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ي در بازارهاي صعود گذاري مشتركهاي سرمایههاي تغییر ریسک مدیران صندوقبررسی انگیزه
 1و نزولی و تأثیر آن بر بازدهی

 
  4، میلاد عرفانی3، جمشید بیگدلو2رضا تهرانی

 
  05/12/1402تاریخ پذیرش:           27/11/1401 تاریخ دریافت:

 
 چکیده

ات تغییرگذاري و مدیریت آن، دو توضیح براي ها در سرمایههاي برتر آنها و تواناییهاي مدیران صندوقانگیزه
گذاري مشترك در شرایط مختلف بازار است. در این پژوهش بر همین اساس از طریق هاي سرمایهریسک صندوق

با استفاده  1396تا اسفند  1390ماهه از شهریور  79گذاري مشترك در سهام براي دوره صندوق سرمایه 21تحلیل 
گذاري مشترك در سهام و هاي سرمایهیران صندوقهاي تغییر ریسک مداز روش حداقل مربعات، به بررسی انگیزه

هاي بازنده ایم. نتایج پژوهش حاکی از آن است که در بازارهاي صعودي بین صندوقتأثیر آن بر بازدهی پرداخته
ها با افزایش سطح ریسک موجب افزایش که مدیران این صندوقطوريي جبران سازي خسارت وجود دارد بهانگیزه

هاي برتر در هاي برنده با استفاده از مهارتشوند. در مقابل، مدیران صندوقها میتی صندوقبازدهی دوره آ
 شوند.ي آتی میگذاري، ریسک صندوق را کاهش داده و باعث افزایش بازده دورهسرمایه

ده که نشان دهنطبق نتایج، در بازارهاي نزولی مدیران با افزایش ریسک صندوق باعث کاهش بازده دوره آتی خواهند شد 
گذاري است. در مقابل مدیرانی که سطح ریسک صندوق را کاهش می دهند ضعف سازمانی و یا ضعف مهارت مدیران در سرمایه

 هاي شغلی مدیران است.ي نگرانیدر صدد افزایش بازده دوره آتی صندوق هستند که بیانگر انگیزه

 .ریسک، مهارت مدیران، بازار صعودي و نزولیجبران خسارت، نگرانی شغلی، تغییر  واژگان کلیدي:
 .G11, G20, G29  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
گیرد و همواره بیشترین بازدهی با گذاري با دو رکن ریسک و بازدهی مورد ارزیابی قرار میعملکرد سرمایه

بررسی عملکرد گذاري است؛ بنابراین در توجه به سطح مشخصی از ریسک، معیاري مناسب براي سرمایه
ار، گذها با توجه به ریسک متحمل شده توسط سرمایههاي مختلف سعی بر آن است میزان بازدهی آنپرتفوي

اي وجود دارد زیرا، هدف اولیه گذاري نیز چنین مسئلههاي سرمایهرسد در مورد صندوقبررسی شود. به نظر می
 هاي تحت مدیریتشان در طول زمان است.اراییگذاري مشترك، بیشینه کردن بازده دهاي سرمایهصندوق

صورت ي خودشان را بهگذاري مشترك، سطح ریسک در مجموعههاي سرمایهمدیران صندوق
ها براي هاي برتر آنها و تواناییهاي مدیران صندوقدهند. انگیزهمحسوس در طول زمان تغییر می

د. گذاري مشترك هستنهاي سرمایهریسک در صندوقگذاري و مدیریت آن، دو توضیح براي تغییرات سرمایه
ي ها سطح ریسک مجموعهتواند موجب شود که آنهاي جبران خسارت مدیران میخصوص، انگیزهبه

خودشان را افزایش دهند به این امید که عملکرد خودشان را بهبود بخشند و بتوانند نقدینگی را به سمت 
هاي شغلی بران خسارت مدیران صندوق، باید در مقابل نگرانیهاي جخود جذب کنند. از طرفی انگیزه

هاي درتها مبتنی بر قهاي اشتغال) در نظر گرفته شود، زیرا رفتار تغییر ریسک در آنمدیران صندوق (انگیزه
 هاي نگرانیتر و انگیزههاي جبران سازي خسارت در بازار پررونق قوينسبی این دو انگیزه است. انگیزه

تواند تر است؛ همچنین تغییرات در سطح ریسک مدیران صندوق مشترك میر بازار کم رونق، قويشغلی د
 ).2017، 1ها باشد (پاپسکو و ژاگذاري برتر آنهاي سرمایهمندي مدیران از تواناییي بهرهنتیجه

گذاري در کشور و نبود پژوهشی در زمینه شناخت هاي سرمایهبا توجه به اهمیت نقش صندوق
گذاري و پیامدهاي آن، ضرورت انجام این پژوهش هاي سرمایههاي تغییر ریسک مدیران صندوقانگیزه

هاي هاي تغییر ریسک مدیران صندوقشود؛ درنتیجه این مطالعه به بررسی انگیزهبیشتر از پیش نمایان می
 پردازد.ی میگذاري مشترك در سهام در بازارهاي صعودي و نزولی و تأثیر آن بر بازدهسرمایه
 

 نی نظري و مروري بر پیشینه پژوهشمبا
این حقیقت وجود دارد که خواست بازدهی بالاتر مستلزم قبول ریسک بیشتر است و برخی متغیرها 

ها بر ها، گردش سرمایه، سن و نظایر ایني قبل، وجه نقد، هزینهمانند سبک مدیریت، اندازه، بازده دوره
ا گذاري رهاي بیشتر صندوق سرمایهگذارد. بعضی مطالعات هزینهاري اثر میگذهاي سرمایهبازده صندوق

که شواهدي وجود دارد که عکس آن را نشانه مهارت بیشتر مدیران و ایجاد بازدهی بیشتر دانسته، درحالی
، پیترسون 2000، دالکویست، انگسترام و سودرلایند 1997، کرهارت 1996نشان داده است (درامز و والکر 

). طبق برخی تحقیقات 1389و روحی و صفري  2012، سی و جاسو 2009، تالاتافزا و رف 2001و همکاران 
که تحقیقاتی وجود دارد که آن شود درحالیبالا بودن نسبت گردش سرمایه باعث ایجاد بازدهی بالاتر می

، 2000(گرینبلت و کلهرجو  دانندهاي بیشتر کارگزاري و مالیات میبازدهی بیشتر را قابل تهاتر با هزینه

                                                                                                                                           
1. Popescu & Xu 
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گذاري را فاقد هاي سرمایه)، برخی تحقیقات صندوق2010و بودینو و مارتنز  2001پیترسون و همکاران 
هاي اندك را موجب تضعیف عملکرد که برخی وجود فرصتدانند، درحالیجویی نسبت به مقیاس میصرفه

گذاري را موجب هاي سرمایهان وجه نقد صندوقدانند، تحقیقاتی جریگذاري بزرگ میهاي سرمایهصندوق
هاي مدت تصدي صندوق دانند؛ همچنین، طبق برخی تحقیقات تعداد سالها میافزایش بازده صندوق

هاي تواند بر عملکرد آتی صندوقشود، لذا میگذاري توسط مدیریت نشانه تجربه بیشتر مدیریت میسرمایه
). 2012و فریرا و همکاران  2005، پرسون و کارلسون 2001همکاران  گذاري اثر گذارد (پیترسون وسرمایه

طور مستقیم یا غیرمستقیم با موضوع پژوهش شده خارجی و داخلی که بهدر ادامه به برخی از تحقیقات انجام
 گردد.حاضر مرتبط است، اشاره می

ام هایی انجبازده پژوهش گذاري برهاي سرمایهلازم به ذکر است که در رابطه با تأثیر ریسک صندوق
هاي خارجی محدودي هاي صورت گرفته مشخص گردید که پژوهشپذیرفته است اما با توجه به بررسی

گذاري با توجه به شرایط بازار انجام پذیرفته است؛ هاي سرمایههاي تغییر ریسک صندوقدرزمینه انگیزه
شده در پژوهش حاضر در ایران صورت ختهگونه پژوهشی در رابطه با موضوع پرداهمچنین تاکنون هیچ

