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 چكیده

های نقدی که طی  توان از طریق خالص کل جریان گذاری مشترک را می های سرمایه تقاضای صندوقمیزان 

گیری کرد. همچنین بسیاری از محققان با توجه به اطلاعات بازده و  شود، اندازه یک دوره به صندوق وارد می

های نقدی به  پردازند. این روش برآورد خوبی از جریان های نقدی می جریاناندازه صندوق به تخمین خالص 

های نقدی خالص پرداخت و عوامل اثرگذار بر روی  توان به دو روش به محاسبه جریان دهد. لذا می دست می

 14به  وتحلیل نمود. این پژوهش با استفاده از داده های ماهانه مربوط های نقدی را تجزیه هریک از این جریان

و استفاده از روش تابلویی به آزمون فروض پرداخته  4931تا مهرماه  4931گذاری از اسفند صندوق سرمایه

های نقد خالص است،  های ضمنی سنجه مناسبی برای تخمین جریان که جریان دهد یماست. نتایج تحقیق نشان 

که متغیرهایی مانند بازده، ریسک و اما در محاسباتش کمی خطا وجود دارد. همچنین نتایج مبین آن است 

 .گذاری دارند های سرمایه گذاران صندوق های نقدی دوره گذشته اثر معناداری بر تقاضای سرمایه جریان
 

های  های نقدی حقیقی، صندوق جریان های نقدی ضمنی، جریان تقاضای صندوق، های كلیدی: واژه

 .گذاری مشترک سرمایه
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 مقدمه -1
ی پیشررفته دنیرا در   ها بورسدر کلیه  ها آنباشند که از ی یکی از نهادهای مالی میگذار هیسرما های صندوق

ی در بازارهای سرمایه استفاده گذار هیسرماافزایش کارایی و رونق  هدف باجهت تعادل و نظم در بازار اوراق بهادار 

فلسفه اصلی  درواقعی تولید دارند. اه تیظرفی سو بهی در تجهیز منابع مالی و هدایت آن تیبااهمو نقش  شود یم

در مجموعه متنوعی از  ها آنی گذار هیسرمای کوچک و اندازها پسی آور جمعی گذار هیسرما های صندوق سیتأس

گذاران و شناخت عوامرل مررثر    فهم رفتار سرمایه اوراق بهادار )سهام، اوراق قرضه و سایر انواع اوراق بهادار( است.

گذاری مشرترک توجره بسریاری از اسراتید و      های سرمایه گذاران به سمت صندوق رمایهاندازهای س در جذب پس

هرای   محققان را به خود جلب کرده است. بسیاری از محققان بره مطالعره عوامرل اثرگرذار برر تقاضرای صرندوق       

و ترأثیر ایرن    های منطقی برآورد تقاضا اند که یکی از راه ها پرداخته گذاری مشترک مانند عملکرد و هزینه سرمایه

در این روش تعریر  اسرتاندارد    ها می باشد. گیری میزان جریانات نقد ورودی و خروجی در صندوق عوامل، اندازه

در یک صندوق در طول یک دوره زمرانی معرین، برابرر برا تفراوت انردازه        "پول جدید"یا  "جریانات نقد خالص"

ای جریانات نقدی ناشی از سودسرمایه ن در نظر گرفتناست؛ به عبارتی رشد صندوق بدو t-1و  tصندوق در زمان 

 آیرد.  به دست می t-1تا   tگذاری مجدد تمام سودهای تقسیمی در دوره  و سود تقسیمی و با لحاظ کردن سرمایه
ذکر است که برآورد جریانات نقد خالص از این روش مفروضات ضمنی مشخصی را در بردارد. جریانرات نقرد    قابل

هرای مررتبد در طرول آن دوره را     افتد و لذا نه بازدهی و نره هزینره   لحظه از هر دوره اتفاق می خالص در آخرین

کنند که این جریانات نقد در ابتردای   شود. برخی از محققان به دلیل آگاهی از این مسئله، فرض می متحمل نمی

ها باعث تفاوت چشرمگیری در   روش گیرند که استفاده از این روش و یا سایر پیوندد و نتیجه می دوره به وقوع می

  شود. ها نمی نتایج آن
تأکید محققان دیگر بر اهمیت تعری  جریانات نقد خالص برا اسرتفاده از اطلاعرات مشرخص جریانرات نقرد       

نقرد ورودی و   ورودی و خروجی است. جریانات نقد خالص طی یک دوره در این روش از تفاوت مجموع جریانات

آید. بنابراین این روش تخمین دقیقری از جریانرات نقرد خرالص ارا ره       خروجی به دست میمجموع جریانات نقد 

کنرد. برا    که روش پیشین یک تصویر حدودی از جریانات واقعری ورودی و خروجری فرراهم مری     دهد. درحالی می

 ت.ها در برخی از کشورها موجود نیس حال اطلاعات موردنیاز برای تخمین دقیق جریانات نقد صندوق این

توانرد سربب خطرا در     ها مری  بنابراین، استفاده از روش برآوردی اول برای تعیین جریانات نقد خالص صندوق

هرایی منجرر گرردد. هردف      کننده جریانات نقد خالص به تفراوت  تواند در عوامل تعیین نتایج گردد که این امر می

گذاری مشترک و نشان دادن  های سرمایه دوقکننده تقاضای صن و تحلیل اثر عوامل تعیین اصلی این مقاله تجزیه 
گرذاری   هرای سررمایه   تواند به خطا در تخمین جریانات نقدی صندوق این مطلب که استفاده از روش برآوردی می

  منجر گردد، است.
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش  -2

 گذاری مشترکصندوق های سرمایه 

نهادهایی می باشند که با  جمله ازی مالی ها واسطه انواعیکی از  عنوان بهی مشترک گذار هیسرما های صندوق

را در ترکیرب متنروعی از    هرا  آنی خود به عموم مردم وجوهی را تحصیل و گذار هیسرمای واحدهافروش پیوسته 

ه هدف صرندوق  دیگر با توجه ب های داراییبازار پول و  مدت کوتاهی ابزارهااوراق بهادار شامل سهام، اوراق قرضه، 

 از (.4933. )مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسرلامی سرازمان برورس و اوراق بهرادار،    کنند یمی گذار هیسرما

ی ناشری از  هرا  ییجرو  صررفه ی، ا حرفره بره مردیریت    توان یمی گذار هیسرما های صندوقو مزایای  ها یژگیو جمله

ی سبد اوراق بهادار و کاهش ریسک اشاره نمرود.  بخش تنوعی و گذار هیسرما یواحدها یامکان نقدشوندگمقیاس، 

ی ذاتی و اکتسابی بسیاری مانند تحصیلات، سرن و تجربره   ها ییتوانانیز نیازمند  ها صندوقی این ا حرفهمدیریت 
ی نقدی ورودی و خروجی بره صرندوق   ها انیجربینی  بینی بازده و ریسک صندوق و همچنین پیش مدیران، پیش

