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Abstract***†*** 

Purpose: This text examines the impact of stock market return volatility on 

the investment levels in fixed-income funds. Given the significant fluctuations 

in financial markets and the increasing attention of investors to fixed-income 

funds as a safe option, this research aims to analyze the relationship between 

stock market volatility and the assets under management of these funds. 

Investors are divided into two categories: active and passive, each with 

different investment strategies. Active investors seek to profit from short-term 

fluctuations, while passive investors prefer to preserve capital in safer 

instruments. The research shows that investor behavior is influenced by 

market conditions and their expectations regarding risk and return. 

Additionally, this study uses the GARCH model to investigate whether stock 

market return volatility has a significant effect on the assets under 

management of fixed-income funds. The results of this research can assist 

managers and investors in making optimal decisions and may lead to the 

identification of effective strategies for attracting new investments into fixed-

income funds. 
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Method: This text conducts a statistical analysis of two variables: AUM 

(Assets Under Management) and INDEX (Stock Market Return) over the 

period from 2014 to 2023. The results indicate that the volatility of the INDEX 

is greater than that of AUM, and the data distribution is skewed to the right, 

indicating a non-normal distribution. The stationarity of these variables is 

examined using the Dickey-Fuller and Phillips-Perron tests, with results 

showing that both variables are stationary. The (1,1) GARCH model is chosen 

to analyze volatility and demonstrates that stock market return volatility has a 

significant impact on AUM volatility. Furthermore, the DUMMY variable 

assesses the effects of new policies on AUM, with results indicating a negative 

impact of these policies on the assets under management. Lastly, the (1,1) E-

GARCH model shows that positive shocks to AUM volatility have a greater 

impact than negative shocks, potentially due to investor psychology. The 

results of these analyses can aid decision-makers and financial analysts in 

better understanding the capital market and formulating appropriate strategies. 

Findings: The research indicates that the volatility of the Tehran Stock 

Exchange overall index return has a significant impact (at the 1% level) on the 

assets under management (AUM) of fixed-income funds, such that an increase 

in market returns leads to an increase in these assets. Additionally, E-GARCH 

modeling results show that positive shocks have a greater impact than negative 

shocks on fund asset volatility, and past volatility in market returns helps 

predict future AUM volatility. Furthermore, the negative impact of new 

policies on the total assets under management following changes in 

investment regulations in the stock market is also emphasized. 

Conclusion: This research explores the effect of stock market return volatility 

on the level of assets under management in fixed-income funds. The results 

indicate that market return volatility positively and significantly affects the 

assets of these funds, such that an increase in market return can lead to an 

increase in assets under management. The influence of past volatility on 

predicting future asset volatility is also highlighted. Analyses suggest that new 

policies may have negative effects on the total assets and have failed to 

achieve the goal of stimulating investment in the stock market. Additionally, 

positive and negative market volatilities affect the assets under management 

differently, with positive shocks having a greater impact. These findings are 

important for decision-makers and policymakers, indicating a need to 

reconsider executive policies. The research can help fund managers and 

investors make optimal decisions and design effective financial strategies. It 

is suggested that investors pay attention to past volatilities and adjust their 

management strategies based on thorough analyses. 

Keywords: Assets under management, Investor behavior, Fixed-Income 

funds, Market volatility, GARCH
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تحت  ییدارا زانیبازده بازار سهام بر م راتییتغ ریتأث لیحلت

   صعود و نزول یهادوره یدرآمد ثابت: بررس یهاصندوق تیریمد

 ** نژادمحمد حسن، * هیکلا یقاض یشعبان یعل

 1چکیده

 یهادر صندوق یگذارهیسرما زانینوسانات بازده بازار سهام بر م ریتأث یمتن به بررس نیا: هدف

 گذارانهیسرما ندهیو توجه فزا یمال یقابل توجه در بازارها راتیی. با توجه به تغپردازدیدرآمد ثابت م
 انیم یاطهراب لیپژوهش به دنبال تحل نیا من،یا یانهیدرآمد ثابت به عنوان گز یهابه صندوق

به دو دسته  گذارانهیسرماها است. صندوق نیا تیریتحت مد یهایینوسانات بازار سهام و دارا
دارند.  یگذارهیسرما یبرا یمختلف یهایاستراتژ کیکه هر  شوندیم میتقس رفعالیفعال و غ

 گذارانهیسرماکه  یمدت هستند، در حالفعال به دنبال کسب سود از نوسانات کوتاه گذارانهیسرما
که رفتار  دهدیدارند. پژوهش نشان م لیاتم ترمنیا یدر ابزارها هیبه حفظ سرما رفعالیغ

 نیا ن،یو بازده قرار دارد. همچن سکیها از ربازار و انتظارات آن طیشرا ریتحت تأث گذارانهیسرما
بازده بازار  اناتنوس ایکه آ پردازدیموضوع م نیا یبه بررس GARCHبا استفاده از مدل  قیتحق

 جی. نتاریخ ایدرآمد ثابت دارد  یهاصندوق تیریتحت مد یهاییبر دارا یمعنادار ریسهام تأث
 ییکمک کند و به شناسا نهیبه ماتیدر اتخاذ تصم گذارانهیو سرما رانیبه مد تواندیپژوهش م
 .منجر شود تدرآمد ثاب یهادر صندوق دیجد یهایگذارهیمؤثر در جذب سرما یهایاستراتژ

 INDEX( و تیریتحت مد ییدارا زانی)م AUM ریدو متغ یآمار لیمتن به تحل نیا: روش

که نوسانات  دهندینشان م جی. نتاپردازدیم 1402تا  1393 یبازار سهام( در دوره زمان ی)بازده
INDEX از  شتریبAUM ها به سمت راست انحراف دارد که به عدم نرمال داده عیاست و توز
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فولر و  یکید یهاستفاده از آزمونبا ا رهایمتغ نیا ییکند. در ادامه، مانایاشاره م عیبودن توز
 GARCH( 1،1) مدل است. ریهر دو متغ ییدهنده مانانشان جیشده و نتا یپرون بررس-پسیلیف
 یمعنادار ریبازار سهام تأث یکه نوسانات بازده دهدینوسانات انتخاب شده و نشان م یبررس یبرا

بر  دیجد یهااستیس راتیتأث یبه بررس DUMMY ریمتغ ن،یدارد. همچن AUMبر نوسانات 
AUM تیریمد حتت یهاییدارا زانیبر م هااستیس نیا یمنف ریدهنده تأثنشان جیپرداخته و نتا 
 AUMمثبت به نوسانات  یهاکه شوک دهدینشان م E-GARCH( 1،1مدل ) ت،ینها دراست. 

باشد.  گذارانهیسرما یروانشناس لیبه دل تواندیدارند، که م یمنف یهانسبت به شوک یشتریب ریتأث
و  هیدر درک بهتر بازار سرما یمال لگرانیو تحل رندگانیگمیبه تصم توانندیم هالیتحل نیا جینتا
 مناسب کمک کنند. یهایاستراتژ اذاتخ

 ریشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تأث یکه نوسانات بازده دهدیپژوهش نشان م: هاافتهی

درآمد ثابت  یها( صططندوقAUM) تیریتحت مد یهاییدرصططد( بر دارا 1)در سططط   یمعنادار
به به افزا شیافزا کهیطوردارد،  بازار  تا ن،ی. همچنشطططودیمنجر م هاییدارا نیا شیبازده   جین
بر نوسانات  یمثبت نسبت به منف یهاشوک شتریب ریتأث یدهندهشانن E-GARCH یسازمدل
ستصندوق یهاییدارا شته در بازده ها سانات گذ سانات آت ینیبشیبازار به پ یو نو  AUM ینو

 تیریتحت مد یهاییبر جمع دارا دیجد یهااسططتیسطط یمنف ریتأث ن،ی. علاوه بر اکندیکمک م
 قرار گرفته است. دیمورد تأک زیدر بازار سهام ن یگذارهیسرما نیقوان رییپس از تغ

 تیریتحت مد ییدارا زانینوسانات بازده بازار سهام بر م ریتأث یپژوهش به بررس نیا: یریگجهینت

مثبت و  ریکه نوسانات بازده بازار تأث دهدینشان م جیدرآمد ثابت پرداخته است. نتا یهاصندوق
منجر به  تواندیبازده بازار م شیکه افزا یها دارد، به طورصندوق نیا یهاییبر دارا یمعنادار

 ندهینوسانات آ ینیبشینوسانات گذشته بر پ ریتأث ن،یشود. همچن تیریتحت مد یهاییدارا شیزااف
 یمنف راتیممکن است تأث دیجد یهااستیکه س دهدینشان م هالیتحل شده است. دیتأک هاییدارا

در بازار سهام دست  یگذارهیسرما کیاند به هدف تحرداشته باشند و نتوانسته هاییبر جمع دارا
اثر  تیریتحت مد یهاییطور متفاوت بر دارابازار به ینوسانات مثبت و منف ن،ی. همچنابندی
 رندگانیگمیتصم یبرا هاافتهی نیا دارند. یشتریب ریمثبت تأث یهاکه شوک یبه طور گذارند،یم

. پژوهش دهدیرا نشان م ییاجرا یهااستینظر در س دیبه تجد ازیدارد و ن تیاهم گذاراناستیو س
 یهایاستراتژ یو طراح نهیبه ماتیدر اتخاذ تصم گذارانهیها و سرماصندوق رانیبه مد تواندیم
توجه داشته باشند و  نیشیبه نوسانات پ گذارانهیسرما شودیم شنهادیمؤثر کمک کند. پ یمال

 .دهند رییتغ قیدق لاتیخود را بر اساس تحل یتیریمد یهایاستراتژ

 ،درآمد ثابت یهاصندوق ،گذارانهیرفتار سرما ،تیریتحت مد ییداراها: واژهکلید

 GARCH ،نوسانات بازار



 63                                                     (نژاد)شعباني قاضي کلايه و حسن .........................بازده راتییتغ ریتأث لیتحل 

  . مقدمه1

 یهایریگمیعوامل در تصم نیرگذارتریو تأث نیتراز مهم یکیهمواره  هیروند بازار سرما راتییتغ
 یبا نوسانات قابل توجه در بازارها ر،یاخ یهابوده است. در سال هاییدارا رانیو مد گذارانهیسرما
 هیبازار سرما رموجود د یهاهیبه رو یشتریتوجه ب ،یجهان یدر اقتصادها یساختار راتییو تغ یمال

همواره  ،یگذارهیسرما یاساس یاز ابزارها یکیدرآمد ثابت، به عنوان  یهاجلب شده است. صندوق
 یطیشرا نیدر چن 1خود تیریتحت مد یهاییدارا شیحفظ و افزا یبرا ییراهکارها افتنی یدر پ
 یو اجتماع یاسیس ،یاقتصاد راتییتغ رینظ یعوامل ریتحت تأث به طور مداوم یمال یبازارها اند.بوده

