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   چکیده
گذاري در حال افزایش هاي سرمایهگذاري در صندوقگذار ایرانی به سرمایههاي اخیر علاقه سرمایهدر سال

کلی این پژوهش  بطور بانکی این تمایل رو به فزونی خواهد گذاشت.است و در حال حاضر با کاهش سود 
گذاري هاي سرمایهگذار حقیقی که دانش کمی در ارتباط با سهام و صندوقسعی دارد کمکی براي سرمایه

پژوهش حاضر  به بررسی رابطه بین بازده و نوع کارگزاري، درصد  دارد در انتخاب صحیح صندوق باشد.
 بورس درگذاري سهام هاي سرمایهسن کارگزاري، نوع مدیریت و جنسیت مدیر صندوقمالکیت حقیقی، 

 بورس درگذاري سهام سرمایه هايصندوق شامل تحقیق این آماري يپرازد. جامعه، میتهران بهادار اوراق

تا تاریخ  1391مشترك که از تاریخ  گذاريسرمایه صندوق 45 شامل اينمونه و باشدمی تهران بهادار اوراق
 گیريبهره با و پیرسون همبستگی مدل با هاداده تحلیل از حاصل نتایج.  است شده اند، بررسیفعال بوده 1394

غیر بانکی)، سن کارگزاري،  - بین بازده صندوق و نوع کارگزاري (بانکی که دهدنشان می SPSS افزارنرم از
از نظر آماري وجود ندارد. نتایج این بررسی بیانگر رابطه دار رابطه معنافرد)، جنسیت مدیر   -نوع مدیریت (تیم

  گذاري است.سرمایه خطی معنادار بین درصد مالکیت حقیقی و بازده صندوق

  .بورس اوراق بهادار تهران، گذاري، عوامل موثر بر بازدهسرمایه صندوق بازده،: هاي کلیدي واژه

  مقدمه- 1
عبارت است از: نهادي مالی که از یک کاسه کردن وجوه  گذاريدر یک تعریف عمومی، صندوق سرمایه

هاي مالی (اوراق بهاداري گیري این وجوه در داراییشود و هدف از تشکیل آن به کارتشکیل میگذاران سرمایه
هاي مشابه) به منظور کسب سود حاصل شده از قبیل سهام، اوراق قرضه، ابزارهاي مالی بازار پول و سایر دارایی

  .)1390(روشنگر و احمدي، گذاران استسرمایهبین 
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از  که چرا است، گذاريسرمایه هايصندوق طریق از سهام، بازار در مردم عامه حضور روش ترینمناسب
از  و پردازدمی سهام معاملات به کارشناسانه تحلیل با و پرداخته تخصصی مدیریت به صندوق مدیر طرفی
- سرمایه نتیجه روز 2 از کمتر گذاري، سرمایه از خروج براي گذاريسرمایه واحد یک دارنده دیگر طرف

 گذاران نگرانسرمایه بنابراین کند.می دریافت نقد وجه صورت به و روز هايقیمت اساس بر را خود گذاري

 مدیریت بالا، شوندگی نقد: جمله از هاییویژگی لذا .بود نخواهند فروش صف یا معاملاتی نماد بودن بسته

 از گذاري، همگیسرمایه هايواحد دارندگان تمامی بین در عدالت وجود دقیق، نظارت وجوه، ايحرفه

، سعیدي و همکاران( دهندمی افزایش را مالی نهاد این در گذاريسرمایه مطلوبیت که هستند هاییویژگی
1389(.  

 در گذاريسرمایه هايصندوق اولین سرمایه، بازار فعالان و گذارانقانون همت به نیز، ایران سهام بازار در
 در مالی نهادهاي و ابزارها توسعه قانون تصویب با و کردند آغاز را خود فعالیت ،1387 سال ابتداي از سهام

 1 جدول .)1389، سعیدي و همکاران( است یافته بیشتري توسعه هاصندوق این فعالیت 1388 سال ماه بهمن
-بر اساس گزارشرا  1391-1394در بورس تهران در طی سال  گذاريسرمایه هايصندوق اطلاعات مربوط به

  .)پردازش اطلاعات مالی ایران (مرکز دهدنشان میهاي سازمان بورس 

 در بورس تهران گذاريسرمایهاطلاعات کلی صندوق هاي مشترك   - 1جدول 

  1394سال   1393سال   1392سال   1391سال   
گذاري با سرمایههاي تعداد صندوق

  48  34  30  25  ثابتدرآمد 

گذاري سرمایههاي تعداد صندوق
  15  12  10  6  مختلط

گذاري سرمایه هايتعداد صندوق
  94  90  79  61  درسهام

- هاي سرمایهارزش کل صندوق

  604978530  57585149  28616956  15114515  گذاري با درآمد ثابت (میلیون ریال)

- هاي سرمایهارزش کل صندوق

  1245468  1176108  468831  327835  مختلط (میلیون ریال) گذاري

- هاي سرمایهارزش کل صندوق

  20162543  11168964  10701687  2644134  گذاري در سهام (میلیون ریال)

- گذاران حقیقی در صندوقسرمایه

گذاري با درآمد ثابت هاي سرمایه
(%)  

72  73  87  93  

- گذاران حقیقی در صندوقسرمایه

  12  16  19  13  گذاري مختلط (%)سرمایههاي 

  28  69  5/67  53- گذاران حقیقی در صندوقسرمایه
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  گذاري در سهام (%)هاي سرمایه

گذاري مشترك انجام شده است، در این پژوهش سعی هاي سرمایههایی که در زمینه صندوقبا توجه به پژوهش
ها(مدیر ها، سن کارگزاري صندوقیا نبودن صندوق شده است به این مساله پاسخ داده شود که آیا بانکی بودن

گذاران حقیقی و حقوقی، نوع مدیریت صندوق (تیم یا شخص) و جنسیت ها)، درصد تملک سرمایهصندوق
هاي درنهایت به ارزیابی عملکرد صندوقگذاري صندوق روي بازده صندوق تاثیر دارد یا خیر؟ و مدیر سرمایه

گذار حقیقی باشد که دانش بطورکلی این پژوهش سعی دارد کمکی براي سرمایه مورد نظر پرداخته شده است.
  گذاري دارد.هاي سرمایهکمی در ارتباط با سهام و صندوق

