملکرد محاسبه مسائلی در دوره (Z)، تعریف شده به عنوان مجموع دارایی های خالص، سن، نسبت هزینه، بار شاخص، گردش مالی، پول نقد درصد، سهم فعال و خانواده TNA همانطور که در معادله محاسبه می شود. (3). سبک اندازه و سبک ارزش، همانطور که در معادله محاسبه می شود. (3)، به ما اجازه کنترل برای هر تفاوت مشاهده شده در عملکرد در سبک AMMF همانطور که در جدول 8 مشاهده شده است. ETF در خانواده یک متغیر شاخص است که طول می کشد در ارزش یک اگر AMMF دارای ETF مدیریت توسط صندوق همان AMMF و صفر در غیر این صورت است. صندوق شاخص برگزار یک متغیر شاخص است که طول می کشد در ارزش یک اگر AMMF دارای یک شاخص صندوق های سرمایه گذاری به جای ETF، و در غیر این صورت صفر است. FE نشان دهنده اثرات ثابت هدف و زمان، و ما شرایط خطا را توسط AMMF گروهبندی می کنیم (پترسون، 2009). جدول 9 نتایج عملکرد از معادله گزارش. (4) با استفاده از یک آلفا چهار عامل در ستون یک، سبک بازده مازاد در ستون دو، بازده هدف در ستون سه، و معیار سابق بازده فرآیند در ستون چهار. 
جدول 9 نتایج عملکرد از معادله گزارش. (4) با استفاده از یک آلفا چهار عامل در ستون یک، سبک بازده مازاد در ستون دو، بازده هدف در ستون سه، و معیار سابق بازده فرآیند در ستون چهار. تمام ستون ها حاوی متغیرهای کنترل و همچنین اثرات ثابت هدف و زمان می باشند. با نتایج متغیری تک، بزرگترین زیر گروه ضعیفی بالا AMMFs ETF کاربر، با ضرایب قابل توجهی به نمایندگی عملکرد ضعیف سالانه 0.33٪، 1.02٪، 1.10٪ و 1.22٪ در آلفا چهار عامل، سبک بیش از حد، بیش از حد هدف، و معیار بازده فرآیند سابق بود. در مقابل، AMMFs در صفحه نمایش گروه کم کاربر تنها اهمیت حاشیه ای در سطح 10٪ برای سبک و بازده هدف و در سطح 5٪ برای بازده محک. نتایج ما نشان می دهد که AMMFs کاربران سطح پایین باعث عملکرد ضعیف نیستند حتی پس از کنترل ویژگی های AMMF، خانواده، هدف، زمان. اگر چه ما رابطه ای قوی بین موقعیت ETF بزرگ و پس از آن عملکرد ضعیف AMMF مشاهده، می توان آن را که AMMFs تحت عنوان یک نتیجه از دارایی های خود را ETF، منابع غیر ETF، و یا ترکیبی از این دو را انجام دهد. برای کشف این امکان، منبع تحت عملکرد ضعیف AMMF را جستجو می کنیم. 
3.2. تجزیه ی عملکرد
جدول 9 نشاندهنده عملکرد AMMF می باشد. با این حال، اگر عملکرد مربوط به موقعیت ETF یا اوراق بهادار باقی مانده باشد را نشان نمی دهد. با استفاده از داده های AMMF، ما تجزیه عملکرد AMMF به دو جزء به طور مستقیم محاسبه عملکرد TNA وزن برای منابع ETF و برای منابع غیر ETF انجام می شود. AMMF است که می تواند بازده مثبت و معنادار با موقعیت ETF تولید ارائه می دهد پشتیبانی مستقیم برای استفاده از آنها. اگر هیچ مدرکی مبنی بر عملکرد بهتر موجود نباشد، پس ارزش خود در درون نمونه کارهای AMMF شک برانگیز خواهد بود. جدول 10 نتایج تجزیه عملکرد ارائه شده است. در تمام AMMFs کم ETF کاربر، هیچ ارتباط معنی داری به معنای عملکرد نمونه کارها کل از مواضع ETF مشاهده نمی کنیم. با این حال، زمانی که ما بر روی عملکرد تجزیه AMMFs کاربران سطح بالا تمرکز می کنیم، ما سهم منفی و معنی دار به بیش از تمام عملکرد AMMF از مواضع ETF خود را پیدا خواهیم کرد. تفاوت پیدا شده بین سهم ETF به کم کاربران و اوراق بهادار AMMF بالا نشان می دهد که کاربران AMMFs بالا کاربران استفاده از سمت ETF به عنوان بخشی از استراتژی های سرمایه گذاری فعال خود را به جای فقط بازده در سطح بازار است. با این حال، به نظر می رسد که آنها این کار را به شیوه ای بی تاثیر انجام می دهند، زیرا عملکرد ETF منفی را مشاهده می کنیم. 
