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Abstract 
Objective: The structure of mutual funds and, of course, other reasons cause the 

management of these funds to trade based on evaluation criteria. Unexpected cash flows 

allow managers to constantly maintain the balance of their portfolios to control liquidity. 

Investment fund managers must provide liquidity to investors; Therefore, they have to 

make their investment decisions to manage liquidity; The aim of this study was to 

investigate the effect of fundamental variables of investment funds on the manager's 

ability to properly select stocks and accurate market timing in investment funds listed on 

the Tehran Stock Exchange. 
 

Method: The research area was the investment funds listed on the Tehran Stock 

Exchange and the time period was between 2009 and 2019. In this study, the 

fundamental variables of mutual funds (Fund Expenditure Ratio, Portfolio Turnover 

Logarithm, Fund Cash, Mutual Fund Flow), the independent variable and the ability of 

the manager to properly select stocks and accurate market timing, were considered as 

dependent variables. The present study is in the category of applied research. If the 

classification of types of research is considered based on the nature and method, the 

method of the present research is descriptive in terms of nature and in terms of method is 

considered in the category of correlational research. In this study, the library method was 

used to collect data and information. Based on the systematic removal method, 86 boxes 

were selected as a statistical sample. Descriptive and inferential statistics have been used 

to describe and summarize the collected data. In order to analyze the data, first F-Leimer 

F-test, Hausman test and J-b test were used and then multivariate regression test was 

used to confirm and reject the research hypotheses (Eviews software). 
 

Results: The effect of fundamental variables of investment funds on the manager's 

ability to properly select stocks and accurate market timing among large and long-term 

investment funds different from small and long-term investment funds. It is short. The 

results obtained in this research are consistent with the documents mentioned in the 

theoretical framework of research and financial literature. 
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Abstract 

 

Conclusion: As a general conclusion and considering the cases mentioned in the 

literature section of the research, it is concluded that the fundamental variables of mutual 

funds affect the manager's ability to properly select stocks and accurate timing of the 

market. These results can increase the understanding and knowledge of investors and 

researchers in the field of capital markets, and in light of this, it may be possible to 

identify other factors that can explain changes in the manager's ability to properly select 

stocks and accurate market timing. 
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مناسب سهام و  نشیدر گز ریمد ییبر توانا گذاری سرمایه یها صندوق یادیبن یهاریمتغ تأثیر

 بازار قیدق یسنج زمان
 

 −محسن حسنی
 −−بار علی لعل

 دهکیچ

توانایی مدیر در گزینش مناسب  سبماو و    بر یگذار هیسرما یها صندوقمتغیرهای بنیادی  تأثیربررسی  ،هدف تحقیق هدف:

 بمادار تمران بوده است. پذیرفته شده در بورس اوراق گذاری سرمایه یها صندوقزمانسنجی دقیق بازار در 
 

ی هبا  سالپذیرفته شده در بورس اوراق بمادار تمران و قلمرو زمانی  گذاری سرمایه یها صندوق ،قلمرو مکانی تحقیق روش:

)نسبت مخارج صندوق، لگاریتم گذاری سرمایه یها صندوقهای بنیادی متغیربوده است. در این تحقیق،  3117تا  3188بین 

توانبایی مبدیر در گبزینش مناسب      مستقل و  متغیر ،(گذاری سرمایه یها صندوقگردش پرتفوی، وجه نقد صندوق و جریان 

در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد، چنانچبه  تحقیق حاضر وابسته در نظر گرفته شد. ریمتغ ،سنجی دقیق بازار زمان و سماو

مدنظر قرار گیرد، روش تحقیق حاضر از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات بر اساس ماهیت و روش  تحقیقاتطبقه بندی انواع 

 . بر اسباس روش حبذف سیسبتماتی    گردد یمتوصیفی قرار داشته واز نظر روش نیز در دسته تحقیقات همبستگی محسوب 

جمب  آوری شبده از    یهبا  دادهبه عنوان نمونه آماری انتخاب گردیبد. ببه منظبور توصبیت و تلخبی        صندوق 88تعداد 

و آزمبون   2، آزمون هاسبمن 1لیمر F ابتدا پیش آزمون ها دادهآمارتوصیفی و استنباطی بمره گرفته شده است. به منظور تحلیل 

 گردیبده  اسبتفاده ( 4ایویوز افزار نرو)تحقیق یها هیفرض رد و دییتأ برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس و 3برا –جارک

 .است
 

گذاری برتوانایی مدیر در گزینش مناس  سماو و زمانسبنجی دقیبق    ی سرمایهها صندوقی بنیادی رهایمتغتأثیرمیزان  ها: یافته

گبذاری کوچب  و ببا     ی سبرمایه هبا  صبندوق متفاوت از  ،گذاری بزرگ و با عمر طولانی ی سرمایهها صندوقبازار در میان 

 است.عمرکوتاه 
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گیری کلی و با در نظر گرفتن موارد اشاره شده در قبسمت ادبیبات موضببوع پببهوهش،    عنوان ی  نتیجه به گیری: نتیجه

و  توانایی مدیر در گزینش مناسب  سبماو   بر های بنیادی صندوق های سرمایه گذاریمتغیرشبود کبه ���چنبین اسبتنباط مبی

 گذار است. تأثیر زمانسنجی دقیق بازار

 .، توانایی مدیر، زمان سنجی دقیق بازارگذاری سرمایهمتغیرهای بنیادی، صندوق  کلیدی: های ژهوا

 .JEL: G01 ،G11 ،G17 بندی طبقه
 

 .پژوهشی نوع مقاله:
 

مناس   نشیدر گز ریمد ییگذاری بر توانا سرمایه یها صندوق یادیبن یهاریمتغ تأثیر(. 3111) بار، علی لعل .محسن، حسنی استناد:

 .381-313(، 2)5، توسعه و سرمایه. بازار قیدق یسنج سماو و زمان

 مقدمه

 یبننرا گذاری یهسننرما مقصنند ینتر عمننده بننه لیتبنند جهننان یشننورهاک از یاریبسنن در گذاری یهسننرما یها صننندو 

 هکن دارنند سنهام ها صنندو  نیا در شهروندان درصد 51 از شیب متحده الاتیا شورک در. است شده خرد گذاران یهسرما

 نیبنابرا. است دهیرس بازار ارزش درصد 47 حدود به 2119 سال در ها صندو  انواع تیریمد تحت ییدارا ارزش مجموع

و  5هناری ) اسنت مهنم زینن اقتصناد تینلک یبنرا گذاران یهسرما بر علاوه ها صندو  در گذاری یهسرما ماتیتصم تیفکی

 (. 2195همکاران، 

ارائنه  یا حرفنهدر بازار سنهام بنا توجنه بنه ت صنص  گذاری سرمایه یبرا یفرصت مشترک گذاری سرمایه یها صندو 

در گنذاران بنه رنور منداوم  هی. سنرمادهنند یمنبودجنه ارائنه  صیرا با حنداقل ت صن سکیتنوع ر یایمزا ها آن. دهند یم

 گذاری سنرمایه یها صنندو چرا  نکهیا. هستندحداکثر رساندن سود خود  برای به گذاری سرمایه یها یاستراتژ جستجوی

بنه  کننند یم در مورد عملکرد خود غیتبل را صرف یادیز، هزینه دهند ینمگذاران ارائه  هیسرما به یارلاعات چیکه ه یزمان

 یاتینعمل یارلاعنات قابنل دسنترر در منورد پارامترهنا تواننند یم نیگذاران همچن هیسرماباقی مانده است.  سؤالعنوان 

 توانند یمنارلاعنات  نینا اینممکن اسنت ب واهنند بداننند آ ها آنرا به دست آورند.  گذاری سرمایه یها صندو م تلف 

بنر  گذاری سنرمایه یها صنندو  یهنا یژگنیو گریعملکرد گذشته و د تأثیر. یا خیر کند جادیآنها ا یسودمند برا یطایشر

در  و پنرداختن بنه اینن مو نوع قنرار گرفتنه اسنت یمورد بررس افتهیتوسعه  یکشورها نهیعملکرد به رور گسترده در زم

 یارلاعنات نیمحدود، چنن اریو مقررات بس تیاستدلال م الف وجود دارد که با شفاف رایز، جالب خواهد بود کشور ایران

و منذاهب  انیناز اد سنتا ها ستمیساست که مورد توجه همه  یرد امرعملک یابیارز .ستیگذاران ارزشمند ن هیسرما یبرا

گنذاران بنا  هیسنرما. در واقن  و کسب وکنارم تلف یاقتصاد یها بنگاهو  یآموزش ،یورزش ،یاسیس یها ستمیسگرفته تا 

مشترک هستند، به دنبال بنازده  گذاری سرمایه یها صندو مرتبط با عملکرد  کیستماتیکه به رور س ییارهایاستفاده از مع

 (.2199، 6کائور) هستندخود  یش ص

 بینترغ یدر گنرو  یسنر رشند اسنت. یمنال ینهادهنا و ابزارهنا توسنعة ازمنندین رانینا رشند بنه رو ةیسنرما بازار

اورا  بهادار  در گذاری سرمایه اشاعة فرهنگ و فعال ینهادها یاعتمادساز ه،یسرما بازار در تکمشار به گذاران هیسرما

 گذاری سنرمایه انینداع منزلة به ،گذاری سرمایه یها صندو ژه یو به و گذاری سرمایه یها شرکت موفق ردکعمل است.
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 یها صنندو ل کیتشن ر،یناخ یها سنال در .باشند داشنته ییبسنزا نقنش ن مهنمینا در توانند یمن بنورر، در میرمسنتقیغ

 مولد یها ب ش یسو به جامعه متوسط و خرد یاندازها پ  تیدر هدا کوچک هرچند ینقش کمشتر گذاری سرمایه

 و فروشنند یمن سنهام منردم به عمنوم هک اندیمال یها واسطه ،کمشتر گذاری سرمایه یها صندو  .است داشته یاقتصاد

 گذاری سنرمایه یها صنندو در  هکن یسنانک. کننند یم گذاری سرمایه بهادار اورا  از متنوع یسبد در را حاصل وجوه

 در اسنت، گذاری سنرمایه یها صنندو  در تعهد هک گذاری سرمایه واحد صورت به یمال حق افتیدر با ،اند شده وارد

 یها صنندو  نینا ردکنعمل از گذاران هیسنرما نینبنازده ا و انند کرده گذاری سنرمایه میرمسنتقیغ صنورت بنه واقن 

 و گرفتنه قنرار توجنه منورد گذشته از بیش تهران بهادار اورا  بورر اخیر یها سال . درردیپذ یم تأثیر گذاری سرمایه

 یها صنندو و  ها شنرکت مینان، نینا اسنت، در شنده بازار نیا روانه کشور اقتصاد یها ب ش ریسا از نگی بسیاریینقد

هسنتند،  سهامداران توجه مورد سک، بیشتریر کاهش و گذاری سرمایه کردن متنوع بالقوه امکان دلیل به گذاری سرمایه