  پیشینۀ پژوهش - 2
مدیریت  توسط بازدهی است. این صندوق بازدهی گذاران، نرخسرمایه گیريتصمیم مهم معیارهاي از یکی

 واحد هر شود. خالص ارزشمی افشا روز هر پایان در گذاريواحد سرمایه هر ارزش خالص استفاده با هاصندوق
 آن پایان در هاي صندوقبدهی منهاي روز آن پایان در صندوق هايروز دارایی ارزش از عبارت گذاريسرمایه

 که این به توجه با. روز است همان پایان در گذارانسرمایه نزد گذاريواحدهاي سرمایه تعداد بر تقسیم روز
 غیر هايصندوق به بالاتري نسبت نقدینگی و مالی پشتوانه و بنیه از بانکی گذاري مشتركسرمایه هايصندوق

 و گذاريسرمایه میزان در تواندنقدینگی می حجم این که کرد استنباط توانمی در نتیجه است، برخوردار بانکی
  .)1394، فرد و همکاران (مرادزادهبگذارد تأثیر هاآن بازدهی در نتیجه و معاملات حجم

آن  انجام در شخص آن دهد،می انجام مداوم صورت را به فعالیتی شخصی که هنگامی یادگیري، نیحمن طبق
فرد و  (مرادزاده دهدمی انجام بالاتري کیفیت با فعالیت را آن زمان مرور به و کندمی پیدا مهارت فعالیت

 استفاده ها،بازدهی صندوق بر مؤثر عوامل از یکی عنوان به کارگزاري سن از جهت همین به .)1394، همکاران
پیشنهاد تاثیر سن کارگزاري بر بازده توسط  کنون تحقیقی در این ارتباط انجام نگرفته است.، تااست شده

-در پژوهش هاها را بروي بازدهی صندوقمرادزاده فرد و همکاران ارائه شده است که تاثیر معنادار عمر صندوق
  نشان دادند. شان

گذار حقیقی به بازده صندوق اثر گذار باشد، چرا که سرمایه تواند برگذاران حقیقی میدرصد تملک سرمایه
گذاري به مقیاس تواند خارج گردد (عمدتا به علت سرمایهشود و به راحتی از آن میراحتی وارد صندوق می

گذاران نهادي) در نتیجه تر در مقایسه با سرمایهدیدگاه کوتاه مدتتر و گیري سریعکوچکتر و فرآیند تصمیم
شود و لذا گذار حقیقی بیشتر دارد فشار بیشتري براي جذب و نگهداري آن متحمل میصندوقی که سرمایه

  .)1393 و همکاران، بیدگلی (اسلامی رسدبررسی اثر گذاري آن بر بازده صندوق منطقی به نظر می

تحقیقی بروي تاثیر نوع مدیریت (فرد یا تیم) و جنسیت مدیر بروي در ایران هاي انجام گرفته پژوهشبا توجه به 
  شود.بازده انجام نگرفته است، بنابراین در این تحقیق این تاثیر بررسی می
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گذاري با مدیریت دولتی نشان داده شده است که صندوق سرمایه  )2003برکوییتز و کیو ( در تحقیقی توسط
گذاري یسک پذیرتر است و بازده آن نسبت به صندوق سرمایه با مدیریت حقیقی بیشتر است و صندوق سرمایهر

گذاري با مدیریت خصوصی بیشتر با مدیریت دولتی بیشتر تمایل به استراتژي جسورانه دارد ولی صندوق سرمایه
   .تمایل به استراتژي محافظه کارانه دارد

گذاري مورد هاي سرمایهنشان داد که جنسیت بروي عملکرد صندوق )2003(و همکاران آتکینسونتحقیق 
  .بررسی تاثیر ندارد

 این نتیجه به و دادند قرار بررسی مورد را صندوق بازده صندوق و اندازه رابطه پژوهشی در )2009تلات و راف (
 عمر صندوق، تأثیر تأیید پژوهش، این دیگر نتیجه و ارتباطی ندارد آن بازدهی با صندوق اندازه که رسیدند

 داراي پر سابقه، هايصندوق که کردند بیان هاآن بود. بنابراین بازده صندوق بر فعالیت نسبت و صندوق هزینه
  .کنندمی کاراتري عمل صورت به و هستند بیشتري بازده

هایی که توسط صندوق شوند را باهایی که به صورت تیمی مدیریت میعملکرد صندوق )2012دینگ و راس (
برررسی کردند. استفاده از تیم مدیریتی در  1999-2007هاي شوند در طی سالیک فرد (شخصی) مدیریت می

هایش دارد. هر چند مدرك تجربی موجود با این گذاري مزایاي بیشتري نسبت به هزینههاي سرمایهصندوق
گذار هاي سرمایهبازدهی بیشتر نسبت به صندوقشوند هایی که به صورت تیمی مدیریت مینظریه که صندوق

- هاي تیمی عملکرد بهتري نسبت به صندوقشخصی دارند، سازگار نیست. تحت ساختار دولتی معین، صندوق
   .دهندهاي شخصی در شرایط مشابه نشان می

شخصی و غیر  گذاري را از نظر مدیریت در سه دسته متمرکز،هاي سرمایهساختار صندوق  )2012سزار و راس (
گذاري هاي سرمایهختار را به عنوان یک عامل تعیین کننده بر عملکرد صندوقاس سپمتمرکز در نظر گرفته و س

  .ندبررسی کرد

هاي مدیر در صندوق تغییرارتباط بین ساختار سازمان (عمومی در مقابل خصوصی) و  )2013(و همکارانآدامز 
هاي . آنها نتیجه گرفتند که حامیان صندوقاندرا بررسی کرده 1999-2007سرمایه گذاري آمریکا در طی سال 

هاي خصوصی ترند و در نهایت بهبود عملکرد به دنبال جایگزینی در صندوقعمومی به بازدهی صندوق حساس
و پارامترهاي عملکرد آلفا جنسن، جریان نقدي سالیانه، آلفا چهار فاکتور  هاي عمومی است.بیشتر از صندوق

