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  گذاري در سهام هاي سرمايه عوامل مؤثر بر بازده صندوق
  در بورس اوراق بهادار تهران

  

    3سعيد مشتاق  / 2قاسم محسني /  1علي سعيدي
  چكيده

گذاري در سهام در بورس اوراق بهادار تهران، بررسي هاي سرمايه صندوقفعاليتبا توجه به آغاز 
   صندوق20در اين تحقيق .  استگرفتهتوجه اين تحقيق ها مورد عوامل مؤثر بر بازدهي اين صندوق

. اند مورد بررسي قرارگرفتند فعال بوده30/04/1389 تا تاريخ 24/04/1388گذاري كه از تاريخ  سرمايه
گذاري صندوق، نرخ رشد تعداد صنعت موجود در سبد سرمايه:  عامل بررسي شده شامل متغيرهاي10

نقد نگهداري شده توسط صندوق، درصد تملك  جه ارزش صندوق، ارزش صدور، ارزش و
 ،، نسبت فعاليت)قدر مطلق انحراف از ميانگين(سهامداران حقيقي، ارزش ابطال،  بازده بازار، ريسك 

  .  باشدسرمايه و بازده دوره قبل مي
ام انج) OLS(و با اثرات ثابت با رگرسيون معمولي ) پنل(ها با ساختار تلفيقي تجزيه و تحليل داده

بازده بازار، نرخ ): به ترتيب اولويت( متغير 6 بين دارمعنينتايج تحقيق وجود ارتباط خطي . شده است
                 رشد ارزش صندوق، قدر مطلق انحراف از ميانگين بازده صندوق، ارزش صدور واحدهاي 

هاي با بازده صندوقگذاري را گذاري، نسبت فعاليت صندوق، ارزش ابطال واحدهاي سرمايهسرمايه
  . كند گذاري تأييد ميسرمايه
گذاري، نقدينگي صندوق،  گذاري در سهام، بازده صندوق سرمايه سرمايه  صندوق :كليديگان واژه

  .ارزش صندوق، ارزش صدور و ابطال
  G23 :موضوعيبندي طبقه

  
  
  

                                              
  A_saeedi@iau-tnb.ac.ir ديريت و علوم اجتماعي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران شمالاستاديار دانشكده م.  1
  مديريت دانشگاه آزاد اسلامي، واحد كرجحسابداري و استاديار دانشكده . 2
  دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني گرايش مالي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران شمال .3
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  دمهمق
گذاري در سهام بـود كـه بـه     ي سرمايه هااندازي صندوق از آرزوهاي ديرين فعالان بازار سهام ايران، راه       

 1387گذاري در سهام از ابتـداي سـال         گذاران و فعالان بازار سرمايه، اولين صندوق سرمايه       همت قانون 
، 1388فعاليت خود را آغاز كرد و با تصويب قانون توسعه ابزارها و نهادهـاي مـالي در بهمـن مـاه سـال                  

كـه مـدتي هـر چنـد كوتـاه از آغـاز          با توجه به اين   . ي يابد ها توسعه بيشتر  اميد است فعاليت اين صندوق    
گـذرد، ايـن سـؤال مطـرح اسـت كـه چـه عـواملي بـر           گذاري در كشور مي   هاي سرمايه فعاليت صندوق 
  .  گذاري مؤثر استهاي سرمايهبازدهي صندوق

گـذاري بـه قـرن هيجـدهم مـيلادي در انگلـستان بـر                هـاي سـرمايه    اگر چه تـاريخ تـشكيل صـندوق       
 در شـهر بوسـتون      1924گـذاري بـه شـكل امـروزي در سـال             هاي سـرمايه   گردد، ولي اولين صندوق    مي

گذاري در جهان بـه ويـژه درآمريكـا بـه            هاي سرمايه  از آن سال تاكنون صندوق    . آمريكا تشكيل گرديد  
كـه طـي سـاليان گذشـته تعـداد ايـن            انـد، بـه طـوري      آميزي فعاليت خود را توسعه داده     صورت موفقيت 

 به بيش   2000 صندوق در سال     51،671ها در دنيا همواره روندي صعودي داشته و اين تعداد از            قصندو
تواند ملاك خوبي براي جذابيت ايـن نهـاد          رسيده است كه مي    2007 صندوق در پايان سال      66،350از  

راق سـازمان بـورس و او     (گذاران و موفقيت آنها در بازارهاي سرمايه محـسوب شـود            مالي براي سرمايه  
  ). 1389بهادار، 

در زمينـه    2گذاري با سرمايه ثابت    هاي سرمايه   و شركت  1گذاري با سرمايه متغير    هاي سرمايه  صندوق
گـذاري بـا سـرمايه     هـاي سـرمايه  ولـي در شـركت  . گذاران مشابه هستند مديريت سبد سهام براي سرمايه   

س اوراق بهادار مراجعـه كـرده و        ها بايد به بور   گذاران جهت خريد و فروش سهام شركت      ثابت، سرمايه 
ولــي در . گــذاري را در بــازار معاملــه كننــدهــاي معــاملاتي، ســهام شــركت ســرمايهبــا پرداخــت هزينــه

گـذاري تنهـا از طريـق صـندوق      واحـدهاي سـرمايه  3گذاري مشترك امكـان ابطـال   هاي سرمايه  صندوق
 در پايـان روز بـوده كـه ضـامن           وجود دارد و صندوق نيز ملزم به ابطال واحـدها بـه قيمـت اعـلام شـده                 

