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 ارزیابی پایداری در صندوق های سرمایه گذاری مشترک

 

 معصومه طباطبایی4،محمد حسن جنانی3علیرضا غیاثوند،2مردی،عبدالرضا 1

 بروجرد،ایران اسلامی، آزاد بروجرد،دانشگاه واحد مالی، مدیریت گروه1

 بروجرد،ایران اسلامی، آزاد بروجرد،دانشگاه واحد حسابداری، گروه 2

 بروجرد،ایران اسلامی، آزاد بروجرد،دانشگاه واحد مالی، مدیریت گروه3

 ایران بروجرد، و نخبگان، جوان پژوهشگران باشگاه بروجرد، واحد اسلامی، آزاد دانشگاه 4

 

 

 چکیده:

توانند عملکرد آتی را بر گذاری این است که آیا میهای سرمایههنگام گزینش صندوقگذاران های اصلی سرمایهیکی از دغدغه

پاسخ  .گذاری به عملکرد گذشته اتکا کنندهای سرمایهگیریبینی کنند و در تصمیممبنای عملکرد گذشته به درستی پیش

رو، در از این .گیردوالی مورد واکاوی قرار میگذاری در ادوار متهای سرمایهگویی به این پرسش با بررسی ثبات عملکرد صندوق

لغایت 29/ 53/40گذاری در سهام فعال طی دورة زمانی صندوق سرمایه  53ای متشکل از این پژوهش با بررسی نمونه

بازدة غیر  لذا، با استفاده از رویکرد آلفا و با در نظر گرفتن این فرض که .به ارزیابی پایداری عملکرد پرداخته شد  53/40/23

عادی هر صندوق ناشی از دو عامل گزینش سهام و زمان سنجی مناسب بازار می باشد، نتایج حاکی از وجود ثبات عملکرد 

 .های برنده از ثبات عملکرد بیشتری برخوردارندهمچنین، نشان داده شد که صندوق .باشدهای سرمایه گذاری میصندوق

 .پایداری -عملکرد ثبات ثبات، عملکرد، ارزیابی :کلمات کلیدی
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 مقدمه

ای را در سراسر جهان های اخیر توجه بسیاری از پژوهشگران دانشگاهی و حرفهگذاری در سالهای سرمایهرشد صندوق

  .استبه خود جلب کرده

گذاری به سرمایههای گذاری و سایر مدیرانی که از صندوقریزان مالی، مشاورن سرمایهیکی از موضوعات مهم برنامه

منظور از  .باشدگذاری میهای سرمایهپایداری عملکرد صندوق .کنندها استفاده میگذاری دارائیعنوان ابزاری برای سرمایه

 .باشدگذاری در طی ادوار متوالی میهای سرمایهصندوق (ضعیف)پایداری عملکرد یا ثبات عملکرد، تکرار و تداوم عملکرد برتر 

خواهند در آنها کنند که میهایی میگذاران و مشاوران آنها زمان زیادی را صرف بررسی عملکرد گذشته صندوقسرمایهاغلب 

سؤال اساسی که در خصوص ثبات  .گذاری نمایند تا به عملکرد گذشته آن به عنوان یک شاخصه خلاصه تکیه نمایندسرمایه

گذاری وجود ندارد، چرا همواره از عملکرد های سرمایهات عملکرد در صندوقتواند مطرح باشد، این است که اگر ثبعملکرد می

 شود؟ها استفاده میترین معیارهای گزینش صندوقها به عنوان یکی از کلیدیگذشته صندوق

 .گذاری استهای سرمایهگذاران بر عملکرد گذشته هنگام گزینش صندوقهدف اصلی مقاله، توجیه اتکای زیادی سرمایه

گذاری در ادوار متوالی ثبات وجود داشته باشد، در آن صورت تئوری های سرمایهه دیگر سخن، اگر بین عملکرد صندوقب

  .گذاری منطقی بوده و به لحاظ علمی نیز قابل توجیه پذیر استهای سرمایهی صندوقگذاران مبتنی بر بازدهگاه سرمایهتکیه

 مبانی نظری

از طرفی  .گیرندکنند مورد قضاوت قرار میان بر اساس نتایج تصمیماتی که اتخاذ میگیرهمواره مدیران و تصمیم

ها به منظور پاسخگویی به شرایط پویای بازارهای امروزی و اتخاذ تصمیمات موثر، نیازمند افزایش قابلیت و مدیران سازمان

ی اخیر، زندگی بشر را به تکنولوژیک در چند دههعلاوه بر این، رشد سریع اقتصادی و  .باشندهای مورداستفاده میدقت مدل

