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  دهیچک
شد قابل توجهی را تجربه کرده اند. ایجاد         سر جهان از جمله ایران ر سرا سال های اخیر بازارهای مالی در  سرمایه  ها صندوق در  ی 

کرد. توانایی جمع یوری پول با این صتتتندوق ها و      گذاری به گستتت رو نویوری های ابیاری و نهادی جدید در بازارهای مالی کم            
ست.          شده ا صندوق ها  س رو انواع این  شی، باعث گ سازوکار ینها از جمله کارکردهایی مانند مبادله و تنوع بخ توان یم قابلیت های 
ست. ان ظار می رود برخی             سات دان س شکلات تامین مالی مو سرمایه گذاری را راه حلی برای م صندوق های  ضعف    ایجاد  از نقاط 

مؤستستات مانند عدت توانایی در تیمین مالی اعالیت های خود و موانع پا انداز، با میایای وی ه صتندوق های سترمایه گذاری جبران     
مؤسسات، سال هاست که با سرمایه گذاری در زمین و ساخ مان سعی در کسب سود خوبی دارند که          برخی ااراد و شود. در ایران اکثر  
گذاری قوی از طریق بازار مالی و علل ی سرمایه ها صندوق های یینده امکان ایجاد زمین محقق شده است. اما در سال    به دلیل گرانی

گیری های کلان اق صادی و با بهره رود بدون توجه به تیثیر شاخص کند و ان ظار میاراهم می هایناج ماعی، ارصت مناسبی را برای   
سرمایه از وی گی ست یورد. بنابراین، مطالعه     گذاری. پول،های  ش راک سود خوبی می توان به د   ایه صندوق  بین اطلاعات گذاری ا
 می تواند مهم باشد.  حسابرسان و مش رک گذاری سرمایه

 حسابرسان، سرمایه گذاری مش رک صندوق، کلمات کلیدی:
 
 

  مقدمه. 1

، 1ها )سیرت و مارسو تصمیم گیری ااراد در سازمان بیش از پنج دهه پا از ان شار یثار اساسی در مورد چگونگی پردازو اطلاعات
از  ،محدود هس ند پردازو اطلاعاتها در عقلانیت و توانایی خود برای ها و سازمانکه ااراد، گروه نظر(، این 1957، 2؛ سیمون1963
های شناخ ی و انگییشی را هم در یها سوگیرااراد و سازمان یید.به شمار میبرجس ه ها همچنان از موارد تحلیل درست داده رواین

؛ 2008، و همکاران 3دهند )دی درونشان میهایشان بر اساس ین اطلاعاتی که در دست دارند گیریتوجه به اطلاعات و هم در تصمیم
عات حجم اطلا، ماهیت کامپیوتر و این رنتهای جدید و اس فاده از با توجه به ظهور تکنولوژی(. 5،1974تورسکی و کانمن؛ 2011، 4اوکاسیو
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پیشرات در اناوری ش ه دس خوو تحولات عظیمی شده است. سال گذ 50و را ارهای مدیران در جس جو و اس فاده از اطلاعات، طی 
های بیش ری نسبت به قبل به سازی کلان داده به این معناست که ااراد و شرکتیوری و ذخیرهاطلاعات، ارتباطات سیار و جمع

گیری های توجه و تصمیمچارچوبدر با این حال، (. 2،2011؛ هیلبرت و لوپی2014،و همکاران 1ی دس رسی دارند )جورجاطلاعات بیش ر
از . باقی بماند کننده در زمینه یکسانرغم تغییر دگرگونگیری علیشاید ارییندهای اساسی تصمیم. شاهد تغییرات بنیادی نبوده است

ه طور گذاران بهای اطلاعاتی که مشاغل و سیاستهای نظری ما با سرعت تغییر در زمینهتطرف دیگر، قابل قبول است که پیشرا
 .یکسان با ین مواجه هس ند، مطابقت نداش ه باشد

. کندهای بی سابقه ای را برای یادگیری، خلاقیت و نویوری و همچنین برای عملکرد اراهم میگس رو روزاایون اطلاعات ارصت
با این حال، اراوانی اطلاعات . شوداز این امکانات به ی  چالش مهم برای تحقیق و عمل مدیریت تبدیل می درک چگونگی اس فاده

