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 چکیده

 3181طور رسمی پس از تصووی  اوانون بوازار اوراق بهوادار، از سوال       گذاری در ایران، به های سرمایه فعالیت صندوق

عنووان   گذاری، بوه  های سرمایه آغاز شده است و طی چند سال اخیر رشد چشمگیری داشته است. عملکرد و بازده صندوق

هوا نیوز بوه     گذاران بوده است؛ از طرفی، مدیران صندوق همواره مدنظر سرمایهیکی از نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه، 

های تحت مدیریت خوود هسوتند. در ایون پوژوهش، توأویر عواموف م تلو  و         دنبال افزایش بازده و بهبود عملکرد صندوق

های  تعداد صندوقها، نسبت گردش،  گذاری شامف: عملکرد گذشته، اندازه، نسبت هزینه های سرمایه های صندوق ویژگی

شود. به این منظور، از اطلاعات هفتگوی  ها بررسی می تحت مدیریت مدیر صندوق و نوع مؤسس صندوق، بر عملکرد آن

 3131شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، طی بازة زمانی ابتودای تیرمواه سوال     گذاری در سهام وبت صندوق سرمایه 41

های پژوهش، حاکی از تأویرگذاری دو متغیر عملکورد گذشوته و    شده است. یافته ادهاستف 3138شهریورماه سال  13لغایت 

 نوع مؤسس صندوق بر عملکرد جاری آن است.

 

هوای   هوای صوندوق   گذاری، ویژگی های سرمایه گذاری، عملکرد و بازده صندوق های سرمایه صندوق های کلیدی: واژه

 گذاری. سرمایه
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 مقدمه

گوووذاری در اوراق بهوووادار ازجملوووه اوراق  سووورمایه 

هوای تجهیوز    هوا، یکوی از راه   مشارکت و سوهام شورکت  

هوا   های اندک در بازار سورمایه و سووق دادن آن   سرمایه

های تولیدی، خدماتی و بازرگانی اسوت.   سوی فعالیت به

گوذاری مسوتلزم ت صوص و ت صویص      اما چنین سرمایه

ری از افووراد و یووا کووه بسوویا زمووان کووافی اسووت؛ درحووالی

ها، ت صوص کوافی در ایون زمینوه و واوت ازم را       بنگاه

ای در بازار سرمایه، با توجه  گذاران حرفه ندارند. سرمایه

تجربو  خوود، ااودام بووه     بوه دانوش ت صصوی، مهوارت و    

هووا و  آوری اطلاعووات مووالی و غیرمووالی شوورکت  جموو 

کنند و سپس بور مبنوای شوناخت     ها می وتحلیف آن تجزیه

زننود. اموا    ، دست به خریدوفروش اوراق بهادار میکافی

ای کوه دانوش ازم و مهوارت     گوذاران غیرحرفوه   سرمایه

کافی برای ورود به بازار سرمایه را ندارند، ممکن اسوت  

هووای خریوودوفروش،  هووا، صوو  صوورفاب بوور اسوواس شوونیده

توصی  دوستان و آشنایان و یا شایعات، به خریودوفروش  

ه گاهی آنان را با ریسک باایی اوراق بهادار بپردازند ک

تواننود   گذاران موی  سازد. این گروه از سرمایه رو میروبه

ها، این امور را   گذاری صندوق با خرید واحدهای سرمایه

هوا نیوز    به مدیران صندوق واگذار کنند. مدیران صندوق

، از ریسوک خریود   گوذاری سرمایه ب شی به سبد با تنوع

گووذار  سوورمایهتووک سووهمی و یووا چنوود سووهمی توسوو    

گذاری مطمونن   جلوگیری نموده و زمینه را برای سرمایه

گووذاری،  هووای سوورمایه . صووندوق]4[آورنوود  فووراهم مووی

هوای   های موالی، از بهتورین روش   عنوان یکی از واسطه به

ای و نیوز افوزایش    گوذاری بورای افوراد غیرحرفوه     سرمایه

کوه بوا    گذاران در بازار سورمایه هسوتند   مشارکت سرمایه

ب شووی بووه سووبد  فووراهم کووردن مزایووایی ازجملووه؛ تنوووع 

ای، کوواهش  گووذاری، امکووان موودیریت حرفووه   سوورمایه

هوای ناشوی    جویی سیستماتیک، ایجاد صرفه ریسک غیر

شوندگی باا، کاهش هزینو  معواملات و    از مقیاس، نقد

گوذاری غیرمسوتقیم    توانند در توسع  سرمایه سادگی، می

 سی داشته باشند.در بورس اوراق بهادار، نقش اسا

گووذاری و  هووای سوورمایه عملکوورد و بووازده صووندوق

هوا، هموواره موورد     چنین عوامف مؤور بر عملکورد آن  هم

هووا و نیووز   گووذاران، موودیران صووندوق   توجووه سوورمایه 

گذاران بوده است. با توجه بوه رشود روزافوزون     مقررات

گیوری انوواع    گذاری و شوکف  های سرمایه تعداد صندوق

ازار سرمای  ایوران، آگواهی از عواموف    ها در ب م تل  آن

مؤور بر عملکرد و بازده این نهادهای مالی، رهنمودهایی 

منظور دسوتیابی   آورد تا به گذاران فراهم می برای سرمایه

گوذاری   هوایی سورمایه   به انت وا  مطلوو ، در صوندوق   

ها داشوته   کنند که عملکرد بهتری نسبت به سایر صندوق

ارنوووودگان واحوووودهای و بووووازده بیشووووتری را عایوووود د

کننوود. چنووین اطلاعووات و    گووذاری خووود مووی   سوورمایه

 هوا را نیوز در مودیریت سوبد     هایی، مدیران صوندوق  یافته

صندوق و ت صیص مناس  منواب  یواری    گذاریسرمایه

 کند.   می

هوا و عواموف    هدف پژوهش حاضر، بررسی ویژگوی 

گوذاری در سوهام    های سورمایه  مؤور بر عملکرد صندوق

سووازمان بووورس و اوراق بهووادار اسووت.  شووده نووزد  وبووت

هوا و   آیوا ویژگوی  » رو، سؤال اصلی ایون اسوت کوه    ازاین

گوذاری بور عملکورد     هوای سورمایه   خصوصیات صندوق

 «ها مؤور است؟ آن

 

 مبانی نظری پژوهش

گوذاری، شورکتی اسوت کوه وجووه       سرمایه صندوق

آوری، آن را در سوهام،   گذاران م تل  را جمو   سرمایه

مودت بوازار    رکت(، ابزارهوای کوتواه  اوراق ارضه )مشوا 

ها و یوا ترکیبوی از ایون     پول، سایر اوراق بهادار یا دارایی

 گووذاریسوورمایه سووبدگووذاری کوورده و  موووارد، سوورمایه
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دهوود. هوور سووهم )واحوود( صووندوق  مناسووبی تشووکیف مووی

