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 چکیده

گــذاری تـر یر زــامز اهمیتـی بــر عمـر بــازار سـرمایه دارد و مــدیرا      هــای سـرمایه منـاب  مــالی وـندوق  

دهنــد  هــا از  ــود بــروز مــیهــا بــا رفتارهــایی هــه بــه هناــاو  ریــد یــا فــروش دارایــی ایــص وــندوق

تواننــد ن ــز بســزایی در رونــر و رهــود بــازار ســرمایه ایاـا نماینــدا بــر ایــص اســاس و بــا تو ــه بــه  مـی 

هـا  در ایـص پــ وهز بـه بررسـی تــر یر     هـا بر ـذی یــا  ـروب منـاب  از وــندوق    ر یر سـا تار دارایــی ت ـ

شــده اســتا بــدیص گــذاری پردا تــههــای ســرمایههــا بــر  ــالن  ریــا  ن ــد وــندوقسـا تار دارایــی 

مــورد  111شــده از ســوی مرهــز پــردازش ال عــاا مــالی ایــرا   وــندوق اعــ و 143منظــور از بــیص 

ــاا م  ــه ال ع ــال    ه ــی س ــ وهز را ل ــص پ ــاز ای ــای وردنی ــت  1387ه ــوده  1394لغای ــه نم ــد  ارام ان

ــه   ــدا یافت ــرار گرفتن ــی ق ــای و موردبررس ــوندگی     انتخ ــد ش ــیص ن  ــه ب ــد رابق ــ وهز مبی ــص پ ــای ای ه

گــذاری اســتا عــ وه بــر هــای ســرمایههــای ن ــد  رو ــی در وــندوقهــا و  ــالن  ریــا دارایــی

در شـرای  ن ـد شـوندگی بـاش و شـرای  بـد بـازار         هـا ایص مشخن گردیـد عملرـرد گذشـته وـندوق    

 گرددادر ن د شوندگی پامیص مو ب تشدید ایص رابقه می
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 مقدمه -1

با تو ه به شرای  اقتصادی و ا تماعی زاهم بر  وام  امروزی و فراوانی و پراهندگی مناب  بیص 

های اقتصادی گذاری آ  در زیرسا تآوری ایص مناب  و سرمایهاقشارمختلف مردو و اهمیت  م 

مختلف  وام  از مردو عادی تا  هشور  سرمایه گذاری به یری از مااهیم پرهاربرد و مهم در سقوح

از بیص روش های مختلف  مدیرا  ارشد اقتصادی و سیاسی مبدل گردیده استا از منظر سرمایه گذارا 

بخشی  سرمایه گذاری  وندوق های سرمایه گذاری با تو ه به فراهم نمود  مزایایی همچو : تنوع 

از محبوبیت بیشتری بر وردارندا مدیرا   ویی نسبت به م یاس ای  ن دشوندگی و ورفهمدیریت زرفه

گذاری های مشترک سرمایهارشد و سیاست مدارا  نیز با تو ه به زجم منابعی هه در ا تیار وندوق

ها بر عمر بازار سرمایه دارند  سرمایه گذاری در وندوق های سرمایه قرار دارد و تر یری هه ایص وندوق

های سرمایه گذاری پذیرفته اندا در وورتی هه مدیریت ترات یگذاری را به عنوا  یری از مهم تریص اس

های علمی وورا گیرد  مسلماً ایص امر منجر به عملررد وندوق های سرمایه گذاری با استااده از روش

تر آ  ها و افزایز اعتماد اقشار مختلف  امعه و رونر بیز از پیز بازار سرمایه و بالقب  رشد و مقلوی

گردد و بالعرس دروورتی هه وندوق های سرمایه گذاری هارایی شزو ی هشورمیشروفایی اقتصاد

را از  ود به نمایز ناذارد و نتوانند اعتماد سرمایه گذارا   ود را  لب نمایند ایص امر منجر به گریز 

در سرمایه ها از بازار سرمایه و بالتب  افزایز تورو  هاهز رشد اقتصادی و فراگیر شد  رهود اقتصادی 

گرددا یری از معیار های بسیار مهم در نحوه مدیریت وندوق های سرمایه گذاری  ناه داری   وام  می

ترهیب مناسب دارایی ها بخصوص دارامی های ن د و شبه ن د می باشدا چرا هه بی تو هی به ایص امر 

ه از وندوق مو ب افزایز ریسک ن دینای و افزایز ابقال وازد های سرمایه گذاری و  روب سرمای

ها می گرددا پر واضح است نسبت مناسب ن دینای ناه داری شده در وندوق های سرمایه گذاری می 

 تواند در شرای  مختلف بازار و با تو ه به عملررد گذشته وندوق تغییر نمایدا

در زال زاضر تح ی اا زیادی به بررسی ترهیب مناسب دارایی ها و میزا  ن دینای ناه داری شده 

س  وندوق های مشترک سرمایه گذاری و تا یر آ  بر ابقال وازد های سرمایه گذاری و  روب تو

 ریا  ن د از وندوق های سرمایه گذاری در  ارب از هشور وورا پذیرفته استا لیرص تا هنو  

تح ی ی در ایص  صوص در دا ل هشور وورا نپذیرفته استا لذا انجاو چنیص پ وهشی با استااده از 

