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

 مقدمه

 دی گراریی  سرمااه   سرازواایهای  ترمه   اهر   رز هکر   1اشررم   گراریی  سرمااه   های صندوق

 گاریرن سمااه  بمری بازده و یهسک رز نظم بازری یر شمرهط ها صندوق دیورقع. هسرند اال  بازریهای

گاریی اشررم    های سمااه  صندوق .انند ا  اساعدتم ابردی گاریرن سمااه  بمری وهژه ب  اخرلف

های اال  هسرند ا  با فموش سهام خود  گاریی رز جمل  ورسط  های سمااه  عنورن هک  رز شمات ب 

ب  عاا  امدم، وجوه  یر تحصیل و دی تمایب ارنوع  رز رویرق بهادری شاال سرهام، رویرق قمهر ،   

ری  طروی رمفر      بر  هردص صرندوق، بر     های دهگم با توجر  ربزریهای اوتاه ادت بازری پول و دریره 

هرا یر   گراری دیهافرت نمروده و  ن    ها وجوه  یر رز رفمرد سمااه  ره  صندوق انند. گاریی ا  سمااه 

گراریی   شده بسرگ  بر  هردص سرمااه     نماهند. رویرق بهادری خمهدریی صمص خمهد رویرق بهادری ا 

 مه  هسرند.صندوق درید؛ راا عموااً ره  رویرق شاال سهام و رویرق ق

ب  رشکال سود نقدی ها بهمه   نانند ا  دی اد  دی ادامک  رست رهجاد  ها گاریی ره  سمااه 

امک  رست سود یسند  ا باشد. رفزون بم ره ، هنگاا  ا  رویرق بهادری نگهدریی شده ب  فموش  ا 

برمدریی رز   و بهرمه  ری رز ثموت . رشرمر  ها ردغام اجموع ها زهان امتبط با سمااه  نیز شناساه  شود

گراریرن رسرت. برا رسرر اده رز تجمیرع و       انافع اشرم   ن، یوش  اطلرو  برمری بمخر  رز سرمااه     

تورند رفزرهش هابد. بم ابنای همری    ها و بازده   ن ا  ها، اایره  پمت وی ادهمهت تخصص  دریره 

جرایی و   گاریی ارقابل هرا اشررم  تشرکیل شرده رسرت یاوسروی،       های سمااه  عملکمد، صندوق

 (.1388امهدی پوی، 

گاریی اشرم  با سابق  بیش رز هک قمن، یشدی چشرمگیم دی بازریهرای    های سمااه  صندوق

هررای  رنررد. هرردص رز تشررکیل صررندوق  دسررت  ویده اررال  جهرران درشررر  و جاهگرراه  اناسررب برر   

 هرا و  گراریرن و تشرکیل سربدی رز دریرهر       ویی سرمااه  رز سرمااه    گاریی اشررم ، جمرع   سمااه 

هررای  ری صررندوق بخشرر  دی سررطد صررندوق، ارردهمهت رمفرر    ارردهمهت رهرر  سرربد رسررت. تنررو    

یسران ، دسرمسر  بر  سرهام برا       گاریی یرنرخا  و تخصیص اناسب انرابع(، شر افیت رطر      سمااه 

شرده رز جملر  ازرهرای     گاریی اجدد عاهدرت راصرل  گاریی و قابلیت سمااه  ردرقل ایزرن سمااه 

                                                                                                                             
 Mutul Fund1 



  

   

 یهمالهای راهبردی بودجه و  پژوهش یعلم یهنشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه 171

پاهمی، عدم راکان دسرمس  ب  پول و نااناسب برودن   باشند. یهسک ی ا گاری های سمااه  صندوق

 ها قلمدرد نمود. تورن دی زامه اعاهب ره  صندوق های اوتاه ادت یر ا  گاریی بمری سمااه 

هرای صرندوق،    ها با اخاطمرت  همچون اخاطمه نوسان ااهش ریزش دریرهر   همچنی ، صندوق

نوسان بازده بدون یهسک اورج  هسرند. شرکل سرازاان    اخاطمه نکول رویرق اشایات و اخاطمه 

نیازاند اقمیرت و هوربط خاص رست؛  ها اؤسس اشرم  همانند دهگم  گاریی سمااه  های صندوق

انند ا  دی  بنابمره  ریاان  چون اجمع صندوق، ارول ، هاا ، رسابمس و اایگزریرن رسر اده ا 

شرود.   گاریرن تحمیرل ار    ری ب  سمااه  دویه های زهن هاه  نیز چون اایازد ریاان و ه پ   ن هزهن 

هرای   های سرالیان  عملیرات صرندوق و هزهنر      ها دی دو بخش هزهن  های دیهافر  صندوق رلزرم  رق

شرود و رز ارورید    های جایی صندوق، با نسبت هزهن  نشان درده ا  شود. هزهن  اعاا ت  خ ص  ا 

  زهم تشکیل شده رست:

 م صندوق، هزهن  رسرخدرم اده .1

 های ردریی،  هزهن  .2

 های دلال  یرفررار ، رخرراا (. هزهن  .3

هاه  اانند شرای،، شراخص تمهنروی و شراخص      با شاخص گاریی های سمااه  عملکمد صندوق

بسرریای دوی  شررود. بررا رهنکرر  پیرردرهش رهرر  یوهکررمد دی جهرران برر  سررالیان  ل ررا ریزهرراب  ارر  -جررن 

ها  غراز   فعالیت ره  صندوق 1384سیای نوپا بوده و رز سال ها دی رهمرن ب گمدد، فعالیت صندوق بما 

 شده رست.

هرا و   گیرمی  هرای اخرلرف، تنهرا بخشر  رز ارل تصرمی        گاریی وجوه ارال  دی دریرهر    سمااه 

گراریی   دهند. قبل رز رهنک  رفمرد رقدرم ب  سمااه  های اال  رست ا  رغلب رفمرد رنجام ا  یهزی بمناا 

چنری  طمرر  باهرد دیبمگیمنرده      طرم  الر  ارال  یر تنظری  انرد. رهر        نماهند هم فمدی باهرد هرک  

ع وه نحروه االکیرت، طرول عمرم دریرهر  و ایرزرن        گیمی دی خصوص رنجام اعاال  باشد. ب  تصمی 

سمرنجام رهنک  ره  طم  باهد شراال ایرزرن رردرقل وجروه      سود ویی  ن نیز باهد ادنظم قمری گیمد.

گاریرن طم  ال  اال  خرود   شود ا  سمااه  ه  پژوهش فمض ا رندرز همویی نیز باشد. دی ر پ 

گراریی دی هرک    دنبال ردریه و ریتقای ثرموت و دریرهر  خرود رز طمهرق سرمااه       رند رالا ب  یر یهخر 

های اال  هسرند. ا هوم تمایب بهین  رائز رهمیت رست چمرار  ثرموت رفرمرد،     تمایب بهین  دریره 
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صرویت ورررد، ریزشریاب  و اردهمهت      شود باهرد بر    گهدریی ا های اخرلف ن صویت دریره  ا  ب 

شود. ثموت باهد دی قالب پویت ولیو، ادهمهت و ریزشریاب  شرود. پویت ولیرو دیبمگیمنرده اجموعر       

 (.1943، تمجم  تهمرن ، 1گاری رست یجونز گاریی هک سمااه  سمااه 

گراریی دی   ای سرمااه  ترمه  سرازواایه   گاریی هکر  رز اهر    های سمااه  دی ره  ایان صندوق

 بازریهای اال  هسرند. 

های اال  و رز جمل  نهادهاه  هسررند   گاریی اشرم  هک  رز رنور  ورسط  های سمااه  صندوق

هرا   گاریی یهونیت( خود ب  عموم امدم، وجوه  یر تحصیل و  ن ا  با فموش پیوسر  وررد سمااه 

یرق قمه ، ربزریهای اوتاه ادت برازری پرول و   یر دی تمایب ارنوع  رز رویرق بهادری شاال سهام، رو

اننرد؛ رز سروی    گراریی ار    ری سرمااه   طروی رمفر    های دهگم، با توج  ب  هدص صندوق، ب  دریره 

باشرد، برمره     قبول ا  گاریرن اسب بازده  بیشرم دی سطد یهسک قابل دهگم، هدص رصل  سمااه 

بین  اند رررمال اسب بازده اطلو  خود  پیشگاری برورند بازده  ت  یر بهرم  رساس هم قدی سمااه 

 یر رفزرهش درده رست.

اشرم  دی جا  انابع خرمد رز رقرصراد و یونرق     گاریی های سمااه  صندوق جاهگاه ب  توج  با

هرا اروید رهرمرام     صرندوق بم بازده  رهر    تأثیمگاریبخش  ب  بازری بویس، هموریه شناساه  عورال 

گراریرن   هاه  دی ره  خصوص نرراهج  یر بر  سرمااه     زن  گمان  پژوهشگمرن بوده رست و هم هک با

رند. تحقیق راهم نیز با توج  ب  رهمیت پاسخگوه  ب  ره  اسئل  و رهنکر  پاسرب بر  رهر       ریرئ  نموده

دنبرال پاسرب بر  پمسرش رز عورارل       پمسش هموریه باهد اوید بازنگمی پژوهشگمرن قرمری بگیرمد، بر    

گراریی اشررم  دی رقرصراد رهرمرن، دیصردد رسرت ترا         ای سرمااه  هر  تأثیمگاری بم بازده  صرندوق 

 باشد: های ذهل یر ید ها رثبات نماهد ا  بم اده رز ابان  نظمی تحقیق ا  فمهی 

گاریی اشرم  تأثیم اعنرادریی   های سمااه  های اعاا ت  بم بازده صندوق نسبت فعالیت .1

 درید.

گراریی اشررم  ترأثیم     سرمااه  هرای   گراریی برم برازده صرندوق     تعدرد ورردهای سمااه  .2

 اعنادریی درید.

                                                                                                                             
1
 Jones,Charles parker 
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 گاریی اشرم  تأثیم اعنادریی درید. های سمااه  عمم صندوق بم بازده صندوق .3

 گاریی اشرم  تأثیم اعنادریی درید. های سمااه  بازده بازری بم بازده صندوق .4

گراریی اشررم  ترأثیم     هرای سرمااه    اقدری وج  نقد نگهردریی شرده برم برازده صرندوق      .5

 یی درید.اعنادر

 مبانی نظری

ارغیمهررای ارروید بمیسرر  دی رهرر  تحقیررق بررم رسرراس تحقیقررات رنجررام شررده دی رهرر  ررروزه      

ارغیرم رثمگراری برم برازده صرندوق باشرد. دی        عنرورن  ب بازده بازری  یسد رند. ب  نظم ا  شده گمد ویی

تملک رقیق  و ، رثم ارغیمهاه  اانند رندرزه صندوق و دیصد رنجام شدهتحقیقات  ا  دی ره  روزه 

 ترم  اوچرک  هرای  صرندوق بزیگ نسبت بر    های صندوقرقوق  بم بازده صندوق تأهید شده رست. 

