
 

 

 

 

 
 

 یگذارهی سرما یها صندوقتاثیر پذیری مطالعه 

 بر نوسانات و عملکرد  مبتنی 
 ( 20/03/1403، تاری  تصویب 17/01/1403)تاری  دریافت  

 1ی عبدالقادر باورد 
 ران،یا ه،یاروم ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یدولت یمال تیریمد شیگرا ،یدولت تیریارشد رشته مد یکارشناس

 چکیده 

بر نوسانات و عملکاارد   یمبتن   یگذارهیسرما  یهاصندوق  یریپذ  ری تأث  یمقاله به بررس  ن یا

 یگذارهیساارما یهااطلاعااات توسااط صااندوق  یابتدا نحوه افشااا  ق،ی تحق   ن ی. در اپردازدیم

ها مااورد اطلاعات بر نوسانات و عملکرد صااندوق ن یا ری قرار گرفته و سپس تأث یمورد بررس

آنهااا  تاار افتااهیاوراق بهادار و صورت تکاماال  ی.سبدهاردی گیقرار م لی و تحل هیبحث و تجز

در   یگااذار  هیساارما  یساااز و کارهااا  ن یمهمتااراز  یکاا ی  ،یگااذار  هیساارما  یصااندوقها  یعن ی

 گااذاران هیساارما یباارا بااازده و سااکیبااازار را از نظاار ر طیهسااتند کااه شاارا یمال یبازارها

پااژوهش محقااق در   ن یاا در ا  .کنناادی مساااعدتر م  یمبتااد  گذاران  هیسرما  یبرا  ژهیمختلف بهو

سنجه انتخاااب صااندوق  ن یعملکرد صندوق به عنوان مهم تر یبازده کنار تلاش است تا در

در انتخاااب صااندوق  ارهااای از مع یکاا یبه عنوان  زی را ن سکیر مناسب، عامل یگذار هیسرما

کااه  دهناادینشااان م قیاا تحق  ن یاا حاصاال از ا جینتا    مناسب مد نظر قرار دهند.  یگذار  هیسرما

 یدارا  کنند،یاطلاعات خود را منتشر م  قی که به طور منظم و دق  یگذارهیسرما  یهاصندوق

سودمند باعث بهبود   یفعال در فضا  رشیپذ  جه،ی نوسانات کمتر و عملکرد بهتر هستند. در نت 

 .شودیم هیدر بازار سرما  هاسکیعملکردها و کاهش ر

 یعملکاارد صااندوق هااا  ،یگااذار  هیساارما  یصااندوق هااا  یهااا  یژگیوواژگان کلیدی:  

 نوسانات و عملکرد، بازده  ،یگذار هیسرما
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 مقدمه
از  یکاا یاطلاعااات، نوسااانات و عملکاارد  یباار افشااا یمبتناا  یگذارهیساارما یهاصااندوق

 ن یاا دارد. در ا گذارانهیبر عملکرد سرما ییبسزا ری است که تاث هیمهم در بازار سرما  یابزارها

اطلاعااات، نوسااانات و  یباار افشااا یمبتناا  یگذارهیساارما یهاصااندوق یریپااذ ری مقالااه، تاااث

اطلاعات توسط  یافشا[2].قرار خواهد گرفت  یمورد بررس  گذارانهیعملکرد بر بازده سرما

 دهیاا از رفتااار ناد  یری و جلااوگ  گذارانهیراهبرد مؤثر در جلب سرما  کیها به عنوان  صندوق

 ناادهیها نشان دهنده رفتار بااازده آنوسانات بازده صندوق  ن،ی شناخته شده است. همچن   رانهی گ

 فادههااا اساات آن ناادهیعملکاارد آ یناا ی بش ی پ یشاخص برا کیبه عنوان    تواندیها است و مآن

مااورد  ةهاساات کاا  و کسااب و کااار آن ییکااارآ دها نشان دعملکرد صندوق  ن،ی شود. همچن 

تحقیقات پیشااین، صااورت گیااری فعالیاات هااای  براساس [3].قابل تامل است فروشل تحلی 

بازار سودآور در حال حضور یک فعال کاااملا رقااابتی و پدیااده هااای خودکفااائی در حااال 

 حضور یک فعال کاملا رقابتی به منظور کسب منافع به حدی کافی است.

