
 

 

 

 

 9             1400 پاییز ،(23 پیاپی) چهارم شماره ششم، سال، )نشریه علمی( اقتصادسنجیمدلسازی فصلنامه 

 

 

های کیفیت نظارت مالی بر ریسک تحلیل تأثیر مؤلفه

گذاری در سهام ایران با الگوی های مشترک سرمایهصندوق

 1تابلوییهای رگرسیون چندک داده
 

 صاحبه مسعودی
 مشهد فردوسی دانشگاهدانشکده علوم اداری و اقتصادی، اقتصاد،  دکتری دانشجوی

i@um.ac.irsa.masoud 
 

 )نویسنده مسئول( علی چشمی
 دانشگاه فردوسی مشهد دانشکده علوم اداری و اقتصادی، استادیار گروه اقتصاد، 

 a.cheshomi@um.ac.ir 
 

 سید محمدجواد رزمی
 دانشگاه فردوسی مشهد دانشکده علوم اداری و اقتصادی، دانشیار گروه اقتصاد، 

mjrazmi@um.ac.ir 
   01/09/1400تاریخ پذیرش:             18/12/1399تاریخ دریافت: پژوهشی      -نوع مقاله: علمی

 چکیده
 وجودهستند. اما مالی در حال گسترش  هایواسطهگذاری مشترک یکی از های سرمایهصندوق

تواند منافع های پرخطر میترغیب مدیران به انتخاب بااطلاعات نامتقارن در بازارهای مالی 

گذاران است. یکی از راهکارهای حمایت از سرمایه مالی گذاران را به خطر اندازد. نظارتسرمایه

طی دوره  ایران یصندوق سهام 18 اعتباری های نظارت مالی بر ریسکاین مقاله، اثرات مؤلفهدر 

ن ها از الگوی رگرسیوصندوق پذیریمتفاوت ریسک اتدرج دلیلشود. بهبررسی می1398-1389

یفیت سودآوری، ک هایدهد مؤلفهنشان می هایافته .ه استهای تابلویی استفاده شدچندک داده

ثیر أ تپایین و بالا هایچندک نقدینگی، کیفیت دارایی و حساسیت به مخاطرات بازار بر ریسک

اطرات ثیر دو مؤلفه کیفیت مدیریت و حساسیت به مخأاند. همچنین تداری داشتهمنفی و معنی

ظیم و اجرای ده است. بنابراین نهاد ناظر باید تندار بومنفی و معنی نیز چندک میانیدر بازار 

های چندک ویژه در صندوقها را بهقواعد نظارتی بر مبنای توانگری مالی با تأکید بر این مؤلفه

 گذاران محافظت کند.بالا پیگیری تا از منافع سرمایه
 

 JEL:G28 ، G23، G32، C31بندی طبقه

، ریسک، رگرسیون گذاری در سهاممشترک سرمایههای نظارت مالی، صندوق :هاکلیدواژه

  های تابلوییچندک داده

                                                           
 .استاین مقاله مستخرج از رساله دوره دکتری خانم صاحبه مسعودی  .1
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 مقدمه. 1
های اخیر رشد چشمگیری طی سال 1گذاری مشترکهای سرمایهشمار و حجم صندوق

ای، نقدشوندگی در سطح جهان و ایران داشته است. مزایایی از قبیل وجود مدیریت حرفه

بخشی به اوراق بهادار و کاهش نسبی ها، تنوعگذاری سهام آنبالا، شفافیت در قیمت

ذاری در گها به یکی از ابزارهای متداول سرمایهگذاری در آنریسک سبب شده تا سرمایه

ها و اثرات آن بر نظام مالی، کشورهای مختلف تبدیل شود. روند رو به رشد این صندوق

المللی را در پی داشته است. در این بین، نگرانی پیرامون های گسترده بینتحلیل

گذاری مشترک را مورد توجه های سرمایههای نظام مالی، بحث نظارت بر صندوقریسک

های ، انتخاب نادرست سبد دارایی، صندوق2ی نظیر اطلاعات نامتقارنقرار داده است. مسائل

و  2008رو، بعد از بحران مالی دهد. از اینگذاری را در معرض ریسک قرار میسرمایه

ها مطرح شد. در این راستا، اقتصادهای با گذاری بیشتر بر این صندوقمقررات 2009

ها در نظر برای نظارت بر این صندوقهای حقوقی متفاوت، مقررات متنوعی را رژیم

گذاران در برابر عدم تقارن اطلاعاتی اند. هدف از این مقررات، حمایت از منافع سرمایهگرفته

ها موجود در بازارهای مالی است. اگر چنین مقرراتی برای نظارت نباشد، مدیران صندوق

بالاتر ترغیب های های پرریسک به منظور کسب بازدهیگذاری در داراییبه سرمایه

ها را در معرض گذاران، منافع آنشوند. اقدامات پرریسکی که با اتکا به منابع سرمایهمی

گذاران در برابر تواند از منافع سرمایهدهد. نظارت و تنظیم مقررات میآسیب قرار می

 انتخاب بد و مخاطرات اخلاقی ناشی از اطلاعات نامتقارن حفاظت کند.

 و تدوین 1384بازار اوراق بهادار در سال  پس از تصویب قانون در ایران نیز

 وسیلۀ سازمانگذاری بهسرمایه هایهای مورد نیاز برای تأسیس صندوقدستورالعمل

از سال  گذاری با اخذ مجوز از این سازمانبورس و اوراق بهادار، اولین صندوق سرمایه

ر کوتاهی ها در ایران عمیت این صندوقهنوز فعال فعالیت خود را آغاز کرد. اگرچه 1386

 166ستند. ها به سرعت در حال رشد هدارد اما هم از نظر تعداد و هم از نظر حجم دارایی

سال  گذاری بازارگردانی در ایران درصندوق سرمایه 45گذاری مشترک و صندوق سرمایه

رد تومان هزار میلیا 200ها بیش از های آناند که ارزش داراییدر حال فعالیت بوده 1398

 بود.

                                                           
1. Mutual Fund 
2. Asymmetric information 
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گذاری در سهام، های نظارت مالی بر ریسک مشترک سرمایهاین مقاله، تأثیر مؤلفهدر 

برای پیگیری این  شود.گران مالی، در ایران بررسی میترین واسطهعنوان یکی از مهمبه

های موجود در زمینه ترین و پرکاربردترین شاخصمناسب CAMELSهای هدف، مؤلفه

های بانک )از زیرمجموعه 1های با اصول کمیته بالبررسی سلامت مالی هستند. این مؤلفه

( نیز انطباق دارد. کمیته بال این معیارها را به عنوان ابزارهای نظارت 2المللیتسویه بین

دهد تا با ارزیابی و تأمین سلامت و ایمنی مالی به مقامات نظارتی کشورها پیشنهاد می

های بانکی پیشگیری کنند. در این مقاله نیز به منظور بررسی های خود از بروز بحرانبانک

گذاری در سهام، به عنوان های مشترک سرمایهتأثیر نظارت مالی بر ریسک صندوق

ها به موازات این صندوق شود. زیراها استفاده میای، از این مؤلفهموسسات بانکداری سایه

گری مالی مشغول هستند و قسمتی از وجوه مالی جامعه را جذب کرده ها، به واسطهبانک

دلیل اندازکنندگان، بهها ضمن آسیب به منافع پسدهند. افزایش ریسک آنو تخصیص می

هم پیوستگی نظام مالی، زنگ خطری برای وقوع بحران در کل شبکه بانکی است. به

گذاری در سهام صندوق سرمایه 18های تابلویی مربوط به های این مقاله از نوع دادهداده

گذاری های مشترک سرمایهاست. در ایران، علاوه بر صندوق 1389-1398در بازه زمانی 

های مشترک با درآمد ثابت )در اوراق قرضه( و مختلط )اوراق و سهام(، در سهام، صندوق

هایشان، ها با توجه به ترکیب داراییریسک بالاتر این صندوق نیز فعال هستند. بنا به

ها راهنمای عمل ناظران مالی در های کیفیت نظارت مالی بر ریسک آنبررسی اثر مؤلفه

ها کنندگان منابع مالی این صندوقگذاران، که تأمینراستای حمایت از منافع سرمایه

حاکی از آن است که درجه  هاهستند، خواهد بود. بررسی شاخص ریسک صندوق

رو، الگوی رگرسیون چندک به دلیل در نظر ها متفاوت است. از اینپذیری صندوقریسک

گرفتن واکنش متغیر وابسته به متغیرهای توضیحی در سراسر دامنه توزیع، از کارایی لازم 

 برای تحلیل اقتصادسنجی در این مقاله برخوردار است.