 شود.گام در این زمینه محسوب میعنوان تحقیقی پیشنگرفته است و پژوهش حاضر به
گذاري  هاي سرمایههاي زمانی متقاطع براي تحلیل عملکرد صندوق) از تحلیل سري1996( 1درامز و والکر

ا، هگذاري و عواملی شامل اندازه، نسبت هزینههاي سرمایهاستفاده کردند. در این مطالعه رابطه میان بازده صندوق
 ها با بازدهی رابطه مستقیم دارد.نسبت گردش پرتفوي و کارمزد بررسی گردید و مشخص شد تنها نسبت هزینه

ها به این نتیجه رسید که بازده سال قبل با ) در تحقیقی راجع به عملکرد صندوق1997( 2کرهارت
اط مثبت دارد ولی نسبت هزینه، نسبت فعالیت معاملاتی و کارمزد صندوق بر عملکرد بازده سال جاري ارتب

صورت هایی که بهگذاران از صندوق) سرمایه1گیرد که: صندوق اثر منفی دارند. بر این اساس وي نتیجه می
زده بالاتر از متوسط ها با بازده بالا در سال گذشته انتظار با) صندوق2مداوم بازده پایین دارند اجتناب کنند 

هاي هاي بالا، هزینهها با هزینه) صندوق3هاي دوم به بعد را در یک سال بعد دارند ولی نه براي سال
 گذاري مناسب نیستند.وانتقال و کارمزد بالا براي سرمایهنقل

ی ت) در تحقیقی رابطه مثبت بین عملکرد صندوق و نسبت فعالیت معاملا2000( 3گرینبلت و کلهرجو
هام توانند سها، معاملات بیشتري در بازار انجام دهند میکه صندوقرانشان دادند و پیشنهاد دادند درصورتی

 شود.تري را پیدا کنند و معاملات بیشتر باعث بازده بیشتر میقیمت پایین با
، ها، گردش پرتفويهایی شامل ریسک، سبک مدیریت، هزینه) ویژگی2001( 4پیترسون و همکاران

گذاري را بر اندازه، جریان وجوه، طول مدت تصدي مدیریت، ساختار مدیریت، طول عمر صندوق سرمایه
 دانند.گذاري مؤثر میعملکرد و انتخاب صندوق سرمایه

                                                                                                                                           
1. Droms & Walker 
2. Carhart 
3. Grinblatt and Keloharju 
4. Peterson, Pietranico, Riepe & Xu 
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هاي دهنده عملکرد صندوقهاي توضیح) در تحقیقی در رابطه با ویژگی2005( 1پرسون و کارلسون
هایی شامل ریسک، اندازه، طول مدت تصدي مدیریت و طول عمر گیگذاري در کشور سوئد، ویژسرمایه

 گذاري مؤثر تشخیص دادند.گذاري را بر عملکرد آتی صندوق سرمایهصندوق سرمایه
) در پژوهش خودشان نشان دادند که افزایش ریسک موجب کاهش عملکرد 2007( 2هانگ، واي و یان

ت گذاري ضعیف و یا مشکلاي توانایی سرمایهنتیجه شود و به این نتیجه رسیدند که تغییر ریسک،می
هاي برنده و بازنده در شرایط مختلف بازار هایی که مدیران صندوقسازمانی است اما هیچ تفاوتی بین انگیزه

 شوند در نظر نگرفتند.با آن مواجه می
کنند ها بیان میاند؛ آنها پرداخته) در پژوهش خود به اثر ریسک بر عملکرد صندوق2008( 3جاوید

که هرچه ریسک بیشتر باشد بازده صندوق بالاتر بوده و عامل اثرگذار دیگر اندازه صندوق است. استدلال 
تواند تنوع بیشتري ایجاد کند؛ همچنین سوابق مدیر تر باشد میها این است که هرچه صندوق بزرگآن

سابقه صندوق بر بازده آن تأثیري نداشته سبد و رشته تحصیلی وي بر بازده صندوق اثرگذار بوده است و 
 است.

وق را موردبررسی قراردادند و صندزده با باوق صندازه ندابطه راتحقیقی ) در 2009( 4تالاتافزا و رف
تأیید تأثیر عمر ، ین تحقیقایگر دنتیجه ارد. تباطی ندزده آن اربا باوق صندازه نداکه ند سیدرین نتیجه ابه 

ي پر سابقه، داراي هاوقین صندابنابرد. بووق صندزده نسبت فعالیت معاملاتی بر باوق و هزینه صندوق، صند
وق صندزده قبل بر بازده دوره ثر بااین تحقیق کنند. در امیعمل ي ترراکاصورت و بههستند ي بیشترزده با

ان وجه نقد گرفت. میزار تأیید قررد مووق صندزده قبل بر بازده دوره ثر بااگرفت که ار قرموردبررسی نیز 
بیشتر وق جه نقد صندان وگر میزوق دارد، درواقع اندـص زدهاـر بـت بـر مثبـثوق اتوسط صنده شداري نگهد
گذاري در اي سرمایهبرد را خویابد، چراکه مییش افزگذاري ااي سرمایهبرگذاران سرمایهمطلوبیت ، باشد

 کنند.ر میتصوي، کمترنقد شوندگی یسک ربا تر و ي، آزادانهیط بهتراشر
د که رفتار تغییر ریسک را در پاسخ به هر دو انگیزه ) اولین کسانی بودن2009( 5کمپ، روینزي و دایل

جبران سازي خسارت و انگیزه اشتغال، ارزیابی کردند و نشان دادند که رفتار تغییر ریسک مدیران صندوق 
ي اشتغال) در طول بازارهاي کم رونق و به دست ها براي حفظ شغل (انگیزهسهام تحت تأثیر تمایل آن
دیگر؛ در طول عبارتر (انگیزه جبران سازي) در طول بازارهاي پررونق است. بهآوردن جبران خسارت بیشت
رو، تر است و ازاینگذاري مشترك، پایینهاي سرمایههاي نقد به سمت صندوقبازارهاي کم رونق، جریان

 زارهايکند؛ اما در طول باهاي معمولی، افزایش پیدا میاحتمال از دست دادن شغل نیز براي مدیران صندوق

                                                                                                                                           
1. Persson & Karlsson 
2. Huang, Wei & Yan 
3. Javed 
4. Talat & Rauf 
5. Kempf, Ruenzi & Thiele 
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رو ها بیشتر است و ازاینپررونق، این شرایط دقیقاً برعکس است. جریان نقدینگی به سمت صندوق
 هاي جبران خسارت است.هاي مدیران بیشتر تحت تأثیر حق امتیاز و انگیزهتصمیم

ی گذاري با استفاده از برخاي در رابطه با انتخاب صندوق سرمایه) مطالعه2010( 1بودینو و مارتنز
گذاري بر اساس عملکرد ها انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که انتخاب صندوق سرمایههاي آنویژگی

 دار است.گذشته، توانمندي و نسبت گردش معاملات معنی
گذاري مشترك و هاي سرمایه) در پژوهشی به بررسی عملکرد صندوق2011( 2هانگ، سیالم و ژانگ

ها با استفاده از معیار مبتنی بر انتقال ریسک پرداخته اند. آن 2009الی  1983انتقال ریسک در دوره زمانی 
هند دهایی که در طول زمان مرتبا ریسک خود را از سطحی به سطح دیگر تغییر میدریافتند که صندوق

اند دارند. هایی که ریسک خود را در طول زمان ثابت نگه داشتهتري نسبت به  صندوقملکرد بسیار ضعیفع
ست اند نشان دهنده این اهایی که بطور مرتب ریسک خود را تغییر دادهاین نتایج در رابطه با اینکه صندوق

وي برخوردار بوده و فرصت طلبانه ها به دلیل تعارضات نمایندگی از توانایی کمتري در اداره پرتفکه آن
کنند توانایی هایی که از مدیران مجرب و با مهارت استفاده میکنند در صورتی که صندوقبرخورد می

