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  چکیده
هـاي مـالی و     بـا پیـدایش واسـطه   . انـد  گیـري مواجـه شـده    اخیر با تحولات چشمهاي   هاي مالی در دهه بازار
هـا تـا حـدودي      هاي مالی خاص و بـه ویـژه بانـک     هاي مالی جدید به تدریج از نقش انحصاري واسطه ابزار

گـذاري مشـترك و    هـاي سـرمایه   هـایی  چـون صـندوق     کاسته شده است و جایگاهی خـاص بـراي واسـطه   
به عبارت دیگر بسـیاري از مشـتریان بـانکی بـا     . ي متغیر، باز شده است گذاري با سرمایه  یههاي سرما  شرکت

گذار بـوده و بـه سـود کـم بـانکی اکتفـا نماینـد تمایـل بـه           سپرده ̋پذیرش ریسک بیشتر به جاي آنکه صرفا
. انـد  تر پیدا نمودههایی  براي کسب سود بیشتر و با ریسک بالا  گذاري در بازار از طریق چنین واسطه  سرمایه

عنـوان یـک مـدیر     گذاري از این جهت حایز اهمیت است که خود به هاي سرمایه  ها و صندوق نقش شرکت
گذاري مشترك در  هاي سرمایه با توجه به آغاز کار صندوق. کنند گذاران عمل می سبد دارایی براي سرمایه

ها مورد توجـه ایـن تحقیـق     بازدهی این صندوق سهام در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی عوامل مؤثر بر
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Abstract 

Financial markets in recent decades are faced by salient evolution. The roles of 
exclusive special financial intermediates, especially banks, are decreased somedeal 
by the appearance of new financial intermediates and new financial instruments. 
Special place for intermediates like mutual funds and investment companies with 
variable invest are opened. That means some of the banking customers accept higher 
risk instead of they only open an ordinary long term deposit account and they 
convict to small banking profit. They would prefer to invest in market via these 
intermediates for getting higher profit and higher risk. The role of investment 
companies and mutual funds at this way are important that they act as an asset 
portfolio manager for investors. The main objective of this paper is to survey the 
effective factors on mutual funds return in Tehran Stock Exchange (TSE) with 
regard to recent development of this kind financial institution.  
In this research, weekly data of 19 Mutual Funds for the period of  2009 to  2011 is 
used. Seven factors are considered including: market return, value of units issued, 
value of units redeemed, funds value`s growth rate, capital activity ratio, ownership 
structure, risk (absolute deviation), number of industries in fund`s portfolio, cash 
amount which is hold by funds, and funds return of pervious period.  
Analysis has been done by using OLS with panel data structure and fixed effect. 
Findings show that four factors including: market return, funds value`s growth rate, 
risk (absolute deviation), capital activity ratio, and can affect on funds return.  
 
Key Words: Mutual Funds, Fund's Rate of Return, Fund's Cash amount, Fund's 
Value, Value of issues and redemptions 
JEL classification: G23 
 

  مقدمه. 1
گذاري در سهام بود  هاي سرمایه اندازي صندوقهاي دیرین فعالان بازار سهام ایران، راه از آرزو

گـذاري در سـهام از ابتـداي     گذاران و فعالان بازار سرمایه، اولین صندوق سـرمایه که به همت قانون
هاي مالی در بهمن سـال   ها و نهاد تصویب قانون توسعه ابزاربا . فعالیت خود را آغاز کرد 1387سال 

کـه  بـا توجـه بـه ایـن    . ها توسعه بیشـتري یابـد   ، انتظار بر این بوده است که فعالیت این صندوق1388
گـذرد، ایـن سـؤال    گـذاري در کشـور مـی    هاي سرمایه مدتی هر چند کوتاه از آغاز فعالیت صندوق

  .  گذاري مؤثر هستند هاي سرمایه زدهی صندوقمطرح است که چه عواملی بر با
گذاري است، چـرا کـه از    هاي سرمایه ترین روش حضور عامه مردم در بازار سهام، از طریق صندوقمناسب

پـردازد و از  طرفی مدیر صندوق به مدیریت تخصصی پرداخته و با تحلیل کارشناسانه به معاملات سهام مـی 
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-روز نتیجـه سـرمایه   2گـذاري، کمتـر از   براي خـروج از سـرمایه   1گذاريهطرف دیگر دارنده واحد سرمای

گـذاران   بنـابراین سـرمایه  . کنـد هاي روز و به صورت وجه نقـد دریافـت مـی    گذاري خود را بر اساس قیمت 
نقـد شـوندگی بـالا،    : هایی  از جمله لذا ویژگی. نگران بسته بودن نماد معاملاتی یا صف فروش نخواهند بود

گـذاري،  هاي سـرمایه  هاي وجوه، نظارت دقیق، وجود عدالت در بین تمامی دارندگان واحد ت حرفمدیری
  . دهندگذاري در این نهاد مالی را افزایش می هایی  هستند که مطلوبیت سرمایه همگی از ویژگی

گـذاري مشـترك بـه قـرن هیجـدهم مـیلادي در         هـاي سـرمایه    اگر چـه تـاریخ تشـکیل صـندوق    
در  1924گـذاري بـه شـکل امـروزي در سـال        هاي سرمایه  گردد، ولی اولین صندوق بر میانگلستان 

گـذاري مشـترك در     هـاي سـرمایه    از آن سال تاکنون صـندوق . شهر بوستون آمریکا تشکیل گردید
کـه طـی   اند، به طوري آمیزي فعالیت خود را توسعه دادهجهان به ویژه درآمریکا به صورت موفقیت

ها در دنیا همـواره رونـدي صـعودي داشـته اسـت و ایـن تعـداد از         ه تعداد این صندوقسالیان گذشت
-رسیده است که مـی  2007صندوق در پایان سال  66350به بیش از  2000صندوق در سال  51671

هـاي   هـا در بـازار   گذاران و موفقیت آنتواند ملاك خوبی براي جذابیت این نهاد مالی براي سرمایه
هـاي    میلادي، ارزش خـالص دارایـی   2006در پایان سال . المللی محسوب شودبین سرمایه در سطح

 5/22هزار میلیارد دلار بوده که رشـدي معـادل    76/21گذاري در جهان بالغ بر  هاي سرمایه  صندوق
این شاخص نسبت به سال ما قبـل از   2007تا پایان سال . دهدرا نشان می 2005درصد نسبت به سال 

  ). 1388سازمان بورس و اوراق بهادار، (درصد برخوردار بوده است  4/20ل  رشدي معاد
گـذاري بـا سـرمایه      هاي سـرمایه   ، و شرکت2گذاري مشترك با سرمایه متغیر  هاي سرمایه  صندوق

ــت ــرمایه   3ثاب ــراي س ــهام ب ــبد س ــدیریت س ــه م ــتند  ، در زمین ــابه هس ــذاران مش ــرکت. گ ــاي  در ش ه
ثابت، سهامداران جهت خرید و فروش سهام خود بایستی به بـورس اوراق  گذاري با سرمایه   سرمایه

