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Abstract 

The possibility of repurchasing the investment units issued by the fund is a distinctive feature of open-end mutual funds, which exposes these 
funds to liquidity risk. The main challenge of liquidity management of these funds is providing cash during a crisis and also facing more than 

expected redemption demands. In such a situation, the fund may not be able to sell assets quickly enough without the experience of offering 
high discounts. Being pressured to finance and sell assets will have an adverse effect on the price of the fund's assets and similar assets in the 

market, which can lead to a downward spiral at the price of these assets, leading to the invasion of other funds with similar assets and having 

an adverse effect on the whole market. Therefore, integrated liquidity risk management is vital for these funds and the entire financial system. 
The current research aimed to achieve a coherent framework in the field of monitoring and managing the liquidity risk of open-end mutual 

funds . For this purpose, grounded theory was used through various coding stages. In addition, the Delphi strategy was used for the elites’ 

opinions, and finally, a framework for monitoring liquidity risk management, including policies, infrastructures, and methods, was presented. 
Keywords: Mutual Funds, Liquidity Risk Management, Liquidity Risk Management Tools. 

 

Introduction 

The law has given investors the option to redeem their investment units at a price equivalent to the Net Asset Value (NAV) of each 

unit from the fund at any time in open-end mutual funds (Zeng, 2017; Zhao, 2016). In case of encountering special circumstances of 

redemption requests more than expected, the fund will face a liquidity problem if it tries to fulfill the redemption obligations with the 

help of its cash and daily net cash flows or by selling part of the assets at a fair price while maintaining the minimum level of 

diversification and if the portfolio does not have liquidity. In such special circumstances and with the absence of liquidity management 

tools, the fund will be forced to sell assets with high liquidity or a discount below the expected inherent price.  

In addition to creating problems for the fund, such as reducing portfolio diversification and asset concentration, as well as the remaining 

portfolio's liquidity and each unit's net value, it can lead to encouraging other investors to rush into the fund and buy back their 

investment units. Rushing to the fund and being pressured by the fund to finance and sell assets will have an adverse effect on the price 

of the fund's assets and similar assets in the market, which can lead to a downward spiral at the price of these assets, thus resulting in 

an influx to other funds with similar assets and an adverse effect on the entire market. The crisis in the industry of investment funds 

can even involve a systemic risk (IMF, 2015). 
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The high growth of mutual investment funds in Iran necessitates a study to formulate a comprehensive framework for the liquidity risk 

management of these funds. This framework should include the essential elements of the management system, such as policy-making, 

organization, decision-making processes, methods, and tools to face this risk. It can have the possibility to be developed and put under 

the foundation of the development of regulatory laws. Therefore, the main question of the current research was: What the framework 

for monitoring liquidity risk management of mutual funds in Iran should be according to the characteristics of Iran's capital market? 

 
Materials and Methods 

To present and confirm the monitoring framework of liquidity risk management of mutual investment funds in Iran, the data methods 

of grounded theory and Delphi were used as follows. 

First, by using the method of library research of documents published by international organizations and supervisory bodies of different 

countries and the conducted research, the reports related to monitoring liquidity risk management were collected and then, the reports 

were extracted by using the grounded theory approach. The data were coded in 3 stages and the main concepts, components, and 

categories of liquidity risk management monitoring were extracted. 

After extracting the components and categories, the framework was prepared. To design the conceptual framework of the 

comprehensive monitoring model for liquidity risk management, the experts were consulted in two stages. In the first stage, the results 

of the library study were presented to the experts and they were asked to determine their opinions on each statement by using the Likert 

scale. The responses collected from each expert at this stage were coded and aggregated by the researcher through the grounded theory 

and prepared in the form of a final framework. 

In the second stage, the composite model obtained from the first stage was again presented to the experts and they were asked to 

confirm the categories and components identified in the previous stage. In this way, a comprehensive framework for monitoring 

liquidity risk management, including its categories and components, was developed. 

 

Research Findings 

By studying different sources, 84 propositions related to the research topic were obtained. After the propositions were confirmed by 

the experts, the propositions obtained from the previous stage were revised line by line and 35 codes (concepts) related to monitoring 

of liquidity risk management based on the research question were extracted. Nine liquidity risk management monitoring components 

were obtained by grouping and integrating the concepts with semantic convergence. Then, the common features of the components 

emerging from the previous stages were placed in more general and narrower forms of 3 main categories according to their 

commonalities. These categories included policies, infrastructures, and methods and tools. Finally, the conceptual framework, 

including 3 categories, 9 components, and 35 codes, was explained. 

 

Discussion of Results and Conclusions 

Considering the importance of the liquidity risk of open-end mutual funds for the investors and financial system and the necessity of 

designing and developing a comprehensive framework to monitor the management of the liquidity risk of this industry, the current 

research investigated the categories, components, and codes of a comprehensive framework for monitoring liquidity risk management 

of open-end mutual funds. 

Policies, infrastructure, and appropriate methods were known as the 3 main categories of this framework. The policies as a written map 

had a fundamental and decisive role in determining and providing a suitable infrastructure, while the suitable constructions provided 

the possibility of using suitable methods to manage the liquidity risk of open-end funds. Each category had its own components. In this 

research, important codes were obtained for each component. Using these codes can help the funds manage their liquidity risk and the 

supervisory body by formulating principles and guidelines for the industry and monitoring the liquidity risk to protect the investors, 

asset management industry, and capital market of Iran. 
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 چکیده

گذاری مشترك با سرمایۀ های سرمایهصندوق یک ویژگی شاخص صندوقوی گذاری صادرشده از سهای سرمایهامکان بازخرید واحداهداف: 

صندوق ست که این  سک نقدینگی قرار میباز ا صندوق دهد. چالشها را در معرض ری صلی مدیریت نقدینگی این   هنگام وجه نقد تأمین ها،ا

شرایطی ممک هو مواجه بحران بروز ست. در چنین  ضاهای بازخرید بیش از انتظار ا صندوق قادر بهبا تقا ست   سرعت با هادارایی فروش ن ا

منفی بر قیمت  ریتأثها قرارگرفتن صدددندوق برای تأمین مالی و فروش دارایی فشدددارتحتنباشدددد.  زیاد هایتجربۀ ارائۀ تخفیف بدون کافی

های ها با داراییها به هجوم به سایر صندوقتنزلی قیمت در این دارایی مارپیچ مشابه در بازار خواهد داشت که با بروز هایهای صندوقدارایی

شابه منجر می سکۀ بنابراین مدیریت یکپارچگذارد؛ ی منفی بر کل بازار میریتأثشود و م صندوق برای یاتیح امری نقدینگی ری ها و کل این 

گذاری های سرمایهریسک نقدینگی صندوق نظارت و مدیریت حوزۀ در منسجم به چارچوبی حاضر، دستیابی هدف پژوهش .سیستم مالی است

 است مشترك با سرمایۀ باز

کدگذاری و راهبرد  مختلف سر گذاشتن مراحل پشت بنیاد، با داده پردازینظریه پژوهشی راهبرد از استفاده با این پژوهشمنظور این برای روش:

 کند.ها ارائه میروش و هازیرساخت ها،مشیخط شامل نقدینگی ریسک مدیریت نظارت بربرای  ،چوبیچار نخبگان نظر ازدلفی در استفاده 

شوند. در این پژوهش برای عنوان سه مقولۀ اصلی این چارچوب شناخته میهای مناسب بهها و روشها، زیرساختمشی و سیاستخطنتایج: 

 المللی، قوانین نظارتی در اروپا و آمریکا و نظرخواهی از خبرگان، کدهای بااهمیت احصا شده است.با مطالعۀ رهنمودهای بین مؤلفههر 

 بزارهای مدیریت ریسک نقدینگیاگذاری مشترك، مدیریت ریسک نقدینگی، های سرمایهصندوقها: کلیدواژه
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  مقدمه

برای مدیران این صددنعت  .اسددت روآن روبه با 1صددنعت مدیریت دارایی که اسددت هاییچالش نیتربزرگ از یکی نقدینگی، مدیریت

به مفهوم در اختیار نداشددتن نقدینگی مزم برای پرداخت به موقت تعهدات نقدینگی اسددت که ریسددک ، ریسددک بازار سددرمایه نیترمهم

 است. 

رمایۀ باز این اختیار را داده است که در هر زمان امکان بازخرید گذاری مشترك با سهای سرمایهگذاران در صندوققانون به سرمایه

سرمایهواحد صندوقNAV) 2هر واحدهای ارزش خالص داراییگذاری خود را در قیمتی معادل با های  شند و  شته با صندوق دا ها ( از 

روزه، توسددعۀ دارند. با وجود این فرصددت هفتگذاران در اختیار ای را برای بازپرداخت این وجوه به سددرمایهروزهتنها فرصددت هفت

ضای رقابت بین نهاد سویۀ معاملات و ف صندوقامکانات ت سرمایههای مالی به کاهش اختیاری این دوره در بین  شترك های  گذاری م

ن تعهدات باید در گذاران مواجه هستند که در عمل ایها روزانه با تقاضای بازخرید واحدهای سرمایهمنجر شده است؛ درنتیجه صندوق

 (. Zeng, 2017) مدتی کمتر از هفت روز ایفا شوند

های بازخرید بیش از انتظار، اگر صندوق امکان ایفای تعهدات بازخرید شدن با درخواستدر صورت بروز شرایط خاص و مواجه

صندوق، خالص جریان شی از داراییهای نقدی روزانه یا فرورا به کمک وجوه نقد  سطح ش بخ صفانه با حفظ حداقل  ها به قیمت من

صی و در غیاب ابزارها شرایط خا شد. در چنین  شکل نقدینگی مواجه خواهد  شد، با م شته با سبد ندا شوندگی  ی مدیریت تنوع و نقد

شددده بینیی پیشزیر قیمت ذاتها با ارائۀ تخفیف و های با نقدشددوندگی زیاد یا فروش دارایینقدینگی صددندوق ناچار به فروش دارایی

 خواهد بود.

سبد، تمرکز دارایی صندوق ازجمله کاهش تنوع  شکلاتی برای  سبد باقیاین اقدام علاوه بر ایجاد م مانده و ها، کاهش نقدشوندگی 

سرمایه سایر  سرمایهکاهش ارزش خالص هر واحد به ترغیب  صندوق و بازخرید واحدهای  د منجر گذاری خوگذاران برای هجوم به 

های صندوق منفی بر قیمت دارایی ریتأثها قرارگرفتن صندوق برای تأمین مالی و فروش دارایی فشارتحتهجوم به صندوق و  شود.می

شت که با بروز شابه در بازار خواهد دا صندوقتنزلی قیمت در این دارایی مارپیچ و م سایر  شابه منجر ها با داراییها به هجوم به  های م

صندوق ریتأثشود و می صنعت  شت. بحران در  سرمایهمنفی بر کل بازار خواهد دا ستمی را در بردارد )های  سی سک  3IMF ,گذاری ری

2015.) 

