
  
 10/12/87 : تاريخ پذيرش مقاله                                                     26/11/87:                                                       تاريخ اصلاحات مقاله 21/10/87 : تاريخ دريافت مقاله 
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 چكيده

هاي اساسي ايجاد  اين كاركرديكي از . بازار سرمايه به عنوان آينه تمام نماي اقتصادي يك جامعه كاركردهاي مختلفي را بر عهده دارد
امـروزه در   . گـردد  گذاري منجر مـي    سازوكارهايي است كه به افزايش نقدشوندگي ابزارهاي تامين مالي و نهايتاً افزايش امنيت سرمايه             

          بسياري از بازارهاي مالي پيشرفته، مديريت ريسك و بكـارگيري ابزارهـايي بـراي كـاهش نوسـانات قيمـت اوراق بهـادار بـه منظـور                          
وجود تنوع در ابزار هاي مالي يكي از عوامل موثر در ايجاد انگيزه . كمينه نمودن احتمال بازده منفي دارايي ها بسيار متداول مي باشد

   از اين رو انواع مختلفي از صندوقهاي سرمايه گـذاري بـا هـدف              . هاي نظام مند سرمايه است     گذاران در بازار   در جلب مشاركت سرمايه   
ع آوري وجوه از سرمايه گذاران غير حرفه اي و اختصاص آن به سبدهاي سرمايه گذاري كارا، كـاهش ريـسك سـرمايه گـذاري و      جم

در اين تحقيق كه با هدف بررسي تأثير متغيرهاي مختلف بر بازدهي صـندوقهاي     . كسب بازده اي متعارف پا به عرصه ظهور گذاشتند        
اي، از    هفتـه  65گذاري مـشترك در يـك بـازه زمـاني             صندوق سرمايه  13ده است، اطلاعات    گذاري مشترك در ايران انجام ش      سرمايه

به منظور بررسي تـاثير متغيرهـاي تحقيـق بـر بـازدهي             . ، مورد آزمون قرار گرفت    1388 لغايت آبانماه    1387ابتداي شهريورماه سال    
كـه  ) Panel Data(هاي الگو از الگوي داده هاي مختلط صندوقها، الگوي رگرسيون چند متغيره فاما و مكبث و براي تخمين پارامتر

 فرضيه اصلي مورد آزمون   7در اين تحقيق    . گيري تأثير چندگانه متغيرها مي باشد مورد استفاده قرار گرفت          الگويي قابل اتكا در اندازه    
ه قبل، بـازده دوره گذشـته صـندوق،    قرار گرفت كه نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها نشان مي دهد بين نوسانات بازده صندوق تا دور            

سن صندوق، نرخ گردش دارايي هاي تحت مديريت صندوق تا دوره قبل، و بازده كسب شـده توسـط صـندوق همبـستگي مثبـت و                          
هـاي تحـت مـديريت صـندوق در دوره قبـل، هزينـه هـاي                  همچنين شواهد حاكي از آن است كه ميان دارايي        . معناداري وجود دارد  
  . ول جديد نسبت به دوره قبل، و بازدهي صندوق تفاوتي معناداري وجود داردصندوق، نرخ رشد پ

  
 :واژگان كليدي

هاي هر واحد،  هاي كل، خالص ارزش دارايي گذاري با سرمايه باز، خالص ارزش دارايي سرمايه مشترك، صندوق  گذاري سرمايه صندوق
  .بازده صندوق

                                                 
 عضو هيات علمي تمام وقت دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران مركزي        استاديار ،)z poorzamani@ yahoo.com(  

 دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران مركزي دانشكده مديريت - روبروي خيابان دكتر قريب- خيابان آزادي-تهران
 عضو هيات علمي تمام وقت دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران مركزياستاديار ،  

 دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران مركزيريت  دانشكده مدي- روبروي خيابان دكتر قريب- خيابان آزادي-تهران
 كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران مركزيدانش آموخته   

 دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران مركزي دانشكده مديريت - روبروي خيابان دكتر قريب- خيابان آزادي-تهران

  
 هرا پورزمانيدكتر ز :نويسنده مسئول يا طرف مكاتبه 

  
  مجله    

  اي  مديريتپژوهش ه        
 واحد علوم و تحقيقات 1389 پاييز - 86شماره                  
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 مقدمه

ــرمايه صــندوق ــاي س ــشترك ه ــذاري م ــواع  يكــي ا1گ ز ان
گـذاري اسـت كـه بـا سـاختار سـرمايه             هاي سرمايه  شركت
 براي اولين بـار در شـهر بوسـتون آمريكـا در سـال               2متغير
ها    اين صندوق  ).Gremillion 2005,4, 6-( ايجاد شد    1924

با هدف ايجاد مديريت تخصصي براي خريد و فروش اوراق          
گذاران و در نهايـت تـشويق         بهادار و كاهش ريسك سرمايه    

با ايجاد صـندوقهاي    . راي توسعه بازار سرمايه ايجاد شدند     ب
گـذاريهايي از ايـن دسـت، موجـب           سرمايه  مذكور، جذابيت 

 2008را فراهم نمود بطوريكـه تـا پايـان سـال             توسعه آنها   
گذاري مشترك در آمريكا بالغ بر        هاي سرمايه   تعداد صندوق 

هـاي موجـود در    با توجه به پيچيـدگي  .  صندوق شد  8000
گـذاران در ايـن      ختار مديريتي و ورود و خـروج سـرمايه        سا

گيري آن در ايران تا چند سال اخير         ها امكان شكل   صندوق
هـا بـه      بديهي اسـت ايجـاد ايـن صـندوق        . فراهم نشده بود  

عنوان يكي از انواع نهادهاي مالي فعال در بازار سرمايه نياز           
به فراهم نمودن بـستر قـانوني مناسـب و تنظـيم مقـررات              

شرايط اوليه بـراي    . رايي و نظارتي مربوط به خود داشت      اج
گـذاري بـا تـصويب قـانون بـازار            هاي سرمايه   ايجاد صندوق 

 1384اوراق بهادار در مجلس شـوراي اسـلامي در آذرمـاه            
پس از تنظـيم و تـصويب مقـررات مربوطـه در            . فراهم شد 

ــا 1386ســازمان بــورس و اوراق بهــادار در اواخــر ســال    ب
ها، اولين مجوز فعاليت      فعاليت اين صندوق   طراحي ساختار 

ها توسط سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شد تا ايـن             آن
صندوقها بتوانند به عنوان يكـي از نهادهـاي مـالي جديـد،             
حضوري فعال در بازار سرمايه ايران داشـته باشـند و فـتح             
بابي براي ورود سـاير نهادهـا و ابزارهـاي موجـود در بـازار               

               1387چاوشـي، (نيا بـه بـازار سـرمايه ايـران باشـند         سرمايه د 
  ).37-28؛

  
 ادبيات موضوع

صندوق هاي سرمايه گذاري، نهادهاي مالي نويني هـستند         
كه با هدف جمع آوري وجوه از سرمايه گذاران و اختصاص           

  آن به خريد انواع اوراق بهادار به منظور كاهش ريسك 

                                                 
1 . Mutual Funds 

2 . Open-end 

  
ز صـرفه جوييهـاي ناشـي از        گذاري، بهـره گيـري ا      سرمايه

مقياس و ايجاد بازده اي متعارف براي سرمايه گـذاران، در           
اين صندوق ها از جملـه      . سالهاي اخير طراحي گرديده اند    

نهادهاي مالي واسـطي هـستند كـه باعـث آشـتي مجـدد              
. انـد  اي شـده   هاي حرفـه   گذاران غيرحرفه اي با بازار     سرمايه

اي مالي در ايـران كـه      ساختار طراحي شده براي اين نهاده     
 بر اسـاس قـانون بـازار اوراق         1386براي اولين بار در سال      

اند به گونـه ايـست كـه دو       بهادار پا به عرصه ظهور گذاشته     
گروه اركان نظارتي و اركان مديريتي براي آن درنظر گرفته       