اایایش پ انسیل برای اضااه بار اطلاعات برای ایجاد . ها استها و سازمانهمچنین مس لیت اایایش رقابت برای جلب توجه ااراد، گروه
ی جمع یوری، ذخیره سازی و به اش راک گذاری اطلاعات؛ خطر ایاینده ای که همه این هاسوگیری در تصمیم گیری؛ اایایش هیینه

بنابراین، ی  چالش کلیدی در عصر اطلاعات، مدیریت . اطلاعات باعث حواس پرتی از اطلاعات مرتبط ر یا در واقع از خود شغل شوند
 .این انبوه اطلاعات موجود و هدایت ین به اهداف سازنده است

 در عصر اطلاعاتمدیریت . 2
ای از تاریخ که با انقلاب دیجی ال یغاز شد و با تغییر به جامعه مب نی بر دانش در ی  دوره -کنیم ما در عصر اطلاعات زندگی می

العاده اخیر در  اناوری و رشد چشمگیر صنایع مب نی بر اناوری، های خارقبا پیشرات. شوداق صاد جهانی به طور ایاینده مشخص می
ا هها، سازمانفجاری در ظرایت جهان برای ذخیره، برقراری ارتباط و محاسبه اطلاعات رخ داده است که اساساً روو کار ااراد، گروهان

همراه با تغییر به سمت کار با دانش بیش ر، توانایی تخصیص موثر و (. 3،2014پن لند؛ 2011دهد )هیلبرت و لوپی، و صنایع را تغییر می
پیشرات بیش ر این است که گروه ها، سازمان ها . گیردو پردازو تنوع اطلاعات نیی به طور ایاینده ای در اولویت قرار می کاریمد توجه
دت به مر -به طور ایاینده ای در حال تبدیل شدن به سیس م های واقعاً باز در هنگات دس رسی به اطلاعات هس ند ها و ح ی دولت

این امر با اایایش الیامات شفاایت . در مرزهای گروهی، سازمانی و ملی دس رسی رو به رشدی دارند اطلاعات م نوع از منابع مخ لف
در ن یجه، امکانات پردازو اطلاعات بیش ر از هر زمان . شودکننده تشدید میبرای انطباق با مقررات، اح یاط مالی و ااشای مصرف

 .(2011و همکاران،  4ت نیی بیش ر است)مانیکااما تقاضاها و چالش های پردازو اطلاعا -دیگری است 

 مقیاس اطلاعات سریعتر از توجه است. 3
( خیلی زود م وجه شد که مییان اطلاعات به سرعت در حال رشد است و دس رسی به اطلاعات بیرگ رین چالشی 167: 1957) 5سیمون

 .کندمی عطوف خودرا مها اطلاعات توجهداش ن ست زمانی که منابع کمیاب ابه قول او، . نیست که سازمان ها با ین مواجه هس ند
دنیایی که عامل کمیاب ین اطلاعات است، ممکن است دقیقاً برای جهانی که عامل کمیاب »ها برای ساخ ارهایی که توسط سازمان
کننده و ی مصرفهابا حجم وسیعی از اطلاعات موجود از طریق ایمیل، وب، داده(. 1957) سیمون ،"ین توجه است، اش باه باشد

حجم اطلاعات سریع ر از توجه تصمیم گیرندگان . تر نبوده استهای اج ماعی، در میان منابع دیگر، این مشکل هرگی برجس هرسانه
می در یغاز قرن بیس م، ااراد ک. انسانی است که باید تصمیم بگیرند که کدات اطلاعات اولویت دارد و چه اطلاعاتی از ینها دور می شود
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های دیجی ال در معرض اطلاعات ها و رسانهها، ک ابک اب خوانده بودند، اما امروزه، ح ی کودکان کوچ  نیی از طریق ایلم 100ش از بی
ه و تجیی -کنند کم  می« هاتحلیل»های بیرگ هس ند که به ظهور ای از دادهها در حال تولید گنجینهشرکت. مشابهی قرار دارند
همه این روندها تقاضاهای ایاینده ای را بر روی توجه محدود . و تحلیل مش ریان، تجییه و تحلیل ریس  و غیره تحلیل ااراد، تجییه

 .تصمیم گیرندگان در بخش های خصوصی، غیران فاعی و دول ی ایجاد می کند

 فن آوری های جدید، آسیب شناسی های جدید در سازمان ها. 4
چالش . رای تصمیم گیری در ان ظار تئوری های دیرینه شناخت و عمل مدیری ی استدر داخل سازمان ها، حجم اطلاعات موجود ب