 به اشااکال مختلااف در طااولاست که همه افراد  یاز اهداف یکی یمال شرفتی و پ تی موفق 

خااود را  یمااال یبتوانااد زناادگ یهاار فاارد نکهیا یبرا عتای به دنبال آن هستند. طب  خود یزندگ

داشااته باشااد تااا  ییآشاانا یتااا حاادود یگااذار هیسرما یها نهیانواع گز با دیبهبود ببخشد با

رفتن ارزش پول محافظت کند چرا کااه  ن ی تورم و از ب مقابل خود در یمال تی بتواند از وضع

 یهااا یاایآن ارزش دارا قیاا توانااد از طر یم فرد  است که ییها از راه یکی یگذار هیسرما

دارد و  یمختلفاا  یهااا روش گااذار هیساارما ن یاا کنااد. حااال ا شااتری خود را حفااظ و آنهااا را ب

اساات.  یکاااف داشااتن مهااارت و اطلاعااات ازمناادی بودن ن زی آم تی موفق  یهرکدام از آنها برا

 یکه به درساات  یدر بورس است که در صورت یگذار هیسرما ها،یگذار هیسرما ن یاز ا یکی

 [1].اوردی به ارمغان ب گذار هیسرما یرا برا  یمناسب   یتواند بازده یانجام شود م با مهارت و
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 بیان مسئله •

از  یکاا یاطلاعااات، نوسااانات و عملکاارد  یباار افشااا یمبتناا  یگذارهیساارما یهاندوقصاا 

تااا  کناادیتاالاش م گذاران،هیاطلاعات به سرما یاست که با افشا هیسرما  تیریمد  یهاروش

 یقاباال تااوجه ری تاااث تواندیروش م ن ی. ادی در عملکرد خود را بهبود بخش  تی و شفاف  تی شفاف

 یریپااذ ری درباااره تاااث یکاااف قاااتی امااا تااا کنااون تحق  ،باار عملکاارد صااندوق داشااته باشااد

اطلاعات، نوسانات و عملکاارد صااورت نگرفتااه   یبر افشا  یمبتن   یگذارهیسرما  یهاصندوق

 یهاصااندوق یریپااذ ری تاااث یمقالااه، بررساا  ن یاا مساائله مااورد بحااث در ا ن،یبنااابرا [6].اساات

 تر،قیاا اطلاعااات، نوسااانات و عملکاارد اساات. بااه عبااارت دق  یبر افشااا  یمبتن   یگذارهیسرما

ساارویس  ةناا ی مختلف در زم یآثار مختلف فاکتور ها و شاخص ها یپژوهش حاضر به بررس

 های آن هاست.  یمنجی به کیفیت خروج  هگذاری است ک

موضااوع ساابب  ن ی هماا  می هساات   رانیاا شاهد رشد روزافزون بااازار سااهام در ا  ری اخ  انی در سال

 هیدر بازار ساارما می اندک خود  به طور مستق  یبا دانش مال یگذاران هیسرما تا است دهیگرد

که در بااازار سااهام رخ  یدیشد یها جانی در ه توانی آن را م جیکه نتا کنند تی شروع به فعال

 ت،یاا شاادن فعال یو تخصصاا  اسی در مق  نهیکاهش هز یرو برا ن یا از .می دهد، مشاهده کن  یم

 یاز نهادهااا گذاران هیمرسوم است سرما شرفتهی پ یکشورها هیهمان گونه که در بازار سرما

در بااازار  شااتری ب نااانی تااا بااا اطم رندی گی بهره م یگذار هیسرمای از جمله صندوقها یواسطه مال