روند  نییدر تع ییبازارها، بازار سهام است که نقش بسزا نیا نیتراز مهم یکیقرار دارند و 
درآمد  یهابه صندوق گذارانهیتوجه سرما شیبا افزا ر،یاخ یها. در سالکندیم فایا هایگذارهیسرما
که  دیآیم شیسوال پ نیا ه،یسرما شیحفظ و افزا یو مطمئن برا منیا یانهیعنوان گزبه بتثا

 ها وجود دارد.صندوق نیتحت مدیریت ا ییدارا زانیبازار سهام و م نوسانات بازده نیب یاچه رابطه

در  یگذارهیسرما زانیبر مبازار سهام  نوسانات بازده راتیآن است که تأث یدر پ پژوهش نیا
به دو دسته فعال و  یطور کلبه گذارانهیقرار دهد. سرما یدرآمد ثابت را مورد بررس یهاصندوق

دارند.  یگذارهیدر سرما یمتفاوت یکردهایها رواز آن کیکه هر  شوندیم میتقس رفعالیغ
کسب سود هستند  یمدت براهکوتا یهاو استفاده از فرصت ییفعال به دنبال شناسا گذارانهیسرما

. در مقابل، کنندیم هاییو فروش دارا دیاقدام به خر ارباز نوساناتها و داده قیدق لیو معمولاً با تحل
هستند و معمولاً با در نظر  یمتک 2یو نگهدار دیخر رینظ ییهایبه استراتژ رفعال،یغ گذارانهیسرما

 خود هستند. یهاییدارا داریپا شیدرازمدت، به دنبال افزا یهاو ارزش یاقتصاد یادهایگرفتن بن
بر نوع و حجم  جهیو در نت هیبر روند بازار سرما یمختلف راتیتأث توانندیم کردیدو رو نیا

فعال ممکن  گذارانهیدرآمد ثابت داشته باشند. به عنوان مثال، سرما یهادر صندوق یگذارهیسرما
خود را به سمت سهام  یهاییبالاتر، دارا یبازده یجستجو لیبه دل یصعود یاست در بازارها

در  سکیر یبالا زانیم لیممکن است به دل رفعالیغ گذارانهیکه سرما یکنند، در حال تیداه
 لیدرآمد ثابت تما یهامانند صندوق ترمنیا یخود در ابزارها هیبه حفظ سرما ،یطیشرا نیچن
 نشان دهند. یشتریب

 یهامشترک و صندوق یهادر صندوق گذارانهیکه رفتار سرما دهدینشان م قاتیتحق
زمانی که بازار سرمایه بازدهی ها قرار دارد. آن یبازار و سط  آگاه طیشرا ریتحت تأث یبازنشستگ

دارند که منابع  لیمشترک معمولاً تما یهاصندوق گذارانهیسرما بهتری نسبت به سایر بازارها دارد
حال،  نی. با ا(2010، 3)ادرینگتون و گولبوا منتقل کنند یسهام یهات صندوقخود را به سم یمال

                                                      
1. Assets Under Management (AUM) 
2. buy and hold 
3. Ederington & Golubeva 
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 یها، خروج1981 تا 1971 یهاسال نینمونه، ب ی. براستین داریها پادوره یالگو در تمام نیا
 گذاشت ریسهام تأث یهابر بازده یاطور قابل ملاحظهبه یمشترک سهام یهااز صندوق عیوس

مشترک با  یها، صندوقی کروناها، مانند پاندم. در زمان وقوع بحران(1997، 1)ادواردز و ژانگ
های صندوق دررا  یبودند که فشار فروش قابل توجه یریچشمگ یهادرآمد ثابت شاهد خروج

 .(2020، 2زنگ)ما و  کرد جادیا درآمد ثابت

 گذارانهیو بازده سرما سکیانتظارات ر ریتأث یچگونگ یبه بررسدر پژوهش ادرینگتون و گولبوا، 
. پردازدیسهام، اوراق قرضه و پول نقد م یعنی ،ییسه نوع دارا انیدر م یپرتفو یهاصیبر تخص

 یگذارهیسرما یهاصندوق انیدر م یپرتفو نوسانات یچگونگ یبه بررس قیطور خاص، تحقبه
  .پردازدیمشترک سهام، اوراق قرضه و بازار پول م

که ممکن  ییرهایطور فعال به متغمشترک به یهاصندوق گذارانهیه سرماک دهندینشان م جینتا
 ژه،یو. بهدهندیباشند، واکنش نشان م کنندهینیبشیبازار سهام پ ندهیبازده و نوسانات آ یاست برا

بازار سهام و اوراق قرضه  ریاخ یهابازده نی( و همچنیبازده اوراق قرضه )ساختار زمان یمنحن بیش
 .گذاردیم ریتأث یمجدد پرتفو صیتخص ماتیها بر تصمو نوسانات آن

 :اشاره کرد ریبه موارد ز توانیم قیتحق نیا یدیکل یهاافتهی از

 یهابازار اوراق قرضه توجه دارند تا به بازده یهابه بازده شتریکه ب رسدیبه نظر م گذارانهیسرما
 .دیتا سررس یکنون

 یمشاوران مال هیمشترک به توص یهاصندوق گذارانهیوجود ندارد که نشان دهد سرما یشواهد
اوراق قرضه عمل کنند. در  ایسهام  متیبزرگ ق نوساناتخود پس از  یپرتفو لیبر تعد یمبن

سهام و در  یهابه صندوق یشتریبازار سهام، وجوه ب شیدارند در زمان افزا لیها تماعوض، آن
  .اوراق قرضه منتقل کنند یهابه صندوق یشتریبازار اوراق قرضه، وجوه ب شیازمان افز

تحت  هاییدارا ییجاو جابه یگذارهیسرما ماتیکه تصم دهدیپژوهش نشان م نیا ،یکل طوربه
 یبه سمت سبدها لیتعد یجابه گذارانهیو نوسانات بازار قرار دارد و سرما ریاخ یهابازده ریتأث

 (.2010، 3)ادرینگتون و گولبوا دارند. لیبازار تما طیهدف، به واکنش به شرا

 یبازارها انیروابط م ییشناسا ،یمال یدر بازارها ینیبشیپ رقابلیو غ عیسر نوساناتتوجه به  با
و  رانیبه مد تواندیپژوهش م نیبرخوردار است. ا ییبالا تیاز اهم گذارانهیمختلف و رفتار سرما

در برابر  دیکه چگونه با اموزدیها بتر کمک کند و به آنمطلوب ماتیدر اتخاذ تصم گذارانهیسرما
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 یهایاستراتژ جادیبه ا تواندیپژوهش م نیا ن،یکنند. علاوه بر ا یریگمیبازار تصم نوسانات بازده
 کند. درآمد ثابت کمک یهابه صندوق دیجد یهایگذارهیمؤثر در جذب سرما

بازار  نوسانات بازده GARCHآیا در چارچوب مدل است که  نیا یپژوهش، سوال اصل نیا در
سوال نه  نیا های درآمد ثابت تاثیر معناداری دارد؟سهام بر میزان دارایی تحت مدیریت صندوق

 گذارانهیها و سرماصندوق رانیبلکه به مد کندیرا فراهم م گذارانهیاز رفتار سرما یتنها درک بهتر
 .رندیخود بگ یهاییدارا صیتخص نهیدر زم یترنهیبه ماتیتا تصم کندیکمک م

 یبه درک بهتر میمرتبط، بتوان یهاداده لیمسئله و تحل قیدق یبا بررس میانتظار دار ت،ینها در
به عنوان  تواندیم جینتا نی. امیابیدست  یمال یبازارها دهیچیو تعامل پ گذارانهیاز رفتار سرما

 حوزه عمل کند. نیدر ا ندهیآ قاتیتحق یبرا یاهیاول یمبنا

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 اوراق قرضه  یهاصندوق میزان دارایی تحت مدیریتبازده بازار سهام بر  ریتأث

 تیریتحت مد یهاییبر دارا یقیدق راتیبازار سهام تأث یهاکه بازده دهدینشان م قاتیتحق
(AUMs )افتندی( در2010و گولوبوا ) نگتونیبا درآمد ثابت دارند. ادر یگذارهیسرما یهاصندوق 

و بازار  یسهام یهاصندوق نیمجدد ب صیبازار سهام عمدتاً بر تخص یهاکه بازده یکه در حال
 .(2010، 1)ادرینگتون و گولبوا با درآمد ثابت دارند یهابر صندوق یکم ریتأث گذارند،یم ریتأث لپو

با درآمد ثابت به  یهاصندوق یهاانی( گزارش دادند که جر2019و همکاران ) یشیدر مقابل، قر
 یاطیاحت کردیدهنده روکه نشان دهند،یواکنش نشان م یگذشته بازار سهام به طور منف یهابازده
 ی( اشاره کردند که در حال1997و ژانگ ) دواردز. ا(2019)قریشی و همکاران،  است گذارانهیسرما
سهام و اوراق بهادار ندارند،  یهابر بازده یریتأث یمشترک به طور کل یهاصندوق یهاانیکه جر
 سهام شد یهامتیباعث کاهش ق 1970در دهه  یسهام یهاقابل توجه از صندوق یهابرداشت

با درآمد ثابت  یهادوقدر صن گذارانهیرماکرد که س دی( تأک2011. گروز )(1997، 2)ادواردز و ژانگ
دهند  شیخود را افزا یهایگذارهیبازار سهام، سرما یمنف ای نییبا بازده پا یهادارند در دوره لیتما
 دهندیمطالعات نشان م نیا ،ی. به طور کل(2011، 3)گروز را جستجو کنند یترمنیا یهانهیو گز

، اما چگونگی این گذاردیم ریتأث بتبا درآمد ثا یهاصندوق یهاانیکه عملکرد بازار سهام بر جر
های گوناگون دنیا و بازار سرمایه امر نیاز به بررسی بیشتر با توجه به شرایط متفاوت اقتصاد

 .کشورهای مختلف دارد
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 درآمد ثابت یهاصندوق تیریتحت مد ییدارا زانینوسانات بازده بازار سهام بر م ینحوه اثرگذار

( AUM) تیریتحت مد یهاییبازار بورس و دارا یهابازده انیدر رابطه با ارتباط م تقایتحق
که شاخص بورس  افتی( در2021) 1. پراتامادهدیرا ارائه م یمتفاوت جیدرآمد ثابت نتا یهاصندوق
 ریدهنده تأثدرآمد ثابت ندارد، که نشان یهابر بازده صندوق یمعنادار ری( تأثIHSG) یاندونز

