
 

 

 
 

 

 گذاری مشترک:های سرمایهع مالی در صندوقبجریان منا

 بانکی های رونق و رکود بازار سرمایه و وابستگی به نهادهای بررسی دوره 
 

 1نجمه حاجیان 

 2رضا داغانی 

 3زاده فیروزآبادی محمد ملک علی
   

 چکیده 

تعیین نقش  مالی  بازارهای  در  نقدی  منابع  جهتکننده جریان  در  دارد.  ای  مالی  نهادهای  بازدهی  و  اقتصاد  گیری 
ایران، نقش رو به رشدی در تعیین جریان منابع    نهادکعنوان یگذاری نیز بههای سرمایه صندوق مالی مهم و نوپا در 

های مختلف رکود و رونق برای درک  گذاری در دوره های سرمایه های نقدی خالص ورودی صندوقدارند. بررسی جریان
ویژه اهمیت  مالی  نهاد  این  در  منابع  جذب  قدرت  که  بهتر  هدفی  لذا  دارد؛  دنبطورکلبهای  پژوهش  این  می ی  کند  ال 

با   گذاری های سرمایه گذاری در شرایط رونق و رکود و مقایسه جریان منابع صندوق های سرمایه ی جریان منابع در صندوق س ر بر 
بانک  به  آنها  مدیریت  وابستگی  عدم  یا  وابستگی  به  میتوجه  دادهها  بر  مشتمل  پژوهش  نمونه  ماهانه  باشد.    98های 

باشد. نتایج  صندوق( می-مشاهده )ماه  4213که شامل  1396تا انتهای سال    1391ل  گذاری از ابتدای ساصندوق سرمایه 
های رونق  گذاری در دورههای سرمایه های ورودی صندوقاین پژوهش بیانگر وجود تفاوت معناداری بین خالص جریان

اری کمتر است. همچنین  گذهای رونق جریان منابع به صندوق های سرمایهعبارتی دیگر در دوره باشد، به و رکود می
وابستگی    لحاظ  از ها  های نقدی ورودی صندوقنتایج این پژوهش بیانگر عدم وجود تفاوت معناداری بین خالص جریان

 باشد.ها مییا عدم وابستگی مدیریت آن به بانک
 .گذاری، جریان منابع، دوره رونق، دوره رکود های سرمایه صندوق های کلیدی: واژه 

JEL: E31, D53, G21 
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 مقدمه
اخ توسعه  ر یدر سده  به سمت  اقتصاد  متعدد   یهاو رونق شرکت  یریگو شکل  یافتگ یبا حرکت 

ن  یسهام سرما  ازیدر جهان،  ا  سیتأس  یبرا  هیبه  تداوم  درشرکت  نیو  و  اقتصاد   یداریپا  تینها  ها 
بروزبه  یجهان است.    شتریروز  سرما  نیادر  شده  بر  علاوه  سرما  یهاه یراستا  و   دارانهیکلان  بزرگ 

 بازار   رونق  وها  شرکت  ییایحرکت اقتصاد، پو  در  یلیبدیمتوسط و خرد، نقش ب  یهاهیسرما  ،ها شرکت
این سرمایهدارند.    هسرمای این  های سرمایهگیری صندوقگذاران و شکلاز جمله دلایل ورود  گذاری 

  نه تخصص  ست، ی گذاری ن آنان سرمایه  ی اصل  ت ی که فعال   یی ها از اشخاص و بنگاه  ای بخش عمده   است که 
خود، آن را در   یمنابع مال گذاریسرمایه یبرا نیبنابرا ؛یگذاری دارند و نه زمان کافسرمایه یلازم برا

 (. 2014، 1)دیانه و رویتر دهندگذاری قرار میهای سرمایهاختیار صندوق
  مشترک از نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه هستند که فعالیت اصلی   گذاری سرمایه های  صندوق 
مالی هستند که با فروش پیوسته   هایواسطه  هااین صندوقگذاری در اوراق بهادار است.  آنها سرمایه 

با  متناسب  بهادار،  اوراق  از  را تحصیل و سپس در سبدی  به عموم مردم، وجوهی  بهادار خود  اوراق 
گذاریشان در  گذاران آنان نیز به نسبت سهم یا سرمایهکنند. سرمایهگذاری میدف صندوق، سرمایهه

 ( 1397)حسینی، خدایی و سعیدی  .صندوق، در سود و زیان آن شریک هستند
 ای حرفه   گذاری و مزایایی که از طریق تجمیع منابع و سرمایه گذاری  سرمایه   های ساختار ویژه صندوق 

 گذاران تنها به سرمایه   را   وجود دارد، استقبال از این نهاد مالی   گذاری های سرمایه موضوعات فعالیت صندوق در  
وغیرحرفه ننموده  محدود  سرمایهسرمایههمه  استقبال    باعث  ای  به  صندوق  گذاریگذاران  های در 

استگذهسرمای بوده  ایران  سرمایه  بازار  در  پور، صفایی،    .اری  نوحی  صمیمی)مهربان  و  (  1396نژاد 
آنها  تحقیقات اخیر نشان داده است جریان منابع به صندوق سرمایه گذاری بسیار به عملکرد گذشته 

)وانگ، واستن و    شودوابسته است و این در شرایط بحران مالی و تغییرپذیری بازده صندوق کمتر می 
 (. 2018، 2ویکرمنیاک 

گذاری مشترک، آنچنان که در دیگر کشورها با  های سرمایهصندوقبا این حال در ابتدا در ایران  
شده مواجه  صندوقاستقبال  در  شده  جمع  سرمایه  میزان  واقع  در  نیافتند.  توسعه  و  رشد  های اند، 

درصد( در حالی که   1گذاری مشترک نسبت به ارزش بازار سرمایه کشور بسیار کم بود )حدود  سرمایه
گذاری،  های سرمایهگاه اطلاعاتی فدراسیون جهانی بود و نیز نهاد شرکتطبق اطلاعات مندرج در پای

 
1 Diane, Reuter 
2 Wang, Waston, Wickramanayake 
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پایان سال   درصد ژاپن    19درصد مالزی    8این نسبت برای کشورهایی مانند ترکیه حدود    2012در 
درصد    74درصد و برای امریکا حدود    34درصد کانادا    32درصد کره جنوبی    26درصد انگلستان    19

( با این حال در زمان نگارش این مقاله درصد خالص 1395ودی و ابوعلی  بوده است )سینایی، محم
گذاری در سهام، در درآمد ثابت و  های سرمایهگذاری )اعم از صندوقهای سرمایههای صندوقدارایی

های اخیر درصد ارزش بازار سرمایه کشور است که رشد بسیار بالایی را در سال  14مختلط( بیش از  
 ( 1398مهرماه  10هزار میلیارد ریال در تاریخ  1706حدود ) دهد.نشان می

  ش یعامل در افزا  نیا  بالایالعاده  فوق   تیبا توجه به حساس  هی به عامل زمان در بازار سرما  توجه
 ی کلان اقتصاد   ط ی که شرا   کند ی م  دا ی نمود پ   شتر ی ب   ی زمان  ت ی حساس   ن ی مهم است. ا   ار ی عملکرد بس   ی ور بهره 

رکود، نرخ    ورم،ت  توانیم  یکلان اقتصاد  یهامؤلفه   نیترنباشد. از مهم   کسان یمختلف    یهادر زمان
 ن ی شتر ی گفت که رونق و رکود اقتصاد ب   توان ی م کلی  طور به را نام برد.    ی ن ی ج   ب ی نرخ بهره و ضر   ، ی کار ی ب 

بازارها بر  را  جر  یمال  یتأثیر  م  ینقد  یهاانیو  اگذاردیاقتصاد  از  نی .    ی کشورها  کهییآنجا  مؤلفه 
  یریو اثرپذ  یبرخوردار است و اثرگذار  یاژهیو  تیاز آن هستند از اهم  ر یشدت ناگزبه   زین  افتهیتوسعه