 .ندیشکل استفاده نما  ن یبازار به بهتر  ن یا در موجود یسهام شرکت کنند و از فرصتها

 ن یانتخاااب بهتاار ،یگذار هیسرما یدر صندوقها گذاران هیسرما یرو ش ی پ یچالش اصل

جنساان،   یآلفااا  ناار،یشااارپ، تر  اریاا بااا اسااتفاده از مع  ن ی محققاا   ریاا اخ  انی است. در سااال  نهیگز

 ن یاا پرداختنااد کااه ا یگااذار هیسرما یعملکرد صندوقها یابیبه ارز ارهای مع ریساو یانی لیمود

 باشد.  نهیگز  ن یبهتر انتخاب یبرا گذاران هیبه سرما  یکمک فراوان  توانندی م  ارهای مع
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 مبانی پژوهش •

اطلاعااات،   یبر افشااا  یمبتن   یگذارهیسرما  یهاصندوق  یریپذ  ری که به مطالعه تاث  یاقالهم

 یهاسااه عاماال و عملکاارد صااندوق  ن یا  ن ی رابطه ب  یبه بررس  پردازد،ینوسانات و عملکرد م

اطلاعااات،   یافشااا  می مفاااه  ن یاای و تب   فیاا مقاله، ابتدا بااه تعر  ن ی. در اپردازدیم  یگذارهیسرما

عوامل باار عملکاارد   ن یاز ا  کیهر    ری تاث  یپرداخته شده و سپس به بررس  ردنوسانات و عملک

 .شودیپرداخته م یگذارهیسرما  یهاصندوق

 یگذار هیسرما •

( و یبااا انتظااار سااود )حسااابدار  یزیاا چ  یاختصاص دادن پول باارا  یبه معن   یگذارهیرماس

 دیاا خر  یباارا  هیساارما  ایاا تعهد پول    یگذارهیسرما  ترقی طور دقاست. به  ندهیمنافع از آن در آ

به منظور به دساات آوردن منااافع از آن اساات. در علاام اقتصاااد،   گر،ید  یهاییدارا  ای  لیوسا

 ازیاا فاارد بااه آن ن  ندهیاما در آ  شودیکه اکنون مصرف نم  ییکالا  دیرخ  یعن ی  یگذارهیسرما

 ن یبه ا یگذارهیسرما ،یاو سودآور خواهد بود. در علم مال  یخواهد کرد و آن کالا برا  دای پ

 ییکه آن دارا  کندیم  ین ی بش ی و پ  خردیسهام را م  ری نظ  یمال  ییدارا  کیاست که فرد    یمعن 

 مااتی لذا بااا فااروش بااه ق  افت،یخواهد    ش یافزا  متش ی و ق  دسودآور خواهد بو  ندهیدر آ  یمال

 [8].بالاتر سود به دست خواهد آورد

شااده از کالاهااا در   یداریاا مقدار خر  یگذارهیدر اقتصاد کلان، سرما  ایاقتصاد    یدر تئور

نمونااه  یبرا شوندیاستفاده م ندهیدر آ  دی تول  یاما برا  شوندیواحد زمان است که مصرف نم

 یهانااهیشااامل هز یانسااان هیدر ساارما یگذارهیساااختمان کارخانااه. ساارما  ایاا آهاان  شامل راه

 یبااه گااردآور  یگذارهیکار است. صورت برداشااتن از ساارما  یرو  ن یرتم  ای  شتری آموزش ب

 لیاا متما تواناادیباشد، و م یمنف  ایمثبت  تواندیگردد که م یاز کالاها برم  یصورت موجود

 یناخااالص )معرفاا   یگذارهیو ستانده، ساارما  یمد ملدرآ  یری گباشد. در اندازه  لیمتما  ری غ  ای

( است، کااه در فرمااول GDP) یناخالص مل دی تولجزء از  کی( variable I لهی وسشده به

GDP = C + I + G + NX  مشخص شده که در آنC  ،مصاارفG  مخااارج دولاات وNX 
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از  ماناادیم یکه باااق یزی عبارت است از هرچ یگذارهیسرما ن یصادرات خالص استد بنابرا