 ها را به خوبی دارند.گذاريهاي ناشی از تغییرات در سرمایهاستفاده از فرصت
هایی نظیر عمر، اندازه، یژگی) با استفاده از مدل چهار عاملی کرهارت و2012( 3فریرا و همکاران

هاي کشوري نظیر توسعه اقتصادي، توسعه مالی الزحمه، ساختار مدیریت، مدت تصدي مدیریت و ویژگیحق
-ههاي سرمایگذاري بزرگ، صندوقهاي سرمایهگذار در نظر گرفتند. طبق نتایج صندوقو حمایت از سرمایه

گذاري با مدیران هاي سرمایهالزحمه بالا و صندوقا حقگذاري بهاي سرمایهگذاري با عمر کمتر، صندوق
 تر عملکرد بهتري دارند.باتجربه

گذاري هاي سرمایههاي مؤثر بر عملکرد صندوق) در پژوهشی به بررسی ویژگی2012( 4سی و جاسو
ها ینهزاي مثبت بین ریسک صندوق و عملکرد آن و همچنین نسبت هاند. نتایج حاکی از وجود رابطهپرداخته

گذاري، باعث کاهش ها بیان نمودند که افزایش عمر صندوق سرمایهعلاوه آنو عملکرد صندوق است به
هاي قتري نسبت به صندوها با عمر بیشتر، عملکرد ضعیفدیگر، صندوقبیانشود؛ بهشاخص عملکرد آن می

ها و اندازه صندوق بر ردش داراییها شواهدي مبنی بر تأثیر نسبت گتر دارند؛ همچنین در پژوهش آنجوان
 عملکرد آن یافت نشده است.

گذاري در هند، طی هاي سرمایه) در پژوهش خود به بررسی عملکرد صنعت صندوق 2013( 5جوئل
 هاي صندوقپرداخته است. طبق نتایج این پژوهش سن و نسبت افزایش دارایی 2012تا  2006دوره زمانی 

ارایی گذاري، تأثیر مثبتی بر کي صندوق سرمایهمنفی داشته و عملکرد گذشتهبر کارایی عملکرد آن تأثیر 

                                                                                                                                           
1. Budiono & Martens 
2. Huang, Sialm & Zhang 
3. Ferreira, Keswani, Miguel & Ramos 
4. See & Jusoh 
5. Goel 
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داري مشاهده نشده عملکرد آن دارد؛ همچنین بین اندازه و ریسک صندوق و کارایی عملکرد آن رابطه معنی
 است.

عملکرد  2) با استفاده از روش تحلیل مرزي تصادفی2015( 1بابالوس، ماماتزاکیز و ماتوسک
گذاري آمریکایی را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که سبک مدیریت و اندازه بر هاي سرمایهصندوق

 گذاري مؤثر است.هاي سرمایهعملکرد صندوق
هاي ) در پژوهش خود به کشف انگیزه و محرك تغییر رفتار ریسک صندوق2017پاپسکو و ژا (

 گذاري با در نظر گرفتنهاي سرمایهندوقگذاري مشترك و بررسی تأثیر آن بر عملکرد صسرمایه
هاي گذاري مشترك طی سالهاي سرمایههاي شغلی مدیران صندوقهاي جبران خسارت و نگرانیمشوق
 هایی با عملکرد ضعیف (عملکرد قوي)ها صندوقاند. طبق نتایج پژوهش آنپرداخته 2010تا  1980

که در طول بازارهاي دهند، درحالیزایش (کاهش) میاحتمالاً در بازار صعودي، سطح خطر خودشان را اف
 هایی که ریسک رادهند. علاوه بر این، صندوقنزولی، سطح ریسک خودشان را کاهش (افزایش) می

 ي خودشان راهایی که ریسک مجموعهکه آن صندوقدهند عملکرد ضعیفی دارند، درحالیافزایش می
 هایی با عملکرد ضعیف ریسکعلاوه، صندوقشوند. بهرو نمیدهند، با این مشکل روبهکاهش می

هایی با عملکرد بالا، که صندوقدهند درحالیخودشان را در بازارهاي صعودي و نزولی افزایش (کاهش) می
نخست در بازارهاي صعودي ریسک خودشان را کاهش داده و سپس عملکردي بهتر از حد انتظار نشان 

 دهند.می
هاي ها بر روي تعدیل ریسک صندوقبه بررسی ثاثیر رتبه بندي صندوق )2017( 3لی و همکاران

ها نشان اند. نتایج پژوهش آنپرداخته 2012الی  2008هاي گذاري مشترك در چین طی سالسرمایه
دهد که مدیران صندوق با عملکرد ضعیف، اواسط سال تمایل به افزایش ریسک وجوه خود در نیمه دوم می

ه بر این رفتارهاي تعدیل ریسک مدیران صندوق تحت تأثیر شرایط بازار است و مدیران سال دارند. علاو
 کنند.ریسک صندوق را به طور اساسی در رکود بازار تنظیم می

) در پژوهشی به بررسی پیامدهاي تغییر ریسک با توجه به ویژگی هاي 2019( 4اندرو، سارتو و سرانو
گذاري مشترك در سهام در اسپانیا، طی دوره زمانی سرمایه ندوقص 144مدیران با استفاده از اطلاعات 

هایی که سطح ریسک خود را افزایش ها صندوقاند. طبق نتایج پژوهش آنپرداخته 2011الی  1999
آورند؛ هایی با سطح ریسک پایدار یا کاهش یافته به دست میدهند عملکرد بهتري نسبت به صندوقمی

ها مانند جنسیت، سطح تحصیلات و سطح تخصص متغیرهاي مهم ان صندوقهاي مدیرهمچنین ویژگی
 براي تمایز عملکرد بعد از تغییر ریسک صندوق است.

                                                                                                                                           
1. Babalos, Mamatzakis & Matousek 
2. Stochastic Frontier Analysis 
3. Li, Chen, Zhang & Lu 
4. Andreu, Sarto & Serrano 
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) در 1389پور زمانی، روحی، صفري، ( در داخل کشور نیز مطالعاتی در این خصوص انجام شده است.
گذاري مشترك در ایران ههاي سرمایپژوهشی به بررسی تأثیر متغیرهاي مختلف بر بازدهی صندوق

ها، بین نوسانات بازده صندوق در دوره قبل، بازده دوره گذشته صندوق، سن اند. طبق پژوهش آنپرداخته
شده توسط صندوق هاي تحت مدیریت صندوق در دوره قبل و بازده کسبصندوق، نرخ گردش دارایی

هاي تحت آن است که میان دارایی داري وجود دارد. همچنین شواهد حاکی ازهمبستگی مثبت و معنی
هاي صندوق، نرخ رشد پول جدید نسبت به دوره قبل و بازدهی صندوق مدیریت صندوق در دوره قبل، هزینه

 داري وجود دارد.تفاوت معنی
ها را ) در پژوهش خود، بررسی عوامل مؤثر بر بازدهی صندوق1389سعیدي، محسنی، مشتاق (

متغیر (به ترتیب اولویت):  6دار بین ها وجود ارتباط خطی معنیآنپژوهش ایج اند. نتموردتوجه قرار داده
بازده بازار، نرخ رشد ارزش صندوق، قدر مطلق انحراف از میانگین بازده صندوق، ارزش صدور واحدهاي 

هاي گذاري را با بازده صندوقگذاري، نسبت فعالیت صندوق، ارزش ابطال واحدهاي سرمایهسرمایه
 کند.گذاري تایید میسرمایه

هاي فعال صندوقدر پژوهش خود به شناسایی برخی از عوامل مؤثر بر عملکرد  )1392( رشیدي زاده
ها، نوع و میزان تأثیر هر یک از این عوامل ندازه، ساختار مالکیت و عمر صندوقدر بازار سرمایه ایران شامل ا

داري میان اندازه و ساختار مالکیت پرداخته است. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه رابطه مثبت و معنی
هاي وقداري میان عمر صندها وجود دارد و همچنین رابطه معنیگذاري و عملکرد آنهاي سرمایهصندوق
 ها وجود ندارد.گذاري و عملکرد آنسرمایه