گونه مسائل گیری مواجه نموده است که مشخصه اساسی اینشدت متحول کرده و جوامع مدرن را با مسائل پیچیده تصمیم

ارزیابی  .باشدوری میوجود معیارها و یا اهداف غیر همگون و ناسازگار، مثل هزینه، قابلیت اطمینان، عملکرد، ایمنی و بهره

های فعالیت انسان، از علوم مهندسی گرفته تا تواند در حل مسائل پیچیده، در حوزهپایداری یکی از رویکردهایی است که می
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علوم اجتماعی، اقتصاد و مدیریت، مورد استفاده قرار گیرد اماّ عموما اطلاعات مربوط به ترجیحات تصمیم گیرندگان در مورد، 

گیرندگان اغلب شود و همچنین در عمل، قضاوت تصمیملف بر اساس قضاوت کیفی آنها، بیان میمعیارها و به دلایل مخت

 گیری، گونه مسائل تصمیملذا مواجهه با پیچیدگی این .نامطمئن بوده و به وسیله مقادیر عددی دقیق قابل بیان نیستند

 

 

گذاران مالی، در میان سناریوهای مالی سرمایه .باشدای، امری ضروری میاستفاده از رویکردهای جدید و بین رشته

 .های مالی مطرح استترین استراتژیگذاری مشترک به عنوان یکی از معروفهای سرمایهگذاری در میان صندوقسرمایه

  .های مالی مطرح استترین استراتژیگذاری مشترک به عنوان یکی از معروفهای سرمایهصندوق

ای، نقدشوندگی و ی مشترک تمایل دارند از طریق مزایای تنوع بخشی، مدیریت حرفهگذارهای سرمایهصندوق

های های زیادی در زمینه ارزیابی عملکرد صندوقتلاش .گذاران را جذب کنندجویی نسبت به مقیاس سرمایهصرفه

یکی از  .اندسعه داده شدهها توگذاری مشترک صورت گرفته و معیارهای زیادی برای ارزیابی عملکرد این صندوقسرمایه

ها و کشورها تخصیص بهینه منابع است و ترین مسائل اقتصادی افراد، واحدهای تجاری، موسسات مالی و اعتباری، بانکاساسی

اگر توسعه اقتصادی را به عنوان مجموعه عملیات یک کشور برای بهبود سطح  .یکی از این منابع مهم عامل سرمایه است

گذاری است و سرمایه هسته زایش درآمد ملی بنگریم خواهیم دید که مهمترین مساله در این زمینه سرمایهزندگی مردم و اف

دهد، اگرچه سرمایه شرط لازم برای توسعه اقتصادی است امّا شرط کافی نیست، و این اصلی توسعه اقتصادی را تشکیل می

ی اقتصادی را له تولید هزینه شده، و قادر است رشد و توسعهگذاری است که از طریق بازگرداندن آنچه در مرحعامل سرمایه

تواند گامی گذاری میسازی سرمایهگذاری و بهینههای سرمایهمطالعه و پژوهش در جهت ارزیابی عملکرد صندوق .تضمین کند

شود، اری محسوب میگذگذاری بیشتر باشد؛ چرا که یکی از عواملی که مانعی در مقابل سرمایهدر جهت تشویق به سرمایه

گذاری از نظر پایداری های سرمایهبندی صندوقاین پژوهش از آنجا که درصدد رتبه .گذاری استریسک و مخاطرات سرمایه

گذاری در های سرمایهتحقیقات متعددی درباره ثبات عملکرد صندوق .سزایی در توسعه بازار ایفا کندتواند نقش بهاست، می

  .باشدها میی عدم توجه به موضوع پایداری در صندوقست که نشان دهندهایران انجام نشده ا

 :با توجه به این موضوع در بازار سرمایه ایران سوالات زیر مطرح است

 گذاری مشترک از ثبات برخوردارند؟ های سرمایهآیا صندوق •

 تواند معیار قابل قبولی باشد؟ آیا معیار ثبات و پایداری می •
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 مطالعات انجام شدهمروری بر 

 مطالعات خارجی

صندوق سرمایه گذاری  (،این محققین بر روی تحقیقی در مالزی کار کردند که عنوان تحقیق،ارزیابی عملکرد7لای و لو )

 (بر اساس بازده 3مشترک در اقتصاد نوظهور آسیا بود.آنها در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخی برای این سؤالات بودند:

 

