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 ذاریگسرمایه هایصندوق در نقدینگی بندیزمان بر مؤثرعوامل  یبندرتبهشناسایی و 

 ایران مشترک
 0حمید سبزعلی

 2غلامرضا زمردیان

 3فرهاد حنیفی

 چکیده
 فروش با كه هستند جمله نهادهایي از و مالي یهاواسطه انواع از یكي مشترك گذاریسرمایه هایصندوق

بهادار  اوراق از متنوعي تركيب در را هاآن و تحصيل را وجوهي مردم، به عموم خود گذاریسرمایه واحد

و  هايچيدگيپ با توأم مشترك گذاریسرمایه هایصندوق با این وجود مدیریت. كننديم گذاریسرمایه

 رهایمعيا ینترمهم به عنوان نقدی جریان مدیریت و مطلوب بازدهي كسب از برگرفته كه است هایيیدشوار

 هك است مشترك گذاریسرمایه هایصندوق برای مهم بعد یک بازار یبندزماندر این ميان است.  مدیریتي

 برای افزودهارزش خلق به منجر تواندمي و دست آمده به هاصندوق این ایحرفه مدیریت طریق از

 صندوق نزول بازار، و صعود از قبل تواندمي مجرب گذاریسرمایه مدیر یکچرا كه . شود گذارانسرمایه

وامل عتا  است شده تلاش مطالعه نیا دربا این رویكرد . دهد قرار رقابتي و پایدار موقعيت در را گذاریسرمایه

جهت . شوند بندیرتبهشناسایي و  ایران مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیزمان مؤثر بر

، گذارانسرمایهپيمایشي و با طراحي پرسشنامه از  صورتاطلاعات مورد نياز به رسيدن به این هدف 

و در چارچوب روش دلفي  یآورجمع 9311برای سال  رانیا سرمایهو متخصصان فعال در بازار  نظرانصاحب

(، نرخ 026/2)با وزن سهام  و موازی بازارهای بازدهكه نتایج حاصل از مطالعه نشان داد  .شدندفازی تحليل 

 اقتصادی كلانبيروني و  عوامل ترینمهم( 913/2سياسي )با وزن  و تحولات( 911/2سود بانكي )با وزن 

من آن . ضگذارندمياثر  مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیو زمان نقدینگيهستند كه بر 

 و ارزش خالص(، 026/2)با وزن صندوق  مدیریت مهارت و توانایينيز سه متغير  دروني كه از ميان عوامل

بيشترین ( 9306/2)با وزن  صندوق روی پيش هایریسک( و 9331/2)با وزن صندوق  نقدی هایدارایي درصد

 .اندداشته مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیو زمان نقدینگيبر  را تأثير

 کلیدی کلمات

 فازی.، روش دلفيدروني عوامل، بيروني عواملبندی نقدینگي، زمان، مشتركگذاریسرمایهصندوق

 hamidsabzali@yahoo.com .ایران تهران، اسلامي، آزاد دانشگاه مركزی، تهران واحد بازرگاني، گروه-9

 gh.zomorodian@gmail.com)نویسنده مسئول(  .ایران تهران، اسلامي، آزاد دانشگاه مركزی، تهران واحد بازرگاني، گروه-0

 hanifi_farhad@yahoo.comایران  تهران، اسلامي، آزاد دانشگاه مركزی، تهران واحد بازرگاني، گروه-3

21/10/11تاریخ پذیرش مقاله :   01/10/11تاریخ دریافت مقاله :   



 0011فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و هشتم / پائیز 

 
84 

 مقدمه

 مدرنبازار سرمایه  ژهیوكمک بازارهای مالي، بهرشد و توسعه اقتصادی بدون در دنيای مدرن امروزی 

 یديتول یهاتيفعال یسوبه ي بایدخارج هایسرمایه و يداخل یاندازهانيست. پس ریپذو كارآمد امكان

 مشاركت نهاد نیتريعنوان اصلبه كارا سرمایه بازار کی قیطر از امر نیا و كنند دايپ سوقپربازده 

 سمييمكان نیبهترتوان به عنوان را مي ؛ بنابراین بازار سرمایهبود خواهد ریپذامكان يسهام یهاشركت

(. 9313آرا و همكاران، )فرمان آورديم فراهم ديتول بخش در رااندازها پس از استفاده امكان كه تلفي نمود

 داشته، را خود خاص بیمعا و ایمزا كدام هر كه دارد وجود راه دو ،بازار سرمایه در گذاریسرمایه یبرا

 هب ميرمستقيغ و ميمستق ورودی هاراه توانيم را راه دو نیا. طلبنديم را خود خاص امكانات و هایيتوانا

 یهاداده ليتحل و یآورجمع بازار، تيوضع يبررس به شخصاً گذارهیسرما م،يمستق وهيش در. دينام بازار

 بهادار اوراق در گذاریسرمایه نهایت در مورد و در پردازديم مختلف یهاشركت و عیصنا به مربوط

 اصلح بازده كل سو کی از گذارهیسرمای ريگميتصم؛ در این كنديم یريگميموردنظر تصم یهاشركت

. ردیبپذ كامل طور به باید را همربوط یهاسکیر گرید یسو از و شوديماو  بينصكه  گذاریسرمایه از

 ختشنا نهيزم در يكاف تجربه و دانش از یبرخوردار لزوم شامل وهيش نیا در تيموفق یبرا لازم طیشرا

 هیزتج و یآورجمع توان ،هاشركت و عیصنا از گروه هر بر دولت ی كلانهااستيس تبعات و آثار يابیارز و

 افتیرد یبرا لازم يمال توان شركت، یسودآور و يمال تيوضع با مرتبطي رماليغ و يمال یهاداده ليتحل و

 در مستمر حضور آن، بر مؤثر عوامل و هامتيق روند بر يكاف اشراف از،ين صورت در یامشاوره خدمات

 يافك يمال و يكيتكن توان و دانش بهادار، اوراق فروش و دیخر به نسبت موقع به یريگميتصم و بازار

 ای يقيحق شخص کی كه يصورت در. باشديم دست نیا از یموارد و هایيدارا سبد يبخشتنوع یبرا

 بازار رد ميمستق وهيش به ورود نباشد، برخوردار شده ادی موارد مانند یيهاتيقابل و هایيتوانا از ،يحقوق

 و باسابقه و یقو یبازارها از اعم يمال یبازارها در در این رابطه. بود نخواهد یو یبرا يدرست انتخاب

 به خرد گذارانسرمایه ژهیو به یارحرفهيغ افراد گذاریسرمایه یبرا یترمناسب كارراه نوپا، یبازارها

 جمله از ،يمال واسطه ینهادها قیطر از بازار به ميرمستقيغ ورود آن و دارد وجود يمال یبازارها

 خود ،گذاریسرمایه برای گذارانسرمایه(. 9313ت )نيكومرام و فراهاني، اس گذاریسرمایه هایصندوق

 متخصصان و مشاوران از ای و كرده اقدام بهادار اوراق و يمال یهاگزارش قيدق ليلحت و هیتجز به دیبا

 صندوق. كنند استفاده خود گذاریسرمایه برای 9كمشتر گذاریسرمایه هایصندوق ای و يمال بازارهای

 هب آن مالكان و است بهادار اوراق در گذاریسرمایه آن ياصل تيفعال كه ي استمال نهادی گذاریسرمایه

(. 9311و همكاران،  فردهرادزادهستند )م کیشر صندوق انیز و سود در خود، گذاریسرمایه نسبت
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 ابلق رشد اندتوانسته سرعت به تشان،يفعال شروع و يمعرف تدم در مشترك گذاریسرمایه هایصندوق

 بزرگ یبازارها در الخصوصيعل جهان، در يمال متعدد یهابحران وقوع از پس. كنند تجربه را يتوجه

 هایصندوق نیا ایحرفه رانیمد برخورد يچگونگ و گذاریسرمایه هایصندوق به توجهات ،يمال

 وساناتن با هاصندوق تیریمد تحت گذاریسرمایه سبد ارتباط تیریمد و بازار راتييتغ با گذاریسرمایه

، مدیریت يبخشتنوع مزایای به دليل كمشتر گذاریسرمایه هایصندوقر، افزایش یافته است. بازا

 به سوی خود جلب را گذارانسرمایهتوجهات نسبت به مقياس،  یيجو، نقدشوندگي و صرفهایحرفه

 یترین سازوكارهایكي از مهم گذاریسرمایه هایصندوق (.9310اميری و عابد، اند )سليمانينموده

 گذارانسرمایهسک و بازده برای در بازارهای مالي هستند كه شرایط بازار را از نظر ری گذاریسرمایه

ها، با ایفای نقش واسطه مالي صندوقاین كنند. مبتدی مساعدتر مي گذارانسرمایهبرای  ژهیومختلف به

این از  كنند ورا از حالت مستقيم به حالت غيرمستقيم تبدیل مي یارحرفهيافراد غ گذاریسرمایهدر واقع 

 ،كار مناسب برای رشد كميكنند. از یک سو، راهمي فراهمرهگذر مزایای متعددی را برای بازار سرمایه 

از سوی دیگر  ؛ واست پذیرامكان گذاریسرمایه هایصندوقها و كيفي و توسعه بازار، از طریق شركت

ه از طریق تشكيل انواع سبدها ك آیدفراهم مياین امكان  گذاریسرمایه هایصندوقنهادهایي مانند برای 

ثر بتوانند ذائقه و سليقه اك، با تركيبات گوناگون اوراق بهادار كه هر كدام دارای ویژگي خاص خود هستند

يار كه در اخت یيهایيبا توجه به امكانات و توانا گذاریسرمایه هایصندوقرا پوشش دهند.  گذارانسرمایه

 بيشتری را با ریسک یهاها و انتخابتر و فرصتدر بازار را جذاب ریگذاسرمایهكنند كه ش ميلادارند، ت

  .(9311، كوهابر یيرزايمي و عراقيليخلنمایند )فراهم  گذارانسرمایهكمتر و بازده بالاتر برای 