گذاري هاي سرمایهبررسی رابطه بین خبرگی مدیران صندوق ) در تحقیقی به 1393( خواجه سروي
پرداخته است که نتیجه حاصل، بر اثرگذاري و پیوستگی بالاي تحصیلات و تجربه  هابا عملکرد آنمشترك 

 بر عملکرد و بازده صندوق حکایت داشت.
بررسی رابطه بین ریسک ) در تحقیقی با عنوان 1394( و دهقان نیري پورداداش مهربانیقالیباف اصل، 

، نتیجه گرفتند که در کل بین ریسک گریزي گذاري مشتركهاي سرمایهگریزي مدیران و عملکرد صندوق
 ها و بین ریسک گریزي مدیران ومدیران و عملکرد (ریسک، بازده، حجم مبادلات و تنوع پرتفوي) صندوق

 دار وجود دارد.گذاري مشترك رابطه معکوس و معنیهاي سرمایهریسک صندوق
ها ) در تحقیقی تأثیر عمر، اندازه، رشد، شیوه مدیریت، میزان سرمایه و میزان دارایی1394کربلایی (

گذاري را بررسی نمود. نتایج حاصل از تحلیل هاي سرمایهعوامل داخلی مؤثر بر بازدهی صندوقازجمله 
گذاري مشترك تأثیرگذاري مثبت و هاي سرمایهدهد که نرخ رشد و عمر صندوقرضیات نشان میف

 گذارند.ها میداري بر بازدهی این صندوقمعنی
هاي ژگی) در تحقیقی به بررسی تأثیر عوامل مختلف و وی1395حسینی و کاشف ( رحمانی،

 ها، نسبت گردش، تعدادعملکرد گذشته، اندازه، نسبت هزینهگذاري ازجمله هاي سرمایهصندوق
 ها پرداخته است. نتایجهاي تحت مدیریت مدیر صندوق و نوع مؤسس صندوق بر عملکرد آنصندوق

http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/437565
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/63497
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/63497
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/489288
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/676092
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/676092
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/676092
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/453057
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/453057
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/610113
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/610113
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/610113
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/483097
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رد عملک چنین نوع مؤسس صندوق بري صندوق و همحاکی از اثرگذاري دو متغیر عملکرد گذشتهپژوهش 
 جاري آن است.

 
 پرسش هاي پژوهش

هاي این پژوهش تلاش دارد تا با بررسی رابطه بین تغییر ریسک در شرایط مختلف بازار و بازده صندوق
هاي اصلی مدیران براي تغییر ریسک را شناسایی و معرفی نماید؛ گذاري مشترك در سهام، انگیزهسرمایه

 یر است.درنتیجه هدف پژوهش پاسخ به سؤالات ز
گذاري مشترك در سهام در طول هاي سرمایههاي مدیران از تغییر ریسک صندوقانگیزه .1

 بازارهاي صعودي و نزولی چیست؟
 هاي با عملکرد مناسب و ضعیف متفاوت است؟هاي تغییر ریسک در صندوقآیا انگیزه .2
شرایط  گذاري مشترك در سهام درهاي سرمایههاي تغییر ریسک صندوقهریک از انگیزه .3

 هاي مذکور دارد؟مختلف بازار چه تأثیري بر بازده صندوق
 
 شناسی پژوهشروش

هاي انجام گرفته تعداد اندکی هاي سرمایه گذاري در ایران و بررسیبا توجه به نوپا بودن صندوق
که طبق سایت طوري) براي انجام پژوهش حاضر وجود دارد، بهETFصندوق سرمایه گذاري قابل معامله (

) وجود دارد که تاریخ آغاز فعالیت ETFفرابورس ایران فقط شانزده صندوق سرمایه گذاري قابل معامله (
شروع به فعالیت کرده اند  1392می باشد و تعداد اندکی نیز از میانه سال  1394اکثر آنها از ابتداي سال 

یت اتکا نتایج پژوهش، از لذا در پژوهش حاضر جهت افزایش تعداد مشاهدات و به طبع آن افزایش قابل
 هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام (غیر قابل معامله) استفاده شده است. اطلاعات صندوق

هاي مدیران در بازارهاي صعودي و نزولی و تأثیر ازآنجاکه پژوهش حاضر به بررسی و شناسایی انگیزه
پردازد، این پژوهش ازلحاظ هدف، میگذاري مشترك در سهام هاي سرمایهها بر بازده صندوقاین انگیزه

 همبستگی است. -کاربردي و ازلحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی
هاي بورس اوراق بهادار، مرکز صورت روزانه و ماهانه از طریق سایتهاي موردنیاز بهگرداوري داده

گرسیونی از روش هاي رها انجام شد و براي برازش مدلپردازش اطلاعات مالی و سایت هریک از صندوق
هاي استفاده گردید. جامعه آماري این پژوهش کلیه صندوق 1یافتهحداقل مربعات معمولی و تعمیم

تا اسفند  1390ماهه از شهریور  79گذاري مشترك فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره سرمایه

                                                                                                                                           
ز هاي برنده و بازنده تمایها، بین صندوقهاي تغییر سطح ریسک صندوقبراي مشخص کردن هرچه بهتر انگیزه. 1

توان از روش فاما مکبث هاي بازدهی، نمیشویم و درنتیجه به علت کاهش تعداد مشاهدات و حذف دادهقائل می
 افزار).شده در نرمازحد مجاز بودن تعداد مشاهدات حذفخطاي بیشاستفاده نمود (وجود 
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شده است، لذا تمامی انجام گیري با استفاده از روش حذف هدفمنداست. در این پژوهش، نمونه 1396
 اند:شدهعنوان نمونه انتخابگذاري مشترك که شرایط زیر را دارا باشند بههاي سرمایهصندوق
 فعالیت خود را آغاز کرده باشند. 31/05/1390تاریخ قبل از  .1
 گذاري مشترك در سهام باشند.هاي سرمایهصندوق .2
ها در دسترس هاي موردنیاز آنامه داده و دادههاي موردبررسی، به فعالیت خود ادي ماهدر همه .3

 باشد.
عنوان نمونه آماري گذاري مشترك در سهام بهسرمایه صندوق 21ها تعداد با توجه به محدودیت

 انتخاب گردیده است.
 

 مدل پژوهش و متغیرهاي آن
ده است؛ ش) استفاده2017در پژوهش حاضر از دو مدل رگرسیونی مطابق با پژوهش پاپسکو و ژا (

ي آتی پرداخته ) به بررسی رابطه بین تغییر ریسک صندوق و بازده دوره1که در مدل رگرسیونی (طوريبه
) به بررسی رابطه تغییر ریسک در بازار صعودي و 2شود و در مرحله بعد با استفاده از مدل رگرسیونی (می

شود؛ همچنین براي هام پرداخته میگذاري مشترك در سهاي سرمایهي آتی صندوقنزولی و بازده دوره
ها بیشتر (کمتر) از میانگین ي موردبررسی آنهایی که بازده دورهتر این رابطه بین صندوقبررسی دقیق

هاي برنده (بازنده) تمایز قائل عنوان صندوقهاي عضو نمونه است بهآمده تمام صندوقدستبازدهی به
 کنیم تا بههاي برنده و بازنده برازش میرا مجدداً براي صندوقشده هاي رگرسیونی بیانشویم و مدلمی

هاي ي آن با بازدهی صندوقي تغییر ریسک در شرایط مختلف بازار و رابطهاتکاتري از انگیزهنتایج قابل
 گذاري مشترك در سهام عضو نمونه آماري پژوهش، نائل شویم.سرمایه

Ri,t=αi,t+β1*Pi,t-1+β2*Ni,t-1+β3*Ri,t-1+β4*Si,t-1+β5*Ci,t-1+β6*Ei,t-1+β7*Ti,t-1 

         +β8*Gi,t-1+εi,t )1                                                                                                      (  