       گـذاري كمـك    نقدشوندگي نيز به صندوق در زمينـه تـأمين نقـدينگي بـراي ابطـال واحـدهاي سـرمايه                  
      گـذاري بـا سـرمايه ثابـت، عرضـه و تقاضـاي سـهم در بـازار                  هاي سـرمايه  در خصوص شركت  . كندمي

هـا  تفـاوت از ارزش خـالص دارايـي   كنندة قيمت سـهم اسـت كـه در اغلـب مـوارد قيمـت بـازار م            تعيين

                                              
1. Open End Funds 
2. Closed End Funds 
3. Redemption 
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)NAV(1 گذاري، قيمت هر واحد صندوق در پايان هر روز  هاي سرمايه در حالي كه در صندوق. است
. گـردد صـندوق، تعيـين مـي    NAVو پس از بسته شـدن تـالار معـاملات بـورس اوراق بهـادار و تعيـين                  

 واحـد   2ذاري، درخواسـت صـدور    گ ـگـذاري بـراي سـرمايه     گذاران با مراجعه به صندوق سرمايه     سرمايه
. دهـد گذاري را ارائه مـي    گذاري درخواست ابطال واحد سرمايه    گذاري و براي خروج از سرمايه     سرمايه
گذاري، داراي سـرمايه متغيـر هـستند و بـا ميـزان تقاضـاي صـدور يـا ابطـال واحـد                        هاي سرمايه  صندوق
گـذاري بـا سـرمايه       هـاي سـرمايه    ر شركت اما د . كندگذاري صندوق، مقدار سرمايه آن تغيير مي      سرمايه

  .شود ثابت، فقط با طي تشريفات قانوني نسبت به افزايش يا كاهش سرمايه اقدام مي
  چارچوب نظري 

كنندگان نرخ بازده، مورد مطالعه محققان زيادي قـرار         هاي تك عاملي و چند عاملي به عنوان تبيين        مدل
دل تك عاملي كه بازده مورد انتظار سهم را تـابعي از      به عنوان م   CAPMدر اين بين مدل     . گرفته است 

 عاملي فاما و فرنچ بيشتر مورد توجـه محققـين و   3داند و مدل مي) صرف ريسك بازار(بازده مازاد بازار    
دهنده  مؤثر و توضيح   لذا در اين تحقيق براي بررسي عوامل      .  اي قرار گرفته است   همچنين كاربران حرفه  

  .  عاملي كرهارت، استفاده شده است4 مدل  و عاملي فاما و فرنچ3دل  م، CAPM: بازده، از سه مدل
عواملي از جمله بـازده بـدون ريـسك، بـازده بـازار و ريـسك سيـستماتيك از جملـه                 CAPMدر مدل   

  )sharpe,1964(دشونعوامل مؤثر بر بازدهي مورد انتظار تلقي مي
ifMfi )rr(E)r(E)r(E β−+=  

)r(E i : بازده مورد انتظار سهمi؛  
)r(E f :؛ بدون ريسك مورد انتظاربازده  
iβ : ريسك سيستماتيك سهمi؛  
)rr(E fM   .بازده مازاد مورد انتظار بازار = −

 ديگري را به    باشد، عوامل  هاي چند عاملي همچون مدل فاما و فرنچ كه مدلي سه متغيره مي            اما مدل 
انـدازه شـركت و ارزش      :  ايـن متغيرهـا عبارتنـد از      . عنوان عوامل اثرگذار بر بازدهي معرفي كرده است       

  :)Fama, et al., 1970(دفتري به ارزش بازار 
HMLSMB)rr()r(E)r(E iifMifi 321 β+β+−β+=  

SMB :عامل اندازه(هاي بزرگ و كوچك تفاوت ميان اندازه سهام شركت(  

                                              
1. Net Asset Value (NAV) 
2. Issue 
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HML : عامل ارزش بازاري به دفتري(تفاوت ميان سهام با نسبت ارزش بازاري به دفتري بالا و پايين( 

 بـازده گذشـته   1هاي چند عاملي مدل چهار عاملي كرهارت است كه عامل توالي يكي ديگر از مدل   
  ):Cahart, 1997(سهم را نيز به عنوان عامل مؤثر معرفي كرده است 

MOMHMLSMB)rr()r(E)r(E iiifMifi 4321 β+β+β+−β+=  
MOM : عامل توالي(تفاوت بازده سهام برنده و بازنده( 

طرح اين مدل به علت استفاده از بازده تاريخي و نقش اثرگذار آن بـر بـازده سـهام و بـازده سـبد سـهام              
تحقيقـات  بنابراين متغيرهاي مورد بررسي در اين تحقيق بر اسـاس مبـاني نظـري و البتـه همچنـين                    . است

  .اندانجام شده در اين حوزه گردآوري شده
در تحقيقاتي كه در اين حـوزه       . باشد رسد بازده بازار به عنوان متغير اثرگذار بر بازده صندوق           به نظر مي  
ارزش صدور، ارزش ابطال، اندازه صندوق، نسبت فعاليت سـرمايه و           : ، اثر متغيرهايي از جمله     انجام شده 