گوذار از   گذاری، بیوانگر مالکیوت نسوبی سورمایه     سرمایه

عایود وی   مناب  صندوق و سودی است کوه از آن منواب   

چنین تعریو  دیگوری بورای صوندوق      هم .]31[شود  می

توووان ارا ووه کوورد: نهوواد مووالی کووه   مووی گووذاری سوورمایه

مقوودار را بووه نحوووی    انوودازهای کوچووک و کووم   پووس

سووی بازارهوای موالی هودایت کورده و       یافته، بوه  سازمان

دهوود کووه  گووذاران ایوون امکووان را مووی تمووامی سوورمایه بووه

هوایی بوا ترکیبوی     گوذاری  یهسورما اندازهایشان را بوه   پس

 .]31[متفاوت از ریسک و بازده تبدیف کنند

هوای   مودت فعالیوت صوندوق    رغم سابق  طوانی علی

در جهان، در ایران پس از تصوی  اانون  گذاری سرمایه

و توودوین  3184بووازار اوراق بهووادار در آهرموواه سووال    

هوای   های مورد نیاز بورای تأسویس صوندوق    دستورالعمف

وسیل  سوازمان بوورس و اوراق بهوادار،     به گذاری سرمایه

عنووان   بوه « گذاری مشوترک کوارآفرین   صندوق سرمایه»

گذاری و با اخذ مجوز از سوازمان   اولین صندوق سرمایه

آغواز   81/14/3181مذکور، فعالیوت خوود را در تواریخ    

وجوود    های بسیاری پا به عرص پس، صندوق کرد. ازآن

کوه   طووری  کنند. بوه  ت فعالیت میگذاشته و در این صنع

هووای  در زمووان انجووام پووژوهش حاضوور، شوومار صووندوق 

ایوران،    گذاری در حال فعالیوت در بوازار سورمای    سرمایه

هوا از نووع    رسد. این صندوق صندوق می 331به بیش از 

گووذاری در اوراق  گووذاری در سووهام، سوورمایه   سوورمایه

 بهادار، م تل  و شاخصی هستند.

هوا،   در صوندوق  گوذاری  سورمایه ه شوود کو   ادعا می  

 گوذاری سورمایه  ای سبد مزایایی ازجمله؛ مدیریت حرفه

جوویی   ب شوی، صورفه   توس  افراد ماهر و تحلیلگر، تنوع

ناشی از مقیاس، سادگی، نیاز به سرمای  اندک، شوفافیت  

گووذاران بووه  و انتشووار مسووتمر اطلاعووات را بوورای سوورمایه

ت کوه برخوی از   همراه دارد. از طرفی، بایود توجوه داشو   

ها عملکرد خووبی در بوازار نداشوته و مودیریت      صندوق

هوووای  هوووا پویوووایی ازم بووورای کشووو  فرصوووت     آن

هوای   چنوین هزینوه   موجوود را نودارد. هوم    گذاری سرمایه

هووا تحووت عنوواوین خاصووی بووه     اضووافی کووه صووندوق  

توانود از معایو     کننود، موی   گوذاران تحمیوف موی    سرمایه

. برای مثوال،  ]33[اشد ها ب در این صندوق گذاری سرمایه

عنوووان یکووی از ارکووان صووندوق،    کووارگزاری کووه بووه 

موودیریت آن را بوور عهووده دارد، ممکوون اسووت از طریوو  

خریدوفروش زیاد سهام برای صوندوق، کوارمزد خووبی    

گوذار   سورمایه عاید خود سازد، ولی بازده مناسوبی عایود   

گووذاران بووه هنگووام خریوود     رو، سوورمایه نشووود. ازایوون 

صندوق، بایود مزایوا و معایو      گذاری هسرمایواحدهای 

 آن را در نظر داشته باشند.

 

 پیشیینة پژوهش

هوووایی کوووه در زمینووو  ارزیوووابی عملکووورد  پوووژوهش

در کشووورهای م تلوو   گووذاری سوورمایههووای  صووندوق

گیرنود: گوروه اول،    شده، در سوه گوروه جوای موی     انجام

هووا و  هووایی هسووتند کووه بووه بررسووی ویژگووی    پووژوهش

ها )ازجمله؛ مهارت مدیران  خصوصیات مدیران صندوق

بندی بازار، تجربه، سون،   در انت ا  اوراق بهادار و زمان

هوا بور عملکورد     پذیری و...( و توأویر آن  جنسیت، ریسک

انود. گوروه دوم، بوه ارزیوابی وبوات       هوا پرداختوه   صندوق

انود. در   پرداختوه  گوذاری  سورمایه هوای   عملکرد صندوق

ها، بررسوی ایون موضووع اسوت      واا  هدف این پژوهش

، بر عملکورد  گذاری سرمایهکه عملکرد گذشت  صندوق 

هووایی کووه در گووروه   آینوودة آن تووأویر دارد؟ پژوهوووش 

هوای  أویر ویژگوی گیرند، بوه ارزیوابی تو    سوووووم جای می

هوووا  بووور عملکووورد آن گوووذاری سووورمایههوووای  صوووندوق

هوایی نظیور    پردازند. در این مطالعوات، توأویر ویژگوی    می

ریسووک صووندوق، عموور و سووابق  فعالیووت آن، جریووان   
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هوا بور عملکورد     ها، انودازه و سوایر ویژگوی    وجوه، هزینه