Ri,t=αi,t+β1*(Pi,t-1*up)+β2*(Ni,t-1*up)+β3*(Pi,t-1*down)+β4*(Ni,t-1*down) 

        +β5*Ri,t-1+β6*Si,t-1+β7*Ci,t-1+β8*Ei,t-1+β9*Ti,t-1+β10*Gi,t-1+εi,t                      )2(  

تغییر ریسک مثبت صندوق،  Pعنوان متغیر وابسته، بازده صندوق به Rشده هاي رگرسیونی معرفیدر مدل
N  ،تغییر ریسک منفی صندوق*up1-tP  ،تغییر ریسک مثبت در بازار صعودي*up1-tN غییر ریسک منفی در ت

تغییر ریسک منفی در بازار نزولی  down1-tN *تغییر ریسک مثبت در بازار نزولی،  down1-tP*بازار صعودي، 
هاي هزینه Eوجه نقد صندوق،  Cها (اندازه صندوق)، لگاریتم طبیعی کل دارایی Sعنوان متغیرهاي مستقل و به

روند؛ عنوان متغیرهاي کنترل پژوهش به کار میسن صندوق به Gنسبت فعالیت سرمایه صندوق و  Tصندوق، 
غیر که متطوريباشند. بهبه ترتیب متغیرهاي ساختگی براي بازار صعودي و نزولی، می Downو  Upهمچنین 
 که بازار صعودي (نزولی) باشد.) مساوي یک است درصورتیUp )Downساختگی 
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 تعریف متغیرهاي پژوهش
ها به دست هاي روزانه صندوقین متغیر با استفاده از ارزش خالص داراییاها: بازده صندوق •

 t-1ها در روز را منهاي ارزش خالص دارایی tها در روز که ارزش خالص داراییطوريآید بهمی
 کنیم.تقسیم می t-1ها در روز کرده و حاصل را بر ارزش خالص دارایی

گذاري مشترك هاي سرمایهیسک صندوقتغییر رگذاري: تغییر ریسک صندوق سرمایه •
i  را در زمانt 1(صورت عنوان تغییر ریسک موردنظر بهبه-i,tδ−i,t(δ آوریم که به دست می

ي اول ماه و ریسک محقق شده در نیمه i,tδي دوم ماه عنوان نسبت ریسک موردنظر در نیمهبه
1-i,tδ 1آید؛ یعنی به دست می-i,tδ صورت روزانه تاندارد بازده صندوق بهعنوان انحراف اسرا به

شود، اما با استفاده صورت مشابه محاسبه میهم به i,tδگیریم و ي اول ماه در نظر میدر نیمه
، مثبت i,tδ−i,t(δ-1(آید که اگر حاصل عبارت ي دوم ماه به دست میاز بازده صندوق در نیمه

ي تغییر ریسک منفی دهندهنشاندهنده تغییر ریسک مثبت و اگر منفی باشد باشد نشان
 ي موردنظر است.گذاري مشترك در دورهصندوق سرمایه

در پژوهش  :هاي مدیران صندوقو رابطه آن باانگیزهبازار صعودي و بازار نزولی  •
ها استفاده هاي قدرت نسبی هرکدام از انگیزهعنوان نمایندههاي مختلف بازار بهحاضر، از حالت

 هاي نگرانیتر و انگیزههاي جبران سازي خسارت در بازار صعودي قويکه انگیزهطوريبهکنیم می
اهانه صورت مي زمانی روزانه، بازده کلی بازار بهتر است. با استفاده از بازهشغلی در بازار نزولی، قوي

نه بازار در دوره که تفاوت بازده ماهانه بازار در دوره فعلی و بازده ماهارا مشخص کرده و درصورتی
 گیریم.صورت صعودي (نزولی) در نظر میقبلی مثبت (منفی) باشد حالت بازار را به

 گذاريهاي صندوق سرمایهاین متغیر از طریق لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه صندوق:  •
 شود.محاسبه می

 شود.ندوق محاسبه میهاي صاین متغیر از تقسیم میزان وجه نقد بر ارزش کل دارایینسبت وجه نقد:  •
ي هاي مندرج در امید نامهها (بر اساس نرخاین متغیر با تقسیم، جمع هزینهنسبت هزینه صندوق:  •

ي هزینه تأسیس، هزینه برگزاري مجامع، کارمزد مدیر صندوق، کارمزد هر صندوق که دربردارنده
ست) افزار او هزینه آبونمان نرمالزحمه حسابرس، کارمزد تسویه متولی، کارمزد ضامن نقد شوندگی، حق

 شود.هاي تحت مدیریت صندوق براي هر دوره محاسبه میبر ارزش دارایی
این نسبت از طریق تقسیم متوسط جمع ارزش صدور و ابطال واحدهاي نسبت فعالیت سرمایه:  •

ذکر شود. لازم به گذاري براي هر دوره محاسبه میگذاري بر متوسط ارزش صندوق سرمایهسرمایه
است که تعداد و قیمت واحدهاي صادر شده و ابطال شده صندوق در روزهاي مختلف از گزارش ارزش 

 شود.ها بصورت روزانه استخراج میها و تعداد واحدهاي موجود در سایت هر یک از صندوقدارایی
هاي تشکیل و آغاز به فعالیت این متغیر مساوي با لگاریتم طبیعی تعداد ماهسن صندوق:  •

 گذاري موردنظر است.صندوق سرمایه
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 هاتحلیل داده
ها، نخست آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش، شامل میانگین، انحراف پیش از پرداختن به تحلیل داده

 گردد.) ارائه می1معیار، میانه، حداکثر و حداقل، در جدول (
 

 آمار توصیفی .1جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 74/511 6/522 0/203 0/686- 2/929 0/006- 0/023 بازده صندوق
 310/211 15/688 0/017 0/000 0/412 0/000 0/004 تغییر ریسک مثبت
 405/107 16/664- 0/013 0/380- 0/000 0/000 0/003- تغییر ریسک منفی

تغییر ریسک مثبت در 
 564/294 22/298 0/015 0/000 0/412 0/000 0/002 بازار صعودي

تغییر ریسک منفی در 
 209/217 12/655- 0/008 0/164- 0/000 0/000 0/002- بازار صعودي

تغییر ریسک مثبت در 
 264/900 14/268 0/010 0/000 0/216 0/000 0/002 بازار نزولی

تغییر ریسک منفی در 
 906/923 26/839- 0/011 0/380- 0/000 0/000 0/002- بازار نزولی

 E +11 7/33 E +10 1/62 E +12 5/14 E +09 2/53 E +11 3/468 15/191 1/49 اندازه صندوق
نسبت وجه نقد 

 40/630 5/745 0/009 0/000 0/084 0/000 0/003 صندوق

 85/624 6/236 0/003 0/000 0/058 0/004 0/004 نسبت هزینه صندوق
 24/728 3/974 0/060 0/000 0/578 0/009 0/032 نسبت فعالیت سرمایه

 2/262 0/072 26/390 1 120 56 56 سن صندوق

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

ماه)، مربوط به تاریخ تشکیل  120لازم به ذکر است که بیشترین مقدار متغیر سن صندوق (
عضو هاي هاي تحت مدیریت) صندوق) است و اندازه (دارایی1387گذاري در ایران (هاي سرمایهصندوق

) E +11 1/49ونه میلیارد ریال (صد و چهلطور میانگین یکنمونه آماري در طول دوره مورد بررسی به
 گذارياست؛ همچنین بیشترین میزان دارایی تحت مدیریت (اندازه) صندوق مربوط به صندوق سرمایه

) و کمترین E +12 1/62صد و بیست میلیارد ریال (به میزان یک بیلیون و شش 1392بورسیران در آذرماه 
به  1391گذاري ارزش کاوان آینده در شهریورماه میزان دارایی تحت مدیریت مربوط به صندوق سرمایه

