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 چکیده 

گذذاري مشذترد در ایذران انجذام      هاي سرمایه هاي مختلف بر بازدهی صندوق این پژوهش با هدف بررسی تأثیر متغیر

هذا؛ رتبذه    وقبذانکی بذودن یذا نبذودن صذند      ؛هذا  گذاري صذندوق  سرمایهتعداد واحدهاي  :از ها عبارت شده است؛ این متغیر

ارزش  ؛هذا  عمر صذندوق  ؛ها اندازه صندوق ؛ها نسبت فعالیت معاملاتی صندوق ؛ها( مدیران صندوقها ) كارگزاري صندوق

گذذاري مشذترد در    صذندوق سذرمایه   93. در این پذژوهش الالاعذات   است ها و بازده بازار صدور و ارزش ابطال صندوق

است. براي تخمذین پارامترهذاي الگذو     شدهبررسی  4938سال  تا شهریور ماه 4931ماهه از مهر ماه سال 81یک بازه زمانی 

هذا   )دیتا پانل( استفاده شده است. نتایج حاصذل از آزمذون فرهذیه    هاي مختلط ( و دادهOLS) از الگوي رگرسیون معمولی

گذاري صندوق، نسذبت فعالیذت معذاملاتی صذندوق، انذدازه صذندوق، عمذر         سرمایهدهد كه بین تعداد واحدهاي  نشان می

صندوق، ارزش صدور، ارزش ابطال، بازده بازار و بازده صندوق رابطه معنذاداري ووذود دارد، ولذی بذین بذانکی بذودن یذا        

همچنذین شذواهد حذاكی از ایذن اسذت كذه بذین رتبذه          ها رابطذه معنذاداري ووذود نذدارد.     ها و بازده صندوق نبودن صندوق

 ا رابطه معناداري ووود ندارد.ه ها( و بازدهی صندوق ها )مدیران صندوق كارگزاري صندوق

 

هذا، بذانکی بذودن یذا نبذودن       گذذاري صذندوق   سذرمایه گذاري مشذترد، تعذداد واحذد     سرمایهصندوق  های کلیدی: واژه

 گذاري مشترد. سرمایهها، بازدهی صندوق  ها، رتبه كارگزاري صندوق
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 مقدمه 
در تمام ووامع امروزي، واحدهاي صنعتی، خدماتی 

فعالیت در وامعه نیاز بذه منذابع مذالی     برايو یا بازرگانی 

ها به وهت كاهش  كافی براي فعالیت دارند و این واحد

مبذادرت  ریسک فعالیت خذود، بذه انتشذار اوراق بهذادار     

كنند و از این لاریق وووه مذازاد افذراد و خانوارهذا و     می

كشانند. بذا عنایذت    اشخاص حقوقی را به لارف خود می

ذاران بازار سرمایه بذه دنبذال   گ به این امر كه همه سرمایه

هذایی كذه    افزایش منافع خود هستند و با نگاه به ریسذک 

گذذذاران بذذراي  سذذرمایهدر صذذنایع مختلذذف ووذذود دارد، 

گذذذاري، خذذود بایذذد بذذه تجزیذذه و ت لیذذل دقیذذق   سذذرمایه

هذاي مذالی و اوراق بهذادار اقذدام كذرده و یذا از        گزارش

هذاي   وقمشاوران و متخصصان بازارهاي مالی و یا صذند 

گذذذاري خذذود  سذذرمایه بذذراي 4گذذذاري مشذذترد سذذرمایه

اسذذتفاده كننذذد. بذذر اسذذاس قذذانون بذذازار اوراق بهذذادار     

ومهوري اسذلامی ایذران، صذندوق سذرمایه گذذاري بذه       

نهذادي مذالی كذه فعالیذت      ؛شرح زیر تعریف شده اسذت 

و اسذذت اصذذلی آن سذذرمایه گذذذاري در اوراق بهذذادار    

خذود، در سذود و    گذذاري  مالکان آن بذه نسذبت سذرمایه   

 [.48اند ] زیان صندوق شریک

اي از  گذذذاري مشذذترد، مجموعذذه سذذرمایهصذذندوق 

آوري كذرده و اقذدام بذه     گذذاران را ومذع   سذرمایه وووه 

خرید اوراق بهادار گوناگون لابذق اساسذنامه و امیدنامذه    

اي و متنذو    كنذد و امکذان مذدیریت حرفذه     صندوق مذی 

كذذذه آورد موهذذذوعی  سذذذازي مناسذذذر را فذذذراهم مذذذی

گذاران خرد به تنهایی قذادر بذه انجذام آن نیسذتند      سرمایه

هذاي   هذا در ایذران بذا مذدیریت شذركت      این صندوق[. 1]

شوند و با مقررات خاص خذود كذه    كارگزاري اداره می

ت ذذت نرذذارت سذذازمان بذذورس و اوراق بهذذادار اسذذت؛   

 كنند.   فعالیت می

                                                           
1. Mutual Fund 

گذذذاري مشذذترد یکذذی از انذذوا    سذذرمایهصذذندوق 

گذاري است كه بذا سذاختار سذرمایه     ایهسرمهاي  شركت

نخسذذت در شذذهر  متغیذذر )بذذه شذذکل امذذروزي( بذذراي بذذار

[. از آن 84ایجذاد شذد ]   4381بوستون آمریکذا در سذال   

گذذاري در وهذان بذه     سذرمایه هذاي   سال تاكنون صندوق

ویژه در آمریکا به صورت موفقیت آمیزي فعالیت خذود  

گذشته تعداد اند، به لاوري كه لای سالیان  را توسعه داده

ها در دنیا همواره رو بذه صذعود بذوده و ایذن      این صندوق

بذذه بذذیش از   8111صذذندوق در سذذال   14974تعذذداد از 

ایذذن  [.1] رسذذید 8117صذذندوق در پایذذان سذذال   99911

ها در ایران براي اولین بار در قانون بذازار اوراق   صندوق

مذورد تووذه قذرار گرفذت. از      4921بهادار مصوب سال 

هذذاي  بذذه بعذذد تعذذداد صذذندوق   4927ه سذذال مذذرداد مذذا 

بذه لاذور    .گذاري با سرمایه متغیذر افذزایش یافذت    سرمایه

صذذذذندوق  97، 4923ماهذذذذه اول سذذذذال  9مثذذذذال تذذذذا 

كردنذد كذه از    گذاري فعال در ایران فعالیذت مذی   سرمایه

صندوق سذهام   99صندوق با درآمد ثابت و  1این تعداد 

ها در ایران، از  [. با تووه به عمر كم این صندوق49بود ]

انذد تذا كنذون، شذواهد نشذان       زمانی كه بذه ووذود آمذده   

انذد. ایذن رشذد نمایذانگر      دهد كه رشد زیذادي كذرده   می

هذا در عرصذه اقتصذاد     گذاران به آن اقبال عمومی سرمایه

گذذاري بذا سذرمایه     هاي سرمایه صندوق [.41] ملی است

دو  9گذاري با سرمایه ثابذت  سرمایههاي  و شركت 8متغیر

صندوقی هستند كه در زمینه مدیریت سذبد سذهام مذورد    

هذا   اند. سذاختار صذندوق   گذاران قرار گرفته تووه سرمایه

گذروه اركذان نرذارتی و اركذان      8كه  هستندبه صورتی 

ها در نرر گرفته شده است. تعبیه اركان مدیریتی براي آن

ها و ایجاد ساز و كذار   متعدد نرارتی بر عملکرد صندوق

هذذذاي كنتذذذرل  ر بذذذه افذذذزایش سیاسذذذتنرذذذارتی مسذذذتم

هذذا و كسذذر بذذازدهی   داخلی،كذذاهش ریسذذک دارایذذی 

                                                           
2. Open End Funds 

3. Closed End Funds 
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 24/   ها صندوق این بازدهی بر مشترد گذاري سرمایه هاي صندوق هاي ویژگی و عوامل برخی تأثیر

 

معقول متناسذر بذا سذطی ریسذک پذیرفتذه شذده منجذر        

 [.9]شود  می

گذاران،  سرمایهگیري  هاي مهم تصمیم یکی از معیار

. این بازدهی توسط مذدیریت  استنرخ بازدهی صندوق 

هذذذا بذذذا اسذذذتفاده خذذذالص ارزش هذذذر واحذذذد   صذذذندوق

شذود. خذالص    در پایان هر روز افشا مذی  4گذاري هسرمای

از ارزش روز  گذذاري عبذارت   سذرمایه ارزش هر واحذد  

هذاي   هاي صندوق در پایان آن روز منهاي بذدهی  دارایی

صذذندوق در پایذذان آن روز تقسذذیم بذذر تعذذداد واحذذدهاي 

 گذذاران در پایذان همذان روز    سذرمایه گذاري نزد  سرمایه

گذاري بذا   سرمایه. قیمت صدور و ابطال واحدهاي است

اسذذذتفاده از همذذذین نذذذرخ )خذذذالص ارزش هرواحذذذد     

گذذذاري( پذذ  از منرذذور نمذذودن هزینذذه معاملذذه   سذذرمایه

هذذاي  شذذود. ایذذن بذذر خذذلاف شذذركت     مشذذخص مذذی 

گذاري است كذه ارزش سذهام آنهذا بذا تووذه بذه        سرمایه

 شود.   عرهه و تقاها بازار مشخص می

 8دجذذام شذذده از وملذذه وذذاو  ان هذذاي پذذژوهشلابذذق 

(، 4327) 1(، كذذارپوف8113) 9(، تذذا ت و راف8113)

