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 چكیده

 مطلوب بازدهی کسب از برگرفته که است هایییچیدگیپ باتوأم  مشترکگذاري هاي سرمایهصندوق مدیریت

 مشترکگذاري هاي سرمایهصندوق براي مهم بعد یک بازار يبندزماناست. در این میان  نقدي جریان مدیریت و

 برايافزوده ارزش خلق به منجرتواند می و دست آمده بهها صندوق ایناي حرفه مدیریت طریق از که است

 راگذاري سرمایه صندوق نزول بازار، و صعود از قبلتواند می مجربگذاري سرمایه مدیر یک. شودگذاران سرمایه

روش  با استفاده ازتا  است شده تلاش مطالعه نیا دربا این رویکرد . دهد قرار رقابتی و پایدار موقعیت در

 مشترک گذاريسرمایه هايصندوق در نقدینگی بنديزمان عوامل مؤثر بر (SEM) يساختار معادلات يسازمدل

پیمایشی و با طراحی پرسشنامه از  صورتسازي شود. جهت رسیدن به این هدف اطلاعات مورد نیاز به مدل ایران

بر اساس نتایج گردید.  يآورجمع 1399براي سال  رانیا و متخصصان بازار سرمایه نظرانصاحب، گذارانسرمایه

 هايصندوق در ینگینقد بنديزمان( بر 419/0( و درونی )با ضریب مسیر 281/0بیرونی )با ضریب مسیر  عوامل
تر بودن ضریب مسیر عوامل درونی گویاي این حقیقت است بزرگ ند.گذاریمدار گذاري مشترک اثر معنیسرمایه

تري گذاري مشترک اثر قويسرمایه هايصندوق ینگینقد بنديزمان ی بررونیبنسبت به عوامل  عواملاین  که

رشد  ،درآمدهاي نفتی، نرخ تورم ،بازده بازارهاي موازي و سهام، هانرخ سود سپردهمتغیرهاي  دارند. در نهایت نیز

، 506/0، 664/0، 827/0، 786/0عوامل بیرونی هستند که به ترتیب با ضرایب مسیر  تحولات سیاسیو  اقتصادي

خالص ارزش و ، عمر و اندازه نسبی صندوق، توانایی و مهارت مدیریت صندوقمتغیرهاي و  404/0و  582/0

 هاي پیش روي صندوقریسک، اي صندوقبازدهی، سودآوري و مخارج سرمایه، هاي نقدي صندوقدرصد دارایی

 17/05/1400تاریخ پذیرش:        20/04/1400تاریخ دریافت: 
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، 756/0د که به ترتیب با ضرایب مسیر عوامل درون شرکتی هستن گذاري صندوقتعداد صنعت در سبد سرمایهو 

 اثرگذاري مشترک سرمایه هايصندوق ینگینقد بنديزمانبر  580/0و  767/0، 553/0، 736/0، 426/0

 .گذارندمی داریمعن
 

 .درونی بیرونی، عوامل عواملبندي نقدینگی، مشترک، زمان گذاريسرمایه صندوق هاي كلیدي:واژه

 

 

 مقدمه -1

مددد امکان مدددرنبازار سرمایه  ژهیوتوسعه اقتصادي بدون کمک بازارهاي مالی، بهرشد و  سددت.  ریپددذو کارآ نی

مددر نیددا و کنند دایپ سوقپربازده  يدیتول يهاتیفعال يسوبه ی بایدخارجهاي سرمایه و یداخل ياندازهاپس  از ا

هددد ریپددذامکان یسهام يهاشرکت مشارکت نهاد نیتریعنوان اصلبه کارا سرمایه بازار کی قیطر بددازار بددود خوا ؛ 
کددان که تلفی نمود یسمیمکان نیبهترتوان به عنوان را می سرمایه سددتفاده ام ندددازها پس از ا خددش در راا  دیددتول ب

 را راه دو نیا. دارد وجود راه دو ،بازار سرمایه درگذاري سرمایه يبرا(. 1397آرا و همکاران، )فرمان آوردیم فراهم

سددتق وهیش در. دینام بازار به میرمستقیغ و میمستق ورودي هاراه توانیم صدداً گددذارهیسددرما م،یم سدد بدده شخ  یبرر

 نهایت در مورد و در پردازدیم مختلف يهاشرکت و عیصنا به مربوط يهاداده لیتحل و يآورجمع بازار، تیوضع

 کی از گذارهیسرماي ریگمیتصم؛ در این کندیم يریگمیموردنظر تصم يهاشرکت بهادار اوراق در گذاريسرمایه

طدد يهاسکیر گرید يسو از و شودیماو  بینصکه گذاري سرمایه از حاصل بازده کل سو یددد را همربو  طددور بدده با

نددش از يبرخوردار لزوم شامل وهیش نیا در تیموفق يبرا لازم طیشرا. ردیبپذ کامل بدده و دا  نددهیزم در یکدداف تجر

مددع تددوان ،هاشددرکت و عیصددنا از گددروه هددر بر دولت ي کلانهااستیس تبعات و آثار یابیارز و شناخت  و يآورج

 افتیدر يبرا لازم یمال توان شرکت، يسودآور و یمال تیوضع با مرتبطی رمالیغ و یمال يهاداده لیتحل و هیتجز

ضددور آن، بددر مؤثر عوامل و هامتیق روند بر یکاف اشراف از،ین صورت در يامشاوره خدمات سددتمر ح  و بددازار در م

شددتنوع يبرا یکاف یمال و یکیتکن توان و دانش بهادار، اوراق فروش و دیخر به نسبت موقع به يریگمیتصم  یبخ

قددوق ایدد یقددیحق شددخص کیدد که یصورت در. باشدیم دست نیا از يموارد و هاییدارا سبد نددا از ،یح  و هدداییتوا

 نخواهد يو يبرا یدرست انتخاب بازار در میمستق وهیش به ورود نباشد، برخوردار شده ادی موارد مانند ییهاتیقابل
سددابقه و يقددو يبازارها از اعم یمال يبازارها در در این رابطه. بود هددا و با پددا، يبازار سددب کددارراه نو  يبددرا يترمنا

 به میرمستقیغ ورود آن و دارد وجود یمال يبازارها به خرد گذارانسرمایه ژهیو به يارحرفهیغ افرادگذاري سرمایه

لدده از ،یمال واسطه ينهادها قیطر از بازار سدد گذاريسددرمایه هايصددندوق جم هددانی، ا کددومرام و فرا (. 1397ت )نی

 بدده آن مالکان و است بهادار اوراق درگذاري سرمایه آن یاصل تیفعال که ی استمال نهاديگذاري سرمایه صندوق

 هايصندوق(. 1394و همکاران،  فردهرادزادهستند )م کیشر صندوق انیز و سود در خود،گذاري سرمایه نسبت

ندددتوانسته سرعت به تشان،یفعال شروع و یمعرف تدم در مشترک گذاريسرمایه شددد ا بددل ر بدده را یتددوجه قا  تجر

هددان، در یمددال متعدد هايبحران وقوع از پس. کنند لدد ج صددو یع هددا در الخ هددات ،یمددال بددزرگ يبازار  بدده توج
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 و بددازار راتییتغ با گذاريسرمایه هايصندوق نیا ايحرفه رانیمد برخورد یچگونگ و گذاريسرمایه هايصندوق

سددلیمانیبازا نوسانات با هاصندوق تیریمد تحت گذاريسرمایه سبد ارتباط تیریمد امیري ر، افزایش یافته است )

گذاري در بازارهاي مالی هستند سرمایه يترین سازوکارهاگذاري یکی از مهمهاي سرمایهصندوق (.1392و عابد، 
سدداعدتر براي سرمایه ژهیوگذاران مختلف بهکه شرایط بازار را از نظر ریسک و بازده براي سرمایه گذاران مبتدي م

سددتقیم  يارحرفهیگذاري افراد غیهها، با ایفاي نقش واسطه مالی در واقع سرماصندوقاین کنند. می را از حالت م

سددرمایه از به حالت غیرمستقیم تبدیل و  سددو، می فددراهماین رهگذر مزایاي متعددي را براي بازار  یددک  نددد. از  کن

کددان گذاريهاي سرمایهها و صندوقکیفی و توسعه بازار، از طریق شرکت ،کار مناسب براي رشد کمیراه  پددذیرام

که از طریق تشکیل انواع سبدها با  آیدفراهم میاین امکان  هانهادهایی مانند صندوقبراي دیگر  از سوي ؛ واست

گذاران بتوانند ذائقه و سلیقه سرمایه، ترکیبات گوناگون اوراق بهادار که هر کدام داراي ویژگی خا  خود هستند

صددندوق سددرمایهرا پوشش دهند.  نددات و هاي  بدده امکا جدده  بددا تو تددخددود ییهدداییتواناگذاري  کدده ش میلا،  نددد  کن

نمایند بیشتري را با ریسک کمتر و بازده بالاتر فراهم  يهاها و انتخابتر و فرصتگذاري در بازار را جذابسرمایه

 (.1395، ابرکوه ییرزایمی و عراقیلیخل)

تددهب که است هاییيدشوارو  هایچیدگیپ باتوأم  مشترک گذاريسرمایه هايصندوق مدیریت سددب از رگرف  ک

(. 2017است )فوران و اوسولیوان،  مدیریتی معیارهاي ینترمهم به عنوان نقدي جریان مدیریت و مطلوب بازدهی

 از نقدي مطالبات قالب در گردش در سرمایه مدیریت موجب که نقدینگی زمینه در صندوق هايیاستسچرا که 

ندددگانینتأم به نقدي پرداخت و انبار در موجود هايییدارا مشتریان، طددور شددود،یم کن پددذاجتناب بدده   بددا یرينا
 از کدده است مشترک گذاريسرمایه هايصندوق براي مهم بعد یک بازار يبندزمان .مرتبط است صندوق عملکرد

فددزوده ارزش خلق به منجرتواند می و دست آمده بهها صندوق این ايحرفه مدیریت طریق  گذارانسددرمایه بددرايا

یددت در را گذاريسددرمایه صددندوق نزول بازار، و صعود از قبل تواندمی مجرب گذاريسرمایه مدیر یک. شود  موقع

صددندوق که است آن از حاکی تحقیق موضوعی ادبیات بررسی. دهد قرار رقابتی و پایدار  گذاريسددرمایه هاياکثر 

بددهیم نشان خود از را بازار يبندزمان از اندکی توانایی نددد.  یددل دو ده یددت دل کددز اهم  هايصددندوق مدددیریت تمر

سددت؛ اهمیت حائز هاي نقديیانجر يبندزمان مدیریت بر مشترک گذاريسرمایه بدداط کددهآن اول ا بددرهن ارت  و م

قدددینگی و مشترک گذاريسرمایه هايصندوق عملکرد میان محکمی جددود ن کدداران،  بددازار و نددو و هم دارد )بایبی

خدداب مددورد در بددالایی یريپددذکه انعطافآندوم  (.2017 نددواع انت سددتراتژي ا یددان گذاريسددرمایههاي ا یددن در م  ا

شددترک، گذاريسددرمایه هايصددندوق جذاب هايیژگیو از یکی واقع، در. برقرار استها صندوق نددایی م خدداذ توا  ات

خدددادهاي با مناسب يمواجهه به منجر که است پویا گذاريتصمیمات سرمایه مددانی ر سددت بددازار رد ز پدداتون و  ا (

 (.2013، 4رامادوراي

 سددؤالپاسخ به این  درصددي آن، مطالعه حاضر بندزمانبا توجه به مباحث مطرح شده و اهمیت نقدینگی و 

شددترک گذاريسددرمایه هايصددندوق در نقدینگی بنديزمان داخلی و بیرونی بر عواملاست که چه  یددران م ثددر ا  ا

سددت شده تلاش مطالعه نیا درباشد؟ با این رویکرد اندازه و جهت این اثرگذاري به چه شکل می گذارند؟یم تددا  ا

شددترک گذاريسرمایه هايصندوق در نقدینگی بنديزمان بر اثرگذار يفاکتورهاعوامل و  یددابی و  م سددایی، ارز شنا
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تددی گذاران جهت تدوین مناسب برنامهتواند راهنماي مفیدي براي سیاستاین بررسی می شوند. يسازمدل هاي آ

 به شمار آید.

