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 وجه خالص از. است موسوم نقد وجه خالص به كه ابطال ارزش و صدور ارزش خالص همچنين
 ايـن  البتـه . شودمي استفاده بازار احساسات گيرياندازه براي شاخصي عنوانبه هاصندوق به نقد
 ايـن . باشـد  داشـته  وجـود  معنـادار  ارتباط بازار بازده و نقد وجه خالص بين كه است شرايطي در
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 استفاده معمولي رگرسيون از يكديگر بر متغيرها جاري اثرات بررسي براي پژوهش اين در. است
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 مؤثر نقد وجه خالص بر بازار بازده اول وقفه هفتگي، اطلاعات اساس بر و برداري خودرگرسيون

 جاري ارزش بر بازار بازده دوم وقفه و صدور جاري ارزش بر بازار بازده اول وقفه همچنين. است
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   مقدمه

 پژوهشگران بازار، بازده و گذاريسرمايه هايصندوق به سرمايه جريان متقابل اثرات بررسي در
 را هاصندوق كه است خرد ديدگاه بر مبتني اول رويكرد. اندگرفته پيش را رويكرد دو اغلب

 يا سودآوري لحاظ از هاصندوق عملكرد مقايسه مثل. دهدمي قرار بررسي مورد منفرد صورت به
 به واكنش در هاصندوق به جديد پول ورود اساس اين بر. صندوق بازده بر سرمايه جريان تأثير

 و همكاران و پاتلي هاپژوهش به توانمي زمينه اين در. گيردمي شكل هاآن پيشين عملكرد
 در اما]. 22][19][2[ نمود اشاره همكاران و سعيدي پژوهش به ايران در نيز و تافو و سيري
 كلي طوربه. است بازار بازده و هاصندوق به سرمايه جريان رابطه بر اصلي تمركز كلان، ديدگاه
 بوده بازار بازده با قوي همبستگي داراي سرمايه جريان مجموع شده، انجامي هاپژوهش طي
  .است
 اين از يكي اساس بر كه شده عنوان مختلفي نظري توضيحات رابطه، اين تحليل براي 
 توسط سهم تقاضاي افزايش موجب هاصندوق به سرمايه جريان ورودي افزايش ها،تحليل
 ورودي افزايش كه است اين از عبارت رابطه اين در ديگر توضيح. شودمي هاصندوق مديران
 شرايطي چنين وجود. است ذاتي ارزش زير هايقيمت وجود بر مبني پيامي حاوي سرمايه
 عنوانبه گذارانسرمايه احساسات موارد، اين برعلاوه. كندمي فراهم را هاقيمت رشد موجبات

 است؛ شده شناخته سهام بازار كلي حركت نيز و سرمايه يافتن جريان در تأثيرگذار عوامل از يكي
 اصلي هايشاخص از يكي عنوانبه گذاريسرمايه هايصندوق به سرمايه جريان از كهطوريبه

 احتمال به دارند اندكي اطلاعات كه گذارانيسرمايه واقع در. شودمي ياد بازار احساسات ارزيابي
. نمايندمي قبلي گذاريسرمايه از خروج يا جديد گذاريسرمايه به اقدام احساسات، اساس بر زياد
 از توانمي است، بازار آتي بازدهي مورد در اطلاعاتي حاوي شده گفته جريان كه شود ثابت اگر
 سوي از. نمود استفاده بهادار اوراق بازار در گذاريسرمايه هايسياست تنظيم در شاخص اين
 براي محركي تواندمي بازار بازده شده، داده نشان شده انجامي هاپژوهش از برخي در ديگر
  ].4[ باشد سرمايه جريان
 الزاماً هستند، مثبت همبستگي داراي بازار بازده و سرمايه جريان كه واقعيت اين حال هر به

 براي ديگري توضيح شايد. برعكس يا است ديگري دليل دو آن از يكي كه نيست معني آن به
 وجود سومي عامل است ممكن حتي يا باشد طرفه دو هاآن رابطه اي باشد داشته وجود پديده اين

 آمريكا در عمده طوربه زمينه اين در فراوانيي هاپژوهش. باشد تأثيرگذار دو آن بر كه باشد داشته
 ها، پژوهش اين نتايج و شده انجام...  و يونان ژاپن، جنوبي، كره جمله از كشورها از برخي و
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 نشده انجام ايران در مشابهي پژوهش است،ي گفتن. است متناقض موارد برخي در و گوناگون
  .است

  نظري چارچوب
 هايصندوق. است داشته چشمگيري رشد اخير دهه دو طي در گذاريسرمايه صندوق صنعت
 براي گذاريسرمايه مقصد ترينعمده به تبديل جهان كشورهاي از بسياري در گذاريسرمايه
 هاصندوق اين در شهروندان% 50 از بيش متحده ايالات كشور در. است شده خرد گذارانسرمايه
% 74 حدود به 2009 سال در هاصندوق انواع مديريت تحت دارايي ارزش مجموع كه دارند سهام
 سرمايه آوردن فراهم هاصندوق در گذارانسرمايه اغلب هدف آنجاكه از .است رسيده بازار ارزش
 هاصندوق عملكرد است، بازنشستگي دوران مستمري يا آينده در فرزندان تحصيل براي كافي
 در گذاريسرمايه تصميمات كيفيت بنابراين. داشت خواهد شهروندان رفاه در مهمي تأثير

 اين داشتن نظر در با. است مهم نيز اقتصاد كليت براي گذارانسرمايه بر علاوه هاصندوق
ي هاپژوهش براي مهمي حوزه گذاريسرمايه هايصندوق در گذارانسرمايه رفتار بررسي اهميت،

  ]. 24][1[ است آورده فراهم مالي
 رفتار چگونگي مطالعه جهت عيار تمام آزمايشگاهي گذاري،سرمايه هايصندوق واقع در
  .است داده قرار رفتاري مالي پژوهشگران اختيار در خرد گذارانسرمايه

 است بازار در خاص احساسات وجود مالي، هاي بازار در رفتاريي تأثيرها از يكي كلي طوربه 
 احساسات، اثر گرفتن نظر در. كندمي تبديل 2افتان بازار به گاه و 1خيزان بازار به گاه را بازار كه

 نقش احساسات. كندمي ايجاد را سهام بازار در غيرمعمول هايپديده از برخي توضيح امكان
 و عقلانيت طيف دو بين گذارانسرمايه موارد بسياري در و دارد گيريتصميم در ايعمده

