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Abstract 

Daily liquidity to investors is promised by mutual funds, which allows them to redeem their money based on the prevailing Net Asset Value 
(NAV). A number of factors like trading suspension and daily price limits can cause redeemed NAV to deviate from the intrinsic values of 

fund units. Such “staleness” in prices can create arbitrage opportunities for the investors, who can invest or redeem their money at the expense 

of other passive investors. Using hand-collected data from quarterly mutual fund holdings, we documented significant deviations between the 
announced and “true” NAVs of Iranian mutual funds. We found that the investors reacted to and took advantage of such deviations. The wealth 

transfer between the fund investors was estimated to be approximately 1.3% of Total Net Asset (TNA), which was 4 times larger than the 

wealth transfer documented in the previous studies. 
Keywords: Equity Mutual Funds, Fair Price, Fund Flow, Stale Prices, Wealth Transfer. 

 

Introduction 

Mutual funds are the main investment vehicles for retail investors to have indirect investment. They have grown in popularity over the 

past decades in Iran, partly because of their daily liquidity feature, which has allowed investors to quickly redeem money from funds. 

As long as the redeemed NAV of funds equals their “true” or intrinsic NAV, the continuous inflow and outflow of money from them 

cannot lead to a wealth transfer between investors. However, a number of factors can cause deviations between the redeemed NAV 

announced by the fund and the true NAV, including trading suspension of securities held by them, as well as the daily price limits, 

which can cause buy and sell queues. Such deviations can lead to wealth transfer among the investors, who are investing or redeeming 

money, besides the money remaining in the fund. Our first goal was to document the discrepancy between the redeemed and true NAVs 

of Iranian mutual funds. We then explored the consequences of such discrepancy, including the investors’ opportunistic investments 

and redemptions, as well as the economic significance of wealth transfer as a result of the investors’ reactions.  

 
Method and Data 

We studied the investment holdings of Iranian mutual funds by using hand-collected data from their quarterly financial statements 

published on Codal. The data included 5 years of quarterly holdings for 15 funds, as well as the monthly and daily flows and NAVs of 

112 funds.  

Our data had a number of advantages compared to those of similar studies in other markets. First, we had the daily data of both the 

inflow and outflow rates at the fund level, whereas the studies done in the US only had access to net flows. Second, we were able to 
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detect any price adjustments made by the fund manager by comparing the redeemed and statistical NAVs. Finally, we observed the 

daily weights of different asset classes, including stocks, bonds, and cash.  

To detect stale prices, we calculated the “fair” NAV by making the following adjustments to the fund holdings:  

 We replaced the closing prices with the last prices so as to remove staleness of the closing prices as they were the weighted 

averages of all trading prices throughout the daily conditional price trends on the trading volume being above a 

predetermined threshold. If the trading volume did not reach the threshold, the closing price could be partially adjusted 

towards the weighted average price proportional to the ratio of trading volume to the predetermined threshold. 

 In case of trading suspension, the stock return would be replaced with the industry return and the forward prices were 

calculated. 

 For the buy and sell queues, the closing prices were replaced with the last price for the first day with no buy and sell 

queue. 

Given these adjustments, we were able to calculate an adjusted NAV for the stock holdings and compare it with the statistical NAV 

for the stock holdings using the following ratio: 

 

γ =
Stock_Adjusted

Stock_Statistical
 

 

Next, we used this ratio to calculate the “fair” NAV for the entire portfolio of the fund by using the following equation: 

 

𝑁𝐴𝑉𝐹𝑎𝑖𝑟 = 𝑁𝐴𝑉𝑆𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 × (1 − 𝛽) + 𝑁𝐴𝑉𝑆𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 × 𝛽 × 𝛾 
 

where 𝛽 is the fraction of fund portfolio invested in stocks.  

We started by comparing the fair and redeemed NAVs. Next, we showed that the serial correlation of the redeemed NAV returns was 

higher than that of the fair NAVs, which was consistent with the lower staleness of the fair NAVs. We also investigated the relative 

staleness of the redeemed and statistical NAVs to examine whether the price adjustments made by the fund managers as reflected in 

the redeemed NAV could improve informativeness of the NAVs and reduce staleness. Consistent with the managerial adjustments 

partly alleviating staleness, we found that predictability of the redeemed NAVs was lower than that of the statistical NAVs. 

Having established staleness of the fund NAVs, we next examined the investors’ reactions to mispricing of the funds by using the 

following regression: 

 

iimitimititi IRFlowASFlow    543210 1,1,1,1,,
 

 

where the dependent variable is daily flow and the independent variables included the lagged difference between the fair and redeemed 

NAVs, i.e.,  ( 1, tiS ); ( 1, miA ) is the last month alpha of fund, ( 1, tiFlow ) is lagged flow; ( 1, miR ) is the raw return of fund in the 

last month; and ( iI ) is fund dummy. 

Finally, we tried to estimate the amount of wealth transfer between the fund investors as a result of price staleness and investor flows. 

 

Findings 

We first documented significant staleness in the fund NAVs. We subsequently found that the investors were seemingly able to detect 

the price staleness and react to it. The funds whose redemption NAVs were higher than the fair NAVs experienced abnormally high 

outflows. Conversely, those with redemption NAVs below their fair NAVs experienced abnormally high inflows. We also estimated 

the amount of wealth transfer among the fund investors caused by price staleness. The absolute wealth transfer among the investors 

was 1.8% of the net fund flows and 1.9% of the fund TNAs on the average. Our estimates made multiple times were higher than similar 

estimates provided for the US market. 

 

Conclusion and discussion  

We studied the staleness of fund NAVs and consequences of such staleness for investor behavior. We documented considerable 

staleness in the fund NAVs caused by closing prices, trading suspensions, and buy and sell queues. We also found evidence that the 

investors tended to react to price staleness and tried to take advantage of those opportunities. This had some consequences for the 

investors in the form of wealth transfer among them. Our study has several implications for fund managers and regulators. 
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 چکیده

گذار اراده کند، مدیر صننندو  باید  گذاری مشننترت تعهد نشدشننوندگی روزانه دارندن یعنی هر زمان که سننرمایههای سننرمایهصننندو اهداف: 

به دلایل  «( ابطال» NAV شننده اعلام NAVخت کند. گاهی پردا( NAVصننندو   گذاری وی را مطابق خالص ارزش دارایی هر واحد سننرمایه

آخرین اطلاعات موجود   و قیمت سهام موجود در سبد صندو  براساس با ارزش ذاتی صندو  مطابشت ندارد هابودن نمادمختلف ازجمله بسته

صطلاح  در بازار نبوده و به سرمایه    « مانده»ا صت آربیتراژی را برای  ست. این ماندگی قیمت، فر روت  انتشال ث کند که نتیجۀ آنگذاران ایجاد میا

 گذاران صندو  است.  بین سرمایه

ها  رغم آنکه مدیران صندو شودن علیمی نشان داده گذاری مشترت  های سرمایه صندو  های مالی، در این پژوهش، با استفاده از صورت   روش:

ل و واقعی صندو  وجود دارد.  ابطا NAVر بسیاری از مواقع اختلاف چشمگیری میان   کنند، با این حال، دمی NAVدر مواردی اقدام به تعدیل 

 /ابطال است NAVتر( از واقعی بالاتر  پایین NAVهایی که شودن یعنی در دورهگذاران میاین اختلاف باعث واکنش سرمایه

صندو  افزایش معناداری می    نتایج: سرمایه به  از(  سرمایه باعث جابه ورود  خروج(  صد    3/1جایی ثروت معادل یابد. این ورود و خروج  در

 های پیشین است.شود که حدود چهار برابر مطالعهها برآورد میگذاران جدید و قبلی صندو های تحت مدیریت صندو  میان سرمایهدارایی

 

 های منصفانه، انتشال ثروت، جریان سرمایه.های مانده، قیمتگذاری مشترت، قیمتهای سرمایهندو صها: کلیدواژه

 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2020.123782.1554
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831189.1400.9.4.1.4
https://orcid.org/0000-0001-5852-4198


 

 1400زمستان ( 35شماره پیاپی )، دوم، شماره نهمسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                      52

 

 

   مقدمه

این نهاد مالی اقبال عمومی دهندۀ نشان یافته و در حال توسعه،  در کشورهای توسعه   مشترت  گذاریی سرمایه ها صندو  روزافزون دش ر

و این امکان را فراهم کرده است که با    داشته  خردگذاران هیسرما  یبرا یادیز یایگذشته مزا  هایدهه طیها صندو  این  ۀ. توسع است 

سپارند  یاحرفه رانیبه مدای اندت مدیریت سرمایۀ خود را  هزینه های مالی گذاری از داراییهای سرمایه عنوان مثال، سهم صندو   . بهب

. تعداد این دهندها را تشننکیل میگذاران صننندو درصنند سننرمایه 89درصنند بوده اسننت و  21، 2018خانوارهای آمریکایی در سننال 

س ها صندو   شته در  الیانطی  شته  صعودی  روندی دنیا نیز گذ س و  دا  47 ارزش هصندو  ب هزار  100ز به بیش ا 2018ال در پایان 

هزار  480صندو  در سهام به ارزش تشریبی    73، 1400در کشور ما پایان دی سال    (. ,2019ICI Factbookتریلیون دلار رسیده است    

سازمان بورس و اورا    درصد حجم معاملات بورس و فرابورس را به خود اختصاص می   7میلیارد ریال فعال هستند و بیش از   دهند  

 (.1399بهادار، 

شوندگی   صندو  یکی از ویژگی  1نشد صلی  تعهدات ها و واحدهای  سرمایه صندو  ا ست   های  شترت ا مطابق مشررات،  .گذاری م

صادر  ابطالروز کاری آمادگی هر  در بایدها صندو   شته   ۀواحدهای  شندن بنابراین  خویش را دا توانند گذاران در هر زمان میسرمایه با

  گذاریرمایهاز واحدهای س  یبخش تمام یا  های مربوط،های موجود در صندو  و پس از کسر هزینه  ارزش روز دارایی براساس خالص 

 خالص ابطال، یا صدور  مشترت برای  گذاریهای سرمایه صندو  واحدهای  ی تعیین قیمت. مبناکننداز صندو  خارج  ال و ابط را خود

