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Abstract 
Over the years, it has been observed that shares of closed-end funds (CEFs) are frequently 

traded at prices that differ significantly from the total market value of the underlying assets 
held by these funds, resulting in a gap between the share price and the net asset value 
(NAV). Despite numerous studies, no single explanation or identified component from 
traditional or behavioral finance has fully accounted for the price gaps in CEF share trading. 
This issue remains a significant and longstanding debate between traditional and behavioral 
finance paradigms. The primary objective of this study is to review existing research on 
closed-end funds to identify key indicators influencing price gaps in the trading of these 
funds’ units, from both traditional and behavioral finance perspectives. A deeper 
understanding of CEF behavior encourages further research into these funds, market 
efficiency, asset pricing, and the paradigms of traditional and behavioral finance. 

This study is classified as developmental research and adopts a qualitative research 
methodology, utilizing a meta-synthesis approach. To achieve the research objectives, 389 
studies conducted between 1968 and 2024 were reviewed, with 88 articles meeting the 
inclusion criteria analyzed using the Sandelowski and Barroso meta-synthesis method. The 
analysis identified four components comprising 35 indicators, categorized into four 
dimensions: political factors, economic factors, fund-specific factors, and psychological 
factors. These components were further classified into two overarching dimensions—
traditional (rational) finance and behavioral finance—based on the existing literature. The 
traditional finance dimension, grounded in the theory of rational investor behavior, 
attributes price gaps to logical, fundamental reasons and fund-specific characteristics, 
identifying 25 indicators across three components (political factors, economic factors, and 
fund-specific factors). Conversely, the behavioral finance dimension, rejecting the 
assumption of rational investor behavior, posits that investors’ behavioral biases play a 
critical role in the deviation of fund prices from their NAVs, identifying 10 indicators within 
one component (psychological factors) 

Keyword: Closed-End Funds, Price Gap, Traditional Finance, Behavioral 
Finance, Closed-End Fund Puzzle. 
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 چکیده
که  شودیو فروش م دیخر ییهامتیمعمولاً با ق 5ثابت هیبا سرما يهاها مشاهده شده است که سهام صندوقسال یط

 یمتیق (شکاف ستین یکیدارند،  اریها در اختکه صندوق ییهاییمشخصا با مجموع ارزش بازار تک تک سهام دارا
کن و مولفه مم حاتیاز توض کی چیتاکنون، هاز طرفی ). ها آن ییارزش دارا صثابت با خال هیبا سرما يهاسهام صندوق

در  یمتیق و به طور کامل وقوع شکاف یینتوانسته است به تنها يرفتار یمال ای یسنت یمال يشده از سو ییشناسا يها
از موضوعات مهم و  یکی چنانموضوع هم نیدهد. ا حیثابت را توض هیبا سرما يگذارسرمایه يهاصندوقمعاملات 

 افتهیم انجا قاتیتحق یمقاله بررس نیا یاست. هدف اصل يرفتار یو مال یسنت یمال نیمدت ب یطولان ثسابقه بح يدارا
در  یمتیموثر بر وقوع شکاف ق يشاخص ها ییثابت با هدف شناسا هیبا سرما يگذارسرمایه يهاصندوقدر حوزه 

درك بهتر رفتار در واقع است. يررفتا یو مال یسنت یمال دگاهیاز منظر دو د هاصندوق نیا يمعاملات واحدها
 ییکارا ا،هشده است که تحقیقات زیادي در خصوص این صندوق موجبثابت،  هیبا سرما يگذارسرمایه يهاصندوق
پژوهش حاضر به لحاظ هدف، در  .ي صورت پذیردو رفتار یسنت یمال يها میو پارادا هادارایی يگذار متیبازار، ق

 قیتحق ايه روش نیشده است. از ب استفاده یفیک قیانجام آن از روش تحق يقرار دارد و برا ياتوسعه يهازمره پژوهش
 1968 یمطالعه در بازه زمان 389 ،پژوهشبه اهداف  یابیدست يمورد استفاده قرار گرفته است. برا بیروش فراترک ،یفیک
 نیلازم شدند. ا ازاتیشدند که موفق به کسب امت ییمقاله شناسا 88 ند،یفرا نیقرار گرفت. در ا یمورد بررس 2024تا 

مقالات انتخاب شده  یابیشدند. ارز لیبه دقت تحل 6و باروسو یسندلوسک بیراترکاز روش ف يریگمقالات سپس با بهره
 ،يعوامل اقتصاد ،یاسیدر چهار بعد عوامل س یمتیشکاف ق ي. مولفه هادیشاخص گرد 35مولفه با  4 ییمنجر به شناسا

مقالات  مستخرج از يمولفه ها نیا تیدر نها وشدند  يطبقه بند یو عوامل روانشناخت يگذارسرمایه يهاصندوقعوامل 
در .دیگرد يندطبقه ب يرفتار ی) و مالی(منطق کیکلاس یحوزه  در دو بعد مال نیپژوهش موجود در  ا اتیبر اساس ادب زین

 يادیبن ،یمنطق لیف به دلااختلا نیان به دنبال ارتباط دادن اگذارسرمایه یرفتار عقلائ هیبر نظر هیبا تک یسنت یمال بعد واقع 
 ،يعوامل اقتصاد ،یاسیعوامل س(مولفه  3شاخص در  25اساس  نیباشد که بر ا یخاص هر صندوق م يها یژگیو و

 یقرفتار منط یبا نف يرفتار یسمت مقابل  بعد مال در .بندي گردید) طبقه يگذارسرمایه يهاصندوقعوامل 
از  هاوقصند متیدر انحراف ق یان نقش اساسگذارسرمایه يرفتار  يها يریان، معتقد است که  سوگگذارسرمایه

 بندي گردید.(عوامل روانشناختی) طبقه مولفه 1شاخص در  10اساس  نیآنها دارد. بر هم ییخالص ارزش دارا
 ،يرفتار یمال ،یسنت یمال ،یمتیثابت، شکاف ق هیبا سرما يگذارسرمایهصندوق  يهاصندوق هاي کلیدي:واژه
 .يگذارسرمایه يهاصندوق يمعما
  .G12 :بندي موضوعیطبقه
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 مقدمه

 نیدهنده اد و نشاندار ياقتصاد شرفتیبر رشد و پ یو مثبت میمستق ریتأث یمال يتوسعه بازارها
 یرقابت منظم، کارآمد و یمال يوجود بازارها شرفته،یاقتصاد پ کیبه  یابیدست ياست که برا

ناسب م طیفراهم آوردن شرا ،يهر نظام اقتصاد يادیاز اصول بن یکی ن،یاست. بنابرا يضرور
را  ياندازدارند منابع پس فهیبازارها وظ نیاست. ا یو رقابت ایپو یمال يبازارها تیفعال يبرا
دهند.  صیتخص يگوناگون اقتصاد يهاتیفعال نیب نهیبهبه صورت و  زیتجه یخوببه