حقوقي بر بازده صندوق تأييد شده است كه در بخش پيشينه تحقيق به آن اشاره   درصد تملك حقيقي و     
جـويي در مقيـاس دارنـد، در        هاي بزرگ نسبت به صندوقهاي كوچكتر مزيت صرفه       صندوق. شده است 

 .  ايجاد كنند خودگذاري بيشتري در سبد سرمايه توانند تنوعهاي بزرگ ميكه صندوقحالي

            گذاريعياري است كه بر اساس آن ميزان فعاليت مدير صندوق سرمايهنسبت فعاليت سرمايه م
           بالا بودن نسبت فعاليت از طرفي باعث به روز بودن اجراي راهبردهاي . شودگيري مياندازه
نوان توان به علذا مي. گرددهاي معاملاتي ميگذاري است و از طرف ديگر باعث بالا رفتن هزينهسرمايه

 ،(Carhart,1997) كارهارتدكريك متغير مستقل، اثرگذاري آن بر بازدهي صندوق را بررسي 

  . (Talatafza, et al., 2009)  تالاتافزا  و(Grinblatt, et al.,2000) گرينبلات

گـذار  تواند بر بازده صـندوق اثرگـذار باشـد، چـرا كـه سـرمايه            گذاران حقيقي مي  درصد تملك سرمايه  
-عمدتاً بـه علـت سـرمايه   (تواند خارج گردد   شود و براحتي از آن مي      راحتي وارد صندوق مي   حقيقي به   

-تر در مقايسه با سـرمايه     مدتتر و ديدگاه كوتاه   گيري سريع گذاري به مقياس كوچكتر و فرايند تصميم      

 و  گذار حقيقـي بيـشتر دارد، فـشار بيـشتري بـراي جـذب              در نتيجه صندوقي كه سرمايه    ). گذاران نهادي 
  . رسدشود، و لذا بررسي اثرگذاري آن بر بازده صندوق منطقي به نظر مينگهداري آنان متحمل مي

گذاري كرده، به معناي استفاده از راهبرد ايجاد تنوع           تعداد صنعت و شركتي كه صندوق در آن سرمايه        
. (Javed et al.,2008)گذاري است كـه بـر ريـسك و بـازده صـندوق اثرگـذار اسـت        در سبد سرمايه

نقد نگهداري شده توسط صندوق بر بازده آن اثرگذار است، چراكه هر چه ميـزان                همچنين ارزش وجه    

                                              
1. Momentum Factor 
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نقد نگهداري شده در صندوق بيشتر باشد، هزينه فرصت از دست رفته بيشتري ايجاد شـده و بـدين                 وجه  
و آن ايـن اسـت كـه        البته ديدگاه ديگـري نيـز وجـود دارد          . واسطه بر بازده صندوق اثر خواهد گذاشت      

گـذاري  گذاران را براي ابطال، با مشكل كمتري مواجه كرده و مطلوبيت سـرمايه            وجه نقد بيشتر، سرمايه   
دهد، لذا بين بازده صندوق و مقدار وجه نگهداري شده توسط صندوق رابطـه             در صندوق را افزايش مي    

  .(Talatafza, et al., 2009)مثبت است 
رسـد، مـورد    عنوان متغيري ديگر كه بر بازده دوره جاري اثرگذار به نظر مي      بازده دوره قبل صندوق به    

گـذاري از اسـتراتژي   اگر مدير صندوق سـرمايه . (Talatafza, et al., 2009)بررسي قرار گرفته است 
هـا   استفاده كند و اين استراتژي منجر به بازدهي صندوق شـود، همبـستگي سـريالي بـين بـازدهي                   1توالي

ــازده جــاري موجــه اســت     . ودشــايجــاد مــي ــر ب ــازده دوره قبــل ب ــه ايــن علــت بررســي اثرگــذاري ب ب
(Carhart,1997).  

 پژوهشپيشينه 
     هاي پايين، بـازده بيـشتري ايجـاد   گذاري با هزينههاي سرمايهنشان داد صندوق (Sharp, 1966)شارپ 

گـذاري را  اي سـرمايه در همين سال در تحقيقي ديگر، قيمت واحده) Golec, 1966( گلك .كنندمي
   .دها مورد تأييد قرار داعاملي مؤثر بر عملكرد صندوق

گـذاري را بـر بـازده    هاي سـرمايه   دو بعد از مديريت سبد سهام در صندوق)Jensen, 1968( جنسين   
توانـايي مـدير سـبد سـهام بـر افـزايش بـازده سـبد از طريـق پـيش بينـي                       ) 1: داندها اثرگذار مي  صندوق
 .توانايي مدير سبد بر كاهش ريسك از طريق ايجاد تنوع در سبد           ) 2ميز قيمت سهام در آينده،      آموفقيت

ــه در ســال   ــن مطالع ــوان 1968اي ــا عن ــايگــذاري در دوره ســالهــاي ســرمايهعملكــرد صــندوق" ب                     ه
  . انجام شده است"1945-1964

هـاي صـندوق و بـازده     ت بـين هزينـه  ، رابطـه مثب ـ (Droms, et al., 1996)  و همكـاران درومـس 
اي ملاحظه  و كارمزد آن رابطه   را تأييد كرد، در عين حال بين عملكرد صندوق          گذاري  سرمايه  صندوق

