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 چكیده

گذاری مشترک با سرمایه باز، ریسک نقدینگی های سرمایهصندوقپیوسـتة نقـدی ورودی و خروجی بدلیل جریان  

 هنگام در وجه نقد تامین ها،اصلی مدیریت نقدینگی این صندوق ترین ریسک این نهاد مالی است. چالشبا اهمیت

مواجه با تقاضاهای بازخرید بیش از انتظار است. هجوم به صندوق و تحت فشار قرار گرفتن صندوق و  بحران بروز

های با نقدشوندگی ماندن پرتفویی ازداراییها و احتمالا باقیها، موجب انتقال هزینهبرای تامین مالی و فروش دارایی

ریسک، استفاده از ابزارهای مدیریت نقدینگی  مانده خواهد شد. جهت مدیریت اینگذاران باقیکمتر برای سرمایه

گذاران باقیمانده، ناگزیر است. در ها و حفظ منافع سرمایهها، تسهیم منصفانه هزینهبا هدف کنترل فشار بازخرید

این تحقیق ضمن بررسی و معرفی ابزارهای متداول مدیریت ریسک نقدینگی این صنعت در دنیا، لزوم فراهم آوردن 

های با درآمد ثابت و سهامی در ایران، امکان استفاده از هر ابزار اده از هریک از این ابزارها برای صندوقامکان استف

در شرایط معمول و/یا خاص و لزوم/عدم لزوم تایید استفاده از ابزار توسط نهاد ناظر پیش از بکارگیری، به عنوان 

فازی به نظرخواهی از خبرگان گذاشته شده است. با ارسال سه مولفه کلیدی استفاده از این ابزارها، به شیوه دلفی 

-های ضدگذاری نوسانی و هزینهپرسشنامه و طی دو مرحله نظرخواهی، خبرگان نسبت به استفاده از ابزار قیمت

سازی در هر شرایطی و به اختیار مدیران صندوق و استفاده از ابزارهای بازخرید با اوراق بهادار، محدودیت رقیق

خرید و تعلیق بازخرید در شرایط خاص و با تایید نهاد ناظر، به توافق نهایی رسیدند و در مورد لزوم فراهم نمودن باز

 های جانبی، اجماع نظر حاصل نگردید.استفاده از ابزار جیب

گذاری مشترک، مدیریت ریسک نقدینگی، ابزارهای مدیریت ریسک های سرمایهصندوق هاي كلیدي:واژه

 نقدینگی.
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 مقدمه -1

در معرض آن قرار دارند  1گذاری با سرمایه بازهای سرمایهترین ریسکی است که صندوقریسک نقدینگی با اهمیت

)همانند بانک جریـان پیوسـتة نقـدی ورودی و خروجی آنهاها، این صندوقتوجه در فعالیت  ویژگی شایانچرا که 

گذاری این اختیار را داده است که در هر زمان امکان های سرمایهصندوقگذاران در قانون به سرمایه .ستا ها(

( از صندوق NAV) 2گذاری خود را در قیمتی معادل با ارزش خالص داراییهای هر واحدهای سرمایهبازخرید واحد

گذاران در هایی را برای بازپرداخت این وجوه به سرمایها تنها فرصت هفت روزهدر اختیار داشته باشند و صندوق

های مالی اختیار دارند، علی رغم این فرصت هفت روزه، توسعه امکانات تسویه معاملات و فضای رقابت بین نهاد

ها گذاری مشترک شده است. در نتیجه صندوقهای سرمایهمنجر به کاهش اختیاری این دوره در بین صندوق

باشند که در عمل در مدتی کمتر از هفت روز باید این جه میگذاران مواهای سرمایهروزانه با تقاضای بازخرید واحد

 (2016، زائو و آگراوال)(2017تعهدات ایفا گردد. ژنگ )
های بازخرید بیش از انتظار، اگر صندوق امکان ایفای در صورت بروز شرایط خاص و مواجه شدن با درخواست    

ها به قیمت ات نقدی روزانه و یا فروش بخشی از داراییتعهدات بازخرید را به کمک وجوه نقد صندوق، خالص جریان

منصفانه با حفظ حداقل سطح تنوع و نقدشوندگی پرتفوی نداشته باشد، با مشکل نقدینگی مواجه خواهد شد، در 

شوندگی بالا های با نقدچنین شرایط خاصی و در غیاب ابزارهای مدیریت نقدینگی، صندوق ناچار به فروش دارایی

 ها با ارائه تخفیف و زیر قیمت ذاتی پیشبینی شده خواهد بود.دارایی یا فروش

ها و کاهش این اقدام علاوه بر ایجاد مشکلاتی برای صندوق، از جمله کاهش تنوع پرتفوی، تمرکز دارایی    

صندوق و بازخرید گذاران، برای هجوم به تواند منجر به ترغیب سایر سرمایهنقدشوندگی پرتفوی باقیمانده، می

هجوم به صندوق و تحت فشار قرار گرفتن صندوق برای تامین مالی و فروش  گذاری خود گردد.واحدهای سرمایه

 های مشابه در بازار خواهد داشت که می تواند با  بروزهای صندوق و داراییها، تاثیر منفی بر قیمت داراییدارایی

ها با داراییهای مشابه گردد و تاثیر منفی بر منجر به هجوم به سایر صندوقها در این دارایی 3تنزلی قیمت مارپیچ

داشته تواند حتی ریسک سیستمی را در برگذاری میهای سرمایهکل بازار خواهد داشت. بحران در صنعت صندوق

 4IMF (a2015)باشد. 

گذاری مشترک بویژه ی سرمایههاموضوع مدیریت ریسک نقدینگی صندوقباعث گردیده تا اهمیت این ریسک     

توان ریسک نقدینگی را در شرایط خاص بازار مدیریت معرفی و بهینه سازی ابزارهای مختلفی که به کمک آنها می

 IOSCO(2018) 5در کانون توجه قرار گیرد.نمود 

ی بیشتر بر صنعت هاها و محدودیت، کاهش نرخ بهره، اعمال نظارت 2008بویژه اینکه پس از بحران نقدینگی      

ها، منجر به انتقال های تطابق با قوانین و اعمال محدودیت بر اهرمی بودن ترازنامه بانکبانکداری، افزایش هزینه

 
1 Open end Mutual Fund 
2 Net Asset Value 
3 Price spirals 
4 International Monetary Fund 
5 International Organization of Securities Commissions 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjEr76ujoXTAhUKbxQKHQdbCrwQFgguMAc&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FInternational_Monetary_Fund&usg=AFQjCNHHQ4PszvG0B3XxPi-1fH_-XYj9Kg&bvm=bv.151325232,d.bGs
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-های سرمایهها به صنعت مدیریت دارایی و رشد ورود نقدینگی به صندوقگری مالی بانکبخش از فعالیت واسطه

ها نیز از اند و صندوقتر از گذشته شدهعلاوه بر این بازارهای مالی پیچیده( 2016گذاری شده است. چن و رن )

های با گذاری در داراییگذاری با تمرکز بالا و سرمایهتری نسبت به گذشته همچون سرمایههای پیچیدهاستراتژی

ابتی صنعت، بیش از گذاران در فضای رقبرند که علی رغم جذب سرمایهنقدشوندگی پایین و بازده بالا بهره می

 IMF(b2015 )دهد. های این صنعت قرار میگذاران و سیستم مالی را در معرض ریسکپیش سرمایه

گذاری مشترک با سرمایه باز از رشد بالایی در جذب منابع های سرمایهدر ایران نیز طی سال های اخیر صندوق    

صندوق و میزان دارایی تحت مدیریت آنها به بیش 229ان بهها در ایراند. اکنون تعداد این صندوقبرخوردار بوده

درصد نقدینگی کشور رسیده است. سازمان بورس اوراق بهادار)شهریور  15هزار میلیارد ریال و در حدود  3500از

1399) 

نین های ناشی از آن لزوم بازنگری بر قواگذاری در بازار سرمایه ایران و ریسکهای سرمایهنقش با اهمیت صندوق

 نظارتی در راستای هماهنگی با استانداردها و رهنمودهای بین المللی را ضروری ساخته است. 

