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 یده ـچک
 

 نیا یاست. برا یگذار هیسرما یصندوق ها یها ییراخالص ارزش دا یتورم بر رو ریتاث یپژوهش ، بررس نیهدف از ا
دست آمده از پژوهش به یهاافتهیو  جینتا انیشده و به ب هیمحدود ته یسوال از جامعه آمار 21 یحاو یامنظور پرسشنامه

ضح بتوان به استفاده شده است، تا با ارائه جداول وا یو آمار استنباط یفیآمار توص یهامنظور از روش نیکه بد پردازدیم
رابطه معنادار و  ایاول: آ ی هیوجود دارد. فرض هیفرض 2پژوهش  نیکرد. در ا دایپ یپژوهش دسترس اتیاهداف و فرض

: دوم هیو فرض دارد؟صندوق ها وجود  یگذار هیسرما یصندوق ها یهایینرخ تورم با خالص ارزش دارا شیافزا نیب یمثبت
از آن است که  یپژوهش حاک جیبه چه صورت بوده است؟ نتا یگذار هیسرما یهادر صندوق یرابطه نرخ تورم با بازده

 نیوجود ندارد و همچن یرابطه معنادار یاز لحاظ آمار یگذار هیصندوق سرما یها یینرخ تورم و خالص ارزش دارا نیب
 معنادار وجود دارد. یرابطه خط ندوقص ینرخ تورم و بازده شیافزا نیب

 

 ، تورمیگذار هیها، صندوق سرما ییالص ارزش داراخ یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
تجربه های جهانی بیانگر آن است که در هر کشوری برای رشد و توسعه اقتصاد، وجود بازارهای مالی ، نقش مهمی را ایفا می 

های مولد اقتصادی بدون  کنند یا به بیان دیگر جذب سرمایه های خرد و کلان کشور و سرمایه گذاری این سرمایه ها در بخش
توسعه بازارهای پول و سرمایه میسر نخواهد بود.تاسیس صندوق های سرمایه گذاری در ایران با تاخیر بسیار زیادی نسبت به 
کشورهای توسعه یافته و حتی کشورهای در حال توسعه اتفاق افتاد ، اما بدون شک تاثیر مثبت آن در توسعه و پیشرفت بازار 

 ایت پس اندازهای خرد و کلان جامعه به سمت بخش های مولد اقتصادی غیرقابل انکار است.سرمایه و هد
صندوق های سرمایه گذاری یکی از مهمترین ابزارها در بازار مالی هستند که با داشتن  نقش واسطه مالی، به افراد غیر حرفه 

ند و مزیت های مختلفی برای بازار سرمایه و سرمایه ای کمک میکند تا بصورت غیرمستقیم دربازار سرمایه، سرمایه گذاری کن
گذاران فراهم می کند.گسترش و پیشرفت  صندوق های سرمایه گذاری  و نقش قابل توجه آنها در تعمیق و گسترش بازار سرمایه، 

ا، موجب توجه بیشتر همچنین تمایل به سرمایه گذاری در سیستم های مالی بر پایه اوراق بهادار به جای سرمایه گذاری در بانکه
فعالان بازار سرمایه به این نهاد مالی گردیده است. بحران های سیاسی و اقتصادی مختلف بر بازارهای مالی در سطح بین المللی و 
ملی تاثیر می گذارد از این رو با در نظر گرفتن وضعیت اقتصادی کشور، وجود تورم با خالص ارزش دارایی های صندوق های 

 ری میتواند ارتباط معناداری داشته باشد که در این پژوهش به بررسی این موضوع پرداخته شده است.سرمایه گذا
 

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش -2
ماده یک قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران ، صندوق سرمایه گذاری نهادی مالی است که فعالیت  21طبق بند 

وراق بهادار می باشد و مالکان آن به نسبت سرمایه گذاری خود، در سود )زیان( صندوق شریک اصلی آن سرمایه گذاری در ا
 باشند.می
 

 های سرمایه گذاری هدف اولیه صندوق  -2-1
 های متنوع و مدیریت آنهاگذاران و ایجاد سبدی از داراییگردآوری سرمایه های سرگردان از سرمایه .0
 یر مستقیم عموم مردمایجاد ابزاری برای سرمایه گذاری غ .2

 جذب سرمایه گذاران علاقه مند به کسب سود تضمین شده و بدون ریسک .8

 جذب سرمایه گذاران علاقه مند به سرمایه گذاری کوتاه مدت با قابلیت نقدشوندگی بالا .0
صندوق های سرمایه گذاری باعث کاهش ریسک سرمایه گذاری شده و همچنین موجب افزایش اعتماد به سرمایه  .5

 ری در بازار سرمایه می شوند.گذا
 

  1(NAV)محاسبه خالص ارزش دارایی ها  -2-2
باتوجه به این که تقریبا تمام وجوه گردآوری شده یک صندوق سرمایه گذاری، صرف سرمایه گذاری در اوراق بهادار می گردد، 

ها به صورت روزانه می باشد.ارزش یک مناسب ترین راه برای ارزشگذاری واحدهای سرمایه گذاری، محاسبه خالص ارزش دارایی 
واحد صندوق سرمایه گذاری ، از تقسیم ارزش روز دارایی ها پس از کسر بدهی ها ، تقسیم بر تعداد واحدهای سرمایه گذاری نزد 