(سرمایه گذاران در صندوق یرمایه گذاری 9گذاری،صندوق سرمایه گذاری مشترک در مالزی چگونه کار می کند؟ سرمایه

صندوق سرمایه گذاری  533مشترک مالزی چه افق و سبکی را بیشتر ترجیح می دهند؟این تحقیق به بررسی عملکرد 

در مالزی،با استفاده از اندازه گیری عملکرد  9443تا دسامبر  3224صندوق اسلامی بود،از ژانویه  72مشترک که شامل 

فاکتور کارهارت که در امتداد افق های سرمایه  0فاکتور فرنچ و فاما،مدل  5ترکیبی از پرتفولیو،مدل بازار انحصاری،مدل 

رمایه ای می گذاری قرار دادند،پرداختند.آنها نتیجه گرفتند که توسط مالکان سهام در مالزی،کمتر اقدام به نگهداری سهام س

کنند و بیشتر به ارزش سهام تمایل دارند مانند خرید سهام دارای بازده بالا در گذشته و فروش سهام دارای بازده کم در 

گذشته.صندوق سرمایه گذاری مشترک در مالزی با بازده عملکرد بالاتر از بازده سالانه برخلاف قاعده کلی بازار،نقش مهمی به 

سرمایه گذاری سرمایه گذاران جزء و مؤسسات سرمایه گذاری،بازی می کنند.قانون جدید کشور  عنوان راه کارهای جذب

 مالزی،راه را برای سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری مشترک برای ورود به این بازارهای جهانی باز کرده است.

صندوق های مشترک سرمایه گذاری پاکستانی و (،این محققین با هدف ارائه راهنمایی برای تمامی مدیران 5افزا و الرئوف)

برای استفاده اغلب سرمایه گذاران،با توجه به تأثیر متغیرها بر عملکرد صندوق مشترک سرمایه گذاری،به تحقیقی با عنوان 

ارزیابی عملکرد صندوق مشترک سرمایه گذاری در پاکستان پرداختند. کوشش انجام شده ارزیابی عملکرد صندوق مشترک 

مایه گذاری را با استفاده از نسبت شارپ و با کمک سری های زمانی و تجزیه و تحلیل عرضی داده ها و با توجه به جنبه سر

های مختلف صندوق مشترک سرمایه گذاری هم چون هزینه ها،مدت زمان فعالیت،بازده،هزینه های جانبی و نقدینگی را 

 قیبه تعو ،بازدهیا نهیهز یمعاملات،نسبت ها ،حجمییاندازه دارا ریتأث یرسمطالعه به بر نیدر واقع ا امکان پذیر ساخته است.

صورت کد  نیا ریکند و در غ افتیدر عیتوز نهیصندوق هز ک،اگریبا کد  یساختگ ریمتغ کی) 12B-1،ینگینقد تیافتاده،قابل

برای کلیه صندوق های مشترک نمونه داده ها به صورت فصلی داشت. مشترک یگذار هیصفر( و سن بر عملکرد صندوق سرما

جمع  9441-3221( در بین سالهای  MUFAPسرمایه گذاری توسط انجمن صندوق مشترک سرمایه گذاری در پاکستان )

( استفاده کردند.که به طور خاص 3221آوری شد.آنها برای تجزیه تحلیل داده ها در این تحقیق از مدل رگرسیونی فیلپوت)
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یت اوراق قرضه صندوق سرمایه گذاری مشترک در آمریکا از آن استفاده شده بود.نتایج به دست برای ارزیابی اثربخشی مدیر

و قابلیت نقدینگی   12b-1آمده از این تحقیق حکایت از آن داشت که در بین ویژگی های مورد مطالعه بازده به تعویق افتاده،

 کستان بوده است.دارای بیشترین تأثیر بر عملکرد صندوق سرمایه گذاری سهام در پا

 داخلی مطالعات

وجوه جریان بر گذاری سرمایه های صندوق ی گذشته عملکرد ( در پژوهش خود با عنوان تاثیر9حکمت و همکاران)  

 تا 24 ماه خرداد 53 زمانی یبازه در سهام در گذاریسرمایه صندوق 09 شامل ای نمونه انتخاب با حاضر تحقیق پرداختند.در

 رابطه این پذیری تأثیر چنین هم و پردازدمی گذشته عملکرد وجوه جریان نسبی رشد یرابطه بررسی به 29 ماه خرداد 53

 رگرسیونی روش برازش از حاصله نتایج. است شده بررسی صندوق یاندازه و سن عملکرد، کیفیت کنترلی   متغیرهای به نسبت