ــر عملكــرد  . شــده اســت          تعبيــه اركــان متعــدد نظــارتي ب
           ر نظـارتي مـستمر، بـه افـزايش         صندوق ها و ايجاد سازوكا    

هـا    سياست هاي كنترل هاي داخلي، كاهش ريسك دارايي       
اي معقول متناسب با سـطح ريـسك         و بالاخره كسب بازده   

  .گردد پذيرفته شده منجر مي
  

  گذاري خالص ارزش دارايي هاي صندوق هاي سرمايه
 سرمايه گذاري مشترك بـه      هاي  به طور كلي سهام صندوق    

          ستقيم از صـندوق يـا كـارگزار صـندوق خريـداري           طور م ـ 
مي شود و سرمايه گذار نمـي توانـد آنهـا را در يـك بـازار                 

قيمتي كـه   . دست دوم به سرمايه گذاران ديگر واگذار كند       
در ايران براي هر واحد     (گذار براي هر سهم صندوق       سرمايه

مي پردازد برابـر بـا ارزش خـالص دارايـي           ) سرمايه گذاري 
)NAV3 (         سهام به علاوه كارمزدهايي اسـت كـه در موقـع

ارزش سـهام صـندوق برابـر ارزش        . خريد تعيين مي شـود    
خالص دارايي هاي آن مي باشد كه معادل ارزش دارايي ها           
منهاي بدهيهاي صندوق تقسيم بر تعـداد سـهام صـندوق           

سهام هـر   .  معروف مي باشد   NAVمي باشد و با اصطلاح      
ن داده مي شود كه اين ارزش        نشا NAVصندوق با ارزش    

علـت نوسـان    . تغيير كرده و دائماً در حال نوسان مي باشد        
اين است كه ارزش روز دارايي هـاي صـندوق مـدام تغييـر        

         بـه ارزشـهاي جـاري گـزارش        NAVيافته و از آنجائيكـه      
 هنگـامي كـه    . مي شـود دائمـاً در حـال تغييـر مـي باشـد             

كنـد برابـر     داري مـي  سرمايه گذار سهام صـندوقي را خري ـ      

                                                 
3 . Net Asset Value 
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NAV            1  جاري سهام به علاوه هزينـه هـاي دلالـي اوليـه  
مي باشد و در هنگام فروش سهام صندوق مبلـغ دريـافتي            

         2 جاري سهام منهـاي هزينـه دلالـي نهـايي       NAVبرابر با   
         مهـــم تـــرين تفـــاوت ماهيـــت واحـــدهاي . مـــي باشـــد

تعيـين  سرمايه گذاري صندوق ها بـا سـهام يـك شـركت،             
گـذاي   قيمت يك واحـد سـرمايه     . قيمت معاملاتي آنهاست  

صندوق بر خلاف قيمت سهام شركت ها تحت تاثير ميزان          
مبناي خريـد و فـروش      . گيرد عرضه و تقاضاي آن قرار نمي     

        واحــدهاي ســرمايه گــذاري كــه توســط شــعب صــندوق و 
ابطـال واحـدهاي سـرمايه گـذاري        تحت عنوان صـدور يـا       

د، خـالص ارزش دارايـي هـاي موجـود در           مي گيـر  صورت  
از آنجـا كـه صـندوق هـاي         . صندوق در پايان هر روز است     

سرمايه گذاري فاقد دارايي فيزيكي بوده سبد دارايي هـاي          
آن متشكل از سـهام و اوراق بهـادار، اوراق مـشاركت و يـا               
  وجه نقد است بنابر اين خـالص ارزش دارايـي هـاي آن در             

ز دارايـي هـاي تـشكيل دهنـده         هر روز بر اساس ارزش رو     
                                     صــــــــندوق قابــــــــل محاســــــــبه اســــــــت   

   .)53-46؛1387چاوشي وصباغيان كاخكي،(
  

  گذاري با سرمايه باز  سرمايههاي  صنعت صندوق
ــال ســرمايه ــه اقب ــر حرف ــذاران غي ــه صــندوق گ          هــاي اي ب

اي آخر قـرن    سرمايه گذاري مشترك با سرمايه باز در ساله       
 تـا   1999بيستم بسيار محسوس بوده بطوريكه در سالهاي        

ــدهاي   2000 ــا در واح ــذاري خانواره ــرمايه گ ــالص س   خ
 ميليـارد دلار،    440سرمايه گذاري اين صندوق ها بالغ بـر         

فراتر از سرمايه گذاري آنهـا در ديگـر داراييهـاي مـالي بـه         
 در  از طرفـي ديگـر    .  ميليارد دلار گرديده است    390ميزان  

 خانوار در آمريكا تنها يكـي از        16 از هر    1980ابتداي سال   
آنها در صندوق سرمايه گـذاري مـشترك سـرمايه گـذاري            

           تقريبـاً از هـر      2003داشته در حـالي كـه تـا پايـان سـال             
 خانواده يكي از آنها در صندوق سرمايه گذاري مـشترك           2

ن  درصــد خــانواده هــا در ايــ50يعنــي (مــشاركت داشــته 
و اين رقم تـا مـاه ژوئـن سـال     ) صندوق ها شريك بوده اند 

 همچنان ادامه داشته بطوريكه در اين تاريخ بيش از          2006
 درصد از كل تعداد خانواده ها در        48(  ميليون خانواده    55

                                                 
1 .  Load End Front 

2  Load End Back  .  

. سهامدار صندوق سرمايه گذاري مشترك بوده انـد       ) آمريكا
سرمايه گذاري مشترك كه پديـده اي       هاي    صنعت صندوق 

آيد بيـشترين ميـزان از داراييهـاي         مريكايي به حساب مي   آ
 درصـد از كـل داراييهـاي مـالي          18مالي خانوارها را يعني     

جمعاً . خانوارهاي اين كشور را به خود اختصاص داده است        
 صـندوق سـرمايه گـذاري       15308 ،   2005تا پايـان سـال      
 صندوق سرمايه گذاري مـشترك بـا        8454مشترك شامل   

ــاز   ــرمايه بـ ــد55وداً حـــد(سـ            صـــندوق 634، ) درصـ
، ) درصـد 4حدوداً (سرمايه گذاري مشترك با سرمايه بسته   

ــورس  201 ــه در ب ــل معامل ــذاري قاب ــرمايه گ              صــندوق س
درصد  7/39( تراست سرمايه گذاري     6019و  )  درصد 3/1(

سايت سازمان بورس   (اند    در اين كشور وجود داشته    ) مابقي
  ).اوراق بهادار و

ــال   ــان سـ ــا پايـ ــاً 2006تـ ــندوق 59763، مجموعـ               صـ
سرمايه گذاري مشترك در دنيا وجود داشـته كـه آمريكـا،            

 درصد  11 و   35،  53اروپا و اقيانوسيه هر كدام به ترتيب با         
بيـشترين سـهم را در مالكيـت ايـن صـندوقها داشــته و از      

 درصـد   47مجموع كل داراييهاي ايـن صـندوقها بـيش از           
ه گذاري در سهام و مابقي سرمايه گـذاري در ديگـر            سرماي

تنهـا در   . اوراق بهادار بازارهـاي مـالي و پـولي بـوده اسـت            
آمريكا صندوق سرمايه گذاري مشترك با سـرمايه اي بـالغ          

درصــد از كــل ســهام شــركتهاي 22 تريليــون دلار، 14بــر 
 درصد از كل اوراق بدهي و خزانه منتشره         1/5سهامي عام،   

 درصـد از كـل اوراق مـشاركت    18مريكـا و   توسط دولـت آ   
منتشره از سوي شهرداريها و دولتهاي ايـالتي را در تملـك            

 تريليون دلار   1/1بعد از آمريكا فرانسه با بيش از        . اند داشته
 سـرمايه گـذاري مـشترك       هـاي   سرمايه گذاري در صندوق   
 سرمايه گـذاري مـشترك را       هاي  بزرگترين صنعت صندوق  

ــار دارد ــع ارزش   در . در اختي ــعيت توزي ــر وض ــودار زي نم
قهاي با سرمايه باز موجـود در جهـان          هاي كل صندو   دارايي