های بازخرید واحدهای در آمریکا در پی افزایش درخواست 2015در سال  4بان سومگذاری مشترك خیامشکلات صندوق سرمایه

لستان پس از رأی مردم گذاری مشترك انگهای سرمایهصندوق نیتربزرگگذاری صندوق و تعلیق بازپرداخت سه صندوق از سرمایه

های اخیر بحران در این بازارهای مالی انگلستان، از نمونه در این کشور به خروج از اتحادیۀ اروپا و در پاسخ به نبودِ اطمینان ایجادشده

بندی فیچ اعلام کرد که ریسددک نقدینگی مؤسددسددۀ رتبه 2016های بهره در اکتبر نرخافزایش صددنعت اسددت. علاوه بر این، در پی 

این مؤسسه از آغاز  .(Financial Times, 2016گذاری مشترك در اروپا تاکنون به بیشترین حد خود رسیده است )های سرمایهصندوق

سال  ماه پایان گیری کرونا و تابحران همه شترك را گذاریسرمایه هایصندوق بازپرداخت تعلیق 2020مه   دمر میلیارد 62به میزان  م

 (Fitch Ratings, 2020است. ) گذشته سال 10 در سامنه میزان بیشترین گزارش کرده که

اند. گذاری مشترك با سرمایۀ باز از رشد زیادی در جذب منابت برخوردار بودههای سرمایههای اخیر صندوقدر ایران نیز طی سال

دود هزار میلیارد ریال و در ح 5267صددندوق و میزان دارایی تحت مدیریت آنها به بیش از 220ها در ایران بهاکنون تعداد این صددندوق

 (.1401) سازمان بورس اوراق بهادار،درصد نقدینگی کشور رسیده است ) 10

                                                           
1. Asset Management Industry 
2. Net Asset Value 
3. International Monetary Fund 
4. Third Avenue 
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های بالقوۀ این های در اختیار آنها نشان از اهمیت ریسکگذاری مشترك و حجم داراییهای سرمایهنگاهی به سرعت رشد صندوق

و تجربۀ فشار  1399خص بورس تهران در تابستان سال سرمایه کشور دارد. سقوط شاویژه ریسک نقدینگی آن برای بازار نهاد مالی به

گذاری مشترك در این سال که به فشار فروش در بازار منجر شد نیز توجه بیشتری های سرمایهتقاضای بازخرید بر گروهی از صندوق

 سازد.ایران ضروری می گذاری مشترك در بازار سرمایۀهای سرمایههای صندوقرا به نظارت بر ریسک

ریت ریسک ها به موضوع مدیهای ناظر و مدیران صندوقالمللی برای نهادها و رهنمودهای بیندر دهۀ اخیر اغلب در قالب گزارش

گذاری و افزایش شفافیت عمدۀ تحول اخیر در سطح قانون .گذاری مشترك با سرمایۀ باز توجه شده استهای سرمایهنقدینگی صندوق

ۀ آمریکاست. در ایامت متحد 2018و آخرین اصلاحیۀ اساسی آن در سال  2016مصوب  22e4این حوزه مربوط به قانون موسوم به در 

عنوان یکی از المللی موجود و حرکت آغازشدددده در ایامت متحدۀ آمریکا بهها و رهنمودهای بینبا درك وجود شدددکاف بین توصدددیه

صندوقها، تدوین چارچوبی بهترین تلاش سک نقدینگی  سرمایهبرای مدیریت ری سرماهای  شترك با  ستفاده گذاری م  نظر ازیۀ باز با ا

ر گیرد، در هدف این پژوهش انتخاب شددد. آن ه موجب شددد، تدوین یک چارچوب هدف این پژوهش قرا عنوانبهخبرگان در ایران 

مایۀ گذاری مشترك با سرهای سرمایهقدینگی در صندوقیریت ریسک نهای چارچوب مفهومی و وضعیت جاری نظارت بر مدویژگی

کرده  مطرحر نظدم یاجتماع یتواقع دربارۀ یریتفس یکردیرو یلی،تحل/یعل یطینه مح یچارچوب مفهوم یک باز در ایران نهفته است.

 ایندفر یقاز طر یمفهوم چارچوبد. کنرا فراهم میاز یک موضددوع  ی جامتهای کمی، درکمانند مدل نظری یتوضددیحۀ جای ارائبه و

منظور مدیریت این بکربودن موضددوع در ایران نیاز به مطالعه را برای تدوین چارچوب جامعی به .شددوده میتوسددعه داد یفیک یلتحل

های دهی، فرایندگذاری، سددازمانکند. چارچوبی که در بردارندۀ عناصددر ضددروری نظام مدیریتی میل سددیاسددتریسددک ضددروری می

گیرد؛ شددود و زیربنای تدوین قوانین نظارتی قرار میها و ابزارهای مواجه با این ریسددک باشددد، توسددعه داده میسددازی، روشیمتصددم

ست که با توجه به ویژگی ضر این ا صلی پژوهش حا سش ا سک بنابراین پر سرمایۀ ایران چارچوب نظارت بر مدیریت ری های بازار 

 د؟رك )سرمایه باز( در ایران باید چگونه باشگذاری مشتهای سرمایهنقدینگی صندوق

 

 نظری  مبانی

صندوق سک نقدینگی  سیون بورس اوراق بهادار آمریکا ری سرمایهاز نگاه کمی ست از های  سرمایۀ باز عبارت ا سکگذاری با  اینکه  ری

 کاهش بااهمیت صندوق بدون توسط صادرشده گذاریسرمایه واحدهای بازخرید هایدرخواست به پاسخگویی به قادر صندوق یک

ها این پرسش برای تبیین نحوۀ مواجهه با ریسک نقدینگی این صندوق .(SEC, 2016)صندوق نباشد  در ماندهباقی گذارانسرمایه منافت

 شود ؟مواجه میگذاری شود که چگونه یک صندوق با سرمایۀ باز با حجم زیاد بازخرید واحدهای سرمایهمطرح می

ست صندوق با حجم زیاد درخوا صندوق و خالص جریاناگر  ستفاده از وجه نقد موجود  شود و ا های نقدی های بازخرید مواجه 

ستصندوق به شش این درخوا صندوق ترجیح دهد، بخشی از دارایی  نیدر چنها کفایت نکند، تنهایی برای پو ست  شرایطی ممکن ا

 گیری کند.این صورت باید دربارۀ اینکه کدام دارایی و با چه کیفیتی به فروش رسد، تصمیم خود را به فروش برساند. در

مدت صندوق خواهد را در عملکرد کوتاه ریتأثهاست، این اقدام کمترین ترین داراییدر صورتی که اقدام صندوق، فروش نقدشونده

سرمایه شت؛ بنابراین  سک کاهش گذاران باقیگذا صندوق، کاهش تنوع داراییهای باقینقدینگی داراییمانده را با ری ها و تمرکز ماندۀ 

ای از فروش پاره شددود.مانده گفته میگذاران باقیمنافت سددرمایه 1شدددنگذاری مواجه خواهد سدداخت که به آن رقیقدر سددبد سددرمایه

ترین جایگزینی برای استراتژی فروش نقدشونده ای از کل صندوق است،صورت نمونهها و در بهترین حالت بخشی از سبد که بهدارایی

هاست. استراتژی دیگر شامل حذف کل یا بخشی از یک دارایی و یا صنعت خاص از سبد است. در این شرایط مدیریت سعی دارایی

 (.SEC, 2016) گذاری صندوق حفظ کندخواهد کرد، تنوع سبد را بر مبنای استراتژی سرمایه

                                                           
1. Dilution 
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دادن به تن مالیات یا و معاملهکارمزد  هایی شاملهزینه .ها بپردازدبرای فروش دارایی را مشخصی هایهزینه از طرفی، صندوق باید

هر به کاهش ارزش  معاملاتی هایهزینه (. اینAl exander et al., 2007قیمت پیشددنهادی خرید و فروش )اسددپرد( ) زیاد در تفاوت

 شامل که را خود گذار واحدهایسرمایه تعدادی یا بزرگ گذارسرمایه یک زمانی که ویژهبه .شودگذاری صندوق منجر میواحد سرمایه

سبت شمگیری ن ایفای  برای نقد تأمین وجه برای معاملات زیادی باید کنند،می شود، بازخریدمی صندوق دارایی خالص ارزش از چ

شدددن منافت و موجب رقیق تحمیل صددندوق ماندۀباقی گذاراننیز به سددرمایه معاملاتی هایاین هزینه. شددود انجام بازخرید تعهد آن

 .(SEC, 2016شود )مانده میگذاران باقیسرمایه

 NAVبااهمیتی بر  ریتأثها نیز خواهد کرد که فشار بیش از حد بر صندوق مدیران را ناگزیر به فروش یا ارائۀ تخفیف در این فروش

ستمر واحدهای باقی شت. کاهش م سرمایه NAVمانده خواهد گذا سرمایهباقی  گذاری در گذاران را نیز ترغیب به نقدکردن واحدهای 

بودن یا منفعت اول 1آورندهگذار هوشددمند سددعی در اسددتفاده از منافت اولین هجومکرد. به عبارتی، سددرمایه زمان بحران نقدینگی خواهد

صورتی که عده سرمایهدارد. در  صد بهرهای از  شدید خواهد گذاران ق صندوق ت شند، خروج نقدینگی از  شته با بردن از این مزیت را دا

د توسددط سددایر دارندگان واحدهاسددت. علاوه بر این، افزایش جریان نقد خروجی شددد که خود عاملی برای افزایش تقاضددای بازخری

سر اجبار صندوق به نقدینگی به فروش از  صفانۀ داراییو قیمت 2صندوق و نیاز  صندوقگذاری غیرمن سوی خریداران منجر  3های  از 

قرار گرفته اسددت و  ریتأثگذاری تحتایهماندۀ صددندوق و واحدهای سددرمباقیهای خواهد شددد که در این صددورت نیز ارزش دارایی

 .(IMF, 2022) صندوق را در گردابی از مشکلات فروخواهد برد

صندوق در رفتار مدیران بروز تأث شار بیش از حد بر  شی از ف شدید ثباتو موجب تحریک رفتارهای بی یابدمییر دیگرِ نا کننده و ت

پذیری بیش از حد نام دارد. اگر یک صندوق با عملکرد مناسب در گذشته دچار ضعف ترین این تأثیرات، ریسکشود. مهمها میتکانه

سط مدیران منجر می شتر تو سک بی صمیمات با ری ضعف در عملکرد به اخذ ت شود، این  زمانی که مدیران  ویژهشود. بهدر عملکرد 

 (. Basak et al., 2013شوند )مدت ارزیابی میبراساس عملکرد کوتاه

سخ به زیان صندوق در پا سکدر مقابل امکان دارد، مدیران  شته رفتار ری شتری بروز دهند و در مواجه با زیان های گذ گریزانۀ بی

؛ (Broner et al., 2006شود )ها میبزنند. این مسئله نیز موجب ایجاد تکانه در ارزش داراییهای صندوق دست به تغییر ترکیب دارایی

صندوق شکلات نقدینگی برای  شأ م سر من ستمی منجر درنتیجه به لحاظ نظری دو عامل  سی سک  ست که به ری شده ا ها در نظر گرفته 

 :شودمی

 گذارانهیسرما یصندوق از سو رانیمد به یگذارهیسرما ماتیتصم یواگذار ،یعبارت به و یندگینما ۀمسئل .1

برای  بانکی هجوم مسددئلۀ بروز ه امکانگذاران و درنتیجسددرمایه از سددوی گذاریسددرمایه واحدهای آسددان بازخرید امکان .2

  بودناولین از مزیت بردنبهره

ها خواهد چارچوب نظارتی بر مدیریت ریسدددک نقدینگی صدددندوقریزی و کنترل این دو عامل نقش مهمی در طراحی یک برنامه

 (IMF, 2015) داشت

های خالص آنها از ارزش کل دارایی ت.اس رخ دادهگذاری باز های سرمایهدر صندوق چشمگیریز زمان بحران مالی جهانی رشد ا

های بخش مالی یک پنجم دارایی حدود کهتریلیون دمر رسیده است  41به  2022اول سال  ۀچهار برابر شده و در سه ماه 2008سال 

شکیل می سرمایه .(IMF, 2022) دهدغیربانکی را ت شد زیاد  صندوقر سرمایهگذاری در این  صندوقها و افزایش  ها در گذاری این 

گذاران را برانگیخته است. شورای نظارت بر ثبات مالی پیشنهاد المللی و قانوندهای بینهای با نقدشوندگی پایین حساسیت نهادارایی

                                                           
1. First-mover advantage 
2. Fire sale 
3. Predatory trading activity 
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شرکت ست که  صنعت مدیریت دارایی بهکرده ا سههای بزرگ فعال در  س شوند و عنوان مؤ ستمی در نظر گرفته  سی های مالی مهم 