گرذاری در سرهام نیازمنرد     سررمایه  هرای  صرندوق کره مردیریت   باشد. با توجره بره ایرن   ی آتی میها دورهدر طی 

نقرش مهمری در بهبرود     توانرد  یمر گرذاران   ، برآورد تقاضای سرمایهاستمدت و بلندمدت  های کوتاه گیری تصمیم

رسی و تخمین عواملی گذاران نیز مستلزم بر های مدیریت ایفا نماید. همچنین برآورد تقاضای سرمایه گیری تصمیم

 بر این تقاضا اثرگذار باشد.  تواند یمخواهد بود که 

گذاری از طریق میزان افزایش یا کاهش خالص ارزش دارایری هرا بعرلاوه    های سرمایهنرخ بازدهی در صندوق

-ای تقسرریم برر خررالص ارزش دارایری هررا در ابتردای دوره برره دسرت مرری    سرودهای تقسریمی و سررود سررمایه   

هرا بره دسرت آورد.    (. همچنین اندازه صندوق را می توان از طریق  میزان خالص ارزش دارایری 3141آید.)بادی،

 بهرادار  اوراق و هرا  دارایری  سبد بازار ارزش جمع از است عبارت صندوق گذاری سرمایه واحد هر روز ارزش خالص

 و توسرعه  پرژوهش،  مردیریت ). اسرت  گذاران سرمایه نزد که واحدهایی تعداد بر تقسیم  صندوق های بدهی منهای

 منهای صندوق واحدهای صدور میزان ریالی ارزش . تفاوت(4933بهادار، اوراق و بورس سازمان اسلامی مطالعات

 ارزش شامل واحد هر صدور ریالی ارزش درواقع. نامیم می ابطال و صدور خالص را صندوق واحدهای ابطال میزان

 خرالص  ارزش شرامل  نیرز  واحد هر ابطال ریالی ارزش و باشد می صدور کارمزدهای بعلاوه واحد هر دارایی خالص

 .باشد می مربوطه کارمزدهای و فروش مالیات منهای واحد هر دارایی

 

 خالص جریان سرمایه صندوق های سرمایه گذاری مشترک 

جریان گذاری مشترک جریان سرمایه صندوق نام دارد. های سرمایهجریان پولی ورودی و خروجی از صندوق

توان محاسبه نمود که در این صرورت مجمروع   گذاری به صورت کلی میهای سرمایهسرمایه را برای همه صندوق

(. برر اسراس   4931آید.)سرینایی، ابروعلی،  گذاری مشترک به دست میهای سرمایهخالص جریان سرمایه صندوق

گرذاران و  جدیرد صرندوق توسرد سررمایه    ها ورود نقدینگی جدید را از طریق خرید سهام کارکرد روزانه، صندوق

کنند که این خالص جریان نقدی صرندوق را نشران   خروج نقدینگی را از طریق بازخرید سهام صندوق تجربه می

شرود یرا در ترازنامره بررای     گرذاری مری  های مناسب سررمایه دهد. سرمایه جدید در اوراق متفاوت یا موقعیتمی
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توانرد تخمرین   های نقردی مری  (. در واقع جریان4939ادی، شوشتری،شود)خدادهای مناسب ذخیره میموقعیت

-های سرمایهگذاری در صندوقگذاران فراهم کند. تصمیمات اتخاذ شده در مورد سرمایهمناسبی از رفتار سرمایه

برر   باشد که این انتظارات ترا حردی  گذاران نسبت به عملکرد آینده میگذاری در واقع بازتابی از انتظارات سرمایه

رو بررسری عملکررد گذشرته و    هایی قرار دارد که مربوط به عملکرد گذشرته صرندوق اسرت. از ایرن    پایه  ارزیابی
 گذاران تأثیرگذار باشد.تواند بر رفتار سرمایههای نقدی گذشته میجریان

 

 گذارانرفتار سرمایه 

یک صندوق را در یک سری زمانی از های متفاوت را در یک مقطع زمانی با یکدیگر یا گذاران، صندوقسرمایه

-گذاران علاوه بر بررسی جریان وجروه نقرد در دوره  کنند. در واقع سرمایهنظر ریسک و بازده دنبال و مقایسه می

-پردازند و سپس بر اساس این عملکرد تصمیم به سررمایه های گذشته به بررسی عملکرد صندوق در گذشته می

تواند از طریق متغیرهایی ماننرد ریسرک و برازده سرنجیده     صندوق نیز می گیرند. عملکردگذاری در صندوق می

ها رابطه مستقیم با برازده  گذاری ورودی به صندوقها نیز معتقدند که خالص جریان سرمایهشود. مدیران صندوق

اشاره به ها، اثری از های عملکرد گذشته و رتبه بندی صندوقها و گزارشو عملکرد صنعت دارد. اگرچه در صورت
-بودن این بررسی بیشترین تکیه خود را برای تصمیمگذاران با وجود سختها وجود ندارد، اما سرمایهموقعیت آن

-هررا و انتخرراب یررک صررندوق خرراه بررر پایرره همررین اطلاعررات قرررار مرری گررذاری در صررندوقگیررری سرررمایه

ها گذاران و تقاضای آنرفتار سرمایه های نقدی را نمادی ازتوان جریان(. پس در واقع می3113دهند)کارسسکی،

گیررد و  تأثیر عوامل مختلفی قرارتواند تحتهای نقدی میگذاری دانست که این جریانهای سرمایهبرای صندوق

 بینی نماید.گذاری را پیشهای سرمایهتقاضا برای صندوق

 

 پیشینه تجربی -2-1

گذاری مشترک و شراخص   سرمایه های صندوقی نقدی ها انیجر( به بررسی ارتباط 4933)یدیسعسعیدی و

گذاری پرداختند. در ایرن   صندوق سرمایه 11برای  4934تا بهمن  4939بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

پژوهش برای بررسی اثرات جاری متغیرها بر یکدیگر از رگرسیون معمولی و برای تأثیر وقفه های پیشین از روش 

ی نقدی و شاخص بورس اوراق ها انیجراستفاده شد و به این نتیجه رسیدند که بین  VARاری خودرگرسیون برد

 بهادار تهران یک رابطه علیت دوطرفه وجود دارد.

گرذاری   سررمایه  های صندوقی سرمایه ها انیجر( طی پژوهشی به بررسی عوامل تأثیرگذار بر 4933) یابوعل

مشترک در ایران پرداخت. مدل نهایی این پژوهش به روش الگوی پویای خودرگرسیونی برا وقفره هرای تروزیعی     

ی هفتگی، بازده بازار سهام و  خرالص جریران سررمایه    ها دادهبرآورد گردید. نتایج پژوهش نشان داد که بر مبنای 

دارند و بازده بازار سکه و نرخ تورم تأثیر منفی بر خرالص  دوره های گذشته تأثیر مثبتی بر خالص جریان سرمایه 

ی ماهانه وقفه اول خالص جریان سرمایه ترأثیر مثبرت و وقفره دوم خرالص     ها دادهجریان سرمایه دارند. بر مبنای 

گرذاری دارنرد. در    سرمایه های صندوقجریان سرمایه، بازده سکه و نرخ تورم تأثیر منفی بر خالص جریان سرمایه 
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دو مدل هفتگی و ماهانه شواهدی مربوط به تأثیرگذاری نرخ سود بانکی و بازده برازار درر برر خرالص جریران     هر 

 سرمایه یافت نشد.