  ).Wermers, 2000(  در حالي كه تحقيقات ديگر، اين ارتباط را تأييد كردند،نشد

نتيجه رسـيد كـه بـازده       ها به اين    در تحقيقي راجع به عملكرد صندوق      (Carhart,1997)كرهارت  
سال قبل با بازده سال جاري ارتباط مثبت دارد، ولي نسبت هزينـه، نـسبت فعاليـت معـاملاتي و كـارمزد                      

  گـذاران از سـرمايه ) 1:  گيرد كه ميبر اين اساس وي نتيجه  . صندوق بر عملكرد صندوق اثر منفي دارند      
ها با بازده بـالا در سـال         صندوق )2اب كنند،   هايي كه به صورت مداوم بازده پايين دارند،  اجتن         صندوق

                                              
1. Momentum Strategy 
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) 3هـاي دوم بـه بعـد،        گذشته انتظار بازده بالاتر از متوسط را در يك سال بعد دارند ولي نـه بـراي سـال                  
  .گذاري مناسب نيستندهاي نقل و انتقال و كارمزد بالا براي سرمايهها با هزينه بالا، هزينهصندوق

، رابطه مثبت بين عملكرد صـندوق و   در تحقيقي (Grinblatt, et al.,2000)گرينبلت و همكاران
 معاملات بيـشتري در     يهانسبت فعاليت معاملاتي را نشان دادند و پيشنهاد دادند در صورتي كه صندوق            

تري را پيدا كننـد و معـاملات بيـشتر باعـث بـازده بيـشتر                نتوانند سهام با قيمت پايي     بازار انجام دهند، مي   
 .شود  مييهاصندوق

انجام شد كه در اين تحقيق اثر ريـسك   (Javed, et al.,2008)  و همكارانتوسط جاويد  تحقيقي
به عبارتي هر چـه ريـسك بيـشتر باشـد، بـازده            . ها تأييد گرديد  بر عملكرد صندوق  ) بتا و انحراف معيار   (

لال محقـق ايـن     اسـتد . عامل اثرگذار ديگر، اندازه صندوق معرفي شده اسـت        . صندوق بالاتر بوده است   
توانـد تنـوع بيـشتري ايجـاد كنـد و ايـن برعملكـرد صـندوق                 بود كه هر چه صندوق بزرگتر باشـد، مـي         

 كه همان سوابق مدير سبد و رشـته تحـصيلي           1در اين تحقيق، همچنين پيشينه مديريت     . باشد اثرگذار مي 
بـر بـازده آن تـاثيري     در اين تحقيـق سـابقه صـندوق   . باشد، بر بازده صندوق اثرگذار بوده است وي مي

  .نداشته است
در تحقيقي رابطه اندازه صندوق با بـازده صـندوق را مـورد     (Talatafza, et al., 2009)تالاتافزا 

نتيجـه ديگـر ايـن      . بررسي قرارداد و به اين نتيجه رسيد كه اندازه صـندوق بـا بـازده آن ارتبـاطي نـدارد                   
بنـابراين  . نسبت فعاليت معاملاتي بر بازده صندوق بود      تحقيق، تأييد تأثير عمر صندوق، هزينه صندوق و         

-در مـورد طـرح    . كنندهاي پرسابقه، داراي بازده بيشتري هستند و به صورت كاراتري عمل مي           صندوق

ها ها بر بازده صندوق تأثير مثبت دارد و هر چه از اين طرحهاي تشويقي به اين نتيجه رسيد كه اين طرح     
در ايـن تحقيـق اثـر بـازده         . يابـد بيشتر استفاده شود، بازده صندوق افزايش مي      گذاري   براي مدير سرمايه  

دوره قبل بر بازده صندوق نيز مورد بررسي قرار گرفت كه اثر بازده دوره قبل بـر بـازده صـندوق مـورد                    
نقد نگهداري شده توسط صندوق اثـر مثبـت بـر بـازده صـندوق دارد، در                  ميزان وجه   . تأييد قرار گرفت  

 گـذاري افـزايش  گـذاران بـراي سـرمايه   نقد صندوق بيشتر باشد، مطلوبيت سـرمايه  ر ميزان وجه واقع اگ
تـر و بـا ريـسك نقدشـوندگي         گذاري، در شرايط بهتـري آزادانـه      يابد، چرا كه خود را براي سرمايه      مي 

   .كنندكمتري، تصور مي

                                              
1. Management Tenure 
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ذاري در بـورس    گ ـهـاي سـرمايه    تحقيقي در خصوص عملكرد صندوق     )1389( سعيدي و مقدسيان  
گذاري پس از   هاي سرمايه اوراق بهادار تهران انجام دادند و دريافتند كه بين بازده بازار و بازده صندوق             

  . وجود ندارددارمعنيانجام تعديلات مربوط به ريسك، تفاوت 

   پژوهشهايفرضيه
  :هاي پژوهش عبارتند ازفرضيه
 دارمعنيگذاري رابطه  هاي سرمايهصندوقو بازده ) مطلق انحراف از ميانگينقدر(بين ريسك  .1

 .خطي وجود دارد

 . خطي وجود دارددارمعنيگذاري رابطه  هاي سرمايهو بازده صندوقنسبت فعاليت سرمايه بين  .2

 . خطي وجود دارددارمعنيگذاري رابطه  هاي سرمايه و بازده صندوقاندازه صندوقبين  .3

 . خطي وجود دارددارمعنيها رابطه ه صندوقو بازدگذاري ارزش صدور واحدهاي سرمايهبين  .4