 

 ادبیات و پیشینه تحقیق -2

قددد قددش ینگین  يگددذارهیسددرما بددراي یاتیددح پددارامتر کیدد و دارد يگددذارهیسددرما در ییسددزاه بدد ن

صددندوقمحسوب می مدددیران  تددا  سددت  شددده ا عددث  سدداله با یددن م سددرمایهگردد. ا کددارگیري هدداي  بدده  گددذاري در 

قددد  جددوه ن کددارانو مدداتئوس و هم نددد ) خددرج ده بدده  بددالایی  سددیت  ندددزمان(. 2019، 1حسا نددایی  يب بددازار توا

ندداي پ سددبدمدیران دارایی را براي تنظیم  بددر مب بددازار  عددرب  شددان م ینددیبشیدر م نددده ن یددرات آی هدددیاز تغی . د
مددازوي نددر و  چددارچوب تری بدده  جدده  ندددازه( 1966) 2بددا تو ندددزمان يریگبددراي ا یددات در  يب سددیاري از ادب بددازار، ب

ندددمورد زمان صددندوق يب سددرمایهبددازار در  حددث نمودههاي  قددات گذاري ب شددتر تحقی نددد. بی شددتها نددایی  گذ بددر توا

ندددزمان سددرمایهصددندوق يب نددایی زمانهاي  کددرده و توا کددز  ندددگذاري تمر شددان  يب صددندوق را ن مدددیران  ندددک  ا

سددرمایهصندوق رانیمد. دهندیم نددا ،بددالا کددردعمل بددا گددذاريهاي  مددان ییتوا ندددي ز قدددب نددد و ینگین  بددالایی دار

بددراي  سدداله  یددن م کددرد بددا صددندوق رانیمدددا سددت نییپددا عمل کددوس ا نددابرا. مع  بددا يهدداصددندوق رانیمددد ن،یب

قددد دوره کیدد یطدد در بالا، عملکرد یددق ،(کددم) بددالا بددازار ینگین جددوه تزر فددزا را بددازار هبدد و -یمدد( کدداهش) شیا

کددرد بددا صددندوق رانیمددد کدده یحددال در ؛دهند نددین  ن،ییپددا عمل ندداچ کدداران ییتوا ندداتورن و هم نددد )واتا ، 3را ندار

2020 .) 

صددندوق سددرمایهصددنعت  هددههاي  شددد در د حددال ر یددق  يهاگذاري در  بددراي تحق یدددي را  حددیط مف یددر، م اخ

حددوه مددورد ن سددرمایه يدر  سددبد  سددت مدددیریت  کددرده ا فددراهم  صددندوق  مدددیران  (. 2007، 4نددواچ)گذاري 

صددندوق کددرد  بدده عمل جدده  لددی تو قددات قب خددی از تحقی سددرمایهبر یددد کردههاي  مدددیران گذاري را تأک نددد.  ا

سددرمایهصددندوق لددق بازدههاي  نددایی خ نددد  يهدداگذاري توا عددادي را دار کدداران)غیر تددان و هم (. 2010، 5جاگانا

صددندوق یددن  سددرمایهها سددتراتژياي  کدده از ا سددرمایهگذاري  سدداختار هاي  قددانونی و  مددات  یددت الزا بددا رعا گذاري 
سددتفاده می يانددهیهز صددندوقا بدده  سددبت  تددري ن کددرد به نددد، عمل سددرمایهکن نددد هاي  سددنتی دار گددراوال )گذاري  آ

تدده(. 2009، 6و همکاران بدده یاف جدده  نددو و هددايبددا تو صددندو( 2010) 7پددارک لیا کددرد  بددا عمل سدده  هاي قدر مقای

صددندوقسددرمایه کددرد  تددري عمل سددرمایهگذاري، بر فددههاي  ندددیاي مگذاري حر نددایی زمان توا ظددر توا نددداز من  يب

 حظه باشد.لابازار قابل م

مددینتا شددان  هددد یج برخی از مطالعات ن کددن صددندوق رانیمدددد سددت مم مددان ا ندددز سددتی  بددازار يب بدده در را 

چدده  نددان  شددرایطی چ نددین  نددد؛ در چ شددخیص نده قددداماتت مددان ا قددد ز چددهی ینگین شددود کددار بدده کپار  ،بددرده ن

سددت يریددگجددهینت بدده منجر صدداريمددی نادر نددایی  (. 2020، 8شددود )آلام و ان مددورد توا مددی در  شددواهد ک چدده  اگر

ندددزمان صددندوق يب ظددار سددرمایه هايدر  مددا انت سددت، ا شددده ا فددت  سددتگذاري یا بددل بددر آن ا شددواهد قا  کدده 

ندددزمان يهدداتددوجهی از مهارت صددندوقمدددیرا يب سددرمایهن  فددت هاي  مدددلگذاري یا مددان گددردد.  نددديز  ب

مددازوي ) نددر و  سددط تری بددار تو لددین  بددراي او قدددینگی  ئدده (1966ن سددت شددده ارا سدداس .ا مدددل برا یددن   مدددل ا
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مدددیران( CAPM) سددرمایه يهدداییدارا يگددذارمتیق کدده  سددت  شددده ا فددرب  شددده و در آن  هدداده  نددا ن  ب

 کنند:گذاري، بازده کسب می( از سبد سرمایه1رابطه )با توجه به  گذاريهاي سرمایهصندوق

 𝑟𝑝,𝑡+1 = 𝑎𝑝 + 𝛽𝑝,𝑡𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝑢𝑝,𝑡+1     (1) 

 

بددالا،ردر  یددان 𝑟𝑝,𝑡+1ابطه  نددرخ ب سددک بدددون بددازدهگددر  سددال  𝑝 صددندوق ری 𝑡در  + شدددمددی 1 ضددمن آن با  .

سددال  سددبد بددازده 𝑀𝐾𝑇𝑡+1که  𝑡بددازار را در  + مددی  1 شددان  هدددن طدده در  .د تدداي ،(1) راب صددندوق در  بددازاري ب

مددان طددول مددی ز یددر  نددد وتغی یددات از ک ندددزمان ادب یددروي يب سدداسمددی پ یددن ا بددر ا نددد؛  صددندوق ک تدداي  ،   𝛽𝑝,𝑡ب

سددط بددر t مدداه در pصددندوق  مدددیر تو سدداس و  𝑡 مدداه در بددازار شددرایط مددورد در او ینددیبشیپ ا + ظددیم 1  تن

ندددزمان يهامدددل .شودیم بدده يب جدده  فدداوت بددازار شددرایط بددا تو مدددل  مت کدده  طددوري  بدده  سددتند؛  ندددزمانه  يب

کددز بددازار بددازده ینددیبشیپ بددر بازار سددت متمر مددان ا مدددل ز نددديو  بدداتیب ب یددت بددر یث سددانات ینددیبشیپ اهم  نو

یددد بددازار کدداران تأک کددائو و هم ندددزمان يهامدددل .(2013، 9دارد ) کدداران يب مدداتی و هم سددط آد شددده تو ئدده   10ارا

سددکادت1986) سددون و ا تدداي (1996) 11( و فر تددابعی را بددازار ب یددک  سدداس  طددی بددر ا  شددرایط ینددیبشیپو  خ

بددا .زنندیم تقریب آتی بازار لددور و  سددط تی بدده ب جدده  بددا تو طددی را  تددابع خ یددده فرم  بددالاتر آن  ناد جددات  گددرفتن در

شددانکن تددوانیم مددود ) یدده ن بددر1990، 12توج یددن (.  سدداس، ا مددومی شددکل ا شددده را  ع شدداره  بدده  تددوانیمتددابع ا

 ( نشان داد: 2صورت رابطه )

𝛽𝑝 + 𝛾𝑝=

𝛽𝑝,𝑡 𝐸(𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡+1 |𝐼𝑡)  (2) 

 

بددالا،  طدده  یددان 𝐼𝑡در راب عددهگددر ب سددال  مجمو صددندوق در  مدددیر  سددترس  عددات در د کدده  tاطلا ضددمن آن  سددت.  ا

ندددزمانماهیت و فنون  𝛾ضریب  بدده ب یددا  ندداییي و  گددر توا بددارت دی ندددزمان ع شددان می يب بددارت را ن بدده ع هددد؛  د

شددان می ضددریب ن یددن  گددر ا کدده دی هددد  نددهد تدداي چگو یددر بددازار ب بددوط يهدداینیبشیپ بددا تغی  بددازار شددرایط بدده مر

قددات کددرد. تحقی هددد  یددر خوا لددی تغی هددارت مددورد در قب ندددزمان م یددل بددازار شددرایط ي،ب سددانات و بددازده از قب  نو

سددی را بددازار نددد،کددرده برر مددا ا عددد ا یدددي ب هددارت از جد ندددزمان م نددی ي،ب مددان یع نددديز قدددینگی ب  بددازار در ن

 ( را تصریح نمود: 3رابطه ) توانمغفول مانده است که براي سنجش آن می

 
𝛽𝑝,𝑡 =  𝛽𝑝 + 𝛾𝑝(𝐿𝑚,𝑡+1 − 𝐿𝑚

̅̅ ̅̅  + 𝑢𝑡+1   )  (3) 

 

طدده  نددایی 𝛾𝑝، بددالادر راب ندددزمان توا صددندوق  يب مدددیر  سددط  قدددینگی تو مددی pن شددان  بددارترا ن هددد؛ ع  د

خددل تددز دا یددانگر پران یددز ب قدددینگی مددورد در مدددیر ینددیبشیپ ن سددت؛  بددازار ن بددازار را در  𝐿𝑚,𝑡+1ا قدددینگی  یددز  ن ن

𝑡ماه  + جددا ازدهد. نشان می 1 شددتن کدده آن عددات دا مددل سددیگنال و اطلا عددی کا ضددی غیرواق مدددیر فر یددک   بددراي 

سددهم  +𝑢𝑡 است، لذا جزء شددناخته کدده  مددل نا مددان عوا 𝑡 را در ز + مددی 1 شددان  شددده ن نددده  مدددل گنجا هددد، در  د

سددت؛ سددتقل فددرب ا یددع م جددزء داراي توز یددن  کدده ا سددت  یددن ا یددانگین و بددر ا شدددمی صددفر م بدده  .با جدده  بددا تو

سددکادت ) سددون و ا عددات فیر سدده1996مطال مددی1999) 13( و با تددایج،  سددیر ن سددهولت تف بددراي  را از   �̅�𝑚تددوان (، 

طدده ) سددط  حددذف و( 3راب نددین سددیگنالمتو فددت. در چ ظددر گر مدددیران را در ن یددافتی  بدده  βp ی،طیشددراهدداي در
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یددان بددی ب سددططددور تقری تدداي متو سددتنباط هاصددندوق گددر ب کدده ا سددت  کددر ا شددایان ذ بددود.  هددد   مددورد در هدداخوا

مددان توانایی نددديز قدددینگی ب تددأثیرمدددیرا ن حددت  قدددینگی سددیگنال ن ت سددتامباق .ردیددگینم قددرار ن سددتور و ا  14پا

نددد2003) قدددینگی کدده ( عنوان نمود یددر یددک بددازار ن هددم متغ بددراي م نددده  یددین کن مددت و تع سددت هدداییدارا قی  .ا
طدده ) جددایگزینی راب بددا  کدده  نددد  شددنهاد نمود طدده )3لددذا پی جددزء 1( در راب جددایگزینی  جددزء  uی نددیبشیپ( و  در 

 ( بازنویسی شود:4بندي نقدینگی به صورت رابطه )خطا، مدل زمان

 
𝑟𝑝,𝑡+1 =  𝛼𝑝 + 𝛽𝑝𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝛾𝑝𝑀𝐾𝑇𝑡+1(𝐿𝑚,𝑡+1 − 𝐿𝑚)̅̅ ̅̅ ̅ + 𝜀𝑝,𝑡+1  (4) 

 

ندددي مدل زمان طدده )ب قدددینگی راب مدددل4ن نددوعی  بدده  مددان(  مددانهدداي ز بددازار و ز ندددي  سددانات را ب ندددي نو ب

بددرايانعکاس می کدده  شددرطی  مدددل  یددن  ظددر در بددازار دهد. با این تفاوت که در ا تدده ن قدددینگی شددده، گرف  بددازار ن

ندددزمان ضریب .است بددت يب شددان γ مث هدددمی ن صددندوق د شددرایط کدده  قدددینگی در  تدداي  بددازار، خددوب ن بددازار ب

 بالایی دارد.