 

 مروري بر مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظري-2-1

 از گذاری مشترک، می توان به بخشیهای سرمایهبه عنوان اولین اقدام برای مدیریت ریسک نقدینگی صندوق

ها در مرحله طراحی یک صندوق که از سوی نهاد ناظر هر کشور اعمال می گردد، محدودیت یا و قانونی الزامات

گذاری در بازارهای شرایط خاص یا سرمایه واجد هایگذاری در داراییمانند الزام به رعایت تنوع در پرتفوی، سرمایه

 نقدینگی نگهداری حدی از ذخایر با نقدشوندگی پایین، هایگذاری در داراییدر میزان سرمایه محدودیت خاص،

و محدودیت در استفاده از اهرم و ابزار مشتقه، اشاره نمود. رعایت این الزامات تا حدی به مدیریت ریسک نقدینگی 

های بازخرید مواجه کند اما در شرایط خاص بازارممکن است صندوق با حجم بالای درخواستصندوق کمک می

تفاده از وجه نقد موجود صندوق و خالص جریانات نقدی صندوق به تنهایی برای پوشش این درخواستها گردد و اس

کفایت نکند، درچنین شرایطی ممکن است صندوق ترجیح دهد بخش از دارایی خود را به فروش برساند در این 

 IMF (2017)نماید.  گیریصورت باید در مورد اینکه کدام دارایی و با چه کیفیتی به فروش رسد تصمیم

ها باشد این اقدام کمترین تاثیر را در عملکرد ترین داراییشوندهدر صورتی که اقدام صندوق، فروش نقد

های باقیمانده مانده را با ریسک کاهش نقدینگی داراییگذاران باقیمدت صندوق خواهد گذاشت لیکن سرمایهکوتاه

منافع  1شدنگذاری مواجه خواهد ساخت که به آن رقیقپرتفوی سرمایهها و تمرکز در صندوق، کاهش تنوع دارایی

 ( 2002شود.تگرین و هودجز )گذاران باقیمانده گفته میسرمایه

ای ازکل صندوق است، ها و در بهترین حالت بخشی از پرتفوی که به صورت نمونهای از داراییفروش پاره

ها می باشد. همچنین استراتژی دیگر می تواند شامل حذف ترین داراییجایگزینی برای استراتژی فروش نقد شونده

 
1 Dilution 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402پائیز  / 47پیاپي  / 12دوره  358

کل یا بخشی از یک دارایی و یا صنعت خاص از پرتفوی باشد. در این شرایط مدیریت سعی خواهد نمود تنوع 

 1SEC  (2016)گذاری صندوق، حفظ نماید.مبنای استراتژی سرمایهپرتفوی را بر

 هایهزینه هایی شاملهزینه .بپردازد را مشخصی هایهزینه صندوق باید ها،از طرفی برای فروش دارایی

 هایهزینه قیمت پیشنهادی خرید و فروش )اسپرد(، این زیاد در تن دادن به تفاوت مالیات و یا و معامله، کارمزد

 یا بزرگ گذارسرمایه یک زمانی که بویژه .شودگذاری صندوق میمنجر به کاهش ارزش هر واحد سرمایه معاملاتی

شود،  می صندوق دارایی خالص ارزش از توجهی قابل نسبت شامل که را خود هایگذار، واحدسرمایه تعدادی

 هایاین هزینه. شود انجام بازخرید ایفای تعهد آن برای نقد تامین وجه برای باید معاملات زیادی کنند،می بازخرید

گذاران باقی مانده می و موجب رقیق شدن منافع سرمایه تحمیل صندوق ماندهباقی گذاراننیز به سرمایه معاملاتی

 .گردد

ها نیز خواهد کرد که فشار بیش از حد بر صندوق، مدیران را ناگزیر به فروش و یا ارائه تخفیف در این فروش

گذاران را باقی سرمایه،  NAVهای باقیمانده خواهد گذاشت. کاهش مستمر واحد NAVمسلما تاثیر با اهمیتی بر 

گذار گذاری در زمان بحران نقدینگی خواهد نمود، به عبارتی سرمایههای سرمایهکردن واحدنیز ترغیب به نقد

ای یا به عبارتی منفعت اول بودن دارد. در صورتی که عده 2هوشمند سعی در استفاده از منافع اولین هجوم آورنده

از این مزیت را نمایند، خروج نقدینگی از صندوق تشدید خواهد شد که خود گذاران قصد بهره بردن از سرمایه

ها شود. علاوه بر این افزایش جریان تواند به عاملی برای افزایش تقاضای بازخرید توسط سایر دارندگان واحدمی

های منصفانه داراییگذاری غیر و قیمت 3نقد خروجی صندوق و نیاز صندوق به نقدینگی منجر به فروش از سر اجبار

های باقیمانده صندوق و ارزش واحدهای از سوی خریداران خواهد شد که در این صورت نیز ارزش دارایی 4صندوق

 .گذاری تحت تاثیر قرار گرفته و صندوق را در گردابی از مشکلات فرو خواهد بردسرمایه

های موجب تحریک رفتارتار مدیران بروز یافته و فشار بیش از حد بر صندوق، می تواند در رفتاثیر دیگر ناشی از 

ثبات کننده و تشدید تکانه ها گردد. از اهم این تاثیرات می توان از ریسک پذیری بیش از حد نام برد. اگر یک بی

تواند منجر به اخذ صندوق با عملکرد مناسب در گذشته، دچار ضعف در عملکرد گردد این ضعف در عملکرد می

یسک بیشتر توسط مدیران گردد. بویژه زمانی که مدیران بر اساس عملکرد کوتاه مدت ارزیابی تصمیمات با ر

 ( 2014گردند. بازاک و همکاران )می

های گذشته رفتار ریسک گریزانه بیشتری بروز داده و در مقابل امکان دارد مدیران صندوق در پاسخ به زیان

های صندوق بزنند این مسئله نیز می تواند موجب ایجاد تکانه در  در مواجه با زیان دست به تغییر ترکیب دارایی

 (2006ها گردد. برونر و همکاران )ارزش دارایی

گذاری مشترک های سرمایهنظارتی مختلف، ابزارهایی برای کمک به مدیریت ریسک نقدینگی صندوقدر حوزه 

گذاران شدن منافع سرمایهگذاری و درنتیجه مقابله با رقیقهای سرمایهجهت مواجه با فشار تقاضای بازخرید واحد

 
1 U.S .Securities and Exchange Commission 
2 First-mover advantage 
3 Fire sale 
4 Predatory trading activity 
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باقیمانده، طراحی شده و دستورالعمل ها و متون راهنما از سوی نهاد ناظر تهیه و در اختیار این صندوق ها قرار 

( استفاده از ابزارهای مدیریت ریسک نقدینگی می تواند بدیلی برای فروش داراییها 2018) IOSCO گرفته است.

گذاران برای بازخرید جهت ها به مدیریت هجوم سرمایهبا تخفیف بالا باشد و می تواند از طریق توزیع عادلانه هزینه

های موجب کاهش رفتار هابهره بردن از مزیت اول بودن کمک کند و با کنترل و کاهش فشار بر فروش دارایی

  (2020دارپیکس و همکاران ) کننده مدیران گردد.ثباتبی

نظارتی و قانون گذاری، استفاده از ابزارهای مدیریت  هایدهد که در غالب حوزهمطالعات انجام یافته نشان می

باشد و تنها نهاد ناظر با ابلاغ قوانین و رهنمودها، فرصت و امکان قانونی در اختیار مدیران صندوق می ریسک

می دهد و تنها در مواردی استفاده از این ابزارها باید به  استفاده از این ابزارها را در اختیار مدیریت صندوق قرار

گذاری نیز امکان استفاده از این اطلاع نهاد ناظر رسیده یا مورد تایید نهاد ناظر قرار گیرد. صندوق های سرمایه

شرایط معمول ابزارها را معمولا در امید نامه خود افشا می نمایند. همچنین اغلب امکان استفاده از این ابزارها در 

های نظارتی تنها در شرایط خاص و تنش در بازار، از بعضی از این ابزارها بازار نیز فراهم است اما در بعضی حوزه

 IOSCO (2015)توان استفاده نمود. می

در این تحقیق با توجه به تنوع این ابزارها درکشورهای مختلف و شرایط متفاوت استفاده از آنها، ابزارهای 

گذاری مشترک و مواجه با فشار تقاضای های سرمایهبرای کمک به مدیریت ریسک نقدینگی صندوق متداول

گیرد و پیشنهاداتی برای استفاده از این ابزارها در ایران بازخرید احصا شده و بصورت مختصر مورد توصیف قرار می

 گردد.ارائه می

 

 پیشینه پژوهش-2-2

ها بویژه های اخیر در دنیا و تغییر در استراتژی صندوقگذاری مشترک در سالهای سرمایهرشد صنعت صندوق

، FSOC 1 هایی همچونهای با درآمد ثابت حساسیت نهادگذاری در داراییپذیری بیشتر و افزایش سرمایهریسک

IMF ،IOSCO 2و FSB ی چندین را در مورد ریسک نقدینگی این صنعت برانگیخته است. مشکلات بوجود آمده برا

درآمریکا و یا سه صندوق از  2015در سال   Third Avenueگذاری مشترک بزرگ مانند صندوق صندوق سرمایه

گذاری مشترک در انگلستان در پی خروج این کشور از اتحادیه اروپا )برگزیت( را می های سرمایهبزرگترین صندوق

موسسه  2016ن در پی بالا رفتن نرخ های بهره در اکتبر توان تاییدی برای نگرانی های موجود دانست. علاوه بر ای

گذاری مشترک در اروپا به بالاترین حد خود رتبه بندی فیچ اعلام نمود که ریسک نقدینگی صندوق های سرمایه

مه سال  ماه پایان (، همچنین این موسسه از آغازبحران همه گیری کرونا  و تا2016)Fitch تاکنون رسیده است

 گزارش نموده است را را دلار میلیارد 62به میزان  مشترک گذاریسرمایه هایصندوق بازپرداخت تعلیق،  2020

 در مهمی عامل مرکزی بانکهای است. طبق این گزارش پشتیبانی گذشته سال 10 در سالانه میزان بالاترین که

 که است معتقد فیچ ست لیکن،طی این دوره بوده ا مشترک گذاریسرمایه هایصندوق نقدینگی پایدار تأمین