 شود.صندوق  بررسی می

( بوووه بررسوووی عملکووورد صووونعت   8131) 3جو وووف

 1در هنود طوی بوازة زموانی      گذاری سرمایههای  صندوق

پرداخت. وی به این نتیجوه رسوید    8138الی  8111سال  

هوای صوندوق )نسوبت مجمووع      که سن و نسبت دارایوی 

های صندوق در پایان هرسال نسبت به مقودار آن   دارایی

أویر در پایان سوال گذشوته(، بور کوارایی عملکورد آن تو      

، گوذاری  سورمایه منفی داشته و عملکرد گذشت  صندوق 

تووأویر مثبتووی بوور کووارایی عملکوورد آن دارد. جو ووف بووین 

 اندازه و ریسک صندوق )انحراف معیار بازده سواانه( و 

. ]3[داری مشاهده نکرد  کارایی عملکرد آن رابط  معنی

ای  ( بووه وجووود رابطووه 8138و همکوواران ) 8ک. تانوو 

وارونووه بووین انوودازه و عملکوورد  u غیرخطووی و بووه شووکف

هوا بوه ایون     گذاری دست یافتنود. آن  های سرمایه صندوق

ای بوورای انودازة صووندوق   نتیجوه رسویدند کووه حود بهینوه    

وجووود دارد؛ تووا پوویش از رسوویدن بووه ایوون حوود بهینووه، بووا 

گیوری از مزیوت    تر شدن انودازة صوندوق و بهوره    بزرگ

ی آن های عملکرد جویی ناشی از مقیاس، شاخص صرفه

یابود. اگور انودازة صوندوق از حود بهینوه        نیز افزایش موی 

تر شود، به دلیف بوروز مشوکلات نقود شووندگی،      بزرگ

معتقدنوود دو  هوا  آنیابود.   عملکورد صوندوق کواهش موی    

جویی ناشی از مقیاس و نقود شووندگی، بور     عنصر صرفه

گوذاری   های سورمایه  رابط  بین اندازه و عملکرد صندوق

ه پیشنهاد این محققوان، اگور مودیران    تأویرگذار هستند. ب

صندوق به وجود رابط  منفی بین اندازه و عملکرد، بعود  

از حد بهین  اندازه، معتقد باشند، با ورود وجووه اضوافی،   

. پوویی سوی و   ]38[کننود   صندوق جدیدی تأسویس موی  

های مؤور بر عملکورد   ( به بررسی ویژگی8138) 1جوسو

                                                           
1. Goel 

2 . Ke Tang 

3 . Pui See & Jusoh 

هوای مطالعو     . یافتهگذاری پرداختند های سرمایه صندوق

دار بوین   ای مثبوت و معنوی   ها حواکی از وجوود رابطوه    آن

چنووین نسووبت   ریسووک صووندوق و عملکوورد آن و هووم  

ها عنووان   علاوه، آن ها و عملکرد صندوق است. به هزینه

طوور   گذاری، بوه  کردند که افزایش عمر صندوق سرمایه

شوود.   داری باعث کاهش شاخص عملکرد آن موی  معنی

هووای بووا عموور بیشووتر، عملکوورد   گوور، صووندوقدی بیووان بووه

تر دارند. در این  های جوان تری نسبت به صندوق ضعی 

هوا   پژوهش شواهدی مبنی بر تأویر نسبت گردش دارایوی 

 4. التوون ]34[و اندازة صندوق بر عملکرد آن یافت نشد 

( نشوووان داد کوووه آلفوووای گذشوووته  8133و همکووواران )

اری بوا آلفوای   د )شاخص عملکرد(، رابط  مثبت و معنوی 

هوا و نسوبت    شودة صوندوق دارد. نسوبت هزینوه     بینی پیش

دار با آلفوای   گردش صندوق، دارای رابط  منفی و معنی

شدة آن هستند. درصد جریوان نقود ورودی بوه     بینی پیش

داری بور عملکورد آینودة     صندوق نیز تأویر منفی و معنوی 

دار بووین انوودازه و    معنوویرابطووصووندوق دارد. محققووان 

. کمبووون ]8[آینوودة صووندوق مشوواهده نکردنوود   آلفووای

( بوین بوازده صوندوق در دورة جواری و     8133) 1مورسیا

داری مشواهده نکورد. ایون       آن رابطو  معنوی  گذشتبازده 

نتیجه در مورد رابط  بین نوسان بوازده صوندوق در دورة   

گذشته و بازده آن در دورة جاری نیوز صوادق بوود. وی    

گذاری  صندوق سرمایهبیان کرد که خالص اشتراک در 

ای  )خالص صودور و ابطوال( طوی دورة گذشوته، رابطوه     

دار با بازده صوندوق در دورة جواری دارد.    مثبت و معنی

ای  بین کارمزد مدیر و متولی صندوق و بازده آن، رابطوه 

کووه رابطوو    دار مشوواهده شوود. درحووالی   منفووی و معنووی 

شده بین کارمزد اشتراک در صندوق و بازخرید  مشاهده

ای مثبووت و  صوودور و ابطووال( و بووازده صووندوق، رابطووه)

هوای مورسویا، انودازه و عمور      دار است. طبو  یافتوه   معنی

                                                           
4 . Elton 

5 . Cambon Murica 
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داری بور عملکورد آن    گذاری تأویر معنی صندوق سرمایه

ای منفوی و   دهندة وجود رابطه چنین نشان ندارد. نتایج هم

دار بین سهم بوازار مودیر صوندوق و بوازده خوالص       معنی

در حالتی که بورآورد بور اسواس نووع      صندوق است. اما

گروهی که مدیر صندوق به آن تعل  دارد، تکورار شود،   

نتایج متفاوتی به این شرح به دست آمود: رابطو  منفوی و    

دار بوووین بوووازده و سوووهم بوووازار مووودیر صوووندوق  معنوووی

که مدیر صندوق وابسته به بانک است؛ عودم   درصورتی

ار مودیر در  دار بوین بوازده و سوهم بواز     وجود رابط  معنی

گوذاری   حالتی که مدیر صندوق متعل  به بانک سورمایه 

دار بوین بوازده و سوهم بوازار      است و رابط  مثبت و معنوی 

هوای   که وابسته به دیگور گوروه   مدیر صندوق درصورتی

اساس نتایج پژوهش وی، بین مشارکت  مستقف است. بر

ای منفوی و   گذاران نهادی و بازده صندوق، رابطه سرمایه

هوایی کوه مودیر     چنین صوندوق  دار وجود دارد. هم معنی

گوذاری اسوت،    ها وابسته به بانک و یا بانوک سورمایه   آن

هوایی دارنود کوه مودیر      بازده بیشتری نسبت بوه صوندوق  

هوای بوه    های دیگر است. استراتژی ها وابسته به گروه آن

شده توسو  مودیر صوندوق، مثوف تصومیم بوه        کار گرفته

و یوووا تغییووور گوووروه هوووای دیگووور  ادغوووام بوووا صوووندوق

گذاری )از صندوق با درآمود وابوت بوه صوندوق      سرمایه

داری بور بوازده    گذاری در سهام و...(، تأویر معنی سرمایه

( طووی 8131) 3. گُزباشووی و سوویتاک]1[صووندوق نوودارد 

مطالعوووات خوووود نشوووان دادنووود کوووه از نظووور مووودیران  

گووذاری در ترکیووه،  گووذاری و مشوواوران سوورمایه سورمایه 

میلیوون   111( اندازة بزرگ )کوه بویش از   3صندوای با )

( بووا رشوود 8گووذاری صووادر کوورده(؛ )  گووواهی سوورمایه

( دارای مودیری بوا   1سال گذشته ) 1عملکردی وابت در 

گووذاری  ( سووبک سوورمایه 4سووال سووابقه و )  1بوویش از 

( بویش  1( که مؤسس آن بانکی باشد کوه ) 1جسورانه، )