 ) است.E +09 5/14صد و چهل میلیون ریال (میزان پنج میلیارد و یک
 

 هم خطی بین متغیرهاي مستقل پژوهشبررسی 
دو بین متغیرها) را خطی دوگانه (هم خطی دوبهتوان هم با استفاده از ضرایب همبستگی صرفاً می
 یک متغیر مستقل ترکیبهاي چندگانه (حالتی که در آن، بررسی کرد و این ابزار براي تشخیص هم خطی

خطی از مقادیر سایر متغیرها باشد) چندان کارساز نیست. بدین منظور از معیار عامل تورم واریانس 
 شده است.) ارائه2ل تورم واریانس در جدول (شده است. نتایج آزمون عاماستفاده
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 نتایج آزمون هم خطی بین متغیرهاي مستقل و کنترل .2جدول 

 متغیر

 هاي بازندهصندوق هاي برندهصندوق حالت کلی

Centered VIF Centered VIF Centered VIF 

 )2مدل ( )1مدل ( )2مدل ( )1مدل ( )2مدل ( )1مدل (

 تغییر ریسک مثبت
 1/497   1/778   1/206  

 تغییر ریسک منفی
 1/373   1/488   1/435  

  تغییر ریسک مثبت در بازار صعودي
 1/325   1/586   1/059 

  تغییر ریسک منفی در بازار صعودي
 1/276   1/382   1/229 

  تغییر ریسک مثبت در بازار نزولی
 1/213   1/293   1/208 

  بازار نزولیتغییر ریسک منفی در 
 1/170   1/166   1/325 

 بازده دوره قبل صندوق
 1/438  1/449  1/831  1/839  1/174  1/263 

 اندازه دوره قبل صندوق
 1/236  1/240  1/208  1/213  1/285  1/291 

 نسبت وجه نقد دوره قبل صندوق
 1/058  1/058  1/060  1/061  1/065  1/065 

 صندوق نسبت هزینه دوره قبل
 1/128  1/128  1/134  1/133  1/148  1/156 

 نسبت فعالیت سرمایه دوره قبل
 2/066  2/166  2/875  2/973  1/541  1/618 

 سن دوره قبل صندوق
 1/110  1/110  1/090  1/092  1/136  1/138 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

هاي براي تمام متغیرها در حالت centered VIF) ازآنجاکه مقادیر 2شده در جدول (طبق نتایج ارائه
 است بین متغیرها هم خطی شدیدي وجود ندارد. 5مختلف بررسی، کمتر از 

 
 نتایج پژوهش

هاي پژوهش و همچنین نتایج حاصل از برآورد هاي موردنیاز براي برآورد مدلدر این قسمت آزمون
 شده است.ارائه

 
 آزمون ایستایی (مانایی)

ایستایی در اقتصادسنجی براي پرهیز از داشتن یک رگرسیون با روابط کاذب موردنیاز است و آزمون 
یست؛ پذیر نها امکانها در رابطه رگرسیون و اتکا به نتایج آنها ایستا نباشند امکان استفاده از آناگر داده

و، آزمون ایم، پسران و شین و هاي لوین، لین و چمنظور بررسی مانایی متغیرها در این مطالعه از آزمونبه
 ) ارائه شده است.3و در جدول ( آزمون فیشر استفاده



 

 

151 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

رم
چها

و 
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 هاي ایستایینتایج آزمون .3جدول 

 Levin, Lin & Chut Im, Pesaran متغیر
and Shin W-stat 

ADF - Fisher 
Chi-square 

PP - Fisher 
Chi-square 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره
  بازده صندوق

  تغییر ریسک مثبت
  تغییر ریسک منفی

تغییر ریسک مثبت 
 در بازار صعودي

 

تغییر ریسک منفی در 
 بازار صعودي

 

تغییر ریسک مثبت 
 در بازار نزولی

 

تغییر ریسک منفی در 
 نزولیبازار 

 

  اندازه صندوق
  وجه نقد صندوق
  هزینه صندوق

  نسبت فعالیت سرمایه
  سن صندوق

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

دهد که تمامی میها نشان شده و احتمال آنهاي محاسبه)، بررسی مقادیر آماره3طبق نتایج جدول (
متغیرها در سطح مانا هستند. درنتیجه میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین 

 ود.شهاي مختلف ثابت بوده و استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیسال
 

 تعیین نوع برآورد

براي انتخاب الگوي برتر از بین الگوهاي مقید و اثرات ثابت مکانی در پژوهش حاضر از آزمون لیمر 
دار باشد فرضیه صفر مبنی بر برابري اثرات فردي رد شده و شده است؛ اگر آماره آزمون لیمر معنیاستفاده

 گیرد. در مرحله بعد با استفاده از آزمونالگوي مناسب براي برآورد مدل موردبررسی در طبقه پانل قرار می
 داري آماره آزمونکه با معنیطوريشود بههاسمن الگوي اثرات ثابت با الگوي اثرات تصادفی مقایسه می

جه الگوي شود؛ درنتیهاسمن فرضیه صفر مبنی بر برتري الگوي اثرات تصادفی بر الگوي اثرات ثابت رد می
 اثرات ثابت الگوي مناسب براي برآورد مدل موردبررسی خواهد بود.

ین اگر الگوي مناسب براي برآورد، الگوي اثرات تصادفی باشد لازم است از آزمون بروش پاگان همچن
جهت انتخاب الگوي برتر از بین الگوهاي اثرات تصادفی و الگوي مقید استفاده شود؛ فرضیه صفر این آزمون 

ل از دامه نتایج حاصمناسب بودن الگوي مقید و فرضیه مقابل مناسب بودن الگوي اثرات تصادفی است. در ا
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آزمون لیمر، هاسمن و بروش پاگان (در صورت لزوم) و الگوي مناسب براي برآورد مدل پژوهش در جدول 
 شده است.) ارائه4(

 
 هاي رگرسیوننتایج تعیین مدل مناسب براي تخمین مدل .4جدول 

شرایط 
 بررسی

 مدل
 آزمون بروش پاگان هاسمن آزمون لیمر Fآزمون 

 مدل مناسب
 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

صورت به
 کلی

 اثرات ثابت -- --  )1مدل (

 اثرات ثابت -- --  )2مدل (

هاصندوق
 ي برنده

 الگوي مقید  917/1 166/0 )1مدل (

 الگوي مقید  474/2 116/0 )2مدل (

هاصندوق
 ي بازنده

 اثرات ثابت -- --  )1مدل (

 اثرات ثابت -- --  )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 بررسی نرمال بودن جملات اخلال
شده است. نتایج جملات اخلال استفاده در این پژوهش، از آزمون جارك برا براي بررسی نرمال بودن

 شده است.) ارائه5این آزمون در جدول (
 

 بررسی نرمال بودن جملات اخلال .5جدول 
 نتیجه آزمون احتمال آماره مدل شرایط بررسی

 صورت کلیبه
 رد فرض صفر  )1مدل (
 رد فرض صفر  )2مدل (

 هاي برندهصندوق
 رد فرض صفر  )1(مدل 

 رد فرض صفر  )2مدل (

 هاي بازندهصندوق
 رد فرض صفر  )1مدل (
 رد فرض صفر  )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

فرض صفر  است، 05/0داري کمتر از )، چون سطح معنی5شده در جدول (بر اساس نتایج آزمون ارائه
 شود.رد می %95آزمون مبنی بر نرمال بودن توزیع جملات اخلال در سطح اطمینان 

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

که شده است. درصورتیهاي بروش پاگان و وایت استفادهها از آزمونمنظور بررسی همسانی واریانسبه
شود باشد فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس رد می 05/0ها کمتر از آماره احتمال مربوط به این آزمون
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ج حاصل از بررسی همسانی ) نتای6شود. جدول (و فرضیه مقابل مبنی بر ناهمسانی واریانس پذیرفته می
 دهد.هاي بروش پاگان و وایت را نشان میواریانس با استفاده از آزمون

 
 هاي همسانی واریانسنتایج آزمون. 6جدول 

 مدل شرایط بررسی
 آزمون وایت آزمون بروش پاگان

 احتمال آماره احتمال آماره

 صورت کلیبه
  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي برندهصندوق
  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي بازندهصندوق
  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

