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Abstract 
 

Mutual investment funds, as one of the most important non-bank financial 

intermediaries, are responsible for the transfer of capital from resource owners 

(members of society) to consumers (manufacturing and service companies and 

others). In Iran, for the first time in the securities market law approved in 2005, 

these funds were taken into consideration, and equity investment funds entered the 

capital market arena from the beginning of 2008.The current research was 

conducted with the aim of investigating the factors affecting the performance of 

mutual investment funds in Iran. In this research, the information of 30 mutual 

investment funds has been examined in a period of 96 months from March 2012 

to March 2020. The statistical method used for data analysis is correlation and 

multivariate regression. The results obtained from the hypothesis test show that 

there is a positive and significant relationship between the number of investment 

units, fund life and market return. Also, there is no significant relationship 

between the ratio of trading activities and the return of mutual investment funds. 

There is a negative and significant relationship between the amount of cash held 

and the returns of mutual fund 

 Keywords: Mutual Investment Fund; the Number Of Investment Units of the 

Funds; Trading Activity Ratio; Mutual Fund Yield
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 مقدمه

 دی گااری   سامایه   سایزواییهی   تامه   اها   رز هکا   1اشارم   گااری   سامایه   های   صندوق

 گااریر   سمایه  بمر  بیزده و یهسک رز نظم بیزری یر شمرهط هی صندوق دیورقع. هسرند ایل  بیزریهی 

گاری  اشارم    هی  سمایه  صندوق .انند ا  اسیعدتم ابرد  گاریر  سمایه  بمر  وهژه ب  اخرلف

هی  ایل  هسرند ا  بی فموش سهیم خود  گاری  رز جمل  ورسط  هی  سمایه  عنور  هک  رز شمات ب 

ب  عیا  امدم، وجوه  یر تحصیل و دی تمایب ارنوع  رز رویرق بهیدری شایال ساهیم، رویرق قم،ا ،    

ر   طاوی رمفا      با  هادص صاندوق، با     هی  دهگم بای توجا   ربزریهی  اوتیه ادت بیزری پول و دریره 

های یر   گااری دیهیفات نماوده و       هی وجوه  یر رز رفمرد سمایه  ره  صندوق انند. گاری  ا  سمایه 

گااری    شده بسرگ  با  هادص سامایه     نمیهند. رویرق بهیدری خمهدری  صمص خمهد رویرق بهیدری ا 

 م،  هسرند.صندوق درید؛ رای عموایً ره  رویرق شیال سهیم و رویرق ق

ب  رشکیل سود نقد  هی بهمه    انند ا  دی اد  دی ادامک  رست رهجید  هی گاری  ره  سمایه 

امک  رست سود یسند  ا بیشد. رفزو  بم ره ، هنگیا  ا  رویرق بهیدری نگهدری  شده ب  فموش  ا 

بامدری  رز   و بهامه  ر  رز ثموت . رشرمر  هی ردغیم اجموع هی زهی  امتبط بی سمایه  نیز شنیسیه  شود

گااریر  رسات. بای رسار یده رز تجمیاع و       انیفع اشرم    ، یوش  اطلاو  بامر  بمخا  رز سامایه     

تورند رفزرهش هیبد. بم ابنی  همای    هی و بیزده     ا  هی، اییره  پمت و  ادهمهت تخصص  دریره 

جایی  و   گاری  ارقیبال های اشارم  تشاکیل شاده رسات ،اوساو ،        هی  سمایه  عملکمد، صندوق

 (.1811امهد  پوی، 

گاری  اشرم  بی سیبق  بیش رز هک قم ، یشاد  ششامگیم دی بیزریهای      هی  سمایه  صندوق

هاای   رنااد. هاادص رز تشااکیل صااندوق  دساات  ویده ااایل  جهاای  درشاار  و جیهگاایه  انیسااب باا   

 های و  گااریر  و تشاکیل سابد  رز دریرها       وی  سامایه  رز سامایه    گاری  اشارم ، جماع   سمایه 

هاای   ر  صااندوق بخشاا  دی سااطد صااندوق، ااادهمهت رمفاا    ااادهمهت رهاا  ساابد رساات. تنااو    

یساین ، دسرمسا  با  ساهیم بای       گاری  ،رنرخی  و تخصیص انیسب انایبع(، شا یفیت رطا      سمایه 

شاده رز جملا  ازرهای      گاری  اجدد عیهادرت ریصال   گاری  و قیبلیت سمایه  ردرقل ایزر  سمایه 

                                                                                                                             
 Mutul Fund1 
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پاهم ، عدم راکی  دسرمس  ب  پول و نیانیسب باود    بیشند. یهسک   ا گاری هی  سمایه  صندوق

 هی قلمدرد نمود. تور  دی زامه اعیهب ره  صندوق هی  اوتیه ادت یر ا  گاری  بمر  سمایه 

های  صاندوق،    هی بی اخیطمرت  همچو  اخیطمه نوسی  ایهش ریزش دریرها   همچنی ، صندوق

نوسی  بیزده بدو  یهسک اورج  هسارند. شاکل سایزاین     اخیطمه نکول رویرق اشییات و اخیطمه 

نییزاند اقمیرت و ،وربط خیص رست؛  هی اؤسس اشرم  همینند دهگم  گاری  سمایه  هی  صندوق

انند ا  دی  بنیبمره  ریاین  شو  اجمع صندوق، ارول ، ،یا ، رسیبمس و اییگزریر  رسر یده ا 

شاود.   گاریر  تحمیال اا    ر  ب  سمایه  دویه هی  زهن هیه  نیز شو  اییازد ریای  و ه پ     هزهن 

های    هی  سایلیین  عملیایت صاندوق و هزهنا      هی دی دو بخش هزهن  هی  دیهیفر  صندوق رلزرم  رق

شاود و رز ااورید    هی  جیی  صندوق، بی نسبت هزهن  نشی  درده اا   شود. هزهن  اعیا ت  خ ص  ا 

   زهم تشکیل شده رست:

 م صندوق، هزهن  رسرخدرم اده .1

 هی  ردری ،  هزهن  .2

 هی  دلال  ،رفرریر ، رخرریا (. هزهن  .8

هیه  اینند شایی،، شایخص تمهناوی و شایخص      بی شیخص گاری  هی  سمایه  عملکمد صندوق

بسااییی دوی  شااود. باای رهنکاا  پیاادرهش رهاا  یوهکاامد دی جهاای  باا  ساایلیی   ل اای ریزهاایب  ااا  -جاان 

های  غایز    فعیلیت ره  صندوق 1811سییی نوپی بوده و رز سیل هی دی رهمر  ب گمدد، فعیلیت صندوق بما 

 شده رست.

های و   گیام   های  اخرلاف، تنهای بخشا  رز اال تصامی        گاری  وجاوه اایل  دی دریرها     سمایه 

گااری    دهند. قبل رز رهنک  رفمرد رقدرم ب  سمایه  هی  ایل  رست ا  رغلب رفمرد رنجیم ا  یهز  بمنیا 

شنای  طمرا  بیهاد دیبمگیمناده      طام  الا  اایل  یر تنظای  اناد. رها        نمیهند هم فمد  بیهاد هاک  

عا وه نحاوه ایلکیات، طاول عمام دریرها  و ایازر          گیم  دی خصوص رنجیم اعیال  بیشد. ب  تصمی 

سمرنجیم رهنک  ره  طم  بیهاد شایال ایازر  رادرقل وجاوه       سود وی     نیز بیهد ادنظم قمری گیمد.

گاریر  طم  ال  اایل  خاود    شود ا  سمایه  ه  پژوهش فمض ا رندرز ،موی  نیز بیشد. دی ر پ 

گااری  دی هاک    دنبیل ردریه و ریتقای  ثاموت و دریرها  خاود رز طمهاق سامایه        رند ریلا ب  یر یهخر 

هی  ایل  هسرند. ا هوم تمایب بهین  ریئز رهمیت رسات شمراا  ثاموت رفامرد،      تمایب بهین  دریره 
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صاویت ورراد، ریزشاییب  و اادهمهت      شود بیهاد با    گهدری  ا هی  اخرلف ن صویت دریره  ا  ب 

شود. ثموت بیهد دی قیلب پویت ولیو، ادهمهت و ریزشاییب  شاود. پویت ولیاو دیبمگیمناده اجموعا       

 (.1418، تمجم  تهمرن ، 1گاری رست ،جونز گاری  هک سمایه  سمایه 

گااری  دی   ی  سامایه  تامه  سایزواییه   گااری  هکا  رز اها     هی  سمایه  دی ره  ایی  صندوق

 بیزریهی  ایل  هسرند. 

هی  ایل  و رز جمل  نهیدهایه  هسارند    گاری  اشرم  هک  رز رنور  ورسط  هی  سمایه  صندوق

های   گاری  ،هونیت( خود ب  عموم امدم، وجوه  یر تحصایل و     ا  بی فموش پیوسر  وررد سمایه 

یرق قم، ، ربزریهی  اوتیه اادت بایزری پاول و    یر دی تمایب ارنوع  رز رویرق بهیدری شیال سهیم، رو

انناد؛ رز ساو     گااری  اا    ر  سامایه   طاوی رمفا    هی  دهگم، بی توج  ب  هدص صندوق، ب  دریره 

بیشاد، بامره     قبول ا  گاریر  اسب بیزده  بیشرم دی سطد یهسک قیبل دهگم، هدص رصل  سمایه 

بین  اند رررمیل اسب بیزده اطلو  خود  پیشگاری برورند بیزده  ت  یر بهرم  رسیس هم قدی سمایه 

 یر رفزرهش درده رست.

اشرم  دی جا  انیبع خامد رز رقرصاید و یوناق     گاری  هی  سمایه  صندوق جیهگیه ب  توج  بی

های ااوید رهرمایم     صاندوق بم بایزده  رها     تأثیمگاریبخش  ب  بیزری بویس، هموریه شنیسیه  عورال 

گااریر    هیه  دی ره  خصاوص نرایهج  یر با  سامایه      زن  گمین  پژوهشگمر  بوده رست و هم هک بی

رند. تحقیق ری،م نیز بی توج  ب  رهمیت پیسخگوه  ب  ره  اسالل  و رهنکا  پیساه با  رها        ریرئ  نموده

دنبایل پیساه با  پمساش رز عوراال       پمسش هموریه بیهد اوید بیزنگم  پژوهشگمر  قامری بگیامد، با    

گااری  اشارم  دی رقرصاید رهامر ، دیصادد رسات تای         ی  سامایه  ها  تأثیمگاری بم بیزده  صاندوق 

 بیشد: هی  ذهل یر ید هی رثبیت نمیهد ا  بم اده رز ابین  نظم  تحقیق ا  فم،ی 

گاری  اشرم  تأثیم اعنایدری    هی  سمایه  هی  اعیا ت  بم بیزده صندوق نسبت فعیلیت .1

 درید.

گااری  اشارم  تاأثیم     سامایه  های    گااری  بام بایزده صاندوق     تعدرد ورردهی  سمایه  .2

 اعنیدری  درید.

                                                                                                                             
1 Jones,Charles parker 
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 گاری  اشرم  تأثیم اعنیدری  درید. هی  سمایه  عمم صندوق بم بیزده صندوق .8

 گاری  اشرم  تأثیم اعنیدری  درید. هی  سمایه  بیزده بیزری بم بیزده صندوق .1

گااری  اشارم  تاأثیم     های  سامایه    اقدری وج  نقد نگهادری  شاده بام بایزده صاندوق      .5

 ی  درید.اعنیدر

 مبانی نظری

ارغیمهاای  اااوید بمیساا  دی رهاا  تحقیااق باام رساایس تحقیقاایت رنجاایم شااده دی رهاا  رااوزه      

ارغیام رثمگااری بام بایزده صاندوق بیشاد. دی        عناور   ب بیزده بیزری  یسد رند. ب  نظم ا  شده گمد وی 

تملک رقیق  و ، رثم ارغیمهیه  اینند رندرزه صندوق و دیصد رنجیم شدهتحقیقیت  ا  دی ره  روزه 

 تام  اوشاک  های   صاندوق بزیگ نسبت با    هی  صندوقرقوق  بم بیزده صندوق تأهید شده رست. 