 
1 Financial Stability Oversight Council 
2 Financial Stability Board 
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 بیشتر های مرکزی برخوردار نباشند، ناگزیر از استفادههایی که از مزایای پشتیبانی بانکویژه صندوق ها بهصندوق

 Fitch (2020) .نقدینگی خواهند بود مدیریت برای خاص ابزارهای از

عملا کار بر روی مدیریت  2012بهادار از سالهای اوراق های بورسدر این راستا، سازمان بین المللی کمیسون

با عنوان  یدر گزارش 2012سازمان در مارس نیا گذاری را آغاز نموده است.های سرمایهریسک نقدینگی صندوق

 نیتدو یبرا یشنهادیپ یبه انتشار اصول یجمع گذاریهیسرما هایطرح ینگینقد سکیر تیریاصول مد

های ناظر نهاد نیب بازپرداختها قیتعل اتیبا تمرکز بر اصول حاکم بر عمل ینگینقد سکیر تیریمد یهادستورالعمل

 IOSCO(2012) .ن سازمان پرداخته استیعضو ا

از  ییدارا تیریبزرگ فعال در صنعت مد هاینموده است که شرکت شنهادیپنیز  ینظارت بر ثبات مال یشورا

در نظر گرفته شوند و  یستمیمهم س یان موسسات مالمشترک بزرگ به عنو یگذارهیسرما یهاجمله صندوق

 FSOC(2013) .شده بر آنها اعمال گردد هبزرگ در نظر گرفت هایبانک یآنچه برا همشابه ب ینگیالزامات نقد

با ارائه گزارشی و با اشاره به ریسک نقدینگی فزاینده صنعت توصیه  صندوق بین اللملی پول 2015در سال 

خواست بازخرید در زمان بحران را از گذاران برای درگذاران با وضع قواعدی، انگیزه سرمایهسیاستنموده است که 

های صندوق را افزایش دهند و با افزایش های محاسبه ارزش خالص داراییبین ببرند، همچنین کیفیت روش

 IMF(2015)گذاران فراهم آورند.نقدینگی در دسترس صندوقها سپری در برابر هجوم سرمایه

پیشنهاد مفاد قانونی با موضوع مدیریت ریسک  2015همچنین کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا در سال 

 2016گذاری مشترک را برای کسب نظرات عموم ارائه نمود ودر نهایت در اکتبر نقدینگی در صندوق های سرمایه

-گذاری(، به رسمیت شناختن ابزار قیمت2016)SECاین قانون توسط کمیسون بورس اوراق بهادار پذیرفته شد

 وسانی به عنوان یک ابزار موثر مدیریت ریسک نقدینگی صندوق ها بخش مهمی از این قانون بشمار می رود.ن

-هایی در رابطه با اتخاذ سیاستبا انتشار یک سند راهنما توصیه 2017در این راستا، هیات ثبات مالی در سال 

گذاری مشترک ارائه نموده است های سرمایهیژه ریسک نقدینگی صندوقایی برای مدیریت ریسک بوه

FSB(2017).  های بازخرید حتی در زمان بحران این سند بمنظور پاسخگویی به درخواست 4طبق توصیه شماره

مشترک گذاری های مدیریت ریسک نقدینگی را برای صندوق های سرمایهبازار، نهاد ناظر باید امکان استفاده از ابزار

نهاد ناظر باید ابزارهای مدیریت  5فراهم آورد و موانع استفاده از این ابزارها راکاهش دهند و طبق توصیه شماره 

-سازی منافع سرمایههای مقابله با رقیقگذاری نوسانی، هزینه بازخرید و سایر شیوهریسک نقدینگی ازجمله قیمت

ها فراهم نماید. در پاسخ به این رهنمودها حوزه های نظارتی قگذاران برای کاهش مزیت اول بودن را برای صندو

در کشورهای مختلف همچون ایالات متحده دست به تغییر و بهبود قوانین نظارتی و معرفی ابزارهای مدیریت 

 ریسک نقدینگی به صندوق ها نموده اند.

 AMFرا در مورد تست استرس در سطح  یاگزارش مشاوره 2016در اوت رانسه نهاد ناظر بازار سرمایه ف

های در مورد استفاده از ابزار متون راهنما 2016دسامبر در  نیمنتشر کرده است و همچن یگذارهیسرما یهاصندوق

، نهاد ناظر بازار سرمایه هندوستان SEBI (2020ارائه نموده است. دارپیکس و همکاران) تبازپرداخ محدودیت مانند

گذاران به طور خاص، به منظور هیمحافظت از منافع سرما هدفبا  ینگینقد تیریمد هنیدر زم سندی2016مه در 
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 نانیتا اطم مشترک منتشر کرد یگذارهیسرما یهابازپرداخت در صندوق قیدر استفاده از ابزار تعل یشتریب شفافیت

خواهد ن مناسب مورد استفاده قرار ینگینقد تیریمد یندهایفرآ یبرا نیگزیجا نابزار به عنوا نیحاصل شود که ا

 IOSCO (2018)گرفت. 

گذاری های سرمایهبر اساس اطلاع نگارنده در ایران تاکنون تحقیقی به بررسی مدیریت ریسک نقدینگی صندوق 

 مشترک نپرداخته است.

 

 سوالات پژوهش -3

استفاده از این ابزارها در کشورهای  ها در استفاده یا عدم استفاده و شیوهبا توجه به مطالب ارائه شده و تفاوت

 اصلی تحقیق را می توان به شرح زیر برشمرد: مختلف،  پرسشهای

گذاری های سرمایهچه ابزارهای مدیریت ریسک نقدینگی متداولی در سایر کشورها در اختیار صندوق (1

 مشترک قرار دارد؟

گذاری مشترک سهامی و های سرمایهو ماهیت صندوقهای محیطی بازار سرمایه ایران با توجه به ویژگی (2

 با درآمد ثابت در ایران؛

های برای صندوقفراهم نمودن امکان استفاده از کدامیک از این ابزارهای مدیریت ریسک نقدینگی   (3

 گیرد؟د خبرگان قرار میسهامی و با درآمد ثابت در شرایط عادی و/یا شرایط خاص، در ایران مورد تایی

 آیا فعال نمودن استفاده از این ابزارها باید ملزم به تایید نهاد ناظر باشد؟  (4
 

 روش شناسی -4

ایی و در پاسخ به سوال اول؛ به شکل مطالعه کتابخانه نتایج، ارائه روش و تحلیل و تجزیه شیوه نظر از پژوهش این

از نوع تحلیلی تلقی می شود. از جنبه معیار زمانی از آنجاییکه تحقیق توصیفی و در پاسخ به سوالات دوم و سوم 

ایی توسعه–در یک برهه از زمان صورت می گیرد، از نوع مقطعی است و به لحاظ هدف پژوهش از نوع کاربردی

های است چرا که بدنبال معرفی ابزارهای متداول مدیریت ریسک نقدینگی در دنیا برای صنعت نوپای صندوق

گذاری مشترک در ایران می باشد. در نهایت با استفاده از نتایج، از میان ابزارهای ارائه شده، ابزارهای مناسب مایهسر

به تشخیص خبرگان با در نظرگرفتن وضعیت بازار سرمایه ایران، به تفکیک برای صندوقهای سرمایه گذاری مشترک 

یط خاص و با نیاز/عدم نیاز به تایید نهاد ناظر به عنوان سهامی و با درآمد ثابت، در شرایط معمول و/یا در شرا

گذار در بکارگیری این ابزارها، برای این صنعت در ایران معرفی می شوند. برای دستیابی به هدف های تاثیرمولفه

احصا و سپس های انجام شده، ابزاهای متداول المللی و پژوهشهای بینهای سازمانمزبور ابتدا با مطالعه رهنمود

،پرسشنامه  به منظور کسب اجماع نظر خبرگان از رویکرد دلفی فازی بهره برده شده است.جهت اخذ نظر خبرگان

 طریق ایمیل و شبکه های اجتماعی ارسال شده است. از

از انجاییکه موضوع مدیریت ریسک نقدینگی صندوق های سرمایه گذاری با توجه به عمر محدود این صنعت     

ران تا کنون در مجامع علمی ایران کمتر مورد بحث قرار گرفته است تا حد امکان سعی شده است پنل خبرگان در ای
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های از مدیران ارشد بازار سرمایه در بخش نظارت و اجرا، شرکت های تامین سرمایه و مدیران اجرایی صندوق

ایران نیز حضور داشته و مایل به تکمیل  های معتبرگذاری که اکثرا همزمان در سمت هیئت علمی دانشگاهسرمایه

 باشند، انتخاب گردد. پرسشنامه می

در نفر از این خبرگان قرار گرفت  30سوال در اختیار  36در فرایند اجرای رویکرد فازی پرسشنامه ایی مبتنی بر 

 هاین پرسشنامه ابتدا هر ابزار به صورت اجمالی معرفی شده و سپس سه گوی

 د.از ابزار .... در شرایط خاص باید برای مدیران صندوق فراهم باشامکان استفاده -1

 .فراهم باشدصندوق امکان استفاده از ابزار .... در شرایط معمول باید برای مدیران -2

 .فعال سازی استفاده از ابزار .... توسط صندوق باید با تایید نهاد ناظر باشد-3

ران )صندوق های سهامی و با درامد ثابت ( توسط طیف لیکرت مورد ه تفکیک برای دو نوع صندوق متداول در ایب

  گرفت.پرسش قرار 

ابلاغ امکان استفاده از آن ابزار توسط  ها ومنظور از فراهم شدن امکان استفاده از ابزار، تهیه دستورالعمل ،دراینجا   

یا امیدنامه صندوق می باشد و منظور  گذاران در اساسنامهرسانی آن به سرمایهها و اطلاعنهاد ناظر به صندوق

گذاری مواجه شده وامکان ازشرایط خاص، شرایطی است که صندوق با حجم بالای دستور ابطال واحدهای سرمایه

ها به قیمت ایفای تعهدات بازخرید را به کمک وجوه نقد صندوق، خالص جریانات نقدی روزانه و فروش دارایی

ع پرتفوی نداشته باشد، همچنین منظور از اخذ تایید نهاد ناظر، دریافت مجوز منصفانه با حفظ حداقل سطح تنو

گیری برای استفاده از ابزار طبق باشد که در غیر اینصورت تصمیمسازی ابزار میبرای استفاده از ابزار پیش از فعال

یحات در بخش معرفی .این توضهای ابلاغ شده، به مدیران صندوقها تفویض می شودها ودستورالعملراهنمایی

 پرسشنامه در اختیار خبرگان قرار گرفت.