تعیین رابطه بین تغییررات پریش بینری سرود مردیریت و       طی پژوهشی به  (4931اکبرزاده و کربلایی کریم)

سرازی نترایج تجزیره    . جهت مسرتند پرداختنداری گذهای سرمایهگذاری صندوقتعداد و ارزش واحدهای سرمایه
اقدام بره تجزیره و    Eviews های نهایی، محقق از شیوه آماری با استفاده از نرم افزاروتحلیل آماری و ارا ه راه حل

تحلیل سوارت و فرضیات نموده است. نتایج پژوهش حاکی از این است که بین میزان تغییرات پیش بینری سرود   

گذاری رابطه مسرتقیمی وجرود داشرته    های نمونه تصادفی و تعداد و ارزش واحدهای سرمایهقمدیریت در صندو

بینی سود مدیریت به عنروان یکری از متغیرهرای مسرتقل،     است. به این معنا که به موازات افزایش تغییرات پیش

 .گذاری نسبت به قبل افزایش یافته استتعداد واحدهای سرمایه

هرای  ررسی رابطه بین نوسان بازده خالص جریانات نقدی صندوقپژوهشی به ب( طی 4931محسنی وخزایی)

 برین متغیرهرا  سرنجش رابطره   دراین پژوهش به منظرور  . پرداختندگذاری مشترک و نوسان بازدهی بازار سرمایه

استفاده شده است. نتایج این تحقیق بیرانگر وجرود    ازتکنیک هم انباشتگی پنهان و مدل تصحیح خطای تجمعی

باشد، همچنین بیانگر وجود رابطه علی یک طرفره و مسرتقیم از   بطه بلندمدت غیرخطی بین متغیرهای الگو میرا

باشرد کره برا دو وقفره     گذاری مشرترک مری  های سرمایهسوی نوسان بازده بازار به خالص جریانات نقدی صندوق

ط بین وجوه نقرد مرازاد و برازده    بررسی ارتبا ( طی پژوهشی به4931نجفیان) همچنین عباسی و .دار استمعنی

بررسی تایید یا رد هر  منظور . در این تحقیق از آزمون رگرسیون بهپرداختندگذاری مشترک های سرمایهصندوق

شد. نتایج تحقیق نشران داد برین وجروه نقرد      پرداخته  Eviewsهای تحقیق با استفاده از نرم افزار یک از فرضیه
گذاری مشترک ارتباط معنادار وجود دارد. بین وجوه نقد مازاد و بازده صرندوق سرمایههای مازاد و بازده صندوق

هرای  گذاری مشترک با درآمد متغیر ارتباط معنادار وجود دارد. بین وجوه نقد مازاد و بازده صرندوق های سرمایه

اد بین وجروه نقرد مرازاد و    گذاری مشترک با درآمد ثابت ارتباط معنادار وجود دارد. نتایج تحقیق نشان دسرمایه

 .گذاری مشترک با درآمد مختلد ارتباط معنادار وجود داردهای سرمایهبازده صندوق

انجام داد  4339تا  4391های  گذاری در بین سال های سرمایه ( پژوهشی را در خصوه صندوق4333) ژنگ

کنند عملکررد بهترری نسربت بره      میهای نقدی مثبت را تجربه  هایی که جریان و به این نتیجه رسید که صندوق

ای تحرت  ( طری مقالره  3111همکاران )باربر و  کنند، دارند. های نقدی منفی را تجربه می هایی که جریان صندوق

های  یانجرهای صدور و ابطال و  ینههزها بر جریانات نقدی صندوق به این نتیجه رسیدند که بین  ینههزعنوان اثر 

ی وجرود نردارد.   ا رابطره های نقدی  یانجرهای عملیاتی و  ینههزود دارد اما بین نقدی صندوق رابطه مستقیم وج

بررای   های نقردی  های تخمین حقیقی و ضمنی جریان ( یک مقایسه اجمالی بین روش3113کزوانی و استالین )

برخری  هرا برر    هرای ایرن سرنجه    گذاری انگلستان با استفاده از مقایسه رگرسیون سرمایه های یک نمونه از صندوق

هرا تفراوت در شریب ایرن      آن انرد.  ها انجام داده یافته صندوق متغیرها مانند جریانات نقد با وقفه یا عملکرد تحقق
، لروپز و  3149در سرال   انرد.  ها را به خطای درونی روش تخمین ضرمنی جریانرات نقردی نسربت داده     رگرسیون

گرذاری   سررمایه  هرای  صرندوق ی وحقیقری  های نقدی خالص ضرمن  یانجرکننده  کارلوس به بررسی عوامل تعیین
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صرندوق برا سررمایه متغیرر      3331مشترک و اختلاف بین این دو مدل جریان نقدی پرداختند. در این پرژوهش  

دهرد کره   مورد بررسی قرار گرفته است. نترایج ایرن پرژوهش نشران مری      3141تا  4333سهامی در دوره زمانی 

های نقدی حقیقی و ضمنی معنادار است و عواملی مانند بازدهی، اندازه و صدور و ابطرال بره    یانجراختلاف بین 

گرذاران بره    ی تحت عنروان واکرنش سررمایه   ا مقاله( در 3143همکاران )پردازد. کشمن و  یمتوضیح این اختلاف 
نقدی وارده به صرندوق  های  یانجربا عملکرد ضعی ، به بررسی رابطه بین عملکرد صندوق و خالص  های صندوق

هرای نقرد خروجری بره      یران جرهای نقد ورودی به عملکررد قروی و    یانجرپرداختند و به این نتیجه رسیدند که 

 دهند.  یمتری نشان  یقوعملکرد ضعی  واکنش 

 

 پژوهش شناسی روش -3

باشرند و  مری  گذاری مشترک در برازار سررمایه ایرران نهادهرای نوپرایی      های سرمایه با توجه به اینکه صندوق

گرذاری مشرترک نگذشرته اسرت، لرذا انجرام ایرن پرژوهش برا           های زیادی از تشکیل اولین صندوق سررمایه  سال

حوزه مکانی پژوهش بورس اوراق بهرادار تهرران و    محدودیت نمونه و حوزه زمانی انجام پژوهش روبرو بوده است.

