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 چكیده

های مالی، به عنوان  گذاری آن مبالغ در انواع دارایی گذاری، با گردآوری منابع مالی و سرمایه های سرمایه صندوق 

  نفوذ،  ضریب  افزایش  و  توسعه  با  برخوردارند بطوریکه  کشور  اقتصاد  در  مشارکت  برای  ایبالقوه   توان  گر ازیک واسطه 

تعداد و هم پورتفوی    لحاظ  به  آنها  توسعه  و  رشد  راستا،  این  در  گردند.می  گذاری مولدسرمایه   افزایش  موجبات

فرآیند  تر گردد. بدین منظور،  نمایان   ها،صندوق   فعالیت  بر  مالی  مدیریت و نظارت  اهمیت  تا  گردیده است  موجب

لیکن تاکنون    اعمال شودگذاری  های سرمایه ها و طرح پرتفوی برای  تواند  بطور معمول می مدیریت دارایی بدهی

سازی و عملیاتی نشده است. این پژوهش با معرفی چهار  گذاری مفهوم های سرمایهسازوکارهای آن در صندوق

ها در  هایی را جهت ارزیابی آنها در این صندوق گذاری مولفه های سرمایهسازوکار مدیریت دارایی بدهی در صندوق 

های پیشنهادی از  دهد. در این پژوهش کاربردی، توصیفی و پیمایشی برای ارزیابی مولفه معرض آزمون قرار می

گذاری در سهام در قالب پرسشنامه محقق ساخته استفاده  های سرمایهنظرات افراد با دانش و سابقه در صندوق 

های  ر گرفت نتایج آزمون نشان دهنده مولفه گردید نتایج پرسشنامه با روش تحلیل عاملی تاییدی مورد ارزیابی قرا

های  سازی، تحلیل مالی پویا و آزمون جریان های نقدی، مصون پیشنهادی جهت توضیح سازوکارهای تطبیق جریان

 باشد. نقدی می 

های  های نقدی، صندوق سازی، تحلیل مالی پویا، آزمون جریان های نقدی، مصون تطبیق جریان  های كلیدی:واژه 

 . گذاری در سهامسرمایه
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 مقدمه   -1

  باشد. میثروت سهامداران  ندن  سا ر  حداکثربه  ها  ها و بدهیدارایی  ترازنامه یا به عبارتی مدیریت  هدف از مدیریت

  (.1392است )محمدپورزرندی و همکاران،  حداکثرسازی ثروت سهامداران  ریسک و بازدهی دو عامل تاثیرگذار در  

و  نمود  های آن را حداقل  سود را حداکثر و انواع ریسک توان  می ترازنامه،  های  ها و بدهیدارایی   هبا مدیریت بهین

ها به طرق  ها و بدهی(. مدیریت دارایی 1396نیا و دیگران،  افزایش داد )ایزدی ، ثروت سهامداران را  بدین وسیله

ای است که پیام اصلی این  مختلفی تعریف شده است. برخی از تعاریف ارائه شده، توسط موسسات مالی برجسته 

در محدوده ظرفیت  1دهد. مدیریت دارایی بدهی، فرآیند مدیریت حاشیه بهره خالص سازی را نشان میروش بهینه

از تقسیم نمودن    است واز معیارهای ارزیابی عملکرد    حاشیه بهره خالصتحمل ریسک کلی موسسه است که در آن  

آید )علیرضایی،  بدست میگذاری شده  های سرمایه به متوسط کل دارایی  و بهره پرداختی دریافتی  تفاوت بین بهره 

ها  (. سپاسی و همکاران آن را فرآیند برنامه ریزی، هدایت و کنترل جریان و سطح هزینه1397نیا و یوسفی،  محقق 

اند )سپاسی، حسنی و سلمانیان،  تعریف کرده های مالی  و بازدهی به منظور دستیابی به اهداف مالی و کنترل ریسک 

های مالی  کاهش ریسکای است که توسط مؤسسات مالی برای  رویه  مدیریت دارایی و بدهی( بدین ترتیب  1396

 .  شودها استفاده میها و بدهیناشی از عدم تطابق دارایی 

ها به طور همزمان به  ها و بدهیداراییکلیه  که در آن    شده استمدیریت دارایی و بدهی فرآیندی تعریف  

مدیریت   یکپارچه  کنترل  صورت  و همکاران،    گرددمیو  امل  شترازنامه  کلی  مدیریت  (  1392)محمدپورزرندی 

که بر حجم، ترکیب، سررسید، حساسیت نرخ بهره،  باشد  میفرآیندهای کنترلی    راهبردیریزی و اجرای  برنامه 

رکیبی ت  مدیریت دارایی و بدهیی  هااستراتژی (.  1402)کاویانی و فخرحسینی،    گذاردثیر میتاکیفیت و نقدینگی  

های فنی است که  گیرند و شامل مجموعه ای از ابزارها و روش ریزی مالی را به کار میاز مدیریت ریسک و برنامه 

د )فخرحسینی و کاویانی،  نمایبرای سهامداران ایجاد ارزش نموده و نیز کنترل و نظارت بر ریسک را تضمین می

1401.) 

یک نسخه همگرا از چندین روش است که با موفقیت توسط موسسات مالی در   روش مدیریت دارایی و بدهی

سراسر جهان در دو تا سه دهه گذشته برای مقاومت در برابر فشار محیط مالی بسیار ناپایدار جهانی جهت مدیریت  

ده است، اگرچه  منابع، و جوه با توجه به سودآوری، نقدینگی، کفایت سرمایه و نیز پیروی از مقررات به کار گرفته ش

در چارچوب رقابتی برای بقا  های موسسات مالی  حل باشد، اما یکی از راه  این فرآیند در عمل بسیار پیچیده می

باشد محیطی که نیاز به توجه بر مدیریت کل ترازنامه دارد به عبارتی دیگر راز موفقیت این موسسات تحت  می

ها از نظر نرخ و سررسید با هدف دستیابی به بازدهی بهینه ها و بدهیویا به تطابق داراییهای رقابتی و پمحیط

(. مدیریت دارایی و بدهی رویکردی است با بکارگیری  1400وابسته است )فرنیان، رهنمای رودپشتی و ترابی،  

ریزی روز به ای به موسسه دیگر متفاوت باشد و در آن برنامه تواند از موسسه بندی دقیق که میهایی با فرمول روش 

با توجه بیشتر به   انجام می روز، هفته به هفته مدیریت ترازنامه برای دستیابی به اهداف مالی  پذیرد  سودآوری 

 (. 1399)لبافی، دارابی و صراف،  

 
1 Net interest margin 
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در معرض  بیشتر    گذاریهای سرمایه ها و صندوقی تجاری و شرکت هابانک  از آنجایی که موسسات مالی مانند

ها و  ، عملیاتی و حقوقی قرار دارند، مدیریت ریسک داراییسوداگرانهنقدینگی، اعتباری، نرخ ارز، بازار، های ریسک

تجزیه و تحلیل موثر فعالیت  بهینه آنها مستلزم  مدیریت  و    باشدمیع  ایصناین نوع  ها رکن اساسی فعالیت در  بدهی

گذاری به عنوان  های سرمایهت. صندوق های موجود اس ریسک  مناسب از  شناخت کافی و ارزیابی  این موسسات و

گذاری مشترک یک صندوق  صندوق سرمایه کنند گری مالی ایفا مییکی از موسسات مالی نقش مهمی در واسطه 

ری  در اوراق بهادا  گذاریسرمایهگذاران را برای  ای است که پول بسیاری از سرمایهگذاری با مدیریت حرفه سرمایه

های ترکیبی دارایید.  کنآوری می جمع های مالی  و سایر دارائی های کوتاه مدت  مانند سهام، اوراق قرضه و بدهی 

 .(1395)عادلی،    شودگذاری مشترک به عنوان پرتفوی آن شناخته می صندوق سرمایه 

دارایی و بدهی در قالب انتخاب ترکیـب سبد  تتاثیر مدیری تتح گذاریهای سرمایهبازدهی پرتفوی صندوق 

یا با ریسک کمتر    کـه انتخـاب یـک سـبد دارایـی ریسکی  نحوی، بـه  ت اس  یاقتصاد   طشرایسایر  دارایی و بدهی و  

د  قرار ده   خطر یا موفقیتمعرض  در  را    آنتواند  پایدار، می   یااتکا به منابع ناپایدار    مانندتامین مالی    راهبردیا  

اختیار صندوق 1396)احمدیان،   در  را  امکان  این  مختلف  سازوکارهای  معرفی  با  بدهی  دارایی  مدیریت  های  (. 

 1های نقدیدهد تا مدیریت بهتر ریسک و بازدهی را داشته باشند. ابزارهای تطبیق جریان گذاری قرار می سرمایه

های مرتبط با تغییرات  ، جهت مدیریت ریسک 2سازی مصون ها،  ها و بدهی برای همگام سازی سررسیدهای دارایی

بینی و مقایسه زمان و  ، به عنوان یک چارچوب تحلیلی پیش3های نقدی متوازن در منحنی بازدهی، آزمون جریان

، که نتایج مالی 4شود و تحلیل مالی پویا های نقدی که در پی سناریوهای مختلف اقتصادی حاصل می مقادیر جریان 

اگرچه مدیریت دارایی و بدهی و چگونگی کارکرد ابزارهای  نماید.  را تحت انواع سناریوهای ممکن طرح ریزی می

انتخاب سازوکار  گذاری به حساب آید و  های سرمایهتواند به عنوان یک بدیل مناسب در مدیریت صندوقآن می

عملی در قالب مدیریت دارایی بدهی که ریسک نقدینگی، ریسک نرخ بهره، ریسک نرخ ارز و ریسک اعتباری را  

لیکن این  باشد.  گذاری بسیار مهم می کاهش دهد و سودآوری و امنیت مالی را متعادل نماید، برای صندوق سرمایه

گردد با پرداختن  مهم کمتر در ادبیات پژوهش مالی مورد توجه قرار گرفته است بنابراین در این پژوهش سعی می 

گذاری ارائه شود و کارکرد ابزارهای آن  های سرمایه مدیریت صندوق به این مساله هم یک راهکار عملیاتی جهت  

 در این فضای کسب و کاری مورد ارزیابی قرار گیرد. 

