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گذاری با درآمد ثابت های سرمایهگذاری طلا با جریان سرمایه صندوقهای سرمایهبررسی رابطه عملکرد صندوق

 در ایران 

 

 ی آبادخرم  یسجاد محمد

 ی گذار هیو سرما  یمال  یمستقل در حوزه اقتصاد، بازارها   پژوهشگر

 

 دهیچک

 گذاران هیها با رفتار سرماصندوق   ن یارتباط عملکرد ا  یبررس  ران،یا  هیطلا در بازار سرما  یگذارهیسرما  ی هاگسترش صندوق 

  لیتبد   هیبازار سرما  لیمهم در تحل  یبا درآمد ثابت، را به موضوع   یگذارهیسرما  ی هاصندوق   ژهیوبه  ،ی مال  یابزارها  ر یدر سا

بر با هدف  حاضر  پژوهش  است.  عملکرد صندوق   یرسکرده  جر  یگذارهیسرما  یهارابطه  با    یهاصندوق   هیسرما  انیطلا 

 ی لیتحل–یفیو از نظر روش، توص  یپژوهش از نظر هدف کاربرد  نیانجام شده است. ا  رانیبا درآمد ثابت در ا  یگذارهیسرما

  یگذارهیسرما  ی هاصندوق   ی اطلاعاتها و اطلاعات منتشرشده در سامانه  صندوق   ی هامورد استفاده از گزارش   ی هااست. داده

)زر( در   انیرانیا  دیو زرافشان ام  اریع   یطلا  یگذارهیشده و دو صندوق سرما  یگردآور (FIPIRAN) رانیا  هیبازار سرما

  رییطلا، درصد تغ  یها سنجش عملکرد صندوق   یاند. براقرار گرفته  یمورد بررس  د یمف  کمی  یکنار صندوق درآمد ثابت حام 

بر اساس تفاوت    یگذارهیسرما  یواحدها  راتییصندوق درآمد ثابت، خالص تغ  ه یسرما  انی جر  یبررس  یو برا  دهر واح  متیق

ابطال  یواحدها و  است.  صادرشده  شده  محاسبه  م  هاافتهیشده  ع   متیق  دهدینشان  واحد  به    الیر  222,502از    اریهر 

رشد    افتهی  شیافزا  الیر  527,214 است. همچن  یدرصد  136.95و  از    متیق  نیداشته  زر  واحد  به   الیر  352,797هر 

مقابل، جر  یدرصد  129.45و رشد    ده یرس  الیر  809,503 واحدها   ان یثبت کرده است. در  در    ی صندوق حام   یخالص 

  ن، یمشاهده نشده است. بنابرا  طرفهک یخروج مستمر و    یبوده و الگو  یمثبت و منف  ریمقاد  یدارا  یمشاهدات مورد بررس

ق به  یهاصندوق   متیرشد  مستقبه  تواندینم   ییتنهاطلا  انتقال  شواهد  صندوق   هیسرما  میعنوان  به    یهااز  ثابت  درآمد 

مانند نرخ   یو توجه به عوامل  هیسرما  ی از انتقال واقع  ییرشد ارزش دارا  کیتفک  تیبر اهم  ج یشود. نتا  ریطلا تفس  یهاصندوق 

 .دارد دیتأک یپرتفو یبخشو تنوع یسود، نرخ ارز، انتظارات اقتصاد

 

 گذارهیرفتار سرما ران،یا هیبازار سرما ه،یسرما انیطلا، صندوق درآمد ثابت، جر یگذارهی: صندوق سرما ها دواژهیکل
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 مقدمه .  1

اران گذتری را برای سرمایه گذاری، زمینه انتخاب گستردههای اخیر با توسعه و تنوع ابزارهای سرمایهبازار سرمایه ایران طی سال

گذاران امکان شوند و به سرمایهترین ابزارهای این بازار محسوب میگذاری یکی از مهمهای سرمایهصندوق . فراهم کرده است

گذاری ها، از طریق خرید واحدهای صندوق در بازارهای مختلف سرمایهای از داراییدهند بدون مدیریت مستقیم مجموعه می

 . کنند

صندوق  انواع  میان  صندوق در  سرمایهها،  صندوق های  و  ثابت  درآمد  با  سرمایهگذاری  ویژههای  اهمیت  از  طلا  ای  گذاری 

گذارانی جذاب هستند که بر ثبات نسبی بازده و کنترل ریسک تأکید  های درآمد ثابت عموماً برای سرمایهصندوق .  برخوردارند

کنند و عملکرد  های مرتبط با طلا را فراهم میدر داراییگذاری غیرمستقیم  های طلا امکان سرمایهدر مقابل، صندوق .  دارند

 .تواند تحت تأثیر قیمت طلا، نرخ ارز، انتظارات تورمی و شرایط بازار قرار گیردآنها می

کند که آیا افزایش عملکرد  های مبتنی بر آن، این پرسش را مطرح میرشد قابل توجه قیمت طلا و افزایش جذابیت صندوق 