ها سازمان .به طور ایاینده ای، تصمیم گیری در شرایط پربار اطلاعات است. تصمیم گیری در شرایط کمبود اطلاعات نیست، دیگر 
ربه تواند به ینها کم  کند تا تخصص و تجدازند که میپرتر به رقابت میهای اطلاعاتی و ارتباطی پیچیدهسازی سیس مبرای پیاده

کارکنان خود را به دست یورند، به اش راک گذاری دانش در سراسر عملیات خود در سراسر جهان را تسهیل کنند، و ارتباطات خود را با 
ف المعار دایرةای اطلاعاتی اسناد، ههای دیجی ال، از پایگاهیوریها با کم  انسازمان. منابع خارجی بینش و نویوری محکم کنند

شی و کنند تا اثربخاایارهای همکاری، تلاو میگرا ه تا ایمیل، ویدئو کنفرانا و نرت های اناوری اج ماعیارتتخصصی، و پلت
اایایش  یان وهای یموخ ه شده، اایایش دهند و پاسخگویی خود را به مش رها و درسپذیری خود را از طریق ان قال به رین شیوهرقابت

 روند، کاهشهای دیگر میدهند. مش ریان، زنجیره تامین خود را به ر ادغات کرده و از دست دادن دانش زمانی که کارکنان به سازمان
 .یابدمی

امل ها شیید. اینها به وجود میها و خود سازمانهایی برای ااراد، تیمشناسیهای جدید برای ایجاد و کسب ارزو، یسیببا این ارصت
های سطح خرد مانند تغییر توجه بین وظایف به عنوان مثال، چالش .شودهای شناخ ی، اج ماعی و انگییشی در سطوح مخ لف میچالش

؛ 2012، 2کامینگی و هاسمانند انجات همیمان چند تکالیف تیمی )های سطح م وسط (، چالش2009؛ لروی، 2008، 1)یل من و گری
(، و چالش های سطح کلان مانند اطمینان از اینکه مخازن الک رونیکی به جای سرمایه گذاری های گران 2011، و همکاران اولیری

توانند هایی که میشناسییسیب(. 3،2001قیمت که به سرعت نادیده گرا ه می شوند، به منابع ارزشمند تبدیل می شوند )هانسن و هاس
های نه، تلاوگیری نابهییند، طیف وسیعی از خس گی و ارسودگی شغلی تا قضاوت ناقص، تصمیمهایی به وجود بیااز چنین چالش

این یسیب شناسی ها همچنین با هیینه های قابل توجهی همراه با جمع یوری، ذخیره، به . شوندوری را شامل میبیهوده و کاهش بهره
ازمان ها نمی توانند ارض کنند که همه این اطلاعات به صورت س. اش راک گذاری و تجییه و تحلیل اطلاعات زیادی همراه است

توجهی را به توجهی و همچنین زمان مدیری ی قابلها باید منابع مالی قابلها و سازماندر عوض، ااراد، گروه .رایگان ارائه می شود
عات در دس رس خود به به رین شکل اس فاده ها اخ صاص دهند تا به ینها کم  کند تا از اطلاها و سیاستتوسعه و اجرای اس رات ی

 .کنند

 نیز هنوز بزرگ هستند "قدیمی"مشکلات . 5
های ح ی زمانی که ارصت .جدای از تحولات تکنولوژیکی، مشکلات اساسی ناشی از عقلانیت محدود انسانی هنوز هم بیرگ هس ند

های پردازو و همچنین در انگییه کسب و جذب تواناییشوند، ااراد در توجه و یوری هدایت نمیهای اناطلاعاتی توسط پیشرات
ها باید به دنبال اطلاعاتی باشند های اناوری، ااراد و سازمانبا یا بدون میایا و چالش(. 2002، 4زهرا و جورجاطلاعات محدود هس ند )
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ها و اک شااات را به موضوعی با اهمیت مداوت و در واقع ایاینده تر و مفیدتر است و ارییندهای جس جو، سرنخکه برای وظایفشان مرتبط
ینها باید تصمیم بگیرند که چه مقدار و چه اطلاعاتی را با دیگران به اش راک بگذارند و از چه اطلاعاتی .در عصر اطلاعات تبدیل کنند