 

 مبانی نظری پژوهش 

با ریسک  نهادها  این  بازارهای مالی و مواجه  نهادهای مالی پس از توسعه  های  مفهوم مدیریت دارایی بدهی در 

پارامترهای کلان   و سایر  بهره  نرخ  تغییرات سریع  این،  بر  است. علاوه  پیدا کرده  توجهی  قابل  اهمیت  مختلف 

های مدیریت  های اخیر برجسته نموده است بسیاری از تکنیکمدیریت دارایی بدهی را در سال اقتصادی مفهوم 

 
1 Cash flow matching 
2 Immunization 
3 Cash flow testing 
4 Dynamic financial analysis 
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بدهیدارایی  و  دههها  در  توسعه ها  در کشورهای  بیستم  قرن  و هشتم  بههای هفتم  راهبردی  یافته  پاسخ  عنوان 

های بهره و رکود شدیدی که اقتصاد جهانی را در آن  گذاری به فشار تورمی، نوسانات نرخ موسسات مالی و سرمایه

 (. 1396نیا و دیگران،  دوره رقم زد، پدید آمد )ایزدی 

های مشورتی در مورد اصلاحات بخش مالی که در این چند دهه اخیر ارائه  ها و کمسیونهای کمیتهتوصیه

شده است، راه را برای استانداردهای نظارتی جدید، و توسعه سیاست داخلی بهتر در بخش مالی هموار کرده است  

ها، یک روش  (. همراه با این پیشرفت 1396و نقشه راهی برای مدیریت دارایی و بدهی بوده است )ستایش و فتحه،  

صندوق جمله  من  مالی،  موسسات  ترازنامه  کل  مدیریت  برای  سرمایه جامع  شیوه های  به  و  گذاری  منسجم  ای 

هماهنگ تحت عنوان مدیریت دارایی و بدهی، ایجاد شده است چرا که این موسسات همواره در حال تدارک مقابله  

ها  رود این روش (. انتظار می 1396های مربوطه هستند )نجفی،  ادیده گرفتن ریسکها ناشی از نها و شکست با لغزش 

مدیریت دارایی بدهی کمک نماید. نهادهای نظارتی  به مرور بهبود یافته تا به این موسسات در اجرای موثر فرآیند

های مالی، سیستم مدیریت دارایی بدهی را به عنوان بخشی از مکانیزم مدیریت ریسک و کنترل  و حاکمیتی حوزه 

های تفصیلی، مدیریت موسسات مالی اند. طبق این دستورالعملهای خود معرفی کردهها و دستورالعمل در بخشنامه

می باشند. مدیریت  مدیریت دارایی بدهی به طور جامع   های ها و رویهها و اتخاذ روشملزم به تهیه و ارائه اظهارنامه 

کند تا انواع  گذاری کمک میهای سرمایهم مدیریت ریسک جامع، به صندوقدارایی بدهی به عنوان یک سیست

های مرتبط با عملیات صندوق مانند ریسک نقدینگی، ریسک اعتباری، ریسک نرخ بهره و ریسک  مختلف ریسک

عملیاتی، را مدیریت کنند و بر این موضوع تمرکز دارد که ریسک و بازدهی به طور مستقیم با هم مرتبط هستند  

های تحمل ریسک گسترش دهند، حتی گذاری نباید کسب و کار خود را فراتر از محدودیت های سرمایه و صندوق 

 (.  1398اگر کسب و کار سودآور باشد )آقاسی، مهرگان و آسیما،  

همانطوریکه در سطور بالا اشاره شد، مفهوم مدیریت دارایی بدهی در ایالات متحده آمریکا و کانادا در دهه  

( و این امر به محیط مالی ناپایدار، پیشرفت فناوری و مقررات زدایی 2008هفتم قرن بیستم توسعه داده شد )آدام،  

گذاری  گیرانه تأمین، عملیات مالی وسرمایهمات سخت کلی در سیستم مالی نسبت داده شده است. رقابت شدید و الزا

های سودمند  را به یک تجارت پر ریسک تبدیل کرده بود. در این شرایط نیاز به روشی وجود داشت که بتواند دارایی 

گذاران را به  ای مدیریت نماید که منجر به هزینه کمتر و بازدهی بیشتر شود تا سود سرمایه مختلف را به گونه

های  مدت با دارایی های کوتاه ها بود که در تطبیق بدهیثر برساند. مدیریت دارایی بدهی یکی از این روش حداک

کرد )قاسمی، بهرامی مدت و بلندمدت نقش ایفا می های میان مدت و بلندمدت با دارایی های میان مدت، بدهی کوتاه 

(  ( دامنه و هدف این روش در راستای نقش یک موسسه مالی بود که پول به دست آمده )سرمایه1397و شعبانی،  

کند و همیشه در معرض  های مالی( تبدیل میهای بلندمدت )سرمایه گذاری اوراق بهادار، و سایر دارایی را به دارایی

 خطر بدست نیاوردن بازدهی مورد انتظار و از دست رفتن سرمایه قرار دارد.

خود    سرمایهدهند  امکان می   گذارسرمایهگذاری هستند که به  های سرمایهگذاری استراتژی های سرمایهصندوق 

که ممکن    گذاری نمایندسرمایه ای از سهام، اوراق قرضه یا سایر اوراق بهادار  مجموعه   برگذاران دیگر  را با سرمایه

گذاری  قیمت صندوق سرمایه.  شودعنوان پورتفولیو نامیده می  ااغلب ب  د کهها به تنهایی دشوار باشآن  است بازآفرینی
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نیز شناخته می شود، بر اساس ارزش کل اوراق بهادار موجود در    مشترک، که به عنوان ارزش خالص دارایی آن

فعال،    تیریبا مد  گذاریسرمایه   یهادر صندوق گردد.  پرتفوی، تقسیم بر تعداد سهام موجود در صندوق تعیین می

.  گرددمی محقق    ییهامیت  تیبا حما  ویپورتفول  ریچند مد  ای  کیو فروش اوراق بهادار توسط    دیخر  یبرا   یریگمیتصم

و    ار یتا از مع  کنداست که به صندوق کمک    یگذاره یسرما یهافرصت   یجستجو  ویپورتفول  ریمد  کی  یهدف اصل

  ریمد   کیعملکرد    صیتشخ  یهااز راه   یک. یردیبگ  یشیاست پ  1بازار   یهااز شاخص  یخود که عموماً برخهدف  

 .  (1390نیا و داغانی،  )خدارحمی، احمدی   است  اریمع  نیصندوق نسبت به ا  یصندوق، نگاه کردن به بازده

های خود )درآمد سرمایه  درآمدهای حاصل از سبد داراییالف(    ،دو منبعاز    گذاریسرمایهبه طور کلی، صندوق  

(.  2022دیوید و دیگران،  کند )بن استفاده می  مالیبرای تأمین    ،مشارکتب(  گذاری و افزایش ارزش پرتفوی( و  

توسط  مشارکت  می   گذارانسرمایه ها  انجام  سرمایه صندوق  حقیقید  نتوانمی  گذاران گیرد  نهادهای  ،  اشخاص 

های صندوق با دریافت  مقاطع زمانی معین، ارزش دارایی بدین ترتیب در    یا ترکیبی از آنها باشدو    گذاریسرمایه

این    یابدگذاری شده افزایش یافته و با پرداخت سود کاهش می های سرمایه مشارکت ها و با افزایش ارزش دارایی

 مناسبیکه صندوق دارای استانداردهای پرداخت    سازدای متعادل  صندوق است که این روند را به گونه مدیر  وظیفه  

 گیرد. های سود در حال و آینده به موقع انجام  باشد و همه پرداخت 

میزان  از یک طرف،  یا خیر،    شده استکند آیا صندوق موفق به انجام وظایف خود  می   مشخصمهمی که    عوامل

گذاری در آنها  ها بر طبقات دارایی است که صندوق مایل به سرمایه و تخصیص دارایی  گذاری()سرمایه   مشارکت

که درنهایت میزان بازدهی پرتفوی صندوق را تعیین    شودعنوان ترکیب دارایی نامیده می   ااین تخصیص بباشد.  می

باشد که در نظریه مدرن  ها میکند. از سوی دیگر، عامل ریسک متغیری تاثیرگذار در ارزیابی عملکرد صندوق می

تقویت کیفیت و کمیت   در واقع هدف مدیریت دارایی و بدهی،پرتفوی ساختاری برای اندازه گیری آن ایجاد شد 

ت )کاویانی و  گرفتن ریسک آنها جهت مدیریت آینده و مدیریت ریسک و نه حذف آن نیز اس  ها را با در نظردارایی 

 (.  1402فخرحسینی،  

ای تنظیم شود که حامی صندوق بتواند  ها باید به گونه توان آزادانه گرفت سطح مشارکت این تصمیمات را نمی

باشد آن  پرداخت  به  مایل  دو  حال،  .  این  با  ندارد.  محدودیتی  خود  دارایی  ترکیب  انتخاب  در  اصل، صندوق  ر 

های قابل قبول وجود دارد که در عمل منجر به ایجاد مرزهای بالا و  ای از ترکیب دارایی شده   های پذیرفتهبرداشت 

 . شودها میدارایی گذاری شده در هر دسته از  های سرمایه پایین در درصد دارایی 

ترکیب  هدف از ایجاد آن،  نوع فعالیت،  راهبردهای مدیریتی،  بر اساس    توانی سرمایه گذاری را می هاصندوق 

و در نتیجه میزان ریسک و بازده به انواع  و نوع ابزارهای مورد استفاده در بازارهای مالی، پوشش ریسک  هادارایی 

احمدی طبقهمختلفی   )خدارحمی،  نمود  داغانی،  بندی  و  در برای  (.  1390نیا  بدهی  دارائی  مدیریت  بهتر  درک 

است   گذاریسرمایه  هایصندوق  ازلازم  کاملی  و  بیانیه سیاست  هاصندوق انواع    شناخت درست  سرمایه  و  های 

های  . در بین انواع صندوق سرمایه گذاری، صندوق های مالی( در آنها حاصل آید)تخصیص سرمایه در دارایی  2گذاری 
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گذاری  های سرمایهصندوق های سرمایه گذاری در سهام، صندوق با درآمد ثابت،  سرمایه گذاری در اوراق بهادار  

  ها هستند ترین صندوق، پرمخاطب گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییهای سرمایهصندوقمختلط، و  