اا وندوق های سرمایه گذاری دا ل هشور در هنار سیر پ وهز ها ضروری بنظر می رسدا در ال ع

ها بر ابقال وازد های سرمایه پ وهز زاضر سعی بر آ  شده است به بررسی تر یر ن د شوندگی دارایی
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گذاری در شرای  مختلف بازار و با تو ه به عملررد گذشته های مشترک سرمایهگذاری در وندوق

 ها پردا ته شودادوقون

 

 نظری مفاهیم -2

تو هی لور قابلگذاری در سقح  ها  بههای مشترک سرمایهدر چند دهه گذشته اهمیت وندوق

% از بازار سهاو آمریرا 6گذارا  نهادی زدود می دی سرمایه 50هه در دهه لورییافته استا بهافزایز

نهادی است هه  گذارا % بازار سرمایه تحت هنترل سرمایه50اند  ولی امروزه بیز از را در دست داشته

هنندا های غیرمست یم ایاا میگذاریای در سرمایههنندههای مشترک ن ز تعییصدر ایص میا  وندوق

ها در های تحت مدیریت ایص قبیل از وندوقهه در اوایل قر  بیست و یرم می دی هل داراییلوریبه

 GNP% 20% و 60%  90%  60%  70معادل هشورهای ایتالیا  آلما   فرانسه  اسپانیا و بریتانیا به ترتیب 

های مورد ازپیز بر قیمت داراییگذارا  نهادی بیزهای سرمایهایص هشورها بوده استا استرات ی

گذارا  بر بازار تو ه تر یر تصمیماا ایص قبیل سرمایهگذاردا نرته قابلگذاری و سهاو تر یر میسرمایه

وار در بازار های تودهگذاری سبب ایجاد زرهتیرسا  سرمایههای سرمایه است هه با اتخاذ استرات ی

 .(Lobão & Serra ,2007گردند )می

گذارا  را در قالب تغییراا رفتار  معی سرمایه هه بود اقتصاددانی ( اولیص1899 وراستیص وبلص ) 

مقالعه و هنندگا  های زودگذر مصرفها و هوسهنندگا   از قبیل سبکناگهانی در رفتار مصرف

ها مغایر با عرف تصمیماا آ  (ا هینز اعت اد دارد افراد از ترس اینرهNofsinger 1996بررسی نمود )

هنندا به ع یده پوشی هرده و مقابر با نظر  م  عمل میها ع اید شخصی  ود چشمتل ی شود  از ایده

ز  ود تو ه داردا وی ایص شیوه گیری  به تصمیماا افراد پیز ا( هر فرد به هنااو تصمیم1992بانر ی )

داند  چراهه امرا  دارد افراد قبلی ال عاا بیشتری در ا تیار داشته را عملی منق ی می گیریتصمیم

تواند به عدو هارایی بازار تواند منق ی باشد  اما درنهایت میگیری هرچند هه میباشندا ایص شیوه تصمیم

دانندا گیری رفتار  معی می(  ریا  ال عاتی را منشر شرل1992منجر گرددا بیخچندانی و همرارا  )

تواند منشر هند هه ایص ال عاا میها  مشاهده رفتار دیارا  ال عاتی را به فرد منت ل میبه اعت اد آ 

( و نیز هیراشلیار و همرارا   (1992فروا و همرارا  .گذارا  در بازار گرددبروز رفتار  معی سرمایه

گذارا  در بازار سرمایه را ای علت بروز رفتارهای  معی سرمایههای  داگانهانجاو پ وهز( با 1994)

دهنده تواند نشا ها از مناب  ال عاتی مشترک دانسته  اعت اددارند هه پدیده مذهور میاستااده آ 

و ترس از دست ( نارانی 1988شاافیت ال عاتی در بازار یا هارایی بازار باشدا اسچارفستیص و استیص )
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گذارا  در های انارادی را یری از دشیل اولی بروز رفتارهای  معی سرمایهداد  اعتبار به دلیل زرهت

 (ا1389دانند )محمدی و همرارا   بازار سرمایه می

ها گذاری را تااوا فروشهای سرمایه(  ریا  ن د در وندوق1998( ادوارد و زنگ )1995وارتر )

(ا نحوه معامله Wang et al  2016هنند )گذاری لی روز تعریف میدهای سرمایهو باز ریدهای واز

 ابت  سرمایه با گذاریسرمایه هایوندوق و متغیر سرمایه با گذاریسرمایه هایسهاو در وندوق

گذارا   هت  ریدوفروش سهاو گذاری با سرمایه  ابت  سرمایههای سرمایهمتااوا استا در وندوق

های معام تی  سهاو وندوق بورس اوراق بهادار مرا عه هرده و با پردا ت هزینه بایست بهمی

گذاری مشترک های سرمایهدر وندوقمعامله نمایندا ایص در زالی است هه گذاری را در بازار سرمایه

در ها ملزو هستند ها و ود داردا آ گذاری تنها از لریر  ود وندوقامرا  ابقال وازدهای سرمایه

ها ( وندوق را محاسبه و وازدهایی را هه برای آ NAVهای )پایا  هرروز  الن ارزش دارایی

بیص ضامص ن د شوندگی نیز در اند را به ایص بها باز رید نمایندا درایصدر واست ابقال دریافت هرده