ینها باید ب وانند ین دانش را به طور مؤثر من قل  .خصوصیخودداری کنند، چه به دلایل رقاب ی، مرتبط بودن، یا نگرانی های حفظ حریم 
ش کنند واکنو همچنین باید تصمیم بگیرند که چگونه به اطلاعاتی که دریاات می .کنند، که نیازمند پیوندهای شبکه ای قوی است

بنابراین، در نظر  .از اطلاعات قرار دهندهایی مانند اع ماد و قابل اع ماد بودن را در اس فاده مؤثر نشان دهند و پاسخ دهند و نگرانی
 .کندگیری را نفی نمیتر اطلاعات، توجه و تصمیمهای جااا ادههای عصر اطلاعات، اهمیت پرداخ ن به چالشگرا ن چالش

 اطلاعات، توجه و تصمیم گیری در سطوح مختلف. 6
ات مدیریت در سطوح مخ لف تجییه و تحلیل، برای مقالات این شماره نشان می دهد که چگونه مسائل پردازو اطلاعات در تحقیق

در واقع، پردازو  .ن ایج مخ لف مورد علاقه، و با مفهوت سازی های م فاوت از منابع و ماهیت اطلاعات مورد بررسی قرار می گیرند
  ی اوری که عناصر یهاتوانند به عنوان عکاای است که مقالات گردیوری شده در اینجا اقط میاطلاعات موضوع بسیار گس رده

دهد که چگونه های موجود در این شماره موضوعی نشان میمشارکت .کشند، توضیح دهندتر را به تصویر میموضوع بسیار گس رده
 .های م فاوتی داش ه باشند و اثرات م فاوتی داش ه باشندتوانند از منابع مخ لف سرچشمه بگیرند، شکلاطلاعات می
ی های اج ماعینها کارکردهای اطلاعاتی و حمای ی شبکه. بر اس فاده خلاقانه از اطلاعات تمرکی دارند، 1کارنابوسی و دیوسگی برای مثال،
مندی از تفکر نویورانه از ی  شبکه اج ماعی دارند که دهند که به وی ه اارادی که تمایل کم ری به بهرهکنند و نشان میرا مطالعه می

ها، که در با ساخ ار باز ایاینده سازمان .کندای را تحری  میها، چنین تفکر نویورانهتنوع اطلاعات و دیدگاهبا قرار دادن ینها در معرض 
عه رود این کار را انجات دهند، توسهای گس رده و م نوع دارند، بلکه ان ظار میهای بیش ری برای ایجاد شبکهین ااراد نه تنها ارصت

 .اح مالاً اهمیت ایاینده ای پیدا می کند -مانند این مطالعه  -رد دس رسی و پردازو اطلاعات های اج ماعی در مودیدگاه شبکه
نند، و کینها تقلید رهبران بازار از اقدامات پیروان بازار را بررسی می. راس و شاراپوف اس فاده رقاب ی از اطلاعات را مطالعه می کنند

ینها علاوه بر این، عدت قطعیت محیطی، مییت اولیه و  .رهبری بازار مؤثر استدهند که چگونه چنین تقلیدی در حفظ توضیح می
لات، هوانگ و چان  .کنندشناسایی می« پیروی از پیرو»های شباهت قابلیت را به عنوان عواملی در تعدیل اثربخشی چنین اس رات ی

که به اش راک گذاری اطلاعات رهبر، تیثیر رهبری  ینها نشان می دهند .)این شماره( اثرات عملکرد اطلاعات را بررسی می کنند
رهبری مشارک ی رابطه مثبت ایاینده ای )یعنی منحنی خطی( با عملکرد دارد، اما  -مشارک ی بر عملکرد کارکنان را تقویت می کند 

 .اقط زمانی که اش راک اطلاعات زیاد باشد
باطی مرتبط باشد، های ارتتواند با چالشبر اینکه تنوع منابع اطلاعاتی نیی می ارث، هالنب ، مایلی، ایلگن و بارنی )این موضوع( با تاکید

های گروه که –تر را به تصویر بکشند ایهای حراهکنند تا موضوع مهم دیگری در سازمانهای چند تیمی تمرکی میبر روی سیس م
ن این ممکن است مانعی برای هماهنگی مؤثر بی تخصصی ممکن است م فاوت باشند. درک عملکرد تکلیف وابس ه به یکدیگر، و