  .بازده تعدیل شده بودند

هاي پنل (تابلویی) ارتباط بین عملکرد قبلی، اندازه بازار و گردش با استفاده از داده )2015فیلیپ و اوچوآ (
گذاري مشترك را ارزیابی کردند. در نهایت تاثیر مثبت معنی دار عملکرد قبلی را بر نقدي صندوق سرمایه

گذاري مشترك رومانیایی نشان دادند. همچنین اندازه صندوق که با هاي سرمایهگردش سرمایه جاري صندوق
  .کل دارایی تحت اختیار مدیر اندازه گیري شده است، تاثیر منفی بر گردش نقدي صندوق نشان داد
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گذاري مشترك اروپایی نشان داد که صندوق سرمایه 358 بروي  )2015(و همکارانبابالوسا پژوهش  نتایج
  گذاري ندارد.بازده صندوق سرمایهجنسیت تاثیري بر 

 گذاريسرمایه صندوق 13 بازدهی بر مختلف متغیرهاي تأثیر بر مبنی پژوهشی ) نیز1389(  و همکاران زمانی پور
 هاينوسان بین که دهد می نشان هاپژوهش نتایج و دادند انجام ايهفته 65 زمانی در دوره ایران در مشترك

 مدیریت تحت هايدارایی گردش صندوق، نرخ سن صندوق، گذشته دوره بازده قبل، تا دوره صندوق بازده
    .دارد وجود معناداري مثبت و همبستگی صندوق توسط شده کسر بازده و دوره قبل تا صندوق

صندوق سرمایه گذاري در سهام در بورس اوراق بهادار  20) عوامل موثر بر بازدهی 1389( و همکاران سعیدي
عامل تعداد صنعت موجود  10هفته اي مورد بررسی قرار دادند، پژوهشگران مذکور  52دوره زمانی تهران را در 

گذاري صندوق، نرخ رشد ارزش صندوق، ارزش صدور، ارزش وجه نقد نگهداري شده توسط در سبد سرمایه
میانگین)،  صندوق، درصد تملک سهامداران حقیقی، ارزش ابطال بازده بازار، ریسک (قدر مطلق انحراف از

 6نسبت فعالیت، سرمایه و بازده دوره قبل را بررسی کردند و نتایج پژوش آنها وجود ارتباط خطی معنادار بین 
متغیر: بازده بازار، نرخ رشد ارزش صندوق، قدر مطلق انحراف از میانگین بازده صندوق، ارزش ابطال واحدهاي 

  کند.گذاري تایید میگذاري را با بازده صندوق هاي سرمایهسرمایه

سبد سرمایه تنوع و بازده ریسک، و معاملاتی فعالیت بین نسبت رابطه بررسی به )1392( کردي و اصل قالیباف
 فعالیت معاملاتی نسبت که است آن بیانگر هاآن پژوهش و نتایج پرداختند گذاري،سرمایه هايصندوق گذاري
 هاياز صندوق بیشتر تروجوان و ترپایین تحصیلات با تجربه، مرد، کم گذاريسرمایه مدیر داراي هايصندوق

  است. ترمسن و ترلابا تحصیلات با تجربه، با زن، گذاريسرمایه مدیر داراي

 صنعت تعداد که دهندمی ) نشان1393( و همکاران بیدگلی اسلامیپژوهش  هاي داده تحلیل و تجزیه نتایج
 رشد نرخ نظیر متغیرهایی ولی ندارد، داريمعنی تاثیر صندوق بازدهی بر صندوق گذاريسبد سرمایه در موجود

توسط  شده نگهداري نقد وجه صندوق، گذاريسرمایه واحدهاي صدور تعداد صندوق، هايارزش دارایی
 رشد شاخص و گذاريسرمایه واحدهاي ابطال تعداد حقوقی، اشخاص توسط صندوق تملک درصد صندوق،

  .اندداشتهداري معنی تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در مشترك گذاريسرمایه هايصندوق بازدهی بر بازار

 عملکرد ارزیابی - 2-1
 نامطلوب بودن یا مطلوب تعیین عملکرد، ارزیابی در اقدام اولین است؛ اساسی اقدام دو شامل عملکرد ارزیابی

بوده  اقبال و شانس از ناشی مذکور عملکرد آیا که است امر این کردن مشخص اقدام، است. دومین عملکرد
 شاخصی که کندمی پیدا اهمیت جا آن از پرتفوي عملکرد است. ارزیابیشده حاصل تخصص نتیجه در یا

 از است. یکی بوده گذارانسرمایه نیاز رفع بر مبتنی پرتفوي واقعی عملکرد حد چه تا اینکه است براي

 ریسک بر کامل توجه عدم و پرتفوي بازده بر تمرکز به انسانی تمایل عملکرد، ارزیابی اصلی در مشکلات
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 و بازده همزمان شناسایی شامل باید عملکرد ارزیابی است. لذا نظر مورد بازده براي کسب شده محتمل
   باشد. گذاريسرمایه ریسک

لیتوانی در طی سالهاي گذاري در هاي سرمایهبه ارزیابی عملکرد صندوق )2014ویسنیایکاس و راکوآسکاس (
اي ارزیابی عملکرد استفاده هاي شارپ و ترینر برپرداختند. ازانحراف معیار، آلفا، بتا، نسبت 2012- 2013
  .کردند

به ارزیابی عملکرد پنج صندوق  2010-2014در تحقیقی در یک دوره پنج ساله از )2016کروبدوي و آیشواریا (
آنها بازده و ریسک را براي هر صندوق شناسایی کردند و از دیدگاه  گذاري پرداختند. در این تحقیقسرمایه

 .معیار شارپ، ترینر و سورتینو پرداختند 3بازده به ارزیابی عملکرد توسط 

 عملکرد دادند، انجام سهام گذاريسرمایه هايصندوق روي بر که ايمطالعه ) در1389( مقدسیان و سعیدي
 معیارهاي از استفاده با هاآن ریسک اساس بر شده تعدیل بازده به توجه با را گذاريهاي سرمایهصندوق
 بر شده تعدیل بازده نشان داد که بین آمده دستبه نتایج اند.کرده ارزیابی و سورتینو جنسن ترینر، شارپ،