 دارد.  یمال یجمله بازارها  اقتصاد و از یبر رو یشتریب
نزد  با گذشت  به  فعال  کی به    کیتوجه  آغاز  از  سرمایهصندوق  تی دهه  ا  گذاریهای  و   رانیدر 

  از  مواردی  درها  صندوق  ن یعملکرد ا  یمطالعه و بررس  ریاخ  یهاسالتعداد آن در    ریچشمگ  شیافزا
بازده در مقا بازار سرما  نیانگی با م  سهیجمله کسب  بازده در مقا  ه،یبازده    ازده ب  نیانگیبا م  سه یکسب 

  ، ی مختلف اقتصاد   ط ی متفاوت در شرا   ا ی و    کسان ی   بازده   کسب   ، ها جمله بانک   از   گذاری موارد سرمایه   ر ی سا 
  ر یمختلف اقتصاد و بازار نسبت به سا  طیدر شرا  ه یاز نرخ بهره و جذب منابع سرما  شتر یکسب بازده ب

 طشرای  درها  ن صندوقیتوسط ا  ینگ یست. جذب منابع نقدا  یضرور  ن،یگزیجا  گذاریمصارف سرمایه
 شودیدوچندان م  ییمؤلفه آنجا  نیا  تیباشد. اهم  زین  شتریب  یاز عوامل بازده  یکی  تواندیم  کسانی

  .مختلف، متفاوت باشد  یهادر دوره هیرونق و رکود بازار سرما ژهیورونق و رکود اقتصاد به طیکه شرا
گذاری بازدهی کسب شده است اما یکی دیگر از  های سرمایههای موفقیت صندوقیکی از مؤلفه 

  مؤلفهباشد. این در جذب منابع سرمایه میها میزان موفقیت  ای صندوقهای مهم مدیریت حرفهمؤلفه
باشد. ها نیز می)افزاینده یا کاهنده( بازدهی صندوق  کنندهل یتعدنوعی عامل  در شرایط یکسان، خود به 

حرفه مدیریت  ادعای  به  توجه  شرایط  با  در  نقدینگی  منابع  جذب  قدرت  بررسی  مالی،  نهاد  این  ای 
  هدف ای برخوردار است.  ها از اهمیت ویژهنوع مدیریت صندوقمختلف رونق و رکود بازار سرمایه و  

مختلف رونق و رکود   طیدر شرا  گذاریهای سرمایهاست که مشخص شود صندوق  نیپژوهش ا  یکل
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 ن یکنند و انتظار اگذاریرا جذب و اقدام به سرمایه  گذارانهیاند وجوه نقد سرمابازار تا چه حد توانسته
جر خالص  که  سرمایهصندوق  یورود   ی نقد   یها انیاست  دوره  گذاریهای  به   نسبترونق    یهادر 

قابل  یهادوره مقدار  به  بنابرا  شتریب  یتوجه رکود  ا  نیباشد.  آن  نیدر  بر  شرا  میپژوهش  تأثیر    ط یکه 
اقتصاد جر  از  یمختلف  خالص  بر  رکود  و  رونق  سرمایههاصندوق  ینقد   یها انیلحاظ  را ی    گذاری 

 . می کن بررسی و مطالعه
 های اهمیت این پژوهش زمانی که قابلیت بالای جذب سرمایه توسط بازار سرمایه کشور و نیل سرمایه 

 گذاری های سرمایه گردد. صندوق تر از قبل می ها را مدنظر قرار دهیم روشن خرد به چرخه اقتصادی شرکت 
منابعدر سال این جریان  در  را  پررنگی  بسیار  نقش واسطه  اخیر  مردم    -های  بازی   -هابه شرکتاز 

انبوه سرمایهکرده ورود  با  از طرفی  الزاماًاند.  که  بهادار  اوراق  بورس  به  مالی   گذاران جدید  دانش  از 
  هایای سرمایه توانند با مدیریت حرفه گذاری که میهای سرمایه بالایی برخوردار نیستند، نقش صندوق

گذاری مختلف، بهترین راهنما برای مسیر این  جذب شده و تخصیص بهینه آن در پرتفوهای سرمایه
که  اقتصادی  ثبات  عدم  به  عنایت  با  از طرفی  است.  چندان شده  دو  باشند،  عظیم  نقدینگی  جریان 

مدت و های مکرر رکود و رونق کوتاهشود و باعث بروز دورهمنجر به عدم ثبات بازار سرمایه کشور می
  گذاریهای سرمایه گردد، بررسی میزان قابلیت جذب منابع مالی توسط صندوقشدید در بازار سرمایه می 

های ها در دورهگذاری و مدیریت منابع سرگردان مالی توسط این صندوقعنوان محل امن سرمایهبه
  گذاری های سرمایه ز صندوق یابد. همچنین با توجه به اینکه بخش بزرگی ا ای می رکود و رونق اهمیت ویژه 

هایی که مدیریت آن به  باشند، بررسی و مقایسه عملکرد صندوقها میدر ایران بازوهای بورسی بانک
صندوق سایر  و  است  وابسته  میبانک  سرمایه ها  محل  بهترین  شدن  روشن  به  برای تواند  گذاری 

بیسرمایه سرمایه  بازار  بالقوه  و  خرد  تدو  تواندیم  همچنین  پژوهش  ن یا  ج ینتاانجامد.  گذاران   نیبه 
 طیها در شراصندوق  ستیو ارکان استراتژ  رانیمختلف به مد  طیدر شرا  هیجذب سرما  یها یاستراتژ

 نماید.کمک  هیمختلف بازار سرما
 

 پیشینه پژوهش 
گذاری و بازار، پژوهشگران اغلب دو های سرمایهدر بررسی اثر متقابل جریان سرمایه در صندوق

را   صندوقاندگرفتهشیپرویکرد  که  است  خرد  دیدگاه  بر  مبتنی  اول  رویکرد  به.  را  منفرد ها  صورت 
جریان سرمایه    تأثیرسودآوری یا    لحاظ  از ها  دهد. مثل مقایسه عملکرد صندوقی قرار میبررس  مورد

صندوق به  جدید  پول  ورود  اساس  این  بر  صندوق،  بازده  آن بر  پیشین  عملکرد  به  واکنش  در  ها ها 
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می پژوهششکل  حوزه،  این  در  کرهارت گیرد.  جی   (،1977)  1های  و  اسماعیل  کوتان،   2قریشی، 
(2017( شیرازیان  و  تهرانی  بیگدلی،  اسلامی  سعیدی 1384(،   ،)،  ( مشتاق  و    و  (1389محسنی 

اما در ؛  است  شده  انجامهای  ترین پژوهشاز مهم(  1389اعتمادی، داغانی، عزیزخانی و فرحبخش )
ها و بازده بازار است. در این مورد دیدگاه کلان تمرکز اصلی بر رابطه جریان نقدی سرمایه در صندوق

(  2005) 5الکساکیس، نیارچس، پاترا و پوشاکل  (،2001) 4وارنر (، ادلن و 1999) 3فانت های نیز پژوهش
برخلاف این  باشد.می گرفته انجامهای ترین پژوهشاز مهم( 2011نیا ) داغانی، فرحبخش و احمدی و

مثبت وجود دارد، پاسخ   ها و بازده بازار سهام همبستگیواقعیت که بین مجموع جریان نقدی صندوق
بازار سهام است یا برعکس،    ها، محرک تغییرات بازدهندوقاین سؤال که آیا مجموع جریان نقدی ص

نقدی    یهاانیاینکه آیا تغییر در جر  مالی تاکنون پاسخ روشنی برای  یهاهیمشخص نیست؛ زیرا نظر
تأثیر قرار دهند و از این طریق بر بازده   را تحت  هاییارزش دارا  تواندیم  گذاریهای سرمایهصندوق

مؤثر   نکرده بازار  ارائه  داردباشند،  امکان  و همچنین  سرمایه  اند  احساسات  مانند  گذاران  عامل سومی 
 .محرک هر دو جریان نقدی و بازده باشد

 

 نگرش در سطح خرد 
  قبل   سال   بازده  که  رسید  نتیجه  این   بهها  صندوق  عملکرد  به  راجع  پژوهشی  در،  (1977کرهارت )