 به ،گذاری سرمایه یها صندو  و ها شرکت رانیمد ایآ که کنند یم مطرح نفعانیذ از گروه نیا را پرسش نیو همواره ا

 (.2194، 4چن و کین؟) ندینما را کسب مازادی بازده ،اند توانسته مالی، یها واسطه نیتر مطرح از کیی عنوان

 منناف  جهنت اینکه آیا عملکرد هینات مندیره در گیری اندازه محیط بهتری برای گذاری سرمایهمشترک  یها صندو 

صننعتی  بنندی ربقنه نناهمگن مجموعنه یک دهنده نشان صنعتی که یها مجموعه برخلاف.است ،سهامداران است یا خیر

همگنن بیشنتری دارنند. هینات مندیره  صننعتی بندی گروه حدودی تا هستند یگذار هیسرمامشترک  یها صندو  هستند،

 توسنط شنار  شنده بنرای سنهامداران تعینین حنق الزحمنه سنالانه مسنئول بنا سنرمایه محندود گذاری سرمایه یها صندو 

از تعینین  حاصنل هسنتند. نتنای  گذاری سرمایه یها صندو  بودجه عملکرد بر نظارت برای و گذاری سرمایه یها صندو 

 هزیننه، یگذار هیسنرما یها صنندو  نسنبت بررسنی بنا توان یمرا  یگذار هیسرما یها صندو نظارت بر عملکرد  و هزینه

 گذاری سنرمایه یها صنندو  سنهم یعنی قیمت بازاری یک) یگذار هیسرما یها صندو و ا افه پرداخت  صندو ، بازده

 یها صنندو سنهم( انندازه گینری کنرد. بنا توجنه بنه رشند انفجناری صننعت  دارایی آن بنرای هنر خالص ارزش منهای

بنه  گذاری سنرمایه یها صنندو  گذاری سنرمایهاخینر نحنوه واکننش جرینان  یها سالدر سراسر جهان در  گذاری سرمایه

جرینان  که آینا سؤالاست که علاقه زیادی را به خود در ادبیات جلب کرده است، همچنین این  یا مسئلهعملکرد گذشته 

را  گذاری سنرمایه یها صنندو در رول زمان ارلاعنات در منورد بنازده آتنی  گذاری سرمایه یها صندو  گذاری سرمایه

 (.2196، 8لیزارزابوروبرگران و ) یا خیر به یک مو وع اصلی در تحقیقات مالی شده است کند یمهدایت 

افنت شنده از بنورر اورا  بهننادار یدر یل ارلاعات واقعنینه و تحلیواسطه تجز ه بهکآن است  یژوهش حا ر در پپ

تواننایی  بنر گذاری سنرمایه یها صنندو بنینادی  یرهایمتغ تأثیر یران، به بررسیا یاسلام یجمهور یزکمر کتهران و بان

 هیق سنرماینن رریناز اه کننند ک ییارهنایمبنادرت بنه اسنت راع معمدیر در گزینش مناسب سهام و زمانسنجی دقیق بازار ؛

 یدارینخر یشنتریننان بیت شوند و آنها سنهم منورد نظر خود را با ارمیهدا گذاری سرمایه یگذاران با شناخت از آنها برا

و  ییاینآن را مش ص نموده و باعث پو یها یکاستم و ک تواند یمم تلنف در تمام ابعاد بورر،  ینجام پنژوهشهناا .نندک

رد، ینگنذاران قنرار گ هینار سرمایه در اختیدر بنازار سنرما یننیب شیرشد آن شود و هر چقدر ارلاعات مربوط و سودمند پ

 .دیآ یمسهام فراهم  در گذاری سرمایهب آنها به سنمت یق و ترغیموجبات تشو
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 تحقیق نظری مبانی

در اورا  بهنادار اسنت و  گذاری سنرمایهنهادهای مالی هستند که مو وع اصلی فعالیتشان  گذاری سرمایه یها صندو 

. این نهادها به عننوان ینک واسنطه منالی مینان اند یکخود در سود و زیان صندو  شر گذاری سرمایهمالکان آن به نسبت 

خنرد و  های یهادهنا در جنذس سنرمانقنش اینن نهکننند.  یمنتشر کننده اورا  بهادار عمل م یها سرمایه گذاران و شرکت

کلان سرمایه گذاران و هدایت این مناب  به سمت تولید و کناهش نقندینگی بسنیار مهنم اسنت. اینن منناب  جرینان نقندی 

نوبه خنود ارزش بنازار سنرمایه کشنور را از ررینق خریند،  بهکه  دهند یرا شکل م یگذار هیسرما یها صندو ورودی به 

مشنترک بنرای  گذاری سنرمایه یها صنندو قنرار دهند.  تأثیرتحت  تواند یم( ها صندو نگهداری و فروش سهام )توسط 

 های یتاز رریق تنوع، هزینه پایین، معاف یگذار هیسرما یسکپرتفوی و کاهش ر یا سرمایه گذاران مزایای مدیریت حرفه

بیمنه  یها اعتباری، شرکت های یهها، اتحاد لیاتی و سطح بالای شفافیت عملیاتی نسبت به سایر مؤسسات مالی نظیر بانکما

 (.9995سینایی و همکاران، )پاس گوی نیاز خانوارها باشد  تواند یمبازنشستگی دارند که این امر  یها صندو و

موجنب  یخروجن هنای یانجر راینمهم است، ز اریبس ها صندو به  ی/خروجیورود اناتیجر لیو تحل هیتجزاز ررفی 

 وهنایدر عملکنرد پرتفول شیکه اغلب منجر به فرسنا شود یم دیخر های یاناز جر شیبه فروش ب رانیمد دیشد ازین شیافزا

 یخنوب یورود انینکنه صنندو  بنا جر یزمنان ریمند کینسهام خاص توسط  کیمقدار مش ص از  کی دیخرشود.  یم

روبنه رو اسنت. در  یپنول یخروجن انیناست که صنندو  بنا جر یهمان سهام در زمان دیمتفاوت از خر اریمواجه است بس

 کینهنم تحر یپرتفنو ینگیکنتنرل نقند یو البته برا یابیارزش یارهایبا مع تواند یم دیدرباره خر یریگ میتصممورد اول، 

 یدارا ریمند رایناسنت، ز یابینارز یارهنایبنه و نوح بنر اسنار مع دینخر یریگ میحال، در مورد دوم، تصم نیشود. با ا

 یرینگ جنهینت تنوان یکنه م یا العناده فو  تین، دو موقع(2114و همکاران ) 9الکساندراست؛ به گفته  یپول های یتمحدود

اسنت کنه  یبزرگن یدهاین، خرکننند یمعاملنه م یابیارزش یارهایمع یبر مبنا گذاری سرمایه یها صندو  رانیکه مد نمود

. دهنند یبالا رخ م یپول های یانزمان با جر است که به رور هم یبزرگ یها بزرگ و فروش یخروج های یانزمان با جر هم

متقابنل بنا  گذاری سرمایه یها صندو سهام باشند،  گزینش درست ییتوانا یدارا یگذار هیسرما یها صندو  رانیاگر مد

از  یمطالعنات شنواهد  یعمل کنند. نتنا گرید یها صندو بهتر از  اریبس دیبا یابیبر ارزش یاز معاملات مبتن یب ش بزرگ

   .دهد یارائه م ،ی راابیبر ارزش ینسبت معاملات مبتن یبر مبنا وهایسهام برتر در پرتفولگزینش  ییوانات

از  و همکناران 91در پیش بینی بازار سهام، ترینر گذاری سرمایه یها صندو ق یدر تلاش برای عملیاتی کردن میزان توف

 - مدل رگرسیونی استانداردی استفاده نمودند، که در آن با ا افه نمودن متغیر مرب  بازده بنازار بنه مندل سنه عناملی فامنا

ینن ابتکنار . منشأ اشد یمفرنچ و محاسبه  ریب آن به عنوان معیاری برای ارزیابی توانایی زمان سنجی مدیران بهره گرفته 

برای بازار را دارند، ریسنک پرتفنوی خنود را افنزایش  یتر نییپاآن است که مدیران هنگامی که انتظار بازدهی بالاتری )

تناری ی پرتفنوی نهفتنه  یهنا بازده. بنابراین توانایی مدیر در زمان سنجی بنازار بنه صنورت درون زا در دهند یم)کاهش( 

مان سنجی مناسب بازار را دارد که  ریب مربن  بنازده بنازار مثبنت باشند. بندیل است. به رور مش ص، مدیری توانایی ز

آن ، (9989و همکناران ) 99هندریکسنندیگری که برای ارزیابی توانایی زمان سنجی مدیر وجود دارد، مطنابق تحقیقنات 

به ارزش یک در صورتی که بازده بازار مثبنت باشند و در غینر اینن )است که در رگرسیون مدل بازار، از متغیری مجازی 
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کنه بنازده  ابندی یم. بدین رریق بتای بازار تنها در صورتی افزایش شود یمصورت به ارزش صفر( برای بازده بازار استفاده 

 (.9999رحمانی و حکمت، ) آتی بازار نیز افزایش یابد

 و پیشننهاد هنا گذاری سنرمایه پرتفنوی مندیریت عملکنرد ارزینابی بنرای گذاری سنرمایه راهبرد نوع دو مالی متون در

 سنجی. زمان- نگهداری و خرید-: است شده استفاده

 نگهداری و سهام خرید به اقدام رونق، یا رکود نظر از بازار و عیت به توجه بدون مدیر نگهداری، و خرید راهبرد در

 بنازده کسنب بننابراین اسنت، بنوده صعود و رشد حال در بلندمدت دوره ری سنتی رور به بازار که آنجا از. کند یم ها آن

 تنلاش مندیر راهبنرد، اینن در. دارد بسنتگی پرتفنوی تشنکیل بنرای بنازار رکود یا رونق زمان درست تش یص به مناسب

. کنند حفن  را پرتفنوی در منناب  بهیننه ت صنیص ،گذاری سنرمایه ترکینب در تغیینر و پرتفنوی مجندد ساختار با کند یم

 بنازار از خروع و ورود برای را زمان بهترین باید پرتفوی مدیر سنجی زمان راهبرد در نگهداری، و خرید راهبرد برخلاف

 براسنار آن لینتحل و پرتفوی بازده بررسی با اسار، این بر. کند بینی پیش را بازار در سهام فروش - خرید آن متعاقب و

 پرتفوی سطح در مناسب بازده به دستیابی در خصوص مدیریت عملکرد ارزیابی به توان یم مدیریت، م تلف یها مهارت

 عملکرد ارزیابی اسار، این بر. آنهاست پرتفوی ب ش ،یگذار هیسرما شرکتهای یا صندو  در ب ش نیتر مهم. پرداخت

 روشنهای در تحولی شاهد اخیر دهه. است برخوردار بازار گذاران سرمایه و مالی نهادهای برای یا ژهیو اهمیت از پرتفوی