 تیریو مد يآوربا هدف جمع ،یمال ياز نهادها یکیبه عنوان  يگذارهیسرما يهاصندوق
در  به داشتن تخصص ازیتا بدون ن کنندیکمک م گذارانهیخرد، به سرما يهاهیسرما ياحرفه

 یع مالمناب عینهادها با تجم نیکنند. ا تیفعال یمال يبتوانند در بازارها ،يگذارهیحوزه سرما
 نی. بدندینمایم یمال يابزارها ریرکت و ساسهام، اوراق مشا دیاقدام به خر بزرگ،کوچک و 

برخوردار شوند و  ياحرفه تیریاستفاده از مد يایاز مزا توانندیم گذارانهیسرما ب،یترت
به  يگذارسرمایه يهاشرکتو  هاصندوقرو، وجود  نیاز ا .را کاهش دهند یمال يهاسکیر

موضوع در  نیدهد. ا یرا شتاب م ديبخشد و رشد و توسعه اقتصا یرونق م یمال يبازارها
 هیماو سر يمنابع پس انداز یو پراکندگ تیران که محدودیدر حال توسعه همچون ا يکشورها

  از اهمیت و جایگاه بیشتري برخوردار باشد. دیبا باشدیکی از ویژگی هاي مهم آن می
 يارمتفاوت از طرح تج يگذارسرمایهشرکت و صندوق  کی يطرح تجار نکهیتوجه به ا با

رکت ش کی يگذارارزش يانتظار داشت که روش ها توانیپس م، است يدیشرکت تول کی
 يهارکتشو  هاصندوق نیا جهیباشد. در نت يگذارسرمایهمتفاوت از صندوق و شرکت  يدیتول

فروش و سود خالص  يبر مبنا يدیتول يهاشرکت ندهمان شودیرا نم يگذارسرمایه
 يگذارارزش قیها از طر يگذارسرمایهو  هاصندوق نیا يگذارارزشکرد.  يگذارارزش
 .نام دارد 1ییکه خالص ارزش دارا ردیپذیآن صورت م يهادارایی

رسد چرا  یآسان به نظر م يگذارسرمایه يهاشرکتصندوق و  يگذارارزشاول  نگاه در
باشد و  یدر بازار کارا م يگذارسرمایهشرکت  ایصندوق  يهاداراییصل جمع که ارزش حا

 یمتیبه ق يگذارسرمایه يهاشرکتو  هاصندوق نیکه ا رودیبازار کارا انتظار م يطبق تئور

                                                                                                                                      
1. Net Asset Value 
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 نیا يگذار متیاما ق هر صندوق معامله شود. يهاداراییارزش  خالصبا  کینزد ایمعادل 
از آن  یدر بازار که بر اساس  عرضه و تقاضا است حاک يگذارسرمایه يهاشرکتو  هاصندوق

 نیوجود دارد و ا یاختلاف فاحش هاداراییو خالص ارزش  متیق نیاست که در اکثر مواقع ب
ها  متیبازار کارا ق ياست. چرا که مطابق با تئور شده یپرسش اساس کیبه  لیموضوع تبد

وجود  يعاد ریجهت کسب بازده غ یگونه فرصت چیباشد و ه یمنعکس کننده همه اطلاعات م
به  نتراژگرایآرب ،هاداراییو خالص ارزش  متیق نیدر صورت وجود تفاوت ب جهیندارد در نت
 .برندیم نیاز برا تفاوت  نیو ا کنندیم دهاستفا يعاد ریفرصت جهت کسب بازده غ نیسرعت از ا

 1977 1لی(مالک هاداراییاشتباه  يگذارارزشهمچون  یمختلف يهش گذشته استدلال هادر پژو
، 1991و  1990و همکاران،  3ی(لی ده گنالیو س یندگینما يها نهی)، هز1996، 2فیو پانت
و  6جانسون ،5،1999کایو ترزسن یچ ،1995ف،یپانت ،1993و همکاران، 4یبرکل

 8صندوق(رس يها نهیهز )،7،2007(برك و اسانتونیتیریمد يها نهی)،هز2006همکاران،
نقد  )،1990و همکاران، 9لانگ ي(دتراژیآرب يها نهیهز )،1977ل،ی(مالکاتیمال )،2002،

 )،2009و همکاران، 10سیو چرک 1991، یو ل 1977ل،ی(مالک هاصندوق ییدارا نییپا یشوندگ
 12هاونگ ،1992، 11فریلانگ و شل يد ، 1990لانگ و همکاران، ي(د انگذارسرمایهرفتار 

 لیدلا نیا یشده است. اما به طور کل هیتفاوتها ارا نیا هیتوج ي) برا1991و همکاران، یل ،2011،
 :نمود يتوان از دو منظر طبقه بند یرا م

 یرفتار عقلائ هیبر نظر هیبا تک کیکلاس یمال کردی: روکیکلاس یمنظر مال -1
 يها یژگیو و يادیبن ،یمنطق لیاختلاف به دلا نیارتباط دادن اان به دنبال گذارسرمایه

 .باشد یخاص هر صندوق م

                                                                                                                                      
1. Malkiel 
2. Pontiff 
3. Lee 
4. Barclay 
5. Chay& Trzcinka 
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 يها يریان، معتقد است که سوگگذارسرمایه یرفتار منطق ی: با نفيرفتار یمنظر مال -2

 ییاز خالص ارزش دارا هاصندوق متیدر انحراف ق یان نقش اساسگذارسرمایه يرفتار
 . آنها دارد

 موثر بر وقوع شکاف يانجام شده در خصوص شاخص ها یو داخل یالملل نیب قاتیتحق در
 یونگوناگ يارهایثابت، مع هیبا سرما يگذارسرمایه يهاصندوق يدر معاملات واحدها یمتیق

 یاد مالبعد از ابع کی چهیبه صورت محدود و اکثرا از در یمتیشکاف ق نیا هیدر خصوص توج
 نیا ارچهکپی ییدر کشور در خصوص شناسا یقیاست، اما تاکنون تحق دهش هیارا ،يرفتار ای

 يهادر صندوق یمتیموضوع شکاف ق جادیا لیدر خصوص دلا ینگرش جامع هیمولفه ها و ارا
 یثابت انجام نگرفته است. با توجه به مطالب فوق الذکر، مساله اصل هیبا سرما يگذارسرمایه

در  یتمیشکاف ق يریباعث شکل گ ییو شاخص ها هااست که چه مولفه  نیحاضر ا قیتحق
 شود؟ می هاآن ییثابت با خالص ارزش دارا هیبا سرما يهاارزش سهام صندوق