س صندو ،   در موجود هایدارایی ارزش ستفاده از قیمت پایانی  هاصندو   به این منظور،. تپایان هر روز ا   2در پایان هر روز کاری با ا

سرمایه  دارایی سبد  سبه م هر واحد  یهاییاراخالص ارزش دگذاری، های  شریح    به دلایلی که در ادامه به کنند. امایرا محا صل ت طور مف

ست تمام اطلاعات موجود    شد، ممکن ا شده و به در قیمت خواهد  صطلاح، قیمت  های پایانی منعکس ن سهم، مانده ا شد. به طور   3آن  با

شد که قیمت این سهم بعد از بینی میو انتشار گزارش زیان چشمگیر این بانک، پیش 95شدن نماد بانک صادرات در سال مثال، با بسته

شدن نماد کاهش یابدن کما  صندو         باز سیاری از  شد. با این حال، در ب صف  شدن نماد تشریباً ن سبۀ  اینکه قیمت بعد از باز ها، مبنای محا

NAV گذاران این انگیزه را دارند تا پول خود را با توجه به بالاتربودن  های مانده بودن بنابراین سننرمایهتا قبل از بازگشننایی همان قیمت

NAV دنبال خروج پول زیاد از صننندو ، مدیر صننندو  مجبور اسننت برای ت مین  ج کنند. بهبه ارزش ذاتی، از صننندو  خارنسننبت

گذار به زند. اگر هر سننرمایهانجام دهد که به بازدهی صننندو  بننربه می 4نشدینگی یکسننری معاملات پرهزینه در قالف فروش اجباری

ای برای خروج سنرمایه به وجود   ازوکار تشندیدکننده شنودن درنتیجه سن  همین شنیوه فکر کند، انگیزه برای ماندن در صنندو  کمتر می  

شننندن المللی نیز در پایان هر روز کاری و بسنننتهگویند. در بازارهای بیننیز می 5آید که در ادبیات نظریۀ بازی به آن راهبرد تکمیلی می

ۀ واحدها در روز کاری بعد محاسبه  های دارایی، خالص ارزش صندو  را برای معامل بازارها، مدیران صندو  با توجه به آخرین قیمت 

صلی که در این حین به وجود می  می شکلات ا سرمایه     کنند. یکی از م سبد  سهام موجود در  صلۀ قیمت آخرین معاملۀ  گذاری با  آید، فا

سته  شد که هنوز در قیمت دارایی و به تبع         زمان ب شده با شر  ست اطلاعاتی منت ست. در این فاصلۀ زمانی ممکن ا   NAVآن  شدن بازار ا

اند، بیشتر   گذاری کردههای خارج از کشور آمریکا سرمایه  گذاری که در داراییهای سرمایه منعکس نشده است. این مشکل در صندو      

سته    دیده می صلۀ بین ب شد      12تواند تا شدن بازارها می شودن زیرا فا های مختلفی مطالعه(. در a2000, .et al and Chalmersساعت با

شان داده می   های سرمایه گذاران در صندو  برآوردکردن اثر این پدیده بر رفتار سرمایه  شود فرصت آربیتراژ   گذاری مشترت بررسی و ن

 2002Boudoukh and et al.,  Zitzewitzشنننود  گذاران وجود دارد که باعث انتشال ثروت میان آنها می  توجهی برای سنننرمایهجالف

                                                           
1. Liquidity 

 یانیپا متیق ما، کشور در یول ناست بازار یانیپا ۀشیدق چند معاملات متیق نیانگیم ای معامله نیآخر متیق همان یانیپا متیق بازارها، بیشتر در. 2

 .است شتریب آن در یماندگ اثرکه  مبناست حجم اعمال با روز معاملات کل موزون نیانگیم

3. Stale 
4. Fire sale 
5. Strategic complementarities 
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;2003.) 

ها  گذاری صننندو ها و خطا در قیمتترشنندن قیمتدر بازار ایران، علاوه بر نشدینگی پایین بورس، عوامل دیگری نیز باعث مانده

صندو         سازمان بورس و اورا  بهادار ایران، خالص ارزش  ست. طبق مشررات  جای قیمت آخرین ها در پایان هر روز کاری بهشده ا

کردن حجم مبنا و میانگین موزون  (. قیمت پایانی با لحاظ1399شود  سازمان بورس و اورا  بهادار،   می معامله، با قیمت پایانی محاسبه 

تدریج کندن درنتیجه اطلاعات بهشده طی روز است که کندی واکنش قیمت را در برابر اطلاعات منتشرشده بیشتر می      های معاملهقیمت

 تر است.  مانده NAVها منعکس شده و برای محاسبۀ در قیمت

ست.    عامل دیگر مانده سان ا سان از  یریجلوگ یابربودن قیمت در ایران وجود دامنۀ نو شدید، نو جز مواردی خاص، قیمت  به های 

سبت   5تواند بیش از معاملاتی در هر روز نمی صد ن سهام     در شته تغییر کند. بنابراین اخبار مثبت یا منفی دربارۀ  به قیمت پایانی روز گذ

موجود   نجر به تشکیل صف خرید یا فروش و عدم تعادل در قیمت طی چند روز شود. به طور مثال، براساس اطلاعات     ممکن است م 

سایت   سی روز در بهمن   tsetmc.comدر  سهام انفورماتیک  رانفور( به مدت  سال  ، برای  ست.        1394ماه  شده ا شکیل  صف خرید ت  ،

درصد است که نشان     45به قیمت پایانی در اولین روز تشکیل صف   صف نسبت   تفاوت قیمت اولین معامله در اولین روز پس از اتمام

صندو  شاخصی کارآفرین که سهام رانفور را طی  NAVنعکس شده است. برای محاسبۀ مدهد اطلاعات با ت خیر طولانی در قیمت می

ست، از قیمت اول            شده ا شکیل  صف ت ست، تنها در روزهایی که  شته ا سبد خود دا عد از اتمام ین معامله در اولین روز باین مدت در 

شده در روزهای ابتدایی تعدیل NAVابطال و  NAV(. تفاوت 1ستفاده شده است  نمودار اعنوان تخمینی از ارزش واقعی سهم صف به

صد می  3صف به   ستگی آن با تفاوت قیمت پایانی        در ستن ولی همب سهام رانفور نی شی از  سد. هرچند تمامی این تفاوت نا و قیمت  ر

 ایجاد کند.  NAVتواند خطای زیادی در محاسبۀ شود. درنتیجه دامنۀ نوسان میشده مشاهده میتعدیل

 

 
 94نماد رانفور در سال  ۀشدلیو تعد یانیپا متیو تفاوت ق نیکارآفر یصندوق شاخص NAVتفاوت دو  نیب ۀرابط )1(نمودار 

Chart (1) Difference between redemption and fair NAV for Karafarin Index Fund and “Ranfour” stock price in 

2015 
 

تواند با زمان محاسبۀ   شدن طولانی نمادها، آخرین روز معاملۀ بعضی سهام موجود در صندو  می    علاوه بر موارد بالا، به دلیل بسته 

صلۀ زمان    صندو  فا سیاری از بانک     خالص ارزش دارایی  شد. به طور مثال، با آغاز بحران بانکی نماد ب شته با ها برای مدت ی زیادی دا

سته و گزارش      سال ب شتر از یک  شدید ارزش آنها بودن در حالی که هنوز در قیمت آنها به  طولانی و در مواقعی بی ها حاکی از کاهش 

بودن نماد، تفاوت   آخرین روز معامله با ارزش واقعی آنها در زمان بسنننته        دلیل عدم امکان معامله نمود پیدا نکرده بود و قیمت پایانی         

 سننبددرصنند سننهام موجود در  40از  شیب ینماد معاملاتصننندو  عشیق،  1395آبان  19. به طور مثال، بنا به گزارش بسننیاری داشننت
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صندو  به همین دلیل مشدار  صندو  متوقف   ست  نمودار     6را  NAVبوده و مدیریت  صد تعدیل کرده ا (. با توجه به اینکه نماد 2در

توانستند با خروج قبل از زمان  گذاران میتر از مهرماه بسته و اخبار زیادی دربارۀ زیان آنها منتشر شده بود، سرمایه    ها از مدتی قبلبانک

 مانند، استفاده کنند.میگذارانی که در صندو  تعدیل، از این فرصت به نفع خود و به برر سرمایه

ها در ایران چشدر است؟  صندو   NAVاین پژوهش درصدد است به دو پرسش زیر پاسخ دهد: اول اینکه، میزان خطا در محاسبۀ       

 دهند؟کنند و به آن واکنش نشان مییمتی را درت میقگذاران این شکاف دوم اینکه، آیا سرمایه

سؤال از این جهت می     سخ این  شد که بنا به دلایل بیان پا س   تواند برای بازار مالی ایران مهم با تواند می NAVبۀ شده، خطای محا

شود و نتیجۀ  گذاران میها، سبف انتشال ثروت زیادی بین سرمایه  چشمگیر باشد که با توجه به ارزش بالای جریان سرمایه در صندو      

 گذاران به آنها خواهد بود.ها و عدم اقبال سرمایهآن کاهش عملکرد صندو 

 

 
 1395در سال  قیو ابطال صندوق عق یآمار NAV ۀسیمقا )2(نمودار 

Chart (2) Comparison of redemption and statistical NAV for Aghigh fund, 2015 
 

صورت دستی    گذاری مشترت سهامی که به  صندو  سرمایه   15های ترکیف سهام موجود در سبد   در این پژوهش، با استفاده از داده 

شود که   شود. سپس بررسی می   های صندو  تخمین زده می د داراییابطال با ارزش واقعی سب  NAVاند، میزان اختلاف آوری شده جمع

  NAVهایی که تر، آیا در زماندهند یا خیر. به عبارت دقیقکنند و به آن واکنش نشنننان میتوجه می گذاران به این اختلافآیا سنننرمایه

صندو  افزایش می    NAVتر از واقعی بالاتر یا پایین ست، جریان خروجی  سرمایه ابطال ا گذاران  یابد یا خیر. در گام نهایی، اثر واکنش 

هایی غیر از د و خروج سننرمایه در قیمتشننودن زیرا وروها تخمین زده میلی صننندو گذاران جدید و فعبر انتشال ثروت میان سننرمایه