3.3. حفظ دوره ETFs در مقابل عدم حفظ دوره ETFS 
تا کنون ما قدرت پیش بینی مالکیت ETF در میان AMMFs را بررسی کرده ایم، اما ما تاثیر همزمان از برگزاری ETF بر عملکرد را بررسی نکرده ایم. برای مقایسه عملکرد از AMMFs در طول دوره ی حفظ و عدم حفظ ETF، ما همزمان از رتبه بندی کاربران گروه ETF استفاده کردیم: 
(5)                                                                         αi,t,z = β0 + β1 ET F Hel d i,t,z + n  _ j=2 βj X i,t−1 + F E + ε i,z ,
که در آن αi، T، Z است به عنوان یک آلفا چهار عامل، سبک بیش از حد، بیش از حد هدف، یا معیار در ماه t، در طول 12 ماه رتبه بندی دوره Z، برای AMMF i اندازه گیری شد. که متغیرهای مورد نظر، ETF من برگزار شد، T، Z، یک متغیر شاخص است که طول می کشد در ارزش یک در ماه (T) که AMMF i دارای ETF و در غیر اینصورت صفر می باشد. ما به بررسی گروه های فرعی کم و زیاد کاربران AMMFs به طور جداگانه بر روی کاربر رتبه بندی از مدت 12 ماه به Z است. ما محاسبه آزمون نظر تمام کنترل متغیر، X من، تی 1، از ماه قبل (T-1)، تعریف شده به عنوان مجموع دارایی های خالص، سن، نسبت هزینه، نشانگر بار، گردش مالی، پول نقد درصد، سهم فعال، TNA خانواده ، ETF در خانواده، سبک، اندازه، سبک ارزش، و صندوق های شاخص برگزار می شود، به عنوان در معادلات محاسبه می شود. (3) و (4). جریان تاخیر به عنوان جریان درصد ماهانه به AMMF i بیش از ماه قبل محاسبه می شود. FE نشان دهنده اثرات عینی، و ما شرایط خطا AMMF را گروهبندی می کنیم. ما در حال حاضر نتایج حاصل از معادله (5) در جدول 11. تحت سبک بیش از حد، بیش از حد هدف، و بیش از حد معیار، نتایج در میان AMMFs کاربران بالا ETF- نشان می دهد که استفاده از ETF با کاهش در عملکرد ماهانه همراه است. ضریب ETF برگزار شد برای AMMFs بالا کاربران -0.61، -0.56، -0.58 و برای سبک بیش از حد، بیش از حد هدف، و بیش از حد معیار، به ترتیب است. این ضرایب نشان می دهد که AMMFs بالا کاربران در طول دوره که آنها ETF، یک نتیجه دارد که سازگار با تجزیه ارائه شده در جدول 10 و حمایت های بیشتر برای یافته های ما که AMMFs بالا ETF کاربر فاقد مهارت فراهم می کند حفظ آن بدتر است. در مقابل، در میان AMMFs کم کاربران، پیدا کنیم و ضرایب ناچیز به استثنای بازده هدف این است که که icant مثبت و قابل توجه در سطح 10٪. در مقابل، در میان AMMFs کم کاربران، پیدا کنیم و ضرایب ناچیز به استثنای بازده هدف این است که که مثبت و در سطح 10٪ قابل توجه است. معیاری از عملکرد چهار عامل آلفا از دوره ای  به دوره ی دیگر برای هر دو گروه از AMMFs ETF کاربران تغییر قابل ملاحظه ای نمی کند. 
4. تاثیر ویژگی ها و نوع  ETF بر عملکرد
می توان آ عملکرد ضعیف مشاهده شده در بخش 3 می تواند با ویژگی و یا نوع ETF برگزار شده متفاوت باشد. در این بخش به بررسی، این مسئله که تا چه حد عملکرد ما نتایج مبتنی بر مربوط به فعال بودن نمونه کارها ETF AMMF و به طبقه بندی های مختلف از ETFs در نمونه ما را ارائه می کند، می پردازیم. 
1.4. سهم فعال ETF ها
برای تعیین اینکه آیا عملکرد AMMF با فعال از منابع ETF AMF همراه، رابطه بین عملکرد و ETF فعال به اشتراک اکتشاف. در جدول 12، ما کاربران بالا و پایین AMMFs را بر اساس فعال بودن اوراق بهادار ETF به دهک ها مرتب می کنیم. مرتب سازی بر روی نمونه کارها ETF فعال به اشتراک ما می توانید تعیین اگر نمایه سازی گنجه و یا مدیریت فعال در موقعیت ETF کمک می کند تا برای توضیح عملکرد ضعیف مشاهده شده در بخش 3. در سراسر هر دو AMMFs بالا و پایین برای کاربران، مشاهده می کنیم رابطه معکوس و معناداری بین نمونه کارها ETF ها به اشتراک فعال و عملکرد AMMF. این نتایج نشان می دهد که اوراق بهادار ETF فعال تر با کاهش عملکرد AMMF در ارتباط است. 