های اهمیت درک چگونگی برخورد با جهان -تر گس رده« اراموشکن»ها و در ن یجه، عملکرد سیس م چند تیمی ایجاد کند. ی  گروه
 .های سازمانیها و اطلاعات در گروهسازی تلاواکری مخ لف در یکپارچه

 .کندگیری ممکن است داش ه باشند برجس ه میهای پردازو اطلاعات و تصمیما که سوگیریاین موضوع همچنین برخی از اشکالی ر
سپاری گس رو دهند، ممکن ها عمداً قصد دارند جس جوی اطلاعات خود را از طریق جمعکه وق ی سازمان دریاا ند 2پییونکا و داهلندر

                                                           
1 Dioszegi & Carnabuci 
2 Piezunka & Dahlander 



 

تاو، لی، پی سا، و  .یابدو به شدت وق ی مییان اطلاعات در دس رس اایایش می -توجه کنند است در نهایت به اطلاعاتی از منابع یشنا 
ساس ای در مورد تناسب شغلی، بلکه بر اهای ان خاب نه تنها به دلیل باورهای کلیشهدهد که تصمیمپیلوتلا )این موضوع( نشان می

ات ینها برای تیکید بر این نک ه مهم است که سوگیری ها در پردازو بنابراین، تحقیق .کنندمنااع شخصی کسانی است که ان خاب می
اطلاعات و تصمیم گیری اقط موضوع سوگیری های شناخ ی مورد مطالعه سن ی تر نیست، بلکه ی  موضوع پردازو اطلاعات با 

 .انگییه است
ه جویانه و هم از محاسبز میل به عدالت تلاایدهند که تحریم نقض هنجارها هم ادی اس فانو، کینگ و ورونا )این موضوع( نشان می

دهند که چگونه ینها نشان می .ها و میایای تحریم در مقابل عدت تحریم نقض هنجارها الهات گرا ه شده استمنطقی از نظر هیینه
منجر به نقض  تواندی که میهایوی ه اج ناب از موقعیتگیری اج ناب کنند، بههای خود در تصمیمکنند از عواقب سوگیریااراد سعی می

 .جویانهها به دلایل تلاایبینی تمایل ینها به م حمل شدن هیینههنجارها شود، با پیش
دهد که چگونه دس رسی و امکانات اطلاعاتی رو به رشد نیی رقاب ی را ها در این موضوع موضوعی همچنین نشان میبرخی از مشارکت

پردازند که ن یجه اح مالات هاس، کریسکوئولو و جورج )این شماره( به رقابت برای جلب توجه می .کندبرای جلب توجه مردت ایجاد می
 –ش دهنده دانگذاری اطلاعات برای توانایی ااراد برای دریاات کم  ینلاین در حل مشکلات از دیدگاه ارائهرو به رشد برای اش راک
دهنده تطابق بیش ری داش ه باشد، اح مال بیش ری دارد با تخصص ارائهدهند که هر چه مشکل ها نشان میین .تطبیق مشکل است
برانگییتر و رقابت بیش ر برای توجه از سایر مشکلات و این برای مشکلات چالش -دهنده دانش را به خود جلب کند که توجه ارائه

 .تر استقوی
ینها مطالعه می کنند  .به منطق های رقیب تمرکی می کنند اسم ا، جارزابکواسکی، برک، و اسپی )این شماره( بر رقابت برای توجه

که چگونه ی  شرکت بیمه اتکایی به طور پویا منطق های رقیب را از طریق ترکیب تقسیم بندی منطق ها برای کاهش تنش های 
یایی ات که پ انسیل هم ااناشی از منطق های م ضاد، پل زدن این بخش ها برای یکپارچگی، و مرزبندی منطق ها برای جلوگیری از ادغ

بنابراین این مدل همچنین به نیازهای پردازو اطلاعات و تصمیم گیری مداوت برای حفظ  .یینده را کاهش می دهد، م عادل می کند
 .تعادل بین این نیروهای یکپارچه و جداکننده و در ن یجه حفظ تنش مولد ینها اشاره می کند

دهند ینها توضیح می .برای جلب توجه بین امکانات اطلاعات کاری و غیر کاری را مطالعه می کننداس انکو و بکمن )این شماره( رقابت 
تواند با وسوسه کردن کارکنان به تمرکی توجه خود بر روی اطلاعات غیر کاری می (ICT) که چگونه اناوری ارتباطات اطلاعات