NAV گذاران و زیان گروهی دیگر شود.ز سرمایهتواند منجر به سود گروهی اواقعی، می 

ست که علی  صندو  نتایج این پژوهش حاکی از آن ا این حال، در کنند، با می NAVها در مواقعی اقدام به تعدیل رغم آنکه مدیران 

گذاران  هابطال و واقعی صننندو  وجود دارد. این اختلاف منجر به واکنش سننرمای NAVبسننیاری از مواقع، اختلاف چشننمگیری میان 

ابطال اسننت، ورود  خروج( سننرمایه به  از( صننندو  افزایش    NAVتر( از ر  پایینواقعی بالات NAVهایی که ن یعنی در دورهشننودمی

شود که در  ها میگذاران جدید و قبلی صندو  جایی ثروت زیادی میان سرمایه این ورود و خروج سرمایه باعث جابه  یابد.معناداری می

صد دارایی  3/1این پژوهش، حدود  صندو  برآورد می در شین در ادبیات   شود که حدود چهار برابر مطالعه های تحت مدیریت  های پی

 است.
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ها معرفی خواهد شد. در بخش چهارم،   وهش مرور خواهد شدن سپس در بخش سوم، داده   در بخش دوم، ادبیات مرتبط با سؤال پژ 

 گیری و پیشنهادهاست.یز نتیجهنشود. بخش پایانی روش پژوهش و در بخش پنجم، نتایج ارائه می

 

 مبانی نظری

صادی مرتبط با قیمت  صندو  ادبیات اقت سرمایه های مانده در  شترت به  های  سبت جدی گذاری م سال  ین مشالهد بوده و اولن های آن از 

هایی هستند که در آنها به وجود این  توان به سه بخش تشسیم کرد. گروه نخست، مشاله   به بعد منتشر شده است. این ادبیات را می    2000

توان با یک راهبرد معاملاتی ساده، سود معناداری کسف کرد.     های مانده میها اشاره و نشان داده شد به دلیل قیمت   مشکل در صندو   

ها به ها، محاسبۀ عملکرد صندو   بودن قیمتشود که به دلیل مانده ، با ارائۀ مدل ساختاری یا تجربی نشان داده می  هادر گروه دوم مشاله

ها، اثر  شالهشننود. در گروه سننوم مروش عادی خطا دارد و بننمن ارائۀ راهکار برای تخمین صننحیح عملکرد، میزان خطا نیز برآورد می

 شود.گذاران بررسی مینتشال ثروت میان سرمایههای مانده بر جریان سرمایه و اقیمت

صندو       سرمایه در  سان  سرمایه، نحوۀ قیمت با توجه به امکان ورود و خروج آ گذاری واحدهای  ها و درنتیجه حجم بالای جریان 

ستی می      سیاری داردن زیرا کمترین نادر شد و اگر     تواند اثرهای زیادیصندو  اهمیت ب شته با صندو ، که مبنای پرداخت به   NAVدا

سبۀ تعداد واحدهای خریداری سرمایه  سرمایه   گذاران خروجی و محا صندو  مطابق     شده برای  ست، با ارزش ذاتی  گذاران ورودی ا

 د داد. گذاران قبلی و جدید صندو  رخ خواهنباشد، انتشال ثروت میان سرمایه

شدن بازارها، مدیران صندو  با توجه    ر آمریکا، پایان هر روز کاری با بسته گذاری مشترت د های سرمایه به عنوان مثال، در صندو  

کنند. یکی از مشکلات اصلی    های دارایی، خالص ارزش صندو  را برای معاملۀ واحدها در روز کاری بعد محاسبه می  به آخرین قیمت

سبد    که در این بین به وجود می سهام موجود در  سته سرمایه  آید، فاصلۀ قیمت آخرین معاملۀ  ست. در این   گذاری با زمان ب شدن بازار ا

منعکس نشده است. این مشکل در     NAVفاصلۀ زمانی ممکن است اطلاعاتی منتشر شده باشد که هنوز در قیمت دارایی و به تبع آن       

شدن  اردن زیرا فاصلۀ بین بسته  اند، بیشتر نمود د گذاری کردههای خارج از کشور آمریکا سرمایه  گذاری که در داراییهای سرمایه صندو  

های با نشدشوندگی کم که با بسامد کمی    ساعت است. همچنین قیمت آخرین معاملۀ سهام کوچک و سایر دارایی      12بازارها نهایت تا 

دهندۀ خوبی از آخرین اطلاعات بازار نیسننت  آنها زیاد اسننت نیز انعکاس 2وفروش1شننوند و فاصننلۀ قیمت پیشنننهاد خرید  معامله می

 b2000Chalmers et al, .) 

صندو  بودن قیمتبه دلیل مانده شدن   بینیتواند تا حدودی پیشها میها و عدم انعکاس تمامی اطلاعات بازار در آنها، بازده  پذیر با

برای   a2000)3چالمرز و دیگران   سننمت ارزش ذاتی خود همگرا خواهد شنند.تدریج بهصننندو  به NAVزیرا در روزهای بعد، ارزش 

شان  ستگی مرتبۀ اول   ن سیون خودهمب شاخص آینده  5پذیری از وقفۀبینیو برای پیش 4دادن ت خیر در انعکاس اطلاعات از رگر نگر بازده 

ستفاده کرده    ساعت پایانی روز ا صندو     در  شدت این پدیده در  سی  سک بازا   اند. برای برر ساس ری سه  های مختلف، آنها را برا ری به 

تر و های داخلی، هرچه ریسک بازاری دارایی صندو  بیشتر باشد، صندو  به شاخص نزدیک       اند. در صندو  بندی کردهدسته تشسیم  

شاخص آینده    ستگی بین بازده  صندو       مشدار همب ست و در  شتر ا صندو  بی سبد آنها،    نگر و بازده روز بعد  سهام موجود در  هایی که 

شوندگی کم تری کم 6ارزش بازاری ستن بنابراین قیمت دارد، نشد بریف       های آنها ماندهتر ا ست که  ست. نتایج مشاله حاکی از آن ا تر ا

نگر و بازده صندو  برای صندوقی   در رگرسیون بین وقفۀ بازده شاخص آینده   7هاماندهخودهمبستگی مرتبۀ اول و مجموع مجذور باقی 

                                                           
1. Ask 
2. Bid 
3. Chalmers, Edelen and Kadlec 
4. AR(1) 
5. Lagged 
6. Market Capital 
7. R-Squared 
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درصد و برای صندوقی با ریسک بازاری زیاد و ارزش بازاری کم به     78/0و  81/3ترتیف با ریسک بازاری کم و ارزش بازاری زیاد به 

 درصد خواهد بود.  35/3و 67/19ترتیف 

در یک روز مثبت   S&Pثال، اگر شاخص بازار  دهد. به طور مالمللی نشان می های بینهمین مشکل را در صندو    1(2003زیتزویتز  

ستگی بین بازارها پیش    شد، به دلیل همب سرمایه         بینی میبا شدن برای همین  شرقی نیز مثبت با سیای  شورهای آ گذاران  شود که بورس ک

سیا که روز کاری بعد مبادله می   ستانۀ    شود، به احتمال زیاد بالا خواهد انتظار دارند قیمت اورا  دارایی کشورهایی آ رفت. بنابراین در آ

کنند که دارایی زیادی در کشورهای آسیایی دارند و در عمل  هایی میشدن بازار در بورس آمریکا اقدام به خرید واحدهای صندو بسته

سته  شاخص بورس آمریکا در آنها منعکس ن اند آن اورا  را در قیمتی بخرند که هنوز اثر مثبتبا این خرید، آنها توان ست.     بودن  شده ا

شابه می به صندو  را فروخت. با همین راهبرد، ممکن بود در       طور م شت، واحدهای  سبی ندا بع منا توان هنگامی که بورس آمریکا و

سال های بینصندو   سود بیش   38طور متوسط تا  به 2001تا  1997های المللی، طی  سبت درصد  به راهبرد خرید و نگهداری در تری ن

 اند.گذاری کردهها سرمایهصورت بلندمدت در صندو گذارانی است که بهسود غیر متعارف به هزینۀ سرمایهصندو  کسف کرد. این 

سال نیز تفاوت بین راهبردهای مختلف را برای آربیتراژگیری از قیمت 2(2002بودات و دیگران    2000تا  1997های های مانده بین 

دهد، شننده در بورس ژاپن تشننکیل میهایی که سننهم زیادی از سننبد آنها را اورا  معاملهتخمین زدند برای صننندو بررسننی کردند و 

داشته باشدن در حالی که این نسبت برای خود      10تا  6تواند نسبت شارپ بین   های مانده میراهبردهای مختلف آربیتراژگیری از قیمت

سی بین  صندو   ست. در مشاله  42/0و  -29/0های مورد برر شیوه   ا سیار دیگری نیز به  ست   های ب های مختلف امکان آربیتراژ و به د

 آوردن سودهای زیاد با استفاده از راهبردهای معاملاتی مختلف اشاره شده است.