 . های درآمد ثابت همراه بوده است یا خیرهای طلا با کاهش جریان سرمایه صندوق صندوق 

توان انتظار داشت افزایش بازده مورد انتظار یک دارایی موجب تغییر ترکیب پرتفوی و انتقال بخشی از منابع  از یک سو، می

های  زمان در صندوق بخشی، همهدف تنوعتوانند با  گذاران میاز سوی دیگر، سرمایه.  های دیگر شودگذاران از دارایی سرمایه

همچنین افزایش قیمت واحدهای صندوق طلا لزوماً به معنای ورود سرمایه جدید یا  .  گذاری کنندطلا و درآمد ثابت سرمایه

 .های پایه نیز قرار گیردتواند تحت تأثیر تغییر ارزش دارایی انتقال منابع از صندوق دیگری نیست؛ زیرا ارزش واحد صندوق می

به همین دلیل، پژوهش حاضر به جای فرض  .  این تمایز مفهومی برای تحلیل رابطه میان دو گروه صندوق اهمیت زیادی دارد

 .پردازدهای طلا و جریان خالص واحدهای یک صندوق درآمد ثابت میانتقال قطعی سرمایه، به بررسی تطبیقی عملکرد صندوق 

 

 بیان مسئله .  2

.  جایی منابع میان ابزارهای مالی مختلف استر تحلیل بازار سرمایه، شناسایی عوامل مؤثر بر جابهیکی از موضوعات مهم د

ها  گذاران منابع خود را از سایر دارایی یابد، ممکن است بخشی از سرمایههنگامی که بازده یا جذابیت یک دارایی افزایش می

 . خارج و به سمت دارایی دارای جذابیت بیشتر هدایت کنند

های طلا بیشتر صندوق .  های متفاوتی هستندهای درآمد ثابت دارای ویژگیهای طلا و صندوق در بازار سرمایه ایران، صندوق 

هایی  های درآمد ثابت عمدتاً بر داراییدر معرض تغییرات قیمت طلا و متغیرهای مرتبط با آن قرار دارند، در حالی که صندوق 

 . دارند تر تمرکزبا درآمد نسبتاً باثبات

با این حال، چنین .  توان احتمال وجود نوعی رابطه جایگزینی میان این دو گروه را مطرح کرددر نتیجه، از نظر نظری می

 .های طلا قابل اثبات نیستای صرفاً با مشاهده رشد قیمت صندوق رابطه 
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های پایه صندوق  تواند ناشی از رشد ارزش داراییبرای نمونه، اگر قیمت واحد یک صندوق طلا افزایش یابد، این افزایش می

های  گذاران منابع خود را از صندوق در چنین شرایطی، افزایش قیمت واحد صندوق الزاماً به معنای آن نیست که سرمایه.  باشد

 . اند درآمد ثابت خارج کرده

د منابع مشاهده شود، احتمال انتقال های درآمد ثابت نیز وروهای طلا، در صندوق زمان با رشد صندوق از سوی دیگر، اگر هم

ها  بخشی و تغییر ارزش دارایییابد و نقش عواملی مانند ورود منابع جدید، تنوعمستقیم سرمایه میان این دو گروه کاهش می

 . کنداهمیت بیشتری پیدا می

 :بر این اساس، مسئله اصلی پژوهش حاضر عبارت است از

گذاری  های سرمایهگذاری طلا با الگوی خروج سرمایه از صندوق های سرمایهآیا در دوره مورد بررسی، افزایش عملکرد صندوق 

 با درآمد ثابت همراه بوده است؟

 

 اهمیت و ضرورت پژوهش.  3

 .اهمیت پژوهش حاضر از چند منظر قابل بررسی است

 . سرمایه ایران کمک کندتواند به درک بهتر نحوه تخصیص منابع در بازار گذاران مینخست، شناخت رفتار سرمایه

برای مدیران صندوق دوم، جریان منابع میان صندوق  بر  های مختلف  ابطال واحدها  زیرا تغییرات صدور و  اهمیت دارد؛  ها 

 .مدیریت نقدینگی و ساختار دارایی صندوق اثرگذار است

از نظر ریسک و بازده هستند و مقایسه رفتار آنها میسوم، صندوق  ابزار متفاوت  تواند اطلاعات  های طلا و درآمد ثابت دو 

 . گذاران فراهم کند بخشی سرمایهمفیدی درباره نحوه تنوع

شوند، بررسی رفتار منابع میان ابزارهای  چهارم، در شرایطی که تورم، نرخ ارز، نرخ سود و انتظارات اقتصادی دچار تغییر می

 . ته باشدتواند برای تحلیل بازار سرمایه اهمیت داشگذاری میسرمایه

تر از رفتار  تواند تصویری روشن های درآمد ثابت میهای طلا و جریان منابع صندوق از این رو، بررسی رابطه عملکرد صندوق 

 .گذاران و نحوه تخصیص منابع در بازار سرمایه ایران ارائه کندسرمایه
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 اهداف پژوهش .  4