 تفسنیر از عملکنرد ارزینابی دهند یمن نشنان م تلنف مطالعنات بررسی که یا گونه به است، بوده پرتفوی عملکرد ارزیابی

 (.9999اعتمادی و همکاران، است ) یافته تغییر مدیریت مهارتهای و قابلیت بررسی به آن ابتدایی

. اسنت کنرده تفکینک مناسنب سنهام و  انت ناس بازار سنجی زمان قابلیت به را مدیریت یها مهارت (9968) 92جنسن

 بازار حرکات بینی پیش توان همچنین پرتفوی، مناسب انت اس در او توانایی به وابسته مدیر عملکرد دیدگاه، این براسار

 واحندهای انت ناس و ارزینابی بنرای سننجی زمنان و پرتفنوی انت ناس معیارهنای از اسنتفاده ،9981 دهنه اواینل است. از

 کنل ارزینابی به توان یم لذا دارد، وی یها ییتوانا به بستگی مدیریت عملکرد که آنجا از. است شده رای  گذاری سرمایه

 و تریننر کنه اسنت مدلی ،ها تیقابل این ارزیابی برای رای  عملکرد ارزیابی یالگوها از یکی. پرداخت مدیریت مهارتهای

 در قندم اولین منزله به و یافته گسترش (9942) همکاران و 99فاما پژوهش براسار مدل کردند. این مطرح (9966) مازوی

و  97برینسنون منازاد بنازده مندل انتسنابی، متعندد یالگوهنا میان از. است عملکرد ارزیابی در انتسابی مدل توصیف جهت

 حسنن ص،یت صن ب نش سه به پرتفوی مازاد بازده مدل، این در. است شده استفاده ها پژوهش در بیشتر (9999) همکاران

 تنوزین از ناشنی بنازده منازاد دهنندۀ نشان مدیریت، ت صیص مهارت که صورت بدین. شود یم تفکیک تعامل و انت اس

 بنه مربنوط کنه اسنت بنازده منازاد از ب شی نشانگر انت اس، مهارت. است گذاری سرمایه واحدهای بین دسترر در مناب 

 قابنل بنازار ریسنک پناداش و آن بننای برمبنای پرتفوی بازده و داشته بهتری عملکرد پرتفوی در که است سهامی انت اس

 از وی آگناهی شنامل ریمد مهارت از ب شی زیرا دارد، ب شی تنوع و انت اس جنبه دو پرتفوی چیدمان البته،. نباشد توجیه

 توان یم بنابراین،. است انت اس و ت صیص اثر از ترکیبی نیز تعامل. است پرتفوی در گذاری سرمایه واحدهای تنوع میزان

 بنه مندیریت مهنارت تفکیک رریق از ها صندو  پرتفوی عملکرد بررسی به بعد، به 9981 دهه از پژوهشگران داشت بیان
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 و تریننر بنازار سنجی زمان مدل از قبلی، پژوهشهای همانند نیز پژوهش این در. پرداختند وی سنجی زمان و انت اس حسن

 (.9999اعتمادی و همکاران، است ) شده استفاده گذاری سرمایه یها صندو  و شرکتها عملکرد ارزیابی برای مازوی

 تحقیق پیشینه

 گذاری سنرمایه یها صنندو عملکنرد  نیارتبناط بن یبررسن، در پژوهشی با عنوان  (9994) انیو بلگور یدورک یبیحب

بنا اسنتفاده از روش پاننل  قینتحق نیندر ابه این مو وع پرداختند.  رکود و رونق یها دورهمشترک و بازده بازار سهام در 

 یها سنال یرن یهنا گذاری سنرمایه یها صنندو بازار سهام با عملکرد  رونق و رکود اقتصاد و بازده یها دورهارتباط  تاید

 ؛یها صننندو مثبننت بنر عملکنرد  تنأثیرنشننان داد کنه دوره روننق   یقنرار گرفتننه اسنت. نتنا یمنورد بررسن 9984-9997

نشنان   ینتنا نیگذار داشته اسنت. همچنن هیسرما یها صندو بر عملکرد  یمنف تأثیردوره رکود وداشته است  گذار هیسرما

 یها صنندو گنذار دارد. انندازه  هیسنرما یها صنندو بنر عملکنرد  یمعننادارو  میمسنتق تنأثیر بازار سهام یداد که بازده

 گذار ندارد.  هیسرما یها صندو بر عملکرد  یمعنادارتأثیردر دوره رکود  گذاری سرمایه

 یها صنندو  مندیران اورا  گزیننی بنه و بازار زمانسنجی مهارت ، در پژوهشی با ارزیابی(9994نیکومرام و فراهانی )

 بنازار زمانسننجی و اورا  گزیننیبنه یهنا مهارت که ران به این مو وع پرداختند. پژوهشیای در مشترک گذاری سرمایه

 بنه مشنترک گذاری سنرمایه صنندو  5 عملکرد ارزیابی وسیله به ایران در را مشترک گذاری سرمایه یها صندو  مدیران

 تواننایی منورد در قضناوت بنرای شنده اسنتفاده یالگوهنا. کنند یمن بررسیرا  9999 تا 9989 زمانی بازه در نمونه، عنوان

 مندل از اسنتفاده بنا نیز بازار زمانسنجی توانایی. است کارهارت عاملی چهار و( جنسن معیار)عاملی تک اورا ، گزینیبه

 تنک مندل ربنق بنر پنژوهش، مو نوع یها صنندو  میان در که داد نشان نتای . گرفت قرار ارزیابی مورد مازوی -ترینر

 و شند دینده معننادار صورت به اورا  گزینی به ،% 91ارمینان سطح در هم آن صندو  یک در تنها ،(جنسن معیار)عاملی

 عناملی چهنار مندل اسنار بنر. نشند یافنت منوردی هنیچ در معننادار صنورت بنه اورا  گزینی به ،%95 ارمینان سطح در

 در و شند دیده معنادار صورت به اورا  گزینی به ،%99 ارمینان  سطح در آن صندو  یک در تنها نیز، (9994) کارهارت

 . نشد یافت موردی هیچ در معنادار صورت به اورا  گزینی به% 95 ارمینان سطح

 گذاری سنرمایه یها صنندو  مدیران سنجی موقعیت توانایی ، در پژوهشی با عنوان ارزیابی(9996رستمی و همکاران )

غیرشرری به این مو وع پرداختنند.  و شرری رویکردهای از استفاده با تهران بهادار اورا  بورر در شده پذیرفته مشترک

 غیرشنرری و شنرری الگوهنای از اسنتفاده بنا گذاری سنرمایه یها صنندو  مندیران سنجی موقعیت توانایی پژوهش نیدرا

. شند ارزینابی عملکنرد ارزیابی در یرشرریغ و شرری رویکرد دو ةسیمقا همچنین و مازوی -ترینر و مرتون -هنریکسون

. شد بررسی 92 تا 88 یها سال زمانی دورۀ در سهام در گذاری سرمایه صندو  سه و بیست به مربوط های داده منظور بدین

 و شننرری رویکننرد دو هننر از اسنتفاده بننا گذاری سننرمایه یها صننندو  مندیران سنننجی موقعیت ننناتوانی ۀدهند نشننان نتنای 

 رویکنرد بنه نسنبت بیشنتری دهندگی تو نیح قندرت شنرری، رویکنرد رویکنرد، دو ةسنیمقا در همچنین. بود غیرشرری

 .ندارد غیرشرری

 و بنازار بنازده گذاری، سنرمایه یها صنندو  سنرمایه جرینان در پژوهشی با عنوان رابطه (9996اصولیان و نیکوس ن )

 سنرمایه جرینان مینان ارتبناط چگنونگی تبینین پنژوهش خنرد بنه اینن مو نوع پرداختنند. هندف گذاران سرمایه ریسک
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 یها صنندو  گذاران سنرمایه پذیری ریسنک براسنار تهراناورا  بهادار  بورر بازار بازده و گذاری سرمایه یها صندو 

 معناملات وجنود از حناکی خنرد یها صنندو  نموننه از حاصل تای ن. است 9996 تا 9984 زمانی دوره ری نهادی و خرد

 در سنرمایه جرینان در افنزایش درصند 87/2 به منجر سهام بازار بازده در افزایش درصد 9که  یرور به است، بازخوردی

 . است مدت کوتاه در خرد گذاران سرمایه برای ریسک وجود دهنده نشان این و شود می آن از پ  های دوره

 یرد و اسنتراتژکنبنر عمل کمشنتر گذاری سنرمایه یها صنندو  یژگنیو تنأثیردر پژوهشنی بنا عننوان ،(2199) کائور

منورد  2199-2117دوره  یبنرا نندمشنترک ه گذاری سنرمایه یهنا دادهبه این مو وع پرداختند. رد پانل یک: رومعاملاتی

عملکنرد  ،نقند وجنهبنه بودجنه و نسنبت  انینکنه عملکنرد سنال گذشنته، جر دهند یمننشنان   یاستفاده قرار گرفنت. نتنا

 ن،ین. عنلاوه بنر ادهنند یم حیتو اندازه گیری شده است، کارهارت مشروط  یلفابا آ را که  گذاری سرمایه یها صندو 

 معناملاتی یها یاستراتژبر  کیستماتیبه رور س کمشتر گذاری سرمایه یها صندو  یها یژگیو ایکه آ شده است یبررس

 یهنا یژگنیوکنه  دهند یمنپنژوهش نشنان  نینا یها افتنهی ینا خینر. گنذارد یمن تأثیر کمشتر گذاری سرمایه یها صندو 

 یتجنار یهنا یاسنتراتژ بنر، و سنن پرتفنوی ینسنبت گنردش منال ننه،یمانند اندازه، نسبت هز گذاری سرمایه یها صندو 

 .  گذارد یم تأثیر گذاری سرمایه یها صندو 

ثبنات عملکنرد  و گذاری سنرمایه یها انیجر بین رابطه ، درتحقیقشان با عنوان بررسی(2194و همکاران ) 95گلدشتاین

 یها صنندو  در جریان تحقیق الگوهای ؛به بررسی روابط بین متغیرهای مذکور پرداختند. اینگذاری سرمایه یها صندو 

تا دسنامبر  9992 هی انو نیب ایالات متحده فعال یها شرکت گذاری سرمایه یها صندو  یبر رورا  مشترک گذاری سرمایه

 بنر عنلاوه و عملکنرد را دارد  بین جرینان رابطه بودجهشرکتی  قر ه اورا  و نشان داده شده که. کند یم بررسی را2197

 کنه احتمنال دهند یمن نشنان نتنای  بند دارد. اینن عملکنرد شرکتی حساسیت بیشتری به جریان خروجی قر ه اورا  این،

 در را اول مزینت توانند یمن  ها شنرکت قر ه اورا  شرکتی وجود دراد. ناپایداری قر ه اورا  سری  بازار در شکنندگی

 کند. ایجاد شرکت قر ه اورا  گذاری سرمایه یها صندو  در گذاران سرمایه میان

مشنترک؛به  گذاری سنرمایه یها صنندو ر یمد یها مهارتنوسانات و  یبا عنوان بررس قیی، درتحق(2195) 96بردفورد

 2192تنا  2118ی ها سنالکشنور آمریکنا در رنی  گذاری سرمایه یها صندو مذکور در بین  یرهایمتغبررسی روابط بین 

قابنل اعتمناد، منداوم و  گذاری سنرمایه یها صنندو  بنازدهارچوس چهار عاملی استاندارد، نوسنانات در یک چپرداخت. 