نظری مربوط به ضرورت نظارت مالی تحلیل خواهد شد؛ در در بخش نخست مقاله، مبانی 

شود؛ در بخش سوم، الگویی بخش دوم، پیشینه مطالعات مرتبط با این پژوهش مرور می

برآورد و در انتها نتایج الگو تحلیل و  3های تابلوییبا استفاده از رگرسیون چندک داده

 راهکار سیاستی مرتبط با موضوع ارائه خواهد شد.

 

                                                           
1. Basel Committee  
2. Bank for International Settlements 
3. Panel Data Quantile Regression 
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 مبانی نظری . 2
(. 1996 ،1ثباتی هستند )داوهای بیهای مالی مستعد دورهدهد که نظامتجربه نشان می

و  2همچنین ورشکستگی مالی در سراسر جهان امری رایج و پرهزینه است )لیندگرن

توان در ضعف نظارتی نظام مالی های مالی را می(. بخشی از علت بحران1996 همکاران،

های مالی توان در بحرانطور کلی، سه عنصر مشترک را میبه. کردآن کشورها جستجو 

یافت: ساختار انگیزشی بد، نظام مدیریت و کنترل داخلی ضعیف و مقررات و نظارت ضعیف 

شوند، مستعد ابتلا های مالی به حال خود رها می(. زمانیکه نظام2017، 3اراگبه و فاپوندا)

ا انتشار شایعه ورشکستگی یک واسطه مالی بزرگ، ثباتی و بروز ریسک هستند. ببه بی

های واسطه مالی، شایعه ها آغاز و با حراج داراییگذاران برای دریافت سپردههجوم سپرده

(. همچنین به دلیل ماهیت 2021 ،4شود )فرهی و تیرولورشکستگی به حقیقت تبدیل می

ها را نویی سایر واسطهای نظام مالی، ورشکستگی یک واسطه مالی به صورت دومیشبکه

(. 2011 ،5کند )بوتا و ماکیناها نیز تحمیل مینیز متأثر ساخته و خطر ورشکستگی را به آن

کننده باید بتواند نهادهای در حال ورشکستگی را نجات دهد تا در این راستا، نهاد تنظیم

رای قدرت های مالی، از مشتریان محافظت نماید. اگرچه دولت دابا جلوگیری از بحران

های مالی به منظور نجات تواند در بحرانانحصاری در چاپ و انتشار پول است و می

های مالی اقدام به چاپ اسکناس نماید، اما اتخاذ چنین سیاستی برای جامعه واسطه

ها را کاهش داده و علاوه بر های گزاف سایر گزینهپرهزینه است. تنظیم مقررات، هزینه

پذیری و مخاطره اخلاقی رشد نقدینگی بر آحاد جامعه، انگیزه ریسک کاهش فشار ناشی از

 (.  2021 آورد )فرهی و تیرول،های مالی را تحت کنترل در میاز سمت واسطه

های مالی ردیابی کرد. چرایی ضرورت تنظیم مقررات مالی را باید در علل پیدایش واسطه

زا طور درونهای مالی هستند که بهطهگذاری مشترک یکی از انواع واسهای سرمایهصندوق

برای حل مشکل اطلاعات نامتقارن در بازارهای مالی ظهور پیدا کردند اما خودشان 

برداری کنند. تنظیم مقررات مالی، پاسخ توانند از این مشکل در جهت منافع خود بهرهمی

رات در برابر های جدید بازار است. اگر نهادهای تنظیم مقرمنطقی دولت به چنین شکست

                                                           
1. Dow 
2. Lindgren 
3. Fapohunda & Eragbhe 
4. Farhi & Tirole 
5. Botha & Makina 
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پذیری بیش های جدید بازار مالی واکنش نشان ندهند احتمال دارد به ریسکاین شکست

 (. 2003 ،1های مالی منجر شود که )فریکساس و سانتومراز حد واسطه

بنابراین، اجتناب ناپذیر بودن ریسک ناشی از اطلاعات نامتقارن ضرورت مداخلات نظارتی 

دهد که چرا بازارهای مالی ند. اطلاعات نامتقارن توضیح میکدر بخش مالی را منعکس می

(. فقدان 2010 ،همکارانو  2های اقتصادی تحت نظارت شدید هستند )گورتنجزو بخش

تر ترغیب های بالاتر با انگیزۀ بازده بیشهای مالی را به پذیرش ریسکمقررات، واسطه

های نظارتی بخش مالی، در ، سیاستهای مالی جهانیکند. در این راستا، در پی بحرانمی

جهت کاهش پیامدهای نامطلوب نوسانات مالی بر بخش واقعی اقتصاد در مرکز توجه قرار 

 کند: گرفت. تنظیم مقررات مالی سه هدف اصلی را دنبال می

 حفظ ثبات نظام مالی -

 حفظ سلامت و ایمنی مؤسسات مالی -

 گذاران.حفظ منافع سرمایه -

 شود:گذاری و نظارت مالی زیر پیگیری میکانال مقرراتاین اهداف از چهار 

پذیری گیرندگان بالقوه: قواعد نظارت مالی با کنترل ریسکغربالگری قرض -

اندازها )از ها را موظف به غربالگری متقاضیان پسهای مالی، آنمدیران واسطه

ارن کند تا مشکل انتخاب بد در نتیجۀ اطلاعات نامتقگذاران( میطرف سپرده

 (.1980، 4؛ کمپبل و کراکاو1980، 3بروز پیدا نکند )گروسمن و استیگلیتز

های سنجش سلامت و کیفیت گیرندگان: شاخصنظارت بر اقدامات قرض -

کنندگان وجوه و ها را به پیگیری اقدامات دریافتها، آنخدمات مالی واسطه

لقوه پیشگیری کند تا از مخاطرات اخلاقی باها ترغیب میشفافیت عملکرد آن

 (.1993، 7و بوت و تاکور 1988، 6آلن و گیل ؛1984، 5شود )دیاموند

دلیل نامشخص بودن زمان مراجعه ضمانت نقدینگی و بیمه سپرده: به -

اندازکنندگان برای دریافت وجوه خود، مقررات مالی با تکلیف نگهداری پس

                                                           
1. Freixas & Santomero 
2. Gorton 
3. Grossman & Stiglitz 
4. Campbell & Kracaw 
5. Diamond 
6. Allen & Gale 
7. Boot & Thakor 
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ها بیمه سپرده صورت موجودی نقد و همچنینها بههای واسطهبخشی از دارایی

 (.1986، 1چلاوکخیزد )مکبه مقابله با خطر هراس مالی بر می

های امنی که عملی و گذاریها را به سرمایهایجاد دارایی ایمن: مقررات، واسطه -

پذیری بالایی نداشته باشند، کارآمد باشند و در برابر اخبار بازارهای مالی آسیب

 (.1990 ،2کند )گورتون و پناچیمکلف می

بنابراین، نظارت مالی روش مهمی برای کاهش انتخاب بد و مخاطرات اخلاقی ناشی از 

(. در نبود مقررات مالی، عدم 2019 ،3عدم تقارن اطلاعات در صنعت مالی است )میشکین

های اقتصادی و اجتماعی از طریق انتخاب بد و مخاطرات تقارن اطلاعات باعث ایجاد هزینه

های مالی، تمایل هایی در ارزیابی عملکرد واسطهعدم لحاظ چنین هزینهاخلاقی شده و 

رو، مسأله اطلاعات نامتقارن و از ایندهد. های بالا را افزایش میها به پذیرش ریسکآن

پیامدهای آن، عاملی اصلی تنظیم مقررات در بازارهای مالی، مبتنی بر منطق اقتصادی 

 (. 2001 و همکاران، 4افالکن)کاهش ریسک سیستماتیک، است 

ها، الزامات های نگهداری داراییانواع مقررات مالی شامل شبکه ایمنی دولت، محدودیت

زامات کفایت سرمایه، اقدامات فوری برای اصلاح، بازرسی، ارزیابی مدیریت ریسک، ال

ء رابر سوبگذاران را در افشای اطلاعات، محدودیت بر رقابت و نظارت احتیاطی از سرمایه

 کند.های مالی حمایت میپذیری بالا و سایر مخاطرات واسطهها، ریسکاستفاده خودی

گذاری مشترک نیز معتقدند که پیچیدگی بازارهای های سرمایهمنتقدان صنعت صندوق

شود طلبانه منجر میها، ناگزیر به رفتارهای فرصتمالی، همراه با ساختار خود صندوق

های مشاهده شده اخیر در مدیریت . علت بسیاری از فروپاشی(1990 و همکاران، 5)بامول

ها، تجلی مشکل در روابط کارفرما ـ کارگزار است. این بحث قابل تعمیم به شرکت

گذاری مشترک های سرمایهدهی صندوقهای مشترک نیز هست ساختار پاداشصندوق

پذیری بیش از صورت درصدی از وجوه تحت مدیریت بوده و ریسکبه مشاوران خود به

کند. بدین ترتیب، در غیاب نظارت، اطلاعات نامتقارن و حد توسط مشاوران را تشویق می

ها از داران( و کارگزار )صندوق(، سوء استفاده صندوقتضاد منافع کارفرما )سهام

 (.1397 دنبال خواهد داشت )میشکین و ایکینز،گذاران را بهسرمایه

                                                           
1. McCulloch 
2. Gorton & Pennacchi 
3. Mishkin 
4. Falkena 
5. Baumol 
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گذاری مشترک، حفاظت های سرمایهت بر عملکرد صندوقهدف از تنظیم مقررات و نظار