 هدف اصلی.  4-1

 . گذاری با درآمد ثابت در ایرانهای سرمایهگذاری طلا و جریان سرمایه صندوق های سرمایهبررسی رابطه میان عملکرد صندوق 

 اهداف فرعی .  4-2

 . گذاری طلای عیارگیری رشد قیمت صندوق سرمایهاندازه .1

 .گذاری طلای زرگیری رشد قیمت صندوق سرمایهاندازه .2

 . بررسی الگوی جریان خالص واحدهای صندوق حامی .3

 .های طلا با جریان سرمایه صندوق درآمد ثابتق مقایسه عملکرد صندو .4

 . بررسی شواهد مربوط به رفتار جایگزینی سرمایه میان دو گروه صندوق  .5

 .تر رفتار جریان منابع در بازار سرمایهارائه چارچوب تحلیلی برای بررسی دقیق .6

 

 های پژوهش پرسش.  5

 پرسش اصلی.  5-1

افزایش عملکرد صندوق  از صندوق های سرمایهآیا  با خروج سرمایه  با  های سرمایهگذاری طلا در دوره مورد بررسی  گذاری 

 درآمد ثابت همراه بوده است؟

 های فرعی پرسش.  5-2

 رشد قیمت صندوق عیار در دوره مورد بررسی چقدر بوده است؟ .1

 رشد قیمت صندوق زر در دوره مورد بررسی چقدر بوده است؟ .2

 یی داشته است؟جریان خالص واحدهای صندوق حامی چه الگو .3

 شود؟ های طلا و خروج سرمایه از صندوق درآمد ثابت مشاهده میزمانی رشد صندوق آیا هم .4

 های موجود برای اثبات انتقال مستقیم سرمایه میان دو گروه کافی است؟آیا داده .5
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 فرضیه پژوهش .  6

 : شودفرضیه توصیفی پژوهش به صورت زیر تعریف می

صندوق  عملکرد  سرمایهافزایش  صندوق های  واحدهای  خالص  جریان  کاهش  با  بررسی  مورد  دوره  در  طلا  های  گذاری 

 .گذاری با درآمد ثابت همراه استسرمایه

های مورد استفاده، درباره  شود و با توجه به ماهیت دادهای بررسی میاین فرضیه در پژوهش حاضر در سطح توصیفی و مقایسه

 .شودعلی میان متغیرها ادعایی مطرح نمیمعناداری آماری یا وجود رابطه 

 

 نوآوری پژوهش .  7

گذاری طلا و جریان خالص واحدهای صندوق  های سرمایهزمان بر عملکرد صندوق نوآوری اصلی پژوهش حاضر در تمرکز هم

 .درآمد ثابت است

ها تمرکز بخش مهمی از مطالعات مرتبط با طلا بر بازده، ریسک، پوشش ریسک، انتقال ریسک یا ارتباط طلا با سایر دارایی

 . کندگذاری بررسی میهای سرمایهدر مقابل، پژوهش حاضر مسئله را از منظر رفتار جریان منابع در صندوق . دارند

 : وجه متمایز دیگر پژوهش، تفکیک دو مفهوم مهم است

 انتقال سرمایه از یک دارایی به دارایی دیگر ≠رشد قیمت یا ارزش یک دارایی  

شود که صرفاً بر اساس رشد قیمت صندوق طلا، خروج سرمایه  شناسی اهمیت دارد؛ زیرا مانع از آن میکیک از نظر روشاین تف

 .گیری شوداز صندوق درآمد ثابت نتیجه 

کند تا نتیجه صرفاً مبتنی بر رفتار یک صندوق  زمان دو صندوق طلای عیار و زر را بررسی میهمچنین پژوهش به صورت هم

 . طلا نباشد 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش.  8



427-447صفحا  1405تابستان  -2دوره  -3هشمار در مدیریت پژوهش    فصلنامه     
Journal of Research in Management 

Issn: 3060-6241 

432 
 

 نظریه انتخاب پرتفوی .  8-1

تحلیل تصمیم مبانی مهم  از  یکی  مارکویتز  پرتفوی  انتخاب  استهای سرمایهنظریه  این چارچوب، سرمایه.  گذاری  گذار در 

ی مختلف را نیز در نظر  هاکند، بلکه ریسک و نحوه ترکیب داراییهنگام انتخاب پرتفوی تنها به بازده یک دارایی توجه نمی

 .(Markowitz, 1952)گیرد می

 

ها را  تواند به جای انتقال کامل سرمایه از یک دارایی به دارایی دیگر، ترکیبی از داراییگذار میبر اساس این دیدگاه، سرمایه

 . در پرتفوی خود نگهداری کند

گذار بخشی از سرمایه این موضوع در رابطه میان صندوق طلا و صندوق درآمد ثابت اهمیت دارد؛ زیرا ممکن است سرمایه