 سهام بازار در احساسات از كههنگامي. دارند بيشتري تمايل طيف سر دو از يكي به احساسات،
 قرار بررسي مورد 4بازار احساسات و 3گذارانسرمايه احساسات موضوع دو شود،مي صحبت

  . گيرند مي
 و نقد هايجريان مورد در آنان انتظار از است عبارت گذارانسرمايه احساسات ساده، بيان به
 اينكه از گذارانسرمايه تصور از عبارتست بازار احساسات همچنين. آن با مرتبط آتي هايريسك

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bear Market 
2. Bull Market 
3. Investor Sentiment 
4. Market Sentiment 
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 ديگر بيان به بازار احساسات. شد خواهد محقق بازارخيزان يا افتان بازار نزديك، آينده در آيا

  . است سهام بازار در هاقيمت آتي روند از هاآن انتظارات و گذارانسرمايه احساسات برآيند
 جريان است، 1خرد گذارانسرمايه و افراد اختيار در گذاريسرمايه واحدهاي بيشتر كه دليل اين به

 انتظارات و گذارانسرمايه تصميمات نوع آشكاركننده تواندمي گذاريسرمايه هايصندوق به پول
  . باشد آينده در ها قيمت روند از هاآن

 واحدهاي صدور بابت( ورودي نقد جريان خالص از سال در همكارانش و رندال
 هايصندوق به) گذاريسرمايه هايواحد ابطال بابت( خروجي نقد جريان و) گذاري سرمايه
 كه نقدي جريان روش اين در]. 20[ كردند استفاده بازار احساسات گيرياندازه در گذاريسرمايه

 نقدي جريان يا شودمي روانه گذاريسرمايه واحدهاي خريد براي گذاريسرمايه هايصندوق به
 حركت تبع، به و گذارانسرمايه احساس يا انتظار از اينشانه شود،مي خارج هاصندوق اين از كه
 توانمي نقد جريان خروج به نقد جريان ورود نسبت محاسبه با بنابراين. است شده تلقي بازار كل

 نسبت اين اگر. داد هيارا سهام بازار آينده مورد در گذارانسرمايه باور گيرياندازه براي شاخصي
 از بيش و بوده اميدوار سهام بازار به گذارانسرمايه كه كرد استنباط توانمي باشد، 1 از تربزرگ
 از نشان اين و اندآورده روي گذاريسرمايه واحدهاي خريد به گذاري،سرمايه واحدهاي ابطال

 و براون. بود خواهد نزديك آينده در خيزان بازار از نشان تبع به و گذارانسرمايه خوب احساس
 كردند طراحي بازار كل احساسات گيرياندازه براي شاخصي نسبت، اين از استفاده با نيز همكاران

n,tܨ  :شودمي محاسبه زير صورت به t روز در n صندوق نقد جريان خالص هاپژوهش اين در]. 7[ ൌ ݐ,݊ܣܰܶ െ െ1ሺ1ݐ,݊ܣܰܶ ൅  ሻݐ,݊ݎ
 هاي دارايي خالص جمع 2ݐ,݊ܣܰܶ ،t روز در n صندوق نقد جريان خالص n,tܨ معادله اين در
 عدد اين در و شده محاسبه روز پايان در هافروش و خريدها خالص كه است t روز در n صندوق

 رابطه از كه قبل روز با مقايسه در t روز در صندوق بازدهي نرخ از بارتستع ݐ,݊ݎ. شودمي ديده
௡,௧ݎ  :است محاسبه قابل زير ൌ ܣܰ ௡ܸ,௧ܰܣ ௡ܸ,௧ିଵ െ 1 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Individual Investors  
2. Total Net Asset (TNA) 
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 جمع. t روز در n صندوق 1هايدارايي ارزش خالص از عبارتست ݐ,ܸ݊ܣܰ معادله اين در
୥,୲ܨܰܶ  :شودمي محاسبه زير صورت به هاصندوق تمامي نقدي جريان خالص ൌ ෍F୬,୲୬∈୥  

 در. است t روز در g طبقه هايصندوق 2نقدي جريان خالص جمع g,tܨܰܶ معادله، اين در
 مثل است، گذاريسرمايه صندوق نوع طبقه، از منظور. دارد وجود صندوق n تعداد g طبقه

 متوسط علت همينبه... .  و ثابت درآمد با گذاريسرمايه صندوق سهام، در گذاريسرمايه صندوق
 نرمال. است طبقه همان اجزاء شده نرمال وزني ميانگين ها،صندوق از طبقه هر نقد جريان درصد
  .شودمي انجام قبل روز هايدارايي ارزش خالص جمع بر تقسيم از نيز كردن

 هايصندوق سرمايه جريان توسط تواندمي كه گذارانسرمايه رفتار شد اشاره كه طور همان
 صنعت سلامت تشخيص براي محك سنگ نوعي كند، پيدا نمود مشترك گذاريسرمايه
 نحوي به شود؛ مي محسوب مالي بازار كل 3پايداري آن از تر مهم و گذاريسرمايه هايصندوق

 صنعت كه است امر اين از اطمينان براي حياتي ايمسئله منطقي سرمايه هايجريان وجود كه
 برعلاوه .نمايندمي عمل رقابتي محيطي در و درست سرمايه، بازار كل نيز و گذاريسرمايه صندوق

 رفتار احتمالاً است؛ هاصندوق اختيار در بازار سهم از بالايي ميزان كه دليل اين به آن
 اگر خصوصبه باشد؛ داشته 4هادارايي ارزش در اهميتي با اثر هاآن در گذاري سرمايه
 رفتار درك. بپردازند معامله به سويك در و دهند نشان را معمول احساسات گذاران سرمايه
 عملكرد زواياي از برخي شدن روشن به تواندمي گذاريسرمايه صندوق در گذارانسرمايه
  .نمايد كمك مالي بازار نيز و هاصندوق
 خروجي نيز و گيريتصميم بر مؤثر عوامل مطالعه به پژوهشگران متمادي ساليان طي در

 انعكاس چگونگي كشف پي در دانشگاهيي هاپژوهش اين. اندپرداخته گذارانسرمايه تصميمات
 ارزش با سرمايه جريان ارتباط چگونگي نيز و سرمايه جريان يوسيلهبه گذارانسرمايه احساسات

