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چکیده:
د. در این باشنموثر میگذاري مشترك هاي سرمایهصندوقعوامل بسیاري بر عملکرد 

هاي صندوقنسبت گردش سرمایه و عملکردبین تاثیر نظارت خارجی بر رابطه پژوهش
در واقع به علت بالا بودن هزینه گذاري مشترك مورد بررسی قرار گرفته است.سرمایه

جهت نظارت فقط سهامداران نهادي به علت دستیابی به مزایاي کافی انگیزه نظارت دارند. 
گذاري داراي مجوز فعالیت از سازمان بورس هاي سرمایهتمامی صندوق،پژوهشانجام 

حاصله. نتایج گرفتمورد بررسی قرار 1393تا پایان شهریور 1391از مهر اوراق بهادار 
. باشدمیها صندوقو معنادار بین نسبت گردش سرمایه با عملکرد معکوسحاکی ازارتباط

. ها وجود داردنظارت خارجی و عملکرد صندوقبینهمچنین ارتباط مستقیم و معناداري
رابطه بین نسبت گردش سرمایه و ونظارت خارجی رابطه معناداري بیندر حالیکه نتایج
نشان نداد.هاعملکرد صندوق

نظارت خارجی، عملکردگذاري مشترك، هاي سرمایهصندوقواژه هاي کلیدي:
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قدمه:م
اقتصاد در کنار بازار پول کارکرد بسیار و بازار سرمایه به عنوان یک زیرسیستم بخش مالی 

مهمی در توسعه فعالیتهاي اقتصادي و ایجاد شرایط مطلوب اقتصادي در کشورهاي مختلف 
گذاري مشترك از هاي سرمایهصندوق.دارد. بازیگران اصلی این بازار نهادهاي مالی هستند

باشند که با هدف ایجاد مدیریت تخصصی براي خرید و فروش اوراق ا میجمله این نهاده
يگذاري و در نهایت تشویق براي توسعه بازار سرمایه برابهادار و کاهش ریسک سرمایه

هایی همچون تنوع در شهر بوستون امریکا ایجاد شدند و جذابیت1924اولین بار در سال 
ر اداره سبد و استفاده از مدیریت تخصصی دگذاران، فعالیت بر اساس اهداف سرمایه

گذاران و گزاري و عملیاتی در مقایسه با معاملات کوچک سرمایهرکاهش هزینه هاي کا
.]3[گذاري را فرآهم می آورندسرمایهکاهش خطر

خارجیوداخلیعواملازبسیاريتأثیرتحتاقتصاديهايبنگاهوهاصندوقعملکرد
بهدرهاصندوقموفقیتمیزانرويبرتواندمیعواملاینازیکهرکهگیرد،قرار می
باشد.تأثیرگذارگذارانیهاسرمبهبالاترسودپرداختوشرکتدرآمدرساندنحداکثر

بابایداقتصاديسیاستگذارانوسرمایهبازاراندرکاراندستوهامدیران صندوق
قبولبابتوانندگذارانسرمایهنمایندکهاتخاذصمیماتیتمحیطیعواملدقیق اینشناخت
یابند.دستمناسبیبازدهمعقول بهریسک

چارچوب نظري پژوهش
نگاهی به بخش مالی اقتصاد ایران حکایت از این واقعیت دارد که اقتصاد کشور هنوز از 

ها و مزایاي بازارهاي مالی مطلوب که پاسخگوي نیازهاي گسترده اقتصادي جامعه ضرورت
باشد محروم است. تحت چنین شرایطی بازار سرمایه به ابزار و امکانات جدیدي نیاز دارد 
که ضمن حفظ حقوق صاحبان سهام و برخورداري از ریسک متعادل حداقل نرخ بازدهی 

گذاري هاي سرمایهمورد درخواست آنها را تامین نماید. با توجه به فلسفه وجودي صندوق
ح وسیع می باشد، توسعه این ازهاي خرد اما در سطآوري پس اندمشترك که جمع

افزایش اندازهاي راکد توسط بورس وآوري پسها نقش اساسی در جمعصندوق
.کنداقتصادي و کاهش تورم ایفا میدیگر رونق يهاي مولد و از سونقدینگی در فعالیت
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گذاري مشترك اقدام هاي سرمایهکه قصد دارند در صندوقیگذارانسرمایه،در این میان
و یا حداقل حفاظت از سرمایه گذاري کنند، در راستاي کسب بازدهی بیشتر به سرمایه

باشند. در این ارتباط ها میبه دنبال ارزیابی و مقایسه عملکرد این صندوقخویش همواره 
گذاران را هاي سرمایهتواند ارزیابیها میعوامل تبیین کننده عملکرد صندوقشناسایی