جدول 11
عملکرد در طول دوره با و بدون صندوق قابل معامله در بورس (ETF ها). 
این جدول به گزارش رابطه برگزاری ETF و عملکرد به طور فعال مدیریت صندوق های سرمایه گذاری (AMMF). ما به دست آوردن ضرایب از
αi,t,z = β0 + β1 ET F Hel d i,t,z +  _ n j=2 βj X i,t−1 + F E + ε i,z .
متغیرهای وابسته هستند آلفا چهار عامل در ستون 1 و 2، سبک بیش از حد در ستون 3 و 4، بیش از حد هدف در ستون 5 و 6، و بیش از حد معیار در ستون 7 و 8. ما AMMFs کم ETF کاربر در ستون عجیب و غریب و AMMFs بالا ETF کاربر در حتی ستون را بررسی کند. ضرایب مورد علاقه، ETF برگزار شد، یک ارزش یک در طول ماه های کاربر AMMF دارای ETF و صفر در غیر این صورت. مجموع دارایی های خالص لگاریتم طبیعی خالص دارایی کل تقریب (TNA) این صندوق است، سن لگاریتم طبیعی سن صندوق است، نسبت هزینه است نسبت هزینه های صندوق، نشانگر بار طول می کشد یک ارزش یک اگر AMMF یک بار هزینه و مقدار صفر در غیر این صورت، گردش مالی نسبت گردش AMMF است، پول نقد درصد درصد از TNA نمونه کارها AMMF در نقدی برگزار شد، اقدامات سهم فعال انحراف یک نمونه کارها AMMF از معیار آن است. خانواده TNA لگاریتم طبیعی از خانواده صندوق AMMF است. ETF در خانواده یک متغیر شاخص است که طول می کشد در ارزش یک اگر AMMF دارای موقعیت ETF است که توسط خانواده صندوق همان مدیریت است. جریان تاخیر است به عنوان جریان درصد به AMMF در طول ماه قبل اندازه گیری شد. سبک اندازه و سبک ارزش اندازه گیری نمونه کارها زمینه برگزاری ویژگی های همراه ابعاد و اندازه کتاب به بازار آمد. صندوق شاخص برگزار یک متغیر شاخص است که طول می کشد در ارزش یک اگر AMMF دارای صندوق های سرمایه گذاری شاخص است. شرایط خطا توسط AMMF خوشه، و مقادیر P در پرانتز هستند. 
*مقدار 10٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
** مقدار 5٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
*** مقدار 1٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
هر چند که ما در برابر دو مشاهدات هشدار می دهند. نخست، رابطه است به دور از خطی، به عنوان عملکرد AMMF است قابل ملاحظه ای پایین در سراسر دهک وسط و همچنین دهک فعال ترین، و دوم، عملکرد حداقل دهک فعال AMMFs در درجه اول درایوهای یافته های جدول 12. 
2.4. نوع برگزاری ETF 
یک احتمال این است که استفاده از ETF عمومی می کند عملکرد ضعیف مشاهده رانندگی نیست، اما این استفاده از یک نوع خاص از ETF کند. برای کشف این امکان، ما یک روش مشابه به ها Cici و پالاسیوس (2015) را دنبال و طبقه بندی کاربر AMMFs به چهار گروه وابسته به نوع ETF ترین در پرتفوی ETF خود رایج است: (1) محتوای سنتی ETF، (2) بتا هوشمند ETF، (3) ETF قوی تر، و (4) ETF معکوس. ما کاربران طبقه بندی AMMF اول به دو گروه بالا و پایین برای کاربران آغاز خواهد شد. در میان این گروه ایجاد می کنیم چهار متغیر شاخص به تمایز بین انواع از ETFs برگزار شد. ما AMMFs به یکی از چهار گروه اختصاص با تعیین کنید که چه نوع ETF باعث می شود تا بزرگترین موقعیت در نمونه کارها AMMF است. در جدول 13، دوباره اجرا می کنیم تجزیه و تحلیل جدول 9، جایگزین کم ETF کاربر و بالا ETF کاربر با هشت متغیر شاخص، شناسایی AMMFs اساس نوع ETF پایین و بالا. ما که عملکرد ضعیف در میان AMMFs کاربران بالا ETF- است که توسط کسانی AMMFs است که بزرگ ETF شاخص سنتی و موقعیت ETF معکوس هدایت می شود. 
