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 چکیده
پردازد. این گذاری میهیسرما هایو عملکرد صندوق سکیبا ر گذارانهیرابطه احساسات سرما یبررسپژوهش حاضر به 

پژوهش از نظر ماهیت و روش توصیفی و از نظر هدف، یک پژوهش کاربردی بوده و از آنجایی که در پژوهش حاضر 
اطلاعات، از طریق اطلاعات گذشته مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته  آوریوضعیت موجود متغیرها با استفاده از جمع

شود. در مسیر انجام این پژوهش، دو فرضیه تدوین است، در ردیف مطالعات توصیفی و از نوع پس رویدادی گنجانده می
انتخاب شده  1402تا  1398ساله بین  5گیری به روش حذف سیستماتیک برای دوره زمانی صندوق از طریق نمونه 48و 

افزار آماری استاتا مورد تجزیه افزار اکسل با استفاده از نرمهای مربوط به متغیرهای پژوهش بعد از گردآوری در نرمو داده
هیاحساسات سرما نیبنتایج کلی فرضیه اول نشان داد  و تحلیل قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد:

ای وجود با معیارهای مختلف رابطه وجود دارد و با برخی معیارها نیز رابطه یگذارهیسرما یاهصندوق سکیبا ر گذاران
ی با معیارهای مختلف بیانگر وجود گذارهیسرما یهاصندوق سکیگذاران با رهیاحساسات سرماندارد. از جهتی که رابطه 

های گذاران در بررسی ریسک صندوقیهتوان چنین استدلال کرد که سرماباشد میرابطه و عدم وجود رابطه می
با عملکرد  گذارانهیاحساسات سرما نیبکنند. همچنین گذاری با معیارهای مختلف تصمیمات مختلف اتخاذ میسرمایه
  وجود دارد. یمعنادارمستقیم رابطه  یگذارهیسرما یهاصندوق

 گذاری.هیسرما هایعملکرد صندوق، سکیرگذاران، هیاحساسات سرما :واژگان کلیدی

 

 مقدمه
و  کیاز نظر ر یزمان یسر کیصندوق را در  کی ای گریکدیبا  یمقطع زمان کیمتفاوت را در  یگذاران صندوقها هیسرما

 یگذشته به بررس یها وجوه نقد در دوره انیجر یگذاران علاوه بر بررس هیدر واقع سرما .کنندیم سهیبازده دنبال و مقا
 .رندیگی در صندوق م یگذار هیبه سرما میعملکرد تصم نیا اسو سپس بر اس پردازندیعملکرد صندوق در گذشته م

معتقدند که  زیصندوقها ن رانیشود. مد دهیو بازده سنج سکیمانند ر ییرهایمتغ قیاز طر تواندیم زیعملکرد صندوق ن
با بازده و عملکرد صنعت دارد اگرچه در صورتها و  میبه صندوقها رابطه مستق یورود یگذار هیسرما انیخالص جر

گذاران با وجود  هیآنها وجود ندارد اما سرما تیاز اشاره به موقع یصندوقها، اثر یعملکرد گذشته و رتبه بند یگزارشها
صندوق  کیدر صندوقها و انتخاب  یگذار هیسرما یریگ میتصم یخود را برا هیتک نیشتریب یبررس نیسخت بودن ا

گذاران و  هیاز رفتار سرما یرا نماد ینقد یانهایجر توانیدهند پس در واقع م یاطلاعات قرار م نیهم هیخاص بر پا
 ردیقرار گ یعوامل مختلف ریتحت تأث تواندیم ینقد یانهایجر نیدانست که ا یگذار هیسرما یصندوقها یآنها برا یتقاضا

 .(2002 ی،)کارسک دینما ینیب شیرا پ یگذار هیسرما یها صندوق یو تقاضا برا
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 :باشدانجام پژوهش حاضر از چند بعد حائز اهمیت می
 مندی مراکز آموزشی و پژوهشی شود.تواند منجر به توسعه تئوری موضوع و بهرهنتایج حاصل شده می 
 حفظ حقوق توانند از نتایج حاصل شده در تصمیمات اتخاذی خود جهت گذاری میهای سرمایهمدیران صندوق

 مند شوند.گذاران بهرهسرمایه
 گذاران و تصمیمات ناشی از این احساسات، در تواند بواسطه درک احساسات سرمایهسازمان بورس و اوراق بهادار می

گذاران از نتایج حاصل شده در این پژوهش های آموزشی کاربردی برای سرمایهسازی و تهیه بستهراستای فرهنگ
 مند شود.بهره

 ها پیدا کنند.گذاران می تواند با تکیه بر نتایج حاصل شده بینش جدیدی نسبت به صندوقمایهسر 

  های کاربردی برای شود پژوهشگران داخلی به ارائه مقالات در خصوص بازار سرمایه ایران و ارائه پژوهشمنجر می
 حل مشکلاتی که در نهادهای مالی وجود دارد تمایل نشان دهد.

 های دولتی و خصوصی از تحقیقات انجام شده در راستای حمایت ارگان به فراهم ساختن زیرساخت همچنین منجر
 .شودرفع موانع کارایی بازار سرمایه می

 

 بیان مساله
در جهت تعادل و  ایدن شرفتهیپ یبورسها هیکه از آنها در کل باشندیم یمال یاز نهادها یکی یگذار هیسرما یصندوق ها

شود و نقش با  یاستفاده م هیسرما یدر بازارها یگذار هیو رونق سرما ییکارا شینظم در بازار اوراق بهادار با هدف افزا
هم اکنون، در اکثر کشورهای توسعه یافته،  دارند. دیتول یتهایظرف یآن به سو تیو هدا یمنابع مال زیدر تجه یتیاهم

های شوند و ماهانه مبالغ هنگفتی از سرمایهعنوان هسته مرکزی بازار سرمایه محسوب میبههای سرمایه گذاری، صندوق
توانند در های مناسب میها با اتخاذ سیاستکنند. این صندوقهای مولد و فعال جامعه هدایت میسرگردان را به بخش

های سرمایه خوشبختانه صنعت صندوق. کاهش تورم، افزایش تولید و بهبود کارایی مدیران نقش اساسی ایفا نمایند
تأسیس گردیدند.  86گذاری در ایران هر چند با تأخیر چند ده ساله، اما با استقبال فراوان از طرف سرمایه گذاران، در سال 

های ها در تخصیص بهینه منابع مالی در بازار سرمایه، ارزیابی عملکرد این واسطهبا عنایت به نقش بی بدیل این صندوق
 (.1399)میرلوحی و همکاران،  تواند اطلاعات ارزشمندی را در اختیار سرمایه گذاران قرار دهدمالی می

بینانه و بدبینانه است که دلیل قانونی و مشروعی کند که بازار در معرض امواجی از احساسات خوشبیان می ،(1936کینز )
گران نسبت به اوراق . احساسات بازار نگرش عمومی معاملهبرای آن و مبنای محکمی برای محاسبۀ دقیق آن وجود ندارد

بازی است و این نگرش گذاران گرایش فعالان بازار برای بورسدهد. احساسات سرمایهبهادار یا کل بازار را نشان می
ا با تأثیرگرفتن زگران اختلالگذاران مرتبط باشد. با توجه به اینکه معاملهشناختی ذهن سرمایهممکن است با وضعیت روان

گران از شاخص گرایش احساسی کنند، برای تبیین رفتار این نوع معاملهگیری میاز احساسات و هیجانات بازار تصمیم
گران نسبت شود. شاخص یا نماگر احساسی، نماگر عددی یا گرافیکی است که احساسات یک گروه از معاملهاستفاده می

گران نسبت به بینی یا بدبینی معاملهها یا نماگرهای احساسی، میزان خوشد. شاخصدهبه بازار یا اقتصاد را نشان می
 دهند.وضعیت فعلی و آیندۀ بازار را نشان می

شود. تر میگذاران سازمانی پررنگاز طرفی با نگاهی به بازار بورس ایران در چند سال اخیر لزوم بررسی رفتار سرمایه
ها از گذاری در سایر شرکتترین بازیگران بازار سرمایه هستند که در زمینه سرمایهمهمگذاری یکی از های سرمایهشرکت

(. این نقش پر رنگ در بازار سرمایه موجب شده است که نحوه 1388کنند )امامی، ها فعالیت میطریق خرید سهام آن
 عملکرد سایر فعالان بازار داشته باشد. ازها و ها، شاخصای بر قیمتها، تأثیر قابل ملاحظهفعالیت و معامله این شرکت
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گذاری حاضر در بورس، چه از نظر تعداد و چه از نظر میزان سرمایه رشد های سرمایهیک سو در چند سال گذشته شرکت
تهران باشد و از سوی دیگر بورس اوراق بهادار ها بر بازار میاند که این خود نشان دهنده تأثیر فزاینده آنبالایی را داشته