 . خطي وجود دارددارمعنيها رابطه و بازده صندوقگذاري ارزش ابطال واحدهاي سرمايهبين  .5

 . خطي وجود دارددارمعنيگذاري رابطه  هاي سرمايهو بازده صندوقبازده بازار بين  .6

گذاري  هاي سرمايه صندوقو بازدهگذاران حقيقي و حقوقي درصد تملك تعداد سرمايهبين  .7
 . خطي وجود دارددارمعنيرابطه 

گذاري  هاي سرمايهو بازده صندوقگذاري كرده  تعداد صنعتي كه صندوق در آن سرمايهبين  .8
 . خطي وجود دارددارمعنيرابطه 

گذاري  هاي سرمايهو بازده صندوقگذاري كرده  تعداد شركتي كه صندوق در آن سرمايهبين  .9
 . خطي وجود دارداردمعنيرابطه 

گذاري رابطه  هاي سرمايهو بازده صندوقنقد نگهداري شده توسط صندوق  مقدار وجوه بين  .10
 . خطي وجود دارددارمعني

 خطي دارمعنيگذاري رابطه   و بازده دوره جاري صندوق سرمايهبازده دوره قبل صندوقبين  .11
 .وجود دارد

كه به چه دليل روابط و توضيح اين)  متغيرهاي مستقل(ه دهنددر ادامه به معرفي متغيرهاي توضيح     
  .اند، پرداخته شده استبيني شدههاي اين تحقيق پيشبين متغيرهاي فوق به صورت فرضيه
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  بازده صندوق
خالص ارزش روز . گذاري به عنوان متغير وابسته، از رابطه زير محاسبه شده استبازده صندوق سرمايه

رساني تحت شود و اين اطلاع به صورت روزانه منتشر مي هاري در سايت صندوقگذاهر واحد سرمايه
  .باشدنظارت سازمان بورس نيز مي

1

1

−

−−
=

it

itit
it NAV

NAVNAVRNAV  

itRNAV:  صندوقبازده i در دوره زماني t 

itNAV:  هاي صندوق  داراييارزشخالصi در پايان دوره زماني t 

1−itNAV : هاي صندوق  داراييارزشخالصi در پايان دوره زماني t-1  
  )تعداد صنعت و شركت در سبد صندوق(سازي  متنوع

 گذاري سازي، تعداد صنعت و تعداد شركتي است كه صندوق در آن سرمايه در اين تحقيق مبناي متنوع
گذاري كند  كت يا صنعت بيشتري سرمايهسؤال اين است كه آيا هرچه صندوق در تعداد شر. كند مي

اطلاعات اين متغير را از . ، بازده آن بيشتر يا كمتر خواهد بود)تري باشدگذاري متنوعداراي سرمايه(
ها هر دو متغير صنعت هر چند در فرضيه. دست آمده استها ب سايت هر صندوق در قسمت سبد دارايي

ي دارمعنيو شركت ذكر شده، در عين حال با توجه به همبستگي شديد بين اين دو متغير و با توجه به 
آزمون مربوط به ارتباط بين اين . بالاتر تعداد صنعت، فقط از تعداد صنعت در مدل استفاده شده است

  . پيوست آمده است2دو متغير در جدول شماره 
  گذاري اندازه صندوق سرمايه

-تر، هزينه مديريتي بيشتري داشته باشند و از طرف ديگر صندوقهاي بزرگرسد صندوقبه نظر مي

گذاري بزرگ نتوانند با ايجاد تنوع كافي، ريسك را كاهش  هاي سرمايههاي كوچك همانند صندوق
ارزش صندوق در دوره مورد نظر است، به عنوان بر اين اساس اندازه صندوق كه ميانگين . دهند

با توجه به آزمون مانايي انجام شده، ارزش . مقياسي از اندازه صندوق در نظر گرفته شده است
اول ارزش صندوق به مرتبه ها داراي ريشه واحد بوده و مانايي ندارد، به همين علت از تفاضل صندوق

 دبليو، ديكي فولر و فيليپ پرون، براي -پسران و شين-ره ايمآما. عنوان متغير مستقل استفاده شده است
25459237724ها به ترتيب ارزش صندوق  و احتمال مربوطه معادل /,/,/

00001980970 ).  آمده است3نتيجه آزمون در جدول ( است كه دال بر نبود مانايي است /,/,/
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ها به اول ارزش صندوقمرتبه  براي تفاضل 3 پرون و فيليپ2، ديكي فولر1 دبليو-آماره پسران و شين
121272302504ترتيب  /,/,/ 000000000000000 و احتمال مربوطه معادل −  است /,/,/

  ). آمده است4نتيجه آزمون در جدول (كه دال بر وجود مانايي است 
  ارزش صدور و ابطال

 صدور و ابطال واحدهاي گذاران بهگذاري بر اساس درخواست سرمايههاي سرمايهصندوق
كند و بازده كمتر، گذاري ميگذاران را تشويق به سرمايهبازده بيشتر، سرمايه. پردازندگذاري ميسرمايه
رسد بتوان از بر اين اساس به نظر مي. كندگذاري ميگذاران را تشويق به ابطال واحدهاي سرمايهسرمايه

سازي متغيرها از لگاريتم ارزش در اين تحقيق براي همسان. رداين متغير به عنوان متغيري اثر گذار نام ب
  .صدور و لگاريتم ارزش ابطال استفاده شده است