 سرمایه گذارها به صورت زیر محاسبه می گردد:

ارزش یک واحد سرمایه گذاری =
ارزش روز دارایی ها−جمع بدهی ها

ریگذا جاری  تعداد واحدهای سرمایه 
(0     )  

 

 ضرورت شکل گیری صندوق های سرمایه گذاری  -2-3
 با ورود نهادمالی جدید و فعال به بازار و از طریق  افزایش معاملات به گسترش بازار سرمایه و تعمیق آن کمک می کند. .0
 جذب سرمایه گذاران خرد به ویژه افراد غیر حرفه ای افزایش می یابد. .2
 لات به روش منطقی و علمی توسط مدیران حرفه انجام می پذیرد.معام .8
 مکانیسمی برای حفظ سرمایه گذاران و افزایش وفاداری آنها. .0
 سرمایه گذاری غیر مستقیم در بازار سرمایه افزایش و ریسک سرمایه گذاری کاهش می یابد. .5

 

                                                           
3- Net Asset Value 
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 پیشینه تحقیق -2-4
وزه صندوق های سرمایه گذاری عمدتا به معرفی و بررسی عملکرد صندوق در مطالعات چند نمونه مقاله داخی و خارجی در ح

 های سرمایه گذاری مشترک و نقش آنها در اقتصاد کشور پرداخته شده است.
سرینی واسان کریشنامرتی، دنیزپلیتر،ریچارد وار: در این تحقیق یک رابطه  –( 2103جریانهای صندوق سرمایه گذاری )تورم و 

جریان های صندوق های سرمایه گذاری مشترک بررسی می شود  و فرض بر این است  که این رابطه تا حدی  منفی بین تورم و
ناشی از توهم تورم از طرف سرمایه گذاران است. توهم تورم زمانی اتفاق می افتد که سرمایه گذاران قادر به تأثیر تورم در 

ای خود را از ارزش های ذاتی سهام و حرکت آنها به سرمایه های خود برآوردهای نرخ رشد اسمی خود نباشند. درنتیجه، تخمین ه
 پایین می آورند. 

( با موضوع بررسی عوامل تاثیر گذار بر جریان سرمایه صندوق های 08۳5حسنعلی سینایی، ادریس محمودی، مجید ابوعلی)
گی، بازده بازار سهام تاثیر مثبتی بر خالص جریان سرمایه گذاری مشترک در ایران به این نتایج دست یافت: بر مبنای داده های هفت

سرمایه در هفته جاری دارند. همچنین بازده سکه و نرخ تورم تاثیر مثبتی بر خالص جریان سرمایه دارند. شواهدی مربوط به تاثیر 
 گذاری نرخ سود بانکی و بازده بازار دلار بر خالص جریان سرمایه یافت نشد.

های سرمایه گذاری ه بررسی کارایی معیارهای ارزیابی ریسک در تئوری فرامدرن پرتفوی در صندوق( ب08۳1زهرا پورزمانی )
های دهد که در بازار سرمایه ایران، بین عملکرد صندوقمشترک در دوران رونق تجاری پرداخته است نتایج این مطالعه نشان می

 بازده واقعی همبستگی معنی داری وجود دارد.سرمایه گذاری مشترک بر اساس نسبت چشم انداز، نسبت امگا و 
 

 هاتجزیه و تحلیل یافته -3

ها برای بررسی صحت و سقم فرضیات برای هر نوع پژوهش از اهمیت خاصی برخوردار است. امروزه تجزیه و تحلیل یافته   
های ترین بخشترین و مهمدر بیشتر تحقیق هایی که براساس اطلاعات جمع آوری شده از موضوع مورد پژوهش است؛ اصلی

و پس از  گیرندپژوهش، تجزیه و تحلیل اطلاعات است. با استفاده از فنون آماری، داده های خام مورد تجزیه و تحلیل قرار می
های ها در ابتدا از روشمنظور توصیف دادهگیرند.در این پژوهش بهپردازش به شکل اطلاعات در اختیار استفاده کنندگان قرار می

استفاده شده است و در قسمت آمار  2و کشیدگی 0های فراوانی، میانگین، انحراف معیار و ضرایب چولگیآمار توصیفی شامل آماره
برای تجزیه و تحلیل مشاهدات و اطلاعات تحقیق  15/1و در سطح معناداری  SPSS26افزار تحلیل آماری استنباطی نیز از نرم

 سیون با استفاده شده است.های همبستگی پیرسون و رگرآزمون
 

 بررسی پایایی و روایی پرسشنامه -3-1
گیری در شرایط گیری است. مفهوم یاد شده با این امر سروکار دارد که ابزار اندازههای فنی ابزار اندازهپایایی یکی از ویژگی   

توان به تعریف: پایایی ارائه شده است می هایی که برایدست می آورد. از جمله تعریفیکسان تا چه اندازه نتایج یکسانی به
همبستگی میان یک مجموعه از نمرات و مجموعه دیگری از نمرات در یک آزمون معادل که به صورت مستقل بر یک گروه »

ط کامل( + )ارتبا0اشاره کرد. با توجه به این امر معمولا دامنه ضریب پایایی از صفر )عدم ارتباط( تا « دست آمده است.آزمودنی به
های متغیر و های با ثبات آزمودنی و یا ویژگیگیری ویژگیکند. ضریب پایایی نشانگر آن است که تا چه اندازه ابزار اندازهتغییر می