صندو   شترت  یرگذاهیسرما های یکی دیگر از ابعاد  ست.   هیسرما  انیجر ثرا بر صندو   ارزش لیتشل ،م سرمایه از  ا طریق  جریان 

صندو  می     های معامله، نگهایجاد هزینه سبد بهینه باعث کاهش عملکرد  شدن از  صورتی که قیمت   داری وجه نشد و دور ها  شود. در 

 3(1999شود. ادلن   آید نیز به آن ابافه می مانده باشد، این اثر بیشتر است و سودی که از طریق آربیتراژ با ورود و خروج به دست می      

شود. درنهایت بازده صندو  را کاهش    دهد که خروج و ورود جریان سرمایه باعث انجام مبادله با بسامد بیشتر در صندو  می    نشان می 

 کنند.شود که از آربیتراژ استفاده میداران بلندمدت صندو  به افرادی میگذاری اشتباه سبف انتشال ثروت از سهامدهد و قیمتمی

شان می  4(2000هاج   گرین و سرمایه و بازده روز بعد به دلیل پیش ن صندو  رابطۀ مثبت وجود   پینیدهند بین جریان  پذیری بازده 

ی  صورت عملیاتشود. از سوی دیگر معاملۀ ناشی از ورود به دارد. به طور مثال، روز قبل از بازده مثبت، جریان سرمایه وارد صندو  می  

کنند.  دهند وجه نشد نگاه دارند و خرید را به روزهای آتی موکول میها حتی ترجیح میشننود. بعضننی صننندو   در روز بعد انجام می

شوند و بازده صندو    اند، سهیم می گذارانی که در صندو  بوده گذاران جدید بدون تحمل ریسک زیاد در سود سرمایه   درنتیجه سرمایه 

 دهند. را کاهش می

صفانه تخمین می    5(2001زمن و دیگران  گوت ستفاده از قیمت من صل میزان انتشال ثروت را با ا برب   زنند. میزان انتشال ثروت از حا

صفانه و قیمت اعلام    سرمایه در تفاوت قیمت من ست می   جریان  ت از المللی، انتشال ثروصندو  بین  116ماه و  17آید. برای شده به د

ازای هر میلیون در سننال  انتشال ثروت به داخل صننندو ( به  58/0میلیون دلار در سننال  انتشال ثروت به خارج صننندو ( تا   -34/3

شد، همچنان انتشال ثروت بین               صفر با صندو   ست برای  ست. اگرچه مشدار خالص انتشال ثروت ممکن ا شده ا صندو  تخمین زده 

میلیون دلار در  22شود که مشدار آن تا تفا  افتد. به همین دلیل، قدر مطلق انتشال ثروت نیز محاسبه میتواند اگذاران مختلف میسرمایه

صندو       صندو  و برای مجموع  ست که برابر       216ها تا سال برای یک  شده ا سال تخمین زده  صد ارزش   32/0میلیون دلار در  در
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  1/1به  98المللی استفاده شود، مشدار مطلق انتشال ثروت در سال    بین هایهاست. در صورتی که همین نسبت برای کل صندو     صندو  

 یابد. میلیارد دلار در سال افزایش می

ست که علی  سؤال دیگری که در این زمینه مطرح می  صندو     شود، این ا سودآوری در  های مانده ها که به دلیل قیمترغم فرصت 

شناخته برای مدت سبت   شده بود، چرا مد  های طولاتی  صندو  ن شان ندادند. یک دلیل بدبینانه که      یران  سف ن سئله واکنش منا به این م

صندو  را افزایش          ( بیان می2002بودات و دیگران   سط دارایی  سودجویی، متو سرمایه حتی به نیت  ست که ورود جریان  کنند، این ا

شتر می         دهد. بنابراین پاداش و درآمد مدیران کهمی ست، بی سته ا صندو  واب سط ارزش کل  شود. درنتیجه تا زمانی که عملکرد   به متو

 کند. شدت کاهش نیابد، مدیریت در این روند دخالتی نمیبلندمدت صندو  از این منظر به

کند. طبق دستورالعمل بورس   ل این مشکل بررسی می  ها را در حنداشتن مدیریت صندو   ای دیگر تمایل( از زاویه2003زیتزویتز  

را  NAVهای صننندو  اتفا  بیفتد، لازم اسننت مدیریت صننندو   اگر رویداد چشننمگیری برای یکی از دارایی 1و اورا  بهادار آمریکا

بورس و اورا    ها واگذار کرده اسننت. درمجموع گروهتعدیل کندن ولی تشننخیص میزان اهمیت آن اتفا  و تعدیل را به خود صننندو 

صندو   شویق به تعدیل می بهادار آمریکا  صندو      ها را ت ست و خود  شار زیادی برای تحشق این امر نیاورده ا ها نیز در برابر  کندن اما ف

شار احتمالی مشاومت می  صور می ها را پیچیده میکنندن زیرا تعدیل قیمتف سرمایه   دانند و ت شکایت  به گذاران از آنها کنند که احتمال 

 یابد. ها افزایش میگذاری اشتباه در اثر تعدیل قیمتدلیل قیمت

صندو  به سرمایه به    ها ترجیح میجای تعدیل قیمتها بهطور معمول مدیران  بع جریمه یا کارمزد برای ورود و خروج  دهند با و

سخ دهند. البته این راه    شکل پا ستن زیرا جریم این م سرمایه حل بهینه نی سرمایه   ذاران اعمال میگه برای تمام  گذارانی که هدف شود و 

دیگر اجازۀ  سننودجویی ندارند و به طور مثال، به دلیل نیاز به نشدینگی تصننمیم به خروج دارند نیز ممکن اسننت جریمه شننوند. روش

ساس   ست که البته این راه  NAVخرید برا صلاح نمی حل نیز قیمتروز بعد ا ست  های مانده را ا جلوی آربیتراژ را کند و فشط ممکن ا

 گذاران رخ خواهد داد.گذاری اشتباه، انتشال ثروت بین سرمایهبگیردن ولی همچنان به دلیل وجود قیمت

گذاری منصفانه است  ها پیشنهاد شده است، قیمتهای مانده در بعضی از پژوهشهایی که برای کاهش اثرهای قیمتحلیکی از راه

شود سپس   گذاری پایین به بالا، قیمت هر دارایی از سبد تعدیل می شود. در قیمت لا به پایین تشسیم می که به دو روش پایین به بالا و با

NAV   شودن اما در روش بالا به پایین، خود مشدار  صندو  محاسبه میNAV  گذاری  های قیمتشود. هدف از روش صندو  تعدیل می

( 2001یری از امکان سودجویی و انتشال ثروت است. گوتزمن و دیگران    و جلوگ NAVپیشنهادی انعکاس بیشترین اطلاعات بازار در   

شاخص      ستگی بین  ستفاده از همب صندو  تلاش کردند مشدار    S&Pروش بالا به پایین را انتخاب کرده و با ا ساعات پایانی و بازده  در 

شان می    اعلام NAVرا برای روز بعد در همان روز به مشدار  NAVبینی تغییر قابل پیش بافه کنند. آنها ن ستفاده از  شده، ا دهند بعد از ا

  12/0های رگرسیون بین بازده روزانۀ صندو  و بازده روز قبل شاخص از بازۀ     ماندهشده، مشدار مجموع مجذور باقی های تعدیلقیمت

 پذیری بازده و امکان سودجویی نیز کاسته شده است.  بینیو به تبع آن از میزان پیشکاهش یافته  015/0تا  002/0به  42/0تا 

صفانۀ بهینه باید به  صت  2های تشلیل ارزشطور کامل هزینهقیمت من سودجویی و هزینه را حذف کند و فر های مرتبط با آن را های 

ها نشان از آن دارد که سبد یک صندو  در طول یک سال      ا دادهگذاری از بالا به پایین ممکن است بهینه نباشدن زیر  کاهش دهد. قیمت

طور حتم برقرار نیست. چالمرز و  های تاریخی به دست آمده است، به  درصد نیز تغییر کرده استن بنابراین همبستگی که از داده    80تا 

ن قیمت پیشنننهادی فروش و خرید یا بازده صنننعت برای فواصننل زمانی در حد در روش پایین به بالا از میانگین بی b2000)3همکاران  

پذیری بازده صندو  را  بینیشده پیش تعدیل NAVشود.  اند که معامله نمیهایی استفاده کرده دقیشه، جهت تعدیل قیمت دارایی در زمان

بریف و مجموع مجذور باقی    ست.  سیون خودهمب ماندهکاهش داده ا طور معناداری از شده به ستگی مرتبۀ اول بازده تعدیل ها در رگر
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 بازده عادی کمتر است.

ها با ارائۀ مدلی کند. در این گروه از مشالهها بررسنننی میها را بر ارزیابی عملکرد صنننندو شننناخۀ دیگری از ادبیات، ت ثیر قیمت

انده ممکن است تخمین مشدار آلفا را در مدل تک عاملی های مشود که قیمتها تخمین زده و نشان داده میساختاری، عملکرد صندو 

دهد وقتی به دلیل نشدشننوندگی و نشننان می آغاز شننده اسننت 2( 1977ها با مشالۀ شننولز و ویلیامز  کند. این گروه از مطالعه 1دچار اریف

ستند   3زمانها ناهمپایین بازار، داده صندو  به دلیل وجود قیمت  –ه شد  به طور مثال، اگر بازده امروز  های مانده درواقع بازده دیروز با

 مشدار بتا و آلفای امروز که به روش عادی تخمین زده شده، اریف است. -

طور خاص مشدار ها و بهملکرد صننندو های مانده نیز در آن لحاظ شننده اسننت، عبا ارائۀ مدلی سنناختاری که قیمت 4(2011کیان  

های قبلی به دست آمده است.  کند که از روشهایی را اریف میهای مانده، تخمیندهد که قیمتزند و نشان میآلفای آنها را تخمین می

های مانده پذیرفته و عملکرد صنننندو  در آن پذیری به دلیل وجود قیمتینیبپیش 5(2010( و چن و دیگران  2011های کیان  در مشاله

های  شننود با اسننتفاده از دادهاسننتفاده و سننعی می 7حالت-از مدل فضننا 6(2013گور  شننرایط محاسننبه شننده اسننتن ولی در مشالۀ گری

صندو  و روش فیلترینگ   8های قابل معاملهصندو   شابه  شود که این نااریبی در عملکرد از بین برود.    NAV، مشدار 9م به نحوی تعدیل 

صندو  صندو   سرمایه های قابل معامله به  شباهت   های  شترت  صندو  قابل    NAVهای زیادی دارندن بنابراین مشدار تفاوت گذاری م

شده در صندو    اعلام NAVبودن ها و منصفانه بودن قیمتشود، اطلاعات باارزشی از میزان مانده  معامله با قیمتی که در بازار معامله می

عنوان  نگر بهطور معمول از شناخص بورس آینده های قبلی بهکند. این در حالی اسنت که مشاله گذاری مشنترت مشنابه ارائه می  سنرمایه 

 کردند.گذاری مشترت استفاده میهای سرمایهصندو  NAVکنندۀ بازده بینییشپ

گذاران به این شود که آیا سرمایه  ها برای همه قابل دسترسی است، این سؤال مطرح می     با توجه به اینکه قیمت واحدهای صندو  