 خود تصمیمات در گذاران سرمایه علاوه، به. باشدمی صندوق رشد و گذشته عملکرد بین مستقیم رابطه از حاکی پنل هایداده

( هفته 9 حداکثر) زمانی یوقفه کمترین با و سرعت به صندوق گذشته عملکرد به نسبت و کنندمی لحاظ را زمان عامل

 . دهندمی نشان واکنش

 های ،صندوق" سرمایه بازار در اسلامی مشترک گذاری سرمایه صندوق طراحی" عنوان با تحقیقی در ،(3)ابراهیمی و نظرپور

 معتبر منابع از استفاده با محتوا تحلیل و توصیفی مقاله،روش تحقیق روش.دادند قرار بررسی مورد را مشترک گذاری سرمایه

 بر مشتمل مشترک گذاری سرمایه صندوق تعمیق و گسترش» که پرداختند فرضیه این بررسی به روش این کارگیری به با.بود

 اهداف به توجه با آنها.«شود می سرمایه بازار رونق باعث آنها، متغیر و ثابت بازدهی به توجه با( صکوک)اسلامی بهادار اوراق

 اسلامی فقه منظر از صندوق سه این که کردند اعلام و کرده طراحی صندوق نوع آنها،سه پذیری ریسک میزان و مشتریان

-5.متغیر بازده با گذاری سرمایه صندوق-9ثابت بازده با گذاری سرمایه صندوق-3:از عبارتند دسته سه این.هستند تأیید مورد

 سرمایه،جهت تجهیز راه از مشترک گذاری سرمایه های صندوق که گرفتند نتیجه آنها.ترکیبی بازده با گذاری سرمایه صندوق

 از برداری بهره و اسلامی بهادار اوراق در گذاری سرمایه و اقتصادی رشد با همسو اقتصادی های فعالیت سمت به آنها دادن

 سهم و اقتصادی توسعه و رشد در شگرفی نقش خصوصی و دولتی های شرکت و مؤسسه مالی تأمین تسهیل و اوراق این سود

 .داشت خواهند اسلامی مقدس شریعت والای اهداف به رسیدن در سزایی به
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 جامعه و نمونه آماری تحقیق

 دهند. به علتگذاری مشترک در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری تحقیق را تشکیل میسرمایههای کلیه صندوق

 ها میان اعضای جامعه، جامعه واجد شرایط به شرح زیر انتخابگستردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی ناهماهنگی

 شود: می

 53/0/3523باشند و تا سال بهادار تهران مشغول فعالیت میدر بورس اوراق  53/0/3529هایی که از سال صندوق.3

 در بورس فعالیت داشته باشند. 

 ها باشد. ی فعالیتشان بورس و سهام شرکتگیرند که حوزههایی مورد بررسی قرار میصندوق.9

 ای نداشته باشند. شوند که وقفه معاملاتی قابل ملاحظههایی بررسی میصندوق.5

 اسفند باشد.  92لی آنها پایان سال ما.0

 ها طی دوره تغییر سال مالی نداشته باشند. صندوق.3

 53های ذکر شده از بین جامعه آماری به صورت حذف سیستماتیک و هدفمند تعداد با توجه به مطالب بالا و محدودیت

 صندوق به عنوان نمونه انتخاب گردید

 فرضیه های تحقیق

 بازدهی صندوق در هر دوره تحت تاثیر بازدهی صندوق در دوره ی قبل است.  فرضیه اول:

 گذاری از ثبات عملکرد برخوردارند. های سرمایهصندوق فرضیه دوم:

 گیری متغیرهای تحقیق مدل مفهومی تحقیق و شیوه اندازه

توان با توجه به علامت و اهمیت ا میثبات عملکرد ر (3)و گیاموریدیس و همکاران (0)های بولن و همکاران مطابق پژوهش

 گیری نمود. های غیر عادی در فرمول رگرسیونی زیر اندازهبازده

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝑏(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1) 

ی باشد. بنابراین، در پژوهش حاضر، متغیر وابسته، عملکرد دورهمی tی غیر عادی در دوره برابر با بازده 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡طوریکه؛ به

دهد که داری متغیر عملکرد گذشته و شیب مثبت آن نشان میباشد و معنیی گذشته میی و متغیر مستقل عملکرد دورهجار

 بینی کند و بر اساس عملکرد از ثبات برخوردار خواهد بود. ی جاری را پیشتواند عملکرد دورهعملکرد گذشته می
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است. بدین منظور گذاری فعال در بورس استفاده شدههای سرمایهندوقی صهای روزانهبر این اساس، در این پژوهش از بازده