 (.  1396)طاهری،  

،  گذاریبه عنوان واسطه های مالی و سرمایه  گذاریهای سرمایههای بزرگ صندوقیکی از مزیتاز آنجایی که  

گذاری  فرصت سرمایه پذیری، نوعی  ریسک   درجه  با هرگذاری  سرمایه   هاینوع سلیقهابرای  و    متنوع بودن آنهاست

این   داردها  صندوق در  تفاوت  اصلدر    و  وجود  داراییآن  مهم،  بدهی   هاها در ترکیب  این  .  باشدمی   شانهای و  و 

گذاری نیز گاهاً براساس بیانیه ها علاوه بر سطوح مختلف بازدهی و ریسکی که دارند در شروط دیگر سرمایهصندوق 

های اتخاذی آنها در رابطه با مدیریت بهینه دارایی باشند لذا سیاست گذاری از هم متفاوت میهای سرمایهسیاست 

نوع با توجه به    گذاریی سرمایه هاصندوق باشد.  بدهی متفاوت خواهد بود و عوامل تاثیرگذار بر آنها نیز یکسان نمی

بخشی را  و    قرضهاوراق    و  ثل سپرده بانکیم  ترکم ریسک  های مالیداراییاز سرمایه خود را در    بخشیماهیتشان  و  

های منابع، همواره  د. با این مکانیزم هدایت جریان کننگذاری میبا ریسک بیشتر در بازار سرمایه   های مالیداراییدر  

گذار را ایجاد نمایند؟ از سوی دیگر، با توجه به هدف  اند بازده انتظاری سرمایهاین سوال مطرح است آیا آنها توانسته 

ها در راستای  ها و بدهیگذاری حفاظت از سرمایه و منابع مالی تامین و تجمیع شده، آیا نوع چیدمان دارایی سرمایه

گذاران  باشد؟ به همین منظور ارزیابی عملکرد علاوه بر مدیریت برای سرمایه گذاری میاهداف بیانیه سیاست سرمایه 

 کند.ایج مورد نظر تغییرات لازم را ایجاب می یابد و عدم دستیابی به نتنیز اهمیت بیشتری می 

این،   بر  محدودیت  ستبایمی علاوه  قانونهایی  به  از  که  یک  هر  ایجاد  و  طراحی  اهداف  راستای  در  گذار 

بازارهای سرمایه مورد    نوعو    گذاریمیزان سرمایهکه با    کردتوجه  گذاری در نظر داشته است  های سرمایه صندوق 

این  تمرکز دارد.  کنند،  میمعامله  در آن  در یک دوره زمانی معین  ها  صندوق علاقه، نسبت به اوراق بهاداری که  

 آنجایی  (. از1396باشد )طاهری،  میسطح مشارکت یا تخصیص دارایی مهم  قوانین و مقررات به ویژه در تعیین  

گذاری  متنوع سرمایه  هایصندوق های  ها و بدهیعملکرد و وضعیت دارایی   متعددی بر  بیرونی و درونی  عوامل  که

و بطور   باشندمی ذینفع بدهی، و دارایی مدیریت فرآیند در زیادی هایو افراد و گروه  باشندتاثیرگذار می مشترک

اصلی مدیریت دارایی   هدف  و  کنند و از آنجایی که کارکردمی   دنبال  را  های متنوع و گاهاً متضادیخواست   معمول

داده    وعده  ایفاد تعهدات  و  کسب بازدهی مورد انتظار  در  صندوق  توان  افزایش  و بدهی تامین اهداف تمام ذینفعان و

از  تابعی  مهم،  این  باشدمی   شده   و   درونی  اجتماعی، اقتصادی، کسب و کار و دیگر عوامل  پیچیده  شرایط  است 

  ضروری   گذاری مشترکسرمایه   هایصندوق سازی مدیریت دارائی و بدهی در اکوسیستم  شبیه  ارایه  لذا.  است  بیرونی

نمود تا به یک مدل    تنظیم  اثربخش  ایگونه  به  را  پویا  شرایط  و  هابتوان پیچیدگی  این طریق  از  که  رسدمی   نظر  به

 .  گذاری مشترک رسیدهای سرمایهبهینه مدیریت دارایی و بدهی در هر یک از انواع صندوق 

نیازمند  گذاری در خصوص پاسخگویی سیستماتیک به ذینفعان به ویژه سرمایههای سرمایهصندوق  گذاران 

گذاری صندوق به  باشند این مساله از این نظر اهمیت دارد که با افزایش پرتفوی سرمایهافزایش کارایی سرمایه می

های پرخطرتر تمایل بیشتری داشته و ریسک صندوق با سرعت بیشتری نسبت به بازدهی آن  گذاری سمت سرمایه 

های  . بنابراین استقرار سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی)تطبیق جریان (1390فیروزجائی،  )نجار  کندحرکت می 
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گذاری بهینه منابع مالی را موجب شده  های نقدی و تحلیل مالی پویا(، سرمایه سازی، آزمون جریان نقدی، مصون 

های مالی، مدیریت مصارف )دارایی( و منابع )بدهی و سرمایه( را بهینه و با شناسایی، بررسی و کنترل ریسک

یابد. از طرف دیگر، در راستای پیاده سازی نظام حاکمیت شرکتی،  نماید و در نتیجه بازدهی سرمایه افزایش می می

بایست مبتنی بر تبادل ریسک و بازدهی گذاری صندوق، می های مدیران ارشد صندوق درباره نظام سرمایه تصمیم

های دو طرف ترازنامه لحاظ شود بنابراین پیاده سازی سازوکارهای مدیریت دارائی بدهی در ذیل  باشد و ریسک

گیری مدیران ارشد صندوق  اصلاح کننده فرایند تصمیم  1تی و مکمل مدیریت ریسک بنگاه نظام حاکمیت شرک

 خواهد بود. 

انطباق جریان  و سازوکار  به صورت همگامی  بدهی،  دارایی  از مدیریت  ابزاری عمومی  عنوان  به  نقدی  های 

باشد که برگرفته از  ها، یک مدل و روش مدیریت دارایی و بدهی می ها و بدهیسازی سررسیدهای داراییتقارن

ها  های نقد بدهی ها با جریانهای نقد دارایی ها به معنی تطبیق جریانها و بدهیهدف اصلی آن است. انطباق دارایی

های نقدی  سازی پورتفوی اوراق بهادار، جریان ها نام دارد که از این طریق با بهینهها به داراییو تخصیص بدهی

 . ( 1396)کرزبر،    گرددهای زمانی منفی نمیخالص در همه دوره 

. ارزش این  باشدمیهای آن صندوق  ی سهیم شدن در داراییابه معن گذاریصندوق سرمایه رید واحدهای  خ

های صندوق که به سهام  از دارایی  قسمتی  .باشدیتغییر م  بطور مداوم در حالها با توجه به شرایط بازار  دارایی 

ها منابع  شده توسط شرکت   د. سود سهام تقسیمشو، بالا و پایین میت سهام، با نوسانا یابدمیها اختصاص شرکت 

یابد. با کاهش قیمت اوراق بهادار،  نیز افزایش می صندوق  ، ارزش واحدهای  آن  به طبعدهد و  را افزایش می صندوق  

بنابراین  (  1402یابد )میرزایی بادیزی و همکاران،  ها کاهش می بازدهی و در نتیجه خالص ارزش دارایی صندوق

که های صندوق  بدهی  در این راستا،.  گرددگذاری می ارزش   در حال تغییر است و  های هر صندوق روزانهدارایی 

در نهایت  ،  گرددکسر می   باشدمی  ارکان صندوق  و بدهی به هاکارگزاری   بابت خرید سهام به  ها ازعموما شامل بدهی

های صندوق نشان  حاصل خواهد شد. فرایند محاسبه و خود مقدار خالص داراییارزش خالص دارایی صندوق  

(. از طرف  1395های یک صندوق می باشد )منصوری، درودی و سعادتی،  ها و بدهیدهنده فرایند انطباق دارایی

های معاملاتی سازمان  های قابل معامله که از طریق پلتفرمگذاری در صندوقدیگر خرید و فروش واحدهای سرمایه 

باشد در  گذاری می ارز صدور و ابطال واحدهای سرمایه های غیرقابل معامله همبورس انجام می پذیرد و در صندوق 

گذاری، منجر  های سرمایه گذاری در صندوق باشد ورود سرمایه رود و خروج سرمایه به صندوق می واقع حاکی از و

های نقد ورودی و  باشد و نشان دهنده جریان ها می ها و خروج سرمایه منجر به کاهش داراییبه افزایش دارایی 

فرایند می این  پایش  با  است  توازن جریان خروجی  به صندوق توان  و خروجی  ورودی  نقد  نمود  های  را رصد  ها 

های نقد  ( براین اساس فرضیه اول و دوم جهت پوشش سازوکار انطباق جریان 1402و دیگران،    میرزایی بادیزی)

 شود. ورودی و خروجی به صورت زیر نوشته می

گذاری  سرمایه   خروجی صندوق  و  ورودی  نقد  جریانهای  تطبیق  دهنده  های صندوق نشان( خالص دارایی1-1فرضیه  

 باشد. در سهام می 

 
1 Enterprise risk management 
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گذاری ابطال شده نشان دهنده تطبیق  گذاری صادر شده و واحدهای سرمایه ( تفاضل واحدهای سرمایه 2-1فرضیه  

 باشد. های نقد ورودی و خروجی صندوق می جریان 

استراتژی کاهش  ها توام با تغییرات در منحنی بازده است. آن یک  سازی سازوکاری برای مدیریت ریسکمصون 

های بهره بر ارزش خالص در طول زمان  دهد تا تاثیر نرخها را مطابقت می ها و بدهیدارایی  1ریسک است که دیرش

ها از پرتفوی خود در برابر نوسانات  کند تا موسسات و همینطور صندوق را به حداقل برساند. مصون سازی کمک می 

های مختلف وضعیت مناسبی داشته  نرخ بهره محافظت کنند  و از لحاظ ریسک و به کارگیری سرمایه در دارایی

توانند تضمین  ها تقریبا میسازی کامل، شرکت ( با استفاده از یک استراتژی مصون 1396باشند )ستایش و فتحه، 

ها  نمایند که تغییرات نرخ بهره عملا هیچ تاثیری بر ارزش پرتفوی آنها نخواهد داشت با این استراتژی، صندوق 