تنرو  بیشررمی دی    تورننرد  های بزیگ ار   ند، دی رال  ا  صندوقدی اقیاس دری جوه  صمف ازهت 

ایرزرن    نگاریی خود رهجاد انند. نسبت فعالیت سمااه  اعیرایی رسرت ار  برم رسراس       سبد سمااه 

 شود. ا  گیمی رندرزه گاریی سمااه عالیت ادهم صندوق ف

گاریی رسرت و رز   بالا بودن نسبت فعالیت رز طمف  باعث بموز بودن رجمری یرهبمدهای سمااه 

هک ارغیم اسرقل،  عنورن ب  تورن ا  یو رزره شود؛  اعاا ت  ا  های طمص دهگم باعث رفزرهش هزهن 

تورنرد برم    گاریرن رقیق  ا  یس  امد. دیصد تملک سمااه بم بازده  صندوق یر بم  ن رثمگاریی

یررر  رز  شود و ب  یررر  ورید صندوق ا  رقیق  ب  گاری سمااه بازده صندوق رثمگاری باشد؛ زهمر 

گراری رقیقر  بیشررمی درید، فشرای بیشررمی برمری        شود. دینریج  صندوق  ا  سرمااه    ن خایج ا 

یو بمیس  رثمگاریی  ن بم بازده صندوق انطق  ب   رزره  شود و جا  و نگهدریی  نان ارحمل ا 

 یسد. نظم ا 

 ،هرای بازنشسررگ    صرندوق  هرا،  بانرک گراری شراال    فرمدی و اؤسسرات سرمااه     گاریی سمااه 

ایرزرن رجر  پرول  ار  توسرط       .هرای بیمر  و غیرمه    شرمات  ،گراریی  های اشرم  سمااه  صندوق

صرویت   گراریرن رن رمردی بر     دی رجر  خیلر  برالاه  رسرت. سرمااه       ،شرود  اؤسسات ادهمهت ار  

صررویت غیماسرررقی  رز  بمنررد. رهرر  رفررمرد برر   ب ارر یگرراریی نصرر غیماسرررقی  رز اؤسسررات سررمااه 

گراریرن رن رمردی    انند. سمااه  ها یر خمهدریی ا  شوند و ها  ن پویت ولیوی ره  اؤسسات انر ع ا 
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اننرد   گاریرن سع  ا  انند. همادرم رز ره  سمااه  قابت ا صویت یوزرن  با ره  اؤسسات ی فقط ب 

 .ری یر دی خصوص رویرق بهادری رتخاذ انند دی اعاا ت خود تصمیمات  گاهان 

ها  ری زهم نظم  ن ری هسرند ا  انابع گسرمده گاریرن رمف  گاریی ورقعاً سمااه  اؤسسات سمااه 

گاریرن شان  اوفقیرت دی برازری یر درینرد، رهر  دی      سمااه قمری درید با دی نظم گمفر  ره  شمرهط و 

پراهمی خرود    گاریرن رنرظای درشر  باشند با توج  ب  ایزرن یهسرک  رال  امک  رست ا  ره  سمااه 

 (.1943یجونز،  بازده اسب اند

ولر    ،گراریی اننرد   گاریرن امک  رست اسررقیماً دی رهر  رویرق بهرادری سرمااه      رگمچ  سمااه 

صویت غیماسرقی  رقردرم   گاریی و ب  های اشرم  سمااه  گاریرن رز طمهق صندوق مااه رغلب ب  س

گاریی رقدرم ب  تشرکیل پمت ولیرو و رهجراد     های اشرم  سمااه  انند. صندوق گاریی ا  ب  سمااه 

 شرود  گراریی ار    انند ا  دی نهاهت باعث ااهش یهسرک سرمااه    ری رز رویرق بهادری ا  اجموع 

 (.1943یجونز، 

 بازارهای مالی

های همچون  فموش دریره  و طویال  ب  بازریی گوهند ا  فعالان دی  ن ب  خمهد ب  1ازری اال ب

رنرد   های بایز بازریهای اال  عبرایت  پمدرزند. خاصیت ، ریز و اشرقات ا رویرق قمه ، رویرق بهادری

 .ل های اعاا ها و قورنی  امبوط ب  هزهن  ناا  رز اشخص بودن قیمت و  هی 

 اهمیت بازارهای مالی

تمه  اایامد بازریهای اال  شاال بازریهای پول، سرمااه  و بیمر  دی رقرصراد الر ، تجهیرز       اه 

های اولد رقرصادی رست، هرم   نکر  تعیری  قیمرت      سوی فعالیت رندرزی و هدرهت  ن ب  انابع پ 

لب دی شمای اایامدهای وجوه و سمااه ، رنرشای و تحلیل رط عات و توزهع یهسک رقرصادی نیز رغ

 خروب  فعالیرت اننرد.    تورننرد بر    بازریهای رولی  بدون وجود بازریهای ثانوهر  نمر    .ستر ره  بازریها

 ترا  یر  ن باشرد  ندرشرر   تماهرل  ار   دیصویت  اند، ا  خمهدریی یر بهادری رویرق گاریی ا  سمااه 

. وجود بمساندب  فموش  هزهن  امرمه  با و یررر  ب  یر  ن برورند باهد اند نگهدریی سمیسید اوعد

سرازد ار   نهرا     بازریهای ثانوه  فعال ره  رطمینان یر بمری خمهدریرن رویرق بهرادری رولیر  فرمره  ار     
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 چنری   رهر   رلبرر   بازریهرا ب موشرند.   برورنند دی هم اوقع  ا  بخورهند رویرق بهرادری خرود یر دی رهر    

رصر ً   گاری سمااه بر  ره  ایزرن زهان بهرم رز  ن رست ا  نیز هممره باشد. رل انزهبا  تورند ا  فموش 

 (.1943یجونز، نرورند رویرق بهادری خود یر ب موشد 

 
 شمای رنور  بازریهای اال  :1شکل 

 1بازار پول .1

های اال  جانشی  نزدهرک پرول    نا ب  تعمهف، بازری پول بازریی بمری دردوسرد پول و دهگم دریره ب

عنورن بازری ربزریهرای ارال     تورن رز بازری پول ب  امرم رز هک سال دریند. همچنی  ا رست ا  سمیسید 

اوتاه ادت با وهژگ  رند  بودن یهسک عدم پمدرخت، نقدشوندگ  و ریزش رسم  زهراد نرام برمد.    

های تجایی ره  راکران یر   تمماز فعالیت ره  بازری دی رسر اده رز ربزریهاه  رست ا  ب  رشخاص و بنگاه

. رسناد خمرن ، پاهمش برانک ، رویرق  سمعت نقدهنگ  خود یر ب  ایزرن اطلو  دی ویند دهند ا  ب   ا

 باشند. تجایی و گوره  سپمده رز جمل  ربزریهای یرهج بازری پول ا 
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 Money market 

https://www.bourseiness.com/dictionary/money-market
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های تجرایی و اؤسسرات رعربرایی     های اال  بانک  رز قبیل، بانک بانک امازی و دهگم ورسط 

  هند. شمای ا  تمه  نهادهای بازری پول ب  ها رز اه  هنگها و لیز غیم بانک ، صمرف 

 1بازار سرمایه .2

هرا، برازری سرمااه  بر  برازری دردوسررد        بندی بازری اال  با نگمش ب  سمیسرید دریرهر    طبق  بم پاه 

شود. ره  بخرش   های بدون سمیسید رط ق ا  ربزریهای اال  با سمیسید بیشرم رز هک سال و دریره 

گراریی   رنردرزی و ترأای  نیازهرای سرمااه      ترمی دی گرمد ویی انرابع پر      ال  نقرش اهر   رز بازری ا

ترم رسرت و رز تنرو  ربرزریی      ورردهای تولیدی درید. بازری سمااه  نسبت ب  بازری پول بسیای گسررمده 

 .بیشرمی بمخویدری رست

 شند.با ها رز ربزریهای یرهج بازری سمااه  ا  ها و ساهم شمات بویس، فمربویس، اانون

گراریی، شرمات    هرای اشراوی سرمااه     بندی، شمات های تأای  سمااه ، اؤسسات یتب  شمات

گراریی،   هرای سرمااه    هرای سربدگمدرن، شرمات    پمدرزش رط عات ارال ، بازریگمدرنران، شرمات   

 باشند. گاریی رز نهادهای بازری سمااه  ا  های سمااه  شمات هلدهنگ و صندوق

 یگذار هیسرمامفاهیم 

 یگذار هیسرما

تورنرد شراال    ها یر شاال شود. ره  ورژه ار   تورند دران  وسیع  رز فعالیت گاریی ا  ورژه سمااه 

گراریی   های اشرم  سمااه  گاریی دی گوره  سپمده، رویرق قمه ، سهام عادی ها صندوق سمااه 

گمی، رز قبیل های ده پمدرزند رز دریره  گاریی ا  ری ب  سمااه  صویت رمف  باشد هم  اسان  ا  ب 

های اشهوی اانند طر  و   تبدهل و دریره  گوره  خمهد، بمگ رخریای خمهدوفموش سهام، رویرق قابل

تورنرد دریری   گاریی ار   انند سمااه  گاریی رسر اده ا  رشیای قیمر  و وج  نقد بمری رنجام سمااه 

ه ، و خروره  پاهمی باشد و هم فمدی، خوره شخص  با تحصری ت درنشرگا   دیجات اخرلف یهسک

گراریی رسرر اده اننرد     تورند با توج  ب  شمرهط خرود رز تصرمیمات سرمااه     هک شهموند عادی، ا 

 (.1943یجونز، 
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1بازده
 

گاریرن ردراثم امدن بازده اوید رنرظای رست، رگمچ  دی یرسررای رردراثم    بازده هدص سمااه 

گراریی   زده دی فمرهنرد سرمااه   ها هموریه قصد دریند یهسک یر نیز ااهش دهند. برا  امدن بازده  ن

شرود.   گراریرن احسرو  ار     اند و پادرش  برمری سرمااه    نیموی احما  رست ا  رهجاد رنگیزه ا 

ار    گاریرن رز رهمیت خاص  بمخویدری رست، برمری رهر    گاریی بمری سمااه  بازده ناش  رز سمااه 

. ریزهراب  برازده تنهرا یره    گیمد گاریی دی یرسرای اسب بازده صویت ا  های سمااه  تماا  فعالیت

های جاهگزه  و ار اوت رز ه  رنجرام   گاریی تورنند بمری اقاهس  سمااه  گاریرن ا  رست ا  سمااه 

گیرمی برازده ورقعر  لازم رسرت. اخصوصراً       گاریی، رنردرزه  دهند. بمری دی  بهرم عملکمد سمااه 

 .های  ت  رهمیت ب  سزره  درید بین  بازده رهنک  بمیس  بازده امبوط ب  گاشر  دی تخمی  و پیش

 شاخص کل

2دی بویس تهمرن شاخص بازده  هرا همران شراخص قیمرت و برازده نقردی برا نرام        
TEDPIX  

عنرورن   هرا رز  ن بر    شود. ره  شاخص همان شاخص  رست ا  همیش  دی رخبرای و یسران    شناخر  ا 

گراریرن هکر  رز     شود. شاخص ال دی بی  فعالان بازری و سرمااه  شاخص بویس تهمرن صحبت ا 

 هاست. پماایبمدتمه  شاخص

های پاهمفر  شده دی بویس رست،  ره  شاخص بیانگم سطد عموا  قیمت و سود سهام شمات

 گاریرن دی بویس رست. عبایت دهگم تغییمرت شاخص ال بیانگم ایانگی  بازده  سمااه  ب 

3ریسک
 

رویرق بهرادری یر ار  بر      :  ن قسرمت رز تغییمپراهمی دی برازده الر     4ریسک غیر سیستماتیک

گوهنرد. رهر  یهسرک انحصرم بر        تغییمپاهمی ال  بازری بسرگ  ندرید یهسک غیم سیسرماتیک ار  

رویرق بهادری خاص  رست و ب  عورال  همچون یهسک تجایی، اال  و یهسرک نقردهنگ  بسررگ     
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 return 

2
 Tehran Exchange Divedend and Price 

3
 Risk 

4
 unique risk 
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لر  سرهام   درید. رگمچ  الی  رویرق بهادری تا ردی رز یهسک غیم سیسررماتیک بمخرویدری هسررند و   

تورن با رهجاد پویت ولیو اراهش درد   عادی بیشرم با ره  یهسک امتبط رست ره  نوع  یهسک یر ا 

 (.1943یجونز، 

تورنند با تشکیل پمت ولیو قسمر  رز یهسک ال  یر ا   گاریرن ا  : سمااه 1ریسک سیستماتیک