توان به شود. از آن جمله میهای مختلفی به کار برده میگیری شیوهسنجد. برای محاسبه ضریب پایایی ابزار اندازهموقتی وی را می
 پردازیم.آلفای کرونباخ اشاره کرد، که در زیر به شرح این روش میروش 
 

 روش آلفای كرونباخ برای سنجش قابلیت اعتماد پرسشنامه: -3-2
های مختلف را هایی که خصیصهها یا آزمونگیری از جمله پرسشنامهاین روش برای محاسبه هماهنگی درونی ابزار اندازه   

برای محاسبه  تواند مقادیر عددی مختلف را اختیار کند.رود. در این گونه ابزارها، پاسخ هر سوال میمی کنند، بکارگیری میاندازه
های پرسشنامه )یا زیر آزمون( و واریانس کل را محاسبه های هر زیر مجموعه سوالضریب آلفای کرونباخ ابتدا باید واریانس نمره
 شود.ب آلفا حاصل میکرد. سپس با استفاده از فرمول زیر مقدار ضری

𝑟𝛼 =
𝑗

𝑗−1
(1 −

∑ 𝑆𝑗
2

𝑆2 ) (2   )  

 که در آن:

                                                           
4- Skewness 
5- Kurtosis 
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j  های پرسشنامه یا آزمون.تعداد زیر مجموعه سوال 
2

jS   واریانس زیر آزمونj .ام 

2S  ون.واریانس کل آزم 

دهنده قابلیت اعتماد کامل است. به طور معمول مقادیر + نشان0دهنده عدم قابلیت اعتماد و است. مقدار صفر این ضریب نشان
 توانند پایایی پرسشنامه را تأیید نمایند. برای این ضریب می 7/1بیش از 
 

. بررسی پایایی پرسشنامه1جدول   

 آلفای کرونباخ سوالاتتعداد  نام متغیر

 385/1 02 تورم

NAV 751/1 2 صندوق سرمایه گذاری 

 75۳/1 1 بازدهی صندوق سرمایه گذاری

 388/1 21 کل پرسشنامه
 

ها و تعیین هایی درباره مفاهیم مورد سنجش و آزمون این فرضیهیا اعتبار سازه مبتنی است بر ساختن فرضیه 1روایی سازه

تواند براساس تحلیل عاملی تعیین شود. نکته مورد توجه در تحلیل های یک ابزار میسنجش اولیه. آیتم همبستگی نتایج آن با
معنی داری آزمون کرویت بارتلت  ( است.BT( و آزمون کرویت بارتلت )KMOگیری کیسر مایر الکین )عاملی پرداختن به نمونه

آزمون کیسر  د.فی همبستگی وجود دارد که بتوان تحلیل عوامل را ادامه داها به اندازه کاادهددهنده این است که در ماتریس نشان
کند که آیا سوالات پرسشنامه عنوان آزمون سنجش کفایت حجم نمونه معروف است این موضوع را بررسی میه یرالکین که بام

 از بیشتر یا 5/1بدست آید، چنانچه  0 تا 1مقدار این شاخص بین  کوچکتر از عوامل هستند یا خیر؟ بندی به یک مجموعهقابل دسته
های پرسشنامه را مورد تحلیل عاملی قرار دادیم؛ و به همین منظور، گویه .است مناسب عاملی تحلیل برای ها داده باشد، تعداد آن

کند و فایت میدهد که با توجه به مقادیر بالای آمارهای به دست آمده، اندازه نمونه جهت انجام تحلیل عاملی کنتیجه نشان می
شود. دهد و درنتیجه روایی سازه پرسشنامه تایید میها را جهت انجام تحلیل عاملی نشان میمعنادار بودن آمار، مناسب بودن داده

 نتایج به شرح جدول ذیل است:
 

. بررسی روایی پرسشنامه2جدول   

 KMO 770/1مقدار آزمون 

 100/0850 مقدار آزمون بارتلت

 0۳1 درجه آزادی

 111/1 مقدار معناداری

 

 تجزیه و تحلیل توصیفی -3-3
های آمار توصیفی متغیرهای تحقیق شامل تعداد پاسخگویان، کمترین مقدار، بیشترین مقدار، میانگین، شاخص 8 در جدول   

 انحراف معیار و ضرایب چولگی و کشیدگی گزارش شده است.
 

های آمار توصیفی متغیرهای تحقیق. شاخص3جدول   

 بازدهی صندوق سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری NAV تورم های آمار توصیفیشاخص

 08۳ 08۳ 08۳ تعداد پاسخگویان

 8۳0/8 70۳/8 108/2 میانگین

 888/8 0 538/2 میانه

 15/1 ۳88/1 15۳/1 انحراف معیار

 028/1 37/1 080/1 واریانس

                                                           
6- Construct validity 
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 بازدهی صندوق سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری NAV تورم های آمار توصیفیشاخص

 -021/1 -012/1 150/1 چولگی

 18۳/0 -7۳/1 201/1 کشیدگی

 388/8 0 888/8 دامنه تغییرات

 017/0 0 0 کمترین مقدار

 5 5 888/0 بیشترین مقدار

 
های ، ضرایب چولگی و کشیدگی برای همه متغیرها در بازه مناسب است. بنابراین داده8دست آمده در جدول مطابق نتایج به