تناو  بیشارم  دی    تورنناد  هی  بزیگ اا   ند، دی ریل  ا  صندوقدی اقییس دری جوه  صمف ازهت 

ایازر      گاری  خود رهجید انند. نسبت فعیلیت سمایه  اعیایی  رسات اا  بام رسایس       سبد سمایه 

 شود. ا  گیم  رندرزه گاری  سمایه عیلیت ادهم صندوق ف

گااری  رسات و رز    بیلا بود  نسبت فعیلیت رز طمف  بیعث بموز بود  رجمر  یرهبمدهی  سمایه 

هک ارغیم اسرقل،  عنور  ب  تور  ا  یو رزره شود؛  اعیا ت  ا  هی  طمص دهگم بیعث رفزرهش هزهن 

تورناد بام    گاریر  رقیق  ا  یس  امد. دیصد تملک سمایه بم بیزده  صندوق یر بم    رثمگاری 

یرررا  رز   شود و ب  یررر  ورید صندوق ا  رقیق  ب  گاری سمایه بیزده صندوق رثمگاری بیشد؛ زهمر 

گااری رقیقا  بیشارم  درید، فشایی بیشارم  بامر         شود. دینریج  صندوق  ا  سامایه      خییج ا 

یو بمیس  رثمگاری     بم بیزده صندوق انطق  ب   رزره  شود و جا  و نگهدری   نی  ارحمل ا 

 یسد. نظم ا 

 ،های  بیزنشسارگ    صاندوق  های،  بیناک گااری شایال    فامد  و اؤسسایت سامایه     گاری  سمایه 

ایازر  رجا  پاول  اا  توساط       .های  بیما  و غیامه    شامات  ،گااری   هی  اشرم  سمایه  صندوق

صاویت   گااریر  رن امرد  با     دی رجا  خیلا  بایلاه  رسات. سامایه       ،شاود  اؤسسیت ادهمهت اا  

صااویت غیماساارقی  رز  بمنااد. رهاا  رفاامرد باا   ب ااا یگاااری  نصاا غیماساارقی  رز اؤسساایت ساامایه 

گااریر  رن امرد     انند. سامایه   هی یر خمهدری  ا  شوند و هی    پویت ولیو  ره  اؤسسیت انر ع ا 
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انناد   گاریر  سع  ا  انند. همادرم رز ره  سمایه  قیبت ا صویت یوزرن  بی ره  اؤسسیت ی فقط ب 

 .ر  یر دی خصوص رویرق بهیدری رتخیذ انند دی اعیا ت خود تصمیمیت  گیهین 

هی  ر  زهم نظم    ر  هسرند ا  انیبع گسرمده گاریر  رمف  گاری  ورقعیً سمایه  اؤسسیت سمایه 

گاریر  شین  اوفقیات دی بایزری یر دریناد، رها  دی      قمری درید بی دی نظم گمفر  ره  شمرهط و سمایه 

پااهم  خاود    گاریر  رنرظیی درشر  بیشند بی توج  ب  ایازر  یهساک   ریل  امک  رست ا  ره  سمایه 

 (.1418،جونز،  بیزده اسب اند

ولا    ،گااری  انناد   گاریر  امک  رست اسارقیمیً دی رها  رویرق بهایدری سامایه      رگمش  سمایه 

صویت غیماسرقی  رقادرم   گاری  و ب  هی  اشرم  سمایه  گاریر  رز طمهق صندوق رغلب ب  سمایه 

گاری  رقدرم با  تشاکیل پمت ولیاو و رهجاید      هی  اشرم  سمایه  انند. صندوق گاری  ا  ب  سمایه 

 شاود  گااری  اا    انند ا  دی نهیهت بیعث اایهش یهساک سامایه     ر  رز رویرق بهیدری ا  اجموع 

 (.1418،جونز، 

 های مالیبازار

هی  همچو   فموش دریره  و طویال  ب  بیزری  گوهند ا  فعیلا  دی    ب  خمهد ب  1یزری ایل ب

رناد   هی  بییز بیزریهی  اایل  عباییت   پمدرزند. خیصیت ، ریز و اشرقیت ا رویرق قم، ، رویرق بهیدری

 .هی  اعیال  هی و قورنی  امبوط ب  هزهن  نیا  رز اشخص بود  قیمت و  هی 

 میت بازارهای مالیاه

تمه  اییامد بیزریهی  ایل  شیال بیزریهی  پول، سامایه  و بیما  دی رقرصاید الا ، تجهیاز       اه 

هی  اولد رقرصید  رست، ،ام   نکا  تعیای  قیمات      سو  فعیلیت رندرز  و هدرهت    ب  انیبع پ 

شمیی اییامدهی  وجوه و سمایه ، رنرشیی و تحلیل رط عیت و توزهع یهسک رقرصید  نیز رغلب دی 

 خاوب  فعیلیات انناد.    تورنناد با    بیزریهی  رولی  بدو  وجود بیزریهی  ثینوها  نما    .ستر ره  بیزریهی

 تای  یر    بیشاد  ندرشار   تمیهال  اا   دیصاویت   اند، ا  خمهدری  یر بهیدری رویرق گاری  ا  سمایه 

. وجاود  بمسیندب  فموش  هزهن  امرمه  بی و یررر  ب  یر    برورند بیهد اند نگهدری  سمیسید اوعد

                                                                                                                             
1 Financial Market 
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سایزد اا   نهای     بیزریهی  ثینوه  فعیل ره  رطمینی  یر بمر  خمهادریر  رویرق بهایدری رولیا  فامره  اا      

 شنای   رها   رلبرا   بیزریهای ب موشاند.   برورنند دی هم اوقع  ا  بخورهناد رویرق بهایدری خاود یر دی رها     

رصا ً   گااری  سمایه ایزر  زهی  بهرم رز    رست ا   نیز هممره بیشد. رلبر  ره  ی زهبی  تورند ا  فموش 

 (.1418،جونز، نرورند رویرق بهیدری خود یر ب موشد 

 
 شمی  رنور  بیزریهی  ایل  :1شکل 

 1بازار پول .1

های  اایل  جینشای  نزدهاک      نی ب  تعمهف، بیزری پول بیزری  بمر  دردوسرد پول و دهگم دریره ب

عناور  بایزری    تاور  رز بایزری پاول با      سایل دریناد. همچنای  اا      پول رست ا  سمیسید امرم رز هاک 

ربزریهی  ایل  اوتیه ادت بی وهژگ  رناد  باود  یهساک عادم پمدرخات، نقدشاوندگ  و ریزش       

رسم  زهید نایم بامد. تممااز فعیلیات رها  بایزری دی رسار یده رز ربزریهایه  رسات اا  با  رشاخیص و             

. سمعت نقدهنگ  خود یر ب  ایازر  اطلاو  دی ویناد    ب دهند ا   هی  تجیی  ره  راکی  یر ا  بنگیه

رسنید خمرن ، پاهمش باینک ، رویرق تجایی  و گاوره  سا مده رز جملا  ربزریهای  یرها  بایزری پاول          

 بیشند. ا 

                                                                                                                             
1 Money market 

https://www.bourseiness.com/dictionary/money-market
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هی  تجایی  و اؤسسایت رعربایی      هی  ایل  بینک  رز قبیل، بینک بینک اماز  و دهگم ورسط 

  هند. شمیی ا  تمه  نهیدهی  بیزری پول ب  اه هی رز  هی و لیزهنگ غیم بینک ، صمرف 

 1بازار سرمایه .2

های، بایزری سامایه  با  بایزری دردوسارد        بند  بیزری ایل  بی نگمش با  سمیساید دریرها     طبق  بم پیه 

شود. ره  بخاش   هی  بدو  سمیسید رط ق ا  ربزریهی  ایل  بی سمیسید بیشرم رز هک سیل و دریره 

گااری    رنادرز  و تاأای  نییزهای  سامایه      تام  دی گامد وی  انایبع پا      رز بیزری ایل  نقاش اها   

تام رسات و رز تناو  ربازری         تولید  درید. بیزری سمایه  نسبت ب  بیزری پول بساییی گسارمده  ورردهی

 .بیشرم  بمخویدری رست

 بیشند. هی رز ربزریهی  یره  بیزری سمایه  ا  هی و سیهم شمات بویس، فمربویس، اینو 

ت گااری ، شاما   های  اشایوی سامایه     بند ، شمات هی  تأای  سمایه ، اؤسسیت یتب  شمات

گااری ،   های  سامایه    های  سابدگمدر ، شامات    پمدرزش رط عایت اایل ، بیزریگمدرنای ، شامات    

 بیشند. گاری  رز نهیدهی  بیزری سمایه  ا  هی  سمایه  شمات هلدهنگ و صندوق

 یگذار هیسرمامفاهیم 

 یگذار هیسرما

تورناد شایال    اا   هی یر شیال شود. ره  ورژه تورند دران  وسیع  رز فعیلیت گاری  ا  ورژه سمایه 

گااری    هی  اشرم  سمایه  گاری  دی گوره  س مده، رویرق قم، ، سهیم عید  هی صندوق سمایه 

هی  دهگم ، رز قبیل  پمدرزند رز دریره  گاری  ا  ر  ب  سمایه  صویت رمف  بیشد هم  اسین  ا  ب 

اشهوی اینند طا  و   هی  تبدهل و دریره  گوره  خمهد، بمگ رخرییی خمهدوفموش سهیم، رویرق قیبل

تورناد دریر    گاری  اا   انند سمایه  گاری  رسر یده ا  رشیی  قیمر  و وج  نقد بمر  رنجیم سمایه 

پاهم  بیشد و هم فمد ، خوره شخص  بای تحصای ت درنشاگیه ، و خاوره      دیجیت اخرلف یهسک

رسار یده انناد   گااری    تورند بی توج  ب  شمرهط خاود رز تصامیمیت سامایه     هک شهموند عید ، ا 

 (.1418،جونز، 

                                                                                                                             
1 Capital market 
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1بازده
 

گاریر  ردراثم امد  بیزده اوید رنرظیی رست، رگمش  دی یرساری  رادراثم    بیزده هدص سمایه 

گااری    هی هموریه قصد دریند یهسک یر نیز ایهش دهند. بایزده دی فمرهناد سامایه     امد  بیزده   

شاود.   گااریر  احساو  اا     مایه اند و پیدرش  بامر  سا   نیمو  احما  رست ا  رهجید رنگیزه ا 

اا    گاریر  رز رهمیت خیص  بمخویدری رسات، بامر  رها     گاری  بمر  سمایه  بیزده نیش  رز سمایه 

گیمد. ریزهایب  بایزده تنهای یره     گاری  دی یرسری  اسب بیزده صویت ا  هی  سمایه  تمیا  فعیلیت

هی  جیهگزه  و ار یوت رز ه  رنجایم   گاری  تورنند بمر  اقیهس  سمایه  گاریر  ا  رست ا  سمایه 

گیام  بایزده ورقعا  لازم رسات. اخصوصایً       گاری ، رنادرزه  دهند. بمر  دی  بهرم عملکمد سمایه 

 .هی   ت  رهمیت ب  سزره  درید بین  بیزده رهنک  بمیس  بیزده امبوط ب  گاشر  دی تخمی  و پیش

 شاخص کل

  2TEDPIXو بایزده نقاد  بای نایم    دی بویس تهمر  شیخص بیزده  های همای  شایخص قیمات     

عناور    های رز    با    شود. ره  شیخص همی  شیخص  رست ا  همیشا  دی رخبایی و یساین     شنیخر  ا 