 عملكرد در گذارانسرمايه رفتار تأثيرات به هاپژوهش از بسياري حوزه اين در. اندبوده هادارايي
 با سرمايه جريان ارتباط چگونگي افتني پي در پژوهشگران از برخي و اندكرده توجه هاصندوق
  . اندبرآمده هادارايي كل ارزش

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Net Asset Value (NAV) 
2. Total Net Flow (TNF) 
3. Stability 
4. Assets Price 
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 بررسي دنبالبه شود،مي شامل نيز را مقاله اين پژوهش موضوع كه هاپژوهش اخير دسته

 هاييافته. هستند سرمايه بازار بازده و گذاريسرمايه هايصندوق به سرمايه جريان متقابل رابطه
 در پژوهشگران برخي حتي است شده سبب بازار ثبات و سرمايه جريان رابطه در هاپژوهش اين
 خاص طوربه. كنند نگراني ابراز بازار كل بر هاآن بالقوه اثر و هاصندوق حد از بيش گسترش مورد
 در فروش و صعودي هاقيمت كههنگامي در خريد( مثبت معاملاتي بازخور وجود صورت در

 احتمالاً بازار افت هنگام گذارانسرمايه عملكرد در ويژگي اين) است نزولي هاقيمت كه هنگامي
 و ماهانه زماني هايبازه در كه است داده نشان هاپژوهش. شودمي هاقيمت سقوط تشديد موجب
  . دارد وجود بازار بازده و سرمايه جريان مجموع بين معناداري و زمانهم همبستگي فصلي،

  پژوهش يپيشينه
 چقدر سهام بازار قبلي بازدهي كه است موضوع اين بررسي سهام بازار در ثبات هاينشانه از يكي
 نيز و دهدمي قرار خود تأثير تحت را گذاريسرمايه هايصندوق واحدهاي براي تقاضا ميزان
 ترينمطرح جزء وارتر مقاله. است اثرگذار بازار بازده بر حد چه تا خود نوبه به تقاضا اين اينكه

 جريان بين تواندمي كه ايرابطه گونه سه او]. 23[ شودمي محسوب حوزه اين در هاپژوهش
 كه است واقعيت اين بازگوكننده نخست رابطه دو. است برشمرده باشد، برقرار بازار بازده و سرمايه
 خروج و ورود بازار، در فعالان از بسياري اعتقاد به. كند متأثر را بازار بازده تواندمي سرمايه جريان
. شودمي بهادار اوراق بازار در هاقيمت افت يا خيزش موجب گذاريسرمايه صندوق به سرمايه

 اما. نمايندمي اشاره بازار بر گذارانسرمايه احساسات تأثير به تنها پديده اين توجيه در هاآن
 دليل دو منظر اين از. اندنموده مطرح پديده اين براي نيز ديگري توضيح دانشگاهي هايپژوهش

  :دارد وجود بالا سببي رابطه براي

  1سرمايه جريان توسط شده نمايان اطلاعات) الف

 همسو اگر يا باشند اطلاعاتي صاحب گذاريسرمايه هايصندوق در گذارانسرمايه چهچنان اگر 
 در و كننده آشكار هاآن معاملات صورتاين در بپردازند، معامله به بازار در اطلاعات صاحبان با

 ساير به را پيام اين هاآن توسط گذاريسرمايه واحد خريد افزايش .است جديد اطلاعاتي با ارتباط
 نيبنابرا دارد؛ قرار ذاتي ارزش زير حاضر حال در هاقيمت كه رساندمي تراطلاعكم گذارانسرمايه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Information Revelation by Mutual Mund Flows 
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 مثبتي همبستگي ترتيب اين به و شد خواهند همسو سرمايه جريان با و كنندمي رشد هاقيمت
  .آيدمي وجودبه بازار بازده و سرمايه جريان بين

   1گذارسرمايه احساسات و قيمت فشار  )ب
]. 21][15[ يافتند دست S&P500 شاخص بر قيمت فشار وجود از شواهدي به شليفر و هاريس

 و گذارانسرمايه احساسات كه است شده گذاشته صحه امر اين بر نيز مقالات از ديگر برخي در
 اگر. هستند بازار كلي حركت در مهم عوامل از بنيادي اطلاعات از اطلاعبي گرانمعامله

 به سرمايه جريان اگر و است بازار در توجه قابل ايمحركه نيروي گذارانسرمايه احساسات
 سرمايه جريان پس است، احساسات اين سنجش براي خوبي معيار گذاريسرمايه هايصندوق

  .باشد داشته بهادار اوراق بازار بازده با معناداري و مثبت همبستگي بايد
 را كوچك هايشركت سهام گذاران،سرمايه احساسات دريافتند، تالر و شليفر لي، همچنين

  ]. 17[ دهدمي قرار خود تأثير تحت بزرگ هايشركت سهام از بيشتر
 هايصندوق سرمايه جريان اگر. گيرد قرار آزمون مورد تواندمي كه است معياري قيمت فشار
 سطح به بازار بازده بايد احساسات موج عبور از پس شود، قيمت فشار موجب گذاريسرمايه
 طول در بازدهي رجوع مطالعه به اسمارت و گرين نيز و ايتان و هاريس. كند رجوع خود بنيادي
 بازدهي بازگشت جستجوي به ايمطالعه در فرنچ و فاما همچنين]. 15][14[ پرداختند هفته چند
 بازده از نااطميناني نيز و هاداده در محدوديت حال هر به ولي]. 12[ برآمدند سال پنج طول در

 شده، ياد مطالعات مجموع در و نشود حاصل دفاعي قابل نتايج شد سبب مطالعه مورد زماني
  .اندنداده قرار تأييد مورد قاطع طوربه را قيمت فشار فرضيه

 صندوق به ورودي جريان% 1 ازاي به كه رسيد نتيجه اين به خود پژوهش در وارتر
 به پژوهش اين در وارتر اگرچه. دهدمي رخ سهام بازار شاخص در افزايش% 5.7 گذاري سرمايه
 اين توجيه در است نتوانسته ولي يافت دست بازار بازده و سرمايه جريان بين فوق قوي رابطه
 خود مقاله در وارتر. شود قائل قيمت فشار و اطلاعات افشاي توضيح دو ميان تفكيكي پديده

 در را خود پول گذاري،سرمايه صندوق در گذارانسرمايه آيا كه است سؤال اين به پاسخ دنبال به
 بازخور فرضيه عنوانبه مسئله اين كه كرد خواهند هاصندوق وارد بازار مطلوب عملكرد به واكنش
 در سرمايه جريان و قبل ماه در بازار بازدهي بين منفي ايرابطه وارتر. شودمي شناخته 2گرمعامله