 نـشان داده شـده      2006 تـا پـائيز      2003از زمستان سـال     
شود ارزش اين صندوق هـا از        همچنانكه ملاحظه مي  . است
ــال   05/14 ــر س ــارد دلار در اواخ ــه 2003 ميلي  22/20 ب

شته به طوريكه طـي   افزايش دا2006ميليارد دلار در سال     
ــشان مــي 58 ســاله، 3يــك دوره  دهــد   درصــد رشــد را ن

)Berkowitz and Qiu, 2002, 2-6.( 
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 گذاري  ويژگيها و مزاياي صندوق هاي سرمايه

هاي سرمايه گذاري با سرمايه باز به عنوان يكـي از             صندوق
موفق ترين واسطه هاي مالي از نظر حجم معاملات، ميزان          

    جــذب مخاطبــان عــام و مــديريت ســرمايه تحــت تملــك، 
حرفه اي سبدهاي اوراق بهادار به پيشرفت هـاي شـگرفي            
در بازارهاي مالي پيشرفته دنيـا طـي سـي سـال گذشـته              

آمريكـا و   ايـن پيـشرفتها خـصوصاً در   . دست يافتـه اسـت  
انگليس به عنوان يكي از بنيانگذاران و مبتكـران اصـلي در            

سوس بوده بطوريكه تا    ايجاد اين نوع از صندوقها بسيار مح      
 50 مكـان مناسـبي را بـراي سـرمايه گـذاري             2005سال  

ــت   ــود آورده اس ــايي بوج ــاي آمريك ــانواده ه ــد از خ                       درص
)Drivers of Mutual Funds, 2007,65(.    بطـور كلـي در

گــذاري محملــي بــراي  ادبيــات مــالي صــندوقهاي ســرمايه
    اد مختلـف جامعـه    هـاي خـرد و كـلان افـر         انباشت سرمايه 

       گــذاران  مــي باشــد كــه مزايــاي فراوانــي را بــراي ســرمايه
اي به همراه آورده كه آنها را از ديگر واسطه هاي            غير حرفه 

مالي متمايز مي سازد كه در ذيل بـه برخـي از ايـن مزايـا                
  :گردد  اشاره مي

  
  1اي مديريت حرفه -1

سـط  گـذاري مـشترك اساسـاً بـه تو         هاي سـرمايه    صندوق 
مديران صندوق تأسـيس و مـديريت مـي شـوند كـه ايـن               
مديران مي بايد به تأييـد مقامـات قـانوني تـاظر بـر بـازار                

به عنوان مثـال در آمريكـا نـام مـديران در            . سرمايه برسند 
كميتـه    و در انگلـيس در 2كميسيون بورس و اوراق بهـادار 

 به ثبت رسيده و تنها پس از احراز صلاحيت          3خدمات مالي 
 اخلاقي و داشتن مدارك حرفه اي لازم مـي تواننـد            فني و 

مـديران  . نسبت به تأسيس و اداره صندوقها اقـدام نماينـد         
 و يــا 4هــايي را بــا ماهيــت هــاي گونــاگون اغلــب صــندوق

                 تحـــت كنتـــرل خـــود دارنـــد5صـــندوقهاي خـــانوادگي
  ).357؛ 1381هيبتي، (
  
  
  

                                                 
1 . Professional management 

2 . Securities & exchange commission  

3 . Financial services Authority 

4 .Complex funds 

5 . Family funds 

 صرفه جوئي هاي ناشي از مقياس  -2

جم بالاي سرمايه قدرت چانـه زنـي صـندوقهاي          انباشت ح 
مشترك را در خريدهاي عمده سهام و اوراق قرضه افزايش          
داده و اغلب در خريدهايي كه در اندازه هاي بزرگ صـورت       

ــا تــسهيلاتي را از   مــي گيــرد امكــان دريافــت تخفيفــات ي
از طرفـي   . مؤسسات عرضه كننده اين اوراق دارا مي باشند       

ها نرخ هاي كارمزد كـارگزاران متغيـر        در بسياري از كشور     
بــوده كــه اســتفاده از نــرخ هــاي كــارمزد پــايين تنهــا در  
خريدهاي بزرگ امكان پذير بوده و بـراي سـرمايه گـذاران            

 .انفرادي امكان پذير نمي باشد

از ديگر مصاديق كاهش هزينه هاي هر واحد در مقايسه بـا            
      ســبدهاي اوراق بهــاداري كــه بــصورت انفــرادي مــديريت 
  مي شوند، كاهش هزينه هاي تحقيقـات و مطالعـات بـازار           

               مـــي باشـــد بطوريكـــه هرچـــه تعـــداد واحـــدهاي نـــزد 
سرمايه گذاران بيشتر باشد سـهم كمتـري از هزينـه هـاي             
تحقيق براي شناسايي فرصت هـاي سـود آور بـر روي هـر              

جميـع  . گذاري سرشكن مي شود    كدام از واحدهاي سرمايه   
هـاي   هايي در اداره دارايي     مذكور باعث صرفه جويي    موارد

هاي ناشي   صندوق گرديده كه از آن به عنوان صرفه جويي        
  ).Bauer & et al,2002,3 (از مقياس ياد مي شود

  

  شوندگي واحدهاي سرمايه گذاري امكان نقد  -3

گـذاري ايـن     قابليت نقد شوندگي بالاي واحـدهاي سـرمايه       
ران فراهم سـاخته كـه در مواقـع    امكان را براي سرمايه گذا 

نياز به سرعت و با صرف هزينه زماني اندك بتواننـد وجـوه            
طرفهــاي ضــامن . نقــد مــورد نيــاز خــود را تــأمين نماينــد

ــشورهاي    ــذاري در ك ــرمايه گ ــدهاي س ــوندگي واح نقدش
مختلف متفاوت بوده و مي تواند مؤسسه اي اعتباري، بانك          

يزان نقدشـوندگي   امين يا شركتي سرمايه گذاري باشد و م       
.  درصد متفـاوت مـي باشـند   50 تا 20اين واحدها اغلب از    

در ايران براي اولين بار در دنيا و به عنـوان پديـده اي كـم                
درصد نقدشوندگي واحدهاي سرمايه گذاري در       100نظير  

هر زمان توسط ضامن اين صندوق ها تعهد گرديده كه اين           
يـن صـندوقها را     امر مي تواند مطلوبيت سرمايه گذاري در ا       

  . افزايش دهد
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 :  1گذاري رسالت اجتماعي صندوقهاي سرمايه -4

گذاري مشترك طيف وسـيعي از افـراد        هاي سرمايه   صندوق
مختلف جامعه را با سطوح درآمدي متفاوت در بر داشته و            
ــت   ــه درياف ــف جامع ــشار مختل ــي را از اق ــدمات مختلف         خ

ركتهاي بـه عنـوان مثـال شـركتهايي چـون ش ـ          . مي نمايد 
مديريت صندوق، مشاوران سرمايه گذاري، بانكهاي امـين،        

و يا پذيره نويـسان كـه بـر اسـاس قـانون      (توزيع كنندگان  
1934 SEC بــه عنـــوان كـــارگزار دلال نيـــز شـــناخته          

، )در ايران مدير ثبت اين وظيفه را بر عهـده دارد        (مي شوند 
رمايه و از   نمايندگان انتقال وجوه، مقامات ناظر بر بـازار س ـ        

همه مهم تر سرمايه گذاران غير حرفه اي، همه و همه بـه             
نوعي با صندوقهاي سرمايه گذاري مشترك در ارتباط مـي          

         صــندوق 8000بــه عنــوان مثــال در آمريكــا    . باشــند
 ميليارد دلار درآمـد بـراي   80سرمايه گذاري فعال بيش از      

ا بـراي   مردم اين كشور به همراه داشته و خدمات شـغلي ر          
 ميليــون نفــر بطــور مــستقيم فــراهم آورده و فرصــت 4/1