ماید نگذاری همک میهای سرمایهترمیص ن دینای شزو  هت ابقال وازدهای مزبور به وندوق

 (ا1389)سعیدی  

ها مشترک تواند به سقح وندوقبا تو ه به اینره رفتارهای هیجانی در بازار سرمایه می

گیری ودور و ابقال وازدهای گذاری نیز تسری پیدا هند  لذا در ایص تح یر سعی شده با اندازهسرمایه

بندی ایص ذاری و با لب هگهای مشترک سرمایهگذاری ) ریا  ن د ورودی و  رو ی( وندوقسرمایه

ن د و غیر ن د و با در نظر گرفتص شرای  عمومی بازار  به بررسی ها  بهها بر اساس سا تار داراییوندوق

های ن د در شرای  مختلف اقتصادی ها بر  الن  ریا های ایص وندوقمیزا  تر یر ن د شوندگی دارایی

د بر اساس رفتار شا ن بورس اوراق بهادار تهرا  پردا ته شودا در تح یر پیز رو شرای   وی و ب

 بندی گردیداهای زمانی به دوره  وی و بد لب هسنجیده و دوره
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 پیشینه پژوهش -3

 هایبررسی اساس بر ولی است گرفته وورا  ها  سقح در زمینه ایص در زیادی تح ی اا لورهلیبه

 به زاضر پ وهز استا نارفته وورا  صوص ایص در مرتبقی دا لی تح ی اا تاهنو  گرفته وورا

 شرای  و گذشته عملررد گرفتص نظر در با و بدو  ن د   ریا   روب بر هادارایی شوندگی ن د تر یر بررسی

 پردازدامی گذاریسرمایه مشترک هایوندوق در بازار بد

 هایوندوق توس  ن دینای فعال مدیریت" عنوا  با پ وهشی در (2016) لی و  یانگ ونگ 

 اوراق گذاریسرمایه مشترک وندوق 578 توس  پویا ن دینای مدیریت بررسی به " قرضه اوراق مشترک

 مح  یص پ وهز  ایص از زاول نتایج اساس بر پردا تندا 2014 -2002 دوره لول در باز سرمایه با قرضه

 اقتصادی آرامز ا دور لول در قرضه  اوراق گذاریسرمایه هایوندوق مدیرا  هه رسیدند نتیجه ایص به

 دولتی قرضه اوراق و ن د و ه قبیل از را  ود ن د هایدارایی باز رید  به گذارا سرمایه تحریک باهدف

 داریناه بیشتری ن دینای اقتصادی  شدید هایبحرا  با دورا  لول در بالعرس دهندامی هاهز

 در همتر ن دینای با هایدارایی فروش با دورا  ایص لول در گذاریسرمایه هایوندوق مدیرا  هنندامی

 باز ریدهای هاهز در سعی بیشتر ن دینای با هایدارایی ناهداری و گذارا سرمایه باز ریدهای پی

 افزایز زما  گذاریسرمایه هایوندوق مدیرا  هه دریافتند مح  یص ع وهبه هنندامی گذارا سرمایه

 مالی پذیریانعقاف هزینه بتوانند تا فروشندمی را  ود ن د قرضه اوراق از م داری ابتدا  ود  ن دینای

 پیامدهایی گذاریسرمایه هایوندوق در ن دینای مدیریت  رد سقح هایشیوه دهندا هاهز را  ود

 دارندا مالی بازارهای مالی  باا برای

 به "ذاریگسرمایه هایوندوق ن دینای هزینه " عنوا  با پ وهشی در (2016) رایلی و فالررسو 

 مح  یص پ وهز  ایص در انداپردا ته گذاریسرمایه هایوندوق توس  ن دینای داریناه هزینه مقالعه

 پ وهز ایص از زاول نتایج اساس بر اندا پردا ته 1999 سال در الد  توس  گرفته وورا تح یر بس  به

 معادل باز رید دشر هر استا الد  توس  شدهتعییص هایهزینه از همتر واضحی لوربه ن دینای هزینه

 هایتااوا زال باایص نمایدامی ایجاد آمریرا گذاریسرمایه هایوندوق برای هزینه دشر (0.006)

 پورتاوهای دارند می ناه همتری ن دینای هه هاییوندوق داردا و ود هاوندوق بیص م قعی تو هقابل

 دهدامی افزایز را ن دینای هزینه میانایص بیشتر  یهادارایی مدیریت و دارندمی ناه نیز متمرهزتری

 مشترک هایوندوق در ن دینای هزینه میانایص پ وهز  ایص از شدهزاول نتایج اساس بر ع وهبه

 استا یرسا  باهم قرضه اوراق هایوندوق و گذاریسرمایه
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 هایوندوق در  گذاراسرمایه رفتار تحلیل" عنوا  تحت پ وهشی در (2015) همرارا  و هوانگ

 مشترک هایوندوق ن دینای میزا  تر یر مقالعه به "گاوبهگاو روش از استااده با گذاریسرمایه مشترک

 ایص از زاوله نتایج اساس بر انداپردا ته اقتصادی بد شرای  در ن د های ریا   روب بر گذاریسرمایه

 و عملررد بیص رابقه در را بیشتری تر یر  همتر ن دینای با هایوندوق در گذشته بد عملررد پ وهز 

 تحت ها وندوق سایر از بیشتر هاوندوق گونهایص هه رسیدند نتیجه ایص به ع وهبه داردا ن د  ریا   روب