. به هرحال بازده غیر ربیعی، عامل ناهنجاری نوسانات بالا و پنایین بنازده سنهام هستنددارای پیش بینی قوی از بازده آینده 

 یهنا عاملگوینند:  کنه منی (2197) 98فامنا و فنرنچو  (2199) 94منارک -ننووی. این مو وع سازگار بنا تحقیقنات است

 .هستندبه همان اندازه از بین بردن بازده غیر ربیعی مهم  گذاری سرمایهسودآوری و 

بنرای بتنای  هنا آنابعاد م تلف توانمندی بازاربینی در مقیار جهانی را بررسی کردند.  (2199) همکارانو  99نودسوب

یک فرآیند گشت تصادفی را متصور شدند و بر اسار این رفتار بنه نتیجنه گینری پرداختنند. زمانسننجی بنازار  ها صندو 

 هنا آن .اند شندهجی بازار نقدشوندگی، دو بعد جدید از زمانسنجی بازار است که در این پنژوهش ارزینابی سنتلارم و زمان

اینن در حنالی  .انند کردهناشی از زمانسنجی بنازار مثبنت را محقنق  یها بازده، ها صندو درصد  6دریافتند که فقط حدود 
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 97درصند و  99 ها صنندو زاربینی نقدشوندگی در این است که در دوره مورد بررسی، نسبت زمانسنجی بازار تلارم و با

 درصد بوده است.

 روش تحقیق

کاربردی و از لحاظ ماهیت، پژوهش توصیفی با تأکید بر روابط همبستگی است، زینرا از  ،این پژوهش از لحاظ هدف

و از رنرف دیگنر، رابطنه بنین متغیرهنای م تلنف را بنا اسنتفاده از تحلینل  کنند یمنیک ررف و ن  موجنود را بررسنی 

و  ردینگ یمن. علاوه بر این، در حوزه مطالعات پ  رویدادی )استفاده از ارلاعات گذشته( قرار دینما یمرگرسیون، تعیین 

ر ارلاعات واقعی اسنت پذیرفته شده در بورر اورا  بهادار و سای یها شرکتمالی  یها صورتمبتنی بر ارلاعات واقعی 

 که با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود.

 جامعه و نمونه آماری

 رینشنروط زربنق  که استشده در بورر اورا  بهادار تهران  رفتهیپذ  گذاری سرمایه یها صندو شامل  یآمار ةجامع

 گرفته است:قرار ین شده و جامعه غربال شده مورد بررسگهم
 و شرایط جامعه ها تیمحدودانتخاب نمونه آماری با اعمال  1جدول 

 پژوهش ی آماریالگوهافرضیه و 

برتوانایی مدیر در گزینش مناسنب سنهام در مینان  گذاری سرمایه یها صندو متغیر های بنیادی تأثیر:میزان اولفر یه 

کوچنک اسنت.جهت بررسنی فر نیه اول  گذاری سنرمایه یها صنندو بنزرگ متفناوت از  گذاری سنرمایه یها صندو 

 :شود یمرگرسیونی زیر استفاده  از مدل (2199) کائوربه پیروی از پژوهش 
(9) Y1itββββ 1 ER it β β2 LNPTR it β β3 CR it β β4 FLOW it β β5 Y1 it-1 εε  it 

برتوانایی مدیر در گزینش مناسنب سنهام در مینان  گذاری سرمایه یها صندو متغیر های بنیادی تأثیر:میزان دومفر یه 

بنا عمنر کوتناه اسنت.جهت بررسنی  گذاری سنرمایه یها صنندو با عمر رنولانی متفناوت از  گذاری سرمایه یها صندو 

 :شود یمرگرسیونی زیر استفاده  از مدل (2199) کائورفر یه دوم پژوهش به پیروی از 
(2) Y1itββββ 1 ER it β β2 LNPTR it β β3 CR it β β4 FLOW it β β5 Y1 it-1 εε  it 

 یها صنندو زمانسننجی دقینق بنازار در مینان  بنر گذاری سنرمایه یها صندو های بنیادی متغیرتأثیر:میزان سومفر یه 

بنه پینروی کوچک است.جهت بررسی فر یه سوم پژوهش  گذاری سرمایه یها صندو بزرگ متفاوت از  گذاری سرمایه

 :شود یمرگرسیونی زیر استفاده  از مدل (2199) کائوراز 
(9) Y2itββββ 1 ER it β β2 LNPTR it β β3 CR it β β4 FLOW it β β5 Y2 it-1 εε  it 

 تعداد  شرایط

 صندو  992 9994سال  انیدر بورر تا پا گذاری سرمایه یها صندو تعداد 

 صندو  84 .اند نداشتهدر بورر حضور به رور متوالی 9994 یال9988 یها ساله در ک گذاری سرمایه یها صندو تعداد 

 صندو  99 .باشدنآنها در دسترر  یبرا ق،یتحق یاتیعمل یرهایجهت محاسبه متغ ازیمورد نیی که ارلاعات ها صندو تعداد 

 صندو  86 (یی)نمونه نها گذاری سرمایه یها صندو تعداد 
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 یها صنندو برزمانسنجی دقینق بنازار در مینان  گذاری سرمایه یها صندو متغیر های بنیادی تأثیر:میزان چهارمفر یه 

بنا عمنر کوتناه اسنت.جهت بررسنی فر نیه چهنارم  گذاری سرمایه یها صندو با عمر رولانی متفاوت از  گذاری سرمایه

 :شود یمرگرسیونی زیر استفاده  از مدل (2199) کائوربه پیروی از پژوهش 
(7) Y2itββββ 1 ER it β β2 LNPTR it β β3 CR it β β4 FLOW it β β5 Y2 it-1 εε  it 

Y1itتوانایی مدیر در گزینش مناسب سهام در دوره جاری: 

Y1 it-1 مدیر در گزینش مناسب سهام در دوره قبل :توانایی 

Y2it زمانسنجی دقیق بازار در دوره جاری: 

Y2 it-1زمانسنجی دقیق بازار در دوره قبل: 

ER بنیادی صندو ( یرهایمتغ: نسبت م ارع صندو )شاخص اندازه گیری 

LNPTR  بنیادی صندو ( یرهایمتغ: لگاریتم گردش پرتفوی)شاخص اندازه گیری 

CR بنیادی صندو ( یرهایمتغقد صندو )شاخص اندازه گیری : وجه ن 

FLOW (2199، کائور) صندو (خص اندازه گیری متغیرهای بنیادی )شاگذاری سرمایه یها صندو :جریان 

 شیوه اندازه گیری متغیرها

 متغیر وابسته

Y1itتوانایی مدیر در گزینش مناسب سهام  در دوره جاری: 

 تریننر و همکنارانبنازار سنهام،  یننیب شیپدر  یگذار هیسنرما یها صنندو در تلاش برای عملیاتی کردن میزان توفیق 

بازار به مدل سه عاملی  بازدۀنمودند، که در آن با ا افه نمودن متغیر مرب   استفادهاز مدل رگرسیونی استانداردی  (9966)

. منشنأ اینن شند یمنمندیران بهنره گرفتنه  یسنج زمانمعیاری برای ارزیابی توانایی  عنوان به ریب آن  محاسبةفاما فرنچ و 

( برای بنازار را دارنند، ریسنک پرتفنوی خنود را یتر نییپاابتکار آن است که مدیران هنگامی که انتظار بازدهی بالاتری )

تناری ی پرتفنوی  یهنا بازدهدر  زا درون صنورت بهبنازار  یسننج زمان. بنابراین توانایی مدیر در دهند یمافزایش )کاهش( 

 بازار مثبت باشد. بازدۀمناسب بازار را دارد که  ریب مرب   یسنج زمانمش ص، مدیری توانایی  رور بهنهفته است. 

 :شود یم یاندازه گیربه شرح زیر  CAPMمدل    یبا استفاده از آلفاتوانایی مدیر در گزینش مناسب سهام  در این پژوهش

(5)           (       ) 

 ام نسبت به بازده بازار iا افی صندو   بازدۀ:     

 بازار با استفاده از شاخص کل بورر اورا  بهادار تهران بازدۀ:     

 لحاظ شده است.درصد  21در این پژوهش بر مبنای بالاترین نرخ سود اورا  مشارکت و سالانه یسک بازار؛بدون ر بازدۀ:   

Y2it :زمانسنجی دقیق بازار در دوره جاری 

 همکنارانهندریکسنن و د دارد،مطنابق تحقیقنات یل دیگری کنه بنرای ارزینابی تواننایی زمنان سننجی مندیر وجنوبد

به ارزش یک در صورتی که بازده بازار مثبت باشند و در  Iبازار از متغیر مجازی ؛آن است که در رگرسیون مدل (9989)

کنه  ابندی یم.بدین رریق بتای بازار تنها در صورتی افزایش شود یمغیر این صورت به ارزش صفر برای بازده بازار استفاده 

 بازده آتی بازار نیز افزایش یابد.