وجوه با استفاده از ردیابی شاخص سنتی و ETFs معکوس در مقادیر بیشتر، که تولید پایین ترین عملکرد، منبع اصلی عملکرد ضعیف ETF کاربر، در نتیجه این سوال مطرح می شود: مزایای سرمایه گذاری در AMF که کمک هزینه cates بخش بزرگی از نمونه کارها خود را به صندوقها چه هستند؟ 
5. منابع اضافی عملکرد
اگر چه AMMFs بالا ETF کاربر به طور قابل توجهی تحت انجام، ETFs در می تواند ارزش طریق منابع غیر مستقیم از عملکرد فراهم می کند. همانطور که Henriksson و مرتون (1981) و Treynor و Mazuy (1966)، ما توانایی AMMFs، زمان بازار را بررسی می کنند. از طریق روش مدیریت Frino و همکاران (2009) معتقدند، اگر AMMFs کاهش یابد در عملکرد مرتبط با نقدینگی تجارت با انگیزه کاهش بوجود می آید. در نهایت، از طریق روش مدیریت پول نقد از یان (2006)، ما به بررسی اگر AMMFs کاهش کشیدن نقدی بر عملکرد مرتبط با نگه داشتن پول نقد (Wermers، 20 0 0). 
جدول12
عملکرد های فعال ETF 
این جدول اندازه گیری عملکرد در سراسر بالا و پایین ETF کاربر AMMFs خلاصه می کند. ما برای اولین بار AMMFs بالا ETF کاربر به دهک بر اساس ارزش ها به اشتراک فعال پرتفوی ETF خود تقسیم می کنند. پس ما محاسبه عملکرد متوسط در سراسر AMMFs در هر دهک. این مورد برای کاربران سطح پایین AMMFs تکرار می شود. (؛ کارهارت، 1997 فاما و فرنچ، 1993) مدل علاوه مقادیر عقب مانده هر یک از عوامل، و برای سبک به معنی ارائه ابزار مقطعی از آلفا سالانه به دست آمده از رگرسیون از یک سال از بازده صندوق روزانه در چهار عاملی هستند ، معیار، و بازده هدف. ما شامل تفاوت در اندازه گیری عملکرد بین نیمه بالا و پایین به اشتراک دهک فعال و بین دهک بالا و پایین فعال. همبستگی رتبه های اسپیرمن با سطح اهمیت گنجانده شده است.
*مقدار 10٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
** مقدار 5٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
*** مقدار 1٪ نشانگر میزان قابل توجهی می باشد.
1.5. زمان بندی بازار
ETF ها اجازه می دهد تا به سرعت و AMMFs ارزان در معرض بازار قرار بگیریم،بلقوه و سودمند سازی ETF پس از زمانبندی بازار امکان پذیر خواهد بود. برای بررسی اگر ETF-برگزاری AMMFs زمان بهتر بازار، ما به دنبال روش های مطرح شده توسط Henriksson از و مرتون (1981) و به Treynor و Mazuy (1966) هستیم: 
(6)                     r i,d,z −r f d = αi,z + n  _ j=1 βj X i,d + γi,z Z i,d + ε i,z ,
که در آن ری، D، Z -rf D اقدامات AMMF بازده اضافی من را بدست آورده در روز D بیش از هر رتبه بندی دوره Z ETF کاربر، و X I، D نشان دهنده عوامل در مدل های یک و چهار عامل، از جمله ارزش های عقب مانده از هر عامل به حساب برای تجارت غیر همزمان (Busse در، 1999). همانطور که در بولن و Busse در (2001)، اندازه، کتاب به بازار و عوامل شتاب به عنوان گروه شاهد شامل، اما آنها زمان بندی بازار را اندازه بگیرید. Z I، D به عنوان ارزش بازده مازاد بازار اندازه گیری که بازده بازار مثبت و صفر در غیر این صورت در riksson Hen- و مشخصات مرتون و به عنوان مربع بازده بازار بیش از حد در مشخصات به Treynor و Mazuy. γi، Z نشان دهنده مقدار توانایی زمان بندی بازار AMMF است بیش از مدت 12 ماه Z است. در یک بازار با مثبت (منفی) بازده بازار، بتا را افزایش می دهد یک صندوق (کاهش) با ارزش γ. بنابراین، یک مثبت (منفی) ضریب γ نشان می دهد مثبت توانایی زمان بندی (منفی) بازار. جدول 14 نتایج از معادله گزارش. (6) با گروه های کاربری و کاربران بین وجود وعدم و غیر کاربران. مطابق با ادبیات قبل، نمونه ما از AMMFs غیر ETF کاربر نمایشگاه توانایی زمان بندی بازار منفی است. هنگامی که ما بودجه ETF کاربر با استفاده بررسی کنیم،هنگامی که ما بودجه ETF کاربر با استفاده بررسی کنیم، توانایی منفی به طور قابل توجهی زمان بندی بازار در سراسر هر دو گروه را پیدا می کنیم. در میان AMMFs بالا ETF کاربر، پیدا کنیم و توانایی زمان بندی بازار منفی این است که در قدر بسیار بزرگتر از برای کم و غیر کاربران. این است که مطابق است با یافته های قبلی ما مربوط موقعیت ETF بزرگ به AMMF عملکرد، با استفاده بالا ETF که با یک افزایش د در توانایی زمان بندی بازار در ارتباط است. به طور کلی، رابطه معکوس بین اندازه موقعیت ETF و توانایی زمان بندی بازار وجود دارد. ما هیچ تفاوت آماری در توانایی زمان بندی بازار بین کم AMMFs ETF کاربر و AMMFs غیر کاربر. این نتایج یافته های ما که موقعیت ETF بزرگ با توانایی AMMF کاهش همراه است. 