 گیرندا می قرار گذارا  سرمایه باز رید تا یر

 ذاریگسرمایه هایوندوق هایوی گی" عنوا  تحت دیار پ وهشی در (2014) همرارا  و لیص

 هایوندوق هایدارایی ن دینای تر یر بررسی به " تایوا  در گذارا سرمایه وارتوده رفتارهای و باز سرمایه

 تح یر  ایص از زاوله نتایج اساس بر پردا تندا هاوندوق ایص از ن د  ریا   روب روی بر گذاریسرمایه

  ود از هاوندوق سایر به نسبت را تریبیش زساسیت همتر  ن دینای با هایوندوق از ن د  ریا   روب

 دهندامی نشا 

 مالی  هایشرنندگی و بازده هایمرمل" عنوا  با پ وهشی در (2010) همرارا  و گلدستو  ایتی

 هایمرمل تر یر بررسی به " گذاریسرمایه مشترک هایوندوق ن د  ریا   رو ی از شواهدی

 نتایج اساس بر پردا تندا سرمایه بازار در مالی هاینندگیشر ایجاد بر گذارا سرمایه بیص استرات یک

 شرای  در همتر ن دینای با هایوندوق در گذارا سرمایه هه گردید مشخن پ وهز ایص از زاول

 هاآ  دهندامی نشا  بیشتر ن دینای با هایوندوق به نسبت را بیشتری زساسیت گذشته بد عملررد

 قرارداد  عمده گذارسرمایه چند ا تیار در سهامشا  عمده هه هاییوندوق در رفتار نوع ایص هه دریافتند

 استا همتر

 هایوندوق روزانه ن د  ریا " عنوا  تحت پ وهشی در (2007) همرارا  و گریص  یسو 

 ن د  ریا  روی بر باز رید هایسیاست تر یر بررسی به " باز رید هایسیاست و گذاریسرمایه مشترک

 پ وهز ایص از زاول نتایج اساس بر انداپردا ته باز سرمایه گذاریسرمایه مشترک هایوندوق روزانه

 ن د  ریا   روب اع میه یک عنوا به گذاریسرمایه هایوندوق مداهوتاه معامله ههازآنجایی

  هت گذاریسرمایه هایوندوق است ممرص باشد  داشته گذارا سرمایه بر منای تر یر تواندمی

 استااده گذارا سرمایه به باز رید هایهزینه اعمال سیاست از گذارا  سرمایه باز رید از  لوگیری

 است  گذارا سرمایه مشروع زر گذاریسرمایه هایوندوق ن د  ریا  اینره به تو ه با درهرزال نمایندا

 معروسی تر یر ازتماشً و یگذارسرمایه هایوندوق روزانه  ریا  روی بر همی تر یر باز رید هایهزینه

 داردا هاآ  گذارا سرمایه روی بر
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 پژوهش شناسیروش -4

 هایوندوق هایدارایی سا تار آیا " هه است اساسی سبال ایص به پاسخاویی دنبال به پ وهز ایص

 "دارد؟ هاآ  گذاریسرمایه وازدهای ابقال و ن د  ریا   روب بر تر یری گذاریسرمایه مشترک

 بر گذشته عملررد به تو ه با و بازار مختلف شرای  در هادارایی سا تار تر یر پ وهز ایص در صهمچنی

 استا قرارگرفته موردبررسی نیز گذاریسرمایه وازدهای ابقال

 دیار منظر از و هاربردی مقالعاا نوع از هدف  اساس بر را آ  توا می پ وهز ایص ماهیت به تو ه با

 دانستا عینی هایداده بر مبتنی رویدادی پس مقالباا نوع از

 

 پژوهش متغیرهای -4-1

 متغیرهای وابسته:

 ها(م یاس بر اساس داراییهای ن دی  الن ) الن ابقال/ودور( )هم ریا  -

 ها(م یاس بر اساس داراییها )ابقال( )همهای ن دی  رو ی وندوق ریا  -

 :متغیرهای مستقل 

 دارای ن دینای پاییصهای متغیرهای مجازی وندوق -

 متغیر مجازی عملررد بد وندوق )بر اساس شا ن ارزیابی عملررد شارپ( -

 متغیر مجازی شرای  بد گذشته بازار -

 زما  عمر وندوق بر اساس ماهها  بر اساس مداعمر وندوق -

 هااگذاری؛ بر اساس لااریتم لبیعی ارزش داراییهای مشترک سرمایهاندازه وندوق -

 

 شده استابرای محاسبه بازدهی روزانه  از فرمول زیر استاادها بازدهی: 1

𝑟𝑒𝑡𝑡,𝑖 =
𝑛𝑎𝑣𝑡,𝑖 − 𝑛𝑎𝑣𝑡−1,𝑖

𝑛𝑎𝑣𝑡,𝑖
 

وورا روزانه  ها استا بعد از محاسبه بازدهی به  ارزش ذاتی وندوقnav هه در فرمول باش

 شده است:رابقه زیر محاسبهبازدهی ماهانه را با استااده از بازده روش  رید و ناهداری از فرمول 

𝑟𝑒𝑡𝑚𝑖,𝑡 = ∏(1 + 𝑟𝑒𝑡𝑡)

𝑛

𝑡=1

− 1 
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بر شا ن ا بازدهی ماهیانه بازار: عبارتست از تااضل شا ن آ ر ماه از شا ن ابتدای ماه  ت سیم2