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 يها و روش ها کیاوراق بهادار تکن يگذار متیق يبرا هیسرما يان در بازارهاگذارسرمایه

. رندیگ یقرار م کالیتکن لیو تحل يادیبن لیتحل یکه در دو دسته کل رندیگ یرا بکار م یمختلف
. البته در دارد رقرا يرفتار یمال و کیکلاس یمال بر یمبتن ينظر یمبان زین روش دو نیاپشتوانه 

 یشرکت تیحاکم ينظام ها ياجرا تیفیاستقرار و ک یاز جمله چگونگ يگریعوامل د انیم نیا
 در ان،گذارسرمایه در انتظارات رییتغ قیطر از زین يریگ میتصم زمان يجار طیو شرا
 ينظر یمبان از يا دهیچک تا شود یم تلاش ادامه در. باشد یم گذار ریتاث شرکتها يگذارارزش

 :شود انیب حاضر قیتحق موضوع با نآ ارتباط یچگونگ و خصوص نیا در

 مالی کلاسیک
 ینطقو م ینیع یابیارز قیسهام تنها از طر متیباورند که ق نیبر ا یسنت یمال يهاهینظر
 یتوجه چیه د وشویم نییمورد انتظار تع تیحداکثر کردن مطلوب يو تلاش برا گذارانهیسرما

رفتار  مربوط به اتیبر اساس فرض. ندارند گذارانهیسرما یشناختو روان يرفتار يهابه جنبه
سهام،  يگفت که بازده مورد انتظار برا توانیم ه،یدر بازار سرما ییو کارا گذارانهیسرما یمنطق

ظار میرود لذا انت .شودیو بازده مورد انتظار شناخته م سکیاز ر یخط یبیعنوان ترکبه ینوعبه
ان ذارگسرمایهي از ارزش مورد انتظار کمتر است گذارسرمایهزمانی که قیمت سهم یا صندوق 
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عمل شده و از این فرصت و فاصله قیمتی جهت کسب بازدهی مورد به صورت منطقی وارد 
ن در بازار اگذارسرمایهانتظار استفاده نمایند. براساس این فرضیه حتی اگر تعداد محدودي از 

سرمایه رفتار غیرعقلایی داشته باشند این واکنش به حدي با یکدیگر همبستگی ندارند که بتوانند 
مسیر رسیدن به قیمت کارا منحرف سازند .اما شروع به فعالیت قیمت سهم را از حرکت در 

ي در سال هاي اخیر حامیان این دیدگاه را با چالش اساسی روبرو کرده گذارسرمایهي هاصندوق
است. چرا که علی رغم کارایی بازار سرمایه ایران در سطح نیمه قوي فاصله قابل توجهی بین 

ي وجود دارد. این در حالی است که اکثر گذارسرمایهاین  يهاداراییقیمت وارزش خالص 
ي با سرمایه ثابت(معماي قیمت گذارسرمایهي هاصندوقتحقیقات دانشگاهی که موضوع 

 ) را پوشش میدهند به دنبال توضیح و توجیه این کسر قیمت سهام می باشند.هاصندوق

در مقاله خود چنین استدلال می کنند که ممکن است قسمتی از  )1991( 1فدمن و اسکات
کسر سهام ناشی از بدهی هاي مالیات بر منفعت سرمایه باشد و نشان می دهند که اگر عملکرد 
(بازده) پرتفوي مناسب و میزان دیون مالیاتی منفعت سرمایه زیاد باشد، در این صورت کسر 

ارزش  رویه هاي دفترداري می تواند بطور بالقوه .سهام طبق روال گذشته رفتار خواهد کرد
در ) 1977( 2صندوق را بیش از اندازه یاکمتر از حد لازم برآورد نماید. مالکیل خالص دارایی

بین کسر سهام و  1974تا  1969مطالعات خود متوجه این موضوع شد که در طول دوره زمانی 
 طه قابل ملاحظه اي وجود داشته است. با ایننسبت سهام غیر قابل معامله موجود در پرتفوي راب

نشان می دهند که سرمایه گذاري در سهام غیر قابل معامله نمی ) 1995( 3حال لی شلیفر و تالر
 4سلتزر  .ي با سرمایه ثابت را توجیه نمایدهاصندوقتواند قسمت عمده معماي کسر سهام 

با قیمت گذاري نادرست اوراق بهادار  چنین استدلال می کند که کسر سهام را می توان)1989(
غیر قابل معامله موجود در پرتفوي توجیه نمود. وي نشان می دهد که قیمت این اوراق بهادار 
احتمالا به خاطر سختی تعیین قیمت جاري یا قیمت بازار آن ها، بیش از ارزش واقعی شان در 

و  ازده سهام توسط داتارنظر گرفته می شود. اهمیت نقد شوندگی در رابطه با توجیه ب
نشان داده است. نقد شوندگی و استدلال هاي مربوط به آن یک دلیل موجه  ) 1998(همکاران
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سی این موضوع ربه بر) 1990( و همکاران 1بونسر نیل .احتمالی براي وجود کسر سهام است

قیمت به  تپرداختند که آیا بین اعلام تغییر در محدودیت هاي سرمایه گذاري و تغییر در نسب
این محققین با استفاده از مشاهدات هفتگی در طول  .رابطه وجود دارد هاداراییارزش خالص 

به این نتیجه رسیدند که بعد از اعلام آزادسازي سرمایه گذاري،  1989تا  1981دوره زمانی 
بطور قابل  نسبت قیمت به ارزش خالص دارائی هاي چهار صندوق از مجموع پنج صندوق

  اي کاهش یافت. ظهملاح

 مالی رفتاري
 رانگذاهیسرما يهايریگمینکته که تصم نیا استناد به ا) ب1990و همکاران( 2دي لانگ
مختلف قرار  يهانهیو هز هاسکیر ریمدت دارند و همواره تحت تأثکوتاه يهامعمولاً جنبه

ند .آنان نشان دادسهام را مورد چالش قرار دادند يگذارمتیدر حوزه ق یسنت کردیرو رند،یگیم
گران از ارزش واقعی خود فاصله که قیمت سهام میتواند ناشی از شور و هیجان مصنوعی معامله

گذارانی هستند که تصمیماتشان بیش از آن که متکی بر ترین دلیل آن سرمایهبگیرد و عمده
بوده  بر احساسات و اعتقادات غیر منطقیها باشد بیشتر متکی تجزیه و تحلیل اساسی فرصت

هستند و  یروانشناخت يهاجنبه يدارا یبه طور واقع یمال يبازارها). 3،2006است(کومار و لی
ها نه بازار نی. اباشندیخاص خود را دارا م يهایژگیو و تیشخص یگفت که به نوع توانیم