 ميليـون نفـر     90سودآور سرمايه گذاري را بـراي بـيش از          
سرمايه گذار غيـر حرفـه اي بـراي مـشاركت در بازارهـاي              

  ).1386،21كني، (سرمايه بوجود آورده است 
 
 :  تنوع بخشي سبد اوراق بهادار و كاهش ريسك -5

 ــ  ــسك سي ــاهش ري ــوع بخــشي و ك ــر تن ستماتيك از ديگ
گذاري است كه از جهاتي بـا        مشخصات صندوقهاي سرمايه  

خدمات ديگر انواع واسطه هاي مالي مشابه بـوده لـيكن از            
حيث نگهداري اوراق بهادار صندوقها نزد مؤسـسات امـين،          

گذاري مشترك از ديگـر واسـطه هـاي          هاي سرمايه   صندوق
 .)Gremillion 2005,162,(مالي متمايز مي باشند 

  
هــاي  مطالعــات انجــام گرفتــه در زمينــه صــندوق

  گذاري سرمايه
در رابطه با تحقيقات انجـام شـده در ايـران، لازم بـه ذكـر                
است كه با توجه بررسيهاي صورت گرفته در اين خـصوص           
مشخص گرديد كه تاكنون هيچ گونه تحقيقي در رابطه بـا           
ارزيابي عملكرد صندوق هاي سرمايه گـذاري مـشترك بـا           

باز در ايران صورت نگرفته كـه تحقيـق حاضـر بـه             سرمايه  
. عنوان تحقيقي پيش گام در اين زمينه محسوب مي شـود          

                                                 
1 . Social mission 

ــودن              از دلايــل اصــلي ايــن امــر مــي تــوان بــه نوظهــور ب
 . صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك در ايران اشاره نمود

تحقيقات متعددي در كشورهاي مختلف به ارزيـابي رابطـه          
ــت   ــان اهمي ــندوق   مي ــف ص ــاي مختل ــسك ه ــاي  ري ه

گذاري مشترك و تأثير آنها بر عملكرد صـندوق هـا            سرمايه
  . در طول زمان پرداخته اند

 3و كـارپنتر  ) 2004  (2تحقيقات انجـام شـده توسـط راس       
حــاكي از آن اســت كــه تغييــرات ســطح ريــسك ) 2000(

گذاري از مشكلات نماينـدگي      هاي سرمايه   پرتفويِ صندوق 
در آن مديران با دستكاري سطح ريـسك        ناشي گرديده كه    

پورتفوي به دنبال افزايش پاداشهاي خود به قيمت تحميل         
مـديران بـا توجـه بـه        . باشند ريسك بيشتر به پورتفوي مي    

عملكرد گذشته صندوق ها و به منظور جذب منابع نقـدي           
مازاد و نهايتاً افـزايش پاداشـهاي جبرانـي شخـصي شـان،             

 ــ  ــوي ص ــسك پرتف ــه ري ــتكاريفرصــت طلبان        ندوق را دس
تحقيقــاتي كــه . )& et al, 2008,1 Barras(مــي نماينــد 
، ايوكــويچ و )2008 (5 گلداســتين و جيانــگ4توســط چــن

انجام شده  ) 2001 (7و هانگ، ويِ و ريان    ) 2007 (6ويسبنر
گذاران تمايـل    است نشان مي دهند كه از آنجائيكه سرمايه       

 عملكـرد   گـذاري در صـندوق هـاي بـا         شديدي به سـرمايه   
درخشان داشته از اين رو در صورت عملكـرد ضـعيف ايـن             
صندوق ها مجازاتي براي مديران اين صـندوق هـا در نظـر         

اين امر انگيزه مديران صندوق ها را در پذيرش         . گيرند نمي
ريسك هاي اضافي داراييهاي تحت مديريت خـود افـزايش          

بـراون و هـارلو    .)Weile and Zheng 2006,2 ,(مي دهـد  
با استفاده از معيارهاي ارزيابي مبتني بـر بـازده و           ) 2002(

ارتباط آن با تغيير الگوهـاي تغييـر ريـسك دريافتنـد كـه              
ــرد     ــاً عملك ــا عموم ــندوق ه ــسك ص ــدگان ري         تغييردهن

ــه از    ــه صــندوقهايي ك ــد بطوريك ــري داشــته ان ضــعيف ت
سياستهاي با ثباتي پيـروي كـرده بودنـد عملكـرد بهتـري             

 از صـندوقهايي كـه سياسـتهاي خـود را           نسبت به آندسته  
اي كه توسط    همچنين در مطالعه  . تغيير داده اند داشته اند    

                                                 
2 . Ross  

3 . Carpenter 

4 . Chen 

5 . Goldstein & Jiang 

6 . Ivkovich & Weisbenner 

7 .  Huang, Wei & yan 
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صورت گرفت به مقايـسه عملكـرد     ) 2002 (1بركوئتز و كيو  
صندوقهايي كه مديران آنها شركتهايي بودند كه سهامشان        

گرفت و   بطور گسترده در بازار مورد خريد و فروش قرار مي         
ــديريت   ــندوقهاي م ــصوصي   ص ــديران خ ــط م ــده توس ش

نتيجــه ايــن تحقيــق حــاكي از آن اســت كــه  . پرداختنــد
شــركتهايي كــه سهامــشان بطــور گــسترده مــورد معاملــه 
قرارگرفته و وظيفه مديريت صندوقهاي سـرمايه گـذاري را          
بر عهده دارند در اوراق بهاداري كه ريسك بيشتري دارنـد            

ي بـا   سرمايه گذاري و نسبت به صندوق هاي سرمايه گذار        
. مديريت خصوصي هزينه هاي مديريتي بالاتري نيز دارنـد        

همزمان بازده تعديل شده بر مبناي ريسك اين صندوق ها          
عملكرد بهتر از صندوقهاي با مـديريت خـصوصي نداشـته           

اين دستاورد دلالت بر نقـش ريـسك كمتـر و كـاهش             . اند
هزينه هاي نمايندگي مديران در صـندوقهاي بـا مـديريت           

ــصوصي در  ــا دارد   خـ ــندوق هـ ــن صـ ــاي ايـ ــازده هـ                                         بـ
), 2002,2 Berkowitz and Qiu.( 2 هانـگ 2008 در سال ،

 در دانشگاه تگزاس در شهر اسـتن تحقيقـي   4 و ژنگ  3سيام
گـذاري مـشترك و      هاي سـرمايه   عملكرد صندوق "با عنوان   

ند كه سـطح    محققان دريافت .  را انجام دادند   "انتقال ريسك 
ريسك صندوق ها در طول زمان تغييرات قابـل تـوجهي را            

تحقيق آنها به بررسي اين موضوع پرداخت كه آيا     . يافته اند 
تغييرات سطح ريسك تأثيري بر عملكـرد صـندوق داشـته           
است يا خير؟ با استفاده از معيار مبتني بر نگهداري انتقال           

ول زمـان   ريسك، آنها دريافتند كه صندوق هايي كه در ط ـ        
سطح ريسكهاي متغيري را داشته و مرتبـاً ريـسك آنهـا از             
يك سطح به سطوح ديگر تغيير مـي يابـد عملكـرد بـسيار          
ضعيف تري را نسبت به آن دسته از صندوق هـايي كـه در              
       طــول زمــان ريــسك خــود را ثابــت نگــه داشــته انــد دارا  

اين نتايج در رابطه با صندوق هـايي كـه بطـور            . مي باشند 
مرتب ريسك خود را تغيير داده حاكي از آن است كه آنهـا             

 از توانـايي كمتـري در اداره        5به دليل تعارضات نماينـدگي    
نمايند، در   پرتفوي برخوردار بوده و فرصت طلبانه عمل مي       

حاليكه صندوق هـايي كـه از مـديران مجـرب و بامهـارت              

                                                 
1  . Berkowitz & Qiu 

2  Jennifer Haung.  

3  Clemens Sialm .  

4  Hanjiang Zhang .  

5  Agency Cofli  .  

كنند، توانايي استفاده از فرصت هـاي ناشـي از            استفاده مي 
 ـ    غييرات در سرمايه  ت               باشـند  خـوبي دارا مـي    ه  گذاري ها را ب