 

 اجراي رویكرد فازي -4-1

 و ناکامل دانش که در مواردی که است گروهی ارتباطی ساختار بر مبتنی قوی فرآیند یک فازی دلفی تکنیک

 بار اولین روش این شودمی خبرگان استفاده بین در گروهی اجماع به دستیابی هدف با باشد، دسترس در نامطمئن

 روش این هدف از .است مدیریت علم در روش دلفی تعمیم و است شده ارائه گوپتا و کوفمان توسط 1988سال  در

 توافق دقیقترین مطمئنترین و به دسترسی پذیرد،می صورت خبرگان از نظرخواهی و پرسشنامه از استفاده با که

 شده داده توسعه مشابهی برای کاربردهای دلفی روش حاضر حال در است. خاص موضوعی درباره خبرگان گروهی

 فرآیند طریق از جزئی کارشناسان)جمع آوری نظرات یا کامل بینامی شامل مشترک ویژگیهای دارای همگی که

 کارشناسان از نظرات آماری با ارائه یک خلاصه بازخورد ایجاد و تکراری زمینه یابی مصاحبه(، یا پرسشنامه ایمیل،

دلفی در برگیرنده یکسری مراحل است.این مراحل تا زمان رسیدن به اجماع ادامه  .هستند آینده نوبتهای برای

 خواهد داشت.در این تحقیق منظور از اجماع، رسیدن به اتفاق در مورد گویه ها است .

 (:2015می باشدحبیبی و همکاران) زیر شرح به فازی دلفی روش اجرای مراحل
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 اول بخش نتایج براساس پرسشنامه ای  خبرگان؛ نظرات اول آن جهت گردآوری دلفی و در گام اول رحلهم در

 خیلی و زیاد متوسط، کم، کم، خیلی متغیرهای کلامی از استفاده با تا شد درخواست خبرگان از و پژوهش طراحی

 میزان موافقت خود با هر گویه را مشخص کنند. زیاد،

 به زیر جدول به توجه با کلامی متغیرهای مرحله در این مثلثی؛ فازی اعداد به کلامی متغیرهای تبدیل :دوم گام

نمایش داده می  (l,m,u)عدد فازی مثلثی با سه عدد حقیقی به صورت شدند. تعریف مثلثی فازی صورت اعداد

محتملترین مقدار یک عدد فازی  (m(کمینه مقادیر عدد فازی و )l( بیشینه عدد فازی،کران پایین)uشوند.کران بالا)

 است. 

 

 
 ، اعداد فازي مثلثی متناظر با متغیرهاي كلامی1جدول

 
 

 ابتدا نظرات هر خبره در قالب اعداد فازی مثلثی قرار گرفت:

 (1رابطه)
𝐴𝑖 = (𝑙𝑖 ,𝑚𝑖 , 𝑢𝑖) 

 

 و میانگین فازی نظرات خبرگان محاسبه شد:

 (2رابطه )

𝐴𝐴𝑉𝐸 = (
∑ 𝑙

𝑛
,
∑𝑚

𝑛
,
∑𝑢

𝑛
) 

 

 این مطالعه در .دارد وجود شاخص ها از یک هر نهایی مقادیر برای فازی زدایی مختلفی روشهای کردن؛ فازی زدایی

 شد. استفاده دلفی مراحل از یک هر مقادیر فازی زدایی برای زیر رابطه براساس ثقل مرکز ساده روش از

 (3رابظه)

𝑆𝑗 =
𝑢𝑗 +𝑚𝑗 + 𝑙𝑗

3
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خبره درمورد هر گویه، تفاوت آن با میانگین نظرات فازی زدایی شده ، محاسبه و پس از فازی زدایی نظرات هر 

همراه با پرسشنامه در مرحله دوم در اختیار خبرگان قرار گرفت. نظرات خبرگان مجدد جمع آوری شد و میانگین 

 های فازی مجدد برای این مرحله نیز محاسبه شدند

 (5( و )4رابطه )
𝐴𝑖 = (𝑙𝑖 ,𝑚𝑖 , 𝑢𝑖) 

𝐵𝐴𝑉𝐸 = (
∑ 𝑙

𝑛
,
∑𝑚

𝑛
,
∑ 𝑢

𝑛
) 

 

پس از فازی سازی دیدگاه پنل خبرگان بر اساس روش های انجام شده، میانگین فازی و برونداد فازی زدایی شده 

باشد،گویه مورد قبول  7/0مربوط به گویه ها محاسبه گردید در صورتیکه مقدار فازی زدایی شده نهایی بزرگتر از 

 (2011داشته باشد رد می شود. وو و فانگ) 7/0کمتر از ایی که امتیاز است و هر گویه

بطور کلی یک رویکرد برای پایان دلفی آن است که میانگین امتیازات سوالات مرحله اول و مرحله دوم با هم    

کوچکتر باشد در اینصورت فرایند  2/0مقایسه شوند. در صورتیکه اختلاف بین دو مرحله از حد استانه خیلی کم 

 (.2002شود و در غیر اینصورت مرحله سوم نیز اجرا خواهد شد. چنگ و لین)ی متوقف مینظر سنج
 

 گیريتعریف جامعه و روش نمونه -4-2

یکی از مهم ترین مسایل اجرایی در تحقیق دلفی، شناسایی و انتخاب گروهی از افراد متخصص به منظور بحث و 

منظور اعضای گروه دلفی بایستی براساس تخصص و  نظرخواهی در مورد موضوع پژوهش می باشد. برای این

گیری تصادفی برای انتخاب این افراد مناسب های نمونهارتباطی که با زمینه پژوهش دارند، انتخاب گردند، زیرا روش

نبوده و احتمال گمراهی محقق و نادرستی نتایج را افزایش خواهد داد. هارمن و پرس، ویژگی های ایده آلی را برای 

تواند مبنای مناسبی برای انتخاب اند که میراد متخصص که به عنوان اعضای گروه دلفی باید دارا باشند، برشمردهاف

اعضای گروه دلفی در پژوهش حاضر قملداد شود. براساس نظرات هارمن و پرس، یک گروه متخصص در تحقیق 

و از افرادی که علم و آگاهی عمیق و های مختلف در آن شرکت داشته دلفی، گروهی است که نمایندگان گروه

(. براین اساس سعی شده است که 2012وسیع در زمینه تحقیق دارند، تشکیل شده باشندباباجانی و شکرخواه)

نفر از متخصصین و صاحبنظران واجد شرایط در زمینه تحقیق به شرح جدول زیر پرسشنامه ارسال شود  31برای 

 .گرددتا از نظر کارشناسی آنان استفاده 

 
 ، تركیب اعضاي گروه دلفی2جدول

 تعداد)نفر( شرح گروه

 10 اعضای هیئت علمی گروه های حسابداری و مدیریت مالی دانشگاه ها اول

 12 اعضای هیئت مدیره و مدیران ارشد سازمان و شرکت بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران دوم

 9 سرمایه گذاری مشترکمدیران اجرایی و کارشناسان صندوق های  سوم

 31 جمع
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 هاتجزیه و تحلیل داده -5

در پاسخ به اولین پرسش تحقیق و براساس مطالعات انجام گرفته، ابزارهای مدیریت ریسک نقدینگی متداول را 

 گروه تقسیم نمود. 3می توان به 

 

 .كند می پذیر امكان را نقد وجه با تسویه كه عدمابزاري 5-1

  1بازخرید با اوراق بهادار 5-1-1

 هایبجای پرداخت وجه نقد، دارایی توانندمی هاصندوق آن از استفاده با که است بهادار مکانیزمی اوراق با بازخرید

 از تا دهدمی اجازه صندوق یک به ابزار این .کنند توزیع گذارانسرمایه بین پرتفوی از برشی صورت به را صندوق

 از طریق کند و بدین اجتناب نقد پول بازپرداخت از جلوگیری برای بهادار اوراق از توجهی قابل مقدار فروش

 تمام ماندهباقی گذارانسرمایه زیان به است ممکن که بازار در قیمتی تأثیرات و معاملات توجه قابل هایهزینه