2.5. مدیریت نقدینگی
ما آزمون رابطه برگزاری مدیریت ETF و نقدینگی از طریق مدیریت جریان (Frino و همکاران، 2009) و مدیریت پول نقد (یان، 2006). مدیریت جریان بهبود حذف کشیدن بر روی عملکرد مرتبط با نقدینگی انگیزه تجارت، در حالی که بهبود مدیریت پول نقد را کاهش می دهد کشیدن عملکرد از موقعیت های نقدی بزرگ (Wermers، 20 0 0). 
1.2.5. مدیریت جریان
برگزاری یک موقعیت ETF می توانید اجازه مدیران صندوق به راحتی با جریان بزرگ و خروج مقابله با از بین بردن نیاز به فروش اوراق بهادار دیگر در طول دوره از خروج و نیاز به سرمایه گذاری جریان سرمایه گذاری در کمتر از حد مطلوب، که هر دو ایجاد یک کشیدن بر عملکرد (Edelen، 1999). بر اساس روش Frino و همکاران (2009)، ما آزمون تاثیر برگزاری یک موقعیت ETF بر مدیریت جریان با دو مرحله حداقل مربعات (2SLS) رگرسیون بیش از هر 12 ماه مدت رتبه بندی می کنیم: 
(7)            αi,t,z = β0 + β1 Absol ute F l o w i,t,z + n  _ j=2 βj X i,t−1 + F E + ε i,z .
که در آن αi، T، Z ماه تی چهار عامل عملکرد آلفا از AMMF i بیش از ETF کاربر دوره رتبه Z است. متغیر ما از علاقه مطلق جریان من، T، Z، به عنوان ارزش مطلق جریان درصد ماهانه به AMMF من اندازه گیری است. ما تمام متغیرهای کنترل، X من، تی 1، از ماه قبل (T-1) را که به محاسبه متغیر وابسته است را محاسبه می کنیم. به عنوان گروه شاهد، ما عبارتند از کل داراییهای خالص، سن، نسبت هزینه، نشانگر بار، گردش مالی، پول نقد درصد، سهم فعال، TNA خانواده، شیوه اندازه، و مدل ارزش همانطور که در معادله محاسبه می شود. (3). همانطور که در Frino و همکاران بیان شده است. (2009)، بسیاری از مطالعات مستند همبستگی کوتاه مدت در میان صندوق عملکرد، ایجاد انگیزه گنجاندن نه اقدامات عقب مانده از شخص عملکرد. FE نشان دهنده اثرات ثابت هدف و زمان، و ما شرایط خطای AMMF را گروهبندی می کنیم. 
جدول 13
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سیری و طوفانو (1998)   رابطه مثبتی بین عملکرد و جریان یافتند. در نتیجه، مشخصات ما می تواند دچار مسائل درون زایی شود. برای حل این، ما از روش ادلن (1999) و فرینو همکاران (2009) در محاسبه معادله (7) پیروی میکنیم. در رگرسیون دو مرحله ای حداقل مربعات ما، ما متغیر درون زا را از جریان مطلق در متغیر ابزاری جریان عقب مانده و 9 معیار عقب مانده آلفا ماهانه در مرحله اول عقب می رانیم. از این مرحله اول، ما مقدار پیش بینی جریان مطلق را بدست می آوریم که در مرحله دوم استفاده می کنیم. در مرحله دوم، ما متغیر درون زا با مقدار پیش بینی شده از مرحله اول جایگزین می کنیم. در استفاده از مقدار پیش بینی شده جریان مطلق در دوره t، ما نگرانی ها در مورد رابطه درون زا بین جریان و عملکرد را حذف کرده ایم. ما تفاوت در ضرایب جریان مطلق بین دوره های ETF برگزار می شود و دوره ای   ETF برگزار نمی شود را تست کرده و دریافتیم که تفاوت معناداری در AMMF های دارای کاربران زیاد و کم وجود ندارد. اگر چه مواضع ETF می تواند یک روش آسان و مقرون به صرفه برای مدیریت جریان بزرگ و خروجی فراهم کند، هیچ شواهدی از این مورد در تجزیه و تحلیل ما وجود ندارد.