هاي خارجی از جمله نظارتهاي آن را بهبود بخشد.گیريتسهیل کرده و نتایج تصمیم
گذاري محسوب باشد که به نوعی مکمل افزایش سطح بهینه سرمایههایی میاهرم

. سهامداران دولتی و سهامداران نهادي بیشتر توجه خود را معطوف به اموري ]14[شودمی
ها که ها مستقیما مرتبط با اهداف بلند مدت شرکتآنگیري در موردنمایند که تصمیممی

سیل عظیم رسوایی . ]11[باشد همانا افزایش سودآوري همراه با افزایش کیفیت است، می
شرکت ها در سال هاي اخیر نقش حاکمیت شرکتی را در نظارت موثر بر تصمیمات 

مستلزم نظارت ها به چالش کشیده است. اصلاح چنین وضعی مدیران و عملکرد شرکت
عموما .]12[هاست ها و تصمیمات اخذ شده از سوي مدیران آنموثر بر عملکرد شرکت

حضور سرمایه گذاران نهادي ممکن است به تغییر رفتار و این گونه تصور می شود که
عملکرد شرکت ها منجر شود، این امر از فعالیت هاي نظارتی که این سرمایه گذاران انجام 

برخی از عوامل تبیین کننده بررسیهدف اصلی این مطالعه .]18[گیردمیأت می دهد نش
باشد. در این راستا تلاش خواهد شد تاگذاري مشترك میهاي سرمایهعملکرد صندوق

نسبت نظارت خارجی، نسبت گردش سرمایه و تاثیر نظارت خارجی بر رابطه بین تأثیر
مورد بررسی قرار گرفته و گذاري مشتركسرمایههايصندوقعملکرد و گردش سرمایه 

.چگونگی اثرپذیري عملکرد صندوق ها از سه عامل فوق تشریح گردد
پژوهشپیشینه 

بر عملکرد ) انجام شد که در این تحقیق اثر ریسک2008تحقیقی توسط جاوید و دیگران (
بالاتر بوده ها تأیید گردید. به عبارتی هر چه ریسک بیشتر باشد، بازده صندوق صندوق

است. عامل اثرگذار دیگر، اندازه صندوق است. استدلال محقق این بود که هر چه صندوق 
-تواند تنوع بیشتري ایجاد کند و این بر عملکرد صندوق اثرگذار میتر باشد، میبزرگ
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که همان سوابق مدیر و رشته تحصیلی وي باشد. در این تحقیق، همچنین پیشینه مدیریت
.بازده صندوق اثرگذار بوده استباشد، برمی

ررسی ب) درتحقیقی رابطه اندازه صندوق با بازده صندوق را مورد2009تالات و رااوف(
نتیجه دیگر .که اندازه صندوق با بازده آن ارتباطی نداردندو به این نتیجه رسیدندقرار داد

معاملاتی بر بازده صندوق بود.این تحقیق، تأیید تأثیر عمر، هزینه صندوق و نسبت فعالیت 
مالکیتدرونی و مالکیتبینرابطهبررسیبهنیز)2009هسین(تسنگوپینگشین

تا1994زمانیدورهردتایوانبورسدرشدهپذیرفتههايشرکتعملکردبرنهادي
مالکیت بینکهدادنشانترکیبیهايدادهروشازاستفادهباآنهانتایجپرداختند.2003

مالکیتبیندارد. همچنین،وجودشکلیومعکوسرابطهشرکتعملکردودرونی
بینودارمعنیمنفیرابطهعملکرد،باشرکتینهاديمالکیتودولتینهادي 
دارد.وجودمعنی دارمثبترابطهعملکرد،باگذاريسرمایههايصندوق

ي مشترك را دربازه زمانی راذگسرمایهصندوق 20نیز)1389سعیدي، محسنی و مشتاق (
عامل بررسی 10ها اند. در تحقیق آنمورد بررسی قرار داده30/4/1389تا 24/4/1388

نرخ رشد ارزش گذاري ،تعداد صنعت موجود در سبد سرمایهشده شامل متغیرهاي:
، درصد تملکوجه نقد نگهداري شده توسط صندوق، ارزشصندوق ، ارزش صدور

، نسبت فعالیت، سرمایه و بازده دوره ، ریسکارزش ابطال، بازده بازار، ران حقیقیسهامدا
متغیر بازده بازار، نرخ رشد ارزش 6باشد. نتایج تحقیق وجود ارتباط معنی دار بین قبل می