گااریر  هکا  رز    شود. شیخص ال دی بی  فعیلا  بایزری و سامایه    شیخص بویس تهمر  صحبت ا 

 هیست. پماییبمدتمه  شیخص

هی  پاهمفر  شده دی بویس رسات،   شمات ره  شیخص بیینگم سطد عموا  قیمت و سود سهیم

 گاریر  دی بویس رست. عبییت دهگم تغییمرت شیخص ال بیینگم ایینگی  بیزده  سمایه  ب 

3ریسک
 

:    قسامت رز تغییمپااهم  دی بایزده الا  رویرق بهایدری یر اا  با         1ریسک غیر سیستمماییک 

ناد. رها  یهساک انحصام با       گوه تغییمپاهم  ال  بیزری بسرگ  ندرید یهسک غیم سیسرمیتیک اا  

رویرق بهیدری خیص  رست و ب  عورال  همچو  یهسک تجیی ، اایل  و یهساک نقادهنگ  بسارگ      

                                                                                                                             
1 return 
2 Tehran Exchange Divedend and Price 
3 Risk 
4 unique risk 
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درید. رگمش  الی  رویرق بهیدری تی رد  رز یهسک غیم سیسارمیتیک بمخاویدری هسارند ولا  ساهیم      

لیاو اایهش درد   تور  بی رهجید پویت و عید  بیشرم بی ره  یهسک امتبط رست ره  نوع  یهسک یر ا 

 (.1418،جونز، 

تورنند بی تشکیل پمت ولیو قسمر  رز یهسک ال  یر ا   گاریر  ا  : سمایه 1ریسک سیسمماییک

ایند غیمقیبل ایهش و یهساک   ب  بیزری یبط  ندرید ایهش دهند.    قسمت رز یهسک ا  بیق  ا 

تاأثیم قامری    های یر تحات   ساهیم  سمعت رفت درشر  بیشاد بیشارم   امبوط ب  بیزری رست. رگم بیزری سهیم ب 

دهد و بامر  الیا     گاری خیص یخ ا  دهد و بمعک . تغییمرت بدو  توج  ب  یفریی هک سمایه  ا 

 (.1418سیز رست ،جونز،  گاریر  بحمر  سمایه 

 گذاری شرکت سرمایه

گاری  رز اصایدهق نهیدهای     ایده هک قینو  بیزری رویرق بهیدری شمات سمایه  21م ابنی  بند ب

گااری    بیشد ا  رمف  رصل  و دیورقع او،و  رصل  فعیلیت    دی رسیسانیا    ، سامایه    ایل  ا 

هی های سایهم رویرق بهایدری دریر  راق ی        گاری  صندوق ، ورردهی  سمایه رلشما دی سهیم، سه  

گاری  بیهدص اسب رنر ی  بدو  اسب انرمل هی ن وذ  سمایه  هی  صندوقهی، اؤسسیت هی  شمات

پااهم دی شاییشو  قاورنی  و     گااری  سامایه    ا رظ  دی شمات، اؤسس  های صاندوق سامایه     قیبل

 .شود ا  تشکیل عیم و خیص سهیا  شکل دو ب  رقوق  رزنظم و رست اقمیرت

رز رنرشایی گاوره    نهاید  اایل  رسات اا  انایبع اایل  ریصال         گتذاری  های سرمایه صندوق

اناد و ایلکای     با  نسابت      گاری  اا   گاری  یر دی او،و  فعیلیت اصو  خود سمایه  سمایه 

گاری  بم رسیس ناو    هی  سمایه  صندوق .رند گاری  خود، دی سود و زهی  صندوق شمهک سمایه 

تقادم    وی  شده یر دی رناور  رویرق بهایدری بای دی ااد ثیبات، ساهیم و راق        امک  رست وجوه جمع

های دی رایدنیاا  صاندوق ذاام شاده رسات        ا  اشخصیت    ...سهیم، پموژه سیخرمین ، ط ، ریز و 

تورنناد قیبلیات اعیالا  دی باویس یر درشار        گااری  اا    هی  سمایه  اند. صندوق گاری  ا  سمایه 

  بیشند هی ابرن  بم صدوی و ربطیل بیشند.

                                                                                                                             
1 systematic risk 
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 گاری  هی  سمایه  : شمی  رنور  صندوق2شکل 

 گذاری در صندوق ازده سرمایهب

طاویال  دو ناو  بایزده، شایال ساااودهی        تورند با   گاری  دی هک سه  ا  ا  اینند ساامایه 

ر  نیشااا  رز رفازرهش قیمات ساه ، بااامر  دریناده رهجاید اناد،          نقد  دیهیفر  و عیهدرت سامایه  

هد؛ عیهدرت و بیزده ریصل   دست ا  هی ب  گاری صندوق نیااز دیورقع رز همی  احل عیهدرت سمایه 

 تور  دی س  جزء رصل  ب  شم  زهم بمیس  امد: هی یر ا  گاری  دی صندوق رز ساامایه 

 گاری  سود نقد  هم وررد سمایه  .1

های  دیهایفر  یو     اقدری دی اد هی سود نقد  رست ا  صندوق رز احل ساودهی و بهامه  

NAVعناور  دیصاد  رز    های  خاود، با     سهیم و رویرق قم،  اوجود دی ساابد دریره 
1 ،

اند. نمخ بیزده  گاری  ب  دریندة ورردهی پمدرخت ا  ط  ساایل ب  رزر  هم وررد سمایه 

بام   گاری  نیز رز تقسی  ابلغ پمدرخر  رز احال دی اادهی  نقاد     نقد  هم وررد سمایه 

  هد. دست ا  گاری  ب  قیمت هم وررد سمایه 

 شده فموخر هی   ر  نیش  رز دریره  عیهدرت سمایه  .2

ره  بخش رز عیهدرت دینریجة فموش رویرق بهیدری سبد صندوق با  قیمرا  بایش رز بهای      

  هد. دست ا  تمیم شده ب 

 هی  اوجود ر  رز احل دریره  عیهدرت سمایه  .8

ره  بخش رز عیهادرت، اا  نیشااا  رز رفازرهش قیمااات رویرق بهایدری اوجاود دی سااابد         

گااری    صویت رفزرهش قیمت وررادهی  سامایه    ب هی  صندوق رساات، خود یر  دریره 

 دهد. صندوق نشی  ا 

                                                                                                                             
1 Net Assets Value 

 صندوق های سرمایه گذاری 

 سبد گردان اختصاصی خرید اهرمی مخاطره آمیز مبتنی بر کالا ارزی رمز پایه ارزی پوشش ریسک قابل معامله مشترک
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 گذاری مشمرک در ایران های سرمایه صندوق

 :گاری  وجود درید هی  سمایه  هی  زهم دی اوید صندوق بند  دی ریل ری،م تقسی 

 . شوند ا  تقسی  بزیگ و اوشک دسر  دو ب  صندوق رندرزه لحیظ رز .1

دیریل ری،م ب  سا  دسار  دی ساهیم یو  دی رویرق بهایدری بای      هی  رز لحیظ تمایب دریره  .2

 .شوند دی اد ثیبت و اخرلط تقسی  ا 

رز نظم او،و  فعیلیت ب  شند دسر  دی رویرق بهیدری، زای  و سیخرمی ، پاموژه، طا ، ریز    .8

 گمدند. و سیهم تقسی  ا 

ت گاااری  باا  دو دساار  باای ،اامین هاای  ساامایه  رز نظاام تیاامی  نقااد شااوندگ  صااندوق .1

 .شوند نقدشوندگ  و بدو  ،مینت نقدشوندگ  تقسی  ا 

گااری  یر با  دو دسار  بای تیامی        های  سامایه    تور  صاندوق  رز نظم تیمی  بیزده  ا  .5

ردرقل بیزده  و بدو  تیامی  رادرقل بایزده  تقسای  اامد ،فامو  ناژرد و خوشانود،         

1841.) 

 گذاری مشمرک های سرمایه صندوق

های  اایل  و رز جملا  نهیدهایه       شارم  هکا  رز رناور  ورساط     گاری  ا هی  ساامایه  صندوق

گاری  خود ب  عماااوم اامدم، وجوهااا  یر تحصایل و      هساارند ا  بی فموش پیوسرة وررد ساامایه 

هی یر دی تمایب ارنوعاا  رز رویرق بهیدری شاایال سااهیم، رویرق قم،ا ، ربزریهای  اوتایه اادت        

گااری    ر  سااامایه   طاوی رمفا    اای توجا  با  هادص صنااادوق، با      هی  دهگم، ب بیزری پول و دریره 

شاود و   هی  صندوق اشاارم ، پمت او  های سااابد صاندوق شااانیخر  اا        انند. تمایب دریره  ا 

هی، ب  نساابت سه  خود بخش  رز ایلکیت سبد رویرق  گاری  صندوق خمهدریر  ورردهی  ساامایه 

گاری  صندوق بیاینگم نسااابت ایلکیات هام      وررد سمایه   ویند. هم دست ا  بهیدری صندوق یر ب 

 هیست. هی  صندوق و دی اد نیش  رز    دریره  گاریر  دی دریره  هک رز سمایه 



  

   

 های راهبردی بودجه و مالی پژوهش یعلم یهنشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه 010

 گااری   سامایه   صندوق (،22 بند 1 ،ایدة رهمر  رس ا  جمهوی  بهیدری رویرق بیزری قینو  طبق

 با      ایلکای   و بیشاد  اا   بهایدری  رویرق دی گااری   سمایه     رصل  فعیلیت ا  رست ایل  نهید »

 .«رند شمهک زهی  صندوق و سااود دی خود، گاری  سمایه  نساابت

  
 : نمودری سیخریی صندوق8شکل 

 1گذاری قابل معامله های سرمایه صندوق

 بسار   سامایه   و بایز  سمایه  هی  صندوق هی  وهژگ  رز تمایب  ETF هی اعیال  قیبل هی  صندوق

 ابیدلا   بسار   سامایه   اشارم   های   صاندوق  ب  شبی  اعیال  قیبل گاری  سمایه  هی  صندوق. هسرند

 خایلص  ریزش بام  اطایبق   نهای  های   قیمات  نو ویرنا ،  بیزخمهاد  یوها   دلیل ب  ریل  ا  دی انند، ا 

 شاوند  اا   رهجاید  صاندوق  ادهم هک توسط اعیال  قیبل گاری  سمایه  هی  صندوق. رست هی دریره 

 .بگیمد قمری بهیدری رویرق سبد دی رویرق  ش  دهد ا  تشخیص ا 

 ها با دیگر صندوق ETF یفاوت

 1تاور  رها     گاری  اشرم  یر اا   هی  سمایه  بی صندوق ETF هی  تمه  ت یوت صندوق اه 

 :اوید درنست

 گاری  سیدگ  و سهولت بمر  سمایه  .1

 هی     ریزش خیلص دریره  ر  لحظ احیسب    .2

                                                                                                                             
1 Exchangeable Traded Fund 

 مجمع صندوق

 متولی

 حسابرس

 مدیر ضامن

 کارگزار

 مدیر سرمایه گذاری



 

 

 0010پاییز   |شماره سوم   |سال سوم  014

 تهران بهادار اوراق بورس در سهام مشترک گذاری سرمایه های صندوق بازده بر مؤثر عوامل

 هی ب  سیهم صندوقتم بود  نسبت  ریزر  .8

 هی عدم پمدرخت ایلییت دی خمهدوفموش .1

 گذاری پوشش ریسک های سرمایه صندوق

و صندوق  ا  توسط جونز و همکاییرنش   1414هی  پوشش یهسک ب  سیل  رسرگیه صندوقوخ

 اامد  ظهوی یهسک پوشش هی  صندوق سمعت ب  ا  بود تییهه ره  رز .گمدد شد بما  ادهمهت ا 