طور مجزا از کارنمای آنها اخذ گردیده و بر اساس فرمول زیر به گذاری بههای سرمایههر یک از صندوق NAVاطلاعات 

 ی پرداخته شد: ی بازده روزانهمحاسبه

𝑅𝑖,𝑡 = ln (
𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡
𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡−1

) 

 

 ی جاری باشد. ام در دوره iهای صندوق برابر ارزش خالص دارائی 𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡طوریکه به

 و یا به 3ی توانایی مدیر آن در گزینش سهامی غیر عادی هر صندوق به واسطهاست بازدهبه علاوه در این پژوهش فرض شده

 

به عبارت بهتر، توانایی مدیر در زمان ی توانایی وی در افزایش )کاهش( ریسک صندوق پیش از وقوع آن در بازار و واسطه

 است. ایجاد شده 9سنجی بازار

 توانایی مدیر در گزینش سهام مناسب

 به شرح زیر بهره گرفته شده است:  CAPMجهت ارزیابی عملکرد مدیر ناشی از گزینش مناسب سهام از آلفای مدل 

𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓) 

 طوریکه؛ به

𝑟𝑖,𝑡 ی صندوق ی اضافی روزانهبازدهi  ام نسبت به بازده روزانه بازار 

𝑟𝑚,𝑡 ی روزانه بازار با استفاده از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران : بازده 

𝑅𝑓 درصد لحاظ  94ی بدون ریسک بازار؛ که در این پژوهش بر مبنای بالاترین نرخ سود اوراق مشارکت و سالانه : بازده

 ت. اسشده

 توانایی مدیر در زمان سنجی دقیق بازار: 

                                                           
1. Selectivity  

2. Market Timing  
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از  (3214)بینی بازار سهام، ترینر و همکارانگذاری در پیشدر تلاش برای عملیاتی کردن میزان توفیق صندوقهای سرمایه

ی حاسبهی بازار به مدل سه عامل فامافرنچ و ممدل رگرسیون استفاده نمودند، که در آن با اضافه نمودن متغیر مربع بازده

شد. منشا این ابتکار آن است که مدیران ضریب آن به عنوان معیاری برای ارزیابی توانایی زمان سنجی مدیران بهره گرفته می

دهند. بنابراین تری( برای بازار را دارند، ریسک پرتفوی خود را افزایش )کاهش( میهنگامی که انتظار بازدهی بالاتری )پائین

های تاریخی پرتفوی نهفته است. به طور مشخص، مدیر توانایی زا در بازدهن سنجی بازار به صورت درونتوانایی مدیر در زما

  (3)ی بازار مثبت باشدسنجی مناسب بازار را دارد که ضریب مربع بازدهزمان

ن است که ( آ1) اران سنجی مدیر وجود دارد، مطابق تحقیقات هندریکسن و همکدلیل دیگری که برای ارزیابی توانایی زمان

ی بازار مثبت باشد و در غیر این صورت به )به ارزش یک در صورتی که بازده Iدر رگرسیون مدل بازار، از متغیری مجازی 

 ی آتی بازار شود. بدین طریق بقای بازار تنها در صورتی افزایش خواهد یافت که بازدهی بازار استفاده میارزش صفر( برای بازده

الذکر به شرح زیر به عنوان معیاری روش بدیل فوق ،CAPMگیری از مدل یک عامله نیز افزایش یابد. در این پژوهش با بهره

 است. برای زمان سنجی مدیر به طور مجزا برای هر صندوق لحاظ شده

𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓) + 𝑟𝑖(𝑅𝑚,𝑡) 

ق به طور جداگانه دو مرتبه )یک بار بدون در نظر گرفتن ضریب گاما و صندو 53برای هر یک از  CAPMبر این اساس مدل 

ی آلفای جنسن و ضریب گاما با استفاده از فرمول زیر به تعیین بار دیگر با احتساب آن( برآورد شده و پس از آن محاسبه

 ی غیر عادی پرداخته شده است: بازده

𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛾𝑖(𝑅𝑚,𝑡) 

 توصیف داده ها

های توصیفی برای هر متغیر به صورت دهد که بیانگر پارامترهای این مدل را نشان میآمار توصیفی مربوط به متغیر( 3جدول)

و همچنین اطلاعات  و میانه های مرکزی نظیر میانگینها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخصباشد. این پارامترمجزا می

یکی از مهمترین اطلاعات ارائه شده در جدول ، چولگی و کشیدگی است. معیارانحراف های پراکندگی نظیر مربوط به شاخص