 یهابر بازده صندوق یطور منفمطالعه نشان داد که تورم به نیحال، ا نیاست. با ا AUMمحدود بر 
( به 1997) 2بگذارد. رمولونا و همکاران ریتأث AUMکه ممکن است بر  گذاردیم ریدرآمد ثابت تأث

 یهابه صندوق یگذارهیسرما یهاانیبازار و جر یهابازده انیم یترارتباط گسترده یبررس
مدت کردند که اثر کوتاه یریگجهیها نتدرآمد ثابت پرداختند. آن یهامشترک، از جمله صندوق

است  فیضع یبه حد یطور کلمشترک به یهاصندوق یگذارهیسرما یهاانیبازار بر جر یهابازده
ها از یموضوع با نگران نیشود، که ا هاییدارا متیدور باطل در ق کی جادیباعث ا تواندیکه نم

معناست که  نیموضوع به ا نیبازار در تضاد است. ا یهاپس از افت عیوس یدهایبابت بازخر
درآمد  یهاصندوق AUMبر  یمحدود یفور ریبازار بورس ممکن است تأث یهادر بازده نوسانات

 یهاانیتعامل عوامل مؤثر بر عملکرد و جر یهایدگیچیثابت داشته باشد. هر دو مطالعه پ
 .دهندیقرار م دیبازار بورس مورد تأک یهاصندوق را فراتر از تنها بازده یگذارهیسرما

نامتقارن بودن اثر نوسانات بازدهی شاخص بورس بر نوسانات دارایی تحت مدیریت صندوق درآمد 
 ثابت

اوراق  یهاصندوق رانیبر عملکرد مد یقابل توجه ریبازار تأث طیکه شرا دهندیها نشان مپژوهش
فعال فراهم  تیریمد یرا برا ینوسانات، فرصت شیها و افزانرخ شیکه افزا یدارد؛ به طور یهبد
 اوراقسهام و  یبازارها نیاز اثرات انتقال اطلاعات ب ی(. شواهد2017 ،3یو فابوز خی)پار آوردیم

(. ورود 2020 ،4سونوجود دارد و نوسانات نامتقارن در هر دو بازار مشاهده شده است ) یبده
(، QFIIمجاز ) یخارج گذارانهیو سرما یاجتماع نیتأم یهاصندوق رینظ ،ینهاد گذارانهیسرما

 دهدیقرار م ریسهام را تحت تأث یبازارها یو نوسان ینشان داده است که ساختار خودهمبستگ
 شود،ینوسانات منجر م شیبه افزا هامتینامتقارن، که در آن کاهش ق نوسانات(. اثر 2009، 5ژوبین)
 الاتیا یهاخصوص در شاخصاست و به یسهام در سط  جهان یگسترده در بازارها دهیپد کی

 یااثر به اندازه نی(. ا2018، 6مشهود است )هورپستاد و همکاران یریمتحده و اروپا به طور چشمگ
با  یهادر دوره ژهیوبهخارج از نمونه را بهبود بخشد،  یهاینیبشیپ تواندیقدرتمند است که م
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 طیشرا نیتعامل ب یدگیچیپ هاافتهی نی(. ا2018نوسانات بالاتر در بازار )هورپستاد و همکاران، 
 .دهدیو سهام نشان م اررا در هر دو بازار اوراق بهاد هاییو نوسانات دارا ینهاد گذارانهیبازار، سرما

 درآمد ثابتهای ارتباط و همبستگی بین بازار سهام و صندوق

 دهیچیرابطه پ کیدهنده سهام و اوراق قرضه نشان یبازارها نیب یدر رابطه با همبستگ قاتیتحق
اند که قرار دارد. مطالعات نشان داده یعوامل کلان اقتصاد ریاست که تحت تأث ریمتغو زمان
(. 2009 ،1یو ل انگیاست )چ ایو پو یمنف یطور کلسهام و اوراق قرضه به یهابازده نیب یهمبستگ

 یهاو نرخ یطور مثبت با رشد درآمد واقعبازار سهام و به نانیاطمبا عدم یطور منفبه یهمبستگ نیا
 یکه بازارها دهدینشان م قاتیتحق یبرخ ،یسنت یهاهیمرتبط است. بر خلاف نظر رزروفدرال 

بر بازده اوراق قرضه؛  هاسهام کهیطوربه کنند،یجهت حرکت م کیسهام و بازده اوراق قرضه در 
سهام  یبازارها نیب ی(. همبستگ2011، 2)گون و همکاران رندیگیم یشی، پرزرواز جمله نرخ فدرال 

 نیو همچن یبهره واقع یهادرباره تورم و نرخ نانیاطمعدم ریو اوراق قرضه عمدتاً تحت تأث
 نی(. ا2018 ،3یکولیقرار دارد )پر مو رشد سود سها یبهره واقع یهاتورم، نرخ نیب یهایحرکتهم
 نیرابطه ب لیبازار هنگام تحل یهاییایو پو یدر نظر گرفتن عوامل کلان اقتصاد تیبر اهم هاافتهی

 .کنندیم دیسهام و اوراق بهادار ثابت تأک یبازارها

های بسیار زیادی مانند هزینه کم، کارایی های قابل معامله در بورس دارای ویژگیصندوق
کند. به همین دلیل، هایی مانند سهام هستند که آن را بسیار جذاب میلیاتی، نقدینگی و ویژگیما

ها گذاری هستند. به دلیل سهولت و هزینه پایین معامله، این صندوقترین نوع مقصد سرمایهمحبوب
داشته  گرانی که تمایل بیشتری به پیگیری روندها دارند، جذابیت بیشتریممکن است برای معامله

ها مستعد دنبال ها نشان داده است که آنگذاران این صندوقباشد. تحقیقات در مورد رفتار سرمایه
 کردن معاملات بازخورد هستند. 

 بررسی عوامل مختلف موثر بر بازدهی صندوق های درامد ثابت

را  یمشترک با درآمد ثابت، عوامل متعدد یگذارهیسرما یهادر مورد عملکرد صندوق قاتیتحق
بهره،  یهاهستند. عملکرد گذشته و نرخ رگذاریتأثها آنعملکرد  یکرده است که بر رو ییشناسا
)کاسوماواتی  گذاردیبر آنان م یکه تورم اثر منف یها دارند، در حالصندوق نیمثبت بر عملکرد ا ریتأث

است، اما اندازه صندوق و  رگذاریبر عملکرد آن تأث یطور منف. سن صندوق به(2020، 4و پرمیتا
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عملکرد،  یهانهی. هز(2022، 1)نور و فرناندیکا دهندینشان نم یمعنادار ریتأث هانهینسبت هز
و  کنندیم تیریصندوق را مد نیکه چند یرانیبا درآمد ثابت، مد یهاییبالاتر دارا یهانسبت
. (2020، 2)بولین و همکاران کنندیها کمک مبه بهبود عملکرد صندوق شتریخالص ب یهاییدارا
بهره  یهاکه نرخ یطیها در شراکه صندوق یطوربه کند؛یم فایا ینقش مهم زین یاقتصاد طیشرا
دارند، اما در  یفیبالا هستند، عملکرد ضع یتصنع یهاتیاز ظرف یبرداربهره یهانرخ ایمدت کوتاه
 دهندیارائه م یشتریب یبالا است، بازده تیفیاعتبار مرتبط با ک یهاف نرخکه اختلا یطیشرا

 یپرتفو رانیو مد گذارانهیسرما یبرا یارزشمند یهانشیب هاافتهی نی. ا(2003، 3هنری)فرسون و 
 .دهندیمشترک با درآمد ثابت ارائه م یگذارهیسرما یهاصندوق تیریدر انتخاب و مد

 های درآمد ثابت تغییر دارایی تحت مدیریت صندوق تاثیر عوامل مختلف بر

عامل  نیبه چند 4تیریتحت مد ییدرآمد ثابت و دارا یهاعملکرد صندوق نهیمحققان در زم
 شود،یم یریگاندازه تیریتحت مد ییدارا قی. اندازه صندوق، که از طراندافتهیدست  رگذاریتأث
، 5)پراتاما گذاشته است ریدرآمد ثابت تأث یهاو صندوق یسهام یهاصندوق یبر بازده یطور منفبه

عملکرد  یمهم برا یاکنندهینیبشیرا به عنوان پ AUM گرید یاحال، مطالعه نی. با ا(2021
در  ی. عوامل کلان اقتصاد(2020، 6گاراگ)والاوالکار و  کرده است ییمشترک شناسا یهاصندوق

تا  2012از سال  یدرآمد یهاصندوق کهیطورها نقش دارند، بهانواع صندوق نیب AUM رییتغ
عوامل  ری. سا(2019، 7)سوری و پاندی اندرا تجربه کرده تیریتحت مد ییکاهش سهم دارا 2018

، 8)پراتاما هستند هانهیمشترک شامل نسبت شارپ، تورم و نسبت هز یهامؤثر بر عملکرد صندوق
 تیریدر انتخاب و مد یپرتفو رانیو مد گذارانهیسرما یرا برا ییهانشیب هاافتهی نی. ا(2021
 .دهندیدرآمد ثابت ارائه م یهاصندوق

 های مختلفگذاران در کلاس داراییر بر رفتار سرمایهنوسانات بازده بازا یرخطیغ راتیتأث

 یگذارهیسرما یهاو عملکرد صندوق گذارانهیبر رفتار سرما یتوجهقابل ریبازار تأث نوسانات بازده
 یمدت کمترکه نوسانات کوتاه ییهایسهام، پرتفو یمختلف دارد. در بازارها ییدارا یهادر کلاس

سهام  یهاقصندو نیکه بهتر یرا به همراه دارند، در حال یبالاتر یرعادیغ یهادارند، معمولاً بازده
اوراق قرضه،  یها. در مورد صندوقکنندیتجربه م یشتریبلندمدت را با نوسانات ب یبالا یبازده
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)چن و  شودی( میآلفاها )بازده اضاف شینوسانات بالاتر در بلندمدت معمولاً به منجر به افزا
 یهااوراق قرضه فرصت یهاصندوق رانینوسانات، مد شیافزا یها(. در دوره2022، 1همکاران

(. در بازار اوراق 2017 ،2یو فابوتز خیفعال و کسب عملکرد بهتر دارند )پار تیریمد یبرا یشتریب
 ریتأث یکه نقدشوندگ یاوراق قرضه دارند، در حال یبر اسپردها یاصل رینوسانات تأث ،یقرضه شرکت

به  لیاثر تما توانندیکه نوسانات بالا م نجاستی(. جالب ا2010 ،3اکیو نا یمپالیدارد )کال یاهیثانو
وادار  دهانیرا به فروش سهام ز گذارانهیببرند و سرما نیبازار از ب یهارا در دوران بحران یهدارنگ