احساسات  یبلکه افکار، باورها و حت رند،یگیقرار م یو فن ياقتصاد يهاداده ریتنها تحت تأث
).  2014همکاران، 4(لو. گذاردیم ریرفتار آنها تأث يبر رو زیگران نو معامله گذارانهیسرما
 شودیاز بازار است که باعث م فیتعر نیبارز ا یژگیو سک،یر رشیاز پذ یناش قیعم ینگران
 ينتظارو ا دیممکن است حس ام لحظه کیرا تجربه کنند. در  یاحساسات متنوع گذارانهیسرما

ناخت ش. اما و اضطراب مواجه شوند یبا احساس نگران گر،ید يامثبت داشته باشند و در لحظه
 يهاسکیر واندتیبلکه م کند،یروندها کمک م ترقیدق ینیبشینه تنها به پ هیبازار سرما قیعم

به  انگذارهیسرما يرا برا يبالاتر یبازده جه،یرا کاهش دهد و در نت يگذارهیمرتبط با سرما
باور در مورد  کی«عنوان  ان را بهگذارسرمایهاحساسات  ) .2013(5سیمپسون ارمغان آورد.
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» اند هدشن دتأیی سعیات در دسترقوا ي که باگذارسرمایهاي ه کریس اي نقدي آینده یاهجریان
.با توجه مبانی نظري اشاره شده میتوان گفت قسمتی از این تفاوت خالص ارزش کنند تعریف می

 1گزد و یان است. گذارسرمایهي ناشی از رفتار هاي گذارسرمایهي هاصندوقدارایی با قیمت 

نخستین کسی است که نشان داده است که کسر سهام ممکن است نشان دهنده انتظارات ) 1973(
از این حدس و گمان دفاع کرده و  1989در سال )  1989( 2یقی باشد. ویسسرمایه گذاران حق

دهد که سرمایه گذاران حقیقی برخلاف سرمایه گذاران نهادي (حقوقی) از حق مالکیت نشان می
 3شلیفر و تالر لید. ي مشترك سرمایه گذاري با سرمایه ثابت برخوردارنهاصندوقبیشتري در 

دله تکیه کرده و برآورد می کنند که تغییرات کسر سهام نشان دهنده بر این شواهد و ا) 1991(
و لی )  1990( و همکاران دي لونگ. احساسات و عقاید متفاوت سرمایه گذاران حقیقی است

که با نظریه بازار کارا همخوانی ندارد،  » 4معامله غیر عقلائی«بر مبناي مدل )  1991(و همکاران
و  لی. ي با سرمایه ثابت ارائه کردندهاصندوقاي کسر سهام یک توجیه احتمالی براي معم

نشان می دهند که مفاهیم ضمنی و تلویحی ناشی از نظریه احساسات سرمایه ) 1991( همکاران
 گذار در شواهد و ادله ي بدست آمده از بازار ایالات متحده مورد تأیید قرار گرفته اند.

، اما ي بستهگذارسرمایهي هاصندوقعلی رغم تحقیقات صورت گرفته در خصوص معماي 
تاکنون پژوهشی که به صورت جامع به شناسایی این عوامل بپردازد صورت نگرفته است. لذا 
پژوهش حاضر به دنبال این است که با استفاده از رویکرد فراترکیب عوامل اثر گذار بر این 

 کند.  شکاف را شناسایی

 ها یا سوالات پژوهشفرضیه
ي با هاصندوقمولفه ها و شاخص هاي موثر بر وقوع شکاف قیمتی در معاملات واحدهاي 

 کدام است؟سرمایه ثابت 

ابعاد پژوهش حاضر (موضوع، جامعه مورد  ستیبایفوق، ابتدا م سوالبه  ییپاسخگو جهت
 لیمنابع و ...) به صورت واضح مشخص گردد. در جدول ذ رشیپذي ارهایزمان، مع ،یبررس

 ت:اس شدهابعاد انجام پژوهش ارائه 
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ل  دو هش .1ج م پژو جا ان د   ابعا

 معیار پذیرش پارامترها
(شکاف قیمتی) در  1ارزیابی عوامل و مولفه هاي موثر بر ایجاد صرف یا کسر مورد مطالعه يهاوع پژوهشموض

 ي با سرمایه ثابتگذارسرمایهي هاصندوقمعاملات سهام 

 2024 سال الی 1968سال  از هازمان انجام پژوهش
 2مقالات نمایه شده در پایگاه استنادي اسکوپوس و گوگل اسکولار شده انجامي ها نوع پژوهش

 اهپژوهش انجام شده در يهاروش
وع موض مربوط به جیدر صورت ارائه نتا یکم يهاو روش یفیک يع روشهاانوا

 ي با سرمایه ثابتهاصندوقمولفه هاي ایجاد شکاف قیمتی در 

 انجامي هاپژوهش ییایمحدوده جغراف
 شده

جهت پوشش حداکثري  -کشورهاي مختلف و بدون اعمال محدودیت خاص 
فرآیند شناسایی مولفه ها در پژوهش حاضر (تحقیقات مورد مطالعه در 

 کشورهاي مختلفی انجام یافته اند)
 انگلیسی اهزبان انجام پژوهش

  پژوهششناسی روش
کاف شتحقیق حاضر با به کارگیري یک روش موثر در بررسی مطالعات، به تحلیل جامع در حوزه 

مند ادبیات در دهه اخیر مورد توجه پردازد. بررسی نظاممی ثابت هیبا سرما يهاصندوقدر  یمتیق
، 4؛ موریوکا و کاروالهو2009 ،3گرفته است (گوسلین و نایمبسیاري از محققان در علوم مختلف قرار 

در مرحله ). 1جدول (شودیم میتقس یبه سه مرحله اصل يادر هر حوزه اتیمند ادبنظام یبررس). 2016
پروتکل  نیتدو ق،یاهداف و سوالات تحق نییکه شامل تع ردیگیشکل م قینخست، ساختار تحق

است. در مرحله دوم،  لیو تحل هیتجز يهامشخص کردن روش تیجستجو و مرور مقالات، و در نها
نظر  که از یمطالعات لیو تحل هیتجز نیها و همچنو استخراج داده يآورجمع يرالازم ب يهاتیفعال

 لید تحلآمده موردستبه جینتا ،ییدر مرحله نها .شودیاند، انجام مقرار گرفته یابیمورد ارز یفیک
در  يضرور يهاتیبه فعال لی. در ادامه، به تفصشودیها ارائه مبر اساس آن یشنهاداتیقرار گرفته و پ