جدول 14
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 این متفاوت از چیزی است که متون به هنگان بررسی نحوه استفاده AMMF ها از مواضع مشتق برای مدیریت جریان ریسک یافتند.برای خلاصه، ما نتایج جریان بی اهمیت را ارائه نکردیم. درصورت درخواست جداول موجود هستند.
  مدیریت پول نقد
 وارمرز (2000) بررسی عملکرد از حفظ جریان نقد، که نرخ بدون ریسک را بدست می آورد، نشان میدهد. سهولت نسبی در حال حرکت به داخل و خارج از موقعیت های ETF  روشی را در اختیار AMMF ها برای  تعدیل بررسی حفظ پول نقد با ارائه مواجهه ثابت در بازارها، قرار میدهد. برای بررسی اینکه آیا استفاده ETF با کاهش موجودی نقدی درون پرتفوی های AMMF مرتبط است یا نه، ما از روش یان ( 2006) استفاده کردیم، درصد وجه نقد را با AMMF در متغیرهای کنترل و شاخص همزمان حفظ ETF AMMF ها بصورت زیر رگرسیون گیری میکند:
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که در آن متغیر وابسته، Percent Cash i,z , ، میانگین درصد پول نقد حفظ شده توسط AMMF ها در طول دوره 12 ماهه ( Z) است. متغیرهای بهره Low User i,z و High User i,z ، نشان دهنده  متغیرهای شاخص  است که درصورتیکه AMMF ها کاربر EFT کم یا کاربر  EFT زیاد در طول دوره 12 ماهه بررسی کاربر ETF باشد مقدار 1  و در غیر اینصورت مقدار 0 را میگیرد. ما تمامی متغیرهای کنترل ، X i,z-1 ، را در طی یک دوره 12 ماهه برای دوره رتبه بندی کاربر EFT محاسبه کرده و بعنوان کل دارایی خالص، سن، نسبت هزینه، شاخص بار، گردش مالی، سهم فعال، TNA خانوادگی، سبک اندازه، سبک ارزش،  که در معادله 3 محاسبه شده اند، و EFT در خانواده و شاخص بودجه حفظ شده که در معادله 4 محاسبه شده، تعریف کردیم. نوسانات جریان به عنوان انحراف استاندارد جریان وجوه نقدی در طول دوره 12 ماه قبلی اندازه گیری شده است. FE نشان دهنده اثرات ثابت هدف است، و ما شرایط خطا را با AMMF خوشه بندی کردیم. برای بررسی اینکه آیا ETF ها به طور مستقیم پول نقد را جایگزین میکنند، که مخالف ارتباط با بیشترین و کمترین میانگین دارایی نقدی است، ما رگرسیون پانل را در هر دوره،Z، با متغیرهای محاسبه شده ماهانه اجرا کردیم. متغیرهای مدنظر ما در ماههایی که AMMF یک EFT را خفظ میکند مقدار 1 و در غیر اینصورت مقدار 0 را دارند. ما نمونه های AMMF های دارای کاربر EFT زیاد و کم را بصورت مستقل بررسی کردیم تا تعیین کنیم که آیا حفظ پول نقد بین ماههایی که AMMF یک ETF را  حفظ میکند و ماههایی که این کار را انجام نمیدهد، تغییر میکند یا نه. نتایج در جدول 15 ارائه شده اند. ستون 1 ضرایب کاربر EFT زیاد و کم را نشان میدهد. ما تایید محکمی را دریافت کردیم که AMMF های کم کاربر بطور کلی پول نقد بسیار کمی را حفظ میکنند درحالیکه AMMF های ETF کاربر زیاد پول نقد بیشتری را حفظ میکنند.  این نشان میدهد که AMMF های دارای موقعیت های ETF بزرگ نقدینگی را به صورتی ضعیف مدیریت میکنند، درصورتیکه فردی تصور کند که انها برای اجتناب از عملکرد حاصل از موقعیت های نقدی بزرگ، تلاش میکنند. در ستون های 2 و 3، ما ماههای خاصی را شناسایی کردیم که AMMF کاربر ETF یک ETF را درون هر پنجره 12 ماه حفظ میکند تا براورد کند که تغییرات نقدی بطور مستقیم به حفظ ETF مرتبط هستند. علی رغم مزایای بالقوه قراردادن ذخایر نقدی در موقعیت های سیال ETF، ما هیچ مدرکی از این رخداد نیافتیم. هر دو AMMF های کاربر زیاد وکم هیچ تفاوتی در حفظ نقدینگی در طول دوره هایی که ETF را حفظ میکنند در برابر دوره هایی که ETF را حفظ نمیکنند، نشان ندادند.