صندوق، قدر مطلق انحراف از میانگین، ارزش صدور، نسبت فعالیت، ارزش ابطال را با 
.کندگذاري تایید میههاي سرمایبازده صندوق
گذاري هاي سرمایه) در مطالعه اي ارزیابی عملکرد صندوق1391(راندیگپورزمانی و 

هاي شارپ و پتانسیل مطلوب را مورد مقایسه قرار داده است. نتایج مشترك مبتنی بر نسبت
هاي بندي صندوقدهد که در بازار سرمایه ایران، بین رتبهاین مطالعه نشان می

مشترك بر اساس نسبت شارپ، نسبت بازدهی واقعی و نسبت پتانسیل گذاريسرمایه
جهت تغییرات هر سه نسبت یکسان مطلوب همبستگی معنی داري وجود دارد بطوري که 

بوده و هر سه نسبت بطور متوسط رتبه بندي مشابه اي را از میان گزینه هاي سرمایه گذاري 
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بین رتبه بندي هاي این مطالعه می توان گفت  یافتهدهند. بنابراین بر اساسارائه می
گذاري مشترك بر اساس هر سه نسبت شارپ، پتانسیل مطلوب و هاي سرمایهصندوق

داري وجود ندارد. یبازدهی واقعی تفاوت معن
) در تحقیقی تاثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی و 1391خدادادي و تاکر(

- 1387شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی 80ارزش
نتایج مـورد مطالعه قـرار دادنـد. هاي ترکیبی را با استفاده از روش رگرسیونی داده1384

ي مثبت و با گذار نهادي عمده با ارزش شرکت داراي رابطهتحقیق نشان داد سرمایه
همچنین ساختار حاکمیت شرکتی با ارزش .تعملکرد شرکت داراي رابطه منفی اس

داري است.شرکت و عملکرد آن داراي رابطه مثبت و معنی
) به بررسی رفتار مدیریت سود و رابطه آن با ابزارهاي نظارتی 1388احمدپور و دیگران(

نهادي عمده با کمک رگرسیون گذارانحاکمیت شرکتی، مدیران غیرموظف و سرمایه
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 185با استفاده از اطلاعات هاي ترکیبی وداده

پرداختند. نتایج آزمون بیانگر این موضوع است که 1382- 1385تهران در دوره زمانی 
گذاران نهادي نقش وقتی انگیزه براي دستکاري سود بالاست، مدیران غیرموظف و سرمایه

غیرعادي دارند.ضعیفی بر کاهش ناهنجاري اقلام غیرتعهدي
هاي پژوهشفرضیه
به صورت زیر قابل بیان می باشد: پژوهشهاي این فرضیه
ها تاثیرگذار بر عملکرد آنگذاري مشترك سرمایههايصندوقنظارت خارجی .1

. باشدمی
ها بر عملکرد آنگذاري مشترك سرمایههاينسبت گردش سرمایه صندوق.2

باشد.تاثیرگذار می
گذاري سرمایههاينسبت گردش سرمایه صندوقنظارت خارجی بر رابطه بین .3

باشد.ها تاثیرگذار میو عملکرد  آنمشترك
روش شناسی پژوهش
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ها از روش هاي آمار هاي بدست آمده از نمونهدر این تحقیق، براي تجزیه و تحلیل داده
هاي میان متغیرها دا کردن رابطهاین تحقیق با هدف پی.توصیفی و استنباطی استفاده می شود

از نوع همبستگی است. تحقیق حاضر به بررسی روابط بین متغیرها پرداخته و در پی تایید یا 
باشد. در این تحقیق از هاي تاریخی میعدم تایید این رابطه در شرایط کنونی بر اساس داده

مورد نیاز وارد نرم کلیه اطلاعات آوري اطلاعات استفاده شد.روش آرشیوي براي جمع
شده و مورد آزمون و تحلیل STATAشده ، سپس اطلاعات وارد نرم افزارExcelافزار

هاي ترکیبی(پنل حاضر از روش رگرسیون بصورت دادهتحقیقدر .قرار خواهد گرفت
در روش تحلیل رگرسیون دیتا) براي بررسی همبستگی بین متغیرها استفاده خواهد شد. 

همچنین این تحقیق با توجه به گردد. میرها براساس هدف تحقیق تحلیلرابطه میان متغی
هدف در قلمرو تحقیقات کاربردي قرار دارد.