سددرمایه بربررسی عواملی پرداختند که  ( به شناسایی و1392فر )یعزیزي و شریف تددار  خدداب رف گذاران در انت

نتایج نشان داد کیفی استفاده کردند.  -خود از دو شاخه کمی مطالعهدر  محققها اثرگذار هستند. این دو صندوق

سددرمایهکه  صددگبازدهی و عملکرد، دانش و شناخت  سددرمایهجدددوق، درنذاران از  یددزي  سددک گر مددل ه ری گذار، عوا

بددر مهمرسانی اطلاعتبلیغات و  نهایتحجم و اندازه صندوق، دسترسی و در لا، یطی، عمر باحم مددؤثر  ترین عوامل 
 آیند.گذاران به شمار میاز سوي سرمایه کگذاري مشترهاي سرمایهاب صندوقخانت

نددد. آن عملکرد را بر گذاريسرمایه هايصندوق يهایژگیو( تأثیر 1395رحمانی و همکاران ) ها بررسی نمود

 و بورس سازمان نزد شده ثبت سهام در گذاريسرمایه صندوق 43 هفتگی اطلاعات از براي رسیدن به این هدف،

تددهی. شد استفاده 1392 سال شهریورماه 31 لغایت 1390 سال تیرماه ابتداي زمانی بازه طی بهادار، اوراق  يهااف

کددرد بددر صددندوق مؤسس نوع و گذشته، اندازه صندوق عملکرد متغیرهاي يرگذاریتأث از حاکی این پژوهش،  عمل

 .باشدمی هاصندوق جاري

ثددر، سیستمی شناسییاییپو رویکرد از استفاده با (،1396) زادهونیتپش و محمدي یددرات ا مددت تغی فددت قی  و ن

 مانند اقتصادي کلان متغیرهاي اهمیت و نقش پژوهش این دربررسی نمودند.  ایران مالی بازار بررا  جهانی طلاي

 بددورس سهام قیمت شاخص بینییشپ در طلا مانند رقیب هايییدارا و غیره و بانکی سود تورم، نرخ نفت، قیمت

شددان داد این مطالعه نتایج. شد بررسی تهران بهادار اوراق یددر کدده ن هدداي در تغی صددادي کددلان متغیر بددات اقت  موج

 .کندیمرا فراهم  سهام بازار ارزش افزایش

کددرد بر را هینهز يرهبر ياستراتژ تأثیر(، 1398فرهادیان ) هددا وها صددندوق یمددال عمل  گذاريسددرمایه ينهاد

ندداي  يهاهیبراي آزمون فرض در این مطالعه بررسی نمود. رانیا ریخطرپذ سدداده برمب طددی  سددیون خ تحقیق، از رگر

استراتژي رهبري هزینه به  داد کهنشان شد. نتایج معادلات ساختاري استفاده  يسازو تکنیک مدلتحلیل مسیر 

؛ کندیم دیو اقدامات مدیریت کیفیت جامع، این رابطه را حمایت و تائ گذاردیعملکرد مالی تأثیر م رطور مثبت ب
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بددري  يبدین معناست که کاربردهاي مدیریت کیفیت جامع تأثیر کاملی در رابطه این مسئله سددتراتژي ره بددین ا

 .اندهزینه و عملکرد مالی داشته

شددترک گذاريسددرمایه هايصددندوق رانیمددد ییتوانا(، به بررسی 2013) 15کائو و همکاران نددديزمان در م  ب
سددال. پرداختند ینگینقد عدده  یددن مطال جددام ا مددانی ان عددات 1974-2009 هددايدوره ز  داده گدداهیپا بددوده و از اطلا

شددان داد  CRSP گذاريسرمایه هايصندوق عدده ن یددن مطال صددل از ا تددایج حا سددت. ن شددده ا سددتفاده   رانیمددد کددها

تددایج. برخوردار هستند ینگینقد بنديزمانلازم براي  ییتوانااز  گذاريسرمایه هايصندوق  ضمن آن که بر پایه ن

هددت  بددالاتر یمال گردش نرخ و هانهیهز نسبت تر،یطولان سابقه هاي باصندوق شددتري ج نددایی بی نددديزماناز توا  ب

 ی برخوردار هستند.نگینقد

شددی در زمانهاي سرمایهبه بررسی توانایی مدیران صندوق(، 2014) 16لو ندددگذاري پوش شددوندگی در  يب نقد

کدده پرداخت.  کالابازار با درآمد ثابت، بازار ارز و بازار  شددان داد  عدده ن یددن مطال سددرمایهصددندوقنتایج ا گذاري هاي 

هستند که بتوانند سطوح نقدشوندگی در بازارهاي با درآمد ثابت،  ییهاخا  داراي مهارت يهاپوششی در مقوله

کدده يهابا انجام یک سري آزموندر این مطالعه . رندبگیرا در اختیار  کالابازار ارز و بازار   قدرتمند نشان داده شد 

 يهاتوانند مهارت، میيبندگذاري پوششی با کنترل برخی فاکتورهاي اثرگذار بر توانایی زمانهاي سرمایهصندوق

 .نقدشوندگی خود را حفظ کنند يبندزمان

نددد. در  نپالرا در  سهام بازار عملکرد کنندهنییتع عوامل (،2014) 17شرستا و سوبدي یددابی نمود بررسی و ارز

کدده این مطالعه براي تجزیه و تحلیل نتایج از و  تددورم تحلیل رگرسیون چند متغیره استفاده شد. نتایج نشان داد 
نتایج  نیا. گذاردیم یمنفتأثیر  سهام بازار عملکرداما نرخ بهره بر  مثبت اثر سهام بازار عملکردرشد حجم پول بر 

بدده  نیگزیجا یمال ابزار کی عنوان به را سهام سهامداران نپال، در که دهدیم نشان یددا  تددورمی و  و به عنوان سپر 

 کنند.می خریداري و نگهداري تورم مقابل در محافظت عبارت دیگر براي

کدداران سددینا و هم نددایی زمان(، 2017) 18او فدداکتور توا نددوان  بددا ع قددی  نددددر تحقی صددندوق يب هاي مدددیران 

گذاري را هاي سرمایهمدیران صندوق يبندکننده و تداوم فاکتور توانایی زمان گذاري، سطح، عوامل تعیینسرمایه

. نتایج نشان داد که اگر پیدا کردند کلاندر سطح  يبندها شواهد محکمی به نفع توانایی زمان. آننمودندبررسی 

جددود سرمایه يهادر سبک يبندزمان يهازیادي در مهارت يهاتفاوت چه صددندوق و سددطح  مددل در  گذاري و عوا

کدده  ییهابهتر مرتبط با صندوق يبندزمان يهاکه مهارت دهدیتجزیه و تحلیل مقطعی نشان م ، امادارد هستند 

هددرم م، دورهبالاترانگیزشی  يهانهیتر، هزتر، کوچکجوان شددندیهاي محدودتر و با استفاده از ا کددهضددمن آ. با  ن 

 .پایدار است يبندکه عامل زمان دادآزمون خارج از نمونه نشان 

نقدشوندگی را به چهار عامل توسعه داده  يبندزمان يهادر تحقیق خود آزمون(، 2017) 19بازگور و همکاران

جددود بر اساس نتایج. ها را با توجه به عوامل بازار، اندازه، ارزش و روند بررسی کردندو این مهارت قددوي و ، شواهد 

شددوندگی دارد که مدیران صندوق با اضافه کردن سهام کوچک به سبد سرمایه فددزایش نقد بدده ا گذاري خود، اقدام 

شددان مکنند. ایبازار می نددین ن یددق همچ هدددین تحق ندددکدده زمان د بدده يب ندددازه  شددوندگی ا ندددعنوان زماننقد  يب

 .کنند، آسان استنقدشوندگی بازار کمک می يبندکه تنها به زمان ییهانقدشوندگی بازار در مدل
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نددد  به بررسی اینخود  در تحقیق(، 2017) 20لو و همکاران یددا زمانموضوع پرداخت ندددکدده آ شددوندگی  يب نقد

سددرمایههاي سرمایهدوقصن بددازدهی  مددک مگذاري آنگذاري در بازار ارز به  ندددیهددا ک بددر روي  ؟ک یددق  یددن تحق ا

سددرمایه یالمللنیگذاري که در سطح بهاي سرمایهصندوق خددارجی  کددز گذاري میو در بازارهاي ارز  نددد، متمر کن
سددت.  تددهیشده ا شددان م يهااف یددق ن یددن تحق هدددیا ندددزمان يهدداییکدده توانا د صددندوق يب شددوندگی در  هاي نقد

کنند، نسبت داده ها مدیریت میکه آن ییهاییگذاري و انواع داراسرمایه يهاگذاري ممکن است به سبکسرمایه

تددرل دارا تريقو يبندتوانایی زمان شود که در آن خددارجی  ییهددایینقدشوندگی به کن عددرب ارز  خددارجی و در م

 .مرتبط هستند

قددرار داد.  مؤثر(، عوامل داخلی و بیرونی 2018اینایرات ) بر قیمت سهام را در عربستان سعودي مورد بررسی 

نددوان به نفت متیق و یداخل عامل عنوان به سهام سود مطالعهدر این  مددل ع ثددر  عا خدداب و ا نددی انت  بددر هدداآنبیرو

هددادار اوراق بددورس شددرکت 40 شامل هاي آماري مطالعهنمونه. تحلیل شد سهام بازار شاخص قیمت سددتان  ب عرب

مورد  یپانل يهاداده ونیرگرس مدل ي و در چارچوبآورجمع 2015 تا 2011 دورهبراي  هاآنبودند که اطلاعات 

هددادار اوراق قیمت تبیین در ياژهیونقش  سهام سوداین مطالعه نشان داد که  قرار گرفت. نتایج لیتحل و هیتجز  ب

شددته  هدداشددرکت سددهام مددتیق در ياکنندهنییتأثیر تعو  نقش قیمت نفت هاافتهدارد؛ با این حال بر اساس ی ندا

 است.