 اوراق هام،س دخری رایب ردخ هایسرمایه عتجمي ایحرفه دیریتم از وعين گذاریسرمایه هایصندوق

 در يتخصص لزوماً هك گذارانيسرمایه الي،م ادنه نای از تفادهاس اب. تاس ولپ ازارب ایابزاره و هقرض

 و انيرحم) كننديم داپي را اليم ایبازاره هب ترمطمئن ورود و همعامل انامك د،ندارن گذاریسرمایه

 تاس هایيیدشوار و هايچيدگيپ اب توأم ركمشت گذاریسرمایه هایصندوق دیریت. م(9313 ،ارانهمك

 ستا دیریتيم ایمعياره ینترمهم وانعن هب دینق انجری دیریتم و وبمطل ازدهيب بكس از هبرگرفت هك

 سرمایه مدیریت موجب كه نقدینگي زمينه در صندوق هایياستسچرا كه  (.0293، 0و اوسوليوان فوران)

 به نقدی پرداخت و انبار در موجود هاییيدارا مشتریان، از نقدی مطالبات قالب در گردش در

 بعد کی بازار یبندزمان .مرتبط است صندوق عملكرد با یریناپذاجتناب به طور ،شوديم كنندگانينتأم

 دست به هاصندوق این ایحرفه مدیریت طریق از كه است مشترك گذاریسرمایه هایصندوق برای مهم

 مجرب گذاریسرمایه مدیر یک. شود گذارانسرمایه برای افزودهارزش خلق به منجر تواندمي و آمده
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 يرسبر. دهد قرار رقابتي و پایدار موقعيت در را گذاریسرمایه صندوق نزول بازار، و صعود از قبل تواندمي

 یبندزمان از اندكي توانایي گذاریسرمایه هایصندوقاكثر  كه است آن از حاكي تحقيق موضوعي ادبيات

 رب تركمش گذاریسرمایه هایصندوق دیریتم زتمرك يتاهم لدلي دو هب. دهنديم نشان خود از را بازار

 درعملك انمي يمحكم و رهنمب ارتباط هكآن اول ؛تاس تاهمي ائزح دینق هاییانجر یبندزمان دیریتم

 كهدوم آن ،(0293، 3)بایبينگ و همكاران دارد ودوج ازارب دینگينق و تركمش گذاریسرمایه هایصندوق

برقرار  هاصندوق ینا انمي در گذاریسرمایه هاییاستراتژ انواع ابانتخ وردم در بالایي یریپذانعطاف

 تميماتص اتخاذ ایيتوان ،تركمش گذاریسرمایه هایصندوق ذابج هاییژگيو از يیك ع،واق در. است

 )پاتون و تاس ازارب در انيزم دادهایرخ اب بمناس یمواجهه هب رمنج هك تاس یاپو گذاریسرمایه

 (.0293، 1رامادورای

، گذاریسرمایه هایصندوقآن در  یبندزمانو اهميت نقدینگي و  با توجه به مباحث مطرح شده

 رد نقدینگي بندیزمان داخلي و بيروني بر عواملكه چه  است سؤالاین پاسخ به  درصددمطالعه حاضر 

 تا تاس شده تلاش مطالعه نیا دربا این رویكرد  گذارند؟يم اثر ایران مشترك گذاریسرمایه هایصندوق

 شناسایي و مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیزمان بر اثرگذار یفاكتورهاعوامل و 

گذاران در جهت تدوین مناسب راهنمای مفيدی برای سياست تواندمي بندیرتبهاین  شوند. بندیرتبه

 آید.های آتي به شمار برنامه

 مبانی نظری

 كشورهای عام سهامي شركت يسستأ و 9200 سال به گذاریسرمایه هایصندوق ظهور خچهیتار

چشمگير بود، این  اروپا قاره در و نـوزدهم قرن در گذاریسرمایه نوع این رشدگردد. مي بر اسكاندیناوی

جنگ جهاني اول بود. شكل امروزی بعد از آمریكا ها در ایالت متحده در حالي است كه ظهور این صندوق

در برخي منابع نيز ظهور . البته در شهر بوستون آمریكا به وجود آمد 9101ها در سال این صندوق

دوم قرن هجدهم ميلادی و در كشور هلند نسبت  مهياوليه را به اوایل ن گذاریسرمایه هایصندوق

 شروع و يمعرف مدت در مشترك گذاریسرمایه هایصندوق(. 9311و همكاران،  مقدم صادقي) دهندمي

 گذاریرمایهس الي،م ناریوهایس انمي در .دكنن هتجرب را وجهيت لقاب درش اندتوانسته رعتس هب ،يتشانفعال

 اب. تح اسرمط اليم هاییاستراتژ ینترمعروف از يیك وانعن هب مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در

 دینگينق یانجر رب مؤثر لعوام درك ،گذاریسرمایه دیریتم در ممه توعاموض از يیك هك نای هب هتوج

 ردعملك و آن یبندزمان دی،نق هاییانجر ينب یارابطه هچ هك بوده است حمطرهمواره  لهامس نای ت،اس

 افزایش موجب نقدینگي، یبندزمان مدیریت با توانيم چگونه ؟دارد ودوج گذاریسرمایه هایصندوق
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 از یا هشد وكاركسب یک وارد كه است غيرنقدی و نقد پول مقدار نقدینگي جریان؟ شد هاصندوق كارایي

 هب منفي جریان و است آن خروج به نسبت پول بيشتر ورود معني به مثبت جریان. شودمي خارج آن

 ازني خود هایهزینه تأمين برای وكاركسب كه است نيازی مورد مقدار به نسبت پول كمتر ورود معني

 عآن چنان وسي گذاریسرمایه هایصندوق در دینگينق انجری دیریتم هزمين در وعيموض تاادبي .دارد

 و ونكاتبرتس (،0223) 3گ(، جيان9121) 6نهنرینكسو(، 9166) 1ازویم و رترین نيست. اربردیك و

به  0291 الس از لقب ات هك تندهس ي( از جمله محققين0293) 1ارانهمك و ائوك ( و0292) 2ارانهمك

 نظرصرف. پرداختند تركمش گذاریسرمایه هایصندوق در دینگينق انجری یبندزمان دیریتم بررسي

 در ربيشت هك تاس هایيیيدارا هب طمربو ازدهيب رینشتيب هآنجا ك از ،هایيدارا یبندطبقه ینحوه از

 در گذاریسرمایه هب طومرب ایراهبرده د،دارن رارق دینگينق کریس هجمل از هایسکر عواان رضمع

 در هك تاس دیهي. ب(0299، 92شرر و لركس) تاس یرناپذاجتناب ولقب لقاب دینگينق حطوس اب هاییيدارا

 اب گذاریسرمایه هایصندوق تدبلندم داریپای دینگي،نق انجری یبندزمان ایيتوان دمع تورص

 (.0293 همكاران، و بایبينگ) شوديم مواجه وجهيت لقاب ادتض اب هاآن یشده يبين يشپ یهابودجه

 انيزم یدوره کی ولط در گذارانیهسرما هك تاس يخطرآفرین طرش یک از ربيشت يكم دینگينق رانبح

 در ،ودشيم مواجه دینگينق رانبح اب بازار هك انيزم اام ،كننديم كسب را توجهي قابل ازدهيب تبلندمد

 هب طمربو تادبيا .(0299شرر،  و كسلر) است رسيده فرا هاآن گذاریسرمایه مرگ هك تاس امهنگ نای

 دیرانم ایيتوان رب يشترب نتيس ورط هب گذاریسرمایه هایصندوق دیرانم یبندزمان دیریتم ایيتوان

 بر مبتني ازارب انيزم دیریتم وردم در يشگامپ یهامدل. دارد يدتأك ازارب اننوس و ازدهيب دیریتم رایب

 دیرانم اند كهداده ارائه را شواهدی هاآن .ت( اس9111) 99باسه ( و9166) ازویم و رترین دلم دو

. شونديم ربيشت ازدهيب بكس از اتوانن د،مياب زایشاف ازارب نوسان هك انيزم گذاریسرمایه هایصندوق

 ازارب اننوس و ازدهب انيزم دیریتم ایيتوان يبررس رایب را دل( دو م0223) 90ليانگ و چن ،ينهمچن

 دیریتم هب ادرق مشترك گذاریسرمایه هایصندوق دیرانم هك دنمودن يانبگ ليان و نچ .اندداده توسعه

 د( دریافتن0299) ائوناك تاتحقيق ( بر مبنای0293) ارانهمك و ائوك. تندهس ازارب ازدهب و اننوس انيزم

 هایصندوق در دینگينق دیریتم هب داماق چرنف و فاما دعامليچن یهامدل از تفادهاس اب توانيم هك

 .ودنم مشترك گذاریسرمایه

 پیشینه تحقیق

ك مشتر گذارییهسرما یهاصندوق انتخاب كنندهيينتع (، به بررسي عوامل9310) فرو شریف عزیزی

. دش استفاده كمي - كيفي شاخه از و ایيرهزنج نوع از آميخته تحقيق طرح از پژوهش این پرداختند. در
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 تحليل با كمي مرحله در. گردید شناسایي شاخص 09 محتوا، تحليل روش از استفاده با كيفي مرحله در

ز در نهایت ني. شدند یبندطبقه اصلي عامل هفت قالب در شده شناسایي یهاشاخص اكتشافي عاملي

 و دانش عملكرد، و بازدهي گذارانیهسرما دید از كه داد نشان فریدمن واریانس تحليل آزمون نتایج

 اندازه و حجم، عمر محيطي، عوامل ،گذاریهسرما گریزی ریسک درجه صندوق، از گذارانیهسرما شناخت

 ذاریگیهسرما یهاصندوق انتخاب بر مؤثر عوامل ینترمهم يرساناطلاع و تبليغات و دسترسي صندوق،

 آیند.شمار مي به مشترك

 در سهام بازار توسعه بر سياسي ریسک تأثير اییسهمقا تحليل به(، 9311و همكاران ) گوگردچيان

 استفاده با ارزیابي اینپرداختند.  9319تا  9321 زماني دوره طي یافتهتوسعه و توسعه حالكشورهای در 