جامعه و نمونه آماري
گیري صورت نگرفته در این تحقیق کل جامعه مورد مطالعه قرار خواهد گرفت و نمونه

درگذاريسرمایههايصندوقتمامیازعبارتستتحقیقایندرنظرموردجامعه.است
خودفعالیت1387سالازبهادارکهاوراقوبورسسازمانازفعالیتمجوزدارايوسهام

سپس با تطابق اند.دادهادامهراخودفعالیت1393سالپایان شهریور تاوآغازکردهرا
نمونه باید گیري انجام خواهد شد. شرایطی که شرایط نمونه با جامعه آماري، پروسه نمونه

دارا باشد به شرح زیر است:
آن قبل تأسیستاریخ. 2.باشدبا مقیاس کوچک درسهامي گذارهیسرماي هاجزءصندوق.1

سرمایههايصندوقء جز1393پایان شهریور سال تاوبوده1391از پایان شهریور سال 
ایندرخصوصنیازمورداطلاعات. 3.باشدتهرانبهاداراوراقبورسدرفعالگذاري
تعداد ، معیارهااینبعد از مدنظر قرار دادن .باشددسترسدرپژوهشدر بازه زمانی صندوق

باتوجه به بازه به عنوان جامعه غربالگري شده باقیمانده است که گذاري صندوق سرمایه44
.رسیدصندوق- ماه1056مشاهدات به تعداد ماهه،24زمانی 

:ها و متغیرهاي پژوهشمدل 
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ارائه ی تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیات از مدل رگرسیوندر مطالعه حاضر براي
. می شوداستفاده ترکیبیهاي بصورت داده)2011(دیگرانتانگ و شده توسط 

هاي صندوق برنظارت خارجیآیا : مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه اول
می باشد؟بر عملکرد آن تاثیرگذارسرمایه گذاري مشترك 

tititititi LOGTNALOGAGEMONITORING ,1,31,21,10,   

نسبت گردش سرمایه صندوق آیا دوم: مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه
؟بر عملکرد آن تاثیرگذار می باشدسرمایه گذاري مشترك 

tititititi LOGTNALOGAGETURNOVER ,1,31,21,10,   

نظارت خارجی بر رابطه بین آیا سوم: مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه
باشد؟و عملکرد آن تاثیرگذار میگذاري مشترك صندوق سرمایهنسبت گردش سرمایه 

tititi

titi

LOGTNALOGAGE

MONITTURNMONITORINGTURNOVER

,1,51,4

1,10, *32












متغیر وابسته 
بر باشد که میگذاري مشتركهاي سرمایهعملکرد صندوقپژوهشمتغیر وابسته در این 

گیري خواهد شد. اندازهذیلمدل و با استفاده ازاساس معیار آلفاي جنسن

titfttmitfti eRRRR ,,,,, )()(  

در این مدل داریم:
tiR tهمادر i= بازده صندوق,

tfR tهما= نرخ بازده بدون ریسک در ,

i آلفاي جنسن که نشان عملکرد صندوق =iمی باشد
 ریسک سیستماتیک صندوق =
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tmR tهما= بازده بازاردر ,

tie = خطاي تصادفی,
متغیرهاي مستقل 

،باشندمینظارت خارجیو نسبت گردش سرمایه صندوقپژوهشمتغیرهاي مستقل در این 
که به شرح زیر قابل محاسبه است:

نسبت گردش سرمایه صندوقنحوه محاسبه 
گذاري از حیث داد و ستد و گردش دارایی و از منظر هاي سرمایههاي صندوقفعالیت

تواند حائز اهمیت باشد. در این مطالعه در راستاي صدور و ابطال و گردش سرمایه می
کنترل اثر نسبت گردش سرمایه صندوق بر عملکرد آن، این متغیر نیز وارد مدل تحقیق شده 

استفاده خواهد شد: ذیلبراي محاسبه نسبت گردش سرمایه صندوق از رابطه است. 
 

TNA

VRVI
TURNOVER titi

ti

2,,
,




که در آن:

tiTURNOVER tماهدرi= نسبت گردش سرمایه صندوق ,

tiVI tماهدر i= جمع ارزش صدور واحدهاي سرمایه گذاري صندوق ,

tiVR tماهدر i= جمع ارزش ابطال واحدهاي سرمایه گذاري صندوق ,

tiTNA tماهدر i= میانگین خالص ارزش دارایی هاي صندوق ,

نظارت خارجینحوه محاسبه 
گذاران نهادي و سایر ذینفعان در منافع شرکت در راستاي مستقیم سرمایهبه کنترل غیر

مالکان نهادي، .]9[شود مدت شرکت، نظارت خارجی اطلاق میدستیابی به اهداف بلند
سرمایه گذاران حرفه اي بوده که داراي تمرکز بلندمدت هستند. باتوجه به حجم سرمایه 