هی  بزیگ بی    رست و دی اقییسزهید یهسک شیال اعمولاً یهسک پوشش هی  صندوق رسرمرتژ 

 بهایدری  رویرق رز زهاید  رسار یده  رخیامرً  و انناد  اا   فعیلیت ب  رقدرم پیچیدگ رسر یده  زردرن  رز رهمرم 

 شوند. ا  شیال یر اشرق 

گااری  رها     های  اشارم  سامایه     هی  پوشش یهسک و صاندوق  صندوق بی ت یوت الید  

شاد  با  هاک     هی  پوشش یهسک اعیص رز رقدرایت لازم بمر  تبادهل  رست ا  بسییی  رز صندوق

های  پوشاش    گاری  اعمول  هسرند. جهت بمخاویدری  رز رها  اعیفیات، صاندوق     شمات سمایه 

تورنند با  بخاش خصوصا      هی فقط ا     شوند.تورنند بمر  فموش ب  عموم امدم ریرئ   یهسک نم 

 (.1841،فمو  نژرد و خوشنود،  فموخر  شوند

 گذاری ارزی های سرمایه صندوق

جی   نک  ریز یر خمهدری  و نگهدری   گاریر  ب  گاری  ریز ، سمایه  هی  سمایه  ی صندوقد

 های  صاندوق د. رها   اننا  گااری  دیهیفات اا     رسی  صندوق وریهز و گوره  سمایه  انند،    یر ب 

گاااری  ااامده و اناایفع    یر باا    اناایبع جااا  شااده یر دی رویرق ریز  هاای ساا مده ریز  ساامایه   

تورنند رز نوسی  قیمت  گاریر  ه  ا  تمتیب سمایه  ره  دهد، ب  گاریر  صندوق رخرصیص ا  سمایه 

 .گاری  دی صندوق سود ببمند ریز و ه  رز سمایه 
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 1ی رمزپایه )دیجیمال(گذاری ارز های سرمایه صندوق

یر     یوزرناة اوه  یر دنبیل امده و عملکامد   تورند شیخص اعییی بیت اوه  ا  بیت ETFک ه

دهاد تای بای درشار  هاک رسای  ااییگزری ، بادو           ا  ب  اییبمر  رجیزه ا  ریل  تکمری اند، دی

یاز ریز  گاری ، دی صنعت  همگون  نگمرن  دی اوید اشک ت خمهد، فموش، نگهدری  و سمایه 

صاویت اسارقی  دی خاود     با   ETFره ، با  جهات  نکا  درینادگی       گاری  انند. ع وه بم سمایه 

ساایز   هاای  ذخیاامه اننااد، دهگاام اجبااوی نیساارند دی اااوید یوش گاااری  نماا  اااوه  ساامایه  بیاات

 اوه ، رانیت اوید نییز و دهگم اسیئل امبوط ب  یازریزهی نگمرن  درشر  بیشند. بیت

 گذاری مبمنی بر کالا یهاسرم های صندوق

گاری  قیبل اعیال  رست، ا  دی بویس ایلا  رهمر  فعیلیت  سمایه  صندوقه  صندوق رز نو  ر

گاری  دی رویرق بهیدری ابرن  بم گوره  سک  طا  و   خورهد امد و تمایب دریره     شیال سمایه 

 رویرق اشرق  ابرن  بم سک  ط  خورهد بود.

دهند تای   گاریر  راکی  ره  یر ا  بزریهی  ایل  نوه  رست ا  ب  سمایه هی، هک  رز ر ره  صندوق

های یر خمهادری     هی  نیش  رز نگهدری  ایلا  اویدنظم، رویرق ره  صندوق جی  خمهد و یهسک ب 

گاری دی عی  درشر  ایلکیت ایلا  اویدنظم، اسلولیت نگهدری   انند. بی خمهد ره  رویرق، سمایه 

 .هده ندریدرز    ایلا یر بم ع

 2آمیز )جسورانه( گذاری مخاطره های سرمایه صندوق

 ایز بی صندوق خمهاد   گاری  اخیطمه  ایز صندوق سمایه  گاری  اخیطمه هی  سمایه  صندوق

 ایاز هاک شامات  اایده یر      گااری  اخایطمه   رام ت یوت درید اا  صاندوق سامایه     رهما  دی ره 

گااری    اناد صاندوق سامایه     یر تاأای  اایل  اا     هی  تایزه ورید  لک  شماتب ،اند نم خمهدری  

انناد؛ بامر     گااری  شاده ره ای اا      های  سامایه     ایز نقش پمینگ  یر دی ادهمهت شمات اخیطمه

                                                                                                                             
1 Cryptocurrency 
2 Venture Capital 



 

 

 0010پاییز   |شماره سوم   |سال سوم  010

 تهران بهادار اوراق بورس در سهام مشترک گذاری سرمایه های صندوق بازده بر مؤثر عوامل

 دهنااد. هاای قاامری ااا  دهنااد و بیاانش خااود یر دی رخریاایی شاامات  هاای اشاایویه ااا  رمیهاات ااایل    

 نهایهر   با   گااری   سامایه  های    خمهد رهماا ، رفاق   هی  صندوق اشیب   ایز اخیطمه گاری  سمایه 

سایل تنظای     5تای   8قصاد خاموج دی    گااری  خاود یر با     واایی، سامایه    ندریند و بسر  ب  نو  اسب

دهناد و با  تعادرد اما  رز      هی  اوشک زهید  یر رنجیم ا  گاری  هی سمایه  انند. ره  صندوق ا 

یساد، رنادرزه    گااری  اا  با  جاور  اا       ه یسند. فمض بم ره  رست ا  هک سمای رهدرص خود ا 

 رناد یر جبامر  اناد    هی اا  با  سامرنجیم نمسایده     گاری  ایف  بزیگ و خو  رست ا  دهگم سمایه 

 (.1841،فمو  نژرد و خوشنود، 

 1گذاری خرید اهرمی های سرمایه صندوق

یم هاک  ساه  تمایم  اا   رسات  رها   رهماا   خمهد هی  صندوق ایهیت خمهد رهما : هی  صندوق

و پا  رز اادت     یر دوباییه     دریناد  ا ره  سهیم یر نگ   انند ا ت سهیا  عیم یر خمهدری  شما

گاری  تصامی  با     هی  سمایه  گون  گزهن  گاریر  دی ره  انند. بیشرم سمایه  بمر  فموش عم،  ا 

دی  گااری   سامایه   رز خموج هی    هدص بلک  هی ندریند؛ گون  شمات نگهدری  بلندادت سهیم ره 

 .سیل رست هی قصد عم،  عموا  رولی  هی فموش ب  شمات دهگم یر دریند 5تی  8

 گذاری سبدگردان اخمصاصی های سرمایه صندوق

 2هی  رسیس  یر سبدگمدرن  رخرصیص  هی  رفمرد بی دریره  دایت ادهمهت وجوه بمر  اوسس خ

(SMA)  های    سای  ، ر8شاده  های  اادهمهت   گوهند. ب  سابدگمدرن  رخرصیصا  رسای     رسیا  ا

 گوهند. نیز ا  5اسرقل ادهمهتبی  هی  رسی هی  1پوشیده

گااری  ایلکیات    های  اشارم  سامایه     ت یوت الید  دی سبدگمدرن  رخرصیصا  و صاندوق  

گااری ،   هی  اشرم  سامایه   هی توسط رفمرد رست ب  ره  اعن  ا  بمخ ص صندوق اسرقی  دریره 

                                                                                                                             
1 Leveraged Buyout 
2 Special managed account 
3 Managed account 
4 Warp account 
5 Individually managed account 
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

بند  ابیدلات گموه رخریییرت  یر دریر رست. ع وه بم رها ، دی   گاری دی خمهدوفموش و زای  سمایه 

شاود دی   گااریر  اا    گااری  تاوجه  با  ا رظایت ایلیایت  سامایه        هی  اشرم  سمایه  صندوق

و  ،فام  گاری رنجیم شود بی توج  ب  نییزهی  ایلییت  سمایه  تورند ا سبدگمدرن  رخرصیص  ابیدلات  

 (.1841نژرد و خوشنود، 

 1گذاری مبمنی بر شاخص صندوق سرمایه

گااری    گاری  بی شیخص بیزری سهیم رست. هک صاندوق سامایه    نطبیق پمت و  سمایه هدص ر

هی  اوجاود   بمر  هک  رز شیخصتعیی  شده ابرن  بم شیخص، رلزرایً انیبع خود یر بم رسیس رلگو  

هاای هکاا  دهگاام رز  شاایخص ااال تورنااد خص اااااوی ااا شاای .انااد گاااری  ااا  دی باایزری، ساامایه 

 .هی  بیزری سهیم بیشد شیخص

ورساط  ویود   هیباد اا  وجها  با      هی تنهی زاین  خمهدوفموش سهیم ،مویت ا  دی ره  صندوق

های    گاری ا  شاود. ازهات رصال  صاندوق     دلیل خموج هک سمایه  گاری جدهد ر،یف  هی ب  سمایه 

 .رست صندوقو راص یهسک ادهمهت    هی  نسبریً پیهی   زهن گاری  ابرن  بم شیخص، ه سمایه 

گاری  شیخص  هدفشای  پیامو  رز هاک شایخص ابنای رسات اا  دی            هی  سمایه  صندوق

رند تی سبد  رز رویرق بهیدری بی تمایاب و روزر  ارنیساب بای هاک شایخص       ادهمر  صندوق دی ت ش

بی عملکامد    شایخص درشار  بیشاند. دی رها        ابنی یر تشکیل دهند تی بم ره  رسیس عملکمد  اشیب 

هی نقش ادهمهت، هک نقش غیمفعیل رسات و تنهای دی یرساری  رنطبایق تمایاب وز        نو  رز صندوق

 .گیمد هیه  صویت ا  رویرق اوجود دی سبد بی شیخص ابنی ت ش

 یوناق  و رقرصاید  رز خامد  انیبع جا  دی اشرم  گاری  سمایه  هی  صندوق جیهگیه ب  توج  بی

 رهرمایم  ااوید  های  صاندوق  رها   بایزده   بم تأثیمگاری عورال شنیسیه  هموریه بویس، بیزری ب  بخش 

 گااریر   سامایه   با   یر نرایهج   خصاوص  ره  دی هیه  زن  گمین  بی هک هم و رست بوده پژوهشگمر 

 رها   با   پیساه  رهنکا   و اسالل   ره  ب  پیسخگوه  رهمیت ب  توج  بی نیز ری،م تحقیق. رند نموده ریرئ 

                                                                                                                             
1 Index fund 



 

 

 0010پاییز   |شماره سوم   |سال سوم  016

 تهران بهادار اوراق بورس در سهام مشترک گذاری سرمایه های صندوق بازده بر مؤثر عوامل

 بایزده   بام  تأثیمگاری عورال بمیس  ب  بگیمد، قمری پژوهشگمر  بیزنگم  اوید بیهد هموریه پمسش

 پمدرزد. رهمر  ا   بیزری سمایه  دی اشرم  گاری  سمایه  هی  صندوق

 پیشینه پژوهش

گااری  اشارم  و    هی  سمایه  هی  امبوط ب  صندوق هی  ارعدد  دی روزه دی رهمر  پژوهش

 هی صویت پاهمفر  رست. اؤثم بم بیزده    عورال 

عورااال رثمگاااری باام باایزده  »( دی تحقیقاا  باای عنااور  1122 بااید  ، اصااط   ااایظم  نجااف

 صندوق بیزده بی  اعنیدری خط  ریتبیط وجود« گاری  اشرم  دی رقرصید رهمر  هی  سمایه  صندوق

 تویم رقیق ، گاریر  سمایه  ال رز تملک ایینگی ، رز رنحمرص صندوق، عمم همچو  ارغیمهیه  و