 بازار عرض و عمق متغيرهای تركيب جهت عاملي تحليل روش(، 0222) 93یارتي یافتهیلتعد مدل از

 91یافتهميتعم گشتاورهای روش بر مبتني پویا پانل يکو تكن سهام بازار توسعه یهاشاخص ایجاد و سهام

(GMM) سهام بازار عرض و عمق بر سياسي ریسک داد نشان این مطالعه نتایج. است شده انجام 

 در سياسي ریسک كهدهد مي نشان نتایج همچنين. داشته است معناداری تأثير منتخب كشورهای

 سهام ازارب توسعه یهاشاخص بر بيشتری تأثير توسعه حال در كشورهای به نسبت یافتهتوسعه كشورهای

 .دارد

 در حد از بيش گذاریسرمایه به وابسته تقاضای را بر نقدینگي ( اثرات9311شهریان و حيدری )

 از حاصل گذاریسرمایه بررسي به پژوهش بررسي نمودند. در این ETF گذاریسرمایه هایصندوق

 سهمقای و پرداخته شده باشندمي اندك بسيار ریسک دارای كه گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي

 هداد ك نشان این مطالعهاز حاصل  نتایج. است انجام شده قوی گذاریسرمایه سبک در اضافي هيجانات

 نهادی صاحبان تقاضا و به مربوط هایشوك تأثيرتحت  مثبت شكل به هيجانات بازگشت درجه

 بر پایه نتایج این مطالعه .قرار دارد بازار قطعيت عدم تراكم و هاآن نقدینگي ،گذاریسرمایه هایصندوق

 اوراق بورس رد مستقيم گذاریسرمایه به نسبت وابسته تقاضای و بالا نقدینگي نيازهای با گذارانسرمایه

 .یابندمي گرایش بيشتر گذاریسرمایه صندوق به بهادار،

را  گذاریسرمایه هایصندوق عملكرد و نقدینگي اجباری، (، ارتباط ميان افشای9316)شاهمرادی 

 روی بر گذاریسرمایه هایصندوق توسط پرتفوی منابع اجباری افشای تأثير تحقيق این بررسي نمود. در

 رتفویپ منابع افشاهای از این مطالعه نشان داد تكرار حاصل نتایج. شد بررسي هاآن عملكرد و نقدینگي

 اشند،ب بيشتر اطلاعاتي تقارن دارای كه سهامي یبرا :ضمن آن كه. گرددمي بازار نقدینگي بهبود باعث

 .باشدمي نفيم افشاء تكرار برای آگاه گرانمعامله سود در نهایت نيز. یابد بهبود بيشتر بایستي نقدینگي



 نقدینگی.../سبزعلی، زمردیان و حنیفی بندیزمان ی عوامل مؤثر بربندرتبهشناسایی و 

 
89 

 يمتق تغييرات اثر، سيستمي شناسيیایيپو رویكرد از استفاده با (،9316) زادهنيوتپش و محمدی

 اهميت و نقش بررسي به پژوهش این دربررسي نمودند.  ایران مالي بازار بررا  جهاني طلای و نفت

 طلا مانند رقيب هاییيدارا و غيره و بانكي سود تورم، نرخ نفت، قيمت مانند اقتصادی كلان متغيرهای

برای رسيدن به این هدف . است شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس سهام قيمت شاخص بينييشپ در

 بر لاط و نفت جهاني قيمت تغييرات اثر سازیيهشب و بررسي برای سيستمي شناسيیایيپو روش از

 پذیرفته صورت Vensim DSSافزار نرم از استفاده با سازیيهشبو  شده استفاده سهام قيمت شاخص

راهم را ف سهام بازار ارزش افزایش موجبات اقتصادی كلان متغيرهای در تغيير كه نشان داد نتایج است.

 .نمایديم

 سرمایه بازاردر را  مشترك گذاریسرمایه هایصندوق ( عملكرد9312جلو )قره اسدی و تبریزی عبده

 لفيقيت استفاده مطالعه بررسي نمودند. هدف بازار سنجيموقعيت تلفيقي یهامدل از یريگبهره با ایران

 هایصندوق عملكرد ارزیابي برای فرنچ فاما عاملي سه مدل و بازار سنجيموقعيت یهامدل از

 صندوق 90 از حاصل اطلاعات منظور بدین. بوده است ایران سرمایه بازار در مشترك گذاریسرمایه

 این در فعال مدیریت یهایتوانمند و استخراج 9312 -9311 دوره طي سهام، در گذاریسرمایه

 و مازوی -ترینور تلفيقي مدل دو با مطابق بهادار اوراق گزینش و بازار سنجيموقعيت شامل هاصندوق

 يبررس مورد هاصندوق مجموع برای پنل صورت به سپس و هاصندوق تکتک برای مرتون -هنریكسون

 و تمثب شكل به بهادار اوراق گزینش و بازار سنجي موقعيت توانمندی داد كه نشان نتایج. قرارگرفت

 ارزش اثر و صندوق یک در اندازه اثر. است نشده مشاهده نمونه عضو هایصندوق از یک هيچ در معنادار

 اثر و بهادار اوراق گزینش نيز پنل شده برآورد مدل در. بوده است معنادار و مثبت صندوق 3 در بازار

 از یک هيچ در نيز بازار سنجيموقعيت و بوده معنادار و مثبت ارزش اثر و بتا معنادار، و منفي اندازه

 یهامدل ضمن آن بر اساس نتایج. است نشده مشاهده مرتون -هنریكسون و مازوی -ترینور یهامدل

 به دنبال داشته است. را بهتری نتایج سنتي یهامدل به نسبت تلفيقي

 و گذاریسرمایه هایصندوق اندازه ( در مطالعه خود ارتباط ميان0290) 91جوهانسون و جوهانسون

 برای مشترك صندوق 19 در این مطالعه اطلاعات مربوط به .نمود يبررسدر كشور سوئد  را هاآن عملكرد

آوری و با استفاده از روش رگرسيون مورد تجزیه و تحليل قرار جمع (0299-0226) ساله شش دوره کی

 گذاریسرمایه هایصندوق عملكرد و اندازه نيب كه داد نشانگرفته است. نتایج حاصل از این مطالعه 

 .ندارد وجود یداريمعن رابطه
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را در كشور پاكستان  گذاریسرمایه هایصندوق عملكرد بر مؤثر عوامل (0291) 96رحمان و بالوچ

 گذاریسرمایه هایصندوق عملكرد بر مؤثر عوامل تأثير شناخت هدف با مطالعه نیابررسي نمودند. 

بوده و برای  0292-0291ه است. دوره زماني انجام این مطالعه شد انجام پاكستان كشور در مشترك

 نیانتایج حاصل از  های پانل استفاده شده است.از روش داده هاهيفرضتجزیه و تحليل اطلاعات و آزمون 

بر  هایيدارا يمال گردش و تیریمد نه،یهز نسبت صندوق، اندازه مانند يعوامل كه داد نشان مطالعه

 تأثير هاندوقص عملكرد بر ينگینقدضمن آن كه بر پایه نتایج متغير . دارند مثبت تأثير هاصندوق عملكرد

 . است داشتهی زيناچ و يمنف

بررسي نمودند. دوره  نپالرا در  سهام بازار عملكرد كنندهنييتع عوامل (،0291) 93شرستا و سوبدی

تحليل رگرسيون  برای تجزیه و تحليل نتایج ازبوده و  0291 یجولا تا 0222 اوتزماني انجام مطالعه 

 بتمث اثر سهام بازار عملكردو رشد حجم پول بر  تورمنشان داد استفاده شده است. نتایج  چند متغيره

 دارانسهام نپال، در كه دهدمي نشاننتایج  نیا. گذارديم يمنف تأثير سهام بازار عملكرداما نرخ بهره بر 

 در محافظت و به عنوان سپر تورمي و یا به عبارت دیگر برای نیگزیجا يمال ابزار کی عنوان به را سهام

 .كننديم نگهداری تورم مقابل

بر قيمت سهام را در عربستان سعودی مورد بررسي  مؤثر(، عوامل داخلي و بيروني 0292اینایرات )

بيروني انتخاب و  عامل عنوان به نفت متيق و يداخل عامل عنوان به سهام سود مطالعهقرار داد. در این 

عربستان  بهادار اوراق بورس شركت 12 شامل های آماری مطالعهنمونه. تحليل شد سهام متيق بر هاآناثر 

 یهاداده ونيرگرس مدل ی شد و در چارچوبآورجمع 0291 تا 0299 دورهدر  هاآنبودند كه اطلاعات 

 اوراق قيمت تبيين در یاژهیونقش  سهام سودقرار گرفت. نتایج نشان داد  ليتحل و هیتجزمورد  يپانل

 نداشته است. هاشركت سهام متيق در یاكنندهنييتع تأثير دارد؛ با این وجود قيمت نفت بهادار

 بهادار اوراق در بورس سهام بازار را بر بازده ياسيس يثباتيب تأثير(، 0292) 92كازی و همكاران

اعتصابات سياسي كه در اصطلاح محلي بنگلادش تحت  تأثيربررسي كردند. در این مطالعه  بنگلادش

مورد بررسي قرار گرفته است. جهت  ، بر بازده بازار بورس این كشورشودميشناخته  91رتالها ناعنو

استفاده  0291تا  0221ی بورس داكا برای دوره زماني هاشركترسيدن به این هدف از اطلاعات روزانه 

دش بر بازده بازار سهام در كشور بنگلا داريمعنمنفي و  تأثيریشده است. نتایج نشان داد اعتصاب سياسي 

شور را در ك داشته است. بر پایه نتایج حاصل از این مطالعه هر یک روز اعتصاب سياسي، بازده بازار سهام

 .دهدميدرصد كاهش  91/2متوسط حدود بنگلادش به طور 
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مشترك را در  گذاریسرمایه هایصندوق یهايژگیو برخي از تأثيردر مطالعه خود  (0292) 02كائور

بررسي نمود. اطلاعات مورد استفاده در این مطالعه مربوط به دوره زماني  هاصندوقاین  عملكرد برهند 