های ها است. برای مبنا مؤلفهگذاران کوچک در برابر ریسک بیش از حد صندوقاز سرمایه

تواند در هر لحظه توانایی مالی صندوق را در می CAMELSنظارت مالی طبق عناصر 

 قاله استفاده خواهد شد:به شرح زیر در مدل مپوشش ریسک ارزیابی کند. از این عناصر 

های ریسکی و توان صندوق برای : سرمایه لازم را برای پوشش دارایی(C)کفایت سرمایه 

 سنجد. های مالی را میگذاران از آسیب در طول بحرانمصون نگه داشتن سرمایه

 کند. های صندوق را منعکس میدرآمدزایی دارایی: میزان (A)کیفیت دارایی 

کارگیری های عملیاتی و بهکارایی صندوق را از نظر هزینه فعالیت: (M)کیفیت مدیریت 

 دهد. ها در راستای حداکثرسازی سود صندوق نشان میدارایی

گیری میزان سودآوری صندوق را نسبت به این عنصر با اندازه: (E)وضعیت سودآوری 

 .کندگیری میها اندازهدارایی

دهد که هرچند بازدهی وجوه نقد موجود در صندوق را نشان می: (L)کیفیت نقدینگی 

برای صندوق ندارد اما ریسک هم نخواهد داشت و در شرایط خاص مانند هنگامی که 

دهد تا نیاز کنند به صندوق امکان میگذاران واحدهای خود را ابطال میبرخی سرمایه

 خود به وجوه نقد را برطرف سازد. 

: بر اساس ضریب بتا، میزان تأثیرپذیری بازدهی یک (S)ازار حساسیت به مخاطرات ب

کند که کل بازار تحت تاثیر متغیرهایی گیری میها را اندازهصندوق از کل بازار صندوق

 کلان اقتصادی مانند تورم، نرخ بهره و نرخ ارز نیز هست. 

 

 پیشینه پژوهش. 3
ها و  بر بازدهی و کارایی صندوقگذاری عمدتاًهای سرمایهمطالعات موجود درباره صندوق

های بندی آن ها متمرکز است. مطالعات متعددی در زمینۀ سنجش ریسک واسطهرتبه

مالی، الگوسازی ریسک، بررسی نظارت مالی در نظام مالی و اثر آن بر ریسک صورت گرفته 

ریسک  گذاری و نظارت و اثر آن برهای ایرانی، مقرراتاست. اما شمار اندکی از پژوهش

ای و خارج از قواعد داری سایهگذاری مشترک، که با ماهیت بانکهای سرمایهصندوق

اند. گسترش روز هستند، را مطالعه کرده گری مالی مشغولنظارتی بانک مرکزی به واسطه

گری مالی در ایران و جهان و نقش بزرگ آن در بحران مالی افزون این بخش از واسطه

سازد. در عه ابعاد مختلف این بخش از نظام مالی را پر اهمیت میاخیر در جهان، مطال

 شود.ادامه، شماری از مطالعات مرتبط با این موضوع این مقاله ارائه می
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گذاری های سرمایهگذاران و صندوق(، تعارض منافع بین سرمایه1997) 1ولیر و الیسونچ

ها هستند اما برای مدیران صندوقگذاران خواهان بازده بالاتر را بررسی کردند. سرمایه

برای برآورد شکل رابطه جریان ـ  آنها افزایش جریان ورودی سرمایه نیز اهمیت دارد.

با استفاده از یک  1982-1992ها را طی دوره های رشد و درآمد صندوقعملکرد، داده

عملکرد،  دهد که شکل رابطه جریان ـ. نتایج نشان میکردندالگو نیمه پارامتری ارزیابی 

پذیری که دارای ها در جهت کاهش یا افزایش ریسکهایی را برای مدیران صندوقانگیزه

ها در کند. بررسی سهام پرتفوی صندوقها است، ایجاد میهمبستگی با بازده صندوق

گذاری، ریسک پرتفوی های سرمایهدهد که صندوقهای سپتامبر و دسامبر نشان میماه

 ها تغییر خواهند داد. ل مطابق با این مشوقخود را در پایان سا

اند که آیا جنسیت (، این موضوع را مورد بررسی قرار داده2002و همکاران ) 2دویر

ها از نتایج ها مرتبط است یا خیر؟ برای این منظور آنپذیری آنگذاران با ریسکسرمایه

گذاری مشترک که های سرمایهگذاران در صندوقتن از سرمایه 2000نظرسنجی حدود 

طور تصادفی توسط دفتر نظارت بر ارز و کمیسیون بورس اوراق بهادار به 1995در سال 

به منظور بررسی سطح ریسک انتخابی،  ایالات متحده انتخاب شده بودند، استفاده کردند.

بندی ترتیبی کدگذاری شد. ها با استفاده از یک نظام طبقهپذیری انوع صندوقریسک

پذیری کمتری دارند. اما وقتی دهد که زنان نسبت به مردان ریسکالعه نشان مینتایج مط

گذاران از بازارهای مالی در معادله رگرسیون لحاظ شود، تأثیر جنسیت بر دانش سرمایه

شود. این نتیجه حاکی از آن است که سطح طور قابل توجهی تضعیف میپذیری بهریسک

طور اساسی، اما نه تواند بهباً در ادبیات مستند است، میگریزی زنان، که غالبالاتر ریسک

 به طور کامل، توسط اختلاف سطح دانش مالی در قیاس با مردان تبیین شود.

گذاری های سرمایههای قراردادی بر کارایی صندوق(، اثر مشوق2008) 3ماسا و پاتجیری

ها با اند. تحلیل دادههرا بررسی کرد 1996-2003مشترک ایالات متحده در بازه زمانی 

دهد که ها نشان میاستفاده از الگو رگرسیون کاکس انجام شده است. نتایج تخمین آن

ها مستقیماً بر اقدامات نظارت نشده مدیران صندوق تأثیر گذاشته و ضمن افزایش مشوق

پذیری بیشتر تشویق و احتمال بقای صندوق را کاهش بازدهی، مدیران را به ریسک

 ند.دهمی

                                                           
1. Chevalier and Ellison 

2. Dwyer 
3. Massa and Patgiri 
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های تابلویی برای تجزیه و تحلیل (، از رگرسیون چندکی داده2009و همکاران ) 1فاس

ها برای دوره زمانی بر عملکرد آن (FHF)های پوشش ریسک تأثیر سابقه و اندازه صندوق

دهد که سابقه و اندازه ها نشان میاند. نتایج تجربی آناستفاده کرده 2007تا  1996

های پایین دارای تأثیر مثبت بر بالا دارای تأثیر منفی و در چندکهای صندوق در چندک

ها تأثیر های میانی هیچ کدام از عوامل بر عملکرد صندوقعملکرد هستند، اما در چندک

 قابل توجهی ندارند.

گذاری های سرمایه(، در کاری مشترک رابطه بین عملکرد صندوق2011) 2چن و هوانگ

های تابلویی ها را با استفاده از الگوی رگرسیون چندکی دادهنمشترک و رتبه اعتباری آ

 2009تا  2006گروه صندوق را در بازه زمانی  45ها اند. برای این منظور، آنبررسی کرده

های مدیران با عملکرد صندوق ها نشان داد مشوقهای آنمورد آزمون قرار دادند. یافته

ها ندارد. در ندانی برای عملکرد آینده صندوقبینی چرابطه مثبت دارد اما قدرت پیش

 (SEC)گذاری مشترک های سرمایه، کیفیت مدیریت که در مرکز مقررات صندوقمقابل

ها ها دارد اما به شدت بر عملکرد آینده صندوققرار دارد، ارتباط کمی با عملکرد صندوق

 مؤثر است.