 های پارامتری استفاده کرد. های پژوهش، باید از آزمونرهای پژوهش نرمال هستند و برای بررسی فرضیهمربوط به متغی
 

 تجزیه و تحلیل استنباطی )بررسی فرضیات( -4-3
ها است. اما ها یا جامعهآمده از نمونهآوری، خلاصه کردن و توصیف اطلاعات کمّی به دستنقش آمار توصیفی در واقع، جمع   

کند آنچه را که از بررسی گروه نمونه به دست آورده دهد، بلکه سعی میق معمولا کار خود را با توصیف اطلاعات پایان نمیمحق
رو های مشابه بزرگتر تعمیم دهد. از طرف دیگر در اغلب موارد مطالعه تمام اعضای یک جامعه ناممکن است. از ایناست به گروه

های بزرگتر های کوچک را به گروهآمده از مطالعه گروهکه بتواند با استفاده از آنها نتایج به دست هایی احتیاج داردمحقق به شیوه
های کوچک ها در گروهگیری همان ویژگیهای بزرگ براساس اندازههای گروههایی که از طریق آنها ویژگیتعمیم دهد. به شیوه

سی فرضیات های همبستگی و رگرسیون به بررقسمت با استفاده از آزمون در این شود.می شود آمار استنباطی گفتهاستنباط می
 پژوهش پرداخته شده است.

 

 های پژوهشنرمالیتی شاخص -3-4-1
هنگام بررسی نرمال بودن  .ها اطمینان حاصل گرددشود تا از نرمال بودن دادهاسمیرنوف استفاده می - از آزمون کولموگروف 

 مقدار معناداریکنیم. بنابراین اگر تست میدرصد  5ها نرمال است را در سطح خطای ی بر اینکه توزیع دادهصفر مبتن یهفرض هاداده
نرمال است، وجود نخواهد  هاصفر مبتنی بر اینکه داده یهبدست آید، در این صورت دلیلی برای رد فرض 15/1آزمون بزرگتر مساوی 

 :شودهای آماری به صورت زیر تنظیم مییهفرض یاهد بود. برای آزمون نرمالیتها نرمال خوداشت. به عبارت دیگر توزیع داده

 های مربوط به هر یک از متغیرها نرمال است.: توزیع داده0Hفرضیه 

 .مربوط به هر یک از متغیرها نرمال نیست هایتوزیع داده :1Hفرضیه 
حجم نمونه بالا حساس است و در حجم نمونه بالا  که مقدار معناداری آزمون کولموگروف اسمیرنوف بهبا توجه به این

دهد، با استفاده از ضرایب چولگی و کشیدگی و نمودارهای چندک چندک نرمال متغیرها به بررسی نرمالیتی معناداری را نشان نمی
رمال صفر است، پس در کند، این میزان برای توزیع نگیری و بیان میها پرداختیم. چولگی میزان عدم تقارن توزیع را اندازهآن

های مربوط به آن متغیر بررسی ضرایب چولگی متغیرهای تحقیق چنانچه ضریب چولگی به اندازه کافی به صفر نزدیک باشد، داده
 8مندی یا درجه اوج یک توزیع احتمالی است، این میزان برای توزیع نرمال دهنده قلهدارای توزیع نرمال هستند. کشیدگی نشان

تر از نرمال است. در گوییم توزیع پهنمی 8گوییم توزیع تیزتر از نرمال و برای مقادیر کمتر از می 8مقادیر بیشتر از  است. برای
باشد. برای مقادیر بیشتر از شود، در این صورت این میزان برای توزیع نرمال صفر میحساب می 8افزار مقدار کشیدگی منهای نرم

تر از نرمال است. پس در بررسی مقادیر مربوط گوییم توزیع پهننرمال و برای مقادیر کمتر از صفر می گوییم توزیع تیزتر ازصفر می
های مربوط به آن متغیر دارای توزیع به کشیدگی متغیرهای تحقیق چنانچه این مقدار به اندازه کافی به صفر نزدیک باشد، داده

توان گاه می( قرار بگیرند آن-01و  01( و ضرایب کشیدگی در بازه )-8و  8نرمال هستند. در مجموع اگر ضرایب چولگی در بازه )
ها را تایید نمود. در بررسی نمودار چندک چندک نرمال متغیرها، اگر تمام نقاط روی نیمساز ربع اول باشند، نرمال بودن توزیع داده

 کنند. های آن متغیر کاملا از توزیع نرمال تبعیت میگاه دادهآن
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. بررسی نرمالیتی متغیرهای وابسته4 جدول  

 نام متغیر
آماره آزمون کولموگروف 

 اسمیرنوف
مقدار معناداری آزمون کولموگروف 

 اسمیرنوف
 کشیدگی چولگی

NAV 7۳/1 -012/1 111/1 201/1 صندوق سرمایه گذاری- 

 18۳/0 -021/1 111/1 021/1 بازدهی صندوق سرمایه گذاری

 

 
 صندوق سرمایه گذاری NAV. نمودار چندک چندک نرمال متغیر وابسته 1نمودار 

 

 
. نمودار چندک چندک نرمال متغیر وابسته بازدهی صندوق سرمایه گذاری2نمودار   

 
صندوق سرمایه گذاری و بازدهی صندوق  NAV ، ضرایب چولگی و کشیدگی برای متغیرهای وابسته0با توجه به جدول 