هاي پژوهش هاي بروش پاگان و وایت، مدلآماره آزمون داري)، با توجه به معنی6طبق نتایج جدول (
باشند که جهت رفع آن از روش وزن دهی به در تمامی حالات موردبررسی داراي مشکل ناهمسانی می

 شود.می ماتریس کوواریانس استفاده
 

 آزمون خودهمبستگی پیاپی
دهد؛ بنابراین مدنظر قرار میدوربین واتسون آزمونی است که صرفاً همبستگی مرتبه اول خطاها را 

اگر شرایط لازم جهت اعتبار آزمون دوربین واتسون برقرار نباشد این آزمون نتایج صحیحی ارائه نخواهد داد، 
شده لذا در این پژوهش آزمون ضرایب لاگرانژ براي بررسی خودهمبستگی پیاپی مرتبه اول تا مرتبه دوم انجام

 شده است.ه) ارائ7است و نتایج آن در جدول (
 

 هانتایج آزمون خودهمبستگی پیاپی مرتبه دوم بین باقیمانده. 7جدول 

 مدل شرایط بررسی
 آزمون برووش گودفري

 احتمال آماره

 صورت کلیبه
  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي برندهصندوق
  )1مدل (

  )2مدل (

 بازندههاي صندوق
  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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آزمون مدل دوم در شرایط بررسی کلی و  داري آماره)، با توجه به عدم معنی7طبق نتایج جدول (
هاي بازنده، فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی هاي اول و دوم در شرایط بررسی صندوقمدل

هاي مدل اول در دهد که باقیماندهآزمون نشان می دیگر نتایج آمارهعبارتشود؛ بهاخلال رد نمیبین اجزاي 
هاي برنده مشکل خودهمبستگی پیاپی هاي اول و دوم در شرایط بررسی صندوقشرایط بررسی کلی و مدل

روش حداقل مربعات توان از هاي پژوهش حاضر میمرتبه دوم دارند، براي رفع خودهمبستگی پیاپی در مدل
باشند ها میها داراي ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی بین باقیماندهیافته استفاده کرد زیرا این مدلتعمیم

 ).1394یافته این مشکل رفع خواهد شد (افلاطونی، و درروش حداقل مربعات تعمیم
 

 هابررسی وابستگی مقطعی بین باقیمانده
منظور لیت اتکاي نتایج برآورد مدل تأثیر منفی دارد. در این پژوهش بهوجود وابستگی مقطعی روي قاب

ه است و شدپاگان، پسران و فریدمن استفاده -هاي بروشها از آزمونبررسی وابستگی مقطعی بین باقیمانده
 شده است.) ارائه8نتایج در جدول (

 
 هانتایج بررسی وابستگی مقطعی بین باقیمانده .8جدول 

شرایط 
 بررسی

 مدل
 فریدمن پسران بروش پاگان

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

 صورت کلیبه
  )1مدل (

  )2مدل (

هاي صندوق
 برنده

  )1مدل (

  )2مدل (

هاي صندوق
 بازنده

  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 ها است.باقیمانده)، نتایج بیانگر عدم وجود وابستگی مقطعی بین 8طبق جدول (
 

 هاي پژوهش در شرایط مختلف بررسیبرآورد مدل
رازش ها، نتایج بپس از بررسی برقراري فروض رگرسیون و انجام تعدیلات لازم با توجه به نتایج آزمون

 شده است.) ارائه9شده در جدول (هاي پژوهش در شرایط مختلف بررسی بیانمدل
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 هش در شرایط مختلف بررسیهاي پژونتایج برازش مدل. 9جدول 

 متغیر
 هاي بازندهصندوق هاي برندهصندوق صورت کلیبه

 )tضریب (آماره  )tضریب (آماره  )tضریب (آماره 
 )2مدل ( )1مدل ( )2مدل ( )1مدل ( )2مدل ( )1مدل (

 عرض از مبدأ
 

***)(


***)(


)(


)(


***)(


***)(

 تغییر ریسک مثبت
 

)-(



*)(




)-(


 تغییر ریسک منفی
 

***)(



***)(




)(


تغییر ریسک مثبت 
 در بازار صعودي

 


)-(



*)(




***)(

ی منف تغییر ریسک
 در بازار صعودي

 


**)(



***)(




***)-(

تغییر ریسک مثبت 
 در بازار نزولی

 


***)-(



***)-(




*)-(

تغییر ریسک منفی 
 در بازار نزولی

 


***)(



**)(




**)(

دوره قبل بازده 
 صندوق

 
***)(


***)(


***)(


***)(


***)(


***)(

اندازه دوره قبل 
 صندوق

 
***)-(


***)-(


*)-(


**)-(


***)-(


***)-(

نقد  نسبت وجه
 دوره قبل صندوق

 
**)(


*)(


**)(


**)(


)(


)-(

نسبت هزینه دوره 
 قبل صندوق

 
***)(


***)(


***)(


***)(


**)(


*)(

فعالیت نسبت 
 سرمایه دوره قبل

 
***)(


***)(


***)(


***)(


**)-(


***)-(

سن دوره قبل 
 صندوق

 
***)(


***)(


**)(


**)(


***)(


***)(

 Fآماره 
 (احتمال)

 
)(

 
)(

 
)( 

 
)( 

 
)( 

 
)( 

   ضریب تعیین
 894 894 744 744 1638 1638 مشاهدات

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

استیو دنت با همان  t، از مقدار معادل آن در جدول tکه قدر مطلق مقدار آماره داوري: درصورتی نحوه
شده است) درصد که به ترتیب با ***، ** و * مشخص 10و  5، 1سطح اطمینان (در این پژوهش معادل 

 شود.داري متغیر موردنظر تایید میبیشتر باشد، معنی
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شده است، ارائه) 9) در شرایط مختلف بررسی که در جدول (2) و (1هاي (طبق نتایج برازش مدل
درصد بازده دوره آتی خواهد شد  654/0 هاي برنده باعث کاهشافزایش یک درصد سطح ریسک صندوق

گذاري باشد و از طرفی کاهش سطح تواند نتیجه ضعف سازمانی یا مهارت کم مدیران در سرمایهکه می
ها بازده دوره آتی صندوقهاي برنده موجب افزایش ها و صندوقي صندوقریسک در شرایط بررسی، کلیه

درصد  836/0 هاکه با کاهش یک درصد در سطح ریسک صندوق بازده آتی صندوقطوريخواهد شد به
هاي برنده درصد افزایش در شرایط بررسی صندوق 973/1 ها وافزایش در شرایط بررسی کلیه صندوق

راي گذاري است. در ادامه بدر سرمایه خواهد داشت که طبق مبانی نظري بیانگر توانایی برتر مدیران صندوق
ها، تأثیر تغییر سطح ریسک بر بازده هاي تغییر سطح ریسک صندوقمشخص کردن هرچه بهتر انگیزه

 کنیم.هاي مختلف بازار مقایسه میهاي بازنده و برنده را در حالتها را در میان صندوقصندوق
تر است، افزایش یک درصد در سطح سارت قويهاي جبران خدر بازارهاي صعودي، زمانی که انگیزه

هاي بازنده درصد بازده آتی خواهد شد درنتیجه صندوق 537/4 هاي بازنده باعث افزایشریسک صندوق
برنده  هايي قوي دارند تا ریسک پرتفوي خودشان را افزایش دهند تا بتوانند بازده خود را به صندوقانگیزه

درصد بازده  612/1 در سطح ریسک در بازارهاي صعودي باعث افزایشبرسانند؛ همچنین کاهش یک درصد 
 309/1 هاي برنده و کاهشدرصد بازده آتی در شرایط بررسی صندوق 103/2آتی در شرایط بررسی کلی، 

ي مهارت هاي بازنده خواهد شد که این نتایج بیانگر غالب بودن انگیزهدرصد بازده آتی در صندوق
 هاي برنده است.دیران در شرایط کلی و صندوقگذاري برتر مسرمایه