شان می      شی ن بوع واکن سرمایه ر طور خاص رابطۀ بین قیمتبه 10(2010دهند یا خیر. مشالۀ چن و دیگران  مو ا در های مانده و جریان 

هایشان معمولاً مانده است    های غیر نشدی قیمتهایی با داراییها نشان داد و با معرفی راهبرد مکمل بیان کرد صندو   قالف نظریۀ بازی

کند با  گذاران برای رفتار خاصی افزایش پیدا می میلی، انگیزۀ سرمایه ساز تشکیل راهبرد تکمیلی شود. در راهبرد تک   تواند زمینهو این می

گذارد. این گذار اثر میآید که بر رفتار سننرمایهبه وجود می این انتظار که دیگران هم همین کار را انجام خواهند داد و مجدد اثر فزاینده

شود که   شود. در این مشاله نشان داده می  ها زیاد میشکستگی بانک  هایی است که احتمال ور در زمان 11فرآیند مشابه فرآیند هجوم بانکی 

صندو       سرمایه در  سیت خروج  صندو   حسا شتر از دیگر  صندو   های با دارایی غیر نشدی بی ستن زیرا وقتی عملکرد  ست،   ها ها بد ا

شوند، به دلیل      بینی میگذار پیشسرمایه  صندو  خارج  صندو  بماند و دیگران از  ست و قیمت اینکه داراییکند اگر در  ها  ها نشد نی

شنند. بنابراین رفتار  ها نشد بود، این هزینه خیلی کم میشننودن در صننورتی که اگر دارایی مانده اسننت، هزینۀ خروج آنها را متحمل می

 ای برای خروج و برر کمتر شود.  تواند انگیزهگذاران دیگر میاحتمالی سرمایه
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جریان ورود و خروج    3(1999و ژنگ    2(1997، شنننوالیه و الیسنننون     1(1996مله براون و دیگران   های زیاد دیگری نیز ازج  مشاله  

 ها مطالعه کردند. سرمایه را در صندو 

( و خدادادی و کوچک شوشتری  1392گران  (، وردی و دی1392دیگران  های مختلفی همچون حسینی و در ایران نیز هرچند مشاله

گذاری مشترت   های سرمایه های مانده را در صندو  ای قیمتگذاری مشترت وجود دارد، هیچ مشاله های سرمایه ( دربارۀ صندو  1393 

 بررسی نکرده و این اولین پژوهش در این زمینه است.

 

 روش پژوهش

ست، با توجه  شاره    در گام نخ شکلات ا سبۀ    به م صفانۀ  NAVشده در محا ست، با   که منعکس NAV، مشدار من کنندۀ اطلاعات بازار ا

شنود. به این منظور، انتشنار اطلاعات سنبد     اسنتفاده از روش پایین به بالا و تعدیل قیمت همۀ سنهام موجود صنندو ، تخمین زده می   

شود و با توجه به استفاده از   آوری میصورت دستی جمع  بار است، به ه یکهای مالی که هر سه ما ها از صورت گذاری صندو  سرمایه 

سرمایه      ها بهسایر داده  سبد  سیون، دربارۀ ترکیف  صلۀ      گذاری فرض میصورت ماهانه در تحلیل رگر سبد در فا شود تغییر در ترکیف 

 های فصلی، انتهای فصل انجام شده است.گزارش

سبۀ  به  سه تعدیل زیر در قیمت   NAVمنظور محا صفانه،  ست: در گام اول به  من شده ا جای قیمت پایانی، از قیمت آخرین ها اعمال 

بودن نماد، سهم معامله نشده است، با استفاده از بازده صنعت آن سهم  معامله استفاده شده است. به علاوه، در روزهایی که به دلیل بسته    

درصنندی تغییر  5. درنهایت، روزهایی که صننف تشننکیل شننده، با توجه به سننشف 4شننودیدر همان روز قیمت آخرین معامله تعدیل م

ست      شده ا ستفاده  سهم متعادل بوده          5قیمت، از قیمت اولین معاملۀ روز بعدی ا شده و به عبارت دیگر، معاملات  شکیل ن صفی ت که 

 است.

ها نسبت  درصد از کل سبد را سهام تشکیل دهد و در بیشتر صندو  70گذاری مشترت سهامی، باید حداقل های سرمایهدر صندو 

صلی برای تخمین         ستن بنابراین تمرکز ا شتر از این مشدار ا سه      NAVسهام بی سبد بوده و ارزش بخش غیر  سهام  سبد  بر بخش  ام 

های تعدیلی ت. با توجه به این نکته، ابتدا ارزش کل بخش سهام سبد به دو روش قیمت  براساس ارزش اعلامی صندو  لحاظ شده اس    

 Stock_Adjusted    و معمول صندو )Stock_Statistical شدار  مشود. سپس نسبت این دو    ( محاسبه میتواند شاخصی از   ( که می

، قیمت آماری به دو بخش سهامی و غیر سهامی تشسیم    (. در ادامه1-4شود  رابطۀ  شده باشد، محاسبه می   فاصلۀ قیمت واقعی و اعلام 

شاخص تع      می برب در این  سهامی با  سهامی تعدیل  NAVشود و درنهایت مشدار  دیل میشود. بخش  شده و غیر   از جمع دو بخش 

 گذاری شده است.  دو  است که در سهام سرمایههای صننسبتی از دارایی (. 2-4آید  رابطۀ سهامی به دست می

 

4-1 𝛾 =
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘_𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘_𝑆𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙
 

                                                           
1. Brown, Harlow and Starks 

2. Chevalier and Ellison 

3. Zheng 

 آن خود اثر باید آلدهیا حالت در است، اثرگذار زین صنعت شاخص در یحد تا نماد، بودنبسته لیدل به سهم متیق راتییتغ عدم نکهیا به توجه با. 4

 .شود حذف مربوطه صنعت شاخص از سهم

 نقابل انجام است لیبا استفاده از اطلاعات موجود در زمان تعد 2و  1است که موارد  نیشد، ا ادآوری دیمذکور با لیکه درخصوص سه تعد یانکته. 5

 نیدر ا ن بنابراین هرچنددارد نگرندهی، حالت آاست رفته نیاست که صف از ب یروز نیدر اول متیق ینیگزیبر جا یکه متک 3که مورد  یدر حال

 .یستقابل اعمال ن ایصورت لحظهها و بهاما توسط صندو  تنشده اساستفاده  یارزش ذات ترقیدق نیبا هدف تخم شپژوه
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4-2 𝑁𝐴𝑉𝐹𝑎𝑖𝑟 = 𝑁𝐴𝑉𝑆𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 × (1 − 𝛽) + 𝑁𝐴𝑉𝑆𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 × 𝛽 × 𝛾 
 

ها  های فصلی ترکیف سبد صندو    . داده1سهامی استفاده شده است      گذاری مشترت صندو  سرمایه   15های در این پژوهش از داده

سال  سمت   13962تا  1392های طی  صورت « نیافتهسود و زیان تحشق »از ق سه ماه یک گزارش  شر می های مالی که هر  شود،   بار منت

های قیمت ابطال، قیمت آماری و است. داده  7850سهم(   –صندو    –ها  فصل  آوری شده و تعداد کل مشاهده  صورت دستی جمع  به

های صننندو  بین سننهام و وجه نشد صنندور واحدهای صننندو ، ارزش صننندو ، تعداد واحدهای صنندور و ابطال و ترکیف دارایی 

 ترسی است. یا زمان شروع به فعالیت صندو ( قابل دس 1388ها گردآوری شده و از ابتدای سال صورت روزانه از سایت صندو به

ابطال ابتدا و انتهای هر ماه محاسننبه شننده اسننت. جریان سننرمایه نیز با اسننتفاده از تعداد  NAVبازده عادی صننندو  با اسننتفاده از 

ها نیز مشدار آلفا است که برای هر ماه از  واحدهای صندو  در ابتدا و انتهای هر روز به دست آمده است. معیار اصلی عملکرد صندو      

 تخمین زده شده است.   3ایهای سرمایهگذاری داراییش ماه منتهی به آن ماه و با استفاده از مدل قیمتهای شداده

 

 هاصندوقاطلاعات  یآمار ۀخلاص( 1) جدول

Table (1) Summary Statistics for Mutual Funds 
 متغیر میانگین انحراف معیار 10% 25% 50% 75% 90%

 آلفا  درصد( 01/0 42/1 -85/1 -78/0 03/0 72/0 77/1

 بازده ماهانه  درصد( 14/0 94/5 -78/5 -23/3 -41/0 89/2 35/6

 (درصد  ۀ روزانهجریان سرمای -1/0 28/1 -3/0 -02/0 0 0 0

 (ریالارزش صندو   میلیارد  230 338 3/23 43 9/91 220 803

 

شاره شد،  به دلای س  لی که ا شدشوندگی  نصندو  قابلیت   سبد  در موجود یسهام بورس  تعدادی از زمانی  مشاطع برخی در تممکن ا

. دش با آن د و قیمت واقعیکنندۀ واقعیات موجومنعکستواند نمی بازارتابلوی در  شده قیمت آخرین معاملۀ اعلام درنتیجه. باشند  نداشته 

اورا  بهادار   تعیین قیمت خریدوفروشدستورالعمل نحوۀ  » چارچوب در که است  دهاین اختیار داده ش صندو    مدیر به دلیل، همین به

 کند. تعدیل درصد 20 تا سبد صندو  در موجود را سهام برخی قیمت شدهمشخص رایطبتواند در ش، «گذاریهای سرمایهدر صندو 

ای است   بنای مشایسه م تنها یک آماری NAV کنند.آماری را نیز هر روز اعلام می NAVها صدور و ابطال، صندو    NAVبه غیر از 

قیمت   مدیر که شنرایطی  در بنابراین. اسنت  دهشن  محاسنبه مدیر از سنوی  اعمال تعدیل  بدون خالص ارزش دارایی صنندو  در آن  که

 .دهدرا نشان می آماری و ابطال اعداد واحدی NAVتعدیل نکرده باشد، صندو   سبد در موجود را هامیک از سهیچ

، از 1396تا سه ماه اول سال  1388کند. از ابتدای سال ها را ارائه مییران صندو خلاصۀ آماری تعدیل قیمت از سوی مد   2جدول 