 .(FSOC, 2013ه است، بر آنها اعمال شود )های بزرگ در نظر گرفته شدهای نقدینگی مشابه بر آن ه برای بانکالزام

گزارشدی با عنوان اصدول مدیریت ریسدک نقدینگی در  2013های اوراق بهادار در مارس های بورسالمللی کمیسدونسدازمان بین

های مدیریت ریسددک نقدینگی بین اقدام به انتشددار اصددولی پیشددنهادی برای تدوین دسددتورالعمل ،یجمع یگذارهیسددرما یهاطرح

 دربارۀ را خود پیشنهادهای نیز مالی ثبات هیئت 2017 ژانویۀ در .(IOSCO, 2013های بورس اوراق بهادار عضو کرده است )کمیسیون

المللی از سددازمان بین در این گزارش. کرده اسددت دارایی منتشددر بخش مدیریت هایعالیتف ناشددی از سدداختاری هایپذیریآسددیب

سون ستهکمی ست، دربارۀ شده های اوراق بهادار خوا  را آن لزوم صورت در و تجدیدنظر کند زمینه این در خود موجود هایراهنمایی ا

در گزارش نقدینگی  ترپیش کهرا رویکرد کلی  2018های اوراق بهادار در سال المللی کمیسون. سازمان بین(FSB, 2017)بخشد  بهبود

شده بود، با در نظر گرفتن بازخورد 2013 ضوع حفظ تمرکز بر دریافتی وهای ارائه  صیه مو هیئت ثبات مالی  هایثبات مالی که در تو

 ینگینقد تیوضع یادوره یررسب توصیه برای نهادهای ناظر عضو منتشر کرد.17در قالب مجدد بررسی و ، بر آن تأکید شده بود 2017

شرکتی با هدف صندوق و  ینگینقد سکیر یابیصندوق، ارز یهاییدارا صول راهبری   صندوق، ینگینقد سکیر تیریمدتدوین ا

گذاران هیسرما منافتبر  دیبازخر ندایفر ریتأث یسازحداقلتلاش برای  ،مختلف طیشرا یمناسب برا سکیر تیریمد یابزارها کردنایمه

 .(IOSCO, 2018a) رودها به شمار میو طراحی آزمون استرس برای این صنعت، محور این توصیهمانده باقی

سال در حوزۀ قانون سیون بورس اوراق بهادار آمریکا در  سک نقدینگی در  2016گذاری نیز کمی ضوع مدیریت ری قانونی را با مو

ارزیابی، مدیریت ها را به اصلاحیۀ آن منتشر شد. این قانون صندوق 2018گذاری مشترك مصوب کرد که در سال های سرمایهصندوق

شده، طبقۀ مشخصصندوق در یکی از چهار  سبدهای گذاریبندی نقدینگی سرمایهطبقه؛ ندوقای ریسک نقدینگی صو بررسی دوره

شوندگی کم سط، نقد شوندگی متو شونده، با نقد سیار نقد سی ماهانشونده و بنقد غیر ،ب سی دوره ؛هابندیاین طبقه ۀرر ای تعیین و برر

 مدیرهنظارت هیئت ؛های غیر نقدشوندهگذاریسرمایهبرای رصدی د 15محدودیت  زیاد؛با نقدشوندگی  هاگذاریسرمایه حداقل سطح

بندی کملز برای هایی در زمینۀ مدیریت ریسددک مانند ریسددک جامت کوزو، رتبه. با وجود تدوین چارچوب(SEC, 2016)کند ملزم می

براسددداس اطلاع نگارنده تاکنون  (2017ر ایران )ثقفی و همکارانها دبانک الگوی جامت مدیریت ریسدددک اعتباری ها یابندی بانکرتبه

 گذاری مشترك با سرمایۀ باز تدوین نشده است.های سرمایهچارچوبی برای مدیریت ریسک نقدینگی صندوق

 

 شناسی پژوهشروش

گذاری مشددترك )سددرمایۀ باز( در ایران از ی سددرمایههاصددندوقمنظور ارائه و تأیید چارچوب نظارت بر مدیریت ریسددک نقدینگی به

 به شرح ذیل استفاده شد.  2و دلفی 1داده بنیادهای روش

المللی و ناظر کشددورهای مختلف و نهادهای بین از سددوی منتشددرشددده مسددتندات ایکتابخانه مطالعۀ روش اسددتفاده از با، ابتدا

 داده روش از اسددتفاده با سددپس آوری شددد.بر مدیریت ریسددک نقدینگی جمتنظارت  به مربوط هایگرفته گزارههای انجامپژوهش

ستخراج هایبنیادگزاره صلی هایمقوله و هامؤلفه مفاهیم، و شد کدگذاری مرحله سه طی شدها سک نقدینگی  ا نظارت بر مدیریت ری

نفره از  30گروهی  به مرحله دو در نقدینگینظارت بر مدیریت ریسک  چارچوب طراحی برای .شد چارچوب تهیۀ به اقدام واستخراج 

مدیره و مدیران ارکان بازار سرمایه، مدیران های مدیریت مالی و حسابداری، اعضای هیئتعلمی رشتهخبرگان متشکل از اعضای هیئت

صندوق سان  شنا سرمایهاجرایی و کار صل نتایج اول، مرحلۀ در شد. مراجعهگذاری های   از و ارائه خبرگان به یامطالعۀ کتابخانه از حا

پس از دو مرحلۀ ارسال پرسشنامه  کنند. تعیین هابا استفاده از طیف لیکرت نظر خود را در رابطه با هر یک از گزاره شد تا خواسته آنان

 یک قالب در و تجمیت ،کدگذاری نظریۀ داده بنیاد  طریق شددده ازهای تأییدگزارهها از سددوی خبرگان با راهبرد فازی، و نأیید گزاره

                                                           
1. Grounded Theory 
2. Delphi 
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 و هامقوله تا شد خواسته آنان از و ارائه خبرگان به مجدد مرحلۀ اول از حاصل تجمیعی مدل، دوم مرحلۀ در شد. آماده نهایی چارچوب

 و هامقوله نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگی شامل جامت چارچوب ترتیب بدین أیید کنند.ت قبل مرحلۀ در شده راشناسایی هایمؤلفه

 آمده در هر قسمت در ذیل گزارش شده است.دستنتایج به .شد تدوین آن هایمؤلفه

 

 هایافته

 هاآوری گزارهالف( جمع

شباع نام به معیاری از در پژوهش حاضر، ستفاده پایان نقطۀ تعیین برای داده ا  که جدیدی دادۀ وضعیت این در بهتر، عبارت به شود.می ا

سی محورهای بندیطبقه شود،می وارد پژوهش به سا سک نقدینگی ا شنهادی یا دهدنمی تغییر را نظارت بر مدیریت ری  ایجاد برای پی

 ازدرنهایت، گزاره تحلیل شدند و  تعدادی به شدنتبدیل از منابت مختلف پس مطالعۀ از حاصل هایداده. آوردجدید به وجود نمی طبقۀ

 است. شده ارائه (2)جدول  در آنها از تعدادی که آمد دستبه  پژوهش موضوع با مرتبط گزاره 84 بر بالغ آنها

ست: راهبرد دلفیبرای رد یا تأیید هر یک از گزاره شده ا ستفاده   گروهی ارتباطی ساختار بر مبتنی قوی فرایندی ها از راهبرد دلفی ا

ست سترس در نامطمئن و ناکامل دانش که در مواردی که ا شد، د ستیابی هدف با با ستفاده بین در گروهی اجماع به د شود. می خبرگان ا

ستفاده با که روش این هدف از شنامه از ا س سی پذیرد،می صورت خبرگان از نظرخواهی و پر ستر  توافق تریندقیق ترین ومطمئن به د

دامه اسددت. دلفی در برگیرندۀ یکسددری مراحل اسددت. این مراحل تا زمان رسددیدن به اجماع ا خاص دربارۀ موضددوعی خبرگان گروهی

 هاست. خواهد داشت. در این پژوهش منظور از اجماع رسیدن به اتفاق دربارۀ گزاره

گذاری با توجه به عمر محدود این صنعت در ایران تاکنون در مجامت علمی های سرمایهموضوع مدیریت ریسک نقدینگی صندوق

ست، شده ا سعی  ست؛ بنابراین تا حد امکان  شده ا سرمایه در بخش  ایران کمتر دربارۀ آن بحث  شد بازار  پنل خبرگان از مدیران ار

شتر افراد های سرمایههای تأمین سرمایه و مدیران اجرایی صندوقنظارت و اجرا، شرکت در سمت  زمانهمگذاری انتخاب شود که بی

شگاههیئت ساس علمی دان ستند. بر این ا نفر از متخصصان و  30برای های معتبر ایران نیز حضور دارند و مایل به تکمیل پرسشنامه ه

 کارشناسی آنان استفاده شود. نظر ازپرسشنامه ارسال شد تا  (1نظران واجد شرایط به شرح جدول )صاحب

 
 ( ترکیب اعضای گروه دلفی1جدول )

Table (1) Delphi group members 

 تعداد)نفر( شرح گروه

 10 هادانشگاههای حسابداری و مدیریت مالی علمی گروهاعضای هیئت اول

 11 و مدیران ارشد سازمان و شرکت بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران رهیمدئتیهاعضای  دوم

 9 ی مشتركگذارهیسرمای هاصندوقمدیران اجرایی و کارشناسان  سوم

 30 جمع

 

 

 

 

 

 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 

 61                                                    همکاران                        وحسین حسینی سید          گذاری مشترکهای سرمایهصندوقچارچوب مدیریت ریسک نقدینگی 

 

 
 نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگی با مرتبط یهاگزاره از یانمونه (2جدول)

Table (2) An example of the statements related to liquidity risk management oversight 

 گزاره شناسه

1S 
شددده برای مدیریت ریسددک های از پیش تعیینلفهؤها و ممکتوب مبتنی بر اصددول دارای مقوله ایهر صددندوق باید برنامه

 .گذاران ارائه کندرا حفظ و در صورت لزوم به نهادهای نظارتی و سرمایه آن نقدینگی خود تدوین کرده، اسناد

2S 
شاخص صص در زمینتعریف  ستمر و ارزیابی عملکرد نیروی متخ سب برای انتخاب،آموزش م سک  ۀهای منا مدیریت ری

 .ها باشدمدیریت ریسک نقدینگی صندوق ۀنقدینگی باید جزء بااهمیتی از برنام

3S 
صندوق  شترك برناممدیریت  سک نقدینگی و اهداف آن و جاری ۀباید از درك م شترك در مدیریت ری شدن این درك م

 .های صندوق اطمینان حاصل کندگیریتصمیم

4S 

 و صندوق در گذاریسرمایه ضوابط و شرایط انتشار نحوۀ از باید صندوق نقدینگی ریسک مدیریت برنامۀ اجرایی مسئول

 گذارانسرمایه به تنها ضوابط و شرایط خواندن کار نباید کلی طوربه. باشند آگاه توزیت هایکانال توسط بالقوه هایریسک

 .کند برجسته را ضوابط و شرایط توزیت هایکانال شود، باید واگذار

5S 

سرمایه  شناخت  سرمایهعاآوری اطلاالگوهای رفتاری و جمت ،گذارانیکی از منابت  واحدهای  های توزیتگذاران کانالت 

گذاران نهایی در های توزیت و سدددرمایهآوری اطلاعات کانالارتباط و طراحی فرایندی برای جمت .اسدددت اریگذسدددرمایه

 .مدیریت ریسک نقدینگی نقش بااهمیتی دارد ۀتدوین برنام

6S 
صندوق سک نقدینگی  ستفاده می یاگر در ارزیابی ری شخص ثالیی ا صندوق باید  ،شوداز خدمات نهاد یا  صیتی در  شخ