دهد که کلیه متغیرهای استفاده شده در مدل نرمال هستند. به باشد. احتمال مربوط به این آماره نشان میمی J-B( آماره 3)

 اشد.بعبارت دیگر فرض عدم نرمال بودن متغیرها در سطح خطای یک درصد قابل رد کردن می

 ( آمار توصیفی و آزمون نرمال بودن متغیرها1جدول)
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 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون اثرات فردی 

شود. اگر لیمر استفاده می Fهای تلفیقی، از آزمون های تابلویی و دادههای دادهابتدا به منظور انتخاب بین روش

های های تابلویی و در غیر این صورت از دادهلیمر محاسبه شده کوچکتر از پنج درصد باشد، از داده Fاحتمال آزمون 

 تلفیقی استفاده خواهد شد. 

ا بصورت تابلویی باشند، برای بررسی این موضوع که آیا عرض از مبدأ به صورت اثرات ثابت است هدر صورتی که داده

شود. آزمون کند، از آزمون هاسمن استفاده مییا اینکه در ساختار واحدهای مقطعی به صورت تصادفی عمل می

 لیمراست.  F آزمون بعد از آزمونآزمونهای اصلی در مطالعات پانل می باشدو می توان گفت که دومین  هاسمن یکی از

مدل بزرگتر از پنج  Fباشد. احتمال آماره  لیمر برای مدل تحقیق قابل مشاهده می F( نتایج آزمون های 9در جدول )

 ( استفاده کنیم. Stack Dataهای تلفیقی )بایست از روش دادهتوان استدلال نمود که میدرصد است. پس می

 لیمر برای مدل تحقیق F( نتایج آزمون 2جدول)

 احتمال درجه آزادی آماره آزمون

F لیمر 
00000 500107 10000 

 منبع:یافته های پژوهش                                  

 متغیر tعملکرد صندوق در دوره 

 میانگین 4/75349

 میانه 4/19451

 چولگی 4/09933

 انحراف معیار 4/40024

 کشیدگی 5/37719

010531/9 برا -جارک   

 احتمال 4/4444
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 فرضیه های پژوهش

 گذاری از ثبات عملکرد برخوردارند.های سرمایهصندوق فرضیه اصلی تحقیق :

 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝑏(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1) 

 

 تجزیه و تحلیل فرضیه های پژوهش

 برآورد مدل اول 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝑏(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1) 

 

-های سرمایهعملکرد دوره گذشته صندوق 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1و  گذاریهای سرمایهعملکرد دوره جاری صندوق 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡که در آن

 .( می باشد5دهد.نتایج برآورد مدل به شرح جدول )اندازه شرکتها را نشان می 𝑠𝑖𝑧𝑒 و گذاری

( آورده شده است. طبق اطلاعات این جدول، در 5نتایج حاصل از تخمین فرضیه اصلی تحقیق به روش اثرات ثابت در جدول  )

می باشد و این بیانگر معنادار بودن ضرایب مدل می باشد. علامت  %3تمامی ضرایب کوچک تر از    t،P-Valueآزمون آماره 

ضریب متغیر مستقل، مثبت می باشد. به بیان دیگر،  بازدهی صندوق در هر دوره تحت تاثیر بازدهی صندوق در دوره ی قبل 

ندوق در دوره گذشته بر عملکرد صندوق در دوره جاری است. بنابراین فرضیه پژوهش پذیرفته شده و تاثیر مستقیم عملکرد ص

 شود.تایید می

 مدل برآورده شده:

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡 = 0/035 + 0/413(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1) 

 ( نتایج برآورد مدل اصلی تحقیق3جدول )                                        

 2R 414/0 احتمال tاماره  ضریب متغیر

𝛼 034/0  504/12  000/0   2R 
تعدیل 

 یافته

384/0  

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1   413/0 870/1 001/0 

Prop 

000/0  

0/000 

 1/991 آماره دوبین واتسون 

 منبع:یافته های پژوهش
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به  Fنتایج حاصل از آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون بیانگر این است که با توجه به مقدار و سطح معناداری آماره 

درصد است . ضریب تعیین، معیاری است که  33  (2R دست آمده، کل مدل معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین )

قوت رابطه میان متغیر مستقل و متغیر وابسته را تشریح می کند و در واقع مشخص کننده آن است که چند درصد از 

درصد از تغییرات متغیر  33شود. از این رو می توان گفت که  تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده می

می باشد  22/3واتسون مدل برابر با  -وابسته توسط متغیر مستقل قابل توضیح است.علاوه براین ، عدد مربوط به دوربین

 احتمال آزمونیابیم  می ( در0با نگاه به جدول )که نشان دهنده عدم وجود خطای خود همبستگی در مدل می باشد. 