                                                           
1 . G›zba�� & ‚itak 

( نسوووبت 1کنووود و ) صوووندوق را مووودیریت موووی  31از 

بور متوسو     هوا تقسویم   های این صندوق )کف هزینه ینههز

% اسووت؛ بووااترین میووزان  1انوودازة صووندوق( کمتوور از  

( بوا بررسوی   8114) 8. جووین ]31[مطلوبیت را داراسوت  

هوووای  هوووای موووؤور بووور عملکووورد صوووندوق    ویژگوووی

گوذاری، نشوان داد کوه دورة تصودی مودیریت،       سرمایه

دارد.  گوذاری  تأویری مثبت بر عملکرد صوندوق سورمایه  

شواهد کافی مبنی بر تأویر اندازة صندوق بر عملکرد آن 

گوذاری نیوز    یافت نشد. نسبت گوردش صوندوق سورمایه   

های  عنوان عاملی مؤور بر عملکرد آن مطرح شد. یافته به

دار بوین   ای منفی و معنی چنین بیانگر وجود رابطه وی هم

 .]31[گذاری است  ها و عملکرد صندوق سرمایه هزینه

هووای  کووه آغوواز فعالیووت صووندوق    جووود ایوون بووا و

گردد، حجم  برمی 3181گذاری در ایران به سال  سرمایه

شوده پیراموون ایون نهادهوای موالی، طوی        مطالعات انجام

یافته است؛ اموا ب وش عمودة ایون      های اخیر افزایش سال

ها و مقایسو  آن از   مطالعات، به ارزیابی عملکرد صندوق

چنوین مقایسو     هوم هوای م تلو  محاسوبه و     طری  روش

گذاری با بوازده بوورس اوراق    های سرمایه بازده صندوق

( بوه  3138فور ) بهادار پرداختوه اسوت. عزیوزی و شوری     

هووای  کننووده در انت ووا  صووندوق بررسووی عوامووف تعیووین

ها پرداختنود.   بندی آن گذاری مشترک و اولویت سرمایه

دهنودة ایون اسوت کوه دو      هوا نشوان   های پژوهش آن یافته

« های دیگور  اشتن بازده بااتر نسبت به صندوقد»شاخص

از نظوور «  نوورب بووازده مناسوو  صووندوق در گذشووته   »و 

گذاران بااترین اولویت در انت وا  صوندوق را    سرمایه

گذار نسوبت بوه عملکورد     دارند. اطمینان و اعتماد سرمایه

مدیر و ضامن صندوق نیز در اولویت بعدی ارار گرفت 

( به بررسی تأویر اندازه بر 3133. عباسی و همکاران )]1[

گذاری در ایران پرداختند.  های سرمایه عملکرد صندوق

                                                           
2 . Nguyen 
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گوذاری،   های سرمایه با در نظر گرفتن هم  انواع صندوق

داری بین اندازه و عملکرد مشواهده نکردنود.    رابط  معنی

هوووای  کوووه نمونوووه را محووودود بوووه صوووندوق  هنگوووامی

ری در سوهام  گذا گذاری با درآمد وابت و سرمایه سرمایه

داری بین اندازه و عملکرد  بزرگ کردند نیز رابط  معنی

هوای   صندوق نیافتند. اموا زموانی کوه محققوان، صوندوق     

گذاری در سوهام در انودازة کوچوک را بررسوی      سرمایه

هوا بور اسواس معیوار      کردند، بین اندازه و عملکرد آنمی

داری مشواهده   تفاوت بازده جنسن، رابط  مثبوت و معنوی  

بووه بررسووی  (3183) . پورزمووانی و همکوواران]1[کردنوود 

تووأویر  برخووی عوامووف موودیریتی و محیطووی بوور بووازده      

گذاری مشترک در ایران پرداختند.  های سرمایه صندوق

دهنوودة ایوون اسووت کووه بووازده  هووا نشووان نتووایج مطالعوو  آن

صندوق در هر دوره تحت تأویر نوسوانات وااعوی بوازده    

صندوق تا دورة ابف )انحوراف معیوار بوازده صوندوق توا      

چنین بازده صندوق در دورة ابف بر  دورة ابف( است. هم

گوذاری موؤور بووده )توأویر      بازده جاری صندوق سورمایه 

ی بور  دار مثبت( و سن صندوق نیوز توأویر مثبوت و معنوی    

هووای صووندوق در  بووازده آن دارد. نوورب گووردش دارایووی

نورب   کوه  درحوالی دورة ابف بر بازده آن اورگذار اسوت.  

های  رشد ورود پول جدید به صندوق، م ارج و دارایی

تحت مدیریت صندوق در دورة گذشته بور بوازده دورة   

 .]3[اند  داری نداشته جاری صندوق تأویر معنی

 

 های پژوهش فرضیه

ظر داشتن هودف پوژوهش و نیوز بوا توجوه بوه       با در ن

های پوژوهش بوه شورح     های مطالعات پیشین، فرضیه یافته

 شده است: زیر در نظر گرفته

گووذاری بوور  صووندوق سوورمایه  عملکوورد گذشووت -3

 عملکرد جاری آن تأویرگذار است.

(، التوون  8131های پوژوهش جو وف )   با توجه به یافته

گذشوت  صوندوق    (، عملکرد3183( و پورزمانی )8133)

بووور عملکووورد آن در دورة جووواری تأویرگوووذار اسوووت.  

هایی کوه در گذشوته عملکورد مناسو  و بوازده       صندوق

هوای آتوی نیوز بوه ایون       اند، احتمااب در دوره باایی داشته

 دهند. روند ادامه می

گذشوته و عملکورد     صوندوق در هفتو   ةبین انداز -8

دار  ای معنوی  گوذاری رابطوه   جاری صندوق سورمایه   هفت

 وجود دارد.

در مطالعات بسیاری از پژوهشگران، شواهدی مبنوی  

بر تأویرگذاری متغیر اندازه بر عملکورد آن یافوت نشوده    

ای غیرخطی بوین   ( رابطه8138تان  ) است. با این حال،

( 3133اندازه و عملکرد صندوق مشاهده کرد. عباسوی ) 

گوذاری در سوهام    هوای سورمایه   نودازة صوندوق  نیز بوین ا 

ها بر اساس معیوار تفواوت بوازده     کوچک و عملکرد آن

 داری مشاهده کرد. جنسن، رابط  مثبت و معنی

گوذاری در   های صندوق سورمایه  بین نسبت هزینه -1

ای  جوواری آن رابطووه   گذشووته و عملکوورد هفتوو    هفتوو

 دار وجود دارد. معنی

داری بین  رابط  معنی (8114( و جوین )8133التون )

ها  ها و عملکرد صندوق مشاهده کردند. آن نسبت هزینه

هوووای صوووندوق  معتقدنووود رابطووو  بوووین نسوووبت هزینوووه 

گذاری و عملکرد آن منفوی اسوت و بوا افوزایش      سرمایه

هووای عملکووردی صووندوق کوواهش   هووا، شوواخص هزینووه

 یابد. می

هووووای صووووندوق   نسووووبت گووووردش دارایووووی  -4

جواری    ته بر عملکورد هفتو  گذش  گذاری در هفت سرمایه

 آن مؤور است.

( و 8114(، جووین ) 8133های مطالعات التوون )  یافته

(، حاکی از تأویرگذاری نسبت گردش 3183پورزمانی )

های صندوق بر عملکرد آن است. خریودوفروش   دارایی
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صوندوق،   گوذاری سورمایه  اوراق بهادار موجود در سوبد 

وق تحمیووف هووایی را بوور صووند هزینووه نبوووده و هزینووه بووی

کند که ممکن است عملکرد آن را تحت توأویر اورار    می

هوا و   ای منفی بین نسبت گردش دارایی دهد. التون رابطه

 عملکرد صندوق مشاهده کرد.

هوای تحوت مودیریت مودیر      بین تعوداد صوندوق   -1

 دار وجود دارد. ای معنی صندوق و عملکرد آن رابطه

ازجملوه  گذاری در ایوران بایود    مدیر صندوق سرمایه

نهادهووای مووالی فعووال در بووورس اوراق بهووادار باشوود.     