 (2020کند. اگراوال و همکاران )می شود، جلوگیری

 

 است. گذاران متقاضی خروجسرمایه بازخرید به معاملاتی هايهزینه انتقال آن هدف كه ابزارهایی 5-2

 ابزار کنند بلکه این دستهنمی منع مجدد گذاریسرمایه یا و بازخرید تقاضای اجرای از را گذارانسرمایه ابزارها این

 از جلوگیری و صندوق باقیمانده گذارانسرمایه به بازخرید هزینه نامتناسب تخصیص هرگونه کاهش هدف با

 ریسک معرض در را انها کند)کهمواجه می شوندهنقد کمتر پرتفوی یک با باقیمانده را گذارانسرمایه وضعیتی که

  اند.شده طراحی دهد(می نقدشوندگی بیشتر و رقیق شدن منافع قرار

 

 2گذاري نوسانیقیمت 5-2-1

 ناشی هایهزینه موثر است که هدف آن اعمال صندوق NAVتنظیم و تعدیل  برای فرایندی نوسانی گذاریقیمت

در تعیین ارزش هر واحد ( صندوق خروجی یا ورودی هایجریان مثال، عنوان به) خالص ایسرمایه هایفعالیت از

 در موجود گذاران سرمایه تمام آن به اختصاص جای به فعالیت آن با مرتبط گذارانسرمایه گذاری برایسرمایه

 .باشدمی صندوق

 صندوق، NAV ،(کامل نوسانی گذاریقیمت)در روش اول .اجرا نمود شکل را می توان به دو نوسانی گذاریقیمت    

مقدار خالص جریانات نقدی  از صرفنظر خالص صندوق، سرمایه تغییرات جهت اساس بر روزپس از محاسبه، هر

های ناشی از جریان خالص ورودی/ خروجی، بر اساس گذاران، برای پوشش هزینهسرمایهناشی از ورود و خروج 

، ( نوسانی جزئی گذاریقیمت) دوم مقدار فاکتور نوسان از پیش تعیین شده، افزایش/کاهش می یابد. در روش

 
1 Redemptions In-kind 
2 Swing Pricing 
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 تعیین از پیش نهآستا یک از بیشتر خالص سرمایه تغییرات اعمال می گردد که زمانی صندوق تنها NAVتغییر در 

 باشد.  (شودمی نامیده 1نوسان آستانه عنوان به ،که درصد شکل به )معمولا شده

ها به عنوان مثال هر روزی که خالص تقاضای خرید/بازخرید از پنج درصد)آستانه نوسان(کل ارزش خالص دارایی    

بیشتر باشد، برای متقاضیان خرید یا بازخرید کننده درآن روز، نیم درصد)فاکتور نوسان( به/از ارزش خالص هر 

 (2019جین و همکاران) واحد اضافه/کم خواهد شد.

 

 2رقیق سازي ضد نههزی 5-2-2

 مقابل در موجود گذارانسرمایه از محافظت است که برای NAV گذاریقیمت بر موثر واحد هزینه این ابزار، یک

خروجی  یا ورودی بزرگ هایجریان های صندوق که در نتیجهدارایی فروش یا تحمیل شده از بابت خرید هایهزینه

 را NAVارزش تعدیلی در هیچگونه نوسانی، گذاری قیمت مکانیزم با مقایسه در .شودیابد، استفاده میتحقق می

 سازگار پذیریتنش خاص شرایط با بهتر تواند می تر است وگذاران قابل پذیرشو برای سرمایه شودنمی شامل

  .شود می تعریف صندوق طراحی دوره در و پیش از معمولا نوسانی گذاریقیمت مکانیزم که حالی در شود،

گذار )یا گروهی از سرمایه گذاران مرتبط(بخواهند واحدهای قابل به عنوان مثال در این شیوه اگر یک سرمایه

گذاران باقی مانده ، هزینه ای از پیش توجهی از صندوق را خریداری یا بفروش رسانند، جهت حفاظت از سرمایه

 گذاران ورودی یا خروجی تحمیل می گردد. به سرمایه درصد هزینه معامله( 2تا  0.5تعیین شده به عنوان مثال )

 

 كنند.می محدود گذاران راسرمایه سرمایه یا سرعت دسترسی به دسترسی كه ابزارهایی 5-3

 به یا و تناسب به یا شوند، می خود سرمایه به گذاران سرمایه دسترسی در اختلال باعث این دسته ابزارها  بیشتر

 بازپرداخت. و تعلیق جانبی های جیب ، بازخرید محدودیتکامل، مانند  طور

 

  3محدودیت  بازخرید 5-3-1

که  خود، هایواحد بازخرید برای گذارانسرمایه توانایی بر جزئی های عبارتست از محدودیت محدودیت بازخرید

 به صندوق، یک در درصد پنج محدودیت بازخرید یک مثال، عنوان به. گردداعمال می نسبت یک اساس معمولا بر

 بخشی تنها گردد، صندوق خالص هایدارایی از درصد پنج از بیش معین بازخرید سفارشات اگر که است معنی این

 شده لغو یا باقیمانده گردید، بخش اجرا خواهد مسئول، نهاد مدیر صندوق یا یک تصمیم اساس بر سفارشات آن از

با استفاده از این ابزار فشار بر روی صندوق برای فروش داراییها  .شود می منتقل بعدی روز به خودکار طور به یا

 همه برای منافع حداکثر حفظ جهت و در زمان طول در را دارایی فروش و بازپرداخت تعدیل شده و امکان

 اول مزیت دایجا از اجتناب منظور دقت در استفاده از این ابزار به AMF(2017) .دهدمی گسترش گذارانسرمایه

 
1 Swing threshold 
2 Anti-Dilution Levy 
3 Redemption deferrals/gates    
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 .است حیاتی کند؛ تقویت کردن، هموار جای به را بحران و شود گذارانسرمایه هجوم به منجر است ممکن که بودن

شود که  مدیرصندوقی شهرت اثر بواسطه سرایت ریسک افزایش به منجر تواندهمچنین استفاده از این ابزار می

 (IOSCO2018 ( کند.می این ابزاراستفاده از اول دفعه

 

 1هاي جانبیجیب 5-3-2

متناسب را در  یکنند که ادعایم یداریرا خر ییگذاران واحدهاهیمشترک، سرما یگذارهیهر صندوق سرما در   

-ی مینگیبازده و نقد سک،یمختلف با سطوح مختلف ر یهاییدارا نیدهند. ایصندوق نشان م یهاییتمام دارا

 یجانب هایبیج در شرایط خاصی بخشی از این داراییها ممکن است دچار مشکل نقدشوندگی گردنند، د.نباش

 صندوق یخاص از مجموعه کل یهاییدارا یسازهدف جدا  با حساب جداگانه کی  که در آناست  یسمیمکان

در  نییپا یشوندگنقدبا  یهاییدارا یینگهدار یبرا یجانب یهابی. اغلب جتوسط مدیر صندوق ایجاد می گردد

ممکن است مورد استفاده  ریغ ایدشوار  اریبه طور موقت بس ییدارا کی یابیبالاست و ارزش نانیکه عدم اطم یزمان

 یهاشونده، مانند صندوقکمتر نقد یهاییدارا با یگذارهیسرما یهااغلب در صندوق این ابزار رندیگیقرار م

ویا در شرایطی که بخش خاصی از بازار با شرایط دشوار ها هج فاند و زیمخاطره آم یگذارهیسرما ،یخصوص

 شوند. یاستفاده منقدشوندگی مواجه می شود 

 ییدارا یباق یگریجداشده ، و د یها ییاز دارا یندگیبه نما یکیشوند:  یم میبه دو دسته تقس در این ابزار واحدها

که  یاست که صندوق نیا تیکند. مزیمختلف را فراهم م یهاییدارا ینگیبهتر نقد تیریامکان مد یسازجدا ها.