تایید اعتبار،
برای تایید اعتبار،، ما  نتایج خود را با استفاده از رویکرد رتبه بندی سه قسمتی ، رتبه نبدی در سراسر سبک های بودجه متقابل برای کنترل هر بایاس سبک مشاهده نشده، تحت چارچوب رتبه بندی سطح مقطعی طول عمر، با نمونه منطبق، با استفاده از داده های بازده ماهانه در طول دوره 24 ماهه، و در سراسر دوره های فرعی زمانی مختلف ، بررسی کردیم. تمامی نتایج عملکرد از لحاظ کمی از موارد ارائه شده بدون تغییر باقی ماندند و درصورت درخواست ارائه خواهند داشت.
رتبه بندی سه قسمتی
برای تایید اعتبار،، ما از رویکرد رتبه بندی سه قسمتی برای طبقه بندی  AMMF های کاربر استفاده کردیم. در این رویکرد ما صندوق ها را در هر سال در یکی از سه گروه با اندازه برابر بر مبنای TNA پرتفوی سرمایه گذاری شده آنها در موقعیت های منفعل ETF رتبه بندی کردیم. ما قسمت میانی را از تجزیه و تحلیل حذف کردیم و گروههای کم کاربر و پر کاربر را درنظر گرفتیم که بصورتی مجزا دوگروه را از هم جدا میکنند. تحت این سیستم رتبه بندی، ما مشاهده کردیم که عملکرد ضعیف سالانه AMMF های پرکاربر   نسبت به AMMF های بدون کاربر بین 0.50% و 1.91% است.
رتبه بندی سبک
برای تایید اعتبار نتایج ما، ما از روش رتبه بندی جایگزین استفاده کردیم که تفاوتهای سطح مقعطی را در استفاده ETF با سبک بودجه متقابل ممکن می سازد. ما با رتبه بندی تمامی AMMF های کاربر در صندوق های کم و پر کاربر با نسبت میانگین TNA پرتفوی اختصاص یافته به موقعیت های  ETF درون هر زیرگروه سبک صندوق متقابل شروع کردیم.
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ما جزئیات شکل گیری چهار سبک در بخش های 2.1 و 3.1 بیان کرده ایم. این روش شناسی تضمین میکند که تعداد کاربران ما در سراسر سبک صندوق متقابل برابر است که سبک صندوق تک نتایج ما را هدایت نمیکند. تحت این روش رتبه بندی، ما عملکرد ضعیفی را با AMMF های پرکاربر نسبت به AMMF های بدون کاربر مشاهده کردیم که مقدار آن در عملکرد ضعیف سالانه در محدوده 0.43% و 1.56% قرار دارد.
نتایج مقطعی طول عمر
برای تایید اعتبار، ما یافته های خود را با چارچوب مقطعی طول عمر بررسی کردیم، یک مشاهده طول عمر را برای هر AMMF حفظ کردیم. ما متغیرهای مورد علاقه و همچنین متغیرهای کنترل،  بصورت مقدار میانگین در سراسر طول عمر AMMF ها محاسبه کردیم. نتایج حاصل از این چارچوب سطح مقطعی یافته های قبلی را تایید میکنند.  AMMF های پرکاربر معیارهای عملکرد ضعیف سالانه قابل توجهی را تولید میکنند، درحالیکه AMMF های بدون کاربر نیز عملکرد ضعیفی دارند. AMMF های کم کاربر مشابه AMMF های بدون کاربر عمل میکنند.
نمونه منطبق
ما نتایج خود را با نمونه منطبق یک به یک گزارش کردیم. استفاده از نمونه منطبق هرگونه نگرانی را مبنی بر اینکه اهداف سرمایه گذاری یا اندازه صندوق هدایت کننده های اصلی نتایج ما هستند از بین میبرد. ما نمونه ای از AMMF های کاربر- بدون ETF با اولین تطبیق در اهداف AMMF ایجاد کردیم. ما بیشتر مستلزم این هستیم که هر تطبیق بدون کاربر بالقوه در طی دوره زمانی مشابه AMMF های کاربر-ETF ما داده های در دسترس داشته باشد. از تطبیق های بالقوه، ما کاربر غیر ETF را با اندازه نزدیک به هر AMMF کاربر-ETF حفظ کردیم. نتایج عملکرد تحت نمونه منطبق از لحاظ کیفی بدون تغییر باقی می ماند. ما دریافتیم که AMMF های کم کاربر آلفای سالانه، سبک مازاد، اهداف مازاد، بازده مازاد معیار تولید میکند که به میزان قابل توجهی متفاوت از AMMF های بدون کاربر نییست. در بین AMMF های پرکاربر، ما عملکرد ضعیف قابل توجهی را یافتیم. AMMF های پر کاربر عملکرد سالانه منفی قابل توجهی را تولید کردند و تفاوت در عملکرد بین AMMF های پرکاربر و AMMF های بدون کاربر در سراسر تمامی معیارهای عملکرد قابل توجه است.