های های شرکتاست. از آنجایی که فعالیتهای زیادی داشته و نوسانات زیادی را تجربه کردههای اخیر تلاطمطی سال
ها، بر نقش مثبت یا منفی آن توان با بررسی فعالیت آنتواند آثار مختلفی بر سطح بازار داشته باشد، میگذاری میسرمایه

توان برای اهمیت بیشتر بررسی رفتار معاملاتی این (. بنابراین سه دلیل را می1388 برد )امامی،در نوسانات بازار پی
شود. علت دوم، ها ناشی میگذاران سازمانی مطرح کرد: علت اول، از حجم بالای سرمایه و معاملات این شرکتسرمایه

گذاران بر سطح بازار و قیمت ایهگردد که این سرمتری بر میباشد، به تأثیر بزرگکه در واقع نتیجه علت اول می
ها و اطلاعات بیشتری که توان بیان نمود، این است که بدلیل پیچیدگی بیشتر این شرکتگذارند. آخرین دلیلی که میمی

ها، کارکرد بیشتری در راستای شناخت بازار سرمایه ایران خواهد داشت در اختیار دارند، نتایج حاصل از بررسی رفتار آن
 (.1388 )امامی،

گیرد و همواره بیشترین بازدهی با توجه به سطح گذاری با دو رکن ریسک و بازدهی مورد ارزیابی قرار میعملکرد سرمایه
گذاری مشترک، بیشینه  های سرمایهگذاری است. هدف اولیه صندوقمشخصی از ریسک، معیاری مناسب برای سرمایه
مناظرات محافل علمی پیرامون  1960-1950ل زمان است. در دهه کردن بازده دارایی های تحت مدیریتشان در طو

ها مبتنی بر تئوری سبد مارکویتز بود. های عددی شد. این شاخصگیری ریسک منجر به معرفی اولین شاخصمعیار اندازه
فی کرد. معیار گذاری در سهام معراو روش محاسبه نرخ بازده مورد انتظار و ریسک مورد انتظار را برای یک سبد سرمایه

شاخص ترینر بود که عملکرد را بر اساس شاخص ریسک سیستماتیک  1965مهم دیگر ارزیابی عملکرد پرتفوی در سال 
های گیری عملکرد سبد سهام و به تبع صندوقهای مزبور، راه برای اندازهگیری نمود. پس از معرفی شاخص)بتا( اندازه

-های سرمایهها، میزان موفقیت مدیران صندوقگذاران بر اساس این شاخصسرمایهگذاری باز شد و از آن به بعد سرمایه
 (.1383کنند )راعی و سعیدی، گذاری را رصد می

گذاری، از نظر کسب های سرمایهصندوق گذاری وهای سرمایهبا توجه به آنچه که مطرح شد و نیز اهمیت عملکرد شرکت
گذاری مدیران این نهادهای مالی، اتخاذ گذاران، تحقق اهداف سرمایهرمایهبازده اضافی )نسبت به بازار( از سوی س

پذیر، کاهش نوسانات شدید قیمت سهام بواسطه های سرمایهشرکتمناسب برای گذاری، تأمین مالی سرمایه تصمیمات
دستیابی به توسعه اتخاذ تصمیمات تخصصی و بهتر در بازار سرمایه، هدایت مناسب نقدینگی موجود در کشور و امکان 

گذاری در گیری برای سرمایهرسد تصمیماقتصادی از طریق تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح کشور، به نظر می
گذاری مشترک در سهام امری مشکل باشد لذا ارزیابی و مقایسه عملکرد )پرتفوی( این دو های سرمایهسهام و یا صندوق

 گذاری مناسب راهنمایی کند.ن را جهت سرمایهگذاراتواند سرمایهنهاد مالی، می
های های اخیر بورس اوراق بهادار تهران بیش از گذشته مورد توجه قرار گرفته و نقدینگی بسیاری از سایر بخشدر سال

وعهای سرمایه گذاری به دلیل امکان بالقوه متنها و صندوقاقتصاد کشور روانه این بازار شده است، در این میان، شرکت
گذاری و کاهش ریسک، بیشتر مورد توجه سهامداران هستند، از جهتی که ماهیت صندوق های سرمایه کردن سرمایه

گذاری برا اکثر سرمایه گذاران مشخص نیست و تاکنون در این رابطه تحقیقات اندکی ارائه شده است، انجام پژوهش 
ود در این رابطه را برطرف کرده و پاسخگوی سوالات حاضر می تواند منجر به توسعه تئوری تحقیق و شکافهای موج

سرمایه گذاران در این صندوق ها شود. همچنین باتوجه به اینکه تحقیق حاضر تجربی می باشد و اطلاعات صندوق های 
مورد بررسی قرار خواهد گرفت نتایج حاصله قابل اتکا بوده و می تواند برای بهره وران مفید واقع شد. بدین منظور 

 .پردازدگذاری میگذاران با ریسک و عملکرد صندوق های سرمایهبه بررسی رابطه احساسات سرمایه ژوهش حاضرپ
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 پیشینه ی پژوهش
گذاری مشترک و عملکرد آن در گذار بر ریسک صندوق سرمایهبه بررسی تأثیر احساس سرمایه ،(2020وانگ و همکاران )

های اطلاعاتی گذار در سیستمراهنمایی برای ترکیب احساسات سرمایهچین پرداختند. این مطالعه منطق تجربی و 
گذاران خاص صندوق بر روی ریسک و کند. این بررسی، تأثیر سرمایهگذاری مشترک را فراهم میصندوق سرمایه

د که دهای از وجوه سهام در چین، رگرسیون پانل نشان میکند. با کار بر روی نمونهعملکرد صندوق را بررسی می
گذاران با عملکرد گذاران صندوق رابطه منفی دارد. همچنین احساسات سرمایهپذیری صندوق با احساسات سرمایهریسک
گذاری های سرمایهدهد که مدیران صندوقهای با درآمد ثابت ارتباط منفی دارد. در نهایت شواهد نشان میصندوق

 گذاران را تا حدی کنترل کنند.تواند احساسات سرمایهه میگذاری هستند کمشترک در چین دارای مهارت سرمایه
المللی پرداختند. نتایج تحقیق گذاران سازمانی در بازارهای بینواری در میان سرمایهبه بررسی توده ،(2015چویی و هیلا )

یی با عدم تقارن اطلاعاتی گذاران سازمانی در بازارهاکشور مختلف حاکی از آن بود که سرمایه 41ها در میان بازارهای آن
 دهند. واری بیشتری نیز از خود نشان میبیشتر، توده

گذاری در آلمان پرداختند. های سرمایهواری در میان مدیران صندوقبه بررسی رفتار توده ،(2014فرای، هربست و والتر )
 واری وجود دارد.ن معینی از رفتار تودهگذاری در این کشور میزاهای سرمایهها نشان دادند که میان مدیران صندوقآن

گیری واری و مدل سه عاملی فاما و فرنچ برای اندازهگیری تودهبرای اندازه LSVبا استفاده از  ،(2013جیانگ و وراردو )
ا هگذاری باعث ایجاد عملکرد منفی میان این صندوقهای سرمایهواری میان صندوقاند که وجود تودهعملکرد نشان داده

گذاری وجود های سرمایههای حسابداری صندوقها و دادهواری با ویژگیشود و همچنین رابطه معناداری میان تودهمی
 دارد.

(، با ارائه یک روش هندسه بر مبنای قرار گرفتن هر پرتفوی بر اساس وزن آن در یک فضای فیزیکی و 2012کوچ )
گذاری با عملکرد و های سرمایهواری صندوقعملکرد، دریافت که میان تودهگیری استفاده از مدل چهار عاملی برای اندازه

 شود.واری باعث شکنندگی و ناکارایی در بازارهای مالی میها ارتباط معناداری وجود دارد و وجود تودههای صندوقویژگی
 –گذاری مشترک ای سرمایههبه تبیین عوامل مؤثر بر صدور و ابطال واحدهای صندوق ،(1399زمهیرلو و همکاران )
گذاری با درآمد ثابت پرداختند. بدین منظور، های سرمایهگذاری در سهام و صندوقهای سرمایهمقایسه رفتار صندوق

الی پایان تیر  1391ماهه آغاز فرودین  64زمانی گذاری مشترک در محدوده صندوق سرمایه 60ای شامل اطلاعات نمونه
گذاری با درآمد ثابت مورد بررسی قرار گرفتند. صندوق سرمایه 18گذاری در سهام و ق سرمایهصندو 42به تفکیک  1396