گـذاري را در بـازار     معـاملاتی، سـهام شـرکت سـرمایه    هاي  بهادار مراجعه کرده و با پرداخت هزینه
گـذاري   هـاي سـرمایه   واحـد  4گذاري مشترك امکان ابطال  هاي سرمایه  ولی در صندوق. معامله کنند

ها به قیمت اعلام شده در پایان  وجود دارد و صندوق نیز ملزم به ابطال واحدها از طریق صندوق  تن
________________________________________________________________ 

1- Investment Unit 
2- Open End 
3- Closed End 
4- Redemption 
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هـاي   روز بوده که ضامن نقد شوندگی نیز به صندوق در زمینـه تـأمین نقـدینگی بـراي ابطـال واحـد      
گذاري بـا سـرمایه ثابـت، عرضـه و       هاي سرمایه در خصوص شرکت. کندگذاري کمک می سرمایه

ي قیمت سهام است کـه در اغلـب مـوارد قیمـت بـازار متفـاوت از        کنندهتعیینتقاضا سهام در بازار 
گـذاري، قیمـت هـر     هـاي سـرمایه    در حالی کـه در صـندوق  . استNAV(1(ها  ارزش خالص دارایی

واحد صندوق در پایان هر روز و پس از بسـته شـدن تـالار معـاملات بـورس اوراق بهـادار و تعیـین        
NAV گـذاري بـراي سـرمایه    گذاران با مراجعه به صندوق سرمایهرمایهس. گرددصندوق، تعیین می-

گذاري درخواست ابطال  گذاري و براي خروج از سرمایه واحد سرمایه 2گذاري، درخواست صدور
گذاري، داراي سرمایه متغیـر هسـتند و بـا     هاي سرمایه  صندوق. دهدگذاري را ارائه می واحد سرمایه

امـا در  . کنـد گذاري صندوق، مقدار سرمایه آن تغییر می ال واحد سرمایهمیزان تقاضاي صدور یا ابط
گذاري با سرمایه ثابت، فقط با طی تشریفات قانونی نسبت به افزایش یا کـاهش    هاي سرمایه  شرکت

  . شود سرمایه اقدام می
در . دشـو  گذاري پرداختـه مـی    هاي سرمایه  در این تحقیق به بررسی عوامل موثر بر بازده صندوق

هدف از این تحقیق بررسی رابطـه  . این بین از تحقیقات انجام شده در گذشته استفاده گردیده است
  . باشد گذاري در ایران می  هاي سرمایه  هاي تعیین شده با بازده صندوق بین متغیر

 
  ادبیات موضوع. 2

مطالعـه محققـان    کنندگان نرخ بازدهی مـورد هاي تک عاملی و چند عاملی، به عنوان تبیین مدل
بـه  » CAPMهـاي سـرمایه اي یـا     گـذاري دارایـی   قیمـت « در این بین مدل . زیادي قرار گرفته است

صـرف ریسـک   (عنوان مدل تک عاملی که بازده مورد انتظار سـهم را تـابعی از بـازده مـازاد بـازار      
هـاي   کاربران حرفچنین  عاملی فاما و فرنچ بیشتر مورد توجه محققین و هم 3داند و مدل  می) بازار

) 1: دهنده بازده، به سـه مـدل  لذا در این تحقیق براي بررسی عوامل مؤثر و توضیح. قرار گرفته است
  . عاملی کرهارت، اشاره شده است 4و مدل ) 3 عاملی فاما و فرنچ 3دل م) CAPM 2مدل 

عواملی از جمله بازده بـدون ریسـک، بـازده بـازار و ریسـک سیسـتماتیک از        CAPMدر مدل 

________________________________________________________________ 

1- Net Asset Value (NAV) 
2- Issue 
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فرم اصلی مـدل بـه شـکل    .(Sharp, 1964) شوندجمله عوامل مؤثر بر بازدهی مورد انتظار تلقی می
  :زیر است

ifMfi rrErErE )()()(  )1(                                                                                   

  :که در آن
)r(E i : بازده مورد انتظار سهمi؛ 
)r(E f :؛بدون ریسک مورد انتظار بازده 

i :ریسک سیستماتیک سهمi؛  
)rr(E fM  = ،بازده مازاد مورد انتظار بازار  

  . باشند می
باشد، عوامـل دیگـري    چون مدل فاما و فرنچ که مدلی سه متغیره می هاي چند عاملی هم اما مدل
انـدازه شـرکت و   :  ها عبارتند از این متغیر. عوامل اثرگذار بر بازدهی معرفی کرده استرا به عنوان 

  :فرم اصلی مدل به شکل زیر است). Fama et al., 1970(ارزش دفتري به ارزش بازار
HMLSMBrrrErE iifMifi 321 )()()(   )2(                                              

  :که در آن
SMB :عامل اندازه(کوچک هاي بزرگ و  تفاوت میان اندازه سهام شرکت(  
HML : عامل ارزش بازاري بـه  (تفاوت میان سهام با نسبت ارزش بازاري به دفتري بالا و پایین

 . باشند ، می)دفتري
بـازده   1هاي چند عاملی مدل چهار عـاملی کرهـارت اسـت کـه عامـل تـوالی       یکی دیگر از مدل

فـرم اصـلی مـدل بـه     ). Carhart,1997(عرفی کـرده اسـت   گذشته سهم را نیز به عنوان عامل مؤثر م
 :شکل زیر است

MOMHMLSMB)rr()r(E)r(E iiifMifi 4321   
طرح این مدل به . باشد می) عامل توالی(، تفاوت بازده سهام برنده و بازنده MOMکه در آن، 

بنـابراین  . علت استفاده از بازده تاریخی و نقش اثرگذار آن بر بازده سهام و بازده سـبد سـهام اسـت   

________________________________________________________________ 

1- Momentum Factor 
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چنین تحقیقات انجام شـده در   هاي مورد بررسی در این تحقیق بر اساس مبانی نظري و البته هم متغیر
  . انداین حوزه گردآوري شده

تعداد صـدور، تعـداد ابطـال،    : هایی  از جمله ، اثر متغیر نجام شدهدر تحقیقاتی که در این حوزه ا
اندازه صندوق، نسبت فعالیت سرمایه و درصد تملک حقیقی و حقوقی بر بازده صندوق تأیید شـده  

هـاي   هاي بزرگ نسبت به صندوق صندوق. است که در بخش پیشینه تحقیق به آن اشاره شده است
-تواننـد تنـوع  هـاي بـزرگ مـی    که صـندوق س دارند، در حالیکوچکتر مزیت صرفه جویی در مقیا

 . گذاري ایجاد کنند سازي بیشتري در سبد سرمایه
گیـري  نسبت فعالیت سرمایه معیاري است که بر اساس آن میزان فعالیـت مـدیر صـندوق انـدازه    

گـذاري   هـاي سـرمایه   بالا بودن نسبت فعالیت از طرفی باعث بـه روز بـودن اجـراي راهبـرد    . شودمی
تـوان بـه عنـوان یـک     لـذا مـی  . گـردد هاي معاملاتی می است و از طرف دیگر باعث بالا رفتن هزینه

 گذاري آن بر بازدهی صندوق را بررسی کرد متغیر مستقل، اثر
(Carhart,1997)،(Grinblatt et al. ,2000)و(Talatafza et al. , 2009) . 