 .بررسی و تأیید کندکیفیت اطلاعات و صلاحیت نهاد یا شخص ثالث را 

7S 

سرمایه سرمایه گذار هدف،شناخت  صات  شخ گذاران، الگوی موردانتظار بازپرداخت به این سرمایه گذار، میزان تمرکزم

شناخت کانالسرمایه  ۀباید در برنام ،مدیریت ریسک نقدینگی صندوق داردهای توزیت با توجه به اهمیتی که در گذاران و 

 .گذاری مشترك گنجانده شودهای سرمایهمدیریت ریسک صندوق

8S 
سه)های( ارائه س سلامت مالی مؤ سهیلات اعتباری و  شرایط ت ستفاده از خطوط اعتباری باید  صورت ا  ۀدهندصندوق در 

 .تسهیلات را در نظر بگیرد

9S 

سرمایه ترینعنوان ابتداییبه شوندگی  صندوق نقد ساس کلاس دارایی یا اعتبار بازاری که هر گذاریروش  سبد را برا های 

گذاری را که صددندوق یا مشدداور آن پس از بررسددی منطقی کند و هر سددرمایهمیبندی طبقه شددود،دارایی در آن معامله می

های نقدینگی متفاوتی از ویژگی ،قی انتظار داردطور منطگذاری بهاطلاعات بازار، معاملات یا ملاحظات خاص آن سددرمایه

دیگری  ۀبه طبق ،...( مشددکل در صددنعت و یابودن نماد به هر دلیلی بسددته ،عنوان میال)به کلاس یا بازار خود داشددته باشددد

 .کندمیمنتقل 

10S 
 ی)براسددداس تعداد روز به وجه نقد( و تعیین سدددطح زیادهای با نقدشدددوندگی عنوان داراییها بهاز دارایی ایتعیین طبقه

 مدیریت ریسک صندوق به کاهش ریسک نقدینگی صندوق کمک خواهد کرد.  ۀاز برنام یعنوان بخشبه حداقلی برای آن

11S 
شوندگی  های بادارایی کمترینای بازنگری دوره سزیاد نقد سک نقدینگی  ۀول اجرایی برنامئضرورت دارد و م مدیریت ری

 . ایی به مدیران صندوق ارائه کنددوره هایبایدگزارش
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 نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگی ب( کدگذاری باز و استخراج مفاهیم

ستفاده از کدگذاری باز، خط به خط گزاره ستهای بهبا ا سؤال پژوهش د صلی مربوط به  شده و مفاهیم ا آمده از مرحلۀ قبل بازنگری 

مفهوم مرتبط با نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگی است. این مرحله از سوی یکی  35شود. حاصل این مرحله استخراج استخراج می

 درصد تطابق در استخراج مفاهیم حاصل شد. 85از خبرگان نیز اجرا شده و 

 

 های نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگیج( کدگذاری محوری و استخراج مؤلفه

ستخراج می مؤلفهتعدادی  شتند،گرایی معنایی داکه هم یبندی و ادغام مفاهیمگروه، با در گام بعدی سۀ پایدار»که به آن  شودا یا « مقای

 هستندمدیریت ریسک نقدینگی  کلیدی مفاهیم انتزاعی کلیت برآیند آمدهدستبه هایمؤلفه. (Selden, 2005)گویند می« تطبیق مداوم»

صلشده گردآوری اولیه هایگزاره از که شکل فرایند از مرحله این اند. حا سک نقدینگی  مؤلفۀ 9 گیریپژوهش  نظارت بر مدیریت ری

 ( است.3جدول ) شرح است. نتایج مرحله ب و ج به

 
 نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگی هایمؤلفه استخراج و محوری کدگذاری (3جدول)

Table (3) Axial coding and extraction of liquidity risk management components 

 هامؤلفه

 

 (کدها )مفاهیم
 

 ردیف

    

  

 1  سازی در زمینۀ مدیریت ریسک نقدینگیفرهنگ 

 2  جذب، آموزش و ارزیابی نیروی انسانی 

 3  گذارانتوزیت و سرمایههای رسانی و آموزش کانالاطلاع 

 4  کارگیری خدمات مؤسسات ثالث در زمینۀ مدیریت ریسکبه 

    

  

 5  گذاری صندوق انطباق شرایط بازپرداخت با استراتژی سرمایه

 6  هاگذاریتعیین سطح تمرکز و تنوع سرمایه 

 7  گذارانمیزان تمرکز سرمایهگذار هدف، مشخصات سرمایه 

 8  های توزیتشناخت کانال

 9  های نقدیی جریاننیبشیپ 

 10  هاگذاریبندی نقدشوندگی سرمایهطبقه 

 11  ذخایر نقد و معادل نقد

 12  های با نقدشوندگی زیادتعیین حداقل برای دارایی

 13  های غیر نقدشوندهتعیین بیشترین دارایی

 14  هاای از صندوقهای تأمین مالی و روابط درونی خانوادهشیوه

    

 

 15  مدیریت عالی صندوق نظارت

 16  یتۀ فرعی یا واحد مدیریت ریسک نقدینگیکم یلتشک

 17  مسئول اجرایی مدیریت ریسک نقدینگی

    

 

 18  هاگذاریشوندگی سرمایهدربارۀ نقدآوری اطلاعات جمت 

 19  آوری اطلاعات دربارۀ جریان وجوه نقدجمت

 20  گذاراناطلاعات شناختی و رفتاری سرمایه 

 هایمشی و سیاستخط

 مدیریتی

 هایی و سیاستمشخط

 نقدینگی

 دهیسازمان

 سیستم اطلاعاتی
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 21  های توزیتاطلاعات شناختی و رفتاری کانال 

 22  بانک جامت اشتباهات، تخلفات، سوابق و تجربیات گذشته

 23  انتقال امن اطلاعاتحفظ، نگهداری و  

    

 

 24  فرایند تعامل مدیر ریسک نقدینگی با مدیر سبد

 25  آوری اطلاعات فرایند تعامل مدیر ریسک با واحد جمت

 26  های نقدینگیمشیهای و خطفرایند اصلاح و بهبود سیاست 

     
 27  های سبدبر نقدشوندگی دارایی مؤثرعوامل 

 28  های نقدیبر جریان مؤثرعوامل 

    

 

 29   هاگذاریبندی سرمایهایی طبقهبررسی دوره

یاد و بیشدددترین ایی کمترین داراییبرسدددی دوره قدشدددوندگی ز با ن های 

  های غیر نقدشوندهدارایی

30 

 31  بازنگری جامت برنامۀ مدیریت ریسک صندوق 

 32  استرس تست 

    

 33  ابزارهای مدیریت ریسک مدیریت ریسک

     

 

 
 34  گذارانگزارش به سرمایه 

 35  گزارش به نهاد ناظر 

 

 های نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگید( کدگذاری انتخابی و استخراج مقوله

 از برآمده هایمؤلفه مشترك وجوه و شودمی توجه هامؤلفه بیشتر استحکام به آن در و است کدگذاری مرحلۀ آخرین انتخابی کدگذاری

 گانۀنه هایمؤلفه بررسی (.Allen, 2003شود )می دهیسامان محدودتر و ترکلی هایبندیدسته در آنها اشتراکات به توجه با قبلی مراحل

ست آن از حاکی محوری کدگذاری مرحلۀ از برآمده سک نقدینگی در بر مؤثر گانۀنه عوامل کلی طوربه که ا  سه نظارت بر مدیریت ری

 شود.( خلاصه می4ها به شرح جدول )ها و ابزارروش ها وها، زیرساختها و سیاستمشیشامل خط اصلی مقولۀ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دهیگزارش

 فرایندها

 شناسایی عوامل ریسک

 پایش عوامل
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 نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگی هایمقوله استخراج و انتخابی کدگذاری( 4)جدول 

Table (4) Selective coding and extraction of liquidity risk management monitoring categories 
 هامقوله

 
 هامؤلفه

   

  

 

 های مدیریتیمشی و سیاستخط

 های نقدینگیسیاستی و مشخط 

   

  

 دهیسازمان 
 

 سیستم اطلاعاتی

 فرایندها 

   

  

 شناسایی عوامل ریسک 

 پایش ریسک 

 

 مدیریت ریسک

 گزارشگری 

   

 

 های چارچوب نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگیها و مؤلفهمقولهه( 

 هاو سیاست هامشیمقولۀ اول: خط

شده . مدیران در هر سازمان همواره قلمرو تعیینسازمان است برای مدیران گیریتصمیم ۀمحدود ۀکنندتعیین اصلی یا سیاست مشخط

مشی را باید خط ،بر آن علاوه. کنندمشی سازمان اتخاذ میو تصمیمات را با قید سازگاری با خطدهند میرا مدنظر قرار ها مشیخط با

ای مکتوب نقش اساسی و عنوان نقشهها بهمشی و سیاست. خطمهم در کنترل و ارزیابی عملیات نیز به حساب آورد یر و شاخصمعیا

ستفاده و مناسب هایزیرساخت تأمین کننده درتعیین ۀ مؤلفدارند. این مقوله به دو  نقدینگی ریسک مدیریت برای کارآمد هایروش از ا

 شود.اصلی تقسیم می

 

 های مدیریتیمشی و سیاستۀ اول: خطمؤلف

ست سیا شیها و خطبرخی  شوند؛ ولی بهم سک نقدینگی مربوط ن ضوع ری ستقیم به مو ست م ستقیم نقش ها ممکن ا صورت غیرم

ستکنندهتعیین سیا سک نقدینگی دارند. ازجملۀ این  ستها، ای در مدیریت ری ست. کدهای زیر بههای سیا صندوق ا عنوان مدیریتی 

گذاری مشترك در نظر گرفته های سرمایههای مدیریتی در تدوین یک برنامۀ جامت مدیریت ریسک نقدینگی صندوقترین جنبهبااهمیت

 شود:می

 سددازی در زمینۀ مدیریت ریسددک نقدینگی: ایجاد و ارتقای دیدگاهی روشددن درخصددوص فرهنگ مدیریت ریسددک فرهنگ

ستمی از ارزشنقدینگی به سی ضرورفتارهای جاریها و رعنوان  صندوق  صمیمتشده در  ست که ت سک نقدینگی ی ا های مربوط به ری

گذارد. مدیریت صندوق باید از درك مشترك می ریتأثهای مدیریت صندوق و کارکنان این واحد دهد و بر تصمیمصندوق را شکل می

 ها اطمینان حاصل کند.گیریمشدن این درك مشترك در تصمیبرنامۀ مدیریت ریسک نقدینگی و اهداف آن و جاری

  :های مناسب برای انتخاب ی و سیاست صندوق درخصوص تعریف شاخصمشخطجذب، آموزش و ارزیابی نیروی انسانی

های ارزیابی عملکرد مسددئول مدیریت ریسددک نقدینگی در نیروی متخصددص در زمینۀ مدیریت ریسددک نقدینگی، تعریف شدداخص

ضح پیامدهای نقض شده در کنار تعیین پاداشتعیین های از پیشصندوق بر مبنای مؤلفه سب، تبیین وا ی داخلی دربارۀ مشخطهای منا

 هازیرساخت

 ها و ابزارهاروش

 هاها و سیاستمشیخط
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سک نقدینگی و اعمال پیامدهای پیش سیت و افزایش انگیزۀ بینیمدیریت ری سا شغلی و یا اخراج( به ح سیر  شده )جبران خدمات ،م

درخصوص آموزش تجربیات ملی و جهانی در زمینۀ مدیریت  مشی مناسب و مدون آموزشیکارکنان این واحد منجر خواهد شد. خط

شدت های مدیریت ریسک نقدینگی را بهالمللی هزینهاین ریسک و حرکت در جهت پیروی از رهنمودها و استانداردهای داخل و بین

 کاهش خواهد داد. 