( و سذذعیدي و همکذذاران  4923پورزمذذانی و همکذذاران )

هذا از   هاي صذندوق  ( تأثیر برخی عوامل و ویژگی4923)

ومله حجم معاملات، كذه بذر نسذبت فعالیذت معذاملاتی      

گذذذارد، انذذدازه صذذندوق، عمذذر   هذذا تذذأثیر مذذی  صذذندوق

زش صذدور، ارزش ابطذال و بذازده بذازار بذر      صندوق، ار

قرار گرفته اسذت. در ایذن    تأییدها مورد  بازدهی صندوق

پژوهش نیز در كنار متغیرهاي مذكور، در وهت توسذعه  

هذذاي قبلذذی، از متغیرهذذاي دیگذذري همچذذون تعذذداد  مذذدل

هذا، بذانکی بذودن یذا      گذذاري صذندوق   سرمایهواحدهاي 

هذا )مذدیر    دوقها و رتبه كذارگزاري صذن   نبودن صندوق

پژوهش حاهر  مسألهها( استفاده شده است. لذا  صندوق

                                                           
1 Net Asset Value (NAV) 

2. Javed 

3. Talat & Rauf 

4. Karpoff 

گردد كه آیا تعذداد واحذدهاي    به این صورت مطرح می

هذا )مذدیران    ها، رتبه كذارگزاري  گذاري صندوق سرمایه

هذا در كنذار    ها( و بانکی بودن یا نبودن صذندوق  صندوق

متغیرهاي دیگر همچون نسبت فعالیت معاملاتی، انذدازه  

وق، عمر صذندوق، ارزش صذدور، ارزش ابطذال و    صند

گذذذاري  سذذرمایههذذاي  بذذازده بذذازار بذذر بذذازدهی صذذندوق

 گذارد؟  مشترد تأثیر می

 

 چارچوب نظری

بررسی رابطه حجم معذاملات، تغییذر قیمذت و بذازده     

تذا كنذون    4313كذه از سذال    اسذت  هاي سهام از موهو 

مذالی و اقتصذادي قذرار     پژوهشذگران مورد تووه شذدید  

كذه بذه ارتبذاج حجذم      پژوهشذگري گرفته است و اولین 

از [. 8] معاملات و تغییر قیمذت پرداخذت، آسذبورن بذود    

د یلی كه به منرور توویه ارتباج مثبت بین بازده سذهام  

 1شذده اسذت موهذو  یذو شذکل      ارایهو حجم معاملات 

بودن تغییرات قیمذت و حجذم معذاملات در لاذول یذک      

كه این كار توسط كالف، لیذو وفذام    استملاتی روز معا

با استفاده از تعذداد خبرهذاي وارده بذه بذازار، قذدرمطلق      

بذازده و   هذاي  بازدهی و حجم معاملات به بررسی نوسان

دوره  48ورود الالاعات در لاذول یذک روز معذاملاتی )   

نیم ساعتی( انجام گرفته است؛ كه از مطالعه كالف، لیذو  

گرفذت كذه فزونذی گذرفتن حجذم      تذوان نتیجذه    و فام می

معاملات، تغییر قیمت و تعداد اخبار رسذیده بذه بذازار در    

هاي آغاز و پایان معاملات در هر روز، دلیلی براي  دوره

و در ایذن پذژوهش از    [8] ارتباج مثبت این متغیرهاسذت 

حجم معاملات بذراي م اسذبه نسذبت فعالیذت معذاملاتی      

ه شده است. گذاري مشترد استفاد سرمایههاي  صندوق

( در پژوهشی اندازه صذندوق را بذه عنذوان    8112د )اوو

هذذا معرفذذی كذذرد و  عامذذل اثرگذذذار بذذر بذذازدهی صذذندوق

                                                           
5. U-Shape 
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استد ل او این بود كذه هذر  ذه صذندوق بزرگتذر باشذد       

تواند تنذو  بیشذتري ایجذاد كنذد و ایذن بذر عملکذرد         می

هاي مورد بررسی در  متغیر[. 88] استصندوق اثر گذار 

اساس مبذانی نرذري و همچنذین براسذاس     این پژوهش بر

هاي انجام شده در این حذوزه گذردآوري شذده     پژوهش

 است.  

گذذاري   سذرمایه هذاي   با تووذه بذه ایذن كذه صذندوق     

مشترد بانکی از بنیه و پشتوانه مالی و نقدینگی با تري 

هذاي غیذر بذانکی برخذوردار اسذت، در       نسبت به صندوق

م نقذدینگی  تذوان اسذتنباج كذرد كذه ایذن حجذ       نتیجه می

گذاري و حجم معاملات و در  سرمایهتواند در میزان  می

ها تأثیر بگذذارد. همچنذین بذا تووذه بذه       نتیجه بازدهی آن

بندي كذارگزاران بذر مبنذاي میذزان سذرمایه،       این كه رتبه

تعذذداد مشذذتریان، دفتذذر پذذذیرش فعذذال و سذذایر عوامذذل    

اعتباري مربوج به كارگزاران از لارف مدیریت نرذارت  

ارگزاران سذازمان بذورس و اوراق بهذادار صذورت     بر كذ 

توان بیذان كذرد، كذارگزاران، كذه مذدیران       گیرد، می می

تواننذد   گذاري مشترد هسذتند، مذی   سرمایههاي  صندوق

گذذاري   سذرمایه با تووه به رتبه خود بذه اعتبذار صذندوق    

مشترد خذود بیفزایذد و بذا تووذه بذه ایذن كذه یکذی از         

گذذذاري خذذود  سذذرمایهگذذذاران در  سذذرمایهمذذواردي كذذه 

هاسذت   دهنذد عوامذل م یطذی صذندوق     مدنرر قذرار مذی  

، ایذذن افذذزایش اعتبذذار باعذذ  افذذزایش مشذذتریان      [41]

ها و در نتیجه باع  افذزایش حجذم معذاملات و     صندوق

شذود.   هذا مذی   در نهایت باع  افزایش بذازدهی صذندوق  

هذذاي  همچنذذین بذذه دلیذذل ایذذن كذذه افذذزایش تعذذداد واحذذد

گذذاران بذر نقذدینگی     سذرمایه ت گذذاري در دسذ   سرمایه

افزاید و این نقدینگی در  گذاري می سرمایههاي  صندوق

اسذت، بنذابراین    مذؤثر هذا   میزان حجم معاملات صذندوق 

توانذذد بذذر بذذازده  گذذذاري مذذی سذذرمایهتعذذداد واحذذدهاي 

 ها تأثیر گذار باشد.  صندوق

، هنگامی كذه شخصذی فعذالیتی را    4لابق من نی یادگیري

دهد، آن شخص در انجام آن  به صورت مداوم انجام می

كند و به مرور زمذان آن فعالیذت    فعالیت مهارت پیدا می

[؛ به همین وهذت  47دهد ] را با كیفیت با تري انجام می

بر بذازدهی   مؤثراز عمر صندوق به عنوان یکی از عوامل 

هذایی كذه در    پژوهشها، استفاده شده است. در  صندوق

گذاري مشذترد انجذام شذده     سرمایههاي  حوزه صندوق

هایی از ومله ارزش صدور، ارزش ابطذال   است اثر متغیر

 شذذده اسذذت تأییذذدوانذذدازه صذذندوق بذذر بذذازده صذذندوق 

همچنین بذا تووذه بذه پژوهشذی كذه سذعیدي و       [. 88،47]

بذذر بذذازده  مذذؤثر(، در رابطذذه بذذا عوامذذل 4923همکذاران ) 

گذاري سهام، انجام داده است و در  سرمایههاي  صندوق

پیشینه پژوهش نیز به آن اشاره شده است، بازده بازار بذه  

عنوان متغیر اثرگذار بر بازده صندوق در نرر گرفته شده 

 [.7] است

 

 پیشینه پژوهش

(، نشذذذان دادنذذذد كذذذه   8141) 8اسذذذتفن و پتریذذذک 

ت لیلگذذران خریذذد م ذذور بذذه لاذذور قابذذل تذذووهی بذذر     

گذارند. آنها بیذان كردنذد    عاملات تأثیر میم هاي تصمیم

ت لیلگذران   هايها به شذدت از پیشذنهاد   مدیران صندوق

هذذاي غیرعذذادي نسذذبت بذذه     كننذذد. بذذازده  پیذذروي مذذی 

ت لیلگذذران خریذذد م ذذور باعذذ  تذذأثیر بذذر   هايپیشذذنهاد

شذود.   گذاري مذی  سرمایههاي  عملکرد معاملات صندوق

ت لیلگذران   هايمعاملات انجذام شذده از لاریذق پیشذنهاد    

خرید م ور نسبت به دیگر معذاملات، بذازدهی بذا تري    

تر از مذؤثر دارند. در كل، تأثیر ت لیلگران خریذد م ذور   

 و همکذاران  9 ذن [. 81] گران فروش م ذور اسذت  ت لیل

هذاي   ( نیز به تأثیر برون سپاري مدیریت صذندوق 8149)

