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   چكیده

این پژوهش از طریق روش  باشد.  می  های سرمایه گذاریبدهی در صندوق  -مدیریت دارایی  یساز و کارهاهدف این پژوهش بررسی  

انجام شده. برای گرد آوری اطلاعات در بخش کیفی تحلیل محتوا و مصاحبه و در بخش کمی، پرسشنامه    1403در سال    گراندد تئوری

  متخصصین و اساتید طریق مراجعه به    ابتدا تعیین روایی پرسشنامه از  در بخش کمی  رای استاندارد سازیمحقق ساخته استفاده شده. ب

باشد، انجام شده است و  می  874/0که مقدار آن  عیین پایایی از طریق آلفای کرونباخ  و سپس ت  روایی محتوایی انجام شده استو  

از طریق معیار شاخص ثبات انجام شده است.    مصاحبه ها  استاندارد سازی در بخش کیفی، تعیین روایی از طریق توافق سنجی و پایایی

گذاری بود که با نمونه گیری هدفمند و  با استفاده  سرمایه های  جامعه آماری بخش کیفی پژوهش خبرگان دانشگاهی و مدیران صندوق 

نفر از خبرگان دانشگاهی به    11های فردی نیمه ساختار یافته با تاکید بر رویکردهای اکتشافی و به علت اشباع اطلاعات با  از مصاحبه

نفر     250ها به تعدادحسابرسان صندوقگذاری و  مدیران، مدیران اجرایی، مدیران سرمایه  دست آمد. جامعه آماری بخش کمی شامل

نفر انتخاب شدند . مولفه های استخراج شده در بخش کیفی، بوسیله پرسشنامه محقق   150  باشد که با استفاده از جدول مورگانمی

با استفاده    ساخته توسط جامعه آماری مورد نظر  تکمیل و با استفاده از روش مدلبندی معادلات ساختاری مدل مورد نظر طراحی شد.

های  تطبیق جریان سازوکار تعیین شده برای مدیریت دارایی و بدهی که شامل    4های  ها و مولفهاز روش تحلیل محتوای کیفی مقوله

 استخراج گردید.     تحلیل مالی پویاو    های نقدیآزمون جریان ،  سازیمصون ،  نقدی 

 . تحلیل مالی پویا و  های نقدیآزمون جریان ،  سازیمصون،  های نقدیجریان تطبیق  ،  بدهی  -مدیریت دارایی  كلیدی: هایه واژ
 

 1403/ 02/10تاریخ پذیرش:        1403/ 09/ 18تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

مفهوم مدیریت دارایی بدهی در ایالات متحده آمریکا و کانادا در  

( و این امر  2008دهه هفتم قرن بیستم توسعه داده شد )آدام،  

محیط مالی ناپایدار، پیشرفت فناوری و مقررات زدایی کلی در به  

سیستم مالی نسبت داده شده است. رقابت شدید و الزامات سخت  

گذاری را به یک تجارت پر  گیرانه تأمین، عملیات مالی وسرمایه 

ریسک تبدیل کرده بود. در این شرایط نیاز به روشی وجود داشت  

ای مدیریت نماید  تلف را به گونههای سودمند مخکه بتواند دارایی

سود   تا  شود  بیشتر  بازدهی  و  کمتر  هزینه  به  منجر  که 

گذاران را به حداکثر برساند. مدیریت دارایی بدهی یکی  سرمایه

روش  این  بدهیاز  تطبیق  در  که  بود  کوتاه ها  با  های  مدت 

کوتاه دارایی  بدهیهای  میان مدت،  با  های  بلندمدت  و  مدت 

میادارایی  ایفا مین های  نقش  بلندمدت  و  و  مدت  )قاسمی  کرد 

( دامنه و هدف این روش در راستای نقش یک  1397همکاران،  

های  ( را به داراییموسسه مالی بود که پول به دست آمده )سرمایه 

های مالی(  بلندمدت )سرمایه گذاری اوراق بهادار، و سایر دارایی 

ردن بازدهی  کند و همیشه در معرض خطر بدست نیاوتبدیل می

 مورد انتظار و از دست رفتن سرمایه قرار دارد. 

سرمایهصندوق  استراتژی های  سرمایه گذاری  گذاری  های 

به   که  می  گذارسرمایههستند  با    سرمایهدهند  امکان  را  خود 

ای از سهام، اوراق قرضه یا سایر  مجموعه   برگذاران دیگر  سرمایه

ها  مکن است بازآفرینی آنکه م   گذاری نمایندسرمایهاوراق بهادار  

.  شودعنوان پورتفولیو نامیده می   ااغلب ب  د کهبه تنهایی دشوار باش 

گذاری مشترک، که به عنوان ارزش خالص  قیمت صندوق سرمایه 

نیز شناخته می شود، بر اساس ارزش کل اوراق بهادار    دارایی آن

در صندوق   موجود  سهام  تعداد  بر  تقسیم  پرتفوی،  در  موجود 

فعال،   تیریبا مد گذاریسرمایه یهادر صندوقگردد. میتعیین 

چند   ای  کیو فروش اوراق بهادار توسط    دیخر  یبرا  یریگمیتصم

 ی. هدف اصلمی گرددمحقق    ییهامیت  تیبا حما  ویپورتفول  ریمد

است    یگذار هیسرما  یهافرصت  یجستجو   وی پورتفول  ریمد  کی

  ی خود که عموماً برخو هدف    اریتا از مع  کندکه به صندوق کمک  

  صیتشخ  یهااز راه   یک. یردی بگ  یشیاست پ بازار  یهااز شاخص 

صندوق نسبت    یصندوق، نگاه کردن به بازده  ریمد  کیعملکرد  

 (. 1401نژاد و همکاران،  )ابراهیم  است  اریمع  نیبه ا

صندوق   کلی،  طور  منبع از    گذاریسرمایهبه  الف(    ،دو 

های خود )درآمد سرمایه گذاری  یدرآمدهای حاصل از سبد دارای

و   پرتفوی(  ارزش  افزایش  تأمین    ،مشارکتب(  و    مالی برای 

می  )استفاده  سانگ،   کند  و  روسی  لی،  دیوید،  (.  2022بن 

توسط  مشارکت  می   گذاران سرمایه ها  انجام  گیرد صندوق 

 
1 Investment policy statement 

  گذاری نهادهای سرمایه،  اشخاص حقیقیمی تواند    گذارانسرمایه

بدین ترتیب در مقاطع زمانی معین،    آنها باشدیا ترکیبی از  و  

افزایش   با  و  با دریافت مشارکت ها  ارزش دارایی های صندوق 

گذاری شده افزایش یافته و با پرداخت  های سرمایه ارزش دارایی 

صندوق است که این روند  مدیر این وظیفه    یابدسود کاهش می 

گونه به  متعادل  را  استاندا  سازدای  دارای  صندوق  ردهای  که 

های سود در حال و آینده  باشد و همه پرداخت  مناسبیپرداخت  

 گیرد. به موقع انجام  

کند آیا صندوق موفق به انجام  می  مشخصمهمی که    عوامل

استوظایف خود     میزان مشارکت از یک طرف،  یا خیر،    شده 

ها بر طبقات دارایی است که  و تخصیص دارایی   گذاری()سرمایه 

این تخصیص  می باشد.  ه گذاری در آنها  صندوق مایل به سرمای

شود  اب می  نامیده  دارایی  ترکیب  میزان    عنوان  درنهایت  که 

بازدهی پرتفوی صندوق را تعیین می کند. از سوی دیگر، عامل  

ها می باشد  ریسک متغیری تاثیرگذار در ارزیابی عملکرد صندوق 

د  که در نظریه مدرن پرتفوی ساختاری برای اندازه گیری آن ایجا

ها  این تصمیمات را نمی توان آزادانه گرفت سطح مشارکتشد.  

ای تنظیم شود که حامی صندوق بتواند و مایل به  باید به گونه 

باشد دارایی  . دپرداخت آن  انتخاب ترکیب  ر اصل، صندوق در 

ای  شده   های پذیرفتهخود محدودیتی ندارد. با این حال، برداشت 

وجود دارد که در عمل منجر به های قابل قبول  از ترکیب دارایی 

گذاری  های سرمایهایجاد مرزهای بالا و پایین در درصد دارایی

 . شودها میشده در هر دسته از دارایی

ها  توانصندوق  می  را  گذاری  سرمایه  اساس    ی  بر 

مدیریتی،   فعالیت،  راهبردهای  آن،  نوع  ایجاد  از  ترکیب  هدف 

در بازارهای مالی، پوشش  و نوع ابزارهای مورد استفاده    هادارایی 

طبقه  و در نتیجه میزان ریسک و بازده به انواع مختلفی    ریسک

همکاران،   و  )خدارحمی  نمود  بهتر  برای  (.  1390بندی  درک 

لازم است   سرمایه گذاری  های صندوق مدیریت دارائی بدهی در  

و بیانیه سیاست های    صندوق هاانواع    شناخت درست و کاملی از

های مالی( در آنها  )تخصیص سرمایه در دارایی   1سرمایه گذاری 

آید انواع صندوق سرمایه گذاری، صندوق حاصل  بین  های  . در 

بهادار   اوراق  در  گذاری  ثابت،    باسرمایه  های  درآمد  صندوق 

مختلط، و  سرمایه گذاری در سهام، صندوق های سرمایه گذاری  

بر سپرده   مبتنی  بهادار  اوراق  در  سرمایه گذاری  صندوق های 

پرمخاطب کالایی هستندترین صندوق ،  (.  1396)طاهری،    های 

نخستین   فرآیند    گامامروزه،  و  در  پروژه شناخت  های  ارزیابی 

بایدها    در نظر گرفتنگذاری،  ی هر نهاد سرمایه گذاری برا سرمایه

سند در  تعیین شده  نبایدهای  سرمایه  بیانیه  و  گذاری  سیاست 

https://learning.emofid.com/best-investment-funds/
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. عدم تعریف منحصر بفرد آن برای هر سازمان  مورد نظر است  نهاد

بیانیه چنین  فقدان  یا  معنای  و  به  در  ای  محدودیت 

، و از  است  گذاریهای سرمایه گزینه   ارزیابی  هایشاخص    انتخاب

-طرح  ، انتخابگذاریهر سرمایه  فرض ذهنیطرف دیگر، پیش 

دارد.    وجود  هاآن  در  بالاتری  بازدهیاست که    گذاریسرمایه  های

دنیای سرمایه لیکن   بازده  در طبیعت  و  گذاری، همواره ریسک 

واقع، یک فرصت سرمایهبا هم حرکت می   همراستا -کنند. در 

در آن   پایینگذاری با سطح ریسک پائین احتمال کسب بازدهی  

فرصت  استزیاد   یک  نیز  کسب  سرمایه و  احتمال  با  گذاری 

ریسک   سطح  ذاتاً  بالا  داشت  بازدهی  خواهد  بالایی 

 (.  1399ی و همکاران،ابرگیآسیهمت)