ذاري و کار بلد بودن مالکین نهادي، حضور آنها موجب نظارت بر مدیریت می شود. این گ
موضوع می تواند به جاي تمرکز بر اهداف کوتاه مدت سودآوري موجب توجه به 

تعداد سهام عادي شرکت که در اختیار .]10[دکثرسازي ارزش بلند مدت شرکت شوحدا
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مالکیت سهامداران تجاري قرار دارد، میزانگذاري و یا سایر شرکت هايموسسات سرمایه
نهادي را نشان می دهد

ها در نمونه اگر در شرکت مورد بررسی درصد مالکیت نهادي آن بالاتر از میانه شرکت
.شودبندي میباشد به عنوان شرکت با نظارت خارجی قوي طبقه

متغیر کنترلی تحقیق
باشند که به شرح زیر میعمر صندوقو اندازه صندوقپژوهشدر این کنترلی متغیرهاي 

قابل محاسبه است:
نحوه محاسبه اندازه صندوق

و با استفاده از هاي صندوق از طریق لگاریتم میانگین خالص ارزش داراییاندازه صندوق 
محاسبه خواهد شد: ذیلرابطه

)1(
1

,, 
tD

ki
t

ti NAV
D

LOGLOGTNA

که در آن:
tiLOGTNA tهمادرi= اندازه صندوق ,
kiNAV از ماه مربوطه که از سایت هر kدر روز i= خالص ارزش دارایی هاي صندوق ,

صندوق قابل استخراج می باشد
tD تعداد روزهایی از ماه =tق قابل وهاي صندکه براي آن روز خالص ارزش دارایی

.محاسبه می باشد
نحوه محاسبه عمر صندوق

هاي فعالیت صندوق از تاریخ ماهلگاریتم تعداد از طریقگذاري سرمایههايعمر صندوق
شود.گیري میاندازهتأسیس تا ماه مربوطه

هانتایج حاصل از آزمون فرضیه
هاي براي این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادههاي تحقیقدر مدل
نییتعيبراولیمرFهاي فوق کارآمد خواهد بود یا نه از آزمون در برآورد مدلترکیبی
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از آزمون هاسمن استفاده یمدل اثرات تصادفاینوع مدل اعم از مدل اثرات ثابت و 
جیو ثابت، آزمون کرده و نتایآزمون مدل را در هر دو نوع حالت تصادفنی. در امیکنیم

زانیمشان داده شده است.ن1شماره نگاره در هاآزمونجی. نتامیکنیمسهیمقاگریکدیرا با 
. با توجه به احتمال بدست آمده میکنیرا مشاهده ممریلFياحتمال بدست آمده برا

يهادادهونیرگرسجیرا رد کرده و نتای) فرض مناسب بودن مدل تجمع0,0000(
آزمون هاسمنتوجه به احتمال بدست آمدهباهمچنین .میریپذیرا م)پانلترکیبی(

را در یکوچکتر است، فرض مناسب بودن مدل با اثرات تصادف0,05از حد که ) 0,0000(
. میکنیرد کرده و از مدل اثرات ثابت استفاده م0,05يسطح خطا

نتایج انتخاب الگو براي مدل تحقیق-1نگاره 
Probمقدار آماره آزمونآماره آزموننوع آزمون

F٩١٦/١٣0,000لیمرFآزمون 
2χ٥٩٢/٩0,000آزمون هاسمن

اول:هیفرضآزمون 

ماه رابطه نیصندوق در ماه گذشته و عملکرد صندوق اخارجی نظارت نیصفر: بفرض
وجود ندارد.

ماه رابطه نیصندوق در ماه گذشته و عملکرد صندوق اخارجی نظارت نی: بکیفرض
وجود دارد.

Fمقدار احتمال آماره از آنجاییکه2نگاره بررسی معنی دار بودن کل مدل با توجه بهدر 

شود.% معنی دار بودن کل مدل تایید می95) با اطمینان 000/0باشد (کوچکتر می05/0از 
12,9شده مدل در نظر گرفته شده در حدود لیتعدنییتعبیکه ضرگرددیممشاهده
وابسته ریدر متغراتییدرصد تغ12,9است که مدل توانسته یمعننیبدنی. اباشدیدرصد م

شتریبنیکند. همچننییمستقل، تبيرهایدر متغراتیی(عملکرد صندوق) را با استفاده از تغ
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ها صندوقيهامربوط به عوامل ثابت تفاوتماندهیعناصر باقانسی) از وارRho% (26از 
عوامل ثابت در نیبیسطح همبستگنیهمچناست.دهیگردنییباشد که توسط مدل تبیم