های خود نگران محافظت از ارزش  توانند از دارایی خالص فعلی خود محافظت کنند و به وقت انجام پرداخت می

 . (1398)معلمی و دیگران،    قابله نمایندهای بهره نامشخص آتی مآتی پرتفوی خود نباشند و با نرخ 

بکار برده شود  گذاری  های سرمایه در صندوقکاهش ریسک  سازی و  مصون تواند برای  هایی که مییکی از روش

و    ارز  انرژی،  کالا،  شامل  ایپایه  هایدارایی  از  مشتقه  ابزارهایاست.  در پرتفوی صندوق  استفاده از ابزارهای مشتقه  

. این اوراق جریان نقدی  شودمیگر به دیگری منتقل  ریسک از یک معامله  آنها،  به واسطهو  اند  مشتق شده   سهام

ا ارزش آنها به جریان نقدی دارایی دیگر  لذ.  است  دیگری  دارایی  از  آنها  در   گذاری رمایه جریان نقدی س ندارند، و  

  استفاده   یعنی  ودشمی   موکولسازی در بازار نقد برای آینده مصون  هدف. با استفاده از اوراق مشتقه،  دارد  تگیبس

در این مطالعه برای سنجش  آورد.  خواهد  با همان شرایط در آینده به دست    استدر بازار امروز    کهکننده آنچه  

سازی از مولفه وجود اوراق مشتقه در پرتفوی صندوق و همچنین میزان تنوع آنها و درصد مجموع سازوکار مصون 

ریسک اوراق بهادار  گیری  ارزش اوراق مشتقه به کل ارزش پرتفوی استفاده شده است. از دیگر معیارهای اندازه 

 های مدیریت ریسک از جملهها و طراحی استراتژی ها و بدهیراساس آن مدیریت دارایی ب   باشدمفهوم دیرش می 

توسط  ریسک    زای اجهدیرش به عنوان سن  زوطی برای اســتفاده ابسمهای  ل ســتدلا . ادگردمی  ارایه  سازی  مصون

ااند  کرده ید  اکتشده است و  ه  یارا(  2004دیچاو و همکاران ) م  ز تور ریسک مستلکدیرش به عنوان فا  زاستفاده 

ایده استفاده  و  شته  وجود دا دیرش    نتظار ودهی مورد ازبا  ی بینتثبمرابطه    ده با دیرش سهام است.زبا  هشناخت رابط

 (. 1394کند )گرکز، قربانی و رضائی،  مطرح می سازی را  مولفه مصون دیرش به عنوان    زا

سازی در عملیات صندوق  دهنده سیاست مصون ( وجود اوراق مشتقه در پرتفوی صندوق نشان  1-2فرضیه  

   باشدگذاری در سهام می سرمایه

سازی در عملیات صندوق  ( تنوع اوراق مشتقه در پرتفوی صندوق نشان دهنده سیاست مصون 2-2فرضیه  

 باشد گذاری در سهام می سرمایه

نشان دهنده سیاست مصون 3-2فرضیه   پرتفوی صندوق  اوراق مشتقه در  مقدار  سازی در  ( درصد مجموع 

 باشد گذاری در سهام می عملیات صندوق سرمایه 

 
1 Duration 
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سازی در  ( انطباق دیرش سهام خریداری شده و فروش رفته طی دوره نشان دهنده سیاست مصون 4-2فرضیه  

 باشد گذاری در سهام می عملیات صندوق سرمایه 

های نقدی، یکی دیگر از سازوکارهای مهم در حوزه مدیریت دارایی بدهی است و آن یک چارچوب  آزمون جریان 

های نقدی که در پی سناریوهای مختلف  بینی و مقایسه زمان و مقادیر جریان باشد که شامل پیش تحلیلی می

می حاصل  ریسکاقتصادی  ارزیابی  و  تحلیل  گونه  هر  چارچوب  این  زمان گردد.  به  مربوط  مقادیر  های  و  بندی 

گذاری چه تعهدات نقدی  گیرد. بطورکلی تحلیل فوق به این سوالات که صندوق سرمایه های نقدی را دربرمی جریان 

خواهد داشت؟ این تعهدات چه زمانی رخ خواهد داد؟ میزان این    ها، مطالبات و مالیات( در آینده)مانند هزینه

ها  قدار کافی دارایی برای تامین این تعهدات وجود خواهد داشت؟ و آیا این داراییتعهدات چقدر خواهد بود؟ آیا م

ها را بدون متحمل شدن زیان  باشند )به عنوان مثال، آیا صندوق می تواند داراییها می های مناسبی از داراییشکل 

های  ها باشد. آزمون جریان ها و توصیهبایست شامل مستندات، یافتهبفروشد؟( پاسخ خواهد داد. این نوع تحلیل می

ها ایجاد نماید و تاثیر  دهد تا درک درستی از ریسک نقدی به این سوالات تحت طیف وسیعی از سناریوها جواب می 

 . (1402)شیرزادی، متینفرد و حسنی،    آنها بر پرتفوی صندوق ارزیابی شود

، تامین  گذاری، ضامن نقدشوندگی است. وظیفه اصلی ضامن نقدشوندگیهای سرمایهیکی از ارکان صندوق

نیاز صندوق می  مورد  نقد کافی  مقدار  صندوق  باشد چنانچه  وجه  نیاز جهتوجه  مورد  اندازه  به  به    و  پرداخت 

قبِل  متقاضیان   سرمایهاز  واحدهای  باشد ابطال  نداشته  اختیار  در  سود  پرداخت  برای  یا  ضامن  گذاری  وجود   .

باشد. نقش ضامن  های نقد محتمل آتی می گذاری تعهد محکمی برای پوشش جریان نقدشوندگی در صندوق سرمایه 

سرمایه  صندوق  در  شوندگی  می نقد  را  ضامن  گذاری  به  صندوق  پرداختی  کارمزد  هزینه  میزان  براساس  توان 

تمام    وشاملترین ابزارهای سنجش جریان نقدی است  یکی از مهمنیز  جریان نقد آزاد  نقدشوندگی ارزیابی نمود.  

یک   . جریان نقد آزاد(1402دیگران،  بایزیدی و  )میرزایی  کندعواملی است که به تغییرات در جریان نقدی کمک می

وجود  است.   ای سرمایه  هایهزینه های خود پس از کسراز فعالیت  تولید جریان نقد معیار از توانایی شرکت برای

نقدینگی و توانایی تولید وجه نقد  آزمون  بینشی را درباره  های آن و جریان نقد آزاد  ضامن نقدشوندگی، هزینه

 .  (1400زاده،  )فلاح وشماعی خواهد بود  دهد که بسیار ارزشمند  می  صندوق ارایهاضافی  

های نقدی  تواند به عنوان مولفه آزمون جریان ( وجود ضامن نقدشوندگی در ارکان صندوق می1-3فرضیه  

 صندوق به کار گرفته شود

می 2-3فرضیه   نقدشوندگی صندوق  ضامن  کارمزد  هزینه  جریان (  آزمون  مولفه  عنوان  به  نقدی  تواند  های 

 صندوق بکار گرفته شود 

های نقدی صندوق  تواند به عنوان مولفه آزمون جریان گذاری می ( جریان نقد آزاد صندوق سرمایه3-3فرضیه  

 گذاری بکار گرفته شود سرمایه

برد به این صورت که  سازی مالی بکار می مدیریت دارایی بدهی، سازوکار تحلیل مالی پویا را به جهت مدل 

دهد که چگونه نتایج ممکن است تحت  کند و نشان می ریزی می نتایج مالی را تحت انواع سناریوهای ممکن طرح 

شود و بطور خاص  های صندوق بطور کلی نگاه میتاثیر شرایط داخلی و خارجی قرار گیرد. در این رویکرد به ریسک
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ها و تاثیرات آنها بر وضعیت صندوق مانند ترکیب سهامداری، تخصیص دارایی، سودآوری، پرداخت  وابستگی ریسک 

 سازد.  بدهی و انطباق را نمایان می 

  یهاکه در آن جنبه  کیکلاس  آماری  یمال  یهالیاست که برخلاف تحل  ن یای تحلیل مالی پویا  ژگیو  نیترمهم 

تحلیل  و جامع دارد. به طور خاص،    کپارچهی  یدگاهی د  شود،ی در نظر گرفته م  گریکدیشرکت جدا از    کیمختلف  

. به منظور در نظر گرفتن  کندی مدل م  سکیاز عوامل ر  یاد یشرکت را در پاسخ به تعداد ز  یهاواکنش   مالی پویا

  گیرد.انجام    ندهیدر آ  یدوره زمان  نیچند  یبرا  ایپو  یهاینیب  شیدهد تا پیم  ی این امکان راطولان  یزمان  یافق ها

و    یحسابدار  یساختارها   ریتأث  وشده،    ی سازکامل شرکت مدل   یمعمولاً ساختار مال  تحلیل مالی پویا  یهامدل در  

از نظر    گیرد.می انجام    شرکتهای  حساب سایر  ترازنامه و    یبرا  ییهاینیبش یپو  .  کندی را منعکس ممختلف    یاتی مال

  ی ساز هیمدل شب  کیدر  که    آماریو    یمختلف علوم مال  یهاکیها و تکناست از مدل   یپلتفرم  تحلیل مالی پویا  ،یفن

واکنش شرکت در هر  و    شود،ی م  دیتول  یتصادف  ویسنار  یادیکه در آن تعداد زاند  ادغام شده   رهیچند متغ  یا یپو

 ( 2021)آنتونس و همکاران،    شوندیم  ل یحاصل از آن تحل  جیو نتا   گرددیم  یابیارز  وهایاز سنار  کی

  کپارچه ی  یمال  یساز مدل   یبزرگ برا  اسیدر مق  یسازهیبر شب  یمبتن  کیستماتیس  کردیرو  کی  ایپو  یمال  لیتحل

ارز هدف  تصم  هاسکیر  یابیبا  با  مرتبط  منافع  داکورونیا،    است  کیاستراتژ  یهامیو  و  بر  2014)بلوم  علاوه   .)