 نیب دهیچیبه رابطه پ هاافتهی نی(. ا2013 ،4لُنکایو ز سیکنند که برخلاف رفتار معمولشان است )د
 بازار اشاره دارد. طیمختلف و شرا ییدارا یهاگذاران در کلاسهیبازار و رفتار سرما نوسانات بازده

 پیشینه پژوهش

 یهادر صندوق هیکه بر ورود و خروج سرما پردازدیم یعوامل یبه بررس ،2011گروز در سال 
اند، داشته تیفعال 2005تا  1997در دوره  ونانیمشترک اوراق قرضه که در بازار  یگذارهیسرما
 یمشترک اوراق قرضه به دنبال بازده یگذارهیسرما یهادر صندوق گذارانهی. سرماگذاردیم ریتأث

در بازار  گذارانهیبرخلاف سرما ستند،یخود ن یگذارهیسرما یهایریگمیتصم یناخالص بالا برا
 یگذارهیسرما یهایریگمیدر تصم یعامل مهم سکیشده با ر یوزن یهاحال، بازده نیسهام. با ا
 یترک اوراق قرضه که عمدتاً در اوراق قرضه دولتمش یگذارهیسرما یها. صندوقروندیبه شمار م

 رانیشده توسط مد افتیدر یهاونیسیکم ریتحت تأث شتریب رسدیبه نظر م کنند،یم یگذارهیماسر
که  ییهااز صندوق گذارانهیسرما رایمشترک قرار دارند، ز یگذارهیسرما یهاصندوق

که اوراق  یگذارانهیسرما گر،ید ی. از سوکنندیاجتناب م کنند،یم افتیدر ییبالا یهاونیسیکم
شده توسط  افتیدر یهاونیسیبه کم یکمتر تیحساس دهند،یم  یرا ترج یرکتقرضه ش
که  یزمان یدر اوراق قرضه دولت گذارانهی. سرمادهندیمشترک نشان م یگذارهیسرما یهاصندوق
خود را  یگذارهیسرما یهاتیموقع کنند،یرا تجربه م یمنف ایکوچک  یسهام بازده یبازارها
 یامن برا یهاها به دنبال پناهگاهآن نکهیاست از ا یاشانهکه ن دهند،یم شیافزا
 یدوره موقت از بازده کیبا  گذارانهیکه سرما یزمان دهیپد نیخود هستند. ا یهایگذارهیسرما
در  یگذارهیسرما یهاتید، موقعموار نیمشهود است. در ا شتریب شوند،یبازار سهام مواجه م نییپا

 تریدائم یگذارهیسرما استیس کیاز  یمشترک اوراق قرضه به بخش یگذارهیسرما یهاصندوق
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 یپرتفو کیاز  یجدانشدن یدر اوراق قرضه به عنوان بخش یگذارهیکه در آن سرما شودیم لیتبد
 .(2011، 1)گروز شودیم تهمتنوع در نظر گرف

بازار  یهابازده ،یگذارهیسرما یهاصندوق یهاانیجر نیرابطه ب یبه بررس قریشی و همکاران،
دوره  یها. دادهپردازدیم ییایدر نه اقتصاد در حال توسعه آس یکلان اقتصاد یهاسهام و شاخص

 یماهانه برا یصندوق سهام و اوراق قرضه است. از فراوان 9600از  شیشامل ب 2017تا  2001
که  یبازار استفاده شده است، در حال یهاصندوق و بازده یهاانیجر نیرابطه ب لیو تحل هیتجز
مدل  کیمطالعه از  نیبه کار رفته است. ا یکلان اقتصاد یرهایادغام متغ یماهه براسه یفراوان

 ایتا روابط پو کندیلحظات استفاده م یبه روش عموم نیتخم نهیپنل در زم یبردار ونیخودرگرس
گذشته بازار سهام واکنش  یهاصندوق به بازده یهاانیکه جر دهدینشان م جیکند. نتا ییاسارا شن

 یهاصندوق یهاانیسهام به طور مثبت و جر یهاصندوق یهاانیکه جر یبه طور دهند،ینشان م
کنترل  یکلان اقتصاد یرهایکه متغ ی. زماندهندیواکنش نشان م یاوراق قرضه به طور منف

مطالعه  نی. استین صیبازار قابل تشخ یهاصندوق به بازده یهاانیعلتّ معکوس از جر شوند،یم
که  کند،یم دایرا پ یکلان اقتصاد طیصندوق و شرا یهاانیجر نیدوطرفه ب یرابطه عل نیهمچن
 یبلکه به درست دهند،یگذشته واکنش نشان م طیبه شرا گذارانهیمعناست که نه تنها سرما نیبه ا
 .(2019)قریشی و همکاران،  کنندیم ینیبشیپ زیرا ن ندهیآ طیشرا

به عملکرد صندوق  ییدارا صیتخص ندیواکنش فرآ لیبه تحل 2013کاروی در پژوهشی در سال 
 گذارند،یم ریمختلط تأث یهاصندوق یمال یهاانیکه بر جر یعوامل نیبازار و همچن یکل طیو شرا

نشان  سندهینو یهاافتهیمختلط،  یهانمونه نسبتاً بزرگ از صندوق کی. با استفاده از پردازدیم
 صیو تخص شیسهام خود را افزا صیعملکرد بهتر، تخص یهااز دوره سپ رانیکه مد دهدیم

گذشته سهام رابطه مثبت و با  یهاسهام با بازده صیتخص دهند؛یاوراق قرضه خود را کاهش م
 یهابا بازده یاوراق قرضه، او رابطه منف صیتخص یدارد. برا یاوراق قرضه رابطه منف یهابازده

 شیصندوق به افزا یمال یهاانیجر ن،ی. علاوه بر اکندیمستند م را یریسهام و اوراق قرضه تاخ
 یمال یهاانیکه جر یدر حال دهند،یسهام و اوراق قرضه واکنش مثبت نشان م یهابازده

 .(2013، 2)کاروی سهام دارند یهابه بازده یترشیب تیبا سهام بالا حساس یهاصندوق

 های سهامی و صندوق های درآمد ثابت تاثیر عوامل مختلف بر جا به جایی دارایی بین صندوق

که رفتار  یدیعامل کل نیبه چند هاییو انتقال دارا یگذارهیوجوه سرما ییجابجا نهیدر زم قاتیتحق
 یهانهینسبت هز ریصندوق، نظ اتیاشاره دارد. خصوص دهند،یقرار م ریرا تحت تأث گذارانهیسرما
 گذارانهیماسر کهیطوروجوه دارند، به ییبر جابجا یقابل توجه ریبازده و اندازه، تأث ت،یریمد
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 نیب هاییجاه(. جاب2020 ،یقی)احمد و صد دهندیرا نشان م یمتفاوت حاتیو متعارف ترج یاسلام
رابطه  کیدارند و  یگذارهیبر عوامل سرما یقابل توجه راتیتأث و سهام درآمد ثابت یهاصندوق
، 1مشاهده شده است )لنرت یگذارهیگذشته و بازده عوامل سرما یهاییجاهجاب نیب یآمار یبازگشت
 ریاخ یهابازده ریبه شدت تحت تأث یپرتفو صیبازتخص نهیزم در گذارانهیسرما ماتی(. تصم2022

 یبا نوسانات ضمن شدهیریگبازار اندازه یهاتیقطععدم نیو همچن درآمدثابتبازار سهام و اوراق 
را به  یشتریدارند که وجوه ب لیتما گذارانهیسرما ،یمشاوران مال یهاهیقرار دارد. برخلاف توص

 یهستند، به جا صعودیمربوطه  یکه بازارها یمنتقل کنند، زمان ضهاوراق قر ایسهام  یهاصندوق
 (.2010، 2و گولوبوا گتونیدریبه تعادل مجدد بپردازند )ا ،یبه منظور حفظ سطوح هدف قبل کهنیا

بررسی معاملات بازخورد در  پژوهش خود به در (1402) شاعر عطار و میرزاپور باباجان
های روزانه . به این منظور، از دادهپرداختندهای قابل معامله سهام در بازار سرمایه ایران صندوق
و مدل معاملات  29/12/1401الی  15/07/1392ندوق قابل معامله سهام طی دوره زمانی هفت ص

رغم وجود بازار با ( استفاده شده است. نتایج نشان داد که علی1992وادوانی )-بازخورد سنتانا
تر از ها در بیشتر روزهای معاملاتی پایینهمپوشانی کامل برای معاملات دارایی پایه، این صندوق

شوند. نتایج حاصل از برآورد مدل معاملات بازخورد نشان داد ش خالص دارایی خود معامله میارز
گران ها وجود ندارد و معاملهگونه شواهدی مبنی بر وجود معاملات بازخورد در این صندوقکه هیچ

باشد که ها از کارایی برخوردار میها ندارند. همچنین بازار این صندوقتوجهی به بازدهی گذشته آن
 .ها نسبت دادای این صندوقتوان به مدیریت حرفهاین موضوع را می

های آربیتراژ در بررسی فرصت ی بهپژوهشدر (، 1402)زاده علمداری عیوضلو و قصاب
. به این معنا که پرداختندها های تحت مدیریت آنگذاری قابل معامله و داراییهای سرمایهصندوق

های آربیتراژ شناسایی شده و علت و رفتار قیمت حول این طی روز فرصتهای با استخراج داده
های تحت کم و دارایی گذاری پالایش و دارایشود. دو صندوق سرمایهها بررسی میفرصت

ها به عنوان مورد مطالعه انتخاب شدند. در این تحقیق از چهار متغیر بازده صندوق، مدیریت آن
سفارشات صندوق و جریان سفارشات پرتفوی صندوق به عنوان بازده پرتفوی صندوق، جریان 

های طی روز، روابط میان صندوق و استفاده شده است. پس از استخراج داده پژوهشمتغیرهای 
ها است. نتایج بررسیدارایی تحت مدیریت با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری بررسی شده

ناداری با متغیرهای دیگر دارد. در گام بعدی نیز که دهد متغیر بازده صندوق رابطه معنشان می
شوند. پس از این ها تایید میباشد، این یافتهتکانه و تجزیه واریانس می-های واکنششامل آزمون

اند. در های آربیتراژ شناسایی شدههای آربیتراژ پرداخته و سپس فرصتها به تشری  فرصتبررسی
دهنده ها نشانهای آربیتراژ بررسی شد. بررسیل و بعد از فرصتادامه رفتار متغیرهای تحقیق قب
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ها پس از باشد که این اختلاف قیمتواگرایی قیمت صندوق و پرتفوی و ایجاد فرصت آربیتراژ می
باشد ها از دارایی تحت مدیریت بیشتر میشود. همچنین نوسانات قیمت صندوقمدتی اصلاح می