متغیر بازده صندوق، اندازه صندوق،  5بردار پشتیبان و رگرسیون لوجستیک و در این مطالعه، از دو روش آماری ماشین
دهد نی استفاده گردید. نتایج مطالعه نشان میبیشاخص عملکرد بازار، حجم معاملات بازار و نوسانات نرخ ارز جهت پیش

بینی و هم گذاری در سهام هم به لحاظ قدرت پیشهای سرمایهگذاری با درآمد ثابت و صندوقهای سرمایهرفتار صندوق
 متفاوت از یکدیگر ،گذاریبینی روند صدور و ابطال واحدهای سرمایهدار و مؤثر بر پیشبه لحاظ تعداد متغیرهای معنی

گذاری در های سرمایههای با درآمد ثابت دو متغیر بازده صندوق و شاخص عملکرد بازار و در صندوقباشند. در صندوقمی
دار دارند. علیرغم اینکه توانایی سهام، کلیه متغیرهای مورد مطالعه بر روند صدور و ابطال واحدهای صندوق تأثیر معنی

های با درآمد ثابت است، لیکن گذاری در سهام بالاتر از صندوقهای سرمایهوقبینی متغیرهای مورد مطالعه در صندپیش
گذاران در تواند برای سرمایهباشند. نتایج این پژوهش میبردار پشتیبان و لوجستیک تقریباً برابر میهای ماشینقدرت مدل

ر روند صدور و ابطال واحدهای گذاری و در نظر گرفتن متغیرهای مؤثر بانتخاب نوع صندوق مشترک جهت سرمایه
 گذاری مفید واقع شود.سرمایه

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دوم 1403، زمستان 98، شماره 7دوره 
 

118 

گذاری مشترک های سرمایههای مدیریت سبد اوراق بهادار در صندوقبه ارزیابی مهارت ،(1398اسدی و عبده تبریزی )
های هادار و مهارتگیری مدلی بیزین پرداختند. ارزیابی عملکرد مدیریت سبد اوراق برویکرد میانگین با بازار سرمایه ایران
ای برخوردار است. از گذاری، تحت شرایط مختلف زمانی، در بازار مالی از اهمیت ویژههای سرمایهمدیریت صندوق

های مبتنی بر گذاری، مدلهای سرمایههای مدیریت فعال صندوقشده جهت بررسی مهارت ترین مطالعات انجاممهم
باشد که به ارزیابی مهارت شده میای مبتنی بر سبد اوراق بهادار نگهداریهای و مدلگذاری دارایی سرمایهقیمت

پردازد. در پژوهش حاضر به بررسی عملکرد گذاری میهای سرمایهگزینی مدیریت صندوقسنجی بازار و اوراقموقعیت
ایم. در این اختهپرد 1396تا 1393گذاری مشترک بازار سرمایه ایران طی دوره زمانی های سرمایهمدیریت صندوق

سنجی بازار های موقعیتای که شامل مدلهای سرمایهگذاری داراییهای مبتنی بر قیمتپژوهش با استفاده از تلفیق مدل
های عاملی فاما و فرنچ عملکرد مدیریت صندوقباشند، با مدل سهمرتون می -مازوی و هنریکسون -گزینی ترینورو اوراق
زمانی و پانل، مورد ارزیابی قرار گرفته های سریها در قالب مدل دادهملکرد مجموع صندوقگذاری منتخب و عسرمایه

های در نظر گرفته شده ادعایی توان در درمورد معناداری عاملها به طور کلی نشان داد که نمیاست. نتایج برآورد مدل
آید. در نهایت با استفاده از وجود میکرد مدل بهنمود؛ در واقع، بر اساس ادبیات حاضر نوعی نااطمینانی نسبت به عمل

شده توسط گزینی ارائهسنجی بازار و اوراقهای موقعیتنمودن مهارت( با لحاظ BMA) گیری بیزینرویکرد مدل میانگین
بهینه  های متعددی متشکل از متغیرهای مورد استفاده تصریح و برآورد گردید. نتایج برآورد مدلکاسپرزیک و آلدا، مدل

 سنجی احتمال پسین بالایی را به خود اختصاص داده است.نشان داد، صرف ریسک بازار و موقعیت
گذاری در جذب پول هوشمند پرداختند. های سرمایهبه بررسی تأثیر عملکرد صندوق ،(1398نژاد )علیزاده و مهری

وسسات مالی همواره در تلاش هستند تا با تخصیص ها و مهای حقیقی و حقوقی، بانکگذاران اعم از افراد، شرکتسرمایه
-بهینه سرمایه خود بیشترین بازده را کسب نموده و در جهت افزایش ثروت ذینفعان خود گام بردارند. در این بین، گزینه

های جدی و گذاری مشترک همواره به عنوان یکی از گزینههای سرمایهگذاری غیرمستقیم مانند صندوقهای سرمایه
های اند ضمن بررسی عملکرد صندوقرو پژوهشگران کوشیدهگذاران قرار داشته است. ازاینب مورد توجه سرمایهجذا

ها را مورد سنجش قرار گذاران در انتخاب صندوقگیری سرمایهها بر تصمیمثیر عملکرد این صندوقتاگذاری، سرمایه
- گذاری به این شرح است: تنوع بخشی اوراقهای سرمایهگذاری در صندوقها حاکی است مزایای سرمایهدهند. یافته

پذیری و تنوع. بودن هزینه معاملات، انعطافجویی در مقیاس و پایینبهادار و کاهش ریسک، نقدشوندگی بالا، صرفه
هوشمند گذاران بیشتر به سمت استفاده از پول هوشمند است. پول ها، رفتار سرمایههمچنین باتوجه به اهمیت این صندوق

شود که از بازارهای مالی درک گذاران خبره و ماهر انجام میگذاری یا معاملاتی که توسط سرمایهعبارت است از سرمایه
 توانند قبل از دیگران، روندهای مالی را کشف کنند.و فهم کامل دارند و اغلب می

گذاری های سرمایههای شرکتو ویژگی واری با عملکردبه بررسی ارتباط رفتار توده ،(1397شمس و اسفندیاری )
گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های مربوط به هجده شرکت سرمایهپرداختند. در این مقاله با استفاده از داده
ها با استفاده از مدل وراردو و جیانگ های این شرکتواری، با عملکرد و ویژگیتهران بصورت فصلی، ارتباط رفتار توده

ها، از روش کمترین مجذورات ها و آزمون فرضیهاست و به منظور تجزیه و تحلیل دادهمورد بررسی قرار گرفته ،(2013)
( استفاده شده است. همچنین به منظور رفع خودهمبستگی از مدل GLSیافته )( و حداقل مربعات تعمیمOLSمعمولی )

وار در ها بیانگر آن است که رفتار تودهاست. یافتهفته شده( مرتبه اول کمک گرARMAخود رگرسیون میانگین متحرک )
ها دارد. علاوه بر شده با ریسک( این شرکتگذاری ارتباط منفی معناداری با عملکرد )بازدهی تعدیلهای سرمایهشرکت

دین صورت که ها است. بهای این شرکتوار با ویژگیاین نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطه معنادار بین رفتار توده
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واری با رشد دارایی، بازده فصل قبل، جریان نقدی، تغییر رشد فروش، تغییر سود خالص و تغییر سود ناخالص رابطه توده
 ای مستقیم و مثبت دارد.عکس و با نسبت هزینه و گردش پرتفوی رابطه

ها پرداختند. فعالیت بر عملکرد آنگذاری های سرمایههای صندوقبه بررسی تأثیر ویژگی ،(1395رحمانی و همکاران )
آغاز شده است  1386طور رسمی پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار، از سال گذاری در ایران، بههای سرمایهصندوق

عنوان یکی از نهادهای گذاری، بههای سرمایهو طی چند سال اخیر رشد چشمگیری داشته است. عملکرد و بازده صندوق
ها نیز به دنبال افزایش بازده از طرفی، مدیران صندوق. گذاران بوده استر بازار سرمایه، همواره مدنظر سرمایهمالی فعال د

های های صندوقهای تحت مدیریت خود هستند. در این پژوهش، تأثیر عوامل مختلف و ویژگیو بهبود عملکرد صندوق
های تحت مدیریت مدیر ها، نسبت گردش، تعداد صندوقگذاری شامل: عملکرد گذشته، اندازه، نسبت هزینهسرمایه

صندوق  43شود. به این منظور، از اطلاعات هفتگی ها بررسی میصندوق و نوع مؤسس صندوق، بر عملکرد آن
 31لغایت  1390شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، طی بازه زمانی ابتدای تیرماه سال گذاری در سهام ثبتسرمایه

های پژوهش، حاکی از تأثیرگذاری دو متغیر عملکرد گذشته و نوع مؤسس شده است. یافتهاستفاده 1392اه سال شهریورم
 صندوق بر عملکرد جاری آن است.