بینی سناریوهای اقتصادی آتی تصادفی از طریق استفاده از متغیرهای کلی مانند نرخ بهره و غیره، تحلیل  پیش 

گذاری مورد مطالعه ایجاد نماید.  های سرمایه های مالی صندوق تواند سناریوهایی با مدل مالی پویا، همچنین می 

بر  هایی، نحوه عملکرد و ساختار تجاری صندوق را آشکار میچنین مدل  پویا در سه بخش  سازد. تحلیل مالی 

تصادی مورد انتظار و بررسی واکنش به این سناریوها و  نماید الف( ایجاد سناریوهای اقمدیریت صندوق کمک می

های بین آنها. و ج( ارائه تحلیل به مدیران در رابطه  های کسب و کاری و کشف وابستگی تغییرات. ب( ایجاد مدل 

تواند با شاخص  تحلیل مالی پویا در این سه بخش می (.  1400نژاد و دیگران،  های استراتژیک )میرزایی با تصمیم

مدل  سناریوها،  پرتفوی،  دیرش  همچنین  و  نقدشوندگی  قابلیت  انتظار،  مورد  بازده  دادن  تصمیمقرار  و  های  ها 

 دهد.  استراتژیک اتخاذ شده را مورد ارزیابی قرار  

. اگرچه  باشدگذاران می گذاری، تامین بازده مورد انتظار سرمایه به طور کلی هدف از تشکیل صندوق سرمایه 

نقدشوندگی میزان سختی د. قابلیت  شوبازده مورد انتظار تضمینی نیست، و برای ایجاد یک چشم انداز استفاده می

  تعهدات از محل در پرداخت    صندوقبه توانایی  و    دهدبه پول نقد را توضیح می  های صندوقیا سادگی تبدیل دارایی

است. بتای    های پرتفوی صندوقدارایی دیرش شاخصی از زمانبندی دریافت جریانهای نقدی  د. و  ها اشاره داردارایی 

اف  پرتفوییک   افزبه دیرش باپرتفوی  ت دیرش آن  ب سن  شیزابا  ی گ ســتبریب همکه ض یابد به طوریمی  شیزاار 

دیرش    نتظار ودهی مورد ازت باثبی مگســتبت بر همله دلاجتینجود دارد. این  وبتا  و  بین دیرش  معناداری  و  ت  ثبم

 دارد. 

گذاری به عنوان مولفه تحلیل مالی پویا در  صندوق سرمایه  نقدشوندگی سهام پرتفویقابلیت  (  1-4فرضیه  

 باشد. گذاری در سهام می صندوق سرمایه 



 و همکاران  ي غلام  نيالد  فیس... /   يگذارهيسرما  ي هادر صندوق ي بده ييدارا  ت يريمد  يکردن سازوکارها  يات یو عمل  يسازمفهوم 

 1406تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  71

گذاری  گذاری به عنوان مولفه تحلیل مالی پویا در صندوق سرمایه صندوق سرمایه  بازده مورد انتظار(  2-4فرضیه  

 باشد. در سهام می 

گذاری  گذاری به عنوان مولفه تحلیل مالی پویا در صندوق سرمایه( دیرش پرتفوی صندوق سرمایه3-4فرضیه  

 باشد. در سهام می 
 

 روش پژوهش 

 و تفسیرگرایی  پوزیتیویستی  فلسفه   ترکیب  از  شده  مطرح  هافرضیه  و  تحقیق  موضوع  ماهیت  به   توجه  با  مطالعه  این  در

  برخی   دارای  مطالعه  که  نظر  این  از  قیاسی  است  استقرایی-قیاسی  رویکردی  این پژوهش  شده است. رویکرد  استفاده

  را   جدید   مفاهیم  ظهور  امکان  که  است  استقرایی  جهت  این  از  و  باشدمی   شده  ساخته  پیش  مفاهیم از  و  هانظریه 

بررسی   یعنی  تحقیق  اهداف  به  رسیدن  جهت  پیمایشی  و  های توصیفیاستراتژی   پژوهش  این   کند. درمی  فراهم

  گردد. اینمی  اتخاذ  گذاری در سهامهای سرمایهسازوکارهای مدیریت دارایی بدهی در مدیریت صندوقاثربخشی  

  مقطع   یک  در   تحقیق  متغیرهای  از  فوری  و یک تصویری  شده است.  انجام  مقطعی  مطالعه  یک  صورت  به  مطالعه

 . شد  نخواهد  گرفته  نظر  در  زمانی  بازه  از این نظر  نیست  ضروری  تحقیق  این  در  طولی  نمای  و  دهدمی  زمانی ارائه

گذاری در سهام می باشد. تعداد  های سرمایههمانگونه که عنوان شد جامعه آماری این تحقیق مدیران صندوق 

باشد که از  صندوق می   120های این مطالعه برابر  گذاری در سهام در تاریخ گردآوری داده های سرمایهکل صندوق

ابزار گردآوری پرسشنامه  1ETFگذاری قابل معامله ) صورت صندوق سرمایهصندوق به    62این تعداد   ( هستند. 

ها( مدیریت دارایی ها( هر کدام از سازوکارهای )شاخص های )گویه باشد بدین صورت که مولفهمحقق ساخته می

ویژگی  به  توجه  با  سرمایههای صندوقبدهی  )های  شماره  )جدول  گردید  تعیین  سهام  در  سپس  1گذاری  و   ))

گذاری  ها تنظیم شد و جهت ارزیابی در اختیار مدیران، مدیران اجرایی، مدیران سرمایه پرسشنامه براساس این گویه 

 گذاری در سهام قرار گرفت.  های سرمایه ها )به عنوان نماینده متولی( صندوق و حسابرسان صندوق 

نفر باشد بنابراین با استفاده از   250با بررسی جامعه آماری پژوهش، استنباط گردید که تعداد جامعه نزدیک 

پرسشنامه قابل تجزیه و    90پرسشنامه توزیع شده    150نفر تعیین شد از    150جدول مورگان حجم نمونه معادل  

باشد. آزمون مورد استفاده در این پژوهش تحلیل  درصد می   60تحلیل بود که نرخ برگشت پرسشنامه تقریبا معادل  

گیرد که ارتباطات  باشد که اساسا زمانی به عنوان یک روش آزمون فرض مورد استفاده قرار میعاملی تاییدی می 

  LISREL 10.2و    SPSS 26افزارهای  های این پژوهش با نرمسازی شده باشد. تحلیلها فرضیهها با گویهشاخص 

 انجام گرفته است. 

 

 

 

 

 
1 Exchange-traded fund 
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 های سازوكارهای مدیریت دارایی و بدهی ( تعریف مولفه1جدول شماره )
 تعریف  مولفه  ساز و كار 

انطباق  

 های نقد جریان

 ها خالص دارایی
ها،  دارایی گذاری حاصل تفاضلسرمایه صندوق یک  خالص دارایی ارزش

 آید بدست می  های آناز میزان کل بدهی

تفاضل واحدهای صادر شده و  

 ابطال شده 

های نقد ورود و خروج ناشی از صدور و بطال واحدهای  تفاضل جریان

 گذاری سرمایه

سیاست  

 سازی مصون

 در پرتفوی صندوقاستفاده از ابزارهای مشتقه  وجود اوراق مشتقه در پرتفوی 

 میزان تنوع اوراق مشتقه در پرتفوی صندوق تنوع اوراق مشتقه در پرتفوی 

اوراق مشتقه از  درصد مجموع  

 پرتفوی صندوق 
 درصد مجموع ارزش اوراق مشتقه به کل ارزش پرتفوی صندوق

انطباق دیرش سهام خریداری  

 شده و فروش رفته 

های نقدی  دیرش سهام برابر با میانگین موزون زمان تا سررسید جریان

گذاری در سهام یک شرکت است به نحوی که در آن  حاصل از سرمایه

 های نقدی است ها برابر با ارزش فعلی نسبی جریانوزن

آزمون  

های  جریان

 نقدی 

 وجود ضامن نقدشوندگی 
، وظیفه تامین وجه مورد نیاز صندوق را بر عهده  ضامن نقدشوندگی

 ندارددر اختیار  راوجه نقد کافی پرداخت مقدار صندوق دارد چنانچه  

 پرداختی صندوق به ضامن نقدشوندگی میزان هزینه کارمزد  کارمزد ضامن نقدشوندگی 

 جریان نقد آزاد صندوق 
از   تولید جریان نقد برای صندوقیک معیار از توانایی   جریان نقد آزاد

 است  ایسرمایه  هایهزینه های خود پس از کسرفعالیت

 تحلیل مالی پویا 

 قابلیت نقدشوندگی 
  های صندوق دارایینقدشوندگی میزان سختی یا سادگی تبدیل قابلیت  

 . دهدبه پول نقد را توضیح می

 بازده مورد انتظار صندوق 
انتظار دارد آن را در دوره  صندوق گذار است که سرمایه  ایمقدار بازده

 . گذاری کسب کندسرمایه

 دیرش پرتفوی صندوق 

دیرش به مقیاسی برای سنجش حساسیت قیمت به تغییر در نرخ بهره  

بطور کلی ابزار با درآمد ثابت گویند که در قالب سال بیان  در اوراق یا  

 .شودمی

 

 های پژوهش یافته 

همانگونه که در بالا توضیح داده شده هدف این پژوهش توسعه مدل مدیریت دارایی بدهی و استفاده از ابزار و  

در صندوق  آن  سرمایهسازوکارهای  اینجا سعی شده  های  در  باشد  می  در سهام  مولفه گذاری  هایی جهت  است 

این اساس  بکارگیری سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی شناسایی و تعریف گردد و فرضیه بر  نیز  های پژوهش 

مولفه  این  شایستگی  و  بودن  مناسب  پرسشنامه طراحی شده  از طریق  است. سپس  یافته  ارزیابی توسعه  در  ها 

ها در اختیار افرادی با تحصیلات، شغل و  گیرد. پرسشنامه سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی مورد ارزیابی قرار می 

با صندوق مرتبط  کار  سرمایهسابقه  )های  شماره  جدول  گرفت.  قرار  پاسخ 2گذاری  افراد  مشخصات  به  (  دهنده 
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گردد بیشترین  دهد. همانگونه که مشاهده می های این پژوهش را براساس شغل و سابقه کار نشان می پرسشنامه 

اند و کمترین تعداد  ها بوده گذاری، مدیران اجرایی و حسابرسان صندوق دهندها از بین مدیران سرمایهتعداد پاسخ 

سال    15دهندها نیز از سه سال با کمترین فراوانی تا  باشد. همچنین سابقه پاسخ مربوط به مدیران صندوق می 