 .باشدگران میتوجه به هزینه معاملاتی کمتر برای معاملهکه بیانگر جذابیت بیشتر با 

 علگذاری منفهای سرمایهگذاران و استراتژیبازار بر رفتار سرمایه نوسانات بازدهتأثیر 

 گذارانهیبر رفتار سرما یتوجهقابل ریتأث توانندیبازار م نوسانات بازدهاز آن است که  یحاک قاتیتحق
منفعل،  یگذارهیسرما تیمحبوب شیمنفعل داشته باشند. افزا یذارگهیسرما یهایو استراتژ

، ممکن است منجر 1قابل معامله در بورس هایشاخص و صندوق یهاصندوق قیخصوص از طربه
ساشکو اوراق بهادار شود ) یخاص برا متیکاهش اطلاعات ق وها در بازده یهمبستگ شیبه افزا
مشترک فعال با خروج  یگذارهیسرما یهاصندوق ،یمال حساس یها(. در دوران2018، 2و ترنر

 یطور نسبمنفعل به یهابه سمت صندوق هیسرما انیکه جر یمواجه شدند، در حال هیمداوم سرما
را نشان  یشترینوسانات ب3قابل معامله در بورس هایان صندوقیوجود، جر نیماند. با ا یباق داریپا
 (.2018ساشکو و ترنر، ) دهدیم

رونق،  یهادر دوره توانندیمنفعل م گذارانهیکه سرما کندیم شنهادیپ ینظر یهااز مدل یکی
 نیکنند، که ا عیرا تسر متیق یهارکود، کاهش یهاکرده و در دوره دیرا تشد متیق یهاشیافزا
. جالب توجه است که (2016، 4)مارینیاک بازار منجر شود نوسانات بازده شیبه افزا تواندیامر م
 یمنفعل در بازارها گذارانهیبا سرما سهیفعال در مقا گذارانهیدر هند نشان داد که سرما یقیتحق

، 5)جاشی و دش قرار دارند یرفتار یهاسوگیریریتحت تأث شتریب یاملاحظهطور قابلنوظهور، به
2023). 

 فعالگذاری های سرمایهگذاران و استراتژیبازار بر رفتار سرمایه نوسانات بازدهتأثیر 

 ریتأث یگذارهیسرما یهایو استراتژ گذارانهیبر رفتار سرما یبازار به طور قابل توجه نوسانات بازده
با  یهابه سمت صندوق بازار نزولی است یی کههافعال معمولاً در زمان گذارانهی. سرماگذاردیم
، به سمت بازار صعودی است یی کههاکردند و در مقابل، در زمان دایپ لیکمتر تما سکیر

کمتر مشهود  یمال یهابحران ماناثر در ز نیآوردند ، هرچند که ا یرو ترسکیپرر یهاصندوق
 یهاشیبازار، افزا یعاد طیطور مشابه، در شرا(. به2021، 6و اولسون پولرانیستیاست )کر
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 یها( به بازدهشودیم یریگاندازه 1پذیریشاخص نوسان)که توسط  نوسانات بازده شدهینیبشیپ
به اتخاذ مواضع فروش  گذارانهیسرما رایز شود،یمنجر م یبعد یهابازار سهام در دوره ترنییپا
 شودیم دیمواضع خر جادیبالاتر و ا یهاکه کاهش نوسانات منجر به بازده یدر حال آورند،یم یرو
در  گذارانهیسرما یهاحال، واکنش نی(. با ا2013 ف،یو پاراش وی؛ داو2014 ،2فیو پاراش وی)داو
 نوسانات بازدهبا  رتبطم یهاسکیر تیریمد ی. براکندیم رییتغ یطور مبهمبازار به یبحران طیشرا

و اتخاذ  یگذارهیسرما یبلندمدت، تنوع در سبدها دگاهید کیمؤثر شامل حفظ  یهایبازار، استراتژ
 یبرا یمال یهایاارتباط شفاف با حرفه یبرقرار ن،یاست. همچن سکیر تیریفعال مد یکردهایرو

برخوردار است  ییبالا تینامشخص از اهم یهادر زمان یگذارهیسرما یمنطق ماتیاتخاذ تصم
 تیریمناسب مد یهایاستراتژ یبازار و اجرا پویاییدرک  تیاهم هاافتهی نی(. ا2024 ،3ونی)ناسوت

 .دهدیقرار م دیرا مورد تأک ینوسان یدر بازارها سکیر

عوامل  ریتأث یبه بررسباشد که، خلاصه پیشینه مطالعات در این پژوهش به این صورت می
. پرداخته شددرآمد ثابت  یهاو صندوق یسهام یهاصندوق نیب هاییدارا ییجاهمختلف بر جاب

ها بازده و اندازه صندوق ت،یریمد یهانهینسبت هز رینظ یمتعدد که عوامل دهدینشان م قاتیتحق
وجوه نشان  ییرا در جابجا یمتفاوت لاتیتما گذارانهی. سرمارگذارندیتأث گذارانهیبر رفتار سرما

. گذاردیم ریتأث یگذارهیسرما جیبر نتا یها به طور مشهودصندوق انیم هاییو جابجا دهندیم
دارند،  شتریوجوه ب ییجاهبه جاب لیشدن بازار، تما یدر هنگام صعود گذارانهیجالب است که سرما

شاعر عطار و میرزاپور باباجان،  دارند. دیمجدد تأک تعدیلکه بر  یمالمشاوران  یهاهیبرخلاف توص
این ها در بازار سرمایه ایران داشتند، بیان کردند که که در مورد صندوق 1402در پژوهشی در سال 

توان به مدیریت د که این موضوع را مینباشاز کارایی برخوردار می در بازار سرمایه ایران هاقصندو
در  تراژیآرب یهاصتفر یبه بررس گریمطالعه د جینتا ن،یهمچن. ها نسبت دادای این صندوقحرفه

 تیریتحت مد یهاییها و داراصندوق انیم متیاختلاف ق ییکه به شناسا پردازدیها مصندوق
فعال و منفعل  یگذارهیسرما یهایبازار بر استراتژ نوسانات بازده ریتأث ن،یبر ا علاوه .بردیم یپ
. گذاردیم ریتأث گذارانهیبازار به شدت بر رفتار سرما نوسانات بازده. مورد بررسی قرار گرفت زین

 یهابه سمت صندوق که بازار روند نزولی دارد بازارزمان اصلاح فعال معمولاً در  گذارانهیسرما
به سمت رونق و صعودی بودن روند بازار  که در زمان یدر حال کنند،یحرکت م سکیرکم

 . روندمی ترسکیپرر یهاصندوق
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بورس اوراق بهادار تهران بر میزان دارایی  نوسانات بازدهحال در این پژوهش به بررسی تاثیر 
شود و به صورت کمی ی درآمد ثابت در بازار سرمایه ایران پرداخته میهاتحت مدیریت صندوق

 این مورد بررسی خواهد شد.

 شود:با توجه به مطالب ذکر شده فرضیه پژوهش به صورت زیر ارایه می

بازار سهام بر میزان دارایی تحت  نوسانات بازده GARCHدر چارچوب مدل  فرضیه پژوهش:
 ت تاثیر معناداری دارد.های درآمد ثابمدیریت صندوق

 شناسی پژوهش. روش3

های های مورد استفاده در این پژوهش، از نوع دادهتحقیق حاضر از حیث هدف، کاربردی است. داده
 .سری زمطانی اسطت

نوسانات بازده بازار سهام بر  GARCHدر چارچوب مدل سوال اصلی تحقیق این است که، آیا 
 های درآمد ثابت تاثیر معناداری دارد یا خیر؟میزان دارایی تحت مدیریت صندوق

 ها ها و دادهنمونه

 1393سال  یدرآمد ثابت است که از ابتدا یهاصندوق یمورد مطالعه شامل تمام یجامعه آمار
به صورت  1402تا سال  1393از سال بازه زمانی پژوهش  ها موجود باشد.اطلاعات مربوط به آن

 گردد.روزانه بررسی می

از  گیرد که، اطلاعات صندوقبه این معیار صورت میانتخاب نمونه از جامعه آماری با توجه 
 موجود باشد.  1393ابتدای سال 

 ها تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن

 صندوق درآمد ثابت برای هر صندوق:روش محاسبه نوسانات در دارایی تحت مدیریت 

کل خالص ارزش هر صندوق از سایت هر صندوق و قسمت،  AUMاطلاعات مربوط به 
  ، استفاده شده است.هادارایی

ΔAUMt =   𝐴𝑈𝑀𝑡 (1)رابطه 

AUM t−1
 -1 

tAUM :1دارایی تحت مدیریت صندوق در دوره فعلی،  میزان-tAUM :دارایی تحت مدیریت  میزان
 در یک دوره قبل. صندوق
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ها های درآمد ثابت که اطلاعات آننوسانات درصدی مقدار دارایی تحت مدیریت تمامی صندوق
گردد و طبق روش به کار محاسبه می 1402تا  1393های موجود باشد برای سال 1393از سال 

موزون ،  یک شاخص از میانگین 2023در سال 1رفته در پژوهش لاینرس موتساروس و همکاران
که متغیر مستقل نوسانات گردد. به علت اینها ایجاد مینوسانات دارایی تحت مدیریت این صندوق

باشد، به همین ترتیب متغیر وابسته به صورت بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران می
 شود. های درآمد ثابت بیان میشاخص کل نوسانات دارایی تحت مدیریت صندوق

∑ = AUMt (2)رابطه  𝑊𝑖𝛥𝐴𝑈𝑀𝑡
𝑛
𝑖=1  

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، که روش محاسبه آن به صورت  بیانگر بازده tINDEX و

𝑅2−𝑅1روزانه 

𝑅1
=  INDEXR باشد.می 

تحت  یمجاز ریمتغ کی د،یجد یهااستیمرتبط با س یضرور راتییاثرات تغ لیبه منظور تحل
 راتییتغ یبررس یبرا ژهیبه و ریمتغ نی. اشودیحاضر افزوده م یبه مدل پژوهش DUMMYعنوان 

 اتیکه بر اساس مصوبه ه یزمان رد،یگیمورد استفاده قرار م 1400 نیفرورد 29 خیپس از تار
با درآمد ثابت ملزم شدند که در هر فصل تا  یگذارهیسرما یهابورس، صندوق نسازما رهیمد

 نیسهام اختصاص دهند. در ا دیخود را به خر یدرصد از پرتفو 15درصد و در مجموع تا  3حداکثر 
برابر با  DUMMY یمجاز ری، مقدار متغ1402اسفند  28تا  1400 نیفرورد 30 خیراستا، از تار