صد روزهای کاری    19بار و صندو  حداقل یک  57صندو    112میان  سبد خود را  شان، قیمت دارایی صندو  در بیش از ده در های 

 درصد از تعدیلات منفی است. 72اند. حدود تعدیل کرده

 

                                                           
 ان،یپارس نیزر فردا، رگرانیتدب ا،یپو انه،یخاورم بانک ن،ینو اقتصاد بانک آگاه، کم،ی آسمان ن،یکارآفر نیام افق، صندو  :شامل هاصندو  نیا. 1

 یآورجمع بربودنزمان به توجه با. هستند یفاراب ریاکس کمی و تجارت بانک یکارگزار فام، ق،یعش ن،یکارآفر یشاخص صادرات، بانک اول سپهر

 است گفتنی. شد انتخاب هاصندو  انیم از یتصادف صورتبه صندو  15ن بنابراین نداشت وجود هاصندو  یۀکل یبررس امکان ها،داده یدست

 .شد داده قرار نمونه جامعه در از عمد آن یشاخص تیماه لیدل به نیکارآفر شاخص صندو 
 یهاصندو  تعداد که شد انتخاب یاگونهبه هعموردمطال ۀباز است، برزمان اریبس یدست صورتبه مذکور یهاداده یآورجمع نکهیا به توجه با. 2

 .باشد حداکثر بازار کل از هاداده پوشش زانیم تا باشد کمتر بازار در موجود

3. Capital Asset Pricing Model 



 

 61                                                 و همکاران نژادابراهیم علی                                            گذاری مشترتهای سرمایهدر صندو  ماندههای بررسی اثر قیمت

 

 

 
 

 NAV لیتعد زانیم یآمار ۀخلاص( 2) جدول

Table (2) Summary statistics for NAV adjustments 
 )درصد( های منفیسهم تعدیل )درصد( انحراف معیار )درصد( میانگین )درصد( حداقل )درصد( حداکثر

1/7 4/7- 95/0- 8/1 72 

 )درصد( NAVتوزیع میزان تعدیل 

10% 25% 50% 75% 90% 

4/3- 7/1- 4/0- 0 8/0 

   صندو  است. 112و شامل  1396تا سه ماه اول سال  1388سال  ها مربوط به ابتدایتوبیحات: داده

 

 ۀدهندنشان  یحداقل یپوشا  درخت در گره هر. است  2الیو  1گره ۀلیوس به شده لیتشک  یحداقل درخت پوشا  ۀدهندنشان  ریز شکل 

 یخطوط آب با و است دو سهم منتخف در پژوهش   نیارتباط ب گرنشان  الیهر  نیهمچن استن پژوهش  در شده استفاده  ومنتخف  یسهم 

سهام   یۀکل نیب یمنظور ابتدا همبستگ نیا ی. برااست شده برده بهره میپرا تمیالگور از مدنظردرخت  جادیا یبراداده شده است.  شینما

س  گریکدیبا  شک  از پس و میتر صل  که ییهاالی گراف، لیت ستگ  یکمتر ۀفا شبکه دارند( در   گریکدیبا  یشتر یب یدارند  همب   ۀشبک در 

سا   یبرا درخت. اندشده  حذف هاالی یمابش وحفظ  سهام  شده که      نیب یرخطیارتباط غ ییشنا سهام برتر در بورس اورا  بهادار ارائه 

 .است هیاعمال نفوذ در بازار سرما یبرا نیقدرت مع یدارا

دادن این شده در سایر بازارها مثل آمریکا مزیتی برای انجامهای انجامبه بیشتر پژوهشنسبتتر با بسامد بیشتر های متنوعداشتن داده

 ها به شرح زیر است:پژوهش نیز فراهم کرده که در ادامه از آن استفاده شده است. بخشی از امتیاز داده

یکا تنها خالص جریان صننندو  اعلام حالی که در آمر صننورت روزانه و به تفکیک، در. داشننتن ورودی و خروجی سننرمایه به 1

 شودنمی

 . امکان تشخیص تعدیل قیمتی از سوی مدیریت صندو  با مشایسۀ قیمت آماری و ابطالن2

 صورت روزانه.گذاری بهها در سبد سرمایه. داشتن نسبت سهام، وجه نشد، اورا  مشارکت و سایر دارایی3

صفانه با  NAV، خلاصۀ آماری اختلاف  3در جدول  صدی از   ابطال به NAV من  50ست. در بیش از  اابطال آمده  NAVصورت در

 ست. اشده کمتر و میانگین نیز منفی درصد روزها، مشدار منصفانه از مشدار اعلام

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Node 
2. Edge 
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 ابطال )درصد( NAVمنصفانه با  NAVاختلاف  یآمار ۀخلاص (3)جدول 

Table (3) Summary statistics of the difference between fair and redemption NAVs 

  درصد

19/4- 1 

34/2- 5 

6/1- 10 

92/0- 25 

 میانه -37/0

11/0 75 

96/0 90 

74/1 95 

48/4 99 

 انحراف معیار درصد( 35/1

 متوسط درصد( -35/0

  NAVاست. در مشادیر منفی،   سهم  – صندو   –فصل   7850شامل   1396سه ماه اول  تا  1392 های ابتدایسال  یط صندو   15ها مربوط به توبیحات: داده 

 است. NAVترتیف سمت چپ و راست توزیع اختلاف دو منصفانه کمتر از ابطال است. کمترین و بیشترین مشدار به

 

 ها  یافته

آماری( بر روی  NAVآماری و ابطال  به نسننبت  NAVمنصننفانه، تفاوت  NAVمنظور اطمینان بیشننتر از دقت محاسننبۀ بهدر گام اول 

سبت     NAVتفاوت  صفانه  به ن ست. نتایج برازش در جدول     NAVآماری و من شده ا شان  4آماری( رگرس  ستگی   آمده و ن دهندۀ همب

هش ارتباط شننده در این پژوهای انجامهایی که مدیریت صننندو  انجام داده اسننت، با تعدیلمثبت و معناداری اسننت. بنابراین تعدیل

سبۀ         ستماتیک در محا سی شان از نبود خطای  ست. با وجود این، میانگین میزان       NAVمعنادار دارد که ن شنهادی ا صفانه به روش پی من

سف قیمت آماری برابر   ستن در حالی که میانگین تعدیل    -2تعدیل مدیران برح صد ا صد   -6/0شده در این پژوهش  های انجامدر در

ست. این تفاوت قابل د  ستن زیرا همان ا شاهده   رت ا شد، م صندو  طور که گفته  شان می های رفتاری مدیران  طور  دهد که آنها بهها ن

 زنند.آماری است، دست به تعدیل قیمت می NAVواقعی صندو  بسیار کمتر از  NAVهایی که معمول در زمان

توان مشاهده کرد و سبد صندو     ها را تنها سه ماه یک بار می یکی از ملاحظات پژوهش حابر، این است که ترکیف سبد صندو     

ظرف مدت سننه ماه ممکن اسننت تغییر کرده باشنند. به همین دلیل، برای اطمینان از پایداری نتایج، رگرسننیون برای تنها ده روز پس از 

 (.  4شود. نتایج به لحاظ علامت و معناداری مؤید نتایج قبلی است  جدول ت، نیز انجام میگزارش، که تغییرات سبد کمتر اس

 
   یشنهادیپ یهالیتعدصندوق با  تیریمد یهالیتعد ۀسیمقا (4) لجدو

Table (4) Comparison of fund managements’ NAV adjustment and proposed adjustments 
  ده روز پس از گزارش کل نمونه

 آماری و منصفانه NAVتفاوت  19/1 *** 94/0 ***

29/0 35/0 
2R 

صل   7850شامل   1396سه ماه اول  تا  1392 های ابتدایسال  یط صندو   15ها مربوط به توبیحات: داده  سته تفاوت     سهم  – صندو   –ف ست. متغیر واب ا

NAV   آماری و ابطال  به نسبتNAV   آماری( و متغیر مستشل، تفاوتNAV    آماری و منصفانه  به نسبتNAV       آماری( است. ستون سمت راست، مربوط به

 ها و ستون سمت چپ، مربوط به کل دورۀ مورد بررسی است.های سه ماهۀ صندو بازه ده روز پس از انتشار گزارش
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طور که گفته شد،  است. همان  ها از رگرسیون خودهمبستگی مرتبۀ اول استفاده شده     پذیری بازده صندو  بینیدادن پیشبرای نشان 

شده اطلاعات بازار را بهتر منعکس کند، میزان خودهمبستگی آن منطق این رگرسیون بر این فرض استوار است که هرچه متغیر محاسبه   

میزان صورت تدریجی و با ت خیر در آن منعکس شود،   تر باشد و اطلاعات به شده مانده کمتر خواهد بود. برعکس، هرچه متغیر محاسبه 

سیون که در جدول       شتر خواهد بود. نتایج رگر ستگی آن بی شان می      5خودهمب ست، ن شده ا سط     اعلام دهد که بازدهگزارش  شده تو

ها و انعکاس اطلاعات با ت خیر اسننت. رگرسننیون  بودن قیمتهای ماندهصننندو  با بازده روز قبل رابطۀ معنادار دارد که یکی از نشننانه

به بازده عادی کاهش یافته  شود که مشدار بریف به میزان چشمگیری نسبت    منصفانه نیز انجام می  NAVبازده خودهمبستگی مرتبۀ اول  

شان می   ماندهو مجموع مجذور باقی   NAVها سبف شده است تا اطلاعات با ت خیر کمتری در    دهد تعدیلها نیز کمتر شده است. این ن

 منصفانه منعکس شود.