غیمقابل ااهش و یهسرک  ااند  ب  بازری یبط  ندرید ااهش دهند.  ن قسمت رز یهسک ا  باق  ا 

ترأثیم قرمری    هرا یر تحرت   سمعت رفت درشر  باشد بیشررم سرهام   امبوط ب  بازری رست. رگم بازری سهام ب 

دهد و برمری الیر     گاری خاص یخ ا  دهد و بمعک . تغییمرت بدون توج  ب  یفرای هک سمااه  ا 

 (.1943ساز رست یجونز،  گاریرن بحمرن سمااه 

 گذاری شرکت سرمایه

گاریی رز اصرادهق نهادهرای    ااده هک قانون بازری رویرق بهادری شمات سمااه  21ابنای بند  مب

گراریی   باشد ا  رمف  رصل  و دیورقع اوهو  رصل  فعالیت  ن دی رساسرناا   ن، سرمااه    اال  ا 

ها ها سراهم رویرق بهرادری دریری ررق ی ی     گاریی صندوق ، ورردهای سمااه رلشما دی سهام، سه  

گاریی باهدص اسب رنر ا  بدون اسب انرمل ها ن وذ  سمااه  های صندوقها، اؤسسات ها  تشما

پراهم دی چرایچو  قرورنی  و     گراریی سرمااه    ا رظ  دی شمات، اؤسس  ها صرندوق سرمااه    قابل

 .شود ا  تشکیل عام و خاص سهاا  شکل دو ب  رقوق  رزنظم و رست اقمیرت

  رسرت ار  انرابع ارال  راصرل رز رنرشرای گروره         نهرادی ارال   گذذاری  های سرمایه صندوق

انرد و االکران  ن بر  نسربت      گاریی ار   گاریی یر دی اوهو  فعالیت اصو  خود سمااه  سمااه 

گاریی بم رساس نرو    های سمااه  صندوق .رند گاریی خود، دی سود و زهان صندوق شمهک سمااه 

برا دی ارد ثابرت، سرهام و ررق تقردم         ویی شده یر دی رنور  رویرق بهرادری  امک  رست وجوه جمع

هرا دی رایدناار  صرندوق ذارم شرده رسرت        ا  اشخصات  ن ...سهام، پموژه ساخرمان ، ط ، ریز و 

تورننرد قابلیرت اعاالر  دی برویس یر درشرر        گراریی ار    های سمااه  اند. صندوق گاریی ا  سمااه 

  باشند ها ابرن  بم صدوی و ربطال باشند.
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 گاریی های سمااه  صندوق : شمای رنور 2شکل 

 گذاری در صندوق بازده سرمایه

طرویال  دو نرو  برازده، شراال سرررودهای       تورند ب  گاریی دی هک سه  ا  ا  اانند سررمااه 

ری ناشررر  رز رفرزرهش قیمرت سره ، برررمری درینرده رهجراد انرد،          نقدی دیهافر  و عاهدرت سرمااه  

 هد؛ عاهدرت و بازده راصل  دست ا  ها ب  رز همی  احلگاری صندوق نیررز دیورقع  عاهدرت سمااه 

 تورن دی س  جزء رصل  ب  شم  زهم بمیس  امد: ها یر ا  گاریی دی صندوق رز سررمااه 

 گاریی سود نقدی هم وررد سمااه  .1

هرای دیهرافر  یوی    اقدری دی اد ها سود نقدی رست ا  صندوق رز احل سودها و بهرمه 

NAVعنرورن دیصردی رز    های خرود، بر    ی سرربد دریره سهام و رویرق قمه  اوجود د
1 ،

اند. نمخ بازده  گاریی ب  دریندة ورردها پمدرخت ا  ط  سررال ب  رزری هم وررد سمااه 

برم   گاریی نیز رز تقسی  ابلغ پمدرخر  رز احل دی اردهای نقردی   نقدی هم وررد سمااه 

  هد. دست ا  گاریی ب  قیمت هم وررد سمااه 

 شده های فموخر  ری ناش  رز دریره  سمااه عاهدرت  .2

ره  بخش رز عاهدرت دینریجة فموش رویرق بهادری سبد صندوق ب  قیمرر  بریش رز بهرای    

  هد. دست ا  تمام شده ب 

 های اوجود ری رز احل دریره  عاهدرت سمااه  .3

ره  بخش رز عاهردرت، ار  ناشررر  رز رفرزرهش قیمرررت رویرق بهرادری اوجرود دی سررربد         

گراریی   صویت رفزرهش قیمت وررردهای سرمااه    های صندوق رسررت، خود یر ب  یره در

 دهد. صندوق نشان 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 مشترک در ایران های سرمایه صندوق

 :گاریی وجود درید های سمااه  های زهم دی اوید صندوق بندی دی رال راهم تقسی 

 . دشون ا  تقسی  بزیگ و اوچک دسر  دو ب  صندوق رندرزه لحاظ رز .1

ها دیرال راهم ب  س  دسرر  دی سرهام یوی دی رویرق بهرادری برا      رز لحاظ تمایب دریره  .2

 .شوند دی اد ثابت و اخرلط تقسی  ا 

رز نظم اوهو  فعالیت ب  چند دسر  دی رویرق بهادری، زای  و ساخرمان، پموژه، طر ، ریز   .3

 گمدند. و ساهم تقسی  ا 

گرراریی برر  دو دسررر  بررا هررمانت  اه هررای سررما رز نظررم تیررمی  نقررد شرروندگ  صررندوق .4

 .شوند نقدشوندگ  و بدون همانت نقدشوندگ  تقسی  ا 

گراریی یر بر  دو دسرر  برا تیرمی        هرای سرمااه    تورن صندوق رز نظم تیمی  بازده  ا  .5

ردرقل بازده  و بدون تیرمی  رردرقل برازده  تقسری  ارمد یفرمو  نرژرد و خوشرنود،         

1394.) 

 کگذاری مشتر های سرمایه صندوق

هرای ارال  و رز جملر  نهادهراه       گاریی اشررم  هکر  رز رنرور  ورسرط      های سررمااه  صندوق

گاریی خود ب  عمرروم ارمدم، وجوهررر  یر تحصریل و     هسرررند ا  با فموش پیوسرة وررد سررمااه 

ها یر دی تمایب ارنوعرر  رز رویرق بهادری شرراال سررهام، رویرق قمه ، ربزریهرای اوتراه اردت      ن

گراریی   ری سرررمااه   طروی رمفر    های دهگم، بررا توج  بر  هردص صنررردوق، بر      زری پول و دریره با

شرود و   های صندوق اشرررم ، پمت وی هرا سررربد صرندوق شرررناخر  ار       انند. تمایب دریره  ا 

ها، ب  نسرربت سه  خود بخش  رز االکیت سبد رویرق  گاریی صندوق خمهدریرن ورردهای سررمااه 

گاریی صندوق بیرانگم نسررربت االکیرت هرم       ویند. هم وررد سمااه  دست ا  صندوق یر ب بهادری 

 هاست. های صندوق و دی اد ناش  رز  ن دریره  گاریرن دی دریره  هک رز سمااه 
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 گراریی  سرمااه   صندوق (،20 بند 1 یاادة رهمرن رس ا  جمهویی بهادری رویرق بازری قانون طبق

 بر    ن االکران  و باشرد  ار   بهرادری  رویرق دی گاریی سمااه   ن رصل  فعالیت ا  رست اال  نهادی»

 .«رند شمهک زهان صندوق و سررود دی خود، گاریی سمااه  نسرربت

  
 : نمودری ساخرای صندوق3شکل 

 1گذاری قابل معامله های سرمایه صندوق

 بسرر   سرمااه   و براز  سمااه  های صندوق های وهژگ  رز تمایب  ETF ها اعاال  قابل های صندوق

 ابادلر   بسرر   سرمااه   اشررم   هرای  صرندوق  ب  شبی  اعاال  قابل گاریی سمااه  های صندوق. هسرند

 خرالص  ریزش برم  اطرابق   نهرا  هرای  قیمرت  نو ویرنر ،  بازخمهرد  یوه  دلیل ب  رال  ا  دی انند، ا 

 شروند  ار   رهجراد  صندوق ادهم هک توسط اعاال  قابل گاریی سمااه  های صندوق. رست ها دریره 

 .بگیمد قمری بهادری رویرق سبد دی رویرق  چ  دهد ا  تشخیص ا 

 ها با دیگر صندوق ETF تفاوت

 4ترورن رهر     گاریی اشرم  یر ار   های سمااه  با صندوق ETF های تمه  ت اوت صندوق اه 

 :اوید درنست

 گاریی سادگ  و سهولت بمری سمااه  .1

 های  ن ریزش خالص دریره  ری لحظ احاسب    .2

                                                                                                                             
1
 Exchangeable Traded Fund 

 مجمع صندوق

 متولی

 حسابرس

 مدیر ضامن

 کارگزار

 مدیر سرمایه گذاری
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 ها تم بودن نسبت ب  ساهم صندوق ریزرن .3

 ها عدم پمدرخت االیات دی خمهدوفموش .4

 گذاری پوشش ریسک های سرمایه صندوق

و صندوق  ا  توسط جونز و همکایرنش  1949های پوشش یهسک ب  سال  رسرگاه صندوقوخ

 ارمد  ظهوی یهسک پوشش های دوقصن سمعت ب  ا  بود تایهب ره  رز .گمدد شد بما  ادهمهت ا 

های بزیگ با  ی رست و دی اقیاسزهاد یهسک شاال اعمولاً یهسک پوشش های صندوق رسرمرتژی

 بهرادری  رویرق رز زهراد  رسرر اده  رخیرمرً  و اننرد  ار   فعالیت ب  رقدرم پیچیدگ رسر اده  زردرن  رز رهمرم 

 شوند. ا  شاال یر اشرق 

گراریی رهر     هرای اشررم  سرمااه     های پوشش یهسک و صندوق صندوق بی ت اوت الیدی 

شردن بر  هرک     های پوشش یهسک اعاص رز رقدراات لازم بمری تبردهل  رست ا  بسیایی رز صندوق

هرای پوشرش    گاریی اعمول  هسرند. جهت بمخرویدریی رز رهر  اعافیرت، صرندوق     شمات سمااه 

تورنند بر  بخرش خصوصر      ها فقط ا   ن شوند.تورنند بمری فموش ب  عموم امدم ریرئ   یهسک نم 

 (.1394یفمو  نژرد و خوشنود،  فموخر  شوند

 گذاری ارزی های سرمایه صندوق

جای  نک  ریز یر خمهدریی و نگهدریی  گاریرن ب  گاریی ریزی، سمااه  های سمااه  ی صندوقد

 هرا  صرندوق د. رهر   اننر  گاریی دیهافرت ار    رسا  صندوق وریهز و گوره  سمااه  انند،  ن یر ب 

گرراریی اررمده و انررافع  ن یر برر    انررابع جررا  شررده یر دی رویرق ریزی هررا سررپمده ریزی سررمااه   

تورنند رز نوسان قیمت  گاریرن ه  ا  تمتیب سمااه  ره  دهد، ب  گاریرن صندوق رخرصاص ا  سمااه 

 .گاریی دی صندوق سود ببمند ریز و ه  رز سمااه 
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 1ی رمزپایه )دیجیتال(گذاری ارز های سرمایه صندوق

یر   ن یوزرنرة اوه  یر دنبال امده و عملکمد  تورند شاخص اعیای بیت اوه  ا  بیت ETFک ه

دهرد ترا برا درشرر  هرک رسرا  ارایگزریی، بردون          ا  ب  اایبمرن رجازه ا  رال  تکمری اند، دی

یاز ریزی گاریی، دی صنعت  همگون  نگمرن  دی اوید اشک ت خمهد، فموش، نگهدریی و سمااه 

صرویت اسررقی  دی خرود     بر   ETFره ، بر  جهرت  نکر  درینردگان      گاریی انند. ع وه بم سمااه 

سررازی  هررای ذخیررمه اننررد، دهگررم اجبرروی نیسرررند دی ارروید یوش گرراریی نمرر  ارروه  سررمااه  بیررت

 اوه ، رانیت اوید نیاز و دهگم اسائل امبوط ب  یازریزها نگمرن  درشر  باشند. بیت

 گذاری مبتنی بر کالا یهاسرم های صندوق

گاریی قابل اعاال  رست، ا  دی بویس االای رهمرن فعالیت  سمااه  صندوقه  صندوق رز نو  ر

گاریی دی رویرق بهادری ابرن  بم گوره  سک  ط  و  خورهد امد و تمایب دریره   ن شاال سمااه 

 رویرق اشرق  ابرن  بم سک  ط  خورهد بود.