)et al, 2008,2 Haung  &.( سه محقـق از  2006 در سال 
 به  8 و سوليوان  7، نيچه 6دانشگاه لندن به نامهاي كاتبرتسون    

. هـاي سـرمايه گـذاري پرداختنـد        بررسي عملكرد صـندوق   
           ايــشان در پژوهــشي آكادميــك بــه ارزيــابي عملكــرد      

 سال  20گذاري كه به طور خاص طي        صندوق هاي سرمايه  
نتـايج حـاكي از آن اسـت        . گذشته فعال بوده اند پرداختند    

گـذاري    درصد از صندوق هاي سـرمايه      5 تا   2كه تنها بين    
مشترك در انگليس و آمريكا واقعاً عملكرد بهتري نسبت به  

 40تـا    20الگوهاي نمونه داشته انـد درحاليكـه در حـدود           
درصد از صندوقها عملكرد بسيار ضعيفي را از خـود نـشان            

 در تحقيقي كـه  ).& et al, 2006,4 cuthbertson(  داده اند
 و 9 آگــاهي مــالي " بــا عنــوان  2008در فوريــه ســال  

   .گـذاري مـشترك    هـاي سـرمايه    گذاري در صـندوق    سرمايه
ــا مــديريت فعــال را               چــه كــساني ســهام صــندوق هــاي ب

 و وبـِر در     10توسط دو محقق به نامهـاي مـولر       "ي خرند؟ م
 انجام شد نتـايج جالـب تـوجهي بدسـت           11دانشگاه منهيِم 

 3000ايـن تحقيـق كـه بـر روي مـشتريان بـيش از               . آمد
گـذاري فعـال صـورت گرفـت، بـه بررسـي             صندوق سرمايه 

ــاي      ــا متغيره ــالي ب ــاهي م ــار آگ ــان معي ــستگي مي همب
بـا توجـه بـه      . خـت شناسي و جمعيت شناختي پردا     جامعه

گـذاري مـشترك     سرمايه گذاريهاي صندوق هـاي سـرمايه      
ــر       ــالي ب ــاهي م ــاثير آگ ــر ت ــي ب ــاگوني مبن ــواهد گون ش

گـذاران   در عين حال كه سرمايه    . گذاري وجود دارد   سرمايه
ــه ــاي    اي حرفـ ــراي كارمزدهـ ــري را بـ ــه كمتـ ــر هزينـ                 تـ

 ـ            ازده سرمايه گذاري در صندوق ها پرداخته و نـسبت بـه ب
           گذشــته صــندو قهــا تعــصب كمتــري را دارا مــي باشــند، 

هيچ گونه شواهدي دال بر وجود ارتباط ميان آگاهي مـالي           
                  و هزينــه صــندوق هــاي در حــال فعاليــت يافــت نگرديــد 

), 2008,2 Muller and Weber.(  
  
  

                                                 
6 . Cuthberson,Keith 

7  Dirk Nitzsche.    

8  Niall O Sullivan.   

9  Financial Literacy.   

10  Sebastian Muller .  

11  Mannheim University.  
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  فرضيات تحقيق
هاي   ه به عنوان تحقيق و هدف تعيين شده، فرضيه          با توج 

  ::تحقيق به شرح زير تدوين شده است
 بـازدهي صـندوق در هـر دوره تحـت تـأثير              :فرضيه اول 

 .هاي قبل است نوسانات واقعي صندوق تا دوره

 بـازدهي صـندوق در هـر دوره تحـت تـأثير             :فرضيه دوم 
 . قبل است بازدهي صندوق در دوره

 صندوق در هر دوره تحت تأثير سن         بازدهي :فرضيه سوم 
 .صندوق است

 بازدهي صندوق در هـر دوره تحـت تـأثير         :فرضيه چهارم 
 .هاي تحت مديريت صندوق در دوره قبل است دارايي

 بازدهي صـندوق در هـر دوره تحـت تـأثير            :فرضيه پنجم 
 . قبل است نوسانات مخارج صندوق تا دوره

 تـأثير    بازدهي صندوق در هـر دوره تحـت        :فرضيه ششم 
 . قبل است ها تا دوره نرخ گردش دارايي

 بازدهي صندوق در هر دوره تحت تأثير نرخ     :فرضيه هفتم 
  .رشد پول جديد نسبت به دوره قبل است

ــوي     ــب الگ ــيات در قال ــن فرض ــون اي ــه روش آزم در ادام
رگرسيوني و بـا اسـتفاده از اطلاعـات پنـل از صـندوقهاي              

  .شود ضيح داده ميسرمايه گذاري فعال در بورس تهران تو
  

  بازه زماني و مكاني تحقيق
قلمرو زماني مورد نظر تحقيق حاضـر بـا توجـه بـه ايجـاد               

گـذاري مـشترك در ابتـداي سـال          اولين صـندوق سـرمايه    
پايان دوره تحقيق نيـز،     . شود  از همان زمان آغاز مي     1387

بنابراين دوره  . شود  قرار داده مي   1388پايان آبان ماه سال     
 ماهـه اسـت كـه بـراي اجـراي الگـو             16وره  تحقيق يك د  

  .شود  هفته تقسيم مي65مربوطه كل دوره به 
قلمرو مكاني تحقيق بازار سـرمايه ايـران و نمونـه تحقيـق             

گـذاري مـشترك داراي مجـوز        هـاي سـرمايه    تمام صندوق 
فعاليت از سازمان بورس و اوراق بهادار هستند كه حـداقل           

  .ها گذشته باشد  ماه از آغاز فعاليت آن2مدت زمان 
  

  :ابزارهاي آماري تحقيق و طبقه بندي اطلاعات
 افزارهـاي  اطلاعات اين تحقيق با اسـتفاده از اطلاعـات نـرم         

افـزا، صـحرا و تـدبير پـرداز مربـوط بـه هريـك از                  هم  رايان
 1387ها از آغاز دوره قابل استفاده يعنـي شـهريور     صندوق

          وســط  جمــع آوري گرديــده و ت1388مــاه  تــا پايــان آبــان
مراحل تدوين اطلاعـات   Excel , Eviewsنرم افزارهاي 
آوري  هـاي جمـع    داده. ها انجام پذيرفته اسـت     و فرآوري آن  

گذاري بر حـسب زمـان و دوره          صندوق سرمايه  13شده از   
 به شكل هفتگي با استفاده      88 تا آبان    87معين از شهريور    

  . بندي گرديدند نرم افزار اكسل طبقه از
  
  ش تحقيقرو

ــاركرد    ــر ك ــوثر ب ــازدهي(جهــت بررســي متغيرهــاي م ) ب
گذاري كه در فرضيات اين تحقيق بيان  هاي سرمايه  صندوق

الگـو  . گرديد، لازم است از الگو رگرسيوني، اسـتفاده نمـود         
ي الگو چنـد     مورد استفاده دراين تحقيق، بومي سازي شده      

 خواهـد بـود كـه ويژگـي بـارز آن            1متغيره  فامـا و مكبـث      
هـاي موجـود     در بـين الگـو     2خورداري از بالاترين تصريح   بر

بر اساس مطالعات متعددي كه مبتني بـر ايـن الگـو            . است
كار رفته در الگوي      صورت گرفته صحت متغيرهاي اصلي به     

سـاختار الگـو از تلفيـق       . رگرسيوني مزبور، تاييد شده است    
گرفته اسـت بـه ايـن        هاي مقطعي با سري زماني شكل      داده

                     هـــاي مخـــتلط جـــراي الگـــو بـــر پايـــه الگـــوترتيـــب ا
)PANEL DATA (انجام خواهد شد.  