 سال می باشد.   5باشد که در این بین بیشترین فراوانی سابقه کار مربوطه  پراکنده می 

 
 گذاری های سرمایهدهندگان براساس شغل و سابقه كار در صندوق( جدول متقاطع پاسخ2جدول شماره ) 

  

 جمع سابقه 
 

3 

 سال

4 

 سال

5 

 سال

6 

 سال

7 

 سال

8 

 سال

9  

 سال

10 

 سال

11 

 سال

12 

 سال

13 

 سال

14 

 سال

15 

 سال
 

 

 

 شغل 

  

 6 1 1 0 0 1 0 1 0 1 0 0 1 0 مدیر صندوق 

 23 1 1 2 1 0 6 1 3 0 3 4 1 0 گذاری صندوق مدیر سرمایه

 24 2 2 2 6 2 2 2 2 1 5 5 2 1 مدیر اجرایی صندوق 

 23 1 0 1 4 0 3 3 3 0 1 7 3 0 حسابرس )متولی( صندوق 

 86 5 4 5 8 3 11 7 8 2 9 16 7 1 جمع 

 

آلفای   آزمون  روش  پرسشنامه،  درونی  سازگاری  و  پایای  کواریانس  برای سنجش  میانگین  براساس  که  کرونباخ 

( نشان از قابل  3آید استفاده گردید نتایج آزمون در جدول شماره )های موجود در یک پرسشنامه بدست می گویه

گیری و همچنین سازگاری درونی بین سوالات پرسشنامه می باشد. برای بررسی قبول بودن پایایی این ابزار اندازه 

روایی و اعتبار پرسشنامه، آن در اختیار دو تن از اساتید حسابداری قرار گرفت که بدین وسیله روایی صوری و  

وره دکتری  محتوایی آن مورد تایید قرار گرفت ضمنا قبل از اجرای اصلی، پرسشنامه به گروهی از دانشجویان د 

به علاوه جهت پاسخ حسابداری جهت تکمیل ارایه شد تا روایی صوری قوت گرفته و قابلیت فهم آن کنترل شود 

به سوالات این پژوهش از تحلیل عاملی تایید استفاده شده است که خود همچنین به عنوان ابزار سنجش روایی 

( و نتیجه تایید کننده روایی سازه این پرسشنامه  1393سازه پرسشنامه می باشد )نگهبان سلامی، فرزاد و صرامی،  

 است. 
 ( نتایج آزمون پایایی3جدول شماره )

 آلفای كرونبخ
آلفای كرونبخ براساس  

 موارد استاندارد شده 
 تعداد موارد 

707/0 756/0 12 

 

های تعریف شده برای چهار سازوکار مدیریت دارایی بدهی ( آمار توصیفی برای هر یک از مولفه 4جدول شماره )

های نقدی صندوق  جریان (، آزمون  Mسازی )(، مصون Tهای نقد ورودی و خروجی صندوق )یعنی تطبیق جریان
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(F( و تحلیل مالی پویا )D را نشان می دهد. تمامی مولفه )  برخوردار    4ها در این چهار گروه از میانگین بالای

های متفاوت، چولگی به سمت چپ دارند. با توجه به  هستند و پراکندگی آنها به سمت اعداد بزرگتر و با کشیدگی

می باشد    5و    1تنظیم پرسشنامه براساس طیف پنج گانه لیکرت مقدار حداقل و مقدار حداکثر به ترتیب برابر با  

 که در جدول زیر فراوانی هر کدام در ستون مربوطه آورده شده است. 

 
های در نظر گرفته شده برای سازوكارهای مدیریت ( مقادیر آمار توصیفی هر یک از مولفه4جدول شماره )

 دارایی و بدهی 

 میانگین  مولفه 
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

مقدار  

 حداقل
 فراوانی 

مقدار  

 حداكثر
 فراوانی 

 711/4 707/0 618/3 - 777/15 1 2 5 71 (T1ها )خالص دارایی

تفاضل واحدهای صادر شده و ابطال شده 

(T2) 
133/4 690/0 181/0 - 869/0 - 3 16 5 28 

 6/4 762/0 455/2 - 0225/7 1 1 5 64 (M1وجود اوراق مشتقه در پرتفوی )

 133/4 852/0 933/0 - 069/1 1 1 5 34 (M2تنوع اوراق مشتقه در پرتفوی )

درصد مجموع اوراق مشتقه از پرتفوی صندوق 

(M3 ) 
2/4 837/0 747/0 - 233/0 - 2 3 5 39 

انطباق دیرش سهام خریداری شده و فروش  

 (M4رفته )
178/4 842/0 696/0 - 343/0 - 2 3 5 38 

 567/4 720/0 903/1 - 744/3 2 3 5 60 ( F1نقدشوندگی )وجود ضامن  

 089/4 882/0 678/0 - 305/0 - 2 5 5 34 ( F2کارمزد ضامن نقدشوندگی )

 078/4 877/0 869/0 - 746/0 1 1 5 32 ( F3جریان نقد آزاد صندوق )

 678/4 577/0 632/1 - 696/1 3 5 5 66 ( D1قابلیت نقدشوندگی )

 256/4 778/0 720/0 - 264/0 2 3 5 32 (D2صندوق ) بازده مورد انتظار  

 344/4 737/0 822/0 - 056/0 - 2 1 5 44 ( D3دیرش پرتفوی صندوق )

 

سازوکار مدیریت دارایی بدهی را    4های  باشد که ارتباط بین مولفه می  12در    12( یک ماتریس  5جدول شماره )

باشد. هزینه سنجد. قطر اصلی ماتریس، یعنی کواریانس هر داده با خودش یا همان واریانس هر مولفه میباهم می

( را  333/0( و قابلیت نقدشوندگی کمترین واریانس )779/0کارمزد ضامن نقدشوندگی دارای بیشترین واریانس )

های منفی نشان از ارتباط  های مثبت بین دو مولفه نشان دهنده ارتباط مستقیم بین آنها و کواریانس دارد. کواریانس 

ها و وجود  ارتباط مستقیم بین دو مولفه خالص دارایی  254/0معکوس بین آنهاست. به عنوان مثال مقدار کواریانس  

حاکی از ارتباط معکوس    -07/0دهد و مقدار کواریانس  گذاری را نشان میتقه در پرتفوی صندوق سرمایهاوراق مس

 گذاری با هزینه کارمزد ضامن نقدشوندگی است.  های بازده مورد انتظار صندوق سرمایه بین مولفه 
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گذاری های سرمایهسازوكار مدیریت دارایی بدهی در صندوق 4های ( ماتریس كوواریانس مولفه5جدول شماره )

 در سهام 
D3 D2 D1 F3 F2 F1 M4 M3 M2 M1 T2 T1  

           5/0 T1 

          476/0 05/0 T2 

         580/0 088/0 254/0 M1 

        724/0 110/0 117/0 163/0 M2 

       701/0 119/0 171/0 108/0 137/0 M3 

      710/0 054/0 077/0 128/0 055/0 131/0 M4 

     518/0 168/0 076/0 081/0 196/0 002/0 210/0 F1 

    779/0 017/0 - 040/0 038/0 022/0 160/0 145/0 071/0 F2 

   769/0 018/0 - 146/0 110/0 097/0 012/0 211/0 012/0 225/0 F3 

  333/0 082/0 018/0 - 146/0 137/0 099/0 066/0 162/0 035/0 - 131/0 D1 

 605/0 062/0 - 179/0 070/0 - 147/0 230/0 126/0 103/0 085/0 035/0 113/0 D2 

543/0 092/0 034/0 085/0 115/0 039/0 062/0 099/0 066/0 128/0 111/0 101/0 D3 

 

فرضیه  آزمون  گویه برای  ارتباط  سنجش  و  پژوهش،  این  عنوان  های  با  که  عوامل  با  پرسشنامه  در  حاضر  های 

شود آزمون تحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول،   سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی در این مطالعه از آنها نام برده می

و برای ارزیابی ارتباط سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی با مفهوم مدیریت دارایی بدهی آزمون تحلیل عاملی مرتبه 

گیری برای  دوم به کار گرفته شده است. قبل از انجام تحلیل عاملی تاییدی، آزمون بارتلت جهت تایید کفایت نمونه 

هایی که ها مبنی بر اینکه ماتریس همبستگیانجام تحلیل عاملی و همچنین برای اطمینان از مناسب بودن داده 

شود. در این پژوهش مقدار آماره این آزمون برابر با  گیرد در جامعه برابر صفر نیست، انجام می لیل قرار می پایه تح

(( بنابراین،  6می باشد )جدول شماره )  05/0داری آن برابر با صفر و کمتر از  و سطح معنی  7/0و بزرگتر از    783/0

ها تایید می ها برای انجام تحلیل عاملی مناسب است و وجود یک ارتباط مناسب میان ساختار داده ساختار داده 

 شود.  

 
 ( نتایج آزمون كومو و بارتلت 6جدول شماره )

 783/0 مقدار آمار آزمون 

آزمون کرویت  

 بارتلت 

 771/171 کای اسکوئر 

 66 درجه آزادی 

 000/0 سطح معنی داری 
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هایی تعریف گردید  گذاری مولفه های سرمایهصندوق در این پژوهش برای هر کدام از ابزار مدیریت دارایی بدهی در  

مولفه و تحلیل    3های نقد را  مولفه، آزمون جریان   4مولفه، مصون سازی را    2های نقد را  بطوریکه تطبیق جریان 

های تعریف شده  های این پژوهش بر مبنای ارتباط بین مولفه دهند ساختار فرضیهمولفه توضیح می   3مالی پویا را  

باشد بر این اساس جهت آزمودن فرضیات و اینکه بتوان مدیریت دارایی بدهی با ابزارهای مدیریت دارایی بدهی می

گذاری کاربردی نمود روش تحلیل عاملی تاییدی  های سرمایه را از طریق یک مدل عملیاتی تایید شده در صندوق

های انتخاب و تعریف  دهد که آیا مولفهمی بکار گرفته شد تحلیل عاملی تاییدی این موضوع را مورد آزمایش قرار  

ها با چه دقتی برازنده سازوکار  باشند. و اینکه این مولفه اند واقعا معرف آنها می شده که برای هر سازوکار ارائه شده 

می مولفه خودش  که  همچنان  پژوهش  این  در  گویهباشد.  دهنده  نشان  می ها  پرسشنامه  سوالات  و  باشند  ها 