 .مراحل پرداخته خواهد شد نیاز ا کیهر 

این پژوهش از نظر هدف جز پژوهش هاي توسعه اي بوده و از پارادایم تفسیري در آن استفاده 
ا ت استخراج شاخص هتحقیق مورد استفاده، روش تحقیق کیفی بوده و جهشده است. روش 
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ش در رو در ابعاد مالی سنتی و مالی رفتاري، از روش فراترکیب بهره گرفته شده است.
در  نیشیپ اتقیتحق جیبر نتا یمبتن یچارچوب کل کی جادیپژوهش ا یهدف اصل ب،یفراترک

 کیماتستیمنظم و س لیتحل يبرا یفیک وهیش کیروش به عنوان  نیحوزه خاص است. ا کی
ذشته و مطالعات گ قیو عم قیدق یبررس ازمندین بی. فراترکشودیشده شناخته ممطالعات انجام

 به ندیفرآ نیچارچوب جامع و معتبر ارائه کرد. ا کیاست تا بتوان  هاجامع آن لیتحل
رك کنند و به د يبرداربهره یقبل يهاافتهیکه از تجارب و  دهدیمامکان را  نیپژوهشگران ا

اطلاعات  يآورنه تنها به جمع بیفراترک ب،یترت نی. به اابندیاز موضوع مورد نظر دست  يبهتر
منجر  يدترکارآم جیتا به نتا پردازدیم زیها نآن یو ساختارده نییتببلکه به  کند،یکمک م

 .)1401(باباجانی و همکاران،  شود.
مختلف  یقاتیتحق جینتا بیمتاسنتز بر اساس ترک يرا برا یمختلف يهاتاکنون محققان روش

کرد که  اشاره) 2007( 1وسوو بار یسندلوسکروش  بهتوان  یاند. به عنوان مثال مکرده شنهادیپ
. در است يازس کپارچهی يروش ها نیاز مطمئن تر یکی ،کیستماتیو س قیدق ندیفرآ لیبه دل

 .به اهداف پژوهش استفاده شده است یابیدست ياز روش مذکور برا زین پژوهش حاضر
 اتی، جزئ)2007(و بارسو  یسندلوسک شده توسط شنهادیپ يمدل هفت مرحله ا براساس

 ارائه شده است: بیروش فراترک جیمراحل اجرا و نتا

 ت پژوهشالاسو میاول) تنظ مرحله

...)  به چه علت و ،یچرا، چه زمان ،يزیچ ت پژوهش (چهالاسو ستیبایمرحله م نیا در
 هدف پژوهش به صورت واضح مشخص گردد. بایدابتدا  کنی. لگردد مشخص

در  یمتیموثر بر وقوع شکاف ق يمولفه ها و شاخص ها ییشناساکه هدف پژوهش حاضر 
 .می باشد بیثابت با استفاده از روش فراترک هیبا سرما يهاصندوق يمعاملات واحدها

 مند منابع نظام یمرحله دوم) بررس

 يدیشده جستجو و کلمات کل دییمورد نظر و تا گاهیمرحله لازم است منابع در پا نیدر ا
ع منظور اسکوپوس و گوگل اسکالر به عنوان مناب نیمشخص شود. بد قیمرتبط با موضوع تحق

 یاصل ياده هاد ر،یز يجستجو يو با توجه به استراتژ قیتحق نیداده منتخب ا گاهیپا يجستجو
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هاي  گاهیجهت جستجو در پا نیهمچن و استخراج قرار گرفتند. یابیزار وردمطالعات مرتبط م
رش و انواع حالات نگا "ي با سرمایه ثابتگذارسرمایهصندوق " دواژهیاز کل استنادي مذکور،

و موارد مشابه این عبارت در زبان انگلیسی (با استفاده از علامت * در انتهاي کلمات کوئري 
گان عنوان، کلید واژ"ین عمل شامل جستجو در تمامی بخش هاي ت و ااستفاده شده اسجستجو) 

 می باشد. "و چکیده مقالات

ل  دو جستجو .2ج ه  د واژ ي و کلی د استنا ي  ها ه  پایگا ع  ن مناب  عناوی
آدرس وب سایت پایگاه استنادي 

 اسکوپوس و گوگل اسکولار
https://www.scopus.com 

https://scholar.google.com 

 TITLE-ABS-KEY ("close* end* fund") کوئري جستجو در پایگاه استنادي

 مرحله سوم) جستجو و انتخاب منابع مناسب

 دواژهیمرحله با استفاده از کل نیدر ا د،یارائه گرد یعاتلااط گاهیهمانطور که در مرحله دوم پا
 389د اپرداخته شد. در مرحله اول تعد یعاتلااط گاهیمنابع در پا يبه جستجو و کوئري ارایه شده

از  که دیگرد افتی) در مجلات، مقالات کنفرانسی و ...منتشر شده کتب، مقالات  (شامل منبع
 163 تعدادبا هدف و موضوع پژوهش همراستا نبودند ( میان آن ها، مواردي که عناوین آنان

 ، مطالعاتی  که چکیده آنان از نظر محتواییماندهیمنبع باق 226در  . سپسدیحذف گرد )،منبع
منبع  88در مجموع،  .منبع) 138(تعداددیگرد اهداف پژوهش حاضر نبودند، حذف يدر راستا
از  کیهر  سنجش يمرحله، برا نیقرار گرفتند. در ا یابیمورد ارز یروش شناخت تیفیاز نظر ک

مشخص  اریشامل ده مع کردیرو نیاستفاده شد. ا 1یاتیح يهامهارت یابینابع، از روش ارزم نیا
نقاط  لیو تحل صیتشخ ،یابیارز نیاز داده شد. هدف ایاست که به کمک آن، به هر منبع امت

 یبایها بود. در ارزشده در آناطلاعات ارائه تیفیبهبود ک نیقوت و ضعف هر منبع و همچن
 ازیحداکثر امت ت،یدر نهاکه اختصاص داده شد  5تا  0 نیب يانمره ارهایاز مع کیمنابع، به هر 

متر ک یکه به طور کل یمنابع ،یابیارز نی. پس از انجام ادیرسیم 50هر منبع به  يقابل کسب برا
 گر،ید تحذف خواهند شد. به عبار ستی، از لباشند کامل را کسب کرده ازیدرصد امت 50از 

ال، ح نی. با اشودیباشد، آن منبع از فهرست کنار گذاشته م 25 ریمنبع ز کیره اگر مجموع نم

                                                                                                                                      
1. Critical Appraisal Skills Program 

https://www.scopus.com/
https://scholar.google.com/
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است.  از منابع حذف نشده کی چیمرحله، ه نیبه مقالات در ا افتهی صیتخص ازاتیبر اساس امت
زما، (نمودار پریمورد استفاده قرار گرفت بیروش فراترک يمنبع جهت اجرا 88 تعداد تیدر نها

 . )1نمودار 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 

 

دار پریزما) 1نمو دار  ل (نمو حلی ت ت جه انتخاب مقالات  د  فرآین  . 