طی  ویکی از شر  فقطح ریسک و بازده، وتعیین سطاگر چه 

بایدها عنوان  به  که  نبایدهای    است  بیانیه مهم و  در  سیاست    ، 

راهسرمایه مسیر    گذرانسرمایه   نمایگذاری،  در  مجموعه  یک 

مناسبهای  ارزیابی  و  رویکرد   درست  اتخاذ  منسجم،    یو 

سنجی و  امکان   عهبینی در فرآیند مطالو قابل پیش   یافتهسازمان 

ایی  است. معیارهگذاری  های سرمایهارزیابی فرصت گیری و  اندازه 

)دارائی   گذاری در هر پروژهسرمایه میزانحداقل و حداکثر مثل 

سیاست صنعت،    نوعرافیایی،  عج  حوزه،  مالی(  به  های  تعهدات 

مانند   اعمالی  و  اشتغال اعلامی  درگیری  میزان  میزان  زایی، 

نگهداری و ماندن در هر سرمایه  مدیریتی مورد نیاز، طول دوره  

دوره گذاری سرمایه،    ،  بازدهیبازگشت  انتظار  نرخ  ،  مورد 

  است   مواردی  جمله  از  غیره  اجتماعی وو    های سیاسیچارچوب 

عنوان  می  که به  بیانیه  دار  اولویت  شروطتواند  سیاست    در 

 شود. گذار مطرح  گذاری یک نهاد سرمایهسرمایه

های سرمایه  های بزرگ صندوق یکی از مزیتاز آنجایی که  

، متنوع بودن  گذاریبه عنوان واسطه های مالی و سرمایه  گذاری

سلیقهابرای  و    آنهاست هرگذاری  سرمایه   هاینوع    درجه   با 

نوعی  ریسک سرمایه پذیری،  این  فرصت  در  ها  صندوق گذاری 

دارد تفاوت  اصلدر    و  وجود  داراییآن  مهم،  ترکیب  در  و    هاها 

شانبدهی باشد  های  ب.  می  علاوه  ها  صندوق  این  سطوح  و  ر 

سرمایه   دیگر  شروط  در  دارند  که  ریسکی  و  بازدهی  مختلف 

گذاری نیز گاهاً براساس بیانیه سیاست های سرمایه گذاری از  

هم متفاوت می باشند لذا سیاست های اتخاذی آنها در رابطه با  

مدیریت بهینه دارایی بدهی متفاوت خواهد بود و عوامل تاثیر  

 د. گذار بر آنها نیز یکسان نمی باش

سرمایه هاصندوق  به    گذاریی  توجه  و  با  ماهیتشان  نوع 

مثل    ترکم ریسک  های مالیدارائی از سرمایه خود را در    بخشی

بانکی با    های مالیدارائیدر  بخشی را  و    قرضهاوراق    و  سپرده 

بازار سرمایه گذاری می این مکانیزم  کننریسک بیشتر در  با  د. 

سوال مطرح است آیا آنها  های منابع، همواره این  هدایت جریان 

انتظار سرمایه بازده  اند  از سوی  توانسته  نمایند؟  ایجاد  را  گذار 

گذاری حفاظت از سرمایه و منابع  دیگر، با توجه به هدف سرمایه 

ها  ها و بدهی مالی تامین و تجمیع شده، آیا نوع چیدمان دارائی 

در راستای اهداف سیاست سرمایه گذاری می باشد؟ به همین  

ور ارزیابی عملکرد علاوه بر مدیریت برای سرمایه گذاران نیز  منظ

نظر   مورد  نتایج  به  دستیابی  عدم  و  یابد  می  بیشتری  اهمیت 

 تغییرات لازم را ایجاب می کند.

گذار  که قانون هایی  به محدودیت  ستبایمی  علاوه بر این،  

صندوق  از  یک  هر  ایجاد  و  طراحی  اهداف  راستای  های  در 

دسرمایه است  گذاری  داشته  نظر  با    کردتوجه  ر  میزان  که 

بازارهای سرمایه مورد علاقه، نسبت به اوراق    نوعو    گذاریسرمایه

معامله  در آن  در یک دوره زمانی معین  ها  صندوق بهاداری که  

قوانین و مقررات به ویژه در تعیین  این  تمرکز دارد.  کنند،  می  

مهم   دارایی  تخصیص  یا  مشارکت  )طاهری،  سطح  باشد  می 

1396 .) 

عملکرد و    متعددی بر بیرونی و درونی  عوامل  که  آنجایی  از

دارایی  بدهیوضعیت  و  صندوق ها  در  سرمایه   هایهای  گذاری 

افراد و گروه   باشندتاثیرگذار می   سهام   فرآیند  در  زیادی  هایو 

معمول   باشندمی  ذینفع  بدهی،  و  دارایی  مدیریت بطور    و 

کنند و از آنجایی می   دنبال  را  های متنوع و گاهاً متضادیخواست 

اصلی مدیریت دارایی و بدهی تامین اهداف    هدف  و  که کارکرد

و ذینفعان  مورد    در  صندوق  توان  افزایش  تمام  بازدهی  کسب 

  تابعی   مهم،  این  می باشد  داده شده   وعده  ایفاد تعهدات  و انتظار

اجتماعی، اقتصادی، کسب و کار و دیگر   پیچیده شرایط است از

سازی مدیریت دارائی  شبیه  ارائه  لذا.  است  بیرونی  و  درونی  عوامل

صندوق اکوسیستم  در  بدهی  سهام  سرمایه   های و  در  گذاری 

پیچیدگی  این طریق  از  که  رسدمی   نظر  به  ضروری   و   هابتوان 

تا به ی  تنظیم  اثربخش  ایگونه   به  را  پویا  شرایط ک مدل  نمود 

گذاری  بهینه مدیریت دارایی و بدهی برای صندوق های سرمایه

رسید سهام  با .  در  مدل  این  ارائه  در  سعی  حاضر    پژوهش 

  گذاری در سهام های سرمایه برای صندوق   منحصربفرد  هایویژگی

 . باشدمی

 

 مبانی نظری پژوهش 

 بدهی  -مدیریت دارائی  

های مدیریت دارایی بدهی در ابتدا بوسیله موسسات مالی  شیوه 

ای بود که  های بهره شروع شد دلیل این امر نرخ   1970در دهه  

بین   انطباقاثر این نوسانات بر عدم  دارای نوسان زیادی بودند و 

بدهی ی ئدارا و  موسساتهاها  می  ی  دارایی  شد.  منجر  مدیریت 

برنامه  کههمزمان  ریزیبدهی،  داراییه   ،  بدهیمه  و  های  ها 

 دهدترازنامه آن را تشکیل می  ب ترکی  یعنی پولی و مالی    هاینهاد
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برنامه ،  باشدمی این  این  ریس  ریزی هدف  بهره،    ککاهش  نرخ 

ارزش  ات تقویت  و  نقدینگی  دارایی  د.  باشیم  نهاد مین  مدیریت 

روش  و  ابزارها  مجموعه  شامل  برای  بدهی،  که  است  فنی  های 

را    کو نظارت بر ریس  لسهامداران ایجاد ارزش نموده و نیز کنتر

ای  د. مدیریت دارایی بدهی رویهکنمدنظر قرار داده و تضمین می

باشد که به دلیل عدم انطباق  های مالی میبرای مدیریت ریسک 

بدهیدارایی  و  راهبردی  ها  مدیریت  از  بخشی  عنوان  به  ها 

دسرمایه مدیریت  است.  مطرح  بین  گذاری  رابط  بدهی  ارائی 

ریزی راهبردی است که مدیریت ریسک  مدیریت ریسک و برنامه 

سازد. آن فرآیندی را  انداز بلندمدت متمرکز میرا بر یک چشم

ها در مقابل  برای به حداکثر رساندن سودآوری با قرار دادن دارایی

 (.  2022کند)محمودی و همکاران،ها طراحی می بدهی

  است   وکارکسب   مدیریت  شیوه  یک  دارائی بدهی  مدیریت

آن  که بکارگیری  شرکت   و  تصمیمات  با  براساس عملیات    ها 

  تواند شود و میمی  تنظیم   شرکت   هایبدهی  و  هادارائی  وضعیت

فرآیند  به   بر   نظارت  و  پایش  اجرا،  طراحی،  مستمر  عنوان 

جهت بدست آوردن    ها،بدهی  و  هادارائی  به  مربوط  راهبردهای

  حدود   به  توجه  با  ریسک،  سطح  کاهش  و  انسازم   مالی  اهداف

های مدیریت دارائی  شیوه   حقیقت،   در.  گردد  تعریف  آن  ریسک

کننده تکمیل  هست.    ریسک  مدیریت  سیستم  بدهی  بنگاه 

ای  موسسات و نهادهای مالی که از طریق گردآوری منابع سرمایه

پردازند ابزار  ها میگذاری ها و سرمایهو وجوه به تامین مالی پروژه 

های  مدیریت دارائی بدهی را به عنوان ابزاری جهت تنظیم فعالیت

و   مدیریت  شامل  بدهی  دارائی  مدیریت  دارند.  درنظر  خود 

ها، حقوق صاحبان سهام، مدیریت  مل بدهی تخصیص منابع شا

و مدیریت ریسک  بهره  تنظیم  نرخ  و  اعتباری،  و  نقدینگی  های 

چارچوب در  مالی شرکت  بهینهابزارهای  مدیریت  های  و  سازی 

 (.  2022باشد محمودی و همکاران،ها میدارائی 

حجم، ترکیب    و بطور مداومتا حد امکان    بایستمی مدیریت  

د.  در کنترل داشته باش  توامبطور  ها را  و بدهی  هایئو بازده دارا 

درآمدها و    وها  ها و بدهی ی ئمدیریت دارا  ی بینهماهنگی موثر 

با هدف حداقل کردن فاصله بین درآمد و هزینه وجود    هاههزین

ها از هر دو  درآمدها و هزینه داشته باشد با توجه به این نکته که  

 طرف ترازنامه ایجاد خواهد شد. 

 

 هاها و بدهیراهبردهای مدیریت دارائی

انتخاب راهبردی عملی که ریسک نقدینگی، نرخ بهره، نرخ ارز و  

متعادل   را  مالی  امنیت  و  سودآوری  و  دهد  کاهش  را  اعتباری 

می  مهم  بسیار  اعتباری  و  مالی  نهادهای  برای  باشد.  نماید، 

های زیادی در جهت بهبود سیستم مدیریت دارائی بدهی  توصیه

ارائه شده است که در آنها انتخاب راهبردهای دارائی  ت وسعه و 

های ذکر شده در بالا  بدهی بطور عموم با هدف کاهش ریسک 

متعادل   راهبردها  این  انتخاب  در  هدف  همچنین  است.  بوده 

های عملیاتی است. راهبرد انتخابی  نمودن بازدهی و ثبات فعالیت

ماهنگی در عملکرد  مدیریت دارائی بدهی، امکان دستیابی به ه

سازد، یعنی تعادل در تلاش برای به حداکثر رساندن  را فراهم می 

می ریسک  کمترین  با  تضمین  حال  عین  در  و  باشد.  سود 

بندی راهبردهای مدیریت دارائی بدهی را به سه دسته زیر تقسیم

 (: 1392کنند )محرابی،  می

، پرتفوی در  دستهاین  های  روش ر  : دایستاراهبردهای   (1

م  زمانیک   بررسی  مثال  گردد.  ی خاص    بررسی برای 

 . زمانی جریانات نقدی و غیرههمشکاف سررسید،  

های  مدلسازی ،  این رویکرددر  بازده:    راهبردهای ناشی از (2

شرایط  براساس رفتار اوراق بهادار با توجه به    مختلفی

 گیردانجام می مختلف نرخ بهره  

ا و تمام  هریزی ریاضی: اهداف و محدودیت راهبرد برنامه  (3

ابعاد مدیریت دارائی بدهی در قالب مدل ریاضی ارائه  

 گردد. می

ایی یا چند  از نظر یک دورهبدهی    ائیی مدیریت داراهی راهبرد

چهار  ای بودن و همچنین احتمالی یا ایستایی بودن را به  دوره 

نیا، قندهاری، عابدینی و  )ایزدی   بندی کرد  طبقه  توانمی  هدست

ی  ا هوای، الگ الگوهای ایستای تک دوره(: 1396عابدینی نایینی، 

ایستای چنددوره  لی تکا احتم الگوهای  الگوهای  دوره   ای،  ای، 

این چهار دسته راهبرد    (1شکل  شماره )  ای.دوره   احتمالی چند

 را نشان می دهد. 
 