 - I = GDP - C - Gمصرف، مخارج دولت و صادرات خالص )  قیمخارج کل بعد از تفر

NXیگذارهی( و ساارمادیاا جد یها)مثاال کارخانااه یمسکون ری ثابت شده غ  یگذارهی(. سرما 

بااه منظااور  یگذارهیساارما یبا صورت موجااود شوندیم بی ( ترکدیجد  یها)خانه  یمسکون

 [7]ناخالص است یگذارهیخالص کاهش استهلاک از سرما یگذارهیساختن. سرما

بار  ن ی نخست   یبرا  ی. وافتیگسترش    تزیی مارکو  یسبد اوراق بهادار توسط هار  یاصل  مدل

درون ساابد اوراق بهااادار اسااتتنتاج کاارد.  یهایی دارا یرا برا سکیمورد انتظار و ر بازده نرخ

 است: ریز مفروضات شامل یمدل و

 [9]سبد اوراق بهادار یمدل اصل -1جدول 

 مفروضات ردیف

مااورد انتظااار حااداکثر   یدوره زمااان  یخااود را طاا   تیاا مطلوب  گذاران  هیسرما 1

 .کنندی م

 مورد انتظار توجه دارند.  یها  بازده  یاحتمال  عیبه توز  گذاران هیسرما 2

 مورد انتظار است.  یها سبد بر اساس نوسانات بازده سکیبرآورد ر 3

 .دهندی م   ی بازده بالاتر را ترج سک،یاز ر  ین ی در سط  مع  گذاران هیسرما 4

 دهند.  یم   ی کمتررا ترج سکیاز بازده، ر  ین ی سط  مع  گذاران هیسرما 5
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 یگذار هیصندوق سرما •

 ه،یدر بااازار ساارما می مستق  ری غ  یگذارهیروش سرما  کیبه عنوان    یگذار  هیندوق سرماص

خاارد اشااخاص   هیساارما  یآورصااورت کااه بااا جمااع  ن ی. بدکندیم  فایرا ا  ینقش واسطه مال

و با نظر   یاحرفه  گرلی تحل  می ت  کی  لهی وسدر بازار بورس به  یگذارهیمختلف، اقدام به سرما

 لی تسااه هیبه بازار ساارما یارحرفهی و افراد غ هیورود سرما  ن یبنابراصندوق خواهد کرد.    ریمد

 [10] .مند شوندبهره  هیمناسب بازار سرما  یهااز فرصت  توانندیها هم مه و آنشد

 یگذارهیها ساارمااز صندوق یدتریو جد شتری گذشته انواع ب یهادر سال کهن یبه ا  باتوجه

اندد امکااان وارد شااده هساارمای بااازار بااه …طاالا، مسااکن، جسااورانه و  یهاماننااد صااندوق

 ییهاورود صااندوق  ن ی انااد. همچناا فااراهم کرده  زیاا جز سهام را ن  ییدر ابزارها  یگذارهیسرما

 یباارا یگذارهیامکااان ساارما ،یمخااتص اوراق دولتاا  یهادوقو صاان  ن ی مثاال صااندوق تضاام

ه اساات. کاارد جااادیداشته و دنبااال سااود مطماائن هسااتند را ا ین یی پا یریپذسکیکه ر  یافراد

دارنااد، تاالاش   اری که در اخت   ییهاییبا توجه به امکانات و توانا  یگذار  هیسرما  یصندوق ها

 و انتخاااب ها فرصااتصااندوق  ن یاا . اناادتر کن در بااازار را جااذاب  یگذارهیکه سرما  کنندیم

 [9] .کنندیفراهم م گذارانهیسرما یبالاتر برا  یکمتر و بازده  سکیرا با ر  یشتری ب

در  یهاااییدارا بیاا در بااورس از نظاار ترک یگااذار هیساارما یدر حال حاضر، صندوق ها