 ابتدای ماها

 ا بازدهی بدو  ریسک: از لریر ال عاا منتشره توس  بانک مرهزی به دست آورده شده استا3

شده در قیمت ابقال ضری تعداد وازدهای ابقالهای ن د  رو ی(: از زاولیا ا ابقال ) ر4

شده است و از مجموع م ادیر روزانه لی یک ماه  ریا  ن د  رو ی وورا روزانه محاسبهبه

 آمده استادستماهانه به

ضری تعداد وازدهای وادرشده در قیمت ودور های ن د ورودی(: از زاولا ودور ) ریا 5

آمده  ریا  ن د ورودی دستشده است و از مجموع م ادیر روزانه بهوورا روزانه محاسبهبه

 آمده استادستماهانه به

گذاری( های ن د ورودی )ودور وازدهای سرمایههای ن د  الن: برابر تااضل  ریا ا  ریا 6

 گذاری(اهای ن د  رو ی )ابقال وازدهای سرمایهاز  ریا 

وورا تااضل بازدهی ماهانه هر وندوق از بازدهی بدو  ریسک بت شارپ بها نسبت شارپ: نس7

 شودابر انحراف معیار بازده وندوق است هه از فرمول زیر محاسبه میت سیم

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑖 =
𝑟𝑒𝑡𝑖 − 𝑅𝑓

𝜎𝑖
 

: بعد از محاسبه نسبت شارپ  تغییراا نسبت شارپ را به دست (per)ا متغیر مجازی عملررد بازار8

و به تغییراا مثبت نسبت شارپ م دار وار )عملررد گذشته  وی( و به تغییراا منای عدد  آورده

 شده استاعنوا  عملررد بازار در نظر گرفتهشده است و بهیک )عملررد گذشته بد( داده

هل هل دارایی: از ت سیم و ه ن د و اوراق مشارهت بها نسبت اوراق مشارهت و و ه ن د به9

 شوداا ماهانه محاسبه میووردارایی به

(: پس از محاسبه ال عاا ماهانه نسبت و ه ن د و اوراق illiqا متغیر مجازی ن دینای پاییص )10

مشارهت  ال عاا مزبور از هوچک به بزرگ مرتب و دهک بندی نموده و به سه دهک اول 

شوند و به فته میهای با ن دینای پاییص در نظر گرعدد یک ا تصاص می یابد و به عنوا  دوره

 شده استاماب ی ال عاا عدد وار داده

: پس از محاسبه ال عاا ماهانه نسبت و ه ن د و مشارهت  (lliq)ا متغیر مجازی ن دینای باش11

ال عاا مزبور از هوچک به بزرگ مرتب هرده و دهک بندی هرده و به سه دهک آ ر عدد 

 به ماب ی ال عاا عدد وار ا تصاص داده میشوداعنوا  ن دینای باش در نظر گرفته یک و به
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mr-پس از محاسبه تااضل بازده بازار و بازده بدو  ریسک ) :)sit(شرای  بد بازارا متغیر مجازی 12

frگیردا( به  ای م ادیر مثبت عدد وار و به  ای م ادیر منای عدد یک قرار می 

 های وندوقا اندازه وندوق: لااریتم لبیعی دارایی13

 ا عمر وندوق: لااریتم لبیعی عمر ماهانه وندوق14

 

 (: متغیرهای پ وهز1 دول)

 نماد عنوان متغیر نوع متغیر

 flow ابقال( -های ن دی )ودور الن  ریا  وابسته

 Out Flow های ن دی  رو ی )ابقال( ریا  وابسته

 Illiq ن دینای پاییص مست ل

 lliq ن دینای باش مست ل

 Per*iLIQ های با عملررد بد گذشته و با ن د شوندگی پاییصترهیبی وندوقمتغیر  مست ل

 مست ل
های با ن د شوندگی پاییص و شرای  بد گذشته متغیر ترهیبی وندوق

 بازار
Sit*iLIQ 

 Size اندازه وندوق هنترلی

 Age عمر وندوق هنترلی

 نتایج پژوهش  -4-2

نایی متغیرها    ــر فیلیپس    : ما نایی متغیر از آزمو  فیشـ ( 2پرو  اســـت هه در  دول)    –برای آزمو  ما

پرو  فرضیه -آمده آمار های دو آزمو  فیشر فیلیپسدستداری بهشده استا با تو ه به سقح معنیارامه

 شوداوار مبنی بر و ود ریشه وازد در متغیرهای وابسته تح یر رد می

 های اولی( آزمو  ریشه وازد متغیر2 دول )

 متغیرها آماره های دو داریسقح معنی

0  1336.97 Flow/Ass 

0  1959.31 Outflow/Ass 

Flow/Assهاابقال( هم م یاس شده بر اساس دارایی-ها )ودور: نسبت  الن  ریا  ن د وندوق 

Outflow/Assهاها )ابقال( هم م یاس شده بر اساس دارایی: نسبت  ریا  ن د  رو ی وندوق 
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منظور تعییص روش مناسب برازش از آزمو  لیمر در ایص پ وهز به نتایج آزمون لیمر:

دهنده مناسب شده استا ایص نتایج نشا ( ارامه3شده استا نتایج زاول از ایص آزمو  در  دول )استااده