ي بررسی اندونزرا در کشور  گذاريسرمایه هايصندوق عملکرد بر مؤثر عوامل(، 2018) 21گوسنی و همکاران

صددندوق 2011-2015هاي نمودند. دوره زمانی انجام این مطالعه سال کددرد  سددازي عمل مددی  ها از بوده و جهت ک
ضددشاخص ترینر استفاده شده است. ضمن آن که در این مطالعه جهت رسیدن به اهداف و آزمون  از روش  هاهیفر

قدددینگی، زمان ریسک، که داد نشانالعه این مط جینتاهاي پانل استفاده شده است. داده ندددي ن هددارتب خدداب م  انت

 دار دارند.گذاري تأثیر معنیسرمایه هايصندوق عملکرداندازه صندوق متغیرهایی هستند که بر  و تورم، سهام

شددترک هايصندوق گذاري درمؤثر بر سرمایه عوامل(، 2019) 22الحامد و همکاران سددتان  را م شددور پاک در ک

فددزاراز نرم هاداده لیتحل و هیتجزانجام و براي  پرسشنامه 300 این مطالعه با استفاده از. نمودند یبررس  Smart ا

PLS 3 قددد بازده، و سکیر کهاین مطالعه نشان داد  جینتا. استفاده شده است مددل هددا،ییدارا ینگین  تیددجمع عوا

مشترک در کشور  هايصندوق در گذاريسرمایه بر رگذاریتأث یاصل عواملاز  تیشفاف و یاتیمال يایمزا ،یشناخت

 .آیندپاکستان به شمار می

 

 روش تحقیق -3

هدداي  هایییهساختاري یک رویکرد آماري جامع براي آزمون فرض تیابی معادلادلم بددین متغیر درباره روابط 

یددده م نیز یابی علیمدل یانس و یاساختاري کوواراست، که گاه تحلیل  ن(پنها) 24و مکنون 23مشاهده  شددود.ینام

عددات  کندیمکمک که به محقق  نمودبه عنوان روشی کمی تلقی  توانیاین روش را م خددود را از مطال تا پژوهش 

کدده در  متغیره سامان بخشد. با توجه به این تجربی، در قالب چند يهاها گرفته تا تحلیل دادهنظري و تدوین آن

فددت یرمستقیماثرات مستقیم و غ توانیت ساختاري ملاروش معاد یددن  لددذا ،را به همراه متغیر پنهان در نظر گر ا
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بددا بهرهنمایدیفرهنگی، رفتاري و اجتماعی ایجاد م هايیدهروش شناخت بهتري از پد عدداد یددريگ.  ت لااز روش م

مددود 26یريگو مدل اندازه 25زمان دو مدل ساختاريهم توانیساختاري م شددارکی،  را برآورد ن مددی ف (. 1397)غلا

 يازسددزمان مدلهم صورته ب را رگرسیونی ادلاتمع ،ساختاري معادلات يسازمدلروش از آن جا که  همچنین
هددا بددین ممکن روابط از وسیعی طیف آزمون براي یرپذانعطاف چارچوب یک بنابراین ،کندیم  از مدددل، در متغیر

ندددیمفراهم  پنهان 28گرمداخله متغیرهاي و 27میانجی اثرات جمله یددن بددر عددلاوه. ک مددوم سددطح یددک در ا  تریع

 مدل. کنند یريگاندازهیانس کووار ساختار در رامتغیرهاي مستقل  از یک هر سهم توانندمی مدل این پارامترهاي

سددت  شده بنا فرب این اساس بر ساختاري معادلات هدداي کدده،ا ندددازه متغیر  سدداختارکواریانس یددک شددده یريگا

کددرد یک روش این. هستند نرمال پیوسته توزیع داراي وکنند می تولید مشخص  بددراي یرپددذانعطاف و جددامع روی

سددیرهاي ساختار و یريگاندازه يهازمان سازههم ارزیابی و هاداده تحلیل و تجزیه و پژوهش طراحی یددن بددین م  ا

مددایز هامدل سایر از راها مدل این که قابلیتی کند؛یم فراهمها سازه ندددیم مت نددایی ک طدده بددرازش در توا  بددین راب

یددن دیگر عبارت به. است یريگاندازه خطاي جداسازي و بنديیمتقس حال عین در و مطالعه متغیرهاي ها مدددل ا

نددد متمایز را آن و داده تشخیص مدل در موجود خطاهاي سایر از را یريگاندازه خطاي تا دارند را آن توانایی  ؛کن

جدداز مدل این در است هایتمحدود جزء کلاسیک يهامدل از بسیاري در که خطاها میان همبستگی همچنین  م

به صورت مراحل  کار روش ساختاري معادلات الگوي در(. 1397و همکاران،  برمرشود )یم گرفته نظر در و است

 :باشدیمزیر 

 

 مبانی نظري هیپا بر مدل تحقیق كردن مشخص -3-1

فدد يهاشددکل ،یلیتحل مختلف کردهايیرو نهیزم در الگوها ندددیم خددود بدده یمختل لدده از  در. گیر لددین مرح او

ئدده یاضیر ای ساختاري معادلات به هینظر کی ترجمان اساس بر مدل ای الگو کی ساختاري معادلات يسازمدل  ارا

هددایمتغ نیبدد یعل روابط که شودیم میترس ریمس نمودار کی ابتدا یعنی؛ شودیم شددان را ر هدددیم ن  تدددوین در. د

لددی تجربی هايیافته وها یهنظر اساس بر باید گرپژوهش ،مدل ضددیاتی ،قب بددط مددورد دررا  فر هددا بددین روا  و متغیر

 مشخص را متغیرها این بین علیتی روابط وزا برون و زادرون متغیرهاي مسیر نمودار ترسیم با و دهد ارائهها سازه

 رهايیمتغ ایها شاخص لازم است آن از بعدمشخص شوند و  پنهان رهايیمتغهمچنین در این مرحله باید  .سازد

 است براي بهترلازم به ذکر است که در این مرحله . شود وصلها آن به و تعریف هاآنبراي  یمناسب شده مشاهده

 و یمفهوم فیتعر با کار نیاالبته  و شود استفاده شاخص نیچند شاخص از کی جاي به پنهان ریمتغ یريگاندازه
 .(2005، 29پذیرد )کلینه صورتمتغیرها  یاتیعمل

 

 الگو ای مدل نییتع حالت یابیارز -3-2

 ارزیابی را مدل تشخیص قابلیت گرپژوهش که است اهمیت با مدل تدوین از بعد ساختاري معادلات مدل در

سددت بدده بددراي شرایطی مطالعه مستلزم مدل یک تشخیص .کند صددر حددل راه یددک آوردن د  بددراي فددرد بدده منح

سددتفاده، مددورد مدل در پارامتر هر براي. باشدیم مدل پارامترهاي یدداز ا سددت ن قدددار یددک تددا ا یددانس از م  یددا و وار



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

454  

 

 1401بهار  /ويکمچهلشماره  /يازدهمسال 

بددلغ مدل اصطلاح در صورت این غیر در. باشد داشته وجود (5در رابطه ) کوواریانس ماتریس در کوواریانس  یرقا

مددانی همچنین مشکل این. داشت نخواهد وجود آن براي واحد حل راه یک و بود خواهد شناسایی هدددیم رخ ز  د

حدددودهددا حلراه تعداد شناسایی یرقابلغ يهامدل در. باشند داشتهبا هم  یبالای 30خطی هم متغیرها که  در و نام
 (.2011)هویله،  ندارد وجود فرد به منحصر جواب یک نتیجه

 

𝐶𝑜𝑣𝑥𝑦 =  
∑(𝑥−𝑥 )̅̅ ̅̅  (𝑦−𝑦 )̅̅ ̅̅

(𝑛−1)
 = 

∑ 𝑥𝑦−𝑛𝑥𝑦̅̅̅̅

(𝑛−1)
     (5) 

 شنهاديیپ الگوي براي نیتخم هیارا -3-3

مددبا  آن است که نوبت ،آنشناسایی و بررسی  مدل ترسیم از بعد هددا نیتخ یددانپارامتر بدداط م هدداي ، ارت  متغیر

 آزاد پارامترهاي نیتخم آوردن. به دست ارزیابی شودمشاهده شده  يهااز داده يااز روي مجموعه پنهان و آشکار

 انسیددکووار سیمدداتر کی تکرار هر در که است تکراري ندهايیفرآ شامل شده مشاهدهي هاداده مجموع روي از
 سیماتر دو نیا سهیمقا. گرددیم سهیمقا شده مشاهده يهاداده انسیکووار سیماتر با وشود یم ساخته 31ضمنی

ندددهیباق سیمدداتر کدده یابدیم ادامه ییجا تا تکرارها نیا و شودیم ماندهیباق سیماتر کی دیتول به منجر نیز  بدده ما

-مددی محاسبه افزار نرم توسط t مقادیر همراه به عاملی بار ضرایب. در نهایت طی این مرحله برسد ممکن حداقل

 .(1397)برمر و همکاران،  شود

 

 مدل ای الگو برازش ای تناسب یابیارز -3-4

 بددرازش یا مدل تناسب میزان باید ابتدا نمود، تفسیر را مدل روابط تخمین از حاصل نتایج بتوان که این براي

بددود. از  متفاوت مربوطه افزار نرم و رویکرد انتخاب به بسته مدل برازش بررسی نحوه. کرد مشخص را آن هددد  خوا

یددد  يهابا ماتریس کوواریانس داده مقایسه ماتریس کوواریانس ضمنیلحاظ تئوریکی  بدده تول جددر  مشاهده شده من
32یک ماتریس باقیمانده

 انسیکووار سیماتر که دارد تناسب شده همشاهد يهاداده با مدل ای الگو یزمان شود.یم 

حددداقل  که یمعن نیبد. باشد معادل شده، مشاهده يهاداده انسیکووار سیماتر با یضمن بدده  نددده  ماتریس باقیما

 (.1397)برمر و همکاران،  باشد کینزدو یا به عبارت دیگر به صفر  ممکن برسد
 

 مدل اصلاح -4

کدده  ییهااز شاخص تواندیگر مپژوهش نباشد،قوي  رودیکه انتظار م يااندازهاگر برازش یک مدل نظري به 
بددود  يافزارهادر نرم خددود را به هدددمربوطه وجود دارد براي بهبود و اصلاح مدل استفاده کند و مدل  هدددف از د  .

عنا و مفهوم بوده اصلاح مدل برآورد کردن پارامترهایی است که به لحاظ آماري معنادار و به لحاظ نظري داراي م

شددد  بهتر،. براي به دست آوردن نتایج برازش هستندو داراي برازش بهتري نسبت به مدل اولیه  مراحلی که ذکر 

کددرار  آید بایدتا زمانی که مدل مناسب به دست  هددا. در نرمشددودت بددراي  يافزار تددداول  عددادلات بددرآورد م مدددل م

ندددازه چه تا کندیم تعیین ML روش. است (ML) 33درستنمایی حداکثر روش برآورد روشساختاري  هددا ا  برآورد

شددد تریددکنزد صددفر بدده مقدار این چه هر و بینییشپ را نمونه کوواریانس ماتریس مقدار تددربددرازش ، با سددت به . ا
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 درباره را رهیغ و استاندارد خطاي لیقب از ییهاهآمار يافزارنرم هايبرنامه شود،یم زده نیتخم یمدل که یهنگام

یددرات کدده است این مدل اصلاح در مهم نکته. کنندمی ارائه هاداده با مدل تناسب یابیارز مددال تغی  روي شددده اع

سددط شده ساخته مدل زیرا. باشد حد از بیش نباید بهتر برازش به رسیدن براي مدل قددق تو شددتوانه داراي مح  يپ
 .(2006، 34)برون است گردیده استخراج مرتبط نظري ادبیات از و بوده علمی
 

 مدل ریتفس -5

عدددلددذا  شود،یم پرداخته فرب آزمون به ساختاري معادلات مدل دربا توجه به آن که  یددن از ب  بددرآورد کدده ا

نددد. باید گرپژوهش ،آمد دست به شده تدوین مدل یک براي پارامترها یددن  در خروجی به دست آمده را تفسیر ک ا

. هستند گسترش حال در ايیندهفزا طور به هم هنوز که دارد وجود زیادي برازش هايشاخص و هاآزمون هامدل
کددویی يهدداآزمون ساختاري معادلات مدلچنان چه در  شددان بددرازش، نی سددب دهندهن شددد مدددل وهددا داده تنا  ،با

عدددادگیرد؛ به بیان ساده در این مرحله، یم قرار ارزیابی مورد مدل، پارامترهاي داريیمعن قددادیر و ا صددل م  از حا

 شددودمددی داده گددزارش وي بدده و شده تبدیل مخاطب براي فهم قابل و ساده عبارات به تحقیق، هايداده تحلیل

 (.1397)برمر و همکاران، 

عدده قرار دا مباحث مالی و اقتصادي حاضر از لحاظ موضوعی در حوزه قیتحق شایان ذکر است که رد. در مطال

بدده حاضر اطلاعات مورد نیاز که مربوط به تجزیه و تحلیل نتایج و بررسی اهداف و پرسش سددتند  یددق ه هدداي تحق

 رانیدداو متخصصان فعال در بازار سرمایه  نظرانصاحبگذاران، یهسرماپیمایشی و با طراحی پرسشنامه از  صورت

نددهدر مطالعه شود. می يآورجمع 1399براي سال  هددداف حاضر براي دستیابی به نمو بددا ا سددب  لددوب، متنا اي مط

تدده 1963) 36ها از رابطه کوکرانو براي تعیین تعداد نمونه 35گیري تصادفی سادهمطالعه از روش نمونه هددره گرف ( ب

یددین در این روش، در صورتی که حجم جامعه آماري نامحدود و مشخص نباشد، میشده است.  توان به منظور تع

پددیش  20( استفاده نمود. بر این اساس ابتدا براي روش دلفی فازي 6نه از رابطه )نمو حجم صددورت  پرسشنامه به 

یدداز از  SEMهاي متغیر مبنا، جهت برآورد مدل آزمون پر شد و سپس با استفاده از ویژگی مددورد ن  180اطلاعات 

 نمونه گردآوري گردید.