توجه به بااست.دهیبرآورد گرد0,77- مستقل مدل در حدود يرهاینظر گرفته شده و متغ
: دیآیبدست مریزجیدر مدل، نتاریهر متغبیضراياحتمالات بدست آمده برا

بدست آمده سطح نظارت صندوق و عملکرد صندوق با توجه به احتمال ریوقفه متغنیب
است که ما یمعننیبدنیوجود دارد. ايداریرابطه معن0,05ي) در سطح خطا0,033(

رد 0,05يبا عدد صفر) را  در سطح خطاریمتغنیایونیرگرسبیضريفرض صفر (برابر
باشد. یممیرابطه مستقکیرابطه نیورد شده، اآب بری. با توجه به علامت ضرمیکنیم

با سهیدر مقاادیزینظارت خارجيدارايهاعملکرد صندوقن،یانگیبصورت م
باشدیمشتری% ب0,02زانیکم، مینظارت خارجيدارايهاصندوق

با استفاده از روش اثرات ثابتیونیبرآورد شده رگرسبیضرا-2نگاره 
گذاريهاي سرمایهمتغیر وابسته: عملکرد صندوق

- 0,77سطح همبستگی: صندوق-ماه1056تعداد مشاهدات: 
.tProbآماره ضریبنماد متغیرنام متغیر

0β0,7868,120,000ضریب ثابت
1Monitoringit-1β0,0232,130,033نظارت خارجی

2LOGAGEit-1β0,118-3,42 -0,001عمر
3LOGTNAit-1β0,0564,98 -0,000اندازه

0,1293Prob :0,000ضریب تعیین تعدیل شده: 
Rho :(0,269واریانس عناصر باقیمانده(F :43,41آماره

دوم:هیفرضآزمون 
فرض صفر: بین نسبت گردش سرمایه در ماه گذشته و عملکرد صندوق این ماه رابطه 

وجود ندارد.
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فرض یک: بین  نسبت گردش سرمایه صندوق در ماه گذشته و عملکرد صندوق این ماه 
دارد.رابطه وجود

ضرایب برآورد شده رگرسیونی با استفاده از روش اثرات ثابت-3نگاره 

گذاريهاي سرمایهمتغیر وابسته: عملکرد صندوق
-0,76سطح همبستگی: صندوق-ماه1056تعداد مشاهدات: 

.tProbآماره ضریبنماد متغیرنام متغیر

0β0,8779,530,000ضریب ثابت
1Turnoverit-1β0,050-3,09 -0,002سرمایهنسبت گردش
2LOGAGEit-1β0,129-3,79 -0,000عمر

3LOGTNAit-1β0,0625,51 -0,000اندازه
0,1342Prob :0,000ضریب تعیین تعدیل شده: 

Rho :(0,260واریانس عناصر باقیمانده(F :45,32آماره

Fمقدار احتمال آماره از آنجاییکه3نگاره بهدر بررسی معنی دار بودن کل مدل با توجه 

. شود% معنی دار بودن کل مدل تایید می95) با اطمینان 000/0باشد (کوچکتر می05/0از 
درصد 13گردد که ضریب تعیین تعدیل شده مدل در نظر گرفته شده در حدود مشاهده می

در متغیر وابسته (عملکرد درصد تغییرات13باشد. این بدین معنی است که مدل توانسته می
% 26صندوق) را با استفاده از تغییرات در متغیرهاي مستقل، تبیین کند. همچنین بیشتر از 

)Rhoها می باشد هاي صندوق) از واریانس عناصر باقیمانده مربوط به عوامل ثابت تفاوت
شده و که توسط مدل تبیین گردیده است. سطح همبستگی بین عوامل ثابت در نظر گرفته

برآورد گردیده است.با توجه به احتمالات -0,76متغیرهاي مستقل مدل در حدود 
بین وقفه متغیر آید:متغیر در مدل، نتایج زیر بدست میآمده براي ضرایب هربدست
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) 0,002لگاریتم نسبت گردش سرمایه و عملکرد صندوق با توجه به احتمال بدست آمده (
معنی داري وجود دارد. این بدین معنی است که ما فرض صفر رابطه 0,05در سطح خطاي 

ورد شده، این رابطه آکنیم. با توجه به علامت ضریب بررد می0,05را  در سطح خطاي 
باشد. بصورت میانگین، به ازاي هر یک واحد افزایش در لگاریتم یک رابطه معکوس می

یابد.% کاهش می0,05ت گردش سرمایه صندوق، عملکرد صندوق به میزان بنس

سومهیفرضآزمون 
صندوق در ماه گذشته هیکنش سطح نظارت صندوق با نسبت گردش سرمانیصفر: بفرض