گذاری در های سرمایهریسک صندوق ثباتیبی(، با تمرکز بر 2011و همکاران ) 3هوانگ

ریسک  ثباتیبیهای اقتصادی پشت رفتار ها و انگیزهطی زمان، به بررسی پیامدها، مکانیزم

صندوق مشترک  2979های سه ماهه ها از دادهپردازند. برای این منظور آنمی

. بررسی استفاده کردند 1980-2009گذاری در سهام ایالات متحده در بازه زمانی سرمایه

ها نمایانگر ها با استفاده از معیارهای مختلف تغییر ریسک مبتنی بر دارایی صندوقآن

های با ریسک ثابت در های با ریسک افزایشی در مقایسه با صندوقعملکرد بدتر صندوق

تر های ریسک ناشی از توانایی پایینثباتیطی زمان است. این موضوع بیانگر آن است که بی

 و یا مسائل نمایندگی است.  هاصندوق

گذاری بازار پول را های سرمایهپذیری صندوق(، رفتار ریسک2013) 4کاپرچیک و شنابل

ها از بررسی کردند. برای این منظور، آن 2010تا  2007در طول بحران مالی سال های 

ان های بازار پول جههای صندوقکه داده IMoneyNet های موجود در پایگاه دادهداده

                                                           
1. Füss 
2. Chen & Huang 

3. Huang  
4. Kacperczyk and Schnabl 
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تفاضل در ها با استفاده از الگو رگرسیونی دهد، استفاده کردند. تحلیل دادهرا پوشش می

اند؛ زیرا ها انگیزه زیادی برای پذیرش ریسک داشتهحاکی از آن است که صندوق 1تفاضل

ها بوده است. لذا وجوه بازار پول ها در تعامل مثبت با عایدی آنگذاری در صندوقسرمایه

دهد که پذیری مواجه شدند. این شواهد نشان میسابقه ای در ریسکبیبا گسترش 

های زیادی برای های بازار پول از ایمنی کافی برخوردار نیستند زیرا انگیزهصندوق

 گذاران دارند.پذیری و به خطر انداختن منابع سرمایهریسک

های در صندوق گذاریهای سرمایه(، به بررسی تأثیر شیوه2015)و همکاران  2رولدر

ها گذاری در سهام در ایالات متحده بر مدیریت جریان ریسک آنمشترک سرمایه

مرکز تحقیق  صندوق در پایگاه داده 2585اند. برای این منظور از یک نمونه شامل پرداخته

کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده که تحت قواعد نظارتی  3در قیمت اوراق بهادار

های فاقد ابزارهای قرار دارد، استفاده کردند. برای آزمون این فرضیه که صندوق آمریکا

پوشش ریسک با کارایی کمتری مواجه هستند، از دو رویکرد مختلف رگرسیون مقطعی 

یج نشان ااستفاده شد. نت 4بثمک-فاما ایو رگرسیون دو مرحله حداقل مربعات معمولی

های فاقد ک کارایی بالاتری نسبت به صندوقهای دارای پوشش ریسدهد، صندوقمی

 پوشش دارند.

گذاری مشترک نسبت به مرز های سرمایه(، عملکرد صندوق2016 ) و همکاران 5دیوانی

 ـبازده را مورد ارزیابی قرار داده گذاری صندوق سرمایه 188ها اند. در این راستا، آنریسک 

دار انتخاب و از تابع فاصله جهت 2010-2014مشترک ایالات متحده را در بازه زمانی 

دهد تا مرز ها اجازه میاند. این روش به دادهها استفاده کردهبرای تخمین عملکرد صندوق

 ـبازده را برای هزینه های های معاملاتی مرتبط با مدیریت اوراق بهادار و تولید بازدهریسک 

وق نسبت به خط بازار سرمایه، پرخطر تعریف کند. نویسندگان با مقایسه عملکرد هر صند

ها باید سبد سهام خود را با توجه به ریسک و بازده کنند که چگونه صندوقتعیین می

ها نشان تنظیم کنند تا نسبت شارپ تعدیل شده برای ناکارایی را به حداکثر برسانند. یافته

تواند گذاری مشترک متوسط در صورت کار در مرز کارا میدهد که صندوق سرمایهمی

بینی بازده و درصد گسترش دهد. پس از پیش 2/3بازده و ریسک قرارداد را به میزان 

                                                           
1. Difference In-Differences 
2. Rohleder  
3. The Center for Research in Security Prices (CRSP) 
4. Fama–MacBeth 
5. Devaney  
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ها باید ریسک خود را ها دریافتند که اکثریت صندوقریسک هر صندوق در مرز کارا، آن

 کاهش دهند تا با خط بازار سرمایه سازگار شوند. 

ر سهام و ترجیحات نقدینگی (، رابطه بین نوسانات مورد انتظار بازا2020) 1هوانگ

در  1999-2009های سه ماهه در بازه گذاری را با استفاده از دادههای سرمایهصندوق

گیری گذاری در سهام ایالات متحده بررسی کرد. اندازههای مشترک سرمایهصندوق

انجام شد. نتیجه مطالعه نشان  S&500 (VIX)نوسانات با استفاده از شاخص نوسانات 

هایی که نوسانات مورد ها، نقدینگی سبد سهام خود را در دورهد مدیران صندوقدهمی

دهد که های مقطعی نشان میکنند. همچنین آزمونتر مییابد، بیشانتظار افزایش می

های بیشتر چنین ترجیحات نقدینگی برای آن دسته از وجوهی که در معرض برداشت

 .گذاران قرار دارند، بارزتر استسرمایه

گذاری مشترک های سرمایه(، بررسی کردند که آیا صندوق2020و همکاران ) 2نوید

دهند یا خیر؟ این مطالعه اسلامی در مقایسه با همتایان خود ریسک کمتری را نشان می

های متعارف های اسلامی و صندوقهای موجود در صندوقبا تحلیل انواع مختلف ریسک

ها با انجام گرفته است. تحلیل ریسک 2016تا  2009موجود در پاکستان برای دوره 

 مدلو چند عاملی از جمله  (CAPM) 3ایگذاری دارایی سرمایهقیمت استفاده از الگوهای

های اسلامی در دهد صندوقنشان می 5ارتهچهار عاملی کار مدلو  4فرنچ-سه عاملی فاما

های نمونه قرار یشتر سالمعرض ریسک کمتری در مقایسه با همتایان متعارف خود در ب

 رسند.تر به نظر میگریزتر، جذابگذاران ریسکویژه برای سرمایهرو بهدارند و از این

با استفاده از مدل انحراف استاندارد مقطعی، مدل انحراف مطلق مقطعی و  (،2021) 6مروا

اری گذهای سرمایههای تابلویی، رفتار گروهی صندوقرویکرد رگرسیون چندکی داده

کند. برای این منظور، وی رفتار مشترک تونس را در شرایط مختلف بازار بررسی می

با  2016تا  2005های گذاری را تحت شرایط مختلف بازار بین سالهای سرمایهصندوق

)قیام تونس( بررسی کرده است.  2011تقسیم دوره به دو قسمت قبل و بعد از سال 

های بالا و پایین، در شرایط ریزش ها در چندکصندوق ها شواهدی از رفتار گروهییافته

ها در همه معیارها رفتار گروهی دهد. اما در شرایط صعود بازار، صندوقبازار نشان می

                                                           
1. Huang 
2. Navid 
3. Capital Asset Pricing Model 
4. Fama–French Three-Factor Model 
5. Carhart Four-Factor Model 
6. Marwa 
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دلیل ترس از عدم قطعیت اطلاعات خود را نادیده ندارند. زیرا هنگام ریزش بازار، مدیران به

کند، مدیران نند. اما وقتی بازار صعود پیدا میکها پیروی میگرفته و از رفتار سایر صندوق

 کنند.عقلایی رفتار کرده و مستقل عمل می

رابطه بین نسبت فعالیت معاملاتی و ریسک، بازده و تنوع (، 1392قالیباف اصل و کردی )

 37ای شامل مدیران اند. نمونهگذاری مشترک را بررسی کردههای سرمایهپرتفوی صندوق

ها با الگو است. نتایج حاصل از تحلیل داده مشترک، بررسی شدهگذاری سرمایهصندوق 

ها و میزان دهد که بین نسبت فعالیت معاملاتی صندوقهمبستگی پیرسون نشان می

ها به ترتیب رابطه مستقیمِ معنادار، معکوسِ معنادار و ریسک، بازده و تنوع پرتفوی آن

 .معکوسِ معنادار وجود دارد

گذاری مشترک در ایران با استفاده از های سرمایهبندی صندوق(، به رتبه1395) عادلی

های ابتدا صندوقپرداخته است. برای این منظور  1389-1394سالۀ  5های داده

بندی و ها رتبههای ستنی و تحلیل پوششی دادهگذاری منتخب بر مبنای روشسرمایه

ها از تکنیک تاپسیس بندی کامل صندوقرتبهسپس با توجه به تعدد معیارها به منظور 

استفاده شده است. ورودی شامل انواع معیارهای ریسک و خروجی شامل نرخ بازده و 

صندوق مورد بررسی،  91نسبت دوره برتر بوده است. نتایج حاکی از آن است که از بین 

های پیشگام، دوقهای اول تا سوم بوده و صنهای فیروزه، بورسیران و آگاه در رتبهصندوق

 اند.های آخر قرار داشتهکارگزاری بانک کشاورزی و گنجینه رفاه در رتبه

های گذاری مشترک را با استفاده از دادههای سرمایه(، عملکرد صندوق1395پورزمانی )