                                                           
1. Learning Curve 

2. Stefan & Patrich 

3. Chen 
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هذاي ایذن    گذاري مشترد بذر عملکذرد و انگیذزه    سرمایه

هذا،   هذا بیذان كردنذد، صذندوق     رداختنذد. آن هذا پ  صندوق

مذذدیریت یذذک قسذذمت بزرگذذی از صذذندوق خذذود را بذذه 

كننذذد.  اي، بذذرون سذذپاري مذذی   هذذاي مشذذاوره  شذذركت

پژوهشگران مذكور گفتند، بعد از انجام اقذدامات اولیذه   

ها، بذه لاذور    ها، عملکرد صندوق سپاري در صندوق برون

 د. هذمنا  شذو  تخمینی سه برابر بیشتر از زمذان كنذونی مذی   

سذذپاري شذذده   هذذاي بذذرون  هذذا گفتنذذد كذذه صذذندوق   آن

ولذی   ،گذاري دارند سرمایههاي بیشتري در وهت  انگیزه

احتمال دارد به سذبر عملکذرد هذعیف صذندوق بذرون      

سذذپاري شذذده و ریسذذک لالبذذی بذذیش از انذذدازه مذذدیران  

گذذاري   سذرمایه صندوق مذكور، باعذ  شذود صذندوق    

( نیز 8141) 4گون [.81] مشترد با شکست مواوه شود

هایی همچذون ریسذک    به تأثیر برخی از پیش بینی كننده

هاي غیر عذادي گذشذته( بذر بذازدهی      غیر متعارف )بازده

صندوق پرداخت كه نتیجه گرفت اگر در گذشته بذازده  

باع  كاهش بازده مورد انترذار در   ،غیر عادي با  باشد

 [.87] شذود و بذر عکذ  آن نیذز صذادق اسذت       آینده می

( در پژوهشی رابطه اندازه صندوق 8113و راف ) تا ت

و بازده صندوق را مذورد بررسذی قذرار دادنذد و بذه ایذن       

نتیجه رسید كه انذدازه صذندوق بذا بذازدهی آن ارتبذالای      

تذذأثیر عمذذر  تأییذذدنذذدارد و نتیجذذه دیگذذر ایذذن پذذژوهش،  

صذذندوق، هزینذذه صذذندوق و نسذذبت فعالیذذت بذذر بذذازده    

هذاي پذر    رد كذه صذندوق  صندوق بود. بنابراین او بیان كذ 

سابقه، داراي بازده بیشتري هستند و به صورت كاراتري 

( در پژوهشی بیان كرد 8113د )او[. و89كنند ] عمل می

هذا   ریسک )بتا و ان ذراف معیذار( بذر عملکذرد صذندوق     

هر ذه ریسذک بیشذتر باشذد      ،اثرگذار است. بذه عبذارتی  

زه بازده صندوق با تر است. عامل اثر گذار دیگذر، انذدا  

صندوق معرفی كرده است. استد ل پژوهشذگر مذذكور   

                                                           
1. Wang 

تواند تنذو    این بود كه هر  ه صندوق بزرگتر باشد، می

تواند بذر عملکذرد صذندوق     بیشتري ایجاد كند و این می

اثر گذار باشد و همچنین او گفت پیشینه مذدیر صذندوق   

بذر   استكه همان سوابق مدیر سبد و رشته ت صیلی وي 

گذذار اسذت. در ایذن پذژوهش تذأثیر      بازده صذندوق اثذر   

در پژوهشذی   [.88]سابقه صندوق بر بازدهی آن رد شذد  

( بذذه بررسذذی انتخذذاب بهتذذرین سذذبد  8117) 8دیگذذر وبذذر

گذاري با كمترین ریسک، پرداخذت. نتذایج ایذن     سرمایه

هذاي قبلذی بذود كذه      یید كننده نتایج پذژوهش أپژوهش ت

یذداري  داشتند با افزایش تعداد سذهام خر  همگی بیان می

هذذاي مختلذذف و ایجذذاد یذذک سذذبد      شذذده از شذذركت 

گذذاري را بذه    سذرمایه تذوان ریسذک    گذاري مذی  سرمایه

حذذذداقل رسذذذاند و وبذذذر ایذذذن پذذذژوهش را در مذذذورد    

گذذاري انجذام و بذه نتذایج یکسذانی       سرمایههاي  صندوق

( در پژوهشذذی بذذه 8111) 9ادیسذذون وسذذلی [.82] رسذذید

اي بر بذازدهی   اي و غیر حرفه بررسی نقش مدیران حرفه

گذذاري پرداخذت. وي در پذژوهش     سرمایههاي  صندوق

مذكور با تووه به معیارهاي از پیش تعیین شده اقدام بذه  

اي نمذود و سذپ     اي از غیر حرفذه  تفکیک مدیران حرفه

هذاي   به بررسی نقذش ایذن مذدیران در بذازدهی صذندوق     

گذاري پرداخت. نتایج پژوهش او نشذان داد كذه    سرمایه

اي عملکرد بهتري نسذبت بذه مذدیران غیذر      مدیران حرفه

( نیذز بذه   8119) 1[. ماموقلی و دابوسی42اي دارند ] حرفه

گذذاري و ریسذک    سذرمایه هاي  بررسی بازدهی صندوق

ها پرداخت. نتذایج پذژوهش او نشذان داد بذا      این صندوق

ها، بذازدهی آنهذا مناسذر بذوده      تووه به ریسک صندوق

( نیز بذه بررسذی عملکذرد    8119) 1آرتیکی  [.81]است 

گذذاري پرداخذت. وي بذراي ایذن      سذرمایه هذاي   صندوق

منرذذذور از میذذذزان خریذذذد و فذذذروش واحذذذدهاي ایذذذن   

                                                           
2. Weber 

3. Addison wesley 

4. Mamoghli & Daboussi 

5. Artikis 
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گذذاري و همچنذین از بذازدهی ایذن      سرمایههاي  صندوق

ارزیذذابی عملکذذرد  بذذرايهذذا بذذه عنذذوان معیذذاري  صذذندوق

( در یذک مطالعذه   4327) 4[. كذارپوف 43مود ]استفاده ن

در رابطه با تغییذرات   نرريهاي تجربی  وامع از پژوهش

قیمت سهام و حجم معاملات، مشاهده نمذود كذه اغلذر    

مطالعات به بررسی روابط همزمان بین حجم معاملات و 

نیذز ایذن ارتبذاج را مثبذت      اند و اكثرا  تغییر قیمت پرداخته

  .[43] اند به دست آورده

(، به بررسی رابطه بذین  4938قالیباف اصل و كردي )

سذبد  نسبت فعالیت معذاملاتی و ریسذک، بذازده و تنذو      

گذاري، پرداختنذد و   سرمایههاي  صندوق گذاري سرمایه

ها بیانگر آن اسذت كذه نسذبت فعالیذت      نتایج پژوهش آن

گذذاري مذرد،    سرمایههاي داراي مدیر  معاملاتی صندوق

تذر بیشذتر از    تذر و وذوان   ت پذایین كم تجربه، بذا ت صذیلا  

گذاري زن، با تجربه، با  سرمایههاي داراي مدیر  صندوق

 عزیذذزي و[. 44] تذذر اسذذت  ت صذذیلات بذذا تر و مسذذن  

( نیز به بررسی عواملی پرداختند كه در 4938فر ) شریف

هذا اثرگذذار    گذذاران در انتخذاب صذندوق    سذرمایه رفتار 

از دو شذاخه  هستند. این دو پژوهشگر در پژوهش خذود  

كیفی اسذتفاده كردنذد. در نهایذت بذه ایذن نتیجذه        -كمی

بذذذر انتخذذذاب  مذذذؤثررسذذذیدند كذذذه مهمتذذذرین عوامذذذل  

گذاري مشترد به ترتیذر اولویذت    سرمایههاي  صندوق

عبارتنذذذد از: بذذذازدهی و عملکذذذرد، دانذذذش و شذذذناخت  

گذذذاران از صذذندوق، دروذذه ریسذذک گریذذزي    سذذرمایه

 /حجم و انذدازه  گذار، عوامل م یطذی، عمذر بذا    سرمایه

 صندوق، دسترسذی و در انتهذا تبلیغذات و الاذلا  رسذانی     

( نیذذذز در 4934) نذذذژاد و عطذذذایی مذذذو یی[. 41اسذذذت ]