-بر بازده صندوق اثرگذار باشد، چرا کـه سـرمایه  تواند گذاران حقیقی میدرصد تملک سرمایه
عمـدتاً بـه   (توانـد خـارج گـردد    راحتی از آن مـی  شود و به گذار حقیقی به راحتی وارد صندوق می

تـر در  مـدت تر و دیدگاه کوتـاه گیري سریعگذاري به مقیاس کوچکتر و فرایند تصمیم لت سرمایهع
گـذار حقیقـی بیشـتر دارد، فشـار      صـندوقی کـه سـرمایه   در نتیجـه  ). گذاران نهـادي مقایسه با سرمایه

گذاري آن بر بـازده صـندوق    شود و لذا بررسی اثربیشتري براي جذب و نگهداري آنان متحمل می
  . رسدمنطقی به نظر می

گذاري کرده، بـه معنـاي اسـتفاده از راهبـرد       تعداد صنعت و شرکتی که صندوق در آن سرمایه 
  ري است که بر ریسک و بازده صندوق اثرگذار استگذا تنوع در سبد سرمایه

(Javed et al. ,2008) . نقـد نگهـداري شـده توسـط صـندوق بـر بـازده آن         چنـین ارزش وجـه    هـم
نقد نگهداري شده در صندوق بیشتر باشد، هزینه فرصـت   اثرگذار است، چرا که هر چه میزان وجه 

البتـه دیـدگاه   . ده صندوق اثر خواهد گذاشتاز دست رفته بیشتري ایجاد شده و بدین واسطه بر باز
گذاران را بـراي ابطـال بـا مشـکل     دیگري نیز وجود دارد و آن این است که وجه نقد بیشتر، سرمایه

دهـد، لـذا بـین بـازده     گـذاري در صـندوق را افـزایش مـی     کمتري مواجه کرده و مطلوبیـت سـرمایه  
  .(Talatafza et al. , 2009)ثبت است صندوق و مقدار وجه نگهداري شده توسط صندوق رابطه م
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رسد، بازده دوره قبل صندوق به عنوان متغیري دیگر که بر بازده دوره جاري اثرگذار به نظر می
اسـتفاده کننـد،    1گذاران از اسـتراتژي تـوالی  اگر سرمایه. )همان منبع( مورد بررسی قرار گرفته است
گـذاري کـه در     از طرف دیگر ممکن است سـرمایه . شودها ایجاد می همبستگی سریالی بین بازدهی

در . دسـت نیایـد   دهد در دوره بعد چنـین بـازدهی بـه    دوره قبل بازده بیشتري دریافت کرده، احتمال 
به این . کنندگذاري به صندوق مراجعه می هاي سرمایه گذاران، براي ابطال واحد نتیجه برخی سرمایه

  . (Carhart,1997)بر بازده جاري موجه است گذاري بازده دوره قبل  علت بررسی اثر
باشد که در واقع تحقیقاتی است  نوع تحقیق در این مقاله تحقیق همبستگی یا علت و معلولی می

هاي مختلف با اسـتفاده از ضـریب رگرسـیون، کشـف یـا       شود رابطه بین متغیر ها سعی می که در آن
گـذاري ایـن بـوده اسـت کـه در        هاي سـرمایه  صندوقدلیل انتخاب عوامل موثر بر بازده . تعیین شود

گـذار  رها بررسـی و بـر بـازده صـندوق تاثی     بود یک سري از این متغیر تحقیقات قبلی که انجام شده 
  . اند داشته

باشـد چـرا کـه بـازده بـازار نماینـده        شاخص بازده بازار متغیر تاثیرگـذار بـر بـازده صـندوق مـی     
. شـود  باشد که در اینجا از شاخص تدپیکس اسـتفاده مـی   ازار میها در کل ب هاي سهام شرکت  بازده

رود که بازده بازار بـر بـازده صـندوق     باشد در نتیجه انتظار می بازده صندوق جزئی از بازده بازار می
  . تاثیرگذار باشد

هاي تعداد صدور، تعداد ابطال، اندازه صندوق، نسـبت فعالیـت سـرمایه، سـابقه صـندوق و       متغیر
بـود بـر بـازده صـندوق تاثیرگـذار        انجام شده  ̋لک حقیقی و حقوقی در تحقیقاتی که قبلادرصد تم

پـردازیم و ایـن طـور اسـتدلال شـده       در نتیجه در این تحقیق به بررسی این عوامل نیز می. بوده است
  . شود بود که هر چه میزان تعداد صدور و ابطال صندوق بیشتر شود بازده صندوق نیز بیشتر می

هـا   یکی از این مزیت. هاي کوچکتر دارند هاي بزرگ تعدادي مزیت نسبت به صندوق وقصند 
هـاي   شود و به دلیل اینکه صندوق بزرگتر است هزینه جویی در مقیاس می این است که باعث صرفه

. شـود  هـا در کـل مـی    شود و باعث کاهش هزینه گذاري تقسیم می آن به میزان بیشتري واحد سرمایه
کنـد و بـر اسـاس     گذاري ایجاد مـی  هاي سرمایه سازي بیشتري را در واحد بزرگتر تنوعهاي  صندوق

________________________________________________________________ 
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یابـد و زمـانی    ریسک صندوق کاهش می. سازي بیشتر شود هاي مختلف هر چقدر میزان تنوع نظریه
ها ریسک سیستماتیک که ریسکی غیر قابل اجتناب اسـت   سازي به بیشترین میزان برسد تن که تنوع

هاي کوچک وجود ندارد کـه در ایـن تحقیـق     ماند که این مزیت در صندوق قی میبراي صندوق با
هـاي کـوچکتر بهتـر     امـا صـندوق  . شـود  متغیر اندازه صندوق را بر اساس ارزش صندوق ارزیابی می

هـا بیشـتر از اسـتراتژي تهـاجمی       گذاري کنند و این صـندوق   هاي مختلف سرمایه توانند در سهام می
  . کنند ي استفاده میگذار  براي سرمایه

گـذاري کــرده اسـت بـر بـازده صــندوق       تعـداد صـنعت و شـرکتی کــه صـندوق در آن سـرمایه     
گذاري کند، انتظـار    تاثیرگذار است چرا که هر چقدر صندوق در صنعت یا شرکت بیشتري سرمایه

بـازده  گردد و روي  باشد که این باعث کاهش ریسک می  رود تنوع سازي بیشتري را انجام داده می
  . کنیم صندوق تاثیرگذار است بر اساس این استدلال این متغیر را بررسی می

ابتـدا بـه   . باشـد  هاي کمی مـی  ها براساس یک سري روش چارچوب نظري تحلیل بازده صندوق
هـاي تجربـی و تئـوري پرداختـه      بازنگري و مروري بر ادبیات تحقیق و سپس به فرموله سازي مـدل 