 33های پرژوهش در ابتردا شرامل     است. داده 4931تا پایان مهرماه  4931حوزه زمانی پژوهش از اسفندماه سال 
هایی که اطلاعات انردازه، برازدهی، صردور و ابطرال را      گذاری مشترک سهامی بوده است. صندوق صندوق سرمایه

هرای شاخصری و قابرل معاملره و      های نیکوکاری، صندوق گردانی، صندوقهای اختصاصی بازار صندوق اند، نداشته

اند. همچنین برای اینکه از خطای بقرا    شده  از نمونه حذف سال بوده است 1تر از ها کم هایی که عمر آن صندوق

انرد. برا انجرام ایرن     اند در نمونه لحاظ شده هایی که طی دوره ایجاد و یا منحل شده نظر شده باشد، صندوق صرف

خ آغراز فعالیرت و   صندوق مبنای تحلیل قرارگرفته است. برای هر صندوق اطلاعات نام صندوق، تاری 14تعدیلات 

ها  شده است. ازآنجاکه برآورد جریانات نقد خالص  به دو روش متفاوت و تعیین رابطه آن آوری هدف صندوق جمع

هرا    هرا، برازده، صردور و ابطرال صرندوق      با متغیرهای دیگر مورد نظر است، اطلاعات ماهانه مجموع خالص دارایی

سرایت سرازمان برورس و اوراق بهرادار،      ای انجام پژوهش از وبآوری شده است. تمامی اطلاعات موردنیاز بر جمع

آورد نروین   افرزار ره  هرای زمرانی بانرک مرکرزی و نررم      مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران و همچنین مرکز سرری 

 شده است.  استخراج

شرده  صورت غیرمسرتقیم بررآورد    طور که بیان گردید در برخی تحقیقات پیشین خالص جریانات نقدی به همان 

 است که به شرح زیر محاسبه گردیده است.

                (4رابطه 
                     

       
 

 است. tدر زمان  i(، جریان نقدی خالص برآورد شده ماهانه صندوق implied flowجریانات نقدی ضمنی )
هم   ، 

   است و tدر دوره  iنرخ بازدهی ماهانه صندوق 
 tهرای همران صرندوق در دوره     به مجموع خرالص دارایری    ، 

 شده است :  اشاره دارد. در این روش دو فرض مهم در نظر گرفته

 گذاری مجدد شده است. تمامی سودهای تقسیمی محقق شده در صندوق، سرمایه (4
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 اند. از هر دوره اتفاق افتاده جریانات نقدی در آخرین لحظه (3

شرود.  پرداخته می های نقدی خالص از روش مستقیم های نقدی ضمنی به محاسبه جریان از محاسبه جریانپس 

صرورت مجمروع جریانرات نقرد      شده است، جریان نقد خالص در صرندوق بره   نشان داده 3طور که در رابطه  همان

 تعری  می شود: دوره مشخص اتفاق افتاده است. ورودی منهای جریانات خروجی که در یک صندوق در یک
 

                (3رابطه 
             

       
 

 

 tدر زمرران  i، جریرران نقرردی خررالص ماهانرره صررندوق    tدر رابطرره فرروق جریرران نقرردی خررالص در زمرران    

      است.
اسرت   tدر دوره  iصردور واحردهای صرندوق( صرندوق     ) گرذاران  مجموع جریانات ورودی سررمایه  ، 

   و
 شده است، اشاره دارد. انجام tدر دوره  i گذاران صندوق به مجموع ابطالی که توسد سرمایه  ، 

گیری جریانات نقد خرالص   های اندازه در مرحله بعد به بررسی این موضوع پرداخته شده است که آیا میان سنجه 

 ای وجود دارد یا خیر.  های عمده تفاوت

            ات برآورد شده )مطابق رابطه زیر جریان
             ( بر جریانات نقدی خرالص واقعری )   ، 

 ، ) 

 صورت زیر برازش میشود: به

                                           (9رابطه 
 

+( 4) صفر، یک شیب نزدیک بره نزدیک به  توجهی وجود نداشته باشد، باید یک عرض از مبدأ اگر تفاوت قابل

دهنده آن است کره تفراوت    و یک ضریب تعیین خیلی بار به دست آید. اگر این موارد به دست نیاید، نتایج نشان

شوند وجود خطا  ها وجود دارد و در زمانی که جریانات ضمنی محاسبه می توجهی در برآورد جریانات صندوق قابل

وتحلیل خواهد شرد.   گردند تجزیه  ها می طور بالقوه سبب ایجاد این تفاوت محتمل است. سپس، متغیرهایی که به

در حقیقت وجود این متغیرها سبب افزایش انحراف نتایج حاصل از این دو روش در برآورد جریانات نقدی خالص 

ه، انردازه،  انرد از: برازد   گیرند عبارت طور مشخص متغیرهایی که در هر دو روش مورداستفاده قرار می گردند. به می

 صدور و ابطال.

های متفاوت هر صندوق بر تفاوت برآوردهای جریان نقد خالص مرثرند، یک  برای بررسی اینکه چگونه ویژگی

عنوان ارزش مطلق تفاوت میان جریانات ضرمنی   ایجاد می شود که به "جریان اضافی ضمنی"متغیر جدید به نام 

شرود. درنتیجره، هرچره ارزش ایرن متغیرر برارتر باشرد انحرراف          و جریانات نقد خالص واقعی در نظر گرفته مری 

کنیم، خطای بیشتری به وقوع  که از روش جریانات ضمنی استفاده می دیگر، وقتی عبارت ایجادشده بیشتر است؛ به

 می پیوندد.
الرذکر   شده، برر متغیرهرای فروق    ( گفته1که در رابطه ) طوری برای هر صندوق به "جریان اضافی ضمنی"بنابراین 

 برازش  می شود:
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                                     (1رابطه 
                                   

 tدر زمان  iگذاری : میزان صدور صندوق سرمایه       

 tدر زمان  iگذاری : میزان ابطال صندوق سرمایه     

 گذاریصندوق سرمایه های دارایی: لگاریتم خالص ارزش         

 tدر زمان  i گذاریسرمایه: بازدهی صندوق    

     
 tدر زمان  iگذاری سرمایهتوان دوم بازدهی صندوق   

 

های جریانات نقرد را افرزایش    سنجههای بارتر، با مقادیر مطلق، بایستی انحراف میان  شود که بازدهفرض می

شود. بنابراین انتظرار داریرم   عنوان یک متغیر مستقل در نظر گرفته می دهد. به همین دلیل توان دوم بازده نیز به

وسریله اثرر بیشرتر یرک      تر یک بازده مثبت روی جریانات برآوردی به ازنظر آماری معنادار نباشد)اثر بزرگ 1βکه 

 یابد(. میبازده منفی کاهش 

توانرد سربب ایجراد خطرا در      با توجه به نتایج بخش پیشین، فقدان دقت در محاسبه جریانات نقد خالص می

هرا شرود. بنرابراین هرردو روش      گذاران صندوق کننده جریانات نقد ورودی یا خروجی سرمایه برآورد عوامل تعیین