ها مورد ارزیابی قرار داده است. فرضیه 1394تا دی  1389صندوق در بازه زمانی آذر  35

ای ضریب همبستگی رتبه"همبستگی و با استفاده از دو آماره ناپارامتریک  از طریق آزمون

اند. نتایج مطالعه نشان مورد تحلیل قرار گرفته "ضریب همبستگی کندال"و  "اسپیرمن

گذاری مشترک براساس های سرمایهدهد که در بازار سرمایه ایران، بین عملکرد صندوقمی

 ه واقعی، همبستگی معناداری وجود دارد.انداز، امگا و بازدهای چشمنسبت

(، اثر نظارت مالی بر رابطه بین نسبت گردش سرمایه و عملکرد 1396پورزمانی و رضایی )

مورد سنجش قرار  1391-1393گذاری مشترک را در بازه زمانی های سرمایهصندوق

ستنباطی انجام های آمار توصیفی و اها با استفاده از روشتجزیه و تحلیل دادهاند. داده

های تابلویی استفاده شده و برای بررسی همبستگی میان متغیرها از رگرسیون داده

اند. نتایج حاصله حاکی از ارتباط معکوس و معنادار بین نسبت گردش سرمایه با کرده

 .ها استها و ارتباط مستقیم و معنادار بین نظارت مالی و عملکرد صندوقعملکرد صندوق
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ای معنادار بین نظارت مالی و رابطه بین نسبت گردش سرمایه و وجود رابطهدر حالی که 

 شود.ها تأیید نمیعملکرد صندوق

گذاری در بازه صندوق سرمایه 112با استفاده از اطلاعات (، 1396پور و همکاران )مهربان

ز نامطلوب او مطلوب بر اساس ده معیار ریسک  1394تا اسفند  1391زمانی فروردین 

ترینر تعدیل شده، آلفای جنسن  ، M2،ARجمله معیارهای شارپ، ترینر، آلفای جنسن، 

های بندی صندوقبه رتبه (UPR) تعدیل شده، امگا، سورتینو و معیار پتانسیل مطلوب

اند. با توجه به اینکه در بازه زمانی یاد شده بازار سرمایه ایران هم گذاری پرداختهسرمایه

بندی بدست آمده که بر اساس معیارهای تاً شدیدی را تجربه کرده، رتبهرشد و هم افت نسب

ریسک مطلوب و نامطلوب حاصل شده است، قابلیت یک صندوق را هم در زمان رونق و 

 دهد. هم در زمان رکود بازار نشان می

گذاری مشترک یا های سرمایهطور که در بالا مطرح شد مطالعات مربوط به صندوقهمان

(، ماسا 1997ه عوامل موثر بر عملکرد آنها انجام شده است مانند شولیر و الیسون )از جنب

(، 2020(، هوانگ )2011(، چن و هوانگ )2009(، فاس و همکاران )2008و پاتجیری )

(، 1396(، پورزمانی و رضایی )1395(، عادلی )1392(، قالیباف اصل و کردی )2021مروا )

(، هوانگ و همکاران 2002ک آنها مانند دویر و همکاران )یا از جنبه عوامل موثر بر ریس

(، دیوانی و همکاران 2015(، رولدر و همکاران )2013(، کاکپرچیک و شنابل )2011)

(. هرچند موضوع این 1396پور و همکاران )(، مهربان2020(، نوید و همکاران )2016)

گیرد ها قرار میصندوق مقاله در گروه دوم یعنی سنجش اثر متغیرهای نظارت بر ریسک

گذاری و نظارت بر اما دو تفاوت با این مطالعات دارد: یک. برای ارزیابی نقش مقررات

های بر ریسک صندوق CAMELSهای گذاری از مؤلفههای سرمایهعملکرد صندوق

شود. دوم. با توجه به درجه متفاوت ریسک گذاری در سهام استفاده میمشترک سرمایه

شود. برخی مطالعات های تابلویی به کار گرفته میالگوی رگرسیون چندک دادهها، صندوق

های تابلویی معمولی برای تحلیل ( از الگوی داده2009پیشین مانند فاس و همکاران )

( هرچند 2021(و مروا )2011ها استفاده کردند یا مانند چن و هوانگ  )عملکرد صندوق

ها یا استفاده کردند اما برای تحلیل عملکرد صندوق های تابلوییاز رگرسیون چندک داده

 رفتار گروهی آنها بوده است. 
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 ها و الگوی پژوهشمعرفی داده. 4
های مشترک های کیفیت نظارت مالی بر ریسک صندوقدر این مقاله، تاثیر هر یک از مؤلفه

تابلویی در سه مرحله های گذاری در سهام در ایران با الگوی رگرسیون چندک دادهسرمایه

گذاری، به عنوان متغیر های سرمایهشود: در مرحلۀ نخست، ریسک صندوقبررسی می

های محاسباتی رایج برای سنجش به عنوان یکی از روش 1وابسته، با معیار ریسک نامطلوب

های شود. در مرحلۀ دوم، مقادیر هر یک از مؤلفهگیری میهای مالی، اندازهریسک واسطه

شود. در مرحلۀ سوم، ارتباط بین متغیرهای مستخرج از دو مرحلۀ رت مالی محاسبه مینظا

 قبل، با الگوی رگرسیون چندک آزمون خواهد شد. 

اند. از این در ایران فعال بوده 1398گذاری مشترک در پایان سال صندوق سرمایه 211

گذاری مایهصندوق سر 66، گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابتصندوق سرمایه 80تعداد، 

ند. گذاری بازارگردانی بودصندوق سرمایه 45صندوق به صورت مختلط و  20در سهام، 

ها فقط است و با توجه به تفاوت نوع صندق 1398تا  1389چون بازه زمانی مطالعه سال 

های نمونه گیرد. تعداد صندوقگذاری در سهام مورد مطالعه قرار میهای سرمایهصندوق

این فقط باشد. بنابر 1389با این شرط انتخاب شدند که شروع فعالیت آنها پیش از سال 

ار گذاری در سهام به عنوان نمونه این مقاله در دسترس بود. آمصندوق سرمایه 18

اریف ها براساس تعهای کیفیت نظارت مالی، متغیر ریسک و متغیر اندازه صندوقمؤلفه

گذاری منتشره های سرمایههای مالی صندوقاده از صورتبا استف 2ارائه شده در جدول 

از سایت  در سایت کدال و فیپیران گردآوردی و محاسبه شد. آمار سایر متغیرهای کنترلی

 STATAو  Excelافزارهای بانک مرکزی تهیه شد. محاسبات و برآوردهای مدل با نرم

 شود. انجام می

ل سا 5حسب میانگین ریسک در کل دوره،  صندوق نمونه بر 18بندی رتبه 1در جدول 

های نمونه سال پایانی دوره آمده است. درجه ریسک در بین صندوق 5ابتدایی دوره و 

رار ق 86/0تا  37/0سال پایانی در دامنه  5بسیار متفاوت است و بر حسب میانگین 

حافظ  اریهای پویا، عقیق، شاخصی کارآفرین و کارگزگیرد. طبق این میانگین، صندوقمی

ک ملی، های بانک اقتصاد نوین، کارگزاری باناند و صندوقترین ریسک بودهدارای پایین

 اند.تدبیرگران فردا و نوین پایدار از بالاترین ریسک برخوردار بوده
 

 

                                                           
1. Downside Risk 
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 سال پایانی 5های نمونه بر حسب میانگین ریسک بندی صندوقرتبه (:1) جدول

 (1398تا  1389)کل دوره  

 نام صندوق رتبه

میانگین 

ریسک کل 

 هاسال

میانگین 

 5ریسک 

 سال ابتدایی

میانگین ریسک 

 سال پایانی 5

 3719/0 1420/0 2569/0 پویا 1

 4336/0 1909/0 3123/0 عقیق 2

 4413/0 1107/0 2760/0 شاخصی کارآفرین 3

 4653/0 1665/0 3159/0 کارگزاری حافظ 4

 4725/0 1989/0 3357/0 بورسیران 5

 5496/0 3408/0 4452/0 صبا 6

 5591/0 276/0 4175/0 فیروزه موفقیت 7

 5598/0 2635/0 4117/0 نقش جهان 8

 5669/0 2750/0 4210/0 باران کارگزاری بانک کشاورزی 9

 5740/0 1553/0 3647/0 سینا 10

 5750/0 4428/0 5089/0 گنجینه رفاه 11

 5882/0 2620/0 4251/0 آگاه 12

 5982/0 2546/0 4264/0 پویای یزد ایساتیس 13

 6457/0 5613/0 6035/0 پیشتاز 14

 6511/0 3175/0 4843/0 نوین پایدار 15

 6675/0 2367/0 4521/0 تدبیرگران فردا 16

 6736/0 4078/0 5407/0 کارگزاری بانک ملی 17

 8605/0 2184/0 5395/0 بانک اقتصاد نوین 18

 و محاسبات پژوهشها ی مالی صندوقهامنبع: صورت

( معرفی شد به تدریج به روش 1978) 1نکر و باستاالگوی رگرسیون چندک که توسط ک

های جامعی برای تجزیه و تحلیل آماری الگوهای خطی و غیرخطی متغیر وابسته در زمینه

کارگیری رگرسیون چندک این است که با نگاهی مختلف تبدیل گردید. دلیل اصلی به

نه تنها در دقیق و جامع در ارزیابی متغیر وابسته، امکان تاثیرگذاری متغیرهای مستقل را 