هـاي رسـمی سـازمان     ها و سایت ها از دو منبع اصلی، سایت صندوق  دادهآوري  سپس جمع. شود می
گیري صـورت   ها نتیجه  پذیرد و نهایتا با تخمین مدل و آزمون فرضیه بورس و اوراق بهادار انجام می

  . گیرد می
کننـد  هاي پایین، بازدهی بیشتري ایجاد مـی  گذاري با هزینه هاي سرمایه نشان داد صندوق شارپ

(Sharp,1966) .  
هـا   وقگذاري را عاملی مؤثر بر عملکرد صند هاي سرمایه گلک  در تحقیقی دیگر، قیمت واحد

  . (Golec 1996) مورد تأیید قرار داده است
هـا اثرگـذار    گذاري را بر بازده صندوق هاي سرمایه  جنسین دو بعد تشکیل سبد سهام در صندوق

آمیـز قیمـت   ر افزایش بازده سبد از طریـق پـیش بینـی موفقیـت    توانایی مدیر سبد سهام ب) 1: داند می
ایـن مطالعـه   . توانایی مدیر سبد بر کاهش ریسک از طریق تنـوع سـازي در سـبد   ) 2سهام در آینده، 

» 1964-1945هـاي   گذاري در دوره سـال  هاي سرمایه عملکرد صندوق«با عنوان  1968دي  در سال 
  ). Jensen,1968(انجام شده است 

هاي صندوق بر عملکرد صـندوق مـورد بررسـی قـرار گرفـت،       تحقیقاتی دیگر سایر ویژگی در
براي مثال در تحقیقی که توسط فرند و همکارانش انجام شد، به این نتیجه رسیدند که رابطه مثبـت  
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 )Fama et al. ,1970(میان نسبت فعالیت سرمایه پورتفولیو و عملکرد صندوق وجود دارد 
هـاي صـندوق بـر بـازده صـندوق        نشـان دادنـد کـه تنـوع سـازي در دارایـی       1974بیکر در سال 

گـذاري صـندوق     تاثیرگذار است و هر چقدر میزان تنوع سازي و پرگونه سازي در پرتفوي سـرمایه 
توانـد سـهام بـا     گـذار صـندوق بهتـر مـی     یابد و مدیر سرمایه بیشتر باشد، ریسک صندوق کاهش می

 Baker). شود خریداري کند که این باعث افزایش بازده صندوق میقیمت مناسب و بازدهی بالاتر 

et al, 1974)  
نتـایج  . هـا بررسـی کردنـد    عوامل پراهمیتی براي سهامداران در گزارشات شرکت بیکر و هاسلم

. گذاران در درجه اول نگران آینده قیمـت سـهام خـود هسـتند     حاکی از این مطلب است که سرمایه
ریـزي در   هـا را بـراي برنامـه    گذاران، اطلاعاتی است کـه آن  ترین موضوع براي سرمایه بنابراین مهم

هاي بیکر و هاسلم آشکار کرد که سـه عامـل سـود سـهام،       بررسی. شان یاري کند مورد آینده سهام
ها  تر این تفاوت بیش. گذاران تفاسیر و اهمیت متفاوتی دارد انتظارات آینده و ثبات مالی بین سرمایه

گذاران از قبیل سن و جنسبت، قابل توضیح اسـت   هاي اقتصادي و اجتماعی سرمایه  به وسیله ویژگی
(Baker et al, 1974) .  

نیز به این نتیجه رسیدند که ارتباط منفی بین نسبت فعالیـت سـرمایه و کـل     مالکیل و همکارانش
  ).Malkiel et al. , 1995(هاي صندوق بر عملکرد صندوق وجود دارد   هزینه

هـاي هزینـه    در تحقیقی که توسط مالهوترا و همکارش انجام شد، به این نتیجه رسید کـه نسـبت  
ق به طور مستقیم و مثبت با نسبت فعالیت سرمایه ارتباط دارد، اما به طـورمنفی و معکـوس بـا    صندو

  (Malhotra et al. ,1997). اندازه صندوق و سابقه صندوق ارتباط دارد
هـاي هزینـه،    نسـبت : ها به ایـن نتیجـه رسـید کـه      کارهارت در تحقیق راجع به عملکرد صندوق

هاي صندوق بر عملکرد صندوق اثر منفی دارند بر اسـاس   و کارمزد نسبت فعالیت معاملاتی پرتفلیو
هاي که به صورت مداوم بـازده پـایین    گذاران از صندوق سرمایه) 1: کند که  این شواهد پیشنهاد می

هـا بـا بـازده بـالا در سـال گذشـته انتظـار بـازده بـالاتر از           صندوق) 2بایستی اجتناب کنند  دارند، می
هـاي   گـذاري، نسـبت   هـاي سـرمایه    هزینـه ) 3هاي بعـد   عد دارد ولی نه براي سالمتوسط را در سال ب

 .هاي نقل و انتقال و کارمزد صندوق بر عملکرد صندوق اثر منفی دارند هزینه، هزینه
(Carhart. ,1997)  

در تحقیق دیگر توسط چوالیر و همکارانش انجام شد به این نتیجه رسـیده بـود، ارتبـاط قـوي و     
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گذاري جدیـد در داخـل یـک صـندوق و عملکـرد گذشـته         رودي جریان نقد از سرمایهمثبت بین و
مدیران صندوق بـا عملکـرد گذشـته بـد، سـعی در پـذیرفتن       . صندوق در کشور آمریکا وجود دارد

گذاري با عملکرد گذشته بـد سـعی     گذاري دارند چراکه صندوق سرمایه  هاي جدید سرمایه ریسک
هاي پرخطـر را انجـام    گذاري رمایه دارد و بخاطر همین این مدیران، سرمایهماندن در بازار س در باقی

دهند تا بتوانند عملکرد بد گذشته خود را بـا بـازده خـوب، بپوشـانند و ایـن باعـث تشـویق ایـن          می
گذاري بـا عملکـرد خـوب      هاي سرمایه  در مقابل صندوق. شود مدیران براي یک جور قماربازي می

هـاي کـه در صـندوق جریـان نقـدي ماهیانـه        فعالیـت . دهنـد  ان را کاهش میگذاریش ریسک سرمایه
. کنند، اثر بیشتري بر عملکرد صندوق نسبت به جریـان نقـدي تجمعـی دارنـد     کوتاه مدت ایجاد می

(Chevalier,J. , Ellison, G. ,1997)  
تأییـد   هاي صندوق و بـازده صـندوق را    ، رابطه مثبت بین هزینه1996تحقیقات درومس در سال 

  .هاي ملاحظه نشده است کرد، در عین حال بین عملکرد صندوق و کارمزد آن رابط
(Droms et al.,1996)، در حالی که تحقیقات دیگر، این ارتباط را تأیید کرده اند)Wermers, 

2000 .(  
گرینبلات و همکاران رابطه مثبت میان عملکرد صندوق و نسـبت فعالیـت معـاملاتی را نشـان و     