گذذاران حقیقذی و حقذوقی را بذر      سذرمایه پژوهشی نقش 

گذذاري بررسذی كردنذد و     سذرمایه هاي  بازدهی صندوق

ها را به دو بخذش بذا درآمذد ثابذت و سذایر       آنها صندوق

                                                           
1. Karpoff 

نتایج پژوهش آنهذا نشذان داد    تقسیم كردند وها  صندوق

هذذاي بذذا درآمذذد ثابذذت كذذه عمذذده       كذذه در صذذندوق 

گذذذاران آن اشذذخاص حقذذوقی هسذذتند بذذازدهی   سذذرمایه

هاي با درآمذد متغیذر كذه عمذده      بهتري نسبت به صندوق

گذذذاران آن اشذذخاص حقیقذذی هسذذتند، دارنذذد و  سذذرمایه

د هاي دیگذر پژوهشذگران نشذان دا    همچنین نتایج بررسی

گذذاران حقذوقی    سرمایهها نیز  كه در مورد سایر صندوق

گذذاران حقیقذی دارنذد     سذرمایه عملکرد بهتري نسبت به 

( پژوهشذذی بذذر مبنذذاي  4927[. سذذعیدي و سذذعیدي ) 41]

گذذاري و   سرمایههاي  صندوق سرمایه ارتباج بین وریان 

بازده بازار انجام دادند و وریان سرمایه را به سذه بخذش   

هاي نقذدي تقسذیم بنذدي     خالص وریان صدور، ابطال و

دهذد، بذر اسذاس     هذا نشذان مذی    كردند. نتایج پژوهش آن

الالاعات ماهانه، ارزش واري صدور خالص ووذه نقذد   

ولذی بذر اسذاس الالاعذات      ،بر بازده بازار اثر گذار است

[. پور زمانی و همکذاران  9نشد ] تأییدها  هفتگی تأثیر آن

متغیرهاي مختلذف بذر   ( نیز پژوهشی مبنی بر تأثیر 4923)

گذاري مشترد در ایران در  سرمایهصندوق  49بازدهی 

اي انجذام دادنذد و نتذایج پذذژوهش     هفتذه  91دوره زمذانی  

بازده صذندوق تذا    هاي دهد كه بین نوسان ها نشان می آن

دوره قبل، بازده دوره گذشذته صذندوق، سذن صذندوق،     

هاي ت ت مدیریت صندوق تا دوره  نرخ گردش دارایی

و بازده كسر شده توسط صندوق همبستگی مثبذت  قبل 

و معناداري ووود دارد. همچنذین شذواهد حذاكی از آن    

هذاي ت ذت مذدیریت صذندوق در      است كه میان دارایی

هذاي صذندوق، نذرخ رشذد پذول ودیذد        دوره قبل، هزینه

نسبت به دوره قبل و بازدهی صندوق تفذاوت معنذاداري   

( 4923) نهمچنذذین سذذعیدي و همکذذارا [.9] ووذذود دارد

گذذاري در   سذرمایه صذندوق   81بر بذازدهی   مؤثرعوامل 

 18سهام در بورس اوراق بهادار تهران را در دوره زمانی

اي مورد بررسی قذرار دادنذد؛ پژوهشذگران مذذكور      هفته
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گذذاري   سذرمایه عامل تعداد صنعت مووود در سذبد   41

صذذندوق، نذذرخ رشذذد ارزش صذذندوق، ارزش صذذدور،   

شده توسط صذندوق، درصذد    ارزش ووه نقد نگهداري

تملک سذهامداران حقیقذی، ارزش ابطذال، بذازده بذازار،      

)قدر مطلق ان راف از میانگین(، نسبت فعالیذت،   ریسک

سذذرمایه و بذذازده دوره قبذذل را بررسذذی كردنذذد و نتذذایج   

متغیر:  9ها ووود ارتباج خطی معناداري بین  پژوهش آن

بذذازده بذذازار، نذذرخ رشذذد ارزش صذذندوق، قذذدر مطلذذق    

ان ذذراف از میذذانگین بذذازده صذذندوق، ارزش صذذدور      

گذاري، نسبت فعالیت صندوق، ارزش  سرمایههاي  واحد

هذاي   گذاري را با بازده صذندوق  سرمایههاي  ابطال واحد

( نیذز  4923[. شذهبازي ) 7كنذد ]  گذاري تایید مذی  سرمایه

هذا براسذاس    پژوهشی بر مبناي مقایسذه تطبیقذی صذندوق   

معیارهذاي ودیذد    وت و توسذعه بندي معیارهاي متفا رتبه

كه مشخصذه آنهذا اسذتفاده از ریسذک     ارزیابی عملکرد )

نامطلوب است( انجام دادند و همچنین به بررسذی رابطذه   

هذذا پرداختنذذد و در ایذذن   بذذازده بذذازار و بذذازده صذذندوق  

هذا نشذان داد    متغیر استفاده شد و نتذایج آن  7پژوهش از 

و مذدرن  هذاي سذنتی    هاي حاصذل از روش  كه رتبه بندي

تقریبا  مشابه بذوده و تفذاوت معنذاداري بذین آنهذا ووذود       

ها نتیجه گرفتند، رابطه بین میذانگین   ندارد و همچنین آن

گذاري و بذازده بذازار معنذادار     سرمایههاي  بازده صندوق

( عملکذذذذرد 4923) [. سذذذذعیدي و مقدسذذذذیان3] اسذذذذت

گذاري سذهام را بذا تووذه بذه بذازده       سرمایههاي  صندوق

هذذا بذذا اسذذتفاده از    ه براسذذاس ریسذذک آن تعذذدیل شذذد 

معیارهذذاي شذذارر، ترینذذر، سذذورتینو و ونسذذن ارزیذذابی   

ماهذه اول   9تا پایذان   4927كردند. در فاصله زمانی سال 

به بررسی نتایج پرداختند و همچنین در مورد  4923سال 

هذذذاي  هذذذاي م اسذذذبه شذذذده بذذذراي صذذذندوق   نسذذذبت

هذاي   گذاري مختلف به بررسی عملکرد صندوق سرمایه

گذاري در مقایسذه بذا عملکذرد بذازار پرداختنذد.       سرمایه

دسذت آمذده بذین بذازده تعذدیل شذده       ه براساس نتایج بذ 

هذا كذه بذر مبنذاي هذریر بتذا        براساس ریسذک صذندوق  

تعدیل شده است، با بازده بازار تفاوت معناداري ووذود  

هذذذاي  نذذذدارد و همچنذذذین بذذذین عملکذذذرد صذذذندوق    

معیارهذاي شذارر،    گذاري مشترد، با تووذه بذه   سرمایه

هذذاي مذذورد بررسذذی، تفذذاوت  ترینذذر، سذذورتینو، در سذذال

بذازده تفاهذلی ونسذن     معناداري ووود ندارد. اما معیذار 

هذذاي  دار بذذین عملکذذرد صذذندوق  اووذذود تفذذاوت معنذذ  

و در دوره دو  4927گذاري مختلذف را در سذال    سرمایه

( 4922[. نررپور و ابراهیمی )2رد نکرد ] 4927-22سال 

گذذاري   سرمایهی در رابطه با لاراحی صندوق نیز پژوهش

مشترد اسذلامی در بذازار سذرمایه انجذام دادنذد كذه در       

پژوهش خود به این موهو  اشاره كردند كذه صذندوق   

اي لاراحی شذوند   همن رعایت فقه اسلامی باید به گونه

كذذه از سذذوددهی مطلذذوب برخذذوردار باشذذند و در نتیجذذه 

پژوهشذگران   اسذتا رباع  استقبال عمومی شوند. در این 

هذا و بیذان كذاركرد برخذی اوراق      همن معرفذی ویژگذی  

هذاي   بهادار اسلامی، به لاراحی و تبیین سذاختار صذندوق  

گذذذاري مشذذترد بذذا اوراق بهذذادار اسذذلامی       سذذرمایه 

در پژوهش دیگذري اسذلامی بیگذدلی و     [.49] پرداختند

هذذاي  ( بذذه بررسذذی عملکذذرد شذذركت  4921همکذذاران )

هذاي ترینذر، ونسذن،     شذاخص  گذاري بذر اسذاس   سرمایه

هذا بذه ایذن صذورت بذود كذه        شارر پرداختند؛ نتیجه آن

گذذاري و رتبذه نقدشذوندگی     سرمایههاي  اندازه شركت

 [.4ها بر عملکرد شان تأثیر معنا داري ندارد ] آن

هذاي   هایی كذه در زمینذه صذندوق    با تووه به پژوهش

گذاري مشترد انجام شذده اسذت و همچنذین بذا      سرمایه

به مبانی نرري پژوهش حاهذر، سذعی شذده اسذت     تووه 

پاسخ داده شذود كذه آیذا تعذداد واحذدهاي       مسألهبه این 

هذا   ها، رتبه كذارگزاري صذندوق   گذاري صندوق سرمایه

هذاي   ها( و بانکی بودن یا نبذودن صذندوق   )مدیر صندوق
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گذذذاري مشذذترد در كنذذار متغیرهذذایی همچذذون  سذذرمایه

هذذا، عمذذر   قنسذذبت فعالیذذت معذذاملاتی، انذذدازه صذذندو   

هذا، ارزش صذدور، ارزش ابطذال و بذازده بذازار       صندوق

 ؟تأثیر دارد یا خیر ها روي بازدهی صندوق

 