 
 منصفانه  NAVبازده  با یعاد بازده اول ۀمرتب یخودهمبستگ ونیرگرس ۀسیمقا )5(جدول 

Table (5) Comparison of AR(1) regression for normal and NAV-Adjusted returns 

 متغیر بازده عادی منصفانه NAVبازده 

 وقفه بازده ***264/0 ** 04/0

002/0 07/0 
2R 

 هاتعداد مشاهده 7820 7820

بیحات: داده  سیون     1396سه ماه اول  تا  1392 های ابتدایسال  یط صندو   15ها مربوط به تو ست. نتایج این جدول مربوط به رگر ستون      AR(1)ا ست.  ا

 منصفانه است. NAVآماری و ستون سمت چپ مربوط به بازده  NAVسمت راست مربوط به بازده 

 

صفانه در پیش  NAVشود قدرت  بینی مینکتۀ دیگر اینکه پیش صندو  امکان تعدیل آن را دارند،   NAVبینی من آماری که مدیران 

سبت  سبۀ   ابطال بیش NAVبه ن شدن زیرا برای محا سبت  NAVتر با ست. به     های ماندهابطال از قیمت NAVبه آماری ن شده ا ستفاده  تر ا

دادن تفاوت منصفانه رگرس شده است. برای نشان     NAVه ابطال و آماری محاسبه و بر وقفۀ بازد  NAVاین منظور بازده صندو  با دو  

ست که مدیریت قیمت    قدرت پیش شده ا سیون تنها در روزهایی اعمال  ست. همان بینی، رگر  6طور که نتایج جدول ها را تعدیل کرده ا

رگرسیون بیشتر است که فربیۀ  ها در این ماندهآماری بیشتر و معنادارتر بوده و مشدار مجموع مجذور باقی NAVدهد، بریف نشان می

 کند.منصفانه را ت یید می NAVآماری از سوی  NAVپذیرتر بودن بینیپیش

 

 با ابطال یآمار NAV بازده یریپذینیبشیپ ۀسیمقا )6(جدول 
Table (6) Comparison of predictability of redemption and statistical NAVs 

  بازده

NAV آماری   NAV ابطال   متغیر 

 منصفانه NAVبازده  ۀوقف ** 0/23 *** 0/27

15/0 09/0 2R 

 هاتعداد مشاهده 829 829

ست،       1396سه ماه اول  تا  1392 های ابتدایسال  یط صندو   15ها مربوط به توبیحات: داده  ستون سمت را ست. در  ساس بازده صندو   ا ابطال   NAV برا

 آماری است. NAV. در ستون سمت چپ، متغیر وابسته، بازده صندو  براساس منصفانه رگرس شده است NAVبازده  ۀمحاسبه و بر وقف
 

سبۀ  درمجموع می شده، پیش       NAVتوان گفت که محا شنهاد شیوۀ پی صفانه به  شمگیری     بینیمن صندو  را به مشدار چ پذیری بازده 

 کاهش داده است و توانایی بیشتری در انعکاس اطلاعات موجود در بازار دارد.
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  ،واقعی و ابطال متفاوت باشننند NAVشنننود. زمانی که گذاری بررسنننی میگذاران به خطای قیمتدر گام بعدی، واکنش سنننرمایه

برر بب شان  سرمایه  این تفاوت،دارند با توجه به  زهیگذاران انگهیسرما  سود  ص وارد  ای دننیرا خارج کنند تا کمتر  به ندو  کنند تا در 

 .تمانده در صندو  اسباقی گذارانهیسرمادیگر شوند که در هر دو حالت به برر  کیشر یقطع نسبت

 ه است:  استفاده شد 1-5ی از تصریح گذاران به این شکاف قیمتبرای بررسی واکنش سرمایه
 

1-5 iimitimititi IRFlowASFlow    543210 1,1,1,1,,  
 

سرمایۀ روزانه،      سته جریان  صریح، متغیر واب ,1در این ت tiS    شکاف قیمتیNAV    سبت صفانه ن ابطال( در روز کاری  NAVبه من

,1قبل،  miA 1ای صننندو (، گذاری سننرمایهعملکرد ماه گذشننته  آلفا یا مشدار ثابت مدل قیمت, tiFlow  جریان سننرمایه در روز

,1کاری قبل،  miR  بازده عادی صندو  در ماه گذشته وiI هر صندو  است. 1متغیر مجازی 

صدور و ابط  ست انجام می  NAVال با با توجه به اینکه  ست. برای         روز بعد از درخوا شده ا ستفاده  شکاف قیمتی ا شود، از وقفۀ 

 استفاده شده است.   Rو  Aکنترل عملکرد صندو  از هر دو متغیر 

مده است. در ستون سمت راست که مربوط به کل نمونه است، بریف متغیر شکاف قیمتی مثبت         آ 7در جدول  1-5نتایج تصریح  

منصفانه بیشتر از    NAVثبت، یعنی گذاران در صورتی که شکاف قیمتی م  دهد سرمایه و معنادار در سطح یک درصد است که نشان می    

NAV  های بعدی، تونس ر صورتی که اختلاف منفی باشد، انگیزۀ خروج بیشتری دارند. همچنین در    ابطال باشد، انگیزۀ ورود دارند و د

شار گزارش در زیر بازه سه  های قبل و بعد از انت صندو  های  صورت گ   ماهۀ  سی  شان   ها برر ست که ن ست که بخش  رفته ا دهندۀ آن ا

سرمایه   صلی واکنش  شار عم ا صندو   ومی جزگذاران مربوط به ده روز قبل از انت سبد  ست. این یافتۀ قابل ت مل، ممکن  ئیات ترکیف  ها

 ژوهش مستشلی باشد.پتواند موبوع است ناشی از نشت اطلاعات صندو  قبل از انتشار عمومی باشد و می
 

 مانده  یهامتیمشترک به ق یگذارهیسرما یهاصندوق در گذارانهیسرماواکنش  )7( جدول

Table (7) Mutual fund investors reaction to stale prices 

 کل نمونه متغیر
 بعد از انتشار  قبل از انتشار

 سی روز بیست روز ده روز  سی روز بیست روز ده روز

 وقفۀ شکاف قیمت
***330/0 

 008/0) 

***088/0 
 026/0) 

011/0 
 021/0) 

011/0- 
 019/0) 

 
011/0 

 012/0) 

032/0 
 019/0) 

033/0 

 026/0) 

 ماه گذشته بازده
002/0 

 002/0) 
004/0 

 006/0) 

004/0- 
 009/0) 

*008/0 
 004/0) 

 

*004/0 
 003/0) 

003/0- 
 002/0) 

**001/0 
 004/0) 

 وقفۀ جریان سرمایه
026/0 

 018/0) 
006/0- 

 006/0) 

001/0 

 009/0) 

001/0- 

 004/0) 
 

019/0- 

 014/0) 

171/0 

 105/0) 

004/0 

 011/0) 

 عملکرد ماه قبل
**031/0 

 013/0) 
021/0 

 031/0) 

051/0 

 033/0) 

026/0 

 024/0) 
 

012/0 

 016/0) 

**056/0 

 020/0) 

**053/0 

 017/0) 

2R 008/0 028/0 027/0 006/0  007/0 071/0 013/0 

بیحات: داده  ست که از تعداد واحدهای          1396سه ماه اول  تا  1392 های ابتدایسال  یط صندو   15ها مربوط به تو سته ا سرمایه متغیر واب ست. جریان  ا
ست. بازده عادی از       شده ا سبه  ست که برای هر ماه از       NAVصندو  در هر روز محا صندو  برابر مشدار آلفا ست. عملکرد  ست آمده ا ابطال در هر روز به د

ابطال و منصفانه  NAV ای محاسبه شده است. شکاف قیمتی نیز اختلاف های سرمایهیگذاری دارایهای شش ماه منتهی به آن ماه و با استفاده از مدل قیمتداده
 شده است. 2بندیبطال است. خطای استاندارد برای هر صندو  خوشها  NAVبهنسبت

                                                           
1. Dummy variable 
2. Cluster 
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شد. به            سرمایه  شتر با صی بی شخ شان دهند که اختلاف قیمتی از حد م ست تنها زمانی به اختلاف قیمتی واکنش ن گذاران ممکن ا

سبت   ست واکنش متفاوتی ن شند. به    علاوه، ممکن ا شته با شکاف قیمتی مثبت و منفی دا صندو      NAVطور مثال، زمانی که به  صفانۀ  من

ست به خرو    NAVکمتر از  ست، د صندو  بزنندن اما وقتی  ابطال ا صندو  بیش از     NAVج از  صفانۀ  صندو      NAVمن ست، وارد  ا

گذاران باشننند که تنها بر     سنننرمایه   1های حوزۀ مالی رفتاری ازجمله توجه محدود      تواند مرتبط با یافته    نشنننوند. دلیل این موبنننوع می  

سرمایه هایی تمرکز میصندو   صندو     نگشت اند  و تعداد اگذاری کردهکنند که در آنها  ست(ن اما در  سرمایه شماری ا گذاری  هایی که 

 2-5های دیگر را ندارند. بدین منظور از رگرسننیون با تصننریح  تک صننندو اند، توانایی ذهنی و تمرکز لازم برای بررسننی تکنکرده

ازی استفاده شده است. در صورتی  جای وقفۀ اختلاف قیمت از دو متغیر مجاستفاده شده است. تنها تفاوت با رابطۀ قبل این است که به

شد، متغیر مجازی           شد، یعنی مثبت با ست توزیع با سمت را صد  شکاف قیمت، جزو پنج در صورت   PIکه  برابر یک و در غیر این 

 برابر یک است. NIطور مشابه، وقتی شکاف قیمت جزو پنج درصد منفی باشد، متغیر مجازی صفر است. به

 

2-5 iimitimitititi IRFANIPIFlow    6543210 1,1,1,1,1,,  
 

منفی و معنادار است. درنتیجه   NIمعناستن اما بریف متغیر  مثبت و بی PIآمده است. بریف    8در جدول  2-5نتایج تصریح  

درصنند منفی باشنند،  5رسنند شننکاف قیمتی مثبت بر جریان سننرمایه اثرگذار نیسننتن در حالی که اگر شننکاف قیمتی جزو  به نظر می

دهند ( که نشان می 2010شوند. این نتیجه با یافتۀ چن و دیگران   بینند و از صندو  خارج می گذاران زمان خروج را مناسف می سرمایه 

های مانده، جریان سرمایۀ خروجی که حساسیت بیشتری به عملکرد بد صندو        های غیر نشدشونده و قیمت هایی با داراییدر صندو  

توجه  تواند این موبوع باشد که به دلیل   گذاران میطور که گفته شد، علت مشاهدۀ این رفتار از سوی سرمایه    دارد، سازگار است. همان  