 ای دوره  الگوهای احتمالی چند

 برنامه ریزی تصادفی  ✓

 تحلیل مالی پویا  ✓

 ای دوره لی تکای احتم اه والگ

 تحلیل ریسک و بازدهی ✓
احتمال 

 ی

 ای دوره الگوهای ایستای چند 

 ریزی آرمانی برنامه ✓

 ریزی پویا برنامه ✓

 ای الگوهای ایستای تک دوره

 مصون سازی پرتفولیو  ✓

 تحلیل دیرش و تحدب  ✓

 بندی مالی بودجه ✓

ی 
ایستای

 

  ای یک دوره ای چند دوره

   .یبده یدارائ تیریمد یراهبردها چهارگانه  یبند طبقه -1 شكل

 ( 1396 همکاران، و این یزدیا) منبع

 

  ای دوره   آید الگوهای تکبرمی  این راهبردها  عنوانهمچنان که از  

بهینه زمانی    سازیبه  افق  اما  میدر یک    الگوهای چند پردازند 

سازی دارائی بدهی  متوازن عملیات  زمانی    های در چند دوردوره 

در الگوهای ایستایی پارامترهای مربوط به مدل    دهندرا انجام می 

شوند در حالی که  تصمیم دارائی بدهی قطعی در نظر گرفته می
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در الگوهای احتمالی این پارامترها قطعی نبوده و از توابع احتمالی  

 (.  1399کنند)اوسطی و همکاران،  پیروی می 

دارایی   مدیریت  راهبردهای  دیگر  بندی  تقسیم  یک  در 

اهبردهای سود خالص صفر، مثبت، منفی طبقه بندی  بدهی، به ر

می شوند. موسسات هر راهبردی را بکار بگیرند نه تنها بر عملکرد  

از   یکی  داشت.  خواهد  مستقیم  تاثیر  نیز  سود  بر  بلکه  آنها، 

واقعیت   این  به  بدهی  دارائی  مدیریت  در  اساسی  مشکلات 

ت( همیشه  های اصلی نهادهای مالی)اعتباراگردد که داراییبرمی 

تواند نقد شوند، به ویژه اگر اقتصاد کشور در رکود باشد. در نمی

چنین شرایطی نیاز به تجدید ساختار برخی موارد اعتبارات به  

آید. این امر به نوبه خود لازم به جستجوی منابع جدید  وجود می 

باشد. تغییرات در ساختار توام با نوسانات نرخ بهره و رقابت  می

ها را رت بر ارزش و ساختار منابع  ناشی از بدهیتوجه به نظا

با  می ارتباط مستقیمی  بدهی  دارائی  رو مدیریت  این  از  طلبد. 

سیاست   و  عملکرد  کنترل  و  نظارت  بهره،  نرخ  ریسک  ارزیابی 

راهبرادهای    -2تثبیت و افزایش سود خالص دارد. شکل شماره  

الص نشان  سه گانه مدیریت دارائی بدهی را در ارتباط با سود خ

 (. 1399می دهد)اوسطی و همکاران،  
 

 

 

 راهبرد سود خالص صفر راهبرد سود خالص مثبت راهبرد سود خالص منفی

 بدهی با نرخ بهره منعطف 

دارائی با نرخ بهره  

 منعطف

بدهی با نرخ بهره  

نرخ بهره  دارائی با  منعطف

 منعطف

بدهی با نرخ بهره  

 منعطف

دارائی با نرخ بهره  

 منعطف

دارائی با نرخ بهره  

 ثابت 

بدهی با نرخ بهره  

 ثابت 
بدهی با نرخ بهره  

 ثابت 

دارائی با نرخ بهره  

 بدهی با نرخ بهره ثابت  ثابت 
دارائی با نرخ بهره  

 ثابت 

. یبده یدارائ تیریمد در یمنف و مثبت صفر،   یراهبردها - 2 شكل  

 

 گذاری مشترکهای سرمایه صندوق   

، قانون بازار اوراق بهادار جمهوری  1از فصل    1ماده    21مطابق بند  

گذاری از جمله نهادهای مالی فعال  اسلامی ایران، صندوق سرمایه 

، از همان  1ماده    20در بازار سرمایه ایران می باشد و براساس بند  

نهادی مالی است که فعالیت اصلی   گذاریصندوق سرمایه قانون  "

باشد و مالکان آن به نسبت  بهادار می   ر اوراقگذاری دآن سرمایه

. صندوق  "د سرمایه گذاری خود، در سود و زیان صندوق شریکن

گذاری  گذاری، منابع مالی حاصل از انتشار گواهی سرمایه سرمایه

کند و مالکان  گذاری میرا در موضوع فعالیت مصوب خود سرمایه

سرمایه نسبت  به  صآن  زیان  و  سود  در  خود،  ندوق  گذاری 

اند. صندوق های سرمایه گذاری بر اساس نوع، ممکن است  شریک 

را آوری شده  ثابت،   وجوه جمع  درآمد  با  بهادار  اوراق  انواع  در 

....که   و  ارز  طلا،  ساختمانی،  پروژه  سهام،  تقدم  حق  و  سهام 

مشخصات آنها در امیدنامه صندوق ذکر شده است سرمایه گذاری  

می توانند قابلیت معامله در   کنند. صندوق های سرمایه گذاری

بورس را داشته باشند یا مبتنی بر صدور و ابطال باشند )سازمان  

 (. 1401بورس و اوراق بهادار،  

صندوق سرمایه گذاری یک موسسه مالی است که سرمایه  

ای مدیریت می کند  گذاران را به صورت حرفه بسیاری از سرمایه

گذاران را به سهام، اوراق قرضه  سرمایه به طور کلی، سرمایه نقدی  

های  دهد البته صندوق ای تخصیص میو سایر ابزارهای سرمایه 

توانند همانگونه که در بالا ذکر گردید در دارائی  گذاری میسرمایه

های فیزیکی برای مثال، در املاک و مستغلات یا طلا و غیره نیز  

سرسرمایه صندوق  یک  که  آنجایی  از  کنند  گذاری  مایهگذاری 

کند،  آوری می گذاران را جمع مشترک، سرمایه بسیاری از سرمایه 

های متنوع و یا اوراق بهادار متنوع در  تواند در طبقات دارایی می

گذار منفرد  تر نسبت به یک سرمایهیک طبقه دارایی به طور بهینه

(.  از بین عوامل بسیاری  1393عمل نماید )تهرانی و نوربخش،  

در بازار سرمایه را متاثر می سازد، به نظر بسیاری از    که موفقیت

و ب(   مهارت  و  دانش، تخصص  الف(  سرمایه،  بازار  متخصصان 

در   موفقیت  عوامل  مهمترین  جمله  از  کلان،  سرمایه 

(. اگر  1396گذاری در بازارهای مالی می باشد )طاهری،  سرمایه

شرکت  مانند  مالی  نهادهای  کارکرد  و  ایجاد  به  دقت  و    هابه 

گذاری نگاه کنیم متوجه می شویم این دو  های سرمایه صندوق 

سایر   و  مالی  نهادهای  این  توسعه  و  ایجاد  اصلی  دلیل  عامل 

سرمایه  مجری  نهادها  نهادهای  این  باشند  می  جمعی  گذاری 

عملکردی شبیه موسسات اعتباری بازار پول یعنی بانک ها دارند  

ها را اقشار مختلف و  با ایجاد انگیزه سودآوری مطمئن، سرمایه 

مازاد جمع  دارای سرمایه  در  افراد  و  کنند  می  دریافت  و  آوری 

گذاری می  حوزه تخصصی خود برای بدست آوردن سود سرمایه
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گذاران تسهیم  نمایند در این میان سود کسب شده بین سرمایه 

گذاری تعلق  می شود و البته بخشی از سود به نهاد مجری سرمایه

 می گیرد.

 

 گذاری های سرمایه ت صندوق ماموری

در   صندوق  هر  که   امیدنامهاهداف  است،  شده  مشخص  آن 

براهیسرما مع  ا یآ  نکهیا  نییتع  یگذاران  با  آنها    یارها یصندوق 

دارد   م  ر،یخ  ایمطابقت  استفاده  آن  برا  یاز  مثال،    یکنند. 

را    یصندوق  تواندیدرآمد منظم، م  جادیبا هدف ا  یگذار هیسرما

که   یدر حال ،تخصص داشته باشد  نهیزم نیانتخاب کند که در ا

آنها را    یگذاره یسرما  یصندوق ها  یحال تنوع در پرتفو   نیدر ع

خاص بازار    یدر بخش ها   ی گذار  هیسرما  یمحبوب برا  یبه روش

آن به    انجامگذار منفرد    هی سرما  کی  یکند، که برا  یم  لیتبد

است  اریبس  ییتنها از  دشوار  توسعه  .  ماموریت  و  اهداف  دیگر 

گذاری در بازار سرمایه می توان به موارد زیر  های سرمایهصندوق 

 اشاره کرد: 

گذاری عموم بطور غیر  ایجاد ابزاری برای توسعه سرمایه (1

 مستقیم

سرمایه (2 ریسک روش  کاهش  جهت  های  گذاری 

 گذاری سرمایه

سرمایه (3 برای  انگیزه  کسب  ایجاد  به  علاقمند  گذاران 

 ی بدون ریسک و تضمین شده بازده

سرمایه (4 برای  انگیزه  به ایجاد  علاقمند  گذاران 

 گذاری با قابلیت نقدشوندگی بالاسرمایه

گذاری جمعی با استفاده  سازی و توسعه سرمایه  فرهنگ (5

 گذاری های سرمایهگذاری در صندوق از سرمایه 

ابزارهای   (6 بکارگیری  و  توسعه  جهت  بستری  ایجاد 

نیازمسرمایه )طاهری،  ند سرمایهگذاری  گذاری جمعی 

1396 .) 