 

 فرضیه های پژوهش
 گذاری رابطه معناداری وجود دارد.های سرمایهگذاران با ریسک صندوقبین احساسات سرمایه 
 گذاری رابطه معناداری وجود دارد.های سرمایهعملکرد صندوقگذاران با بین احساسات سرمایه 
 

 روش شناسی پژوهش
های ثانویه مستخرج از روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است، که با استفاده از داده

این پژوهش در چهارچوب پردازد. انجام همبستگی می گذاری به تحلیل رابطههای سرمایههای مالی صندوقگزارش
ها استقرایی صورت خواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگی کشف روابط همبستگی بین متغیر –استدلال قیاسی 

است. تحقیق همبستگی یکی از انواع تحقیقات توصیفی است. در پژوهش حاضر ابتدا همبستگی بین متغیرهای پژوهش 
های رگرسیونی چندگانه د همبستگی بین متغیرهای پژوهش اقدام به برآورد مدلرا مورد آزمون قرارداده و در صورت وجو

خواهیم نمود. از سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی )نیمه تجربی( است، یعنی بر مبنای تجزیه و تحلیل 
-ای کتابخانهمطالعهگیرد. همچنین این پژوهش از نوع ها( انجام میاطلاعات گذشته و تاریخی )گزارش عملکرد صندوق

باشد. پژوهش از حیث هدف کاربردی و های تابلویی )پانل دیتا( نیز میعلی بوده و مبتنی بر تحلیل داده –ای و تحلیلی 
 .شودهمبستگی قلمداد می -از حیث روش توصیفی

 

 جامعه و نمونه آماری
 باشد کهبدین جهت می یدر سهام است. علت انتخاب جامعه آمار یگذارسرمایه یهاپژوهش، صندوق نیا یجامعه آمار
حداقل سود  نیامکان تضم شود،یم یگذارهسرمای هادرصد( در سهام شرکت 70صندوق )حداقل  نیا یهاییحداکثر دارا

این تحقیق  تعداد نمونه مورد بررسی در در آن بالاست. یگذارهیسرما سکیر لیدل نیوجود ندارد و به هم انیمشتر یبرا
 .باشدصندوق می 46
 

 مدل و متغیرهای پژوهش
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 مدل اول
Risk it = β0 + β1 Sentiment it + β 2 Growth it + β3 Liquidity it + β4 Real shareholders it + β5 
shareholders it + β6 auditor it + ε it 

 مدل دوم
performance it = β0 + β1 Sentimant it + β 2 Growth it + β3 Liquidity it + β4 Real shareholders 
it + β5 shareholders it + β6 auditor it + ε it 

 
 : خلاصه متغیرهای پژوهش(1) جدول

 وابسته

یر
ک

س
 

وق
ند

ص
ها

 ی
یه

رما
س

ذار
گ

 ی

 نییتع بیضر اریمع

 بتا اریمع

 اریانحراف مع اریمع

یمع
ها

ار
 ی

ابیارز
 ی

فو
پرت

رد 
لک

عم
 ی

 شارپ اریمع

 جنسن اریمع

 نریتر اریمع

 m2 اریمع

 یابینسبت ارز اریمع

 نویسورت شاخص

 مطلوب لیپتانس شاخص

 امگا شاخص

 یهاعملکرد صندوق
 یگذارسرمایه

 ریماه اخ کی

 ریماه اخ سه

 ریاخ سال کی

 انگذاراحساسات سرمایه مستقل

 کنترلی

  ییرشد کل دارا

 صندوق  ینگینقد

  یقیحق انگذارسرمایه تیوضع

  یحقوق انگذارسرمایه تیوضع

 صندوق  حسابرس

 

 متغیر وابسته

 های سرمایهریسک صندوق( گذاریRisk ) 
گذاری از معیارهای انحراف معیار، بتا، ضریب تشخیص و های سرمایهدر این تحقیق برای محاسبه ریسک صندوق

گذاران با توجه به باشد و سرمایهگذاران با اهمیت میبازده، ریسک نیز در تصمیم سرمایههمچنین به دلیل اینکه علاوه بر 
نمایند. معیارهای ارزیابی عملکرد های خود اقدام میها نسبت به تخصیص داراییعامل بازده مورد انتظار و ریسک دارایی

 پرتفوی نیز استفاده خواهد شد:

 ضریب تعیین  اریمعR-Squared 
شود، این آماره بیانگر این است که چند درصد متغیر نمایش داده می R2 یین در مدل رگرسیونی با علامتضریب تع

 شود.وابسته توسط متغیر مستقل برآورد می
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R2  دهد. اگر بتای یک صندوق، بیشترین میزان را نشان می 100متغیر است. صفر کمترین میزان و  100بین صفر تاR2 

دهد که بتای به نزدیک به صفر، نشان می R2داشته باشد، باید به بتای آن اعتماد کرد. از طرف دیگر  100نزدیک به 
دست آمده به طور خاص برای این صندوق قابل اعتماد نیست، زیرا این صندوق با یک شاخص نامناسب در حال مقایسه 

 است.

 بتا اریمع 
صندوق را با توجه به اختلاف بازده آن در طی یک دوره زمانی مشخص تعیین  در حالی که انحراف معیار، نوسانات یک

کند، بتا یکی دیگر از معیارهای سنجش آماری مفید برای ریسک سیستماتیک است که نوسانات )یا ریسک( یک می
منطبق صندوق کند. صندوق با بتای نزدیک به یک به معنی عملکرد نزدیک یا صندوق را با شاخص کل بازار مقایسه می

دهد و بتای کمتر از یک، نوسانات با شاخص کل است. بتای بزرگتر از یک، نوسانات بیشتری نسبت به کل بازار نشان می
 دهد.کمتری را نسبت به شاخص کل بازار نشان می

 .بتا یا ریسک سیستماتیک از نرم افزار رهاورد نوین قابل استخراج است

 انحراف معیار اریمع 
دهد و بیانگر میل بازده به افزایش یا کاهش در مدت زمان ار در حقیقت نوسانات صندوق را به ما گزارش میانحراف معی

های پرنوسان نیز خطرناک هستند، زیرا عملکرد آنها ممکن است به سرعت در هر جهت تغییر کند. کوتاه است. صندوق
 کند.بازده آن، میزان ریسک صندوق را محاسبه می گیری میزان نوسانات نسبت به میانگینانحراف معیار با اندازه

 تعریف عملیاتی: انحراف معیار بازده ماهانه صندوق در طی سال مورد بررسی.

 معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی 

 معیار شارپ الف:

SR = 
𝑟𝑝−𝑟𝑓

𝜎𝑝
 

rp بازده پرتفوی = 
fr نرخ بازده بدون ریسک = 

𝜎𝑝 انحراف معیار پرتفوی = 

 معیار جنسن ب:
αp=ṝp-ṝf- [(ṝm-ṝf) βp] 

ṝp متوسط بازده پرتفوی = 

ṝf متوسط بازده بدون ریسک = 

ṝm متوسط نرخ بازده بازار = 

βp ریسک سیستماتیک پرتفوی = 

 معیار ترینر :ج

Tp = 
𝑟𝑝−𝑟𝑓

𝛽𝑝
 

rp بازده پرتفوی = 
rf نرخ بازده بدون ریسک = 

βp ریسک سیستماتیک پرتفوی = 

 m2معیار  د:

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دوم 1403، زمستان 98، شماره 7دوره 
 

122 

M zp =𝑅𝑝̅̅̅̅ + [
𝑅𝑝̅̅ ̅̅ −𝑅𝑓̅̅ ̅̅

𝜎�̂�
]�̂�𝑀 

𝑅𝑝 متوسط بازده پرتفوی = 

𝑅𝑓 متوسط بازده بدون ریسک = 

𝜎�̂� انحراف معیار پرتفوی = 
�̂�𝑀 انحراف معیار بازار = 

 معیار نسبت ارزیابی ه:

AR= 
𝛼𝑝

𝜎(𝑒𝑝)
 

Ap بازدهی مازاد نسبت به پرتفوی به ازای پذیرش ریسک غیر سیستماتیک = 

ep سیستماتیک = ریسک غیر 

 شاخص سورتینو و:

اگر در ارزیابی عملکرد به جای انحراف معیار، از پیمانه ریسک نامطلوب استفاده کنیم، شاخص سورتینو حاصل می شوند. 
حداقل  rمیانگین و  uرا تابع چگالی احتمال این متغیر و از طرفی  Fxرا متغیر بازدهی پرتفوی و تابع  Xدر واقع اگر 

 توان به صورت زیر نشان داد:باشد، آنگاه شاخص سورتینو را می MARول یا همان بازدهی قابل قب

SOR=
(𝑢−𝑟)

𝜎
 

 (UPR) شاخص پتانسیل مطلوب ز:

کننده توان حاصل تقسیم پتانسیل مطلوب بر ریسک نامطلوب تعریف کرد. فرمول زیر بیاننسبت پتانسیل مطلوب را می
 باشد.شیوه محاسبه آن می

UPR = 
∑ (𝑅−𝑀𝐴𝑅)1 𝑃(𝑅1>𝑀𝐴𝑅)𝑅1>𝑀𝐴𝑅

∑ (𝑅−𝑀𝐴𝑅)2 𝑃(𝑅1>𝑀𝐴𝑅)𝑅1>𝑀𝐴𝑅
1/2 

باشد. مخرج کسر نیز ریسک می MARدهنده پتانسیل مطلوب یا بازده مورد انتظار اضافی نسبت به صورت کسر نشان
 دهد.نامطلوب یا واماندگی از هدف را نشان می

 شاخص امگا ک:

یار عملکردی بنام امگا تعریف کردند که این معیار به همه عناصر توزیع بازده توجه مع 2002کیتینگ و شادویک در سال 
 کند.تر از نرخ بازده هدف تقسیم میهای پایینهای بالای نرخ بازده هدف را به بازدهدارد و بازده

Ω(r) = 
∫ [1−𝐹(𝑥)]𝑑𝑥

𝑏
𝑟

∫ 𝐹(𝑥)𝑑𝑥
𝑟

𝑎

 

 ها.فاصله بازده abها و تجمعی بازده تابع توزیعی Fxبیانگر نرخ بازده هدف و  rبه طوری که 
 

 (performanceگذاری )های سرمایهعملکرد صندوق
قابل  Fipiranشود و از سایت گذاری بر اساس میزان بازدهی آنها محاسبه و ارزیابی میهای سرمایهعملکرد صندوق

، یک ماه اخیر)مورد  سههای عملکرد گزارشگیری عملکرد هر صندوق، از مشاهده است. لازم به توضیح است برای اندازه
 که متنهی به سال مالی هستند استخراج و تحلیل خواهند شد. (یک سال اخیر، سه ماه اخیر

 

 متغیرهای مستقل

 احساسات سرمایه( گذارانSentiment ) 
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-و با تعدیل مدل ارائه ،(2005) 1های احساسی بازار سرمایه است. این شاخص توسط جونزبیانگر تغییر در شاخص گرایش
گذاران به صورت زیر محاسبه های احساسی سرمایهاست. بنابراین گرایشبسط داده شده ،(1996) 2شده توسط پرساود

 (:1392شود )حیدرپور و همکاران، می

𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕 𝑺𝒆𝒏𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕𝒊𝒕 =
∑(𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒓

̅̅̅̅ ) (𝑹𝒊𝒗 − 𝑹𝒗
̅̅̅̅ )

(∑(𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒓
̅̅̅̅ )𝟐 ∑(𝑹𝒊𝒗 − 𝑹𝒗

̅̅̅̅ )𝟐)
𝟏
𝟐

× 𝟏𝟎𝟎   , −𝟏𝟎𝟎 ≤ 𝐈𝐧𝐒𝐞 ≤ +𝟏𝟎𝟎 

 که در آن
𝐑𝐢𝐭 رتبه بازده ماهانه صندوق :i  در ماهt  بازده ماهانه صندوق، از تفاوت قیمت پایان ماه و ابتدای ماه تقسیم بر قیمت (

گذاران، سرمایه های احساسیگیری شاخص گرایشهای مربوط به اندازهآید؛ این داده و سایر دادهابتدای ماه به دست می
 شود(.از طریق بانک اطلاعاتی مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران مستخرج می

𝐑𝐢𝐯پذیری تاریخی صندوق : رتبه نوسانi  در ماهt پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده )برای محاسبه نوسان
محاسبه کرده و  tیار بازده را در پنج ماه قبل از ماه شود؛ به طوریکه انحراف معماهانه صندوق پنج ماه قبل استفاده می

 کنیم(.مقدار آن را بر پنج ماه تقسیم می
�̅�𝐫 ،)میانگین رتبه بازده ماهانه صندوق )در این تحقیق صندوق نمونه براساس اندازه )لگاریتم طبیعی ارزش روز صندوق :

هایی با کمترین مقدار معیار مورد نظر شامل صندوق 1 که شمارهطوریشوند؛ بهبندی میمرتب از کوچک به بزرگ طبقه
 هایی با بیشترین مقدار معیار در آن سال باشد(.شامل صندوق 5و شماره 

�̅�𝐯پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده پذیری تاریخی صندوق )برای محاسبه نوسان: میانگین رتبه نوسان
محاسبه کرده و  tکه انحراف معیار بازده را در پنج ماه قبل از ماه طوریشود؛ بهیماهانه صندوق پنج ماه قبل استفاده م

 کنیم(.مقدار آن را بر پنج ماه تقسیم می
-( بوده و گرایش احساسی سرمایه100باشد آنگاه محل کسر عددی مثبت )به سمت مثبت  �̅�𝐯>𝐑𝐢𝐯و يا  �̅�𝐫>𝐑𝐢𝐭اگر 

 تر است.گذاری در صندوق بیشای سرمایهگذاران بیشتر شده و تمایل آنان بر
گذاران کمتر ( بوده و گرایش احساسی سرمایه100: باشد آنگاه محل کسر عددی منفی )به سمت منفی �̅�𝐫: < 𝐑𝐢𝐭اگر 

 یابد.گذاری در صندوق کاهش میشده و تمایل آنان برای سرمایه

 متغیر کنترلی 
 ها نسبت به سال قبل.دارایی کل(: این نسبت از طریق تغییر در جمع Growthرشد کل دارایی )

 ها.تقسیم بر جمع کل دارایی گذاریسرمایه(: نسبت وجه نقد و Liquidityنقدینگی صندوق )
 تأمین شده به وسیله مالکان حقیقی. سرمایه(: درصد Real shareholdersگذاران حقیقی )وضعیت سرمایه
 به وسیله مالکان حقوقی. شده(: درصد سرمایه تأمین shareholdersحقوقی ) گذارانوضعیت سرمایه

 حسابرس صندوق از موسسات حسابرسی رتبه الف باشد برابر با یک وگرنه برابر با صفر. اگر(: auditorحسابرس صندوق )
 

 یافته های پژوهش

 های توصیفی یافته 
ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

 دهد. به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می مربوطهای داده توصیفی(، آمار 2است. جدول )
 

                                                           
1 Jones 
2 Persaud 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:2جدول )
 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین مشاهدات نام متغیر

 1.387 -0.380 0.278 0.187 230 هارشد دارایی

 0.514 0.052 0.095 0.377 230 نقدینگی

 0.96 0.000 0.310 0.391 230 گذار حقیقیسرمایه

 1 0.04 0.310 0.608 230 گذار حقوقیسرمایه

 1 0 0.427 0.760 230 حسابرس صندوق

 96.235 -85.187 23.887 5.636 230 گذارانسرمایهاحساسات 

 0.326 -0.175 0.079 0.051 230 معیار اول عملکرد صندوق

 0.991 -0.245 0.224 0.193 230 معیار دوم عملکرد صندوق

 233.65 -0.358 15.382 1.624 230 معیار سوم عملکرد صندوق

 R2 230 0.143 0.076 0.024 0.438معیار 

 7.922 -10.632 1.627 0.456 230 بتا

 0.997 0.002 0.267 0.386 230 انحراف بازده سهام

 9.849 -25.039 3.994 0.347 230 شارپ

 18.023 -29.037 2.901 0.223 230 معیار جنسن

 0.831 -0.669 0.337 0.085 230 معیار ترینر

 M2 230 1.305 4.938 24.911- 19.699معیار 

 15.517 -8.828 3.489 0.840 230 نسبت ارزیابی

 13.183 -15.372 3.580 0.611 230 شاخص سورتینو

 0.950 -2.227 0.469 -0.996 230 معیار پتانسیل مطلوب

 1.600 -1.512 0.509 0.042 230 معیار امگا

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی
دهد بیشتر باشد که نشان می/.( می456هاست. برای مثال مقدار میانگین برای بتا برابر با )نشان دادن مرکزیت داده

ترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا طورکلی پاراماند. بهها حول این نقطه تمرکزیافتهداده
ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر ها نسبت به میانگین است. از مهممیزان پراکندگی آن

باشد که می 0.076ر است با براب R2و برای معیار  23.887گذاران برابر با آمار توصیفی کلی، برای احساسات سرمایهدر 
 دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. نشان می

 

 آزمون مانایی متغیرها
باشد. نامانایی ها در نظر داشت بررسی مانایی متغیرهای تحقیق مییکی از نکاتی که بایستی همیشه قبل از برازش مدل