 یصااندوق هااا ن یاا از ا کیاا هر ی. در ادامه به معرفاا شوندیم  می دسته تقس  12ها،  به  آن  اری اخت 

 [10] .میپردازیها مآن  ینحوه عملکرد و بازده  ،یگذار هیسرما

 با درآمد ثابت یگذارهیسرما  یهاصندوق -1

 یگااذار هیساارما  یاز انواع صااندوق هااا  یکیبا درآمد ثابت،    یگذارهیسرما  یهاصندوق

 ن یاا ا .کنناادیم گذارانهیساارما بی را نصاا  یهسااتند کااه سااود روزشاامار و ثااابت  سکیبدون ر

خااود را در اوراق بااا درآمااد ثاباات،  تیریتحاات مااد  یاایدرصااد از دارا  90تا    70ها  صندوق

 لیاا دل  ن ی . به هماا کنندیم  یگذارهیسرما  ن یی پا  سکیبا ر  یهاییدارا  ریو سا  یبانک  یهاسپرده

ها صااندوق ن ی. اندیآیبه شمار م  یامن   یگذارهیهستند و سرما  ین یی پا  اری بس  سکیر  یدارا  زی ن

 [9] .هستند  یداشته و خواهان سود قطع ین یی پا یریپذسکیهستند که ر یدمناسب افرا
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سااود ماهانااه  می سااود ماهانااه و باادون تقساا   می درآمد ثابت به دو دسته بااا تقساا   یهاصندوق

سااود اوراق اجاااره و  می ها، تقساا صااندوق ن یاا ا دنامااهی در ام کهی. درصااورتشااوندیم می تقساا 

را  یافت یاا در ینقااد یطور مستمر سااودهادر طول سال به توانندیمشارکت درج شده باشد، م

 گذارانهیسود به سرما  می صندوق، تقس  دنامهی و اگر در ام  ندکن   می صندوق تقس  یواحدها  ن ی ب

صااندوق  یاایاز اوراق مشااارکت و اجاااره بااه ارزش دارا  یافت یاا در  یذکر نشده باشد، سودها

با درآمااد ثاباات از رشااد بااالاتر  یهانوع صندوق  ن یدر ا  گذارانهیافزوده خواهد شد و سرما

درآمد ثابت   یهااز صندوق یگرید  دسته[8] .شوندیمنتفع م (NAV) شانیهاییارزش دارا

 یاایهسااتند کااه دارا  یمختص اوراق دولت   یهاشدند، صندوق  هیوارد بازار سرما  یتازگکه به

 .ها صفر استآن سکیو ر  کنندیم یگذارهیسرما  یخود را در اوراق دولت 

 مختلط یگذارهیسرما  یهاصندوق -2

متشکل از انااواع اوراق بهااادار موجااود در   ییمختلط، پرتفو  یگذار  هیسرما  یهاصندوق 

 یهاسااهام و اوراق بااا درآمااد ثاباات صااندوق یی. نسبت دارادهندیم  لی را تشک  هیبازار سرما

درصااد و  40نساابت حااداقل  ن یاا امااا عماادتاً ا  ابااد،ی  رییاا مختلط ممکن است در طول زمان تغ

 [11] .شودیشامل اوراق با درآمد ثابت م  یدرصد سهام است و مابق  60حداکثر  

تا با  آورندیبه وجود م  گذارانهیسرما  یامکان را برا  ن یمختلط ا  یهاصندوق  قت،ی حق   در

 تیریمنااد شااده و ضاامن ماادبهره  یاایدر دارا  یبخشاا تنوع  یایها از مزادر آن  یگذارهیسرما

درآمااد ثاباات در بلنااد   یهاو صااندوق  یبااانک  یهانسبت به سااپرده  یشتری ب  یبازده  سک،یر

 .مدت کسب کنند

 یبانک  یهااز سپرده  یاغلب بازده بالاتر  یگذار  هیسرما  یهانوع از صندوق  ن یکه ا  ن یا  با

کارانه خااود را محافظه  کردیرو  یطورکلاما به  کننددیبا درآمد ثابت کسب م  یهاو صندوق