یی
اسا

شن
 

ري
الگ

غرب
 

ول
شم

 

 مورد) 389تعداد منابع حاصل از جستجوي پایگاه ها : (
 

1-Scopus   )273 مورد( 
2-Google Scholar )116(مورد 

 

منابع انتخاب شده بر اساس بررسی 
 مورد) 226عنوان    (

مقالات نهایی جهت ورود به مرحله تجزیه و 
 مورد) 88تحلیل (

شده بر اساس بررسی منابع انتخاب 
 مورد) 88چکیده (

تعداد منابع رد شده بر اساس بررسی عنوان 
به دلیل تکراري بودن یا غیر مرتبط بودن 

 مورد) 163(

 تعداد منابع رد شده به دلیل:

 مورد) 138غیر مرتبط بودن چکیده (

تعداد منابع انتخاب شده بر اساس ارزیابی 
  مورد)  CASP   )88 - کیفیت

تعداد منابع رد شده بر اساس روش 
CASP  )0 (مورد 
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 منابع بررسی شده و امتیازات تخصیص داده شده به آن ها ارائه شده است: لیذ جدول در

ل  دو متیازات .3ج ا ص  ه و تخصی د ی ش ع بررس ل مناب دو  ج

کد 
 منبع

 نام نویسندگان
روش 

 گیرينمونه

روش و 
کیفیت 

آوري جمع
 هاداده

 تناسب
روش 
 تحقیق

امکان 
بسط 
دادن 
 نتایج

وضوح 
اهداف 

و 
اهمیت 
 پژوهش

تناسب 
و تطابق 

طرح 
 پژوهش

میزان 
رعایت 
نکات 
 اخلاقی

دقت 
تجزیه 

و 
 تحلیل

 هاداده

بیان 
روشن 
 یافته ها

افزایی ارزش
 پژوهش

جمع 
 امتیاز

A01 
همکاران لی و 
)1991( 

 

A02 
امیهود و همکاران 

)2005( 
 

A03 
برك و استنتون 

)2007( 
 

A04 
چرکس و 

 2008همکاران، 
 

A05 
فنج و همکاران، 

2023 
 

A06 
کیم و همکاران، 

2006 
 

A07  ،2011رچلووا  

A08  ،2019مبنتو  

A09 
بریمر و همکاران، 

1976 
 

A10 
باراکلی و 

 1998همکاران، 
 

A11 
بیکر و همکاران، 

2019 
 

A12  ،2006آنتونیو  

A13  ،2023پوپولا  

A14  ،2023دورماز  

A15 
آلکساکیس، 

1991 
 

A16 
مینوویس و 

 2016همکاران، 
 

A17  ،2003لامونت  

A18  ،2003زاچ  

A19  ،2003چارفداین  

A20  ،2015لازارو  
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 پژوهش

جمع 
 امتیاز

A21 
دیمسون و 

 2002همکاران، 
 

A22 
فراهم و همکاران 

)2019( 
 

A23  ،2015لینکی  

A24 
همیلتون و 

 2015همکاران، 
 

A25 
کیم و همکاران، 

2010 
 

A26  ،2024رابینوویتز  

A27  ،2020آندرسن  

A28  ،2021هامس  

A29 
انسور و 

 2010همکاران، 
 

A30 )2016سوثر(  

A31 
بکارت و 

 )2024بوریاس(
 

A32 )2024گوربر(  

A33 
چن و 

 )2001همکاران(
 

A34 
دانمو 
 )2024وهمکاران(

 

A35 
اسماعیلسکو 

)2008( 
 

A36  ،2018آللوي  

A37  ،2005کلمنت  

A38 
موهنر و 

 2007همکاران، 
 

A39 
هالیگیت و 

 2016همکاران، 
 
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 پژوهش

جمع 
 امتیاز

A40 
شی و همکاران، 

2018 
 

A41 
ژو و همکاران، 

2004 
 

A42  ،1985شفرین  

A43  ،2003تیلور  

A44 
ما و همکاران، 

2019 
 

A45  ،2020وانگ  

A46 
پیکولینا و 

 2011همکاران، 
 

A47 
پوئتز و همکاران، 

2011 
 

A48 
اشراقی و 

 2012همکاران، 
 

A49 
الکساندر و 

 1998همکاران، 
 

A50  ،2018کائور  

A51 
لی و همکاران، 

2012 
 

A52 
توماس و 

 2019همکاران، 
 

A53  ،2018رجا  

A54  ،2014تاراك  

A55 
مامسکی و 

 2002همکاران، 
 

A56  ،2009مکدونالد  

A57  ،2014ویتاتوس  

A58 
منینگ و 

 )2023همکاران(
 

A59 
منزلر و 

 )2005همکاران(
 
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A60 )1996گولک(  

A61 ) 2024ما(  

A62 )2018کور(  

A63 
والثر و کوستر 

 )2022سیمیچ (
 

A64 
بلینی و اسمیت 

)2013( 
 

A65 
کوسنیدیس و 

 )2011همکاران (
 

A66 

 کیتییاکاراساکون
و همکاران 

)2018( 

 

A67 
بلیک و پیکلز 

)2022( 
� 

A68 
دهار و 

 )2017همکاران(
 

A69 
یامادا و 

 )2011ناگواتاري(
 

A70 )1978پانتیف(  

A71 
منزلز و 

 )2008سلزاك(
 

A72 
آندونو و 

 )2011همکاران(
 

A73 
بینبرگن و 

 )2016برندت(
 

A74 
بادي و 

 )1987همکاران(
 

A75 )1995پترسن(  

A76 ) 2015لی(  

A77 
چم و 

 )2004همکاران(
 
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کد 
 منبع

 نام نویسندگان
روش 

 گیرينمونه

روش و 
کیفیت 

آوري جمع
 هاداده

 تناسب
روش 
 تحقیق

امکان 
بسط 
دادن 
 نتایج

وضوح 
اهداف 

و 
اهمیت 
 پژوهش

تناسب 
و تطابق 

طرح 
 پژوهش

میزان 
رعایت 
نکات 
 اخلاقی

دقت 
تجزیه 

و 
 تحلیل

 هاداده

بیان 
روشن 
 یافته ها

افزایی ارزش
 پژوهش

جمع 
 امتیاز

A78 

کیتیاکاراسرکون 
و 
 )2018همکاران(

 

A79 )2005منزلر(  

A80 )2022رحمان(  

A81 
بردلی و 

 )2010همکاران(
 

A82 
شن و همکاران، 

2019 
 

A83 
انسور و 

 2010همکاران، 
 

A84 
یارووایا و 

 2021همکاران، 
 

A85  ،2007اسویتزر  

A86 
هامر و همکاران، 

2010 
 

A87 
سیالم و همکاران، 

2019 
 

A88 
دیکسون و 

 1995همکاران، 
 

 ها افتهی بیو ترک لیو تحل هیعات منابع، تجزلا) استخراج اطو ششم پنجممرحله چهارم و 

قرار  یشده بودند، به دقت مورد بررس ییشناسا یکه در مرحله قبل یمنابع هیمرحله، کل نیدر ا
که  یمتیمربوط به شکاف ق يهاباز، شاخص يروش کدگذار يریبا به کارگنخست گرفتند. 