 رابطه نتوانست نيز فعلي سرمايه جريان و قبل هفته بازده بين همچنين او. نمود ثبت جاري ماه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Price Pressures and Investor Sentiment 
2. Feedback trader 
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 مورد سرمايه جريان بر بازار بازده تأثير وارتر مطالعه در كه معناست بدان اين و كند پيدا مثبتي
  ].23[ است نگرفته قرار تأييد

 سمت به هاسرمايه كه رسيدند نتيجه اين به ساليانه، هايداده از استفاده با توفانو و سيري
 خروج ولي. اندداشته مطلوبي عملكرد اخير سنوات طي كه كنندمي پيدا جريان هاييصندوق
 و پاتل هندريكس،]. 22[ شودمي انجام كندي به ضعيف عملكرد با هايصندوق از سرمايه
  ].16[ اندكرده گزارش مشابهي نتايج نيز زخوسر

 بازار بازده و) روزانه صورتبه( سرمايه كل جريان بين همزمان و مثبت ايرابطه وارنر و اديلن
 هايصندوق به سرمايه جريان تأثيرگذاري از اندكي شواهد وارتر برخلاف دوآن. نمودند مشاهده
 بازده واريانس از% 3 تنها سرمايه روزانه جريان واريانس. كردند ثبت بازار بازده بر گذاريسرمايه

 كه بازار بازده و سرمايه ماهانه جريان بين شديد همبستگي با امر اين و دادمي توضيح را بازار
 ژانويه 30 تا 1998 فوريه 2 زماني بازه وارنر و اديلن. بود تناقض در بود كرده گزارش راآن وارتر

 با سرمايه جريان كه رسيدند نتيجه اين به و دادند قرار مطالعه مورد روزانه صورتبه را 1999
 واكنش از ناشي را روزه يك وقفه با پاسخ اين و نمايدمي تبعيت بازار بازدهي از روزه كي ايوقفه

. نمودند قلمداد مثبت معاملاتي بازخور يا جديد اطلاعات به سرمايه جريان و بازار بازده معمولي
 ].11[ اندكرده گزارش را مشابهي نتايج نيز ماسا و گوتزمن است،ي گفتن

 توسط سهام خريد ابطال، صدور،: كرد تقسيم بخش چهار به را سرمايه جريان فانت
- صندوق بين سهام معاملات را اخير جريان دو وي( هاصندوق توسط سهام فروش و ها صندوق

 فانت). است گرفته نظر در محور سرمايه غير هايصندوق و محور سرمايه گذاريسرمايه هاي
. است كرده عنوان بازار بازده -سرمايه جريان عليت جهت از كافي درك لازمه را بنديتقسيم اين

 سهام فروش و خريد از بيشتر ابطال، و صدور بين) الف كه است آن انگريب فانت پژوهش نتيجه
 در تنها دارد، اشاره آن به وارتر كه بازار بازده -سرمايه جريان رابطه) ب و دارد وجود همبستگي

 هم طوربه هاجريان اين دوي هر و كندمي صدق سهام فروش و سهام خريد سرمايه جريان مورد
 سهام فروش -خريد و ابطال -صدور بين اصلي رابطه درنهايت و دارند ارتباط بازار بازده با زمان
 معنادار رابطه نيز هاوقفه از برخي در او چهاگر است، همزمان و مقارن ايرابطه هاصندوق توسط

  ].13[ نمود مشاهده
 هايصندوق به سرمايه جريان و گرفتند پي را سرمايه جريان تفكيك ايده او و پاروادا
 بنديتقسيم جريان خالص و فروش خريد، بخش سه به را جنوبي كره كشور در گذاريسرمايه
 كه است اين از عبارت دهدمي پوشش را 2003 تا 1996 هايسال كه پژوهش اين نتيجه. كردند

 عليت آزمون. اندمنفي معاملاتي بازخور با گرانيمعامله گذاري،سرمايه هايصندوق كل در
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 به نيز جريان ولي بوده، سرمايه جريان براي قوي محركي بازار بازده نمود، مشخص 1گرنجري
  ]. 18[ باشد بازده مورد در اطلاعاتي حاوي تواندمي خود ينوبه

 هايگروه در معاملاتي رفتارهاي با بازار بازده رابطه مطالعه به هاپژوهش از ديگر ايدسته
 سال، كوهن گارسيو، دل هايپژوهش به توانمي جمله آن از. اندپرداخته گذارسرمايه مختلف
 عنوانبه]. 10][9][8][6][5[نمود اشاره زنگ و بوير نيز و اودن و ليو لي، باربر، استريكلند، و دنيس
 گستره براي را) فروش خالص( نقد جريان و سهام بازار بازده ميان رابطه زنگ و بوير مثال

 مطالعه مورد) 2004 تا 1953( سال 53 طول در متحده ايالات در گذارسرمايه گروهاي از وسيعي
 گذاريسرمايه گذاري،سرمايه هايصندوق از بودند عبارت گذارسرمايه عمده هايگروه. دادند قرار
 هايشركت بازنشستگي، هايصندوق بيمه، هايشركت خارجي، گذاريسرمايه مسكن، در

- به هاگروه اين در سرمايه هايجريان كه بود آن از حاكي پژوهش نتيجه. ساير و گذاريسرمايه
 دو اين رگرسيون، و همبستگي تحليل و تجزيه از استفاده با آن برعلاوه. دارند همبستگي شدت

 با تريقوي ارتباط خارجي گذاريسرمايه و گذاريسرمايه هايصندوق جريان دريافتند پژوهشگر
  ].6[ دهندمي نشان بازار بازدهي
 عوامل مورد در اما. است نشده انجام ايران در پژوهشي تاكنون مقاله اين موضوع با ارتباط در
 رسيدند، نتيجه اين به همكاران و سعيدي سهام، در گذاريسرمايه هايصندوق بازده بر مؤثر

 قدر صندوق، ارزش رشد نرخ بازار، بازده): اولويت ترتيب به( متغير 6 بين معناداري خطي ارتباط
 فعاليت نسبت گذاري،سرمايه واحدهاي صدور ارزش صندوق، بازده ميانگين از انحراف مطلق