  صندوق   کارمزد  و  معاملات  فعالیت  نسبت،  هزینه  به  نسبت  ولی  دارد،  مثبت  ارتباط  جاری  سال   بازده  با
  که   یی ها صندوق  از  گذاران سرمایه  که  گیرد می  نتیجه  وی   اساس،  بر این  دارند  منفی  اثر  صندوق بر عملکرد 

  انتظار   گذشته  سال   در  بالا   بازده  با  هاصندوق  کنند ومی  اجتناب  دارند،  پایین  بازدهی  مدامصورت  به
نتایج   .بعد  به  دوم  یهاسال  برای  نه  ولی  دارند  بعد  سال  یک  در  را  متوسط  از  بالاتر  بازده همچنین 

از نظر سرمایه  داد   گذاری سرمایه   برای   بالا   کارمزد   و وانتقال  نقل   بالای   هزینه   با   ها گذاران صندوق نشان 
 .نیستند مناسب

را   گذاری سرمایه   های صندوق ( در پژوهش خود رابطه جریان نقدی و عملکرد  1998)   6توفانو سیری و  
 گذاری در کشور امریکا صندوق سرمایه   690شامل    1990تا    1971در دوره    ها آن اند. نمونه  بررسی کرده 

 
1 Carhart 
2 Qureshi, Kutan, Ismail, Gee 
3 Fant 
4 Edelen, Warner 
5 Alexakis, Niarchos, Patra, Poshakwale 
6 Siri, Tufano 
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در   اند. رگرسیون این رابطه را سنجیده  له ی وس به   1990و   1980،  1971در سه مقطع زمانی    ها آن بوده است. 
رگرسیون   به  هاآن مدل  جاری،  دوره  ورودی  نقدی  جریان  خالص  رابطه  و  وابسته  متغیر  عنوان 

کل  دارایی نقدی  جریان  رشد  نرخ  قبل،  دوره  در  صندوق  ماهانه، هاصندوقهای  بازده  نوسان   ،
عملکرد  هزینه و  صندوق  به  هاصندوقهای  قبل  دوره  است.  در  شده  برآورد  مستقل  متغیر  عنوان 

می  هاآنی  هاافتهی سرمایه نشان  که  رمه   صورتبه گذاران  داد  و  اخیر  گروهی  بازده  به  فقط  وار، 
 های سرمایه گذاری توجه دارند. صندوق

  اقتصاد  10  مشترکگذاری  سرمایه  هایصندوق  عملکرد(،  2017)قریشی، کوتان، اسماعیل و جی  
  های رابطه بین صندوق   یشان مطالعه ا .  قراردادند ی  بررس   مورد   را   ماهه سه   و   ماهانه   صورت به   آسیا   نوظهور 
مگذاریسرمایه بررسی  را  بازار  نوسانات  و  بازار  بازده  نتایجکند ی،   که  دهدیم  نشان  پژوهش  این  ، 
  بازار  با  مقایسه  درمختلط    هایصندوق  به  نسبت  سهام  در  گذاریسرمایه  هایصندوق  بودن  منفعل
 . کنندیم و حجم بیشتری از پول را جذب  دارند بهتری عملکرد و است کمتر

  های شرکتاندازه    میان   رابطه  بررسی  به   ایمقاله  در(  1384اسلامی بیگدلی، تهرانی و شیرازیان )
  شارپ   و  جنسن  ترینر،  شاخص  سهعملکردشان براساس  بر  ها  و رتبه نقدشوندگی آن  سرمایه گذاری

 و  ماهانه  هایگزارش   از  استفاده  با  پژوهش  این  در.  پرداختند  1381  تا  1376  هایسال  قلمرو  در
  بتای  و  اندازه  وی  پرتفو  بازده  و  ریسک   مثل  هاداده  بعضیان  پژوهشگر  بهادار،  اوراق  بورس   سالانه
  و   ترینر  شارپ،  هایشاخص   براساس   را  هاشرکت  سپس  و  کرده  محاسبه  را  گذاریسرمایه  هایشرکت
  ها شرکت  از  بعضی  عملکرد  ،یبررس   مورد  هایسال  طی  دریافتند  ها آن .  است  کرده  بندیرتبه  جنسن

  نقدشوندگی   رتبه  و  گذاریسرمایه  هایشرکت  اندازه و    است  بوده   بازار  از   ترپایین  بعضی  و  بازار  از   بهتر
 .  دانستند ریتأثیب عملکردشان بر را

  گذاری سرمایه   های صندوق  بازده   بر مؤثر  عوامل درباره  پژوهش  به ( 1389) سعیدی، محسنی و مشتاق  
 گذاری سرمایه   صندوق   20  شامل ها  آن   ی بررس   مورد   نمونه .  پرداختند   تهران   بهادار   اوراق   و   بورس   در در سهام  

  صنعت   تعداد  متغیرهای شامل  عامل  10  و  اندبوده   فعال  30/4/1389  تاریخ  تا  1388/ 24/4  تاریخ  از  که
  توسط   شده  نگهداری  نقد  وجه  ارزش   صندوق،  ارزش   رشد  نرخ  گذاری صندوق،سرمایه   سبد  در  موجود

  از   انحراف  مطلق  قدر)  سکیربازار،    بازده  ابطال،  ارزش   حقیقی،  سهامداران   تملک  درصد  صندوق،
 یق یتلف  ساختار  باها  داده  لیتحل  و  هیهست. تجز  قبلی  دوره  بازده  و   سرمایه  فعالیت،  نسبت  ،(میانگین

  6  بین  معنادار  خطی  ارتباط  وجودها  آنپژوهش    نتایج.  استشده  انجام  معمولی  ونیاثر رگرس  با(  پانل)
  صندوق،   بازده   میانگین   از   انحراف   مطلق   قدر   صندوق،   ارزش   رشد   نرخ   بازار،   بازده (  اولویت   ترتیب به )   متغیر 
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گذاری  سرمایه  واحدهای  ابطال   ارزش  صندوق و  فعالیت  نسبت  گذاری،سرمایه  واحدهای  صدور  ارزش 
 . کندیم گذاری تأییدسرمایه هایصندوق بازده با
 

 نگرش در سطح کلان 
های  صندوق  نقدیی  هاپیشگام مطالعه تأثیر متقابل بازده بازار سهام و جریانکه    (1995)  1دنوان 

است  در  مشترک  گذاریسرمایه کلان  جریان  ؛سطح  بین  مثبت  صندوقی  هاارتباطی  های نقدی 
 از  های نقدی پسجریان  تغییرات بعدی بازده بازار و ارتباطی منفی بین بازده بازار و  و  گذاریسرمایه

های نقدی ورودی  مثبت جریان  این پژوهش مطابق با نظر عمومی در مورد رابطه  آن پیدا کرد. نتایج
بازدهبه صندوق مثبتی بین مجموع    ، همبستگیدهدیم  طور عمومی نشانسهام بود. شواهد به  ها و 

 .ها و بازده بازار سهام وجود داردصندوق  های نقدییانجر
( ابطال، 1999فانت  صدور،  کرد.  تقسیم  بخش  چهار  به  را  سرمایه  جریان  توسط   (  سهام  خرید 

ی را لازمه درک کافی از جهت علیت  بندمیتقس. فانت این  ها صندوقها و فروش سهام توسط  صندوق
بین صدور    عنوان کرده است. نتیجه پژوهش فانت بیانگر آن است که اولًا  جریان سرمایه و بازده بازار

سهام همبستگی وجود دارد و ثانیا رابطه جریان سرمایه و بازده بازار    فروش   و  دیخرطال، بیشتر از  و اب
سهام صدق   فروش  و  سهام  خرید  در  سرمایه  جریان  مورد  در  این  هردوو    کندیمتنها   هاان یجری 

 فروش  و  د یخر  ابطال و  و  رابطه اصلی بین صدور  تینها  در با بازده بازار ارتباط دارند و    زمانهم  طوربه
نیز رابطه معنادار    هاوقفهاست، اگرچه او در برخی    زمانهمای مقارن و  ها رابطهسهام توسط صندوق