اين الگو بر مبناي عوامل تاثيرگذار بر بـازدهي صـندوق در            
هـا   اين عوامل و نمـاد آن     . دوره مشخص طراحي شده است    

  :اند در الگوي تحقيق در نگاره زير تبيين گرديده
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
1 . Fama-MacBeth 

2  . Specification 
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 صندوق 13ساختار اين الگو با توجه به اطلاعات موجود، از      
بـا  (اي    هفتـه  65گـذاري در دوره زمـاني مـشخص          سرمايه

      و در قالــب الگــوي) توجــه بــه آخــرين اطلاعــات موجــود 
در الگو پنل ديتا هـدف      . داده هاي مختلط قابل انجام است     

  آن نيست كه براي هر شركت ضرايب رگرسيوني متفاوتي 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

را برآورد نمـاييم زيـرا اسـتنتاج علمـي و آزمـون فـرض را                
شـود كـه     اين رويكرد رگرسيوني باعث مي    . سازد دشوار مي 

در يك بردار تجميع و ) ها صندوق(هاي مقاطع مختلف   داده
   .)شبيه يك بردار پوش( انباشت شوند

  

 

  . متغيرهاي الگو و پارامترهاي آن تشريح گريده اند1در نگاره شماره
   الگو و پارامترهاي آن متغيرهاي1-نگاره شماره 

  توضيح  نماد  پارامترهاي الگو
متغير وابسته در هر مقطع زماني بازدهي انفرادي     بازدهي صندوق: متغير وابسته

   خواهد بودt)هفته( درهرماه fهر صندوق

  )توضيح دهنده(متغيرهاي مستقل
     عرض از مبداء

  نوسان بازده در دوره قبلي    )t-1(نوسانات واقعي در طي دوره   

  ميزان بازدهي صندوق در دوره قبلي    )t-1(بازده صندوق در طي دوره 

  سن صندوق
 

  (AGE + 1)لگاريتم 
 دارايي هاي تحت مديريت در طي

  )t-1(دوره 
 

  لگاريتم دارايي هاي تحت مديريت

  )t-1(مخارج صندوق در طي دوره   
 

  

-t(ها در طي دورهنرخ گردش دارايي

1(  
 

  

پول جديد نسبت به ) ورود(نرخ رشد 
  دوره پيشين
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  آزمون فرضيات 
ييد يا رد يك تأيعني آزمون فرض استنتاج الگو بر اساس 

آزمون فرض  .استوار استادعا، براي يك يا چند متغير 
در . آزمون غير تصادفي است مبتني بر )H0پذيرش يا رد(

هاي معمولي هستند  آزمون غير تصادفي آزموناين آزمون 
كه محققين براي انجام يك عمل تحقيقاتي خود مورد 

   .دهند استفاده قرار مي
  

سـتفاده در آزمـون     طبقه بندي اطلاعات مورد ا    
  ها فرضيه

صورت هفتگي است تا در بـازه        آوري شده به   هاي جمع  داده
زماني تحقيق بهترين نتيجه حاصل شود، چرا كه اطلاعات          

ها ممكن است داير بر خريـد و فـروش           روزانه همه صندوق  
 2نگاره شماره   . گذاري نباشد  يا صدور و ابطال واحد سرمايه     

  . شان مي دهدها را ن نام و سن اين صندوق
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 

 اطلاعات آمار توصيفي الگو تحقيق بيـان        3در نگاره شماره    
 545هـا    در اين تحقيق متوسط عمر صندوق     . گرديده است 

ــندوق   ــر ص ــشترين عم ــان دوره ( روز 621روز و بي در پاي
 و  845كل مشاهدات براي هر پـارامتر       . بوده است ) تحقيق

بـه تعـداد   ( مـشاهده  13ي مـا  نيز تعداد مـشاهدات مقطع ـ   
ساير اطلاعـات توصـيفي پارامترهـاي       . باشد مي) ها صندوق

  .  منعكس گرديده است4الگوي تحقيق در نگاره شماره 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )88آبان ماه -87شهريور(نام و عمر صندوقها  - 2نگاره شماره 
  

 به روزعمر صندوق  نام صندوق

 454 راهبرد

 461 پاسارگاد

 467 تجارت

 472 آگاه

 504 بانك سپه

 526 گلچين

 558 پيشتاز

 567 خبرگان

 595 بانك ملي

 621 بانك صادرات

 621 سهم آشنا

 621 حافظ

 621 نهايت نگر
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به علاوه اطلاعات دارايي ها و هزينه هاي صندوق بر اساس 
. دست آمده است وق بهتجميع دارايي ها و هزينه هاي صند

              ورود پول از حاصل ضرب قيمت صدور واحدهاي
  سرمايه گذاري جديد در تعداد مربوطه و خروج پول نيز از 

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

گذاري در  حاصل ضرب قيمت ابطال واحدهاي سرمايه
خالص . شده در هفته حكايت دارد تعداد واحدهاي ابطال
 . ق ورود پول از خروج پول بوده استورود پول حاصل تفري

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    آمار توصيفي در رابطه با متغيرهاي اصلي تحقيق-3نگاره شماره 

سن  صندوقخالص ورود پول ورود پول لگاريتم دارايي هاگردش سرمايهنوسان بازدهيبازدهي صندوقنام متغير 

RFSIGMATOLAUMRMNRMAGEنماد در الگو

15182950.9321.6-0.3480.0540.0597.38378623144.99ميانگين  

0.180.030.0299.83300321ميانه

13.82.281.56244.1773816395207356647545621بيشينه  

32865939006-31.810-1.6-2.11-13.21-كمينه 

2.0420.3350.1666.803393479589.3498498189.2146.588انحراف معيار

0.01-1.10111.5284.41-0.8990.8430.64چولگي

13.54813.38140.28510.293178.99579.7022.165كشيدگي

845845845845844845845تعداد مشاهدات

13131313131313تعداد داده هاي مقطعي

   آمار توصيفي در رابطه با پارامترهاي الگوي تحقيق4نگاره هاي شماره 

لگاريتم سن صندوق تغييرات ورود پوللگاريتم مخارج صندوق پارامترهاي الگو

LEXPENMMLAGEنماد معادل پارامتر در الگو

79506065.620703-15.47643ميانگين

15.4861505.771441ميانه

19.47538E7.36بيشينه +096.431331

5.645447E-7.50كمينه +091.791759

1.414583E6.47انحراف معيار +080.641497

1.69514-0.65554-1.76177-چولگي

10.8625753.643267.187359كشيدگي

845845845تعداد مشاهدات

131313تعداد داده هاي مقطعي
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  نتايج تخمين
نتايج آزمون ريشه واحد براي متغير وابـسته الگـو و اولـين             

  .شرح ذيل مي باشده ب تخمين پيش از تصريح نهايي الگو
  

نتايج آزمون ريشه واحد بـراي متغيـر وابـسته          : الف
  )جهت آزمون مانايي اين متغير(الگو 

 سري زماني هنگامي مانـا اسـت كـه ميـانگين،            يك متغير 
واريانس و ضرايب خود همبستگي آن در طول زمان ثابـت           

اهميت اين آزمون هنگامي است كه بخـواهيم        . باقي بمانند 
هاي مختلط الگو خود آگاهي      از مانايي سري زماني در داده     

اساس اين آزمون بر اين مبنا است كه وقتي ضـريب           . يابيم
  به اين ترتيب فرايند ) ρ=1(ابر يك است خود همبستگي بر

  
  

  :خود رگرسيوني مرتبه اول
Ut+ρYt-1  Y=در ايـن صـورت وجـود    .   ناپايا خواهد بود

يك ريشه واحد دال بـر ناپايـايي و نامانـايي سـري زمـاني               
نيز ) پنل(هاي مختلط   براي اين منظور در داده    . خواهد بود 

ين آزمون دال   فرضيه صفر ا  . تمهيداتي انديشيده شده است   
) .Prob(كـه احتمـال   صورتي بر وجود ريشه واحد بوده و در 

 درصد فرضـيه    95 باشد به احتمال     05/0نگاره كوچكتر از    
 فـرض   5بر اسـاس نتـايج نگـاره شـماره          . شودصفر رد مي  

وجود ريشه واحد در سري زماني متغير وابسته تحقيـق رد           
بـه  . سـت بنابراين اين متغيـر داراي رونـدي مانـا ا         . شود مي

هاي آزمون ريشه واحد  در فصل سوم پرداخته شـده           روش
  .است

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  اده مختلطالگوي د) بازده صندوق(آزمون ريشه واحد براي متغير وابسته)5نگاره شماره
  

تعداد مشاهداتداده هاي عرض از مبداءاحتمال وجود ريشه واحدآماره تيروش آماري

344.527013828ديكي فولر تعميم يافته
013832پرون فيليپس 

-19.1059

437.842

فرض صفر:  داشتن ريشه واحد است.