سرمایه  صندوقی را رصد می    محدود، هر  سرمایه گذار فشط وبعیت  شی از     کند که در آن  ستن بنابراین متوجه فرصت نا گذاری کرده ا

شکاف قیمت می   شکاف قیمت می  سایر           شود و این  بع  شدن در حالی که و صندو  اثرگذار با صمیم وی برای ماندن در  تواند بر ت

شنود و به تبع آن  ها نمیکند. درنتیجه به احتمال متوجه شنکاف قیمتی مثبت در آن صنندو   میصنورت منظم رصند ن  ها را بهصنندو  

 دهد.واکنشی نیز نشان نمی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Limited attention 
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 یمتیق شکاف به گذارانهیسرماواکنش  )8( جدول

Table (8) Investor reaction to price gap 

 کل نمونه متغیر
 بعد از انتشار  قبل از انتشار

 سی روز بیست روز ده روز  سی روز بیست روز ده روز

 NIوقفه 
**002/0-

 001/0) 

**006/0- 

 003/0) 

000/0- 

 001/0) 

000/0- 

 001/0) 
 

002/0- 

 001/0) 

*002/0- 

 001/0) 

002/0- 

 002/0) 

 PIوقفه 
000/0 

 001/0) 

001/0 

 001/0) 

001/0- 

 001/0) 

001/0- 

 001/0) 
 

001/0 

 001/0) 

001/0 

 002/0) 

001/0- 

)001/0( 

 بازده عادی در ماه گذشته
003/0 

 003/0) 

003/0 

 006/0) 

004/0- 

 008/0) 

**008/0 

 004/0) 
 

005/0 

 002/0) 

003/0- 

 002/0) 

**011/0 

)004/0( 

 وقفۀ جریان سرمایه
026/0 

 018/0) 

011/0- 

 009/0) 

006/0 

 007/0) 

002/0- 

 004/0) 
 

018/0- 

 018/0) 

171/0 

)105/0( 

003/0 

)011/0( 

 عملکرد ماه قبل
025/0 

 012/0) 

035/0- 

 025/0) 

041/0 

 027/0) 

027/0 

 026/0) 
 

013/0 

)019/0( 

**053/0 

)019/0( 

041/0 

)016/0( 

2R 007/0 031/0 024/0 006/0  016/0 071/0 013/0 

بیحات: داده  ست که از تعداد واحدهای          1396سه ماه اول  تا  1392 های ابتدایسال  یط صندو   15ها مربوط به تو سته ا سرمایه متغیر واب ست. جریان  ا

ست که برای ه             صندو  برابر مشدار آلفا ست. عملکرد  ست آمده ا ست. بازده عادی از قیمت ابطال در هر روز به د شده ا سبه  ر ماه از صندو  در هر روز محا

ستفاده از مدل قیمت  داده سرمایه دارایی گذاریهای شش ماه منتهی به آن ماه و با ا ست.     های  شده ا سبه  پنج درصد    وجز متیکه اختلاف ق یدر صورت ای محا

پنج   وجز متیکه اختلاف ق یطور مشابه در صورت  صورت صفر است. به    نیا ریو در غ کیبرابر  PI یمجاز ریمثبت باشد، متغ  یعنیباشد،   عیسمت راست توز  

 بندی شده است.مانده برای هر صندو  خوشهمشدار باقی است. کیبرابر  NI یمجاز ریباشد، متغ یدرصد منف

 

گذاران فعلی ، جریان سننرمایه سننبف انتشال ثروت بین سننرمایه  NAVابطال و مشدار حشیشی  NAVدر صننورت وجود تفاوت بین 

سرمایه   شد که خارج یا وارد می صندو  با  صل  گذارانی خواهد  در میزان جریان   NAVبرب اختلاف  شوند. مشدار انتشال ثروت از حا

ست می    سرمایه    آید. این انتشال ثروت میسرمایه به د سود  برر یا  شد. به    تواند به  صندو  با صورتی که   گذاران داخل  طور مثال، در 

NAV  واقعی کمتر ازNAV       گذاران داخل صندو  است.    صدور/ ابطال باشد، ورود جریان سرمایه به نفع و خروج آن به برر سرمایه

گذاران طی زمان عوض  ین اسننت که حتی اگر خالص انتشال ثروت نیز در یک صننندو  صننفر باشنند، به دلیل اینکه سننرمایهنکتۀ مهم ا

شوند، همچنان این احتمال وجود دارد که انتشال ثروت بین افراد مختلف روی  ای وارد و عدۀ دیگری خارج میشوند و هر روز عده می

 م مشدار مطلق آن لازم است بررسی شود.دهد. بنابراین هم خالص انتشال ثروت و ه

توان میزان انتشال ثروت شده، می مشاهده  NAVشده با  منصفانۀ محاسبه   NAVهای جریان سرمایۀ روزانه و تفاوت  با استفاده از داده 

صندو  در هر روز تخمین زد. با توجه به اینکه داده  سال را برای هر  ست، همۀ مشادیر ن ها در  سال  سبت های مختلف بوده ا  1396به 

  2/0اند که معادل میلیارد ریال بننرر کرده 26/6طور خالص صننندو  به 15طی مدت یک سننال،  9تعدیل شننده اسننت. مطابق جدول 

میلیارد   56اند، برابر گذارانی که وارد یا خارج شده جاشده بین صندو  و سرمایه   هاست. میزان مطلق ثروت جابه درصد ارزش صندو   

هاست. این در حالی است که گوتزمن  درصد میانگین ارزش صندو  9/1درصد میزان مطلق جریان سرمایه و  8/1ادل ریال است که مع

به دارایی را برای صنننندو          2001و دیگران   شال ثروت  به دارایی و مطلق انت شال ثروت  شدار خالص انت کا  های بین ( م المللی در آمری

 مراتف بالاتر است.دهد میزان انتشال ثروت در بازار ایران بهدرصد تخمین زده است که نشان می 317/0درصد و  006/0ترتیف به

 انتقال ثروت در صندوق زانیم یآمار ۀخلاص )9 (جدول

Table (9) Summary statistics for wealth transfer in mutual funds 
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  بیشینه میانه کمینه

 (ریال میلیون ثروت انتشال خالص  81 -152 -3452

  میلیون ریال(ثروت مطلق انتشال  32638 625 22

  درصد( خالص انتشال ثروت به میانگین ارزش صندو  13/0 -07/0 -82/0

  درصد( جاشده به میانگین ارزش صندو ثروت جابه 82/2 3/1 02/0

  درصد( جریان سرمایه مطلقجاشده به میزان ثروت جابه 43/3 47/1 69/0

یافته به معنای انتشال ثروت  است. مشدار منفی در خالص ثروت انتشال  1396سه ماه اول  تا  1392 های ابتدایسال  یط صندو   15ها مربوط به توبیحات: داده 

سرمایه   صندو  به  ست یا از آن خارج می     از  شده ا صندو   ست که وارد  سرمایه نیز برابر مجموع جریان خروجی و   شود. مشدار مطلق  گذار جدیدی ا جریان 

 ورودی است.

 

 شنهادهایپ و جینتا

  گذاری مشترت های سرمایه صندو   سبد  در موجودسهام   متیقشدن مکرر نمادها،  به دلیل نشدشوندگی پایین بازار سهام ایران و بسته   

خصوص  . نشدینگی پایین نیز بهمانده است اصطلاح  بهموجود در بازار نبوده و  یمتیاطلاعات ق نیبراساس آخر  NAVزمان محاسبۀ   در

تواند شده نمیصورت محدود انجام شود. درنتیجه قیمت معاملهشود معامله صورت نگیرد یا بهدر سهام با ارزش بازاری پایین سبف می 

شود گاهی اخبار  قیمتی در بورس اورا  بهادار نیز سبف می خوبی منعکس کند. به علاوه، وجود سشفها ارزش ذاتی را بهدر همۀ زمان

ها  از قیمت پایانی که میانگینی از قیمت شده در کنار استفاده  ها منعکس شود. مشکلات اشاره   تدریج در قیمتصورت آنی، بلکه به نه به

ام منعکس و به تبع آن خالص ارزش خوبی در قیمت سنه سنت، سنبف شنده اسنت تا اطلاعات بازار به    در یک روز با اعمال حجم مبنا

 درستی محاسبه نشود.ها نیز بههای صندو دارایی

سبۀ   سبۀ   NAVدر این پژوهش، برای تخمین میزان خطا در محا ست.       NAVاز روش پایین به بالا برای محا شده ا ستفاده  صفانه ا من

سهام با هدف انعکاس به  سپس  قیمت  ست که        NAVروزترین اطلاعات در قیمت، تعدیل و  شد. نتایج حاکی از آن ا سبه  صفانه محا من

نیز برسنند و اگرچه با   NAVدرصنند ارزش  5تواند به بیش از ابطال و منصننفانه می NAVگرفته اختلاف های صننورتبعد از تعدیل

 های مدیریت همبستگی دارد، در بسیاری از مواقع تعدیل مدیران صندو  محدود به شرایط خاص است.  تعدیل

ها براساس روش بالا از اختیار تعدیل استفاده از رگرسیون خودهمبستگی مرتبۀ اول نشان داده شد در صورتی که مدیران صندو با 

به  گذاران نسبت یابد. در بخش آخر واکنش سرمایه پذیری بازده صندو  کاهش می بینیها و درنتیجه پیشبودن قیمتاستفاده کنند، مانده 

سرمایه      گذاری برخطا در قیمت شد که  شان داده  سی و ن شان می   ر شکاف قیمتی منفی واکنش معناداری ن دهندن در حالی که  گذاران به 

صندو  نمی    صندو  برای ابطال، بیش از   NAVهایی که کند. به عبارت دیگر، در زمانشکاف مثبت آنها را ترغیف به ورود به  ابطال 

گذاران محدود به بازۀ زمانی ده روز قبل از یابد. این واکنش سرمایه شود، جریان خروجی صندو  افزایش می  مشدار واقعی آن اعلام می

عمومی باشد.   های فصلی و افشای ترکیف سبد صندو  است که امکان دارد ناشی از درزکردن اطلاعات قبل از انتشار          انتشار گزارش 

 های آتی باشد.تواند موبوع جالبی برای پژوهشتر علت این مشاهده میتر و دقیقبررسی بیش
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