مطالعه ینها نشان می دهد که چگونه ایالات م حده نیروی  .ف کنددر محل کار، توجه را از مسائل کاری منحر ICT موجود از طریق
دریایی تلاو می کند تا با نظارت بر کارمندان، پرورو اس فاده صحیح ینها از اناوری اطلاعات و ارتباطات و محدود کردن امکانات 

این مطالعه در تیکید بر این نک ه مهم است  .کنداس فاده از اناوری اطلاعات و ارتباطات برای اهداف غیر کاری، این ارییند را مدیریت 
کند، طراانه ایجاد نمیای بیهایی را در توجه و پردازو اطلاعات به شیوهها نه تنها چالشکه دس رسی به اطلاعات بازتر در سازمان

 .دکنپرتی ایجاد میهای اطلاعاتی را به عنوان حواسای چالش مقابله با ارصتبلکه به طور ایاینده
بکر،  .امکان نفوذ اطلاعات از ی  نقش را به نقش دیگر اراهم کرده است ICT موضوع نهایی این است که چگونه پیشرات های

باتا و باسول )این شماره( بر این مشاهدات پذیرا ه شده که پیشرات های اناوری اطلاعات و ارتباطات منجر به نفوذ ایاینده مسائل 
تواند هم تیثیر های کار به غیرکار میدهند که چنین تداخلها نشان میین .ی شده است، تمرکی می کنندکاری در زمینه های غیر کار

 .تواند منجر به تعارض کار با غیرکار شودمثبت و هم منفی ایجاد کند، جایی که دومی می



 

   1اطلاعات نمایان شده توسط جریان سرمایه. 7

ی صاحب اطلاعاتی باشند یا اگر همسو با صاحبان اطلاعات در بازار به معامله گذارسرمایهی ها صندوقگذاران در  اگر چنانچه سرمایه 
نها این گذاری توسط ی بپردازند، در اینصورت معاملات ینها یشکار کننده و در ارتباط با اطلاعاتی جدید است. اایایش خرید واحد سرمایه

نند ک قیم ها رشد می رساند که قیم ها در حال حاضر زیر ارزو ذاتی قرار دارد؛ بنابراین تر میاطلاع گذاران کم پیات را به سایر سرمایه
 .یید وجود می یبین جریان سرمایه و بازده بازار به و با جریان سرمایه همسو خواهند شد و به این ترتیب همبس گی مثبت

 2رگذا فشار قیمت و احساسات سرمایه. 8

در برخی دیگر  (. 1986،شلیفر؛ 1986،هاریا)دست یاا ند  S&P500ود اشار قیمت بر شاخص به شواهدی از وج 4و شلیفر 3هاریا
اطلاع از اطلاعات بنیادی از عوامل  گران بی گذاران و معامله از مقالات نیی بر این امر صحه گذاش ه شده است که احساسات سرمایه

در بازار است و اگر جریان سرمایه به ای قابل توجه  گذاران نیروی محرکه مهم در حرکت کلی بازار هس ند. اگر احساسات سرمایه
گذاری معیار خوبی برای سنجش این احساسات است، پا جریان سرمایه باید همبس گی مثبت و معناداری با  های سرمایه صندوق

ا بیش ر ر های کوچ  گذاران، سهات شرکت همچنین لی، شلیفر و تالر دریاا ند، احساسات سرمایه بازده بازار اوراق بهادار داش ه باشد.  
   (.1991و همکاران، 5لی)دهد از سهات شرک های بیرگ تحت تیثیر خود قرار می

گذاری موجب اشار قیمت شود،  های سرمایه اشار قیمت معیاری است که می واند مورد یزمون قرار گیرد. اگر جریان سرمایه صندوق
و نیی گرین و اسمارت به مطالعه رجوع  پا از عبور موج احساسات باید بازده بازار به سطح بنیادی خود رجوع کند. هاریا و ای ان

ای به جس جوی بازگشت  همچنین ااما و ارنچ در مطالعه(. 1986هاریا،؛ 6،1994گرین و اسمارت)بازدهی در طول چند هف ه پرداخ ند
ها و نیی نااطمینانی از بازده زمانی مورد  ولی به هر حال محدودیت در داده (. 7،1988ااما و ارنچ)بازدهی در طول پنج سال بریمدند
رار طور قاطع مورد تییید ق دااعی حاصل نشود و در مجموع مطالعات یاد شده، ارضیه اشار قیمت را بهمطالعه سبب شد ن ایج قابل 