. در کنندیم  یگذارهیسرما  ن یی پا  سکیرا در اوراق با ر  ییاز دارا  یمی حفظ کرده و حدود ن

و بااازده  سااکیبااه لحااا  ر یگذارهیساارما یانیاا مخااتلط را حااد م یهاصندوق توانیواقع م

 دانست.
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 [11]: انواع صندوق های سرمایه گذاری، 1شکل شماره 

 پیشینه پژوهش •

 صااندوق عملکاارد یابیبا عنوان ارائه شاخص ارز یا مطالعه  (2021)ن رافائل و همکاران  ب

مختلااف  یارهای شده است مع یسع قی تحق  یمشترک انجام دادند. در ان یگذار هیسرما یها

 کیاا راسااتا،  ن یاا شااناخته شااوند. در ا یواقعاا  یاقتصاد تی از افت فعال ش ی پ اعتبار رونق بازار

شناخته شده رونق اعتبار ارائااه شااده اساات کااه باار اساااس  یارهای مع همه یبرا هی شاخص اول

 ن یاوراق قرضه با بازده بالا است. ا یگذار هیسرما یها صندوق نقد به سمت اناتیجر ریی تغ

سااهام ناشااران  ش یافاازا ،یمااال یا واسااطه یهااا ترازنامااه مانند رشااد در ییشاخص شاخصها

 ین ی شااب ی را پ یمختلف اسپرد اعتبااار یها یری اوراق قرضه با بازده بالا و کاهش نرخ اندازه گ

 ،یکاااری ب یمنفاا  یناا ی ب ش ی و پاا  یداخل ناخالص دی مثبت رشد تول ین ی ب ش ی با پ ن ی . همچن کندی م

 کند. یم  ین ی ب  ش ی پ  ماًی چرخه تجارت را مستق 
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 یهااا صااندوق یهااای ژگیو ری تااأث یبا عنوان بررساا  یا مطالعه (1395)و همکاران یرحمان

 عواماال مختلااف و  ری پااژوهش، تااأث  ن یاا باار عملکاارد آنهااا انجااام دادنااد. در ا  یگذار  هیسرما

 هااا، نااهیشامل: عملکرد گذشااته، اناادازه، نساابت هز یگذار هیسرما یها صندوق یهای ژگیو

صندوق و نوع مؤسس صندوق، باار  ریمد تیریتحت مد یها صندوق نسبت گردش، تعداد

در  یگااذار هیصندوق ساارما یمنظور، از اطلاعات هفتگ ن یا به .شودی م یعملکرد آنها بررس

 1390سااال  رماااهی ت یابتدا یبازه زمان یبهادار، ط اوراق شده نزد سازمان بورس و سهام ثبت

از  یپااژوهش، حاااک یهااا افتااهی. اساات استفادهشااده 1392سااال  ورماهیشااهر 20 تیاا لغا

 آن است.  یجار عملکرد عملکرد گذشته و نوع مؤسس صندوق بر  ری دو متغ  یرگذاری تأث

 روش تحقیق •

 فی نوشااتار بااه توصاا   ن یاز آنجا که ا  ن ی . همچن باشدی م  یاز لحا  هدف کاربرد  قی تحق   ن یا

و با توجه به آنکااه  پردازدی موجود بدون دخل و تصرف م طیشرا فی توص ایهست  که آنچه

ی ف ی توص قاتی کمرنا است، پژوهش حاضر در زمره تحق  قی تحق  ن یدر ا یارزش یقضاوتها

هااا  داده یگااردآور یباارا یدانیاا و م یا از هر دو روش کتابخانه .رودی م به شمار یحسابدار

و  رهااای اطلاعااات راجااع بااه متغ یگااردآور یباارا  یا کتابخانااه . از روششااودی اسااتفاده م

 هااا هی جهت آزمااون فرضاا  ها داده  یگردآور یو برا شودی استفاده م قی تحق  یچارچوب نظر