 مشاهده نمود. 
ها  نقدی صندوق  یهاانیبه بررسی اثر متقابل جر(،  2005)  الکساکیس، نیارچس، پاترا و پوشاکل

های نجریا  نشان داد، بین  هاپژوهش آنبازار نوظهور یونان پرداختند. شواهد حاصل    بازده سهام در  و
خودهمبستگی نیز نشان    ها و بازده سهام رابطه علیتی دوطرفه وجود دارد. نتایج آزموننقدی صندوق

یا  گذاریهای سرمایهنقدی صندوق  یهاانیداد، جر افزایش  بازده سهام خواهد شد.    موجب  کاهش 
درصدی از وجوه خود در بازار    گذاریسرمایه  ها را مکلف بهآنجاکه قـانون، صندوق  ها، ازآن  طبق نظر

به افزایش یا کاهش بازده    منجر  تواندیها مصندوق  ورودی و خروجی  یها انیسهام کرده است، جر
 . سهام در بازار سهام یونان شود

 
1 Donovan 
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ت و بازگشت نوسانات مشترک  گذاریسرمایههای  ارتباط بین جریان صندوق(  2010)  1چاو و کیم 
بازار را    یبندتوانایی زمان   دهندهارتباط منفی بین جریان و نوسان روز قبلی نشان  بررسی کردند.در 

که جریان مثبت با نوسانات    رندیگیها نتیجه م. آنتلقی شد  گذاریهای سرمایهگذاران صندوقسرمایه
نوسانات بازار بالا مرتبط هستند. علاوه بر این، نوسانات    نفی بام  یها انیبازار کمتر مرتبط است و جر

م  هاانیجر تأثیر  بازار  نوسانات  بر  و    ینیبشیپ  .گذاردیمنفی  داده  کاهش  را  بازار  نوسانات  جریانات، 
 خروجی موجب افزایش نوسانات بازار شده است.  یهاینیبشیپ

  و   گذاری سرمایه   های صندوق   تجمعی   نقدی   جریانات   بررسی   به   پژوهش خود   در (  2001وارنر )   و   ادلن 
  گذاری سرمایه   های صندوق   روزانه   نقدی   جریان   که   داشتند   ابراز   و   پرداختند   امریکا   کشور   در   بورس،   بازار   بازده 

 قبل  روز  نقدی  جریان  به  روزانه  بازده  اما  است  وابسته  گذشته  روز  و  روز  همان  بازده   به  مثبتصورت  به
آن  نیست  وابسته   های صندوق  به  سرمایه  جریان  تأثیرگذاری  از  اندکی  شواهد  وارتر  برخلاف  دو. 

 بازده   واریانس  ازدرصد    3  تنها  سرمایه  روزانه  جریان  واریانس  کردند.  ثبت  بازار  بازده  سرمایه گذاری بر
آن    وارتربازار که    بازده  و  سرمایه  ماهانه  جریان  بین  شدید  همبستگی  با  امر  این  و  دادمی  توضیح  بازار
صورت به   را  1999  ژانویه   30  تا  1998  فوریه  2  زمانی  بازه   آنها .  بودتناقض    در  بود،   کرده   گزارش را  

  بازدهی   از  روزهکی  یاوقفه  با  سرمایه  جریان  رسیدند که  نتیجه  این  به  وموردمطالعه قراردادند    روزانه
تبعیت   جریان   و  بازار  بازده  معمولی  واکنش  از  ناشی  را  روزهکی  وقفه  با  پاسخ  این  و  دینمایم  بازار 

 نمود.  قلمداد مثبت معاملاتی بازخورد یا جدید اطلاعات به سرمایه
  سنجی زمان   مهارت   بررسی   به   تهران،   بهادار   اوراق   بورس   در (  2011نیا ) داغانی، فرحبخش و احمدی 

 پژوهش  این  نتایج.  اندپرداخته  مازوی  -ترینر  مدل  از  استفاده  با  گذاری سرمایه  هایشرکت  مدیران
  پژوهش   دوره  طی  در  بازار  سنجیزمان  در  مناسبی  مهارت  هاشرکت  نوع  این  مدیران  دهدیم  نشان

  مشاهده قابل  معنادار  و  مثبت  سنجیزمان  ضریب  وجود  از  حمایت  بر  دال  شواهدی  همچنین.  اندنداشته
 .است نبوده

های  های سهامی ایالات متحده بین سالدرخصوص صندوق   (2018)  اکیکرمنیوانگ، واستن و و
و   شود ی بازده صندوق کمتر م   ی ر ی پذ ر یی تغ   ی بحران مال   ط ی در شرا ، به این نتیجه رسیدند  2011الی    1999

گرفته شده در صندوق و نیز میزان حساسیت    این موضوع به شدت به استراتژی حداقل ریسک بکار
 .  مرتبط استآن به عملکرد گذشته صندوق، 

 
1 Cha, Kim 
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شود در سطح جهان همیشه رابطه عملکرد بنابراین همانطور که در پیشینه پژوهش مشاهده می
در صندوق  منابع  پژوهش های سرمایهبازار و جریان  از  برخی  در  است.  بوده  مورد بحث  های  گذاری 

یکطرفه و  اشاره شده، همبستگی مثبتی بین این دو یافته شده است. برخی این رابطه را به صورت  
رابطه صندوقبرخی  در  منابع  جریان  و  بازار  بازدهی  بین  طرفه  دو  سرمایهای  یافتههای  اند. گذاری 

مدت نیز بررسی شده است از جمله ادلن  ها این رابطه در دوره بسیار کوتاههمچنین در برخی پژوهش
با وقفه2001و وارنر ) نتیجه رسیدند که جریان سرمایه تنها  بازار  ا( که به این  بازاده  ی یک روزه از 

مدت نیست، بلکه بازده بازار های بسیار کوتاهکند. با این حال در این پژوهش تمرکز بر دورهتبعیت می
 های ثیرپذیری جریان منابع صندوق أ مدت رکود و رونق در نظر گرفته شده و میزان ت های میان برای دوره 

 گیرد.  بررسی قرار میگذاری از این تحرکات بازده، مورد سرمایه
 

 پژوهش  یهاهیفرض
  گذاری و بازده بازار دارای همبستگی مثبت هستند، های سرمایه این واقعیت که جریان نقدی صندوق 

پژوهش  الزاماً در  است.  دیگری  دلیل  دو،  آن  از  یکی  نیست که  معنا  آن  تاکنون    شده  انجامهای  به 
های تجاری حاکم بر بازار بورس  ویژه چرخه فقدان بررسی نقش متغیرها و شرایط کلان اقتصادی و به

 گذاری مشهود است. های سرمایههای نقدی صندوقاوراق بهادار بر جریان
  گذاری و مقاصد سرمایه  گذاران ه ی سرما منابع نقدینگی اقتصاد و واسطه وجوه   ن ی تر بزرگ ها  از طرفی بانک 

ریسک  و کم  بلندمدتهای  گذاری مستقیم در زمینهتمایل به سرمایه  عمدتاًهستند. این نهادهای مالی  
  شرایط گذاری وابسته به بانک در  های سرمایه نقدی در صندوق   دارند؛ بر این اساس بررسی جریان وجوه 

نیز می اقتصادی  بانکی و همچنین تمایل  تواند جهتمختلف  نگاه مدیران  را   گذارانهیسرماگیری و 
جریان خالص  پژوهش  این  در  لذا  کند؛  صندوقمشخص  ورودی  سرمایههای    ازلحاظگذاری  های 

 .است قرارگرفتهی و آزمون بررس موردهای رونق و رکود ثیر دورهأوابستگی مدیریت به بانک و ت
 شود:شرح زیر تدوین میهای پژوهش بهفرضیه

دوره  ،گذاریهای سرمایهصندوق  یورود  ینقد  یهاانیخالص جر  نیب  یمعنادار  تفاوت  -1 ی  هادر 
 رکود وجود دارد. یها و دوره  رونق

 دارد.ی ها تأثیر معنادارآن ینقد یهاانیبر جر گذاریهای سرمایهها در صندوقبانک مدیریت -2