 جیانت استفاده شده است. ایپو پانل هایدادهتجزیه و تحليل اطلاعات از روش  یبرابوده و  0293–0221

 يالم گردش نسبت، نهیهز نسبت اندازه، از قبيل صندوق هایویژگي حاصل از این مطالعه نشان داد كه

 داريمعن تأثير مشترك گذاریسرمایه هایصندوق يمعاملات یاستراتژعملكرد و  بر صندوق سن و

 .گذارنديم

 در گذاریسرمایه هایصندوق عملكرد بر مؤثر عوامل( در مطالعه خود 0292) 09گوسني و همكاران

بوده و  0299-0291ای ی بررسي نمودند. دوره زماني انجام این مطالعه سالهاندونزرا در كشور  سهام

ها از شاخص ترینر استفاده شده است. ضمن آن كه در این مطالعه جهت كمي سازی عملكرد صندوق

حاصل از این  جینتاهای پانل استفاده شده است. از روش داده هاهيفرضجهت رسيدن به اهداف و آزمون 

 لكردعماندازه صندوق متغيرهایي هستند كه بر  و تورم، سهام انتخاب مهارت ریسک، كه داد نشانمطالعه 

 معنادار دارند. تأثير گذاریایهسرم هایصندوق

در كشور  را مشترك هایصندوق در گذاریسرمایهمؤثر بر  عوامل( 0291) 00الحامد و همكاران

 322 با استفاده از يمقطع قيتحق طرح و يكم قيتحق كردیرو این مطالعه با. كردند يبررسپاكستان 

حاصل  جینتا. استفاده شده است Smart PLS 3 از هاداده ليتحل و هیتجزانجام شده و برای  پرسشنامه

 و ياتيمال یایمزا ،يشناخت تيجمع عوامل ها،یيدارا ينگینقد بازده، و سکیر كهاز این مطالعه نشان داد 

 . آیندبه شمار مي گذاریسرمایهمشترك  هایصندوق در گذاریسرمایه بر رگذاريتأث ياصل عوامل تيشفاف

  پژوهش هایپرسش

 :باشندمي ذیل شرح به حاضر مطالعه هایپرسش

 تركمش گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي زمانبندی مدیریت بر بيروني موثر عوامل :0پرسش 

 بندی آنها چگونه است؟چيست و رتبه

 مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي زمانبندی مدیریت موثر بر دروني عوامل :2پرسش 

 چگونه است؟ بندی آنهاچيست و رتبه

 تحقیق شناسیروش

ها يریگتصميم بيني آینده برای كمک درسنجي، اخذ پيشنهادها و پيشهای مختلفي برای نظرروش

دار است، روش ها كه ضمن حفظ سادگي از قابليت اطمينان بالایي برخوروجود دارد؛ یكي از این روش

آوری اطلاعات گذشته و حال، ارزیابي بيني وقایع آینده، جمع. روش دلفي در پيشباشدمي 03دلفي
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ها، انتخاب یک گزینه از بين چندین گزینه كاربرد دارد. هدف های ممكن، تعيين اولویتتخصيص بودجه

 ینترپذیرد، دسترسي به مطمئناز این روش كه با استفاده از پرسشنامه و نظرخواهي از خبرگان صورت مي

روش دلفي برای  در حال حاضرتوافق گروهي خبرگان درباره موضوعي خاص است.  ترینو دقيق

نامي كامل یا جزئي شامل بي های مشترككه همگي دارای ویژگيي توسعه داده شده مشابههای كاربرد

ر یک ورد دیابي تكراری و ایجاد بازخكارشناسان )از طریق فرآیند ایميل، پرسشنامه یا مصاحبه(، زمينه

. لازم به ذكر است كه نتایج تجدید نظر های آینده هستندخلاصه آماری از كارشناسان برای نوبت

فاده یابي استهای بيان شده مشترك در زمينهبرای تشخيص و تركيب همه نظریه تواندميكارشناسان 

 (FDM)01فازیو روش دلفي  (TDM)01روش دلفي سنتي نوع دو شامل شود. به طور كلي روش دلفي

روش دلفي سنتي در واقع همان روش دلفي معمولي است. روش دلفي سنتي دارای یک نقص مهم  است.

از همگرایي پایين كارشناسان و زمان و هزینه اجرایي بالا برخوردار است؛  است كه ایناست و آن نقص 

ید كارشناس به خصوصي را كند ممكن است عقاریز یا فردی كه پرسشنامه را اجرا ميضمن آن كه برنامه

فيلتر كند. اگرچه روش دلفي سنتي در مطالعات زیادی مورد استفاده قرار گرفته است، اما مشكلاتي از 

قبيل تردید، نامعلومي و ابهام در نتایج آن وجود دارد. برای غلبه بر این نقص این روش با مجموعه فازی 

انتشار یافت، پروفسور زاده مفهوم مجموعه  9161ال ی كه توسط بركلي در سامقاله. در شده استادغام 

معرفي كرد؛ با استفاده از این مفهوم، دلفي فازی به وسيله ماری و همكاران  سال تجربه 32فازی را پس از 

كند )ماناكاندان و ( پيشنهاد شد. این روش ابهام و نامعلومي روش دلفي سنتي را اصلاح مي9121)

 در هك استي گروه يارتباط ساختار بر يمبتن قوی ندیفرآ کی ي فازیدلف کيتكن(. 0293، 06همكاران

 رگانخب نيب در يگروه اجماع به يابيدست هدف با، باشد دسترس در نامطمئن و ناكامل دانش كه مواردی

تعميم روش  ؛ وتوسط كوفمان و گوپتا ارائه شده است 9122. این روش اولين بار در سال شودمي استفاده

ی ارائه شده توسط افراد خبره در قالب هاينيبشيپدلفي در علم مدیریت است. در روش دلفي سنتي، 

جه ، نتيبلندمدتهای بينيپيش در حالي كه استفاده از اعداد قطعي برای ؛شونداعداد قطعي بيان مي

بيني های فازی به پيشسازد؛ بنابراین بهتر است كه با استفاده از مجموعهبيني را از واقعيت دور ميپيش

روش دلفي فازی و روش  ميانی هاتفاوتو  هاشباهت. پرداخت يواقعگيری در دنيای مدت و تصميمبلند

 : باشديمسنتي دلفي به صورت زیر 

 د. شواز عقاید كارشناسان استفاده مي يوهدو روش در تصميم گر هر در -9

 ؛زند تا به یک ثبات از عقاید كارشناسان برسدبدست  چندگانهروش دلفي نياز دارد تا به تحقيقات  -0

 همه عقاید را پوشش دهد. تواندميفقط یک بررسي در این روش اما روش دلفي فازی نياز ندارد. 



 نقدینگی.../سبزعلی، زمردیان و حنیفی بندیزمان ی عوامل مؤثر بربندرتبهشناسایی و 

 
93 

بنابراین ؛ شان را اصلاح كنندبيني كنند و نظراتنياز دارند تا پيش كارشناسان در روش دلفي سنتي، -3

احتمال دارد اطلاعات سودمند از بين برود ولي در روش دلفي فازی به عقاید اصلي همه كارشناسان 

 سازد.یي را ممكن ميهمگراو این یک درجه عضویت متفاوت برای  شودمي احترام گذاشته

ی عقاید كارشناسان نياز دارد اما در روش آورجمعن قابل توجه برای روش دلفي سنتي به یک زما -1

 (.9313و همكاران،  لطيفي.)شودميجویي دلفي فازی در زمان صرفه

ي از نظرسنجی دارای پنج مرحله اساسي است. در مرحله اول فاز يدلف يمراتب سلسله ليتحل

؛ در این مرحله از متخصصان مختلف در مورد پارامترهای مؤثر بر یک پدیده دپذیرميمتخصصان انجام 

آید. سپس در مرحله دوم اعداد ي به عمل مينظرسنجیا تصميم به صورت كيفي یا در صورت امكان كمي 

 ی و عدداذوزنقهتوان از عدد فازی مثلثي، عدد فازی . برای محاسبه اعداد فازی ميدنشوميفازی محاسبه 

ی گيوشن استفاده نمود؛ برای محاسبه اعداد فازی چنان چه مبنا استفاده از عدد فازی مثلثي باشد، فاز

 :دگردمي( تعریف 1( تا )9در این حالت عدد فازی به صورت روابط )

(9) 𝑎ij = (𝛼ij, δij, γij) 

(0) 𝛼ij = Min(βijk),      k = 9, …… . , n 

(3) δij = (∏βijk

n

k=9

)
9

n⁄  

(1) γij = Max(βijk),       k = 9, …… . n 
ام kاز دیدگاه متخصص  jنسبت به پارامتر  iاهميت نسبي پارامتر  دهندهنشان  βijkدر روابط فوق 

 γijكه ؛ ضمن آنكننديمشوندگان را بيان پرسشات به ترتيب حد بالا و پایين نظرنيز  𝛼ijو  γijاست و 

ای های عدد فازی به گونهكه مؤلفه باشد. بدیهي استشوندگان ميميانگين هندسي نظرهای پرسش

δij كه اندشدهتعریف  ≤ γij   𝛼ij كنند. در مرحله تغيير  [1،1/9[ها در بازهباشد و مقادیر این مؤلفه ≥

. در این مرحله با توجه به اعداد فازی به دست آمده در گردديمماتریس معكوس فازی تشكيل سوم 

 :شودمي( تشكيل 1ارامترهای مختلف به شرح رابطه )پ مرحله قبل، ماتریس مقایسه زوجي فازی بين

(1) �̃� = [�̃�ij]          �̃�ij  × �̃�ij ≈ 9                ∀ i, j

= 9,0, … . , n 
 دیگر خواهيم داشت:    عبارتو یا به 

                  

(6) 
 �̃� =

[
 
 
 

(9,9,9) (∝90, δ90 , γ90) (∝93, δ93, γ93)

(9 γ90⁄ , 9 δ90
⁄ , 9 ∝90⁄ ) (9,9,9) (∝03, δ03, γ03)