  ].3[ دارد وجود گذاريسرمايه هايصندوق بازده با گذاريسرمايه واحدهاي ابطال ارزش صندوق،
 به توجه با سهام گذاريمايهسر هايصندوق عملكرد ارزيابي به همكاران و سعيدي همچنين

 جنسن و سورتينو ترينر، شارپ، معيارهاي از استفاده با هاآن ريسك اساس بر شده تعديل بازده
 تعديل بازده بين ANOVA تحليل و تجزيه از استفاده با آمده دستبه نتايج اساس بر. پرداختند

 معناداري تفاوت بازار بازده با شده تعديل بتا ضريب مبناي بر كه هاصندوق ريسك اساس بر شده
 معيارهاي به توجه با مشترك گذاريسرمايه هايصندوق عملكرد بين همچنين. ندارد وجود

 تفاوت وجود جنسن تفاضلي بازده معيار اما ندارد، وجود معناداري تفاوت سورتينو و ترينر شارپ،
-88 دوساله دوره در و 1387 سال در را مختلف گذاريسرمايه هايصندوق عملكرد بين معنادار
  ].2[ نكرد رد 1387
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Granger causality test 
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 هافرضيه و هاداده توصيف

  پژوهشي هافرضيه )الف
 هايصندوق به سرمايه جريان ميان روابط بررسي پي در بالا ادبيات ادامه در پژوهش اين

 عنوانبه( بازار بازده و) بازار احساسات سنجش براي معياري عنوانبه( سهام در گذاريسرمايه
 قانون تصويب دنبالبه. است ايران سهام بازار در) هادارايي ارزش جمعي تغييرات براي معياري

 كشورهاي از تعدادي روي بر تطبيقي مطالعات انجام خصوص در لازم اقدامات بهادار، اوراق بازار
 صندوق اولين لازم، هايدستورالعمل تدوين با و شد انجام هاصندوق از استفاده در سابقه با

 و نويسيپذيره رسمي طوربه 1386 ماه تير در آفرين، كار گذاريسرمايه صندوق گذاري،سرمايه
 تحت دارايي ارزش كل 1389 سال سوم ماهه سه سال پايان در. نمود آغاز را خود فعاليت
 6,524 رقم به ثابت درآمد با هايصندوق و سهام در گذارسرمايه هايصندوق توسط مديريت
 در گذاريسرمايه هايصندوق پيشينه نيبنابرا. 1رسيد عدد 46 به هاصندوق تعداد و ريال ميليارد

 كامل طوربه هاصندوق اين از كوتاه زماني دوره اين در تواننمي ن؛يبنابرا است محدود كشورمان
 را صنعت اين در سابقه با كشورهاي در گذاريسرمايه هايصندوق اثرگذاري و كاركردها انتظار
 اما. نمايدمي صدق بازار بازده بر سرمايه جريان خاص تأثيرات مورد در بيشتر امر اين البته. داشت

 به نقد جريان ورود براي محركي عنوانبه بازار بازده داشت انتظار توانمي منطقي طوربه
  : نمود بيان زير شكلبه را پژوهشي هافرضيه توانمي پس. كند عمل گذاريسرمايه هايصندوق
  .دهندمي نشان مثبت معاملاتي بازخور گذاريسرمايه هايصندوق در گذارانسرمايه) الف
 فشار ايجاد براي لازم قدرت فاقد گذاريسرمايه هايصندوق به سرمايه هايجريان) ب
  .هستند بازار شاخص بر قيمت

  آماري يجامعه و پژوهش هايداده )ب
 تأسيس 1388 ماه تير تا حداكثر كه سهام در گذاريسرمايه هايصندوق تمام از پژوهش اين در

 ابطال و صدور ارزش به مربوط اطلاعات. است صندوق 19 هاآن تعداد كه شده استفاده اند،شده
 اين. است شده استخراج هاصندوق از يك هر اطلاعاتي هايپايگاه از گذاريسرمايه واحدهاي
 مشاهدات تعداد نيبنابرا گيرد؛مي در را 1389 ماه دي تا 1387 شهريور زماني دوره اطلاعات
 سرمايه جريان او و پاروادا پژوهش همانند و است عدد 30 ماهانه مشاهدات تعداد و 120 هفتگي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 )http://seo.ir( بهادار اوراق و بورس سازماني هاگزارش: منبع .1
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 از يك هر.  3خالص و 2ابطال ،1گذاريسرمايه واحدهاي صدور: است شده تقسيم بخش سه به
 خروجي و ورودي جريان كه دليل اين به و شده گرفته نظر در 4مجموع صورتبه جريان سه اين

 به سرمايه جريان- بازده رابطه بررسي نيست، پيوسته و روزانه طوربه هاصندوق اكثر به سرمايه
 اين به ، او و پاروادا و وارتر هايپژوهش مشابه همچنين. است شده انجام ماهانه و هفتگي شكل
 آن در قيمتي نوسانات اثر و شود سنجش بازار كل ارزش نسبت به ورودي جديد پول كه منظور
ሻܹܱܵܮܨܦሺܵܶ  ].23][18[ اندشده سازي نرمال زير شكل هب سرمايه هايجريان گردد لحاظ 	ൌ 	 ሺܴܹܱܵܮܨܹܣሻ	/	ሺܴܱܶܭܯܧܮሻ		
 جريان RAWFLOWS شده، نرمال يا استاندارد سرمايه جريان STDFLOWS آن در كه

- داده. است 5بازار ارزش روزه سي متحرك ميانگين ROLEMKT و سازينرمال از قبل سرمايه
 تحليل و شده استخراج 6بورس شركت اطلاعاتي پايگاه از بازار بازدهي و ارزش به مربوط هاي
  . است پذيرفته صورت Eviews6 افزارنرم از استفاده با هاداده

  

  هفتگي هايداده توصيفي آمار. 1 جدول

 انحراف  حداقل  حداكثر  ميانگين  )هفتگي( متغير
  كشيدگي  چولگي  معيار

  700/7 431/0 021/0 -074/0 105/0 003/0  تهران بورس بازده
  0564/7 865/1 028/0 000/0 147/0 026/0  صدور شده نرمال جريان
  691/10 555/2 021/0 000/0 128/0 016/0  ابطال شده نرمال جريان
  981/7 900/0 030/0 -112/0 137/0 010/0  خالص شده نرمال جريان