باشد برا توجره بره     ها موثر گذاران صندوق ای سرمایهتواند بر تقاض گیری جریانات نقدی بر متغیرهایی که می اندازه
یافتره صرندوق در دوره پیشرین، ریسرک      برازده تحقرق   انرد از:  این متغیرها عبارت .شودادبیات پیشین برازش می

دوره گذشته(، جریانات نقد با وقفه و تعدادی متغیرر   43انحراف معیار بازدهی ) متحمل شده در پرتفوی صندوق

 و عمر صندوق از زمان آغاز فعالیت. (،log lagged TNA)ندازه صندوق کنترل از قبیل ا

وسریله سرایر    هرای پیشرین کره بره     گرذاری  رود که بازده وجریانات با وقفه، ازآنجاکه بازده و سرمایهانتظار می

یانات خالص ها مرثر باشد، اثر مثبت بر جر گذاران صندوق های سرمایه تواند بر انتخاب شده می گذاران انجام سرمایه

گذاران ریسک گریز هستند، انتظار میرود  که فرض می شود که سرمایهداشته باشند. از طرف دیگر با توجه به این

که ریسک ایجادشده پرتفوی بر جریانات خالص تأثیر منفی داشته باشد. همچنین با توجه بره خطرای ذاتری کره     

 تواند تحری  شود. مستقل بر جریانات صندوق میشود که اثر متغیرهای سنجه جریانات ضمنی دارد فرض می

شرود و بره   شده، این رگرسیون برای دو دوره بازار صعودی و نزولری بررآورد مری    برای اطمینان از نتایج کسب

ها در زمان رکرود   کننده جریانات صندوق تا مشخص گردد که آیا اثر عوامل تعیین مقایسه نتایج پرداخته می شود

اید یا خیر. برای تعیین صعودی و نزولی بودن بازار نیز از صررف ریسرک برازار اسرتفاده شرده      نم و رونق تغییر می

 است.

 

 ها دادهوتحلیل  تجزیه -3

اند  شده آوری هایی که به طرق مختل  جمع ای است که طی آن داده ها فرایندی چندمرحله وتحلیل داده تجزیه

منظرور   هرا بره   ها و ارتباط بین داده زمینه برقراری انواع تحلیلشوند تا  بندی و درنهایت پردازش می خلاصه، دسته

شرده از نمونره آمراری     آوری ی جمعها دادهدر این فصل با استفاده از  (.4931ها فراهم آید. )خاکی،  آزمون فرضیه
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ی تحقیرق مرورد آزمرون قررار     هرا  هیفرضر ، اسرت درسهام( مشترک )گذاری  صندوق سرمایه 14تحقیق که شامل 

 Eviewsافرزار   نررم گیرری از   کره برا بهرره    اسرت های ترابلویی  . روش آزمون در مطالعه حاضر روش دادهدرنیگ یم

منظور کسب شناخت بیشرتر دربراره جامعره آمراری و متغیرهرای موردمطالعره،        شده است. در ادامه ابتدا به انجام

بندی صورت گرفته بره گرزارش    . سپس بر اساس طبقهگردد یمی از آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارا ه ا خلاصه
 .شود یموتحلیل نتایج حاصل پرداخته  و تجزیه  ها هیفرضآزمون 

 

 های پژوهش یافته -4

در این قسمت، میانگین، میانه )معیارهای مرکزی(، انحرراف معیرار، بیشرینه و کمینره )معیارهرای      : آمارتوصیفی

 یک نشان داده شده است.متغیرهای مورد استفاده محاسبه و در جدول شماره  پراکندگی(

 
 متغیرهای موردمطالعه توصیفی یها شاخص -1جدول 

متغیرهای 

 پژوهش

خالص ارزش 

میلیون ) ها دارایی

 ریال(

 صدور

میلیون )

 ریال(

 ابطال

میلیون )

 ریال(

جریان نقدی 

 %() خالص

جریان 

 %() ضمنی

بازدهی سالانه 

 %() شده

 1133/1 1931/1 1141/1 1،113 9،931 39،313 میانگین

 -1191/1 1 -1131/1 391 1 94،411 میانه

 9931/4 11/9 1114/3 191،114 111،331 4،131،111 بیشینه

 -9311/1 -4 -131/9 1 1 1 کمینه

 31/43 1331/1 4193/1 49،311 41،133 431،931 انحراف معیار

  

بیشرتر بروده اسرت و     ها صندوقمیانگین ابطال از میانگین صدور برای تمامی  شود میکه مشاهده  طور همان

% 1211% برای جریان ضمنی و 9231) داردتفاوت آشکاری میان جریان نقدی خالص و جریان نقدی ضمنی وجود 
نقردی   هرای  جریانتفاوت مهم بین تخمین مستقیم و غیرمستقیم  برای جریان نقدی خالص( که این امر نشان از

 هرای  سنجهکه از  درزمانی گذاری سرمایه های صندوقرگذار بر تقاضای عوامل اث وتحلیل تجزیهدارد. متعاقباً نتایج 

 متفاوت باشد. تواند می شود مینقدی استفاده  های جریانمختل  تخمین 

هرای   گیرری جریانرات نقرد خرالص تفراوت      هرای انردازه   که آیا میان سنجهمنظور بررسی این در مرحله بعد به

شرود و بررای   های نقدی خرالص بررازش مری    دی ضمنی بر روی جریانهای نق ای وجود دارد یا خیر، جریان عمده

توجهی  گردد. اگر تفاوت قابلاطمینان از نتایج حاصله این رگرسیون برای دو دوره بازار صعودی و نزولی تکرار می

+( و یک ضریب تعیین خیلری  4) نزدیک به صفر، یک شیب نزدیک به وجود نداشته باشد، باید یک عرض از مبدأ

تروجهی در بررآورد    دهنرده آن اسرت کره تفراوت قابرل       به دست آید. اگر این موارد به دست نیاید، نتایج نشانبار

شوند وجرود خطرا محتمرل اسرت.      ها وجود دارد و درزمانی که جریانات ضمنی محاسبه می جریانات نقد صندوق

هرای تخمرین    دهنرده تفراوت برین سرنجه     نتایج نشان دهد. وتحلیل را نشان می جدول شماره دو نتایج این تجزیه
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هرای   دهنده این است که جریان ( نشان1133/1) شده برای کل دوره های نقدی است. ضریب تعیین تعدیل جریان

( و برای 9113/1) های نقدی خالص است. این ضریب برای دوره صعودی ضمنی تخمین نسبتاً مناسبی از جریان

های صعودی نسبت به دوره نزولی بازار  های ضمنی در دوره دهد جریان ه نشان میاست ک (9144/1دوره نزولی )

( 3991/1از طرفی ضریب جریان نقردی خرالص )   های نقدی خالص است. تری برای تخمین جریان سنجه مناسب
 های ضمنی سنجه نسبتاً مناسربی  دهنده آن است که جریان طورکلی نتایج نشان است که متفاوت از یک است. به