 بیشونده در ج رنقدیکه بخش غ یماند ، در حال یم یباز باق دیو بازخرخرید  یبرا نقدشونده دارد  یهاییدارا

 رد.یقرار گ یدگیتواند به طور جداگانه مورد رس یم یجانب

 لیپتانس یجانب یها بیجبه عنوان مثال وجود دارد.  یملاحظات یزمیمکان نیوجود، هنگام استفاده از چن نیبا ا   

اند تا جدا شده یجانب بیشونده وجود دارد که در حساب جرنقدیغ یها ییاز دارا ییسوء استفاده دارند. نمونه ها

 یبرا یچارچوب قو کیاست که  یضرور جه،یدر نت در بخش نقد شونده محافظت کنند. رانیمد یهانهیازهز

(، به یاضاف ینامه و افشا دیام قیگذاران )به عنوان مثال از طر هیسرما یبرا یجانب یها بیاستفاده از ج یچگونگ

مورد  یجانب بیج کیدر  یگذار هیسرما نییتع یبرا ریمد اریاخت زانیاز م یاز مسائل متضاد ناش یریمنظور جلوگ

را که  ییوهایوسنار یجانب یها بی. اسناد صندوق ممکن است به طور خاص اجازه استفاده از جردیگ راستفاده قرا

دهد که  ینشان مدر ایالات متحده از صندوق ها  یارینامه بس دیتوان آنها را اعمال کرد بدهد. ام یتحت آن م

 (IOSCO2018 (.خود حفظ نموده اند یا برار یجانب بیاستفاده از ج اریاخت

 

  2تعلیق باز پرداخت 5-3-3

 
1 Side pockets 
2 Suspension of Redemptions 
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 کی ابزار نی. در اغلب موارد، امانع خروج سرمایه گذار از صندوق می شود که ابزاری است بازپرداخت قیتعل   

 .بازار است تنشصندوق در زمان  کیاز هجوم به  یریهدف آن جلوگ و مدت کوتاه است یبراو اقدام موقت 

نباشد   ریامکان پذ یصندوق به درست یهاییرزش داراا یابیکه ارز مورد استفاده قرار گیرد یزمان ندتوا یم نیهمچن

 قیتعلط،یشرا یگذارد(. در برخ یم ریصندوق تأث یهاییاز دارا یادیز زانیبازار که بر م  ییاستثنا )مثلا در حوادث

متداول ذکر  لیاز دلا گرید یکیصندوق  بسته است، اجرا شود.  یهاییمعاملات دارابازار زمانی که  ممکن است

صندوق  یبرا یشتریکه ممکن است عواقب ناگوار ب است هیسرما یاز خروج ناگهان یریجلوگ ، قیتعل یشده برا

د و شو یمانده م یگذاران باقهیسرما انیکه منجر به ز ییها متیها به قییدارا اجباری فروش مانندداشته باشد، 

 رنقدیغ یهاییدر دارا قایمانده در صندوق است که که عمیگذاران باقهیسرما یبرا یماندن سبدیآن باق جهینتیا 

 ماندهیباق یآن پرتفو جهیتو همچنین فروشی که ن صندوق است سکیشونده  متمرکز شده و خارج از تحمل ر

 از حد کوچک باشد. شیمورد نظر صندوق ب یژاسترات یاست که ممکن است برا یکوچک

راه حل است و  نیاخر ایچاره  تنها کیبه عنوان  یبازپرداخت به طور کل قیبجز زمان بسته شدن بازار، تعل

ملاحضاتی بازپرداخت،  یهاقیتعل یدر دسترس نباشد. در اجرا یگرید نهیگز چیشود که هیفعال م یتنها زمان

به طور معمول در  بازخرید واحد ها قیتعل ،ینظارت یاز حوزه ها یاریدر بس ،یبه طور کل. باید در نظر گرفته شود

  زهیانگ اصندوق و ب کیگذاران در  هیاز رفتار عادلانه با همه سرما نانیاطم یو برا ردیگیصندوق قرار م ریمد اریاخت

 یبازپرداخت را م قیموارد، تعل یدر برخ ن،یشود. علاوه بر ا یگذاران اجرا م هیمنافع سرما حداکثر جهت عمل در

 شیآستانه از پ کیاز  شیصندوق ب کیبازپرداخت روزانه  یهامورد استفاده قرار داد که درخواست یتوان زمان

 .ردیقرار گ تیریتحت مد یهاییشده به عنوان درصد از دارا نییتع

قایسه با العاده دارد. در مفوق ینگینقد تیریرا به عنوان ابزار مد یاریبس یایبازپرداخت مزا قیتعل جه،یدر نت   

 ت،یبازپرداخت در زمان عدم قطع یراه حل برا نیبهتر نییارزش عادلانه، تع نییتع یبرا یزمان کاف ،ها دیگر ابزار

 IOSCO(2011) .دهدیقرار م تیریمد اریدراخت شود،یاز بازارحذف م نانیعدم اطم ایآ نکهیا نییتع ای

 
 كشور منتخب 10: امكان استفاده از هریک از این ابزارها در 1جدول 

 تركیه چین هند ژاپن برزیل استرالیا ایتالیا آمریكا فرانسه انگلیس 

     * *  * * * 1با اوراق بهاداربازخرید 

       * * * * قیمت گذاری نوسانی

    *   *  * * هزینه ضد رقیق سازی

   * * * * * * * * 2محدودیت بازخرید

  * * * * * * * * * 3جیب جانبی

 * * * * * * * * * * 4پرداخت باز تعلیق

 
 در آمریکا و استرالیا استفاده از این ابزار نیاز به تایید نهاد ناظر دارد. باز خرید با اوراق بهادار:1
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در فرانسه، ایتالیا و انگلستان تنها برای صندوق های با سرمایه گذاران نهادی مجاز است و  محدودیت بازخرید :2

رایط خاصی نیاز به تایید ناظر در فرانسه ،استرالیا، ایتالیا، هند وچین با تایید نهاد ناظر و در امریکا تنها تحت ش

 ندارد.در ایتالیا فقط در شرایط خاص اعمال می گردد.
های با سرمایه گذاران نهادی و در شرایط خاص، در امریکا برای صندوق های جیب جانبی: در ایتالیا برای صندوق3

 پوششی در انگلستان و ایتالیا  برای صندوق های جایگزین استفاده می شود. 
در همه این کشورها بجز استرالیا تنها در شرایط خاص می تواند مورد استفاده قرارگیرد، در  بازپرداخت:تعلیق 4

 .امریکا و ترکیه وکانادا نیاز به تایید ناظردارد

های مربوط به مدیریت ریسک در پاسخ به پرسش دوم و سوم تحقیق ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش   

های ها و متون راهنمای سازمان بین المللی کمیسونیه گذاری مشترک و گزارشنقدینگی صندوق های سرما

های صندوق بین المللی پول مورد های اوراق بهادار و قوانین کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا وگزارشبورس

در مرحله اول  مطالعه قرار گرفتند. بر اساس این مطالعات ابزارهای متداول مدیریت ریسک نقدینگی شناسایی و

گذاری های سرمایهبه عنوان ابزارهای پیشنهادی جهت معرفی و فراهم نمودن امکان استفاده و ابلاغ به صندوق

مشترک در ایران به صورت پرسشنامه جهت نظرخواهی به خبرگان آماده گردید. از آنجا که هر پرسشنامه باید 

نفر از خبرگان ارسال گردید  5ق به منظور تایید روایی آن برای دارای دو ویژگی روایی و پایایی باشد، پرسشنامه فو

استفاده گردید.  1اساسپیو موارد لازم اصلاح شد. جهت تعیین پایایی پرسشنامه از آزمون کرونباخ در نرم افزار اس

ب این می باشد که نشان دهنده اعتبار خو  0.86نتایج این آزمون نشان داد که ضریب اعتبار این پرسشنامه 

 پرسشنامه است.

 خواهی از خبرگان ارسال و برای رسیدن به اجماع از رویکرد دلفی فازی استفاده گردید. سپس پرسشنامه جهت نظر

اختلاف نظر هر  زانیم (محاسبه و2)مقدار قطعیپانل یاعضا نظرات نیانگیم پس از دریافت پرسشنامه اول،

و هر خبره  یبه همراه نظر قبل گریید پرسشنامه خبرگان محاسبه شد. سپس پانل یاعضا نظرات نیانگیخبره با م

. نتایج حاصل از توزیع پرسشنامه مرحله  اول و آنها قرار گرفت اریدر اختدر مورد هر گویه نظرات اعضا  نیانگیم

 ارایه گردیده است. 4و  3دوم در جدول های 

 
 دوق هاي سرمایه گذاري مشترک سهامی. نتایج مرحله اول و دوم دلفی براي گروه صن3جدول 

 وضعیت
اختلاف مرحله 

 اول ودوم

 قطعی مقدار

دوم مرحله  

(CRISP2) 

مقدار قطعی 

 مرحله اول

(CRISP1) 

 گروه ابزار شرایط

 خاص 0.74 0.78 0.04 پذیرش
 اوراق با بازخرید

 بهادار

ی 
ها

ق 
دو

صن

ه 
مای

سر

ی 
ذار

گ

ک 
تر

مش

ی
هام

 عادی 0.63 0.64 0.01 رد س

 تایید ناظر 0.71 0.74 0.03 پذیرش

 
1 SPSS 
2 CRISP 
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 وضعیت
اختلاف مرحله 

 اول ودوم

 قطعی مقدار

دوم مرحله  

(CRISP2) 

مقدار قطعی 

 مرحله اول

(CRISP1) 

 گروه ابزار شرایط

 خاص 0.79 0.80 0.01 پذیرش
 گذاریقیمت

 نوسانی
 عادی 0.71 0.73 0.02 پذیرش

 تایید ناظر 0.67 0.66 0.01 رد

 خاص 0.78 0.81 0.03 پذیرش
 رقیق ضد هزینه

 سازی
 عادی 0.70 0.73 0.03 پذیرش

 تایید ناظر 0.68 0.66 0.02 رد

 خاص 0.57 0.56 0.01 رد

جانبی های جیب  عادی 0.64 0.60 0.04 رد 

 تایید ناظر 0.74 0.77 0.03 پذیرش

 خاص 0.76 0.78 0.02 پذیرش

 عادی 0.50 0.44 0.06 رد محدودیت بازخرید

 تایید ناظر 0.72 0.74 0.02 پذیرش

 خاص 0.72 0.76 0.04 پذیرش

 عادی 0.49 0.42 0.07 رد تعلیق

 تایید ناظر 0.80 0.86 0.06 پذیرش

 