وري، و سپس با استفاده از کدگذاري مح دیگرد ییمنابع ذکر شده بود، استخراج و شناسا نیدر ا
و  لیتحل و هیو تجز یمرحله پس از بررس نی. در اها و ابعاد شکاف قیمتی مشخص گردیدمولفه

شاخص منحصر به فرد استخراج  35حذف مواردي که با یکدیگر مشابه بودند، درنهایت تعداد 
 يشاخص ها به دسته ها نیمورد نظر، ا ياز شاخص ها کیهر  ییتشابه معنا بر اساس گردید.
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در قالب  زیمؤلفه ها ن نیا ب،یترت نیشدند. به هم يبند میتقس "مؤلفه"تحت عنوان  يتریکل
هاي هابعاد، مولفه ها و شاخص لیدر جدول ذ .دندیگرد فیتعر "ابعاد"تر و با عنوان عیوس يادسته

 :است دهیارائه گردشناسایی شده در مبحث شکاف قیمتی 
ل  دو ل  .4ج دو خصهج ها و شا د، مولفه  ي¬ابعا یشناسا ها ق ی ث شکاف  در مبح ه  د  یمتیش

 ارجاع شاخص هاي اندازه گیري مولفه ها بعد

مالی 
 سنتی

 عوامل سیاسی

 ثبات سیاسی
فنج و  )،2008و همکاران( چرکس

و  می)،ک2023همکاران(
 )2006همکاران(

 )2019)،مبنتو(2011رچلووا( گذاريمحیط قانون گذاري و قدرت نهادهاي مختلف در قانون

 قوانین و سیاست هاي مالیاتی
و  ی)،باراکل1976و همکاران( مریبر

و  کری)،ب1998همکاران(
 )2019همکاران(

حقوق مالکیت دارایی (حقوق قانونی براي مالکیت، استفاده و 
 )هاداراییفروش 

 )2023)،پوپولا(2006(ویآنتون

 )2023دورماز( کارآمدي سیاست تجاري کشور

 تحولات سیاسی داخلی موثر بر بورس
و  سینووی)،م1991(سیآلکساک

 )2003)،لامونت(2016همکاران(
 )2003(نی)،چارفدا2003زاچ( مناسبات سیاسی با سایر کشورها

 در کشور يگذارسرمایهسیاست در حوزه 
)،لوي 2008رامچندر و همکاران(

 )2000ییاتجی(
 )2015ازارو( ناکارآمدي نهادهاي سیاسی و قانونی

 عوامل اقتصادي

 نرخ بهره
و  ی)، ل2002و همکاران( مسونید

 )2015(ینکی)،ل1991همکاران (

 نرخ تورم
و  می)،ک2015و همکاران( لتونیهم

 )2024(تزینووی)،راب2010همکاران(
 )2021)،هامس(2020آندرسن( ارزش واحد پول ملی و نرخ تبدیل ارز

 )2006فوجیوارا( عملکرد گذشته بازار سرمایه

 دوره هاي رکود و رونق اقتصادي
)،انسور و 2019شن و همکاران(

 )2010همکاران(

وضعیت بازار کار، سرمایه انسانی و بهره بردن اقتصادي از 
 نیروي متخصص

و  ایارووای
)،هام2007(تزری)،اسو2021همکاران(

 )2010ر و همکاران(
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 ارجاع شاخص هاي اندازه گیري مولفه ها بعد

 قاطعیت و کارآمدي نظام مالیاتی در اجراي قوانین
و  کسونی)،د2019و همکاران( المیس

 )1995همکاران،(

ي هاصندوقعوامل 
 يگذارسرمایه

 اعتبار و شهرت مدیر صندوق
)،منزلر و 2023و همکاران( نگیمن

)،ب1996)،گولک(2005همکاران(
 )2018)،کور(2004(نیرك و گر

 نقدشوندگی واحدهاي صندوق

 ینی)،بل2022( چیمیوالثر و کوستر س
و  سیدی)،کوسن2013( تیو اسم

و  اکاراساکونییتی)،ک2011همکاران (
 کلزیو پ کی)،بل2018همکاران (

)2022( 

 نوسانات قیمتی واحدهاسطح ریسک صندوق و 

و  امادای
)،منز1978(فی)،پانت2011(يناگواتار

)،منزلز و 2008لز و سلزاك(
 )2008سلزاك(

 ي فعلی صندوقهاداراییترکیب 
و  نبرگنی)،ب2011آندونو و همکاران(
 )،2016برندت(

 حجم معاملات صندوق
)،چم و 2015( یل
و  اکاراسرکونیتی)،ک2004همکاران(

 )2018همکاران(

 سن صندوق
و  ی)،بردل2022رحمان(

و  لی)،جم2010همکاران(
 2016)،سوثر(2017توماس(

ي، انتخاب سهام یا اوراق بهادار و گذارسرمایهچینش سبد 
 متنوع سازي سبد

بکارت و 
)،چن و 2024)،گوربر(2024(اسیبور

)،دانمو 2001همکاران(
 )2024وهمکاران(

 )2016و برندت( نبرگنیب فعالیت صندوق در صنایع مختلف سهامدامنه فعالیت 

 اثر مساله نمایندگی، توانایی و هزینه هاي مدیریت
 لسکوی)،اسماع1991و همکاران ( یل
)،فراهم و همکاران 2024)،ما (2008(

)2019( 

مالی 
 رفتاري

 عوامل روانشناختی
 تاثیر آشنایان و محیط اطراف

)،موهنر 2005)،کلمنت(2018(يآللو
 )2007و همکاران(

سوگیري به رویدادهاي اخیر ( وزن دادن بیشتر به رویدادها و 
 تجربه هاي اخیر نسبت به گذشته)

کاکسی و 
 )2015)،گاندره(2023همکاران(
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 ارجاع شاخص هاي اندازه گیري مولفه ها بعد

پرهیز از زیان (ترجیح اجتناب از زیان در مقابل به دست آوردن 
 سود مشابه)