 پژوهش های هفرضی
با تووه به مبانی نرذري و پیشذینه پذژوهش و نرذرات     

(، تذذا ت و 8113د )رخذذی پژوهشذذگران همچذذون وذذاوب

( و سذعیدي  4923(، پورزمانی و همکذاران ) 8113راف )

هذاي   ( تأثیر برخذی عوامذل و ویژگذی   4923و همکاران )

هذذا همچذذون نسذذبت فعالیذذت معذذاملاتی، انذذدازه   صذذندوق

صندوق، عمر صذندوق، ارزش صذدور، ارزش ابطذال و    

گذذذاري  سذذرمایههذذاي  بذذازده بذذازار بذذر بذذازدهی صذذندوق

شده است. همچنین با تووه به این كذه در   تأییدمشترد 

 هذذا بذذه تشذذکیل كشذذور ومهذذوري اسذذلامی ایذذران بانذذک

گذاري مشذترد مبذادرت    سرمایهكارگزاري و صندوق 

هذذاي  ورزنذذد و بذذا تووذذه بذذه ایذذن كذذه صذذندوق       مذذی

گذاري مشترد بانکی از بنیذه و پشذتوانه مذالی و     سرمایه

هذذاي غیذر بذذانکی   نقذدینگی بذذا تري نسذبت بذذه صذندوق   

توان استنباج كرد كه این  برخوردار هستند، در نتیجه می

گذاري خود و  سرمایهان تواند در میز حجم نقدینگی می

هذا تذأثیر بگذذارد.     حجم معاملات و در نتیجه بازدهی آن

همچنین با تووه به ایذن كذه رتبذه كذارگزاران بذر مبنذاي       

میزان سرمایه، تعداد مشتریان، دفتر پذیرش فعال و سذایر  

عوامل اعتباري مربوج به كارگزاران از لاذرف مذدیریت   

اق بهذادار بذه   نرارت بر كارگزاران سازمان بذورس و اور 

توان گفذت كذارگزاران،    شوند، می لاور سا نه انجام می

گذذذاري  سذذرمایههذذاي  كذذه بذذه نذذوعی مذذدیران صذذندوق 

توانند با تووه به رتبه خود بذه اعتبذار    مشترد هستند، می

گذذاري مشذترد خذود بیفزایذد و ایذن       سذرمایه صندوق 

هذا و در   افزایش اعتبار باع  افذزایش مشذتریان صذندوق   

ایش حجذذم معذذاملات و در نهایذذت افذذزایش  نتیجذذه افذذز

شود. همچنین  زم به ذكذر اسذت    ها می بازدهی صندوق

بندي كارگزاران با تووه بذه عملکذرد كذل سذال      كه رتبه

شذذود، در نتیجذذه در پذذژوهش حاهذذر   هذذا انجذذام مذذی  آن

هاي سال تعمذیم داده   بندي سا نه مذكور به كل ماه رتبه

ه افذزایش تعذداد   شده است. همچنین با تووه بذه ایذن كذ   

گذذاران بذر    سذرمایه گذاري در دسذت   سرمایههاي  واحد

افزایذد و ایذن    گذذاري مذی   سرمایههاي  نقدینگی صندوق

 مذذؤثرهذذا  نقذذدینگی در میذذزان حجذذم معذذاملات صذذندوق

تذذوان گفذذت تعذذداد واحذذدهاي     اسذذت، بنذذابراین مذذی  

 . استها تأثیر گذار  گذاري بر بازده صندوق سرمایه

هاي پژوهش بذه صذورت زیذر مطذرح      فرهیهبنابراین 

 گردند: می

گذذاري صذندوق و    سذرمایه بین تعداد واحدهاي  -4

بذین   -8ي ووذود دارد؛  معنذادار صذندوق رابطذه   بازدهی 

نو  صذندوق از نرذر بذانکی بذودن یذا نبذودن و بذازدهی        

بذذین رتبذذه   -9ي ووذذود دارد؛ معنذذادارصذذندوق رابطذذه  

ي ووذود  ارمعنذاد ندوق رابطذه  كارگزاري و بذازدهی صذ  

صذندوق  بین نسبت فعالیت معاملاتی و بازدهی  -1دارد؛ 

بذین انذدازه صذندوق و     -1ي ووذود دارد؛  معناداررابطه 

بذین   -9؛ ي ووذود دارد معنذادار بازدهی صذندوق رابطذه   

ي ووذود  معنذادار صندوق رابطه عمر صندوق و بازدهی 

صذذندوق رابطذذه بذذین ارزش صذذدور و بذذازدهی  -7دارد؛ 

بذین ارزش ابطذال و بذازدهی     -2ارد؛ ي ووذود د معنذادار 

بین بازده بذازار   -3؛ ي ووود داردمعنادارصندوق رابطه 

 ي ووود دارد.معنادارو بازدهی صندوق رابطه 
 

 روش پژوهش

سذت از  ا وامعه مورد نرذر در ایذن پذژوهش عبذارت    

گذاري مشذترد )در سذهام(    سرمایههاي  تمامی صندوق

كه داراي مجوز فعالیت از سازمان بذورس اوراق بهذادار   

كه لابذق   استهاي زمانی به صورت ماهانه  هستند. دوره
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مذاه از مذاه مهذر سذال      81آنچه كه گفته شد هر صندوق 

شذود. روش   را شامل می 38تا پایان ماه شهریور سال  31

یذا  نمونه گیري پذژوهش حاهذر نمونذه گیذري هدفمنذد      

قضاوتی است. در این نو  نمونه گیري، نمونذه براسذاس   

شذود.   قضاوت شخصی یذا اهذداف مطالعذه انتخذاب مذی     

بنابراین نمونه آماري در پژوهش حاهر شامل آن دسذته  

 كه: استگذاري  سرمایههاي  صندوق

تاسی  شده باشذند، بذه    4923تا پایان اسفند ماه سال 

هذا   یذت آن اي كه حذداقل شذش مذاه از شذرو  فعال     گونه

در حال فعالیت  4938گذشته باشد. تا پایان مهر ماه سال 

گذذذاري مشذذترد )در سذذهام(   سذذرمایهباشذذند. صذذندوق 

ها تا  باشند. الالاعات مورد نیاز در خصوص این صندوق

ها یکذی   در دسترس باشد. مدیر آن 91/17/4938تاریخ 

 از كارگزاران بورس اوراق بهادار باشد.

صندوق  93هش حاهر شامل بدین ترتیر نمونه پژو

ز شذروج فذوق هسذتند،    یگذاري مشترد كه حذا  سرمایه

هذا در نرذر    ماهه بذراي آن  81و سري زمانی  شدهبررسی 

هذا بذه    گرفته شده است و از آن وذایی كذه سذاختار داده   

است، در نتیجذه تعذداد    4هاي تلفیقی متوازن صورت داده

 .استمورد  399 ها همشاهد

از آنجذذایی كذذه روش انجذذام پذذژوهش بذذه صذذورت   

هذا سذر و كذار     هاي واقعی صذندوق  میدانی بوده و با داده

هذاي   هذا از سذایت صذندوق    دارد الالاعات ایذن صذندوق  

گذذذاري مشذذترد و سذذایت اداره نرذذارت بذذر     سذذرمایه

نهادهاي مالی سازمان بورس و اوراق بهادار ومع آوري 

هذذا و  شذذده اسذذت و وهذذت تلخذذیص، لابقذذه بنذذدي داده  

هذذا از نذذرم   همچنذذین پذذردازش و تجزیذذه و ت لیذذل آن   

اسذتفاده شذده    SPSS21و  Excel، Eviews7هذاي   افزار

 است.

                                                           
1. Balanced Panel Data 

پژوهش حاهر به دلیل این كه به بررسی روابط بذین  

و همچنذین بذه    اسذت پذردازد از نذو  اثبذاتی     ها مذی  متغیر

مووذذر ایذذن كذذه از مذذدل رگرسذذیونی در وهذذت تذذأثیر   

فاده شده اسذت، پذژوهش از نذو     متغیرها بر یکدیگر است

 همبستگی است.

الگوي تصریی شده بر مبناي عوامل تذأثیر گذذار بذر    

بازدهی صندوق در دوره مشخص لاراحذی شذده اسذت.    

ها در الگوي تصذریی شذده زیذر تبیذین      عوامل و نماد آن

گردیده است كذه در ایذن مذدل متغیذر وابسذته، بذازدهی       

دهاي و متغیرهذذاي مسذذتقل تعذذداد واحذذ  اسذذتصذذندوق 

هذذا، بذذانکی بذذودن یذذا نبذذودن    گذذذاري صذذندوق سذذرمایه

هذذذا )مذذذدیر  هذذذا، رتبذذذه كذذذارگزاري صذذذندوق صذذذندوق

هذا، انذدازه    ها(، نسبت فعالیت معاملاتی صذندوق  صندوق

ها، ارزش صذدور، ارزش ابطذال    صندوق و عمر صندوق

هذا از   . همچنذین بذراي آزمذون فرهذیه    استو بازده بازار 

ه شده است. بذا تووذه   ( استفادOLS) رگرسیون معمولی

به این كه پیش فذر  اسذتفاده از ایذن رگرسذیون انجذام      

، لذا در این پژوهش براي انجام استآزمون ریشه واحد 

، 8آزمون ریشه واحد، از آزمون ریشه واحد دیکی فذولر 

استفاده شذده اسذت.    1و فیلیپ  پرون 9شین ایم، پسران و

هذذذایی بذذذراي  هاسذذذمن و آزمذذذون  همچنذذذین از آزمذذذون

مدل كلاسیک و همچنذین از پذ  آزمذون     هاي مفرو 

 نیز استفاده شده است.