 بایزده  بام  تاویم  و صاندوق  عمم ایی  ره  رز. نمیهد ا  تأهید یر قبل دویه دی بیزری شیخص قبل، دویه

 .بیشند ا  اثبت رثم دریر  ارغیمهی سیهم و ان   رثم صندوق،

های    وتحلیل عورال اؤثم بام بایزده صاندوق    ( ب  بمیس  و تجزه 1841طلب و همکییر  ، شجی 

شده دی بویس رویرق بهیدری تهمر  پمدرخرند ا  ارغیمهی  ریزش بیزری، تعادرد   گاری  پاهمفر  سمایه 

گااریر  رقاوق  و یشاد     گااریر  رقاوق ، تعادرد سامایه      وررد، وجوه نقد، دیصد تملک سامایه  

شیخص قیمت اویداطیلع  قمری گمفت و نریه  تخمی  اادل بیاینگم ریتبایط اعنایدری بای  ارغیمهای و       

 ورال اویدبمیس ، بی ارغیم وربسر  پژوهش رست.ع

های    ( ب  بمیس  ریتبایط بای  تخصایص سامایه  و عملکامد صاندوق      1845شم  و همکییر  ،

های بیاینگم       گاری  اشرم  پاهمفر  شده دی بویس رویرق بهیدری تهامر  پمدرخرناد و هیفرا     سمایه 

بیشاد، ریتبایط اعنایدری  بای  ل ای         ا رست ا  ارغیم وربسر  جمهی  نقد  ا  بیینگم تخصیص سمایه

دری بای  ارغیام وربسار  بای ارغیمهای        ،عملکمد صندوق( درید. همچنی  نریه  ریا  رز ریتبایط اعنا   

دهناد   اسرقل عیال رندرزه، ریزش دفرم  ب  ریزش بیزری و اوانروم درید. بنیبمره  دی پیهای  نشای  اا    

   بمر  رنرخی  صندوق توج  دریند.گاریر  ب  هم  عورال ادل شهیی عیال ا  سمایه 

( بم رسیس نریه  ریصل رز پژوهش نشی  دردند یربط  اثبات و  1841زهمر پویزاین  و همکییر  ،

ا  بی رفزرهش رنادرزه صاندوق،    طوی  هی وجود درید. ب  هی و عملکمد    اعنیدری  بی  رندرزه صندوق

جاود  هیبد. دی یربط  بی سیخریی ایلکیت نیز همای  نرایه  ریصال گمدهاد و و     هی بهبود ا  عملکمد   



  

   

 های راهبردی بودجه و مالی پژوهش یعلم یهنشر

01

7 

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

های اشاخص    گااری  و عملکامد      هی  سمایه  یربط  اثبت و اعنیدری ایی  سیخریی ایلکیت صندوق

های نیاز بهباود     گااریر  نهاید  صاندوق، عملکامد        ا  بی رفزرهش دیصاد سامایه    طوی  گمدهد، ب 

عمام   دری  ایی  گاری  طبق نریه  ره  اطیلع  یربط  اعن  هی  سمایه  هیبد. دی زاین  عمم صندوق ا 

 هی وجود ندرید. گاری  و عملکمد    هی  سمایه  صندوق

های    همچنی  تحقیقیت ارعدد  دی اشویهی  دهگم پیمراو  عورال اؤثم بام بایزده  صاندوق   

 اشرم  صویت پاهمفر  رست.

هایه  اا  ااییازد عملکامد       ( اعرقد هسرند صندوق2222هنم  سموهز و ام  سیگویسو  ،

گاری  تی  هر  بیشرم  دی جهت رفزرهش بیزده و ایهش یهسک سمایه انند رنگیزه ادهم دیهیفت ا 

گیام    دیصد دریند ا  بیشرم نیش  رز وجوه بدو  اعییی تصیدف  رست ا  عملکمد بای    رنادرزه   52

گااریر    هی، هیچ ادیا  درل بم عملکمد ،عیف وجاود نادرید. سامایه     شود. بمر  سیهم صندوق ا 

انناد. نرایه     هی یر بی اییازد عملکمد اجیزرت اا   د ،عیف صندوقهی عملکم بیشرم رز سیهم صندوق

گااریر    تور  ب  سامایه   شوند، عموایً ا  دهد ا  رر  زاین  ا  اییازدهی امرم تنظی  ا  نشی  ا 

هی اییازد  هی وجود دریند ا  دی    ر  رز صندوق بمر  رنرخی  دیست رعرمید امد، رای زهماجموع 

 شود. گاریر  رسر یده ا  ییازدهی  ر،یف  رز سمایه عملکمد بمر  رسرخمرج ا

( سطد فعیلیت اادهمر  پمت او  و شگاونگ  تاأثیم رها       2221انت خینگ و توایس و  ایلم ،

فعیلیت بم عملکمد پمت او  یر بمیسا  نمودناد. تاأثیم اهاییت اادهم صاندوق بام عملکامد و بایزده           

رندرزه ایف  قو  نیست ا  برورناد پیهادری     درنند؛ رای اروج  شدند ا  اهییت ب  صندوق یر اؤثم ا 

 دی عملکمد صندوق رهجید اند.

های  اایل  بام یو      های  جسارجو و احادودهت    ( تأثیم دو عیال، هزهن 2211 یهیندر و جیوهم ،

رند و دی تعیدل ایا ً یقایبر  ت ایوت عملکامد     هی  ارقیبل یر اویدبمیس  قمری درده عملکمد صندوق

هی  نیانیساب   هی پیهدری  بودج  یسد. ادل    گاری  اشرم  ب  ص م ا   هی  سمایه تمیم صندوق

 دهد: بین  جدهد ریرئ  ا  اند و دو پیش بین  ا  یر پیش

 هیبد؛ هی ردرا  ا  هی  عملکمد دی صندوق ت یوت .1

وبایش بیهاد پمرانادگ  و تناو       گااریر  اا    هی  ارقیبل هدفمناد بامر  سامایه     صندوق .2

 د رنرظیی نشی  دهند.بیشرم  یر دی عملکمد اوی
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 تهران بهادار اوراق بورس در سهام مشترک گذاری سرمایه های صندوق بازده بر مؤثر عوامل

های    ( ب  بمیس  و رنرقاید دی ااوید نقاش رثامرت اادهمهت و وهژگا       2211، 1اِیت و همکییر 

های  ارقیبال ،اشارم ( پمدرخرناد. رولاً، ااموی  اوتایه رز اعیییهای          صندوق دی عملکمد صندوق

ندوق دی های  صا   بین  وهژگا   هی  تجمب  دی اوید قدیت پیش عملکمد ریرئ  شده رست. دوم، هیفر 

هی   هنده اویدبحث قمریگمفر  رست. سوم، دی ره  اقیل ، ردبییت امباوط با  تغییامرت     تو،ید بیزده

شود. دی نهیهت، تأثیم سیخریی  یفریی  ادهم صندوق و بمیس  تأثیم    بم یهسک و بیزده بمیس  ا 

قاامری پاااهم  و عملکاامد  هنااده اویدبمیساا   ساایزاین ، رکممرناا  و رساارمرتژ  دی اااوید یهسااک

هی  اشارم  دی دسارمس    هی دی اوید عملکمد صندوق گیمد. دی ریل  ا  تعدرد  رز نظمسنج  ا 

هی  ادهمر  و یفریی رسرمرتژهک ادهمهت صندوق  هی بم نقش یفرییهی  ادهمهر ، وهژگ  هسرند،   

انند. ره  بمیس  ت ش بمر  پم امد  ره  شاکیص رسات.    دی عملکمد صندوق و یهسک توج  نم 

 ایز، بسییی دشوری رست. بامعک ، شاورهد    دهد ا  پیدر امد  وجوه اوفقیت   تجمب  نشی  ا نریه

خاویده، همچنای     قو  وجود درید ا  عملکمد ،عیف بمر  بسییی  رز رویرق بهیدری پیشی  شکست

گااری  اشارم     های  سامایه    ردرا  درید. تعدرد  رز تعصبیت یفریی  ادهمر  دی صانعت صاندوق  

 .شوند هی انحمص ا  اعمولاً رز بیزدهشیهع هسرند و 

تاوجه  بام    طاوی قیبال   گامر  خمهاد احاوی با      ( نشی  دردناد اا  تحلیال   2211، رسر   و پرمهک

هی  غیمعید  نسبت ب  پیشانهیدهی  تحلیلگامر  خمهاد     گاریند. بیزده هی  اعیا ت تأثیم ا  تصمی 

 شود. ا گاری   هی  سمایه  احوی بیعث تأثیم بم عملکمد اعیا ت صندوق

گااری    های  سامایه    س یی  ادهمهت صاندوق  ( نیز نسبت ب  تأثیم بمو 2218، 2ش  و همکییر 

های اادهمهت    هی بیی  امدناد، صاندوق   هی پمدرخرند.    هی  ره  صندوق اشرم  بم عملکمد و رنگیزه

اننااد.  ساا یی  ااا  ر ، باامو  هاای  اشاایویه هااک قساامت بزیگاا  رز صااندوق خااود یر باا  شاامات 

هاای عملکاامد  ساا یی  دی صااندوق اااااوی گ رنااد، بعااد رز رنجاایم رقاادرایت رولیاا  باامو  پژوهشااگمر 

شاود و رنگیازه بیشارم  جهات      طاوی تخمینا  سا  بمربام بیشارم رز زااین  اناون  اا          هی، با   صندوق

سا یی  شاده و    گاری  دریند، ول  رررمایل درید با  سابب عملکامد ،اعیف صاندوق بامو         سمایه 

                                                                                                                             
1 Keith&Partners 
2. Chen 
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گاری  اشارم  بای    همر  صندوق اااوی، بیعث شود صندوق سمایه طلب  بیش رز رندرزة اد یهسک

 شکست اورج  گمدد.

هی   هیه  همچو  یهسک غیمارعییص ،بیزده اننده بین  ( نیز ب  تأثیم بمخ  رز پیش2212، 1ونگ

غیمعید  گاشر ( بم بیزده  صندوق پمدرخت ا  نریج  گمفت رگم دی گاشر  بیزده غیمعید  بایلا  

 شود و بمعک     نیز صیدق رست. بیزده اوید رنرظیی دی  هنده ا  بیشد، بیعث ایهش

( دی پژوهش  یربط  رندرزه صندوق و بیزده صندوق یر اویدبمیس  قمری 2224، 2طلعت و یئوص

دردند و ب  ره  نریج  یسید اا  رنادرزه صاندوق بای بایزده     ریتبایط  نادرید و نریجا  دهگام رها            

پژوهش، تأهید تأثیم عمم صندوق، هزهن  صندوق و نسبت فعیلیت بم بیزده صاندوق باود. بنایبمره  رو    

صاویت ااییرتم  عمال     هی  بیسیبق  بیشرم، دریر  بایزده بیشارم  هسارند و با      ندوقبیی  امد ا  ص

 انند. ا 

هی، ارغیمهی و سنورت اوید بمیسا  و   هی، رز جهت فم،ی  پژوهش ری،م نسبت ب  دهگم پژوهش

  اده ارمیهز رست. رگمش  دی یوش بمیس  بی بمخ  رز ره  تحقیقیت اشیب  رست. دست نریه  ب 

 فرضیات پژوهش

گاری  اشرم  تأثیم اعنایدری    هی  سمایه  هی  اعیا ت  بم بیزده صندوق نسبت فعیلیت .1

 درید.

گااری  اشارم  تاأثیم     های  سامایه    گااری  بام بایزده صاندوق     تعدرد ورردهی  سمایه  .2

 اعنیدری  درید.

 گاری  اشرم  تأثیم اعنیدری  درید. هی  سمایه  عمم صندوق بم بیزده صندوق .8

 گاری  اشرم  تأثیم اعنیدری  درید. هی  سمایه  زده صندوقبیزده بیزری بم بی .1

گااری  اشارم  تاأثیم     های  سامایه    اقدری وج  نقد نگهادری  شاده بام بایزده صاندوق      .5

 اعنیدری  درید.