جر  نیب  یمعنادار  تفاوت  -3 سرمایهصندوق  یورود  ینقد  یهاانیخالص  مدیریت    گذاریهای  با 
 رکود وجود دارد. یها رونق و دوره یهادر دوره ،بانکی
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صندوق   -4 دارایی  خالص  سرمایهارزش  خالص    1گذاری های  و  رونق  و  رکود  دوره  بین  رابطه  بر 
 ثیرگذار است. أگذاری تهای سرمایههای نقدی ورودی صندوقجریان

صندوق   -5 دارایی  خالص  سرمایهارزش  خالص  های  و  صندوق  مدیریت  نوع  بین  رابطه  بر  گذاری 
 ثیرگذار است. أگذاری تهای سرمایههای نقدی ورودی صندوقجریان

 

 پژوهش شناسی روش
 پژوهش  یقلمرو زمان

 های تعداد صندوق   ران ی در ا   ،گذاری های سرمایه صندوق   س ی اول تأس   ی هادر سال   که ن ی توجه به ا   با 
از آغاز سال    یبررس  نزد سازمان بورس و اوراق بهادار تهران اندک بوده است، دوره مورد  شده  رفتهیپذ

 . باشدیم اندشده سیتأس یبازه زمان نیکه در طول ا ییهاو شامل صندوق 1396سال  انیتا پا 1391
 

 نمونه پژوهش
 است.  ریشرح زدارا باشد به  دیکه نمونه با یطیشرا

 خود را آغاز کرده باشند.  تیکرده باشند و فعال افتیدر تیمجوز فعال 96قبل از سال 

 ها موجود باشد.آن  ازین اطلاعات مورد یتمام

حائز   در سهام  مشترک  گذاریصندوق سرمایه  98مشخص شد که تعداد    یریگاز انجام نمونه  پس
سایت  و وب  2ها از سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی که دیتای ماهانه آن  باشندپژوهش می  طیشرا

های مورد نظر  نهایت دادهگذاری مورد تحقیق استخراج شده است. در  های سرمایهاختصاصی صندوق
 آوری و تجزیه و تحلیل شد.  صندوق جمع -ماه 4213برای 

 

 روش انجام پژوهش
بررس  یبرا و  متغ  ریمتغ  یهمبستگ  زانیم  یآزمون  و  همانند   یرهایوابسته  پژوهش،  مستقل 

( از  2010)  4ی ( و مورهاد2008)  3گرز ی( و رودر2017 ، قریشی، کوتان، اسماعیل و جی)  یها پژوهش

 
1 Net Asset Value (NAV) 
2 Fipiran.Com 
3 Rodriguez 
4 Murhadi 
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  ر یعنوان متغدوره رونق به-  دوره رکود  ریتفاوت که متغ  نیشده است؛ با ا  استفاده   ریز  ون یمدل رگرس
 است.  شده  مستقل به مدل اضافه

 
Flowsi,t=α+β    (1مدل )

1
Index+β

2
Managementi,t+β

3
NAVi,t+β

4
MVi,t+β

5
agei,t+∈pt 

 

 متغیر وابسته 

i,tFlows: صندوق  ینقد  یهاان یجرi   در دورهt 

flowsi,t=
TNAi,t-(TNAi,t-1)(1+Ri,t)

TNAi,t-1

 

 در آن: که

i,tTNA: صندوق  هایبیانگر خالص ارزش داراییi  ماهدر  t 

i,tR:  صندوق بیانگر بازدهi   ماه در t شرح ذیل است:و به 

Ri,t=
NAVi,t-NAVi,t-1

NAVi,t-1

 

 

 متغیرهای مستقل
Indexبازار رکود باشد برابر    طیو اگر شرا  1بازار رونق باشد برابر    طیاست؛ اگر شرا  یمجاز ری: متغ
 صفر است. 

 ک یهادر لتریف قیسال، از طر  هر یرکود و رونق براساس شاخص کل بازار ط  دورهدر این تحقیق 
م مشخص  اگرددیپرسکات  ط   لتریف   نی.  را  رکود  و  رونق  مشخص   مورد  یهاسال  یروند  پژوهش 

توان می  پرسکات  -کیهادر  لتری از ف  ،یمال  یها ریمتغ  یها روند و چرخه  ی. به منظور جداسازکندیم
 ق ی حقا  ییدر شناسا  ژهیاست به و  یزمان   یهای سر  ،ییروندزدا  یروش استاندارد برا  نیاستفاده نمود. ا

در سطح گسترده در مطالعات ادوار مورد استفاده    لتریف  نی. اردیگیآشکارشده ادوار مورد استفاده قرار م
ا در  عدد  نیاست.  مقدار  با  یمعادله،  لاندا  وس  دیپارامتر  به  و  گذشته  اطلاعات  متوسط   لهیبراساس 

براساس تحق  کیطول   انتخاب شود.  ا  قاتیدوره کامل  سال در نظر    6مقدار معمولا    نیانجام شده 
 ی ها بازده بورس   ییدادر روند ز  لتریف  نی( ازا2011)  1هالگرن  رینظ  دیجد  قاتیشود. در تحقیگرفته م

هلند آمستردام  بهادار  فوتس   AEXاوراق  است FTSE ی و  هادریکاستفاده شده  فیلتر  پرسکات   -. 
 

1 Hallgren 
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 یسر  ک ی  نکهیکند. با فرض اارائه می  یزمان  یسر  ر یمتغ  کی  یرا برا   مشاهده  غیرقابل  یروند زمان
پرسکات را -کیهادر  لتریداشته باشد، ف  تغییرات شاخص بورس مشاهده بوده و دلالت بر  قابل  یزمان

 . کندمی هیتجز ایپا یدوران ناصراز ع یزمان یسر کیو  یزمان  روندک یبه  ریبراساس رابطه ز
 

min
T

(
 

 
∑ (Yt-vt

T)
2

T

t=1

+λ ∑ [(vt+1-vt)
 -(vt-vt-1)]

2

T-1

t=2

) 

 
)در اینجا شاخص بازار   Y رمتغی انحراف مجذور مجموع کردن حداقل  با پرسکات -کیهودر لتریف

vt . . در این معادلهدیآیدست مبه  آناز روند  سرمایه در هر ماه(  
T   لگاریتم روند شاخص بازار سرمایه و

Yt    ،لگاریتم واقعی شاخص بازار سرمایهT    تعداد مشاهدات و پارامترλ  زان یعامل موزون است که م 
 شود. یاستفاده م ماهانه آمار  یبرا λ=1600کند. یم نییهموار بودن روند را تع

i,tManagement صورت   ن ی ا   ر غی   در   و   1  برابر   باشد   وابسته ها  به بانک   ، صندوق   ر ی مد   ی : اگر کارگزار  
 برابر صفر است. 

 

 یکنترل یرهایمتغ

i,tNAV  :صندوق    گذاریسرمایه  فروش   واحد  کیارزش خالص    یع یطب  تمیلگارi    برحسب ارزش
 .t  ماه  انیدر پا iصندوق  یهاییکل دارا

itMV :صندوق   روزارزش  یعی طب تمیلگارi ماه انیدر پا  t  است دهنده اندازه صندوقو نشان . 
Ageit:  لگار روز  یع یطب  تمیبرابر  تأس  ییهاتعداد  زمان  از  در  سیکه  تا    iمجوز صندوق    افتیو 

 گذشته است. t ماه  انیپا
Eptیابیدوره ارز یط ماندهیباق ی: خطا . 