هوای   شورکت  این اش اص حقوای )ازجملوه؛  که ازآنجایی

گوذاری و یوا    کارگزاری، تأمین سرمایه ، مشاور سورمایه 

گردانوی( ممکون اسوت مودیریت چنودین       شرکت سوبد 

صندوق را بر عهده داشته باشوند، در ایون فرضویه رابطو      

های تحت مودیریت مودیر    صندوقبین عملکرد و تعداد 

شود. رابط  بین دو متغیر موذکور، در  صندوق بررسی می

 ( نیز مورد توجه بوده است.8131پژوهش گزباشی )

گذاری بور عملکورد    نوع مؤسس صندوق سرمایه -1

 آن اورگذار است.

( در مطالعوو  خووود، نوووع مؤسووس   8131گزباشووی )

 صووندوق را مووورد توجووه اوورار داد و بووه ایوون نتیجووه      

شوده   یافت که صندوای که توسو  بانوک تأسویس    دست

 گذاران اولویت دارد.    باشد، در انت ا  سرمایه

هووای  کووه ب ووش عموودة صووندوق  بووا توجووه بووه ایوون 

های کوارگزاری   گذاری در ایران، توس  شرکت سرمایه

اند، تأویر نوع مؤسس صوندوق )کوارگزاری    شده تأسیس

، در ایون  کارگزاری بودن مؤسس( بر عملکرد آن یا غیر

 شود. فرضیه بررسی می

 

 روش پژوهش

هووای  ایوون پووژوهش از نظوور هوودف، از نوووع پووژوهش     

منظوور کسو     کاربردی است و از طرفی، ازآنجاکوه بوه  

شوود، از   اطلاع از وجوود رابطوه بوین متغیرهوا انجوام موی      

هوای همبسوتگی    لحاظ ماهیت و روش در گروه پژوهش

 گیرد. ارار می

هوایی   حاضور، صوندوق  نمون  مورد بررسی پوژوهش  

گذاری در سوووووهام باشوند؛    ( از نوع سرمایه3که  هستند

( 1شوده باشوند و    تأسویس  13/11/3131 ( ابف از تاریخ8

ها در تارنمای صوندوق در دسوترس    اطلاعات و آمار آن

گذاری در سهام  صندوق سرمایه 41باشد. به این ترتی ، 

نیز بازة  عنوان نمونه انت ا  شد. دورة زمانی پژوهوش به

 را در بردارد. 13/11/3138الی  13/14/3131

های مورد نیاز، با مراجعه به سایت سوازمان بوورس    داده  

هوووای توووک صوووندوق و اوراق بهوووادار، تارنموووای توووک

گذاری و تارنمای مرکز پردازش اطلاعات موالی   سرمایه

های  آوری شد. با توجه به محدود بودن سال جم  3ایران

صوورت هفتگوی    هوا بوه   عات صوندوق مورد بررسی، اطلا

بنودی و   طبقه Excelافزار  ها ابتدا در نرم بررسی شد. داده

وتحلیف، از  های آماری و تجزیه سپس برای انجام آزمون

 استفاده شد.  SPSS 19و  Eviews 6افزارهای  نرم

 41های مورد اسوتفاده، مربووب بوه     که داده ازآنجایی

سوت، از نووع   هفتوه ا  331گوذاری طوی    صندوق سورمایه 

شوود. تعوداد کوف     های تابلویی متوازن محسو  موی  داده

 هفته و صندوق است. 4341مشاهدات، 

 

 متغیرهای پژوهش

-متغیر وابسوت  پوژوهش ، عملکورد صوندوق سورمایه     

است که بر مبنای نورب بوازده مرکو      (PERF)گذاری 

 شود. محاسبه می tطی هفت   fصندوق 

 

        (
      

        
)      

 

                                                           
1.  http://www.fipiran.com/ 
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انود از: عملکورد    متغیرهای مسوتقف پوژوهش عبوارت   

گووذاری )نوورب بووازده مرکوو   گذشووت  صووندوق سوورمایه

گوذاری   (؛ اندازة صوندوق سورمایه  t-1صندوق طی هفت  

، لگواریتم طبیعوی کوف خوالص      (SIZEدر دورة گذشته 

(؛ نسوبت  t-1هوای صوندوق در روز پایوانی هفتو       دارایی

، نسوبت  (EXPR)گذشوته   هوای صوندوق در دورة   هزینه

بوه متوسو     t-1های صوندوق در طوول هفتو      جم  هزینه

هووای صووندوق در طووول آن کووف خووالص ارزش دارایووی

هووای صووندوق در دورة هفتووه(؛ نسووبت گووردش دارایووی 

، نسبت خوالص ارزش صودور و ابطوال    (TURNگذشته 

هووای  بووه خوالص ارزش دارایووی   t-1صوندوق طووی هفتو    

هوای تحووت   داد صوندوق صوندوق در ابتودای هفتوه(؛ تعو    

متغیووور مجوووازی  ، (NUMمووودیریت مووودیر صوووندوق  

های تحت مدیریت مدیر  که اگر تعداد صندوق یطور به

و در غیور   3صوندوق باشود، برابور     t ،3صندوق در هفت  

اسوت(؛ و نووع    شده گرفتهاین صورت برابر صفر در نظر 

متغیور  ،  (FOUNDER گوذاری  مؤسس صندوق سورمایه 

% واحوودهای 11کووه اگوور بوویش از   یطووور بووهمجووازی 

گووذاری ممتوواز صووندوق در اختیووار شوورکت      سوورمایه

و در غیر ایون صوورت برابور     3کارگزاری باشد، برابر با 

 است(. شده گرفتهبا صفر در نظر 

 

 های پژوهش یافته

آمار توصیفی مربوب به متغیرهای مورد اسوتفاده در ایون   

 شده است. نمایش داده 3پژوهش، در جدول 

 

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

عملکرد  متغیرها

صندوق 

 گذاری سرمایه

 )درصد(

ت  گذشعملکرد 

صندوق 

 گذاری سرمایه

 )درصد(

 ة صندوقانداز

نسبت 

ی ها هزینه

 صندوق

نسبت گردش 

 های دارایی

 صندوق

تعداد 

 های صندوق

تحت مدیریت 

 مدیر صندوق

صندوق نوع مؤسس 

 آمار توصیفی گذاری سرمایه

-133111/1 113318/1 31111/81 183118/1 11111/1 میانگین  181311/1  443811/1  

11/3 11/1 111888/1 13111/81 113811/1 11181/1 میانه  11/1  

11/3 181113/3 13138/1 14131/88 13118/33 1311/33 ترین مقدار یشب  11/3  

-8131/3 کمترین مقدار  81318/3- 83818/88 111118/1 11884/1 11/1  11/1  

481438/1 131411/1 113111/1 318131/3 113111/8 11111/8 انحراف معیار  431113/1  

 4341 تعداد مشاهدات

 