کنیم که تمام نقاط روی سرمایه گذاری در بازه مناسب قرار دارد، همچنین در نمودار چندک چندک نرمال این متغیر مشاهده می
دن نیمساز ربع اول هستند. پس با توجه به ضرایب چولگی و کشیدگی و نمودار چندک چندک نرمال این متغیر فرض نرمال بو

 شود. های پارامتریک استفاده میرا تایید و جهت آزمون فرضیات از آزمون ها برای این شاخصداده
 

 بررسی ارتباط بین متغیرهای پژوهش -3-4-2
ی خطی بین ی رابطهاکثر اوقات پژوهشگران مایلند بدانند که بین دو یا چند متغیر چه ارتباطی وجود دارد. همبستگی، اندازه

متغیرهاست. توجه کنید که ممکن است دو متغیر رابطه داشته باشند؛ ولی این رابطه خطی نباشد. برای یافتن همبستگی میان دو 
گیریم که از کدام روش استفاده کنیم. زمانی از همبستگی پیرسون استفاده ورد مطالعه تصمیم میمتغیر، با توجه به نوع متغیر م

کنیم که هر دو متغیرمان کمی )پیوسته( بوده و از توزیع نرمال پیروی کنند. اگر حتی یکی از متغیرها از توزیع نرمال پیروی نکند می
دهد که کند. مقدار صفر نشان می+ تغییر می0و  -0ضریب همبستگی بین کنیم. مقدار از ضریب همبستگی اسپیرمن استفاده می

باشد  15/1داری برای دو شاخص کمتر از هیچ رابطه خطی بین متغیرها وجود ندارد. با توجه به ماتریس همبستگی اگر مقدار معنی
ستگی بالایی برخوردارند. در دار است و دو شاخص از همببه این معنی است که ضریب همبستگی بین این دو شاخص معنی

پژوهش از همبستگی پیرسون استفاده شده که نتایج به شرح زیر است. پژوهش حاضر برای بررسی ارتباط میان متغیرهای 

 شود:های آماری به صورت زیر تنظیم میبرای آزمون همبستگی فرضیه
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 : بین دو متغیر مورد بررسی همبستگی وجود ندارد.H0فرضیه 

 بین دو متغیر مورد بررسی همبستگی وجود دارد. :H1فرضیه 

 
. نتایج بررسی همبستگی میان متغیرهای پژوهش5جدول   

 بازدهی صندوق سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری NAV تورم نام متغیر

 تورم

 001/1 -135/1 0 ضریب همبستگی

 111/1 821/1   مقدار معناداری

 08۳ 08۳ 08۳ تعداد

NAV  صندوق
 سرمایه گذاری

 855/1 0 -135/1 ضریب همبستگی

 111/1   82/1 مقدار معناداری

 08۳ 08۳ 08۳ تعداد

بازدهی صندوق سرمایه 
 گذاری

 0 855/1 001/1 ضریب همبستگی

   111/1 111/1 مقدار معناداری

 08۳ 08۳ 08۳ تعداد

 
بازدهی "با متغیر  "تورم"دهد، بین ضریب همبستگی پیرسون نشان میگردد نتایج حاصل از طور که مشاهده میهمان

(، رابطه معناداری وجود دارد. چون مقدار معناداری متناظر با ضریب همبستگی کوچکتر از r=  001/1) "گذاریصندوق سرمایه
( r=  -135/1) "گذاریایهصندوق سرم NAV"و  "تورم"دست آمده است. اما ضریب همبستگی میان دو متغیر ( به111/1) 15/1

 دست آمده است.( به821/1) 15/1معنادار نشده است. چون مقدار معناداری متناظر با ضریب همبستگی بزرگتر از 
های پرت، نرمال بودن متغیر وابسته و بررسی های گمشده، دادهمفروضه مدل رگرسیونی شامل داده 0قبل از تحلیل رگرسیون، 

 شوند.د بررسی قرار گرفتند که به ترتیب بیان میهای مدل مورباقیمانده

ها باید کامل و های ورودی خام استفاده شود، این دادهچه برای تحلیل از دادهدر مدل رگرسیونی، چنان: های گمشدهداده

-ه در آن همه نمرهتجربی وجود دارد. حذف لیستی، کحل پیشهای ناکامل، چندین راهبدون مقادیر گمشده باشد. برای کار با داده

های های دو متغیری فقط برای مواردی که دادهشود. و حذف زوجی، که در آن همبستگیهای گمشده حذف میهای مربوط به داده
ها با میانگین های گمشده، جایگزین ساختن این دادهتجربی دیگر برای دادهشود. روش پیشها کامل و موجود است، محاسبه میآن

 ر پژوهش حاضر داده گمشده نداشتیم.متغیر است. د

متغیرها استفاده شد. نتایج  Zهای های پرت تک متغیری از نمرهدر پژوهش حاضر، جهت بررسی داده های پرت:داده

یی که هاتر و بالاتر از میانگین بود. در این بررسی، چنانچه به نمرهانحراف معیار پایین 8ها در فاصله های آزمودنینشان داد که نمره
گیرند، برخورد کنیم، باید آزمودنی مربوطه را از روند محاسبات حذف تر و بالاتر از میانگین قرار نمیانحراف معیار پایین 8در فاصله 