 سانی و آموزش کانالاطلاع سرمایهر ای که در گذاران از خطرات بالقوهسرمایهگذاران: حصول اطمینان از اینکه های توزیت و 

گذاری خود را در مقادیر گذاری مواجه هسددتند، احتمال این که در زمان اسددترس بازار واحدهای سددرمایهارتباط با صددندوق سددرمایه

توزیت آگاه باشند. های گذاری باید از نحوۀ انتشار این اطلاعات توسط کانالچشمگیری ابطال کنند، کاهش خواهد داد. مدیران سرمایه

شانتجارب به ست که بهخوبی ن سرمایهدهندۀ آن ا ضوابط تنها به  شرایط و  شود، بلکه باید طور کلی نباید کار خواندن  گذاران واگذار 

 های توزیت شرایط و ضوابط را برجسته کند.کانال

 به  هافعالیت انتقال طریق از سازمان از خارج به کارها کارگیری خدمات مؤسسات ثالث در زمینۀ مدیریت ریسک: واگذاریبه

 کاهش موجب برخوردارند، تخصددصددی کاری هایبه فعالیت مربوط هایریسددک ادارۀ برای بیشددتری توان و تخصددص از که دیگرانی

 فعالیت اینکه از اطمینان حصول زمینۀ در مسئولیت مدیریت رافت ثالث، اشخاص از صندوق شود. استفادۀمی ریسک مؤسسه وضعیت

 ضددرورت دارد، این، بر نخواهد بود. علاوه حاکم اسددت، قوانین با منطبق و شددده انجام درسددت و مناسددب ایهشددیو به شددخص ثالث

 .مدیریت کنند را خدمات ارائۀ در وقفه ازجمله هستند، منابت خارجی به هافعالیت واگذاری با مرتبط که را هاییریسک سایر هاصندوق

 

 های نقدینگی مشی و سیاستۀ دوم: خطمؤلف

اساس چارچوب نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگی یک صندوق است و  ،لزام به داشتن یک برنامۀ مکتوب مدیریت ریسک نقدینگیا

ستخط سیا شی و  صندوقم شکیل خواهد داد.  ساس این برنامه را ت سرمایههای نقدینگی ا شاوران  سک ها و م گذاری آنها باید ری

صندوق خود را بهنقد شد. خطگونهینگی  شته با کلان مدیریت  هایسیاست و مشیای مدیریت کنند که با تعهدات بازخرید مطابقت دا

صندوق صلی راهبردهای از منبعث باید نقدینگی  سب ا ساس آن فراهمک شد که ا صنعت با شوندگی برای وکار این  کردن مزیت نقد

های قانونی گذاری هر صندوق در قالب محدودیتاستراتژی سرمایه با مرتبط برگیرندۀ اصول راهنمای گذاران است؛ هم نین درسرمایه

های یک برنامۀ جامت مدیریت ریسک نقدینگی ها و سیاستعنوان عوامل کلیدی در تدوین استراتژیباشد. به این لحاظ کدهای زیر به

فتن این کدها مسیر را برای ارزیابی و مدیریت ریسک نقدینگی صندوق و شود. در نظر گرگذاری مشترك ذکر میهای سرمایهصندوق

 کند.نظارت بر آن هموار می

  عنوان میال، یک صددندوق بسددته به حدی که اسددتراتژی ی صددندوق: بهگذارهیسددرماانطباق شددرایط بازپرداخت با اسددتراتژی

گی محدودتری دارند، مسددتلزم درجاتی بامتر از ریسددک هایی اسددت که نقدشددوندگذاری در داراییگذاری آن شددامل سددرمایهسددرمایه

ستراتژی سرمایهنقدینگی خواهد بود؛ مانند ا سیار متمرکز یا مربوط به  ساس به های نگهداری اوراق بهادار ب گذاری در اوراق بهادار ح

های تنش در بازار نباشند ها در دورهیگذارها قادر به یافتن خریدار برای آن سرمایهشرایط تنش در بازار؛ زیرا ممکن است این صندوق

شتری برای و در فراهم صت بی صندوقی فر شوند. چنین  شکل  شرایطی دچار م کردن نقدینگی برای ایفای تعهدات بازخرید در چنین 

 های بیشتری تعیین یا از ابزارهای خاص مدیریت نقدینگی استفاده کند. بازپرداخت نیاز خواهد داشت و قادر است، هزینه

 نسددبت متنوع که برای تأمین گذاری بهها: در حالی که صددندوقی با سددبد سددرمایهگذاریتعیین سددطح تمرکز و تنوع سددرمایه

سبد ها موفق عمل کند. صندوقی با های سبد دارد، ممکن است با احتمال بیشتری در فروش این دارایینقدینگی نیاز به فروش دارایی

ریسددک نقدینگی بیشددتر خواهد داشددت و عملکرد آن در این زمینه وابسددته به عملکرد چند سددهم خاص خواهد بود و باید  متمرکز

 .تمهیدات بیشتری برای مدیریت ریسک بیندیشد
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 سرمایه صات  شخ ست که درك کافی از اطلاعات کلیدی ازجمله انواع م شی مهم برای مدیران دارایی این ا گذار هدف: چال

سکگذاسرمایه شخصات آنها، میزان ری صندوق، م سرمایهران در  سرمایهپذیری و اندازۀ  صندوق  شند.  شته با گذاری که گذاری آنها دا

های نقدینگی چشدمگیری نخواهد داشدت؛ احتمال چالشگذاران طراحی شدده اسدت، بهبرای فروش به یک سداختار متنوع از سدرمایه

مشی مدیریت ریسک نقدینگی خود را تنها مطابق با ر چنین شرایطی مدیر دارایی خطهایی مواجه شود. داگرچه ممکن است با نوسان

گذاران هسددتند، ممکن اسددت مایل به کمترین الزامات قانونی قرار خواهد داد. مدیران صددندوقی که دارای بافت متمرکزی از سددرمایه

گذاری مانده از اثر بازخرید بالقوۀ بزرگ مانند قیمتاقیگذاران بهای موجود برای محافظت از سدددرمایهمعرفی و اسدددتفاده از مکانیزم

ضد رقیق سانی، مقررات  شند؛ سازی، هزینهنو صندوق نیز بر عملکرد های خروج یا بازخرید با اوراق بهادار با سان  س حتی ترکیب مؤ

 (.Rahmani et al., 2016صندوق مؤثر است ) 

 که شددوندمی فروخته توزیعی هایکانال طریق گذاری آنها ازهایی که واحدهای سددرمایهت: صددندوقهای توزیشددناخت کانال 

کنند، در معرض ریسددک نقدینگی بیشددتری قرار خواهند می جذب بیشددتری ناپذیربینیپیش یا ثباتبی هایجریان با گذارانیسددرمایه

از  گذارانیهسرما ینکهاز ا یناناطم های توزیت بااهمیت است. حصولکانالدادن به مشتری هدف توسط داشت. نحوۀ بازاریابی و آگاهی

سرما یاخطرات بالقوه صندوق  ستند،  گذارییهکه در ارتباط با  سترس بازار واحدهایناحتمال اآگاهی دارند، مواجه ه  یکه در زمان ا

 کاهش خواهد داد.  کنند،ابطال  چشمگیری یرخود را در مقاد گذارییهسرما

 مدت و کوتاه ینقد یانجر یهاینیبیشپ ینگینقد یسددکر یریتو مد یابیدر ارز یدها باهای نقدی: صددندوقبینی جریانپیش

 یاآ ینکها یینصددندوق در تع یهای نقدجریان درك .یرنددر نظر بگ یمنطق ینیبیشپو تنش قابل یعاد یطمدت خود را در دو شددرابلند

صندوق  یسکر یرانمهم است. هرچه مد ،خواهد داشت یاردر اخت یدبازخر یهابه درخواست ییپاسخگو یبرا یصندوق وجه نقد کاف

 .خواهند بود ندوقص ینگینقد یسکر یریتو مد یریگکنند، بهتر قادر به اندازهینی بیشخالص صندوق را پ یانبهتر جر

 گیری برای چینش سددبد صددندوق توجه به میزان نقدشددوندگی ای مهم در تصددمیمها: نکتهگذاریبندی نقدشددوندگی سددرمایهطبقه

 ۀعنوان نقطبهروزۀ ایفای تعهدات بازخرید توجه کنند. ها باید به سقف هفتهای سبد صندوق است. در این چینش صندوقدارایی

شوندگ صندوق نقد ساس کلاس دارا یهایگذارهیسرما یشروع،  سرمایم یبندآنها طبقه ییسبد را برا که را  یگذاریهکند و هر 

 ،انتظار دارد یگذار هیملاحظات خاص آن سددرما ایاطلاعات بازار، معاملات  یمنطق یبررسدد کیمشدداور آن پس از  ایصددندوق 

ها از یک حالت باینری تا بندی داراییطبقه.کندیم یبندجداگانه طبقه ،از کلاس خود داشددته باشددد یمتفاوت ینگینقد یهایژگیو

شونده با نقدهای غیر های با نقدشوندگی زیاد و داراییها به دو دسته داراییترین حالت دارایییک اسپکتروم متغیر است. در ساده

شوندگی در بازۀ  سیم می روزههفتتوجه به معیار نقد سیون اوراق شود و در حالت متکاملتق تر مطابق آن ه اکنون در آمریکا کم

شود. بندی میطبقه دسته 4ها براساس تعداد روز ممکن برای تبدیل به نقدشدن در ها را موظف کرده است، داراییبهادار صندوق

های سددبد در چهار گذاریدینگی هر یک از سددرمایهبندی نقها را ملزم به طبقهدر آمریکا صددندوق 2018مصددوب  22 (e) 4قانون 

ساس تعداد روزهایی می سته برا چشمگیری بر ارزش بازار آن  ریتأثهر دارایی بدون  شود،بینی میصورت منطقی پیشکند که بهد

 تبدیل به وجه نقد باشد.قابل

 

 چهار طبقۀ نقدینگی:

گذاری که در شدرایط فعلی بازار در سده روز کاری یا کمتر بدون عنوان وجه نقد و هرگونه سدرمایههای بسدیار نقد بهگذاریسدرمایه •

 تبدیل به وجه نقد است. گذاری قابلتغییر بااهمیت ارزش بازار سرمایه

شرایط فعلی بازار در بیش از سه روز تقویمی و  گذاری که درعنوان هرگونه سرمایههای با نقدشوندگی متوسط بهگذاریسرمایه •

 تبدیل به وجه نقد است.گذاری قابلکمتر یا مساوی با هفت روز تقویمی بدون تغییر بااهمیت ارزش بازار سرمایه
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ی بازار شود، در شرایط فعلبینی میصورت منطقی پیشگذاری که بهعنوان هرگونه سرمایههای با نقدشوندگی کم بهگذاریسرمایه •

شددود، بینی میطور منطقی پیشفروش اسددت؛ اما بهگذاری قابلدر هفت روز تقویمی یا کمتر بدون تغییر بااهمیت ارزش بازار سددرمایه

 فروش در بیش از هفت روز تقویمی تسویه شود.

سرمایهگذاریسرمایه • شرایط فعلی بازار در هفهای غیر نقدشونده هرگونه  ست در  ت روز تقویمی بدون تغییر گذاری که ممکن ا

 فروش نباشد.گذاری قابلبااهمیت ارزش بازار سرمایه

 سب برا های نقد: میزانهای نقدی و معادلدارایی سکر یریتمد یوجه نقد و معادل وجه نقد منا ست و  ینگینقد ی به مفید ا

شرایتواقع ستگ یکخاص  یطها و  صندوق با بازخر . هرچنددارد یصندوق ب شود، منابت هروب ینگسن یدهایاگر  وجه نقد و  زیادرو 

ستمعادل آن  صندوق با دارا یبرا ممکن ا شونده زیر نغ هایییمحافظت از  شوندگ ییهایگذاریهسرما یا) یادقد طور آنها به یکه نقد

 نباشد. ی( کافیابدیفشار صندوق کاهش متحت یهادر دوره چشمگیری

 های با نقدشددوندگی زیاد گذاریهای با نقدشددوندگی زیاد: تعیین یک سددطح حداقلی برای سددرمایهتعیین حداقل برای دارایی

ستاحتمال آماده سخگویی به درخوا صندوق برای پا سرمایهمنافت باقیتوجه قابلهای بازخرید بدون کاهش شدن  گذاران را در ماندۀ 

کنند که در شددرایط مختلف بازار به چه میزان نقدینگی نیاز دارند تا در ها ارزیابی میول صددندوقطور معمدهد. بهصددندوق افزایش می

های با نقدشددوندگی زیاد روش نسددبت کوتاهی بازخریدها را پاسددخ دهند؛ درنتیجه هدف قراردادن سددطح معینی از داراییبازۀ زمانی به

 مناسبی برای مدیریت ریسک نقدینگی صندوق است.