(9 γ93⁄ , 9 δ93
⁄ , 9 ∝93⁄ ) (9 γ03⁄ , 9 δ03

⁄ , 9 ∝03⁄ ) (9,9,9) ]
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نسبي پارامترها از طریق روابط وزن . گردديممحاسبه  وزن فازی نسبي پارامترها در مرحله چهارم

 :شودمي( محاسبه 2( و )3)

(3) �̃�𝑖 = [�̃�𝑖𝑗 ⊗ … ⊗ �̃�𝑖𝑛]
9

𝑛⁄  
(2) �̃�𝑖 = �̃�𝑖 ⊗ (�̃�𝑖  ⊕ … . .⊕ �̃�𝑛)−9 

�̃�9كه در آن  ⊗ �̃�0 = (α9 × α0, δ9 × δ0, γ9 × γ0)  بوده و�̃�𝑖  یک بردار سطری است كه

؛ گردديمفازی باشد. در نهایت نيز در مرحله آخر وزن پارامترها غيرام ميiدهنده وزن فازی پارامتر نشان

 :شودميبرای غير فازی كردن وزن پارامترها از رابطه زیر استفاده  لازم به ذكر است كه

(1) 𝑊i = (∏Wij)

3

j=9

9
3⁄

 

 بر مؤثر عوامل بندیرتبه و شناسایي حاضر مطالعه هدف كه جا آن از (.0222 )لي و همكاران،

حاضر از لحاظ  قيتحق لذا است،ایران  مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیزمان

قرار دارد. همچنين بورس اوراق بهادار ایران قلمرو مكاني  مباحث مالي و اقتصادی موضوعي در حوزه

در مطالعه حاضر اطلاعات مورد نياز كه مربوط به تجزیه و تحليل نتایج و بررسي  ؛مطالعه حاضر است

، گذارانسرمایهپيمایشي و با طراحي پرسشنامه از  صورتتحقيق است به  هایپرسشاهداف و 

پس از  .ه استشد یآورجمع 9311برای سال  رانیا سرمایهو متخصصان فعال در بازار  نظرانصاحب

هایي كه برای انجام تحقيق مورد نياز است، انتخاب ابزاری مناسب به منظور محاسبه و داده یآورجمع

ی آورجمعبر این اساس در مطالعه حاضر اطلاعات  ها اهميت خاصي دارد.تجزیه و تحليل اطلاعات متغير

نهایت نيز  ؛ دراندشدهتحليل  يفيك و يكمبه صورت  SPSSو  EXCEL هایافزارنرمشده با استفاده از 

 ه است.تحقيق پاسخ داده شد هایپرسشو به  متغيرها انجام بندیرتبه

  های پژوهشیافته

 برای ؛شد استفاده ليكرت ایپنج گزینه قالب طيف در پرسشنامه از پژوهش، متغيرهای سنجش برای

منطقي،  روایي بررسي منظور بهشد.  بررسي پایایي و روایي پرسشنامه، هایپرسش صحت بررسي

 ،هاآن پيشنهادهای و اصلاحات دریافت نظرها، از پس و توزیع خبرگان از نفر هشت بين پرسشنامه

نهایي كه در برگيرنده متغيرهای  پرسشنامه ،پایایي پرسشنامه اوليه تأیيد از پس شد. اعمال تغييرات

آوری از جمع؛ پس شد توزیعمشتمل بر بيست نمونه  پژوهش آماری جامعه ميان، باشدمي( 9جدول )

آزمون شد. لازم به ذكر است كه  استفاده كرونباخ آلفای ضریب از سنجش پایایي، امه نهایي برایپرسشن

ر مورد استفاده قراي هایپرسشنامه پایایيبرای آزمون قابليت اعتماد یا آلفای كرونباخ به طور معمول 

http://www.spss-iran.com/
http://www.spss-iran.com/


 نقدینگی.../سبزعلی، زمردیان و حنیفی بندیزمان ی عوامل مؤثر بربندرتبهشناسایی و 

 
95 

. ضریب آلفای هستند ایینهچندگزهای آن ه صورت طيف ليكرت طراحي شده و جوابكه بگيرد مي

 هاآنگيری ها و سایر مقولاتي كه اندازهها، قضاوتی بودن نگرشبعدتکكرونباخ برای سنجش ميزان 

باشد، همبستگي  تریکنزد 9بدیهي است هر قدر شاخص آلفای كرونباخ به  رود.آسان نيست به كار مي

تر از تر خواهند بود. چنان چه آلفای كرونباخ پائينها همگندروني بين سؤالات بيشتر و در نتيجه پرسش

باشد، پایایي پرسشنامه  3/2تا  1/2باشد، پایایي پرسشنامه پائين است. اگر آلفای كرونباخ بين  1/2

همان باشد، پایایي پرسشنامه زیاد است.  3/2از  اما اگر آلفای كرونباخ بالاتر؛ متوسط اما قابل قبول است

 291/2با توجه به آن كه آلفای كرونباخ در مطالعه حاضر ( مشخص است 0طور كه از نتایج جدول )

پرسشنامه مطالعه حاضر و نيز اطلاعات حاصل از آن از پایایي و قابليت اعتماد لذا  ،محاسبه شده است

 بالایي برخوردار هستند.

 گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگی بندیزمان بر عوامل تأثیرگذار کلی رچوبچا -0جدول 

 خبرگان از دید ایران مشترک

املوع ياصل یرهايمتغ   

 عوامل بيروني
 تورم، درآمدهای سهام، نرخ و موازی بازارهای ها، بازدهسپرده سود نرخ

 سياسي اقتصادی و تحولات نفتي، رشد

 عوامل دروني

 ارزش خالص، صندوق نسبي اندازه و عمر، صندوق مدیریت مهارت و توانایي

 ایسرمایه مخارج و سودآوری بازدهي،، صندوق نقدی هایدارایي درصد و

 سبد در صنعت تعدادو  صندوق روی پيش هایریسک، صندوق

 صندوق گذاریسرمایه

 تحقيق هاییافته: مأخذ

 

 پرسشنامهآزمون قابلیت اعتماد یا پایایی  -2جدول 

 آلفای كرونباخ تعداد مشاهدات سؤالاتتعداد 

90 02 291/2 

 های تحقيق: یافتهمأخذ

 ایران، مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیزمان بر بندی عوامل تأثيرگذاربرای رتبه

 وزن گردید وتشكيل عوامل  بين كلي زوجي مقایسه ماتریساز خبرگان، نظرسنجي  نتایج بر اساسابتدا 

نتایج  .گردید نهایي متغيرها برآورد وزنسپس و  محاسبه فازی مثلثي اعداد كارگيری به با متغيرها فازی
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( ارائه 1) و( 3به ترتيب در جداول )شركتي  بيروني و درونعوامل های بندی زیر مولفهرتبهمربوط به 

 شده است.

 بيروني عامل ینترمهم بازده بازارهای موازیاز دید خبرگان ( 3بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )

 اگذارد. این متغير باثر ميایران  مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیزمان براست كه 

است. در  026/2دارای وزن نهایي ، 391/2و حداكثر  910/2، ميانگين هندسي 261/2حداقل  فازی وزن

علاوه بر در نظر گرفتن بازده   ودخ  يمال هایدارایي سبد در افراد باید عنوان نمود رابطه با این نتيجه

 هدارینگ را نيز مسكن و آزادی بهار سكه ،ارز ،بانكي سپردهنقد،  پول از لفيتمخ هایها، تركيبصندوق

نگهداری واحدهای بازدهي حاصل از خرید و یا  تواندمي هادارایي این از یكي در نوسان هرگونه ؛ندكنمي

 افزایش موجب سكه و مسكن ارز، نرخ افزایش گذاری را متاثر سازد. بر این اساسهای سرمایهصندوق

 ابطال یا سهام فروش با بازار سرمایه از نقدینگي از بخشي حركت به منجر و شده بازارها این بازدهي

-و زمان و بدین طریق بر نقدینگي شودمي گذارانسرمایه سوی از گذاریسرمایه هایصندوق هایگواهي

 فازی هایوزن با بانكي سود نرخ خواهد گذاشت. اثر مشترك گذاریسرمایه هایصندوق بندی نقدینگي

عاملي است كه از  ومين، د911/2وزن نهایي  و 311/2، حداكثر 923/2، ميانگين هندسي 213/2حداقل 

 در این رابطه. گذاردمياثر  مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیزمان بردید خبرگان 

آگاهي عدم به توجه با هاآن. هستند گذاریسرمایه كارای سبد دنبال به گذارانسرمایهباید اذعان نمود كه 

 ممكن است ،گذاریسرمایه هایصندوقو  سهام بازار در گذاریسرمایه بازدهبالاتر ریسک و یا اعتقاد به 

 تورم هب توجه با. دانندن كافي آن یمخاطره قبال در را، این بازار در گذاریسرمایه از ناشي دریافتي بـازده

 هایحساب به سوی موجود هایسرمایه جذب آن دنبال به و بانكي سود نرخ افزایش صورت در ركود، و بالا

 یهارخن وجوددر این راستا  .باشد نقدینگي جذب برای مناسب مقصد یک تواندمي سرمایه بازار بانكي،

 به اقتصادی كلان متغير ایـن كه است شده باعث ایران، در ریسک بدون بانكي بلندمدت سپرده سود

 لذا .به حساب آید گذاریسرمایه هایصندوقو  سـهام بـازار در گذاریسرمایه برای رقيب یک عنوان

 يمنف رابطـه سـهام، قيمـت كـل شاخص رشد نرخ با بانكي، واقعي سود نرخ در افزایش روديم انتظار

متغير ایج براساس نت. ها اثر بگذاردبندی نقدینگي صندوقو بدین طریق بر نقدینگي و زمان باشد داشته

 وزن و 311/2 ، حداكثر919/2 هندسي ميانگين ،212/2 حداقل فازی وزني مقادیر با سياسي تحولات

 هایصندوق در نقدینگي بندیزمان بر برون شركتي است كهعامل  سومين از دید خبرگان 913/2 نهایي

كه  اتفاقات سياسيگذارد. در رابطه با نتيجه به دست آمده باید اذعان نمود مي اثر مشترك گذاریسرمایه