حال در محاسباتش دارای خطا می باشرد.   های نقدی واقعی ورودی و خروجی صندوق است و درعین برای جریان

تروان از طریرق متغیرهرای    پس در واقع زمانی که اطلاعات مربوط به صدور و ابطال صندوق ها وجود نردارد مری  

گذاری پرداخت، هرچند ایرن  سرمایه بینی تقاضا برای صندوقهای نقدی و پیشبازدهی و اندازه به تخمین جریان

های ضمنی به باشد استفاده از روش جریانهایی که بازار صعودی میبینی با کمی خطا همراه باشد. در دورهپیش

 ای که بازار نزولی است کاراتر خواهد بود.گذاری نسبت به دورهمنظور تخمین تقاضای صندوق سرمایه

 
 رگرسیون جریان ضمنی بر روی جریان نقدی خالص -2جدول 

 

 

 كل دوره
-1331) دوره بازار صعودی

1332) 

-1333) دوره بازار نزولی

1331) 

 p-value میانگین ضرایب p-value میانگین ضرایب p-value میانگین ضرایب
 1331/1 1193/1 1111/1 1113/1 1111/1 1399/1 عرض از مبدأ

 1111/1 1933/1 1111/1 9191/4 1111/1 3991/1 جریان نقدی خالص

  14  14  14 ها تعداد صندوق

ضریب تعیین 

 شده تعدیل
1133/1  9113/1  9144/1  

 

انرد  شوند مورد تحلیل قرارگرفتره  های نقدی می ها میان جریان در مرحله بعد متغیرهایی که باعث این تفاوت

است. بدین منظور متغیر جریان ضمنی اضافی برر متغیرهرای برازدهی،    که شامل بازدهی، اندازه و صدور و ابطال 

وتحلیرل را نشران    نترایج ایرن تجزیره    9ها و صدور و ابطال برازش شده است. جدول شرماره   خالص ارزش دارایی

درصد، متغیرهای بازدهی، توان دوم بازدهی و صردور از نظرر    1دهد که در سطح خطای  دهد. نتایج نشان می می

عنادار و این معناداری بیانگر این است که این متغیرها به توضیح اختلاف برین جریران ضرمنی و جریران     آماری م

طرور خلاصره    شوند. بره  های نقد می پردازند و درواقع این متغیرها باعث اختلاف بین این جریان نقدی حقیقی می

هرای نقردی واقعری     جریران  ی دقیقری بررای تخمرین   های ضمنی سرنجه  کند که جریانبیان می 9نتایج جدول 

باشد و در این تخمین دچار خطا است که این خطا برای سطوح بارتر بازده و صدور بیشتر است. با توجه بره   نمی

گونه تفسیر نمود کره  گذاری مجدد سودهای تقسیمی در روش جریان ضمنی، می توان نتایج را اینفرض سرمایه

گرذاران فعلری بره سرمت     ره گذشته باعرث جرذب مجردد سررمایه    متغیرهایی مانند بازدهی مثبت صندوق در دو

شود. متغیر صدور نیز به طور مثبت بر اختلاف تخمین جریان نقدی اثرگذار اسرت  گذاری میهای سرمایهصندوق
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شود. از طرفری متغیرر انردازه    زیرا در روش جریان ضمنی صدور به عنوان جریان نقدی ورودی در نظر گرفته می

های تحت مردیریت صرندوق بیشرتر    ختلاف تخمین جریان نقدی خواهد داشت زیرا هرچه داراییاثری منفی بر ا

 باشد این اختلاف کمتر خواهد بود.

 
 . رگرسیون جریان ضمنی اضافی3 جدول

 p-value میانگین ضرایب متغیر

 4191/1 1111/1 عرض از مبدأ

 1111/1 3131/1 بازدهی

 1111/1 4133/1 توان دوم بازدهی

 3933/1 -1114/1 ها لگاریتم خالص ارزش دارایی

 1111/1 1111/1 صدور

 3311/1 1111/1 ابطال

 14 14 ها تعداد صندوق

  3133/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 

 های نقدی صندوق كننده جریان وتحلیل عوامل تعیین تجزیه

هرای خرود دچرار خطرا      تخمرین های ضمنی در  با توجه به نتایج بخش پیشین مشاهده شد که سنجه جریان

وتحلیل عوامرل مررثر برر     تواند در تجزیه های نقدی واقعی می های ضمنی و جریان است و این اختلاف بین جریان

گذاری نیز تأثیرگذار باشد. بنابراین در این بخش هر دو سرنجه یعنری    های سرمایه گذاران صندوق تقاضای سرمایه

ص بر متغیرهای بازدهی، ریسک و وقفه جریان نقردی خرالص بررازش    های نقدی خال های ضمنی و جریان جریان

( و log lagged TNA) هرا  های وقفه لگاریتم خالص ارزش دارایری  شود. همچنین دو متغیر کنترلی نیز با عنوانمی

ی های نقد رود که متغیرهای بازدهی و وقفه جریانشود. انتظار میعمر صندوق از زمان آغاز فعالیت وارد مدل می
های نقدی خالص داشته باشند و از طرفی متغیر ریسک پرتفوی صندوق اثرگذاری منفی بر  تأثیر مثبتی بر جریان

توانرد برر    های قبل می های دوره گذاری های نقدی خالص داشته باشد. زیرا از طرفی بازدهی و سرمایه روی جریان

باشند. همچنین  گریز میگذاران ریسک ه سرمایهشود کگذاران مرثر باشد و از طرفی فرض می روی تصمیم سرمایه

های نقدی صندوق، زمانی که از سنجه جریان ضرمنی اسرتفاده    شود که اثر متغیرهای مستقل بر جریانفرض می

تواند منحرف شود و این انحراف به دلیل خطای ذاتی است که در سنجه جریان ضمنی وجرود دارد.   می شود، می

 دهد. وتحلیل را نشان می جزیهنتایج این ت 1جدول شماره 
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 كننده تقاضا رگرسیون عوامل تعیین -4جدول 

 جریان نقدی خالص جریان ضمنی 

 p-value میانگین ضرایب p-value میانگین ضرایب متغیر
 1341/1 1331/1 1111/1 9114/1 عرض از مبدأ

 4391/1 -1131/1 1111/1 -1391/1 ها وقفه لگاریتم خالص ارزش دارایی

 1139/1 1111/1 1111/1 1144/1 عمر صندوق

 1111/1 1114/1 1111/1 1199/4 بازدهی

 1934/1 -3199/1 1113/1 -9114/1 ریسک

 1111/1 4319/1 1111/1 4313/1 وقفه جریان نقدی

  14  14 ها تعداد صندوق

  1914/1  9193/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 

وتحلیل رگرسیون با نتایج مورد انتظار مطابقت دارد. در رگرسیون جریان ضمنی،  آمده از تجزیه  دست نتایج به

باشند، اما رابطره برین ریسرک و     یمدرصد، معنادار  1، تمامی متغیرها در سطح خطای احتمالبا توجه به مقادیر 