  
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Issue 
2. Redemption 
3. Net Flow 
4. Aggregate mutual funds flow 
5. Market Capitalization 
6. www.irbourse.ir 
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 ماهانه هايداده يفيآمار توص. 2 جدول

 انحراف  حداقل  حداكثر  ميانگين  )ماهانه( متغير
  كشيدگي  چولگي  يارمع

  3/325  0/103  0/065 0/124- 0/179 0/015  بورس تهران بازده
  2/205  0/156  0/073 0/000 0/254 0/106  صدورشده  نرمال جريان
  2/347  0/678  0/050  0/006  0/1658 0/0645  ابطالنرمال شده  جريان
  3/243  1/100  0/075 0/051- 0/223 0/041  خالصنرمال شده  جريان

  
. است واحد ريشه آزمون و پايايي بررسي اقدام اولين هفتگي، هايداده تحليل و تجزيه در
 شودمي مشاهده كه گونههمان. است شده هيارا 3 جدول در فولر -ديكي واحد ريشه آزمون نتايج

 و )RED( ابطال ،)ISS( صدور سرمايه هايجريان براي واحد ريشه وجود بر مبني صفر فرضيه
  .است شده رد )RM( بازار بازده همچنين و) NET( خالص

 فولر - ديكي واحد ريشه آزمون. 3 جدول

   t آماره  احتمال t آماره  صفر فرض

  2/886-  0/000  4/567-  واحد است يشهر يبازده بازار دارا يزمان سري
  2/885-  0/000  7/570-  است واحد يشهر يصدور دارا يزمان سري
  2/886-  0/000  5/319-  واحد است يشهر يابطال دارا يزمان سري
  2/886-  0/000  5/358-  واحد است يشهر يدارا جريانخالص  يزمان سري

  پژوهش روش
 و وارتر توسط رفته كاربه هايروش بازار بازده و سرمايه جريان ميان روابط تحليل و تجزيه براي
 بازده و نقد وجه جريان همزمان رابطه بررسي براي]. 23][11[ است شده استفاده وارنر و اديلن
 خود مدل قالب در آن هايوقفه روابط بررسي به سپس و شده استفاده معمولي رگرسيون از بازار
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 طوربه هفتگي و ماهانه اطلاعات براي شده ياد فرآيند. است شده پرداخته 1برداري رگرسيوني
  .است شده انجام مجزا

 دو بين رابطه جهت و آماري رابطه وجود تشخيص براي متداول هايروش از ديگر يكي
 از رگرسيوني و بگيريم نظر در راtY وtX زماني سري دو اگر. است گرنجر عليت آزمون متغير،

tYهايوقفه بر Y و X سري آنگاه نماييم، قرار بر tX براي گرنجري علت تواندنمي tY 
  .نباشند معنادار آماري لحاظ از X ضرايب اگر باشد،

  پژوهش هايداده تحليل
  بازده ـ جريان ماهانه روابط بررسي. الف

 صدور مورد در خصوصبه بازار، بازده و سرمايه جريان بين موجود همزمان همبستگي به توجه با
 اين در بحث مورد رابطه مورد در كلي ديدگاهي به دستيابي براي گام اولين در جريان، خالص و

 مورد رگرسيوني خود مدل سپس و رگرسيون هايمدل از استفاده با پژوهش فرضيه پژوهش،
  . گرفت قرار آزمون

  با اطلاعات ماهانه يمعمول رگرسيون.  4 جدول

 RM:مستقليرمتغ -اول بخش
 متغير
يندوربآماره  رگرسيو اتو  t آماره  ضريب  وابسته

 Prob-F Adjusted  واتسون
R2 

NET  235/0 886/0 AR(1) 045/2 054/0 144/0  
ISS  110/0 500/0 AR(1) 220/2 016/0 221/0  

RED  004/0 036/0 AR(2) 689/1 000/0 405/0  
 RM:وابستهيرمتغ -دوم بخش

 متغير
يندوربآماره  رسيورگ اتو  t آماره  ضريب  مستقل

 Prob-F Adjusted  واتسون
R2  

NET  306/0 964/1 - 433/1 059/0 092/0  
ISS  448/0 018/3 - 911/1 005/0 224/0  

RED  05/0- 18/0- AR(1) 195/2 159/0 067/0  
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vector autoregressive regression model  
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 و ماهه كي زماني هايفاصله طول در هاصندوق به سرمايه جريان متقابل روابط هامدل اين
 نشان را رگرسيون هايمدل نتايج خلاصه 4 جدول. نمايندمي آشكار را مدت اين در بازار بازدهي

  .دهدمي
 باوجود. است شده نشان بحث مورد جريان سه بر بازار بازدهي اثرات ،4 جدول اول بخش در

 و جريان خالص حال هر به ولي. نيستند معنادار كدام هيچ در RM ضرايب ها،مدل كلي معناداري
 با اما. دارند معنادار ارتباط قبلش وقفه دو با ابطال جريان و خود، قبل وقفه يك با صدور جريان
 بازار بازده بر معناداري اثر صدور جريان نيز و جريان خالص ،4 جدول دوم بخش به توجه
 سرمايه جريان با معنادار رابطه فاقد مستقل، متغير عنوانبه ابطال جريان آنكه ضمن. گذارند مي

  .است

  براي اطلاعات ماهانه) VAR(خودرگرسيوني برداري . 5جدول 
  جريان سرمايه صدور جريان سرمايه ابطال خالص جريان سرمايه

  متغير مستقل
NET  RM RED RM ISS RM 

0.066196  
]0.24277[  

0.137184 
]0.64556[  

0.247991 
]2.08701[  

0.226387 
]1.08836  

0.335688  
]1.44158[  

0.075981  
]0.35662[ RM(-1) 

0.70365  
]0.29031[  

0.110156 
]0.58314[  

0.165366 
 ]1.42545-[  

0.191534 
]0.94316[  

0.034136-  
]0.15135[  

0.01971  
]0.09551-[ RM(-2) 

0.347265  
]1.59216[  

0.15892 
]0.93491[  

0.311552 
]1.78084[  

0.153202- 
]0.50026-[  

0.282887  
]1.29811[  

0.198003  
]0.99304[ Flow (-1) 

0.089919  
]0.39715[  

0.115332 
]0.65362[  

0.472595 
]2.92434[  

0.163762 
]0.57887[  

0.125244  
]0.59908[  

0.228778  
]1.19603[ Flow (-2) 