𝑛 =  
𝑡2𝑠2

𝑑2
=  

(1,96)2 × (0.342)2

(0.05)2
  (6) 

 
نددان  tانحراف معیار و آماره S دقت احتمالی مطلوب،  dمطلوب،  تعداد نمونه nدر رابطه فوق،  با فرب سطح اطمی

ی دهسازمان EXCEL افزارنرمي شده در آورجمعدر مطالعه حاضر ابتدا اطلاعات  .باشدمی 96/1درصد برابر  95

 .شوندمیتحلیل  یفیک و یکمي و به صورت سازمدل، Smartplsو  SPSSهاي افزارنرمو سپس با استفاده از 
 

 نتایج و بحث -6

منظور  شد. به استفاده لیکرت ايپنج گزینه قالب طیف در پرسشنامه از پژوهش، متغیرهاي سنجش براي

 پیشنهادهاي و اصلاحات دریافت نظرها، از پس و توزیع خبرگان از نفر 20 بین منطقی، پرسشنامه روایی بررسی
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( 1نهایی که در برگیرنده متغیرهاي جدول ) پرسشنامه پایایی پرسشنامه، تأیید از شد. پس اعمال تغییرات ها،آن

 آوري پرسشنامه نهایی برايشد؛ پس از جمع نمونه توزیع 180مشتمل بر  پژوهش آماري جامعه باشد، میانمی

تر یکنزد 1هر قدر شاخص آلفاي کرونباخ به  شد. استفاده (7کرونباخ دررابطه ) آلفاي ضریب از سنجش پایایی،
تر خواهند بود. چنان چه آلفاي کرونباخ ها همگنباشد، همبستگی درونی بین سؤالات بیشتر و در نتیجه پرسش

باشد، پایایی پرسشنامه  7/0تا  5/0باشد، پایایی پرسشنامه پائین است. اگر آلفاي کرونباخ بین  5/0تر از پائین

باشد، پایایی پرسشنامه زیاد است. همان طور که  7/0اما اگر آلفاي کرونباخ بالاتر از ؛ ل قبول استمتوسط اما قاب

محاسبه شده است،  789/0( مشخص است با توجه به آن که آلفاي کرونباخ در مطالعه حاضر 2از نتایج جدول )

براي  اعتماد بالایی برخوردار هستند.لذا پرسشنامه مطالعه حاضر و نیز اطلاعات حاصل از آن از پایایی و قابلیت 

خبره، این مقدار از مقدار بحرانی  20محاسبه شده است؛ با توجه به تعداد  CVR ،65/0آماره ، نیزروایی بررسی 

 توان گفت که پرسشنامه مطالعه حاضر از روایی مناسب برخوردار است.تر است. بنابراین میبزرگ 42/0
 

 دید از رانیا مشترک يگذارهیسرما يهاصندوق در ینگینقد بنديزمان بر رگذاریتأث عوامل -(1) جدول

 خبرگان

 یاصل يرهایمتغ عوامل

 عوامل بیرونی
 نفتی، رشد تورم، درآمدهاي سهام، نرخ و موازي بازارهاي ها، بازدهسپرده سود نرخ

 سیاسی اقتصادي و تحولات

 عوامل درونی

 درصد و ارزش صندوق، خالص نسبی اندازه و صندوق، عمر مدیریت مهارت و توانایی

 هايصندوق، ریسک ايسرمایه مخارج و سودآوري صندوق، بازدهی، نقدي هايدارایی

 صندوق گذاريسرمایه سبد در صنعت صندوق و تعداد روي پیش

 هاي تحقیقمأخذ: یافته
 

 پرسشنامه پایایی یا اعتماد قابلیت آزمون -(2) جدول

 CVRروایی محتوایی  آلفاي كرونباخ تعداد مشاهدات تعداد سؤالات

12 180 789/0 65/0 

 

α = (
𝑘

𝑘−1
)(1 − 

∑ 𝑆𝑖
2𝑘

𝑖=1

𝑆2
)   (7) 

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

 

سددتفاده از  صددلی ا ضددات ا عددادلات سددازمدلقبل از برآورد معادلات مسیر و تفسیر ضرایب لازم است مفرو ي م

یددع داده بددودن نرمال فرب، فرب ترینشایع و ترینمهم میان مفروضات مختلف ساختاري بررسی شود. در هددا توز

یددت شددامل اهم نددیع است. در مطالعه حاضر جهت بررسی نرمال بودن متغیرهاي مطالعه  نددی و درو مددل بیرو بددر  وا

سددرمایهبندي نقدینگی در صندوقمدیریت زمان شددترک هاي  سددوال  رانیدداگذاري م (Y  ،)شددنامه هددایمتغپرس  ير
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شددنامه(  Q6تددا  Q1 سددؤالات) بیرونی نددی وپرس شددنامه( از  Q12تددا  Q7 سددؤالات) درو مددونپرس مددوگروف آز -کول

ه بدد 05/0 از تربزرگ درصد( 95)در سطح اطمینان  آزمون آمارهاستفاده شد. در این آزمون چنان چه  رنوفیاسم

کدده در  رنوفیاسم -کولموگروف آزمون با توجه به نتایج .بود خواهد نرمال هاداده عیتوز صورت نیا در د،یآ دست
سددطح 3جدول ) ( ارائه شده است، از آن جا که براي تمامی متغیرهاي تحت بررسی سطح احتمال آماره آزمون از 

مددال تر است، لذا میدرصد کوچک 05/0احتمال  عدده غیرنر سددی مطال حددت برر هدداي ت مددامی متغیر توان گفت که ت

 هاداده تحلیل رسی ارتباط میان متغیرها ازتحقیق و بر مدل آزمودن هستند. با توجه به این مسئله در ادامه براي

یدده روش ،افزارنرم چرا که در این .شودمی استفاده Smart PLSافزار ساختاري با نرم معادلات مدل لهیوسبه  و تجز

 هدداداده توزیع که شودمی است و فرب جزئی مربعات حداقل پایه بر ساختاري معادلات از استفاده هاداده تحلیل

 .نیست متغیرها بودن نرمال فرب به نیازي لذا هستند، ناشناخته
 

 .پژوهش يرهایمتغ بودن نرمال یبررس -(3) جدول

 سطح احتمال آماره آزمون نماد متغیرها 

ی در نگینقد بنديزمان

 هاصندوق

بندي بر مدیریت زمان عوامل بیرونی و درونی نقش

 گذاري مشترکسرمایههاي نقدینگی در صندوق
Y 173/3 000/0 

 عوامل بیرونی

 Q1 271/3 000/0 هانرخ سود سپرده

 Q2 947/2 000/0 بازده بازارهاي موازي و سهام

 Q3 087/3 000/0 نرخ تورم

 Q4 221/3 000/0 درآمدهاي نفتی

 Q5 548/3 000/0 رشد اقتصادي

 Q6 756/2 000/0 تحولات سیاسی

 درونیعوامل 

 Q7 139/3 000/0 توانایی و مهارت مدیریت صندوق

 Q8 318/3 000/0 عمر و اندازه نسبی صندوق

 Q9 832/2 000/0 هاي نقدي صندوقخالص ارزش و درصد دارایی

 Q10 625/2 000/0 اي صندوقبازدهی، سودآوري و مخارج سرمایه

 Q11 519/2 000/0 هاي پیش روي صندوقریسک

 Q12 259/3 000/0 گذاري صندوقتعداد صنعت در سبد سرمایه

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

 

کددهمهم موضوعات از ،يریگاندازه ابزار یا پرسشنامه یک پایایییا  اعتماد قابلیت مددر در ی است  مددع ا  يآورج

مدداد  بررسیبراي باید به آن توجه نمود. در این قسمت  مشاهدات و اطلاعات عددات قابلیت اعت شددنامهاطلا از ، پرس

جدددول ) هدداآزموناستفاده شده که نتایج حاصل از این ( CR)پایایی ترکیبی و  کرونباخ يآزمون آلفا ئدده 4در  ( ارا

بددیش از  هاسددازهخ براي همه با توجه به آن که آلفاي کرونبا، شودیمکه از جدول مشاهده  گونههمانشده است. 

قابل قبولی  قابلیت اعتمادمحاسبه شده، لذا مشخص است که پرسشنامه مطالعه حاضر از لحاظ پایایی داراي  7/0

http://www.spss-iran.com/
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 از ترلابا پایایی ترکیبی ریسازه مقاد همه يبرا از آن جا که است. براي پایایی ترکیبی نیز با توجه به نتایج جدول،

  ها در حد مطلوب قرار دارد. هاي سنجش سازهکه سازگاري درونی مدل توان گفتلذا می، است محاسبه شده 7/0

 
 .برآن مؤثر یدرون و یرونیب يرهایمتغ و ینگینقد يبندزمان یبیترك ییایپا و كرونباخ يآلفا بیضر -(4) جدول

 آلفاي كرونباخ پایایی تركیبی تعداد گویه سازه

 0/ 736 802/0 6 بیرونی يرهایمتغ

 727/0 808/0 6 درونی يرهایمتغ

 1 1 1 هاصندوق در ینگینقد بنديزمان

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

 

سدداختاري عددادلات  مدددل م یددین ) در این بخش براي سنجش نیکویی  ضددریب تع یددانس ( و 2Rاز  یددانگین وار م

سدداس  شده است. ( گزارش5( استفاده گردیدکه نتایج حاصل در جدول )8در رابطه ) (AVEاستخراج شده ) بددر ا

به دست آمده است که نشان  359/0و  366/0نتایج، ضریب تعیین براي عوامل بیرونی و درون شرکتی به ترتیب 

 هاصددندوق رد ینگینقد بنديزماندرصد تغییرات  5/72ي لحاظ شده در این عوامل در مجموع رهایمتغ دهدیم

شددده  ،شودمشاهده می فوقجدول  ازطور که همان. همچنین دهندیمرا توضیح  سددتخراج   ))میانگین واریانس ا

AVEیددانس 60 بیش ازد کنبیان می که باشدیم 6/0ي متغیرها بالاتر از براي همه صددد از وار سددته در یددر واب ، متغ

کدده توانیمقابل توضیح و توجیه است. با توجه به این نتایج توسط متغیرهاي توضیحی  مددود  کددویی  استنباط ن نی

قددد بنديزمانبرازش مدل معادلات ساختاري طراحی شده جهت بررسی عوامل مؤثر بر  در  هاصددندوق در ینگین

سددتنباط  توانیمبه دست آمده است، لذا  Q2 ،357/0حد مطلوبی قرار دارد. ضمن آن که  از آن جا که شاخص  ا

 و متغیرهاي لحاظ شده در مدل به نحو مطلوب و مناسب، است یداراي برازش ساختاري قابل قبول مدل نمود که
 اند.را داشته زابینی متغیر درونقابلیت پیش

𝐴𝑉𝐸 =  
∑ 𝜆𝑖

2

∑ 𝜆𝑖
2 +  ∑ 𝑣𝑎𝑟(𝜀𝑖)𝑖

 (8) 

 