هووای  توورین میووزان عملکوورد هفتگووی صووندوق  بوویش

گووذاری )نوورب بووازده مرکوو ( در طووول دورة    سوورمایه

درصود   -8/3ترین مقدار آن  درصد و کم 1/33بررسی، 

توورین مقوودار بوورای انوودازة صووندوق   بوووده اسووت. بوویش

گووذاری طووی دورة بررسووی )لگوواریتم طبیعووی     سوورمایه

ه( های صندوق در روز پایانی هفت مجموع خالص دارایی

است.  83818/88ترین مقدار نیز  و کم 14131/88میزان 

هووای تحووت   ازآنجاکووه راووم میووانگین تعووداد صووندوق  

تر  ( بیش3و  1مدیریت صندوق )متغیر مجازی با مقادیر 

ها در  توان دریافت که اکثریت صندوق است، می 1/1از 

انود، بوه عبوارتی موودیر     را داشوته  3ایون متغیور مقوووووودار    

 دیریت یک صندوق را بر عهده دارد.صندوق تنها م

استفاده از تحلیف رگرسیون و ت مین مدل، منوب بوه  

تحقوو  مفروضووات کلاسوویک رگرسوویون اسووت. بوورای   
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اطمینوووان از درسوووتی مووودل رگرسووویون و اعتبوووار آن،   

های مربوب به مفروضوات کلاسویک رگرسویون     آزمون

ازجملووه؛ آزمووون مسووتقف بووودن خطاهووا، وابووت بووودن    

خطووا، نرمووال بووودن خطاهووا و متغیوور واریووانس جموولات 

وابسته، عدم وجود خودهمبستگی بوین جمولات خطوا و    

چنوین پوس از    هوم عدم وجود هم خطوی بررسوی شود.    

متغیرهووای  8و همگرایووی 3حصووول اطمینووان از مانووایی

پژوهش، برای تش یص روش و نحوة بورآورد، آزموون   

برای استفاده از مدل اوورات وابوت در مقابوف مودل      1چاو

بورای اسوتفاده از مودل اوورات      4تلفیقی و آزمون هاسمن

 وابت در مقابف مدل اورات تصادفی انجام شد.

هووا  شووده بوورای آزمووون فرضوویه موودل در نظوور گرفتووه

 است از: عبارت

 

 
 

داری  و سطح معنوی  1318/311آزمون چاو  آمارةمقدار 

صووفر در آزمووون چوواو،  . فرضووی سووتابوووده  1111/1آن 

رو، رد فرضوی    ایون اسوت. از  1ارجح بوودن مودل تلفیقوی   

صووفر، لووزوم اسووتفاده از الگوووی اووورات وابووت را تبیووین   

 3داری آموارة آزموون در سوطح     کند. با توجوه معنوی   می

شوود. از   درصد، فرضوی  ارجحیوت مودل تلفیقوی رد موی     

منظور انت ا  الگوی اورات وابت و یوا   آزمون هاسمن به

شده است. فرض صفر در ایون آزموون،    تصادفی استفاده

بودن الگووی اوورات تصوادفی نسوبت بوه الگووی       ارجح 

اووورات وابووت اسووت. بررسووی نتووایج آزمووون هاسوومن      

                                                           
1. Stationarity 

2. Co-integrationirity 

3. Chow 

4. Husman 

5. Pooled Model 

درصود و لوزوم    3دهندة رد فرضی  صوفر در سوطح    نشان

 انت ا  الگوی اورات وابت است.

 8نتایج ت موین مودل رگرسویون در جودول شومارة      

شوده در ایون    ارا وه  نتوایج بررسوی   شوده اسوت.   نشان داده

داری  کوه بوا توجوه بوه سوطح معنوی       دهد جدول نشان می

دار است. مقدار  ،  مدل رگرسیون معنیF (1111/1)آمارة 

و بیانگر ایون مطلو  اسوت     1111/1ضری  تعیین مدل، 

درصود از تغییورات متغیور وابسووته     11/11کوه در حودود   

گذاری(، توس  متغیرهای  های سرمایه )عملکرد صندوق

ارة دوربوین  مقدار آمو شود.  مستقف الگو توضیح داده می

و بسویار نزدیوک    1/8توا   1/3( در بازة 3118/3واتسون )

توووان نتیجووه گرفووت کووه بووین  اسووت. بنووابراین، مووی 8بووه 

جملات خطای رگرسیون خودهمبسوتگی وجوود نودارد    

  )از مفروضات رگرسیون(.
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 نتایج مدل رگرسیون ةخلاص( 2جدول )

                   (         )       (          )       (         )

      (         )       (      )                         

 داری سطح معنی tآمارة  انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر

 1111/1 1111/33*** 1181/1 4131/1 عرض از مبدأ

          1183/1 1341/1 ***1133/84 1111/1 

          1381/1- 1181/1 8411/1- 4113/1 

          1134/8- 8313/31 8484/1 8181/1 

        1811/1 1113/1 4134/1 1441/1 

       1111/1 1113/1 4141/3 3413/1 

         183338/1- 1111/1 **8118/8- 1883/1 

 ضریب تعیین
 ضریب تعیین

 شده یلتعد
 داری معنیسطح  Fآمارة  انحراف استاندارد

1111/1 1833/1 8181/3  ***1111/338 1111/1 

 311814/3 آمارة دوربین واتسون
 .درصد 1دار در سطح  معنی **، درصد 3دار در سطح  معنی ***

 

داری کف الگووی رگرسویون،    با در نظر داشتن معنی

گیوری در خصووص پوذیرش یوا رد هور       منظور تصمیم به

توک ضورای  الگوو     داری توک  هوا، معنوی   یک از فرضیه

بررسی شده است. با توجه به مقدار ضری  متغیر مستقف 

بووووده و سوووطح   1183/1کوووه برابووور بوووا            

دار اسووت،  درصوود معنووی 3کووه در سووطح  داری آن معنووی

شوود. در وااو  عملکورد گذشوت       فرضی  اول پذیرفته می

گذاری بر عملکرد جاری آن تأویرگوذار   صندوق سرمایه

          داری ضری  متغیر مستقف  است. سطح معنی

ه ضوری  متغیور   دهندة این است ک ، نشان4113/1، یعنی 

درصووود  31و  1، 3یوووک از سوووطوح  موووذکور در هوووی 

رو، فرضووی  دوم پووژوهش رد   دار نیسووت. از ایوون  معنووی

گوذاری   شود. بین اندازه و عملکرد صوندوق سورمایه   می

دار وجود ندارد. به عبارتی اندازة صندوق  ای معنی رابطه

در هفت  گذشته، بر عملکرد هفت  جاری آن تأویر نودارد.  