 های تلای ی نسبت به برآورد پانل استابود  استااده از روش داده

 ( نتایج آزمو  لیمر3 دول)

 نتیجه داریسقح معنی آماره مدل

   Flow/Ass متغیر وابسته
𝑓𝑙𝑜𝑤

𝑎𝑠𝑠⁄
𝑖,𝑡 

= 𝛼0 + 𝛼1𝑖𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 ها تلای ی استداده 0.99 0.6 1مدل 

 ها تلای ی استداده 0.98 0.62 2مدل  

𝑓𝑙𝑜𝑤
𝑎𝑠𝑠⁄

𝑖,𝑡 
= 𝛼0 + 𝛼1𝑝𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 ∗ 𝑖𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑝𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 ∗ 𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝑆𝑖𝑡𝑖,𝑡−1 ∗ 𝑖𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡

+ 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 ها تلای ی استداده 0.99 0.59 3مدل 

 ها تلای ی استداده 0.97 0.99 4مدل 

   OutFlow/Ass متغیر وابسته
𝑜𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤

𝑎𝑠𝑠⁄
𝑖,𝑡 

= 𝛼0 + 𝛼1𝑖𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 ها تلای ی استداده 0.99 0.59 1مدل 

 ها تلای ی استداده 0.87 0.44 2مدل  

𝑜𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤
𝑎𝑠𝑠⁄

𝑖,𝑡 
= 𝛼0 + 𝛼1𝑝𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 ∗ 𝑖𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑝𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 ∗ 𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝑆𝑖𝑡𝑖,𝑡−1

∗ 𝑖𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 ها تلای ی استداده 0.99 0.59 3مدل 

 ها تلای ی استداده 0.87 0.51 4مدل 

ابقال(  -ها بر  الن  ریا  ن د )ودور( نتایج مربوط به تر یر سا تار دارایی4در  دول )

های مشترک سرمایه  الن  ریا  ن د وندوق شده استاگذاری ارامههای مشترک سرمایهوندوق

گذرای غالباً در دوره تح یر دارای م ادیر مثبت بوده  به عبارتی  الن و وه ناشی از ودور و ابقال 

( تر یر متغیر مجازی ن دینای باش 4گذاری مثبت استا در پانل )الف(  دول )وازدهای سرمایه

(LLIQ( و ن دینای پاییص )ILLIQ بر  الن )گذاری های مشترک سرمایه ریا  ن د در وندوق

( بر LLIQدهنده تر یر مثبت متغیر مجازی ن دینای باش )ها نشا موردبررسی قرارگرفته استا یافته

گذاری هستا از سوی دیار مشخن گردید متغیر مجازی های سرمایه الن  ریا  ن د وندوق
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گذاری استا های سرمایهن  ریا  ن د در وندوق( دارای تر یر منای بر  الILLIQن دینای پاییص )

گذاری های سرمایهشود  الن  ریا  ن د وندوقداری ن دینای بیشتر مو ب میبدیص معنی هه ناه

شود  الن  ریا  ن د منای باشدا در پایا  روز مثبت باشد و بالعرس ناهداری ن دینای هم مو ب می

های دارای ن د شوندگی پاییص و باش  یرهای مجازی وندوق( ع وه بر تر یر متغ4در پانل )ی(  دول)

گونه هه م زظه نیز بر  الن  ریا  ن د مورد ارزیابی قرارگرفته استا هما  ا ر اندازه و عمر وندوق

ها( و  الن  ریا  ن د و ود دارد به عبارتی داری بیص اندازه )ارزش داراییگردد رابقه منای معنیمی

تر به لحاظ ها بزرگگذاری در وندوقگذارا  تمایل همتری به سرمایهرفت هه سرمایهتوا  نتیجه گمی

های ( تر یر متغیرهای ترهیبی شامل وندوق4اند  دارندا در پانل )ب(  دول )رشدی هه درگذشته داشته

یف های با ن دینای پاییص و عملررد ضع( و وندوقPer*lliqبا ن دینای باش و عملررد ضعیف گذشته )

دهد ها موردبررسی قرارگرفته استا نتایج نشا  می( بر  الن  ریا  ن د وندوقPer*illiqگذشته )

داری استا شدا ایص بر  الن  ریا  ن د دارای تر یر مثبت و معنی (Per*lliq) هه تنها متغیر ترهیبی

ای با عملررد گذشته هتواند به منای بود   ریا  ن د وندوقهای قبل بیشتر است هه میتر یر از مدل

های دارای ن د شوندگی ( ا ر متغیر ترهیبی مربوط به وندوق4ضعیف مرتب  باشدا در پانل)د(  دول )

( بر  الن  ریا  ن د مورد ارزیابی قرارگرفته هه ازنظر آماری Sit*illiqپاییص و شرای  بد بازار )

 دار نیستامعنی
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 گذاریهای مشترک سرمایهابقال( وندوق -ها بر  الن  ریا  ن د )ودورسا تار دارایینتایج مربوط به تر یر ( 4) دول 

 

 

های ها بر  ریا  ن د  رو ی )ابقال( وندوقج مربوط به تر یر سا تار دارایی( نتای5در  دول )

( تر یر متغیر مجازی مربوط به 5شده استا در پانل )الف(  دول )گذاری نشا  دادهمشترک سرمایه