 

 گذاری های سرمایه مدیریت دارائی بدهی در صندوق 

صندوق های سرمایه گذاری، ارزش منابع حاصل شده از محل  

بایست با مدیریت بهینه، افزایش داده و به  ها را می گذاری سرمایه

ها یعنی مصارف مالی هدایت کنند و در این راستا  سوی دارائی 

)  اقدام شماره  نمودار  نمایند.  مصارف  این  سازی  بهینه  (  2به 

های  ها را برای صندوق ها بدهیچارچوب و فرایند مدیریت دارائی

دهد. مراحل مدیریت  گذاری به صورت مفهومی نشان میسرمایه

بدهی دارائی  بندی می  ها  زیر طبقه  به صورت  این شکل  ها در 

 (.  1402شود:)کاویانی و فخر حسینی،  

 هامطالعه رفتار بدهی   -هات بدهی مدیری (1

 هامطالعه رفتار دارائی  -هامدیریت دارائی  (2

های  های صندوق ها و بدهی بهینه سازی ترکیب دارائی  (3

 گذاری سرمایه

 

 

 
 ی گذاره یسرما یهاصندوق  یهایبده و هایدارائ  تیریمد یمفهوم مدل -2 شكل
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 پیشینه پژوهش 

حسینی) فخر  و  مد  یلیتحل  کردیرو(  1402کاویانی    ت یریبه 

آن عملکرد    ریو تاث  رشید  ار یمع  قیها از طر  ی ها و بده  ییدارا

روش پژوهش کاربردی است که با استفاده  اند.  انجام داده  ها  بانک 

منظور   به  بنیادی  نتایج تحقیقات  به کمال رساندن  از  و  بهبود 

رفتارها، روش ها، ابزارها، وسایل، تولیدات، ساختارها و الگوهای  

توسعه   آن  وهدف  می شود  انجام  انسانی  جوامع  استفاده  مورد 

دانش کاربردی در یک زمینه خاص است. از اینرو این پژوهش  

ضمن تحلیلی به مدیریت ترازنامه کلی، مدیریت دارایی و بدهی  

ریزی و اجرای استراتژیک و فرآیندهای کنترلی   نامهکه شامل بر

  سررسید،   ترکیب،  حجم،  تاثیر   طریق  از  دانش  توسعه  به   است 

  های  بدهی  و   ها  دارایی  بر  نقدینگی  و  کیفیت  بهره،  نرخ  حساسیت

دهد که ارزیابی   های نشان می یافته:  ها  یافته.است  پرداخته  بانک

وضعیت از  بانک   ALM مناسب  از  یک  صحیح  درک  مستلزم 

ها، مشتریان، اقتصاد و محیط رقابتی   ها و بدهی  ماهیت دارایی

می  دیرش  معیار  و  بود  خواهد  بانک  آن  بر  کمک   حاکم  تواند 

و هم چنین مدیریت ریسک  ها و بدهی شایانی به مدیریت دارایی 

همچنین  و  نماید  کشورمان  بانکداری  سیستم  در  بهره  نرخ 

ه اهمیت مدیریت این بخش، به نقش آن در  توان با توجه بمی

 . ها پی برد عملکرد بانک 

و  (  1402امینی) ها  دارایی  مدیریت  بین  رابطه  بررسی  به 

بانک   در  مالی  گزارشگری  کیفیت  و  مالی  عملکرد  با  ها  بدهی 

های   سال  از  اند.  پرداخته    1399-1401هاطی  حاصل  نتایج 

بدهی ها با نسبت  تحقیق نشان داد که بین مدیریت دارایی ها و  

بازده دارایی ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت  

و معناداری وجود دارد اما بین مدیریت دارایی ها و بدهی ها با 

 د کیفیت گزارشگری مالی و ارزش بانک رابطه معناداری یافت نش

بررسی  ( طی پژوهشی به  1401و همکاران )  حیدریان یزدلی

صندوق  عملکرد  و  تبعی  فروش  اختیار  معامله،  های  اختیار 

های  گذاری با رویکرد تفاوت های سرمایه گذاری و شرکت سرمایه

از    دوگانه پژوهش  انجام  و  بررسی  این  برای  آنها  اند.  پرداخته 

ق  صندو   244  و  گذاریسرمایه  شرکت   38ای از  نمونه اطلاعات  

بهادار تهران  سرمایه اوراق   1393در دوره زمانی  گذاری بورس 

استفاده کردند روش آماری رگرسیون چند متغیره به  1399الی  

روش پانل دیتا برای بررسی داده ها و ازآزمون فرضیات بکار برده  

نشان داد انتشار اوراق اختیار فروش تبعی   پژوهشنتایج این  شد.  

اختیار   اوراق  انتشار  و  سهام سهام  بازدهی  عملکرد    ،معامله 

سرمایه صندوق  شرکتهای  و  سرمایه گذاری  را    گذاریهای 

های  و شرکت ها  صندوق   بازدهی  افزایش   اگرچه  دهدافزایش می 

در  سرمایه در  سرمایهگذاری  تبعی گذری  فروش  اختیار  اوراق 

بیشتر   هاشرکت ه  معامل  اختیار  اوراق  به   نسبت   هاشرکت سهام  

 (.1401و همکاران ،    ان یزدلیحیدریمی باشد ) 

نژاد، برکچیان و فراهانی در مقاله ای ) ( به  1400ابراهیم 

صندوق  در  مانده  های  قیمت  اثر  سرمایه بررسی  گذاری  های 

های  صندوقمشترک پرداخته اند آنها بیان مساله می کنند که  

روزانهسرمایه نقدشوندگی  تعهد  مشترک  بدین    گذاری  دارند، 

گذاری  سرمایه  تمی بایس،  بخواهد   گذارهر زمان سرمایهمعنی که  

پرداخت گردد   وی مطابق خالص ارزش دارایی هر واحد صندوق

با  ی  دلایل  بنابه یاعلام  هایخالص ارزش دارایی از آنجایی که گاه  

مطابق صندوق  ذاتی  در    نیست  ارزش  موجود  سهام  قیمت  و 

نمی  موجود در بازار  قیمتی  آخرین اطلاعات    مطابق با  آن  پرتفوی

می  فرصت آربیتراژی    منجر بهو »مانده« است این ماندگی    باشد

انتقال ثروت بین سرمایه  شود را بهمراه  گذاران صندوق  که آن 

د از  دارد.  استفاده  با  پژوهش،  این  مالی صورت اطلاعات  ر    های 

سرمایهصندوق  دادههای  نشان  اینکه   شودمی  گذاری  وجود    با 

اوقاتها  صندوق  خا   گاهی  تعدیل  به  دارایی  اقدام  ارزش  لص 

 مابین  زیادیکنند، با این حال، در بسیاری از مواقع اختلاف  می

می آید. در  وجود  به  خالص ارزش دارایی ابطال و واقعی صندوق  

کند  پیدا میسرمایه صندوق افزایش  و خروج  ورود  این وضعیت  

های تحت درصد دارایی  3/1جایی ثروت معادل  جابه موجب  این  و  

میا سرمایهمدیریت صندوق  قبلی صندوق ن  و  ها  گذاران جدید 

 (.1400نژاد و همکاران ،  شده است )ابراهیمبرآورد  

در پژوهشی با    1400تهرانی، شیرازی و میرلوحی در سال  

و  "عنوان   ارزیابی  جهت  خبره  سیستم  استنتاج  موتور  طراحی 

سرمایه صندوق  ویژگیانتخاب  بر  مبتنی  ایران  در  های  گذاری 

سعی در ارائه مدلی برای کمک به    "ئوری راف رویکرد ت:  صندوق

صندوقسرمایه انتخاب  جهت  سرمایه گذاران  دارند  های  گذاری 

تبیین می  زیاد صندوق کنند که  آنها  گذاری،  های سرمایهتعداد 

گذاری  های متفاوت آنها، انتخاب صندوق سرمایهعملکرد و ویژگی 

بطوریکه  را دچار مشکل کرده است  گذاران  مناسب برای سرمایه 

  یک سرمایه گذار می بایست همه اینها را در نظر داشته باشد. 

که در قالب عملکرد گذشته صندوق قابل    علاوه بر ریسک و بازده 

اندازه،  مانند    ، عوامل ساختاری و رفتاری دیگری  بررسی است

گردش  هزینه نسبت  مدیریت،  الزحمه  حق  صندوق،  های 

صندوق، میزان تمرکز،    ، جریان نقدینگی، عمرصندوق  پرتفولیوی

مدیریت،   جنسیت  مدیریت،  مهارت  و  تجربه  مکانی،  موقعیت 

صندوق  حاکمیتی  ساختار  معاملات،  سرمایهحجم  گذاری  های 

دیگر  گذاری اثر گذارد. از  تواند بر بازدهی آتی صندوق سرمایهمی

تحلیل فرآیند  نیز    سوی،  صندوق  انتخاب  گرفتن  و  نظر  در  با 

شده   اشاره  ناشناخته  موضوعوامل  و  عی  )تهرانی  باشد  می 

 (  1400همکاران ،  
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سال   در  گرامی  و  ارزیابی    1400مهرانی  پژوهشی  طی 

ای  مدیریت دارایی و تعهدات و بهینه یابی تخصیص منابع سرمایه 

سازمان تامین اجتماعی را به کمک مدل برنامه ریزی تصادفی  

مرحله  هدف چند  ریسک  معرض  در  ارزش  به  مقید  گذاری  ای 

های مالی سازمان  صورت طریق  از  را  ای  منابع سرمایهند. آنها  کرد

دارایی سهام،  ات  طبق  هباین منابع را  سپس،    نمودندشناسایی  

با محاسبه بهای تمام شده آنها  ساختمان  -اوراق مشارکت و زمین

هر  تفکیک   روز  ارزش  مختلف  بازارها  بازدهی  براساس  کردند. 

گردید و سناریوهایی آینده بازارها  ای برآورد طبقه منابع سرمایه 

شبیه سازی و ارائه شد و با اتکا به این طبقه بندی، محاسبات و  

ای طراحی و  ریزی تصادفی چندمرحله، مدل برنامه نویسیسناریو 

متغیر  حل   عنوان  تحت  پژوهش  این  متغیر  مهمترین  گردید. 

ریسک درماندگی، حاصل نسبت تعداد سناریوهای فاقد جواب به  

های پژوهش  سناریوها محاسبه شد و براساس این متغیر یافتهکل  

موید این مطلب است که این سازمان با ریسک درماندگی بالا 

لذا و  شد  خواهد  بهینهمواجه  و  اصلاحات  سبد  ،  سازی 

این سازمانهاگذاری سرمایه درماندگی  کنترل ریسک    جهت   ی 

با انجام  رسد. نویسندگان این مقاله معتقدند  به نظر می ضروری  

اصلاحی مصارف    اقدامات  و  منابع  منابع  ودر  بهینه  تخصیص 

اجتماعی  ایسرمایه تامین  سازمان  کاهش  ،  در  ریسک  امکان 

حاکم و    ، به اصلاح قوانینمهم . انجام این  وجود دارددرماندگی  

که، نهاد  طوری ب می باشدهای بازنشستگی وابسته بر صندوق  ناظر

بهینه    مدیریت  وا هدایت نماید  ، سازمان رمستقلی  راهبریناظر و  

سرمایه  اجرایو   فعالیت  سیاست  با  متناسب    سازمان گذاری 

 (.1400گردد )مهرانی و گرامی،  عملیاتی  

( همکاران  و  تغییر 1400چهارمحالی  کنند  می  اظهار   )

تاثیر  عوامل  از  کشور  مصارف  جمعیتی  و  منابع  تعادل  بر  گذار 

از  نیز  بازنشستگی    هایصندوق باشد  های بازنشستگی میصندوق 

جامعه   اجتماعی  و  اقتصادی  مهم  می نهادهای  شمار  آید  به 

راه بنابراین   مناسب  ارائه  این در  تعادل  ایجاد    جهتکارهای 

است که    هاصندوق  عوامل  ضروری  و  به شناخت دقیق شرایط 

وابسسته است در این راستا نویسندگان این مقاله    هابر آن  موثر

های بازنشستگی  صارف در صندوق تعادل منابع و م   جهتمدلی  

نمودند    ارائه  سازی کرده وشبیه   های جمعیتیبر اساس ریسک 

نخست   که  مهم  بدین صورت  وضعیت صندوق    موثرعوامل  بر 

مدل  پویاشناسی سیستم،  بکارگیری  ، سپس با  گردیدشناسایی  

  مازاد  یبحرانعلت و معلولی عدم تعادل منابع و مصارف و موارد  

ترسیم   منابع  بر  کمک  مصارف  به  نهایت  در  و  افزار  نرمگردید 

های لازم انجام شد  بینیپیش مزبور شبیه سازی و  ونیسم، مدل  

حاصل از این شبیه سازی نشان از تاثیر مثبت افزایش زاد  تایج ن

( نقدینگی  میزان  بر  ولد  دارد  23و  سازمان  مدت  بلند  درصد( 

د مصارف  و  منابع  شکاف  گویای  سال همچنین  آغازین  ر  های 

( دهه آتی دارد و این نشان از بروز بحران بازنشستگی در  1400)