  .ندارد وجود معناداري تفاوت بازار بازده با شده تعدیل بتا ضریب مبناي بر هاصندوق اساس ریسک

اساس  بر تهران بهادار اوراق بورس در گذاريسرمایه هايصندوق ) عملکرد1390روشنگر زاده و احمدي (
مدرن  فرا تئوري سنتی و بتاي و معیار انحراف شارپ، شاخص پرتفوي شامل مدرن تئوري بر مبتنی معیارهاي

 ارتباط و بررسی کردند نامطلوب بتاهاي و نامطلوب ریسک مطلوب، پتانسیل سورتینو، شاخص پرتفوي شامل
 مبتنی ها بیانگر ارتباط معنادار بین معیارهايگردد. نتایج تحقیق آن مقایسه یکدیگر با هاآن هايرتبه بندي میان

  پرتفوي است. و فرامدرن مدرن تئوري بر

 هايسورتینو براي ارزیابی عملکرد صندوق و جنسن ترینر، ) چهار معیار شارپ،1391(و همکاران  جباري
 مورد شانون آنتروپی روش از استفاده با  معیارها از اهمیت هریک گذاري در سهام بکار بردند و سپسسرمایه

  . است گرفته قرار سنجش

 گردش عملکرد نرخ و نسبت ترینر معیار، انحراف بازده، نرخ معیار ) بر اساس چهار1393(و همکاران  سینایی
گذاري را رتبه سرمایه هايکردند و به کمک روش تاپسیس صندوقگذاري را ارزیابی سرمایه هايصندوق

  بندي کردند.

کالمار براي ارزیابی عملکرد و رتبه بندي  جنسن و ترینر، از چهار شاخص شارپ، )1393(و همکاران  قاسمیان
 هايصندوق بندي رتبه جهت را کارایی کالمار بهترین و جنسن هايشاخص بین این . دراستفاده کردند

  .دهندمی نشان مشترك گذاريسرمایه
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قرار  استفاده مورد جنسنآلفاي  ترینر و شارپ، معیار سه تحقیق، پیشینه و سوابق به توجه با تحقیق این در
هاي تئوري مدرن که از شاخص) این سه معیار 3با توجه به نرمال بودن میانگین بازده (جدول  و است گرفته

  عملکرد مناسب هستند.پرتفوي هستند، براي بررسی 

     شناسی پژوهش روش - 3

  جامعه و قلمرو تحقیق: - 3-1

گذاري پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق هاي سرمایهجامعه آماري تحقیق عبارت است از کلیه صندوق
 گذاري مشترك در سهام است کههاي سرمایهبهادار. قلمرو این تحقیق از لحاظ مکانی مربوط به کلیه صندوق

صندوق که از تاریخ  45ها توسط سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شده است. از لحاظ زمانی مجوز آن
  اند.باشند مورد بررسی قرار گرفتهفعال می 29/12/1394الی  1/1/1391

و فیروزه موفقیت به دلیل تغییر کارگزاري در مدت زمان  ، تدبیرگر آیندههاي خوارزمی، بانک ديصندوق -
  اند. ( براي آزمون فرضیه اول و دوم)نظر، از جامعه آماري حذف شدهمورد 

اند. ( براي آزمون فرضیه صندوق نواندیشان سرمایه به دلیل تغییر نوع مدیریت از جامعه آماري حذف شده -
  چهارم و پنجم)

آماري حذف  ران از جامعهگذاصندوق پارسیان به دلیل در دست نبودن اطلاعات مربوط به درصد تملک سرمایه -
 براي آزمون فرضیه سوم)است. (شده

ها و سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار ها مربوط به متغیرهاي مورد بررسی از سایت صندوقداده
  استخراج شده است. 

 نمایش )1(رابطه در که نسبت این است. معروف تغییرپذیري به پاداش نسبت به شارپ عیارم :شارپ معیار
  .)1394(جونز،  استوار است سرمایه بازار تئوري پایه براست  شده داده

  
PVAR  )1رابطه ( =

TR୔ − R୤

SD୔
=

Excess	Return
Risk

 

 ریسک بدون بازدهی نرخ متوسط Rf زمانی، دوره یک در سهام سبد کل بازدهی متوسط TRp آن  در که

 Excess Return و بررسی مورد دوره طی سهام سبد بازدهی معیار انحراف SDp ،بررسی مورد دوره طی

  است. اضافی بازده
 نسبت این هرچه و کندمی گیرياندازه ریسک واحد یک هر ازاء به را سهام سبد مازاد بازده شارپ نسبت

 بازدهی اساس بر هابررسی پژوهش این در بود. خواهد بهتر اندازه همان به سهام سبد عملکرد باشد، بیشتر

  .است گرفته صورت گذاريسرمایه هايصندوق سالیانه
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 به و  پذیرينوسان به پاداش نسبت نام به را مشابهی معیار 1960 دهه اواسط در ترینر پروفسور :ترینر معیار
  .)1394(جونز،  کرد مطرح )2(رابطه  صورت

PVOR  )2رابطه ( =
TR୔ − R୤

β୔
 

 ریسک بدون بازدهی نرخ متوسط Rf زمانی، دوره یک در سهام سبد کل بازدهی متوسط  TRpآن  در که

 در که است مطلب این کنندهبیان و بوده سهام سبد سیستماتیک ریسک شاخص  βp بررسی ، مورد طی دوره

  شود.می گذارسرمایه عاید بازده از مقدار چه سیستماتیک ریسک از واحد  یک ازاي
   

 انتظار آنچه و پرتفوي انتظار مورد بازده نرخ بین تفاوت از است عبارت شاخص این: آلفاي جنسن معیار

 معادله جنسن، شاخص براي. آید دست به سهم بازار خط روي بر پرتفوي گرفتن صورت قرار در که رودمی
  .)1394(جونز،  باشدمی) 3( رابطه صورت به

α୔  )3رابطه ( = ൫R୮ − R୤൯ − [β୔(R୫ − R୤)] 

 Rf وواقعی  بازده میانگین R୫، بوده سهام سبد سیستماتیک ریسک شاخص  βpبازار،  بازدهی Rm  آن در که

  است. بررسی مورد طی دوره ریسک بدون بازدهی نرخ توسط 

  ها:آزمون فرضیه - 3-2
ترین روش استفاده از ضریب همبستگی پیرسون است. زیرا این معیار میزان براي بررسی ارتباط دو متغیر ساده

ال کند و در صورتی مناسب است که دو متغیر مورد بررسی نرمگیري میهمبستگی خطی بین دو متغیر را اندازه
  شود.باشند. براي بررسی همبستگی متغیرها به صورت فرض صفر و فرض مقابل نوشته می

وجود  داريي معنیگذاري رابطههاي سرمایهفرض صفر: بین سن کارگزاري صندوق و میانگین بازده صندوق -
 ندارد.