( بر  ریا  ILLIQهای دارای ن دینای پاییص )( و وندوقLLIQهای دارای ن دینای باش )وندوق

دهنده تر یر منای متغیر مجازی ها نشا ها موردبررسی قرارگرفتها یافتهص وندوقن د  رو ی ای

داری ن دینای ( بر  الن  ریا  ن د استا بدیص معنی هه ناهLLIQهای دارای ن دینای باش )وندوق

گرددا از سوی دیار متغیر ها میها مو ب هاهز  ریا  ن د  رو ی از وندوقبیشتر در وندوق

داری ( دارای رابقه مثبت و معنیILLIQگذاری دارای ن د شوندگی پاییص )های سرمایهوقمجازی وند

 مدل
 Flow/assi,t=a0+a1*illiqi,t+a2*lliqi,t+a3*sizei,t+a4*a

gei,t+ �i,t 

  Flow/assi,t=a0+a1(illiqi,t* peri,t-1)-a2 (lliqi,t* peri,t-

1)+siti,t-1*illiqi,t+ sizei,t +agei,t+�i,t 

 متغیر

 پانل د پانل ب پانل ی پانل الف

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

 ضریب
سقح 

 داریمعنی
 ضریب

سقح 

 داریمعنی
 ضریب

سقح 

 داریمعنی
 ضریب

قح س

 داریمعنی

 0.051 8.409 0.464 2.991 0.079 7.677 0.99 0.005- عرض از مبدأ

LIQ 0.902 0.008 0.912 0.002 - - - - 

ILLIQ 0.071- 0 -0.221 0.04 - - - - 

Per*LIQ - - - - 2.818 0.042 - - 

Per*ILLIQ - - - - 0.159 0.901 - - 

Sit*ILLIQ - - - - - - 0.009 -0.729 

SIZE - - -0.359 0.0569 -0.16 0.358 0.064 -0.047 

AGE - - -0.716 0.4305 -0.284 0.74 0.353 -0.837 

AR(1) 0.076 0 0.075 0 0.086 0 0 0 

 F 4.526 0 5.161 0.002 5.018 0.004 4.089 0آماره 

 - 2.156 - 2.418 - 1.927 - 1.912 واتسو -دوربیص 

Flow/Assهاابقال( هم م یاس شده بر اساس دارایی-ها )ودوروندوق : نسبت  الن  ریا  ن د Liq: های ن د باش؛های با داراییوندوق متغیر مجازی illiq: 

متغیر مجازی  :Per*iIliq بد گذشته؛های ن د باش و عملررد های با داراییمتغیر مجازی وندوق :Per*Iiq ن د پاییص؛ هایهای با داراییمتغیر مجازی وندوق

اندازه لااریتم  :Size های ن د پاییص در شرای  بد بازار؛های با داراییمتغیر مجازی وندوق :Sit*Illiq های ن د پاییص و عملررد بد گذشته؛های با داراییوندوق

 ها بر اساس ماهعمر وندوق :Age های وندوق؛لبیعی دارایی
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داری ن دینای همتر مو ب افزایز  ریا  ن د  رو ی در با  ریا  ن د  رو ی استا بدیص معنی ناه

های دارای ن د ( ع وه بر تر یر متغیرهای مجازی وندوق5گرددا در پانل )ی(  دول )ها میوندوق

نیز بر  ریا  ن د  رو ی )ابقال( مورد ارزیابی قرارگرفته  شوندگی پاییص و باش  ا ر اندازه و عمر وندوق

 استا

های با ن دینای باش و عملررد ضعیف ( تر یر متغیرهای ترهیبی شامل وندوق5در پانل )ب(  دول )

( بر  ریا  Per*illiqه )های با ن دینای پاییص و عملررد ضعیف گذشت( و وندوقPer*lliqگذشته )

دهنده رابقه معناداری بیص ها موردبررسی قرارگرفته استا نتایج نشا ن د  رو ی )ابقال( وندوق

 متغیرهای ترهیبی و  ریا  ن د  رو ی )ابقال( استا

های دارای ن د شوندگی پاییص و شرای  ( ا ر متغیر ترهیبی مربوط به وندوق5در پانل )د(  دول )

دهنده شدا باشتر ( بر  الن  ریا  ن د مورد ارزیابی قرارگرفته هه نتایج نشا Sit*illiqبد بازار )

های هاست؛ یعنی وندوقهای ن د وندوقها بر  روب  ریا شرای  بازار و ن د شوندگی پاییص دارایی

 هستند گذاریها در شرای  بد بازار بیشتر در معرض ابقال وازدهای سرمایهبا ن د شوندگی پاییص دارایی
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 گذاریهای مشترک سرمایهها بر  ریا  ن د  رو ی )ابقال( وندوقتر یر سا تار دارایی :(5 دول)