های ابتدایی و انتهایی ویژه در دنبالههای توزیع بهها، بلکه در تمام قسمتمرکز ثقل داده

کند. بدون این که با محدودیت مفروضات رگرسیون معمولی، واریانس ناهمسانی فراهم می

رو باشیم. در رگرسیون های دور افتاده در برآورد ضرایب روبهو حضور تأثیرگذار داده

                                                           
1. Koenker & Bassett 
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های دک برخلاف رگرسیون معمولی از حداقل نمودن مجموع قدر مطلق باقیماندهچن

شود که به آن روش حداقل قدر مطلق موزون برای برآورد پارامترهای الگو استفاده می

های شود. برآورد پارامترها در رگرسیون چندک با محدودیتگفته می (LAD) 1انحرافات

رایط توزیع غیرنرمال نیز از کارایی لازم برخوردار رگرسیون معمولی مواجه نبوده و در ش

است و تصویری جامع از نحوه ارتباط متغیر وابسته با متغیرهای توضیحی در سراسر توزیع 

های نامتقارن و با انواع کند. به این ترتیب، این روش در شرایطی که با توزیعارائه می

(. رگرسیون چندک، اثرات 1978 ت،نکر و باسا)ک چولگی مواجه هستیم مفید خواهد بود

کند های مختلف توزیع شرطی برآورد میبالقوه متفاوت یک متغیر توضیحی را بر چندک

 (. 1396 )کشاورز حداد،

در این مقاله نیز، از آنجا که برآورد اولیه حکایت از توزیع غیرنرمال خطاهای رگرسیون 

دارد، از الگوی رگرسیون چندک برای برآورد الگو استفاده شده است. الگوی رگرسیون 

ام متغیر وابسته به عنوان تابع خطی از متغیرهای توضیحی به τچندک برای چندک 

 د:شوصورت رابطه زیر برآورد می

𝑦𝑖 = 𝑥𝑖
′𝛽𝜏 + 𝑢𝜏𝑖               𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜏(𝑦𝑖⃓𝑥𝑖) = 𝑥𝑖

′𝛽𝜏                                                   (1)  

دهد. می نشان 𝑥𝑖را به شرط  𝑦𝑖چندک شرطی  𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜏(𝑦𝑖⃓𝑥𝑖)(، 1در رابطه )

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜏(𝑢𝜏𝑖⃓𝑥𝑖) همچنین  = ساختار رگرسیون چندک، اثر در برقرار است.  0

سازی قدر وسیله فرآیند حداقلمتغیرهای توضیحی بر توزیع شـرطی متغیـر وابسته به

سازی قدر مطلق شود. برای برآورد ضرایب الگو از حداقلمطلـق خطاهـا تخمـین زده می

 شود:( استفاده می2خطاها با وزن دهی مناسب به صورت رابطه )

𝑚𝑖𝑛𝛽𝜏{∑ 𝜏𝑖=𝑦𝑖≥𝑥𝑖𝛽𝜏 (𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
′𝛽𝜏) + ∑ (1 − 𝜏)𝑖=𝑦𝑖<𝑥𝑖𝛽𝜏 (𝑦𝑖 − 𝑥𝑖

′𝛽𝜏)  (2)    

 معادله اصلی مقاله طبق مبانی نظری و پیشینه تحقیق به شرح زیر است:
𝜎𝑖𝑡(𝜏𝑘|𝛼𝑖, 𝑋𝑖𝑡) = 
𝛼𝑖 + 𝛽1𝑡𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝑡𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑡𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝑡𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑡𝐿𝑖𝑡 + 𝛽6𝑡𝑆𝑖𝑡 +

𝛽7𝑡𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑡𝑅𝐸𝑋𝑌𝑖𝑡 + 𝛽9𝑡𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽10𝑡𝐺𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝛽11𝑡𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡       (3)  

 آمده است.  1ها در جدول معرفی متغیرهای پژوهش، نقش و نحوۀ محاسبه آن

 

                                                           
1. Least Absolute Deviations 



 

 

 

 

 25             1400 پاییز ،(23 پیاپی) چهارم شماره ششم، سال، )نشریه علمی( اقتصادسنجیمدلسازی فصلنامه 

 

 

 متغیرهای پژوهش(: 2)جدول 

 و برگرفته از پیشینه تحقیق CAMELSهای منبع: مؤلفه

 

 برآورد الگو و تحلیل نتایج. 5
آمده است. مقادیر شاخص کشیدگی نشان  3آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

دهد که هیچ یک از متغیرهای پژوهش دارای توزیع نرمال نیستند. مقادیر شاخص می

چولگی نیز بیانگر آن است که همه متغیرهای پژوهش توزیع متقارن ندارند. با توجه به 

( مطرح کردند 1978ر که کانکر و باست )این مقادیر کشیدگی و چولگی، همان طو

                                                           
1. 𝛽𝑖 =

𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
   

 𝑟𝑖   i: بازده پایان دوره صندوق در سال    

 ∶ 𝑟𝑚گذاری در سهام در سال مورد نظرهای مشترک سرمایهمیانگین بازده صندوق 

                                                                            

 متغیرها
نماد 

 متغیر
 تعریف متغیر

 ریسک  𝝈 متغیر وابسته
ریسک نامطلوب )نیم انحراف معیار 

 ها(بازدهی پایان دوره صندوق

متغیرهای 

توضیحی 

 )نظارت مالی(

C کفایت سرمایه 
های ها به کل دارایینسبت خالص دارایی

 موزون شده به ریسک

A هاهای درآمدزا به کل دارایینسبت دارایی کیفیت دارایی 

M نسبت هزینه کل به درآمد کل کیفیت مدیریت 

E وضعیت سودآوری 
قبل از کسر نسبت )سود 

 مالیات+تعدیلات(  به کل داراییها

L هاهای نقد به کل دارایینسبت دارایی کیفیت نقدینگی 

S 1ضریب بتا حساسیت به مخاطرات بازار 

متغیرهای 

توضیحی 

 )کنترلی(

SIZE های هر صندوقلگاریتم کل دارایی اندازه صندوق 

REXY سهم صادرات از تولید 
تولید ناخالص داخلی نسبت به صادرات به 

 به قیمت جاری

ER رشد نرخ ارز 
نرخ رشد ارز بازار غیررسمی )یک دلار 

 آمریکا بر حسب ریال(

GDPR نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  نرخ رشد اقتصادی 

INF نرخ تورم 
نرخ رشد شاخص قیمت کالاها و خدمات 

 مصرفی
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تر است. البته بررسی نرمال بودن توزیع های آماری مناسبرگرسیون چندک برای این داده

 دهد که در ادامه بحث خواهد شد.  تواند این موضوع را نشانها بهتر میداده

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:3) جدول

 ع: محاسبات پژوهشبمن
 

های نمونه آمده است که توزیع متغیر ریسک صندوق 1برا-نتایج آزمون جارک 4در جدول 

ها، برا، با رد فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع داده-کند. آزمون جارکرا بررسی می

کند. بنابراین، رگرسیون حداقل های نمونه را تأیید میتوزیع نامتقارن ریسک صندوق

در این مطالعه مناسب  مربعات معمولی برای بررسی اثر متغیرهای توضیحی بر ریسک

های نامتقارن، دهی بالای رگرسیون چندک در توزیعنبوده و با توجه به قدرت توضیح

 استفاده از روش چندک برای این مطالعه مناسب است.