 اند.   نداده

اایایش در شاخص  درصد  7/5جریان ورودی به صندوق سرمایه گذاریی  درصد وارتر در پ وهش خود به این ن یجه رسید که به ازای 
رابطه قوی اوق بین جریان سرمایه و بازده بازار دست یاات ولی ن وانس ه است  دهد. اگرچه وارتر در این پ وهش به  بازار سهات رخ می

در توجیه این پدیده تفکیکی میان دو توضیح ااشای اطلاعات و اشار قیمت قائل شود. وارتر در مقاله خود به دنبال پاسخ به این سؤال 
 خواهند کرد که ها صندوقنش به عملکرد مطلوب بازار وارد گذاری، پول خود را در واک گذاران در صندوق سرمایه است که ییا سرمایه

شناخ ه میشود. وارتر رابطهای منفی بین بازدهی بازار در ماه قبل و جریان سرمایه در ماه  8گر عنوان ارضیه بازخور معامله این مسئله به
ست که در مثب ی پیدا کند و این بدان معنا هجاری ثبت نمود. او همچنین بین بازده هف ه قبل و جریان سرمایه اعلی نیی ن وانست رابط

  (.9،1995وارتر)تییید قرار نگرا ه استمطالعه وارتر تیثیر بازده بازار بر جریان سرمایه مورد
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2 Price Pressures and Investor Sentiment 
3 Harris 
4 Shleifer 
5 Lee 
6 Greene & Smart 
7 Fama & French 
8 Feedback trader 
9 Warther 



 

نند که طی ک هایی جریان پیدا می ها به سمت صندوق سیری و تواانو با اس فاده از دادههای سالیانه، به این ن یجه رسیدند که سرمایه
یکا، هندر(. 22)شود  ی با عملکرد ضعیف به کندی انجات میها صندوقسنوات اخیر عملکرد مطلوبی داش هاند. ولی خروج سرمایه از 

 (.4199همکاران،و  1پاتل)اند پاتل و زخوسر نیی ن ایج مشابهی گیارو کرده

صورت روزانه( و بازده بازار مشاهده نمودند. یندو برخلاف وارتر  ادیلن و وارنر رابطهای مثبت و همیمان بین جریان کل سرمایه )به
ها ت کردند. واریانا جریان روزانه سرمایه تنی بر بازده بازار ثبگذارسرمایهی ها صندوقشواهد اندکی از تیثیرگذاری جریان سرمایه به 

داد و این امر با همبس گی شدید بین جریان ماهانه سرمایه و بازده بازار که وارتر ینرا  از واریانا بازده بازار را توضیح می درصد 3
روزانه مورد مطالعه قرار دادند صورت  را به 1999ژانویه  30تا  1998اوریه  2گیارو کرده بود در تناقض بود. ادیلن و وارنر بازه زمانی 

ی نماید و این پاسخ با وقفه ی  روزه را ناش ای ی  روزه از بازدهی بازار تبعیت می و به این ن یجه رسیدند که جریان سرمایه با وقفه
ن و ماسا است، گوتیم یگف ناز واکنش معمولی بازده بازار و جریان سرمایه به اطلاعات جدید یا بازخور معاملاتی مثبت قلمداد نمودند. 

 (.2،2001ادلن و وارنر)نیی ن ایج مشابهی را گیارو کردهاند
وی ) ها صندوقاانت جریان سرمایه را به چهار بخش تقسیم کرد: صدور، ابطال، خرید سهات توسط صندوق ها و اروو سهات توسط 

رمایه محور در نظر گرا ه است(. های غیر س ی سرمایه محور و صندوقگذارسرمایههای  -دو جریان اخیر را معاملات سهات بین صندوق
بازده بازار عنوان کرده است. ن یجه پ وهش اانت بیانگر ین  -اانت این تقسیمبندی را لازمه درک کاای از جهت علیت جریان سرمایه