مدل استفاده شذده در ایذن پذژوهش كذه در قسذمت      

توهیی داده شده اسذت بذه صذورت     " ار وب نرري"

 :استرابطه زیر 
RNAVit=αit+βi8Log(Nouit)+βi2Bankit+βi3Rankit

+βi1Turnit+ βi6Log(Sizeit)+ βi1Log(Ageit)+ 

βi4Log(ISSit)+ βi5Log(REDit)+ βi7Rmt+εit 

                                                           
2. Dickey Fuller 

3. Im, Pesaran & Shin 

4. Philips Perron 
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بذذذذذازده صذذذذذندوق    RNAVit در مذذذذذدل فذذذذذوق 

تعذذذداد  t، Nouitدر دوره iگذذذذاري مشذذذترد  سذذذرمایه

گذذاران صذندوق    سذرمایه گذاري نذزد   سرمایههاي  واحد

بذذانکی  t ،Bankitدر دوره  iگذذذاري مشذذترد   سذذرمایه

در  iگذذاري مشذترد    سذرمایه بودن یذا نبذودن صذندوق    

هذذذذذاي  رتبذذذذذه كذذذذذارگزار صذذذذذندوق  t ،Rankitدوره 

نسذذبت  t ،Turnitدر دوره  iگذذذاري مشذذترد   سذذرمایه

در  iگذذاري مشذترد   سذرمایه فعالیت معاملاتی صندوق 

 iگذذاري مشذترد   سرمایهاندازه صندوق  t ،Sizeitدوره 

 iگذاري مشترد سرمایهعمر صندوق  t ،Ageitدر دوره 

گذاري صذادر   سرمایههاي  ارزش واحد t، ISSitدر دوره 

، tدر دوره  iگذذذاري مشذذترد  سذذرمایهشذذده صذذندوق  

REDit گذذذاري ابطذذال شذذده  سذذرمایههذذاي  ارزش واحذذد

 Rmt و tدر دوره  iگذذذاري مشذذترد  سذذرمایهصذذندوق 

 .است tبازده بازاردر دوره 

 

 های پژوهش متغیر

بذه عنذوان    گذذاري مشذترد   سذرمایه بازده صذندوق  

 ه شده است:متغیر وابسته از رابطه ساده زیر م اسب

گذاري بذه صذورت    سرمایه)خالص ارزش هر واحد 

گذذاري مشذترد    سذرمایه هاي  روزانه در سایت صندوق

شود و این الالا  رسانی ت ت نرارت سذازمان   منتشر می

 .( استبورس اوراق بهادار 

 
 

در دوره  iبذازده صذندوق    RNAVitدر فرمول فوق، 

در  iهاي صندوق  خالص ارزش دارایی t ،NAVitزمانی 

هذذاي  خذذالص ارزش دارایذذی  NAVit-1 و tدوره زمذذانی 

 .است t-1در پایان دوره زمانی  iصندوق 

گذذاران   سذرمایه گذاري نزد  سرمایهتعداد واحدهاي 

هذا ممکذن اسذت بذر      به دلیل افزودن به نقدینگی صندوق

م اسذبه   بذراي ها تأثیر داشذته باشذد كذه     بازدهی صندوق

 دگذاران، بایذ  سرمایهگذاري نزد  سرمایهتعداد واحدهاي 

هذذاي صذذندوق در پایذذان روز منهذذاي  ارزش روز دارایذذی

هاي صذندوق در پایذان روز تقسذیم بذر ارزش روز      بدهی

 نیز همسان سازي این متغیر برايها بکنیم.  خالص دارایی

 از لگاریتم آن استفاده شده است.  

هذا بذا تووذه بذه بذانکی       بانکی بودن یا نبودن صندوق

گذذذاري  سذذرمایهیذذا نبذذودن كذذارگزار صذذندوق   بذذودن 

 ، مشخص شده است.  هستندمشترد، كه مدیر صندوق 

بنذدي سذازمان    هذا بذا تووذه بذه رتبذه      رتبه كارگزاري

بذذذورس و اوراق بهذذذادار كذذذه لابذذذق عملکذذذرد سذذذا نه  

و در سایت رسمی این سازمان مووود  استكارگزاران 

ي بنذد  بذا تووذه بذه ایذن كذه رتبذه       واست، استخراج شده 

بندي  ، رتبهستها كارگزاران براساس عملکرد سا نه آن

 اند. هاي سال تعمیم داده شده مذكور به كل ماه

اسذاس میذانگین    در این پژوهش انذدازه صذندوق بذر   

ارزش صندوق در دوره مورد نرر م اسذبه شذده اسذت،    

 بذراي تواند مقیاس خوبی براي ایذن متغیذر باشذد؛     كه می

از لگذذاریتم ایذذن متغیذذر  همسذذان سذذازي ایذذن متغیذذر نیذذز، 

 استفاده شده است.  

نسبت فعالیت معاملاتی صندوق حاصل تقسیم حجم 

. از اسذت معاملات صندوق بر میانگین سذرمایه صذندوق   

گذذاري داراي میذزان    سذرمایه هذاي   آن وا كذه صذندوق  

از این نسبت براي ایجاد قابلیذت   هستند،سرمایه متفاوت 

هاي  ها با اندازه مقایسه و بررسی حجم معاملات صندوق

 مختلف )بزرگ و كو ک( استفاده شده است.

نسذذبت فعالیذذت معذذاملاتی بذذه صذذورت زیذذر م اسذذبه  

 شود: می

 
 

منرور از حجم معاملات، مجمذو  ریذالی معذاملات    

گذذاري اعذم از    سذرمایه هذاي   انجام شده توسط صذندوق 
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و سذذرمایه صذذندوق نیذذز   اسذذتخریذذد و فذذروش ماهانذذه  

هذاي صذندوق لاذی دوره     یذی میانگین خالص ارزش دارا

. براي م اسبه سذرمایه صذندوق كذل    استمورد بررسی 

هاي صندوق در انتهاي هذر مذاه را بذا كذل      ارزش دارایی

هذاي صذندوق در ابتذداي هذر مذاه       خالص ارزش دارایذی 

ومذذع كذذرده، سذذپ  تقسذذیم بذذر كذذل خذذالص ارزش      

 كنیم. هاي صندوق در ابتداي هر ماه می دارایی

سذی  بذه   أروز اززمان روز تها براساس  عمر صندوق

صورت ماهانه براي بذازه زمذانی پذژوهش م اسذبه شذده      

هذا از   است و همچنین براي همسان سازي عمذر صذندوق  

 لگاریتم این متغیر استفاده شده است.  

گذذاري براسذاس درخواسذذت    سذرمایه هذاي   صذندوق 

هذذذاي  گذذذذاران بذذذه صذذذدور و ابطذذذال واحذذذد   سذذذرمایه

گذذاران   سذرمایه ه بیشتر، پردازند. بازد گذاري می سرمایه

كنذذد و بذذازده كمتذذر  گذذذاري مذذی سذذرمایهرا تشذذویق بذذه 

هذذذاي  گذذذذاران را تشذذذویق بذذذه ابطذذذال واحذذذد  سذذذرمایه

ها ممکذن اسذت بذا     كند پ  این متغیر گذاري می سرمایه

ها رابطذه داشذته باشذد. ارزش صذدور و      بازدهی صندوق

گذذاري مشذترد در    سذرمایه هذاي   ارزش ابطال صندوق

و ایذن الالاعذات    اسذت هذا مووذود    ندوقسایت ایذن صذ  

. در اسذت ت ت نرارت سذازمان بذورس و اوراق بهذادار    

هذاي مذذكور از    این پژوهش براي همسذان سذازي متغیذر   

لگاریتم ارزش صذدور و لگذاریتم ارزش ابطذال اسذتفاده     

 شده است.