 بازار قیدق یسنج مناسب سهام و زمان نشیدر گز ریمد ییگذاری بر توانا سرمایه یها صندوق یادیبن یهاریمتغ ریتأث/ 378

 

روش بدیل فو  الذکر به شرح زینر بنه عننوان معیناری بنرای  CAPMدر این پژوهش با بهره گیری از مدل یک عامله 

 لحاظ شده است: گذاری سرمایه  صندو زمانسنجی مدیر به رور مجزا برای هر 
(6)           (       )     (     ) 

به رور جداگانه دو مرتبه)یک بار بدون در نظر گنرفتن  گذاری سرمایه یها صندو برای هر  CAPMبر این اسار مدل

برآورد شده است و پن  از محاسنبه الفنای جنسنن و  نریب گامنا بنا اسنتفاده از  ریب گاما و بار دیگر با احتساس آن(

 فرمول زیر به تعیین زمانسنجی مدیر پرداخته شده است:
(4)            (     ) 

 (9999، رحمانی و حکمت) 

 متغیر مستقل

 مشتمل بر: گذاری سرمایه یها صندو بنیادی  یرهایمتغ

ER (2199 کائور،) ها ییداراخالص  ارزش: برابر است با نسبت کل هزینه سالانه تقسیم بر متوسط : نسبت م ارع صندو 

. شنود یمن درع آننامنه  دینام و اساسننامه در گذاری سنرمایه صنندو  بنه مربنوط یها ننهیهز و ارکان کارمزد محاسبه

 : است زیر شرح بهها  آن محاسبه نحوه و صندو  یها نهیهز نیتر مهم

 و اجراینی ارکنان کنه اسنت کنارمزدی گذاری سنرمایه یها صنندو  بنه مربوط هزینه نیتر مهمارکان:  کارمزد -الف

 .  کنند یم دریافت نقدشوندگی  مانت ریسک تحمل و خدمات ارائه بابت(  امن متولی، ر،یمد) صندو  نظارتی

 - حسنابرر هزیننه -:شنود یمن ایجاد ها صندو  برای مقطعی یا موردی رور به که ییها نهیهز: یا دوره یها نهیهز -س

 ها هزینه مجام  و عضویت در کانون - تسویه و تأسی  هزینه

. شنوند یمن مربنوط گنذار سنرمایه ابطنال و صندور فراینند تعنداد و زمان به ها نهیهز ابطال: این و صدور یها نهیهز -ع

 صنحیح رینزی برنامنه بنا گنذار سنرمایه و شنوند یمن تحمینل گنذار سنرمایه بنه مسنتقیم رنور به ابطال و صدور یها نهیهز

 دوره افنزایش هندف بنا ابطنال و صندور یها ننهی. هزبرسناند حنداقل به را ها نهیهز گونه این تواند یم خود گذاری سرمایه

  .شوند یم و   صندو  در مکرر یها خروع و ورود از جلوگیری و اش اص گذاری سرمایه

LNPTRلگاریتم گردش پرتفوی : 

پردازنند کنه اینن کنار خنود موجنب حفن   ها شرکت می به خرید سهام و اورا  با درآمد ثابت از ده ها صندو بیشتر 

گذار  شود. این تنوع ب شی چیزی نیست که ینک سنرمایه گذاری در برابر اخبار بد یک شرکت یا ب ش خاص می سرمایه

گذار دارای زمنان و درآمند بسنیار بنالایی  آن سرمایه که یعادی بتواند از پ  دانش لازم و هزینه آن برآید مگر درصورت

 اینن. پردازنند می جداگاننه گذاری سرمایه گزینه 91حداقلگذاری در  گذاری معمولاً به سرمایه سرمایه یها صندو  باشد.

نینز  گذاری سنرمایه صنندو  انت اس در البته. شود می نیز کمتر ریسک و بالاتر بازدهی کسب موجب مناسب ب شی تنوع

 گذاری سنرمایه یها صندو گردش پرتفوی پردازند.  ب شی نمی به تنوع ها صندو باید دقت کافی به عمل آید، زیرا تمام 

 اسنتدر رنی سنال  گذاری سنرمایه یها صنندو نشان دهنده نسبت حنداقل فنروش ینا خریند سنهام بنر مینانگین داراینی 

 (.2198و همکاران،  21چامپانگ)
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در سال به حجم کل سهام منتشر شنده  یگذار هیسرماصندو  حجم سهام مبادله شده  نسبت محاسبةق یر ازررین متغیا

 (2199 ،کائور) دیآ یمدر همان سال بدست 

CR (2199 ،کائوردر پایان سال مالی ) گذاری سرمایه یها صندو برابر است با لگاریتم وجه نقد  :: وجه نقد صندو 

 ها سنپرده احتمنالی خنروع یبنرا هسنتند بنازده بندون ینا کم بازده بدون یا کم بازده یدارا که ،ها ییدارا نقدترین

 هزیننه. اسنت نقند وجنه شنود یمن ینگهدار دیگر موسسه هر یا بانک توسط که ها ییدارا نقدترین .شوند یم ینگهدار

 نقد وجه .کرد کسب ها ییدارا گروه دیگر در گذاری سرمایه رریق از توان یم که است یدرآمد برابر وجوه ینگهدار

و همکناران،  29ارینول) شنود یمن ینگهندار هنا بانک دیگنر بنا مبادلات روزانه، معاملات ،یا رهیذخ الزامات یبرا اصولاً

2115.) 
FLOW گذاری سرمایه یها صندو :جریان 

 خنالص همچننین و گذاری سنرمایه واحندهای ابطنال ارزش و صندور ارزش ازعبارت است  ها صندو  سرمایه جریان

 بنرای شاخصنی عنوان به ها صندو  به نقد وجه خالص از. است موسوم نقد وجه خالص به که ابطال ارزش و صدور ارزش

 ارتبناط بنازار بنازده و نقند وجنه خنالص بنین کنه است شرایطی در این البته. شود می استفاده بازار احساسات گیری اندازه

 (.9999سعیدی و سعیدی، باشد ) داشته وجود معنادار

 tدر سنال  یگذار هیسنرما یها صنندو سالیانه و جرینان اسنتهلاک  خالص، سپرده گذاری سرمایه یها صندو جریان 

نیسنت تعرینف شنده  گذاری سنرمایه یها صندو است که به عنوان افزایش نسبی در دارایی صندوقی که م تص به بازده 

 (:2199 ،کائوراست)
(8) 

         
               (      )

        
 

TNA کل دارایی خالص : 

R: صندو  بازده 

صندو  ةسالانبازدهی  (9)   
         

    
 

خنالص  TNAit1 از در ابتندای دوره ومنظنور یگذار هیسرما یها صندو خالص ارزش دارایی  TNAit-1منظوراز  درآن هک

 .استدر پایان دوره  گذاری سرمایه یها صندو ارزش دارایی 

 متغیر کنترلی

Y2it-1 :مناسب سهام در دوره قبل نشیدر گز ریمد ییتوانا 

Y2 it-1زمانسنجی دقیق بازار در دوره قبل: 

 متغیر تعدیل گر

 اندازه صندوق

در دوره  گذاری سنرمایه یها صندو میانگین ارزش دارایی  براسنار گذاری سرمایه یها صندو پژوهش اندازه  نیدرا

مقیار خوبی برای این متغیر باشد؛ همچنین جهت همسان سازی این متغینر نینز،  تواند یممحاسبه شده است، که مورد نظر 

 یها صنندو خاصنیت میانه؛ براسنارپ  از محاسبه متغیر مذکور .(2199 ،کائوراز لگاریتم این متغیر استفاده شده است )
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 یها صنندو بنالاتر از میاننه( و  یهنا داده)دارای  بنزرگ یهنا یگذار هیسرما یها صندو را به دو دسته  ها گذاری سرمایه

 .میکن یمتقسیم  از میانه( تر نییپا یها داده) کوچک یها گذاری سرمایه
 عمر صندوق

تنا تناریخ  گذاری سرمایه یها صندو   یتأسبرابر است با لگاریتم تفاوت بین تاریخ  گذاری سرمایه یها صندو عمر 

را بنه دو دسنته  هنا یگذار هیسنرما یها صنندو خاصنیت میانه؛ براسار(پ  از محاسبه متغیر مذکور 2199 ،کائور) جاری

دارای  گذاری سنرمایه یها صنندو بالاتر از میانه( و  یها داده)دارای  دارای عمر رولانی یها یگذار هیسرما یها صندو 

 .میکن یماز میانه(تقسیم  تر نییپا یها داده) عمر کوتاه

 رهایمتغ یفیتوص یها شاخص

 .ردیگ یممورد بررسی قرار  2خلاصه در جدول  صورتمتغیرهای پژوهش به 
 ها شرکتبررسی  مورد متغیرهای آمارتوصیفی .2 جدول
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مناسب سهام در دوره  نشیدرگز ریمد ییتوانا، برای متغیرهای هاست دادهت یزکنشان دادن مر یبرای شاخص نیانگیم

، یزکنمر یها شناخصاز  یکنیاننه ی. ماسنت -947/1و  -948/1ی به ترتینب بازار در دوره جار قیدق یزمانسنجی و جار

بنودن مقندار  کسنانین یهمچنن .مقدار هستند نیشتر از ایب گرید یمین مقدار و نیمتر از اک ها دادهاز  یمیه نک دهد یمنشان 

مناسنب سنهام در دوره  نشیدرگز ریمد ییتواناکه برای متغیرهای  استر ین متغینشان دهنده نرمال بودن اانه ین و میانگیم

 یها شناخص نیتر مهماز انحراف معیار . است -991/1و  -941/1ی به ترتیب بازار در دوره جار قیدق یزمانسنجی و جار

بازار در دوره  قیدق یزمانسنجی و مناسب سهام در دوره جار نشیدرگز ریمد ییتواناکه برای متغیرهای  است یکندگپرا

ب مثبنت ین  نریناملاً متقارن و چنانچه اکصفر باشد، جامعه  یب چولگی. اگر  راست 695/1و  699/1ی به ترتیب جار

 در ریمند ییتوانا. مقدار  ریب چولگی برای متغیر به چپ دارد یباشد چولگ یمنف بیبه راست و اگر ر یباشد، چولگ

توزی  نرمال و خیلی کم چوله به راست  دهد یمکه نشان  استی مثبت و نزدیک صفر مناسب سهام در دوره جار نشیگز

دارد، اگنر  یو   متعنادل و نرمنال یدگیشکاز لحاظ  یفراوان یمنحن یعنیحدود صفر باشد،  یدگیشک ریب . اگر است

 .استبرای تمام متغیرها کشیدگی مثبت  که استپهن  یباشد منحن یبرجسته و اگر منف ین مقدار مثبت باشد منحنیا

 رهاینرمال بودن متغ یبررس

ر ارائنه شنده یمقاد براسارآزمون شده است.  متغیر وابستهنرمال بودن ، برا-جکبا استفاده از آزمون در این پژوهش 

ی و مناسنب سنهام در دوره جنار نشیدرگنز ریمند ییتواننا متغیرهنای، یر سطح معنناداریه مقادک ییاز آنجا 2جدول در

   .شود یم دییتأ هاریمتغاین نرمال بودن  یعنی صفرن فرض یاست، بنابرا %5از  بیشتری بازار در دوره جار قیدق یزمانسنج

 ونیمفروضات رگرس

 :استر ی  آزمون به شرح زیانجام شده است. نتااصلی مدل  یمر و هاسمن براین، آزمون اِف لیت م روشن ییتع یبرا
 لیمر و هاسمن f آزمون نتایج  3 جدول

 فر یات
آزمون اف 

 لیمر

سطح 

 یمعنادار
 نتیجه

آزمون 

 هاسمن

سطح 

 یمعنادار
 نتیجه

 فر یه اول
 ثابتاثرات  1/111 25/649 تابلویی 1/1799 9/786 بزرگ یها گذاری سرمایه یها صندو 

 ثابتاثرات  1/111 95/258 تابلویی 1/1111 91/259 کوچک یها گذاری سرمایه یها صندو 

 فر یه دوم
 ثابتاثرات  1/111 99/575 تابلویی 1/1111 92/575 با عمر رولانی یها گذاری سرمایه یها صندو 

 ثابتاثرات  1/111 95/275 تابلویی 1/1926 9/525 با عمر کوتاه یها گذاری سرمایه یها صندو 

 فر یه سوم
 ثابتاثرات  1/111 99/199 تابلویی 1/1166 9/454 بزرگ یها گذاری سرمایه یها صندو 