خود را در صندوق درآمد ثابت برای کنترل ریسک و بخش دیگری را در صندوق طلا برای مشارکت در رشد قیمت طلا قرار 

 . دهد

 

 گذارینقش طلا در پرتفوی سرمایه.  8-2

در بازار ایران .  گیردخشی پرتفوی مورد توجه قرار میبگذاری و تنوع های سرمایههایی است که در تصمیمطلا یکی از دارایی

 . توانند بر جذابیت این دارایی اثرگذار باشندنیز عواملی همچون نرخ ارز، انتظارات تورمی و قیمت جهانی طلا می

گذاران را تحت تأثیر تواند بخشی از رفتار سرمایهگذاری مبتنی بر آن میاز این منظر، تغییرات قیمت طلا و ابزارهای سرمایه

 . قرار دهد، اما برای بررسی انتقال منابع میان ابزارهای مالی باید جریان صدور و ابطال واحدها نیز مورد توجه قرار گیرد

 گذاری طلاهای سرمایهصندوق .8-3

بنابراین  .  کنندمی  گذاران فراهمهای مرتبط با طلا را برای سرمایهگذاری غیرمستقیم در داراییهای طلا امکان سرمایهصندوق 

های مرتبط  تواند از طریق واحدهای صندوق در تغییرات ارزش داراییگذار به جای خرید و نگهداری مستقیم طلا، میسرمایه

 . با طلا مشارکت کند

از منظر  عملکرد صندوق  (2024)پور  کاویانی، فخرالحسینی و نجف را  تهران  بهادار  اوراق  قابل معامله طلا در بورس  های 

های طلا در بازار سرمایه  های عملکردی صندوق تمرکز این پژوهش بر ویژگی.  خطای ردیابی و مدل بتای دوگانه بررسی کردند

 . ایران است

 گذاری با درآمد ثابت های سرمایهصندوق.  8-4
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تر را مدنظر  اً باثباتتر نوسان و بازده نسبتگذارانی جذاب هستند که سطح پایینهای درآمد ثابت عمدتاً برای سرمایهصندوق 

 . ها اثرگذار باشدتواند بر جذابیت این صندوق بنابراین تغییرات نرخ سود، انتظارات اقتصادی و شرایط بازار می. دارند

 پیشینه پژوهش  .8-5

های قابل معامله طلا در بورس اوراق کارایی ردیابی صندوق «در پژوهشی با عنوان   (2024)پور  کاویانی، فخرالحسینی و نجف

های قابل معامله طلا را در بازار سرمایه ایران بررسی ، عملکرد صندوق »  تحلیل خطای ردیابی و مدل بتای دوگانه:  بهادار تهران

 .های طلا با موضوع حاضر ارتباط داردهای عملکردی صندوق این پژوهش از منظر ویژگی. کردند

 

 

انتقال ریسک میان :  بخشی در شرایط عدم اطمیناننوع ت« نیز در پژوهشی با عنوان   (2025)امیدی و مقصودی   بررسی 

، ارتباط و  TVP-VAR  »های درآمد ثابت در ایران با حضور ریسک ژئوپلیتیکی ـ رویکردکوین، طلا، دلار و صندوق بیت

 . های درآمد ثابت را در شرایط عدم اطمینان بررسی کردندکوین، طلا، دلار و صندوق انتقال ریسک میان بیت

تفاوت پژوهش حاضر با مطالعات مذکور در تمرکز مشخص بر جریان خالص واحدهای صندوق درآمد ثابت در کنار عملکرد  

 .های طلا و تلاش برای تفکیک رشد ارزش دارایی از انتقال واقعی سرمایه استصندوق 

 

 شناسی پژوهشروش.  9

 نوع پژوهش .  9-1

 .است تحلیلی–جرا توصیفیپژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش ا

 جامعه آماری .  9-2

گذاری طلا های سرمایهگذاری فعال در بازار سرمایه ایران در دو گروه صندوق های سرمایهجامعه مورد مطالعه شامل صندوق 

 .گذاری با درآمد ثابت در دوره مورد بررسی استهای سرمایهو صندوق 

 نمونه پژوهش .  9-3

گذاری با درآمد  گذاری طلا و یک صندوق سرمایهنمونه پژوهش به صورت هدفمند انتخاب شده و شامل دو صندوق سرمایه

 . ثابت است

 های مورد بررسیصندوق.  1جدول  
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 شاخص مورد بررسی نام صندوق  گروه صندوق

گذاری طلای عیار سرمایه صندوق طلا  تغییر قیمت هر واحد 

( زر)زرافشان امید ایرانیان  صندوق طلا هر واحد تغییر قیمت   

گذاری جریان خالص واحدهای سرمایه حامی یکم مفید درآمد ثابت   

 

 

 .FIPIRANهای مورد بررسی و اطلاعات محاسبات پژوهشگر بر اساس داده:  منبع

 هامنابع و ابزار گردآوری داده. 9-4

گذاری بازار های سرمایهها و اطلاعات منتشرشده در سامانه اطلاعاتی صندوق های صندوق های مورد استفاده از گزارش داده