 و یفن و يرفتار و یروان يرهایمتغ و سهام بازار انیم ارتباط يساختار معادلات مدل برازش ییكوین -(5) جدول

 .یاسیس

 (2Rضریب تعیین ) سازه
میانگین واریانس استخراج 

 (AVEشده )

 سریگ-استون شاخص

(Q2) 

 0 0/ 631 366/0 بیرونی يرهایمتغ

 0 0/ 637 359/0 درونی يرهایمتغ

 357/0 1 - هاصندوق در ینگینقد بنديزمان

 هاي تحقیقمأخذ: یافته
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فددزار ساختاري و نرم معادلات سازيقسمت با استفاده از روش مدلدر این  طدده Smart PLSا طددی راب  بددین خ

قددادیر 4( تا )1شکل ) .بررسی شده است آشکار متغیرهاي و مکنون متغیرهاي سددیر و م ( بارهاي عاملی، ضریب م

. این امر هستند 3/0بیشتر از  عاملیبارهاي ، بسیاري از شودطور که مشاهده میهمان .دهدیمرا نشان  tي آماره
دهنده این نشان tي مقدار آماره دار بودنضمن آن که معنی. گر آن است که ارتباط میان متغیرها قوي استبیان

هددا اند. تأثیرگذاري بوده متغیربراي سازه متناظر خود، ها متغیرهمه است که  مدده متغیر بددراي ه تددایج،  سدداس ن بر ا

نددان  هامتغیر اینحاکی از آن است که  است که این امر 96/1 ازبیشتر  tآماره ر امقد سددطح اطمی صددد،  95در  در

مددل .ندابودهتأثیرگذار و بر آن  براي سازه موردنظر مناسب تددایج عوا بددر بر اساس ن نددی  نددی و درو مددان بیرو نددديز  ب

. همان گونه که از شکل دنگذاریمدار گذاري مشترک در ایران اثر مثبت و معنیسرمایه هايصندوق در ینگینقد

برابر با  ی به ترتیبنگینقد بنديزمان بر یدرون و یرونیب عوامل( مشخص است ضریب مسیر تأثیرگذاري 2( و )1)

 tآماره که دست آمده است؛ از آن جا به  491/6و   144/4براي این متغیرها نیز  tآماره است و  419/0و  281/0

نددان جدول در  tآماره  رمقدااز محاسباتی براي این متغیرها  صددد  95سطح اطمی سددت تددربزرگ( 96/1)در لددذا ا  ،

 مثبت اثرگذاري مشترک سرمایه هايصندوق در ینگینقد بنديزمان ی بردرون و یرونیب عواملگفت که  توانیم

ندد عوامل تر بودن ضریب مسیر عامل درونی گویاي این حقیق است کهدارند. ضمن آن که بزرگ داریمعنو  ی درو

 تري دارند.گذاري مشترک اثر قويسرمایه هايصندوق ینگینقد بنديزمان ی بررونیبنسبت به عوامل 

 سهامبازده بازارهاي موازي و (، Q1) هانرخ سود سپرده( متغیرهاي 2( و )1بر پایه نتایج ارائه شده در شکل )

(Q2 ،) تورمنرخ (Q3 ،) تدددرآمدهاي شددد  (،Q4) ینف صددادر حددولات ( و Q5) ياقت سددیست نددی Q6) یا مددل بیرو ( عوا
 tهدداي و همچنین آماره 404/0و  582/0، 506/0، 664/0، 827/0، 786/0هستند که به ترتیب با ضرایب مسیر 

یددب  مددانبددر  018/5و  058/7، 943/4، 697/9، 056/27، 985/18بدده ترت نددديز قددد ب  هايصددندوق ینگین

اي مشابه مطالعه حاضر انجام مطالعه قاًیدقگذارند. اگر چه تاکنون می داریمعنو  مثبت اثرگذاري مشترک سرمایه

(، شرستا و 1396زاده )نشده اما نتایج مطالعه حاضر به طور ضمنی با نتایج حاصل از مطالعات محمدي و پشتونی

نددی 2018( و گوسنی و همکاران )2018(، کازي و همکاران )2018(، اینایرات )2014سویدي ) شددابهت فراوا ( م

بددال بددهگذاران سددرمایهکه دارد. در توضیح نتایج به دست آمده باید اذعان نمود  گذاري سددرمایه کدداراي سددبد دن

صددندوق سددهام بددازار درگذاري سرمایه بازدهآگاهی و یا اعتقاد به ریسک بالاتر عدم به توجه بالذا . هستند هاي و 

بددال در را، این بازار درگذاري سرمایه از ناشی دریافتی بدازدهممکن است  ،گذاريسرمایه خدداطره ق  کددافی آن يم

بدده  موجود هايسرمایه جذب آن دنبال به و بانکی سود نرخ افزایش صورت در رکود، و بالا تورم به توجه با. دانندن

جددوددر این راستا  .باشد نقدینگی جذب براي مناسب مقصد یک تواندمی سرمایه بازار بانکی، هايحساب سوي  و

یددر ایدن که است شده باعث ایران، در ریسک بدون بانکی بلندمدت سپرده سود يهانرخ صددادي کددلان متغ  بدده اقت

یددد گذاريسددرمایه هايو صندوق سهام بازار درگذاري سرمایه براي رقیب یک عنوان سدداب آ بددا  .بدده ح طدده  در راب

مددی گذاريسرمایه هايصندوق نقدینگی بنديزمان بر بازده بازارهاي موازياثرگذاري متغیر  یددز  شددترک ن تددوان م

 پول از مختلفی هايها، ترکیبعلاوه بر در نظر گرفتن بازده صندوق خود مالی هايدارایی سبد در گفت که افراد

 هااین دارایی از یکی در نوسان هرگونه کنند؛می نگهداري را نیز مسکن و آزادي بهار سکه ارز، بانکی، نقد، سپرده
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سدداس هاي سرمایهبازدهی حاصل از خرید و یا نگهداري واحدهاي صندوق تواندمی یددن ا گذاري را متاثر سازد. بر ا

کددت به منجر و شده بازارها این بازدهی افزایش موجب سکه و مسکن ارز، نرخ افزایش شددی حر قدددینگی از بخ  از ن

شددود و می گذارانسددرمایه سددوي از گذاريسددرمایه هايصددندوق هايگواهی ابطال یا سهام فروش با بازار سرمایه
شددت.  اثر مشترک گذاريسرمایه هايصندوق بندي نقدینگیو زمان بدین طریق بر نقدینگی حددولاتخواهد گذا  ت

 مشترک گذاريسرمایه هايصندوق در نقدینگی بنديزمان بر عامل مهم برون شرکتی است که نیز دیگر سیاسی

عدده شددرایط بدده بسته شود،می منتشر آن اخبار و دهدمی گذارد. هنگامی که یک اتفاقات سیاسی رخمی اثر  و جام

جدداد باعث نهایت در که باشد افراد براي منفی هیجان و ترس نوعی يکننده القا تواندمی خبر نوع سددانات ای  در نو

و یا به  یاسیس یثباتیبلذا  .دارد قرارداخلی و خارجی  سیاسی اخبارتأثیر  تحت کار و کسب محیط .شودمی بازار

سددعه برو  دارد تولیدي اقتصادي تصمیمات روي منفیتأثیر  سیاسی اطمینان عدمعبارت دیگر  و  سددهام بددازار تو

لددت تغییر احتمال. گذاردیممنفی تأثیر گذاري مشترک هاي سرمایهصندوق سددتیس بددر دو نددده نددامعلوم يهاا  آی

هددم اقتصادي تصمیمات گرفتن از است ممکن گریز ریسک اقتصادي عوامل که طوري به کند،یم دلالت  دوري م

گذاري سرمایه کشور از خارجبازارهاي دیگر و یا در  در دهند ترجیح و شوند خارج اقتصاد از است ممکن یا کنند،

یددري المللی احتمالبین روابط در ضمن آن که تنش .کنند ظددامی را  درگ یدددن بددل ام فددزایش و در مقا جددذب  بدده ا

 گرانمعامله پرهیجان دهد و در نتیجه با برانگیختن واکنشمی کاهش را خارجی هايگذاريسرمایه و هاهمکاري

 نقدینگی بنديو زمان نقدینگی ها و برگذارد و بدین طریق باعث انتقال سرمایهگیري میتأثیري منفی بر تصمیم

مددانب عامل تورم عامل گذارد. نرخاثر می مشترک گذاريسرمایه هايصندوق بددر ز کدده  سددت  عدددي ا نددديیرونی ب  ب
 تددرینمهم از یکددی عنوان به را تورمگذاران سرمایهگذارد. اثر می مشترک گذاريسرمایه هايصندوق در نقدینگی

 یدبدددا سددهم کیدد یواقع بازده محاسبه. براي رندیگیم نظر در يریگمیتصم در اثرگذار ياقتصاد کلان يرهایمتغ

گددر. محاسبه شود گذاريسرمایه دوره در تورم از یسهم ارزش اساس بدر سهم بدازده اخدتلاف  یخددوب بدده تددورم ا

نددوان به را يدرصد یسادگ بهگذاران سرمایه باشد شدن ینیبشیپ قابل ظددار مددورد یبددازده بدده تددورم ع  خددود انت

مددان مدددت از پددسها شددرکت یاسم سود متوسططور به یتورم طیشرا در. رسدیم تعادل به بازار و ندیافزایم  یز

که  ی. زماناست افتهی شیافزا تورم تأثیر تحت یاسم سود بلکه افته،ین شیافزا يسودآور واقدع در ابد،ییم شیافزا

فددتی خواهد شیافزا زین سهام یاسم متیق پیدا کند شیافزای اسم سود ثدددر. ا سددت دنیددا تدددورم گدددرید ا  کددده ا

ها شددرکتی واقع سود تیفیک باشدد بدالا تدورم ندرخ کده ییهاسال درشود. می سهام یذات ارزش کاهش موجدب

لددذا شددود. می مددردم ددیددخر قدددرت کددداهش باعدث یتدورم طیشرا ن،یا بر علاوه. دیآیم نییپا ي(اقتصاد سود)

صددت کدده بود خواهد ياگونه به یزندگ يهانهیهز شیافزا ندددازپس وگذاري سددرمایه فر تددههددا آن از ا  و شددده گرف

جددرگذاري سددرمایه کددداهششددوند. می يجددار يهانددهیهز صدددرف شددتریب درآمدها ضددا کدداهش بدده من  يبددرا تقا

 نرخ تورم، ندرخ افزایش با همچنین،شود. می سهام شاخص کداهشتبع به واوراق بهادار  بدورس درگذاري سرمایه

 فرصت يهانهیهز همچنین و نقدي يهاانیجر تنزیل نرخ بنابراین، ابد،ییم افزایش گذارهیسرما انتظار مورد بهره

 رشد اقتصاديدهد که . در نهایت نیز نتایج حاصل از مطالعه حاضر نشان میابدییم افزایش نیز پول رفته دست از

-مشترک اثر می گذاريسرمایه ايهصندوق نقدینگی بنديعوامل دیگري هستند که بر زمان ،درآمدهاي نفتیو 
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سددرمایه بر ايعمده نقش آن يصادرکننده يکشورها در نفت فروش از حاصل دیعواگذارند.  شددورها نیددا بازار   ک

لدد گذاريسرمایه قیطر از هم را آن توانیم و شده محسوب کشورها نیا یمل درآمد جزء دیعوا نیا. دارد  و یداخ

بددر سددهام، ارزش که آنجا از. برد کار به ياقتصاد توسعه راه در یخارج گذاريسرمایه قیطر از هم مددوع بددا برا  مج
خدددادها و حددواد  تددأثیر تحت ينقد اناتیجر نیا و تسا ندهیآ ينقد اناتیجر يافتهی لیتنز صدداد ير  کددلان اقت

 انیب که رسدیم نظر به یمنطق کاملاً بنابراین؛ رندیبگ قرار زین ینفت تکانه تأثیر تحت توانندمی جهینت در هستند،