مقدار آن برابر با صفر  خ،یتار نیقبل از ا یماندوره ز یکه برا یدر حال شود،یمدر نظر گرفته  کی
 جیبر نتا یاستیس راتییتغ نیا راتیتا تأث دهدیبه ما اجازه م کردیرو نی. ادیلحاظ خواهد گرد

 .میکن یمان را به دقت بررسپژوهش

های تحت دارایی  زانیبر مشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  نوسانات بازدهسازی تأثیر دلم
 ثابت درآمد یهاصندوق مدیریت

ثابت در این پژوهش، به  درآمد یهاصندوق مدیریتتحت  یهاییدارا زانیمبه دلیل اهمیت متغیر 
عنوان یک متغیر وابسته، هم در معادله میانگین شرطی و هم در معادله واریانس شرطی وارد 

 شده است. GARCHهای خانواده مدل

بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر مدل پژوهش برای سنجش اثر نوسانات در 
 (، به شرح زیر است: GARCHنوسانات دارایی تحت مدیریت صندوق درآمد ثابت )مدل 

AUMt = α0 + β1 INDEXt-1 + β2 DUMMYt + μt μt ~(0.σt (3)رابطه 
2) 

                                                      
1. Linares-Mustarós, S., Farreras-Noguer, M.A., Ferrer-Comalat, J.C., & Merigó, J.M. 
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∑ + ht = ω0 (4)رابطه   
𝑞
𝑗=1 αj εt-j

2 + ∑  
𝑝
𝑖=1 βi ht-i + φ INDEXt-1 + ψ DUMMYt 

tINDEX-، درآمد ثابت یهاتحت مدیریت صندوق ییدارا زانیمنوسانات  tAUMدر رابطه بالا، 

واریانس  thجزء خطا و  tμشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره قبل،  نوسانات بازده 1
 باشد.شرطی می

ناهمسان ( برای تخمین توابع واریانس 1982مدل واریانس شرطی نخستین بار توسط انگل )
( 1986معرفی شططد. بولرسططلو ) ARCH متغیر آشططوب )دارای نوسططان( و در قالب الگوی خطای

را برای تخمین واریانس ناهمسانی معرفی کرد. در  GARCH ها، الگویمدل با توسططعه این
های های گذشته( به وقفهبینی )شوکشرطی علاوه بر خطاهای پیش الگوی اشاره شده، واریانس

 ود نیز وابسته است.خ

مدل دیگر پژوهش برای بررسی اثر نوسانات بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر 
-Eمیزان دارایی تحت مدیریت صندوق درآمد ثابت در حالت عدم تقارن با استفاده از مدل 

GARCH های مثبت و منفی، به شرح زیر است:به منظور بررسی تقارن و عدم تقارن شوک 

AUMt = α0 + β1 INDEXt-1 + γ DUMMYₜ+ μt μt ~(0.σt (5)بطه را
2) 

 (6)رابطه 
Log(ht) = ω0 +∑  

𝑞
𝑗=1 αj [|

𝜀𝑡−𝑗

√ℎ𝑡−𝑗
 – E(

𝜀𝑡−𝑗

√ℎ𝑡−𝑗
)|] + ∑  𝑚

𝑘=1 δk 
𝜀𝑡−𝑘

√ℎ𝑡−𝑘
 + 

∑  
𝑝
𝑡= βiht-I + ∑  

𝑝
𝑗= ψj INDEXt-1 + φ DUMMYt 

گاه اثر نوسانات بازدهی اختلاف معناداری با صفر داشته باشد، آن kδ > 0در مدل بالا، اگر 
باشد، یعنی  kδ  =0شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر نوسانات بازده نامتقارن است و اگر 

اثر نوسانات بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر نوسانات بازده دارایی تحت مدیریت 
 ن است.صندوق درآمد ثابت متقار

( شکل دیگری از الگوهای EGARCHالگوی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته )
GARCH  است. تمایز اساسی الگویEGARCH  با الگویGARCH لگاریتمی بودن ساختار ،

 واریانس است. 

گذاری درآمد ثابت، های سرمایهشایان ذکر است برای هر یک از دارایی تحت مدیریت صندوق
 اجرا خواهد شد. E-GARCHو  GARCHهای مدل
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 هاو یافته هاتحلیل داده. 4 

نشان داده شده است.  (1)آمار توصیفی متغیرهای پژوهش طی دوره مورد بررسی، در جدول 
 2413ها در جدول زیر آمده است، شامل متغیرهطای پطژوهش کطه آمطار توصیفی مربوط به آن

به صورت ماهانه صورت  1402 تطا 1393هطای ها بطرای سطالمشاهده است که محاسبات آن
 .گرفته است

 آمار توصیفی .1جدول 

 AUM INDEX شرح

 001450/0 001072/0 میانگین

 000445/0 001023/0 میانه

 049613/0 010896/0 بیشترین

 -055125/0 010550/0 کمترین

 011906/0 003402/0 انحراف معیار

 277920/0 090057/0 چولگی

 736679/5 954892/2 کشیدگی

 7360/783 464834/3 آماره جارک برا

 000/0 0.176 احتمال

. پردازدیم INDEXو  AUM ریدو متغ یآمار لیمتن ارائه شده به تحل یمفهوم کل (1)دول ج
 ،یچولگ ار،یانحراف مع ر،یمقاد نیو کمتر نیشتریب انه،یم ن،یانگیم یشامل بررس لیتحل نیا

 AUMاز  شتریب INDEX نوساناتکه  دهندینشان م جیو آماره جارک برا است. نتا یدگیکش
ها به سمت داده عیتوز ن،ی. همچنباشدیم AUMاز  شتریمراتب ب هب INDEXاست و نوسانات در 

 تواندیم لیتحل نیاست. ا ریدر هر دو متغ عیدهنده عدم نرمال بودن توزراست انحراف دارد و نشان
 درآمد ثابت کمک کند. یهابه درک بهتر رفتار بازار سهام و صندوق

 پژوهشهای نتایج برآورد مدل

در . باشدیمورد استفاده در مدل م یرهایمتغ ییمانا یگام بررس نینخست ،یسازمدل ندیدر فرآ
 یکید یهاپژوهش را با استفاده از آزمون یهابه کار رفته در مدل یرهایمتغ ییمانا ر،یجدول ز
 است. گرفتهقرار  یمورد بررس I(0پرون در سط  )-پسیلیو ف افتهیمیفولر تعم

 های مانایینتایج آزمون .2جدول 

 متغیرهای پژوهش
فولر تعمیم یافته-آزمون دیکی پرون-آزمون فیلیپس    

 نتیجه آزمون احتمال آماره آماره آزمون احتمال آماره آماره آزمون

AUM 78416/13-  0000/0  79912/48-  0001/0  مانا 

INDEX 46434/20-  0000/0  24929/36-  0000/0  مانا 
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 رهایمتغ یکه تمام دهدیآمده نشان مدستبه جینتا شود،یمشاهده م (2)طور که در جدول همان
روش  دوبا استفاده از  یسازبه مدل یدر مرحله بعد ها،افتهی نی. با توجه به اباشندمانا میدر سط  

 . شودپرداخته میشده  اشاره

بود که: با در نظر گرفتن تعداد  لیدل نیبه ا GARCH( 1،1قسمت، انتخاب مدل ) نیدر ا
 کیو  انسیوار یوقفه برا کیکه در آن فقط  GARCH( 1،1مشاهده(، مدل ) 2413مشاهدات )
انتخاب وقفه  .رسدیها به نظر مداده نیا یبرا نهیگز نیترنهیمدل وجود دارد، به یخطا یوقفه برا

 یهایدگیچیو از پ میمدل را برازش ده یشتریو با دقت ب یکه به سادگ دهدیامکان را م نیبه ما ا 1
ما کمک  یهالیبه تحل یکه مدل به طور مؤثر شودیباعث م یژگیو نی. امیکن یریجلوگ یاضاف

 را کاهش دهد. لیکند و مخاطرات تحل

 است. دهیارائه گرد ریدر جدول ز زین GARCH( 1،1مدل ) نیتخم جینتا

 ARCHآزمون اثر 

 GARCH(1،1)تخمین مدل   .3جدول 

 Fآماره  احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
احتمال 

F(1,2408) 

C 0000096/0 0000006/0 07/16 000/0 40/101 000/0 

RESID^2(-1) 201/0 019/0 07/10 000/0 39/97 000/0 

ارائه شده  (3)که در جدول  GARCH(1,1) مدل نیو تخم ARCH آزمون اثر جینتا لیدر تحل
 :اشاره کرد ریبه موارد ز توانیاست، م

 جیو نتا دهدیقرار م یرا مورد بررس یزمان ینوسانات سر یبه طور مؤثر GARCH(1,1) مدل
 بیضربا  C ریمورد مطالعه است. متغ یهادر داده یدهنده وجود اثرات نوساننشان نیتخم

است که مقدار ثابت مدل  نیدهنده ا، نشان000/0و احتمال  07/16برابر با  t و آماره 0000096/0
 .دارد ریتأث یزمان یاز صفر متفاوت است و بر نوسانات سر یقابل توجه ربه طو

، 000/0و احتمال  07/10معادل  t و آماره 201/0 بیبا ضر RESID^2(-1) ریمتغ ن،یبر ا علاوه
 یهامعناست که نوسانات دوره نیبه ا نیدر نوسانات است. ا یدهنده وجود اثرات خودهمبستگنشان

 ریمتغ. در مدل وجود دارند یهستند و به طور معنادار رگذاریتأث ندهیآ یهاگذشته بر نوسانات دوره
RESID^2(-1)   اثر باشد، از این رو فرض صفر مبنی بر عدم وجود دار میمعنی درصد1در سطARCH  رد

 گردد.می

وجود اثرات معنادار در  انگریب زین 000/0معادل  F(1,2408) و احتمال 40/101برابر با  F آماره
 فیآن در توص تیو قابل GARCH(1,1) بر اعتبار مدل یدییتأ جینتا نیمدل است. ا یسط  کل

 .باشدیم یمورد بررس یزمان ینوسانات سر
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 .ها استدهنده وجود نوسانات گذرا و خودهمبسته در دادهنشان لیتحل نیا جینتا ،یطور کل به

 GARCH(1،1)تخمین مدل   .4جدول 

 AUM متغیر وابسته

 معادله میانگین

 عرض از مبدا
***000965/0 
(0000793/0)  

 (INDEXبازدهی بازار سهام )
***074496/0 
(005391/0)  

 (DUMMY)متغیر مجازی 
***0000779/0- 
(000144/0) 

 معادله واریانس

 عرض از مبدا
**000000154/0 
(0000000706/0)  

2^(1-)RESID 
***037131/0 
(008504/0)  

(1-)GARCH 
***948362/0 
(012975/0)  