 .(FIPIRAN)اند ، گردآوری شدهFIPIRANسرمایه ایران، از جمله 

کند، ابزار پژوهش پرسشنامه نیست؛ بنابراین روایی و پایایی  های ثانویه و رسمی استفاده میبا توجه به اینکه پژوهش از داده

ها و  های رسمی صندوق ها بر اساس استفاده از گزارش عتبار دادها.  ای موضوعیت نداردبه معنای متعارف ابزارهای پرسشنامه

 . های مرتبط بازار سرمایه مورد توجه قرار گرفته استاطلاعات سامانه

 های طلامتغیر عملکرد صندوق.  9-5

 :های طلا از رابطه زیر استفاده شده استبرای محاسبه رشد قیمت واحدهای صندوق 

 :(1)رابطه 

Return = [(P ₁ − ₀P ) / P₀]  ×100 

 : که در آن                                                                                   

₀P : قیمت هر واحد در ابتدای دوره؛  

₁P :قیمت هر واحد در انتهای دوره .  
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 متغیر جریان سرمایه .  9-6

 : بطه زیر استفاده شده استگیری جریان خالص واحدهای صندوق درآمد ثابت از رابرای اندازه

 :(2)رابطه 

Net Flow = Issued Units − Redeemed Units 

دهنده بیشتر بودن دهنده بیشتر بودن صدور نسبت به ابطال واحدها و مقدار منفی نشاندر این شاخص، مقدار مثبت نشان

 . ابطال نسبت به صدور واحدهاست

 

 

 

 شناختیملاحظه روش.  9-7

بنابراین .  گیری شده استگذاری اندازهبر اساس خالص تغییرات تعداد واحدهای سرمایه » جریان سرمایه« در این پژوهش،  

شده بر حسب تعداد واحد هستند و بدون تبدیل مناسب به ارزش ریالی نباید به عنوان ارزش ریالی جریان  ارقام جریان ارائه 

 .سرمایه تفسیر شوند

داده به  توجه  با  مورد  همچنین،  مقایسههای  و  توصیفی  در سطح  تحلیل  نسخه،  این  در  از  استفاده  و  است  انجام شده  ای 

 .های آماری استنباطی برای ادعای معناداری آماری یا علیت میان متغیرها استفاده نشده استآزمون 

 

 های پژوهش یافته.  10

 گذاری طلای عیارعملکرد صندوق سرمایه.  10-1

 .ریال بوده است 222,502گذاری طلای عیار در ابتدای دوره مورد بررسی برابر با قیمت هر واحد صندوق سرمایه

 .ریال رسیده است 527,214به  1404این قیمت در ابتدای اسفند 

 :(1)بر اساس رابطه 

[(527,214 − 222,502) / 222,502]  ×100 = 136.95 درصد   
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 .درصد افزایش داشته است  136.95بنابراین قیمت هر واحد صندوق عیار در دوره مورد بررسی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گذاری طلای عیار عملکرد صندوق سرمایه.  2جدول  

 مقدار  شاخص

 ریال 222,502 قیمت در ابتدای دوره 

 ریال 527,214 1404قیمت در ابتدای اسفند 

 ریال 304,712 میزان افزایش قیمت 

 درصد  136.95 رشد قیمت

 

 . های مورد بررسیمحاسبات پژوهشگر بر اساس داده:  منبع
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 گذاری طلای زرعملکرد صندوق سرمایه.  10-2

 . ریال بوده است 352,797گذاری طلای زر در ابتدای دوره قیمت هر واحد صندوق سرمایه

 .ریال رسیده است 809,503به  1404این قیمت در ابتدای اسفند 

 :(1)بر اساس رابطه 

ددرص 129.45 = 100×  [352,797 / (352,797 − 809,503)]  

 .درصد افزایش داشته است 129.45بنابراین قیمت هر واحد صندوق زر در دوره مورد بررسی 

 

 

 

 

 

 

 گذاری طلای زرعملکرد صندوق سرمایه.  3جدول  

 مقدار  شاخص

 ریال 352,797 قیمت در ابتدای دوره 

1404قیمت در ابتدای اسفند   ریال 809,503 

 ریال  456,706 میزان افزایش قیمت 

 درصد 129.45 رشد قیمت
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 . های مورد بررسیمحاسبات پژوهشگر بر اساس داده:  منبع

 مقایسه عملکرد دو صندوق طلا. 10-3

 . انددهد هر دو صندوق طلای مورد مطالعه در دوره مورد بررسی رشد قیمتی قابل توجهی داشته نتایج محاسبات نشان می

 های عیار و زر مقایسه عملکرد صندوق . 4جدول 

ابتدای دوره   قیمت صندوق  1404قیمت ابتدای اسفند     رشد قیمت 

 درصد  136.95 ریال 527,214 ریال 222,502 عیار

 درصد 129.45 ریال 809,503 ریال 352,797 زر 

 

 