هاي شغلی غالب هستند، افزایش سطح در مقابل، طبق نتایج در بازارهاي نزولی زمانی که نگرانی
دار است که طبق مبانی ریسک صندوق در تمامی شرایط موردبررسی داراي ضریب تأثیر منفی و معنی

یان توان بگذاري است؛ درنتیجه نمیمدیران در سرمایه نظري نمایانگر ضعف سازمانی و ضعف مهارت برتر
باشند اما با توجه به گذاري میهاي برتر سرمایههاي برنده داراي مدیران با مهارتنمود که تمامی صندوق

توان بیان نمود که تأثیر منفی بر بازده آتی ضرایب حاصل از برازش مدل در شرایط مختلف بررسی می
هاي بازنده است درنتیجه هاي برنده بیشتر از صندوقنی و مدیران در صندوقحاصل از ضعف سازما

هاي برنده نسبت به ضعف سازمانی و مهارت ضعیف مدیران حساسیت بیشتري داشته و پیامدهاي صندوق
 ها است) بیشتر است.منفی آن (که همان کاهش بازده آتی صندوق

لی در تمامی شرایط موردبررسی پژوهش داراي همچنین، کاهش سطح ریسک صندوق در بازارهاي نزو
، 021/2 که با کاهش یک درصد سطح ریسک صندوق بازده آتی به ترتیبطوريضریب تأثیرمثبت است به

هاي بازنده خواهد هاي برنده و صندوقدرصد افزایش در شرایط بررسی کلی، صندوق 704/0و  147/1
ا ها تمایل دارند تهاي شغلی غالب هستند، صندوقه نگرانیداشت درنتیجه در طول بازار کم رونق، زمانی ک

ها کاهش پیدا ي خودشان را کاهش دهند و از ین رو احتمال از دست رفتن شغل براي آنریسک مجموعه
) 2017) و پاپسکو و ژا (2009هاي کمپ، رونیزي و دایل (هاي این پژوهش مطابق با پژوهشکند. یافته

هاي بازنده در شرایط بازارهاي صعودي ریسک پرتفوي ها نیز صندوقهش آناست زیرا طبق نتایج پژو
ي امنیت شغلی، کاهش خودشان را براي بهبود عملکرد افزایش و در بازارهاي نزولی براي ایجاد حاشیه
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گذاري مدیران هاي سازمانی یا ضعف مهارت سرمایههاي بازنده احتمالاً از ضعفدهند؛ همچنین صندوقمی
گذاري بالاي مدیران در طول ي مهارت سرمایهدهندههاي برنده نیز نشانبرند و بررسی صندوقیرنج م

 بازارهاي صعودي است.
 

 گیريبحث و نتیجه
دهند و این هاي مختلف تغییر میهاي مشترك، سطح ریسک خودشان را در دورهمدیران صندوق
ت که رد داشته باشد که این تأثیر مبتنی بر این استواند تأثیر مختلفی بر روي عملکرفتار تغییر ریسک می

ها آن هاي مختلف است یا توانایی برترآیا این تغییرات مبتنی بر پاسخ مدیران صندوق در رویارویی باانگیزه
 گذاري؟در سرمایه

براي دستیابی به این مهم در پژوهش حاضر از رفتار تغییر ریسک در شرایط مختلف بازار استفاده 
هاي برنده باعث کاهش بازده دوره آتی ایم و طبق نتایج در حالت کلی، افزایش سطح ریسک صندوقنموده

گذاري باشد و از طرفی تواند نتیجه ضعف سازمانی یا ضعف مهارت مدیران در سرمایهخواهد شد که می
ده دوره هاي برنده موجب افزایش بازها و صندوقي صندوقکاهش سطح ریسک در شرایط بررسی، کلیه

است.  گذاريها خواهد شد که طبق مبانی نظري بیانگر توانایی برتر مدیران صندوق در سرمایهآتی صندوق
ها، از تأثیر تغییر سطح هاي تغییر سطح ریسک صندوقدر ادامه براي مشخص کردن هرچه بهتر انگیزه

 مختلف بازار استفاده شد. هايهاي بازنده و برنده، در حالتها میان صندوقریسک بر بازده صندوق
ت، تر اسهاي جبران خسارت قويدهد که در بازارهاي صعودي، زمانی که انگیزهنتایج بررسی نشان می

ي قوي دارند تا ریسک پرتفوي خودشان را افزایش دهند تا بتوانند عملکرد خود هاي بازنده انگیزهصندوق
تر مدیران گذاري بري مهارت سرمایهانگر غالب بودن انگیزههاي برنده برسانند؛ همچنین نتایج بیرا به صندوق

غلی هاي شهاي برنده است و در مقابل، در بازارهاي نزولی زمانی که انگیزه نگرانیدر شرایط کلی و صندوق
گذاري در تمامی شرایط غالب است، نتایج نمایانگر ضعف سازمانی و ضعف مهارت مدیران در سرمایه

هاي برنده در بازارهاي صعودي و نزولی توان بیان نمود که تمامی صندوقنتیجه نمیموردبررسی است؛ در
 هاي برترآمده تواناییدستباشند زیرا طبق نتایج بهگذاري میهاي برتر سرمایهداراي مدیران با مهارت

هنده دتایج نشانهاي برنده در بازارهاي صعودي مورد تایید قرار گرفت و در بازارهاي نزولی نمدیران صندوق
ان توگذاري است و با توجه به ضرایب حاصل از برازش میضعف سازمانی یا ضعف مهارت مدیران در سرمایه

هاي برنده نسبت به ضعف سازمانی و مهارت ضعیف مدیران حساسیت بیشتري داشته و بیان نمود صندوق
ها تمایل است؛ همچنین، صندوق ها است، بیشترکه همان کاهش بازده آتی صندوقپیامدهاي منفی آن

ها ي خودشان را کاهش دهند و از ین رو احتمال از دست رفتن شغل براي آندارند تا ریسک مجموعه
ي سازمانی، کند زیرا با توجه به نظریهي سازمانی را تایید مینظریهپژوهش کاهش پیدا کند و از طرفی نتایج 

رتر هاي بیرانی بامهارت داشته باشند که بتوانند از این مهارتکه مدهاي برنده و بازنده درصورتیصندوق
 دهند.استفاده کنند، سطح ریسک خودشان را تغییر می
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تواند اطلاعات مفیدي در خصوص شناخت انگیزه شده نتایج این پژوهش میبا توجه به مطالب بیان
ري مشترك در سهام در اختیار مدیران، گذاهاي سرمایهمدیران براي تغییر ریسک و تأثیر آن بر بازده صندوق

ها بر هاي غالب در بازارهاي مختلف و تأثیر آنگذاران و پژوهشگران قرار دهد، مدیران را باانگیزهسرمایه
تواند باعث شناخت بیشتر مدیران و کنترل اثرات منفی برخی از ي خود مینوبهبازدهی آشنا کرده و این به

شود به نتایج این پژوهش توجه خاصی داشته باشند و به یران پیشنهاد میاقدامات شود درنتیجه به مد
ی هایهاي برتر (صندوقگذاري در صندوقشود در بازارهاي نزولی از سرمایهگذاران نیز پیشنهاد میسرمایه

دهنده اند) اجتناب کنند زیرا نتایج نشانها داشتهکه در دوره قبل بازدهی بیشتر از بازدهی میانگین صندوق
هاي برتر در طی بازارهاي نزولی است؛ گذاري مدیران صندوقضعف سازمانی یا ضعف مهارت در سرمایه

رتر نیز هاي بتر بین صندوقشود براي تحقیقات آتی با بررسی دقیقهمچنین به پژوهشگران پیشنهاد می
توانند رسی قرار دهند و همچنین میهاي برتر را موردبرتمایز قائل شوند و انگیزه فرا اعتمادي مدیران صندوق

حاضر دخیل کرده تا به پژوهش اي بازار سرمایه و سابقه مدیران را نیز در مدرك تحصیلی، مدارك حرفه
 تري از مسئله دست یابند.شناخت دقیق
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