                                                                                                                             
1.Wang 
2.Talat & Rauf 
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 تهران بهادار اوراق بورس در سهام مشترک گذاری سرمایه های صندوق بازده بر مؤثر عوامل

 قلمرو، نمونه و جامعه آماری

شاده دی باویس رویرق بهایدری تهامر       گااری  پاهمفرا    های  سامایه    جیاع   ایی  الی  صندوق

دی بویس فعیلیت درشر  و الیا    24/12/1844تأسی  و تی  24/12/1841دی دویه زاین  بیشد ا   ا 

 پژوهش گیم  نمون  طوی ایال ریرئ  شده رست. یوش رط عیت اویدنییز    بمر  رنجیم پژوهش، ب 

 های  شخصا   قیایوت  رسایس  بام  نمونا   گیام ،  نمون  نو  ره  دی. رست هدفمند گیم  نمون  ری،م،

 .شود ا  رخی رن اطیلع  رهدرص
‌:‌جامعه‌آماری‌و‌نمونه‌تحقیق4جدول‌

‌ها‌تعداد‌صندوق شرایط

گذاری‌مشترک‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌تا‌مورخه‌‌های‌سرمایه‌کلیه‌صندوق

26/42/4866‌
412‌

‌گذاری‌مشترک‌با‌درآمد‌ثابت‌و‌مختلط‌های‌سرمایه‌صندوق

‌موردنظر،‌نمونه‌انتخاب‌جهت‌سیستماتیک‌حذف‌روش‌از‌استفاده‌با‌آماری‌نمونه‌)برای

‌‌:گرفته‌شده‌است‌نظر‌در‌زیر‌معیارهای

‌.پذیرفته‌شده‌باشد‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌‌4866اسفندماه‌پایان‌.‌تا4

‌(.باشد‌سهام،‌در‌مشترک‌گذاری‌سرمایه‌صندوق‌فعالیت‌.2

(62)‌

‌‌33گذاری‌مشترک‌در‌سهام‌های‌سرمایه‌صندوق

اند‌‌تأسیس‌نشده‌26/42/4864گذاری‌مشترک‌در‌سهام‌که‌در‌دوره‌زمانی‌‌سرمایههای‌‌صندوق

‌اند.‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌فعالیت‌نداشته‌و‌یا‌اطلاعات‌کامل‌نداشته‌26/42/4866تا‌
(03)‌

‌‌83ها‌فرض‌کل‌نمونه‌آماری‌قابل‌آزمون‌با‌در‌نظر‌گرفتن‌پیش

 روش پژوهش و ممغیرهای آن

بسارگ    رسیس هدص، رز نو  توصی   و بم رسیس ایهیت و یوش رز ناو  ها   پژوهش ری،م بم 

گااریر  اویدرسار یده    گیام  سامایه    تورند دی فم هند تصمی  بی توج  ب  رهنک  ره  پژوهش ا  رست.

شود؛ اطیلع  ری،م بم رسیس ایهیت و یوش رز ناو    قمری گیمد، نو  پژوهش اییبمد  احسو  ا 

 بسرگ  رست. ه  -توصی  
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هاای   ر  بمیساا  فم،ااییت اطاام  شااده دی جهاات تبیاای  عورااال اااؤثم باام باایزده صااندوق  باام

گاری  اشرم  پاهمفر  شده دی بویس رویرق بهیدری تهمر  رز ادل یگمسیو  رسار یده شاده    سمایه 

 (.1842رست ،امه  بمواز، تمجم  ررمد بدی ،
RNAVit=α+ β1 Nouit + β2Turnit+ β3 Ageit + β4 Rmit+ β5 Cash it +εit 

 :‌معرفی‌متغیرهای‌مستقل‌و‌وابسته‌پژوهش2جدول‌

 تعریف متغیر و نحوه محاسبه نماد نام متغیر نوع

سته
واب

‌

ق(
دو
صن
ده‌
باز
(

‌

RNAV it‌

ارزیابی‌و‌واحدهای‌آن‌‌NAVها‌یا‌‌گذاری‌با‌استفاده‌از‌خالص‌ارزش‌دارایی‌های‌سرمایه‌بازده‌صندوق

 شوند.‌گذاری‌می‌قیمت

= RNAVitبرابر‌است‌با‌
               

        
‌

RNAV itبازده‌صندوق‌‌‌=iدر‌دوره‌زمانی‌‌t‌

NAV itهای‌صندوق‌‌=‌خالص‌ارزش‌دارایی‌iدر‌پایان‌دوره‌زمانی‌‌tهای‌‌)استخراج‌خالص‌ارزش‌دارایی‌

‌ها‌از‌سامانه‌محاسباتی‌بورس‌از‌سامانه‌فیپ‌ایران(‌صندوق

NAV it-1های‌صندوق‌‌=‌خالص‌ارزش‌دارایی‌iدر‌پایان‌دوره‌زمانی‌‌t-1‌

قل
ست
م

‌

تعداد‌واحدهای‌

‌گذاری‌سرمایه
Nou itشده‌در‌صندوق‌گذاری‌تعداد‌واحد‌سرمایه‌‌

قل
ست
م

‌

نسبت‌فعالیت‌

‌معاملاتی
Turn it‌

تواند‌حائز‌‌فعالیت‌صندوق‌از‌حیث‌دادوستد‌و‌گردش‌دارایی‌و‌از‌منظر‌صدور‌و‌ابطال‌و‌گردش‌سرمایه‌می

‌اهمیت‌باشد.

TURN it =
                

      
‌

 =TURN itنسبت‌فعالیت‌سرمایه‌صندوق‌iدر‌دوره‌زمانی‌‌t 

=VI itگذاری‌صندوق‌‌جمع‌ارزش‌صدور‌واحدهای‌سرمایه‌iدر‌دوره‌زمانی‌‌t‌

=VR itگذاری‌صندوق‌‌جمع‌ارزش‌ابطال‌واحدهای‌سرمایهiدر‌دوره‌زمانی‌‌t 

=AFV itمتوسط‌ارزش‌صندوق‌i در‌دوره‌زمانی‌‌t 
قل
ست
م

‌

 شود‌از‌زمان‌تأسیس‌تا‌پایان‌دور‌ه‌پژوهش‌در‌نظر‌گرفته‌می‌‌Age itعمر‌صندوق

قل
ست
م

‌

‌‌Rmtبازده‌بازار
صورت‌روزانه‌در‌سایت‌رسمی‌شرکت‌‌گیرد‌که‌به‌نرخ‌رشد‌شاخص‌کل‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌مبنا‌قرار‌می

‌شود.‌بورس‌اوراق‌بهادر‌تهران‌گزارش‌می

قل
ست
م

‌

وجه‌نقد‌نگهداری‌

توسط‌شده‌

‌صندوق‌)نقدینگی(
Cashit 

رفته‌است‌و‌از‌طرف‌دیگر‌ریسک‌‌طرف‌هزینه‌فرصت‌ازدست‌میزان‌وجه‌نقد‌نگهداری‌شده‌توسط‌صندوق‌ازیک

‌یابد.‌نقدینگی‌صندوق‌کاهش‌می

ها‌که‌تحت‌نظارت‌سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار‌تهران‌قرار‌‌گیری‌توسط‌گزارش‌عملکرد‌ماهیانه‌صندوق‌اندازه

‌گیرد.‌یدارد‌صورت‌م

Cashit =
       

          
‌

cashitگذاری‌‌=‌وجه‌نقد‌نگهداری‌شده‌توسط‌صندوق‌سرمایه‌iدر‌دوره‌‌t 

Total cashکل‌نقدینگی‌نگهداری‌شده‌توسط‌صندوق‌‌=‌
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 تهران بهادار اوراق بورس در سهام مشترک گذاری سرمایه های صندوق بازده بر مؤثر عوامل

 ها ویحلیل داده روش یجزیه

 :شود  ادی تحقیق ری،م دی س  سطد رنجیم  هی دردهپمدرزش 

   تک ارغیمه؛هی لیتحل .1

   دوارغیمه؛ وهی لیتحل .2

   شند ارغیمه.هی لیتحل .8

های اادنظم    و یورباط بای       مندیگ  اصویت ان مد اویدبمیس  قمری  دی قسمت رول ارغیمهی ب 

تی تصوهم  الا  رز جیاعا     شود  ا  اماز  و پمراندگ  احیسب  هی شیخصنیست. دی ره  بخش 

  دوارغیمه بی توج  ب  نو  ارغیمهی و همچنی  ریتبیط هی لیتحلدست  هد. س   بمر   اوید بمیس  ب 

 .شود  اپییرارمهک و نی پییرارمهک انیسب رنرخی   هی   زاو هی رزنظم رسرق ل و عدم رسرق ل    

رقرصیدسنج   رفزری نمموتحلیل رط عیت  ایی  دی ره  تحقیق بی رسر یده رز  دهگم تجزه  عبییت ب 

Eviews رست گمفر  رنجیم. 

  



  

   

 های راهبردی بودجه و مالی پژوهش یعلم یهنشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه 010

 زمون فرضیاتآ

های  اایل      وید نوه  و همچنی  صاویت  رفزری یه هی  اویدنییز بمر   زاو  فم،ی ، رز نمم درده

وتحلیال، و بام وید    ، تجزه Excelرفزری  هی دی نمم سیز  درده هی رسرخمرج شد و پ  رز  ایده صندوق

 82ی رها  تحقیاق تعادرد    رنجیم شاد؛ د  Eviews رفزری هی و  زاو  فم،ی  تحقیق بی رسر یده رز نمم ادل

گیم  سیسرمیتیک راف   صندوق، ب  یوش نمون  -ایه  2112 هی 1841 -1844هی   صندوق ط  ایه

 شوند. رنرخی  ا 
‌های‌نمونه‌:‌آمار‌توصیفی‌متغیرهای‌تحقیق‌در‌صندوق8جدول‌

هی  تحقیاق رسار یده    یئیس  بمر   زاو  فم،ی  هی  هیلت بی توج  ب  رهنک  رز یوش تمایب درده

اشایهده باوده    2112های  تمایبا  اراورز ،     صندوق بم رسایس درده  -انی ، تعدرد اشیهدرت ایه ا 

هی  اماز  و پمراندگ  و  هی  بیلا یر ب  شیخص تور  شیخص رست. بی توج  ب   اییه توصی  ، ا 

هاای  اماااز  عبااییت رز شاایخص ایااینگی  و اییناا ،  هاای تقساای  نمااود، ااا  شاایخص هم شاایخصساای

های عباییت رز شایخص     هی  پمراندگ  عبییت رز شیخص رنحامرص اعیایی و سایهم شایخص     شیخص

طوی خ ص  شیخص ایینگی  دی زهم تو،اید   بیشد. ا  ب  ردرقل، ردراثم، شولگ  و اشیدگ  ا 

  تعاادرد ورراادهیو باامر  لگااییهر  61/2بمرباام باای  زده صااندوقباایدرده شااده رساات. اااث  ایااینگی  

 بیشد. ا  86/11  بمربم گاری  هسمای

رسر یده شده رست و نریج      «جی  بمر»بمر  بمیس  نمایل بود  توزهع ارغیم وربسر  رز  زاو  

 ریا  رز عدم نمایل بود  توزهع ارغیم وربسر  بود.