داري  وجود ي معنیگذاري رابطههاي سرمایهفرض مقابل: بین سن کارگزاري صندوق و میانگین بازده صندوق -
 دارد.

 .ه استهاي سن کارگزاري آزمون ناپارامتریک اسپیرمن انجام شدهالبته در نهایت به دلیل نرمال نبودن داد

داري  ي معنیگذاري رابطههاي سرمایهفرض صفر: بین درصد مالکیت حقیقی صندوق و میانگین بازده صندوق -
 وجود ندارد.

داري  ي معنیگذاري رابطههاي سرمایهحقیقی صندوق و میانگین بازده صندوق فرض مقابل: بین درصد مالکیت -
 وجود دارد.

براي بررسی این که آیا بانکی یا غیر بانکی بودن کارگزاري، جنسیت مدیر و نوع مدیریت صندوق بر میانگین 
  است.و همسانی واریانس استفاده شده (t-test)هاي برابري میانگین ها موثر است یا خیر از آزمونبازده صندوق
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 فرض صفر: میانگین بازده صندوق براي دو گروه بانکی  و غیر بانکی یکسان است.  -

 فرض مقابل: میانگین بازده صندوق براي دو گروه بانکی  و غیر بانکی یکسان نیست. -

 
 فرض صفر: میانگین بازده صندوق براي دو گروه مدیریتی یکسان است.  -

 میانگین بازده صندوق براي دو گروه مدیریتی یکسان نیست.  فرض مقابل: -

  
 فرض صفر: میانگین بازده صندوق براي دو گروه جنسیتی یکسان است.  -

 فرض مقابل: میانگین بازده صندوق براي دو گروه جنسیتی یکسان نیست.  -

  است:شده براي بررسی عملکرد دو فرضیه در نظر گرفته  در این تحقیق

از  یک هر به را یکسانی هايرتبه جنسن و آلفاي ترینر شارپ، شاخص سه از استفاده آیافرضیه اول: 
  یا خیر؟ دهدمی تخصیص گذاريسرمایه هايصندوق

 آلفاي جنسن و ترینر و شارپ هايشاخص بر اساس گرفته صورت هاي بندي رتبه بین آیا که فرضیه دوم:

  خیر؟ یا دارد وجود معناداري رابطه
گذاري به عنوان متغیر وابسته، از رابطه زیر محاسبه شده است. خالص سرمایهبازده صندوق  :صندوقبازده 

شود و این اطلاعات رسانی ها به صورت روزانه منتشر میگذاري در سایت صندوقارزش روز هر واحد سرمایه
  باشد.تحت نظارت سازمان بورس می

	RNAV୧୲  )4رابطه ( =
NAV୧୲ −NAV୧୲ିଵ

NAV୧୲ିଵ
 

در پایان  i هاي صندوقخالص ارزش دارایی t،  NAVitبازده صندوق در دوره زمانی   RNAVit که در آن
  باشند.می t-1در پایان دوره زمانی  iهاي صندوق خالص ارزش دارایی NAVit-1و   tدوره زمانی 

 1391-1394حاضر میانگین ساده بازده سالانه (گزارش شده در سایت بورس) در دوره زمانی البته در پژوهش 
  مورد نظر گرفته شده است.

بر اساس ماه  1394، مدیر صندوق است و سن آن تا پایان سال کارگزاري صندوق: سن کارگزاري صندوق
  است.حساب شده 

بر اساس میانگین گذاران حقیقی تملک سرمایهدرصد  و حقوقی: گذاران حقیقیدرصد تملک سرمایه
  است.سال مورد نظر حساب شده  4ساده 

  هاي پژوهشیافته - 4
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هاي پراکندگی از جمله ها در بخش آمار توصیفی با محاسبه شاخص مرکزي میانگین و شاخصتحلیل داده
 است.ارائه شده 2جدول انحراف معیار، چولگی و کشیدگی براي بازده و درصد مالکیت سهامدار حقیقی در 

  همچنین از جدول فراوانی براي متغیرهاي اسمی استفاده شده است.

  آمار توصیفی متغیرها - 2جدول 

انحراف   میانه  میانگین  مشاهدات  متغیرها
  حداکثر  حداقل  کشیدگی  چولگی  معیار

  59  9/12  - 759/0  154/0  67/12  15/33  71/33  45  بازده
درصدمالکیت 

  92  5/4  - 05/1  54/0  89/27  35  18/40  44  حقیقی

     

 3که نتایج آن در جدول اسمیرنف -با توجه به آزمون کلموگروف:  بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها
گذار ها براي متغیر بازده نرمال هستند، اما متغیر سن کارگزاري و درصد تملک سرمایهدادهارایه شده است 

اند. اما سن کارگزاري قابل گذار حقیقی با تبدیل نرمال شدهسرمایهحقیقی نرمال نیستند. در نهایت درصد تملک 
  اند.هاي تبدیل نبودهنرمال سازي با روش

  متغیرها براي اسمیرنف – کلموگروف آزمون - 3جدول 
  مقدار احتمال  متغیر
  <15/0  بازده

  <15/0  گذار حقیقی تبدیل شدهدرصد تملک سرمایه
  >01/0  سن کارگزاري

   

-هاي سرمایهصندوق درصد کارگزاري 4/63، 4با توجه به جدول : گذاريسرمایه صندوقکارگزاري 
  اند.درصد بانکی بوده 6/36انکی و گذاري غیر ب