که بیرانگر اثرگرذاری منفری ایرن      استی منفی ا رابطههای نقدی  یانجربا  ها داراییوقفه لگاریتمی خالص ارزش 
. در واقع رابطه این متغیرها برا  استگذاری  سرمایه های صندوقگذاران  متغیرها بر جریان نقدی و تقاضای سرمایه

گذاران یک رابطه معکوس می باشد. هرچه ریسک و خالص ارزش دارایی هرای صرندوق در دوره   تقاضای سرمایه

 باشد و بالعکس.ا برای صندوق کمتر میگذشته بیشتر باشد تقاض

ی مستقیم و مثبت با تقاضا دارند. متغیرها بازدهی و وقفه جریان نقدی نیرز برا ضررایب    ا رابطهسایر متغیرها 

 هرا  صرندوق گرذاران   های نقدی و تقاضرای سررمایه   یانجربه ترتیب بیشترین اثرگذاری را بر  4313/1و  1199/4

باشرد. هرچره برازدهی و    گذاران یک رابطه مستقیم میاین متغیرها با تقاضای سرمایهدارند. به عبارتی رابطه بین 

جریان های نقدی صندوق در دوره گذشته و همچنین عمر صندوق بیشتر باشد، تقاضا برای صندوق نیرز بیشرتر   

 خواهد بود و بالعکس.

درصرد تنهرا متغیرهرای     1در رگرسیون جریان نقدی خالص، با توجه به مقادیر احتمال، در سرطح خطرای    

 4319/1و  1114/1آمده که به ترتیب  دست باشند و با توجه به ضرایب به یمبازدهی و وقفه جریان نقدی معنادار 

گرذاران   های نقدی خالص و درنتیجه تقاضرای سررمایه   یانجری مثبت و مستقیم بین این متغیرها و ا رابطه، است

. برخلاف انتظارات سایر متغیرها ازجمله عمرر صرندوق و ریسرک    گذاری مشترک وجود دارد سرمایه های صندوق

و درنتیجه بر اساس سنجه جریان نقردی خرالص، متغیرهرای عمرر صرندوق و ریسرک ترأثیر         باشند ینممعنادار 

-های جریانگذاری ندارند. این اختلاف بین اثرگذاری متغیرها بر سنجه سرمایه های صندوقمعناداری بر تقاضای 

 های نقدی ضمنی وجود دارد.ز ناشی از مقدار خطایی است که در سنجه جریانهای نقدی نی

ی هرا  دورههای نقدی صندوق در طی  یانجرکننده  منظور بررسی اینکه آیا اثر عوامل تعیین در مرحله بعد به 

لری تکررار   کند یا خیر، رگرسیون مرحله پیشین برای دو دوره بازار صرعودی و نزو  یمبازار صعودی و نزولی تغییر 
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شرده اسرت. برا     ی صعودی و نزولی بر طبق محاسبه صرف ریسک بازار انجامها دورهبندی بازار به  شود. تقسیممی

( 4933تا انتهای  4931اسفند ) یصعودتوجه به این محاسبات روند بازار در طی دوره انجام پژوهش به دو دوره 

وتحلیرل را نشران    نتایج این تجزیره  1بندی شده است. جدول شماره  ( تقسیم31مهرماه تا  39فروردین ) ینزولو 

 دهد. یم
در شراید بازار صعودی، نتایج تا حدی متفاوت از رگرسیون کل دوره اسرت. متغیرهرای برازدهی، ریسرک و     

ترایج  باشند اما برخلاف ن یمدرصد، معنادار  1وقفه جریان نقدی با توجه به سنجه جریان ضمنی در سطح خطای 

( یک رابطه مثبت و مستقیم با جریان ضمنی است و سایر 3314/4آن )کل دوره، رابطه ریسک با توجه به ضریب 

گرذاران  دهد که در شرایطی که بازار صعودی است و نگاه سررمایه باشند. این نتایج نشان می ینممتغیرها معنادار 

گذاران حاضر به قبول گذاران کاهش یافته و سرمایهگریزی سرمایهبینانه است ضریب ریسکبه شراید بازار خوش

باشند. البته این نتیجه زمانی معتبر است که از سرنجه جریران   یابی به بازدهی بارتر میریسک بیشتر برای دست

 شود.ضمنی برای محاسبه جریان نقدی خالص استفاده می

 

 نزولی و كننده تقاضا برای بازار صعودی رگرسیون عوامل تعیین -5 جدول

 (12/1332تا  12/1331) بازار صعودی
 جریان نقدی خالص جریان ضمنی 

 p-value میانگین ضرایب p-value میانگین ضرایب متغیر
 1111/1 -9313/1 1199/1 -1911/1 عرض از مبدأ

 1111/1 3111/1 1343/1 -1113/1 ها وقفه لگاریتم خالص ارزش دارایی
 1331/1 -1134/1 1134/1 -1119/1 عمر صندوق
 1111/1 1911/1 1111/1 9341/4 بازدهی
 1114/1 -3999/1 1149/1 3314/4 ریسک

 1119/1 1134/1 1111/1 4391/1 وقفه جریان نقدی
  14  14 ها تعداد صندوق
  4131/1  9933/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 (10/1331تا  11/1333) بازار نزولی
 1111/1 -4334/4 1119/1 9333/1 عرض از مبدأ

 1111/1 3193/1 1111/1 -4919/1 ها وقفه لگاریتم خالص ارزش دارایی
 3133/1 1111/1 1111/1 1131/1 عمر صندوق
 1111/1 3943/1 1111/1 9111/4 بازدهی
 1991/1 -1333/1 1114/1 9391/1 ریسک

 1111/1 4193/1 1111/1 4911/1 وقفه جریان نقدی
  14  14 ها تعداد صندوق
  1311/1  3191/1 شده ضریب تعیین تعدیل
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باشرند   یممعنادار  ها داراییدر خصوه سنجه جریان نقدی خالص نیز متغیرهای بازدهی، ریسک و خالص ارزش 

 .است، رابطه مابقی متغیرها مثبت و مستقیم است( منفی -3991/1جز متغیر ریسک که ضریب آن ) و به

ن گفت که رابطه معناداری بین متغیرهای بازدهی و ریسک و وقفه جریران  توا یمبا اسنتاد به مطالب فوق    

یبراً مشرابه   تقردر شراید بازار نزولی نتایج  گذاری وجود دارد. سرمایه های صندوقگذاران  نقدی با تقاضای سرمایه
 1ای جز عمر صندوق در سنجه جریان نقدی خالص، در سطح خطر   شراید بازار صعودی است. تمامی متغیرها به

 هرا  دارایری جز متغیر لگراریتم خرالص ارزش    باشند. در سنجه جریان ضمنی، تمامی متغیرها به یمدرصد معنادار 