 . های مورد بررسیمحاسبات پژوهشگر بر اساس داده:  منبع

اختلاف رشد دو  . درصد بوده است 129.45درصد و رشد قیمت زر برابر با  136.95، رشد قیمت عیار برابر با 4مطابق جدول 

 .است واحد درصد  7.50صندوق برابر با 

 گذاری طلای عیار و زر در دوره مورد بررسی های سرمایهمقایسه رشد قیمت صندوق . 1شکل 

 (%)رشد قیمت 

 

 |عیار  

███████████████████████████████████████████████████

█████████████████  136.95% 
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 |   زر 

███████████████████████████████████████████████████

███████████████    129.45% 

 

      0        25        50        75       100       125       150 

 . های مورد بررسیمحاسبات پژوهشگر بر اساس داده:  منبع

 بررسی جریان سرمایه صندوق حامی یکم مفید  .10-4

 .های طلا، جریان خالص واحدهای صندوق حامی یکم مفید مورد بررسی قرار گرفتدر کنار عملکرد صندوق 

 : شده در مشاهدات مورد استفاده برابر با شده، مجموع خالص جریان واحدهای ثبتبر اساس نقاط داده گردآوری

 .گذاری بوده استواحد سرمایه 877,461,449

 .شده است و نباید به عنوان جریان خالص کل سال یا کل دوره تفسیر شودهاین رقم مجموع خالص جریان در نقاط مشاهد

 . ارائه شده است 5ای از مشاهدات جریان خالص واحدهای صندوق حامی در جدول نمونه 

 

 

 

 ای از مشاهدات جریان خالص واحدهای صندوق حامینمونه.  5جدول  

 جریان خالص واحدها تاریخ مشاهده

 23,727,622- 1404شهریور  5

 163,452,749 1404دی  5
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شده مجموع نقاط مشاهده  877,461,449 

 

 . های مورد بررسیمحاسبات پژوهشگر بر اساس داده:  منبع

برای .  ، جریان خالص واحدهای صندوق حامی در نقاط مورد بررسی دارای مقادیر مثبت و منفی بوده است5مطابق جدول  

واحد بوده   163,452,749+برابر با  1404دی    5واحد و در   23,727,622-ابر با  جریان خالص بر 1404شهریور    5نمونه، در  

 .است

 . طرفه نبوده استدهد جریان واحدهای صندوق مورد مطالعه دارای جهت ثابت و یکاین تفاوت جهت در مشاهدات نشان می

 

 ها تحلیل تطبیقی یافته .11

 . دهدنتایج پژوهش سه یافته اصلی را نشان می

 129.45درصد و زر    136.95ای که عیار  گونهاند؛ بهنخست، هر دو صندوق طلای مورد مطالعه رشد قیمتی قابل توجهی داشته 

 . اند درصد رشد قیمت را ثبت کرده

 .دوم، جریان خالص واحدهای صندوق حامی در نقاط مورد بررسی دارای مقادیر مثبت و منفی بوده است

طرفه سرمایه از صندوق درآمد ثابت  گیری درباره خروج مستمر و یکهد کافی برای نتیجههای موجود، شواسوم، بر اساس داده

 .های طلا وجود نداردبه سمت صندوق 

های طلا، انتقال مستقیم سرمایه از صندوق درآمد ثابت به صندوق طلا  توان صرفاً بر اساس رشد قیمت صندوق از این رو، نمی

 .را نتیجه گرفت

 

 

 تمایز میان رشد قیمت و انتقال سرمایه .  12

 . ترین نتایج مفهومی پژوهش حاضر، ضرورت تفکیک دو متغیر زیر استیکی از مهم

 رشد قیمت دارایی .  12-1
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 . های پایه صندوق باشدتواند ناشی از افزایش ارزش داراییافزایش قیمت واحد صندوق طلا می

 .سرمایه جدید به صندوق نیستدر نتیجه، افزایش قیمت واحد صندوق لزوماً به معنای ورود 

 انتقال سرمایه .  12-2

گذاری خارج کرده و به ابزار دیگری اختصاص  گذار منابع خود را از یک ابزار سرمایه دهد که سرمایهانتقال سرمایه زمانی رخ می

 . دهد

 :بنابراین

 . کننده خروج سرمایه از صندوق درآمد ثابت نیستتنهایی اثباترشد قیمت صندوق طلا به

های پایه رشد  این نکته از نظر تحلیل اقتصادی اهمیت زیادی دارد؛ زیرا ممکن است صندوق طلا در اثر افزایش قیمت دارایی

 . زمان ورود سرمایه داشته باشدکند، در حالی که صندوق درآمد ثابت نیز هم

 

 تفسیر اقتصادی نتایج .  13

 بخشیتنوع.  13-1

ل کامل منابع، بخشی از پرتفوی خود را در صندوق طلا و بخش دیگری را در صندوق  گذار ممکن است به جای انتقاسرمایه

کند  نگهداری  ثابت  هم.  درآمد  توجه  و  پرتفوی  انتخاب  نظری  چارچوب  با  رفتار  است  این  سازگار  بازده  و  ریسک  به  زمان 
(Markowitz, 1952). 