‌میانه‌میانگین‌علامت متغیر
بیشترین‌

‌مقدار

کمترین‌

‌مقدار

انحراف‌

‌معیار

 RNAV 19/3 98/3‌46/1‌93/2- 94/4 صندوقبازده‌

لگاریتم‌تعداد‌واحدهای‌

‌گذاری‌سرمایه
NOU‌81/44 80/44‌11/41‌83/9‌4/4‌

‌‌TURN‌32/3 34/3‌18/3‌333/3‌31/3نسبت‌فعالیت‌معاملاتی

‌‌AGE‌21/80 83‌90‌1‌31/41عمر‌صندوق

‌‌RM‌48/3 44/3‌13/3‌13/3-‌40/3بازده‌بازار

‌‌CASH‌42/3 44/3‌32/3‌88/3-‌48/3نقدینگی



 

 

 0010پاییز   |شماره سوم   |سال سوم  010

 تهران بهادار اوراق بورس در سهام مشترک گذاری سرمایه های صندوق بازده بر مؤثر عوامل

‌:‌خروجی‌آزمون‌جاک‌برا1جدول‌

‌بازده‌صندوق متغیر

 49632213 آماره‌جاک‌برا

P_value(sig)‌ 3333/3 

 

انی  ا  دی  انی  رز تبده ت جینسو  بی فماول زهم رسر یده ا  بمر  رهنک  ارغیم وربسر  یر نمایل

    سایز  بام یو     عدد ثیبت بوده و بی جیهگاری     دی فماول، نو  تبدهل انیسب جهت نمایل

 (.1814اند ، بیهزهد  و همکییر ،  ارغیمهی یر اشخص ا 

  
بمر  رها  ارغیام رسار یده     minitabرفزری  دی نمم 1/2دی ره  تحقیق رز لاندرهی  اخرلف رز جمل  

 شده رست.
‌ا‌بعد‌از‌اعمال‌تبدیلات‌جانسون:‌خروجی‌آزمون‌جاک‌بر0جدول‌

‌بازده‌صندوق متغیر

 34/4 آماره‌جاک‌برا

P_value(sig)‌ 80/3 

 بسرگ  پیمسو  رسر یده شده رست. بسرگ  بی  ارغیمهی  ام  رز ه  بمر  تعیی  ه 

‌بستگی‌پیرسون‌برای‌متغیرهای‌کمی‌تحقیق‌:‌ماتریس‌هم9جدول‌

 RNAV NOU TURN AGE RM CASH متغیر

RNAV 4    ‌‌

NOU‌42/3 4‌   ‌

TURN‌334/3 34/3‌4 ‌ ‌

AGE‌24/3 38/3 30/3 4  ‌

RM‌21/3 38/3‌48/3‌32/3‌4‌‌

CASH 24/3- 331/3‌31/3-‌30/3‌22/3‌4‌



  

   

 های راهبردی بودجه و مالی پژوهش یعلم یهنشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه 015

 وررادهی   تعادرد  لگاییهر   بی % 45 رطمینی  سطد تدوه  شده دی فم،ییت و 1 جدول بی اطیبق

 دری  اعن  یربط  صندوق بیزده وربسر  ارغیم بی نقد وجوه و بیزری بیزده صندوق، عمم گاری ، سمایه 

 21/2و  21/2 ،21/2 ،12/2تمتیاب،   با   ارغیمهای  رها   بای   خطا   بسرگ  ه  ،مهب ا  درید، وجود

 ،مهب ره  همقدی. ندرید وجود اعنیدری  یربط  صندوق بیزده و اعیا ت  فعیلیت نسبت بی  و رست

 رول ریلات  دی بیشاد  تام  نزدهک -1 و 1 ب  ش  هم و رست ،عیف خط  یربط  بیشد، نزدهک ص م ب 

 .رست ان   قو  یربط  دوم ریلت دی و اثبت قو  یربط 

بیینگم ره  اطلب رست ا  بی  لگییهر  تعدرد ورردهی   %45نریه  ره   زاو  دی سطد رطمینی  

دری     اعن بیزده صندوق یربط گاری ، عمم صندوق، بیزده بیزری و وجوه نقد بی ارغیم وربسر  سمایه 

 وجود درید.

فم،ی  ص م  زاو  اینیه  دلالت بم وجود یهش  وررد دی ارغیمهای  تحات بمیسا  رسات. راای      

 فم،ی  اقیبل    بیینگم اینیه  ارغیمهی رست.
 دو‌فیشر‌نتایج‌آزمون‌ریشه‌واحد‌تابلویی‌بر‌اساس‌آزمون‌کای‌:1جدول‌

‌4آزمون‌فیشر‌علامت متغیر
سطح‌

‌داری‌معنی
‌نتیجه

‌مانا‌RNAV 18/4416 3333/3 بازده‌صندوق

‌مانا‌‌NOU‌89/483 3333/3گذاری‌تعداد‌واحدهای‌سرمایه

‌مانا‌‌TURN‌41/210 3334/3نسبت‌فعالیت‌معاملاتی

‌مانا‌‌AGE‌34/423 333/3عمر‌صندوق

‌مانا‌‌RM‌42/230 333/3بازده‌بازار

‌مانا‌‌CASH‌06/946 333/3نقدینگی

بیشاند، بیاینگم رها  اطلاب رسات اا         شایال عامض رز اباد  و یوناد اا      نریه  ره   زاو  اا   

 هی  تل یق  یو  سطد اینی بوده رست. سم 

                                                                                                                             
1. pp-Fisher Chi-square 
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 تهران بهادار اوراق بورس در سهام مشترک گذاری سرمایه های صندوق بازده بر مؤثر عوامل

‌(واتسون‌-نتایج‌مربوط‌به‌آماره‌دوربین):‌آزمون‌استقلال‌خطاها‌‌3جدول

‌نتیجه‌آماره‌نوع‌آزمون‌ها‌فرضیه

‌بستگی‌وجود‌عدم‌خودهم‌‌33/2واتسون‌-دوربین‌مدل‌اول

های  اقایدهم  ااییه دویبای       ورتساو  بامر  اادل    -بی توج  ب  جدول ازبوی اقدری  اییه دویبی 

بسرگ   ابن  بم عدم وجود خوده  H0قمری درید. بنیبمره  فمض  5/2و  5/1ورتسو  دی درخل فیصل  

 شود. بی  خطیهی تأهید ا 
‌:‌نتایج‌آزمون‌ناهمسانی‌واریانس‌با‌آزمون‌بروش‌پاگان6جدول‌

‌نتیجه‌آماره‌خی‌دو‌داری‌سطح‌معنی‌نوع‌آزمون‌مدلعنوان‌

‌مدل‌اول
آزمون‌ناهمسانی‌

‌واریانس
‌ناهمسانی‌واریانس‌333/3‌32/8

تام    اده بمر  رلگو اوشک دست دهد، اقدری رررمیل ب  ( نشی  ا 4طوی ا  نریه  جدول ، همی 

رست دینریج  فم،ی  هک تأهید شده رسات اا  بیاینگم وجاود نیهمساین  وریهاین  دی رها          25/2رز 

 شود. رسر یده ا  GLSبیشد. بنیبمره  رز یوش  رلگوهی ا 

یس  وجاود یربطا  خطا  بای  ارغیمهای  اسارقل و       انظوی بم نریه  تحلیل وریهین  یگمسیو  ب 

 بیشد. ارغیم وربسر  و اعنیدری  ال ادل، بیینگم ره  اطلب رست ا  الیّت ادل دریر  اعنیدری  ا 
 :‌خروجی‌تحلیل‌واریانس‌مدل‌رگرسیونی43جدول‌

‌نتیجه 30/3مقایسه‌با‌‌Fآماره‌‌سطح‌معناداری‌نوع‌آزمون

‌معناداری‌مدل‌تر‌کوچک‌‌3339/3‌31/6مناسب‌بودن‌مدل

‌

‌:‌آزمون‌چاو‌44جدول

‌نتیجه‌آزمون‌30/3مقایسه‌با‌‌احتمال‌Fآماره‌ عنوان‌مدل

‌مدل‌ترکیبی‌-رد‌فرض‌صفر‌تر‌کوچک‌‌61/24‌3334/3مدل‌اول

‌

 25/2های  یگمسایون  تحقیاق رز     بامر  اادل   Fدری   ااییه   ( سطد اعنا  11اطیبق بی جدول ،

( ید و ادل تمایبا   تل یق  ادل،H 2 فمضتور  نریج  گمفت  تمتیب ا  ره  ب  بیشند. تم ا  اوشک

 .شود ا  تأهید



  

   

 های راهبردی بودجه و مالی پژوهش یعلم یهنشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه 017

تم بیشد ادل بای رثام تصایدف  و رگام ساطد       بزیگ 25/2دری   زاو  هیسم  رز  رگم سطد اعن 

 شود. تم بیشد ادل تمایب  بی رثم ثیبت رسر یده ا  اوشک 25/2دری  ره   زاو  رز  اعن 
‌

‌هاسمن‌آزمون:‌‌42جدول

‌نتیجه‌آزمون‌احتمال‌آماره‌ عنوان‌مدل

‌یبا‌اثرات‌تصادف‌یبیمدل‌ترک‌-رد‌فرض‌صفر‌‌36/41‌34/3فرضیه‌اول

‌

هی  یگمسیون  ره  پژوهش بی رسر یده رز  ( بمرزش ادل12بی توج  ب   زاو  هیسم  دی جدول ،

 بود.هی  تمایب  ب  یوش رثمرت ثیبت بمر  ادل انیسب خورهد  تخمی  ادل درده

تأثیمگااری نیسات و دی     Turnو Cدری  دی ارغیمهای    بم رسیس نریه   زاو  ادل، سطد اعن 

 تأثیمگاری رست. CASHو  Nou, AGE, RMارغیمهی  
‌

 :‌نتیجه‌آزمون‌مدل48جدول‌

 داری‌سطح‌معنی tآماره‌‌مقدار‌ضریب‌نام‌متغیر

C 43/3 21/3‌3/3 تأثیرگذار‌نیست 

NOU‌39/3 32/2‌331/3تأثیرگذار‌است‌ 

TURN‌04/3 22/3 34/3تأثیرگذار‌نیست‌ 

AGE‌331/3 11/2‌333/3 تأثیرگذار‌است‌

RM‌1/4 86/2‌3491/3تأثیرگذار‌است‌ 

CASH‌83/3- 00/2- 3443/3 تأثیرگذار‌است 

‌F‌31/6آماره‌‌‌94/3ضریب‌تعیین
ضریب‌تعیین‌

‌شده‌تعدیل
03/3‌

‌‌3339/3(P-Valueداری)‌معنی

‌‌33/2دوربین‌واتسونآماره‌

‌گردند.‌***‌همچنین‌بر‌اساس‌نتایج‌حاصله،‌فرضیه‌اول‌پژوهش‌رد‌و‌فرضیه‌دوم‌تا‌پنجم‌تأیید‌می

‌

‌

‌

2
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 تهران بهادار اوراق بورس در سهام مشترک گذاری سرمایه های صندوق بازده بر مؤثر عوامل

 ها‌خلاصه‌نتایج‌تحقیق‌در‌رد‌یا‌تأیید‌فرضیه‌:41جدول‌

نوع‌‌های‌پژوهش‌عنوان‌فرضیه‌فرضیه

 رابطه

‌نتایج

گذاری‌مشترک‌رابطه‌‌سرمایه‌های‌های‌معاملاتی‌و‌بازده‌صندوق‌بین‌نسبت‌فعالیت‌اول

‌معناداری‌وجود‌دارد.

 رد‌-

گذاری‌مشترک‌رابطه‌‌های‌سرمایه‌گذاری‌و‌بازده‌صندوق‌بین‌تعداد‌واحدهای‌سرمایه دوم

‌معناداری‌وجود‌دارد.

 تأیید مثبت

گذاری‌مشترک‌رابطه‌معناداری‌وجود‌‌های‌سرمایه‌بین‌عمر‌صندوق‌و‌بازده‌صندوق‌سوم

‌دارد.