دهند تا  گاریرن راکان ره  یر ا  ربزریهای اال  نوه  رست ا  ب  سمااه ها، هک  رز  ره  صندوق

ها یر خمهردریی   های ناش  رز نگهدریی االای اویدنظم، رویرق ره  صندوق جای خمهد و یهسک ب 

گاری دی عی  درشر  االکیت االای اویدنظم، اسئولیت نگهدریی  انند. با خمهد ره  رویرق، سمااه 

 .عهده ندریدرز  ن االا یر بم 

 2آمیز )جسورانه( گذاری مخاطره های سرمایه صندوق

 ایز با صندوق خمهرد   گاریی اخاطمه  ایز صندوق سمااه  گاریی اخاطمه های سمااه  صندوق

 ایرز هرک شرمات  اراده یر      گراریی اخراطمه   رام ت اوت درید ار  صرندوق سرمااه     رهما  دی ره 

گراریی   انرد صرندوق سرمااه     د یر ترأای  ارال  ار    های ترازه وری  لک  شماتب ،اند نم خمهدریی 

اننرد؛ برمری    گراریی شرده ره را ار      هرای سرمااه     ایز نقش پمینگ  یر دی ادهمهت شمات اخاطمه

                                                                                                                             
1
 Cryptocurrency 

2
 Venture Capital 
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 دهنررد. هررا قررمری ارر  دهنررد و بیررنش خررود یر دی رخریررای شررمات هررا اشرراویه ارر  رماهررت اررال   ن

 نهراهر   بر   گراریی  سرمااه  هرای   قخمهد رهمار ، رفر   های صندوق اشاب   ایز اخاطمه گاریی سمااه 

سرال تنظری     5ترا   3قصرد خرموج دی    گراریی خرود یر بر     واای، سرمااه   ندریند و بسر  ب  نو  اسب

دهنرد و بر  تعردرد امر  رز      های اوچک زهادی یر رنجام ا  گاریی ها سمااه  انند. ره  صندوق ا 

یسرد، رنردرزه    جرور  ار   گاریی ار  بر     یسند. فمض بم ره  رست ا  هک سمااه  رهدرص خود ا 

 رنرد یر جبرمرن انرد    ها ار  بر  سرمرنجام نمسریده     گاریی ااف  بزیگ و خو  رست ا  دهگم سمااه 

 (.1394یفمو  نژرد و خوشنود، 

 1گذاری خرید اهرمی های سرمایه صندوق

ام هرک  سره  تمرام  ار   رسرت  رهر   رهمار   خمهد های صندوق ااهیت خمهد رهما : های صندوق

و پر  رز اردت   ن یر دوبرایه     درینرد  ا ره  سهام یر نگ   انند ا خمهدریی شمات سهاا  عام یر 

گاریی تصرمی  بر     های سمااه  گون  گزهن  گاریرن دی ره  انند. بیشرم سمااه  بمری فموش عمه  ا 

دی  گراریی  سمااه  رز خموج ها  ن هدص بلک  ها ندریند؛ گون  شمات نگهدریی بلندادت سهام ره 

 .ا قصد عمه  عموا  رولی  ها فموش ب  شمات دهگم یر دریندسال رست ه 5تا  3

 گذاری سبدگردان اختصاصی های سرمایه صندوق

 2های رساس  یر سبدگمدرن  رخرصاص  های رفمرد با دریره  داات ادهمهت وجوه بمری اوسس خ

(SMA)  هرای   ، رسرا  3شرده  هرای اردهمهت   گوهند. ب  سربدگمدرن  رخرصاصر  رسرا     رساا  ا

 گوهند. نیز ا  5اسرقل ادهمهتبا  های رسا ها  4پوشیده

گراریی االکیرت    هرای اشررم  سرمااه     ت اوت الیدی دی سبدگمدرن  رخرصاصر  و صرندوق  

گراریی،   های اشرم  سمااه  ها 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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ت  یر دریر رست. ع وه بم رهر ، دی  بندی ابادلات گموه رخریایر گاری دی خمهدوفموش و زاان سمااه 

شرود دی   گراریرن ار    گراریی تروجه  بر  ا رظرات االیرات  سرمااه        های اشرم  سمااه  صندوق

یفرمو    گاری رنجام شود با توج  ب  نیازهای االیات  سمااه  تورند ا سبدگمدرن  رخرصاص  ابادلات  

 (.1394نژرد و خوشنود، 

 1گذاری مبتنی بر شاخص صندوق سرمایه

گراریی   گاریی با شاخص بازری سهام رست. هک صندوق سرمااه   نطباق پمت وی سمااه هدص ر

های اوجرود   بمری هک  رز شاخصتعیی  شده ابرن  بم شاخص، رلزرااً انابع خود یر بم رساس رلگوی 

هرا هکرر  دهگررم رز   شرراخص اررل تورنرد  شراخص اررااوی ارر   .انررد گرراریی ار   دی برازری، سررمااه  

 .هام باشدهای بازری س شاخص

ورسرط  ویود   هابد ار  وجهر  بر     ها تنها زاان  خمهدوفموش سهام همویت ا  دی ره  صندوق

هرای   گاری ا  شود. ازهرت رصرل  صرندوق    دلیل خموج هک سمااه  گاری جدهد رهاف  ها ب  سمااه 

 .رست صندوقو راص یهسک ادهمهت   نهای نسبراً پاهی   گاریی ابرن  بم شاخص، هزهن  سمااه 

گاریی شاخص  هدفشران پیرموی رز هرک شراخص ابنرا رسرت ار  دی  ن         های سمااه  صندوق

رند تا سبدی رز رویرق بهادری با تمایب و روزرن ارناسرب برا هرک شراخص      ادهمرن صندوق دی ت ش

ابنا یر تشکیل دهند تا بم ره  رساس عملکمدی اشاب  با عملکمد  ن شراخص درشرر  باشرند. دی رهر      

نقش ادهمهت، هک نقش غیمفعال رست و تنهرا دی یرسررای رنطبراق تمایرب وزن      ها نو  رز صندوق

 .گیمد هاه  صویت ا  رویرق اوجود دی سبد با شاخص ابنا ت ش

 یونرق  و رقرصراد  رز خرمد  انابع جا  دی اشرم  گاریی سمااه  های صندوق جاهگاه ب  توج  با

 رهرمرام  اروید  هرا  صرندوق  رهر   بازده  بم تأثیمگاری عورال شناساه  هموریه بویس، بازری ب  بخش 

 گراریرن  سرمااه   بر   یر نرراهج   خصوص ره  دی هاه  زن  گمان  با هک هم و رست بوده پژوهشگمرن

 رهر   بر   پاسرب  رهنکر   و اسئل  ره  ب  پاسخگوه  رهمیت ب  توج  با نیز راهم تحقیق. رند نموده ریرئ 

                                                                                                                             
1
 Index fund 
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 برازده   برم  تأثیمگاری عورال بمیس  ب  بگیمد، قمری پژوهشگمرن بازنگمی اوید باهد هموریه پمسش

 پمدرزد. رهمرن ا   بازری سمااه  دی اشرم  گاریی سمااه  های صندوق

 پیشینه پژوهش

گراریی اشررم  و    های سمااه  های امبوط ب  صندوق های ارعددی دی روزه دی رهمرن پژوهش

 ها صویت پاهمفر  رست. عورال اؤثم بم بازده   ن

عوراررل رثمگرراری بررم بررازده  »( دی تحقیقرر  بررا عنررورن 1400 بررادی ی اصررط   ارراظم  نجررف

 صندوق بازده بی  اعنادری خط  ریتباط وجود« گاریی اشرم  دی رقرصاد رهمرن های سمااه  صندوق

 تویم رقیق ، گاریرن سمااه  ال رز تملک ایانگی ، رز رنحمرص صندوق، عمم همچون ارغیمهاه  و

 برازده  برم  ترویم  و صرندوق  عمم ایان ره  رز. نماهد ا  تأهید یر قبل دویه دی بازری شاخص قبل، دویه

 .باشند ا  اثبت رثم دریری ارغیمها ساهم و ان   رثم صندوق،

هرای   وتحلیل عورال اؤثم برم برازده صرندوق    ( ب  بمیس  و تجزه 1396طلب و همکایرن ی شجا 

درخرند ا  ارغیمهای ریزش بازری، تعدرد شده دی بویس رویرق بهادری تهمرن پم گاریی پاهمفر  سمااه 

گراریرن رقروق  و یشرد     گراریرن رقروق ، تعردرد سرمااه      وررد، وجوه نقد، دیصد تملک سرمااه  

شاخص قیمت اویداطالع  قمری گمفت و نراهج تخمی  اردل بیرانگم ریتبراط اعنرادری بری  ارغیمهرا و       

 عورال اویدبمیس ، با ارغیم وربسر  پژوهش رست.

هرای   ( ب  بمیس  ریتبراط بری  تخصریص سرمااه  و عملکرمد صرندوق      1395رن یشم  و همکای

هرا بیرانگم  ن    گاریی اشرم  پاهمفر  شده دی بویس رویرق بهادری تهرمرن پمدرخرنرد و هافرر     سمااه 

باشد، ریتبراط اعنرادریی برا  ل را      رست ا  ارغیم وربسر  جمهان نقدی ا  بیانگم تخصیص سمااه  ا 

دری بری  ارغیرم وربسرر  برا ارغیمهرای       . همچنی  نراهج راا  رز ریتبراط اعنر   یعملکمد صندوق( درید

دهنرد   اسرقل عاال رندرزه، ریزش دفرمی ب  ریزش بازری و اوانروم درید. بنابمره  دی پاهران نشران ار    

 گاریرن ب  هم  عورال ادل چهای عاال  بمری رنرخا  صندوق توج  دریند. ا  سمااه 

( بم رساس نراهج راصل رز پژوهش نشان دردند یربط  اثبرت و  1391ن یزهمر پویزاان  و همکایر

ا  با رفزرهش رنردرزه صرندوق،    طویی ها وجود درید. ب  ها و عملکمد  ن اعنادریی بی  رندرزه صندوق

هابد. دی یربط  با ساخرای االکیت نیز همری  نرراهج راصرل گمدهرد و وجرود       ها بهبود ا  عملکمد  ن
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هرا اشرخص    گراریی و عملکرمد  ن   های سمااه  ری ایان ساخرای االکیت صندوقیربط  اثبت و اعناد

هرا نیرز بهبرود     گراریرن نهرادی صرندوق، عملکرمد  ن     ا  با رفزرهش دیصد سرمااه   طویی گمدهد، ب 

دریی ایان عمرم   گاریی طبق نراهج ره  اطالع  یربط  اعن  های سمااه  هابد. دی زاین  عمم صندوق ا 

 ها وجود ندرید. گاریی و عملکمد  ن های سمااه  صندوق

هرای   همچنی  تحقیقات ارعددی دی اشویهای دهگم پیمراون عورال اؤثم برم برازده  صرندوق   

 اشرم  صویت پاهمفر  رست.