 ثابتاثرات  1/111 55/755 تابلویی 1/1741 9/768 کوچک یها گذاری سرمایه یها صندو 

 فر یه چهارم
 ثابتاثرات  1/111 96/955 تابلویی 1/1179 9/825 با عمربلند یها گذاری سرمایه یها صندو 

 ثابتاثرات  1/111 96/955 تابلویی 1/1179 9/825 با عمر کوتاه یها گذاری سرمایه یها صندو 

ا بنه ین% باشند 5شنتر از یکه احتمال آزمون آنها ب یمشاهدات دهد یمنشان مر یل Fآزمون شود  یه ملاحظه مکرور  همان

که احتمنال  یمشاهدات یو برا شود یماستفاده  یقیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیعبارت د

استفاده خواهد شد. بنا توجنه بنه نتنای  بدسنت  ییتابلو یها دادهن الگو از روش یت م ی% است، برا5آزمون آنها کمتر از 

 یخود با اسنتفاده از دو الگنو ییلوتاب یها دادهپذیرفته شده است. روش  ها هیفر کلیه تابلویی برای  یها دادهآمده، روش 

. بنرای شنود یمنانت ناس آنهنا، از آزمنون هاسنمن اسنتفاده  یرد که برایتواند انجام گ یم «تاثرات ثاب»و  «یاثرات تصادف»
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ر شنتیکه احتمال آزمون آنها ب ی% است از الگوی اثرات ثابت و برای مشاهدات5که احتمال آزمون آنها کمتر از  یمشاهدات

احتمنال آزمنون کنای دو آزمنون هاسنمن . با توجنه بنه شود یماستفاده  ت مین یبرا یاثرات تصادف ی% است از الگو5از 

 .شود یماستفاده ی مدل کلثابت جهت ت مین و تجزیه و تحلیل اثرات % شده است بنابراین از 5کمتر از 

 به تفکیک هر فرضیه  ها لیتحلخلاصه تجزیه و 
 آزمون فرضیه اول

 یها صنندو برتوانایی مدیر در گزینش مناسب سهام در مینان  یگذار هیسرما یها صندو متغیرهای بنیادی تأثیرمیزان 

 کوچک است. گذاری سرمایه یها صندو  ازبزرگ متفاوت  گذاری سرمایه

 بزرگ یها گذاری سرمایه یها صندوقتخمین ضرایب فرضیه اول در  .4 جدول

 احتمال t آماره انحراف معیار  رایب متغیر

 1/111 7/565- 1/195 1/799- مبدأعرض از 

 1/111 96/598 1/1112 1/119 نسبت م ارع صندو 

 1/111 92/997 1/1119 1/117 لگاریتم گردش پرتفوی

 1/111 8/596 1/119 1/127 وجه نقد صندو 

 1/111 99/497 1/119 1/195 گذاری سرمایهی ها صندو جریان 

 1/111 6/992 1/188 1/554 توانایی مدیر در گزینش مناسب سهام در دوره قبل

876/1 نییتع بی ر 96/2 دوربین واتسون   

894/1 شده لیتعد نییتع بی ر 1/11 سطح احتمال   

 کوچک یها گذاری سرمایه یها صندوقتخمین ضرایب فرضیه اول در  .5 جدول

 احتمال t آماره انحراف معیار  رایب متغیر

 1/111 6/599- 1/916 1/692- مبدأعرض از 

 1/111 92/754 1/1112 1/112 نسبت م ارع صندو 

 1/197 2/972 1/117 1/118 لگاریتم گردش پرتفوی

 1/199 9/227 1/1199 1/119 وجه نقد صندو 

 1/111 99/896 1/1119 1/119 گذاری سرمایهی ها صندو جریان 

 1/112 9/952 1/198 1/919 توانایی مدیر در گزینش مناسب سهام در دوره قبل

 195/2 واتسوندوربین  926/1 نییتع بی ر

 1/11 سطح احتمال 914/1 شده لیتعد نییتع بی ر

گنردش  تمیلگنار، نسنبت م نارع صنندو  بنرای متغیرهنای t احتمال آمناره که دهد یم ن نشانیاز ت م حاصل  ینتا

 دار معنا ی% است؛ لذا ارتباط فو  از لحاظ آمار5کمتر از  یگذار هیسرما یها صندو  انیجرو  نقد صندو  وجهی، پرتفو

در  89/1 زانینم به قادراست که دهد یم نشان را مستقل یرهایمتغ یدهندگ حیتو  قدرت ن تعدیل شدهییتع بی.  راست

 حیتو  را وابسته ریمتغکوچک  یها گذاری سرمایه یها صندو در  91/1و به میزان بزرگ  یها گذاری سرمایه یصندوها

نسبت  . با توجه به فر یه چون متغیرهایاست دار معنا یآمار لحاظ از مدل که کل است نیا انگریب F آماره احتمال. دهند

و  دار معننادر مندل  گذاری سنرمایه یها صنندو  انینجرو  نقند صنندو  وجنهی، گردش پرتفو تمیلگار، م ارع صندو 

متغیر هنای بنینادی تأثیری میزان عن. یاستکوچک متفاوت  بزرگ و یها گذاری سرمایه یها صندو در مقدار عددی آنها 
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بنزرگ متفناوت   گذاری سرمایه یها صندو در میان  سهامبرتوانایی مدیر در گزینش مناسب  گذاری سرمایه یها صندو 

 .  کوچک است گذاری سرمایه یها صندو از 
 آزمون فرضیه دوم

 یها صنندو  انیندرمبرتوانایی مدیر در گزینش مناسب سهام   یگذار هیسرما یها صندو های بنیادی متغیرتأثیرمیزان 

 با عمر کوتاه است. یگذار هیسرما یها صندو با عمر رولانی متفاوت از  یگذار هیسرما
 یعمر طولان یها گذاری سرمایه یها صندوقتخمین ضرایب فرضیه  دوم در  .8 جدول

 احتمال t آماره انحراف معیار  رایب متغیر

 1/111 92/492- 1/157 1/689- مبدأعرض از 

 1/111 6/759 1/1119 1/119 نسبت م ارع صندو 

 1/111 98/964 1/1112 1/117 لگاریتم گردش پرتفوی

 1/172 2/155 1/119 1/119 وجه نقد صندو 

 1/111 29/95 1/1116 1/197 گذاری سرمایهی ها صندو جریان 

 1/111 7/99 1/157 1/265 قبلتوانایی مدیر در گزینش مناسب سهام در دوره 

 195/2 دوربین واتسون 876/1 نییتع بی ر

 F 1/111سطح احتمال 824/1 شده لیتعد نییتع بی ر

 کوتاهعمر  یها گذاری سرمایه یها صندوقتخمین ضرایب فرضیه دوم در  .7جدول 

 احتمال t آماره انحراف معیار  رایب متغیر

 1/111 99/945- 1/159 1/664- مبدأعرض از 

 1/111 8/149 1/1196 1/199 نسبت م ارع صندو 

 1/111 8/19 1/1112 1/112 لگاریتم گردش پرتفوی

 1/192 2/544 1/1199 1/119 وجه نقد صندو 

 1/111 99/46 1/1116 1/114 گذاری سرمایهی ها صندو جریان 

 1/111 5/579 1/15 1/249 توانایی مدیر در گزینش مناسب سهام در دوره قبل

 195/2 دوربین واتسون 99/1 نییتع بی ر

 F 1/111سطح احتمال 89/1 شده لیتعد نییتع بی ر

گنردش  تمیلگنار، نسنبت م نارع صنندو  بنرای متغیرهنای t احتمال آمناره که دهد یم ن نشانیاز ت م حاصل  ینتا

 دار معنا یارتباط فو  از لحاظ آمار% است؛ لذا 5کمتر از  یگذار هیسرما یها صندو  انیجرو  نقد صندو  وجهی، پرتفو

در  82/1 زانینم به قادراست که دهد یم نشان را مستقل یرهایمتغ یدهندگ حیتو  قدرت ن تعدیل شدهییتع بی.  راست

 را وابسنته رینمتغ هکوتناعمنر  گذاری سنرمایه یها صنندو در  89/1ی و بنه مینزان عمر رنولان گذاری سرمایه یها صندو 

. بنا توجنه بنه فر نیه چنون اسنت دار معننا یآمنار لحناظ از مندل که کنل است نیا انگریب F آماره احتمال. دهند حیتو 

در  گذاری سنرمایه یها صنندو  انینجرو  نقند صنندو  وجنهی، گردش پرتفو تمیلگار، نسبت م ارع صندو  متغیرهای

ی مینزان عنن. یاستکوتاه متفاوت  وعمر یعمر رولان یها گذاری سرمایه یها صندو در و مقدار عددی آنها  دار معنامدل 

 یها صننندو برتوانننایی منندیر در گننزینش مناسننب سننهام در میننان  گذاری سننرمایه یها صننندو هننای بنیننادی متغیرتأثیر

 با عمر کوتاه است. گذاری سرمایه یها صندو با عمر رولانی متفاوت از   گذاری سرمایه
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 آزمون فرضیه سوم

 گذاری سنرمایه یها صنندو بر زمانسنجی دقیق بازار در میان  یگذار هیسرما یها صندو بنیادی  یرهایمتغ تأثیرمیزان 

 کوچک است. گذاری سرمایه یها صندو بزرگ متفاوت از 
 بزرگ یها گذاری سرمایه یها صندوقتخمین ضرایب فرضیه  سوم در  .8 جدول

 احتمال t آماره انحراف معیار  رایب متغیر

 1/111 8/899- 1/199 1/89- مبدأعرض از 

 1/111 95/992 1/1112 1/119 نسبت م ارع صندو 

 1/114 2/499 1/115 1/192 لگاریتم گردش پرتفوی

 1/111 99/196 1/1112 1/119 وجه نقد صندو 

 1/111 95/982 1/1119 1/117 گذاری سرمایهی ها صندو جریان 

 1/997 9/515 1/199 1/996 زمان سنجی دقیق بازار دردوره قبل

 195/2 دوربین واتسون 996/1 نییتع بی ر

 F 1/111سطح احتمال 994/1 شده لیتعد نییتع بی ر

 کوچک یها گذاری سرمایه یها صندوقتخمین ضرایب فرضیه  سوم در  .9 جدول

 احتمال t آماره انحراف معیار  رایب متغیر

 1/111 21/682- 1/179 1/857- مبدأعرض از 

 1/119 9/995 1/1117 1/112 نسبت م ارع صندو 

 1/111 9/992 1/112 1/194 لگاریتم گردش پرتفوی

 1/197 2/749 1/119 1/119 وجه نقد صندو 

 1/111 91/52 1/1115 1/115 گذاری سرمایهی ها صندو جریان 

 1/122 2/999 1/17 1/199 زمان سنجی دقیق بازار دردوره قبل

 195/2 دوربین واتسون 886/1 نییتع بی ر

 F 1/111سطح احتمال 84/1 شده لیتعد نییتع بی ر

گنردش  تمیلگنار، نسنبت م نارع صنندو  بنرای متغیرهنای t احتمال آمناره که دهد یم ن نشانیاز ت م حاصل  ینتا