 های زیر مورد آزمون قرار گرفت.مدل (4)و  (5)همچنین برای بررسی فرضیه های 
 

 (2مدل )
Flowsi,t=α+β

1
NAVi,t+β

2
(NAVi,t)(Managementi,t)+β

3
Managementi,t+β

4
agei,t+ 

                 β
5
MVi,t+∈pt 
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 (3مدل )
Flowsi,t=α+β

1
NAVi,t+β

2
(NAVi,t)(Indexi,t)+β

3
Indexi,t+β

4
agei,t+β

5
MVi,t+∈pt 

 

 های پژوهشیافته
آمار توصیفی متغیرهای پژوهش خلاصه شده است. مشخص است   (2)و    (1)  هاینگاره شمارهدر  

 ، مابقی متغیرهای کمی، نرمال هستند.NAVبه استثنای متغیر 
 

 آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش  : 1نگاره شماره 

 های پراکندگی شاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

تغ
م

ی
ها

ر
ار 
ص

خت
ت ا

لام
ع

 ی 

داد
تع

 
اه

م
- 

ق
دو

صن
 

ن
گی

یان
م

 

نه
میا

 

ف 
را

ح
ان

ار
عی

م
 

ی 
لگ

چو
ی  

دگ
شی

ک
 

ن
ری

مت
ک

ن 
ری

شت
بی

 

 ی نقد هایانیجر

 ( راتیی)درصد تغ
Flows 4213 24/1- 28/0- 17/6 676/0- 049/0- 549/15- 423/8 

  یعیطب تمیلگار
  فروش ارزش

 (الیواحد )ر کی
NAV 4213 4/14 525/14 372/1 239/2- 936/6 747/8 369/17 

  یعیطب تمیلگار
  روزارزش 

 (الیصندوق )ر

MV 4213 37/24 346/24 09/1 1/0 012/1- 568/22 298/26 

  یعیطب تمیلگار
 )روز(  سن صندوق 

Age 

 
4213 826/6 019/7 89/0 286/1- 916/1 386/1 097/8 

 
 آمار توصیفی متغیرهای کیفی : 2نگاره شماره 
 درصد  فراوانی 

Index 
 رکود 

 رونق

Management 
 وابسته به بانک 

 وابسته به بانک  غیر
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می سبب  مدل  در  نامانا  متغیرهای  آزمونوجود  تا  برخوردار    Fو    tهای  شود  لازم  اعتبار  از  نیز 
ارائهنباشند و کمیت بحرانی  توزیعهای  توسط  آزمون Fو    tهای  شده  انجام  برای  مقادیر صحیحی   ،

هستند که با افزایش حجم نمونه   یاگونه به   Fو    tهای بحرانی ناشی از  نیستند. در این شرایط کمیت
  شود که رابطه رد نادرست فرض صفر نتیجه می کند. با  امکان رد هر چه بیشتر فرض صفر را فراهم می 

  که یصورت   واقعیت جز این است )در  کهیمستحکم و معناداری بین متغیرهای مدل وجود دارد، درحال 
به داده  نتایج  نباشند،  مانا  نمدستها  رگرسیون  از  به   دتوانیآمده  رگرسیون  و  باشد(  آمده، دستواقعی 

مشخصه از  نیست.  بیش  کاذبی  تعیین رگرسیون  ضریب  داشتن  کاذب،  رگرسیون  یک  معمول  های 
واتسون نزدیک به صفر است بنابراین قبل از برآورد مدل رگرسیون    -نزدیک به یک و آماره دوربین

 ( نتایج 3طبق نگاره شماره )   . یم اطمینان حاصل کرد   و کنترلی   وابسته   ، باید از مانا بودن متغیرهای مستقل 
 باشد. درصد می   5حاکی از مانا بودن متغیرها در سطح معناداری    لوین، لین و چو آمده از آزمون  دست به 

 
 تایج آزمون مانایی لوین، لین و چو برای بررسی مانایی متغیرهان : 3نگاره شماره 

 متغیر 
علامت 

 اختصاری 

مرتبه  

 تفاضل

سطح 

 معناداری 
 نتیجه  آماره آزمون

 I(0)  مانا -442/3 0346/0 بدون تفاضل  NAV خالص ارزش یک واحد 

 ارزش خالص 
 های صندوقدارایی 

MV  مانا -841/6 000/0 بدون تفاضل  I(0) 

 I(0)  مانا -691/107 000/0 بدون تفاضل  Flows های نقدیجریان

 I(0)  مانا -6596/4 000/0 بدون تفاضل  Age عمر صندوق

 
شده، مدل با اثرات ثابت و یا مدل با اثرات تصادفی(   ادغامها )مدل ابتدا مدل مناسب از میان مدل 

 شده است:  زیر ارائه  نگارهگردد. نتایج آزمون چاو برای تشخیص مدل مناسب در انتخاب می

 
 آزمون چاو یا لیمر برای انتخاب مدل  : 4نگاره شماره 

 آزمون چاو یا لیمر 
 نتیجه 

 مقدار احتمال  ی آزادی درجه آماره آزمون آزمون اثرات 

 Fمقدار 
 مدل

 006/0 ( 96و  4013) 403/1
 استفاده از مدل پانل 

 0047/0 896 860/135 دو   -مقدار کای
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باشد، بنابراین استفاده از  می  0.05مقدار احتمال برای مدل کمتر از    (، 4نگاره شماره )با توجه به  
مدل پانل ارجحیت دارد پس باید برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات تصادفی برای این مدل،  

 شود.( مشاهده می5) نگاره شمارههاسمن در هاسمن انجام شود. نتایج آزمونآزمون
 

 هاسمن برای مدل آزموننتایج  : 5نگاره شماره 
 هاسمن آزمون

 نتیجه  مقدار احتمال  ی آزادی درجه دو  –مقدار کای  هامدل

 الگوی اثرات ثابت 000/0 5 202/134 مدل

 

حاکی از رد فرضیه صفر برای مدل، مبنی بر برتری الگوی    ،(5نگاره شماره ) شده در    نتیجه ارائه
اثرات  الگوی  مدل،  برآورد  برای  مناسب  الگوی  بنابراین  است؛  اثرات تصادفی  الگوی  بر  ثابت  اثرات 

 شده است(.  0/ 05ثابت است. )مقدار سطح معناداری کمتر از 
 

 نتایج آزمون فرضیه اول و دوم 
تأثیر متغیر مستقل به همراه متغیرهای  های اول و دوم،  برای آزمون فرضیه    (1)شماره  در مدل  
 کل   ، ارزش خالصtدر دوره    iصندوق    خالص ارزش یک واحد  ،tدر دوره  شرایط بازار    کنترلی شامل

دوره    iهای صندوق  دارایی دوره    i، عمر صندوق  tدر  مدیریت صندوق    tدر  نوع  به    iو  )وابستگی 
  فیشر   آزمون   . آماره است  شدهیبررس  tدر دوره    iهای نقدی صندوق  بر متغیر جریان   ، tدر دوره  بانک(  

 05/0  از  ترکوچک  آن  شدهمحاسبه  معناداری  سطح  و  بحرانی  مقدار  ازتر  بزرگ  43/29  مقدار  با  مدل
 .است وابسته متغیر با کنترلی یا مستقل متغیرهای از یکی حداقل بین خطی رابطه وجود از که است
 

 ( 1برازش و برآورد پارامترهای مدل ) : 6نگاره شماره 
 نتیجه  مقدار احتمال  تی خطا مقدار ضرایب پارامترها

Index  و منفی  دارمعنا 

Management  غیرمعنادار 

NAV  منفی و  دارمعنا 

MV  و مثبت  دارمعنا 

Age  و مثبت  دارمعنا 

 های مدلشاخص 
 F 0.000مقدار احتمال  F 29.43مقدار 

 2.11 دوربین واتسون 0.41 شده ل یضریب تعیین تعد
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  t  دوره   در  i  صندوق  نقدی  هایجریان  تغییرات  از درصد    41  که  دهدمی  نشان  تعیین  ضریب  مقدار
  به   توجه  با.  است  تبیین  قابل   ،Management  و  Age  و  Index،  NAV،  MVمتغیرهای    وسیلهبه

ت  جدول  نتایج رونق  یا  رکود  معنیأمتغیر  جریانثیر  بر  صندوق داری  نقدی  سرمایههای  گذاری  های 
رابطه منفی به این معنی    Indexثیر منفی است. با توجه به تعریف عملیاتی متغیر  أگذارد و این تمی

جریان رونق  دوره  در  که  صندوق است  ورودی  نقدی  سرمایههای  میهای  کاهش  لذا گذاری  یابد. 
شود. یید میأهای رونق و رکود تها در دورههای نقدی صندوقفرضیه اول ما مبنی بر تفاوت جریان

مدیریت  اما نوع  یعنی  دوم  مستقل  نداشته  نقدی  هایجریان  بر   معناداری  تأثیر  متغیر    است.   صندوق 
های است. این بدان معنی است که جریان  شده  تربزرگ  درصد  5  خطای   سطح  از  احتمال  زیرا مقدار

یش  ها نیست. این نتیجه با پثر از مدیریت بانکی یا غیربانکی آنأگذاری متهای سرمایهنقدی صندوق 
 شود. یید نمی أت (2)بینی ما سازگار نیست و لذا فرضیه شماره 

های صندوق، ارزش دار بین ارزش خالص داراییدهنده رابطه معنینتایج رگرسیون همچنین نشان 
با خالص جریان ارزش های نقدی صندوق میروز صندوق و سن صندوق  رابطه در مورد  این  باشد. 