 ورود منابع جدید.  13-2

افزایش منابع صندوق طلا ممکن است ناشی از ورود سرمایه جدید به بازار باشد، نه الزاماً خروج سرمایه از صندوق درآمد  

 . ثابت

 

 

 تغییر ارزش دارایی پایه .  13-3

بنابراین رشد قیمت واحدها  .  تواند باعث افزایش قیمت واحدهای صندوق شودهای پایه صندوق طلا میافزایش قیمت دارایی

 . شده نیستگذارییهدهنده تغییر حجم منابع سرمالزوماً نشان
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 گذاریتفاوت اهداف سرمایه.  13-4

در نتیجه، .  گذارانی با اهداف متفاوت مورد استفاده قرار گیرندصندوق طلا و صندوق درآمد ثابت ممکن است توسط سرمایه 

 .شودافزایش جذابیت یکی از این ابزارها الزاماً به کاهش استفاده از ابزار دیگر منجر نمی

 نقش نرخ سود و انتظارات اقتصادی . 13-5

های طلا و درآمد ثابت  زمان بر جذابیت نسبی صندوق تواند همتغییر نرخ سود، انتظارات تورمی، نرخ ارز و شرایط کلی بازار می

 . اثرگذار باشد

 بحث.  14

به نشان میدستنتایج  قیمتی صندوق آمده  عملکرد  سرمایه صندوق دهد  جریان  و  ثابت  های طلا  درآمد  یک  های  در  باید 

 .چارچوب چندمتغیره بررسی شوند

دهنده افزایش قابل توجه قیمت واحدهای این دو صندوق در دوره  درصدی زر نشان 129.45درصدی عیار و    136.95رشد  

شده صرفاً نزولی  دهد جریان خالص واحدها در نقاط مشاهدههای صندوق حامی نشان میبا این حال، داده.  مورد بررسی است

 . نبوده و مقادیر مثبت و منفی در آن مشاهده شده است

نظریه انتخاب پرتفوی مارکویتز بر این نکته تأکید دارد که تصمیم  . بخشی پرتفوی نیز سازگار استاین موضوع با منطق تنوع

ک دارایی و حذف  ها و رابطه میان ریسک و بازده اتخاذ شود، نه صرفاً انتخاب یتواند بر مبنای ترکیب داراییگذار میسرمایه

 .(Markowitz, 1952)دارایی دیگر 

تری توان در چارچوب گستردههای درآمد ثابت را میهای طلا و صندوق دهد صندوق های مطالعات داخلی نیز نشان مییافته

 .(2025؛ امیدی و مقصودی،  2024کاویانی و همکاران،  )از عملکرد و انتقال ریسک در بازار سرمایه ایران مورد بررسی قرار داد  

 چارچوب اقتصادسنجی پیشنهادی.  15

می مطالعه،  مورد  رابطه  تحلیل  توسعه  بازده  برای  و  وابسته  متغیر  عنوان  به  را  ثابت  درآمد  صندوق  سرمایه  جریان  توان 

 . های طلا را به عنوان متغیر توضیحی در نظر گرفتصندوق 

 

 

 :مدل پیشنهادی به صورت زیر است

 :(3)رابطه 
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Flow ₜ   =  α + β₁GoldReturn ₜ  + β₂GoldReturn ₜ₋₁  + β ₜFX₃  + β₄InterestRate ₜ  + β₅MarketReturn ₜ  + εₜ 

 : در این مدل                                                     

Flow ₜ: tجریان سرمایه صندوق درآمد ثابت در زمان    

GoldReturn ₜ  :؛ tبازده صندوق طلا در زمان     

GoldReturn ₜ₋₁؛  بازده صندوق طلا با یک دوره وقفه 

ₜFX  :  نرخ ارز 

InterestRate ₜ  :؛  نرخ سود 

MarketReturn ₜ :؛  بازده بازار  

ε ₜ.:  جمله خطا   

های  های همبستگی پیرسون یا اسپیرمن، رگرسیون خطی، آزمون توان آزمون های زمانی کامل، میدر صورت دسترسی به داده

انباشتگی را اجرا و در صورت وجود شرایط لازم آزمون هم VARن علیت گرنجر، مدل  های دارای وقفه، آزموایستایی، مدل

 .کرد

 .ها در پژوهش حاضر ادعا نشده استاین چارچوب به عنوان مسیر توسعه تحلیل ارائه شده و نتایج آماری این آزمون 
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 گیری نتیجه.  16

گذاری با  های سرمایهگذاری طلا با جریان سرمایه صندوق های سرمایهپژوهش حاضر با هدف بررسی رابطه عملکرد صندوق 

 . درآمد ثابت در ایران انجام شد

ریال  527,214ریال به  222,502گذاری طلای عیار در دوره مورد بررسی از نتایج نشان داد قیمت هر واحد صندوق سرمایه