. دهدمی انعکاس سهامهاي قیمت در و جذب را ینفت تکانه از یناش يامدهایپ به مربوط اطلاعات سهام بازار شود

سددیمقدر رابطه با رشد اقتصادي نیز باید عنوان نمود که این متغیر  ندددازهي بددرای ا صددادي هدداتیفعالي ریگا ي اقت

هددا خدددمات و کالاها دیتول مجموع ارزش گر رشد اقتصادي استی که بیانداخل ناخالص دیتولتغییرات  .است  یین

جددزا. شددودمی دیددتول سال کی مثلاً مشخصی زمان دوره کی در ياقتصاد نظام کی توسط که است  لیتدددشک يا

خدددش یمدصرف يهانهیهز از عبارتندد یداخلد ناخدالص ددیتول دهندده گذاري سددرمایه يهانددهیهز ،یخدددصوص ب

 یمل ناخالص دیتول ياجزا یبررس با گذارهی. سرمارهیغ و صادرات خالص ،یدولت بخش يهانهیهز ،یخصوص شخب

 دشددویم آگاه نیهمچن. ریخ ای است برخورداری خدوب ثبدات و رشدد از اقتصاد دایآ که گرددیم واقف یکل طور به

ندددیم تدددلاش یخصوص بخدش مدصرف دزانیم از اطدلاع بدالذا  .باشدیم جزء کدام به مربوط دیشد نوسان که  ک

 برخدوردار یخدوب رشدد ازها در سبد سهام آن خددمت ای کالا آن مصرف که دینماگذاري سرمایههایی صندوق در

 چدده ندهیآ در و است زانیم چه به یدولت بخش خدمات و کالا مصرف که نمود خواهد مدشخص همچنین ؛باشدد

گددر داشت خواهد يمحدودتر رشد جامعه آن اقتصاد ابدی کاهش جامعه در مصرف زانیم اگر .شد خواهد زانیم  م
جددزا به توجه ،یکلطور . بهابدی شیافزا ياهیسرما يکالاها درگذاري سرمایه ،مصرف در کاهش اندازه به کهآن   يا

 .باشدیم مهدمسهامداران بسیار گذاري سرمایه ماتیتصم اتخاذ در آن رشد نرخ و یمل ناخالص دیتول

 صندوقعمر و اندازه نسبی (، Q7) صندوقتوانایی و مهارت مدیریت ( متغیرهاي 2( و )1بر پایه نتایج شکل )

(Q8 ،)صندوقهاي نقدي خالص ارزش و درصد دارایی (Q9 ،)سددرمایه خددارج  سددودآوري و م  صددندوقاي بازدهی، 

(Q10 ،)صندوقهاي پیش روي ریسک (Q11 و )صندوقگذاري تعداد صنعت در سبد سرمایه (Q12 عوامل درون )

سددیر  ضددرایب م بددا  نددین  580/0و  767/0، 553/0، 736/0، 426/0، 756/0شرکتی هستند که به ترتیب  و همچ

 هايصندوق ینگینقد بنديزمانبر  521/7و  536/19، 224/6، 737/15، 280/3، 483/20به ترتیب  tهاي آماره

اي مشابه مطالعه حاضر انجام مطالعه قاًیدقگذارند. اگر چه تاکنون می داریمعنو  مثبت اثرگذاري مشترک سرمایه

کدداران )نشد یددان و هم عددات گوگردچ صددل از مطال تددایج حا بددا ن ضددمنی  طددور  (، 1394ه اما نتایج مطالعه حاضر به 

(، تیراپان و همکاران 1398جلو )(، عبده تبریزي و اسدي قره1396زاده )(، محمدي و پشتونی1396شاهمرادي )

کدداران )2014(، لو )2013(، کائو و همکاران )2010) بددا2017(، اوسینا و هم کدداران )(،  لددو و 2017زگور و هم  ،)

مددود2018( و گوسنی و همکاران )2017همکاران ) عددان ن یددد اذ ضددیح با  مدددیریت ( مشابهت فراوانی دارد. در تو

خدداب(، )حسن سهام انتخاب توانایی چون هایییتفعال شامل گذاريسرمایه صندوق صددیص انت یددی، تخ سددبک  دارا

نددایی عامل دو به با توجه تواندمی مدیریت مهارتسنجی است؛ توانایی و  موقعیت و مدیریت خدداب توا  و سددهام انت

سددتند کددلان و خددرد سددطح در بینییشپ توانایی دهندهشود که به ترتیب نشان سنجیده موقعیت سنجی بازار  .ه
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شددی تواندنیز می صندوق ضعیف بودن عملکرد یک یا عالی مددین از نا مددل دو ه شددد عا صددد و ارزش خددالص. با  در

مددان بر درونی مهم دیگري است که صندوق عامل نقدي هايدارایی قدددینگی و ز ندددين قدددینگی ب  هايصددندوق ن

کددهگذارد. دایران اثر می مشترک گذاريسرمایه مددود  نددوان ن یددد ع سددئله با یددی خددالص ارزش ر توضیح این م  دارا
-می گرفته نظر در هاصندوق دعملکر ارزیابی هايملاک از یکی و دارد زیادي اهمیت گذاريسرمایه هايصندوق

 ارزش است لازم لذا شوند،می سهیم صندوق هايدارایی در گذاريسرمایه واحدهاي خرید با گذارانسرمایه. شود

صددا  هاشرکت سهام به گذاريسرمایه هايصندوق هايدارایی از بخشی. بدانند را صندوق در هایشاندارایی  اخت

 هاشرکت توسط شده تقسیم سهام سودکه ضمن آن . یابندمی کاهش یا افزایش سهام، روزانه نوسان با که یابدیم

فددزایش را شدددهخریداري واحدهاي ارزش آن، طبع به و آن هايدارایی ارزش و شده اضافه صندوق منابع به نیز  ا

سددت معیاري شاخص، این. باشدمی مشارکت اوراق و نقد وجه درصد نیز جمع نقدي هايدارایی دهد. درصدمی  ا

 بددازدهی با ریسک بدون هايدارایی انتخاب. منابع از استفاده در صندوق مدیر دیدگاه بودن ریسکی بررسی براي

 باشد، کمتر چه صندوق هر نقدي هايدارایی بر این اساس درصد .بالاتر بازدهی با اما ریسکی هايدارایی یا کمتر

شددخص  .باشدمی صندوق گردانی پرتفوي مدیر ترپرریسک اما ترياحرفه عملکرد گربیان با توضیحات ارائه شده م

مددان نقدي هايدارایی درصد و ارزش است که خالص قدددینگی و ز بددر ن کدده  سددتند  هددایی ه نددديصندوق، متغیر  ب

یددر اثر قابل توجهی می مشترک گذاريسرمایه هايصندوق نقدینگی سددکگذارند. متغ شددروي هايری صددندوق  پی

شددترک گذاريسددرمایه هايصندوق نقدینگی بندينقدینگی و زمان بر درونی دیگري است که عامل ثددر  م یددران ا ا

صدداد هاي سرمایهصندوق گذارد. در این رابطه باید اذعان نمود کهمی بددراي اقت گذاري با توجه به تمام مزایایی که 
توان ها میها را مختل نماید؛ از جمله این ریسکتواند اثربخشی آنکه می هایی نیز مواجهندایران دارند با ریسک

 و قوانین هايیتمحدود گذاري،سرمایه هايصندوق نیاز مورد صادره مجوزهاي اعطاي مشکلات در رابطه با روند

نددد بددازار، درها صددندوق گسترده فعالیت از حمایت جهت مقررات طدداي فرآی بددازارگردان اع جددوز   هايصددندوق یم

کدده ثبات عدم گذاري و ... اشاره نمود. ضمن آن که ریسکسرمایه سددیله بدده مالی   گذاريسددرمایه هايصددندوق و

بدداتیبی و مالی سیستم کل ناگهانی سقوط احتمال شود و باعثمی ایجاد مشترک شددوب و ث  مددالی هددايبازار در آ

بددا گردد نیز از اهمیت قابل توجهی برخوردار است. موارد اشامی طدده  گددی در راب شددکلات فرهن نددار م شددده در ک ره 

 نقدینگی بندينقدینگی مورد نیاز صندوق و لذا زمان تأمینها، بر گذاري در صندوقشناخت و قبول انجام سرمایه

صندوق گذاري سبد سرمایه در صنعت گذارد. متغیر تعداداثر قابل توجهی می مشترک گذاريسرمایه هايصندوق

ندددينقدینگی و زمان بر تی مهمی است کهدرون شرک عامل با قدددینگی ب شددترک گذاريسددرمایه هايصددندوق ن  م

صددنایع و  در گذارينحوه و میزان سرمایه و خود ماهیت به توجه با گذاريسرمایه هايگذارد. صندوقایران اثر می

صددندوق سوددهی هاي مختلف،بخش یددرانسددهامی در  هايمتفاوتی دارند. به عنوان مثال  جدده بددا ا مددده بدده تو  ع

شددته هاصددندوق از سایر بیشتري ریسک اگر چه تقدمحق و سهم بخش در گذاريسرمایه مددا از اند،دا  سددوددهی ا

خود گذاري سبد سرمایهاند. با توضیحات ارائه شده مشخص است که چنان چه صندوق برخوردار بوده نیز بالاتري

خددالص مسئله را داشته باشد، این صنایع متنوع با عملکرد و میزان سوددهی بالا  صددندوق هددايدارایی ارزش بددر 

مددی مشترک گذاريسرمایه هايصندوق نقدینگی بنديو لذا نقدینگی و زمان گذاريسرمایه تددوجهی  بددل  ثددر قا -ا
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قدددینگی  بر است که صندوق عامل مهم دیگر درون شرکتی ايسرمایه مخارج و سودآوري گذارد. متغیر بازدهی، ن

نددابع  سددودآوري بددازدهی و .گددذاردایران اثر می مشترک گذاريسرمایه هايصندوق نقدینگی بنديزمانو  بددالا، م

تدداه ايسرمایه مخارج دهد؛ افزایشجدید مالی در اختیار صندوق قرار می مددالی در نیز اگرچه در کو نددابع  مدددت م
مددیدهد، اما در بلندمدت با ایجاد درآمد براختیار صندوق را کاهش می نددد. اي صندوق، منابع جدید مالی خلق  ک

 بندينقدینگی و زمان بر تواننداز طریق خلق منابع مالی می ايسرمایه مخارج و سودآوري لذا متغیرهاي بازدهی،

 صندوق عامل نسبی اندازه و ایران اثرگذار باشند. در نهایت نیز عمر مشترک گذاريسرمایه هايصندوق نقدینگی

ثددر می مشترک گذاريسرمایه هايصندوق نقدینگی بندينقدینگی و زمان است که برمهم دیگري  گددذارد. ایران ا

و سپري شدن  زمان گذشت از پسگذاري هاي سرمایهصندوق مدیران ر توضیح این مسئله باید عنوان نمود کهد

یددی ترکیب و صندوق وضعیت صحیح تشخیص و درستی در رابطه با مناسب تسلطصندوق  تأسیسمدتی از   دارا

یددیها شود تا آننمایند؛ این امر در نهایت سبب میمی پیدا آن تددرین سددمت بدده را صددندوق هددايدارا یددب به  ترک

و در نتیجه صندوق از کارایی بالا برخوردار بوده و عملکرد بهتري داشته باشد و بازدهی  دهند سوقگذاري سرمایه

شدددتددر بزرگگذاري سددرمایه صندوق چههرهاي خود به دست آورد. ضمن آن که گذاريبیشتري نیز از سرمایه  با

مثبت  اثر هاصندوق ملکردعبازده و  بر موضوع نیا و کند جادیا شتريیب عتنوهاي خود گذاريدر سرمایهتواند می

قددد و یمددال پشتوانه و هیبن از کمشتر گذاريسرمایه هايصندوق خواهد داشت. هر چه خددوردار تريلابددا ینگین  بر

عددام حجم وگذاري سرمایه زانیم درتواند میی نگینقد حجم نیا که کرد استنباط توانیم جهینت در ،باشند  تلام