 .شودی استفاده م  یدانی از روش م

اسااتفاده  یو اسااتنباط یف ی آمااار توصاا  یپااژوهش، از روشااها  یها  داده  لی وتحل  هیتجز  برای

 ریو سااا اریاا انحااراف مع  مم،یماااکز  مم،ی ناا ی م  انه،ی م  ن،ی انگی شامل م  یف ی توص  یآزمونها  .شودی م

پژوهش با استفاده از  یها هی شامل آزمون فرض زی ن یو آمار استنباط لازم یف ی توص یها آماره

 مرتبط است.  یآزمون ها
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 نتیجه گیری •

و  شااتری که اطلاعات ب یگذارهیسرما  یهااست که صندوق  ن یمقاله ا  ن یا  یهاافتهیاز    یکی

هااا باار نوسااانات بااازده آن ییبساازا ری تاث کنند،یخود منتشر م  یهارا در مورد سهام  یترقی دق

 یگذارهیاطلاعااات منجاار بااه کاااهش نوسااانات بااازده ساارما یافشااا  گر،یدارند. به عبارت د

کااه  یگذارهیسرما یهاشده است که صندوق  دهی رس  جهی به نت   ن ی مقاله همچن   ن یا  در  .شودیم

خااود نشااان   گذارانهیساارما  یبهبود عملکاارد خااود را بااه صااورت شاافاف و قاباال فهاام باارا

اطلاعااات و تبلااور آن در  یافشا گر،یدارند. به عبارت د یدارتریعملکرد بهتر و پا  دهند،یم

 .شودیو بهبود عملکرد آن م گذارانهیعملکرد صندوق، باعث جلب اعتماد سرما

باار نوسااانات و   یقاباال تااوجه  ری اطلاعااات تاااث  یبر افشا  یمبتن   یگذارهیسرما  یهاصندوق

 یهایگذارهیو شاافاف در مااورد ساارما  قیاا ها اطلاعااات دقصندوق  ن یعملکرد بازار دارند. ا

 .شودیدر بازار م  تی اعتماد و شفاف ش یکه باعث افزا  دهندیارائه م  گذارانهیخود را به سرما

اطلاعااات بااه طااور ماانظم گزارشااات و  یباار افشااا یمبتناا   یهاصااندوق  نکااهیتوجااه بااه ا  با

عملکرد و عملکرد صااندوق  یقادر به بررس  گذارانهیسرما  کنند،یاطلاعات خود را منتشر م

 شااودیم  گذارانهیسرما  یبرا  سکیو ر  تی باعث کاهش عدم قطع  ن یدر طول زمان هستند. ا

آسااان   یبالا و دسترس  تی توجه به شفاف  با  .دهدی و بهبود م  دهکر  ین ی ب  ش ی و بازده صندوق را پ

صااندوق نساابت بااه   ی. سااپس، سااودآورکناادیم  دای کاهش پ  زی به اطلاعات، نوسانات بازار ن

 نوسانات بازار کاسته شده و عملکرد صحی  تصحی  شده است.

از  یکاا یاطلاعااات، نوسااانات و عملکاارد  یباار افشااا یمبتناا  یگذارهیساارما یهاصااندوق

و عملکرد بااازار  گذارانهیبر رفتار سرما  ییبسزا  ری است که تاث  هیسرمامهم در بازار    یابزارها

ها، اطلاعااات مختلااف و جلب منافع آن  گذارانهیها به منظور جذب سرماصندوق  ن یدارد. ا

 .دهندیها ارائه معملکردها و نوسانات بازار به آن  ها،تی را در مورد فعال

اطلاعااات،   یباار افشااا  یمبتناا   یگذارهیساارما  یهانشان داده اساات کااه صااندوق  قاتی تحق 

 ن یاا ا  گاار،یدارند. بااه عبااارت د  گذارانهیبر رفتار سرما  یقابل توجه  ری نوسانات و عملکرد تاث