 براساس تعداد  شوندهغیر نقدهای عنوان داراییها بهتعیین یک طبقه از دارایی شونده:های غیر نقدداکیر برای داراییتعیین ح(

مدیریت ریسددک صددندوق به کاهش  ۀاز برنام بخشددیعنوان ها بهروز به وجه نقد( و تعیین یک سددطح حداکیری برای آن به صددندوق

توانایی در ایفای تعهدات بازخرید  نبودِدف از تعیین این سطح حداکیری کاهش احتمال ریسک نقدینگی صندوق کمک خواهد کرد. ه

 .هاستنقدشوندگی دارایی نبودِ به علت

صندوقهای تأمین مالی و روابط درونی خانوادهشیوه شتیبان نقدینگی مانند خطوط اعتباری، ترتیبات  :هاای از  ستیابی به منابت پ د

پذیری اسددتفاده از این منابت نقدینگی برای اعطای وام باید برای مدیریت ریسددک نقدینگی یک صددندوق مفید تلقی شددود؛ زیرا انعطاف

مدت، ن اسدتقراض غیر از رفت نبودِ تطابق کوتاهگذاران صدندوق حائز اهمیت خواهد بود. از طرفی، مدیران دارایی نباید از امکاسدرمایه

دهد مانده را در معرض ریسک قرار میگذاران باقیطور بالقوه سرمایههای نقد ورودی استفاده کنند؛ زیرا این امر بهبازخریدها و جریان

سهامداران باقی ستند که بهو  شده تطور مؤثر هزینهمانده ه سک ایجاد ستقراض و افزایش ری صندوق متحمل های ا سط اهرم را برای  و

ها یا سایر اعتبارات مالی را در نظر بگیرند. استفاده از اعتبارات ها باید منافت و ریسک کلی احتمالی چنین وامشوند؛ درنتیجه صندوقمی

دهی زمانی به وام ها تنهاطور معمول صندوقکند. بهها کمک میهای یک خانواده نیز به مدیریت ریسک نقدینگی صندوقبین صندوق

صندوقی توجه می صندوق وامبین  شامل ارزیابی دهنده و وامکنند که این امر به نفت هر دو  صندوقی  شد. ترتیبات وام بین  گیرنده با

کند، باید هرگونه تأثیری که مشارکت آن ممکن است بر ریسک نقدینگی دهنده شرکت میعنوان وام. صندوقی که به1موارد زیر است: 

شد، بررسی و از صن شته با شود؛ عدم تأثیر دوق دا صندوقی که به2سوء مطمئن  شرکت میعنوان وام.  شته گیرنده  کند، باید اطمینان دا

 .کندباشد که نقدینگی سبد صندوق برای ایفای تعهدات بازپرداخت وام آن همراه با سایر نیازهای نقدینگی کفایت می

 

 ها مقولۀ دوم: زیرساخت

 برای بسددتری های کارآمد هما امکاناتی هسددتند که برای دسددتیابی به هدف باید آنها را ایجاد و مدیریت کرد. زیرسدداختهسدداختزیر

را  سنجش، پایش، مدیریت و گزارشگری ریسک درست هایروش زمینۀ اجرای هم و هستند مشی مدیریت ریسک نقدینگیخط اعمال

 اند از: های این مقولۀ نقدینگی عبارتمؤلفه نیترمهمآورند. فراهم می
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 دهیۀ اول: سازمانمؤلف

 ایندها و فری رویهو بازنگر یفکارکنان، تعر یعموم یجبسدد یجاددر ا ییبسددزا ریتأث نقدینگی یسددکر یریتمناسددب مد یدهسددازمان

 دارد. نقدینگی یسکر یریتمد

 بر را جدیدی نظارتی هایمدیریت ریسددک نقدینگی، مسددئولیت برنامۀ به ایجاد یک صددندوق هر الزام :رهیمدئتیه نظارت 

 . بررسی سامنۀ3 برنامه؛ مدیر تأیید .2 صندوق؛ مکتوب برنامۀ نقدینگی اولیۀ . تصویب1 ازجمله کند؛می تحمیل صندوق مدیران عالی

 رهیمدئتیه علاوه،به. اجرایی برنامه مدیر از سددوی شدددهتهیه نقدینگی برنامۀ اثربخشددی و عملکرد دربارۀ مکتوب گزارشددی( حداکیر)

سئولیت شوندگی زیادکمترین دارایی با رابطه در نظارت هایم شونده را غیر هایگذاریسرمایه و های با نقد ساس نقد  رویدادهای برا

 . صندوق دارد نقدینگی به مربوط

 ای فرعی یا واحد مدیریت ، کمیتهیتۀ فرعی یا واحد مدیریت ریسددک نقدینگی: با توجه به اهمیت این ریسددککم یلتشددک

 شود.ایی از کمیتۀ ریسک صندوق تعیین میعنوان زیر مجموعهریسک به

 :سک نقدینگی سئول اجرایی برنامۀ مدیریت ری سک نقدینگی م سئول اجرایی مدیریت ری شاور صندوق، م  گذاری،سرمایه م

شاور شد صندوق یا فرعی م شدکارمندان  از گروهی صندوق و کارمند ار ست ار سرمایه مدیران اگرچه. صندوق ا  ممکن گذاریسبد 

ست شی ا شکیل را گروهی یا کمیته یک از بخ سئول اجرایی برنامه عنوانبه که دهند ت  کافی سطحاز  اطمینان برای ؛ امااندشده تأیید م

 گذاریسددبد سددرمایه مدیران به مسددئول اجرایی فقط عملکرد ریسددک مدیریت و صددندوق گذاریسددبد سددرمایه مدیریت بین تفکیک

 . شودداده نمی اختصاص

 

 سیستم اطلاعاتی ۀ دوم:مؤلف

 یکی خود شود،می مالی محسوب نهادهای برای رقابتی مزیت نیترمهم تنهانه هاداده آوریجمت سازییکپارچه مناسب برای بستر ایجاد

ساخت نیترمهم از دیگر صحیحاجرایی مزم برای هایزیر سک مدیریت کردن  ست. حجم ری سیعی ا ستم در هاداده از و  مالی هایسی

سیستماتیک  و مندنظام آوریجمت ولی دهد؛نمی به دست اطلاعاتی و معنایی بار هیچ خود خودی به که شودایجاد می روزانه صورتبه

 منظوربه و خردمندانه عالمانه گیریتصدمیم سدیسدتم برای موردنیاز را خون و تغذیه اطلاعات، به آنها تبدیل و معنیبی هایداده همین

ستا، صندوق باید ساختارهایی برای جمتمی فراهم ریسک نقدینگی مدیریت طراحی کند. این ساختارها  اطلاعاتآوری کند. در این را

 دربارۀ موضوعاتی به شرح زیر هستند.

 هاگذارینقدشوندگی سرمایه 

 جریان وجوه نقد 

  گذارانسرمایهاطلاعات شناختی و رفتاری 

  های توزیتکانال 

هایی دربارۀ طراحی یک بانک جامت اشتباهات تخلفات سوابق و تجربیات گذشته راهگشای حل مسائل بعدی است. همواره نگرانی

شده در صندوق و ارسالی برای نهاد ناظر به دلیل نقض امنیت سایبری در بخش دولتی و خصوصی وجود امنیت اطلاعات حساس ثبت

ستم. کارکنان صندوق و نهاد ناظر باید کنترلدارد سی ستفاده و مدیریت دادهها و  سیت گونهها بههایی را برای ا ای طراحی کنند که حسا

 بودن آنها سازگار باشد.ها را منعکس کند و با حفظ محرمانهداده

 

 هافرایند ۀ سوم:مؤلف

ستماتیک کاربرد ریسک مدیریت  ریسک کنترل و تحلیل، ارزیابی هایفعالیت به مربوط فرایندهای و هارویه مدیریتی، هایسیاست سی

 :باشد شده تعریف درستیبه آن در ذیل فرایندهای باید است؛ بنابراین
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 است ممکن گذاریسبد سرمایه مدیران که تأثیری را میزان باید صندوق فرایند تعامل مدیر ریسک نقدینگی با مدیر سبد: یک 

 هرگونه بررسی برای برنامه مدیریت مستقل صدای ارائۀ دنبالبه و بگیرد نظر در باشند، مدیریت ریسک نقدینگی داشته برنامه ادارۀ بر

 سبد مدیر با لزوم صورت در بخواهد است ممکن صندوقریسک  برنامۀ مدیر وجود این، با. باشد مناسب حد در احتمالی منافت تضاد

 .کند مشورت دیگران و ریسک مدیران گران،معامله صندوق،

 آوری اطلاعات: اهمیت اطلاعات درسددت و مؤثر نیاز به طراحی های توزیت یا واحد جمتفرایند تعامل مدیر ریسددک با کانال

 های توزیت و ... راگذاران اثرگذار، آموزش مسددتمر کانالآوری اطلاعات به موقت و مؤثر، ارتباط منظم با سددرمایهفرایندهایی برای جمت

 کند.ضروری می

 سیاست  سازمان قبلی تجارت از باید هاریسک بهتر هرچه مدیریت های نقدینگی: برایمشیها و خطفرایند اصلاح و بهبود 

 ریسک مدیریت فرایند و دانش مدیریت سیستم بین تنگاتنگی ارتباط رو، این شود؛ از رخدادها استفاده و هاموقعیت انواع با مواجهه در

 همین در .شود واضح مشخص طوربه یکدیگر بر آنها گذاریاثر نحوۀ و شده تعریف درستیبه باید ارتباط این دارد. وجود اهدر سازمان

 مدیریت کارآمد سیستم یک سازیپیاده و مدیریت دانش بحث به روزافزونی توجه پیشرو هایسازمان از بسیاری کنونی عصر در راستا،

 (.Saqafi et al., 2017)  اندکرده توجه سازمان فرایندهای سایر آن بر اثرگذاری و به اندکرده دانش

 

 ها و ابزارهامقولۀ سوم: روش

 ریسک برای مدیریت مناسب هایزیرساخت کردنفراهم و ریسک نقدینگی حوزۀ در مناسب هایاستراتژی و هامشیخط تدوین از پس

 .استفاده کردشناسایی عوامل، پایش و کنترل ریسک  برای درست و مناسب هایتکنیک و هاروش از که است مزم نقدینگی

  

 ۀ اول: شناسایی عوامل ریسکمؤلف

های ارزیابی ریسک نقدینگی یک پیشنهاد ارائۀ لیستی از فاکتورهای مؤثر بر ریسک نقدینگی است که یک ها و تکنیکدر بحث روش

شوندگی داراییصندوق خاص باید ملزم به در نظر گرفتن این عوامل در طبقه سی نقد سهام و جریانبندی و برر سبد  های نقدی های 

ها دربارۀ پی یدگی عوامل پیشددنهادی سددازی عوامل ریسددک نقدینگی و کاهش نگرانیای سددادهصددندوق باشددد. در این چارچوب بر