 دار معنا ی% است؛ لذا ارتباط فو  از لحاظ آمار5کمتر از  گذاری سرمایه یها صندو  انیجرو  نقد صندو  وجهی، پرتفو

در  99/1 زانینم به قادراست که دهد یم نشان را مستقل یرهایمتغ یدهندگ حیتو  قدرت ن تعدیل شدهییتع بی.  راست

 حیتو  را وابسته ریکوچک متغ یها گذاری سرمایه یها صندو در  84/1بزرگ و به میزان  یها گذاری سرمایه یصندوها

نسبت  . با توجه به فر یه چون متغیرهایاست معنادار یآمار لحاظ از مدل که کل است نیا انگریب F آماره احتمال. دهند

و  دار معننادر مندل  گذاری سنرمایه یها صنندو  انینجرو  نقند صنندو  وجنهی، گردش پرتفو تمیلگار، م ارع صندو 

بنینادی  یرهنایمتغتأثیری میزان عن. یاستکوچک متفاوت   و بزرگ یها گذاری سرمایه یها صندو در آنها  یعددمقدار 

 یها صنندو بنزرگ متفناوت از   گذاری سرمایه یها صندو بر زمانسنجی دقیق بازار در میان  گذاری سرمایه یها صندو 

 کوچک است. گذاری سرمایه
 آزمون فرضیه چهارم

بنا  گذاری سرمایه یها صندو زمانسنجی دقیق بازار در میان  بر گذاری سرمایه یها صندو متغیرهای بنیادی تأثیرمیزان 

 با عمر کوتاه است. گذاری سرمایه یها صندو وت از عمر رولانی متفا



 385 /1/ پیاپی 2م/ ش پنجتوسعه و سرمایه/ دورۀ 
 

 

 یعمر طولان یها گذاری سرمایه یها صندوقتخمین ضرایب فرضیه چهارم در . 11 جدول

 احتمال t آماره انحراف معیار  رایب متغیر

 1/111 99/475- 1/144 1/914- مبدأعرض از 

 1/111 96/994 1/1119 1/119 نسبت م ارع صندو 

 1/111 96/579 1/1115 1/119 لگاریتم گردش پرتفوی

 1/111 4/689 1/1112 1/112 وجه نقد صندو 

 1/111 4/999 1/119 1/118 گذاری سرمایهی ها صندو جریان 

 1/796 1/689 1/147 1/159 زمان سنجی دقیق بازار دردوره قبل

 195/2 دوربین واتسون 92/1 نییتع بی ر

 F 1/111سطح احتمال 914/1 شده لیتعد نییتع بی ر

 کوتاهعمر  یها گذاری سرمایه یها صندوقتخمین ضرایب فرضیه چهارم در  .11 جدول

 احتمال t آماره انحراف معیار  رایب متغیر

 1/111 99/959- 1/177 1/845- مبدأعرض از 

 1/1119 7/149 1/1117 1/112 نسبت م ارع صندو 

 1/111 9/548 1/112 1/199 لگاریتم گردش پرتفوی

 1/111 99/918 1/1119 1/112 وجه نقد صندو 

 1/111 97/614 1/1115 1/118 گذاری سرمایهی ها صندو جریان 

 1/158 9/999 1/179 1/189 زمان سنجی دقیق بازار دردوره قبل

 195/2 دوربین واتسون 99/1 نییتع بی ر

 F 1/111سطح احتمال 884/1 شده لیتعد نییتع بی ر

گنردش  تمیلگنار، نسنبت م نارع صنندو  بنرای متغیرهنای t احتمال آمناره که دهد یم ن نشانیاز ت م حاصل  ینتا

 دار معنا ی% است؛ لذا ارتباط فو  از لحاظ آمار5کمتر از  گذاری سرمایه یها صندو  انیجرو  نقد صندو  وجهی، پرتفو

در  91/1 زانینم به قادراست که دهد یم نشان را مستقل یرهایمتغ یدهندگ حیتو  قدرت ن تعدیل شدهییتع بی.  راست

 حیتو  را وابسته ریکوچک متغ یها گذاری سرمایه یها صندو در  88/1بزرگ و به میزان  یها گذاری سرمایه یصندوها

نسنبت  متغیرهای. با توجه به فر یه چون است معنادار یآمار لحاظ از مدل که کل است نیا انگریب F آماره احتمال. دهند

و  دار معننادر مندل  گذاری سنرمایه یها صنندو  انینجرو  نقند صنندو  وجنهی، گردش پرتفو تمیلگار، م ارع صندو 

 یهنا ریمتغتأثیر زانیم یعنی. استکوتاه متفاوت عمر  وی عمر رولان یها گذاری سرمایه یها صندو در آنها  یعددمقدار 

متفناوت از  یبا عمر رولان گذاری سرمایه یها صندو  انیبازار در م قیدق یزمانسنج بر یگذار هیسرما یها صندو  یادیبن

 با عمر کوتاه است. گذاری سرمایه یها صندو 

 ها هیفرضارزیابی و تشریح نتایج آزمون 

 اولج فرضیه یانت

در رنول  گذاری سنرمایه یها صندو بنیادی  یرهایمتغگفت  توان یم ،ه انجام شدک ییها لیتحلو  ها آزمونبا توجه به 

محنیط مناسنبی  گذاری سرمایهمشترک  یها صندو ؛ لذا کند یمرا هدایت گزینش مناسب سهام زمان ارلاعات در مورد 

گنذاران  هیکنه سنرما شود یماین گونه استدلال  ؛استسهامداران  مناف  جهت عملکرد هیات مدیره در گیری اندازه برای

تواننایی مندیر در گنزینش مناسنب سنهام  یابینارز بنه تواننند یمن گذاری سنرمایه یها صنندو بنینادی  یرهایمتغبر اسار 
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 یمعناملات یهنا مهارت تنر بزرگ یها صنندو  کننند یمناسنتدلال  کنهاست  یمطابق با مقالات ای نت نیا؛به علاوه بپردازند

 .دهند یماز خود نشان  تر کوچک یها صندو ی نسبت به شتریب

و  مشترک گذاری سرمایه یها صندو  ینگینقش سطوح نقدنشان دادند که  (2194همکاران )و  22آندرهدر این راستا 

 گذاری سنرمایه یها صنندو  ن،ینعلاوه بر ا .اند آوردهبه دست را و فروش  دیخر ماتیتصم نیمتقابل ب یوابستگ نیهمچن

ننوع  نینکنه از ا کننند یعمنل م ییها صندو اغلب بهتر از  ،کنند یمعامله م یارزش گذار یارهایمع یکه بر مبنا مشترک

نشنان دادنند کنه برخنی عوامنل و  (9997منرادزاده و همکناران )در ایران نینز  کنند، یم یرویتجارت به صورت گهگاه پ

که با نتای  پژوهش حا ر در یک راستا  گذارند؛ تأثیرمشترک بر بازدهی  گذاری سرمایه یها صندو بنیادی  یها یژگیو

 یم تلنف، از سنو یانهنا و زمانهناکانجننام شننده در م ی  پنژوهشهنایسة نتنایه مقاکاست  یز گفتنیته نکن نیالبته ا،است

 یجیامنل تندرکر تیان سنینچنندان مناسنب بنه نظر نرسند؛ امنا از جنبنه ب ین است از جنبة علمکافراد م تلف، هر چند مم

انجنام شننده در  ی  پژوهشنهایت است. نتناین مو وع حائز اهمیخاص، ا یطنة مو نوعیگرفتنه در ح انجنام یژوهشهناپ

 ینا ننناهم وانین یاسنت و هم نوان یط م تلفیر متأثر از شرایدست افراد م تلف، ناگز م تلف به یهنا هنا و زمنان نانکم

 .ده انگاردیط متفاوت را نادین شرایا تواند ینمبا مو وع مشابه  ی  پژوهشهاینتا
 دومج فرضیه یانت

توانایی مندیر در گنزینش مناسنب و  گذاری سرمایه یها صندو های بنیادی متغیره انجام شد، ک ییها آزمونبر اسار 

 گذاری سنرمایه یها صنندو هنای بنینادی متغیر زانیتوجه به م تیاهم ل،یتحل نیا  ینتابا یکدیگر در ارتباط هستند؛ سهام 

 یبنرا گذاری سرمایه یها صندو جریان و  وجه نقد صندو  ؛ لگاریتم گردش پرتفوی ؛ مشتمل بر نسبت م ارع صندو 

 لینو تحل هیتجز؛ لذادینما یم دییتأفعال را  گذاری سرمایه یها صندو  رانیمد انیانت اس سهام برتر در م ییتوانا ییشناسا

 یهنا انیجر راینمهم است، ز اریبس ها صندو به  ...گردش پرتفوی وجریان صندو ؛  وجه نقد؛ ی/خروجیورود اناتیجر

در  شی، کنه اغلنب منجنر بنه فرسناشود یم دیخر یها انیجراز  شیبه فروش ب رانیمد دیشد ازین شیموجب افزا یخروج

 .شود یم های عملکرد پورتفو

 گذاری سنرمایه یها صنندو ر یمند یهنا مهارتنوسانات بر  فاکتورهای، نشان دادند که (2195بردفورد )در این راستا 

 .استگذار است؛که تا حدودی با نتای  پژوهش حا ر در یک راستا  تأثیرمشترک در انت اس سهام برتر 
 سومج فرضیه یانت

سهام خناص  کیمقدار مش ص از  کی دیخرکه  دهد یمنتای  نشان  ،ه انجام شدک ییها لیتحلو  ها آزمونبا توجه به 

متفناوت از  اریمواجه اسنت بسنبنیادی( یرهایمتغ)سطح بالای  یخوب یورود انیکه صندو  با جر یزمان ریمد کیتوسط 

دربناره  یرینگ میروبه رو است. در مورد اول، تصنم یپول یخروج انیاست که صندو  با جر یهمان سهام در زمان دیخر

حنال، در منورد  نینشود. بنا ا کیهم تحر یپرتفو ینگیکنترل نقد یو البته برا یابیارزش یارهایبا مع تواند یم دیخرزمان 

 یپنول یها تیمحندود یدارا ریمند رایناسنت، ز یابینارز یارهنایبه و نوح بنر اسنار مع دیخرزمان  یریگ میدوم، تصم

 گذارند. تأثیربر زمانسنجی دقیق بازار  گذاری سرمایه یها صندو بنیادی  یرهایمتغ؛بر این اسار است
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رد و کنبر عمل کمشتر گذاری سرمایه یها صندو  یها یژگیو تأثیر، در پژوهشی با عنوان (2199کائور )در این راستا 

 یها صنندو عملکنرد  ،نقند وجنهبنه بودجنه و نسنبت  انینکه عملکرد سنال گذشنته، جر دادندنشان  معاملاتی یاستراتژ