بدده که نیا به هجتو با ضمن آن که. بگذارد تأثیرها آن یبازده جهینت در و نددديرت ندداي بددر کددارگزاران ب  زانیددم مب
ظددارت  تیریمددد طرف از کارگزاران به طمربو اعتباري عوامل ریسا و فعال رشیپذ دفتر ان،یمشتر اددتع ه،یسرما ن

هاي صندوق رانیمد که کارگزاران، کرد، انیب توانیم رد،یگیم صورت بهادار اوراق و بورس سازمان کارگزاران بر

 هجتو با و دینفزایبگذاري سرمایه صندوق اعتبار به خود رتبه به هجتو با توانندمی هستند، کمشترگذاري سرمایه

مددل دهندیم قرار رنظمد خودگذاري سرمایه فرآیند درگذاران سرمایه که مواردي از یکی که نیا به  یطددحیم عوا

جددم شیافزا ثباع جهینت در وها صندوق انیمشتر شیافزاعث با اعتبار شیافزا نیا؛ است هاصندوق عددام ح  و تلام

  .گرددیم هاصندوق یبازده شیافزا ثباع تینها در
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 درون و یرونیب عوامل يهامولفه با ینگینقد يبندزمان ارتباط ریمس بیضرا و یعامل يبارها -(1شكل )

 .یشركت

 

 

 
 .یشركت درون و یرونیب عوامل هايمولفه با ینگینقد بنديزمان ارتباط t يآماره ریمقاد -(2شكل )
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 به مشترک گذاريسرمایه هايصندوق در ینگینقد بنديزمان بر متغیرهاي اثرگذار ،قیتحق يهاافتهی به توجه با

 .است شده سازيمدل( 3) شکل صورت

 

 
 مشترک يگذارهیسرما يهاصندوق در ینگینقد بنديزمان بر موثر عوامل یكل یمدل -(3) شكل

 
 گیري و پیشنهادهانتیجه -8

سددتفاده از  ی وفیک و یکم در این مطالعه تلاش شد تا با تحلیل لددف هددايشدداخصبا ا مددل مخت نددیب عوا و  یرو

 از کیهر ياثرگذار و مشخص مشترک گذاريسرمایه هايصندوق در ینگینقد يبندزمان تیریمد برمؤثر  یدرون

نددد تیریمد برمؤثر  یدرونو  یرونیب عواملبر این اساس ابتدا  .گردد نییتعمتغیرها  قددد يزمانب کددرد  بددا ینگین روی

ی شناسایی شدند. در ادامه خارج و یداخل مختلف مطالعات و کیتئور یمبان گیري ازتحلیل محتواي متون و بهره

مددع شددنامه و ج حددی پرس عدداتآوري بددا طرا هدداي اطلا مددل متغیر نددیب عوا ندد و یرو شددیدرو صددورت پیمای بدده   از ی 

سددال  رانیا بهادار اوراق بورس بازار در فعال متخصصان و نظرانصاحب گذاران،هیسرما عددات ، 1399براي  بددا اطلا

بددر  ي شدند تا جهت و اندازهسازمدل (SEM) يساختار معادلاتروش از استفاده  هددا  مددل و متغیر تاثیرگذاري عوا
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قددد بنديزمانبیرون و درون شرکتی بر  براساس نتایج عواملمشخص گردد.  ینگینقد يبندزمان تیریمد  ینگین

سددپردهند. متغیرهاي گذاریمدار گذاري مشترک اثر معنیسرمایه هايصندوق در سددود  هدداي ، هددانرخ  بددازده بازار

مددانعوامل بیرونی هستند که بر  تحولات سیاسیو  رشد اقتصادي،  درآمدهاي نفتی، نرخ تورم، موازي و سهام -ز
هدداي  گذارند. از میان عواملمی داریمعن اثرگذاري مشترک سرمایه هايصندوق ینگینقد بندي یددز متغیر درونی ن

صددندوقهاي نخالص ارزش و درصد دارایی، عمر و اندازه نسبی صندوق، توانایی و مهارت مدیریت صندوق ، قدي 

سددرمایه خددارج  صددندوقبازدهی، سودآوري و م سددک، اي  صددندوقری پددیش روي  سددبد و  هدداي  صددنعت در  عددداد  ت

گذارند. با توجه می داریمعن اثرگذاري مشترک سرمایه هايصندوق ینگینقد بنديزمانبر  گذاري صندوقسرمایه

 نتایج حاصل از مطالعه، پیشنهادهاي زیر ارائه شده است:

نددیهاي سرمایهدرون شرکتی بر زمانبندي نقدینگی در صندوقعوامل  - تددأثیر مع شددترک  مددیگذاري م -دار 

 نشیگددز، هايگذارهیسددرما سددکیر یابیددارزجهت  هاصندوق انریمدگردد اولا گذارند. در این راستا پیشنهاد می

به عوامل درون شرکتی تاثیرگذار بر زمانبندي نقدینگی صندوق  فعال تیریمد صندوق باي پرتفو لیتشکو  سهام

سددازند. فددراهم  صددندوق را  یددا  توجه ویژه داشته باشند تا بتوانند با اتخاذ تصمیمات مناسب زمینه رشد و تعالی  ثان

ي از بردارها و ... اهمیت اطلاعات درون شرکتی و چگونگی بهرهها، صندوقلازم است که سازمان بورس، کارگزاري

هاي سرمایه گذاري را دارند، روشن سازند؛ در این گذاري در صندوقها را براي کسانی که قصد ورود و سرمایهآن

هاي ها را ملزم نماید تا صورتراستا سازمان بورس به عنوان متولی اصلی بازار باید با اعمال نظارت دقیق صندوق

مددیمالی خود را با رعایت تمامی استانداردها، به مو سددئله  یددن م نددد قع و بدون هر گونه ابهامی منتشر نمایند؛ ا توا
سددرمایهضمن جلب اعتماد فعالان بازار سرمایه اقبال و توجه سرمایه یددت و  صددندوقگذاران را به فعال ها گذاري در 

 افزایش دهد.

مددان - بددر ز صددادي و ...  شددد اقت نددرخ ارز، ر صددندعوامل برون شرکتی نظیر تورم،  قدددینگی در  ندددي ن هاي وقب

بددر دار میگذاري مشترک تأثیر معنیسرمایه گذارند. در این رابطه با توجه به تاثیرگذاري متغیرهاي اقتصاد کلان 

سددرمایهصددندوق شددنهاد میهاي  سددرمایه پی بددازار  عددال در  گددام گذاري ف کددزي هن نددک مر لددت و با شددود، دو

هدداي  هاي اقتصادي به شرایط اقتصادي کشور توجه کافی داشتهگذاريسیاست گددذاري متغیر باشند و شدت تأثیر

سددتهاي سرمایهکلان اقتصادي را بر صندوق صددل از سیا بدده گذاريگذاري مدنظر قرار دهند تا نتایج حا جددر  ها من

صددندوق بددراي  سددرمایهایجاد و یا تشدید نااطمینانی در شرایط اقتصادي و در نتیجه بروز مشکلات جدي  -هدداي 

 ه نشود.  گذاري و سایر فعالان بازار سرمای

بددورس هاي بیشاخص - ثبات کننده اقتصاد علاوه بر دولت و بانک مرکزي به طور مرتب توسط خود سازمان 

هددت هایی براي کنترل و کاهش بینیز بررسی و سیاست سددب ج هدداي منا حددداقل راهکار یددا  ثباتی اقتصاد کلان و 

یددانرویارویی با آن مدددهاي ز بدداتی آور بیها اتخاذ شود تا از پیا صددندوقث سددرمایه و  بددازار  بددر  کددلان  صدداد  هاي اقت

واحد اقدام نماید تا با آگاهی و  مرجعی به ایجاد تواند بورسمی گذاري پیشگیري شود. در این راستا سازمانسرمایه

ثبات متغیرهاي بی تأثیرات سوء بتواند در حوزه وظایف و اختیارات خود نسبت به کنترل نوسانات، موقع به تحلیل

 تصاد نقشی مهم ایفا نماید.  کننده اق
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خدداذ ها و استراتژگذاران در رابطه برخورد با تلاطمهاي لازم به سرمایهآموزش - طدده ات هایی که باید در این راب

بدده نمایند، ارائه شود تا آن سددوء  ها بتوانند در چنین مواردي رفتاري مناسب و منطقی از خود بروز دهند و از آثار 

مددالی و رسد تقویت فرهنو سرمایهمی نظر سته شود. بهها کابازار و صندوق سددواد  سددطح  قدداء  گذاري از طریق ارت
دانش  تواند از رفتارهاي هیجانی کاسته و از عواقب ناگوار آن بکاهد. توسعهگري در بازار میتقویت جایگاه تحلیل

مددیتعدیل نهادهاي فعالیت گسترش و گري مالی(تحلیل ضعف به توجه گذاران )باسرمایه گیريتصمیم نددد گددر  توا

سددتراتژي .کشور را فراهم سازد سرمایه بازار تعمیق و زمینه گسترش مدددت و این موضوع نیازمند اتخاذ ا هاي بلند

سددرمایهبرنامه نددوعی  قددی میریزي از سطوح سنی پایین است و  سددرمایه تل بددازار  یددز گذاري در  یددت ن شددود. در نها

ندددرسانی میاطلاع ساختار بهبود و اینترنتی هاينظیر سایت ها،شایعه و اراخب گسترش هايکانال شناسایی در  توا

 شود. واقع مؤثر بازار روانی تنظیم

 فهرست منابع 

 هايصندوق بین بازده همبستگی بینی پیش بررسی(. 1395. )اعظم ،ابربکوه میرزاییو  مریم ،عراقی خلیلی 

 .کارین پردارایده مدیران، مدیریت نخبگان المللی بین کنفرانس، تهران بهادار اوراق بورس در گذاريسرمایه
 ،هايصندوق هايویژگی تأثیر (. بررسی1395کاشف، معصومه. ) حسینی، سیدعلی و رحمانی، علی 

 .15-28(: 2)4ها، مدیریت دارایی و تأمین مالی، آن عملکرد بر گذاريسرمایه

 در مشترک گذاريسرمایه هايصندوق عملکرد ارزیابی(. 1392. )آمنه عابد، و غلامرضا امیري، سلیمانی 

 .21-41(: 8)2 حسابداري، تجربی يهاپژوهش فصلنامه ایران،

 مشترک گذاريسرمایه هايصندوق انتخاب کنندهنییتع (. عوامل1392فر، امیر. ) شریف عزیزي، شهریار و :

 .35-50(: 2)1مالی، تأمین  و دارایی آمیخته، مدیریت پژوهش رویکرد

 مطالعه یک: روانشناسی مطالعات در آن کاربرد و ساختاري معادلات مدل(. 1397. )محمد ،یفشارک یغلام 

 .253-265(: 1)16 شخصیت، و بالینی روانشناسی پژوهشی - علمی فصلنامه دو مروري،

 تأمین  در سرمایه بازار نقش (.1398فرهاد. )و غفاري،  وش، اسداله آرا، وحید، کمیجانی، اکبر، فرزینفرمان

، فصلنامه اقتصاد مالی، (توسعه حال در کشورهاي از منتخبی و ایران موردي مطالعه) اقتصادي رشد و مالی

13(47 :)37-19. 

 گذاريسرمایه ينهادها و ها صندوق یمال عملکرد بر هیهزن يرهبر ياستراتژ تأثیر(. 1398ی. )عل ان،یفرهاد 

 ينوآور و تیریمد ،يحسابدار یالملل نیب کنفرانس نیجامع،ششم تیفیک تیریمد اساس بر رانیا ریخطرپذ
 .تهران کار، و کسب در

 کاربرد با یاجتماع يهاپژوهش در يساختار معادله يسازمدل(. 1392. )دیوح ،یقاسم Amos Graphics، 

 .شناسان جامعه انتشارات

 ،بر جهانی طلاي و نفت قیمت تغییرات اثر سناریو يزیربرنامه (.1396. )هومن، زادهونیتپشو  علی محمدي 
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