 القا تواندمي خبر نوع و جامعه شرایط به بسته شود،مي منتشر آن دنبال به كه اخباری و دهدمي رخ
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 .ودشمي بازار در نوسانات ایجاد باعث نهایت در كه باشد افراد برای منفي هيجان و ترس نوعي یكننده

 ختلافاتا دولتي، فساد انتخابات،جنگ،  مثلداخلي و خارجي  سياسي اخبار تأثير تحت كار و كسب محيط

 اسيسي اطمينان عدمو یا به عبارت دیگر  ياسيس يثباتيبلذا  .دارد قرار ... و نهادی اصلاحات كارگری،

 اریگذسرمایه هایصندوقو  سهام بازار توسعه برو  دارد توليدی اقتصادی تصميمات روی منفي تأثير

 طوری هب كند،يم دلالت آینده نامعلوم یهااستيس بر دولت تغيير احتمال. گذارديممنفي  تأثيرمشترك 

 نممك یا كنند، دوری مهم اقتصادی تصميمات گرفتن از است ممكن گریز ریسک اقتصادی عوامل كه

 .كنند گذاریسرمایه كشور از خارجبازارهای دیگر و یا در  در دهند ترجيح و شوند خارج اقتصاد از است

جذب  به و در مقابل اميد نظامي را افزایش درگيری المللي احتمالبين روابط در ضمن آن كه تنش

 پرهيجان دهد و در نتيجه با برانگيختن واكنشمي كاهش را خارجي هایگذاریسرمایه و هاهمكاری

و  قدینگين برها و باعث انتقال سرمایهگذارد و بدین طریق ميگيری تأثيری منفي بر تصميم گرانمعامله

ست ا يرونيب چهارم تورم عامل نرخ گذارد.مياثر  مشترك گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگي بندیزمان

 هایوزن دارای . این عاملگذاردمياثر  مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیكه بر زمان

 .باشديم 961/2 نهایي آن نيز وزن است و 661/2 حداكثر ،939/2 هندسي ميانگين ،231/2 حداقل فازی

 در یريگميتصم در اثرگذار یاقتصاد كلان یرهايمتغ ترینمهم از يكی عنوان به را تورم گذارانسرمایه

 از يسهم ارزش اساس بـر سهم بـازده اخـتلاف یدبـا سهم کی يواقع بازده . برای محاسبهرنديگيم نظر

 به ذارانگسرمایه باشد شدن ينيبشيپ قابل يخوب به تورم اگر. محاسبه شود گذاریسرمایه دوره در تورم

 در. رسديم تعادل به بازار و ندیافزايم خود انتظار مورد يبازده به تورم عنوان به را یدرصد يسادگ

 یسودآور واقـع در ابد،یيم شیافزا يزمان مدت از پسها شركت ياسم سود متوسططور به يتورم طیشرا

پيدا  شیزاافي اسم سودكه  ي. زماناست افتهی شیافزا تورم تأثير تحت ياسم سود بلكه افته،ين شیافزا

 ارزش كاهش موجـب كـه است ـنیا تـورم گـرید اثـر. افتی خواهد شیافزا زين سهام ياسم متيق كند

 ی(صاداقت سود)ها شركتي واقع سود تيفيك باشـد بـالا تـورم نـرخ كـه یيهاسال در. شودمي سهام يذات

 شیافزالذا . شودمي مردم ـدیخر قدرت كـاهش باعـث يتـورم طیشرا ن،یا بر علاوه. دیآيم نیيپا

 دهادرآم و شده گرفته هاآن از اندازپس و گذاریسرمایه فرصت كه بود خواهد یاگونه به يزندگ یهانهیهز

 ذاریگسرمایه یبرا تقاضا كاهش به منجر گذاریسرمایه كـاهش. شونديم یجار یهانهیهز صـرف شتريب

 بهره نرخ تورم، نـرخ افزایش با همچنين،. شودمي سهام شاخص كـاهشتبع به واوراق بهادار  بـورس در

 یاهنهیهز همچنين و نقدی یهاانیجر تنزیل نرخ بنابراین، ابد،یيم افزایش گذارهیسرما انتظار مورد

 و تقيم تورم، نرخ افزایش بـين روديم انتظار روینا از .ابدیيم افزایش نيز پول رفته دست از فرصت
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 كه در نتيجه آن باشدداشـته  وجود منفي رابطه یک سهام، قيمت كل شاخص آن تبع به و سهم بازدهي

ر د قرار خواهد گرفت. تأثيرمشترك تحت  گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگي بندیو زمان نقدینگي

درآمدهای و  رشد اقتصادی كه از دید خبرگان دهدمينهایت نيز نتایج حاصل از مطالعه حاضر نشان 

 هایصندوق نقدینگي بندیزمانبر  تریپایين و اهميت اولویت بيرونيبه سایر عوامل  نسبت ،نفتي

 ایعمده نقش آن یصادركننده یكشورها در نفت فروش از حاصل دیعوادارند. مشترك  گذاریسرمایه

 را آن توانيم و شده محسوب كشورها نیا يمل درآمد جزء دیعوا نیا. دارد كشورها نیا بازار سرمایه بر

 كار به یاقتصاد توسعه راه در يخارج گذاریسرمایه قیطر از هم و يداخل گذاریسرمایه قیطر از هم

 ینقد اناتیجر نیا و تسا ندهیآ ینقد اناتیجر یافتهی لیتنز مجموع با برابر سهام، ارزش كه آنجا از. برد

 قرار زين ينفت تكانه تأثير تحت تواننديم جهينت در هستند، كلان اقتصاد یرخدادها و حوادث تأثير تحت

 يناش یمدهاايپ به مربوط اطلاعات سهام بازار شود انيب كه رسديم نظر به يمنطق كاملاً بنابراین؛ رنديبگ

. در رابطه با رشد اقتصادی نيز باید عنوان دهدمي انعكاس سهام هایقيمت در و جذب را ينفت تكانه از

 يداخل ناخالص ديتولتغييرات  .استی اقتصادی هاتيفعالی ريگاندازهی براي اسيمقنمود كه این متغير 

 نظام کی توسط كه است یينها خدمات و كالاها ديتول مجموع ارزش رشد اقتصادی است گربيانكه 

 ـديتول دهنـده ليتـشك یاجزا. شودمي ديتول سال کی مثلاً مشخصي زمان دوره کی در یاقتصاد

 شخب گذاریسرمایه یهانهیهز ،يخـصوص بخـش يمـصرف یهانهیهز از عبارتنـد يداخلـ ناخـالص

 ناخالص ديتول یاجزا يبررس با گذارهی. سرمارهيغ و صادرات خالص ،يدولت بخش یهانهیهز ،يخصوص

 نيهمچن. ريخ ای است برخورداري خـوب ثبـات و رشـد از اقتصاد ـایآ كه گردديم واقف يكل طور به يمل

 بخـش مـصرف ـزانيم از اطـلاع بـالذا  .باشديم جزء كدام به مربوط دیشد نوسان كه دشويم آگاه

ام در سبد سه خـدمت ای كالا آن مصرف كه دینما گذاریسرمایه هایيصندوق در كنديم تـلاش يخصوص

 بخش خدمات و كالا مصرف كه نمود خواهد مـشخص همچنين ؛باشـد برخـوردار يخـوب رشـد از هاآن

 اقتصاد ابدی كاهش جامعه در مصرف زانيم اگر .شد خواهد زانيم چه ندهیآ در و است زانيم چه به يدولت

 گذاریسرمایه ،مصرف زانيم در كاهش اندازه به كهآن  مگر داشـت خواهـد یمحدودتر رشد جامعه آن

 آن شدر نرخ و يمل ناخالص ديتول یاجزا بيترك به توجه ،يكلطور . بهابدی شیافزا یاهیسرما یكالاها در

اگر چه در نهایت باید اذعان نمود  .باشديم مهـمسهامداران بسيار  گذاریسرمایه ماتيتصم اتخاذ در

تایج با نبه طور ضمني ای مشابه مطالعه حاضر انجام نشده اما نتایج مطالعه حاضر مطالعه قاًيدقتاكنون 

(، كازی 0292اینایرات ) (،0291شرستا و سویدی ) (،9316زاده )مطالعات محمدی و پشتونيحاصل از 

 ( مشابهت فراواني دارد.0292) گوسني و همكارانو ( 0292و همكاران )
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 گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگی بندیزمان بر مؤثر بیرونی عواملبندی رتبه -3جدول 

 ایران مشترک

 رتبه پارامترها فازی غير وزن پارامترها فازی وزن متغير

391/2 سهام و موازی بازارهای بازده  091/2  612/2  602/2  9 

311/2 هاسپرده سود نرخ  923/2  132/2  119/2  0 

311/2 سياسي تحولات  199/2  122/2  139/2  3 

661/2 نرخ تورم  939/2  312/2  619/2  1 

132/2 اقتصادی رشد  191/2  012/2  319/2  1 

333/2 درآمدهای نفتي  919/2  012/2  219/2  6 

 تحقيق هاییافته: مأخذ

 مقادیر باصندوق  مدیریت مهارت و توانایياز دید خبرگان، ( 1بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )

عامل  ترینمهم 026/2 نهایي وزن و 136/2 ، حداكثر911/2 هندسي ميانگين ،221/2 حداقل فازی وزني

 ثرا ایران مشترك گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگي بندینقدینگي و زمان بر است كه درون شركتي

 های انساني كه نقش مهميیكي از سرمایه . در رابطه با نتيجه به دست آمده باید اذعان نمود كهگذاردمي

 هایرا در تبدیل منابع به درآمد و خلق ثروت بر عهده دارد، مدیران هستند. اطلاعات مرتبط با توانایي

، اهگذاری، تامين منابع، دانش و تجربه آنرمایههای سها در استفاده از فرصتمدیران، از قبيل توانایي آن

 مدیریت شود.گذاری محسوب ميهای سرمایههای نامشهود صندوقیكي از ابعاد مهم و ارزشمند دارایي