  نقد  ميزان وجه 
. نقد بيان شده است شود، ميزان وجوهگذاري نگهداري مي ميزان نقدينگي كه توسط صندوق سرمايه

يشتر باشد، هزينه فرصت از دست رفته نقد صندوق ب شود كه هرچه مقدار وجه گونه استدلال مياين
 در اين تحقيق از لگاريتم ارزش ريالي ).Chen, et al., 2004(بيشتر بوده و بر بازدهي تأثير منفي دارد 

  . وجه نقد نگهداري شده در صندوق استفاده شده است
  درصد تملك حقيقي و حقوقي

 از سايت رسمي سازمان بورس منظور درصد مالكيت اشخاص حقيقي و حقوقي است كه اطلاعات آن
، )-1ضريب همبستگي (البته با توجه به همخطي شديد بين اين دو . و اوراق بهادار قابل حصول است

  .فقط از درصد مالكيت اشخاص حقيقي استفاده شده است
  بازده بازار

به براي محاسبه بازده بازار از نرخ رشد شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده كه 
  .شود گزارش مي4صورت روزانه در سايت رسمي شركت بورس اوراق بهادار تهران

 
  
  
  
  

                                              
1. Im, Pesaran and Shin W-Stat 
2. ADF – Fisher Chi- square 
3. PP- Fisher Chi- square 
4. www.irbourse.com 
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  گذاري ريسك سرمايه
ها استفاده NAV از ميانگين 1ها از شاخص قدر مطلق انحرافگيري ريسك بازده صندوق براي اندازه
  . شده است

  نسبت فعاليت سرمايه 
 و گردش دارايي و از منظر صدور و ابطال و گذاري از حيث دادوستد هاي سرمايهفعاليت صندوق

رابطه نسبت فعاليت سرمايه به صورت زير تعريف شده . تواند حايز اهميت باشد گردش سرمايه مي
  :است

( )

it

itit

it AFV

VRVI
TURN

+
= 2
1

 

itVI :گذاري صندوق جمع ارزش صدور واحدهاي سرمايهi در دوره زماني t 

itVR :گذاري صندوق جمع ارزش ابطال واحدهاي سرمايهi در دوره زماني t 

itAFV : متوسط ارزش صندوقi در دوره زماني t 

  بازده صندوق در دوره  قبل 
 به عنوان يكي از متغيرهاي مستقل مستقل مورد  دوره قبلگذاريدر اين تحقيق بازده صندوق سرمايه

  .استبررسي قرار گرفته 
  جامعه و نمونه 

گذاري در سهام و داراي مجوز  هاي سرمايهجامعه مورد نظر در اين تحقيق عبارتست از تمامي صندوق
 فعاليت خود را آغازكرده و تا تاريخ 24/04/1388فعاليت از سازمان بورس و اوراق بهادار كه از تاريخ 

 هفته در 52ني به صورت هفتگي بوده كه هاي زمادوره. اند فعاليت خود را ادامه داده30/04/1389
با توجه به ايجاد سري زماني، مانايي قابل بررسي بوده كه براي .  طول دوره مورد بررسي وجود دارد

ها كه داراي ريشه واحد به جز ارزش شركت. ها، آزمون وجود ريشه واحد انجام شده استتمامي مدل
  . در نتيجه از مانايي برخوردار بودندبود، ساير متغيرها بدون ريشه واحد بودند و 

 هفته، تعداد 52 صندوق بوده كه براي سري زماني 20 مورد بررسي هايبر اين اساس، تعداد صندوق
 است 2هاي تلفيقي متوازنها در اين تحقيق به صورت دادهساختار داده. رسد مي1،040مشاهدات به 

  ).ت پيوست آمده اس1ها در جدول شماره نام صندوق(

                                              
1. Absolute Deviation (AD) 
2. Balanced Panel Data 

itTURN: صندوق نسبت فعاليت سرمايه iماني  در دوره زt 
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  ها تجزيه و تحليل داده
گذاري و سايت رسمي شركت هاي سرمايههاي مربوط به متغيرهاي مورد بررسي از سايت صندوق داده

 استفاده EViews 6افزار ها نيز از نرم براي تحليل داده. بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است
  .شده است

. ررسي قرار گرفت كه نتايج آن در پيوست آمده استابتدا همبستگي بين متغيرهاي مستقل مورد ب
گذاري كرده، دهد بين تعداد شركت و تعداد صنعتي كه صندوق در آن سرمايهها نشان ميبررسي

، همبستگي بين تمامي متغيرها به جز 2با استفاده از شاخص تورم واريانس.  وجود دارد1همخطي شديد
كه  با توجه اين. شودصندوق به همخطي شديد منجر نميتعداد شركت و تعداد صنعت موجود در سبد 

دهندگي تعداد صنعت بيش از تعداد شركت است، لذا از اين متغير در مدل استفاده شده قدرت توضيح
  .است

  استفاده 3OLS براي تجزيه و تحليل ارتباط بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل از رگرسيون عادي
 نشان داده شده است، نرخ رشد ارزش صندوق، نقدينگي 3 جدول شماره همانطور كه در.  است شده