دوگانه   تاثیرات  نتایج،  در  دیگر  مهم  نکته  دارد.  نزدیک  آینده 

بطوریکه،   است  مدت  بلند  و  مدت  کوتاه  در  کسورات  افزایش 

در کوتاه مدت تاثیر  افزایش میزان کسورات، بر پایداری صندوق 

دارد به   لیکن  بیشتری  بلندمدت،  افزایش  در  معکوس  اثر  دلیل 

می و    خواهد یافتها کاهش  میزان کسورات، جذابیت صندوق 

ثیر را بر پایداری  ات  بالاترینمتغیرهای جمعیتی  توان نیجه گرفت،  

 ی بازنشستگی دارند. هاصندوق 

( همکاران  و  عنوان  1400لبافی،  با  پژوهشی  طی   )

برنامه  بدهی-سازی مدیریت داراییبهینه" ریزی  با رویکرد مدل 

ها در بانک  ها و بدهیبه بررسی و تحلیل مدیریت دارایی   "کسری

داده  گرفتن  نظر  در  با  ایران  )  10های  ملی  (  88-  97ساله 

رفی مدیریت دارایی بدهی به  پرداختند. در این پژوهش ضمن مع 

برنامه  یک  بانک عنوان  در  استراتژیک  مهم  مدیریت  ریزی  ها، 

دارایی بدهی را، بستری برای فعالیت های گوناگون مالی به حالت  

ها می دانند. در  متمرکز جهت برنامه ریزی و ارزیابی این فعالیت

برنامه  مدل  یک  پژوهش  محدودیت این  با  کسری  های  ریزی 

و گرفتن    غیرخطی  نظر  دارایی  14در  در  موجود  و  قلم  ها 

محاسبه  بدهی برای  ترازنامه  قرار    9های  استفاده  مورد  متغیر 

افزار لینگو  ریزی کسری توسعه داده شده در نرم گرفت مدل برنامه 

ها در پیاده سازی شد نتایج بیانگر آن است که مدیریت دارایی

مناسب  وضعیت  ملی  مقابل  بانک  در  بدهیتری  در  مدیریت  ها 

های مورد مطالعه داشته است. بعلاوه نتایج گویای آن است  سال 

سازی در وضعیت موجود نسبت کفایت سرمایه بالاتری تا بهینه

دهد ارایه می  3درصد در قیاس با نسبت مصوب کمیته بال    16

 (.1400)لبافی و همکاران ،  

زنمایی  با( به  1400بادکوبه هزاوه و  اسماعیل زاده مقری)

ایدئولوژیک گزارشگری مالی صندوق های سرمایه گذاری با نگاه  

در این راستا تحقیق حاضر با  پرداختند.  تحلیل گفتمان انتقادی

استفاده از تحلیل پوششی داده ها، صندوق های سرمایه گداری  

بازنمایی   مقایسه  به  و  کرده  مشخص  را  ناکارا  و  کارا  مشترک 

صن مالی  گزارشگری  گداری  ایدئولوژیک  سرمایه  های  دوق 

مشترک با نگاه تحلیل گفتمان انتقادی در صندوقهای با کارایی  

ابتدای سال   از  زمانی تحقیق  است. دوره  پرداخته  پایین  و  بالا 

می باشد و جامعه آماری    1399تا پایان فصل بهار سال    1397

آن را کلیه صندوق های سرمایه گذاری مشترک در سهام تشکیل  

صندوق سرمایه    35ن نمونه آماری تحقیق شامل  دهد. همچنیمی

باشد. نتایج آزمونها حاکی از تفاوت معنادار میانگین  گذاری می

تعداد کلمات مثبت و منفی بین دو گروه صندوقهای با کارایی  

 .بالا و صندوقهای با کارایی پایین می باشد 

http://jamlu.liau.ac.ir/article-1-1986-fa.pdf
http://jamlu.liau.ac.ir/article-1-1986-fa.pdf
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قش مدیریت دارایی،  ( به بررسی ن1399اوسطی و همکاران)

صن در  بیمه  بدهی  بهبود  عت  کیفیت  در  اقتصادی  پیامدهای 

در این تحقیق، ابتدا اطالعات مورد   پرداختند.عات حسابداری  لا اط

عات موجود در  لا نیاز شرکتهای بیمهای را از صورتهای مالی و اط

دوره   برای  بهادار  اوراق    7831لغایت    7881ساله    8بورس 

ت را به  شرک 71استخراج و از مجموع شرکتهای بیمهای، تعداد 

فرضیه آزمون  برای  لذا  نمود،  انتخاب  آماری  نمونه  از  عنوان  ها 

استداده نموده  استفاده  ترکیبی  نشان می    .های  نتایج حاصله 

بدهی» از جمله   -دهد که برخی از سنجههای «مدیریت دارایی

پیامدهای  "نسبتهای نقدینگی، ذخایر حق بیمه و ذخایر معوق بر  

اط  کیفیت  حسالااقتصادی  پیامدهای    "بداریعات  بهبود  در 

عات حسابداری تاثیرگذار بوده ولی نسبت  لا اقتصادی کیفیت اط

 د. باش دارایی ثابت در آن تأثیرگذار نمی

  ی استراتژ " در پژوهشی تحت عنوان    2024ویجاجا در سال  

  ی ثبات مال یخرد برا یدر مؤسسات مالی و بده ییدارا تیریمد

 هایو بده  هایی دارا  تیریمد، ضمن تاکید بر اهمیت  " بلندمدت

را   آن  کارکرد  بانک،  مانند  اعتباری  و  مالی  موسسه  یک  در 

او  .  می داندکسب سود    یبرا   شدهی آور وجوه جمع   یساز نهیبه

و    یسازمانده  ،یزیاز برنامه ر  یند یرآمدیریت دارای بدهی را ف

ها و    ییدارا  کپارچهی  رلکه به عنوان کنت  معرفی می کندنظارت  

به سود    یابیدست  یکند که در تلاش برا  یعمل م  ییها  یبده

مال  یبرا  باهست.    یمؤسسات  مروری  مطالعه  این    رسی بر  در 

مدیریت بر نقش    مدیریت دارایی بدهی،  تیو اهم  یاساس  میمفاه

 شرکت ها تاکید می گردد. بلندمدت    یثبات مالدارای بدهی بر  

سال   در  سینگ  و  عنوان  مقاله در    2024کوماری  با  ای 

بدهی" دارایی  مدیریت  با  ارتباط  در  جامع    ی هاده یا  ،"دانشی 

چارچوب   تیریمد  ندیفرآ  یاساس را   و  بدهی  دارایی  مدیریت 

داده پ ااندوشش  بر  علاوه  مقاله،    ن،ی.  این  و  در  اهداف  الزامات، 

مورد   لیبه تفص  کمیته مدیریت دارایی بدهی  یساختار سازمان

هر موسسه    یبرا   سکیکاهش ر  ی، که برا بحث قرار گرفته است 

بر کاربرد    یادیز  دیتأک  یمطالعه به طور کلاین  است.    یضرور 

  ی ها برا ه سازمان ک  دارد  مدیریت دارایی بدهی  یهامؤلفه   ینظر 

این مطالعه در    .رندیگیبه کار م  سکیر  یمنف  یامدهایکاهش پ

مورد استفاده    یهااز چارچوب و روش   یدرک بهتر   تلاش است

این حوزه  و متخصصان  انی به دانشگاه ییدارا یبده تیریدر مد

 ارائه دهد. 

موانع  " ای با عنوان  در مطالعه  2023یان و همکاران در سال  

پویا یی  دارا  تیریمشکل مد  یبه بررس ،  " مدیریت دارایی بدهی 

به طور  طالعه،  در این م.  پرداختندبازار    موانعشرکت با    کی  یبده

  ی براون  یهندس  و بدهی ها براساس تابع  هاییدارا  متیخاص، ق

شرکت    مت،یق  راتیبا توجه به تأثشدند.    یساز مدل   رهیچند متغ

که در   نمایدهدف اتخاذ  جهت بدست آوردن  یاستراتژ کی دیبا

بازده حسب  بر  هدف  شدهپیش   آن  بده  بینی   افته یتحقق  یو 

آنها    سازی مدل شبیه  یعدد  ج ینتا.  شودیم  تعیین  براساس آن

م تأث  دهدینشان  ق  راتیکه  مداوم  و    ی امدها یپ  مت،یموقت 

مداوم    ری. تأثخواهد گذاشتشرکت  معاملاتی  بر رفتار    یمتضاد 

ب  ق یممکن است شرکت را تشو  متیق با شدت  تا    یشتریکند 

 دهد.   شیتا بازده مورد انتظار را افزا  معاملات خود را انجام دهد

سال    چمنیتو    چلریکراب مقاله   2023در  عنوان  در  با  ای 

،  "استفاده از پتانسیل یادگیری عمیق در مدیریت دارایی بدهی"

 نه یدر زم  قیعم  یریادگهای یروشکاربرد گسترده  با اشاره به  

با استفاده    یبدهیی  دارا  تیری مد  یدیکل  میمفاه،  سکیر  تیریمد

س پیشنهادات  براسادهد.    یرا ارائه م  قیعمهای یادگیری  از روش 

رویکرد   این  مانند    یاگسترده   فیطنویسندگان،  کاربردها  از 

خواهد  استفاده   یبرا  نهیبه  یریگمیتصم همراه  به  کنندگان 

 داشت.  

مدیریت  "طی مقاله با عنوان    2024لین و همکاران در سال  

سرمایه  بدهی  منفیدارایی  بهره  نرخ  با  عمر  بیمه  به  ،  "گذاران 

با نرخ    ییعمر در بازارها  گرانمهیبی  بدهیی  دارا  تیریمد  یبررس

  مه یب یهااز شرکت  یا. با استفاده از نمونه دنپردازیم یبهره منف

 طیمح  دندهی، نشان م2020و    2000  یهاسال   نیب  یعمر ژاپن

نرخ  ط ینسبت به مح یتری جد  اریبس یامدها یپ ینرخ بهره منف

ب بر  مثبت  ا  گرانمه یبهره  به  توجه  با  و    نکهیدارد.  زمان  مدت 

مع دو  برا   یمتداول  اریتحدب  گسترده  طور  به  که    ی هستند 

بده  هایی دارا  تیریمد م  های و  منحن  شوند، ی استفاده    یفرض 

)به عنوان    یسنت  یارهایمع  یربنا یزبه عنوان    کنواختی  یبازده

ساز  شده( مشکل و اصلاح  یمکال   یهاها و تحدبمثال، مدت زمان 

  چارچوب   کی  در این پژوهشموضوع،    نیپرداختن به ا  یاست. برا 

بدهی   دارایی  تصادفمدیریت  مدل  اساس  واسییک بر    ی 

(Vasicek)  ی دهد که استراتژ   ینشان م  جی. نتاشودمی   شنهادیپ  

 کند.ی بهتر عمل م  های دیگراز استراتژ  مدلاین  بر    یمبتن

 