ه وارتر ار کبازده باز -است که الف( بین صدور و ابطال، بیش ر از خرید و اروو سهات همبس گی وجود دارد و ب( رابطه جریان سرمایه
به ین اشاره دارد، تنها در مورد جریان سرمایه خرید سهات و اروو سهات صدق میکند و هر دوی این جریانها بهطور هم زمان با بازده 

رابطهای مقارن و همیمان است،  ها صندوقاروو سهات توسط  -ابطال و خرید -بازار ارتباط دارند و درنهایت رابطه اصلی بین صدور
   (.3،1999اانت)در برخی از وقفهها نیی رابطه معنادار مشاهده نموداگرچه او 

ه ی در کشور کره جنوبی را به سگذارسرمایهی  هاصندوقپاروادا و او ایده تفکی  جریان سرمایه را پی گرا ند و جریان سرمایه به 
دهد عبارت از  را پوشش می 2003تا  1996بخش خرید، اروو و خالص جریان تقسیمبندی کردند. ن یجه این پ وهش که سالهای 

مشخص نمود، بازده  4یاند. یزمون علیت گرنجر گرانی با بازخور معاملاتی منفی ی، معاملهگذارسرمایهی هاصندوقاین است که در کل 
 (5،2007ادااوه و پارو)بازار محرکی قوی برای جریان سرمایه بوده، ولی جریان نیی بهنوبهی خود می واند حاوی اطلاعاتی در مورد بازده باشد

 اند. از ین پرداخ ه گذارسرمایههای مخ لف  ها به مطالعه رابطه بازده بازار با را ارهای معاملاتی در گروه ای دیگر از پ وهش  هدس
و  6باربر)، دنیا و اس ریکلند، باربر، لی، لیو و اودن و نیی بویر و زنگ اشاره نمودوان به پ وهشهای دل گارسیو، کوهنت جمله می
ال بویر و زنگ رابطه عنوان مث به (.2002مکاران،و ه 10؛ دنیی9،1996دل گارسیو؛ 8،2003کوهن؛ 2009، 7بویر و زنگ ؛2009همکاران، 

سال  53در ایالات م حده در طول  گذارسرمایهمیان بازده بازار سهات و جریان نقد )خالص اروو( را برای گس ره وسیعی از گروهای 
ی در گذارسرمایهی، گذارسرمایهی هاصندوقعبارت بودند از  گذارسرمایههای عمده  ( مورد مطالعه قرار دادند. گروه2004تا  1953)
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از  ی و سایر. ن یجه پ وهش حاکیگذارسرمایههای  ی بازنشس گی، شرکتها صندوقی خارجی، شرک های بیمه، گذارسرمایه، مسکن
 بر ین با اس فاده از تجییه و تحلیل همبس گی و رگرسیون، شدت همبس گی دارند. علاوه ین بود که جریانهای سرمایه در این گروهها به

بویر )هندد ی خارجی ارتباط قوی ری با بازدهی بازار نشان میگذارسرمایهی و گذارسرمایهی هاصندوقاین دو پ وهشگر دریاا ند جریان 
 .  (2009نگ،و ز

 نتیجه گیری. 9
شگران را   این ست  تغییر حال در اطلاعات از غنی باات چگونه که به این نک ه پی ببرند تاکند ترغیب میعناوین پ وه  کرده تغییر یا ا
ست،  شار  زمان از. ما اج ماعی نهادهای و ها سازمان  کار، محل ما، را ار ا   و توجه محدود، عقلانیت مورد در( 1957) سایمون  کار ان 
صمیم  ست.  تکامل مدیر نقش و کار محل تغییر کنندهمنعکا برای ما هاینظریه گیری،ت سی    تغییرات داده ا سا  محیط و یاناور در ا
 بر ار مدیریت محققان اطلاعات، عصر . است  شده  اس فاده  و دس رسی   یگاهی، اطلاعات، جریان اایایش باعث اج ماعی و نظارتی های
 تجدید و نظر تجدید جدید زمینه این در ها ستتازمان و ااراد پیشتترات و عملکرد نحوه مورد در را ها نظریه و ها بینش تا دارد می ین
شنهاد می  محققان از رو به . کنند ضات  این که شود پی صلی  مفرو   و بجذ مدیری ی، توجه اطلاعات، پردازو و عقلانیت مورد در را ا
 .کنند مرور اطلاعات از غنی و ایشبکه دنیای در شرکت و مدیر، ارد، نقش و اطلاعات، از اس فاده
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