013828روش پسران، ايم و شين

آزمون وجود ريشه واحد براي داده هاي پنل
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  :اولين تخمين پيش از تصريح نهايي الگو: ب
 نخستين تخمين الگو با تمامي پارامترها بـا         6نگاره شماره   

در تخمين الگوي مـذكور     . تصريح ساده را نمايش مي دهد     
. اهمساني در الگو توجه شده است     به موضوع رفع واريانس ن    

به علاوه بر اساس آماره آزمون اف كليت الگو معنادار بـوده            
و در مرحله اول متغيرهاي نوسـان بـازده، بـازده روز قبـل،         
لگاريتم سن صندوق، و گردش سرمايه صندوق بـر متغيـر           

  طور معناداري تاثير  وابسته كه همان بازده صندوق است به
  
  
  

هم با استناد به آمـاره تـي هـر ضـريب قابـل              اين م . ند گذار
آماره دوربين واتسون الگو نيز از نبـود خـود          . دريافت است 

بر اين اساس تا كنون سـه  . همبستگي در الگو حكايت دارد  
. پارامتر يا به عبارت بهتر سه فرضيه تحقيـق رد شـده انـد             

اين الگو مجدداً با توجه به ضرايب معنادار اجرا مي شود تـا           
و نهايي از عناصر تاثيرگذار بر بـازده صـندوق دسـت            به الگ 
  .يابيم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ساده نخستين تخمين الگو با تمامي پارامترها با تصريح-6نگاره شماره
  

آماره تيانحراف معيارضريب تخمين زده شده متغير
احتمال تاييد فرض صفر( مبني 

بر صفر بودن ضريب  ) 

0.899-5.4443710.126939-0.691101عرض از مبداء

SIGMA22.539064.9636614.5408130

RF3.776891-0.8601114.391169-0

LAGE0.3625820.1415312.5618590.0107

MM2.04E-11-4.61E-110.443023-0.6579

AUM0.125878-0.5846370.215309-0.8296

TO0.3509960.1554622.2577630.0244

EXPEN1.80E-092.04E-090.8810620.3787

  
  
  
  
  
  : يا حداقل مربعات وزنيGLSتخمين نهايي از الگو تصريح شده بوسيله الگوي : ج

 .  نتيجه نهايي از بهترين تخمين الگو با توجه به پارامترهاي معرفي شده تبيين گرديده است7در نگاره شماره 
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  : معادله ذيل استخراج شده است7با توجه به نگاره شماره 
  

RF_ = -1.0411 + 22.288*SIGMA_ (-1) - 3.267* 
RF_ (-1) + 0.1993*LAGE_ (-1) + 0.3599*TO_ (-1) 
+ [AR(1)=-0.466] 

  
  :توان گفت با استناد به الگوي فوق مي

نوسانات بازدهي در دوره قبل به طور مثبت و  -1
 .ها موثر بوده است معناداري بر بازدهي هفته جاري صندوق

طور منفي و معناداري بر  مقدار بازدهي هفته قبل به -2
 .ها اثر گذاشته است بازدهي هفته جاري صندوق

ه طور مثبت و معناداري بر ب) تجربه(سن صندوق  -3
 .ها موثر بوده است بازدهي صندوق

هاي صندوق در دوره قبل به طور مثبت  گردش دارايي -4
 .ها تاثير گذارده است و معناداري بر بازده جاري صندوق

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
هاي صندوق، مخارج صندوق و رشد ورود  بين دارايي -5

اط معناداري به پول به صندوق با بازدهي صندوق ارتب
در نتيجه فرضياتي كه داير بر ارتباط . خورد چشم نمي

معنادار بين اين پارامترها با بازده صندوق بودند رد 
  .شود مي

توان با  الگوي فوق با توجه به نتيجه رگرسيوني كه مي
روشِ ثابت فرض كردن متغيرهاي مقطعي اجرا كرد، به 

اي نگاره فوق شود و كليه متغيره بهترين جواب ختم مي
 8اين موضوع در نگاره. گردند بر آن اساس معنادار مي

در اين روش كه متد تصريح الگو را تعيين . مشهود است
كند با در نظر گرفتن متغير مجازي توسط نرم افزار مي

  . براي پارامترهاي مقطعي الگو، الگو اجرا مي شود
  
  
  
  

   بهترين تخمين از الگو-7نگاره شماره
  

آماره تيانحراف معيارضريب تخمين زده شده متغير
احتمال تاييد فرض صفر( مبني 

بر صفر بودن ضريب  ) 

0.0153-0.4278392.433442-1.041122عرض از مبداء

SIGMA22.288355.3263434.184550

RF3.267437-0.9121953.58195-0.0004

LAGE0.1993940.0815072.4463560.0147

TO0.359960.1452382.4784040.0135
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   در تصريح الگو Fixed Effectبررسي معناداري روش-8نگاره شماره
  

آماره تيانحراف معيارضريب تخمين زده شده متغير
احتمال تاييد فرض صفر( مبني 

بر صفر بودن ضريب  ) 

2/1556930/0315-1/6866470/782415-عرض از مبداء

SIGMA21/508165/6448253/8102430/0002

RF-3/201990/961644-3/3297040/0009

LAGE0/3109960/1423052/1854080/0293

TO0/4053820/1474142/7499590/0062

 Fixed Effects
(Cross)

0/319365آگاه 

0/507289-گلچين 

0/020864خبرگان 

0/160408راهبرد

0/087792تجارت 

0/009956-پيشتاز 

0/012494-سپه 

0.244823-صادرات

0.222063سهم آشنا 

0.258841پاسارگاد 

0.243042-حافظ  

0.105852ملي

0.157581-نهايت
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نكته مهم در تحليل اين نگاره ها آن است كه نگاه محققان            
 t و   Fاقتصاد سنجي بـه نتـايج آزمـون هـاي آمـاره هـاي               

به عبارت ديگر در    . معطوف است تا به ميزان ضريب تعيين      
صورتي كه بر اساس آماره تي وجود متغير در كليـت الگـو             

نادار تشخيص داده شود همچنين كليت الگو نيز بوسيله         مع
آماره اف تاييد گردد، نتيجه لازم از آزمون فرضيه اسـتنتاج        

در صورتي كه ميل محقق بر تهيه الگويي بـراي        . شده است 
پيش بيني وضعيت نيز استوار باشد آنگاه توجه لازم را بايد           

ب بنابراين بـا وجـود ضـري      . به ضريب تعيين مبذول داشت    
تعيين پايين در اين الگوي تخمين شده، با عنايت به نتايج           
ساير آماره ها استنتاج از الگو براي رد يا تاييد فرضيه هاي            

  . تحقيق امكان پذير خواهد بود
  

  يافته هاي الگو
 بازدهي صندوق در هر دوره  "فرضيه اول با اين مضمون كه     

 "ستهاي قبل ا    تحت تأثير نوسانات واقعي صندوق تا دوره      
  .تاييد مي گردد

فرضيه دوم با اين مضمون كه بازدهي صندوق در هـر دوره           
        تاييـد  " قبـل اسـت     تحت تأثير بـازدهي صـندوق در دوره       

 .مي گردد

فرضيه سوم نيز مبني بر تـاثير معنـادار سـن صـندوق بـر               
 .بازدهي صندوق تاييد مي شود

فرضيه چهـارم مبنـي بـر تـاثير معنـادار داراييهـاي تحـت               
 . يريت صندوق بر بازدهي صندوق رد شده استمد