 سوالات پژوهش 

سرمایه ابزار  (1 مدیریت صندوق  در  های  در سهام  گذاری 

 ها کدام هستند؟ها و بدهیچارچوب مدیریت دارایی

های چارچوب مدیریت دارائی بدهی چگونه بر  سازوکار  (2

گذاری در سهام موثر  های سرمایه اداره مناسب صندوق 

 هستند؟ 
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 روش شناسی تحقیق 

می باشد زیرا به دنبال بررسی   این تحقیق از نظر هدف اکتشافی

دارایی مدیریت  کارهای  سرمایه    -سازو  صندوقهای  در  بدهی 

کمی( اکتشافی انجام    –گذاری است و با دیدمان آمیخته) کیفی  

به بررسی    1شد. در بخش کیفی با استفاده از روش نظریه پایه ور 

دارایی مدیریت  کارهای  سرمایه    -سازو  صندوقهای  در  بدهی 

  ی ها روش از یکی عنوان به ور هیپا هی.  نظرشد تهپرداخگذاری 

  ی کرد یرو  با  تا  دهد  یم  امکان  پژوهشگر  به  که  است  یفیک  قیتحق

  موجود،   یها   یتئور  به  اتکاء   یجا  به  ،یاکتشاف  و  ییاستقرا

  خود   و  دینما  کشف  تیواقع  از  میمستق  طور  به  را  ایقضا  و  میمفاه

پرکاربردترین روش هـای نظـام منـد   .بپردازد  یتئور  نیتدو  به

تجزیـه و تحلیل دادههای کیفی است که قادر است تـا مفـاهیم  

هـا را اسـتخراج کرده و با کشف روابط بین نهفتـه در ورای داده

هایی که چگـونگی و چرایـی پدیـده هـا را توضـیح  آنها به نظریه

ای    رابطه  -پژوهش در بخش کمی علی  روشمیدهد، دست یابد  

دانشگاهی،   خبرگان  پژوهش  کیفی   بخش  آماری  جامعه  بود. 

بود که با گذاری  های سرمایهمدیران صندوق کارشناسان خبره و  

های فردی نیمه  نمونه گیری هدفمند و  با استفاده از مصاحبه

ساختار یافته با تاکید بر رویکردهای اکتشافی و به علت اشباع  

با   دان  11اطلاعات  از خبرگان  و  نفر  شگاهی، کارشناسان خبره 

صندوق  سرمایهمدیران  آستانه  گذاری  های  به  رسیدن  با 

مدیران،   سودمندی به دست آمد. جامعه آماری بخش کمی شامل

به    هاگذاری و حسابرسان صندوق مدیران اجرایی، مدیران سرمایه 

 باشد که با استفاده از جدول مورگان و روش نفر  می  250تعداد

نفر انتخاب شدند . ابزار  جمع آوری   150  ند هدفم گیری  نمونه

داده ها در بخش کیفی  مصاحبه نیمه ساختار یافته و در بخش  

ب بود  ساخته  محقق  پرسشنامه  سازیکمی  استاندارد  در    رای 

از  بخش کمی پرسشنامه  روایی  تعیین  به   ابتدا  مراجعه  طریق 

  است از طریق روایی محتوایی انجام شده  و    متخصصین و اساتید

کرونباخ   آلفای  طریق  از  پایایی  تعیین  سپس  آن و  مقدار  که 

انجام شده است و استاندارد سازی در بخش  می  874/0 باشد، 

  مصاحبه ها  کیفی، تعیین روایی از طریق توافق سنجی و پایایی

 داده پردازش از طریق معیار شاخص ثبات انجام شده است. برای

برای بررسی سوال های  ها در بخش کیفی از روش تحلیل محتوا  

مصاحبه استفاده شد. در بخش کمی برای جمع آوری اطلاعات  

( 1شماره )  پرسشنامه   از  دو نوع پرسشنامه استفاده شد. بطوریکه

که در راستای تکمیل مطالعه شاخص های بدست آمده برای هر  

کدام از سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی، )چهار سازوکار اصلی  

جریا تطبیق  مصون نآن  نقدی،  جریان های  آزمون  های  سازی، 

 
1 Grounded Theory 

این   استفاده  و  توسعه  جهت  به  پویا(  مالی  تحلیل  و  نقدی 

قابل معامله  های سرمایه ها در صندوق شاخص  گذاری در سهام 

از این پیمایش، سنجش میزان موافقت یا   تنظیم گردید هدف 

دست  و  کارشناسان  موافقت  صندوق عدم  حوزه  های  اندرکاران 

های بدست آمده در جهت توضیح هر  ذاری با شاخص گسرمایه

یک از سازوکارها می باشد. این پرسشنامه در دو بخش تنظیم 

شامل، طبقه  دموگرافیک  به سوالات  مربوط  اول  بخش  گردید 

گذاری است و بخش  سنی، میزان تحصیلات و سابقه امور سرمایه

پرسش   موافقت  عدم  یا  موافقت  میزان  قسمت،  چهار  در  دوم 

ده با شاخص ارائه شده برای سازوکار مورد پرسش قرار می  شون 

تنظیم گردیده است    1ای،  گزینه  5گیرد. سوالات با طیف لیکرت  

که    150و   گردید  توزیع  آماری  نمونه  بین   90پرسشنامه 

پرسشنامه قابل تجزیه و تحلیل بود که نرخ برگشت پرسشنامه  

 باشد. درصد می   60تقریبا معادل  

( برای اجرای مرحله دوم پژوهش در  2)  پرسشنامه شماره

اولویت  و  کمی  مولفهبخش  مرحله  بندی  از  آمده  بدست  های 

می  خبرگان  با  پژوهش جهت  مصاحبه  این  در  ما  اگرچه  باشد. 

سنجش مولفه های بدست آمده از طریق مصاحبه، به نظرسنجی  

تاییدی   به  نیاز  رسید  می  نظر  به  لیکن  پرداختیم  کارشناسان 

اول  و  موضوع  دوباره  خبرگان  نظرات  از  استفاده  با  بندی  ویت 

تحقیق باشد بنابراین تصمیم بر این قرار گرفت پرسشنامه شماره  

( که به نوعی پرسشنامه خبره سنجی می باشد تنظیم گردد  2)

های مصاحبه های خبره سنجی مورد آزمون  و از این طریق یافته

می   قرار گیرد. پرسشنامه خبره سنجی مشتمل بر چند قسمت

های سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی  باشد در بخش اول مولفه 

و توضیح مختصری برای هر کدام طی یک جدول ارائه شد. در  

بخش دوم، یک جدول راهنما برای کمک به پرسش شوندگان  

، براساس مقیاس نه درجه  نسبت به هم   هامولفه گذاری  ارزشدر  

دموگراف می    ساعتی آورده شد. بخش سوم مربوط به سوالات

باشد که شامل طبقه سنی، میزان تحصیلات، نوع شغل و سابقه  

و   سازوکارها  ترجیحات  جدول  بعدی،  بخش  در  است.  کار 

که مولفه  است  آمده  بدهی  دارایی  مدیریت  سازوکارهای  های 

براساس مقیاس نه درجه ساعتی   بایست  پرسش شوندگان می 

یند. در بخش  اقدام به ترجیح دهی مولفه ها نسبت به هم نما

از مولفه  های  انتهایی، جدول ضرورت یا عدم ضرورت هر کدام 

صندوق  مدیریت  در  بدهی  دارایی  مدیریت  سازوکارهای 

 گردد.  گذاری توسط پرسش شوندگان مشخص میسرمایه

، بسته به تمایـل پاسـخ  های پژوهش برای توزیع پرسشنامه 

روش    هادهنـده  موازی  چنـد  بـبطور  شـد.  عنـوان  اسـتفاده  ه 
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مثـال برای تعدادی از جامعه آماری از طریق پست الکترونیکی  

ش  چـاپی    دارسال  نسـخه  مخـاطبین،  از  دیگـر  برخـی  بـرای 

ارسال   از    گردیدپرسشنامه  و پاسخ ها شخصاً توسط پژوهشگر 

تحلیل عاملی   ها از شد و برای تجزیه و تحلیل دادهآنها دریافت  

نرم  تاییدی   از   استفاده     SMART pls  و  SPSS  افزارهایبا 

 شد.  استفاده

 

 ها یافته

یافته تحلیل  بخش  گام  اولین  ارائه  در  به  اقدام  پژوهش،  های 

مویژگی صاحبه شوندگان جدول شماره  های جمعیت شناختی 

 شود. ( می1)

  75شده است،  ( مشخص  -1شماره )  همانطور که در جدول

پژوهش به عنوان اعضای جامعه هدف    شوندگانمصاحبهدرصد از  

و   مرد  کیفی،  بخش  همچنین    25در  بودند.  زن  آنان  درصد 

کنندگان پژوهش به ترتیب  مشخص شد، سابقه شغلی مشارکت 

و    سال،  15تا    10درصد بین    25درصد؛    17  سال برابر با  10زیر  

سال دارای سابقه شغلی بودند. همچنین    15  درصد بالاتر از  58

به عنوان  کنندگان در دانشگاه  رصد مشارکتد  33  مشخص شد

علمی   هیات  در    67و  عضو  سرمایهصندوق درصد    گذاری های 

سال سن داشتند    40پایین تر از  درصد    42بودند. از نظر سن نیز  

   اند.سال سن داشته   40نیز بالای  درصد    58و  

با توجه به هدف تحقیق در این قسمت ابتدا به یافته های  

 بندی طبقه اساس تحلیل محتوا پرداخته شد. دربخش کیفی بر  

بدهی در صندوقهای سرمایه گذاری    -مدیریت داراییمولفه های  

دسته  ، بدهی  از  اصلی چهار  دارایی  مدیریت    سازوکارهای 

جریان  . 1از: اند عبارت که شد  شناسایی نقدیتطبیق  .  2،  های 

  . اتحلیل مالی پوی.  4و    های نقدیآزمون جریان .  3،  سازیمصون 

 پذیر  اندازه متغیرهای  دارای  خود عوامل  دسته این از هرکدام

بدهی   -مدیریت داراییمولفه های   به این متغیرها هستند. جزئی

 . دارد اشاره  در صندوقهای سرمایه گذاری

 از استفاده با گرفته صورت  های  مصاحبه تحلیل از پس

ازنظر  از پس کدگذاری رویکرد   نهایتدر   خبرگان استفاده 

 کلی دسته  چهار  این  قالب  در پذیر  اندازه  متغیرهای  از  دسته12

 مورد در بحث از پس ادامه، شد. در و تعریف شناسایی ها مؤلفه از

 آن نقش بررسی به ها، مؤلفه از یک هر پذیر اندازه متغیرهای

  بدهی در صندوقهای سرمایه گذاری   -مدیریت دارایی  مؤلفه در

 های یافته مبنای بر  . شد پرداخته گذشته های پژوهش مقایسه با

یکی از سازو کارهایی که برای مدیریت   مطالعه، این در پژوهش

شناسایی  –دارایی   کار بدهی  و  ساز  جریان  شد.،  های  تطبیق 

از جمله  نقدی و کار ترین مهم است.   های  تطبیق جریان  ساز 

 توان می  گردید پژوهش شناسایی این  کیفی مرحله در که  نقدی

  تفاضل واحدهای صادر شده و ابطال شده و    هاخالص دارایی به

 کرد.  اشاره

 
شوندگان  مصاحبه یشناخت تیجمع آمار -1لجدو  

 درصد فراوانی  فراوانی  سطوح  متغیر ردیف 

 جنسیت 1

 %25 3 زن 

 %75 8 مرد

 %100 11 جمع 

2 
سابقه  

 شغلی 

 %17 2 سال  10زیر 

15-10 3 25% 

 %58 6 سال  15بالاتر از 

 %100 11 جمع 

3 

 