 

 . نتایج مرحله اول و دوم دلفی براي گروه صندوق هاي سرمایه گذاري مشترک با درآمد ثابت4جدول 

 وضعیت

اختلاف 

مرحله اول 

 ودوم

 قطعی مقدار

دوم مرحله  

(CRISP2) 

مقدار قطعی 

 مرحله اول
(CRISP1) 

 شرایط
شاخص هاي 

 پژوهش
 گروه

 خاص 0.71 0.75 0.04 پذیرش
 اوراق با بازخرید

 بهادار

ت
ثاب

د 
رآم

 د
 با

ک
تر

مش
ی 

ذار
 گ

یه
رما

 س
ی

ها
ق 

دو
صن

 

 عادی 0.58 0.56 0.02 رد

 تایید ناظر 0.77 0.78 0.01 پذیرش

 خاص 0.73 0.77 0.04 پذیرش
 گذاریقیمت

 نوسانی
 عادی 0.73 0.76 0.03 پذیرش

ناظرتایید  0.69 0.66 0.03 رد  

 خاص 0.73 0.78 0.05 پذیرش
 رقیق ضد هزینه

 سازی
 عادی 0.70 0.71 0.01 پذیرش

 تایید ناظر 0.69 0.64 0.05 رد

 های جیب خاص 0.67 0.60 0.07 رد

 عادی 0.61 0.59 0.02 رد جانبی
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 وضعیت

اختلاف 

مرحله اول 

 ودوم

 قطعی مقدار

دوم مرحله  

(CRISP2) 

مقدار قطعی 

 مرحله اول
(CRISP1) 

 شرایط
شاخص هاي 

 پژوهش
 گروه

 تایید ناظر 0.71 0.74 0.03 پذیرش

 خاص 0.70 0.72 0.02 پذیرش
محدودیت 

 بازخرید
 عادی 0.61 0.59 0.02 رد

 تایید ناظر 0.78 0.80 0.02 پذیرش

 خاص 0.72 0.75 0.03 پذیرش

 عادی 0.64 0.63 0.01 رد تعلیق

 تایید ناظر 0.72 0.75 0.03 پذیرش

 

گویه که موفق نشان از پذیرش گویه دارد و هر  7/0کسب مقدار قطعی)میانگین نظرات فازی زدایی شده( بیش از 

گردد از دیدگاه خبرگان مورد پذیرش قرار نگرفته و رد شده است. محاسبه  7/0به کسب مقدار قطعی کمتر از 

باشد. طبق اختلاف مقادیر قطعی مرحله اول و دوم معیاری برای اجماع نظر و پذیرش یا رد نهایی هر گویه می

دوم چنانچه اختلاف  مرحله جیآن با نتا سهیمرحله اول و مقاشده در  هیبه نظرات ارا توجه بارویکرد دلفی فازی و 

گردد. دراین پژوهش و کمتر شده باشد، فرایند نظرسنجی متوقف می 2/0خبرگان در دو مرحله از حد آستانه نظر 

دلفی  اجرای دوم و اول مرحله دو خبرگان بین نظر اختلاف میزان که این به توجه طی دو مرحله توزیع پرسشنامه، با

 در نظرسنجی ها، حاصل وآمد، توافق نهائی در مورد گویه بدست 0/2 آستانه حد از ها کمتربرای تمامی گویه فازی،

دهد که در مورد هر دو نوع صندوق سهامی و با درآمد ثابت، خبرگان نشان می 4و  3شد.جدول  متوقف دوم مرحله

سازی در هر رقیقهای ضدگذاری نوسانی و هزینهابزارهای قیمتنسبت به لزوم فراهم نمودن امکان استفاده از 

شرایطی)معمول و خاص( و به اختیار مدیران صندوق)بدون نیاز به تایید نهاد ناظر( و استفاده از ابزارهای بازخرید 

وافق نهایی با اوراق بهادار، محدودیت بازخرید و تعلیق بازخرید تنها در شرایط خاص و با تایید نهاد ناظر، به ت

های جانبی، اجماع نظر حاصل نگردید.به نظر رسیدند و در مورد لزوم فراهم نمودن امکان استفاده از ابزار جیب

 خبرگان در صورت فراهم شدن امکان استفاده از ابزار جیب جانبی، استفاده از این ابزار باید با تایید نهاد ناظر باشد.

 

 بحث و نتیجه گیري -6

گذاری مشترک با سرمایه باز است. های سرمایههای اصلی مدیران صندوقریسک نقدینگی یکی از دغدغهمدیریت 

مواجه با  به ابزارهای مدیریت ریسک نقدینگی متداول در دنیا، برای صندوق مدیران در این راستا دسترسی

گذاران شدن منافع سرمایهقیقتقاضاهای بازخرید پیشبینی نشده و با حجم بالا جهت مدیریت نقدینگی و کاهش ر

 مانده ضروری است. باقی

با مطالعه رهنمودهای  حاضر در ایران، پژوهش و در اختیار گذاشتن این ابزارها طراحی ضرورت به با عنایت

عدم بررسی و احصا این ابزارها پرداخته و با توجه به  به المللی و سوابق استفاده از این ابزارها در سایر کشورهابین

های اصلی استفاده از این ابزارها بوده است. بر این استفاده از این ابزارها در ایران تمرکز پژوهش معطوف به مولفه
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مبنا سه مولفه اصلی لزوم یا عدم لزوم فراهم آوردن امکان استفاده از هریک از این ابزارها، استفاده در شرایط 

ایید نهاد ناظر پیش از استفاده از هر ابزار، با توجه به دو نوع صندوق معمول و/یا شرایط خاص و نیاز/عدم نیاز به ت

گذاری مشترک سرمایه باز رایج در ایران )سهامی و با در آمد ثابت( انتخاب و همراه با معرفی مختصر هر سرمایه

 ابزار به نظرخواهی از خبرگان گذاشته شده است.

برگان نسبت به استفاده از ابزار بازخرید با اوراق بهادار در با ارسال پرسشنامه و طی دو مرحله نظرخواهی، خ

شرایط خاص و با تایید نهاد ناظر به توافق رسیدند. تعدادی از خبرگان اذعان داشتند که کار بر روی این ابزار، 

ا باشد. تواند برای شرایط خاصی راهگششرایط استفاده و در نهایت فراهم نمودن امکان استفاده از این ابزار، می

 محفوظ با اوراق بهادار را بازخرید برای خود، حق هایی که( نیز صندوق2020طبق تحقیق اگرال وهمکاران )

 .کنندمی تجربه را کمتری ضعیف، تقاضای بازخرید یک عملکرد از پس دارند،می

شرایطی و به اختیار نوسانی در هر گذاریسازی و قیمترقیقهای ضدخبرگان بر روی استفاده از ابزار هزینه

های گذاری نوسانی، به عنوان شیوه توسعه یافته از ابزار هزینهمدیران صندوق به توافق نهایی رسیدند. ابزار قیمت

گذار قرار گرفته و به عنوان یک راه موثر های قانونسازی تلقی شده و در سال های اخیر مورد توجه نهادضد رقیق

شود. جین و همکاران گذاران باقی مانده شناخته میو عدم انتقال هزینه به سرمایه برای تعدیل تقاضاهای بازخرید

اند که این ابزار نه تنها بر روی تعدیل تقاضاهای المللی پول،  عنوان نموده( طی گزارشی در صندوق بین2019)

 .بازخرید باحجم بالا موثر است بلکه می تواند موجب کاهش ریسک سیستمی صنعت نیز گردد

-کووید گیریگرفت، زمانی که همه نیز مورد آزمون قرار  2020 مارس در نوسانی، گذاریابزار قیمت اثربخشی

 افزایش و بازار زایاسترس شرایط با را دارایی مدیران و تأثیرگذاشت مالی بازارهای بر سرعت به و مستقیماً 19

 شده اعمال نوسانی فاکتور اندازه و گذاری نوسانیقیمت ابزار از استفاده تعدد موارد. مواجه نمود هاصندوق خروجی

 در هایی کهصندوق مدیران از در عوض، برخی. یافت افزایش هاهفته ترینپرتلاطم طی در توجهی قابل طور به

 اختیار نداشتند،را در  نوسانی گذاریابزار قیمت و کنندمی فعالیت اروپا در کمتر نقدشوندگی با و ترکوچک بازارهای

تعلیق  را خود گذاران فعالیتجهت حفاظت از سرمایه توجه،قابل بازخرید فشار با ناگزیر شدند در شرایط مواجهه

 (2021راک)کنند. بلک

-هزینه مقابل در موجود گذارانسرمایه از محافظت ها برایصندوق مدیریتگذاری نوسانی، علاوه بر ابزار قیمت

 خروجی یا ورودی بزرگ هایجریان های صندوق که در نتیجهدارایی فروش یا بابت خریدتحمیل شده از  های

این ابزار با اعمال یک هزینه  .بهره ببرند سازی نیزرقیقهای ضدتوانند از ابزار هزینهصندوق تحقق می یابد، می

-خالص هر واحد سرمایه تعدیلی در ارزش هیچگونه نوسانی، گذاریقیمت ابزار با مقایسه واحد موثر که در

 همچنین .دهدمی گذارانسرمایه را به ترتر و قابل درکشفاف ایجاد ارتباطی شود، اجازهنمی شامل را( NAV)گذاری

 مکانیزم حالی که در شود، سازگار پذیریتنش خاص شرایط با بهتر تواند می و است پذیرترانعطاف ابزار این

 .شودمی تعریف صندوق طراحی دوره در و پیش از معمولا نوسانی گذاریقیمت

در مورد ابزار محدودیت بازخرید توافق نهایی برای استفاده از این ابزار در شرایط خاص و قراردادن مکانیسمی 

های با درآمد ثابت این توافق از قدرت کمتری برخوردار برای تایید توسط نهاد ناظر صورت گرفت، در مورد صندوق
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های با درآمد ثابت با توجه به کارکرد آنها در بازار پول، باید با ملاحظه بنظرگروهی از خبرگان در مورد صندوقبود. 