دار است و به عبارت دیگر، این معنا %3توان گفت این مدل در سطح خطای کمتر از باشد. بنابراین، میمی برابر با صفر

 لذا همه این موارد موید انتخاب مدل صحیح است.مدل از اعتبار بالایی برخوردار هستند. 

های بازنده) بازده غیرعادی منفی( دو رگرسیون صندوق های برنده)بازده غیرعادی مثبت( وجهت بررسی بیشتر صندوق

 های برنده و بازنده برازش شد.مشابه اثر ثابت دیگر به تفکیک برای صندوق

 

 برآورد مدل دوم 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝑏(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1) 

 های برنده( . بررسی ثبات عملکرد صندوق4جدول )

 2R 891/0 احتمال tاماره  ضریب متغیر

𝛼 078/0  424/10  002/0 تعدیل  

 یافته

2R 

842/0  

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1   541/0 442/1 000/0 

Prop 

000/0  

0/000 

 
 1/942 آماره دوبین واتسون

 منبع:یافته های پژوهش

 مدل برآورد شده:

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡 = 0.078 + 0.641(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1) 
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به  Fنتایج حاصل از آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون بیانگر این است که با توجه به مقدار و سطح معناداری آماره 

درصد است . ضریب تعیین، معیاری است که  12  (2R دست آمده، کل مدل معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین )

قوت رابطه میان متغیر مستقل و متغیر وابسته را تشریح می کند و در واقع مشخص کننده آن است که چند درصد از 

درصد از تغییرات متغیر  12تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده می شود. از این رو می توان گفت که 

می باشد  23/3واتسون مدل برابر با  -توسط متغیر مستقل قابل توضیح است.علاوه براین ، عدد مربوط به دوربینوابسته 

 یابیم احتمال آزمون می ( در0با نگاه به جدول )که نشان دهنده عدم وجود خطای خود همبستگی در مدل می باشد. 

دار است و به عبارت دیگر، این معنا %3سطح خطای کمتر از توان گفت این مدل در باشد. بنابراین، میمی برابر با صفر

 لذا همه این موارد موید انتخاب مدل صحیح است.مدل از اعتبار بالایی برخوردار هستند. 

 

 برآورد مدل سوم 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝑏(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1) 

 

 

 های بازنده( . بررسی ثبات عملکرد صندوق4جدول )

 2R 775/0 احتمال tاماره  ضریب متغیر

𝛼 0144/0-  344/1-  000/0 تعدیل  

  2Rیافته

743/0  

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1   478/0 541/1 000/0 

Prop 

000/0  

0/000 

 
 1/924 آماره دوبین واتسون

 منبع:یافته های پژوهش

 مدل برآورد شده:

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡 = −0.0154 + 0.578(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖,𝑡−1) 
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به  Fنتایج حاصل از آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون بیانگر این است که با توجه به مقدار و سطح معناداری آماره 

درصد است . ضریب تعیین، معیاری است که  77  (2R دست آمده، کل مدل معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین )

ریح می کند و در واقع مشخص کننده آن است که چند درصد از قوت رابطه میان متغیر مستقل و متغیر وابسته را تش

درصد از تغییرات متغیر  77تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده می شود. از این رو می توان گفت که 

می باشد  29/3واتسون مدل برابر با  -وابسته توسط متغیر مستقل قابل توضیح است.علاوه براین ، عدد مربوط به دوربین

 یابیم احتمال آزمون می ( در3با نگاه به جدول )که نشان دهنده عدم وجود خطای خود همبستگی در مدل می باشد. 

دار است و به عبارت دیگر، این معنا %3توان گفت این مدل در سطح خطای کمتر از باشد. بنابراین، میمی برابر با صفر

 لذا همه این موارد موید انتخاب مدل صحیح است.مدل از اعتبار بالایی برخوردار هستند. 