داری مقوودار ضووری  متغیوور مسووتقف نسووبت  سووطح معنووی

دهندة این است که ضری  این  های صندوق، نشان هزینه

درصوود  31و  1، 3یووک از سووطوح   متغیوور نیووز در هووی  

دار نیسووت. بوودین ترتیوو ، فرضووی  سوووم نیووز رد     معنووی

هوای صوندوق    دیگور، بوین نسوبت هزینوه     بیوان  شود. به می

جواری   گذاری در هفت  گذشته و عملکورد هفتو    سرمایه

دار وجووود نوودارد. بررسووی سووطح     ای معنووی آن رابطووه

سطوح  در          داری ضری  متغیر مستقف  معنی

داری آن بووده و در   درصد، بیانگر عدم معنی 31و  1، 3

شود. یعنی نسبت گوردش   نتیجه فرضی  چهارم نیز رد می

گذاری در هفتو  گذشوته بور     های صندوق سرمایه دارایی

داری ضوری    جاری آن مؤور نیست. معنی عملکرد هفت 

داری آن  ، با توجه به سطح معنوی       متغیر مستقف  
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درصووود پذیرفتوووه  31و  1، 3یوووک از سوووطوح  در هوووی 

شوود. بوین    شود. لذا فرضی  پنجم پژوهش نیز رد موی  نمی

هووای تحووت موودیریت موودیر صووندوق و  تعووداد صووندوق

د. سووطح دار وجووود نوودار  ای معنووی عملکوورد آن رابطووه 

          داری مقدار ضوری  متغیور مسوتقف     معنی

دار اسوت. از   درصود معنوی   1و در سطح  18883/1برابر 

شود. به عبارتی  رو، فرضی  ششم پژوهش پذیرفته می این

گوذاری بور عملکوورد آن    نووع مؤسوس صوندوق سورمایه    

 اورگذار است.

کوه در برخوی از مطالعوات پیشووین،     بوا توجوه بوه ایوون   

هوای   ای غیرخطی بوین انودازه و عملکورد صوندوق     طهراب

منظور بررسوی وجوود یوا     شده، به گذاری مشاهده سرمایه

هوا   ای در پژوهش حاضر، آزمون فرضیه عدم چنین رابطه

عنووان   مجدداب با لحاظ کردن مجذور اندازة صندوق، بوه 

شووده اسووت )تحلیووف   یکووی از متغیرهووای مسووتقف انجووام 

به دلیف بوروز مشوکف هوم    حساسیت(. ازم به هکر است 

خطی کامف در مدل رگرسیون )که باعث نقض یکوی از  

شوود(،   های اصلی رگرسیون چند متغیوره موی   فرض پیش

زمان در مودل   طور هم ورود متغیر اندازه و مجذور آن به

پذیر نبود. بنابراین مودل دیگوری، بوه شورح زیور،       امکان

 برای ت مین مدل در نظر گرفته شد:

 

 
 

اصلی پژوهش،  در موورد مودل فووق     هم چون مدل

نیز مفروضات کلاسیک رگرسیون، هم خطی متغیرهای 

شوده و   هوا بررسوی   مستقف الگو، مانایی و همگرایوی داده 

سپس آزمون چواو و هاسومن بورای تعیوین نووع مودل و       

روش مووورد اسووتفاده، انجووام شوود کووه نتووایج انجووام       

هووای مووذکور، بیووانگر ارجحیووت انت ووا  روش  آزمووون

وابت در مقابف روش اورات تصادفی است. نتوایج  اورات 

ت مین مدل رگرسیون بوا لحواظ کوردن مجوذور انودازة      

عنوووان یکووی از متغیرهووای  گووذاری بووه صووندوق سوورمایه

شده اسوت. مقودار    ارا ه 1مستقف الگو، در جدول شمارة 

و در بوازة   3113/3آمارة دوربین واتسون در این جدول 

جمووولات خطوووای  اسوووت. در نتیجوووه بوووین 1/8توووا  1/3

رگرسیون خودهمبستگی وجود نودارد )تحقو  یکوی از    

 های رگرسیون(.   فرض پیش

و سووطح  1شووده در جوودول  بووا توجووه بووه نتووایج ارا ووه

، موودل رگرسوویون در حالووت کلووی Fداری آمووارة  معنووی

دار بوده و دارای اعتبوار آمواری اسوت. بواا بوودن       معنی

ایون   ( نیوز 111138/1تقریبی مقدار ضری  تعیین مودل ) 

درصوود از  11/11کنوود کووه حوودود  نتیجووه را تبیووین مووی

هوووای  تغییووورات متغیووور وابسوووته )عملکووورد صوووندوق   

گذاری(، توس  متغیرهای مسوتقف الگوو توضویح     سرمایه

تک ضرای  الگو،  داری تک شود. بررسی معنی داده می

نتایجی مشوابه نتوایج ت موین الگووی اصولی پوژوهش را       

و متغیر عملکرد گذشوت   که تنها د طوری دهد. به نشان می

گذاری و نوع مؤسوس آن، بور عملکورد     صندوق سرمایه

داری دارنود. نظوور بووه عوودم   جواری صووندوق تووأویر معنووی 

داری ضووری  متغیوور مجووذور انوودازة صووندوق      معنووی

درصد،  31و  1، 3یک از سطوح  گذاری در هی  سرمایه

ای غیرخطی بین اندازه و عملکورد صوندوق    وجود رابطه

  شود. تأیید نمی در این پژوهش
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 ـ تحلیل حساسیت نتایج مدل رگرسیون ةخلاص( 3جدول )

                   (         )       (          )
 
      (         )

      (         )       (      )                         

 داری سطح معنی tآمارة  انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر

 1111/1 1181/33*** 1181/1 4138/1 عرض از مبدأ

          1111/1 1344/1 ***1181/84 1111/1 

           
  1111/1- 1113/1 1141/1- 4113/1 

          1113/8- 8318/31 8481/1- 8188/1 

        1814/1 1113/1 4183/1 1411/1 

       1111/1 1113/1 4181/3 3411/1 

         183118/1- 1111/1 **8148/8- 1811/1 

ضریب تعیین  ضریب تعیین

 شده یلتعد

 داری یمعنسطح  Fآمارة  انحراف استاندارد

111138/1 1833/1 8181/3  ***1811/338 1111/1 

 3113/3 آمارة دوربین واتسون

 .درصد 1دار در سطح  معنی **، درصد 3دار در سطح  معنی ***

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

گووووذاری از طریوووو  خریوووود واحوووودهای  سوووورمایه

 هوایی اسوت کوه    هوا، یکوی از راه   گذاری صندوق سرمایه

تجربووه کووه مهووارت کووافی بوورای    گووذاران کووم سوورمایه

گووذاری در بووورس اوراق بهووادار ندارنوود و یووا    سوورمایه

تواننود بورای کسو      افرادی که زمان کافی ندارنود، موی  

بازده مورد نظر و کاهش ریسوک خوود، از آن اسوتفاده    

هوووای  کننووود. بوووا توجوووه بوووه تعوووداد بووواای صوووندوق  

و روند رو به رشود  سرمای  ایران  گذاری در بازار سرمایه

تواننوود بووا آگوواهی از عوامووف   گووذاران مووی آن، سوورمایه

هوووایی  هوووا، در صوووندوق تأویرگوووذار بووور عملکووورد آن 

گذاری کنند که عملکرد بهتری نسوبت بوه سوایر     سرمایه

هووا داشووته و بووازده بیشووتری را عایوود دارنوودگان  صووندوق

رو، در  کننود. از ایون   گذاری خوود موی   واحدهای سرمایه

هوا و عواموف موؤور بور      بوه بررسوی ویژگوی   این پوژوهش  

شوده   گذاری در سهام وبوت  های سرمایه عملکرد صندوق

 نزد سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پرداخته شد.