تواننـد سـهام بـا     ها معاملات بیشتري در بازار انجام دهند می پیشنهاد داده اند در صورتی که صندوق
 .شود ها می قیمت پایننتري را پیدا کنند و معاملات بیشتر باعث بازده بیشتر صندوق

(Grinblatt, et al. ,2000)  
منحصـر بـر بـازده    گـذاري بـه صـورت      نشان داده است که هـدف سـرمایه   2002ویلیام در سال 

البته این هدف سـال بـه سـال ممکـن اسـت تغییـر یابـد کـه         . گذاري صندوق تاثیرگذار است  سرمایه
گــذار هــدف رشــدي یــا درآمــدي داشــته باشــد کــه در ســهام رشــدي     بســتگی دارد کــه ســرمایه

  (William J et al, 2002). گذاري کند یا در سهام درآمدي  سرمایه
گـذاري بـا     انجام شده نشان داده شده است کـه صـندوق سـرمایه    در تحقیقی که توسط برکویتز

گـذاري بـا مـدیریت      مدیریت دولتی ریسک پـذیرتر اسـت و بـازده آن نسـبت بـه صـندوق سـرمایه       
گذاري با مدیریت دولتی بیشتر تمایل به استراتژي جسورانه   خصوصی بیشتر است و صندوق سرمایه

. کارانه دارد یت خصوصی بیشتر تمایل به استراتژي محافظهگذاري با مدیر  سرمایه  دارد ولی صندوق
هـاي صـندوق بـا مـدیریت       گذاري بـا مـدیریت دولتـی از هزینـه      هاي صندوق سرمایه  در نتیجه هزینه



  139  ...بررسی بازار سرمایه ایران و تعیین عوامل تاثیرگذار

 .کند گذاران دریافت می خصوصی بیشتر است و کارمزد بیشتري نیز از سرمایه
)Michael K. Berkowitz et al. , 2002 .(  

که توسط هیتوشی تاکاهارا و همکارش انجام شد، جریان نقدي صـندوق اثـر منفـی    در تحقیقی 
هــاي ژاپنــی بیشــتر از   هــا در ژاپــن دارد، نســبت فعالیــت ســرمایه در صــندوق   بــر عملکــرد صــندوق

گـذاران ژاپنـی نسـبت بـه عملکـرد گذشـته صـندوق،         سـرمایه . هاي دیگر اسـت  هاي کشور  صندوق
گـذاري    گـذاري، سـرمایه   هـاي سـرمایه    گذاران که در صـندوق  سرمایهحساسیتی ندارند در واقع این 

هـا بـا     بنابراین در کشور ژاپـن صـندوق  . باشد ها مهم نمی کنند، عملکرد گذشته صندوق براي آن می
هـاي    در صـندوق نقـد   ورودي جریـان وجـوه  . گذار تفـاوتی نـدارد   عملکرد خوب و بد براي سرمایه

  عملکرد صندوق داشته باشد، چراکه باعث افزایش مالیات براي صندوقتواند اثر منفی بر  ژاپنی می
نقد از صـندوق   وجوه شود، اما بالعکس خروج جریان  شود و این باعث کاهش بازده صندوق می می

نقد  اثر مثبت بر بازده صندوق دارد و این نیز براساس استدلال گذشته است که کاهش جریان وجوه
در این تحقیق بین انـدازه صـندوق و   . بر عملکرد صندوق اثر مثبت داردباعث کاهش مالیات و این 

بیشـتر از   ژاپـن  هـا در کشـور    تاثیر جریان نقدي بر عملکرد صندوق. عملکرد آن ارتباطی یافت نشد
  )Hitoshi T et al. ,2007( کشد ، طول مییک سال

نـدازه معـاملات در   در تحقیقی که توسط دیوید شـریدر انجـام شـد بـه ایـن نتیجـه رسـید کـه، ا        
هــاي   صــندوق: گــذاري بــه ســه دلیــل مهــم اســت کــه دلایــل آن عبارتنــد از   هــاي ســرمایه  صــندوق

شود بر اساس نقدشوندگی و اینکـه   گذار جدید وارد صندوق می گذاري هنگامی که سرمایه  سرمایه
پذیرنـد   مـی گذار جدیـد را   پرتفوي جدید تشکیل ندهند یا پرتفوي جدید تشکیل دهند، این سرمایه

. گذار زیاد باشـد مجبـور بـه تشـکیل پرتفـوي جدیـد اسـت        سرمایه نقد در واقع اگر مقدار این وجوه
گذاري بسـیار مهـم اسـت چراکـه اگـر میـزان آن از مقـداري بیشـتر           اندازه ابطال در صندوق سرمایه

سـاس بـازده   گـذاران بـر ا   سـوم اینکـه سـرمایه   . باشد، شاید مجبور به از بین بردن یک پرتفوي بشود
  .دانند کنند، چراکه بازده گذشته را نماینده بازده آتی صندوق می گیري می گذشته تصمیم

(David G. Shrider et al. ,2009)  
تحقیقی که توسط تیراپان انجام شده است به این نتیجه رسید که عملکـرد گذشـته صـندوق بـر     

ها باعث کاهش بازده صـندوق     وقعملکرد جاري صندوق تاثیرگذار است و نقدینگی زیاد در صند
هاي جـوانتر عملکـرد و بـازده بـالاتري       شود، ضمنا در این تحقیق به این نتیجه رسید که صندوق می
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هاي که بـه    بایستی از صندوق گذاران می تر دارند، بر این اساس سرمایه هاي باسابقه  نسبت به صندوق
  ). Teerapan et al. ,2010(دوري کنندصورت مداوم بازده پایین و عملکرد ضعیفی دارند، 

  
  :هاي تحقیق  فرضیه. 3

  :هاي تحقیق عبارتند از فرضیه
ــازده صــندوق   بــین تعــداد صــنعتی کــه صــندوق در آن ســرمایه  هــاي  گــذاري کــرده اســت و ب

 . گذاري رابطه مثبت خطی وجود دارد  سرمایه
 . گذاري رابطه مثبت خطی وجود دارد  هاي سرمایه بین تعداد صدور و بازده صندوق
 . گذاري رابطه مثبت خطی وجود دارد  هاي سرمایه بین تعداد ابطال و بازده صندوق

 . گذاري رابطه مثبت خطی وجود دارد  هاي سرمایه بین ارزش صندوق و بازده صندوق
ري رابطه مثبـت  گذا  هاي سرمایه گذاران حقوقی با بازده صندوقبین درصد تملک تعداد سرمایه

 . خطی وجود دارد
گـذاري رابطـه     هـاي سـرمایه   نقد نگهداري شده توسط صندوق و بازده صندوق بین مقدار وجوه 

 . مثبت خطی وجود دارد
 . گذاري رابطه مثبت خطی وجود دارد  هاي سرمایه بین رشد شاخص بازار و بازده صندوق