محل  

 فعالیت 

 %33 4 دانشگاه 

 %67 7 گذاری های سرمایهصندوق

 %100 11 جمع 

 سن  4

 %42 4 سال  40پایین تر از  

 %58 7 سال  45بالاتر از 

 %100 11 جمع 

 

پ  نیا  در به  توجه  با  نتا  قیتحق  نه یشیپژوهش،  از    جیو  حاصل 

در    یمهم  نقش  که  یدسته از عوامل  کیپژوهش،    یفیمرحله ک

دارند، تحت    بدهی در صندوقهای سرمایه گذاری  -مدیریت دارایی

وجود اوراق  که شامل مولفه های  شد دهینام سازیمصون عنوان 

درصد مجموع  ،  پرتفویتنوع اوراق مشتقه در  ،  مشتقه در پرتفوی

انطباق دیرش سهام خریداری  و    اوراق مشتقه از پرتفوی صندوق

پژوهش،یکی دیگر از   این است. همچنین در  شده و فروش رفته

سازو کارهایی که با استفاده از تحلیل محتوا و مصاحبه شناسایی  

جریان شد،   نقدیآزمون  های   های  مولفه  شامل  که  وجود  بود 

جریان نقد آزاد  و    رمزد ضامن نقدشوندگیکا،  ضامن نقدشوندگی

 است.    صندوق

 از حاصل نتایج و  تحقیق پیشینه به  توجه با پژوهش، این در

 مهمی که نقش سازو کارها از دسته یک  پژوهش، کیفی مرحله 

تحلیل مالی پویا   عنوان  تحت بدهی دارند،   –مدیریت دارایی    در

 مؤلفه  تحلیل مالی پویاساز و کار   برای پژوهش این در نامیده شد.

گردید یی )متغیر( ها قابلیت     عبارتنداز:  که شناسایی 

 . دیرش پرتفوی صندوقو    بازده مورد انتظار صندوق،  نقدشوندگی

در بخش کمی برای پاسخ به سوالات پژوهش، و سنجش  

ارائه شده با عوامل که با عنوان سازوکارهای  ارتباط مولفه  های 

شود آزمون  بدهی در بخش کیفی نام برده میمدیریت دارایی  

ارتباط   ارزیابی  برای  و  اول،  مرتبه  تاییدی  عاملی  تحلیل 

دارایی   مدیریت  مفهوم  با  بدهی  دارایی  مدیریت  سازوکارهای 

بدهی آزمون تحلیل عاملی مرتبه دوم به کار گرفته شده است.  
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کفایت   تایید  جهت  تاییدی،  عاملی  تحلیل  انجام  از  قبل 

ری برای انجام تحلیل عاملی و همچنین برای اطمینان  گینمونه 

هایی ها مبنی بر اینکه ماتریس همبستگیاز مناسب بودن داده 

گیرد در جامعه برابر صفر نیست، آزمون  که پایه تحلیل قرار می

شود. در این پژوهش مقدار آماره این آزمون برابر  بارتلت انجام می

داری آن برابر با صفر و  عنیو سطح م  7/0و بزرگتر از    783/0با  

از )می  05/0  کمتر  شماره  )جدول  بنابراین1باشد  ساختار  (   ،

ها برای انجام تحلیل عاملی مناسب است و وجود یک ارتباط  داده 

 شود.  ها تایید میمناسب میان ساختار داده 

 
 بارتلت و  كومو آزمون جینتا -1شماره  جدول

 783/0 مقدار آمار آزمون 

کرویت  آزمون 

 بارتلت 

 771/171 کای اسکوئر 

 66 درجه آزادی 

 000/0 سطح معنی داری 

 

در این پژوهش برای هر کدام از ابزار مدیریت دارایی بدهی در 

سرمایهصندوق  مولفه های  بطوریکه  گذاری  گردید  تعریف  هایی 

جریان  را  تطبیق  نقد  را    2های  سازی  مصون  مولفه،    4مولفه، 

مولفه    3مولفه و تحلیل مالی پویا را    3های نقد را  جریان آزمون 

دهند ساختار سوالات بخش اول این پژوهش بر مبنای  توضیح می

مولفه  بین  دارایی  ارتباط  ابزارهای مدیریت  با  تعریف شده  های 

باشد بر این اساس جهت پاسخ به سوالات و اینکه بتوان بدهی می

مدل عملیاتی تایید شده    مدیریت دارایی بدهی را از طریق یک

گذاری کاربردی نمود روش تحلیل عاملی  های سرمایه در صندوق 

تاییدی بکار گرفته شد تحلیل عاملی تاییدی این موضوع را مورد  

های انتخاب و تعریف شده که دهد که آیا مولفهآزمایش قرار می 

ه  باشند. و اینکاند واقعا معرف آنها می برای هر سازوکار ارائه شده 

مولفه  برازنده سازوکار خودش میاین  با چه دقتی  باشد. در  ها 

مولفه که  همچنان  مولفه اینجا  دهنده  نشان  سوالات  ها  و  ها 

نیز به پرسشنامه می باشند سازوکارهای مدیریت دارایی بدهی 

می  عمل  پنهان  متغیرهای  عاملی  عنوان  تحلیل  در  البته  کنند 

ان برای توضیح خود مفهوم  مرتبه دوم نیز خود این متغیرهای پنه

شوند. شکل  مدیریت دارایی بدهی به عنوان مولفه بکار گرفته می

دهد. همانگونه  مدل تحلیل عاملی تاییدی را نشان می   -4شماره  

که در شکل مشخص است بارهای عاملی بدست آمده از برازش  

بیشتر هستند بارهای عاملی از طریق محاسبه    4/0مدل همگی از  

گردد  های یک سازه با آن سازه محاسبه میاط مولفه مقدار ارتب

باشد که واریانس بین سازه  موید این نکته می  4/0مقادیر بالاتر از  

اندازه و مولفه  گیری آن سازه بیشتر  های آن از واریانس خطای 

 باشد و پایایی در مورد آن مدل مورد قبول است. می

  Tآزمون  بایست ضرایب  در کنار بررسی بارهای عاملی می

  96/1بایست بالای  نیز مورد بررسی قرار بگیرد. این ضرایب می

باشند تا تایید کننده این مطلب باشند که رابطه بین مولفه و  

قرار گیرد    96/1زیر مقدار    Tباشد اگر ضریب آزمون  سازه مهم می 

یعنی رابطه مهمی بین آنها موجود نیست. مقادیر ضرایب آزمون  

T   مولفه روابط  روی  سازه   –ها  برای  بر  آمده  بدست  های مدل 

باشد. کلیه روابط به غیر از رابطه  مشخص می  -5شکل شماره  

سازی با مولفه درصد مجموع اوراق مشتقه در پرتفوی  سازه مصون 

صندوق که با رنگ قرمز در مدل مشخص شده است از ضرایب  

  67/1قابل قبولی برخوردار هستند مقدار ضریب این رابطه برابر با  

بحرانی  می   مقدار  به  که  اغماض    1/ 96باشد  قابل  و  نزدیک 

 باشد. می

 

 
یعامل یبارها همراه به یدییتا یعامل لی تحل مدل -4 شكل  
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 T آزمون بیضرا همراه به یدییتا یعامل لیتحل مدل -5 شكل

 

بایست نسبت  ، می Tبعد از بررسی بارهای عاملی و ضرایب آزمون  

های گردآوری شده نیز  به برازش مدل مفهومی پژوهش با داده

های ثبت  اطمینان حاصل گردد. از این جهت، توجه به شاخص 

شده در زیر مدل ضرورت دارد. در زیر مدل برازش شده شاخص  

معنی سطح  آزادی،  درجه  اسکوئر،  و  کای  برآورد  داری  جذر 

آنها در   واریانس خطای تقریب نشان داده شده است و مقادیر 

آمده است. با توجه به مقدار نسبت کای اسکوئر    -2جدول شماره  

و سطح قابل قبول آن که کمتر از    124/1به درجه آزادی برابر با  

با سطح قابل قبول بزرگتر    254/0باشد و سطح معنی داری  می  4

واریانس خطای تقریب  و همچنین مق   05/0از   برآورد  دار جذر 

توان ادعا  ، می 08/0با سطح قابل قبول کوچکتر از    037/0برابر با  

 کرد مدل بدست آمده از برازش مناسبی برخوردار است. 

شاخص  فوق،  موارد  بر  اندازه علاوه  برای  نیز  گیری  هایی 

  - 2کیفیت تحلیل عاملی تاییدی وجود دارد که در جدول شماره

باشند. شاخص نیکویی  آورده شده است که در بازه قابل قبولی می

نرمال شده،   برازش  و شاخص  تطبیقی  برازش  برازش، شاخص 

مدل  شاخص  به  شده  پیشنهاد  مدل  برازش  که  هستند  هایی 

می را  با  مستقل  برابر  ترتیب  به  مدل  این  در  و  ،  94/0سنجند 

،  90/0قبول  می باشند که با توجه به سطح قابل    907/0و    971/0

 باشند. دهنده برازش قابل قبول مدل میها نیز نشان این اندازه 
 

 مدل  برازش شاخص -2شماره  جدول

 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 
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 گیری  بحث و نتیجه 

بدهی در   -مدیریت دارایی  یساز و کارها هدف پژوهش بررسی  

گذاریصندوق سرمایه  رویکرد  می  های  از  استفاده  با  که  باشد 

انجام شد.     – کمی   اصلکیفی )آمیخته(   ک ی  تیموفق  یعامل 

سرما مد  تیریمد  یگذار هیصندوق  است.  جهت    ریآن  صندوق 

دارد    انیکه با مشتر  ینحوه خدمات و ارتباط  مات،یاتخاذ تصم

کاف  تیدرا  یدارا   دیبا مهارت  مدیریت  بوده    یو  ابزارهای  با  و 

نحو    نیتا بتواند به بهترهای صندوق آشنا باشد  ها و بدهیدارایی 

را    یتوانمند   نیا  دیصندوق با  ری به اداره امور صندوق بپردازد. مد

فروش را در زمان و    د یچون خر  یمهم  مات یدارا باشد که تصم

ها و  اداره بهینه داراییاتخاذ کند و    دهیسنج  یمناسب و با روش

را  بدهی صندوق  راستا های  و    یبرا  ییدرآمدزا  یدر  صندوق 

  ییدارا  تیریمدبکار بگیرد.    صندوق  یگذاره یدارندگان واحد سرما

بده مال  یاهیروی  و  مؤسسات  توسط  که  کاهش    یبرا   یاست 

دارا  یناش  یمال  یهاسکیر بدهیی از عدم تطابق  و  بکار  ها  ی ها 

از   ی بیترکی مدیریت دارایی بدهی  های شود. استراتژ یم  گرفته

و اغلب    رندیگیرا به کار م  یمال  یزیرو برنامه   سکیر  تیریمد

سازمان  براتوسط  که    ،بلندمدت  یهاسکیر   تیری مد  یها 

.  شوندی شوند، استفاده م  جادیا  طیشرا  رییتغ  لیبه دل  توانندیم

از    یار یتواند شامل عوامل بسیم  یبده  ییدارا  تیریعملکرد مد

تخص رییدارا  راهبردی  صیجمله  کاهش    اجرای و    سکیها، 

ها در یی دارا  زیآمتیموفق  قیباشد. با تطب  ینظارت  یهاچارچوب 

بده مالی برابر  موسسات  مازاد  یها،  م  یبا  که  ی مواجه  شوند 

خود را    یگذاره یتا بازده سرما  کرد  تیری طور فعال مدتوان به  یم

. این مطالعه تلاشی است در این زمینه و سعی به حداکثر رساند

نماید راهکارها و سازوکارهای مدیریت دارایی و بدهی را در می

صندوق  یعنی  مالی  موسسات  دیگر  سرمایهنوع  گذاری  های 

 مشترک توسعه دهد.