گوذاری   های سرمایه عوامف مؤور بر عملکرد صندوق

هوا، نسوبت    )شامف: عملکرد گذشته، اندازه، نسبت هزینوه 

تحوت مودیریت   هوای   ها، تعوداد صوندوق   گردش دارایی

گذاری( بوا   مدیر صندوق و نوع مؤسس صندوق سرمایه

شووده در ایوون حوووزه  توجووه بووه مطالعووات گذشووت  انجووام

هوا بوا    فرضیه بررسی شد. آزموون فرضویه   1انت ا  و در 

گوذاری در   توجه به نووع رفتوار انودازة صوندوق سورمایه     

 های پیشین انجام شد. پژوهش

اسوت کوه از   نتایج ت مین مدل رگرسیون بیانگر این 

بووین متغیرهووا و عوامووف مووورد بررسووی، تنهووا دو متغیوور    

گذاری و نووع مؤسوس    عملکرد گذشت  صندوق سرمایه
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دار بوا متغیور وابسوت  پوژوهش،      ای معنی آن، دارای رابطه

گوذاری، هسوتند.    یعنی عملکرد جاری صوندوق سورمایه  

گذاری تأویری مثبت بور   عملکرد گذشت  صندوق سرمایه

کووه رابطو  بووین نوووع   دارد، درحوالی عملکورد جوواری آن  

ای منفوی اسوت.    مؤسس صندوق و عملکورد آن، رابطوه  

مثبووت بووین عملکوورد گذشووته و جوواری      وجووود رابطوو  

هوایی کوه در    صندوق، به این معنوی اسوت کوه صوندوق    

اند، در آینده نیز بهتر عموف   گذشته عملکرد بهتری داشته

خواهند کرد و بازده بااتری کس  خواهنود کورد. ایون    

( و 8133(، التووون )8131هووای جو ووف )  نتیجووه بووا یافتووه 

(، مبنووی بوور وجووود رابطوو  مثبووت بووین  3183پورزمووانی )

عملکوووورد گذشووووته و عملکوووورد جوووواری صووووندوق   

، صوندوق  مؤسوس نووع  گذاری، سوازگار اسوت.    سرمایه

بابت  3متغیر مجازی وارد مدل شده بود )عدد  صورت به

ر و صوف  کوارگزاری صندوق با ماهیت شورکت   نیمؤسس

  رابطووی(؛ لووذا وجووود  کووارگزار ریووغ نیمؤسسووبابووت 

بوووین نووووع مؤسوووس و عملکووورد آن، بووورای   دار معنوووی

 دییو تأموورد   صوندوق ی کوارگزاری مؤسوس   ها شرکت

گووذاری کووه  هووای سوورمایه . بووه عبووارتی، صووندوقسووتا

، عملکرد اند بودهکارگزاری  یها ها شرکت آن نیمؤسس

وجوود  . انود  داشوته ها  ی نسبت به دیگر صندوقتر  یضع

دار بین نوع مؤسوس صوندوق و عملکورد آن     معنی رابط 

 ( سازگار است.8131) گزباشیهای  یافتهبا 

هنگام برازش مدل بوا در نظور گورفتن     مشابهی نتایج

ی بووین انوودازه و عملکوورد صووندوق،   رخطوویغ ای رابطووه

 ةانوداز دیگر، در حوالتی کوه مجوذور     بیان مشاهده شد. به

یکی از متغیرهای مستقف، وارد الگووی   عنوان بهصندوق 

رگرسیون شوده اسوت نیوز تنهوا بوین دو متغیور عملکورد        

گذشته و نووع مؤسوس صوندوق و عملکورد جواری آن      

داری مشاهده شد. بین متغیور مجوذور انودازة       معنیرابط

داری مشاهده نشد. به  معنی  صندوق و عملکرد آن رابط

وجوود نداشوته    غیرخطی بین این دو متغیر  عبارتی، رابط

( 8138های پژوهش ک. تانو  )  است. این نتیجه با یافته

 سازگار نیست.

مورد بررسی، بوورس اوراق بهوادار تهوران     ةدورطی 

ة رون  شده بود و مش ص نیست کوه رکوود و   دوروارد 

های پژوهش را تحت تأویر یافته دتوان مییا وبات چگونه 

 ارار دهد.

ن پژوهش بیوانگر توأویر   های ای یافته که نیابا توجه به 

گووذاری بوور  مثبووت عملکوورد گذشووت  صووندوق سوورمایه  

 نود توان موی گوذاران   عملکرد جاری آن است، لذا سرمایه

یوک معیوار بورای انت وا       عنووان  بوه عملکرد گذشته را 

گوذاری لحواظ    صندوق جهت خرید واحودهای سورمایه  

صووندوق بوورای خریوود    انت ووا چنووین در  هوومکننوود. 

نوع مؤسس صوندوق   توان می، گذاری واحدهای سرمایه

  منفوی بوین مؤسوس کوارگزار و عملکورد      رابطو وجود 

صندوق را مورد توجه ارار داد کوه ب شوی از آن ناشوی    

از تضاد مناف  کارگزار در انت ا  بین کارمزد معاملات 

 هوای  صوندوق مودیران   و کارمزد مودیر صوندوق اسوت.   

بوود  به بوا گذاری نیز باید توجه داشوته باشوند کوه     سرمایه

های تحت مدیریت خود و  معیارهای عملکردی صندوق

تواننووود در جهوووت حفووو     افوووزایش بوووازده آن، موووی  

گوذاران بوالقوه    گذاران موجود و جوذ  سورمایه   سرمایه

عملکرد جواری صوندوق، بور عملکورد      چراکهبکوشند؛ 

 دورة آتی آن مؤور است.

هووای  نظوور بووه گسووترش روزافووزون تعووداد صووندوق  

و اخوذ مجووز فعالیوت از     هیسرمار گذاری در بازا سرمایه

سوووازمان بوووورس و اوراق بهوووادار، چنوووان چوووه تعوووداد 

هووای مووورد بررسووی و بووازة زمووانی پووژوهش،    صووندوق

چنوین   . همابدی یمافزایش یابد، امکان تعمیم نتایج بهبود 

هوا را طوی    عواموف موؤور بور عملکورد صوندوق      تووان  می
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رکود ی رون  و ها دورهی زمانی م تل  )شامف ها دوره

 بورس اوراق بهادار( مقایسه کرد.

ها بور   ی عملکرد صندوقبند رتبهدر مطالعات پیشین، 

-سوورمایه سووبد سوومیفرامدرناسوواس معیارهووای موودرن و 

بوا در نظور داشوتن دیگور      تووان  موی گذاری بررسی شود.  

گوذاری،   های سرمایه معیارهای ارزیابی عملکرد صندوق

ی بووه دسترسوو صووورتایوون پووژوهش را تکوورار کوورد. در 

  درجووواطلاعووواتی نظیووور سووون، تحصووویلات، تجربوووه و 

گذاری و یوا گوروه مودیران     ی مدیر سرمایهریپذ سکیر

توأویر خصوصویات و    تووان  موی گذاری صوندوق،   سرمایه

گذاری صندوق بر عملکورد   های مدیران سرمایه ویژگی

 ها را نیز مورد بررسی ارار داد. آن
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