دوره قبل، بازده بازار، قدر مطلق انحراف از ميانگين، نسبت فعاليت سرمايه و رشد صدور واحدهاي 
براي بررسي همبستگي بين پسماندها، از آزمون دوربين واتسون . بازده صندوق همبستگي داردجديد با 

مدل رگرسيوني به صورت كلي . طي، از شاخص تورم واريانس استفاده شده استو براي بررسي همخ
  :زير اجرا شده است

ititiitiitimtiitiiti

itiitiitiitiitit

RVANTURNADr)RED(LogNAT
)Liquidity(Log)ISS(LogRFVINDRVAN

ε+β+β+β+β+β+β+
β+β+β+β+α=

−11098765

4321

  
1−itRVAN:  بازده صندوقi در دوره t-1  

itIND : صندوق تعداد صنعت موجود درi در دوره t 

itRFV: ار صندوق رشد ارزش بازi در دوره t 

itISS: گذاري صادر شده صندوق ارزش واحدهاي سرمايهi در دوره t 

itLiquidity:  نقدينگي نگهداري شده توسط صندوقi در دوره t  
                                              

1. Multicolinearity 
شود  كوچكتر باشد، همخطي شديد ايجاد نمي10از ) Variance Inflation Rate (VIF)(اگر مقدار شاخص تورم واريانس  .2
)

21
1
r

VIF
−

=α
( 

3. Ordinary Least Square (OLS) 
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itNAT: گذاري حقيقي در صندوق درصد سرمايهi در دوره t 

itRED: گذاري ابطال شده صندوق ارزش واحدهاي سرمايهi در دوره t 

mtr: در دوره بازده بازار t 

itAD: بازده صندوق قدر مطلق انحراف از ميانگين i در دوره t 

itTURN:  نسبت فعاليت سرمايه صندوقi در دوره t 

، بايد آزمون اثرات ثابت و 1پذيريها تلفيقي است، براي بررسي تركيبساختار دادهكه با توجه به اين
و سپس آزمون هاسمن ) Redundant(در اين خصوص ابتدا آزمون اثرات ثابت . تصادفي انجام شود

  . براي بررسي اثرات تصادفي انجام شده كه نتايج ارائه گرديده است
  )Redundantآزمون (هاي تلفيقي ت در دادهآزمون استفاده از اثرات ثاب): 1(جدول

  
پس از تأييد استفاده از اثرات ثابت . در نتيجه بايد از رگرسيون تلفيقي با اثرات ثابت استفاده كرد

  ).آزمون هاسمن(بايد اثرات تصادفي بررسي گردد 
  )هاسمنآزمون (هاي تلفيقي آزمون استفاده از اثرات تصادفي در داده): 2(جدول

  
كه نبايد از اثرات تصادفي استفاده كرد و بايد از اثرات ثابت ه آزمون اثرات تصادفي اين استنتيج

  .استفاده كرد
، نتايج حاصل از اجراي مدل رگرسيون معمولي با اثرات ثابت و با 3بر اين اساس در جدول شماره 

ل نهايي پس از حذف  نيز مد4در جدول شماره . تصحيح وايت براي رفع ناهمساني ارائه گرديده است
  .ارتباط، نشان داده شده استمتغيرهاي بي

                                              
1. Poolability 
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 قدر  بازده بازار، نرخ رشد ارزش صندوق،كه متغيرهايگيري كرد توان نتيجه بر اين اساس مي
گذاري، نسبت فعاليت  بازده صندوق، ارزش صدور واحدهاي سرمايهمطلق انحراف از ميانگين

گذاري در ارتباط بوده و به هاي سرمايهاري با بازده صندوقگذصندوق، ارزش ابطال واحدهاي سرمايه
، 7هاي  تأييد و فرضيه6، 5، 4، 3، 2، 1هاي بنابراين فرضيه. شوندعنوان متغيرهاي اثرگذار تعريف مي

  .شوند رد مي11 و 10، 8
  با اثرات ثابت) OLS(خروجي اوليه رگرسيون عادي ): 3(جدول 

 
گذاري وارد بورس هاي سرمايهگذاران حقيقي از طريق صندوقست سرمايهكه مناسب ابا توجه به اين

ها تحت به بيان ديگر بازده صندوق. ها چه بايد باشدگيري آنشوند، سؤال اين است كه اساس تصميم
هايي كه در كه صندوقنتيجه مهم اين. گيري كردتأثير چه عواملي است كه بر آن اساس بتوان تصميم

سازي همچنين متنوع. ده مطلوبي داشتند، لزوماً هفته جاري نيز بازده مطلوبي نخواهند داشتهفته قبل باز
همچنين نگهداري وجه نقد . ها در كسب بازده بيشتر منجر نشده استها به موفقيت آندر سبد صندوق
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اي هايي كه دارلذا چنين نيست كه صندوق. به افزايش بازدهي و يا كاهش بازدهي منجر نشده است
گذار حقيقي بيشتر با بازده همچنين وجود سرمايه. وجه نقد بيشتري باشند، بازده بيشتري ايجاد كنند

  .ي ندارددارمعنيصندوق ارتباط 
  با اثرات ثابتOLSخروجي مدل نهايي ): 4(جدول 

 

-مـي  درصد با رابطه مستقيم تأييـد    93ي رابطه متغير ارزش ابطال با بازده صندوق در سطح           دارمعني