0.023149  
]1.32588[  

0.006544 
]0.48094[  

0.01567 
]1.30385[  

0.014836 
]0.70518[  

0.062925  
]2.32782[  

0.024219 -  
]0.97920-[ C 

0.051235  
1.351011  

0.053738 
1.369131  

0.512632 
7.836933  

0.013246- 
0.915027  

0.207927  
2.706312  

0.10621  
1.7724 

Adh, R-squared 
F-statistic  

 
 رابطه مورد در مشابهي هاپژوهش در كلي هاييافته بخش، اين نتايج به توجه با بنابراين

 بازده بر هاصندوق به ورودي نقد جريان مجموع اثرگذاري به اشاره كه )همزمان( بازده ـ جريان
 لحاظ همينبه. است نشده تأييد مطلب اين عكس اما. دهدمي قرار تأييد مورد را دارند بازار كل

 با) هاصندوق در گذاران سرمايه توسط مثبت معاملاتي بازخور فرضيه( پژوهش، اين اول فرضيه
 عدم بر مبني دوم فرضيه و همزمان و ماهانه صورتبه بازار بازده و سرمايه جريان گرفتن نظر در
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 از هركدام اثر دوم گام در. است شده رد بازار بازده بر سرمايه جريان اثرگذاري قدرت وجود
  . شد بررسي خود هايوقفه مقابل در بازار بازده نيز و سرمايه هايجريان

 اتورگرسيو آزمون در بهينه وقفه بررسي براي...  و كوئين هنان شوارتز، آكائيك، هايآزمون
 مناسب وقفه دو احتساب كه شد مشخص هاآزمون اين هايآماره از و شده انجام VAR برداري
  .است

 ابطال سرمايه جريان است، مشخص 5 جدول در برداري رگرسيوني خود مدل از كه همانطور
 آماري لحاظ از شده زده تخمين ضرايب بقيه. كندمي پيروي بازار بازده قبل وقفه يك از واحد،
   .نيستند معنادار

  بازده - جريان هفتگي روابط بررسي )ب
 و نشد تأييد متغيرها از يكهيچ همزمان روابط ،)OLS( معمولي رگرسيون روش از استفاده با
 بين روابط فقط و نشده هيارا بحث شدن طولاني از جلوگيري براي مزبور نتايج علت همين به

  .است شده هيارا VAR مدل با گذشته هايوقفه و متغيرها
 كه اين اول. است مهم نتيجه سه حاوي است، شده هيارا 7 جدول در كه VAR مدل تخمين

 واحد صدور جريان. دهندمي نشان خودهمبستگي از قوي الگوهايي سرمايه، هايجريان
 و ابطال جريان دو اما. دارد معنادار رابطه خود وقفه اولين با 0.240 ضريب با گذاري سرمايه
. نمايندمي برقرار معنادار ارتباط خود وقفه دومين با 0.24 و 0.269 ضرايب با ترتيب به خالص،
 به هاآن ورود موجب كه عاملي به( گذارانسرمايه واكنش كه باشد تواندمي اين پديده اين معني

 در. واحدهاست ابطال بر هاآن تصميم از ترسريع خريد، براي) شودمي گذاريسرمايه صندوق
. دهدمي نشان مثبت واكنش قبلي جريان به هفته دو فاصله به) خالص( سرمايه جريان مجموع،
 به پيشين ورودي نقد جريان با ارتباط در معناداري طوربه هاصندوق به ورودي نقد جريان بنابراين

  .دارد را بازار جاري بازده توضيح توان بازار بازده قبل وقفه دو موارد تمام در آنكه ضمن. هاستآن
 مدل در كه گونههمان. است سرمايه جريان بر بازار بازده تأثير مورد در مهم نتيجه دومين
. دارد گذاريسرمايه واحدهاي صدور بر معناداري اثر قبل دوره يك در بازار بازده شود،مي مشاهده

 در كهطوريبه دارد وجود همچنان بيشتر، تأخير هفته يك با واحدها، ابطال مورد در اثر اين
 تأثير تحت مثبتي و معنادار طوربه گذاريسرمايه هايصندوق به سرمايه جريان ،)خالص( مجموع
 بازخور وجود تأييد واقع در گيرينتيجه اين. دارد قرار سرمايه بازار شرايط عبارتي به و بازار بازده

 بيان به. است گذاريسرمايه هايصندوق در گذارانسرمايه توسط وقفه، با و مثبت معاملاتي
 معامله به اقدام بازار، موقعيت اين از سود كسب هدف با گذارانسرمايه بورس، گيرياوج با ديگر،
  .نمايندمي خود تملك تحت هايواحد بيشتر
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 روند بر هاصندوق به سرمايه جريان تأثيرگذاري نبود بر تأكيد واقع در مهم نتيجه سومين

 هاييافته نيز و كشورها ساير در شده انجام مطالعات از بسياري با كه اينتيجه. است بازار كلي
 آماري لحاظ از شده زده تخمين ضرايب. است تضاد در ماهانه اطلاعات از استفاده با پژوهش اين
 نيبنابرا. كندمي صدق بحث، مورد سرمايه جريان سه هر با رابطه در امر اين و هستند معنيبي

 افشاي نظير توجيهاتي با حوزه اين پژوهشي ادبيات در كه ايپديده مطالعه، اين براساس
- سرمايه هايصندوق در است، شده مطرح... و قيمتي فشار يا گذارانسرمايه توسط اطلاعات
 رشد هنوز ايران، در گذاريسرمايه صندوق صنعت ديگر بيان به. ندارد وجود ايران نوظهور گذاري
 را بازار در موجود سهام ارزش مجموع در اثرگذار مالي نهاد يك عنوان به شدن مطرح براي كافي
  . است نكرده تجربه

  براي اطلاعات هفتگي) VAR(خودرگرسيوني برداري . 6جدول 
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 جريان جاري خالص در تغييرات طرف از كه شوكي دهد،مي نشان واكنش كنش تابع نتايج
 هاصندوق نقد جريان جاري خالص بنابراين و است ميرا شود،مي وارد بازار بازده به هاصندوق نقد
 طرف از كه شوكي مشابه، طوربه. برسد پايايي به و شده رها شوك از است قادر و است پايا

 بنابراين و است ميرا شود،مي وارد هاصندوق نقد جريان جاري خالص به بازار بازده در تغييرات
 واكنش – كنش تابع نتايج. برسد پايايي به و شده رها شوك از است قادر و است پايا بازار بازده
  .است شده داده نمايش 1 نمودار در