بین محاسبه شد. اگر بیشترین های پرت چندمتغیری، فاصله ماهالانوبیس برای متغیرهای پیشکنیم. همچنین، جهت بررسی داده
باشد،  110/1بین( در سطح خطای دو بحرانی با درجات آزادی معین )تعداد متغیرهای پیشتر از ارزش خیبیس بزرگفاصله ماهالانو

گیرانه های پرت به کمک فاصله ماهالانوبیس با سطح خطای سختهای پرت چندمتغیری وجود دارد. عدم وجود دادهمشکل داده
های پرت نبوده و از روند تحلیل خارج های وارد شده جزء دادهز دادهمورد بررسی قرار گرفت و مشخص شد هیچ یک ا 110/1

 نشدند.
های مهم مدل رگرسیونی، نرمال بودن توزیع متغیر وابسته یکی دیگر از مفروضه بودن توزیع متغیر وابسته:نرمال 

ودار چندک چندک نرمال متغیر بررسی نرمال بودن متغیر وابسته از ضرایب چولگی و کشیدگی و نماست. در پژوهش حاضر برای 
تایید  صندوق سرمایه گذاری و بازدهی صندوق سرمایه گذاری NAVمتغیرهای وابسته وابسته استفاده شده است، که نرمال بودن 

 شد.
 

 های مدل:بررسی باقیمانده
 ها صفر باشد.میانگین باقیمانده .0

 ها ثابت باشد.واریانس باقیمانده .2

 ستگی وجود نداشته باشد.های مدل همببین باقیمانده .8
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ها باید دارای توزیع نرمال باشد. بدین منظور با رسم نمودار چندک چندک بدین معنی است که توزیع باقیمانده 2و  0مفروضات 
بینی ی مشاهده شده و پیششود تفاضل میان مقادیر وابستهتوانیم این موارد را بررسی کنیم. فرض میها مینرمال برای باقیمانده

بینی ی خطی با امتیازهای متغیر وابسته پیشها رابطهشود که باقیماندهعلاوه فرض میشده به صورت نرمال توزیع شده است. به
 بینی شده یکسان است.ها برای تمام امتیازهای پیششده دارند و واریانس باقیمانده

ی مشخصی میان نی شده، مشخص شد که هیچ رابطهبیها و مقادیر پیشدر پژوهش حاضر از روی نمودار پراکنش باقیمانده
بینی شده وجود ندارد که با فرض خطی بودن سازگار است. همچنین از روی نمودار چندک چندک نرمال ها و مقادیر پیشباقیمانده

تمام نقاط روی خط  اند. چون طبق این نمودار، اگرطور نرمال توزیع شدهها نسبتا بهها، مشخص شد که باقیماندهبرای باقیمانده
 کنند. ها کاملا از توزیع نرمال تبعیت میگاه باقیماندهفرضی باشند، آن

ها )تفاوت بین مقادیر گیرد، استقلال باقیماندهیکی از مفروضاتی که در رگرسیون مدنظر قرار می آزمون دوربین واتسون:

ها از یکدیگر آزمون منظور بررسی استقلال باقیماندهست. بهبینی شده توسط معادله رگرسیون( از یکدیگر اواقعی و مقادیر پیش
قرار گیرد،  5/2تا  5/0+ قرار دارد و اگر این آماره در بازه 0و  1شود. مقدار آماره این آزمون در دامنه کارگیری میدوربین واتسون به

ها همبستگی شود و بین باقیماندهصفر رد می شود وگرنه فرضیهها( پذیرفته میفرضیه صفر آزمون )عدم همبستگی بین باقیمانده
 وجود دارد. 

 

 "های سرمایه گذاریصندوق NAV"برازش مدل رگرسیونی با متغیر وابسته  فرضیه اول: -3-4-3

 یهاصندوق  NAVنرخ تورم با  شیافزا نیب یرابطه معنادار و مثبتاولین فرضیه مورد بررسی تحقیق عبارت است از 
توسط متغیر مستقل  "گذاریهای سرمایهصندوق NAV"بینی . با استفاده از رگرسیون، قدرت پیشدارد ودوجی گذارهیسرما

 مورد بررسی قرار گرفت که نتایج آن به شرح زیر است.  "تورم"
 

1فرضیه  –. خلاصه مدل رگرسیونی 6جدول   

 Durbin-Watson خطای معیار تخمین یل شدهضریب تعیین تعد ضریب تعیین ضریب همبستگی چندگانه

135/1 117/1 111/1 ۳88/1 521/0 

 
 توانسته مجموع در "تورم"( متغیر مستقل 117/1مدل ) تعیین ضریب مقدار اساس بر دهدمی نشان 1شماره  جدول نتایج

ماید. آماره دوربین واتسون برابر ن را تبیین "گذاریهای سرمایهصندوق NAV" وابسته متغیر تغییرات از درصد 7/1است، حدود 
ها همبستگی شود و بین باقیماندهها پذیرفته میقرار گرفته است، بنابراین عدم همبستگی بین باقیمانده 5/2تا  5/0و در بازه  521/0

 وجود ندارد. 