 ماتی باار رفتااار و تصاام یری چشاامگ ری خااود، تااأث یو عملکردهااا هاااتی ها بااا فعالصااندوق
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خود را براساس اطلاعات قاباال  ماتی تا تصم  کنندیکمک م  اهداشته و به آن  گذارانهیسرما

 .رندی بگ هیاعتماد و قابل دسترس در مورد بازار سرما

 یمبتناا  یگذارهیسرما یهااست که صندوق  ن یا  یری گ  جهی با توجه به مطالعه انجام شده، نت 

دارنااد.   یگذارهیساارما  باار نوسااانات و عملکاارد بااازده  یقابل توجه  ری اطلاعات تاث  یبر افشا

توانسته اساات نوسااانات را کاااهش داده و عملکاارد   قی اطلاعات به صورت منظم و دق  یافشا

کااه  یگذارهیساارما یهاصااندوق گاار،یاساات. بااه عبااارت د  دهی بخش  درا بهبو  یگذارهیسرما

در   کننااد،یمنتشاار م  گذارانهیساارما  یاطلاعات خود را به صورت شاافاف و قاباال فهاام باارا

 .دهندیرا از خود نشان م  یدارند و عملکرد بهتر  یشتری مقابل نوسانات بازار مقاومت ب

 ها   هی آزمون فرض جینتا: 2جدول شماره 

 جه ینت  ه ی فرض ردیف

1 
 هیساارما یبالاتر بر نوسانات عملکرد صندوق ها  نهینسبت هز

 دارد  یدارمشترک اثر مثبت و معنای گذار
 د یی تا

2 
 یبالاتر بر نوسانات عملکرد صندوق هااا  ینسبت گردش مال

 دارد.  یدار معنامشترک اثر مثبت و  یگذار هیسرما
 د یی تا

3 

مشااترک باار   یگااذار  هیساارما  یفعااال صااندوق هااا  تیریمد

اثر مثبت و معنا   یگذار  هیسرما  ینوسانات عملکرد صندوق ها

 دارد.  یدار

 د یی تا

نقااش  یمااال  یهااا  واسطه  ن یاز مهمتر  یکیمشترک به عنوان    یگذار  هیسرما  یها  صندوق

و  یدیاا تو یشاارکتها)کنناادگان  دارندگان منابع به سمت مصاارف یرا از سو هیسرما انتقال

 دارند. عهده بر (و ...  یخدمات

 یگااذار هیساارما یبالاتر بر نوسانات عملکاارد صااندوقها ینسبت گردش مال یرگذاری تأث

 دساات بااه ینشان داد که سط  معنااادار  قی تحق   یها  افتهیقرار گرفت.    یمشترک مورد بررس

 شااده  ن یاای تع  نااانی در سااط  اطم  (صااندوق  یهایی نسبت گردش دارا)مستقل    ری متغ  یبرا  آمده

مشااترک دارد. چراکااه   یگااذار  هیساارما  یبا نوسااانات عملکاارد صااندوقها  یمعنادار  ارتبا 
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کمتاار  (صااندوق یهایی نسبت گردش دارا)مستقل  ری متغ یبرا آمده دست به یسط  معنادار

مسااتقل  ریاا متغ یباارآورد بیمثباات بااودن ضاار ن ی . همچناا باشاادی م شده ن یی تع یاز سط  خطا

مثباات نساابت گااردش  یرگااذاری وجااود تأث دهاادی م نشان )صندوق یهایی نسبت گردش دارا)

 مشااترک اساات. نساابت گااردش یگااذار هیسرما یصندوق در عملکرد صندوقها یهایی دارا

بااه  دیاا و با رودیاا شاامار م بااه یاقتصاد هر واحد یبرا بخش  اتی ح ییروی عنوان ن به هایی دارا

 .توجه شود تیریدر مد  یعنوان عملکرد مهم آن به تیریمد
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 منابع و مآخذ

 الف( منابع فارسی

 یگااذار  هیساارما  یعملکرد صندوق هااا  ی. بررس1392نصراله.    یمحمدد مهد  ان،ی اصول.1
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