و توضـیح اینکـه بـه چـه دلیـل      ) هـاي مسـتقل   یـر متغ(هاي توضیح دهنده  در ادامه به معرفی متغیر
  . هاي این تحقیق پیش بینی شده اند، پرداخته شده است  هاي فوق به صورت فرضیه روابط بین متغیر

  
 :ها آزمون فرضیه

هـاي    هاي مستقل و متغیروابسته در این تحقیـق بـر اسـاس تحلیـل رگرسـیون داده      رابطه بین متغیر
ها تابلویی است، آزمـون اثـرات    که ساختار دادهگیرد و با توجه به این تابلویی مورد آزمون قرار می

  . شود ثابت و تصادفی انجام می
  

  بازده صندوق 
خـالص  . گذاري به عنوان متغیر وابسته، از رابطـه زیـر محاسـبه شـده اسـت      بازده صندوق سرمایه

شـود و ایـن    نتشـر مـی  ها به صـورت روزانـه م    گذاري در سایت صندوق ارزش روز هر واحد سرمایه
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  . باشد اطلاع رسانی تحت نظارت سازمان بورس نیز می
RNAVit = NAVit– NAV it-1      )4(  

                       NAV it-1 

  : که در آن
RNAVit  :بازده صندوقi  در دوره زمانیt 

NAVit  :هاي صندوق   خالص ارزش داراییi در پایان دوره زمانیt 
NAVit-1  :هاي صندوق   خالص ارزش داراییi  1در پایان دوره زمانی-tباشند ، می .  

  
  )تعداد صنعت و شرکت در سبد صندوق(متنوع سازي 

سـازي، تعـداد صـنعت و تعـداد شـرکت اسـت کـه صـندوق در آن          در این تحقیق مبناي متنـوع 
ا صـنعت بیشـتري   سوال این است که آیا هر چه صندوق در تعداد شرکت ی ـ. کند گذاري می سرمایه
. ، بازده آن بیشتر یا کمتـر خواهـد بـود   ) داراي سرمایه گذاري متنوع تري باشد(گذاري کند  سرمایه

هر چنددر . دست آمده است ها به اطلاعات این متغیر را از سایت هر صندوق در قسمت سبد دارایی 
مبستگی شدید بین ایـن  در عین حال با توجه به ه ها هر دو متغیر صنعت و شرکت ذکر شده، فرضیه 

داري بالاتر تعداد صنعت، فقط از تعداد صـنعت در مـدل اسـتفاده شـده      دو متغیر و با توجه به  معنی
 . است
  

  :جامعه و قلمرو تحقیق
شـده در سـازمان    گـذاري پذیرفتـه    هـاي سـرمایه    جامعه آماري تحقیق عبارتست از کلیه صـندوق 

هـاي    قلمرو ایـن تحقیـق از لحـاظ مکـانی مربـوط بـه کلیـه صـندوق        . باشد بورس و اوراق بهادار می
از لحـاظ  . ها توسط سـازمان بـورس و اوراق بهـادار صـادر شـده اسـت        گذاري که مجوز آن  سرمایه
ررسـی قـرار   باشند مـورد ب  فعال می 31/06/1390الی  1388/ 01/07صندوق که از تاریخ  19زمانی، 

  . اند گرفته
  

  ها تجزیه و تحلیل داده. 4
ها و سایت رسـمی شـرکت بـورس     هاي مورد بررسی از سایت صندوق هاي مربوط به متغیر  داده



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   142

. اسـتفاده شـده اسـت    EViewsافـزار  ها نیز از نرم  براي تحلیل داده. اوراق بهادار استخراج شده است
هـاي تـابلویی    هـاي مسـتقل از رگرسـیون داده    وابسـته و متغیـر  براي تجزیه و تحلیل ارتباط بین متغیر 

  :مدل رگرسیونی به صورت کلی زیر  برآورد شده است. است  شده  استفاده
  

it

ititititititititit RTPNUESLGCSHNUSVALINDRNAV





 7654321 )5(  

  :که در آن
  tدر دوره  iصندوق ) هاي رشد ارزش خالص دارایی(بازده : 

  tدر دوره  iتعداد صنعت موجود در صندوق : 
  tدر دوره  iرشد ارزش بازار صندوق : 

 tدر دوره  iگذاري صادر شده صندوق  تعداد سرمایه: 
 tدر دوره  iنقدینگی نگهداري شده توسط صندوق : 
 tدر دوره  iگذاران حقوقی در صندوق درصد سرمایه: 
 tدر دوره  iگذاري ابطال شده صندوق  هاي سرمایه تعداد واحد: 

 tره رشد شاخص در دو:

itα : مقدار ثابت  
  . است

لازم به ذکر است که در برآورد اولیه مدل متغیر تعـداد صـنعت موجـود در صـندوق بسـیار بـی       
کرد که در ادامه با حذف متغیر فـوق تحلیـل صـورت     خطی در مدل می معنی بوده و حتی ایجاد هم

ون اثرات ثابت و تصادفی انجام ها تابلویی است، باید آزم با توجه به اینکه ساختار داده. گرفته است
بایستی بر اساس اثرات ثابت انجـام شـود یـا بـر اسـاس       شود تا مشخص گردد که آزمون آماري می

  ). نتایج در پیوست ارائه شده اند(اثرات تصادفی مورد آزمون قرار گیرد 
  :نتایج تحلیل مدل از این قرار است

توان به آزمون  می  دهد که خود همبستگی مدل برطرف شده و می  آماره دوربین ـ واتسون نشان  
 . ها پرداخت فرضیه

ها بـیش از   دهد که مجموعه متغیر می  نشان) 8381/0(ضریب تعیین یا تشخیص تعدیل شده مدل 

itRNAV

itIND

itVAL

itNUS

itCSH

itSLG

itNUE

itRTP
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 . دهند می  درصد نوسانات بازده صندوق را توضیح 83
  . شود می  هاي تحقیق پرداخته در ادامه به آزمون فرضیه

  
  :آزمون فرضیه اول

ــازده صــندوق   بــین تعــداد صــنعتی کــه صــندوق در آن ســرمایه  هــاي  گــذاري کــرده اســت و ب
 . گذاري رابطه مثبت خطی وجود دارد  سرمایه

معنـی دار آمـاري   ) IND(هاي انجام شده متغیـر تعـداد صـنعت     با توجه به اینکه در کلیه برآورد
بـه عبـارت دیگـر    . نبوده است و از مدل حذف گردیده، فرضیه اول از نظر آماري تاییـد نمـی شـود   

  . داري بین تعداد صنعت و بازده صندوق وجود ندارد رابطه معنی
  

  :آزمون فرضیه دوم
گـذاري رابطـه مثبـت خطـی       هـاي سـرمایه   هاي صندوق و بازده صـندوق  بین تعداد صدور واحد

 . ود داردوج
نتیجـه   NUSبـراي متغیـر   ) 033/0( و سـطح احتمـال   ) 27/2(دست آمـده   به   tبا توجه به آماره 

به عبارت دیگر با افـزایش  . داري بین این دو متغیر وجود دارد شود که رابطه مثبت و معنی می  گرفته
  . یابد می  گذاري افزایش هاي صندوق بازدهی صندوق سرمایه تعداد صدور واحد