 کمشنتر گذاری سنرمایه یها صنندو  یهنا یژگنیو نتای  نشان داد که ن،ی. علاوه بر ادهند یم حیتو  ،را گذاری سرمایه

 تنأثیر گذاری سنرمایه یها صنندو  یتجنار یها یاستراتژ بر، و سن پرتفوی ینسبت گردش مال نه،یمانند اندازه، نسبت هز

   .استگذارند؛که در راستای نتای  پژوهش حا ر 
 چهارمج فرضیه یانت

بنر  گذاری سنرمایه یها صندو  رانیکه مد نمود یریگ جهینت توان یم ،ه انجام شدک ییها لیتحلو  ها آزمونبا توجه به 

بنزرگ و  یخروجن هنای یانزمنان بنا جر است که هم یبزرگ یدهای، خرکنند یمعامله م فاکتورهای بنیادی صندو  یمبنا

 گذاری سنرمایه یها صندو  رانی. اگر مددهند یبالا رخ م یپول های یانزمان با جر است که به رور هم یبزرگ یها فروش

بنر  یاز معناملات مبتنن یمتقابل با ب نش بزرگن گذاری سرمایه یها صندو کردن سهام برتر باشند،  نیگلچ ییتوانا یدارا

سنهام برتنر در  یجم  آور ییوانااز ت این پژوهش  یعمل کند. نتا گرید یها صندو بهتر از  اریبس دیبا فاکتورهای بنیادی

 دهد. یارائه م ،فاکتورهای بنیادی را یبر مبنا وهایپرتفول

و عملکنرد در مینان  گذاری سنرمایهنشان دادند که بین متغیر بنیادی جریان  (2195) لیزارزابوروبرگران و در این راستا 

ی انت نابی در زمنان تصنمیم بنه هنا مهارتسرمایه گنذاران ی سهام نهادی رابطه معناداری وجود دارد،به علاوه ها صندو 

 .استکه تا حدودی با نتای  پژوهش حا ر در یک راستا  را دارند؛ ها صندو خرید و فروش سهام 

 گیری نتیجه

ن ینات مو ننوع پننژوهش، چنننینو با در نظر گرفتن موارد اشاره شده در قننسمت ادب یلک یریگ جهینت یکعنوان  به

توانایی مدیر در گزینش مناسب سهام  و زمانسننجی  بر گذاری سرمایه یها صندو بنیادی  یرهایمتغنه ک شود یماسنتنباط 

گذاران و پژوهشگران حوزه بازار سرمایه را افزایش  درک و دانش سرمایه تواند یمین نتای  ا گذار است. تأثیر دقیق بازار

تواننایی مندیر در گنزینش دهد و در پرتو آن شاید بتوان به شناسایی عوامل دیگنری کنه تواننایی تو نیح دادن تغیینرات 

منورد توجنه دو  توانند یمننتای  کاربردی اینن پنژوهش  .یافت را داشته باشند دست مناسب سهام  و زمانسنجی دقیق بازار

اعتبنار ، این گروه که شامل سنرمایه گنذاران، استفاده کنندگان از ارلاعات مالی هستند گروه اول، گروه کلی قرار گیرد،

با آثار مالی و نتای  حاصل  ماًیمستقاین گروه در واق  کسانی هستند که  ،استحسابرسی  یها شرکتمدیران و  دهندگان،

سیاسنت گنذاران و تندوین کننندگان  پژوهشنگران،، .گروه دومهسنتنددر ارتباط  گذاری سرمایه یها صندو عملکرد  از

 .هسنتنداستاندارهای حسابداری و یا موسساتی همانند بورر اورا  بهادار هستند که به مسائل اقتصنادی و منالی علاقمنند 

تحقیقاتی صنورت گرفتنه در اینن  خلأاز نتای  این پژوهش در تطابق با مبانی نظری بوده و  من پر کردن  یا عمدهب ش 

 یها صنندو  یها هینروو تعینین سیاسنت و  گذاری سنرمایهبه مدیران در مدیریت صحیح و سهامداران در  تواند یمحوزه 

 .کمک کند گذاری سرمایه
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 اهپیشنهاد

ت، بنا کشنر ینکدر سنهام  گذاری سنرمایهقبنل از  گنردد یمه یه گذاران توصیبه سرما با توجه به نتای  فر یه اول؛-9

تواننایی مندیر در را بنر  گذاری سرمایه یها صندو بنیادی  یرهایمتغات تأثیرن پژوهش، یاستفاده از مدل برازش شده در ا

اران و مشاوران زبه کارگبه علاوه  .ندیخود لحاظ نما یها یریگم ی  را در تصمیص داده و نتایتش گزینش مناسب سهام 

توانایی مندیر در ر بر ذاگتأثیربر متغیرهای اقتصادی و حسابداری  لاوه، عشود یمبهادار توصیه   اورا رمالی فعال در بور

نینز  سنتانداردگذاران حسنابداریا .توجنه شنود زنی گذاری سرمایه یها صندو بنیادی  یرهایمتغ به ،گزینش مناسب سهام 

به صورت جداگاننه در یادداشنتهای متغیرهای بنیادی بیشتری نسبت به  لاعاتاز رریق افزایش  رورتهای افشا، ار بایستی

 .تکمیلی درخواست کنند لاعاتهمراه صورتهای مالی به عنوان ار

بنورر، اعضنای  لانفعنا ،دیابنین ید با گسترش مطالعات و ادبیات نظری فاکتورهایبا با توجه به نتای  فر یه دوم؛ -2

 یها صنندو بنینادی  یرهنایمتغ.. بنا .، پژوهشنگران،حسابرسنی مؤسسنات سنهامداران، بورسنی، یها شرکت هریهیئت مد

 یها صنندو  گنزینش مناسنب سنهام افنزایشنحو مناسنبی، در  ق بتوانند، بهین رریبیشتر آشنا شوند، تا از ا گذاری سرمایه

زان ارائنه ینمکنه بنه  شنود یمنپیشننهاد  پر معامله گذاری سرمایه یها صندو ران ین به مدیهمچن. فای نقش کنندی، ابورسی

ر مناسنب، اقندام بنه یجاد شهرت و تصنویم با هدف اک ز دستیتا آنها ن توجه نمایند، بنیادی یرهایمتغارلاعات مربوط به 

 .ندینما گذاری سرمایه یها صندو ه یمشابه با بق یارلاعات یافشا

زمانسننجی دقینق بنازار در  بر گذاری سرمایه یها صندو بنیادی  یرهایمتغ تأثیربا توجه به نتای  فر یه سوم؛میزان  -9

 حا نر، پنژوهش  ینتنا کوچنک اسنت. گذاری سرمایه یها صندو بزرگ متفاوت از  گذاری سرمایه یها صندو میان 

 هکن ینحنو بنه است، انیدانشجو و ،پژوهشگرانیمال لگرانیتحل ،یاقتصاد رانیمد یبرا یمهم و دیمف ارلاعات یحاو

 گذاری سنرمایه یها صنندو بنینادی  یرهنایمتغ گنرفتن نظر بادر ،یمال یها لیتحل و ها یریگ میتصم ،ها یابیارز همه در

 یشنتریب ننانیارم خنود میتصنم یینهنا  ینتا تیمطلوب از نند وک ات اذ موجود اتیواقع بر منطبق ییها میتصم توانند یم

اعمنال و بنا شندت  ،بنینادی یفاکتورها ابییارزد سیستم منسجمی را برای یسازمان بورر اورا  بهادار بالذا  .باشند داشته

وجه نقد  ؛ لگاریتم گردش پرتفوی ؛ نسبت م ارع صندو مذکور نظیر  یها نسبتافشای برای  ها صندو بیشتری به الزام 

 اقدام کند.  گذاری سرمایه یها صندو جریان و صندو 

زمانسنجی دقیق بنازار در  بر گذاری سرمایه یها صندو بنیادی  یرهایمتغ تأثیربا توجه به نتای  فر یه چهارم؛میزان  -7

سنرمایه لنذا  بنا عمنر کوتناه اسنت. گذاری سرمایه یها صندو با عمر رولانی متفاوت از  گذاری سرمایه یها صندو میان 

، کنند یمخود را ات اذ  گذاری سرمایه تصمیمات؛ گذاری سرمایه یها صندو بنیادی  یرهایمتغبر اسار  توانند یمگذاران 

تحنت  یها صنندو  زمانسننجی بنازار افزایش دقنتکه در راستای  شود یمپیشنهاد  گذاری سرمایه یها صندو به مدیران 

ه فر نیه یفر ن دیینتأ .مدیریت خود هر چه بیشتر بکوشند تا بدین رریق بتوانند در آینده از رشد بهتری برخنوردار باشنند

در سنطح  را یتقنارن ارلاعنات عندم توانند یمن گذاری سنرمایه یها صنندو بنینادی  یرهایمتغحاکی از آن است  چهارم؛

 ردکنعمل ییاراکن و نادرسنت(، نشیگنز یجنا بنه درسنت )انت ناس منناب  ننهیبه صیت صن و داده اهشکن ها صندو 
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 تواننند یمن گذاری سنرمایه یها صنندو بنینادی  یرهنایمتغ نیبنابرا ؛باشد داشته یپ در (رازمانسنجی بازار صندو )دقت

 باشند. با عمر رولانی و کوتاه  گذاری سرمایه یها صندو زمانسنجی دقیق بازار در میان  ینیب شیپ یبرا ،ییاراک اریمع

 تحقیق یها تیمحدود

 دورۀدر ایران بود که این امنر سنبب آن شند  گذاری سرمایهی ها صندو محدودیت این پژوهش نوپایی  نیتر مهم -9

جو بازار سرمایه و نوسنان شناخص بنورر  تأثیرمورد بررسی کوتاه باشد. محدودیت دیگر عدم لحاظ کردن  ةنمونزمانی 

 .است گذاری سرمایهی ها صندو بر جریان وجوه 

 گنذاران سنرمایه رفتناری های تورش و سیاسی و اقتصادی کلان لعوام جمله از دیگری عوامل تحقیق این ۀدربار -2

 اثنر لکنن باشنند؛ اثرگنذار تحقیق نتای  بر توانند یم عوامل این ،است دهبو خارع محقق دسترر از که دارد وجود حقیقی

 بنورمز یها تیمحدود از هیچکدام که است این بر اعتقاد این، جودو است.با نشده گرفته نظر در تحقیق این در عوامل این

 .است برخوردار مناسبی خارجی و داخلی روایی از همچنان پژوهش و نشده منجر پژوهش نتای  شدن دار خدشه به

 ها یادداشت
1. F-Limer Test    2. Hausman Test 

3. Jarque-Bera Test   4. Eviews 

5. Harris     6. Kaur 

7. Chen and Qin    8. Berggrun and Lizarzaburu 

9. Alexander    10. Trainer 

11. Hendrixen    12. Jensen 

13. Fama    14. Brinson 

15. Goldstein    16. Bradford 

17. Novy and Marx    18. French 

19. Bodson    20. Champagne 

21. Eriol     22. Andreu 
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