کنند البته در تحلیل عاملی مرتبه دوم  سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی نیز به عنوان متغیرهای پنهان عمل می

شوند.  نیز خود این متغیرهای پنهان برای توضیح خود مفهوم مدیریت دارایی بدهی به عنوان مولفه بکار گرفته می 

شکل مشخص است بارهای عاملی   دهد. همانگونه که در( مدل تحلیل عاملی تاییدی را نشان می 1شکل شماره )

های  بیشتر هستند بارهای عاملی از طریق محاسبه مقدار ارتباط مولفه   4/0بدست آمده از برازش مدل همگی از  

های  باشد که واریانس بین سازه و مولفه موید این نکته می  4/0گردد مقادیر بالاتر از  یک سازه با آن سازه محاسبه می

 باشد و پایایی در مورد آن مدل مورد قبول است. گیری آن سازه بیشتر می آن از واریانس خطای اندازه 

 ( مدل تحلیل عاملی تاییدی به همراه بارهای عاملی1شکل شماره )
 

 
 ( مدل تحلیل عاملی تاییدی1شكل شماره )
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نیز مورد بررسی قرار بگیرد. این ضرایب می بایست   Tبایست ضرایب آزمون  در کنار بررسی بارهای عاملی می

  Tباشد اگر ضریب آزمون باشند تا تایید کننده این مطلب باشند که رابطه بین مولفه و سازه مهم می  96/1بالای 

  – هابرای روابط مولفه   Tقرار گیرد یعنی رابطه مهمی بین آنها موجود نیست. مقادیر ضرایب آزمون    96/1زیر مقدار  

سازی  باشد. کلیه روابط به غیر از رابطه سازه مصون ( مشخص می 2های مدل بدست آمده بر روی شکل شماره )سازه 

با مولفه درصد مجموع اوراق مشتقه در پرتفوی صندوق که با رنگ قرمز در مدل مشخص شده است از ضرایب  

نزدیک و    96/1می باشد که به مقدار بحرانی    67/1ر هستند مقدار ضریب این رابطه برابر با  قابل قبولی برخوردا

 باشد. قابل اغماض می 

 
 T( مدل تحلیل عاملی تاییدی به همراه ضرایب آزمون 2شكل شماره )

 

های  داده بایست نسبت به برازش مدل مفهومی پژوهش با  ، می Tبعد از بررسی بارهای عاملی و ضرایب آزمون  

های ثبت شده در زیر مدل ضرورت دارد.  گردآوری شده نیز اطمینان حاصل گردد. از این جهت، توجه به شاخص 

داری و جذر برآورد واریانس خطای تقریب  در زیر مدل برازش شده شاخص کای اسکوئر، درجه آزادی، سطح معنی 

( آمده است. با توجه به مقدار نسبت کای اسکوئر به درجه  7نشان داده شده است و مقادیر آنها در جدول شماره )

با سطح قابل قبول    254/0باشد و سطح معنی داری  می   4و سطح قابل قبول آن که کمتر از    124/1آزادی برابر با  
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با سطح قابل قبول کوچکتر از    037/0و همچنین مقدار جذر برآورد واریانس خطای تقریب برابر با    05/0بزرگتر از  

 توان ادعا کرد مدل بدست آمده از برازش مناسبی برخوردار است.، می08/0

 
 ( شاخص برازش مدل7جدول شماره )

 مقدار قابل قبول مقدار مدل  شاخص 

 4کوچکتر از  124/1 سبت کای اسکوئر به درجه آزادی ن 

 05/0بزرگتر از  254/0 داری سطح معنی

 08/0کوچکتر از  037/0 جذر برآورد واریانس خطای تقریب 

 90/0بزرگتر از  94/0 شاخص نیکویی برازش 

 90/0بزرگتر از  971/0 تطبیقی  شاخص برازش

 90/0بزرگتر از  907/0 شاخص برازش نرمال شده 

 

گیری کیفیت تحلیل عاملی تاییدی وجود دارد که در جدول شماره  هایی نیز برای اندازه علاوه بر موارد فوق، شاخص 

باشند. شاخص نیکویی برازش، شاخص برازش تطبیقی و شاخص  در بازه قابل قبولی می( آورده شده است که  6)

سنجند و در این مدل  هایی هستند که برازش مدل پیشنهاد شده به مدل مستقل را میبرازش نرمال شده، شاخص 

با   برابر  ترتیب  قبول    907/0و    971/0،  94/0به  قابل  به سطح  توجه  با  که  باشند  اندازه 90/0می  این  نیز  ،  ها 

 باشند. دهنده برازش قابل قبول مدل مینشان 

های تعریف شده  با توجه به نتایج مدل تحلیل عاملی تاییدی تمام فرضیات پژوهش که براساس رابطه مولفه 

گیرد.  ، مورد تایید قرار می3-2برای سازوکارهای مدیریت دارایی و بدهی تنظیم شده بود به غیر از فرضیه شماره 

  96/1که به سطح بحرانی    67/1اگرچه با توجه به بار عاملی بدست آمده برای این فرضیه و همچنین مقدار ضریب  

 نزدیک می باشد می توان این فرضیه را هم با اغماض قبول کرد. 

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه

ترازنامه آن   بترکی  یعنیمالی    هایهای نهادها و بدهیهمه دارایی  ، کههمزمان   ریزیمدیریت دارایی بدهی، برنامه 

  نهاد مین نقدینگی و تقویت ارزش  انرخ بهره، ت  ککاهش ریس  ریزیهدف این برنامه ،  باشد می  دهدرا تشکیل می 

های فنی است که برای سهامداران ایجاد ارزش نموده  مدیریت دارایی بدهی، شامل مجموعه ابزارها و روش د.  باش یم

ای برای مدیریت  د. مدیریت دارایی بدهی رویهکنرا مدنظر قرار داده و تضمین می  کو نظارت بر ریس  لو نیز کنتر

می ریسک مالی  داراییهای  انطباق  عدم  دلیل  به  که  بدهی باشد  و  راهبردی  ها  مدیریت  از  بخشی  عنوان  به  ها 

ریزی راهبردی است که مدیریت  گذاری مطرح است. مدیریت دارائی بدهی رابط بین مدیریت ریسک و برنامه سرمایه

سازد. آن فرآیندی را برای به حداکثر رساندن سودآوری با قرار  انداز بلندمدت متمرکز می ریسک را بر یک چشم 

 کند.  ها طراحی میها در مقابل بدهیدادن دارایی 
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تواند به طور قابل توجهی از یک شرکتی )نهاد یا موسسات مالی( به شرکتی  های مدیریت دارائی بدهی مینقش 

ها را دربرگیرد. در حالیکه،  وکار اتخاذ شده، متفاوت باشد و محدوده وسیعی از ریسکدیگر بسته به مدل کسب 

ترین  های مرسوم مدیریت دارایی بدهی بر ریسک نرخ بهره و ریسک نقدینگی تمرکز دارند، زیرا آنها برجسته برنامه 

میریسک تاثیر  سازمان  ترازنامه  بر  که  هستند  داراییهایی  بین  )هماهنگی  بدهیگذارند  و  دارند(  ها  نیاز  ها 

رویکردهای جدید مدیریت دارایی بدهی به دنبال گسترش وظایف مدیریت سرمایه و مدیریت ریسک سازمانی 

های  دارایی بدهی در یک سازمان هم یک نقش کاهش ریسک )مدیریت تمام ریسک مدیریت   باشد. عملکرد می

های تامین مالی، مدیریت  سازی )مدیریت هزینهممکن و مدیریت انطباق با قوانین و مقررات( و هم نقش بهینه

 گیرد.ها(، را دربر می سودآوری دارایی 

بایست با مدیریت بهینه،  ها را میگذاری گذاری، ارزش منابع حاصل شده از محل سرمایه های سرمایه صندوق 

ها یعنی مصارف مالی هدایت کنند و در این راستا اقدام به بهینه سازی این مصارف  افزایش داده و به سوی دارایی

های زیادی  نمایند. ابزارها و سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی در این راه می تواند نقش اساسی ایفا نماید توصیه 

ارایه شده است که در آنها انتخاب سازوکارهای دارایی  در جهت بهبود سیستم مدیریت دارایی بدهی توسعه و 

با هدف کاهش ریسک  بطور عموم  ویژگی بدهی  به  با توجه  لیکن  بوده است.  بالا  های خاص  های ذکر شده در 

های خاص آن صندوق  ها و مولفه ری عملیاتی کردن این سازوکارها نیاز به تعریف شاخص گذاهای سرمایه صندوق 

گذاری را دارد. در واقع عملی کردن مفهوم مدیریت دارایی بدهی با شناسایی، تعریف و رسیدن به یک  سرمایه

گذاری میسر خواهد  های سرمایهها در فضای کسب و کاری صندوق اشتراک نظر در خصوص مقبولیت این مولفه 

 بود. 

هایی جهت عملیاتی نمودن آنها  از این نظر، در این مطالعه چهار سازوکار مدیریت دارایی بدهی انتخاب و مولفه

های  سنجی در قالب پرسشنامه در اختیار افراد دارای دانش و سابقه شغلی بالا در صندوق تعریف و جهت اعتباری 

پاسخ سرمایه نظرات  ارزیابی  تاییدی جهت  عاملی  قرار گرفت. آزمون تحلیل  پرسشنامه گذاری  انجام  دهندگان  ها 

های انتخابی در راستای اجرای سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی دهد این افراد مولفه گرفت. نتایج تحلیل نشان می

ها و تفاضل  های خالص داراییدانند. بدین صورتکه مولفه گذاری در سهام را مناسب می های سرمایه در صندوق 

های نقد باشد. وجود اوراق مشتقه،  تواند توضیح دهنده سازوکار انطباق جریان ر شده با ابطال شده می واحدهای صاد

تنوع آنها و درصد مجموع آنها از پرتفوی صندوق و همچنین انطباق دیرش سهام خریداری شده و فروش رفته،  

های  های نقد، مولفه سازی به حساب آید. برای سازوکار آزمون جریان های سازوکار مصون تواند به عنوان مولفه می

صندوق   آزاد  نقد  جریان  همچنین  و  نقدشوندگی  ضامن  کارمزد  هزینه  صندوق،  در  نقدشوندگی  ضامن  وجود 

های قابلیت نقدشوندگی، بازده مورد انتظار و همچنین دیرش  گذاری معرفی و مورد تایید قرار گرفت و مولفهسرمایه

 دهندگان بود. الی پویا مقبول  پاسخ پرتفوی صندوق جهت پوشش تحلیل م

عملیاتی   جهت  در  مطالعه  این  صندوق تلاش  در  آن  سازوکارهای  و  بدهی  دارایی  مدیریت  های  سازی 

مدیریت صندوق سرمایه در جهت  مناسب  رویکردی  سرمایهگذاری  می های  قرار  اختیار  در  مدیران  گذاری  دهد. 