گردد. اگر برآورد شده می بودن سری زمانی متغیرها منجر به کاذب شدن مدل رگرسیونی تصادفیمتغیرها یا به عبارتی 
که هیچ رابطه مفهومی بین متغیرهای مدل زمانی مورد استفاده در برآورد ضرایب مدل ناپایا باشند، درحالیمتغیرهای سری

 یزان ارتباط بین متغیرها انجام گیرد. های نادرستی در مورد مشود تا استنباطوجود نداشته باشد، موجب می
 آزمون مانایی )هاریس( برای متغیرهای پژوهش (:3جدول )

 نتیجه معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 0.000 -9.601 هارشد دارایی

 مانا است 0.000 -13.960 نقدینگی
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 نتیجه معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 0.000 -4.769 گذار حقیقیسرمایه

 مانا است 0.000 -7.889 گذار حقوقیسرمایه

 متغیر کیفی حسابرس صندوق

 مانا است 0.000 -5.691 گذاراناحساسات سرمایه

 مانا است 0.000 -8.471 معیار اول عملکرد صندوق

 مانا است 0.000 -5.948 معیار دوم عملکرد صندوق

 مانا است 0.000 -9.005 معیار سوم عملکرد صندوق

 مانا است R2 11.612- 0.000معیار 

 مانا است 0.000 -7.211 بتا

 مانا است 0.000 -9.891 انحراف بازده سهام

 مانا است 0.000 -9.710 شارپ

 مانا است 0.000 -8.076 معیار جنسن

 مانا است 0.000 -8.933 معیار ترینر

 مانا است M2 8.150- 0.000معیار 

 مانا است 0.000 -11.388 نسبت ارزیابی

 مانا است 0.000 -9.864 شاخص سورتینو

 مانا است 0.000 -8.523 معیار پتانسیل مطلوب

 مانا است 0.000 -7.152 معیار امگا

 درصد بوده و بیانگر مانا بودرهاست.  5شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از مشاهده می 3با توجه به جدول شماره 
 

 آزمون تشخیص توزیع نرمال
ها را کشف کنیم خواهیم ارتباط بین آنگیری همواره تعدادی داده )عدد( در اختیار داریم که میاندازهپس از انجام هر نوع 

ها بایست نحوه توزیع دادهوتحلیل کنیم. برای انجام این کار ابتدا میها را تجزیهبندی نماییم تا بتوانیم آنها را دستهآن یا
ایم چگونه آوری کردههایی که جمعگوید که پراکندگی و گستردگی دادها به ما میهتوزیع داده ترسادهرا بدانیم. به عبارت 

شده است. در این آزمون هرگاه سطح منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون جارکوبرا استفاده است. به
 باشد:توزیع نرمال نمی دهندهباشد نشان %5از  کمترداری معنی

 نتایج آزمون توزیع نرمال (:4جدول شماره )
 نتیجه سطح معناداری تعداد مشاهدات نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 هارشد دارایی

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 نقدینگی

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 گذار حقیقیسرمایه

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 گذار حقوقیسرمایه

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 حسابرس صندوق

 توزیع نرمال ندارد 0.009 230 گذاراناحساسات سرمایه

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 معیار اول عملکرد صندوق

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 معیار دوم عملکرد صندوق

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 معیار سوم عملکرد صندوق

 توزیع نرمال ندارد R2 230 0.000معیار 
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 نتیجه سطح معناداری تعداد مشاهدات نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 بتا

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 انحراف بازده سهام

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 شارپ

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 معیار جنسن

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 معیار ترینر

 توزیع نرمال ندارد M2 230 0.000معیار 

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 ارزیابی نسبت

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 شاخص سورتینو

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 معیار پتانسیل مطلوب

 توزیع نرمال ندارد 0.000 230 معیار امگا

باشد لذا درصد می 5شود که سطح معناداری همه متغیرها کمتر از طبق نتایج آزمون مشاهده می نرمال بودن متغیرها:
به برقراری مشاهده باشد، نیازی  30نیستند. طبق قضیه حد مرکزی، چنانچه تعداد مشاهدات بیش از  نرمالدارای توزیع 

 فرض نرمال نیست.
 

 همسانی واریانس در مقادیر خطا
طور متعارف در باشد. اما بهرگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخلال می یکی از مفروضات مدل

دار جملات اخلال ها مقطعی ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده و از مقادیر وقفهزمانی و دادههای سریداده
های رگرسیون کند و تخمین زنندهوز میتبعیت نماید. در این صورت مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال بر

 رغم بدون تورش بودن دارای کارایی نخواهد بود.علی
 شده(نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )والد تعدیل (:5جدول )

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون های پژوهشمدل

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 9443.05 1معیار –فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 669.33 2معیار –فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 4714.34 3معیار –فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 8359.26 4معیار –فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 3138.91 5معیار –فرضیه اول 

 ناهمسانی واریانسوجود  0.000 19668.32 6معیار –فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 30359.25 7معیار –فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 1.905 8معیار –فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 5676.84 9معیار –فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 39410.05 10معیار –فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 9487.71 11معیار –فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 4714.34 1معیار –فرضیه دوم 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 8359.26 2معیار –فرضیه دوم 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 3138.91 3معیار –فرضیه دوم 
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درصد  5های فوق کمتر از شده در فرضیهداری آزمون والد تعدیلدهد که سطح معنینشان می 5نتایج حاصل در جدول 
است که این مشکل در تخمین باشد. لازم به توضیح باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میمی

 (.1396( است )افلاطونی، glsاز طریق دستور ها دهی به دادهگردیده )با روش وزن رفعها نهایی مدل
 

 خودهمبستگی مقادیر خطا
های زمانی قرار دارند، فرض عدم خودهمبستگی سریالی بین جملات پسماند در مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای سری

یج حاصل، به باشد که قبل از تفسیر نتاشوند، بنابراین لازم میکه از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض می
بررسی پدیده خودهمبستگی سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا در صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین 

ها بدون تورش، کارا نیستند یعنی دارای حداقل واریانس دیگر در بین تمام تخمین زن OLS هایاجزاء اخلال، تخمین زن
 شود. های سری زمانی دیده میاعتماد نخواهد بود این مشکل بیشتر در دادهقابلباشند و در نتیجه استنباط آماری، نمی

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی )والدریج( (:6جدول )

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون های پژوهشمدل

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.433 0.624 1معیار –فرضیه اول 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.203 1.668 2معیار –فرضیه اول 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.705 0.145 3معیار –فرضیه اول 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.748 0.104 4معیار –فرضیه اول 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.236 1.438 5معیار –فرضیه اول 

 خودهمبستگی سریالیعدم وجود  0.061 3.678 6معیار –فرضیه اول 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0.030 5.013 7معیار –فرضیه اول 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0.027 5.198 8معیار –فرضیه اول 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.464 0.545 9معیار –فرضیه اول 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.641 0.220 10معیار –فرضیه اول 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.607 0.268 11معیار –فرضیه اول 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.705 0.145 1معیار –فرضیه دوم 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.748 0.104 2معیار –فرضیه دوم 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 0.236 1.438 3معیار –فرضیه دوم 

های فوق )بجز در فرضیه شود که سطح معناداری آزمون والدریج در فرضیه، مشاهده می5با توجه به نتایج جدول شماره 
باشد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی است که با دستور اتورگرسیو مرتبه درصد می 5( بیش از 8و  7معیار –اول 

 اول رفع شده است.

 

 فرضیه اول 
 H0 گذاری رابطه معناداری وجود ندارد.های سرمایهگذاران با ریسک صندوقاحساسات سرمایه: بین 
 H1گذاری رابطه معناداری وجود دارد.های سرمایهگذاران با ریسک صندوق: بین احساسات سرمایه 

 R2معیار  -تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:7جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.016 2.42 0.093 0.226 گذاراناحساسات سرمایه

 0.002 -3.06 0.030 -0.093 هارشد دارایی

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دوم 1403، زمستان 98، شماره 7دوره 
 

128 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.041 -2.06 0.046 -0.096 نقدینگی

 0.002 -3.09 0.081 -0.250 گذار حقیقیسرمایه

 0.169 -1.38 0.077 -0.107 گذار حقوقیسرمایه

 0.770 -0.29 0.074 -0.021 حسابرس صندوق

 0.006 2.77 0.056 0.157 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.248 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 8.57 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

باشد از این رو درصد می 5گذاران دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. های سرمایهگذاران با ریسک صندوقتوان گفت که بین احساسات سرمایهمی

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میمی درصد 24شده برابر با ضریب تعیین تعدیل
باشد درصد می 5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  24اند توانسته

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میازاین
 معیار بتا -تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:8جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.990 -0.01 0.110 -0.001 گذاراناحساسات سرمایه