  
  :آزمون فرضیه سوم

  . گذاري رابطه مثبت خطی وجود دارد  هاي سرمایه بین تعداد ابطال و بازده صندوق
نتیجـه   NUEبـراي متغیـر   ) 002/0( و سـطح احتمـال   ) 00/3(دست آمده  به   tبا توجه به آماره  

گر با افـزایش  به عبارت دی. داري بین این دو متغیر وجود دارد شود که رابطه مثبت و معنی می  گرفته
  . یابد می  گذاري افزایش هاي صندوق بازدهی صندوق سرمایه تعداد ابطال واحد

  
  :آزمون فرضیه چهارم

 . گذاري رابطه مثبت خطی وجود دارد  هاي سرمایه بین ارزش صندوق و بازده صندوق
نتیجـه   VALبـراي متغیـر   ) 003/0( و سـطح احتمـال   ) 32/2(دست آمـده   به   tبا توجه به آماره 

به عبارت دیگر با افـزایش  . داري بین این دو متغیر وجود دارد شود که رابطه مثبت و معنی می  گرفته
  . یابد می  گذاري افزایش ارزش صندوق بازدهی صندوق سرمایه



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   144

  :آزمون فرضیه پنجم
گذاري رابطه مثبـت    هاي سرمایه گذاران حقوقی با بازده صندوقبین درصد تملک تعداد سرمایه

 . خطی وجود دارد
نتیجـه    SLGبـراي متغیـر   ) 078/0( و سـطح احتمـال   ) 88/1(دست آمـده   به   tبا توجه به آماره 

به عبارت دیگر با افـزایش  . داري بین این دو متغیر وجود دارد شود که رابطه مثبت و معنی می  گرفته
  . یابد می  گذاري افزایش وق سرمایهگذاران حقوقی بازدهی صند درصد تملک تعداد سرمایه

  
  :آزمون فرضیه ششم

گـذاري رابطـه     هـاي سـرمایه   نقد نگهداري شده توسط صندوق و بازده صندوق بین مقدار وجوه 
 . مثبت خطی وجود دارد

نتیجـه   CSHبـراي متغیـر   ) 0048/0( و سـطح احتمـال   ) 47/4(دست آمده  به   tبا توجه به آماره 
به عبارت دیگر با افـزایش  . داري بین این دو متغیر وجود دارد رابطه مثبت و معنیشود که  می  گرفته

  . یابد می  گذاري افزایش مقدار وجوه نقد بازدهی صندوق سرمایه
  

  :آزمون فرضیه هفتم
 . گذاري رابطه مثبت خطی وجود دارد  هاي سرمایه بین رشد شاخص بازار و بازده صندوق

نتیجـه   RTPبـراي متغیـر   ) 000/0( و سـطح احتمـال   ) 01/48(دست آمده  به   tبا توجه به آماره 
به عبارت دیگر با افـزایش  . داري بین این دو متغیر وجود دارد شود که رابطه مثبت و معنی می  گرفته

  . یابد می  گذاري افزایش رشد شاخص بازار بازدهی صندوق سرمایه
  . ضیه مورد تایید قرار نگرفته استبه طور کلی از بین هفت فرضیه تحقیق، یک فر

  
  و  نتیجه گیري  جمع بندي. 4

گذاري در سـهام در   هاي سرمایه هدف اصلی  این تحقیق، تعیین عوامل مؤثر بر بازدهی صندوق
ــادار تهــران اســت  ــورس اوراق به ــه  . ب ــن تحقیــق اطلاعــات ماهان ــاریخ   19در ای صــندوق کــه از ت

  . نتایج از این قرار هستند. مورد بررسی قرار گرفتند فعال بودند 31/6/1390تا  01/7/1388
  . داري بین تعداد صنعت و بازده صندوق وجود ندارد رابطه معنی
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  . یابد می  گذاري افزایش هاي صندوق بازدهی صندوق سرمایه با افزایش تعداد صدور واحد
  . یابد می  یشگذاري افزا هاي صندوق بازدهی صندوق سرمایه با افزایش تعداد ابطال واحد

  . یابد می  گذاري افزایش با افزایش ارزش صندوق بازدهی صندوق سرمایه
  گـذاري افـزایش   گذاران حقوقی بازدهی صندوق سـرمایه  با افزایش درصد تملک تعداد سرمایه

  . یابد می
  . یابد می  گذاري افزایش با افزایش مقدار وجوه نقد بازدهی صندوق سرمایه

  . یابد می  گذاري افزایش بازار بازدهی صندوق سرمایه با افزایش رشد شاخص
  . به طور کلی از بین هفت فرضیه تحقیق، یک فرضیه مورد تایید قرار نگرفته است

  :شود دست آمده پیشنهاد می طبق نتایج به
ها باید به عواملی مانند تعداد صنعت در صندوق، تعداد صـدور و   گذاران در این صندوق سرمایه
گـذاران، وجـوه    هاي صندوق، درصد تملک تعـداد سـرمایه   هاي صندوق، ارزش دارایی دابطال واح

  . دست آوردن بازده بیشتر توجه نمایند ها براي به نقد و رشد شاخص بازار در انتخاب صندوق
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  :1پیوست 
 اندازه نمونه و تعداد مشاهدات در هر متغیر

 نام صندوق ردیف
تعداد ماه مورد بررسی براي هر 

 متغیر

 24 گذاري آگاه صندوق سرمایه 1

 24 کارآفرین امین گذاري صندوق سرمایه 2

 24 گذاري بانک اقتصاد نوین صندوق سرمایه 3

 24 گذاري بانک تجارت صندوق سرمایه 4

 24 گذاري بانک صادرات صندوق سرمایه 5

 24 گذاري بانک ملی ایران صندوق سرمایه 6

 24 گذاري بورس بیمه صندوق سرمایه 7

 24 گذاري بورسیران صندوق سرمایه 8

 24 گذاري پاسارگاد سرمایهصندوق  9

 24 گذاري پویا صندوق سرمایه 10

 24 گذاري پیشتاز صندوق سرمایه 11

 24 گذاري پیشگام صندوق سرمایه 12

 24 گذاري حافظ صندوق سرمایه 13

 24 گذاري خبرگان صندوق سرمایه 14

 24 گذاري رضوي صندوق سرمایه 15

 24 گذاري سهم آشنا صندوق سرمایه 16

  24  گذاري صنعت و معدن صندوق سرمایه  17
  24  گذاري کاسپین مهر ایرانیان صندوق سرمایه 18
  24  گذاري یکم مشترك ایرانیان صندوق سرمایه  19
 456 جمع -

  محاسبات تحقیق: مآخذ
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  :2پیوست 
هاي تلفیقی انجـام شـد کـه      آزمون استفاده از اثرات ثابت در داده Eviewsافزار  با استفاده از نرم

  . ارائه شده است 1نتیجه آن به صورت جدول شماره 
  

  آزمون هاسمن براي بررسی مدل با اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی): 1(جدول 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: BOURSE2    
Test cross-section random effects  

     
     
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d. f . Prob . 
     