1فرضیه  –. نتایج تحلیل رگرسیون 7جدول   

 مقدار معناداری F میانگین مجذورات یدرجه آزاد مجموع مجذورات مدل

 311/1 0 311/1 رگرسیون

 371/1 087 0۳0/00۳ باقیمانده 821/1  ۳۳1/1

   083 153/021 کل

 
 :شودهای آماری به صورت زیر تنظیم مییهفرض رگرسیون فوقبرای آزمون 

 رابطه خطی معنادار وجود ندارد. "گذاریهای سرمایهصندوق NAV"و  "تورم"بین دو متغیر : 0Hفرضیه 

 رابطه خطی معنادار وجود دارد. "گذاریهای سرمایهصندوق NAV"و  "تورم"بین دو متغیر  :1Hفرضیه 
 

خطی متغیر مستقل  و ترکیبی اثرات بررسی معناداری 7رگرسیون در جدول شماره  مدل به مربوط واریانس تحلیل نتایج
 توانمی و باشدمی 15/1و بزرگتر از  821/1برابر  F یعنی مربوطه آزمون داری معنی مقدار س،اسا این دهد. برمی نشان را "تورم"

 لحاظ از ،"گذاریهای سرمایهصندوق NAV" وابسته متغیر بر "تورم"متغیر مستقل  خطی و ترکیبی اثرات که کرد گیری نتیجه

 نیست.  معنادار آماری
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 1فرضیه  –رگرسیونی  استاندارد ضرایب و اثیرت . ضرایب8جدول 

 مدل
 ضرایب تاثیر استاندارد شده ضرایب تاثیر استاندارد نشده

t مقدار معناداری 
B خطای معیار Beta 

 111/1 020/02  - 825/1 180/0 مقدار ثابت

 821/1 -۳۳3/1 -135/1 021/1 -021/1 تورم

 
 :شودهای آماری به صورت زیر تنظیم مییهفرض معناداری ضرایب رگرسیونیبرای آزمون 

 صفر است. "تورم" ضریب رگرسیونی متغیر: 0Hفرضیه 

 صفر نیست. "تورم" ضریب رگرسیونی متغیر :1Hفرضیه 
 به اطلاعات مربوط و رگرسیونی استاندارد ضرایب همچنین و رگرسیونی تاثیر ضرایب به مربوط اطلاعات 3جدول شماره 

 ( مقدارβ=  -135/1) "تورم" متغیر به مربوط رگرسیونی تاثیر ضریب در است. دقت داده دست به ار ضرایب این معناداری

دارد. بنابراین  "گذاریهای سرمایهصندوق NAV" بر متغیر این غیرمعنادار تاثیر از مربوط به این متغیرها نشان t ضریب معناداری
رابطه خطی معناداری وجود ندارد و معادله رگرسیونی به صورت زیر  یگذارهیسرما یهاصندوق  NAVنرخ تورم با  شیافزا نیب

 است:

𝑁𝐴𝑉 صندوق سرمایهگذاری = تورم 0.120− + 4.034 +  ε (8)       

ها ی مشخصی میان باقیماندهبینی شده، مشخص شد که هیچ رابطهها و مقادیر پیشهمچنین از روی نمودار پراکنش باقیمانده
وجود ندارد که با فرض خطی بودن سازگار است. همچنین از روی نمودار چندک چندک نرمال برای بینی شده و مقادیر پیش

اند. چون طبق این نمودار، اگر تمام نقاط روی خط فرضی طور نرمال توزیع شدهها نسبتا بهها، مشخص شد که باقیماندهباقیمانده
 کنند. میها کاملا از توزیع نرمال تبعیت گاه باقیماندهباشند، آن
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 "گذاریهای سرمایهبازدهی صندوق"برازش مدل رگرسیونی با متغیر وابسته  فرضیه دوم: -3-4-۵
 یهاصندوق  بازدهینرخ تورم با  شیافزا نیب یرابطه معنادار و مثبتدومین فرضیه مورد بررسی تحقیق عبارت است از    

توسط متغیر مستقل  "گذاریهای سرمایهصندوق بازدهی"بینی رت پیش. با استفاده از رگرسیون، قددارد وجودی گذارهیسرما
 مورد بررسی قرار گرفت که نتایج آن به شرح زیر است.  "تورم"

 
 2فرضیه  –. خلاصه مدل رگرسیونی 9جدول 

 Durbin-Watson خطای معیار تخمین یل شدهضریب تعیین تعد ضریب تعیین ضریب همبستگی چندگانه

001/1 013/1 012/1 5۳5/1 150/2 

 
 توانسته مجموع در "تورم"( متغیر مستقل 013/1مدل ) تعیین ضریب مقدار اساس بر دهدمی نشان ۳شماره  جدول نتایج

ر نماید. آماره دوربین واتسون براب را تبیین "گذاریهای سرمایهصندوق بازدهی" وابسته متغیر تغییرات از درصد 07است، حدود 
ها همبستگی شود و بین باقیماندهها پذیرفته میقرار گرفته است، بنابراین عدم همبستگی بین باقیمانده 5/2تا  5/0و در بازه  150/2

 وجود ندارد. 
 