هراه  ار  ارایازد عملکرمدی      ( اعرقد هسرند صندوق2022هنمی سموهز و امی سیگویسون ی

گاریی تا  هش بازده و ااهش یهسک سمااه انند رنگیزه ادهمهر  بیشرمی دی جهت رفزر دیهافت ا 

گیرمی   دیصد دریند ا  بیشرم ناش  رز وجوه بدون اعیای تصادف  رست ا  عملکمد با  ن رنردرزه  50

گراریرن   ها، هیچ ادیا  درل بم عملکمد هعیف وجرود نردرید. سرمااه     شود. بمری ساهم صندوق ا 

اننرد. نرراهج    اایازد عملکمد اجازرت ار  ها یر با  ها عملکمد هعیف صندوق بیشرم رز ساهم صندوق

گراریرن   تورن ب  سرمااه   شوند، عموااً ا  دهد ا  رر  زاان  ا  اایازدها امرم تنظی  ا  نشان ا 

ها اایازد  ها وجود دریند ا  دی  ن ری رز صندوق بمری رنرخا  دیست رعرماد امد، راا زهماجموع 

 شود. گاریرن رسر اده ا  ه عملکمد بمری رسرخمرج اایازدهای رهاف  رز سماا

( سطد فعالیت ادهمرن پمت روی و چگرونگ  ترأثیم رهر      2021انت خانگ و توااس وی ایلم ی

فعالیت بم عملکمد پمت وی یر بمیسر  نمودنرد. ترأثیم اهرایت اردهم صرندوق برم عملکرمد و برازده          

ا  برورند پاهردریی  رندرزه ااف  قوی نیست  درنند؛ راا اروج  شدند ا  اهایت ب  صندوق یر اؤثم ا 

 دی عملکمد صندوق رهجاد اند.

هرای ارال  برم یوی     هرای جسررجو و احردودهت    ( تأثیم دو عاال، هزهن 2018 یهاندر و جاوهم ی

رند و دی تعادل ااا ً یقابر  ت راوت عملکرمد    های ارقابل یر اویدبمیس  قمری درده عملکمد صندوق

های نااناسب  ها پاهدریی بودج  یسد. ادل  ن  گاریی اشرم  ب  ص م ا های سمااه  تمام صندوق

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

 هابد؛ ها ردرا  ا  های عملکمد دی صندوق ت اوت .1

وبریش باهرد پمرانردگ  و تنرو       گراریرن ار    های ارقابل هدفمنرد برمری سرمااه     صندوق .2

 بیشرمی یر دی عملکمد اوید رنرظای نشان دهند.
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هرای   ( ب  بمیس  و رنرقراد دی اروید نقرش رثرمرت اردهمهت و وهژگر       2016ی 1یت و همکایرناِ

های ارقابرل یاشررم ( پمدرخرنرد. رولاً، ارمویی اوتراه رز اعیایهرای        صندوق دی عملکمد صندوق

هرای صرندوق دی    بین  وهژگ  های تجمب  دی اوید قدیت پیش عملکمد ریرئ  شده رست. دوم، هافر 

حث قمریگمفر  رست. سوم، دی ره  اقال ، ردبیات امبوط بر  تغییرمرت   های  هنده اویدب توهید بازده

شود. دی نهاهت، تأثیم ساخرای  یفرایی ادهم صندوق و بمیس  تأثیم  ن بم یهسک و بازده بمیس  ا 

پرراهمی و عملکررمد  هنررده اویدبمیسرر  قررمری  سررازاان ، رکممرنرر  و رسرررمرتژی دی ارروید یهسررک

های اشررم  دی دسررمس    ها دی اوید عملکمد صندوق نظمسنج گیمد. دی رال  ا  تعدردی رز  ا 

های ادهمرن و یفرای رسرمرتژهک ادهمهت صندوق  ها بم نقش یفرایهای ادهمهر ، وهژگ  هسرند،  ن

انند. ره  بمیس  ت ش بمری پم امدن ره  شکاص رسرت.   دی عملکمد صندوق و یهسک توج  نم 

 ایز، بسیای دشوری رست. برمعک ، شرورهد    وه اوفقیتدهد ا  پیدر امدن وج نراهج تجمب  نشان ا 

خرویده، همچنران    قوی وجود درید ا  عملکمد هعیف بمری بسیایی رز رویرق بهادری پیشی  شکست

گراریی اشررم     هرای سرمااه    ردرا  درید. تعدردی رز تعصبات یفرایی ادهمرن دی صرنعت صرندوق  

 .شوند ها انحمص ا  شاهع هسرند و اعمولاً رز بازده

تروجه  برم    طروی قابرل   گرمرن خمهرد احروی بر      ( نشان دردند ار  تحلیرل  2014ی رسر   و پرمهک

های غیمعادی نسبت ب  پیشرنهادهای تحلیلگرمرن خمهرد     گاریند. بازده های اعاا ت تأثیم ا  تصمی 

 شود. گاریی ا  های سمااه  احوی باعث تأثیم بم عملکمد اعاا ت صندوق

گراریی   هرای سرمااه    سپایی ادهمهت صندوق بت ب  تأثیم بمون( نیز نس2013ی 2چ  و همکایرن

هرا اردهمهت    ها بیان امدند، صرندوق  ها پمدرخرند.  ن های ره  صندوق اشرم  بم عملکمد و رنگیزه

اننررد.  سررپایی ارر  ری، بررمون هررای اشرراویه هررک قسررمت بزیگرر  رز صررندوق خررود یر برر  شررمات 

هررا عملکررمد  سررپایی دی صررندوق رولیرر  بررمونپژوهشرگمرن اررااوی گ رنررد، بعررد رز رنجررام رقرردراات  

شرود و رنگیرزه بیشررمی جهرت      طروی تخمینر  سر  بمربرم بیشررم رز زاران  انرون  ار          ها، بر   صندوق

سرپایی شرده و    گاریی دریند، ول  رررمال درید بر  سربب عملکرمد هرعیف صرندوق برمون       سمااه 

                                                                                                                             
1
 Keith&Partners 

2
. Chen 
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گاریی اشرم  برا   ااه طلب  بیش رز رندرزة ادهمرن صندوق اااوی، باعث شود صندوق سم یهسک

 شکست اورج  گمدد.

های  هاه  همچون یهسک غیمارعایص یبازده اننده بین  ( نیز ب  تأثیم بمخ  رز پیش2010ی 1ونگ

غیمعادی گاشر ( بم بازده  صندوق پمدرخت ا  نریج  گمفت رگم دی گاشر  بازده غیمعادی برالا  

 و بمعک   ن نیز صادق رست.شود  باشد، باعث ااهش بازده اوید رنرظای دی  هنده ا 

( دی پژوهش  یربط  رندرزه صندوق و بازده صندوق یر اویدبمیس  قمری 2009ی 2طلعت و یئوص

دردند و ب  ره  نریج  یسید ا  رنردرزه صرندوق برا برازده   ن ریتبراط  نردرید و نریجر  دهگرم رهر           

صندوق برود. بنرابمره  رو    پژوهش، تأهید تأثیم عمم صندوق، هزهن  صندوق و نسبت فعالیت بم بازده

صرویت ارایرتمی عمرل     های باسابق  بیشرم، دریری بازده بیشررمی هسررند و بر     بیان امد ا  صندوق

 انند. ا 

ها، ارغیمها و سنورت اوید بمیسر  و   ها، رز جهت فمهی  پژوهش راهم نسبت ب  دهگم پژوهش

 ره  تحقیقات اشاب  رست.  اده ارماهز رست. رگمچ  دی یوش بمیس  با بمخ  رز دست نراهج ب 

 فرضیات پژوهش

گاریی اشرم  تأثیم اعنرادریی   های سمااه  های اعاا ت  بم بازده صندوق نسبت فعالیت .1

 درید.

گراریی اشررم  ترأثیم     هرای سرمااه    گراریی برم برازده صرندوق     تعدرد ورردهای سمااه  .2

 اعنادریی درید.

 تأثیم اعنادریی درید.گاریی اشرم   های سمااه  عمم صندوق بم بازده صندوق .3

 گاریی اشرم  تأثیم اعنادریی درید. های سمااه  بازده بازری بم بازده صندوق .4

گراریی اشررم  ترأثیم     هرای سرمااه    اقدری وج  نقد نگهردریی شرده برم برازده صرندوق      .5

 اعنادریی درید.

                                                                                                                             
1
.Wang 

2
.Talat & Rauf 
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 قلمرو، نمونه و جامعه آماری

دی برویس رویرق بهرادری تهرمرن    شرده   گراریی پاهمفرر    هرای سرمااه    جااع   اایی الی  صندوق

دی بویس فعالیت درشر  و الیر    29/12/1399تأسی  و تا  29/12/1391باشد ا  دی دویه زاان   ا 

 پژوهش گیمی نمون  طوی ااال ریرئ  شده رست. یوش رط عات اویدنیاز  ن بمری رنجام پژوهش، ب 

 هرا  شخصر   قیراوت  رسراس  برم  نمونر   گیرمی،  نمون  نو  ره  دی. رست هدفمند گیمی نمون  راهم،

 .شود ا  رنرخا  اطالع  رهدرص
‌:‌جامعه‌آماری‌و‌نمونه‌تحقیق1جدول‌

‌ها‌تعداد‌صندوق شرایط

گذاری‌مشترک‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌تا‌مورخه‌‌های‌سرمایه‌کلیه‌صندوق

29/12/1399‌
172‌

‌گذاری‌مشترک‌با‌درآمد‌ثابت‌و‌مختلط‌های‌سرمایه‌صندوق

‌موردنظر،‌نمونه‌انتخاب‌جهت‌سیستماتیک‌حذف‌روش‌از‌استفاده‌با‌آماری‌نمونه‌)برای

‌‌:گرفته‌شده‌است‌نظر‌در‌زیر‌معیارهای

‌.پذیرفته‌شده‌باشد‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌‌1399اسفندماه‌پایان‌.‌تا1

‌(.باشد‌سهام،‌در‌مشترک‌گذاری‌سرمایه‌صندوق‌فعالیت‌.2

(92)‌

‌‌80گذاری‌مشترک‌در‌سهام‌سرمایههای‌‌صندوق

اند‌‌تأسیس‌نشده‌29/12/1391گذاری‌مشترک‌در‌سهام‌که‌در‌دوره‌زمانی‌‌های‌سرمایه‌صندوق

‌اند.‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌فعالیت‌نداشته‌و‌یا‌اطلاعات‌کامل‌نداشته‌29/12/1399تا‌
(50)‌

‌‌30ها‌فرض‌کل‌نمونه‌آماری‌قابل‌آزمون‌با‌در‌نظر‌گرفتن‌پیش

 روش پژوهش و متغیرهای آن

بسررگ    پژوهش راهم بم رساس هدص، رز نو  توصی   و بم رساس ااهیت و یوش رز نرو  هر   

گراریرن اویدرسرر اده    گیمی سرمااه   تورند دی فم هند تصمی  با توج  ب  رهنک  ره  پژوهش ا  رست.