از    ،یگذار هیسرما  یهاصندوق  شده  حاصل  منابع  ارزش 

داده    شی افزا  نه،یبه  تیریبا مد  ستیبایرا م  های گذاره یمحل سرما

  ن یکنند و در ا  تیهدا  یمصارف مال   یعنی  هایی دارا  یو به سو

به به  اقدام  نما  نیا  یساز نهیراستا  و  ندیمصارف  ابزارها   .

ا  یبده  ییدارا  تیری مد  یسازوکارها  نقش    تواندی م  هرا  نیدر 

س  ی ادیز  یهاهیتوص  دینما  فایا  یاساس بهبود  جهت    ستمیدر 

شده است که در آنها انتخاب    هیتوسعه و ارا  یبده  ییدارا  تیریمد

  ی هاسک یبطور عموم با هدف کاهش ر  یبده  ییدارا  یسازوکارها 

خاص    یهایژگیبا توجه به و  کنی ذکر شده در بالا بوده است. ل

به    ازی سازوکارها ن  نیکردن ا  یاتیعمل  یگذار هیسرما  یهاصندوق 

مولفهشاخص   فیتعراستخراج،   و  صندوق    یهاها  آن  خاص 

عمل   یگذار هیسرما واقع  در  دارد.  مد  یرا  مفهوم    ت ی ریکردن 

اشتراک نظر    کیبه    دنیو رس  فیتعر  ،ییبا شناسا  یبده  ییدارا

مقبول خصوص  فضامولفه   نیا  تیدر  در  کار   یها  و    ی کسب 

 . خواهد بود  سریم  یگذاره یسرما  یهاصندوق 

سازوکارها    ق ی)تطبیبده  ییدارا  تیریمد  یاستقرار 

جر  ،یساز مصون   ،ی نقد  یهاان یجر و    ینقد   یهاان یآزمون 

را موجب شده    یمنابع مال  نهیبه  یگذاره ی(، سرماایپو  یمال  لیتحل

مصارف    تیری مد  ،یمال  یهاسکیر  ترلو کن  یبررس  ،ییو با شناسا

  جه یو در نت  دینمایم  نهی( را بههیو سرما  ی)بده( و منابع  یی)دارا

  اده یپ  یدر راستا   گر،ی. از طرف دابدیی م  شیافزا  هیسرما  یبازده

ارشد صندوق    رانیمد  یهامیتصم  ،یشرکت  تینظام حاکم  یساز 

  بادل بر ت  یمبتن  ستیبایصندوق، م  یگذاره یدرباره نظام سرما

دو طرف ترازنامه لحاظ شود    یهاسک یباشد و ر  یو بازده  سکیر

 لیدر ذ  یبده  یدارائ  تیریمد  یسازوکارها  یساز   ادهیپ  نیبنابرا

حاکم مد  یشرکت  تینظام  مکمل  اصلاح    سکیر  تیریو  بنگاه 

 ارشد صندوق خواهد بود.   رانیمد  یریگمیتصم  ندیکننده فرا

ا  نیا  از   یی دارا  تیری مطالعه چهار سازوکار مد  نینظر، در 

نمودن آنها استخراج    یاتیجهت عمل  ییهاانتخاب و مولفه   یبده

  ی افراد دارا   اریدر قالب پرسشنامه در اخت  یسنجی و جهت اعتبار 

شغل سابقه  و  صندوق  یدانش  در  قرار    یگذار هیسرما  یهابالا 

استخراج شده در    یهامولفه   دهدینشان م  لیتحل  جیگرفت. نتا

در   یبده  ییدارا  تیری مد  یسازوکارها   یاجرا   یراستا 

صورتکه    نیدر سهام مناسب است. بد  یگذار هیسرما  یهاصندوق 

صادر شده با ابطال    یو تفاضل واحدها   هاییخالص دارا  یهامولفه 

م جر  حیتوض  تواندی شده  انطباق  سازوکار  نقد    یهاان یدهنده 

مشت اوراق  وجود  از    قه،باشد.  آنها  مجموع  درصد  و  آنها  تنوع 

شده    یداریسهام خر  رشیانطباق د  نیصندوق و همچن  یپرتفو 

  ی ساز سازوکار مصون   یهابه عنوان مولفه  تواندیو فروش رفته، م

  ی هانقد، مولفه   یهاان یسازوکار آزمون جر  ی. برا دیبه حساب آ

نقدشوندگ ضامن  هز  یوجود  صندوق،  ضامن    نهیدر  کارمزد 

  ی گذار هینقد آزاد صندوق سرما  انیجر  نیو همچن  یدگنقدشون

بازده    ،ینقدشوندگ  تیقابل  ی هااست و مولفه   دییو مورد تا  یمعرف

و همچن انتظار  پوشش    یپرتفو  رشید  نیمورد  صندوق جهت 

م  ای پو  یمال  لیتحل نتایج  باشدی مقبول  با  پژوهش  این  نتایج   .

نژاد  ییفدا  ،یزدلی  انیدریح(،  1400ی )رلوحی و م  یراز ی ش  ،یتهران

حجاز )و  شمس   زدبخشیا   ،یچهارمحال(،  1401ی  فلاح     و 

 ( مطابقت دارد. 2024( و لین و همکاران )1400)

 

 پیشنهادات كاربردی 

اجرا   یگذار هیسرما  یهاصندوق   رانیمد   ییدارا  تیریمد  یبا 

 ینیبشیمحاسبه و پ  ازنامه،تر  یبندکیدر قالب مراحل تفک  یبده

  یبرآورد شکاف مبتن ها،یو بده  هایی دارا رشیو د  سکیبازده، ر

و    ییدارا  تیریابزار مد  یریبکارگ  ها،یو بده  هاییدارا  رشیبر د



 1405/ تابستان 58/ شماره پیاپي  15دوره 

   و همکاران يغلام ن يالد فیس/  ادی داده بن کرديرو مبناي بر گذاري سرمايه هايبدهي در صندوق -مديريت دارايي يساز و کارها  يبررس

 

533 

در    یشده نقش اثربخش  یساز و استخراج ترازنامه مصون   یبده

  ها ییدارا  یسودآور   تیریو مد  یمال  نیتام  یهانهیهز  یساز نهیبه

پکنندی م  فایا در    یگذار ه یسرما  یهاصندوق   شودی م  شنهادی. 

سا مد  ریکنار  معمول    ، یگذار هیسرما  یهاصندوق   تیریابزار 

گ  یبده  ییدارا  تیریمد  یسازوکارها  بکار  مولفه   رندیرا    ی هاو 

و آنها را با عملکرد    ندینما  یر یگشده را بطور منظم اندازه   شنهادیپ

 . سازند( مرتبط  یو بازده  سکیصندوق )ر

برخ  نیا  اگرچه برا مولفه   یپژوهش    ی سازوکارها   یها 

و   یبده  ییدارا  تیریمد به  توجه  محدود  هایژگیبا    ی هات یو 

معرف  یگذاره یسرما  یهاصندوق  استخراج،  سهام  در   یدر  و 

ا اندرکاران  دست  آزمون  لصندوق   ن یمعرض  داد  قرار    کن ی ها 

  یی دارا  تیریاست در جهت پوشش دادن اهداف کلان مد  یهیبد

راستا    نیدر نظر گرفت. در ا  زیرا ن  یگر یموارد د  نتوایم  یهبد

نقد، ابزار صورت گردش    یهاان یانطباق جر  یبرا   شودی م  شنهادیپ

و با  نقد  صندوق   یهای ژگیوجوه  با    ی گذار ه یسرما  یهامطابق 

را، در استفاده    یساز مصون   گریسطح د  کیو اجرا گردد.    یطراح

باشند و تنوع   سکیکاهش ر  ه که قادر ب  دیجد  یمال  یهااز ابزار 

  ک یصندوق، مورد آزمون قرار داد.    یمنابع مال  نیدر تام  یبخش

شده از ورود و خروج وجوه و منابع و مصارف    یبرنامه زمانبند

داشبورد    کی  نیکرد و همچن  جادینقد ا  یهاان یجهت آزمون جر

  ی مختلف برا  یوهایسنجش سنار یبا ابزارها  ایپو یمال یتیریمد

 نمود.   یمختلف طراح  یزمان  یهاافق صندوق در  

 

 های پژوهش محدودیت

مجموعه  علمی،  پژوهش  و  مطالعه  یک  انجام  فرآیند  از  در  ای 

شود و مواردی وجود دارد که در  شرایط بر پژوهشگر تحمیل می 

نمی  آن  مستثنی  کنترل  قاعده  این  از  نیز  پژوهش  این  باشد. 

محدودیت  از  مو نیست.  میهای  اشاره  جود  زیر  موارد  به  توان 

 داشت: 

با توجه به این که این پژوهش در ابعاد محدود به اجرا   (1

افراد، نمونه   از  درآمده است به این صورت که گروهی 

اند، بنابراین نظرات این گروه  مورد بررسی را تشکیل داده

داده  می تعمیم  جامعه  افراد  کل  به  احتیاط  با  بایست 

توضیح به  لازم  یک    شود.  محدویت  این  که  است 

نیز   محدودیت ذاتی بوده و در سایر پژوهشهای کیفی 

 وجود دارد.  

طور   (2 به  که  پژوهشی  مطالعه،  این  پژوهش  ادبیات  در 

مشاهده   بپردازد  نظر  مورد  موضوع  و  مساله  به  مشابه 

های انجام شده در این زمینه تشابهات  نگردید و پژوهش

اند.  ضر داشته کمی با مساله، روش و نتایج پژوهش حا

پژوهش   جامع  مقایسه  که  گردید  موجب  مساله  این 

 پذیر نباشد. ها امکانحاضر با سایر پژوهش
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Abstract 

The main objective of this research is to investigate the mechanisms of asset-liability management in 

investment funds. A qualitative and quantitative (mixed) research approach was used. Content analysis and 

interviews were used to collect information in the qualitative part, and a researcher-made questionnaire was 

used in the quantitative part. For standardization in the quantitative part, the validity of the questionnaire was 

first determined by referring to experts and professors and content validity, and then the reliability was 

determined through Cronbach's alpha, which is 0.874, and standardization in the qualitative part was 

determined by determining validity through agreement measurement and the reliability of the interviews 

through the stability index criterion. The statistical population of the qualitative part of the research was 

academic experts and investment fund managers, which was obtained through purposive sampling and using 

semi-structured individual interviews with an emphasis on exploratory approaches and due to information 

saturation with 11 academic experts. The statistical population of the quantitative section includes managers, 

executive managers, investment managers and auditors of funds, totaling 250 people, of whom 150 were 

selected using the Morgan table. The extracted components in the qualitative section were completed by the 

target statistical population using a researcher-made questionnaire and the desired model was designed using 

the structural equation modeling method. Using the qualitative content analysis method, the categories and 

components of the four mechanisms determined for asset and liability management, including cash flow 

matching, hedging, cash flow testing and dynamic financial analysis, were extracted. 

Keywords: Asset-debt management, cash flow matching, hedging, cash flow testing, dynamic financial 

analysis 
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