  

  
  
  

  
  Impulse-Response واكنش كنش تابع نتايج. 1 نمودار
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 گرنجري عليت آزمون )ج
 نيز عليت جهت تشخيص رويكرد با بازار بازده – سرمايه جريان بين ارتباط بالا، نتايج تكميل در

 از بسياري و باشد معنادار الزاماً تواندنمي متغير دو بين ارتباطي هرگونه درواقع. است شده بررسي
 بازار بازده آيا كه پرسش اين به پاسخ در گرنجري رويكرد. هستند معنيبي و كاذب هاهمبستگي

 نخست، كندمي تعيين كه است ترتيب اين به) برعكس و( است سرمايه يافتن جريان براي دليلي
 اضافه آيا اينكه و شودمي داده توضيح آن قبلي مقادير توسط سرمايه جريان مقدار از ميزان چه

   خير؟ يا شود سرمايه جريان توضيح بهبود به منجر تواندمي بازار بازده هايوقفه نمودن

  )وقفه سه احتساب با( گرنجري عليت آزمون.  7 جدول

 نيستبازاربازدهگرنجري علت جريان  نيست جريان گرنجريعلتبازاربازده :صفر فرض

 داري معني سطح F آماره   معناداري سطح F آماره جريان
   0.0994  2.1395    0.0029  4.9470 صدور
   0.6066  0.6151    0.1446  1.8378 ابطال
   0.1801  1.6591    0.0408  2.8491 خالص

  
 و كند بينيپيش را جريان بتواند اگر رودمي شماربه جريان براي گرنجري علت بازده،

 مربوط نتايج خلاصه 7 جدول در. باشند معنادار آماري لحاظ از بازده هايوقفه ضرايب عبارتي به
 اينكه بر مبني صفر فرض كه است آن انگريب گرنجر آزمون نتايج. است شده هيارا آزمون اين به

 مطابق. است شده رد خالص و صدور جريان دو براي نيست جريان براي گرنجري علت بازده،
. باشدنمي ابطال سرمايه جريان محرك معناداري بشكل بازار بازده ،VAR مدل از حاصل نتايج

 خود تأثير تحت را گذاريسرمايه واحدهاي صدور ميزان چيز، هر از بيش بازده تغييرات درواقع
 از. است شده بازار بازده معلول معناداري شكل به دليل، همين به نيز جريان خالص. دهدمي قرار

 مبني صفر فرض و ندارد را بازار بازده بر اثرگذاري توان سرمايه جريان انتظار، مطابق ديگر سوي
  .است شده تأييد سرمايه جريان سه هر براي بازده به جريان از گرنجري عليت رابطه نبود بر
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  گيرينتيجه
  :دهدمي نشان پژوهش اين نتايج 

 بازار بازده و هاصندوق به نقد وجه جريان بين معناداري همبستگي رابطه اول درجه در. 1
 خالص و خروجي جريان به نسبت سرمايه ورودي جريان براي همبستگي اين و دارد وجود

  .است ترقوي جريان،
 بازار وقفه با يا جاري بازده كهاين بر مبني شواهدي ماهانه، اطلاعات تحليل و تجزيه در. 2

 ماهانه، همزمان غير روابط مورد در. نشد مشاهده باشد، داشته سرمايه جريان بر معناداري اثر
  .كندمي تبعيت بازار بازده ماقبل وقفه يك از ابطال جريان
 جريان ماهانه، زماني هايبازه برخلاف شد، حاصل نتيجه اين هفتگي اطلاعات بررسي با اما
 در گذارانسرمايه كه فرضيه اين پس. دارد قرار بازار بازده تأثير تحت هاصندوق به نقد وجه

 تطابق هفتگي اطلاعات با دهندمي نشان بازار بازده به مثبت واكنش گذاري،سرمايه هايصندوق
 از گروه اين توسط مدتكوتاه ديدگاه بر مبتني هايگيريتصميم به شايد امر اين و دارد

  . باشد مربوط گذاران سرمايه
 نقد وجه ورودي جريان شد، حاصل نتيجه اين ماهانه اطلاعات بر تكيه با پژوهش اين در. 3

 اين بر هفتگي اطلاعات از استفاده با اما. دارد را بازار بازده براي توضيحي توان هاصندوق به
 فراهم و گذاريسرمايه هايصندوق بودن نوپا دليل به ايران در كه شد گذاشته صحه فرضيه
 هاصندوق مديريت تحت دارايي ارزش بودن پايين همچنين و فرهنگي مناسب بسترهاي نبودن

 اثرگذاري قدرت مالي نهاد اين معاملات حجم ،)درصد يك از كمتر( بازار ارزش با مقايسه در
 بيشتر در مشابه هايپژوهش هاييافته برخلاف اينتيجه اين و ندارد سهام بازار بر بالايي

 اقتصادي، نوظهور كشورهاي نيز و پيشرفته مالي بازار با كشورهاي اغلب در. است كشورها
 جدول. روندمي شماربه بهادار اوراق در گذارانسرمايه ترينعمده جزء گذاريسرمايه هايصندوق

 اين در مندرج اطلاعات. است داده نشان را كشورها از تعدادي در هاصندوق اين اهميت ميزان 8
 هايشركت نهاد نيز و )WFE( 1بورس جهاني فدراسيون اطلاعاتي پايگاه از جدول
  .است شده استخراج )ICI( 2گذاري سرمايه
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1. http://www.world-exchanges.org/statistics 
2. http://www.ici.org/research#statistics 
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TNA MC % TNA MC % TNA MC %
كانادا 698 2,187 32% 416 1,033 40% 565 1,677 34%
آمريكا 12,001 19,664 61% 9,603 11,458 84% 11,121 15,077 74%

انگلستان 897 3,852 23% 505 1,868 27% 729 2,796 26%
ژاپن 714 4,664 15% 575 3,356 17% 661 3,534 19%

كره جنوبي 330 1,123 29% 222 471 47% 265 835 32%
تركيه 23 287 8% 15 118 13% 19 234 8%
مالزي 0.17 1.11 15% 0.13 0.66 20% 0.19 1.00 19%

ميزان دارايي تحت مديريت صندوقهاي سرمايه گذاري در مقايسه با كل ارزش بازار  . 8 جدول

(ارقام در اين جدول به ميليارد دلار  و براي كشور مالزي  به ارز محلي است)

2007 2008 2009
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