 0.001 -3.39 0.034 -0.117 هارشد دارایی

 0.000 -6.45 0.061 -0.396 نقدینگی

 0.000 3.56 0.091 0.326 گذار حقیقیسرمایه

 0.496 0.68 0.148 0.101 گذار حقوقیسرمایه

 0.656 0.45 0.084 0.037 حسابرس صندوق

 0.000 5.22 0.065 0.343 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.301 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 21.33 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

توان گفت باشد از این رو میدرصد می 5گذاران دارای سطح معناداری بیش از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه معناداری وجود ندارد. ضریب تعیین های سرمایهریسک صندوق گذاران باکه بین احساسات سرمایه

درصد از  30اند متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد باشد که نشان میدرصد می 30شده برابر با تعدیل
توان گفت رو میباشد ازایندرصد می 5تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از 

 که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. 
 انحراف بازده سهاممعیار  -تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:9جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.356 -0.92 0.105 -0.097 گذاراناحساسات سرمایه

 0.000 -8.30 0.035 -0.293 هارشد دارایی

 0.000 -5.71 0.068 -0.392 نقدینگی

 0.071 -1.82 0.114 -0.207 گذار حقیقیسرمایه

 0.020 -2.35 0.135 -0.316 گذار حقوقیسرمایه
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 0.534 0.62 0.097 0.060 حسابرس صندوق

 0.000 6.44 0.070 0.452 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.257 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 15.49 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

توان گفت باشد از این رو میدرصد می 5گذاران دارای سطح معناداری بیش از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه معناداری وجود ندارد. ضریب تعیین های سرمایهگذاران با ریسک صندوقکه بین احساسات سرمایه

درصد از  25اند متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد باشد که نشان میدرصد می 25شده برابر با تعدیل
توان گفت رو میباشد ازایندرصد می 5تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از 

 که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. 
 شارپمعیار  -تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:10جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.000 7.62 0.104 0.797 گذاراناحساسات سرمایه

 0.372 0.89 0.037 0.033 هارشد دارایی

 0.254 1.14 0.068 0.077 نقدینگی

 0.006 -2.75 0.056 -0.153 گذار حقیقیسرمایه

 0.164 1.40 0.108 0.151 گذار حقوقیسرمایه

 0.000 -5.01 0.093 -0.468 حسابرس صندوق

 0.000 8.69 0.071 0.620 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.500 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 22.10 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

باشد از این رو درصد می 5گذاران دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. های سرمایهگذاران با ریسک صندوقتوان گفت که بین احساسات سرمایهمی

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میدرصد می 50شده برابر با ضریب تعیین تعدیل
باشد درصد می 5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  50اند توانسته

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میازاین
 معیار جنسن -هایی مدل رگرسیونی اولتخمین ن (:11جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.000 9.68 0.092 0.897 گذاراناحساسات سرمایه

 0.549 -0.60 0.035 -0.021 هارشد دارایی

 0.002 -3.16 0.055 -0.175 نقدینگی

 0.011 2.57 0.053 0.137 گذار حقیقیسرمایه

 0.217 -1.24 0.101 -0.125 گذار حقوقیسرمایه

 0.000 -4.48 0.082 -0.371 حسابرس صندوق

 0.000 3.86 0.069 0.266 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.822 شدهضریب تعیین تعدیل
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 0.000 198.08 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

باشد از این رو درصد می 5گذاران دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. های سرمایهگذاران با ریسک صندوقتوان گفت که بین احساسات سرمایهمی

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میدرصد می 82شده برابر با ضریب تعیین تعدیل
باشد درصد می 5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  82اند توانسته

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میازاین
 معیار ترینر -هایی مدل رگرسیونی اولتخمین ن (:12جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.456 0.75 0.026 0.019 گذاراناحساسات سرمایه

 0.000 -4.51 0.009 -0.040 هارشد دارایی

 0.000 -3.81 0.014 -0.055 نقدینگی

 0.002 -3.17 0.018 -0.058 گذار حقیقیسرمایه

 0.093 -1.69 0.018 -0.031 گذار حقوقیسرمایه

 0.562 -0.58 0.021 -0.012 حسابرس صندوق

 0.002 3.19 0.018 0.060 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.223 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 10.02 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

توان گفت باشد از این رو میدرصد می 5گذاران دارای سطح معناداری بیش از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه معناداری وجود ندارد. ضریب تعیین های سرمایهگذاران با ریسک صندوقکه بین احساسات سرمایه

درصد از  22اند متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد باشد که نشان میدرصد می 22شده برابر با تعدیل
توان گفت رو میباشد ازایندرصد می 5تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از 

 که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. 
 M2معیار  -تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:13جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.471 0.72 0.441 0.319 گذاراناحساسات سرمایه

 0.001 -3.51 0.111 -0.390 هارشد دارایی

 0.386 -0.87 0.285 -0.248 نقدینگی

 0.002 -3.20 0.282 -0.904 گذار حقیقیسرمایه

 0.243 -1.17 0.451 -0.528 گذار حقوقیسرمایه

 0.120 1.56 0.486 0.759 حسابرس صندوق

 0.050 1.97 0.404 0.797 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.059 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 4.72 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

توان گفت باشد از این رو میدرصد می 5گذاران دارای سطح معناداری بیش از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه معناداری وجود ندارد. ضریب تعیین های سرمایهگذاران با ریسک صندوقکه بین احساسات سرمایه

درصد از  5اند تغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد مباشد که نشان میدرصد می 5شده برابر با تعدیل
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توان گفت رو میباشد ازایندرصد می 5تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از 
 که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. 

 معیار ارزیابی -تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:14جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.018 2.39 0.206 0.491 گذاراناحساسات سرمایه

 0.630 -0.48 0.143 -0.068 هارشد دارایی

 0.053 1.95 0.132 0.257 نقدینگی

 0.000 -4.30 0.260 -1.119 گذار حقیقیسرمایه

 0.069 -1.83 0.459 -0.839 گذار حقوقیسرمایه

 0.000 8.84 0.170 1.510 حسابرس صندوق

 0.000 8.69 0.071 0.620 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.505 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 80.54 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

باشد از این رو درصد می 5گذاران دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. های سرمایهگذاران با ریسک صندوقتوان گفت که بین احساسات سرمایهمی

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میدرصد می 50شده برابر با ضریب تعیین تعدیل
باشد درصد می 5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  50اند توانسته

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میازاین
 سورتینومعیار  -هایی مدل رگرسیونی اولتخمین ن (:15جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.000 13.42 0.059 0.803 گذاراناحساسات سرمایه

 0.092 -1.69 0.018 -0.030 هارشد دارایی

 0.821 0.23 0.032 0.007 نقدینگی

 0.001 3.31 0.049 0.164 گذار حقیقیسرمایه

 0.867 -0.17 0.065 -0.010 گذار حقوقیسرمایه

 0.031 2.18 0.041 0.090 حسابرس صندوق

 0.202 1.28 0.026 0.034 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.605 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 40.97 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

باشد از این رو درصد می 5گذاران دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از سرمایهبا توجه به اینکه متغیر احساسات 
گذاری رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. های سرمایهگذاران با ریسک صندوقتوان گفت که بین احساسات سرمایهمی

ستقل و کنترلی موجود در مدل دهد متغیرهای مباشد که نشان میدرصد می 60شده برابر با ضریب تعیین تعدیل
باشد درصد می 5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  60اند توانسته

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.رو میازاین
 نسیل مطلوبمعیار پتا -تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:16جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها
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 0.781 0.28 0.024 0.006 گذاراناحساسات سرمایه

 0.004 -2.87 0.010 -0.029 هارشد دارایی

 0.472 0.72 0.019 0.014 نقدینگی

 0.444 -0.77 0.028 -0.021 گذار حقیقیسرمایه

 0.259 -1.13 0.043 -0.049 گذار حقوقیسرمایه

 0.025 2.26 0.025 0.057 حسابرس صندوق

 0.012 2.54 0.016 0.042 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.082 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 4.89 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

توان گفت باشد از این رو میدرصد می 5گذاران دارای سطح معناداری بیش از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه معناداری وجود ندارد. ضریب تعیین های سرمایهگذاران با ریسک صندوقکه بین احساسات سرمایه

درصد از  8اند تغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد مباشد که نشان میدرصد می 8شده برابر با تعدیل
توان گفت رو میباشد ازایندرصد می 5تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از 

 که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. 
 معیار امگا -تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:17جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.000 14.97 0.057 0.855 گذاراناحساسات سرمایه