 دارایي، تخصيص ،(انتخاب حسن) سهام انتخاب توانایي چون هایييتفعال شامل گذاریسرمایه صندوق

 يتوانای عامل دو به با توجه تواندمي مدیریت توانایي و مهارتسنجي است؛  موقعيت و سبک مدیریت

 سطح در بينييشپ توانایي شود كه به ترتيب نشان دهنده سنجيده موقعيت سنجي بازار و سهام انتخاب

. اشدب عامل دو همين از ناشي تواندمينيز  صندوق ضعيف بودن عملكرد یک یا عالي .هستند كلان و خرد

 ذاراثرگ صندوق عملكرد بر كند كه را انتخاب بالا ارزش با بهادار اوراق بتواند باید صندوق ابتدا مدیر

 بازار هب توجه با و بازار را موقعيت سنجي كند قادر باشد تا باید دوم آن كه مدیر انتخاب(، هستند )توان

 رصدد و ارزش خالص از دید خبرگانسنجي(. را بگيرد )توان موقعيت تصميم بهترین آن یخيزها و افت و

 هایصندوق نقدینگي بندینقدینگي و زمان بر است كه دروني صندوق دومين عامل نقدی هایدارایي

، ميانگين هندسي 269/2حداقل  فازی هایوزن گذارد. این متغير باایران اثر مي مشترك گذاریسرمایه

 كهر توضيح این مسئله باید عنوان نمود است. د 9331/2دارای وزن نهایي  122/2و حداكثر  931/2

 ارزش. است گذاریسرمایه صندوق هایدارایي ارزش خالص كل دهندهنشان دارایي خالص ارزش
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 هایدارایي ذاتي ارزش برآورد و یابيارزش برای كه است بهادار اوراق بورس در شاخصي خالص، هایدارایي

 گذاریسرمایه هایصندوق دارایي خالص ارزش .شودمي استفاده ،گذاریسرمایه هایصندوق و هاشركت

 گذارانسرمایه. شودمي گرفته نظر در هاصندوق عملكرد ارزیابي هایملاك از یكي و دارد زیادی اهميت

 هایشاندارایي ارزش است لازم لذا شوند،مي سهيم صندوق هایدارایي در گذاریسرمایه واحدهای خرید با

 بدیايم اختصاص هاشركت سهام به گذاریسرمایه هایصندوق هایدارایي از بخشي. بدانند را صندوق در

 هاركتش توسط شده تقسيم سهام سود كهضمن آن . یابندمي كاهش یا افزایش سهام، روزانه نوسان با كه

 را شدهخریداری واحدهای ارزش آن، طبع به و آن هایدارایي ارزش و شده اضافه صندوق منابع به نيز

 شاخص، این. باشدمي مشاركت اوراق و نقد وجه درصد جمعنيز  نقدی هایدارایي درصد. دهدمي افزایش

 هایدارایي انتخاب. منابع از استفاده در صندوق مدیر دیدگاه بودن ریسكي بررسي برای است معياری

 هایدارایي درصدبر این اساس  .بالاتر بازدهي با اما ریسكي هایدارایي یا كمتر بازدهي با ریسک بدون

 ندوقص گرداني پرتفوی مدیر ترپرریسک اما تریاحرفه عملكرد بيانگر باشد، كمتر چه صندوق هر نقدی

، صندوق نقدی هایدارایي درصد و ارزش با توضيحات ارائه شده مشخص است كه خالص .باشدمي

ر قابل اث مشترك گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگي بندیبر نقدینگي و زمان متغيرهایي هستند كه

، ميانگين هندسي 261/2حداقل  فازی هایوزن صندوق با پيشروی هایمتغير ریسکگذارند. توجهي مي

 بندینقدینگي و زمان بر بيروني است كه سومين عامل 9306/2وزن نهایي  و 119/2، حداكثر 931/2

 گذارد. در این رابطه باید اذعان نمود كهاثر ميایران  مشترك گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگي

اجهند هایي نيز موبا توجه به تمام مزایایي كه برای اقتصاد ایران دارند با ریسک گذاریسرمایه هایصندوق

 توان مشكلات در رابطه با روندها ميرا مختل نماید؛ از جمله این ریسک هاآناثربخشي  تواندميكه 

 جهت مقررات و قوانين هاییتمحدود ،گذاریسرمایه هایصندوق نياز مورد صادره مجوزهای اعطای

 اریگذسرمایه هایصندوق يمجوز بازارگردان اعطای فرآیند بازار، در هاصندوق گسترده فعاليت از حمایت

 هایصندوق وسيله به كه( سيستمي ریسک) مالي ثبات عدم ضمن آن كه ریسکو ... اشاره نمود. 

 آشوب و ثباتيبي و مالي سيستم كل ناگهاني سقوط احتمال شود و باعثمي ایجاد مشترك گذاریسرمایه

موارد اشاره شده در كنار مشكلات گردد نيز از اهميت قابل توجهي برخوردار است. مي مالي هایبازار در

نقدینگي مورد نياز  ينتأمها، بر در صندوق گذاریسرمایهفرهنگي در رابطه با شناخت و قبول انجام 

غير مت گذارد.اثر قابل توجهي مي مشترك گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگي بندیصندوق و لذا زمان

، 932/2، ميانگين هندسي 212/2حداقل  فازی هایوزن صندوق با گذارییهسبد سرما در صنعت تعداد

 نقدینگي بندینقدینگي و زمان بر بيروني است كه چهارمين عامل 963/2وزن نهایي  و 113/2حداكثر 
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 هایصندوق گذارد. در این رابطه باید اذعان نمود كهایران اثر مي مشترك گذاریسرمایه هایصندوق

 های مختلف،صنایع و بخش در گذاریسرمایهنحوه و ميزان  و خود ماهيت به توجه با گذاریسرمایه

 در گذاریسرمایه عمده به توجه با سهامي در ایران هایصندوقبه عنوان مثال متفاوتي دارند.  سوددهي

 يزن بالاتری سوددهي اما از اند،داشته هاصندوق از سایر بيشتری ریسک اگر چه تقدمحق و سهم بخش

خود  گذارییهسبد سرمااند. با توضيحات ارائه شده مشخص است كه چنان چه صندوق برخوردار بوده

 هایدارایي ارزش بر خالص مسئلهوددهي بالا را داشته باشد، این صنایع متنوع با عملكرد و ميزان س

ر قابل اث مشترك گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگي بندیو لذا نقدینگي و زمان گذاریسرمایه صندوق

 صندوق پنجمين عامل درون شركتي ایسرمایه مخارج و سودآوری متغير بازدهي، گذارد.توجهي مي

ین گذارد. اایران اثر مي مشترك گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگي بندیزماننقدینگي و  بر است كه

نهایي  وزن است و 133/2 حداكثر ،912/2 هندسي ميانگين ،262/2 حداقل فازی هایوزن دارای عامل

 دهند؛ افزایشبالا منابع جدید مالي در اختيار صندوق قرار مي سودآوری بازدهي و .باشدمي 912/2 آن نيز

دهد، اما در بلندمدت مدت منابع مالي در اختيار صندوق را كاهش مينيز اگرچه در كوتاه ایسرمایه مخارج

 مخارج و سودآوری كند. لذا متغيرهای بازدهي،با ایجاد درآمد برای صندوق، منابع جدید مالي خلق مي

 هایصندوق نقدینگي بندینقدینگي و زمان بر تواننداز طریق خلق منابع مالي مي ایسرمایه

 بيرون شركتي عامل صندوق ششمين نسبي اندازه و ایران اثرگذار باشند. عمر مشترك گذاریسرمایه

این . گذاردایران اثر مي مشترك گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگي بندینقدینگي و زمان بركه  است

دارای وزن نهایي  391/2و حداكثر  902/2، ميانگين هندسي 211/2حداقل  فازی هایوزن متغير با

 شتگذ از پس گذاریسرمایه هایصندوق مدیران ر توضيح این مسئله باید عنوان نمود كهد است. 906/2

 صحيح تشخيص و درستي در رابطه با مناسب تسلطصندوق  سيتأسو سپری شدن مدتي از  زمان

 هایيدارای هاآنشود تا امر در نهایت سبب مينمایند؛ این مي پيـدا آن دارایـي تركيـب و صندوق وضعيت

و در نتيجه صندوق از كارایي بالا برخوردار  دهند سوق گذاریسرمایه تركيب بهترین سمت به را صندوق

های خود به دست آورد. ضمن گذاریبوده و عملكرد بهتری داشته باشد و بازدهي بيشتری نيز از سرمایه

 جادیا شتریيب عتنوهای خود گذاریدر سرمایه تواندمي باشدتر بزرگ گذاریسرمایه صندوق چههرآن كه 

 گذاریسرمایه هایصندوق مثبت خواهد داشت. هر چه اثر هاصندوق عملكردبازده و  بر موضوع نیا و كند

 كه كرد اطاستنب توانيم جهينت در ،باشند برخوردار تریلابا ينگینقد و يمال پشتوانه و هيبن از كمشتر

 تأثير هاآن يبازده جهينت در و تلامعام حجم و گذاریسرمایه زانيم در تواندميي نگینقد حجم نیا

 ان،یرمشت اددتع ه،یسرما زانيم مبنای بر كارگزاران بندیرتبه كه نیا به هجتو با ضمن آن كه. بگذارد
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 كارگزاران برنظارت  تیریمد طرف از كارگزاران به طمربو اعتباری عوامل ریسا و فعال رشیپذ دفتر

 هایصندوق رانیمد كه كارگزاران، كرد، انيب توانيم رد،يگيم صورت بهادار اوراق و بورس سازمان

 كترمش گذاریسرمایه صندوق اعتبار به خود رتبه به هجتو با تواننديم هستند، كمشتر گذاریسرمایه

 رنظدم خود گذاریسرمایه فرآیند در گذارانسرمایه كه مواردی از يكی كه نیا به هجتو با و دینفزايب خود

 وها صندوق انیمشتر شیافزاعث با اعتبار شیافزا نیا؛ لذا است هاصندوق يطحيم عوامل دهنديم قرار