 مدل
 outFlow/assi,t=a0+a1*illiqi,t+a2*lliqi,t+a3

*sizei,t+a4* agei,t+�i,t 

 outFlow/assi,t=a0+a1(illiqi,t* peri,t-1)-

a1(lliqi,t *peri,t-1)-a2*sizei,t-a3*agei,t+�i,t 

 متغیر

 پانل د پانل ب پانل ی پانل الف

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

 ضریب
سقح 

 داریمعنی
 ضریب

سقح 

 داریمعنی
 ضریب

سقح 

 داریمعنی
 ضریب

سقح 

 داریمعنی

 0.0022 6.015 0.002 6.386 0.005 5.488 0.9876 0.005 عرض از مبدأ

LLIQ 0.589- 0.0067 0.589- 0.007 - - - - 

ILLIQ 0.611 0.008 0.639 0.043 - - - - 

PER*LLIQ - - - - -0.853 0.939 - - 
PER*ILLI

Q 
- - - - 0.979 0.427 - - 

SIT*ILLIQ - - - -   0.924 0.008 

SIZE - - -0.26 0.102 -0.262 0.003 -0.253 0.003 

AGE - - -0.495 0.229 -0.631 0.149 -0.572 0.162 

AR(1) 0.978 0 0.976 0 0.0002 0 -0.0004 0 

 F 5.142 0.002 2.822 0.015 4.184 - 2.706 0.028آماره 

-دوربیص 

 واتسو 
2.4002 - 2.398 - 2.418 - 2.339 - 

OutFlow/Assها ها )ابقال( هم م یاس شده بر اساس دارایی: نسبت  ریا  ن د  رو ی وندوقLiqهای های با دارایی: متغیر مجازی وندوق

های ن د باش و عملررد بد های با دارایی: متغیر مجازی وندوقPer*Iiqهای ن د پاییص؛ های با دارایی: متغیر مجازی وندوقilliqن د باش؛ 

های های با دارایی: متغیر مجازی وندوقSit*Illiqهای ن د پاییص و عملررد بد گذشته؛ های با دارایی: متغیر مجازی وندوقPer*iIliqگذشته؛ 

 ها بر اساس ماه: عمر وندوقAgeهای وندوق؛ : اندازه لااریتم لبیعی داراییSizeن د پاییص در شرای  بد بازار؛ 

 گیری یلینتیجه -4
های ها بر  الن  ریا  ن د وندوقدهنده تر یر مثبت ن د شوندگی باشی داراییپ وهز نشا های یافته

مشترک سرمایه گذرای استا از منظر دیار ن د شوندگی پاییص تر یر منای بر  الن  ریا  ن د داشته 

ری استا گذاهای بر ودور و ابقال وازدهای سرمایهدهنده اهمیت سا تار داراییاستا ایص رواب  نشا 

گذارا  تمایل دهد هه سرمایهها و  الن  ریا  ن د  نشا  میاز لرفی رابقه منای بیص اندازه وندوق

اند  دارندا با تو ه تر به لحاظ رشدی هه درگذشته داشتهها بزرگگذاری در وندوقهمتری به سرمایه

نای بود   هت  ریا  ن د ها ایص تر یر تشدید شده است هه با تو ه به مبه عملررد گذشته وندوق
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تواند مبید تر یر عملررد گذشته برشدا ابقال وازدهای های دارای عملررد ضعیف  میوندوق

 گذاری باشداسرمایه

های مشترک ها بر  ریا  ن د  رو ی )ابقال( وندوقدر بررسی تر یر ن د شوندگی دارایی

ها دارای تر یر منای بر ابقال داراییتوا  مشاهده نمود هه ن د شوندگی باشی گذاری میسرمایه

گذاری دارد و در همیص زال ن د شوندگی پاییص تر یر مثبتی بر ابقال وازدهای وازدهای سرمایه

گذاردا در بررسی تر یر شرای  بازار نیز مشاهده گردید هه در شرای  بد بازار شدا گذاری میسرمایه

 شوداگذاری تشدید میوازدهای سرمایهها بر ابقال تر یر ن د شوندگی پاییص دارایی

ای به امور مالی و بازار گذاری توس  قشر آگاه و زرفههای مشترک سرمایهبا تو ه به اینره وندوق

گردد با ارامه ال عاا هامل و همسا   زیرسا ت افزایز تح ی اا شوند  پیشنهاد میسرمایه اداره می

نوبه  ود مو ب افزایز هارایی ال عاتی ایص ونعت و بالقب  بهدر ایص زمینه را فراهم گرددا چراهه ایص 

گذارا  در ونعت وار سرمایهگرددا همچنیص  هت پیشایری از بروز رفتارهای تودههل بازار سرمایه می

ها از سوی مرا   گذاری و بالقب  بازار سرمایه  زداقل نسبت ن دینای برای وندوقهای سرمایهوندوق

 تر به ایص موضوع تو ه نماینداوورا  دیها نیز بهمسئولیص وندوق قانونی تعییص و
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Liquidity, Performance, Market Conditions and Redemption: 
Evidence From Mutual Funds in Iran 
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Abstract: 
Financial resources of Mutual Funds have a very significant impact on the 
depth of the capital market and the behavior that the mutual fund manager's 
shows at the time of the purchase and sale of the asset can play a very 
important role in the capital market. 

Accordingly, And with regard to the impact of the asset structure on 
absorption and the withdrawal of resources of mutual Funds, In this essay we 
study The effect of the structure and liquidity of assets in net cash flows of 
Mutual Fund. 

For this purpose, we have chosen 111 cases from 143 Mutual Funds that 
provided required information for this study. Based on the results of this 
study, liquidity is affective on net cash flow in the mutual fund. Furthermore 
Determined that the Past performance of the mutual Fund in High liquidity 
conditions, exacerbated this Relation. Moreover determined that Market 
conditions can intensify the effect of low liquidity on outflow. 
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