شان )برای هایی که ارزش خالص داراییبه این معنی که صندوقخالص دارایی صندوق منفی است  
سرمایه واحد  بههر  یا  است  کمتر  شان  ورودی  نقدی  جریان  است  بزرگتر  سرمایه گذاری(  عبارتی 
این معنی که  کنند. در حالیکمتری جذب می به  مثبت است  متغیر کنترلی دیگر  برای دو  رابطه  که 

داشت بیشتر  بازار  ارزش  که  یا  صندوقی  باشد  گذشته  کارش  شروع  از  بیشتری  زمان  یا  و  باشد  ه 
 گردد.های نقدی بیشتری در طی یک ماه میتر باشد موفق به جذب جریانقدیمی  اصطلاحاً

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم 
  گذاری های سرمایه در فرضیه دوم دیده شد که مدیریت بانکی تأثیری بر جذب منابع توسط صندوق 

ندارد. در فرضیه سوم سوالی که پیش می آید این است که آیا این موضوع چه در دوره رکود و چه در 
ثیر نوع مدیریت صندوق )بانکی یا غیربانکی بودن مدیریت(  أدوره رونق بازار حاکم است؟ از این رو ت

 های رکود و رونق آزمون کردیم.طور جداگانه در دورهرا به
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 فرضیه سوم  های مدلبرازش و برآورد پارامتر : 7نگاره شماره 

INDEX  متغیرهای مستقل 
 ضرایب

T SIG. 
B خطا 



(Constant) 

Ln nav 

management 

Wln mv 

Ln age 



(Constant) 

Ln nav 

management 

Wln mv 

Ln age 

 
index F Sig. R2 R2adj  مدل  جهینت دوربین واتسون 

دییتأ 

  رد 

 
تأثیر   مدل  این  متغیر    4در  بر  به  مستقل  تفکیک    Flowمتغیر  به  مدل  یک    Indexدر  و  صفر 

فیشر    شده  یبررس آزمون  آماره  برای شرکتاست.  با  مدل  در سطح   639/14  برابر   Index1های  و 
 معنا یب  %95و در سطح اطمینان    137/1  برابر  Indexهای با  معنادار ولی برای شرکت  %95اطمینان  

 معنایبرد و    %95  نانیاطمدر سطح    Managment، اثر متغیر  Indexبرای هر دو حالت    شده است.
ورود متغیر رونق و رکود نیز، . بنابراین حتی با  است(  بیشتر  0/ 05)مقدار سطح معناداری از  شده است  

 گذاری ندارد. های سرمایههای ورودی صندوقمدیریت بانکی اثری بر خالص جریان
 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم 

این مدل مقدار ضریب تعیین نشان می های از تغییرات خالص جریان  %8/39دهد که حدود  در 
نتایج    لهیوسبهورودی صندوق   است.  تبیین  قابل  مستقل،  در    آمده  دستبهمتغیرهای  زیر    نگارهکه 

نشان می است  داراییخلاصه شده  ارزش  تعدیلگر خالص  متغیر  و  دهد  تورم  دوران  بین  رابطه  بر  ها 
-دست آمده برای متغیر تعدیلگر  ثر نیست. مقدار تی بهؤها مهای نقدی صندوقرکود و خالص جریان
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دهنده رد فرضیه چهارم است.  بسیار کوچکتر است و نشان  1.96که قدر مطلق آن از  باشد  می  0.195
  ها رابطه بین دوران تورم یا رکود و خالص عبارتی پایین بودن یا بالا بودن مقدار خالص ارزش دارایی به 

 کند.  گذاری را نه تقویت و نه تضیعف میهای سرمایههای نقدی ورودی صندوقجریان
 

 ( 2های مدل )برازش و برآورد پارامتر : 8شماره نگاره 

 
 ضرایب

t Sig. 
 نتیجه 

 Beta جهت رابطه 

 مستقل

(Constant)  

NAV  معنادار و منفی 

Age  معنادار و مثبت 

MV  غیرمعنادار 

(NAV)(Index)  غیرمعنادار 

index  معنادار و منفی 

های  شاخص 
 مدل

F مقدار 
مقدار  
 Fاحتمال 

0.000 

 شدهل یضریب تعیین تعد
دوربین  
 واتسون 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه پنجم 
دهد با از ضرایب بتا و آماره تی رگرسیون نشان می  آمدهدستبهنتایج    (8نگاره شماره )براساس  

به   متغیرهای    کهن یاتوجه  برای  آماره تی  بازه بحرانی است    (Management)  (NAV)مقدار  خارج 
فرضیه معناداری ضرایب   95/0شده است(، بنابراین با احتمال    96/1از    تربزرگ)مقدار قدر مطلق تی  

به  گرددیم  دیتائ دارایی .  ارزش خالص  رابطه مدیریت صندوق و  أهای صندوق تعبارتی  بر  ثیر منفی 
  گذاری دارد. به این معنی که هر چه مقدار ارزش خالص های سرمایه های ورودی صندوق خالص جریان 

بین مدیریت صندوق و خالص جریاندارایی رابطه  باشد  های ورودی صندوق  های صندوق کوچکتر 
 مقدار بزرگتر باشد رابطه مزبور ضعیف تر است.  تر و هر چه این قوی
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 ( 3های مدل )برازش و برآورد پارامتر : 9نگاره شماره 

 
 ضرایب

t  نتیجه  احتمال 
Beta 

(Constant)  
(NAV)(Management)  معنادار و منفی 

NAV  معنادار و منفی 

Age  معنادار و منفی 

Management  معنادار و مثبت 

MV  غیرمعنادار 

 های مدلشاخص 
 F 0.000مقدار احتمال F مقدار 

  دوربین واتسون شدهل یضریب تعیین تعد

 

 گیری بحث و نتیجه

 رونقهای رکود و ثیر دورهأت

بوجود    یبررس  برای  هاآزمون  جینتا جر  نیتفاوت  های  صندوق  یورود   ینقد  ی هاانیخالص 
های رونق جریان منابع به در دوره  دهدیرکود نشان م  یها رونق و دوره  یها در دوره  ،گذاریسرمایه
دار بین معنیگذاری کمتر است. اگر چه فرضیه اول که تنها بیانگر وجود تفاوت  های سرمایهصندوق

یید شد؛ با این حال  أگذاری در دوره رونق و رکود بود، تهای سرمایهجریان منابع ورودی به صندوق
دست آمد، مورد انتظار ما نبود. براساس پیشینه پژوهش انتظار بر این بود  جهت رابطه که در نتایج به

بازار( جریان منابع به صندوقکه در دوره اما  های سرمایههای رونق )بازده بالای  گذاری بیشتر باشد 
پایین دلیل  داد.  را نشان  انتظار  این  اول، عکس  آزمون فرضیه  رابطه در  بودن جریان منابع  جهت  تر 

دلیل پویا بودن و توجیه  تواند بهگذاری میهای سرمایههای رونق اقتصادی به صندوقورودی در دوره
 های سرمایه در این دوران باشد. اما در دوران رکود که فرصت های جذب  اقتصادی داشتن سایر فرصت 