بینی جریان وجوه نقد کدگذاری نشده است؛ زیرا الزام به در نظر گرفتن لیستی مشخص از عوامل ها و پیشبندی داراییملاحظات طبقه

کند و نگرش چک لیستی و نظارت را برای نهاد ناظر دشوارتر می هاریسک نقدینگی بیش از حد پی یده است، انطباق را برای صندوق

شیوهبه ستراتژیهای کسبطور کامل  سکوکار، ا صندوقها و ری ست، در برنخواهد گرفت و ها قابلهایی را که برای برخی از  تحمل ا

شوند(. علاوه بر این، مدیران صندوق عوامل ریسک صندوق را منعکس نکند )یا وزن مناسبی برای هر یک قائل ن نیترمهمممکن است 

شمرده ضی از عوامل بر ست بیش از حد بر بع شاید اهمیت ویژهممکن ا سکشده تمرکز کنند که  صندوق ای برای عملکرد و ری های 

شرکت ساس نیاز به خدمات  شد یا زیادبودن فاکتورها موجب اح شته با ایت، درنهو  شودهای ثالث و اعتماد بیش از حد به آنها میندا

ها اتخاذ شده و از صندوق ،شود. در عوض الزامی مبتنی بر اصولگذشت، منجر می 2008مجدد به ریسک سیستمی مانند آن ه در سال 

سته می سرمایهشود، در طبقهخوا سرمایهگذاریبندی  سبد، ملاحظات مربوط به بازار، تجارت و  گذاری را در نظر بگیرند. در کنار های 

سته ها شمرده شده و از صندوقها و جریان وجوه نقد صندوقدی راهنما عوامل اثرگذار بر نقدشوندگی داراییعنوان سناین به ها خوا

 شود، در صورت امکان هر یک از این عوامل را در ارزیابی خود به حساب آورند.می

 شنهاد سبد هایگذاریسرمایه نقدینگی بندیطبقه برای که عواملی  طبقه یک برای فعال بازار وجود :از اندعبارت شود،می پی

 و فروش پیشددنهاد اسددپرد معاملات، قیمت هاینوسددان روزانه، معاملات میانگین و حجم معاملات، فراوانی گذاری،یا سددرمایه دارایی
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 در محدودیت تاریخ سررسید و ثابت، درآمد با اوراق برای گذاریسرمایه یا ساختار دارایی طبقۀ یک سادگی و استانداردسازی تقاضا،

 انتقال و ...

 صاد، تمرکز مالکیت، الگوهای جریانعوامل مؤثر بر جریان وجوه نقد با توجه نظر خبرگان عبارت شرایط کلی اقت های اند از: 

سرمایه صندوق، نحوۀ تعیین نقدینگی،  سابقۀ عملکرد  صندوق و  سیس  سک NAVگذاران هدف، تاریخ تأ در ، ابزارهای مدیریت ری

 ها و ...اختیار صندوق، همبستگی دارایی

 پایش ریسک :ۀ دوممؤلف

 طوربه را خود سبد نقدینگی باید صندوق نقدینگی ریسک مستمر مدیریت برای ها:گذاریبندی سرمایهای طبقهبررسی دوره 

 تعهدات انجام برای صددندوق توانایی بر مسددتقیم طوربه سددبد اجزای تک تک نقدینگی کاهش که باید توجه داشددت کند. کنترل منظم

 . گذاردمی تأثیر صندوق در ماندهباقی گذارانسرمایه منافت توجهجالب کاهش بدون خود بازخرید

سی سه حداقل هایدوره در سبد هایگذاریسرمایه بندیطبقه برر  صورت در شود،بینی میپیش شود.می انجام ...و  ماه ماهانه، 

 بااهمیتی ریتأث شدهبندیطبقه گذاریسرمایه چند یا یک بر چشمگیری طوربه که گذاریسرمایه و تجارت بازار، خاص ملاحظات تغییر

 گیرد. صورت شدهدورۀ تعیین از خارج هایبررسی گذارد،می

صادی وقایت سایر یا بهره نرخ در تغییر شامل بازار کل در مربوطه تحومت میال، عنوانبه سان کلان، اقت سترده هاینو  بازار، در گ

سی تحومت یا طبیعی بلایای مانند العادهخارق حوادث بازار، کل در نقدی جریان تغییرات ست....  و سیا  یک سطح در تغییرات این. ا

 لیست از حذف ورشکستگی یا مانند) شرکتی رویدادهای یا دارایی هایکلاس از برخی به مربوط نظارتی تغییرات شامل خاص دارایی

 .است( شهرت رویدادهای و

 بندی نقدشوندگی ای طبقههای غیر نقدشونده: بررسی دورهها با نقدشوندگی زیاد و بیشترین داراییای کمترین داراییبررسی دوره

های اصددلی برنامۀ مدیریت های غیرنقدشددونده یکی از مؤلفههای با نقدشددوندگی زیاد و حداکیر داراییها، حداقل داراییدارایی

دورۀ بررسی این سطوح با  حداقلپایش وضعیت جاری ریسک نقدینگی صندوق است. بهتر است،  ریسک نقدینگی و در راستای

صندوق را شرح  ینگینقد سکیر تیریمد ۀبرنام تیکه کفا یگزارش کتبۀ صندوق باید ریمدئتیهکه  منطبق باشد ایحداقل دوره

های انطباق و کاهش این چارچوب باعث کاهش هزینههای های زمانی برای هر یک از الزام. همبسددتگی بازهبررسددی کند، دهدیم

شی از دوره سطح این طبقات سردرگمی احتمالی نا شرایط، باید  صورت لزوم  صندوق در  شد. یک  های مختلف بررسی خواهد 

سی کند. علاوه بر این، ها را بهدارایی صندوق بهریمدئتیهطور مکرر برر سرمایهۀ  سیار نقد یا مازاد طور منظم از کمبود  گذاری ب

شود؛ بنابراین دارایی ست تجدیدنظر  رهیمدئتیههای غیر نقدشونده مطلت  سک نقدینگی که ممکن ا سئلۀ مدیریت ری از هرگونه م

سرمایهدر رویه صندوق یا حداقل  سیار نقد گذاریهای مدیریت ریسک  ضمین کند، مهای ب شد. برای بررسی آن را ت طلت خواهد 

های خاص خود را ها و شرایط خاص صندوق روشای بهتر است، به هر صندوق اجازه داده شود تا با در نظرگرفتن واقعیتدوره

 برای انجام این بررسی تدوین کند. 

 کلی طوربه باید صددندوق آن بازنگری و برنامه ایدوره بررسددی منظوربه :صددندوق ریسددک مدیریت برنامۀ جامت بازنگری 

سک بر گیرد که نظر در را هاصندوق صنعت تغییرات و بازار کلیت تحومت نظارتی، ارزیابی ارتقای هایروش  صندوق نقدینگی ری

  است. مؤثر

 های گذاری در برابر شددوكهای سددرمایهپذیری صددندوقاسددترس تسددت: هدف از آزمون اسددترس نقدینگی، ارزیابی انعطاف

ها به مدیریت ریسددک نقدینگی حتمل از دیدگاه ثبات مالی اسددت. تدوین اصددول و متون راهنما برای این آزمونبازخرید شدددید و م

 .(IMF, 2017) کمک خواهد کرد هاصندوق
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 ۀ سوم: ابزارهای مدیریت ریسک در دسترس صندوقمؤلف

منظور مواجه با فشار گذاری مشترك بههای سرمایهبرای کمک به مدیریت ریسک نقدینگی صندوق در حوزۀ نظارتی مختلف ابزارهایی

ها و مانده طراحی شده و دستورالعملگذاران باقیشدن منافت سرمایهگذاری و درنتیجه مقابله با رقیقتقاضای بازخرید واحدهای سرمایه

استفاده از ابزارهای مدیریت (. IOSCO, 2018bها قرار گرفته است )ار این صندوقمتون راهنما از سوی نهاد ناظر تهیه شده و در اختی

گذاران ها به مدیریت هجوم سرمایهها با تخفیف زیاد است و از طریق توزیت عادمنۀ هزینهریسک نقدینگی به دلیلی برای فروش دارایی

ها موجب کاهش رفتارهای کند و با کنترل و کاهش فشار بر فروش داراییبودن کمک میمزیت اولبردن از منظور بهرهبرای بازخرید به

کردن اسددتفاده از هر یک از این ابزارها در مواقعی راهگشددای (؛ بنابراین فراهمDarpeix et al., 2021) شددودکنندۀ مدیران میثباتبی

 صندوق است.مدیریت ریسک نقدینگی 

 شود.گروه تقسیم می 3ک نقدینگی متداول به گرفته ابزارهای مدیریت ریسهای انجامبراساس پژوهش

 .کندمی پذیرامکان نقد وجه را با تسویه ابزاری که عدمالف( 

 

  1بازخرید با اوراق بهادار

 برشی صورتبه را صندوق هایجای پرداخت وجه نقد، داراییبه هاصندوق آن از استفاده با که است بهادار مکانیزمی اوراق با بازخرید

شمگیری از مقدار فروش از تا دهدمی اجازه صندوق یک به ابزار این .کنندمی توزیت گذارانسرمایه بین سبد از  برای بهادار اوراق چ

قد پول بازپرداخت از جلوگیری ناب ن نه از طریق کند و بدین اجت  جلوگیری بازار در قیمتی تأثیرات و معاملاتتوجه قابل هایهزی

 (. Agarwal et al. 2022)شود  تمام ماندهباقی گذارانسرمایه زیان به است ممکن که کندمی

 است. گذاران متقاضی خروجسرمایه بازخرید به معاملاتی هایهزینه انتقال آنها هدف که ب( ابزارهایی 

ضای اجرای از را گذارانسرمایه ابزارها این ستهنمی منت مجدد گذاریسرمایه یا بازخرید تقا  کاهش هدف با ابزار کند، بلکه این د

 مانده راباقی گذارانسرمایه وضعیتی که از جلوگیری و صندوق ماندۀباقی گذارانسرمایه به بازخرید هزینۀ نامتناسب تخصیص هرگونه

سک معرض در را آنها کند )کهمواجه می شوندهنقد کمتر سبد یک با شتر و رقیق ری شوندگی بی  طراحی دهد(می رشدن منافت قرانقد

  اند.شده

 

 2گذاری نوسانیقیمت

 هایفعالیت از ناشددی هایهزینه مؤثر اسددت که هدف آن اعمال صددندوق NAVتنظیم و تعدیل  برای فرایندی نوسددانی گذاریقیمت

 گذارانسرمایه گذاری برایدر تعیین ارزش هر واحد سرمایه( صندوق خروجی یا ورودی هایجریان میال، عنوانبه) خالص ایسرمایه

 .است صندوق در موجود گذارانسرمایه تمام آن به اختصاص جایبه فعالیت آن با مرتبط

 روز پس از محاسبه هر صندوق NAV ،(کامل نوسانی گذاریقیمت)در روش اول  .شوداجرا می شکل به دو نوسانی گذاریقیمت

ساس صندوق، سرمایۀ تغییرات جهت برا سرمایهمقدار خالص جریان از نظرصرف خالص  شی از ورود و خروج  گذاران های نقدی نا

شش هزینه سان از پیش تعیینبرای پو شی از جریان خالص ورودی/ خروجی طبق مقدار فاکتور نو یابد. شده افزایش/کاهش میهای نا

 یک از بیشتر سرمایۀ خالص تغییرات شود کهاعمال می زمانی صندوق تنها NAV، تغییر در (نوسانی جزئی گذاریقیمت) دوم روشدر 

 . (شودمی نامیده 3نوسان آستانۀ عنوانبه که درصد شکل به طور معمول)به شده باشدتعیین از پیش آستانۀ

                                                           
1. Redemptions In-kind 
2. Swing Pricing 
3. Swing threshold 
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ضای به سان(کل ارزش خالص داراییعنوان میال، هر روزی که خالص تقا ستانۀ نو صد )آ شد، خرید/بازخرید از پنج در شتر با ها بی

 Jin etبرای متقاضیان خرید یا بازخریدکننده درآن روز نیم درصد )فاکتور نوسان( به/از ارزش خالص هر واحد اضافه/کم خواهد شد )

al., 2022.) 