های گیری نمود. در استفاده از این ابزار در حوزهبیشتری نسبت به محدود کردن نقدشوندگی این صندوقها تصمیم

 یک بازخرید نظارتی، ابزار محدودیت هایحوزه از برخی در شود.اهمیتی مشاهده می های بانظارتی مختلف تفاوت

نظرگرفته  در سیاستی در زمان بحران گزینه یک عنوان است و تنها به معمولی شرایط با بازار در شده پذیرفته عمل

 ایفای برای هاصندوق دهدمی اجازه و دهدمی کاهش را هاواحد بازخرید ( این ابزار فشار2018)IOSCO.شودنمی

 بهتر مدیریت نقدینگی، اجازه کردن هموار باشند و با داشته بیشتری فرصت زمان طول در هابازپرداخت تعهدات

 دارایی، مدیران گذاران، سرمایه برای) اطلاعات انتشار برای بیشتری دهد. همچنین زمانمی را صندوق در نقدینگی

دهد. در مقابل  تغییر را گذارانسرمایه بازخرید های انگیزه است ممکن که کندمی فراهم( بازار کنندگان مشارکت

هایی که قبل از سایرین استفاده از تواند موجب انگیزش استفاده از مزیت اول بودن گردد و برای صندوقخود می

مانند  این ابزار را آغاز می کنند، ریسک شهرت به همراه داشته باشد، بدین جهت در تعدادی از حوزه های نظارتی

AMF   در فرانسه، همانند نظر خبرگان در این تحقیق، استفاده از این ابزار تنها در شرایط خاص و با تایید ناظر

 را استثنایی شرایط وجود باید گذاری مشترکصندوق سرمایهباشد. در فرانسه، برای استفاده از این ابزار، فراهم می

گذاران و رفتار منصفانه با سرمایه سازی این ابزاردر جهت منافعفعال  که دهد نشان باید همچنین و دهد نشان

 در ناتوانی به منجر بازار که نقدینگی استثنایی کاهش صورت در تنها مکانیسم این بنابراین،. باشدهمه انها می

 AMF (2017).گرددمی شود فعالمی بازخرید هایدرخواست انجام

های جانبی حاصل نشد، علاوه بر این به نظر خبرگان در صورت فراهم ابزار جیبتوافق نهایی برای استفاده از 

در تعدادی از  1شدن امکان استفاده از این ابزار، در زمان استفاده باید تایید نهاد ناظر اخذ گردد. طبق جدول 

 یهاشونده، مانند صندوقکمتر نقد یهاییدارا با یگذارهیسرما یهااغلب در صندوقاین ابزار  های نظارتی نیزحوزه

علاوه بر این باید توجه داشت که رعایت شود. یها استفاده مهج فاند ای زیآممخاطره یگذارهیسرما ،یخصوص

، تر باشددشوار اریممکن است بس یب جانبیدرج ،گذارانهیسرما یپرداخت برابازمنصفانه  طیشرامساوات و 

استفاده  یچگونگ یبرا یچارچوب قو کیاست که  یضرور سوء استفاده دارند. لیپتانس یجانب یهابیجهمچنین 

از  یری(، به منظور جلوگیاضاف ینامه و افشادیام قیگذاران )به عنوان مثال از طرهیسرما یبرا یجانب یها بیاز ج

را که  ییوهایسنارو  یجانب بیج کیدر  یگذارهیسرما نییتع یبرا یتریمد اریاخت زانیاز م یمسائل متضاد ناش

 IOSCO(2018) .ردیاستفاده قرار گاز این ابزار بهره جست مورد  توانیمتحت آن 

در مورد ابزار تعلیق بازخرید به عنوان یک راه حل نهایی، اجماع خبرگان برروی استفاده از این ابزار در شرایط 

گذاران و بازار  هیتواند بر سرما یم قیکه تعل یاحتمال راتیبا توجه به تاث خاص و با تایید نهاد ناظر صورت پذیرفت.

کرده است. استانداردها ملاحظات  جادیا ییابزارها نیاستفاده از چن یرا برا ییاستانداردها IOSCOداشته باشد، 

وه . علاستین استفادهقابل  یاست و به راحت ییابزار استثنا کی  قیتعل که نیکنند، از جمله ا یم انیرا ب یمتعدد

 زانیحاصل کند که م نانیاطم دیذکر شده، صندوق با IOSCOبازپرداخت  قیهمانطور که در گزارش تعل ن،یبر ا

 قیتعل بیترت نیکند. به ا یفراهم م رتعهداتیتعهدات بازپرداخت و سا یامکان را برا نیدر صندوق ا ینگینقد

همان گزارش نشان  ن،یصندوق باشد. همچن کیدر  ینگینقد فیضع تیریمد یراه حل برا کی دیبازپرداخت نبا
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گذاران به هیسرما یابزار از دسترس نیا؛ داشته باشد، از جمله یتواند اثرات مخربیم بازپرداخت قیدهد که تعلیم

 یاگر برا بویژه گذاران داشته باشد،هیسرما یبرا یکند، که ممکن است عواقب جدیم یریخود جلوگ یهاییدارا

ها به طور قابل صندوق گرید ژهیبه و ای یگذاران نهادهیاگر سرماهمچنین  د.ننداشته باش یآمادگ ییهاقیتعل نیچن

 نیبر ا میبه طور مستق قی، تعلگذاری کرده باشندسرمایه ،قیتعل مشمول یگذارهیصندوق سرما کیدر  یتوجه

 دیاعتماد کلگذاری در بازار خواهد شد. متیق ای ینگیمربوط به نقد صائبگذارد و موجب میم ریتاثنیز ها صندوق

گروهی  ایصندوق  کیمنجر به از دست دادن اعتماد در می تواند  قیتعل نیو ثبات آن است، بنابرا یمال یبازارها

ها در استفاده از این ابزار باید ملاحظات در نتیجه صندوق بگذارد. ریتاث گرید یو بر بازارهای مشابه شود هاصندوق از

 IOSCO(2011 )ا در نظر داشته باشند.زیادی ر

های منتخب های لازم برای ابزارها و دستورالعملتواند تدوین رهنمودبا توجه به نتایج این تحقیق نهاد ناظر می

گذاری مشترک قرار های سرمایهخبرگان را در اولویت قرار داده و امکان استفاده از این ابزارها را در اختیار صندوق

ابزارها با هدف رفتار  این اثربخشی از گذارانای باشد که سرمایهها باید بگونهتدوین و بکارگیری این ابزاردهد. 

را  بازار حفظ یکپارچگی و مالی همچنین ثبات نموده حاصل گذاران اطمینانمنصافانه و حفظ منافع همه سرمایه

 تضمین نماید.

 

 پیشنهادات -7

 وعات ذیل متمرکز شود.مطالعات اتی می تواند بر  موض

 های لازم اجرایی.بررسی جامع هر یک از این ابزارها و تدوین دستورالعمل ✓

 های کمی برای تعیین شرایط و زمان مناسب استفاده از هریک این ابزارها.تدوین شاخص ✓

 های کمی برای سنجش کارایی و اثربخشی استفاده از هریک این ابزارها.تدوین شاخص ✓
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Abstract 

Due to the continuous cash flow of inflows and outflows of  Open-End mutual funds, liquidity 

risk is the most important risk of this financial institution. The main challenge of managing 

the liquidity of these funds is to provide cash in the event of a crisis and to face redemption 

requests. Fund run and the pressure on the fund to finance and sell assets will transfer costs 

and possibly leave a portfolio of less liquid assets for the remaining investors. To manage 

this risk, it is necessary to use liquidity management tools to control the repurchase pressure, 

share costs fairly and protect the interests of remaining investors. In this study, while 

reviewing and introducing common liquidity risk management tools of this industry in the 

world, the need to provide the possibility of using any of these tools for fixed income funds 

and stocks in Iran, the possibility of using any tool in normal and / or special conditions, and 

the necessity / non-necessity of approval of the use of the tool by the regulator before use, as 

the three key components of the use of these tools, has been deliberately fuzzily consulted by 

experts. After sending the questionnaire and during the two stages of the survey, a final 

agreement was reached by the experts on the use of Swing Pricing and Anti-Dilution Levy 

in any situation and at the discretion of fund managers and the use of Redemptions In-kind, 

Redemption Gates, and Suspension of Redemptions in special circumstances and with the 

approval of the regulator. No consensus was reached on the need to provide the use of Side 

Pockets. 

Key words: mutual funds, liquidity risk management, liquidity risk management tools 
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