  . شود

  گيري بحث و نتيجه
گذاري در سهام در بورس هاي سرمايههدف اصلي از اين تحقيق، تعيين عوامل مؤثر بر بازدهي صندوق

 تا 24/4/1388 صندوق كه از تاريخ 20در اين تحقيق اطلاعات هفتگي . اوراق بهادار تهران است
ه مورد استفاده چندان بلندمدت نيست، هر چند دور.  فعال بودند مورد بررسي قرار گرفتند30/4/1389

گذاري به عنوان نهاد مالي در بازار هاي سرمايهدر عين حال با توجه به دوره كوتاه حضور صندوق
تعداد : متغيرهاي مورد بررسي عبارتند از. رسدسهام ايران، انجام چنين تحقيقي مناسب به نظر مي
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شد ارزش صندوق، ارزش صدور، ارزش وجه گذاري صندوق، نرخ رصنعت موجود در سبد سرمايه
نقد نگهداري شده توسط صندوق، درصد تملك سهامداران حقيقي، ارزش ابطال، بازده بازار، ريسك  

در اين تحقيق از مدل . ، نسبت فعاليت سرمايه و بازده دوره قبل)قدر مطلق انحراف از ميانگين(
دهد نتايج نشان مي. رات ثابت استفاده شده استرگرسيون معمولي با ساختار تلفيقي و متوازن و با اث

: باشندگذاري ميهاي سرمايهعوامل زير به ترتيب اولويت به عنوان عوامل اثرگذار بر بازدهي صندوق
 بازده صندوق، ارزش صدور  قدر مطلق انحراف از ميانگينبازده بازار، نرخ رشد ارزش صندوق،

 .گذاريوق، ارزش ابطال واحدهاي سرمايهگذاري، نسبت فعاليت صندواحدهاي سرمايه
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  : و مأخذمنابع
، "نهادهاي مالي، راهنماي قانون بازار اوراق بهادار"، )1389(سازمان بورس و اوراق بهادار،  .1

  152: انتشارات شركت اطلاع رساني و خدمات بورس، ص
گذاري مشترك هاي سرمايهارزيابي عملكرد صندوق"، )1389(، . ا مقدسيان و.سعيدي، ع .2

  .9 سال سوم، شماره ، فصلنامه بورس اوراق بهادار،"سهام در ايران
3. Carhart, M. M., (1997), "On Persistence in Mutual Fund Performance", 

Journal of Finance, Vol.: 52, Pp: 57-82. 
4. Chen, J., H. Hong, M. Huang, and J. D. Kubik, (2003), "Does Fund Size 

Erode Mutual Fund Performance? The Role of Liquidity and Organization", 
working paper.   

5. Droms, W. G. and D. A. Walker, (1994), "Investment Performance of 
International Mutual Funds", Journal of Financial Research, Vol.:17, P: 1. 

6. Fama, E. F., (1970), "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and 
Empirical work", Journal of Finance, Vol.: 25, P: 383-417. 
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  :پيوست
   متغير اندازه نمونه و تعداد مشاهدات در هر-1جدول 

 نام صندوق رديف
تعداد هفته مورد 

   متغيربررسي براي
 52 گذاري حافظصندوق سرمايه 1
 52 گذاري پوياصندوق سرمايه 2
 52 گذاري بانك صادرات ايرانصندوق سرمايه 3
 52 گذاري سهم آشناصندوق سرمايه 4
 52 گذاري خبرگانصندوق سرمايه 5
 52 يرانگذاري بانك ملي اصندوق سرمايه 6
 52 گذاري پيشتازوق سرمايهصند 7
 52 گذاري گلچينصندوق سرمايه 8
 52 گذاري كاسپينصندوق سرمايه 9

 52 گذاري آگاهصندوق سرمايه 10
 52 گذاري بانك تجارتصندوق سرمايه 11
 52 گذاري شادابصندوق سرمايه 12
 52 گذاري پاسارگادصندوق سرمايه 13
 52 ذاري بانك اقتصاد نوينگصندوق سرمايه 14
 52 گذاري يكم ايرانيانصندوق سرمايه 15
 52 گذاري بورس بيمهصندوق سرمايه 16
 52 گذاري امين گلوبالصندوق سرمايه 17
 52  گذاري بانك صنعت و معدنصندوق سرمايه 18
 52 گذاري بورسيرانصندوق سرمايه 19
 52 گذاري پيشگامصندوق سرمايه 20
 1040 جمع -
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  هاصندوق گذاريدر سبد سرمايه )IND(و تعداد صنعت ) CO( همبستگي بين دو متغير تعداد شركت -2جدول 

  
هاي پسران و شين دبليو،  بررسي مانايي ارزش صندوق بر اساس آزمون ريشه واحد از طريق آماره-3جدول 

 )ناييوجود ريشه واحد و نبود ما: نتيجه(ديكي فولر و فيليپ پرون 

  
  
  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  گذاري در سهام در بورس اوراق بهادار تهرانهاي سرمايهعوامل موثر بر بازده صندوق
  

141 

هاي پسران ارزش صندوق بر اساس آزمون ريشه واحد از طريق آمارهتفاضل مرتبه اول  بررسي مانايي -4جدول 
  )نبود ريشه واحد و وجود مانايي: نتيجه( و فيليپ پرون و شين دبليو، ديكي فولر

  
  )همخطي( بررسي همبستگي بين متغيرهاي مستقل -5جدول 

  

www.SID.ir