ریال   809,503ریال به   352,797احد صندوق زر از  همچنین قیمت هر و.  درصدی داشته است  136.95افزایش یافته و رشد  

 . درصدی را ثبت کرده است 129.45رسیده و رشد 

بنابراین، الگوی .  در مقابل، جریان خالص واحدهای صندوق حامی در نقاط مورد بررسی دارای مقادیر مثبت و منفی بوده است

 .های طلا مشاهده نشده استزمان با رشد صندوق طرفه سرمایه از صندوق حامی همخروج مستمر و یک

های  تنهایی به عنوان شواهد انتقال سرمایه از صندوق توان بههای طلا را نمیبر این اساس، رشد قابل توجه قیمت صندوق 

 .های طلا تفسیر کرددرآمد ثابت به صندوق 

سرمایه رفتار  تحلیل  که  است  آن  پژوهش  دیگر  مهم  ارزشیافته  افزایش  میان  باید  منابع    گذاران  واقعی  انتقال  و  دارایی 

های پایه باشد، در  های طلا ناشی از افزایش ارزش داراییممکن است افزایش قیمت صندوق .  گذاری تمایز قائل شودسرمایه

 . های درآمد ثابت نیز تحت تأثیر عوامل دیگری قرار داشته باشدحالی که جریان سرمایه در صندوق 

 

 کاربردهای پژوهش.  17

 . های مختلف فعال در بازار سرمایه مورد استفاده قرار گیردتواند برای گروههای این پژوهش مییافته

 گذاران سرمایه.  17-1

های طلا و انتقال واقعی سرمایه کمک  گذاران در درک بهتر تفاوت میان رشد قیمت صندوق تواند به سرمایهنتایج پژوهش می

این  .  های درآمد ثابت تفسیر شودد به عنوان نشانه خروج منابع از صندوق تنهایی نبایرشد قیمت یک صندوق طلا به.  کند

 . زمان به ریسک و بازده مورد استفاده قرار گیردهای پرتفوی و توجه همگیری درباره ترکیب داراییتواند در تصمیمتمایز می

 هامدیران صندوق.17-2

سرمایه واحدهای  خالص  جریان  میبررسی  صندوق گذاری  مدیران  برای  سرمایهتواند  رفتار  تحلیل  در  مدیریت  ها  گذاران، 

تواند به  های مختلف میهمچنین مقایسه رفتار صندوق .  نقدینگی و ارزیابی تغییرات منابع تحت مدیریت کاربرد داشته باشد

 . شناخت بهتر عوامل مؤثر بر ورود و خروج منابع کمک کند
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 تحلیلگران بازار سرمایه .17-3

.  جایی واقعی منابع استفاده کنندها و جابهشده برای تفکیک میان تغییر ارزش داراییتوانند از چارچوب ارائه تحلیلگران می

قیمت صندوق  افزایش  نادرست  تفسیر  از  از صندوق این موضوع  انتقال قطعی سرمایه  عنوان  به  ثابت  های طلا  درآمد  های 

 . کندجلوگیری می

 گذاران و نهادهای بازار سرمایه سیاست.  17-4

صندوق  میان  منابع  جریان  الگوی  سرمایهشناخت  میهای  رفتار  گذاری  بررسی  سرمایه،  بازار  ساختار  تحلیل  برای  تواند 

تواند در شناخت بهتر نحوه واکنش همچنین این اطلاعات می.  گذاران و ارزیابی تحولات بازار مورد استفاده قرار گیردسرمایه

 . ت شرایط اقتصادی مفید باشدگذاری به تغییرامنابع سرمایه

 پژوهشگران و مطالعات اقتصادی . 17-5

های اقتصادی و مالی مرتبط با  تواند مبنایی برای تحلیلهای مورد استفاده در این پژوهش میچارچوب مفهومی و شاخص

همچنین تفکیک میان رشد ارزش دارایی و انتقال  .  های درآمد ثابت قرار گیردهای طلا و صندوق گذاران، صندوق رفتار سرمایه

 . کند تر درباره جریان منابع در بازار سرمایه را فراهم میسرمایه، امکان طراحی مطالعات دقیق 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های اصلی پژوهشخلاصه یافته.  18

 های اصلی پژوهش خلاصه یافته.  6جدول  
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 نتیجه شاخص

 درصد  136.95 رشد قیمت عیار 

 درصد 129.45 رشد قیمت زر

 واحد درصد  7.50 اختلاف رشد عیار و زر

شده حامی جریان خالص مشاهده  واحد  877,461,449+ 

 واحد  23,727,622- 1404شهریور  5جریان حامی در 

 واحد  163,452,749+ 1404دی  5جریان حامی در 

 مشاهده نشد  الگوی خروج مستمر از حامی

پذیر نیست امکان اثبات انتقال مستقیم سرمایه  

تحلیلی –توصیفی سطح تحلیل  

 

 . های مورد بررسیمحاسبات پژوهشگر بر اساس داده:  منبع
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