 تأیید‌مثبت

 تأیید‌مثبت‌گذاری‌مشترک‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد.‌های‌سرمایه‌بین‌بازده‌بازار‌و‌بازده‌صندوق‌هارمچ

گذاری‌مشترک‌رابطه‌‌های‌سرمایه‌بین‌مقدار‌وجه‌نقد‌نگهداری‌شده‌و‌بازده‌صندوق‌پنجم

‌معناداری‌وجود‌دارد.

 تأیید‌منفی

 گیری نمیجه

 اشارم   های   ری گا سمایه  وقصند ه زدبی بم اؤثم الرعو تعیی  ،تحقیق ه رز ر صل ر صهد

و   اساایبم انظااوی باا  زیانیاایدوااهاای    زاااو  منجاایر ر ساات. باامر ر تهاام دریبهاایرویرق  یسبااو دی

 با   توجا   سات؛ بای  رگمفرا  شاده   دی نظام   ل اصا ر ی افم، پن  ،تحقیق  او،و تحلیلو  گیم  نریج 

 سامایه   زریبای  بام  ریا  هط ال رماش ی اهمچنو  ر ماهدی ر مایه اس زریبی ال  هطرشمهی  و  وهژگ 

ل اتحلیا  یدوااا یر  لاریصا  نرایه   ود راد  تای  سات ر دهنماو  ق ساع  ااحقا  ،قاتحقیدویه  لواطدی 

 بیشد. ا  نظمیظهیو ر بحث طبعیً قیبل لاتحلی  اهر ا  ،قمری دهد شنیس یای

های    های  اعایا ت  و بایزده صاندوق     بای  نسابت فعیلیات   » اا   فرضیه اول با این مضتمون 

نریه   زااو  فم،ای  رول باده      گردد. رد می« گاری  اشرم  یربط  اعنیدری  وجود درید سمایه 

گمدد ا  بی توج  ب  رهنک  نسبت فعیلیت اعایا ت  اعیایی  رسات اا  بام رسایس           گون  تبیی  ا 

شود. بیلا باود  نسابت فعیلیات رز طمفا       گیم  ا  درزهگاری  رن ایزر  فعیلیت ادهم صندوق سمایه 

گااری  رسات و انباع دی ااد رز احال نامخ ااییازد         یوز بود  رجمر  یرهبمدهی  سامایه   بیعث ب 

 گااری   هسامای های  اعایا ت     و رز طامص دهگام بیعاث بایلا یفار  هزهنا        گامدد  اا  صدوی و ربطیل 

 گمدد. ا 



  

   

 های راهبردی بودجه و مالی پژوهش یعلم یهنشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه 011

گااری  اشارم  و ید    های  سامایه     ت  دی صاندوق هی  اعیا بی توج  ب  رهمیت نسبت فعیلیت

گااری    سامایه   هی  صندوقا   شود  اهی  خود پیشنهید  شد  فم،ی ، ب  پژوهشگمر  دی پژوهش

 صویت یوزرن  بمیس  انند. سیل  و ب  بیشرم  یر دی اقیطع زاین  هک

های    گااری  و بایزده صاندوق    بای  تعادرد وررادهی  سامایه     » فرضیه دوم با ایتن مضتمون  

. نریجا   زااو  فم،ای  دوم    گامدد  اا  تأهیاد  « گاری  اشرم  یربط  اعنایدری  وجاود درید   سمایه 

دلیال رفازود  با  نقادهنگ         با  گااری   هسامای گمدد ا  تعدرد بیشرم وررادهی    گون  تبیی  ا  بده 

  اامده، با  اعنای     گااری   هسامای   صندوق دی    هی و تنو  دی تعدرد صنعت و شمار  ا صندوق

گاااری  رساات ااا  انجاام باا  ااایهش یهسااک    رساار یده رز یرهباامد رهجااید تنااو  دی ساابد ساامایه   

 گمدد.   و دی نهیهت انجم ب  رفزرهش بیزده صندوق ا گاری  هسمای

هش شود ا  دی یرسری  بهبود عملکامد و رفازر   گاری  پیشنهید ا  هی  سمایه  ب  ادهمر  صندوق

گااری  توجا  بیشارم  درشار       هی  تحت ادهمهت خود ب  تعدرد ورردهی  سامایه   بیزده  صندوق

 گاری  رقدرم نمیهد. بیشد و دی جهت رفزرهش تعدرد ورردهی  سمایه 

گاری  اشارم  یربطا     هی  سمایه  بی  عمم صندوق و بیزده صندوق» فرضیه سوم با مضمون

گامدد اا  بای     نریج   زاو  فم،ی  سوم بده  گون  تبیای  اا   . گمدد ا تأهید « اعنیدری  وجود درید

گااریر    و سامایه   انناد   اا عمال   تام  ر  رمف  هی صندوقگاری ،  هی  سمایه  رفزرهش عمم صندوق

گااری  دی رها     تام  نسابت با  سامایه      های  شانی شاده و وراانش سامهع      نسبت ب  عملکمد صندوق

 دهند. هی نشی  ا  صندوق

عناور  هاک    شود ا  ب  س  صندوق ب  گاری  پیشنهید ا  هی  سمایه  وقگاریر  صند ب  سمایه 

گااری    هایه  سامایه    هی ادنظم قمری دهاد و دی صاندوق   عیال تأثیمگاری بمرفزرهش بیزده  صندوق

 هی  دهگم دریند. نمیهد ا  عمم بیشرم  نسبت ب  صندوق

گاری  اشارم  یربطا     ه هی  سمای بی  بیزده بیزری و بیزده صندوق» فرضیه چهارم با مضمون

گامدد اا     گونا  تبیای  اا     . نریج   زاو  فم،ی  شهییم باده  گمدد ا تأهید « اعنیدری  وجود درید

شاوند و دی   گاری  بیشرم تشاوهق اا    گاریر  ب  سمایه  همش  ایزر  بیزده  بیزری بیشرم بیشد سمایه 

 گمدد. نریج  بیعث رفزرهش بیزده صندوق ا 
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هیفرا    گاری  ایهش شود، یهسک سمایه  اوجب نوسی  بیزده صندوق ا رز نجیا  بیزده سهیم 

شاود اا  پاایش رز    گااریر  پیشانهید اا     یو باا  سامایه   هیباد. رزرها    گیام  رهمیات اا     تصامی   و دی

 گاری  اشرم  ب  بیزده سهیم بیزری توج  نمیهد. هی  سمایه  گاری  دی صندوق سمایه 

هاای   باای  اقاادری وجاا  نقااد نگهاادری  شااده و باایزده صااندوق » بتتا مضتتمون فرضتتیه پتتنجم

. نریج   زاو  فم،ی  پنج  بده  گمدد ا تأهید « گاری  اشرم  یربط  اعنیدری  وجود درید سمایه 

های بیشارم بیشاد ایلیایت      گمدد ا  همش  ایزر  وجوه نقد نگهدری  شاده دی صاندوق   گون  تبیی  ا 

تور  اطم   شود و همچنی  ا  عث ایهش بیزده صندوق ا شود دینریج  بی بیشرم  رز    گمفر  ا 

یفرا  بیشارم     امد ا  همش  وج  نقد نگهدری  شده دی صندوق بیشرم بیشد، هزهن  فمصت رزدسات 

رهجیدشده و بده  ورسط  بم بیزده صندوق رثم خورهاد گارشات و انجام با  اایهش بایزده صاندوق        

 گمدد. ا 

وسط سیهم پژوهشگمر  رنجیم شده رست، نریه  زهام  دی تحقیقیت  دهگم  ا  دی همی  او،و  ت

 ریصل شده رست:

گااری  یربطا  اعنایدری خطا  وجاود       گاریر  رقیق  و بیزده صندوق سامایه   بی  تعدرد سمایه 

گاری  یربط  اعنایدری  خطا  لکا  ان ا  وجاود       ندرید؛ بی  عمم صندوق و بیزده صندوق سمایه 

. بی  رنحمرص رز ایاینگی   یبده  اایهش   گاری  هسمایق درید. بی رفزرهش عمم صندوق، بیزده صندو

یربط  اعنیدری خط  وجاود درید و بای رفازرهش رنحامرص رز ایاینگی ،       گاری  سمایه و بیزده صندوق 

گااریر  رقیقا  و بایزده     رز اال سامایه   هیبد؛ بای  تملاک    گاری  رفزرهش ا  بیزده صندوق سمایه 

گااریر      وجود درید و بی رفزرهش تملاک رز اال سامایه    گاری  یربط  اعنیدری خط صندوق سمایه 

هیباد؛ بای  تاویم دویه قبال و بایزده صاندوق        گااری  رفازرهش اا     رقیق ، بایزده صاندوق سامایه    

گاری  یربط  اعنیدری خط  لک  ان   وجود درید بی رفزرهش تویم دویه قبل، بایزده صاندوق    سمایه 

گاری  یربط   ی دی دویه قبل و بیزده صندوق سمایه هیبد؛ بی  شیخص بیزر گاری  ایهش ا  سمایه 

گااری    اعنیدری خط  وجود درید و بی رفزرهش شیخص بایزری دی دویه قبال، بایزده صاندوق سامایه      

 هیبد. رفزرهش ا 

تور  نریج  گمفت ا  ارغیمهی  عمم صندوق، رنحمرص رز ایینگی ، بیزده صندوق دی  بنیبمره  ا 

گاریر  رقیق ، تویم دویه قبال   س  ایه گاشر ، تملک رز ال سمایه  ایه گاشر ، بیزده صندوق دی



  

   

 های راهبردی بودجه و مالی پژوهش یعلم یهنشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه 410

گاری  اشرم  تأثیمگاریناد؛ همشناد    هی  سمایه  و شیخص بیزری دی دویه قبل بم بیزده  صندوق

 صویت ان   انعک  شده رست. ره  تأثیم رز نیری  عمم صندوق و تویم دویه قبل ب 

شاود،   هی پیشانهید اا    هی  اشیب ، ب  ادهمر  صندوق هی  ره  پژوهش و پژوهش ب  هیفر  توج بی 

 عمام  گااری ،  سامایه   وررادهی   دی جهت رفزرهش بایزده  صاندوق، با  ارغیمهایه  اینناد تعادرد      

 بایزده  ایاینگی ،  رز رنحامرص  صاندوق،  شاده، عمام   نگهدری  نقد وج  بیزری، اقدری بیزده و صندوق

 رقیقا ،  گااریر   سامایه   اال  رز تملاک  گاشار ،  ایه س  دی صندوق بیزده گاشر ، ایه دی صندوق

شاود دی جهات رسار یده بهینا       همچنی  پیشنهید ا  .بیزری توج  وهژه انند شیخص و قبل دویه تویم

  ب  وجوه نقد نگهدری  ر ژههوسهیادریر  ب  بیلاتمه  ایزر  امک  بیهد توج    هسمایانیبع و ریتقی  

یفر  سهیادریر  رجمر انناد. بای    بمر  هزهن  فمصت رزدستشده درشر  بیشند و یرهکییهیه  یر بمر  ج

رز احال   ستهبی  اعنیهت ب  رهنک  دی زای  ربطیل دی صویت عدم نگهدری  وج  نقد ادهم صندوق 

ایه  بمر  نقاد شاد  دی    یو شیهسر  رست فمصت هک سهیم امغو  رقدرم ب  تأای  ایل  نمیهد؛ رزره 

 نظم گمفر  شود.

شود ب  سیهم ارغیمهایه  اا  فمصات بمیسا  دی      حقیقیت  ت  پیشنهید ا ب  پژوهشگمر  بمر  ت

هی وجود ندرشر  رسات، ب مدرزناد. همچنای  با  بمیسا  عوراال ااؤثم بام بایزده            ره  اقیل  بمر    

جی  بمیس  عورال اؤثم  شود ب  هی  بی دی اد ثیبت و اخرلط ب مدرزند. همچنی  پیشنهید ا  صندوق

 هی یر ررصیء نمیهند. رال اخرلف اؤثم بم یهسک صندوقهی، عو بم بیزده  صندوق
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