 
 برا-آزمون نرمال بودن جارک(: 4)جدول 

 منبع: محاسبات پژوهش
 

                                                           
1. Jarque-Bra 

 انحراف معیار چولگی کشیدگی میانگین حداقل حداکثر متغیر

𝝈 73/1 01/0 42/0 04/2 69/1 42/0 

C 99/0 27/1- 81/0 64/15 27/1- 37/0 

A 1 56/0 92/0 34/8 21/2- 06/0 

M 12/9 83/9- 04/0 48/31 55/1- 37/1 

E 68/0 65/0- 18/0 37/0 32/0- 23/0 

L 23/0 0 02/0 22/10 06/3 04/0 

S 08/3 51/1- 53/0 73/1 3/0- 65/0 

SIZE 68/29 70/22 09/25 05/0 42/0 34/1 

REXY 33/0 20/0 25/0 53/1 10/1 03/0 

ER 67/1 03/0 36/0 90/1 81/1 50/0 

GDPR 35/0 79/0- 10/0 34/4 33/2- 31/0 

INF 41/0 09/0 22/0 38/1- 37/0 11/0 

نتیجه آزمون فرضیه  احتمال مقدار آماره آزمون
𝑯𝟎 

 𝐻0رد فرضیه   000/0 24/44 برا-آزمون جارک
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به منظور پیشگیری از تخمین رگرسیون کاذب، مانایی متغیرها با استفاده از آزمون لوین، 

دهد. مطابق آزمون وضعیت مانایی متغیرها را نشان می 5لین و چاو آزمون شد. جدول 

 ریشه واحد لوین، لین و چاو، تمامی متغیرها در سطح و از درجۀ صفر مانا هستند. 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش (:5) جدول

 منبع: محاسبات پژوهش

گزارش شده  6های تابلوی در جدول نتایج یرآورد مدل با الگوی رگرسیون چندک داده

گذاری در سهام های مشترک سرمایهدر تمامی صندوق (C)است. مؤلفه کفایت سرمایه 

تواند برای نظارت بر توانایی دارای اثر معنادار مثبت بر ریسک است. بنابراین این مؤلفه نمی

 های کاربرد داشته باشد. مالی این صندوق

های صندوق های درآمدزا به کل داراییعنوان نسبت داراییبه (A)مؤلفه کیفیت دارایی 

های پایین و بالا دارای اثر معنادار منفی و در چندک میانی دارای اثر معنادار ندکدر چ

های ازای هر یک واحد افزایش در این مؤلفه، در چندککه بهنحویمثبت بر ریسک است. به

ها کاسته و در چندک واحد از ریسک صندوق 65/0و 62/0پایین و بالا، به ترتیب به اندازه 

های پایین شود. ضریب منفی این مؤلفه در چندکبه ریسک افزوده می واحد 31/0میانی 

های های صندوقهای درآمدزا از کل داراییو بالا گویای آن است که با افزایش سهم دارایی

یابد منتج به کاهش ها افزایش میها، چون بازدهی این صندوقموجود در این چندک

دهد که اثیری ندارد. مقدار ضرایب نشان میشود. اما در چندک میانی چنین تریسک می

پایین و بالا حدود دو برابر رابطه مثبت چندک  رابطه معکوس این مؤلفه با ریسک چندک

 میانی است. 

 بررسی مانایی احتمال آماره متغیر
C 22/4- 00/0 I (0) 

A 21/6- 00/0 I (0) 

M 93/7- 00/0 I (0) 

E 08/7- 00/0 I (1) 

L 46/15- 00/0 I (0) 

S 64/6- 00/0 I (0) 

SIZE 62/9- 00/0 I (0) 

REXY 43/6- 00/0 I (0) 

ER 63/3- 00/0 I (0) 

GDPR 09/7- 00/0 I (0) 

INF 35/4- 00/0 I (0) 

𝝈 49/7- 00/0 I (0) 
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 چندک مختلف 3های تابلویی در نتایج برآورد رگرسیون چندک داده(: 6) جدول 

 منبع: محاسبات پژوهش

درصد خطا، **  1دار در سطح توضیح: اعداد داخل پرانتز انحراف معیار هستند، *** معنی

 درصد خطا. 5معنی دار در سطح 

، که به صورت نسبت هزینه کل به درآمد کل صندوق (M)ضریب مؤلفه کیفیت مدیریت 

دار نیست و در چندک میانی دارای رابطه منفی و تعریف شده، در چندک پایین معنی

نحوی که در هر یک از دار با ریسک بوده و در چندک بالا این رابطه مثبت است. بهمعنی

احد تغییر در کیفیت مدیریت ازای هر وها از پایین به بالا، میزان تغییرات ریسک بهچندک

در این دو چندک است. منفی بودن ضریب این مؤلفه در چندک  05/0و  -02/0به ترتیب 

 متغیر
 چندک

34/0 

 چندک

66/0 

 چندک

92/0 

C 

***1/0 

(016/0) 

***17/0 

(004/0) 

***15/0 

(001/0) 

A 
***62/0 – 

(001/0)  

***31/0 

(03/0) 

***65/0 – 

(01/0) 

M 
01/0 – 

(1/0)  

***02/0 – 

(002/0) 

***05/0 

(000/0) 

E 
– 0/2*** 

(002/0)  

***11/0 

(01/0) 

***04/0 – 

(003/0) 

L 
– 1/1*** 

(12/0)  

***21/0 

(04/0) 

***6/1 – 

(01/0) 

S 
– 0/1*** 

(002/0)  

***15/0 – 

(003/0) 

***12/0 – 

(000/0) 

SIZE 
0/06*** 

(002/0)  

06/0 – 

(04/0) 

***21/0 

(005/0) 

REXY 
2/8*** 

(21/0)  

***5/2 

(14/0) 

***26/0 – 

(02/0) 

ER 
– 0/2*** 

(01/0)  

***5/0 – 

(004/0) 

***28/0 – 

(001/0) 

GDPR 
– 1/3*** 

(2/0)  

***7/2– 

(08/0) 

***1 

(01/0) 

INF 
0/3*** 

(05/0)  

***2/2 

(06/0) 

***8/3 

(01/0) 

C 
0/04*** 

(01/0)  

***08/0 – 

(01/0) 

***26/0 

(001/0) 



 

 

 

 

 29             1400 پاییز ،(23 پیاپی) چهارم شماره ششم، سال، )نشریه علمی( اقتصادسنجیمدلسازی فصلنامه 

 

 

شود به ها انجام میهایی که در این صندوقوری هزینهمیانی بیانگر آن است که بهره

های صندوق دهد اما در چندک بالا، افزایش هزینهای است که ریسک را کاهش میگونه

 شود. نجر به افزایش ریسک صندوق میم

های پایین و بالا اثری منفی و معنادار بر ریسک در چندک ،(E)مؤلفه وضعیت سودآوری 

دارد و در چندک میانی این اثر معنادار و مثبت است. میزان کاهش ریسک به ازای هر 

چندک و  2/0های چندک ریسک پایین یک واحد افزایش در مؤلفه سودآوری، در صندوق

های چندک ریسک میانی با هر واحد افزایش در این واحد است. در صندوق 04/0بالا 

یابد. مؤلفه سودآوری، کارآمدی صندوق در واحد افزایش می 11/0مؤلفه، ریسک به اندازه 

های پایین و بالا دهد. منفی شدن ضریب آن در چندکها را نشان میکارگیری داراییبه

ها برای پوشش ای آنها توان سرمایهافزایش سودآوری این صندوقبدان معناست که با 

های چندک میانی این اتفاق رخ نداده و با افزایش ریسک بالا رفته است. اما در صندوق

های پرخطر نیز افزایش یافته و منجر به بالا رفتن گذاریمؤلفه سودآوری، میزان سرمایه

 ها شده است. ریسک این صندوق

و وضعیت سودآوری  (A)های کیفیت دارایی نیز مانند مؤلفه ،(L)یت نقدینگی مؤلفه کیف

(E) های پایین و بالا اثری منفی و معنادار بر ریسک دارد و در چندک میانی در چندک

این اثر معنادار و مثبت است. میزان کاهش ریسک به ازای هر یک واحد افزایش در مؤلفه 

واحد است.  6/1و چندک بالا  1/1دک ریسک پایین های چنکیفیت نقدینگی، در صندوق

های چندک ریسک میانی با هر واحد افزایش در این مؤلفه، ریسک به اندازه در صندوق

های ریسک پایین و بالا به یابد. منفی شدن ضریب آن در چندکواحد افزایش می 21/0

ها برای پوشش نگی آنها، سپر نقدیهای نقد این صندوقاین معناست که با افزایش دارای

ها، از های چندک ریسک میانی با افزایش این داراییریسک بالا رفته است. اما در صندوق

های درآمدزا کاسته شده و بازدهی صندوق و در نتیجه توان سرمایه صندوق سهم دارایی

 برای پوشش ریسک پایین آمده است.