 .همان متغیر و اعداد داخل پرانتز نشان دهنده انحراف استاندارد هستند مقابلضرایب بدست آمده برای متغیر مستقل، 
 درصد 10معناداری در سط   *درصد؛  5معناداری در سط   **درصد؛  1معناداری در سط  ***

 GARCH( 1،1مدل ) نیآمده از تخمدستبه جی، بر اساس نتا(4)ارائه شده در جدول  جیطبق نتا
بر  یمعنادار ری( تأثINDEXبازار سهام ) ینوسانات بازدهکه  دیوابسته، مشخص گرد ریمتغ یبرا
مربوط  بی( دارد. ضرAUMدرآمد ثابت ) یهاصندوق تیریتحت مد ییدارا زانیم نوسانات یرو

دست آمده که ( به005391/0)با انحراف استاندارد  074496/0***بازار سهام برابر با  یبه بازده
 یهاصندوق تیریتحت مد ییدارا زانیم نوساناتبر  ریمتغ نیو مثبت ا یقو ریدهنده تأثنشان

 . باشدیمعنادار م درصد1( است و در سط  AUMدرآمد ثابت )

)با انحراف استاندارد  000000154/0**عرض از مبدا برابر با  انس،یخصوص معادله وار در
-1و ) RESID(-1)^2 یریتأخ یرهایمربوط به متغ بی( محاسبه شده و ضرا0000000706/0

)GARCH با  948362/0***( و 008504/0)با انحراف استاندارد  037131/0***برابر با  بیترتبه(
 جینتا نیمعنادار هستند. ا درصد1اند و هر دو در سط  دست آمده( به012975/0 دانحراف استاندار

درآمد ثابت  یهاصندوق تیریتحت مد ییدارا زانیم نوساناتدر  یدهنده وجود نوسانات قونشان
(AUMو وابستگ )انات گذشته است. آن به نوس ی 

بازار سهام بر عملکرد  نوساناتاست که نه تنها  نیاز ا یانجام شده حاک یهالیتحل ن،یبنابرا
 نوسانات ینیبشیدر پ ینقش مهم زیگذار است، بلکه رفتار نوسانات گذشته ن ریها تأثصندوق یمال
 دارد. هاییدارا نیا ندهیآ
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 میشوی، متوجه مDUMMY یمجاز ریبا استفاده از متغ GARCH 1،1مدل  جینتا لیدر تحل
)جمع  AUMوابسته  ریمتغ یبر رو دیجد یهااستیاثرات س لیدر تحل ینقش مهم ریمتغ نیکه ا
مقدار  DUMMY یمجاز ریمتغ ی. در جدول ارائه شده، براکندیم فای( اتیریتحت مد یهاییدارا

داده شده است، و عدد داخل پرانتز  شینما یعلامت منف کیبرآورد شده است که با  -0000779
 برآورد است. نیدهنده انحراف استاندارد ا( نشان000144/0)

الزام به اختصاص  ژهیبه و د،یجد یهااستیس راتیتأث یبه بررس DUMMY ریمتغ ،یکل طوربه
 . با توجه بهپردازدیسهام، م دیبه خر یگذارهیسرما یهاصندوق یدرصد مشخص از پرتفو کی
 وعموض نیا باشد،یمعنادار م فرضشیاست و آن در سط  پ یمنف یدام ریمتغ نیمقدار ا نکهیا
 راتییتغ نیاز ا یناش راتیمورد نظر، تأث استیس یباشد که پس از اجرا نیدهنده انشان تواندیم

 یبر جا تیریتحت مد یهاییبر جمع دارا یدر واقع اثرات منف ایوجود نداشته  یبه شکل مثبت
 گذاشته است.

در  یگذارهیسرما کیبه هدف تحر دیجد استیمعنا باشد که اگرچه س نیبه ا تواندیم جهینت نیا
 یهاییمنجر به کاهش جمع دارا راتییتغ نیشده بود، اما در عمل ممکن است ا یبازار سهام طراح

 رایدارد ز تیاهم گذاراناستیو س رندگانیگمیتصم یبرا جینتا نیشده باشد. ا تیریتحت مد
مورد انتظار را  ییو کارا یداریخاص ممکن است پا یهااستیس یتواند نشان دهد که اجرایم

 .ردینظر صورت گ دیتجد ،ییهااستیس نیحاصل از چن جیبهبود نتا ینداشته باشد و لازم است برا

 یهانشیب تواندیحاصل از آن م جیو نتا DUMMY یدام ریمتغ لیو تحل هیتجز جه،ینت در
به  دیجد یهااستیس یاجرا یدر پ هیبازار سرما یرو شیپ یهاها و فرصترا درباره چالش یمهم
 دهد. هیما ارا

 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران نوسانات بازدهاست که عامل  نیا یکل یریگجهینت
(INDEXنقش کل )درآمد ثابت  یهاتحت مدیریت صندوق ییدارا زانیم نوسانات  یدر توض یدی
(AUM) توجه به نوسانات  تیاهم انگریدر مدل، ب یوجود عوامل نوسان ن،یو همچن کندیم فایا

( AUM)درآمد ثابت  یهاتحت مدیریت صندوق ییدارا زانیم نوساناترفتار  ینیبشیگذشته در پ
 .دینما یانیکمک شا یگذارهیو سرما یمال یهایریگمیبه تصم تواندیم جینتا نیاست. ا

GARCH نمایی یا E-GARCH های مثبت دهنده وجود تأثیر متقارن یا نامتقارن شوکنشان
 .ارائه شده است E_GARCH(1،1) هطا است. در جدول زیر، نتایج تخمین مدلو منفی بر نوسان
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 EGARCH(1،1)تخمین مدل   .5جدول 

 AUM متغیر وابسته

 معادله میانگین

 عرض از مبدا
***000911/0 
(0000787/0)  

 (INDEXبازدهی بازار سهام )
***072798/0 
(005080/0)  

 (DUMMY)متغیر مجازی 
***000682/0- 
(000135/0) 

 معادله واریانس

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6) 

*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) 
 

(4)C 
***717223/0- 
(202381/0)  

(5)C 
***104410/0 
(025237/0)  

(6)C 
***033843/0 
(010287/0)  

(7)C 
***945020/0 
(016513/0)  

 .همان متغیر و اعداد داخل پرانتز نشان دهنده انحراف استاندارد هستند مقابلضرایب بدست آمده برای متغیر مستقل، 
 درصد 10معناداری در سط   *درصد؛  5معناداری در سط   **درصد؛  1معناداری در سط  ***

 C(6تقارن ) بیضر نجایتقارن )در ا بیضر نکهی، با توجه به ا(5)ارائه شده در جدول  جیطبق نتا
مثبت و  یهاشوک ریگرفت که تأث جهینت توانیمثبت و معنادار است، م انسیاست( در معادله وار

از  شتریمثبت بر نوسانات ب یهاشوک ریتأث گر،ی. به عبارت دستین کسانیبر نوسانات بازار  یمنف
دو نوع شوک  نیدهنده عدم تقارن در واکنش بازار به ااست، که نشان یمنف یهاشوک ریتأث
 .باشدیم

که  دیرس جهینت نیبه ا توانیمربوطه، م یهالیو تحل (5)شده در جدول ارائه جیبر اساس نتا
( تیریتحت مد یی)دارا AUMبر  یطور نامساوو مثبت به یدر ابعاد منف ژهیونوسانات بازار سهام به

 گذاشته است. ریدرآمد ثابت تأث یهاصندوق

دهنده آن نشان نیمثبت و معنادار است، ا انسیدر معادله وار C(6)))تقارن  بیکه ضر ییآنجا از
 یهادارد تا شوک AUM بر یشتریب ریمثبت )نوسانات مثبت( تأث یهااست که پاسخ بازار به شوک

مثبت دارد، ممکن  یاست و بازده شیکه بازار در حال افزا یزمان ،ی(. به عبارتی)نوسانات منف یمنف
درآمد  یهاصندوق AUMدرآمد ثابت جذب شوند و  یهابه صندوق یشتریب گذارانهیاست سرما
ممکن است  رایممکن است کمتر باشد، ز یمنف ریتأث ،ی. اما در مورد نوسانات منفابدی شیثابت افزا
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 نیخود ناخودآگاه داشته باشند، اما ا هیها و برداشت سرمابه خروج از صندوق لیتما گذارانهیسرما
 داشته باشد. AUMبر  یمحدودتر باشد و اثرات کمتر تواندیخروج م

درآمد  یهاصندوق AUMبر  رمتوازنیطور غبازار سهام به ینوسانات مثبت و منف جه،ینت در
نسبت به نوسانات  یشتریطور واض  بنوسانات مثبت به ریتأث کهیطوربه گذارند،یم ریثابت تأث

 شتریالعمل بها به عکسآن لیو تما گذارانهیسرما یروانشناس لیبه دل تواندیامر م نیاست. ا یمنف
در زمان مواجهه با نوسانات  ممکن است حس اعتماد به بازار نیمثبت باشد، همچن یتقاضا برابردر 

 .ابدی شیمثبت افزا

که ارائه  یبا توجه به جدول EGARCH( 1،1( در مدل )DUMMY) یدام ریمتغ ریتفس یبرا
 :میاشاره کن ریبه نکات ز میتوانیشده است، م

 یهااستیس راتیتأث یبررس یپژوهش برا نیدر ا DUMMY ری: متغDUMMY ریمتغ فی. تعر1
در  ریمتغ نیشده است. ا ی( طراحتیریتحت مد ییدارا زانی)م AUMوابسته  ریمتغ یبر رو دیجد

 با درآمد ثابت یهاصندوق ی به مقدار مشخصگذارهیالزام سرما استیس یجدول نشان دهنده اجرا
 .باشدیبه بعد م 1400 نیفرورد 30 خی، از تاردر سهام

 نیاست. ا -0.000682***برابر با  DUMMY ریمتغ یبرا نی: مقدار تخمیو معنادار جهی. نت2
 ریمشخص شده اعمال شد، تأث خیکه از تار یاستیس راتییاست که تغ نیدهنده انشان یعدد منف

را  نیتخم نی( انحراف استاندارد ا0.000135داشته است. اعداد داخل پرانتز ) AUM یبر رو یمنف
 .دهدیم اننش

 1در سط   جهینت نیکه ا دهدینشان م ینیقبل از مقدار تخم ***: علامت یمعنادار شی. آزما3
گفت  توانیکم است و م اریبس جینتا نیبودن ا یمعنا که احتمال تصادف نیدرصد معنادار است. به ا

 داشته است. AUMبر  یاثر معنادار دیجد یهااستیکه س

پس از  AUMکاهش مقدار  ی)که به معنا DUMMY ریمتغ ی: با توجه به اثر منفیکل ری. تفس4
 نیگرفت که ا جهینت توانیآن، م یبالا یمعنادار نیاست( و همچن دیجد یهااستیس یاجرا
داشته  های درآمد ثابتمیزان دارایی تحت مدیریت صندوقبر  یمنف ریبه طور خاص تأث هااستیس

 است.