گذاری دارد. اما در سنجه  سرمایه های صندوقگذاران  مستقیم با جریان نقدی و درنتیجه تقاضای سرمایه یا رابطه

گرذاری دارد و درنتیجره    سررمایه  هرای  صرندوق گرذاران   جریان نقدی خالص، ریسک اثر منفی بر تقاضای سرمایه

 یابد. یمگذاری کاهش  سرمایه های صندوقگذاران  افزایش ریسک تقاضای سرمایه

 

 گیری و بحث نتیجه -5

گذاری مشترک توجه بسیاری از اساتید و دانشرگاهیان   سرمایههای نقدی صندوق  توضیح تغییرپذیری جریان

هرای   گرذاران صرندوق   کننده برر تقاضرای سررمایه    را به خود جلب کرده است. همچنین تخمین اثر عوامل تعیین
کننرده   کند. تأثیر ایرن عوامرل تعیرین    گذاری ایفا می های سرمایه سرمایه گذاری نقش مهمی در مدیریت صندوق

تواند تغییر کند. بسیاری از نویسرندگان برا    های نقدی به کار ببریم می ای را برای جریان چه سنجه بسته به اینکه

ها در برخری از کشرورها، بره     های نقد ورودی و خروجی به صندوق توجه به عدم وجود اطلاعات مربوط به جریان

انردازه و برازده صرندوق     وط بره  تخمین جریان نقدی به وجود آمده در طی یک دوره با استفاده از اطلاعرات مربر  

هرای نقردی اسرت کره ناشری از سرودهای        های ضمنی برابر با جریران  پردازند. مطابق با این روش، این جریان می

هرای   کنرد کره تمرامی جریران     طور ضمنی فرض می ای نیست. علاوه بر این، این معیار به تقسیمی و سود سرمایه

شود. ایرن   گذاری مجدد می می این سودهای تقسیمی در صندوق سرمایهافتد و تما نقدی در پایان دوره اتفاق می

های نقدی واقعی ورودی و خروجری بره صرندوق اسرت و بنرابراین یرک خطرای ذاتری در          یک تخمین از جریان 

دهد که اگرچه این روش به نظر یک سنجه مطلروب اسرت، امرا دارای     محاسبات خود دارد. این مطالعه نشان می

های نقدی واقعی است. هرچه بازده صندوق بارتر باشد این انحراف بیشرتر خواهرد    خمین جریانیک انحراف در ت

تر و سطوح صدور بارتر، بیشرتر خواهرد برود. درنتیجره، ایرن       های کوچک بود. از طرفی این انحراف برای صندوق

هرای   م دقت در طی دورهشود. این عد سنجه باعث خطا در هنگام تخمین اثر متغیرهای مستقل از قبیل بازده می

 تر است. رونق)صعودی( مهم
های نقدی واقعی است که صرندوق طری یرک دوره تجربره      های ضمنی یک تخمین مطلوب از جریان جریان

رغرم ایرن    های ورودی و خروجی صندوق وجود ندارد. علی کند، مخصوصاً زمانی که اطلاعات مربوط به جریان می

هرای   توانرد زمرانی کره جریران     همیشه درست نیست و این کمبود دقت مری باید در نظر داشت که محاسبات آن 

 شود. رود موجب انحراف نتایج  ضمنی به کار می
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گذاران استفاده می شود، مشاهده در واقع زمانی که از سنجه جریان ضمنی به منظور تخمین تقاضای سرمایه

دوره گذشته و اندازه و عمر صندوق معنرادار  های نقدی شود که تمامی متغیرها شامل ریسک، بازدهی، جریانمی

باشرد. هرچره ریسرک    می باشند اما اثر هرکدام از این متغیرها بر تخمین تقاضای سررمایه گرذاران متفراوت مری    

شود و در نتیجره تقاضرا بررای صرندوق     های نقدی خالص کمتری به صندوق وارد میصندوق بیشتر باشد جریان
هرای  نیز به همین صورت اثرگذار خواهد برود. از طرفری هرچره برازدهی و جریران     کمتر خواهد بود. متغیر اندازه 

گذاری در صندوق بیشتر خواهد گذاران برای سرمایهورودی به صندوق در دوره گذشته بیشتر باشد تمایل سرمایه

 خواهد بود.بود و درنتیجه تقاضا برای صندوق بیشتر خواهد بود. متغیر عمر صندوق نیز به همین صورت اثرگذار 

شرود، تنهرا   گذاران استفاده مری اما زمانی که از سنجه جریان نقدی خالص به منظور تخمین تقاضای سرمایه

باشرند. در واقرع   گذار میگذاران تأثیرمتغیرها بازدهی و جریان نقدی صندوق در دوره گذشته بر تقاضای سرمایه

گرذاری  وارد شده است بیشتر باشد، تقاضای سرمایه هرچه بازدهی و جریان نقدی که در دوره گذشته به صندوق

 در آن صندوق بیشتر خواهد بود و جریان های نقدی بیشتری را صندوق جذب خواهد کرد. 

این تفاوت در تخمین عوامل موثر بر تقاضا نیز ناشی از خطایی است که در سنجه جریان ضمنی وجود دارد. 

شراید بازار)صرعودی و  نزولری( نیرز متفراوت باشرد. زیررا درشرراید        تواند با توجه به بینی شده میشراید پیش

متفاوت بازار تصمیمات مربوط به تخصیص سرمایه و تخصیص دارایی متفاوت خواهد بود. در شررایطی کره برازار    

باشد متغیرهای بازدهی، ریسک و جریان نقدی دوره گذشته بر تقاضا رابطه مثبت و معناداری دارنرد.  صعودی می

بینانره  گذاران به شراید برازار خروش  دهد که در شرایطی که بازار صعودی است و نگاه سرمایهتایج نشان میاین ن

-گذاران حاضر به قبول ریسک بیشتر برای دستگذاران کاهش یافته و سرمایهگریزی سرمایهاست ضریب ریسک

از سرنجه جریران ضرمنی بررای محاسربه       باشند. البته این نتیجه زمانی معتبر است کره یابی به بازدهی بارتر می

شود. اگر از سنجه جریان نقدی خالص استفاده شود رابطه ریسک یرک رابطره مثبرت و    جریان نقدی استفاده می

 مستقیم نخواهد بود. همچنین در شراید بازار نزولی نیز رابطه ریسک با تقاضا نیز مثبت و مستقیم نخواهد بود. 

-ای به منظور تخمین تقاضرای سررمایه  که چه سنجه که بدون توجه به اینتوان نتیجه گرفت در مجموع می

گذاران در انتخاب خود در خصوه صندوق به ریسک و بازدهی و جریان های گذاران استفاده خواهد شد، سرمایه

و دهنرد  نقدی که در دوره گذشته به صندوق وارد شده است توجه زیادی دارند و وزن زیادی به این متغیرها می

 گذاران متفاوت خواهد بود.گیری سرمایهالبته با توجه به شراید بازار تأثیر این عوامل بر تصمیم
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