را   هایشان دهند سرمایه شود و شرایط اقتصادی کشور رونق ندارد، مردم ترجیح می گذاری کاسته می سرمایه 
صندوق  سرمایهدر  صندوقهای  این  تا  کنند  وارد  تیمگذاری  به  توجه  با  بتوانند  ها  کارشناسی  های 

توان گذاری بهینه وجوه مردم بیابند و مدیریت کنند. به عبارتی می برای سرمایه  ها رابهترین فرصت
از گرفتار شدن در  گذاری و ترس سرمایهها در زمینه سرمایهگفت تخصص و دانش صندوق گذاران 

ها هنگام رکود بازار نمادهای نزولی در دوران رکود، موجب جذب بیشتر منابع نقدینگی در این صندوق
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( فانت  نتایج تحقیق  با  این فرضیه  نتایج  پژوهش  1999می شود.  و  رابطه همزمان  وجود  بر  مبنی   )
پوشاکل و  پاترا  نیارچس،  در  2005)  الکساکیس،  منابع  جریان  بین  طرفه  دو  رابطه  وجود  بر  مبنی   )

سرمایهصندوق نتایجهای  حال  این  با  است.  سازگار  بازار  بازده  و  مورد جهت    گذاری  در  فرضیه  این 
( وارنر  و  ادلن  پژوهش  نتایج  با  رابطه2001رابطه،  آنها  زیرا  است  مغایر  و  (  بازار  بازده  بین  مثبت  ای 

صندوق منابع  دورهجریان  در  منابع  جریان  پژوهش  این  در  که  حالی  در  یافتند  )بازده  ها  رکود  های 
دوره از  بیشتر  استپایین(  بوده  بالا(  )بازده  رونق  آیا  های  شد  بررسی  چهارم  فرضیه  در  همچنین   .
گذاری در های صندوق بر رابطه دوران رکود و رونق و استقبال مردم از سرمایهخالص ارزش دارایی 

ها ثر است؟ رد این فرضیه نشان داد پایین بودن یا بالا بودن مقدار خالص ارزش دارایی ؤها مصندوق
یا رکود و خالص جریا بین دوران تورم  نقدی ورودی صندوقنرابطه  نه های سرمایههای  را  گذاری 

لذا مبلغ خالص ارزش دارایی تقویت و نه تضیعف می ها اثری بر جذب سرمایه در  های صندوقکند. 
 ها در دوران رکود یا رونق ندارد. صندوق

در   گذاری سرمایه دهنده استقبال بیشتر مردم از  همچنین نتایج آزمون در مورد متغیرهای کنترلی نشان 
  هایی که از نظر حجم سرمایۀ در اختیار، بزرگتر های با خالص دارایی بیشتر یا به عبارتی صندوق صندوق 

 هایشان باشد. این نتیجه که مردم برای سپردن سرمایه تر( می تر )عمر طولانی های باسابقه هستند و صندوق 
بینی بوده و  تماد بیشتر داشته باشند، قابل پیشتر اعهای بزرگتر و قدیمیبه یک نهاد مالی به صندوق

 ها نیز شواهد آن دیده شد. در آزمون
 

 ثیر نوع مدیریت صندوق أت
ثر  أگذاری متهای سرمایههای ورودی به صندوقنتیجه آزمون فرضیه دوم نشان داد خالص جریان

ها به هایی که مدیریت آنچه انتظار نخست این است که صندوق  از نوع مدیریت صندوق نیست. اگر
سرمایه به  بیشتر  دسترسی  به  توجه  با  است؛  وابسته  سپردهبانک  و  منابع  داران  جذب  قدرت  گذاران 

های متبوع بانک داشته باشند، ولی طبق نتایج این پژوهش مشخص است که  بیشتری برای صندوق
ت فرض  بهأاین  است.  نشده  سرمایهیید  برای  ما  انتظار  برخلاف  غیر  عبارتی  یا  بودن  بانکی  گذاران، 

گذاری گیری آنها برای سرمایهبانکی بودن مدیریت یک صندوق اهمیتی ندارد و آنچه ملاک تصمیم
گذاری می باشد، وابستگی صندوق به بانک نیست. شاید دلیل این عدم تفاوت  در یک صندوق سرمایه

های بلندمدت و کم گذاری در زمینهسرمایهها به  گریزی مدیران بانکی و ترجیح آنرا بتوان در ریسک
  گذاران کنند و سرمایه گذاری می های بانکی سرمایه گذران ریسک گریزتر در سپرده ریسک دانست. لذا سرمایه 
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گذاری متمایل هستند، بانکی بودن  های سرمایهگذاری در صندوقپذیرتر که به سمت سرمایهریسک
های سوم و پنجم  در فرضیه آورند.شمار نمیتخاب صندوق بهمدیریت صندوق را مزیت اضافی برای ان

ثیر  أثیر دوران رکود و رونق و نیز تأها تدو بررسی اضافی بر روی این رابطه انجام شد. در این فرضیه
دارایی جریانخالص  جذب  میزان  و  صندوق  مدیریت  نوع  رابطه  بر  صندوق  در های  نقدی  های 

بررسی شهای سرمایهصندوق تگذاری  داد عدم  نشان  آزمون فرضیه سوم  نتایج  مدیریت  أد.  نوع  ثیر 
های ورودی صندوق محدود به دوره خاصی نیست و هم در دوران رکود و صندوق بر خالص جریان 

ای بین نوع تواند رابطههم در دوران رونق صادق است. به عبارتی شرایط رونق یا رکود در بازار نمی
ارزش  ورودی صندوقهای  مدیریت و جریان داد  نشان  پنجم  آزمون فرضیه  نتایج  اما  ایجاد کند.  ها 

دارایی تخالص  صندوق  جریانأهای  خالص  و  صندوق  مدیریت  رابطه  بر  منفی  ورودی  ثیر  های 
سرمایهصندوق داراییهای  خالص  ارزش  مقدار  چه  هر  که  معنی  این  به  دارد.  صندوق  گذاری  های 

تر و هر چه این  های ورودی صندوق قویصندوق و خالص جریان  کوچکتر باشد رابطه بین مدیریت
های بزرگتر، گذاران در مورد صندوقعبارتی سرمایهمقدار بزرگتر باشد، رابطه مزبور ضعیف تر است. به

 کنند.کمتر به نوع مدیریت آن )بانکی یا غیربانکی بودن( توجه می
 

 پیشنهادهای پژوهش 
پژوهش   نتایج  به  توجه  جریانبا  بازار و خالص  اقتصادی  دوره  بین  ارتباط  بر  های ورودی مبنی 

گذاران استقبال  های رکود بازار سرمایه، سرمایهگذاری به این مضمون که در دورههای سرمایهصندوق
در   خصوص شود به نمایند، توصیه می گذاری می های مشترک سرمایه گذاری در صندوق بیشتری از سرمایه 

  ها از بازار سرمایه که می تواند منجر به ایجاد اختلالزار، برای جلوگیری از خروج سرمایه دوران رکود با 
گذاری )مسکن، ارز، طلا و ...( گردد، تعداد و حجم سرمایه قابل و جو روانی در سایر بازارهای سرمایه

تری بر روی نحوه گذاری توسط ناظر بازار تقویت شود و تبلیغات گستردههای سرمایهپذیرش صندوق
ای بتوانند از این  گذاران ناآگاه و یا غیرحرفهها صورت بگیرد تا سرمایهعملکرد و ماهیت این صندوق

های  های سرگردان خود را در دوران رکود بازار سرمایه، روانه صندوقپتانسیل استفاده کرده و سرمایه
صندوقحرفه این  تا  نمایند؛  مشترک  طرفیای  از  بتوانند  منطقی  ها  سرمایهبازدهی  برای  گذاران ای 

  گذاری و یا دلالی در بازارهای موازی جلوگیری کرده ایجاد کنند و از طرفی از متشنج شدن فضای سرمایه 
 گذاری های مناسب سرمایه آوری شده از مردم را در فرصت و با تخصص خود به صورت بهینه وجوه جمع 

 کنند. 
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