فرضيه پنجم نيز كه اشاره بـه تـاثير هزينـه هـا و مخـارج                
ــندوق  ــل(ص ــت رد   ) در دوره قب ــندوق داش ــازده ص ــر ب        ب
 . مي شود

تاييد فرضيه ششم از معناداري رابطه بـازدهي صـندوق در           
 .ها حكايت دارد دوره بعد از نرخ گردش دارايي

ديد به صندوق باعث افـزايش يـا كـاهش          رشد ورود پول ج   
معنادار در بازده صندوق در دور بعد نگرديده است بنابراين          

  .فرض هفتم نيز رد مي شود
 

  گيري نتيجه
هـاي مـورد نيـاز بـه منظـور بررسـي و               براي انجام آزمـون   

گيري و تحليل موضوع تحقيق، هفت فرضـيه اصـلي            نتيجه
مون فرضيات كه   نتايج حاصل از آز   . است  درنظر گرفته شده  

اسـت، در   شـده  در فصل چهارم تحقيق حاضر مبسوط بيـان      
هـا   با توجه به ويژگي . شود  صورت خلاصه مطرح مي    ادامه به 

و شرايط كلي بازار سـرمايه در ايـران و همچنـين شـرايط              
كلي حاكم بر بازار سرمايه در طـول دوره تحقيـق، محقـق             

ليـل  است تا حدودي نتايج حاصـل را مـورد تح           سعي نموده 
كارشناسي قراردهد، كه ايـن تحليـل طبعـاً قابـل بحـث و              

  .باشد اظهارنظر مي

 بازدهي صندوق در هر دوره  "فرضيه اول با اين مضمون كه     
 "هاي قبل است    تحت تأثير نوسانات واقعي صندوق تا دوره      

منظور از نوسانات واقعـي صـندوق انحـراف         . گردد تاييد مي 
بـه ايـن ترتيـب      . تمعيار بازدهي صندوق تا دوره قبل اس ـ      

وجــود رابطــه بــين ريــسك صــندوق و بــازدهي آن تأييــد 
ممكن است دليل اين امر مرتبط با نوسان بالاي         . است  شده

  .شده در بورس اوراق بهادار باشد سهام پذيرفته

بـازدهي صـندوق در هـر    "فرضيه دوم با اين مـضمون كـه     
 تاييد  " قبل است   دوره تحت تأثير بازدهي صندوق در دوره      

اين امر تا حدودي زيادي بـا تـصورات موجـود از            . گرددمي
. رسد  نظر مي    سال گذشته نيز قابل قبول به      2بازار ايران در    

در صورت پيگيري روند بازار و بررسي سـهام و يـا صـنايع              
تــوان  گــذاري مــي هــاي ســرمايه موجــود در ســبد صــندوق

گذاري   هاي سرمايه   برداشت نمود كه منطقاً مديران صندوق     
نوســان در ســبد دارايــي خــود  ام پرپتانــسيل و كــماز ســه
هاي   ها براي دوره    بنابراين با توجه به بررسي    . نمايند  استفاده

هفتگي شايد بتوان نتيجه گرفت كه شرايط صعودي سـهام     
  .كند پرپتانسيل بازار معمولاً از دو هفته تجاوز مي

فرضيه سوم نيز مبني بر تـاثير معنـادار سـن صـندوق بـر               
تأييد اين فرضيه نقطه قوت     . شود وق تاييد مي  بازدهي صند 

گـذاري و مـديران آن        هـاي سـرمايه     بزرگي بـراي صـندوق    
توان نتيجه گرفت     با تأييد اين فرضيه مي    . شود  محسوب مي 

كه مديران پس از گذشت زمان تسلط مناسبي بر تشخيص      
صحيح وضعيت صندوق و تركيـب دارايـي آن پيـدا كـرده،        

 . دهند بهترين تركيب سوق ميدارايي صندوق را به سمت 

فرضيه چهـارم مبنـي بـر تـاثير معنـادار داراييهـاي تحـت               
   علـت . مديريت صندوق بر بازدهي صندوق رد شـده اسـت         
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رد شدن اين فرضيه شايد به دليل ورود و خروج نسبتاً زياد  
جـــايي كـــه  گـــذاران باشـــد و از آن و تـــصادفي ســـرمايه

ن تحقيـق   گـذاري مـورد بررسـي اي ـ        هـاي سـرمايه     صندوق
گذاري در اندازه كوچك هستند، تـأثير         هاي سرمايه   صندوق

  . كند مذكور بيشتر نمود پيدا مي

هـا و مخـارج      فرضيه پنجم نيز كه اشـاره بـه تـاثير هزينـه           
. شود بر بازده صندوق داشت رد مي     ) در دوره قبل  (صندوق  

بينـي    ردشدن اين فرضيه نيز تا حدود زيـادي قابـل پـيش           
هاي مربوط به صندوق مطابق مقـررات        است چرا كه هزينه   

هـاي آن اسـت و        درصد مشخصي از خـالص ارزش دارايـي       
شـايد اگـر مقـررات      . اي با بـازدهي ايجادشـده نـدارد         رابطه

اي بود كه نحوه محاسبه كـاركزد اركـان و يـا سـاير                گونه به
ها به بازدهي مثبت و يـا منفـي و عملكـرد مـستقيم          هزينه

يجه آزمون فرض متفاوت از   شد، نت   مدير صندوق مربوط مي   
  .نتيجه حاصل فعلي بود

فرضيه ششم از معناداري رابطـه بـازدهي صـندوق در هـر             
شـدن    تأييد.  قبل است   ها تا دوره    دوره با نرخ گردش دارايي    

تـوان وجـود رابطـه بـين بـازدهي يـك              اين فرضـيه را مـي     
صندوق با حجـم خريـد و فـروش سـهام موجـود در سـبد             

اين امر نيز دور از ذهن به       . داد كرد هاي صندوق قلم    دارايي
هاي يك صندوق را با       توان گردش دارايي    مي. رسد  نظر نمي 

بـه ايـن    . ميزان فعال بودن مدير صـندوق مـرتبط دانـست         
گذاري كه داراي مديران فعـالي        هاي سرمايه   ترتيب صندوق 

هـاي خريـد و فـروش         انـد از فرصـت      اند و سعي كـرده      بوده
گـذاران را بـه       نموده، منافع سرمايه   مناسب در بازار استفاده   

البته ناگفتـه نمانـد از سـويي ديگـر نيـز            . حداكثر برسانند 
توانـد    توان به اين موضوع نگريست كه رابطه مذكور مي          مي

بدين . در شرايط افراطي همبستگي كامل منفي ايجاد كند       
هــاي ســهام صــندوق  مفهــوم كــه گــردش بــالاي دارايــي 

هـاي    دليـل افـزايش هزينـه     هـاي بـه       گذاري، هزينه   سرمايه
هاي صندوق را افـزايش داده و منتهـي بـه         معاملات، هزينه 

  . كاهش بازدهي صندوق خواهد شد

 مي توان گفـت كـه رشـد         در نهايت در مورد فرضيه هفتم     
ورود پول جديد به صندوق باعث افزايش يا كاهش معنادار          
در بازده صندوق در دور بعد نگرديده است بنـابراين فـرض           

رد شـدن ايـن فرضـيه را بـا نگـاهي            . شود نيز رد مي  هفتم  
هــاي  تــوان از امتيــازات قابــل توجــه صــندوق ظريــف مــي

هاي  بدين رو كه از ويژگي    . گذاري فعال قلمداد كرد     سرمايه
گذاري با سرمايه متغيـر، عـدم افـشاي           هاي سرمايه   صندوق

به اين ترتيب انتظار    . روزانه سبد دارايي هاي صندوق است     
گذاران با برقرار شـدن       كه ورود و خروج سرمايه    بر آن است    

ها از عملكرد گذشته صـندوق رابطـه          يا نشدن انتظارات آن   
ولي رابطه مذكور نبايد با بازدهي آتي       . باشد  متناسب داشته 

بينـي    صندوق رابطه پيدا نمايد چرا كه به معني توان پيش         
  .از وضعيت آينده صندوق خواهد بود
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