 0.839 -0.20 0.015 -0.003 هارشد دارایی

 0.595 -0.53 0.026 -0.014 نقدینگی

 0.000 4.92 0.034 0.171 گذار حقیقیسرمایه

 0.965 0.04 0.048 0.002 گذار حقوقیسرمایه

 0.149 1.45 0.027 0.039 حسابرس صندوق

 0.712 -0.37 0.021 -0.007 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.748 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 77.57 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

باشد از این رو درصد می 5گذاران دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از سرمایهبا توجه به اینکه متغیر احساسات 
گذاری رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. های سرمایهگذاران با ریسک صندوقتوان گفت که بین احساسات سرمایهمی

ستقل و کنترلی موجود در مدل دهد متغیرهای مباشد که نشان میدرصد می 74شده برابر با ضریب تعیین تعدیل
باشد درصد می 5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  74اند توانسته

 ده از اعتبار کافی برخوردار است.توان گفت که مدل برازش شرو میازاین
 

 فرضیه دوم 
 H0گذاری رابطه معناداری وجود ندارد.های سرمایهعملکرد صندوقگذاران با : بین احساسات سرمایه 
 H1گذاری رابطه معناداری وجود دارد.های سرمایهگذاران با عملکرد صندوق: بین احساسات سرمایه 

 1معیار  -تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم  (:18دول )ج

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها
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 0.000 -8.30 0.035 -0.293 گذاراناحساسات سرمایه

 0.356 -0.92 0.105 -0.097 هارشد دارایی

 0.000 8.85 0.068 0.607 نقدینگی

 0.071 -1.82 0.114 -0.207 گذار حقیقیسرمایه

 0.020 -2.35 0.135 -0.316 گذار حقوقیسرمایه

 0.534 0.62 0.097 0.060 حسابرس صندوق

 0.000 6.44 0.070 0.452 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.470 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 77.77 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

باشد از این رو درصد می 5گذاران دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه معکوس و معناداری وجود های سرمایهگذاران با عملکرد صندوقتوان گفت که بین احساسات سرمایهمی

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان مییدرصد م 47شده برابر با دارد. ضریب تعیین تعدیل
باشد درصد می 5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  47اند توانسته

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میازاین
 2معیار  -نهایی مدل رگرسیونی دومتخمین  (:19جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.000 -7.62 0.104 -0.797 گذاراناحساسات سرمایه

 0.372 0.89 0.037 0.035 هارشد دارایی

 0.254 1.14 0.068 0.077 نقدینگی

 0.000 15.11 0.056 0.846 گذار حقیقیسرمایه

 0.164 1.40 0.108 0.151 گذار حقوقیسرمایه

 0.000 -5.01 0.093 -0.468 حسابرس صندوق

 0.000 8.69 0.071 0.620 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.576 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 78.53 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

باشد از این رو درصد می 5گذاران دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه معکوس و معناداری وجود های سرمایهگذاران با عملکرد صندوقتوان گفت که بین احساسات سرمایهمی

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان مییدرصد م 57شده برابر با دارد. ضریب تعیین تعدیل
باشد درصد می 5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  57اند توانسته

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میازاین
 3معیار  -نهایی مدل رگرسیونی دومتخمین (: 20جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.000 -9.68 0.092 -0.897 گذاراناحساسات سرمایه

 0.549 -0.60 0.035 -0.021 هارشد دارایی

 0.002 -3.16 0.055 -0.175 نقدینگی

 0.011 2.57 0.053 0.137 گذار حقیقیسرمایه
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 0.000 8.61 0.101 0.874 گذار حقوقیسرمایه

 0.000 -4.48 0.082 -0.371 حسابرس صندوق

 0.000 3.86 0.069 0.266 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.782 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 157.17 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

باشد از این رو درصد می 5گذاران دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از با توجه به اینکه متغیر احساسات سرمایه
گذاری رابطه معکوس و معناداری وجود های سرمایهگذاران با عملکرد صندوقتوان گفت که بین احساسات سرمایهمی

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان مییدرصد م 78شده برابر با دارد. ضریب تعیین تعدیل
باشد درصد می 5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  78اند توانسته

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میازاین
 

 پیشنهاداتنتیجه گیری و 
 ثیاز ح را ریثأت نیآخر یریگجهینت نیا باشد.آن می میطرح و تعم هیها و تههیاز فرض یریگجهینت ق،یبخش مهم تحق

شواهد  یبر استدلال و بر مبنا یمبتن یباور یریگجهی. نتدیبه خواننده القا نما دیسبک نگارش و هم از جهت محتوا با
 یهابر پژوهش یمبتن یآت یهاپژوهش یمندان به اجرا، علاقهپژوهشخوانندگان  اریحاصل از پژوهش است که در اخت

با  انگذاررابطه احساسات سرمایه رو به بررسیتحقیق پیش .ردیگیقرار م یکنندگان کاربرداستفاده تیو در نها یکنون
دوق پرداخته است. پس از صن 46تعداد  1402الی  1398ی در دوره زمانی گذارسرمایه هایو عملکرد صندوق سکیر

های پانل برای آزمون ی تحقیق از تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره مبتنی بر تکنیک دادهگیری متغیرهااندازه
 های تحقیق استفاده گردید. فرضیه

با معیارهای مختلف  یگذارهای سرمایهصندوق سکیبا ر انگذاراحساسات سرمایه نیبنتایج کلی فرضیه اول نشان داد 
 سکیگذاران با راحساسات سرمایهای وجود ندارد. از جهتی که رابطه رابطه وجود دارد و با برخی معیارها نیز رابطه

توان چنین استدلال باشد میی با معیارهای مختلف بیانگر وجود رابطه و عدم وجود رابطه میگذارهای سرمایهصندوق
گذاری با معیارهای مختلف تصمیمات مختلف اتخاذ می های سرمایهسی ریسک صندوقگذاران در بررکرد که سرمایه

 کنند.
مستقیم رابطه  یگذارهای سرمایهبا عملکرد صندوق انگذاراحساسات سرمایه نیبنتایج کلی فرضیه دوم نشان داد 

گذاری در های سرمایهکرد صندوقگذاران با بررسی عملتوان چنین استدلال کرد که سرمایهپس می وجود دارد. یمعنادار
گذاری و تصمیمات تواند بر نوع رفتار سرمایهها میکنند و عملکرد صندوقگیری میمدت و بلندمدت تصمیمکوتاه

 گذاران تاثیرگذار باشد.سرمایه
ر ریسک گذار ببه بررسی تأثیر احساس سرمایهباشد که می ،(2020وانگ و همکاران )نتاج پژوهش مطابق با پژوهش 

پذیری صندوق با احساسات دهد که ریسکنشان مینتایج گذاری مشترک و عملکرد آن در چین پرداختند. صندوق سرمایه
های با درآمد ثابت ارتباط منفی گذاران با عملکرد صندوقگذاران صندوق رابطه دارد. همچنین احساسات سرمایهسرمایه
با استفاده مدل  1380تا  1378گذاری را طی دوره های سرمایهملکرد شرکتع ،(1384همچنین بیدگلی و همکاران )دارد. 

ها با اندازه و نقدشوندگی آنها را بررسی کردند و دریافتند اندازه و شارپ، ترینر و جنسن و رابطه میان عملکرد این شرکت
گذاری نسبت به های سرمایهرکتگذاری اثر بر عملکرد آنها ندارد. همچنین برخی شهای سرمایهرتبه نقدشوندگی شرکت

های عملکرد شرکت ،(1384تری داشتند. عرب مازار یزدی و مشایخ )پرتفوی بازار عملکرد بالاتر و برخی عملکرد پائین
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گذاری های سرمایهبا استفاده از معیار جنسن بررسی کردند و دریافتند شرکت 1380-1374گذاری را طی دوره سرمایه
ها نیز معادل درصد کسب کردند که رقم قابل توجهی است. بازده خالص این شرکت 26.9ناخالصی معادل بازده اضافی 

باشد. با این وجود، برمنبای ها در مقایسه با متوسط بازار میدرصد بود که نشان از عملکرد مثبت این شرکت 25.8
 ای در عملکرد مشاهده نشد.ملاحظهها با استفاده از معیار ترینر و جنسون ثبات قابل بندی شرکترتبه

از جهتی که رفتار احساسی در سرمایه گذاران منجر به افزایش ریسک پذیری می شود به سازمان بورس اوراق بهادار 
گذاران سعی در تقویت ارائه صورت های مالی و گزارش های شفاف شود جهت کاهش رفتار احساسی سرمایهپیشنهاد می
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شود با مطالعه معیارهای مختلف )جهت مقایسه صندوق ها( برای عملکرد صندوق گران بازار سرمایه پیشنهاد میبه تحلیل
 گذاران قرار گیرد.مندی سرمایهو ریسک صندوق معیاری جامع و مناسب با بازار سرمایه ایران پیشنهاد دهند تا مورد بهره
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