بازده ماهانه در طول دوره 24 ماهه
 برای تایید اینکه نتایج ما نتایج حاصل ا استفاده از بازده روزانه نیستند، ما تحلیل های خود را با استفاده از دوره های رتبه بندی 24 ماهه و بازده ماهانه ارائه کردیم. ما از دوره های رتبه بندی 12 ماهه به 24 ماهه رفتیم تا تضمین کنیم که محاسبه آلفا شامل تعداد مشاهدات بازده ماهانه قابل توجهی است. تمامی نتایج عملکرد تحت این روش به لحاظ کیفی بدون تغییر باقی میمانند. ما دریافتی که AMMF های پرکاربر به میزان قابل توجهی نسب به AMMF های کم کاربر و بدون کاربر عملکرد ضعیفی دارند.
دوره های فرعی زمانی
برای تایید اعتبار یافته های ما برای دوره های فرعی متفاوت، ما نمونه خود را به دو بخش تقسیم کردیم، نمونه از 2004 تا 2009 و از 2010 تا 2015. این امرکمک میکند تا رشد ETF ها را در بازار در سراسر دوره های مشاهده شده خود درنظر بگیریم. نتایج عملکرد در دوره نمونه 2004 تا 2009 متناسب با نتایج گزارش شده ما هستند، اگرچه کمی کاهش یافته اند. بااین حال، در طول دوره نمونه قبلی 2010 تا 2015، نتایج ما مهمتر شده و دامنه عملکرد ضعیف افزایش یافته است. این نتیجه به دلیل رشد ETF ها در دوره مورد بررسی ما مورد انتظار بود.
نتیجه گیری
ما دریافتیم که بیش از یک سوم AMMF ها یک ETF را در برخی نقاط بین 2004 و 2015 حفظ میکنند،که تقریبا برای یک تریلیون دلار داریی تحت مدیریت درنظر گرفته میشود. درحالیکه  تحقیق پرتفوی AMMF فعلی بروی ترجیحات کلی پرتفوی تمرکز کرده اند، موقعیت های کوتاه، یا استفاده مشتق، ما اولین تحلیل دقیق برای تمرکز بروی حفظ ETF منفعل هستیم.
دریافتیم که AMMF ها به میزان قابل توجهی در تصمیم گیری شما برای حفظ موقعیت ETF تغییر میکنند، و اندازه موقعیت ETF نیز شاخص قوی توانایی AMMF است. بطور خاص ما دریافتیم که موقعیت های ETF با عملکرد ضعیف بزرگ همراه است، درحالیکه AMMF ها با موقعیت های ETF از نزدیک شبیه AMMF های کاربر غیر ETF است. این نتایج در سراسر معیارهای مختلف عملکرد، در سراسر سبک های AMMF مختلف، و در سراسر معیارهای زمان بندی بازار و مدیریت پول نقد، حفظ میشوند. ما تفاوت در عملکرد را با توجه به نوع ETF حفظ شده مشاهده می کنیم. عملکرد ضعیف AMMF عمدتا در نتیجه ردیابی شاخص سنتی بزرگ موقعیت ETF است. با این حال، این عملکرد ضعیف در نتیجه نمایه سازی مخفی نیست، بطوریکه AMMF های کاربران بالا ردیابی شاخص موقعیت های ETF را خارج از معیار اختصاص یافته خود حفظ میکنند و به میزان قابل توجهی با پرتفوی های EFT   و غیر EFT عملکرد ضعیفی دارند. نتایج ما شواهد قانع کننده ای ارائه میدهند که موقعیت های بزرگ EFT شاخص قوی AMMF های غیر ماهر هستند که بصورت مستقیم یا غیر مستقیم اندازه گیری میشوند. برای اطمینان از اینکه این نتایج قوی هستند، ما از رتبه بندی tercile، رتبه بندی نمونه فرعی مبتنی بر سبک، رتبه بندی طول عمر مقعطی، نمونه همسان، بازده ماهانه، و دوره های فرعی مختلف استفاده می کنیم. تحت تمام مشخصات نیرومندی، نتایج به لحاظ کیفی بدون تغییر باقی می ماند. نتایج ارائه شده در طول این مقاله شواهد قوی ارائه میدهد که پرتفوی AMMF از استفاده از موقعیت های ETF کوچک رنج نمیبرد. در مقابل، موقعیت های منفعل بزرگ ETF در بین پرتفوی های AMMF میتواند یک پرچم قرمز برای سهامداران باشد. با توجه به اینکه AMMF ها باید مزایایی فراتر از موارد ارائه شده توسط مدیریت غیرفعال را در اختیار سرمایه گذاران قرار گیرد، هیچ تعجبی نیست که AMMF هایی که مقدار قابل توجهی از پرتفوی های خود را به ETF ها اختصاص میدهند نمیتوانند برای سرمایه گذاران ایجاد ارزش کنند.
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