ها، اثر معنادار و منفی بر ریسک در همه چندک ،(S)مؤلفه حساسیت به مخاطرات بازار 

های در چندک ریسک داشته است. با یک واحد افزایش در این مؤلفه، ریسک صندوق

آید. این مؤلفه بر مبنای واحد پایین می 12/0و  15/0، 1/0پایین، میانی و بالا به ترتیب 

زایش شود و افها سنجیده میوابستگی سود خالص هر صندوق به سودآوری سایر صندوق

 ها است. آن به معنای افزایش ریسک صندوق در مقایسه با سایر صندوق
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ها دارند که نمایانگر ها، اثر معنادار بر ریسک صندوقمتغیرهای کنترلی در همه چندک

تأثیرپذیری این ریسک از شرایط کلان اقتصادی است. با هر واحد افزایش در اندازه صندوق 

های چندک پایین و های نمونه( در صندوقهای صندوق)سهم دارایی صندوق از دارایی

های در یابد اما در صندوقواحد افزایش می 21/0و  06/0بالا ریسک به ترتیب به میزان 

دهد در شود. این ضرایب نشان میواحد از ریسک کاسته می 06/0چندک میانی 

شود. تشدید می های چندک ریسک پایین و بالا با افزایش اندازه صندوق، ریسکصندوق

کند. در حالی که در چندک میانی، بزرگ شدن صندوق به کاهش ریسک کمک می

دهند که میزان اثرپذیری ریسک از اندازه صندوق در چندک همچنین ضرایب نشان می

 های پایین و میانی است.بالا بیش از سه برابر چندک

های چندک ریسک ر صندوقهر واحد افزایش در نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی د

واحد شده و در  5/2و  8/2پایین و میانی به ترتیب منجر به افزایش ریسک به میزان 

واحد کاهش داده است. این امر نشان  26/0های چندک ریسک بالا، ریسک را صندوق

های با ریسک های پرخطر در صندوقگذاریدهد در دوران رونق صادرات، میزان سرمایهمی

های با ریسک بالا عکس این اتفاق رخ میانی افزایش یافته است. اما در صندوق پایین و

تر آن بر افزایش ریسک داده است. نکته قابل توجه در رابطه با این متغیر اثرگذاری بیش

 های مربوطه است.در مقایسه با کاهش آن در چندک

طور معکوس های بهدوقمتغیر نرخ ارز دیگر متغیر کنترلی است که ریسک را در تمامی صن

، در چندک میانی 2/0متأثر ساخته است. با هر واحد افزایش در نرخ ارز، در چندک پایین 

ها کاهش یافته است. رابطه واحد از ریسک این صندوق 28/0و در چندک ریسک بالا  5/0

 گذاری در سهام از این واقعیت جامعه ایرانهای سرمایهمعکوس نرخ ارز با ریسک صندوق

های پایانی، اقتصاد ویژه در سالگیرد که در دوره مورد بررسی در این مطالعه بهنشأت می

ایران چندین شوک افزایش نرخ ارز را تجربه کرده که افزایش نرخ ارز چون منجر به 

محور مانند فلزات اساسی و پتروشیمی در بورس های صادارتافزایش درآمدهای شرکت

های کل تواند ارزش بازاری داراییناشی از افزایش نرخ ارز می شود و نیز تورمایران می

گذرای در سهام و های سرمایههای صندوقشرکتها را افزایش دهد در نتیجه ارزش دارایی

بازدهی آنها را افزایش داده و کاهش ریسک آنها را در پی داشته است. همانطور که نتایج 

 اند. مند شدهبالا بیشتر از این موضوع بهره های در چندک میانی ودهد صندوقنشان می

ها دارای رابطه معنادار و مثبت با ریسک است. به نحوی که هر نرخ تورم در همه چندک

های پایین، میانی و بالا یک واحد افزایش در نرخ تورم منجر به افزایش ریسک در چندک
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رم خالص از تاثیر نرخ ارز، به واحد شده است. تاثیر تو 8/3و  2/2، 3/0به ترتیب به میزان 

 دهد. ها را افزایش میکند ریسک صندوقدلیل نااطمینانی که ایجاد می

تاثیر نرخ رشد اقتصادی بر ریسک نیز در هر سه چندک معنادار است. یک واحد افزایش 

واحد از ریسک  7/2و  3/1ترتیب به میزان های پایین و میانی بهدر این نرخ، در چندک

افزاید. رشد اقتصادی چون درآمد واحد به ریسک می 1در چندک بالا به میزان  کاسته و

گیرندگان را افزایش دهد توان بازپرداخت وامهای اقتصادی را افزایش میو سود فعالیت

های پایین و میانی در پی دارد. اما در های چندکداده و کاهش ریسک را در صندوق

 ها را افزایش داده است. چندک بالا، رشد اقتصادی ریسک آن

 

 گیرینتیجه. 6
های مالی های مشترک، به عنوان یکی از واسطهگذاری در صندوقبا این که سرمایه

های اخیر به سرعت گسترش یافته است؛ اما اطلاعات نامتقارن ای، در دههبانکداری سایه

ای پرریسک تبدیل گزینهها را به گذاری در این صندوقتواند سرمایهدر بازارهای مالی می

ای سیستم مالی، منجر به ریسک سیستماتیک و وقوع بحران مالی کند. ماهیت شبکه

دهی و افشای های مالی و الزامات گزارششود. نظارت مالی با کنترل عملکرد واسطهمی

گذاران تواند بر مشکل اطلاعات نامتقارن غلبه کرده و به حفظ منافع سرمایهاطلاعات می

 کند. کمک

بر ریسک  CAMELSهای در این مقاله، تاثیر کیفیت نظارت مالی برگرفته از مؤلفه

گیری شد گذاری در سهام به بر مبنای ریسک نامطلوب اندازههای مشترک سرمایهصندوق

های صندوق تحت نظارت سازمان بورس ایران با الگوی رگرسیون چندک داده 18در 

 دهد:د الگو نشان میتابلویی بررسی شد. نتایج برآور

های وضعیت سودآوری، کیفیت نقدینگی، های چندک ریسک پایین، مؤلفه. در صندوق1

ها تاثیر کیفیت دارایی، کیفیت مدیریت و حساسیت به مخاطرات بازار بر ریسک صندوق

هایی که درجه ها برای نظارت بر صندوقدار داشته است. بنابراین، این مولفهمنفی و معنی

ها توسط نهاد ناظر تواند به منظور ارزیابی توانایی مالی این صندوقپایین دارند می ریسک

ها بکاهد. نرخ ارز با استفاده شود و از انتخاب نامساعد و یا مخاطره اخلاقی در این واسطه

های سهامی، بر ریسک افزایش قیمت سهام و نرخ رشد اقتصادی با افزایش درآمد شرکت

دک تاثیر منفی دارد اما اندازه صندوق، نسبت صادرات به تولید های این چنصندوق

 ناخالص داخلی و نرخ تورم بر ریسک آنها تاثیر مثبت داشته است. 
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های کیفیت مدیریت و حساسیت به های چندک ریسک میانی، فقط مؤلفه. در صندوق2

دو مولفه برای ها تاثیر داشته است. بنابراین این مخاطرات بازار بر کاهش ریسک صندوق

هایی از کارایی بهتری برخوردار هستند. اندازه صندوق، نرخ ارز و نظارت بر چنین صندوق

نرخ رشد اقتصادی بر ریسک این چندک تاثیر منفی دارد اما نسبت صادرات به تولید 

 ناخالص داخلی و نرخ تورم بر ریسک را افزایش داده است. 

های وضعیت سودآوری، کیفیت نقدینگی، لفههای چندک ریسک بالا، مؤ. در صندوق3

کیفیت دارایی و حساسیت به مخاطرات بازار بر ریسک تاثیر منفی داشته است. در نتیجه، 

های مناسبتری برای نظارت مالی هستند. نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی و مولفه

خ رشد اقتصادی و نرخ نرخ ارز بر ریسک این چندک تاثیر منفی دارد اما اندازه صندوق، نر

 تورم بر ریسک تاثیر مثبت داشته است. 

ها اما با قواعد نظارتی گذاری مشترک، فعالیتی مشابه بانکهای سرمایهاز آنجا که صندوق

گذاران و جلوگیری از وقوع منظور حفاظت از منافع سرمایهدهند بهمتفاوت انجام می

ها باید قواعد نظارتی دقیقی به منظور ن صندوقمند، نهاد ناظر بر ایهای مالی نظامبحران

ها تنظیم و اجرا کند. زیرا های بالا توسط مدیران صندوقجلگوگیری از پذیرش ریسک

تواند به های مشترک میهم پیوستگی بوده و بروز مشکل در صندوقنظام مالی دارای به

وارد کند. بنابراین با های مالی سرایت کند و به ثبات کل نظام مالی آسیب سایر واسطه

های توجه به نتایج این مقاله، سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بر صندوق

گذاری در سهام، باید قواعد نظارتی بر مبنای توانگری مالی را طی مشترک سرمایه

های حداقل یک ماهه با تأکید بر پنج مؤلفه وضعیت سودآوری، کیفیت نقدینگی، دوره

یت دارایی، کیفیت مدیریت و حساسیت به مخاطرات بازار در دستور کار قرار دهد تا کیف

 گذاران بیشتر محافظت شود. ها از منافع سرمایهبا کنترل ریسک در انواع صندوق
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