  توزیع از نظر نوع کارگزاري - 4 جدول
  نسبت  تعداد  نوع کارگزاري

  6/36  15  بانکی
  4/63  26  غیر بانکی

  100  41  کل
اند اما شدهگذاري بصورت تیمی اداره میرمایههاي سدرصد صندوق 2/18، 5طبق جدول : مدیریت صندوق

  .انددرصد تنها یک مدیر داشته 8/81

  توزیع از نظر نوع مدیریت صندوق - 5 جدول
  نسبت  تعداد  نوع مدیریت صندوق
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  8/81  36  فرد (شخص)
  2/18  8  تیم
  100  44  کل

    

درصد مرد  3/83درصد زن و  7/16اند، مدیر داشتههایی که تنها یک در میان صندوق: جنسیت مدیر صندوق
  .قابل مشاهده است 6جدول که در  اندبوده

  توزیع از نظر جنسیت مدیر - 6 جدول
  نسبت  تعداد  جنسیت مدیر صندوق

  7/16  6  زن
  3/83  30  مرد
  100  36  کل

  

  نتایج ارزیابی عملکرد - 4-1
 را یکسانی هايرتبه جنسن و آلفاي ترینر شارپ، شاخص سه از استفاده آیا گام نخست هدف این است که در

-از شاخص استفاده آیا دیگر، عبارت به یا خیر؟ دهدمی تخصیص گذاريسرمایه هاياز صندوق یک هر به

 شاخص، محاسبه یک با توانمی صرفاً که این یا است؟ و ضروري مفید عملکرد ارزیابی براي مختلف هاي

 این به توجه با فرضیه و این آزمون براي نمود؟ ارزیابی صحیح طور را به گذاريسرمایه هايصندوق عملکرد

 این گردید. فریدمن استفاده آزمون و ناپارامتریک هاي آزمون از ترتیبی است، تحقیق متغیرهاي ماهیت که

 مختلف، هايتوسط شاخص وابسته متغیرهاي از تعدادي بندي رتبه یکسان بودن بررسی منظور به آزمون

  .است شده بیان 7جدول  این آزمون شود. نتایجمی استفاده

  نتایج آزمون فریدمن - 7جدول 
  معناداري  درجه آزادي  ضریب کاي دو  تعداد مشاهدات

3  29/130  44  000  
  

 فرض وفرض صفر که یکسان بودن رتبه بندي است، رد شده ، 7جدولدر با توجه به نتایج آزمون فریدمن 

 چند از استفاده ضرورت لذا و شودمی تأیید است، هاصندوق بندي رتبه بودن متفاوت بیانگر کهمخالف 

  شود.می اثبات گذاريسرمایه هايصندوق عملکرد ارزیابی براي مختلف شاخص

 شارپ هايشاخص بر اساس گرفته صورت هايبندي رتبه بین آیا که گام بعدي هدف این است در  

از  و ناپارامتریک آزمون از منظور این خیر؟ براي یا دارد وجود معناداري رابطه آلفاي جنسن و ترینر و
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 این مربوط به نتایج .هاي شارپ و ترینر)(به دلیل نرمال نبودن داده شده است استفاده اسپیرمن همبستگی ضریب
  است: شده ارائه 8جدول  در آزمون

اسپیرمنهمبستگی نتایج آزمون ضریب  -  8جدول  

 
 آلفاي جنسن ترینر شارپ

983/0 1 شارپ ** 971/0 ** 

983/0 ترینر ** 1 984/0 ** 

971/0 آلفاي جنسن ** 984/0 ** 1 

  معنادار است. 01/0. همبستگی در سطح ** 

دهد که بیشترین همبستگی بین آلفاي جنسن و ترینر و در بین هر سه معیار همبستگی معنادار نشان می 8جدول 
  بین شارپ و ترینر می باشد. مرحله بعد

  نتایج عوامل موثر بر بازده - 4-2

نتایج حاصل از بررسی هاي آماري براي دو گروه  10و  9در جداول  :غیر بانکی) - نوع کارگزاري (بانکی
-می 05/0سطح احتمال بیشتر از  چون 10مطابق با جدول کارگزاري بانکی و غیر بانکی ارایه شده است که 

چون سطح احتمال  و نتایج برابري میانگین نشان داد ها یکسان استبنابراین واریانس در گروه، )899/0(باشد
هاي ها یکسان است. مقادیر میانگین براي کارگزاري، بنابراین میانگین در گروه)071/0( باشدمی 05/0بیشتر از 

-قادیر میانگین براي کارگزاريم درصد  90البته در سطح  ،یکسان استدرصد   95بانکی و غیر بانکی در سطح 

 گذاري مشتركسرمایه هايصندوق که این به توجه با هاي بانکی است.هاي غیر بانکی بزرگتر از کارگزاري
- می در نتیجه است، برخوردار بانکی غیر هايصندوق به بالاتري نسبت نقدینگی و مالی پشتوانه و بنیه از بانکی

 بازدهی در نتیجه و معاملات حجم و گذاريسرمایه میزان در تواندنقدینگی می حجم این که کرد استنباط توان
درصد  25هاي بانکی حدود گذاري حقیقی در صندوقاما با توجه به این تحقیق میزان سرمایه .بگذارد تأثیر هاآن

تحت فشار هاي غیر بانکی صندوقدر نتیجه است، درصد  50هاي غیر بانکی است در حالی که براي صندوق
گذار حقیقی در صورت که از عملکرد صندوق راضی چون سرمایه بیشتري براي کسب بازده بیشتر هستند.

  کند.نباشد، سریعا پول خود را از صندوق دریافت می

  غیر بانکی) - کارگزاري (بانکی گروه دو براي معیار انحراف میانگین، مقدار - 9جدول 

 متغیر
 نوع کارگزاري

بانکیغیر  بانکی  
 انحراف معیار میانگین تعداد انحراف معیار میانگین تعداد

79/28 15 میانگین بازده  88/12  26 49/36  74/12  
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 غیر بانکی) - کارگزاري (بانکی گروه دو براي میانگین برابري و واریانس همسانی آزمون - 10جدول 

 فرض متغیر
 برابري میانگین همسانی واریانس

F مقدار  مقدار
مقدار  t احتمال درجه  

 آزادي
مقدار 

  احتمال
میانگین 
 بازده

 همسانی واریانس
016/0  899/0  

86/1  39 071/0  
85/1 ناهمسانی واریانس  07/29  074/0  

  

هاي نرمال گذاري نرمال نیستند و با انواع روشهاي سرمایهداده هاي سن کارگزاري صندوق: سن کارگزاري 
هاي بنابراین از آزمون ناپارامتریک اسپیرمن براي یافتن رابطه سن کارگزاري صندوقسازي نیز نرمال نشدند. 