 2فرضیه  –. نتایج تحلیل رگرسیون 11جدول 

 اداریمقدار معن F میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات مدل

 320/۳ 0 320/۳ رگرسیون
708/27 
  
  

111/1 
  
  

 850/1 087 0۳7/03 باقیمانده

   083 807/53 کل

 
 :شودهای آماری به صورت زیر تنظیم مییهفرض رگرسیون فوقبرای آزمون 

 د.رابطه خطی معنادار وجود ندار "گذاریهای سرمایهصندوق بازدهی"و  "تورم"بین دو متغیر : 0Hفرضیه 

 رابطه خطی معنادار وجود دارد. "گذاریهای سرمایهصندوق بازدهی"و  "تورم"بین دو متغیر  :1Hفرضیه 
خطی متغیر مستقل  و ترکیبی اثرات بررسی معناداری 00رگرسیون در جدول شماره  مدل به مربوط واریانس تحلیل نتایج

 و باشدمی 15/1و کوچکتر از  111/1برابر  F یعنی مربوطه نآزمو داری معنی مقدار اساس، این دهد. برمی نشان را "تورم"
 از ،"گذاریهای سرمایهصندوق بازدهی" وابسته متغیر بر "تورم"متغیر مستقل  خطی و ترکیبی اثرات که کرد گیری نتیجه توانمی

 است.  معنادار آماری لحاظ
 

 2فرضیه  –رگرسیونی  رداستاندا ضرایب و تاثیر . ضرایب11جدول 

 مدل
 ضرایب تاثیر استاندارد شده ضرایب تاثیر استاندارد نشده

t مقدار معناداری 
B خطای معیار Beta 

 111/1 211/00 -  217/1 888/2 مقدار ثابت

 111/1 217/5 001/1 177/1 015/1 تورم

 
 :شودر تنظیم میهای آماری به صورت زییهفرض معناداری ضرایب رگرسیونیبرای آزمون 

 صفر است. "تورم" ضریب رگرسیونی متغیر: 0Hفرضیه 

 صفر نیست. "تورم" ضریب رگرسیونی متغیر :1Hفرضیه 
 به اطلاعات مربوط و رگرسیونی استاندارد ضرایب همچنین و رگرسیونی تاثیر ضرایب به مربوط اطلاعات 00جدول شماره 

 معناداری ( مقدارβ=  001/1) "تورم" متغیر به مربوط رگرسیونی تاثیر ضریب در است. دقت داده دست به را ضرایب این معناداری

 شیافزا نیبدارد. بنابراین  "گذاریهای سرمایهصندوق بازدهی" بر متغیر این معنادار تاثیر از مربوط به این متغیرها نشان t ضریب
 جود دارد و معادله رگرسیونی به صورت زیر است:ی رابطه خطی معناداری وگذارهیسرما یهاصندوق بازدهینرخ تورم با 

بازدهی صندوق سرمایهگذاری = تورم 0.405 + 2.333 +  ε  (0      )  
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ها ی مشخصی میان باقیماندهبینی شده، مشخص شد که هیچ رابطهها و مقادیر پیشهمچنین از روی نمودار پراکنش باقیمانده
طی بودن سازگار است. همچنین از روی نمودار چندک چندک نرمال برای بینی شده وجود ندارد که با فرض خو مقادیر پیش

اند. چون طبق این نمودار، اگر تمام نقاط روی خط فرضی طور نرمال توزیع شدهها نسبتا بهها، مشخص شد که باقیماندهباقیمانده
 کنند. ها کاملا از توزیع نرمال تبعیت میگاه باقیماندهباشند، آن

 

 

 

 
 

 تیجه گیری ن -4
حساب بازار سرمایه به های سرمایه گذاری غیرمستقیم درعنوان یکی از کاراترین گزینهصندوق سرمایه گذاری به   

صندوق ها با استفاده از وجوه جمع آوری شده از سرمایه گذاران ، در مقیاس وسیعی سرمایه گذاری می نمایند و به دنبال .آیدمی
ایه گذاران خود می باشند.با توجه به بحران های اقتصادی در هر جامعه ، وجود تورم ، صندوق کسب بازدهی مناسب برای سرم

 معنادار بر بازدهی تاثیر تورم های سرمایه گذاری را هم تحت تاثیر خود قرار می دهد.بر اساس یافته های آماری این پژوهش، 
 نیست.  معنادار آماری لحاظ از ،گذاریهای سرمایهندوقص NAVهمچنین تاثیر  تورم بر   دارد. گذاریهای سرمایهصندوق

 رد،یتورم را بپذ سکیباشد و ر ریپذ سکیگذار ر هیدارند.اگر سرما ییبالا سکیبخاطر تورم، ر یگذار هیسرما یصندوق ها
و  یکار متنوع ساز نیتررا به همراه دارد و طبعا به ییبالا اریبس سکیاما نداشتن صندوق در نوسانات، ر ستین یصندوق ابزار مناسب

 بدهد. لیتشک یگذار هیسرما یصندوق ها ااز آن ر یاست که بخش یداشتن سبد
 نوآوری و پیشنهاد برای پژوهش های بعدی :

 منابع  به بازار سهام حرکت در راستای طراحی ابزارهایی جهت ورود مستمر و بلندمدت -
گذاری بخشی، کالایی و گذاری نظیر صندوق سرمایهههای سرمایانجام اقدامات در راستای تخصصی نمودن صندوق -

 غیره،
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 دارای منابع تحت مدیریت بالا گذاریسرمایه هایتعریف استانداردهای مشخص در خصوص صندوق -

 پرداخت تمامی مبالغ خروجی از صندوق به صورت الکترونیکی -

 تبدیل صندوق های صدور ابطال به قابل معامله  -
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