بازنده( و نیز ضرایب تعیین های برای صندوق 371/4های برنده و برای صندوق 103/4همانطور که از ضرایب عملکرد )

آید، نه تنها ثبات عملکرد وجود دارد، بلکه های بازنده( بر میبرای صندوق 771/4های برنده و برای صندوق 123/4)

 های برنده از ثبات بیشتری برخوردار هستند.صندوق

 خلاصه نتایج فرضیه ها

 .است آمده( 1) جدول در پژوهش های فرضیه آزمون از حاصل نتایج خلاصه

 (: خلاصه نتایج آزمون فرضیه ها1جدول)

تایید/  مدل برآورد شده فرضیه

 رد

 اول
𝑷𝒆𝒓𝒇𝒊,𝒕 = 𝟎/𝟎𝟑𝟓 + 𝟎/𝟒𝟏𝟑(𝑷𝒆𝒓𝒇𝒊,𝒕−𝟏) 

 تایید

 دوم
𝑷𝒆𝒓𝒇𝒊,𝒕 = 𝟎. 𝟎𝟕𝟖 + 𝟎. 𝟔𝟒𝟏(𝑷𝒆𝒓𝒇𝒊,𝒕−𝟏) تایید 

 سوم
𝑷𝒆𝒓𝒇𝒊,𝒕 = −𝟎. 𝟎𝟏𝟓𝟒 + 𝟎. 𝟓𝟕𝟖(𝑷𝒆𝒓𝒇𝒊,𝒕−𝟏) تایید 

 منبع:یافته های پژوهش
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 نتیجه گیری

پژوهش حاضر سعی کرد تا عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را آزمون کند.صندوق های سرمایه گذاری به این 

دلیل که موسسات مالی ای هستند که با پس انداز سرمایه گذاران و از جانب آنها اقدام به خرید و فروش و تشکیل 

ند. بنابراین ،بررسی عملکرداین صندوق های پرتفوی می نمایند،نقش نمایندگی روشن و بی دلیلی را ایفا می کن

 سرمایه گذاری می تواند شواهد روشنی را در راستای نحوه ایفای وظیفه نمایندگی و مباشرتاین واسطه های مالی برای 

 

 

-های سرمایهمالکان و سایر استفاده کنندگان فراهم کند. همان گونه که از نتایج نشان داد عملکرد دوره جاری صندوق

( 3525نتایج این آزمون با نتایج تحقیق رحمانی و حکمت) اری تحت تاثیر عملکرد دوره گذشته آنها قرار دارد.گذ

 مطابقت دارد.

  آتی های پژوهش برای پیشنهادهایی

 

 بازار در فعال مشترک گذاری سرمایه صندوقهای عملکرد ارزیابی مطالعه منظور به را جدیدی متدولوژی پژوهش این

 نیازها، و شرایط گرفتن نظر در و محقق توسط آمده بعمل های بررسی مطالعه، به عنایت با .میدهد ارائه سرمایه

 :گردد می ارائه آینده محققین زیربرای پیشنهادهای

 به باتوجه صنعت تاثیر کنترل منظور به تهران بهادار اوراق بورس در موجود صنایع تفکیک به حاضر تحقیق بررسی -3

تئوری مدرن و  ازسایرمعیارهای گذاری، سرمایه های صندوق عملکرد ارزیابی برای تا شود می پیشنهادحاصله  نتایج

  .گردد استفاده پرتفوی فرامدرن

 شود. انجام شود، می ایجاد بعد های سال طی که بیشتری های با داده مشابهی پژوهش شود می پیشنهاد -9

ارزیابی، نسبت ترینر تعدیل شده، نسبت پتانسیل مطلوب می تواند اضافه نمودن معیارهای جدید از قبیل نسبت  -5

 کارآمدی نتایج را افزایش دهد.

و ارزیابی کارآمدی آنها در مقایسه با  TOPSIS,ELECTRE,VIKORاستفاده از سایر فنون تصمیم گیری مانند -0

 روش بکار گرفته شده در این تحقیق.

 بهتر سبک تفکر انسانی که به نظر می سرد منجر به نتایج قابل اتکا می شود.استفاده از نظر خبرگان به منظور انعکاس  -3

 استفاده از بازه های زمانی بیشتر از دوسال جهت سنجش کارایی ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری  -1
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محاسبه آن حداقل  معیار پتانسیل مطلوب با توجه به اینکه توزیع های بازده نامتقارن را در برمی گیرد ، می توان در -7

را معادل نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذار برای آن در نظر گرفت ، بهتر است در  (MAR)نرخ بازده قابل قبول 

 ارزیابی عملکرد پرتفوی صندوق های سرمایه گذاری مورد استفاده قرار گیرد.

، پیشنهاد می شود موضوع ثبات در به دلیل اهمیت تغییرات رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری در طول زمان  -1

رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری براساس شاخص های مورد استفاده در پژوهش در دوره های زمانی مختلفی 

 مورد بررسی قرار گیرد.
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