در جدول  . که نتایج آناستگذاري استفاده شدههاي سرمایههاي صندوقگذاري و میانگین سالانه بازدهسرمایه
  د ندارد.نشان داد که رابطه معنا دار بین سن کارگزاري صندوق و میانگین سالیانه بازده وجو 11

  همبستگی بین بازدهی صندوق و سن کارگزاري - 11جدول 

 
  سن کارگزاري میانگین بازده

019/0 1 میانگین بازده  

019/0 سن کارگزاري  1 

 )904/0(سطح احتمال 

بین سن کارگزاري صندوق و  .)9/0( است 05/0احتمال بیشتر از  سطحمقدار همبستگی معنادار نیست، چون 
 هاکارگزاري بعضی از البته با توجه به اینکه  اي وجود ندارد.گذاري رابطههاي سرمایهمیانگین بازدهی صندوق

توان نتیجه گرفت هاي متفاوتی دارند میها بازدهگذاري دارند و در بیشتر موارد این صندوقچند صندوق سرمایه
  تاثیر مدیر صندوق و تجربه و دانش باشد.که عملکرد صندوق بیشتر تحت 

بین مقدار همبستگی مشاهده می شود که  12در جدول : گذاريدرصد مالکیت حقیقی صندوق سرمایه 
بین . )0( است 05/0احتمال کمتر از  سطحمعنادار است، چون بازدهی صندوق و درصد مالکیت حقیقی صندوق 

گذاري رابطه مثبت خطی وجود هاي سرمایهبازدهی صندوق گذاران حقیقی با میانگیندرصد تملک سرمایه
- گذاري افزایش میگذران حقیقی بازدهی صندوق سرمایهبه عبارت دیگر با افزایش درصد تملک سرمایهدارد. 

  یابد.

گذار حقیقی به بربازده صندوق اثر گذار باشد، چرا که سرمایهد توانمیگذاران حقیقی درصد تملک سرمایه
گذاري به مقیاس تواند خارج گردد (عمدتا به علت سرمایهشود و به راحتی از آن میوارد صندوق میراحتی 

گذاران نهادي) در نتیجه تر در مقایسه با سرمایهتر و دیدگاه کوتاه مدتگیري سریعکوچکتر و فرآیند تصمیم
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شود و لذا اري آن متحمل میگذار حقیقی بیشتر دارد فشار بیشتري براي جذب و نگهدصندوقی که سرمایه
  رسد.بررسی اثر گذاري آن بر بازده صندوق منطقی به نظر می

  همبستگی بین بازدهی صندوق و درصد مالکیت حقیقی صندوق - 12جدول 

 
 درصد مالکیت حقیقی تبدیل شده میانگین بازده

547/0 1 میانگین بازده ** 

درصد مالکیت حقیقی تبدیل 
 شده

547/0 ** 1 

  معنادار است. 01/0. همبستگی در سطح **

نتایج حاصل از بررسی هاي آماري براي دو گروه  14و  13در جداول  :فرد) - نوع مدیریت صندوق (تیم
  مدیریتی ارایه شده است. 

  فرد) - مقدار میانگین، انحراف معیار براي دو گروه مدیریتی (تیم - 13جدول 

 متغیر
 نوع مدیریت

 فرد تیم
 انحراف معیار میانگین تعداد انحراف معیار میانگین تعداد

63/31 8 میانگین بازده  26/12  36 66/34  69/12  

 فرد) - مدیریتی (تیم گروه دو براي میانگین برابري و واریانس همسانی آزمون - 14جدول 

 فرض متغیر
 برابري میانگین همسانی واریانس

F مقدار  مقدار
مقدار  t احتمال درجه  

يدآزا  
 مقدار

  احتمال
میانگین 
 بازده

 همسانی واریانس
277/0  601/0  

615/0  42 542/0  
629/0 ناهمسانی واریانس  6/10  543/0  

  

بنابراین واریانس در  )،601/0( باشدمی 05/0سطح احتمال بیشتر از چون توان نتیجه گرفت می 14از جدول 
بنابراین  )،542/0( باشدمی 05/0سطح احتمال بیشتر از  ونچهمچنین براي برابري میانگین  ها یکسان است.گروه

(تنها یک  فردها یکسان است. مقادیر میانگین براي گروه مدیریت تیمی با گروه مدیریت میانگین در گروه
   یکسان است.درصد  95مدیر) در سطح 

نتایج حاصل از بررسی هاي آماري براي دو گروه جنسیتی ارایه  16و  15در جداول : جنسیت مدیر صندوق
  شده است. 

 مدیر زن و مرد گروه دو براي معیار انحراف میانگین، مقدار - 15جدول 
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 متغیر
 جنسیت

 مرد زن
 انحراف معیار میانگین تعداد انحراف معیار میانگین تعداد

84/33 6 میانگین بازده  62/12  39 39/34  91/12  

 مدیر زن و مرد گروه دو براي میانگین برابري و واریانس همسانی آزمون - 16جدول 

 فرض متغیر
 برابري میانگین همسانی واریانس

F 
 مقدار

مقدار 
مقدار  t احتمال درجه  

 آزادي
مقدار 

  احتمال

میانگین 
 بازده

 همسانی واریانس
004/0  948/0  

094/0  33 925/0  
ناهمسانی 
096/0 واریانس  34/7  926/0  

بنابراین واریانس در  )،948/0( باشدمی 05/0بیشتر از همسانی واریانس سطح احتمال  چون 16مطابق با جدول 
 )،925/0( باشدمی 05/0چون سطح احتمال بیشتر از نتایج آزمون برابري میانگین نشان داد  ها یکسان است.گروه

درصد  95مرد در سطح مدیر با گروه  مدیر زنها یکسان است. مقادیر میانگین براي بنابراین میانگین در گروه
مردان از زنان  فعالیت معاملاتی نسبتکردند با توجه به نتایج قالیباف اصل و کردي که بیان می. یکسان است