     

Cross-section random 6. 402161 6 0. 3797 
     
     

** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero .
     

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   Random  Var(Diff. )  Prob . 

     
     

NUS? 0. 000000 -0. 000000 0. 000000 0. 8979 
NUE? -0. 000000 -0. 000000 0. 000000 0. 9062 
VAL? 0. 000000 0. 000000 0. 000000 0. 8624 
SLG? 0. 000371 -0. 000137 0. 000000 0. 1322 
CSH? 0. 000000 0. 000000 0. 000000 0. 9946 
RTP? 0. 794637 0. 790391 0. 000005 0. 0556 

     
     
     
Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: RNV?   
Method: Panel Least Squares   
Date: 07/18/12   Time: 08:32   
Sample: 1388M07 1390M06   

Included observations: 24   
Cross-sections included: 19   
Total pool (balanced) observations: 456  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C -0. 021800 0. 028534 -0. 764004 0. 4453 

NUS? 1. 79E-08 7. 34E-07 0. 024344 0. 9806 
NUE? -1. 40E-07 6. 01E-07 -0. 233211 0. 8157 
VAL? 5. 99E-08 2. 35E-07 0. 255345 0. 7986 
SLG? 0. 000371 0. 000359 1. 034891 0. 3013 
CSH? 1. 09E-07 3. 27E-07 0. 334237 0. 7384 
RTP? 0. 794637 0. 024677 32. 20141 0. 0000 

     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0. 713621     Mean dependent var 0. 011506 
Adjusted R-squared 0. 697675     S. D. dependent var 0. 119356 
S. E. of regression 0. 065627     Akaike info criterion -2. 556396 
Sum squared resid 1. 856273     Schwarz criterion -2. 330382 

Log likelihood 607. 8583     Hannan-Quinn criter . -2. 467364 
F-statistic 44. 75005     Durbin-Watson stat 1. 292307 

Prob(F-statistic) 0. 000000    
     
     

  
بـر ایـن اسـاس در جـدول     . گـردد  می  دهد که مدل با اثرات ثابت برآورد می  نتیجه آزمون نشان

  . هاي تابلویی با اثرات ثابت ارائه گردیده است ، نتایج حاصل از اجراي مدل داده2شماره 
  

  خروجی اولیه با اثرات ثابت ):2(جدول 
Dependent Variable: RNV?   

Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/18/12   Time: 08:39   
Sample: 1388M07 1390M06   

Included observations: 24   
Cross-sections included: 19   

Total pool (balanced) observations: 456  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -0. 021800 0. 028534 -0. 764004 0. 4453 

NUS? 1. 79E-08 7. 34E-07 0. 024344 0. 9806 
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NUE? 1. 40E-07 6. 01E-07 0. 233211 0. 8157 
VAL? 5. 99E-08 2. 35E-07 0. 255345 0. 7986 
SLG? 0. 000371 0. 000359 1. 034891 0. 3013 
CSH? 1. 09E-07 3. 27E-07 0. 334237 0. 7384 
RTP? 0. 794637 0. 024677 32. 20141 0. 0000 

Fixed Effects (Cross)     
_AGH--C 0. 016360    
_KAR--C -0. 015559    
_EGH--C 0. 005891    
_TEJ--C -0. 003265    
_SAD--C -0. 002947    
_MEL--C 0. 024887    
_BIM--C -0. 020587    
_BIR--C 0. 018067    
_PAS--C -0. 020907    
_POY--C 0. 030527    
_PIS--C 0. 022785    

_PGM--C -0. 038711    
_HFZ--C -0. 009017    
_KHB--C 0. 005676    
_RZV--C -0. 011128    
_ASH--C 0. 040245    
_SAM--C 0. 004332    
_KMI--C -0. 023491    
_YMI--C -0. 023159    

     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0. 713621     Mean dependent var 0. 011506 
Adjusted R-squared 0. 697675     S. D. dependent var 0. 119356 
S. E. of regression 0. 065627     Akaike info criterion -2. 556396 
Sum squared resid 1. 856273     Schwarz criterion -2. 330382 

Log likelihood 607. 8583     Hannan-Quinn criter . -2. 467364 
F-statistic 44. 75005     Durbin-Watson stat 1. 292307 

Prob(F-statistic) 0. 000000    
     
     

  
شود که مـدل دچـار خـود همبسـتگی پیـاپی       می  واتسون نتیجه گرفته -با توجه به آماره دوربین 

جـدول  . شـود  مـی   که نرم افزار تعبیه شده است به رفع خود همبسـتگی اقـدام   GLSاست و با روش 
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  . دهد می  هایی  را نشان نتایج این اقدام و استخراج مدل ن  3شماره 
  

  خروجی نهایی  با اثرات ثابت پس از رفع خودهمبستگی ):3(جدول 
Dependent Variable: RNV?  
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  
Date: 07/18/12   Time: 08:40  
Sample: 1388M07 1390M06  
Included observations: 24  
Cross-sections included: 19  
Total pool (balanced) observations: 456  
Linear estimation after one-step weighting matrix 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0. 000704 0. 00068037 1. 034724 0. 9723 

NUS? 1. 38E-07 6. 072E-08 2. 272723 0 .0033 

NUE? 2. 03E-09 6. 7557E-10 3. 00486 0 .0021 

VAL? 4. 80E-08 2. 0628E-08 2. 326964 0 .0031 

SLG? 7. 51E-05 3. 9786E-05 1. 887579 0 .0788 

CSH? 1. 09E-07 2. 4355E-08 4. 475379 0 .0048 
RTP? 0. 833959 0. 01736973 48. 0122 0. 0000 

Fixed Effects (Cross)     
_AGH--C 0. 007801    
_KAR--C -0. 015242    
_EGH--C -0. 003793    
_TEJ--C -0. 000123    
_SAD--C -0. 002007    
_MEL--C 0. 018347    
_BIM--C -0. 015138    
_BIR--C 0. 006624    
_PAS--C -0. 016566    
_POY--C 0. 017189    
_PIS--C 0. 006557    

_PGM--C -0. 032932    
_HFZ--C -0. 005868    
_KHB--C 0. 000415    
_RZV--C -0. 014508    
_ASH--C 0. 028344    
_SAM--C -0. 015276    
_KMI--C -0. 022235    
_YMI--C 0. 058412    

     
     
 Effects Specification   
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Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     
 Weighted Statistics   
     
     

R-squared 0. 846639     Mean dependent var 0. 015143 
Adjusted R-squared 0. 838100     S. D. dependent var 0. 162064 
S. E. of regression 0. 065137     Sum squared resid 1. 828644 

F-statistic 99. 14037     Durbin-Watson stat 2. 169661 
Prob(F-statistic) 0. 000000    

     
     
 Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 0. 711320     Mean dependent var 0. 011506 
Sum squared resid 1. 871190     Durbin-Watson stat 1. 303353 

     
     

  
 