با توجه به  .گردديم هاصندوق يبازده شیافزا ثباع تینها در و تلامعام حجم شیافزا ثباع جهينت در

 نقدینگي مورد ينتأمصندوق، بر نحوه  نسبي اندازه و مشخص است كه متغيرهای عمر موارد اشاره شده

در ند. گذاراثر قابل توجهي مي مشترك گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگي بندینياز صندوق و لذا زمان

ای مشابه مطالعه حاضر انجام نشده اما نتایج مطالعه مطالعه قاًيدقاگر چه تاكنون نهایت باید اذعان نمود 

(، 9316(، شاهمرادی )9311مطالعات گوگردچيان و همكاران )با نتایج حاصل از به طور ضمني حاضر 

(، كائور 0291(، رحمان و پالوچ )9312جلو )(، عبده تبریزی و اسدی قره9316زاده )محمدی و پشتوني

 ( مشابهت فراواني دارد.0292( و گوسني و همكاران )0292)

 

 گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگی بندیزمان بر مؤثر درونی عوامل بندیرتبه -0جدول 

 ایران مشترک

 پارامترها فازی وزن متغير
 فازی غير وزن

 پارامترها
 رتبه

361/2 صندوق مدیریت مهارت و توانایي  119/2  202/2  026/2  9 

212/2 صندوق نقدی هایدارایي درصد و ارزش خالص  319/2  926/2  3319/2  0 

911/2 صندوق رویپيش هایریسک  139/2  612/2  3069/2  3 

131/2 صندوق گذارییهسبد سرما در صنعت تعداد  329/2  122/2  639/2  1 

133/2 صندوق ایسرمایه مخارج و سودآوری بازدهي،  129/2  622/2  129/2  1 

913/2 صندوق نسبي اندازه و عمر  290/2  112/2  069/2  6 

 تحقيق هاییافته: مأخذ

 بحث و گیرینتیجه

 كه هستند مالي بازارهای در گذاریسرمایه سازوكارهای ترینمهم از یكي گذاریسرمایههای قصندو

. كنندمي مساعدتر مبتدی افراد ویژه به مختلف گذارانسرمایه برای بازده و ریسک نظر از را بازار شرایط

 به مستقيم حالت از را ایغيرحرفه افراد گذاریسرمایه مالي، واسطه نقش ایفای با هاصندوق این
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 ذارگسرمایه برای هم و سرمایه بازار برای هم را متعددی مزایای ميان این در و كرده تبدیل غيرمستقيم

 مکك و كيفي كمي، رشد برای مناسب راهكار ارائه با یكسو از گذاریسرمایه هایصندوق. كنندمي فراهم

 تسهيل ازارب به را ایغيرحرفه افراد ورود غيرمستقيم، گذاریسرمایه تشویق و سرمایه بازار پایدار توسعه به

 كه اهدارایي از متنوعي سبد تشكيل طریق از كه آورندمي پدید را امكان این دیگر سوی از و كنندمي

 نيز گذارانسرمایه ریسک مناسب، بازدهي كسب ضمن هستند، خود خاص هایویژگي دارای هركدام

 ازیسمتنوع امكان ،ایحرفه و تخصصي مدیریت ،گذاریسرمایه واحدهای بالای نقدشوندگي. یابد كاهش

 جویيصرفه نتيجه در صندوق اداره و مدیریت پایين هایهزینه نيز و اندك یهزینه با هاگذاریسرمایه

 گذاریسرمایه هایصندوق مدیریت .آیدمي شمار به گذاریسرمایه هایصندوق مهم مزایای از مقياس در

 ریانج مدیریت و مطلوب بازدهي كسب از برگرفته كه است هایيیدشوارو  هايچيدگيپ با توأم مشترك

 هك نقدینگي زمينه در صندوق هایياستساست. چرا كه  مدیریتي معيارهای ینترمهم به عنوان نقدی

 و انبار در موجود هاییيدارا مشتریان، از نقدی مطالبات قالب در گردش در سرمایه مدیریت موجب

  .مرتبط است صندوق عملكرد با یریناپذاجتناب به طور ،شوديم كنندگان ينتأم به نقدی پرداخت

 ایحرفه مدیریت طریق از كه است مشترك گذاریسرمایه هایصندوق برای مهم بعد یک بازار یبندزمان

 مدیر یک. شود گذارانسرمایه برای افزودهارزش خلق به منجر تواندمي و دست آمده به هاصندوق این

 و پایدار موقعيت در را گذاریسرمایه صندوق نزول بازار، و صعود از قبل تواندمي مجرب گذاریسرمایه

 در ينقدینگ بندیزمان عوامل مؤثر برتا  است شده تلاش مطالعه نیا دربا این رویكرد . دهد قرار رقابتي

شوند. جهت رسيدن به این هدف اطلاعات  بندیرتبهشناسایي و  ایران مشترك گذاریسرمایه هایصندوق

و متخصصان فعال  نظرانصاحب، گذارانسرمایهپيمایشي و با طراحي پرسشنامه از  صورتمورد نياز به 

چارچوب روش دلفي فازی تحليل شدند. نتایج و در  یآورجمع 9311برای سال  رانیا در بازار سرمایه

(، نرخ سود بانكي )با وزن 026/2)با وزن سهام  و موازی بازارهای حاصل از مطالعه نشان داد كه بازده

هستند كه بر  اقتصادی بيروني و كلان عواملترین ( مهم913/2سياسي )با وزن  ( و تحولات911/2

گذارند. ضمن آن كه از اثر مي مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیو زمان نقدینگي

 درصد و ارزش (، خالص026/2صندوق )با وزن  مدیریت مهارت و توانایيدروني نيز سه متغير  ميان عوامل

( بيشترین 9306/2صندوق )با وزن  پيشروی های( و ریسک9331/2صندوق )با وزن  نقدی هایدارایي

وجه به با تاند. داشته مشترك گذاریسرمایه هایصندوق در نقدینگي بندیزمان و نقدینگيبر  را تأثير

 هایصندوق در نقدینگي بندیزمان برایو  درونيعوامل  یهامؤلفهنتایج عنوان شده مشخص است كه 

 گذاریسرمایه هایعوامل درون شركتي بر رونق صندوقای دارند. اهميت ویژه مشترك گذاریسرمایه
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.. ها و .گردد اولا سازمان بورس، كارگزاریگذارند. در این راستا پيشنهاد ميدار ميتاثير معني مشترك

گذاری در بازار ها را برای كساني كه قصد ورود و سرمایهبرداری از آناهميت این اطلاعات و چگونگي بهره

زار با اعمال نظارت دقيق بورس را دارند، روشن سازند؛ ثانيا سازمان بورس به عنوان متولي اصلي با

های مالي خود را با رعایت تمامي استانداردها، به موقع و بدون هر گونه ها را ملزم نماید تا صورتصندوق

-تواند ضمن جلب اعتماد فعالان بازار سرمایه اقبال و توجه سرمایهابهامي منتشر نمایند؛ این مساله مي

اهميت و لزوم توجه به  در رابطه باها افزایش دهد. ندوقگذاری در صگذاران را به فعاليت و سرمایه

 هب اقتصادی هایگذاریسياست هنگام مركزی بانک و دولت ،شودمي پيشنهادكلان  اقتصاد متغيرهای

 رب متغيرهای كلان اقتصادی را تأثيرگذاری شدت و كافي داشته باشند اقتصادی كشور توجه شرایط

 دبه ایجاد و یا تشدی منجر هاگذاریسياست از حاصل نتایج تا قرار دهندمدنظر  گذاریسرمایه هایصندوق

 آن منض. نشود جدی برای فعالان بازار سرمایه مشكلات بروز نتيجه در و اقتصادی شرایط در نااطميناني

 خود توسط مركزی بانک و دولت بر علاوه مرتب طور به كننده ثباتبي هایشاخص شودمي پيشنهاد كه

 لحداق یا و كلان اقتصاد ثباتيبي كاهش و كنترل برای هایيسياست و بررسي نيز بورسسازمان 

ر ب كلان اقتصاد ثباتيبي آورزیان پيامدهای از تا شود اتخاذ هاآن با رویارویي جهت مناسب راهكارهای

های لازم به شود آموزشهمچنين پيشنهاد مي .شود پيشگيری گذاریسرمایه هایصندوقو  بازار سهام

هایي كه باید اتخاذ نمایند، ارائه شود تا در رابطه با نحوه برخورد با این مسائل و استراتژ گذارانسرمایه

و بتوانند در چنين مواردی رفتاری مناسب و منطقي از خود بروز دهند تا از آثار سوء به بازار  هاآن

واحد اقدام نماید تا با آگاهي  مرجعي به ایجاد ورسب گردد سازمانكاسته شود؛ ثانيا پيشنهاد مي هاصندوق

 تأثيرات سوء بتواند در حوزه وظایف و اختيارات خود نسبت به كنترل سياسي، نوسانات موقع به و تحليل

 اهميت به توجه با رواني و رفتاری نيز عوامل با ارتباط نقشي مهم ایفا نماید. نهایت آن كه در متغير این

 تیتقو و يمال سواد سطح ارتقاء قیطر از یگذارهیسرما فرهنگ تیتقورسد يم نظر به متغيرها، این بالای

دانش  توسعه .بكاهد آن ناگوار عواقب از و كاسته يجانيه یرفتارها از توانديم بازار در یگرليتحل گاهیجا

گر تعدیل نهادهای فعاليت گسترش و گری مالي(تحليل ضعف به توجه با) گذارانسرمایه گيریيمتصم

 اتخاذ ازمندين موضوع نیا .كشور را فراهم سازد سرمایه بازار تعميق و تواند زمينه گسترشمي

 هیماسر بازار در یگذارهیسرما ينوع و است نیيپا يسن سطوح از یزیربرنامه و بلندمدت یهایاستراتژ

 و اینترنتي هاییتسانظير  ها،یعهشا و اخبار گسترش یهاكانال در نهایت نيز شناسایي .شوديم يتلق

 شود. واقع مؤثر بازار رواني در تنظيم يرساناطلاع ساختار بهبود
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