 

 1رقیق سازی ضد هزینۀ

شده تحمیل هایهزینه قابلم در موجود گذارانسرمایه از محافظت است که برای NAV گذاریقیمت بر مؤثر واحد هزینۀ ابزار یکاین 

 مقایسه در .یابدخروجی تحقق می یا ورودی بزرگ هایجریان شود که درنتیجههای صندوق استفاده میدارایی فروش یا از بابت خرید

سرمایهبه شود؛نمی شامل را NAVارزش تعدیلی در گونههیچ سانینو گذاریقیمت مکانیزم با شیوه اگر یک  گذار عنوان میال، در این 

گذاران مرتبط( بخواهد واحدهای زیادی از صدددندوق را خریداری کند یا به فروش برسددداند، برای حفاظت از )یا گروهی از سدددرمایه

سرمای 2تا  5/0شده مانند )ای از پیش تعیینمانده هزینهگذاران باقیسرمایه صد هزینۀ معامله( به  اران ورودی یا خروجی تحمیل گذهدر

 شود. می

 کنند.می محدود گذاران راسرمایه سرمایۀ یا سرعت دسترسی به دسترسی که ج(ابزارهایی

شتر سی در اختلال باعث این ابزارها بی ستر سب به یا شوندمی خود سرمایۀ به گذارانسرمایه د  کامل مانند محدودیت طورهب و تنا

 .بازپرداخت تعلیقو  جانبی هایجیب بازخرید،

 

  2محدودیت بازخرید

طور معمول خود که به هایواحد بازخرید برای گذارانسددرمایه توانایی بر جزئی هایعبارت اسددت از محدودیت محدودیت بازخرید

 اگر که اسددت نیمع این به صددندوق یک در درصددد پنج محدودیت بازخرید یک میال،عنوان به شددود؛اعمال می نسددبت یک براسدداس

مدیر  تصمیم براساس هاسفارش آن از بخشی تنها شود، صندوق خالص هایدارایی از درصد پنج از بیش معین بازخرید هایسفارش

 شود.می لمنتق بعدی روز به خودکار طوربه یا شده لغو یا ماندهباقی شد، بخش اجرا خواهد مسئول صندوق یا نهادی

 

 3های جانبیجیب

صندوق  یهاییامتناسب را در تمام دار یکنند که ادعایم یداریرا خر ییگذاران واحدهاهیمشترك، سرما یگذارهیهر صندوق سرما در

شان م سطوح مختلف ر یهاییدارا نیدهند. این ستندنگیبازده و نقد سک،یمختلف با  شی از ای .ی ه صی بخ شرایط خا ها ن داراییدر 

شوند. شوندگی  شکل نقد ست دچار م ست  سازوکاری یجانب هایبیج ممکن ا ساب جداگانه ککه در آن یا ساز با ح  یهدف جدا

صندوق ایجاد می صندوق یکل ۀخاص از مجموع یهاییدارا سط مدیر  با  یهاییدارا ینگهدار یبرا یجانب یهابی. اغلب جشودتو

ست نانیاطم نبودِکه  یدر زمان نییپا ینقدشوندگ ش زیاد ا سبه ییدارا کی یابیو ارز شوار  اریطور موقت ب ستممریغ اید ستفاده  ،کن ا ا

 شود.می

 

  4تعلیق باز پرداخت

                                                           
1. Anti-Dilution Levy 
2. Redemption deferrals/gates   
3. Side pockets 
4. Suspension of Redemptions 
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مدت کوتاه  یموقت برا یاقدام ابزار نیا بیشتر مواقت. در شودگذار از صندوق میمانت خروج سرمایه که ابزاری است بازپرداخت قیتعل

رزش ا یابیکه ارز شددوداسددتفاده می ؛ هم نین زمانیبازار اسددت تنشصددندوق در زمان  کیاز هجوم به  یریهدف آن جلوگ و اسددت

ستهصندوق ب یهاییدارا شد ) ریپذامکان یدر ستینا در حوادث طور میال،بهنبا  ریصندوق تأث یهاییاز دارا یادیز زانیبازار که بر م ییا

شده برا لیاز دم گرید یکیگذارد(. یم ست هیسرما یاز خروج ناگهان یریجلوگ ،قیتعل یمتداول ذکر ست عواقب ناگوار  ا که ممکن ا

شد یبرا یشتریب شته با ستههب. صندوق دا ست و تنها زمانراه نیخرآ ایچاره  تنهابازپرداخت  قیتعل ،شدن بازارجز زمان ب فعال  یحل ا

 نیست.در دسترس  یگرید ۀنیگز چیشود که هیم

 

 ۀ چهارم:گزارشگریمؤلف

سکصندوق و ر یک یاتعمل بارۀاطلاعات مرتبط در یافتدر صل یگذاریهسرما یهای صندوقیهسرما یآن برا یا  یگذاران در انتخاب 

 یریتمد ۀنحو یملزم به افشاصراحت در ایران بهها . در حال حاضر، صندوقحائز اهمیت استآنها  تحملیسک قابلر با سطحمناسب 

ستندخود ن هایگذارییهسرما ینگینقد سبد آنهاریسک  بارۀدر یو اطلاعات محدود ی سبد  ینگینقد یاآ ینکهو ا نقدینگی  اوراق بهادار 

ست. یرخ یامطابقت دارد  شدهبینییشپ ینگینقد یازهایبا ن هاقصندو سترس ا سک  در د با مطالعۀ قوانین جدید ناظر بر مدیریت ری

رابطه با این مقوله به شدددرح ذیل احصدددا  موارد در نیترمهمعنوان ها و کدهای زیر بهنقدینگی در آمریکا و پس از تأیید خبرگان مؤلفه

 شده است.

 گذاران: گزارش به سرمایه 

سرمایه ست بازخرید  شای زمان و رویۀ پرداخت پس از ارائۀ درخوا شامل فروش گذاران: روشاف ست  های ایفای تعهدات ممکن ا

ها و بازخرید غیر نقدی دهی بین صددندوقوامهای نقدی، اسددتفاده از خطوط اعتباری یا های سددبد، نگهداری وجه نقد یا معادلدارایی

مانده استفاده گذاران باقیسازی منافت سرمایهها و کاهش رقیقهای مختلف برای کنترل بازخریدها ممکن است از کارمزدباشد. صندوق

اطمینان حاصددل کنند که کند تا شددرایط مختلف عملیات خود را در نظر بگیرند و ها را تشددویق میکنند. الزام به این افشددا صددندوق

ستفاده کنند، پیشعادی و قابل فشارتحتهایی که ممکن است برای انجام تعهدات بازخرید سهامداران در بازارهای روش بینی منطقی ا

 اجرا هستند. قابل

 نهاد ناظر،دانش  :هاصددندوقای از خانواده یناسددتقراض بدهی و وام ی،اسددتفاده از خطوط اعتبار ها و چگونگیافشددای قرارداد

شارکتیهسرما صندوقرا  یداتیکنندگان در بازار تمهگذار و م سخگو یخود برا ییتوانا یتمنظور تقوها بهکه  ست ییپا  یهابه درخوا

  .دهد، افزایش میاندانجام داده یباتترت ینا یطو شرا ینگینقد یسکر یریتو مد هامدارانس یدبازخر

سک نقدینگ صندوق طبق مقولهگزارش نحوۀ مدیریت ری شده در چارچوب ارائهها و مؤلفهی  سامنه به های ذکر شده در گزارش 

 گذاران کمک خواهد کرد.افزایش آگاهی و اخذ تصمیم درست از سوی سرمایه

 :گزارش به نهاد ناظر  

گذاری مشترك ی سرمایهاهصندوق 2020ها و اطلاعات تجمعی هر طبقه: در آمریکا از سال بندی نقدشوندگی داراییگزارش طبقه

های سددبد صددندوق( را گذاریشددده به هر یک از سددرمایهبندی نقدینگی سددبد خود را )نقدینگی اختصدداص دادهطبقه اندموظف شددده

این اطلاعات به نهاد ناظر در بررسددی ریسددک نقدینگی  د.نگزارش ده همراه با گزارش سددبد ماهیانه به نهاد ناظرصددورت محرمانه بههب

 .صنعت کمک خواهد کردصندوق و 

یر غهای مجموع داراییکه  یزمان عنوان میال، ارسددال گزارش به نهاد ناظرهای خاص مرتبط با نقدینگی صددندوق بهگزارش رویداد

ست، به حداکیر مقدار تعییننقدشوند شده ا صندوق به بیش از درصد تعیین  صندوق طبق تعریف و برآورد  سد. این گزارش ۀ  شده بر

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 

 1402بهار ( 40شماره پیاپی )، اول، شماره یازدهمسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                   74

 

هاست. در صورت برگشت به درصد های غیر نقدشونده و اطلاعاتی دربارۀ این داراییگذاریدرصد فعلی سرمایه ،مل تاریخ رویدادشا

 تاریخ و درصد فعلی باید گزارش شود. ه،شدتعیین

صورتی که دارایی سال گزارش به نهاد ناظر در  شوندگ هاییار شده برای تعیین از حداقلکمتر  یروز متوال 7از  یشب یبرا ی زیادبا نقد

شد زیاد یبا نقدشوندگ یگذاریهسرما شوندگی با نقد یهایی( را گزارش کند که در آن دارایی)هایخ تار یدصندوق با ، علاوه بر این،با

 است. یافتهکاهش  شدهتعیینکمتر از حداقل به  زیاد

 

 گیرینتیجه

سرمایهنقدینگی صندوق با عنایت به اهمیت ریسک سرمایههای  سرمایۀ باز برای  ستم مالی و ضرورت گذاری مشترك با  سی گذاران و 

ستفاده از نظریۀ داده  ضر با ا صنعت پژوهش حا سک نقدینگی این  طراحی و تدوین یک چارچوب جامت برای نظارت بر مدیریت ری

ی هاصددندوقچارچوبی جامت برای نظارت بر مدیریت ریسددک نقدینگی  هایمؤلفهها و بنیاد و راهبرد دلفی به احصددا و بررسددی مقوله

 گذاری مشترك با سرمایۀ باز توجه کرده است.سرمایه

ستخط سیا شی و  ساختم سب بهها و روشها، زیر شناخته میهای منا صلی این چارچوب  سه مقولۀ ا شی و شوند. خطعنوان  م

های مناسب دارند و زیرساخت مناسب هایزیرساخت تأمین کننده در تعیین وعیینای مکتوب نقش اساسی و تعنوان نقشهها بهسیاست

هایی است که در شکل کنند. هر مقوله خود دارای مؤلفهنقدینگی فراهم می ریسک مدیریت را برای مناسب هایروش از استفاده امکان

ست. در این پژوهش برای هر 1) شده ا شته  المللی، قوانین نظارتی در اروپا و آمریکا و با مطالعۀ رهنمودهای بین مؤلفه( به نمایش گذا

ها در مدیریت ریسک نقدینگی صندوق و به نظرخواهی از خبرگان، کدهای بااهمیت احصا شده است. استفاده از این کدها به صندوق

گذاران، صددنعت تای حفاظت از سددرمایهنهاد ناظر در تدوین اصددول و رهنمودها برای صددنعت و نظارت بر ریسددک نقدینگی در راسدد

 . رساندمدیریت دارایی و بازار سرمایه ایران یاری می

 

 
 ی مشترک با سرمایه بازگذارهیسرمای هاصندوقهای چارچوب جامع برای نظارت بر مدیریت ریسک نقدینگی ها و مؤلفه( مقوله1شکل )

Figure (1) Categories and components of a comprehensive framework for monitoring the liquidity risk 

management of open-end mutual funds 
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