سرمایهصندوق  مراحل  های  قالب  در  بدهی  دارایی  مدیریت  اجرای  با  و  تفکیکگذاری  محاسبه  ترازنامه،  بندی 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406 تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  80

ها، بکارگیری  ها و بدهیها، برآورد شکاف مبتنی بر دیرش دارایی ها و بدهیبینی بازده، ریسک و دیرش داراییپیش 

های تامین  سازی هزینهسازی شده نقش اثربخشی در بهینهابزار مدیریت دارایی و بدهی و استخراج ترازنامه مصون 

گذاری در کنار سایر ابزار  های سرمایه شود صندوقکنند. پیشنهاد می ایفا می   هامالی و مدیریت سودآوری دارایی 

های پیشنهاد  گذاری، سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی را بکار گیرند و مولفه های سرمایه معمول مدیریت صندوق 

 گیری نمایند و آنها را با عملکرد صندوق )ریسک و بازدهی( مرتبط سازند شده را بطور منظم اندازه 

های  ها و محدودیت ها برای سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی با توجه به ویژگی اگرچه این پژوهش برخی مولفه 

ها قرار داد لیکن بدیهی گذاری در سهام  معرفی و در معرض آزمون دست اندرکاران این صندوق های سرمایه صندوق 

توان موارد دیگری را نیز در نظر گرفت. در این  است در جهت پوشش دادن اهداف کلان مدیریت دارایی بدهی می 

می پیشنهاد  جریان راستا  انطباق  برای  ویژگیشود  با  نقد  وجوه  گردش  صورت  ابزار  نقد،  با  های  مطابق  های 

جدید  های مالی  ابزار   سازی را، در استفاده ازگذاری طراحی و اجرا گردد. یک سطح دیگر مصون های سرمایه صندوق 

باشند و تنوع بخشی در تامین منابع مالی صندوق، مورد آزمون قرار داد. یک برنامه  یسک  که قادر به کاهش ر

های نقد ایجاد کرد و همچنین یک  زمانبندی شده از ورود و خروج وجوه و منابع و مصارف جهت آزمون جریان

های زمانی مختلف طراحی  داشبورد مدیریتی مالی پویا با ابزارهای سنجش سناریوهای مختلف برای صندوق در افق 

 نمود. 

 

 منابع فهرست 

  ی، ها. پژوهشنامه اقتصاد بانک   یرتبه نظارت  نییها در تعبانک   یو بده  ییدارا  بیترک  تی(. اهم1396ا. )  ،انیاحمد

17(65)،  115-142  .doi:10.22054/joer.2017.7848 

در بانک با    های و بده  هاییدارا  تیری(. مد1396م. )  ی،نیینا  ینیعابد  ، وا.  ی، نیعابد  ،م.  ی،قندهار   ،ن.  ،اینی زدیا

و   ییدارا  تیریمد  هیتجارت(. نشر: بانک  یمورد   ۀ)مطالع  یآرمان  یو الگو   یفاز  یاشبکه  لیتحل  یریکارگبه

 doi:10.22108/amf.2017.21178.  166-155  ،(4)5ی،  مال  نیتام

ملت،    یها  ها؛ مورد مطالعه: بانک   سهام بانک   یابیارزش یا ی(. مدل پو1398م. )   ،ما یآس و  ،ن.   ،مهرگان ،ا. ،  یآقاس

 . 134-113  ،(1)7  ی،مال  نیو تام  ییدارا  تیری . مدنیو کارآفر  نیتجارت، اقتصاد نو

: بازار پول و  رانیا  یدر نظام مال  یستمیس  سکیر  تی(. ساز و کار سرا1402بهرادمهر. )  ی، وناج  ی،سور   ،م.  ی،زیباد

 .  70-49  ،(62)17  ی،. اقتصاد مالهیسرما

 ییکارا  سهیمقا  ی(. آزمون تجرب1398پرست ، م. )وطن   و، س.،    اری، ف.، خرد  یی، ع.، رضا  یسالک معلم  خداپرست

عاد   نهیهز  یهامدل  اطلاعات  یسهام  ابهام  ارزش  یتحت  ارتباط  بررس  یو  و    یحسابدار  یها  ی سود. 

 .  516-499(،  4)26،  یحسابرس

عملکرد    یابیبه ارز  یبا نگاه  یگذار  هیصندوق سرما  تیری(. مد1390، ر. )یداغان  و، ح.،  این  ی، ب.، احمد یخدارحم

 . تهران: ترمه. یپرتفو 
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  ی ها ت یو محدود  یدر گردش، عملکرد مال  هیسرما  تیری(. مد1396، ل. )انی سلمان  و، ح.،  ی، س.، حسنیسپاس

.  116-99(،  4)5،  یمال  نیو تام  ییدارا  تیریمد  هیاز بورس اوراق بهادار تهران. نشر ی: شواهدیمال  نیتأم
doi:10.22108/amf.2017.21187 

 یی دارا  تیریراهبرد مد  نییدر تع  یسلامت نظام بانک  یشاخص ها   ریتاث  ی(. بررس2017فتحه، م. ح. )  و، م.،  شیستا

  .150-139(،  24)6،  یگذار هیدانش سرما .(CAR) ه یسرما  تیبه شاخص کفا  ژهی؛ با نگاه و(ALM) یو بده

از   ی : شواهد ینقد   یانهای جر  یطبقهبند ر ییتغ ی(. آزمون تجرب1402، م. )  یحسن  و ، م.،    نفردی.، متی،    یرزاد یش

 Journal of Accounting Knowledge، 14(2  .)در بورس اوراق بهادار تهران.    هیاول  یعموم  یعرضهها 

 . ومرثی. تهران: کیاتیعمل  کردیبا رو  یگذار   هیصندوق سرما  ی(. حسابدار 1396، ب. )یطاهر 

-87(،  36)10،  ی. اقتصاد مالرانیمشترک در ا  یگذار هیسرما  یهاصندوق   یبند رتبه  یابی(. ارز1395، ا. ع. )  یعادل

104  . 

و    ن یو متعارف بحر  یاسلام  یبانکدار  یقی(. مطالعه تطب1397، ص. )  یوسفی  و، م.،    این، م.، محقق  ییرضایعل

 .  30-7(،  7)23،  یاسلام   یاقتصاد و بانکدار (.  یسودآور   کردی )بارو  رانیا  یبدون ربا   یبانکدار 

  ی هادر بانک  یبده-ییدارا تیریبهبود مد یها روش  یبند (. رتبه2022. )یان ی کاو و، س.، نی، فخرالدینیفخرحس

  می: شعب بانک سپه شهر تهران(. تصمی)مطالعه مورد   یدیبریه MCDM کردیبا استفاده از رو  رانیا  یتجار

  .اتیدر عمل  قیو تحق  یریگ

بانک.    یاعتبار  سکیبر ر  یبده-ییدارا  تیریمد  یریبکارگ  ری(. تاث2021. )یتراب  و، ر.،  ی، رودپشتی، هادانیفرن

  .453- 429(،  38)10،  یگذار هیدانش سرما

  ی نقد   انیروند شاخص بورس تهران و جر  نیب  ایروابط متقابل پو  ی(. بررس1400زاده ، ا. )  یشماع  و، م. ف.،    فلاح

 .  60-44(،  48)12اوراق بهادار،    تیریو مد  یمال  ی. مهندسیسهام  یگذار  هیسرما  یصندوق ها  یتجمع

در    ایپو  یبده-ییشکاف دارا  ینیب  شی(. پ1397، ث. )یجفرود  یشعبان  و، ج.،    ی، ع.، عبدالرسول بهرامیقاسم

  ک ی:  یحافظه بلندمدت )مطالعه مورد  یو الگو   یقیتطب  یفاز-یعصب  ی کاربرد الگو  رانی ا  یصنعت بانکدار 

 .  financial Economics، 12(45)، 93-126  ی(. اقتصاد مالیبانک خصوص

  ار یمع   قیها از طر ی ها و بده ییدارا  تیریبه مد  یلیتحل  کردی(. رو2023، س. ف. )نیالد  و،  ینی، فخرحسیانیکاو

  .عملکرد  یابیدر ارز  نینو  یهاها. پژوهش  آن بر عملکرد بانک   ریو تاث  رشید

 یتجرب   ی. پژوهش هایبر اساس منطق صور   ینقد  یها  ان یصورت جر  یشنهاد ی(. ارائه مدل پ1396، ش. )  کرزبر

 .  125-89(،  6) 24،  یحسابدار 

سنجش وجه نقد در    یارهای(. رابطه سود خالص و مع1394. )ی،    ینوئ  تهی پ  یرضائ  و ، ع. ا.،    ی، م.، قربان  گرکز
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Abstract 

Funds ، by collecting financial resources and investing those amounts in all kinds of financial 

assets ، as an intermediary ، have the potential to participate in the country's economy ، so that 

by developing and increasing the penetration rate ، they cause an increase in productive 

investment. In this regard ، their growth and development in terms of number and portfolio 

has made the importance of financial management and supervision of the funds' activities to 

be more visible. For this purpose ، the debt asset management process can normally be applied 

to portfolios and investment plans ، but so far ، its mechanisms have not been conceptualized 

and operationalized in investment funds. By introducing four debt asset management 

mechanisms in investment funds ، this research exposes components to their evaluation in 

these funds. In this applied ، descriptive and survey research ، to evaluate the proposed 

components ، the opinions of people with knowledge and experience in stock investment 

funds were used in the form of a researcher-made questionnaire. The results of the 

questionnaire were evaluated with the confirmatory factor analysis method. The mechanisms 

of matching cash flows are hedging ، dynamic financial analysis and cash flow testing. 

Key words: Cash flow matching ، Hedging ، Dynamic financial analysis، Cash flow test and 

Equity investment funds. 
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