ااهیت و یوش رز نرو   شود؛ اطالع  راهم بم رساس  قمری گیمد، نو  پژوهش اایبمدی احسو  ا 

 بسرگ  رست. ه  -توصی  
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هررای  بررمری بمیسرر  فمهرریات اطررم  شررده دی جهررت تبیرری  عوراررل اررؤثم بررم بررازده صررندوق  

گاریی اشرم  پاهمفر  شده دی بویس رویرق بهادری تهمرن رز ادل یگمسیون رسرر اده شرده    سمااه 

 (.1390رست یامه  بمواز، تمجم  ررمد بدیی،
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
NAV it−NAV it−1

NAV it−1
‌

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 =
1/2(VI it+VR it)

AFV it
‌

 =TURN itنسبت‌فعالیت‌سرمایه‌صندوق‌iدر‌دوره‌زمانی‌‌t 

=VI itگذاری‌صندوق‌‌جمع‌ارزش‌صدور‌واحدهای‌سرمایه‌iدر‌دوره‌زمانی‌‌t‌

=VR itگذاری‌صندوق‌‌جمع‌ارزش‌ابطال‌واحدهای‌سرمایهiدر‌دوره‌زمانی‌‌t 

=AFV itمتوسط‌ارزش‌صندوق‌i در‌دوره‌زمانی‌‌t 
قل
ست
م

‌

 شود‌از‌زمان‌تأسیس‌تا‌پایان‌دور‌ه‌پژوهش‌در‌نظر‌گرفته‌می‌‌Age itعمر‌صندوق

قل
ست
م

‌

‌‌Rmtبازده‌بازار
صورت‌روزانه‌در‌سایت‌رسمی‌شرکت‌‌گیرد‌که‌به‌بهادار‌تهران‌مبنا‌قرار‌مینرخ‌رشد‌شاخص‌کل‌بورس‌اوراق‌

‌شود.‌بورس‌اوراق‌بهادر‌تهران‌گزارش‌می

قل
ست
م

‌

وجه‌نقد‌نگهداری‌

شده‌توسط‌

‌صندوق‌)نقدینگی(
Cashit 

رفته‌است‌و‌از‌طرف‌دیگر‌ریسک‌‌طرف‌هزینه‌فرصت‌ازدست‌میزان‌وجه‌نقد‌نگهداری‌شده‌توسط‌صندوق‌ازیک

‌یابد.‌ی‌صندوق‌کاهش‌مینقدینگ

ها‌که‌تحت‌نظارت‌سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار‌تهران‌قرار‌‌گیری‌توسط‌گزارش‌عملکرد‌ماهیانه‌صندوق‌اندازه

‌گیرد.‌دارد‌صورت‌می

Cashit =
cash it

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑎𝑠ℎ
‌

cashitگذاری‌‌=‌وجه‌نقد‌نگهداری‌شده‌توسط‌صندوق‌سرمایه‌iدر‌دوره‌‌t 

Total cashکل‌نقدینگی‌نگهداری‌شده‌توسط‌صندوق‌‌=‌
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 ها وتحلیل داده روش تجزیه

 :شود  ادی تحقیق راهم دی س  سطد رنجام  ها دردهپمدرزش 

 ی تک ارغیمه؛ها لیتحل .1

 ی دوارغیمه؛ وها لیتحل .2

 ی چند ارغیمه.ها لیتحل .3

هرا اردنظم    و یوربرط بری   ن   مندیگ  اصویت ان مد اویدبمیس  قمری  دی قسمت رول ارغیمها ب 

تا تصوهمی الر  رز جااعر     شود  ای امازی و پمراندگ  احاسب  ها شاخصنیست. دی ره  بخش 

ی دوارغیمه با توج  ب  نو  ارغیمها و همچنی  ریتباط ها لیتحلدست  هد. سپ  بمری  اوید بمیس  ب 

 .شود  ایرارمهک اناسب رنرخا  پایرارمهک و نا پا های  زاونها رزنظم رسرق ل و عدم رسرق ل   ن

رقرصادسنج   رفزری نمموتحلیل رط عات  اایی دی ره  تحقیق با رسر اده رز  دهگم تجزه  عبایت ب 

Eviews رست گمفر  رنجام. 
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 آزمون فرضیات

هرای ارال      وید نوه  و همچنی  صرویت  رفزری یه های اویدنیاز بمری  زاون فمهی ، رز نمم درده

وتحلیل، و برم وید   ، تجزه Excelرفزری  ها دی نمم سازی درده رج شد و پ  رز  اادهها رسرخم صندوق

 30رنجام شد؛ دی رهر  تحقیرق تعردرد     Eviews رفزری ها و  زاون فمهی  تحقیق با رسر اده رز نمم ادل

گیمی سیسرماتیک راف   صندوق، ب  یوش نمون  -ااه  2880 ها 1391 -1399های  صندوق ط  ااه

 شوند. ا رنرخا  
‌های‌نمونه‌:‌آمار‌توصیفی‌متغیرهای‌تحقیق‌در‌صندوق3جدول‌

های تحقیرق رسرر اده    یئیس  بمری  زاون فمهی  های هیئت با توج  ب  رهنک  رز یوش تمایب درده

اشراهده بروده    2880هرای تمایبر  اررورزن،     صندوق بم رسراس درده  -انی ، تعدرد اشاهدرت ااه ا 

های امازی و پمراندگ  و  های بالا یر ب  شاخص تورن شاخص رست. با توج  ب   اایه توصی  ، ا 

هررای اماررزی عبررایت رز شرراخص ایررانگی  و ایانرر ،  هررا تقسرری  نمررود، ارر  شرراخص هم شرراخصسررا

هرا عبرایت رز شراخص     های پمراندگ  عبایت رز شاخص رنحرمرص اعیرای و سراهم شراخص     شاخص

طوی خ ص  شاخص ایانگی  دی زهم توهرید   باشد. ا  ب  ردرقل، ردراثم، چولگ  و اشیدگ  ا 

 یتعرردرد ورررردهاو بررمری لگررایهر  76/0بمربررم بررا  زده صررندوقبررادرده شررده رسررت. اررث  ایررانگی  

 باشد. ا  37/11ی بمربم گاری  هسماا

رسر اده شده رست و نریج   ن  «جا  بمر»بمری بمیس  نماال بودن توزهع ارغیم وربسر  رز  زاون 

 راا  رز عدم نماال بودن توزهع ارغیم وربسر  بود.

‌میانه‌میانگین‌علامت متغیر
بیشترین‌

‌مقدار

کمترین‌

‌مقدار

انحراف‌

‌معیار

 RNAV 76/0 63/0‌19/4‌68/2- 61/1 بازده‌صندوق

لگاریتم‌تعداد‌واحدهای‌

‌گذاری‌سرمایه
NOU‌37/11 35/11‌74/14‌30/6‌1/1‌

‌‌TURN‌02/0 01/0‌43/0‌000/0‌04/0فعالیت‌معاملاتینسبت‌

‌‌AGE‌27/35 38‌65‌7‌04/14عمر‌صندوق

‌‌RM‌13/0 11/0‌70/0‌78/0-‌15/0بازده‌بازار

‌‌CASH‌12/0 11/0‌82/0‌33/0-‌13/0نقدینگی
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‌:‌خروجی‌آزمون‌جاک‌برا4جدول‌

‌زده‌صندوقبا متغیر

 16902248 آماره‌جاک‌برا

P_value(sig)‌ 0000/0 

 

انی  ا  دی  انی  رز تبده ت جانسون با فماول زهم رسر اده ا  بمری رهنک  ارغیم وربسر  یر نماال

سرازی برم یوی    عدد ثابت بوده و با جاهگاریی  ن دی فماول، نو  تبدهل اناسب جهت نماال  ن 

 (.1389اند ی باهزهدی و همکایرن،  ارغیمها یر اشخص ا 

  
بمری ره  ارغیرم رسرر اده    minitabرفزری  دی نمم 1/0دی ره  تحقیق رز لاندرهای اخرلف رز جمل  

 شده رست.
‌برا‌بعد‌از‌اعمال‌تبدیلات‌جانسون:‌خروجی‌آزمون‌جاک‌5جدول‌

‌بازده‌صندوق متغیر

 01/1 آماره‌جاک‌برا

P_value(sig)‌ 35/0 

 بسرگ  پیمسون رسر اده شده رست. بسرگ  بی  ارغیمهای ام  رز ه  بمری تعیی  ه 

‌بستگی‌پیرسون‌برای‌متغیرهای‌کمی‌تحقیق‌:‌ماتریس‌هم6جدول‌

 RNAV NOU TURN AGE RM CASH متغیر

RNAV 1    ‌‌

NOU‌12/0 1‌   ‌

TURN‌001/0 01/0‌1 ‌ ‌

AGE‌21/0 03/0 05/0 1  ‌

RM‌24/0 03/0‌13/0‌02/0‌1‌‌

CASH 21/0- 004/0‌04/0-‌05/0‌22/0‌1‌
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 وررردهای  تعردرد  لگایهر  بی % 95 رطمینان سطد تدوه  شده دی فمهیات و 6 جدول با اطابق

 دریی اعن  یربط  صندوق بازده وربسر  ارغیم با نقد وجوه و بازری بازده صندوق، عمم گاریی، سمااه 

 21/0و  24/0 ،21/0 ،12/0تمتیرب،   بر   ارغیمهرا  رهر   بری   خطر   بسرگ  ه  همهب ا  درید، وجود

 همهب ره  همقدی. ندرید وجود اعنادریی یربط  صندوق بازده و اعاا ت  فعالیت نسبت بی  و رست

 رول رالرت  دی باشرد  تم نزدهک -1 و 1 ب  چ  هم و رست هعیف خط  یربط  باشد، نزدهک ص م ب 

 .رست ان   قوی یربط  دوم رالت دی و اثبت قوی یربط 

بیانگم ره  اطلب رست ا  بی  لگایهر  تعدرد ورردهای  %95نراهج ره   زاون دی سطد رطمینان 

دریی  یربط  اعن بازده صندوق  گاریی، عمم صندوق، بازده بازری و وجوه نقد با ارغیم وربسر  سمااه 

 وجود درید.

فمهی  ص م  زاون ااناه  دلالت بم وجود یهش  وررد دی ارغیمهرای تحرت بمیسر  رسرت. رارا      

 فمهی  اقابل  ن بیانگم ااناه  ارغیمها رست.
 دو‌فیشر‌نتایج‌آزمون‌ریشه‌واحد‌تابلویی‌بر‌اساس‌آزمون‌کای‌:7جدول‌

‌1آزمون‌فیشر‌علامت متغیر
سطح‌

‌داری‌معنی
‌نتیجه

‌مانا‌RNAV 73/1149 0000/0 بازده‌صندوق

‌مانا‌‌NOU‌36/138 0000/0گذاری‌تعداد‌واحدهای‌سرمایه

‌مانا‌‌TURN‌17/275 0001/0نسبت‌فعالیت‌معاملاتی

‌مانا‌‌AGE‌01/128 000/0عمر‌صندوق

‌مانا‌‌RM‌12/285 000/0بازده‌بازار

‌مانا‌‌CASH‌59/619 000/0نقدینگی

باشرند، بیرانگم رهر  اطلرب رسرت ار         ار  شراال عرمض رز ابرد  و یونرد ار       نراهج ره   زاون 

 های تل یق  یوی سطد اانا بوده رست. سمی

                                                                                                                             
1
. pp-Fisher Chi-square 
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‌(واتسون‌-نتایج‌مربوط‌به‌آماره‌دوربین):‌آزمون‌استقلال‌خطاها‌‌8جدول

‌نتیجه‌آماره‌نوع‌آزمون‌ها‌فرضیه

‌بستگی‌وجود‌عدم‌خودهم‌‌08/2واتسون‌-دوربین‌مدل‌اول

هرای اقرادهم  ارایه دویبری       ورتسون برمری اردل   -با توج  ب  جدول ازبوی اقدری  اایه دویبی 

بسرگ   ابن  بم عدم وجود خوده  H0قمری درید. بنابمره  فمض  5/2و  5/1ورتسون دی درخل فاصل  

 شود. بی  خطاها تأهید ا 
‌:‌نتایج‌آزمون‌ناهمسانی‌واریانس‌با‌آزمون‌بروش‌پاگان9جدول‌

‌نتیجه‌آماره‌خی‌دو‌داری‌سطح‌معنی‌نوع‌آزمون‌مدلعنوان‌

‌مدل‌اول
آزمون‌ناهمسانی‌

‌واریانس
‌ناهمسانی‌واریانس‌000/0‌02/3

ترم    اده بمری رلگو اوچک دست دهد، اقدری رررمال ب  ( نشان ا 9طوی ا  نراهج جدول ی همان

رست دینریج  فمهی  هک تأهید شده رست ار  بیرانگم وجرود ناهمسران  وریهران  دی رهر         05/0رز 