ماه رابطه وجود ندارد.نیو عملکرد صندوق ا
صندوق در ماه گذشته هیکنش سطح نظارت صندوق با نسبت گردش سرمابین : کیفرض

ماه رابطه وجود دارد.نیو عملکرد صندوق ا
با استفاده از روش اثرات ثابتیونیبرآورد شده رگرسبیضرا-4نگاره 

گذاريهاي سرمایهمتغیر وابسته: عملکرد صندوق
- 0,77صندوق                      سطح همبستگی: -ماه1056تعداد مشاهدات: 

.tProbآماره ضریبنماد متغیرنام متغیر

0β0,8268,500,000ضریب ثابت
1Turnoverit-1β0,040-2,32 -0,020نسبت گردش سرمایه

2Monitoringit-1β0,0232,070,039نظارت خارجی
3Turn*Monitβ0,071-1,34 -0,179سرمایهو گردشنظارت

4LOGAGEit-1β0,120-3,48 -0,001عمر
5LOGTNAit-1β0,0605,27 -0,000اندازه

0,1393Prob :0,000ضریب تعیین تعدیل شده: 
Rho :(0,284واریانس عناصر باقیمانده(F :28,33آماره
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شده مدل در نظر گرفته شده در لیتعدنییتعبیکه ضرگرددیممشاهده4نگاره در
در راتییدرصد تغ13است که مدل توانسته یمعننیبدنی. اباشدیدرصد م13حدود 

کند. نییمستقل، تبيرهایدر متغراتییوابسته (عملکرد صندوق) را بااستفاده ازتغریمتغ
مربوط به عوامل ثابت ماندهیباقناصرعانسی) از وارRho% (28از شتریبنیهمچن

سطح نیهمچناست.دهیگردنییباشد که توسط مدل تبیها مصندوقيهاتفاوت
-0,77مستقل مدل در حدود يرهایعوامل ثابت در نظر گرفته شده و متغنیبیهمبستگ

در مدل، ریهر متغبیضرايتوجه به احتمالات بدست آمده برابااست.دهیبرآورد گرد
و نسبت یسطح نظارت خارجيرهایبرآورد شده متغیاثر تداخل:دیآیبدست مریزجینتا

.باشدیدار نمیمعن0,05يصندوق در سطح خطاهیگردش سرما
و پیشنهاداتنتیجه گیري

تاثیر نظارت خارجی، نسبت گردش سرمایه، عمر و اندازه صندوق بر پژوهشدر این 
24صندوق سرمایه گذاري مشترك در سهام با مقیاس کوچک، در بازه زمانی 44عملکرد 

گرفت.مورد بررسی قرار 1393تا پایان شهریور سال 1391ماهه ازابتداي مهر سال 
گذاري در صندوق وضعیت قبل از سرمایهتوان گفت در مورد تحلیل نتایج این فرضیات می

کلی آن را مطالعه کنید تا مشخص شود که چه مدتی است صندوق در حال اجرا است و 
اند و اندازه کوچکی هایی که تازه تاسیس شدههاي آن چقدر است. صندوقاندازه دارایی

ها بعضا با مدت عملکرد عالی دارند، چرا که این صندوقکوتاهدارند، برخی اوقات در
کنند و گذاري میسرمایه کوچک خود در سهام کوچکتر که بازدهی بالایی دارند سرمایه

شود که طبیعتا مستمر نخواهد بود. بنابراین اتکا بر این باعث عملکرد مطلوب صندوق می
ند نمی تواند ملاك تصمیم گیري دقیقی هایی که اندازه و عمر کمی دارعملکرد صندوق

دار و یسطح نظارت صندوق و عملکرد صندوق رابطه معنریوقفه متغنیب.]7[باشد 
حضور سهامداران نهادي و نظارت خارجی نقش مثبتی بر عملکرد وجود دارد.مستقیمی 

دلایل این شوند. شاید بتوان یکی ازها ایفا کرده و منجر به بهبود عملکرد آن ها میصندوق
ها دانست. در این ارتباط با گذاران براي صندوقموضوع را در اهمیت این نوع از سرمایه

رسد مدیران گذاري مالکین نهادي، به نظر میتوجه به بالا بودن حجم و مبالغ سرمایه
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صندوق ها توجه خاصی به حضور آن ها در ساختار مالکیتی خود داشته و در راستاي تداوم 
. ]5[گیرند آن ها در صندوق تلاش بیشتري را جهت بهبود عملکرد خود بکار میمالکیت 