براي م اسبه بازده بذازار نیذز از نذرخ رشذد شذاخص      

شذده اسذت كذه     كل بورس اوراق بهادار تهذران اسذتفاده  

این بازده بذه صذورت روزانذه در سذایت رسذمی بذورس       

 .شود گزارش می اوراق بهادار تهران

 

 های پژوهش یافته

 :استهاي پژوهش  ، آمار توصیفی متغیر4ودول 

 
 های الگوی پژوهش آمار توصیفی پارامتر( 1) جدول

 

بازده 

)مقیاس 

 نسبتی(

لگاریتم تعداد 

واحدهای 

گذاری  سرمایه

 )مقیاس نسبتی(

نسبت فعالیت 

معاملاتی 

)مقیاس 

 نسبتی(

لگاریتم عمر 

صندوق 

)مقیاس 

 نسبتی(

لگاریتم ارزش 

صدور )مقیاس 

 نسبتی(

لگاریتم 

ارزش ابطال 

)مقیاس 

 نسبتی(

لگاریتم اندازه 

صندوق 

 )مقیاس نسبتی(

 399 399 399 399 399 399 399 ها تعداد داده

 87481/41 91199/9 91991/9 3314/8 1118/1 1111/1 198/1 میانگین

 8848/41 91311/9 94191/9 18374/1 1111/1 9998/1 184/1 میانه

 33/3 42/9 41/9 71/8 114/1 7499/9 -19/1 مد

ان راف 

 معیار
178/1 9131/1 1184/1 42293/1 89742/1 89979/1 92929/1 

 41117/1 19212/1 19142/1 -1139/1 111/1 4723/1 131/1  ولگی

 99188/1 11822/1 11931/1 41382/1 443/1 -17389/1 181/1 كشیدگی

كمترین 

 داده
41/1- 971/9 1114/1 11191/1 2112/1 2199/1 999/3 

 1919/48 4714/7 4794/7 11133/1 148/1 8312/1 91/1 بیشترین داده
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 4931 شماره پیاپی )نهم( تابستان، دوم، شماره سومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  31

 
 

ها تلفیقی است، بذراي   تووه به این كه ساختار دادهبا 

بررسذذی تركیذذر پذذذیري بایذذد آزمذذون اثذذرات ثابذذت و   

هاسذمن    تصادفی انجام شود. در این خصوص از آزمون

هاسذمن فرهذیص صذفر ایذن      استفاده شده است. در آزمون

است كه هیچ همبستگی بین اوزاي اخذلال و متغیرهذاي   

ه نتذذایج آزمذذون توهذذی ی ووذذود نذذدارد. پذذ  از آن كذذ

نمایش داده شد، در صورتی كه احتمال آمارۀ آزمون از 

 شذود  تر باشد مدل اثرات ثابت پذیرفته مذی  كو ک 1/4

[41.] 

 879281/89هاسمن، كاي مربع   با استفاده از آزمون

به دست آمد. پ  فر  صفر به نفذع   1111/1و احتمال 

شذذود. در نتیجذذه بایذذد از رگرسذذیون  فذذر  یذذک رد مذذی

 قی با اثرات ثابت استفاده كرد.تلفی

از آزمون ریشذه واحذد    دهاسمن بای  علاوه بر آزمون

اسذت   OLSاستفاده از رگرسذیون   برايكه پیش فرهی 

استفاده كرد؛ متغیر سذري زمذانی، هنگذامی ایسذتا )مانذا(      

است كه میانگین، واریان  و هذرایر خذود همبسذتگی    

آزمذون   آن در لاول زمان ثابت باقی بمانند. اهمیت ایذن 

هنگامی است كه پژوهشذگر بخواهذد از ایسذتایی سذري     

هاي مختلط الگو خود آگاهی یابد. ووود  زمانی در داده

هذذاي مذذورد اسذذتفاده در یذذک مذذدل  ناایسذذتایی در سذذري

هذاي غلذط آمذاري و در نتیجذه      تواند موور اسذتنباج  می

 8رگرسیون كاذب شود. آزمون ریشه واحد در وذدول  

 نشان داده شده است:

 آزمون ریشه واحد متغیر وابسته (2) جدول
 

 روش آماری tآماره  احتمال های عرض از مبدا داده ها هتعداد مشاهد

399 93 11/1  1829/41  پسران و شین -روش ایم  

399 93 11/1  132/811  دیکی فولر تعمیم یافته 

399 93 11/1  114/949  فیلیپ  پرون 

 
هذذا  بذذا تووذذه بذذه نتذذایج مشذذخص شذذده همذذه احتمذذال 

در نتیجه فر  صفر مبنی بر ووود ریشذه   هستند،/11زیر

واحد رد شده و از این رو سري زمانی متغیر وابسته ایستا 

نتایج حاصل از اوذراي   9؛ بر این اساس در ودول است

ا ( بذذا اثذذرات ثابذذت و بذذOLSمذذدل رگرسذذیون معمذذولی )

گردیده اسذت و   ارایهتص یی وایت براي رفع ناهمسانی 

هذاي بذی    نیز مدل نهایی پ  از حذف متغیر 1در ودول 

 تأثیر، نشان داده شده است. 

آزمون صفر بودن میانگین ومله خطا، با تووذه   براي

و احتمذال   t 19/9به م اسبات آماري انجام شده، آماره 

ر بذودن  به دست آمد و فر  صذفر مبنذی بذر صذف     11/4

نرمال بذودن وملذه    برايشود.  میانگین پسماندها رد نمی

هذا اسذتفاده شذده     خطاها، از نمودار توزیع فراوانذی خطذا  

است و با مقایسه نمودار توزیذع فراوانذی خطذا و نمذودار     

نشذان داده شذده اسذت، بذا      4توزیع نرمال، كه در شذکل  

تووه به اینکه مقدار میانگین ارایه شده در سمت راسذت  

عیار نمودار بسیاركو ک )نزدیک به صفر( و ان راف م

توان استنباج كرد كه توزیع  نزدیک به یک است نیز می

تذوان از رگرسذیون بذراي     ها نرمال اسذت، پذ  مذی    خطا

 آزمون مدل آماري پژوهش استفاده كرد. 
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 34/   ها صندوق این بازدهی بر مشترد گذاري سرمایه هاي صندوق هاي ویژگی و عوامل برخی تأثیر

 

 
 ها آزمون نرمال بودن خطا( 1) شکل

 

 وایتها باتصریح  نخستین تخمین الگو با تمامی پارامتر( 3)جدول 
 احتمال t آماره معیار انحراف ضرایب متغیرها

 727/1 -477878/1 191147/1 -811217/1 ثابت متغیر

LOG(NOU) 144871/1 111221/1 912788/8 1848/1 

BANK 114811/1 11829/1 919487/1 4172/1 

RANK 111211/1 118374/1 821817/1 4799/1 

TURN 17914/82 79142/81 399924/8 1191/1 

LOG(SIZE) 147723/1 111998/1 211999/9 1114/1 

LOG(AGE) 194914/1 148193/1 389189/8 1199/1 

LOG(ISS) 842818/8- 491119/4 114111/8- 1111/1 

LOG(RED) 812128/8 494131/4 171971/8 1928/1 

RM 379317/1 194349/1 1423/91 111/1 

 

و مقذادیر سذطی معنذاداري     tهمان لاور كه از آمذاره  

هذا هسذتند كذه بذا      مشخص اسذت برخذی متغیذر    9ودول 

ارتبذذاج  ٪31هذذا درسذذطی الامینذذان    بذذازدهی صذذندوق 

تذوان بذه بذانکی بذودن یذا نبذودن        داري ندارندكه میمعنا

، ولی ها اشاره كرد ها و رتبه كارگزاري صندوق صندوق

ها،  گذاري صندوق سرمایهتعداد واحدهاي بقیه متغیرها )

نسبت فعالیت معاملاتی، اندازه صندوق، عمذر صذندوق،   

ارزش صدور، ارزش ابطال و بازده بازار( روي بذازدهی  

داري دارند. ، تأثیر معنا٪31ها در سطی الامینان  صندوق

نشذان داده شذده    1بهترین تخمین از الگو نیز در وذدول  

 است.
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 بهترین تخمین از الگو (4) جدول
 احتمال t آماره معیار انحراف ضرایب متغیرها

 734/1 -449738/1 194323/1 -812199/1 ثابت متغیر

LOG(NOU) 144811/1 111218/1 999173/8 1433/1 

TURN 78981/99 19839/89 414339/9 1147/1 

LOG(SIZE) 147311/1 111979/1 282849/9 1114/1 

LOG(AGE) 191149/1 148119/1 329199/8 1183/1 

LOG(ISS) 944814/8- 123121/4 489441/8- 1114/1 

LOG(RED) 948429/8 131114/4 412899/8 1911/1 

RM 371111/1 194281/1 91938/91 1981/1 

 

واتسون –همچنین با تووه به این كه هریر دوربین 

و با عنایت به ایذن كذه هذریر مذذكور بذین       است 34/4

هاي مذدل داراي خذود    در نتیجه پسماند است 1/8و  1/4

و همچنین هریر همبستگی و هریر  نیستندهمبستگی 

 29/1هاي مستقل و وابسته نیز بذه ترتیذر    تعیین بین متغیر

توان بذه ایذن    هاي پژوهش می فرهیه براي. است 93/1و 

هذا و رتبذه    ا نبودن صذندوق نتیجه رسید كه بانکی بودن ی

ها در سطی الامینذان   ها روي بازدهی صندوق كارگزاري

ولذی تعذداد واحذدهاي     ،تأثیري معنذا داري ندارنذد   31٪

گذذذاري صذذندوق، نسذذبت فعالیذذت معذذاملاتی     سذذرمایه

صندوق، اندازه صندوق، عمر صذندوق، ارزش صذدور،   

% بذذر 31ارزش ابطذذال و بذذازده بذذازار در سذذطی الامینذذان  

ها رابطه معنذا داري دارنذد. در رابطذه بذا      صندوقبازدهی 

مقایسه نتایج پژوهش حاهر با نتایج پژوهشذگران دیگذر   

توان گفت كه پژوهش حاهر بذا پذژوهش واویذد و     می

( در رابطه بذا تذأثیر انذدازه صذندوق بذر      8113همکاران )