 یهااستیکند تا اثرات سکمک  یمال رانیو مد استگذارانیبه س تواندیم افتهی نی: اامدهای. پ5
 لگرانیو تحل گذارانهیسرما یبرا نیاتخاذ کنند. همچن یمتناسب ماتیرا بهتر درک کنند و تصم دیجد

مورد  تواندیم یگذارهیبازار و رفتار سرما طیشرا یابیارز یمهم برا گنالیس کیبه عنوان  زیبازار ن
 . ردیتوجه قرار گ



 83                                                     (نژاد)شعباني قاضي کلايه و حسن .........................بازده راتییتغ ریتأث لیتحل 

( 0000787/0)با انحراف استاندارد  000911/0 زانیعرض از مبدا به م بیضر ن،یانگیمعادله م در
نوسانات مثبت بر  هیاثر پا کیدهنده وجود مثبت است که نشان درصد1در سط   یطور معناداربه

نوسانات  ن،ی. همچنباشدی( مAUMدرآمد ثابت ) یهاصندوق تیریتحت مد هایمیزان دارایی
)انحراف استاندارد  072798/0 بی( با ضرINDEXکل بورس اوراق بهادار تهران ) خصشا بازده

تحت  هاینوسانات میزان داراییبر  یمثبت ریتأث درصد1طور معنادار و در سط  ( به005080/0
بازده شاخص کل بورس  تیاهم انگریموضوع ب نی( دارد. اAUMدرآمد ثابت ) یهاصندوق تیریمد

 تیریتحت مد یهاییحجم دارا نوساناتدر  رگذاریعامل تأث کیعنوان  هباوراق بهادار تهران 
 . باشدیدرآمد ثابت م یهاصندوق

 بازدهدر  نوساناتکه  دهندیارائه م رندگانیگمیو تصم لگرانیبه تحل جینتا نیا ،یکل طوربه
 نوساناتبر  یطور معنادار اثراتبه تواندیو نوسانات گذشته م شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

 یهایداشته باشد. لذا، در اتخاذ استراتژهای درآمد ثابت صندوق تیریمدتحت  یهاییحجم دارا
 داشت. یاژهیعوامل توجه و نیبه ا توانیم سکیر تیریو مد یمال

 گیری نتیجهبحث و . 5

پژوهش  نیادر درآمد ثابت،  یهاآن بر صندوق ریبا توجه به نوسانات قابل توجه در بازار سهام و تأث
ه ها پرداختصندوق نیا تیریتحت مد ییدارا زانیم بربازار سهام  نوسانات بازده تاثیر یبه بررس

 ییدارا نوساناتبازار سهام بر  نوسانات بازدهمعنادار  ریدهنده تأثپژوهش نشان جی. نتاشده است
 درآمد ثابت است. یهاصندوق تیریمد تحت

 زانیبر م یمثبت و معنادار ری( تأثINDEXبازار سهام ) ینوسانات بازده های پژوهش،طبق یافته
 نیا یمثبت محاسبه شده برا بی( دارد. ضرAUMدرآمد ثابت ) یهاصندوق تیریتحت مد ییدارا

 شیبه افزا تواندیبازار م یدر بازده شیاست که افزا نیدهنده ا( نشان0.074496رابطه )با مقدار 
 ریوجود نوسانات گذشته )با مقاد ن،یها منجر شود. همچنصندوق تیریتحت مد یهاییدارا
 نوسانات ینیبشینوسانات در پ خچهیتار تیبر اهم دی( تأکGARCHو  RESID یآمده برادستبه
 دارد. AUM ندهیآ

ممکن  دیجد یهااستیکه س دهدینشان م DUMMY یمجاز ریمتغ لیتحل ن،یبر ا علاوه
خصوص در رابطه با داشته باشد، به تیریتحت مد یهاییجمع دارا یبر رو یمنف راتیاست تأث

معناست  نی( به ا-0.0000779)با برآورد  ریمتغ نیا یدر بازار سهام. مقدار منف یگذارهیالزامات سرما
و  ابندیدر بازار سهام دست  یگذارهیسرما کیاند به هدف تحردر عمل نتوانسته هااستیس نیکه ا

 شده باشند. AUMممکن است منجر به کاهش 
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به  ازیکه ن دهدینشان م رایدارد، ز تیاهم گذاراناستیو س رندگانیگمیتصم یبرا جینتا نیا
 نیا ،یطور کلگردد. به نیوجود دارد تا اهداف مورد انتظار تأم ییاجرا یهااستینظر در س دیتجد
 یمهم یاندازهاکمک کند و چشم یگذارهیو سرما یمال یهایریگمیبهبود تصمبه  تواندیم قیتحق

 ارائه دهد. هیبازار سرما یروشیپ یهاها و فرصترا درباره چالش

 تیریتحت مد یهاییبر دارا ینامساو رینشان داده است که نوسانات بازار سهام تأث قاتیتحق
(AUMصندوق )طور متفاوت بر به یمثبت و منف یهادرآمد ثابت دارند. به طور خاص، شوک یها

AUM یمنف یهارا نسبت به شوک یشتریب ریمثبت تأث یهاکه شوک یبه نحو گذارند،یاثر م 
. شودیم دییتا انسیتقارن مثبت و معنادار در معادله وار بیبا وجود ضر یبه خوب جهینت نیدارند. ا
بر  دیجد یهااستیس یمنف ریدهنده تأث( نشانDUMMY) یدام ریمتغ یبررس گر،ید یاز سو

AUM یرا برا یاستیس راتییتغ یبررس تیامر اهم نیاست که ا یمشخص خیپس از تار 
شاخص  نوسانات بازدهمثبت  ریتأث ن،ی. همچندهدیبازار نشان م لیو تحل یمال یهایریگمیتصم

 یهاییدارا نوساناتمهم در  یشاخص به عنوان عامل نیا تی، اهمAUMکل بورس بر 
 رانیمد گذاران،استیبه س توانندیم هاافتهی نی. ادهدیقرار م دیدرآمد ثابت را مورد تأک یهاصندوق

 .ندینما یانیکمک شا کیاستراتژ یهایریگمیدر تصم گذارانهیو سرما یمال

کمک  یمال لگرانیو تحل گذارانهیها، سرماصندوق رانیبه مد تواندیپژوهش م نیا ت،ینها در
 نهیدر زم یترنهیبه ماتیبازار، تصم نوسانات بازدهو  گذارانهیکند تا با شناخت بهتر از رفتار سرما

به نوسانات  گذارانهیکه سرما شودیم شنهادیرو، پ نی. از اندیخود اتخاذ نما یهاییدارا صیتخص
 یهاخود را بر اساس داده یتیریمد یهایاستراتژ ،ینوسان یهادوران توجه داشته باشند و در نیشیپ
 دهند. رییتغ قیعم یهالیو تحل هیو تجز قیدق

ها قصد دارند تا بر صندوقگذاری سرمایه رانیو مد گذاراناستیکه س یدر صورت ،یطورکلبه
پژوهش به  نیا یهاافتهیاز  توانندیم ند،یرا حفظ نما یبازار غلبه کنند و نقدشوندگ نوسانات بازده
   مؤثر استفاده کنند. یمال یهایاستراتژ یطراح یبرا ییعنوان مبنا

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

ها در نوسانات داراییبر  رگذاریعوامل تأث ریسا ینده بر رویآ یهاکه پژوهش شودیم شنهادیپ
 مختلف بازار متمرکز شوند. طیدر شرا گذارانهیرفتار سرما یو بررس های درآمد ثابتصندوق

درباره تورم و  نانیاطمعدم ریسهام و اوراق قرضه عمدتاً تحت تأث یبازارها نیب یهمبستگ
 مو رشد سود سها یبهره واقع یهاتورم، نرخ نیب یهایحرکتهم نیو همچن یبهره واقع یهانرخ

ها تند که نیاز به بررسی تاثیر آن، عوامل مذکور در پژوهش پریکولی عوامل دیگری هسقرار دارد
عملکرد گذشته و  باشد. یا مواردی مانندهای درآمد ثابت در بازار سرمایه ایران میبر صندوق
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بر آنان  یکه تورم اثر منف یها دارند، در حالصندوق نیمثبت بر عملکرد ا ریبهره، تأث یهانرخ
های مرتبط درآمد ثابت هنگام انتشار گزارشهای های تحت مدیریت صندوق، تغییر داراییگذاردیم

توانند موارد دیگری باشند که نیاز به با تورم و یا اعلام نرخ بهره توسط بانک مرکزی ایران می
 بررسی در بازار سرمایه ایران دارند.

 E-GARCHو  GARCHاز  یترشرفتهیو پ دتریجد یهامدلهای آتی توان در پژوهشمی
 یبهتر لیشود تا امکان تحل یها بررسبر صندوق سهام بازار نوسانات بازده ریتأث ینیبشیپ یبرا

بینی تاثیرپذیری دارایی تحت مدیریت و یا استفاده از هوش مصنوعی در مورد پیش فراهم گردد
بازار سرمایه یکی از موضوعات پیشنهادی دیگر برای  نوسانات بازدههای درآمد ثابت از صندوق
 اشد.بهای آتی میپژوهش

در نرخ کامودیتی و یا قیمت  نوسانات، دارد تیاهم زین یجهان هایاز آنجا که نوسانات در بازار
های درآمد ثابت موضوع دیگر طلا در بازار داخلی و تاثیر آن بر دارایی تحت مدیریت صندوق

 باشد.پیشنهادی جهت بررسی می

 یمورد بررس 1402تا  1393از سال  ی، تنها بازه زماندر این پژوهش: یمحدوده زمان یهاداده
در صورت امکان مطالعه و پژوهش قرار دهد و  ریرا تحت تأث جیقرار گرفته است، که ممکن است نتا

 .تری در این مورد ارائه دادتوان تحلیل جامعتر میدر مورد بازه زمانی بلند مدت

 هامحدودیت

که در این  دارد ریتأث گذارانهیبر رفتار سرما زین یاسیو س یاجتماع عوامل ایران در بازار سرمایه
 پژوهش مورد بحث واقع نگردیده است.

 یو اثربخش یگذارهیسرما ماتیبر تصم گذارانهیو احساسات سرما یروان راتیتأث یمطالعه بر رو
های در صورت بررسی در پژوهششود و  یتلق پژوهش نیدر ا تیمحدود کیبه عنوان  تواندیآن م
 کمک کند. یشنهادیپ جینتا تیبه تقوآتی 

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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