 شود. رسر اده ا  GLSباشد. بنابمره  رز یوش  رلگوها ا 

یس  وجود یربطر  خطر  بری  ارغیمهرای اسررقل و      انظوی بم نراهج تحلیل وریهان  یگمسیون ب 

 باشد. ارغیم وربسر  و اعنادریی ال ادل، بیانگم ره  اطلب رست ا  الیّت ادل دریری اعنادریی ا 
 :‌خروجی‌تحلیل‌واریانس‌مدل‌رگرسیونی10جدول‌

‌نتیجه 05/0مقایسه‌با‌‌Fآماره‌‌سطح‌معناداری‌نوع‌آزمون

‌معناداری‌مدل‌تر‌کوچک‌‌0006/0‌04/9مناسب‌بودن‌مدل

‌

‌:‌آزمون‌چاو‌11جدول

‌نتیجه‌آزمون‌05/0مقایسه‌با‌‌احتمال‌Fآماره‌ عنوان‌مدل

‌مدل‌ترکیبی‌-رد‌فرض‌صفر‌تر‌کوچک‌‌97/21‌0001/0مدل‌اول

‌

 05/0هرای یگمسریون  تحقیرق رز     برمری اردل   Fدریی  ارایه   ( سطد اعنر  11اطابق با جدول ی

( ید و ادل تمایبر   تل یق  ادلیH 0 فمضتورن نریج  گمفت  تمتیب ا  ره  ب  باشند. تم ا  اوچک

 .شود ا  تأهید
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تم باشد ادل با رثرم تصرادف  و رگرم سرطد      بزیگ 05/0دریی  زاون هاسم  رز  رگم سطد اعن 

 شود. تم باشد ادل تمایب  با رثم ثابت رسر اده ا  اوچک 05/0دریی ره   زاون رز  اعن 
‌

‌هاسمن‌آزمون:‌‌12جدول

‌نتیجه‌آزمون‌احتمال‌آماره‌ عنوان‌مدل

‌یبا‌اثرات‌تصادف‌یبیمدل‌ترک‌-رد‌فرض‌صفر‌‌09/14‌01/0فرضیه‌اول

‌

های یگمسیون  ره  پژوهش با رسر اده رز  ( بمرزش ادل12با توج  ب   زاون هاسم  دی جدول ی

 بود.های تمایب  ب  یوش رثمرت ثابت بمری ادل اناسب خورهد  تخمی  ادل درده

تأثیمگراری نیسرت و دی     Turnو Cدریی دی ارغیمهرای   بم رساس نراهج  زاون ادل، سطد اعن 

 تأثیمگاری رست. CASHو  Nou, AGE, RMارغیمهای 
‌

 :‌نتیجه‌آزمون‌مدل13جدول‌

 داری‌سطح‌معنی tآماره‌‌مقدار‌ضریب‌نام‌متغیر

C 10/0 24/0‌8/0 تأثیرگذار‌نیست 

NOU‌06/0 82/2‌007/0تأثیرگذار‌است‌ 

TURN‌51/0 22/0 81/0تأثیرگذار‌نیست‌ 

AGE‌004/0 77/2‌008/0 تأثیرگذار‌است‌

RM‌4/1 39/2‌0167/0تأثیرگذار‌است‌ 

CASH‌38/0- 55/2- 0110/0 تأثیرگذار‌است 

‌F‌04/9آماره‌‌‌61/0ضریب‌تعیین
ضریب‌تعیین‌

‌شده‌تعدیل
58/0‌

‌‌0006/0(P-Valueداری)‌معنی

‌‌08/2دوربین‌واتسونآماره‌

‌گردند.‌***‌همچنین‌بر‌اساس‌نتایج‌حاصله،‌فرضیه‌اول‌پژوهش‌رد‌و‌فرضیه‌دوم‌تا‌پنجم‌تأیید‌می

‌

‌

‌

2
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 ها‌خلاصه‌نتایج‌تحقیق‌در‌رد‌یا‌تأیید‌فرضیه‌:14جدول‌

نوع‌‌های‌پژوهش‌عنوان‌فرضیه‌فرضیه

 رابطه

‌نتایج

گذاری‌مشترک‌رابطه‌‌سرمایه‌های‌های‌معاملاتی‌و‌بازده‌صندوق‌بین‌نسبت‌فعالیت‌اول

‌معناداری‌وجود‌دارد.

 رد‌-

گذاری‌مشترک‌رابطه‌‌های‌سرمایه‌گذاری‌و‌بازده‌صندوق‌بین‌تعداد‌واحدهای‌سرمایه دوم

‌معناداری‌وجود‌دارد.

 تأیید مثبت

گذاری‌مشترک‌رابطه‌معناداری‌وجود‌‌های‌سرمایه‌بین‌عمر‌صندوق‌و‌بازده‌صندوق‌سوم

‌دارد.

 تأیید‌مثبت

 تأیید‌مثبت‌گذاری‌مشترک‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد.‌های‌سرمایه‌بین‌بازده‌بازار‌و‌بازده‌صندوق‌هارمچ

گذاری‌مشترک‌رابطه‌‌های‌سرمایه‌بین‌مقدار‌وجه‌نقد‌نگهداری‌شده‌و‌بازده‌صندوق‌پنجم

‌معناداری‌وجود‌دارد.

 تأیید‌منفی

 گیری نتیجه

 اشررم   هرای  رییگا سمااه  وقصند ه زدبا بم اؤثم الرعو تعیی  ،تحقیق ه رز ر صل ر صهد

و   رسرریبم انظرروی برر  زارنیرریدوراهررای   زاررون منجررار ریسررت. بررمر رنتهررم دریبهررارویرق  یسبررو دی

 بر   توجر   سرت؛ برا  رگمفرر  شرده   دی نظرم   ل رصر ر ی رفمه پنج ،تحقیق  اوهو تحلیلو  گیمی نریج 

 سرمااه   زریبرا  بم راا  هط ال رمرش ی رهمچنو  رنمرهدی ر مااه رس زریبا ال  هطرشمهای و  وهژگ 

ل رتحلیر  یدورار یر  لرراصر  نرراهج  ودیررد  ترا  سرت ر دهنمرو  ق سرع  راحقر  ،قرتحقیدویه  لورطدی 

 باشد. ا  نظمیظهاو ر بحث طبعاً قابل لرتحلی  رهر ا  ،قمری دهد شناس یاا

هرای   هرای اعراا ت  و برازده صرندوق     بری  نسربت فعالیرت   » ار   فرضیه اول با این مضذمون 

نراهج  زاون فمهری  رول برده     گردد. رد می« گاریی اشرم  یربط  اعنادریی وجود درید سمااه 

گمدد ا  با توج  ب  رهنک  نسبت فعالیت اعراا ت  اعیرایی رسرت ار  برم رسراس  ن        گون  تبیی  ا 

شود. بالا بودن نسربت فعالیرت رز طمفر      گیمی ا  درزهگاریی رن ایزرن فعالیت ادهم صندوق سمااه 

گراریی رسرت و انبرع دی ارد رز احرل نرمخ ارایازد         یوز بودن رجمری یرهبمدهای سرمااه   باعث ب 

 گراری   هسرماا هرای اعراا ت     و رز طرمص دهگرم باعرث برالا یفرر  هزهنر        گرمدد  ا صدوی و ربطال 

 گمدد. ا 
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گراریی اشررم  و ید    هرای سرمااه     ت  دی صندوقهای اعاا با توج  ب  رهمیت نسبت فعالیت

گراریی   سمااه  های صندوقا   شود  اهای خود پیشنهاد  شدن فمهی ، ب  پژوهشگمرن دی پژوهش

 صویت یوزرن  بمیس  انند. سال  و ب  بیشرمی یر دی اقاطع زاان  هک

هرای   گراریی و برازده صرندوق    بری  تعردرد وررردهای سرمااه     » فرضیه دوم با این مضذمون 

. نریجر   زارون فمهری  دوم    گرمدد  ار  تأهیرد  « گاریی اشرم  یربط  اعنرادریی وجرود درید   سمااه 

دلیرل رفرزودن بر  نقردهنگ       ی بر  گراری   هسرماا گمدد ا  تعدرد بیشرم ورردهای  گون  تبیی  ا  بده 

ی ارمده، بر  اعنرای    گراری   هسرماا   صندوق دی  ن ها و تنو  دی تعدرد صنعت و شمار  ا صندوق

گرراریی رسررت ارر  انجررم برر  ارراهش یهسررک    رسررر اده رز یرهبررمد رهجرراد تنررو  دی سرربد سررمااه   

 گمدد. ی و دی نهاهت انجم ب  رفزرهش بازده صندوق ا گاری  هسماا

هش شود ا  دی یرسرای بهبود عملکمد و رفرزر  گاریی پیشنهاد ا  های سمااه  ب  ادهمرن صندوق

گراریی توجر  بیشررمی درشرر       های تحت ادهمهت خود ب  تعدرد ورردهای سمااه  بازده  صندوق

 گاریی رقدرم نماهد. باشد و دی جهت رفزرهش تعدرد ورردهای سمااه 

گاریی اشرم  یربطر    های سمااه  بی  عمم صندوق و بازده صندوق» فرضیه سوم با مضمون

گرمدد ار  برا     نریج   زاون فمهی  سوم بده  گون  تبیی  ار  . گمدد ا تأهید « اعنادریی وجود درید

گراریرن   و سرمااه   اننرد   ار عمرل   ترم  ری رمف  ها صندوقگاریی،  های سمااه  رفزرهش عمم صندوق

گراریی دی رهر     ترمی نسربت بر  سرمااه      هرا  شرنا شرده و ورارنش سرمهع      نسبت ب  عملکمد صندوق

 دهند. ها نشان ا  صندوق

عنورن هرک   شود ا  ب  س  صندوق ب  گاریی پیشنهاد ا  های سمااه  صندوقگاریرن  ب  سمااه 

گراریی   هراه  سرمااه    ها ادنظم قمری دهرد و دی صرندوق   عاال تأثیمگاری بمرفزرهش بازده  صندوق

 های دهگم دریند. نماهد ا  عمم بیشرمی نسبت ب  صندوق

گاریی اشررم  یربطر     مااه های س بی  بازده بازری و بازده صندوق» فرضیه چهارم با مضمون

گرمدد ار     گونر  تبیری  ار     . نریج   زاون فمهی  چهایم بده گمدد ا تأهید « اعنادریی وجود درید

شروند و دی   گاریی بیشرم تشروهق ار    گاریرن ب  سمااه  همچ  ایزرن بازده  بازری بیشرم باشد سمااه 

 گمدد. نریج  باعث رفزرهش بازده صندوق ا 
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هافرر    گاریی ااهش شود، یهسک سمااه  ام اوجب نوسان بازده صندوق ا رز نجاا  بازده سه

شرود ار  پریش رز     گراریرن پیشرنهاد ار     یو بر  سرمااه    هابرد. رزرهر    گیرمی رهمیرت ار     تصمی  و دی

 گاریی اشرم  ب  بازده سهام بازری توج  نماهد. های سمااه  گاریی دی صندوق سمااه 

هررای  نقررد نگهرردریی شررده و بررازده صررندوق برری  اقرردری وجرر » بذذا مضذذمون فرضذذیه پذذنجم

. نریج   زاون فمهی  پنج  بده  گمدد ا تأهید « گاریی اشرم  یربط  اعنادریی وجود درید سمااه 

هرا بیشررم باشرد االیرات      گمدد ا  همچ  ایزرن وجوه نقد نگهدریی شده دی صرندوق  گون  تبیی  ا 

تورن اطم   شود و همچنی  ا  صندوق ا  شود دینریج  باعث ااهش بازده بیشرمی رز  ن گمفر  ا 

یفرر  بیشررمی    امد ا  همچ  وج  نقد نگهدریی شده دی صندوق بیشرم باشد، هزهن  فمصت رزدست