مال اشتباه در باعث پرداخت کارمزد بیشتر و همچنین احت توان نتیجه گرفت که معامله بیشتربیشتر است، می
  .شودبازده مدیر زن یکسان می شود و در نهایت بازده مدیر مرد باانتخاب سهم مناسب می

  گیري  نتیجه - 5
سرمایه وجوه نقد آوريجمع با هاآن در که است مالی از نهادهاي یکی مشترك گذاريسرمایه هايصندوق
 با و کننداقدام می گذاريسرمایه سبد ایجاد به حقیقت در و کنندمختلف می بهادار اوراق خرید به اقدام گذاران

- می استقبال هااز آن زیادي گذارانسرمایه هاآن پایین ریسک و همچنین هاصندوق این بودن تخصصی به توجه

 این  )گذاريواحد سرمایه هر خالص ارزش(NAV  افزایش به توجه با گذاران نیزسرمایه ثروت وافزایش کنند
   .استها صندوق

نتایج تحقیق نشان داد که مقادیر میانگین براي دو گروه بانکی و غیر بانکی تفاوت معناداري حاضر  پژوهش در
  است. و همکاران فرد مرادزاده پژوهش که مطابق با نتایجندارد، 

  اي وجود ندارد.گذاري رابطههاي سرمایهبین سن کارگزاري صندوق و میانگین بازدهی صندوق

گذاري رابطه مثبت خطی هاي سرمایهگذاران حقیقی با میانگین بازدهی صندوقتملک تعداد سرمایهبین درصد 
گذاري گذران حقیقی بازدهی صندوق سرمایهوجود دارد، به عبارت دیگر با افزایش درصد تملک تعداد سرمایه

ملک سرمایه گذاران حقوقی نشان داده است که درصد ت و همکاران بیدگلی اما نتایج اسلامییابد. افزایش می
  ارتباط مستقیم با بازده دارد.
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نتایج تحقیق نشان داد که مقادیر میانگین براي دو گروه جنسیتی تفاوت معناداري ندارد، که با نتایج تحقیق 
  .مطابقت دارد )2015(و همکارانبابالوسا و تحقیق  )2003( و همکارانآتکینسون 

فردي) تفاوت معناداري ندارد، که با  -نتایج تحقیق نشان داد که مقادیر میانگین براي دو گروه مدیریتی (تیمی
  مطابقت دارد. )2012دینگ و راس (نتایج تحقیق 

هاي تئوري شاخصگذاري بر اساس هاي سرمایهشود در پژوهشی دیگر ارزیابی عملکرد صندوقپیشنهاد می
  توان به جاي بازده سالانه بهره برد. گیري شود. همچنین از بازده ماهانه می فرامدرن پرتفوي اندازه

  منابع - 6
 بر بازدهی تاثیرگذار عوامل تعیین و ایران سرمایه بازار ). بررسی1393( و آزادواري، م.  بغزیان، آ .،اسلامی بیدگلی، غ

 بیست سال ،جدید دورهسابق) وتوسعه (دانشمالی پولی، اقتصاد دوفصلنامهمشترك،  گذاريسرمایه هاي صندوق سالانه

  .128-152 ،8 ویکم،شمارة
 هايصندوق بازده بر و محیطی مدیریتی عوامل برخی تأثیر ). بررسی1389( .ع. و صفري، ا روحی، ز.، زمانی، پور

  .86 ،مدیریت هاي پژوهش مجله ایران. گذاري مشترك درسرمایه
گذاري هاي سرمایه). ارزیابی عملکرد و انتخاب پرتفوي از صندوق1391امیري، م. (جباري، ر.، صالحی صدقیانی، ج. و 

  .1-19، 1سال نهم، شماره  مجله تحقیق در عملیات و کاربردهاي آن،در سهام. 
  ). مدیریت سرمایه گذاري. تهران: نگاه دانش.1394جونز، چ. پ. (

 بر مبتنی هاي معیارهاي اساس بر گذاري سرمایه هاي قصندو عملکرد ). بررسی1390روشنگرزاده، ا. و احمدي، م. (
، سال هاي حسابداري مالیمجله پژوهشپرتفوي.  مدرن معیارهاي با آنها بندي رتبه بین ارتباط و پرتفوي تئوري فرامدرن

  143-160، 1سوم، شماره اول، 
 اوراق بورس در سهام در گذاريسرمایههاي صندوق بازده بر مؤثر ). عوامل1389( . س مشتاق، و ق. سنی،حم ع.، سعیدي،

  123- 141 ،3، 10، بهادار اوراق بورس فصلنامه بهادار تهران.
، 9 ،بهادار اوراق بورس. ایران در سهام گذاريسرمایه هايصندوق عملکرد ). ارزیابی1389( ا. و مقدسیان،. ع سعیدي،

24-5.  
راهبرد مدیریت گذاري. هاي سرمایهعملکرد و رتبه بندي صندوق ). ارزیابی1393سینایی، ح.، بصیرزاده، ه. و صمندر، م. (

  .1 -20، 4، سال دوم،مالی
هاي هاي ارزیابی عملکرد در رتبه بندي صندوق). بررسی کارایی شاخص1393قاسمیان، م.، امیرحسینی، ز. و جمالی، ا. (

  143-158، 2، سال پنجم، مطالعات کمی در مدیریتگذاري مشترك. سرمایه
صندوق پرتفوي تنوع و بازده و ریسک معاملاتی فعالیت نسبت بین ارتباط بررسی ).1392م. ( کردي، ح. و اصل، قالیباف

    .5،  2،گذاريسرمایه دانش پژوهشی علمی فصلنامه مشترك. گذاري هاي سرمایه
 گذاريسرمایه هايصندوق هايویژگی و عوامل برخی تأثیر).  1394.، حسین پور، ا. و مولایی نژاد، م. (مرادزاده فرد، م

 شماره دوم، شماره سوم، سال، مالی تأمین و دارایی مدیریت پژوهشی -علمی فصلنامه .هاصندوق این بازدهی بر مشترك
  79-96، )نهم( پیاپی
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