وجود عکوسیو مدارابین وقفه نسبت گردش سرمایه صندوق و عملکرد صندوق رابطه معن
با افزایش در لگاریتم نسبت گردش سرمایه صندوق، عملکرد صندوق نیز کاهش کهدارد

دهد که چند درصد از منابع یک صندوق در طول نشان میگردش سرمایهنسبتمی یابد.
پردازد گیرد. در حقیقت این نسبت به این پرسش میسال در بازار مورد داد و ستد قرار می

دهد. صندوقی که خرید و فروش که یک صندوق چه میزان خرید و فروش انجام می
شود و از این یشتري را متقبل میهاي معاملات و مالیات بدهد احتمالا هزینهزیادي انجام می

گذاران عمل خواهد کرد. از این رو با توجه به رابطه معکوس نسبت نظر به ضرر سرمایه
هایی با میزان گردش پایین تر گذاران باید به دنبال صندوقگردش سهام و بازدهی، سرمایه

اثر نکهیتوجه به ابا.]7[کنندباشند که طبیعتا بازدهی بیشتري را در طول زمان کسب می
وابسته است و یسطح نظارت خارجریصندوق به سطوح متغهینسبت گردش سرماریمتغ

سطح نظارت يرهایبرآورد شده متغیتوجه به احتمالات بدست آمده اثر تداخلبابالعکس،
باشد.یدار نمیصندوق معنبر عملکرد هیو نسبت گردش سرمایخارج

دست آمده رابطه معنی دار و معکوس میان اندازه صندوق و با توجه به شواهد تجربی به 
عملکرد آن برقرار می باشد،  بطوري که با افزایش اندازه صندوق ها عملکرد آن ها کاهش 

اندازه و ) می باشد. آن ها 2011مطالعات تانگ و همکارانش (می بابد. یافته فوق همسو با 
هاي مشترك چینی را با توجه به  نقش مزیت مقیاس و نقدینگی مورد عملکرد صندوق

شکل میان اندازه Uمطالعه قرار دادند. نتایج آن ها بیانگر وجود یک رابطه معکوس 
صندوق و عملکرد آن می باشد. بر اساس نتایج پژوهش رابطه معنادار و معکوسی بین عمر 

) همسو نمی باشد. 2009تالات و رااوف (ود دارد که با مطالعات و عملکرد صندوق ها وج
اینبهودادندقرارررسیبموردراصندوقبازدهباصندوقعمررابطهتحقیقیآن ها در

کاراتريبه صورتوهستندبیشتريبازدهدارايپرسابقه،هايصندوقکهرسیدنتیجه
داري میان نظارت حاضر رابطه مثبت و معنیپژوهشهمچنین بر اساس نتایج .کنندمیعمل

ها وجود دارد بطوري که با وجود هاي سرمایه گذاري و عملکرد آن خارجی صندوق
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یابد. سعیدي و همکارانش در بررسی نیز بهبود میهاصندوق، عملکرد نظارت خارجی قوي
ایه و عملکرد صندوق هاي سرمدرصد تملک سهامداران حقیقیهاي خود رابطه میان 

گذاري را مورد آزمون قرار دادند که نتایج بیانگر عدم وجود رابطه میان این دو متغیر بود. 
هاي با توجه به رابطه معنادار و معکوس بین نسبت گردش سرمایه و عملکرد صندوق

) 1389(پورزمانی و دیگرانهاي سرمایه گذاري مشترك، این پژوهش همسو با نتایج یافته
اي سرمایه در بررسی تاثیر برخی عوامل مدیریتی بر بازده صندوق هنمی باشد. ایشان

به این نتیجه رسید 1388تا پایان آبان 1387، از ابتداي شهریور گذاري مشترك در ایران
ها وجود دارد. ها و عملکرد صندوقکه رابطه مثبت و معناداري میان نرخ گردش دارایی
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The Effect of Outside Monitoring on Relation of Asset
Turnover Ratio and Mutual Funds Performance

Abstract
Fund performance is affected by many features. This research
studies the effect of outside monitoring and asset turnover ratio
on the performance of the mutual funds. Because of high
expenses of outside monitoring, only institutional owners have
enough motivation to use it in order to achieve more benefit. Our
study draws from Tehran stock exchange database that provides
the monthly reports for all Tehran mutual funds for the period of
Oct -2012 To 22- Sep – 2014. The results indicate that there is a
revers and meaningful relationship between assetturnover ratio
in mutual fund and the performance of them. Also there is a
direct and meaningful relationship between outside monitoring
of mutual fund and the performance of them and there is no
meaningful relationship between outside monitoring and relation
of asset turnover ratio and the performance of the mutual funds.
Keywords:Mutual Funds, Outside Monitoring, Performance