رهجادشده و بده  ورسط  بم بازده صندوق رثم خورهد گارشرت و انجرم بر  اراهش برازده صرندوق       

 گمدد. ا 

شگمرن رنجام شده رست، نراهج زهم دی تحقیقات  دهگمی ا  دی همی  اوهو  توسط ساهم پژوه

 راصل شده رست:

گراریی یربطر  اعنرادری خطر  وجرود       گاریرن رقیق  و بازده صندوق سرمااه   بی  تعدرد سمااه 

گاریی یربط  اعنرادریی خطر  لکر  ان ر  وجرود       ندرید؛ بی  عمم صندوق و بازده صندوق سمااه 

. بی  رنحمرص رز ایانگی  ابده  اااهش  یگاری  هسماادرید. با رفزرهش عمم صندوق، بازده صندوق 

یربط  اعنادری خط  وجرود درید و برا رفرزرهش رنحرمرص رز ایرانگی ،       گاریی سمااه و بازده صندوق 

گراریرن رقیقر  و برازده     رز ارل سرمااه   هابد؛ بی  تملرک   گاریی رفزرهش ا  بازده صندوق سمااه 

گراریرن   با رفزرهش تملک رز ارل سرمااه    گاریی یربط  اعنادری خط  وجود درید و صندوق سمااه 

هابرد؛ بری  ترویم دویه قبرل و برازده صرندوق        گراریی رفرزرهش ار     رقیق ، برازده صرندوق سرمااه    

گاریی یربط  اعنادری خط  لک  ان   وجود درید با رفزرهش تویم دویه قبل، برازده صرندوق    سمااه 

گاریی یربط   و بازده صندوق سمااه  هابد؛ بی  شاخص بازری دی دویه قبل گاریی ااهش ا  سمااه 

گراریی   اعنادری خط  وجود درید و با رفزرهش شاخص برازری دی دویه قبرل، برازده صرندوق سرمااه      

 هابد. رفزرهش ا 

تورن نریج  گمفت ا  ارغیمهای عمم صندوق، رنحمرص رز ایانگی ، بازده صندوق دی  بنابمره  ا 

گاریرن رقیق ، تویم دویه قبرل   ، تملک رز ال سمااه ااه گاشر ، بازده صندوق دی س  ااه گاشر 
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گاریی اشرم  تأثیمگارینرد؛ همچنرد    های سمااه  و شاخص بازری دی دویه قبل بم بازده  صندوق

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

شرود،   ها پیشرنهاد ار    ادهمرن صندوق های اشاب ، ب  های ره  پژوهش و پژوهش ب  هافر  توج با 

 عمرم  گراریی،  سرمااه   وررردهای  دی جهت رفزرهش برازده  صرندوق، بر  ارغیمهراه  ااننرد تعردرد      

 برازده  ایرانگی ،  رز رنحرمرص  صرندوق،  شرده، عمرم   نگهدریی نقد وج  بازری، اقدری بازده و صندوق

 رقیقر ،  گراریرن  سرمااه   ارل  رز تملرک  گاشر ، ااه س  دی صندوق بازده گاشر ، ااه دی صندوق

شود دی جهرت رسرر اده بهینر      همچنی  پیشنهاد ا  .بازری توج  وهژه انند شاخص و قبل دویه تویم

ی ب  وجوه نقد نگهدریی ر ژههوسهاادریرن ب  بالاتمه  ایزرن امک  باهد توج    هسمااانابع و ریتقای 

یفر  سهاادریرن رجمر اننرد. برا    دستشده درشر  باشند و یرهکایهاه  یر بمری جبمرن هزهن  فمصت رز

رز احل  ستهبا  اعناهت ب  رهنک  دی زاان ربطال دی صویت عدم نگهدریی وج  نقد ادهم صندوق 

ااه  بمری نقد شردن دی   یو شاهسر  رست فمصت هک سهام امغو  رقدرم ب  تأای  اال  نماهد؛ رزره 

 نظم گمفر  شود.

شود ب  ساهم ارغیمهراه  ار  فمصرت بمیسر  دی      ا  ب  پژوهشگمرن بمری تحقیقات  ت  پیشنهاد

ها وجود ندرشر  رست، بپمدرزنرد. همچنری  بر  بمیسر  عورارل ارؤثم برم برازده           ره  اقال  بمری  ن

جای بمیس  عورال اؤثم  شود ب  های با دی اد ثابت و اخرلط بپمدرزند. همچنی  پیشنهاد ا  صندوق

 ها یر ررصاء نماهند. یهسک صندوقها، عورال اخرلف اؤثم بم  بم بازده  صندوق
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 فهرست منابع

‌هـای‌‌شـرکت‌ی‌رابطـه‌میـان‌عملکـرد‌‌‌‌بررس‌ـ»‌(.1384)اسلامی‌بیگدلی،‌غلامرضا،‌تهرانی،‌رضا‌و‌شـیرازیان‌زهـرا‌‌‌

،‌«ی‌بر‌اساس‌سه‌شاخص‌ترینر،‌جنسن‌و‌شارپ‌با‌اندازه‌)ارزش‌بازاری(‌و‌نقـد‌شـوندگی‌آنهـا‌‌‌گذار‌هیسرما

‌3-19:‌24،‌یمال قاتیتحق فصلنامه

در‌رفتـه‌شـده‌‌‌یپذ‌هـای‌‌شـرکت‌ی‌رابطه‌بین‌حجم‌معاملات‌و‌قیمت‌سهام‌در‌بررس»‌(.1379امید‌قائمی،‌مصطفی.)

‌کارشناسی‌ارشد،‌دانشکده‌علوم‌اداری‌دانشگاه‌شهید‌بهشتی.‌نامه‌انیپا،‌«بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران

-76تهران:‌انتشـارات‌کیـومر ،‌‌«.‌بهادار اوراق بورس در یگذار هیسرما یو مبان اصول(.‌»1390جعفری،‌علی.)

74.‌

)ترجمه‌و‌اقتباس‌رضا‌تهرانـی،‌عسـگر‌نـوربخش(.‌تهـران:‌‌‌‌‌«.‌یگذار هیسرما تیریمد(.‌»1943جونز،‌چارلز‌پی.‌)

‌انتشارات‌نگاه‌دانش.

بررسـی‌ارتبـاط‌بـین‌وجـوه‌نقـد‌مـازاد‌و‌بـازده‌‌‌‌‌‌‌‌‌(.»1395)‌جعفـری‌معصـومه‌‌و‌‌صمدی،‌فاطمه‌،رحمت‌،خزایی

 یالملل نیب کنفرانس نیدوم،‌«مشترک‌با‌درآمد‌متغیر‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهـران‌‌یگذار‌هیماهای‌سر‌صندوق

میـرزا‌کوچـک‌‌‌‌یا‌و‌حرفـه‌‌دانشـگاه‌فنـی‌‌‌-،‌رشت،‌شهرداری‌رشـت‌‌در هزاره سوم تیریو مد یحسابدار

 .سرا‌صومعه

ی‌و‌بـازده‌بـازار:‌‌‌گـذار‌‌هیسـرما‌‌هـای‌‌صندوقبین‌جریان‌سرمایه‌‌ارتباط»‌(.1391)‌نیحسسعیدی،‌علی‌و‌سعیدی،‌

‌35-32،13:56،‌یمال قاتیتحق فصلنامه،‌«شواهدی‌از‌بورس‌اوراق‌بهادار

گـذاری‌در‌سـهام‌‌‌‌های‌سرمایه‌عوامل‌مؤثر‌بر‌بازده‌صندوق(.‌»1389و‌مشتاق،‌سعید‌)‌قاسم‌سعیدی،‌علی،‌محسنی،

‌141-10‌،3‌:123،بهادار اوراق بورس فصلنامه،‌«در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران

‌هـای‌‌صـندوق‌ی‌و‌تجزیه‌تحلیل‌عوامل‌مؤثر‌بـر‌بـازده‌‌‌بررس»‌(.1396)‌،‌آرمان.نوروز‌پورطلب،‌غلامرضا‌و‌‌شجاع

کارشناسی‌ارشد،‌موسسه‌آمـوزش‌عـالی‌‌‌‌نامه‌انیپا‌،«در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهرانرفته‌شده‌یپذی‌گذار‌هیسرما

‌کوشیار.

 WWW.FIPIRAN.COMی‌ایران‌شرکت‌مدیریت‌فناوری‌بورس‌تهران،‌مرکز‌پردازش‌اطلاعات‌مال

ی‌رابطـه‌بـین‌تخصـیص‌سـرمایه‌و‌عملکـرد‌‌‌‌‌‌بررس‌ـ»‌(.1395)‌.بابـا‌‌یعل‌ـی‌میلانـی،‌‌و‌احمـد‌‌نیالد‌شهابشمس،‌

‌وعلـوم‌اقتصـادی‌‌‌‌دانشـکده‌‌،«در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهـران‌رفته‌شده‌یپذی‌مشترک‌گذار‌هیسرما‌های‌صندوق

‌ی‌دانشگاه‌مازندران.ادار

 یفصللنامه للمل  ‌،«مشـترک‌در‌ایـران‌‌‌یگـذار‌‌هیهـای‌سـرما‌‌‌صندوق‌یبند‌ارزیابی‌رتبه»‌(.1395عادلی،‌امید‌علی‌)

‌87-10،36‌:104،یاقتصاد مال یپژوهش

مشـترک‌بـا‌‌‌‌یگذار‌هیهای‌سرما‌ارتباط‌بین‌وجوه‌نقد‌مازاد‌و‌بازده‌صندوق»‌(.1396)ابراهیم‌و‌پریا‌نجفیان‌‌،عباسی

 یالمللل  نیبل  کنفلرانس  نیهشلتم ،‌«راق‌بهـادار‌تهـران‌‌در‌بورس‌اورفته‌شده‌یدرآمد‌متغیر،‌ثابت‌و‌مختلط‌پذ
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مهـر‌‌‌گـران‌‌شی،‌تهران،‌شرکت‌هماباز یها یو نوآور ینیکنفرانس کارآفر نیو پنجم تیریو مد یحسابدار

ــراق ــل‌.اشـــــ ــی‌در‌آدرس:‌‌قابـــــ -https://www.civilica.com/Paper-MOCONF08دسترســـــ

MOCONF08_139.html 

‌«:ی‌مشـترک‌گـذار‌‌هیسـرما‌‌هـای‌‌صـندوق‌انتخـاب‌‌‌کننـده‌‌نیـی‌تع‌عوامل»‌(.1392)‌ریامعزیزی،‌شهریار،‌شریف‌فر،‌

‌7-‌2،1‌:1یمال نیو تأم ییدارا تیریمد یپژوهش - یللم فصلنامه‌پژوهش‌آمیخته،‌کردیرو

مدیریت‌سبد‌اوراق‌بهادار.‌تهران:‌شرکت‌اطـلاع‌رسـانی‌و‌خـدمات‌‌‌‌(.‌»1394فروغ‌نژاد،‌حیدر،‌خوشنود،‌مهدی.)

‌زهرا‌)س(.دانشگاه‌ال«:‌بورس

ی‌ارتباط‌بین‌نسبت‌فعالیت‌معاملاتی‌و‌ریسـک‌بـازده‌و‌تنـوع‌‌‌‌بررس»‌(.1392قالیباف‌اصل،‌حسن،‌کردی،‌ملیحه‌)

 2‌،5،‌یگذار هیدانش سرما یپژوهش یللم فصلنامه،‌«ی‌مشترکگذار‌هیسرما‌های‌صندوقی‌پرتفو

‌.مشترک‌در‌اقتصاد‌ایران‌یگذار‌هیسرما های‌(.‌عوامل‌مؤثر‌بر‌بازدهی‌صندوق1400آبادی،‌مصطفی.‌)‌کاظمی‌نجف

‌.یاقتصاد یدو فصلنامه جستارها
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