بذذازدهی صذذندوق مطابقذذت دارد  ذذرا كذذه در هذذر دو     

 تأییذد ها  دهی صندوقپژوهش تأثیر اندازه صندوق بر باز

ولی در این مورد پژوهش حاهر با پذژوهش   ،شده است

( مطابقت ندارد،  را كذه تذا ت و   8113) تا ت و راف

( تأثیر انذدازه صذندوق را بذر روي بذازدهی     8113راف )

هذا نیذز،    ها نپذیرفت. در رابطذه بذا عمذر صذندوق     صندوق

( 8113پذذژوهش حاهذذر بذذا پذذژوهش تذذا ت و راف )    

 را كه در هر دوتذأثیر متغیذر مذذكور بذر      ،دمطابقت دار

شذذده اسذذت. همچنذذین  تأییذذدهذذا  روي بذذازدهی صذذندوق

( تأثیر نسبت فعالیت را بذر بذازدهی   8113تا ت و راف )

كردند، در پژوهش حاهر نیز با تووذه بذه    تأییدصندوق 

هاي آماري انجذام گرفتذه، رابطذه نسذبت فعالیذت       آزمون

شذد. همچنذین در    ییذد تأهذا   معاملاتی بر بازدهی صندوق

پذذژوهش حاهذذر هماننذذد پذذژوهش سذذعیدي و همکذذاران 

( تأثیر ارزش صدور، ارزش ابطذال، بذازده بذازار،    4923)

قرار گرفت  تأییدنسبت فعالیت بر بازدهی صندوق مورد 

و همچنذذین پذذژوهش حاهذذر بذذا پذذژوهش پورزمذذانی و    

( در رابطه با تأثیر مثبذت عمذر صذندوق    4923همکاران )

 دوق مطابقت دارد.بر بازدهی صن

الامینذذان نسذذبت بذذه تخمذذین   بذذراياز پذذ  آزمذذون 

شود. رونذد كذار بذه     زنندگی مدل رگرسیون استفاده می

این صورت است كه ابتدا با اسذتفاده ازمذدل رگرسذیون    

هذاي ایذن الگذو،     نهایی به دست آمذده و هذرایر متغیذر   

هذا را تخمذین زده و    صندوق 4938بازدهی مهر ماه سال 

كذه در سذایت    4938ی واقعی مهر ماه سالسپ  با بازده

گذذاري مشذترد ووذود دارد، بذا      سذرمایه هذاي   صندوق

اسذذتفاده ازآزمذذون مقایسذذه زووذذی مقایسذذه كذذرده و      

دهیم. با تووذه   همبستگی آن دو را مورد آزمون قرار می
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، دروذه  t ،277/8به آزمون صورت گرفته مقذدار آمذاره   

نتیجه بین  . دراست 117/1و مقدار معناداري  92آزادي 

مقدار بازدهی تخمین زده شده و مقدار بذازدهی واقعذی   

تذوان از   ها تفاوت معناداري ووذود نذدارد و مذی    صندوق

مدل پذژوهش در وهذت تخمذین و پذیش بینذی بذازدهی       

 ها استفاده كرد. صندوق

 

 بحث و نتیجه گیری

گذذذاري مشذذترد یکذذی از    سذذرمایههذذاي  صذذندوق

هذا بذا ومذع آوري ووذوه      نهادهاي مالی است كه در آن

گذاران اقدام به خرید اوراق بهذادار مختلذف    سرمایهنقد 

گذاري اقدام  سرمایهكنند و در حقیقت به ایجاد سبد  می

هذا و   كنند و با تووه به تخصصی بودن ایذن صذندوق   می

ي از گذذاران زیذاد   سذرمایه  هذا  همچنین ریسک پایین آن

گذذاران   سذرمایه كنند وافذزایش ثذروت    ها استقبال می آن

 )ارزش خذالص هذر واحذد    NAVنیز با تووه به افذزایش 

 .استه گذاري( این صندوق سرمایه

هاي اخیر، پژوهشگران برخذی از   با تووه به پژوهش 

گذذاران حقیقذی    سرمایهها را از قبیل تأثیر تركیر  پارامتر

شذذد ارزش صذذندوق، و حقذذوقی، بذذازده بذذازار و نذذرخ ر 

هذذا  ارزش صذذدور و ابطذذال و.... روي بذذازدهی صذذندوق 

اند. در پژوهش حاهر نیذز رابطذه    دهكرآزمون و بررسی 

هذذاي  گذذذاري صذذندوق سذذرمایهبذذین تعذذداد واحذذدهاي  

ها  گذاري مشترد، بانکی بودن یا نبودن صندوق سرمایه

ها(  ها )مدیر صندوق و همچنین رتبه كارگزاري صندوق

ها، عمذر   ت فعالیت معاملاتی، اندازه صندوقدر كنار نسب

ها، ارزش صدور، ارزش ابطال و بازده بذازار بذر    صندوق

هذا و   است. نتیجه آزمون شدهها بررسی  بازدهی صندوق

م اسذذبات آمذذاري بذذه ایذذن صذذورت بذذود كذذه تعذذداد      

گذذذاري، نسذذبت فعالیذذت معذذاملاتی،  سذذرمایهواحذذدهاي 

صدور، ارزش ها، ارزش  ها، عمر صندوق اندازه صندوق

هذذا در سذذطی  ابطذذال و بذذازده بذذازار بذذر بذذازدهی صذذندوق

داري دارنذد و لابذق شذواهد بذه     رابطه معنذا  ٪31الامینان 

هاي انجام گرفته مشخص شذد كذه    دست آمده و آزمون

هذذا و همچنذذین رتبذذه   بذذانکی بذذودن یذذا نبذذودن صذذندوق  

هذا در سذطی الامینذان     ها بر بذازدهی صذندوق   كارگزاري

یعنذذی پشذذتوانه مذذالی    ؛ندارنذذد داريرابطذذه معنذذا  31٪

هذذذاي بذذذانکی و همچنذذذین اعتبذذذار كذذذارگزار   صذذذندوق

هذا   ند، روي بذازدهی آن هذا هسذت   ها، كه مدیر آن صندوق

 داري ندارند. تأثیر معنا

 

 های پژوهش محدودیت

هذاي   با تووه به این كه نمونه انتخاب شذده صذندوق  

هایی كه بین مهذر   گذاري مشترد از بین صندوق سرمایه

 ،كردنذد  فعالیت می 4934و شهریور سال  4931سال ماه 

در نتیجذه در نمونذه آمذاري از همذه     . انتخاب شده اسذت 

گذذذاري مشذذترد اسذذتفاده نشذذده  سذذرمایههذذاي  صذذندوق

تذوان بذه    لذا نتایج آماري پژوهش حاهذر را نمذی   ،است

 گذاري مشترد تعمیم داد. سرمایههاي  همه صندوق

هاي  با تووه به این كه در پژوهش حاهر از صندوق

گذاري مشترد )در سهام( اسذتفاده شذده اسذت،     سرمایه

هذذاي  تذذوان بذذه صذذندوق لذذذا نتذذایج ایذذن پذذژوهش را نمذذی

 گذاري مشترد با درآمد ثابت تعمیم داد. سرمایه

 

 های آتی  پژوهش برای هاییپیشنهاد

ا ه با تووه به این كه در پژوهش حاهر عمر صندوق

داري دارد، پیشذنهاد  ها تأثیر معنا ر روي بازدهی صندوقب

هذذذاي آتذذذی تذذذأثیر عمذذذر  شذذذود كذذذه در پذذذژوهش مذذذی

ها هستند، بذر بذازدهی    ها، كه مدیران صندوق كارگزاري

. كننذذدگذذذاري مشذذترد بررسذذی  سذذرمایههذذاي  صذذندوق

هذاي   گذاري صذندوق  سرمایههمچنین با تووه به شرایط 

شذود تذأثیر    شذنهاد مذی  گذاري مشذترد ایذران، پی   سرمایه
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 4931 شماره پیاپی )نهم( تابستان، دوم، شماره سومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  31

 

هذذا در اواراق و صذذنایع  گذذذاري صذذندوق سذذرمایهمیذذزان 

هذا بررسذی شذود.     مختلف را روي بازدهی ایذن صذندوق  

همچنذذین بذذا تووذذه بذذه ایذذن كذذه اشذذتغال در هركذذدام از   

گذاري ایران منذوج بذه داشذتن گذواهی      سرمایهنهادهاي 

تذذوان تذذأثیر  هذذاي بذذورس اوراق بهذذادار اسذذت، مذذی  نامذذه

هذا، را بذر    هذاي مذدیران صذندوق    واهی نامذه مدارد و گ

 ها بررسی كرد. روي بازدهی این صندوق
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