و  ی)،ش2016و همکاران،( تیگیهال
)،ژو و 2018همکاران(

 )1985(نی)،شفر2004همکاران(

 گذارسرمایهسطح ریسک پذیري 
)،ما و 2003(لوریت

 )2020)،وانگ(2019همکاران(

بیش اعتمادي(اعتماد به نفس کاذب) نسبت به 
 یهاي شخصیگذارسرمایه

)،پوئتز و 2011و همکاران( نایکولیپ
و  ی)،اشراق2011همکاران(

 )2012همکاران(

ان نسبت به وضعیت گذارسرمایهسطح دانش مالی و نگرش 
 اقتصادي

الکساندر و 
و  ی)،ل2018)،کائور(1998همکاران(

 )2012همکاران(

 يگذارسرمایهان از وضعیت فعلی گذارسرمایهرضایتمندي 
 خود

توماس و 
)،تاراك2018)،رجا(2019ن(همکارا

)2014( 

 يگذارسرمایهي هاصندوقآگاهی از فعالیت و اهداف 
و  یمامسک

 ،)2009)،مکدونالد(2002همکاران(
 )2014(تاتوسیو

 رفتار توده وار  
)، لی و 1992دي لانگ و شلفر(
 )1991همکاران(

 )2002)، روس(1997پانتیف( بیش واکنشی یا کم واکنشی به اخبار مثبت و منفی  

 کنترل کیفیت) هفتممرحله 
راحل نکات مهم در م تیرعا ب،یحاصل از روش فراترک جینتا تیفیاز ک نانیدر خصوص اطم

اقدامات  نیاست. ا يضرور هاافتهی بیو ترک لیها، و تحلجستجو و انتخاب منابع، استخراج داده
 يهاگاهیابع در پامن يجستجو وهی. با توجه به شکندیکمک م جیاعتماد به نتا تیقابل شیبه افزا

ا داده شده است، پژوهشگر تلاش کرده است ت حیتوض لیبه تفص یکه در مراحل قبل یعاتاطلا
 یابیارز شده در روش نییتع يارهایبه مع تیفیرا که از نظر ک پژوهشمنابع مرتبط با موضوع 

استخراج  ندیقرار دهد. در فرآ لیهستند، مورد مطالعه و تحل بندیپا یاتیح يهامهارت
ا با ثابت، تلاش شده است ت يگذارهیسرما يهادر صندوق یمتیمربوط به شکاف ق يهاشاخص

منابع  نیباز، تمام ابعاد مطرح شده در ا يروش کدگذار يریدقت نظر در منابع موجود و به کارگ
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مشابه،  میبر اساس مفاه زین هاشاخص يبنددسته يراستا، برا نیگردد. در ا یطور جامع بررسبه

 شود.  ارائه یمتیشکاف ق لیتحل يبرا افتهیچارچوب منظم و ساختار کیکوشش شده تا 

 يهااستخراج شده از پژوهش میمفاه ییایو پا تیفیاز ک نانیاطم يبراعلاوه بر موارد فوق، 
برگان است. خ يهادگاهینظرات پژوهشگر با د سهیاستفاده شد که شامل مقا ياوهیاز ش ،یانتخاب

ها ارائه شد تا آنخبرگان این حوزه آمده به دو نفر از دستبه يمنظور، فهرست کدها نیبه ا
وافق کاپا ت بیکنند. پس از آن، ضر يبندمشخص دسته يهارا در قالب مؤلفه هاکد نیبتوانند ا

. دیمحاسبه گرد 26نسخه  SPSSافزار ارائه شده توسط پژوهشگر با استفاده از نرم يهامؤلفه يبرا
 يتوافق بالا انگریدست آمده است که ببه 0,85 زانیتوافق کاپا به م بینشان داد که ضر جینتا

 .است جینتا ییایپا نیو خبرگان و همچن پژوهشگرنظرات  نیب

 گیريبحث و نتیجه
 دیخر ییهامتیمعمولاً با ق ثابت هیبا سرما يهاها مشاهده شده است که سهام صندوقسال یط

ها که صندوق ییهاییکه مشخصا با مجموع ارزش بازار تک تک سهام دارا شودیو فروش م
ثابت با  هیبا سرما يهاسهام صندوق یمتی(عوامل موثر بر شکاف ق ستین یکیدارند،  اریدر اخت

به  اریشود، ز یدر نظر گرفته م يناهنجار کیمساله به عنوان  نای). ها آن ییارزش دارا صخال
و معنا که د نیکشد. به ا یرا به چالش م یسنت یمال میپارادا ادشدهی يرسد ناهنجار ینظر م

ازده ب-سکیر عیصندوق و سهام خودِ صندوق)، که نسبت به توز یاساس يهادارایی( ییدارا
رسد  یکه به نظر م شوند،یمختلف معامله م يها متیدارند، به طور همزمان با ق یکسانی يادعا

 یمتیشکاف ق یرو بررس نیبازار کارا در تضاد است. از ا کیدر  تراژیمفهوم عدم وجود آرب با
ه همچنان ک یمال ياز معماها یکی حیثابت با هدف توض هیبا سرما يگذارسرمایه يهاصندوقدر 

برخوردار است. با توجه به عدم وجود  ییبالا تیاز اهم کندیمحققان را به خود جلب م
 يها در پژوهش یمتیشکاف ق نیموثر بر وقوع ا يمولفه ها ییشناسا نهیجامع در زم یچارچوب

ز ا یعیتا با مطالعه وس دیانجام شده در داخل و خارج از کشور، در پژوهش حاضر تلاش گرد
دست  یمتیشاخص ها، مولفه ها و ابعاد شکاف ق نهیزم درجامع  یبه چارچوب نیشیپ يپژوهش ها

با  يرگذاسرمایه يهاصندوقدر  یمتیپژوهش ابعاد شکاف ق يها افتهیشود. بر اساس  دایپ
 .نمود يبند میتقس يرفتار یو مال یسنت یبعد مال 2در  توانیثابت را م هیسرما
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اختلاف  نیدن اان به دنبال ارتباط داگذارسرمایه یرفتار عقلائ هیبر نظر هیبا تک یسنت یمال بعد
شاخص  25اساس  نیباشد که بر ا یخاص هر صندوق م يها یژگیو و يادیبن ،یمنطق لیبه دلا

و  يصادعوامل اقت ،یاسیشده(عوامل س ییشناسا يمولفه ها نی. در بدیگرد ییمولفه شناسا 3در 
را به خود اختصاص داده  قاتیحجم از تحق نیتر شیصندوق)، عوامل صندوق ب ملعوا

 ي گذارسرمایهچشم انداز  یدر شکل ده یکشور نقش مهم کی يو اقتصاد یاسیس طیاست.مح
 ،یاسیثبات س نیتعامل ب رانیکند. در ا یم فایا يگذارسرمایه يهاصندوق نهیدر زم ژهیبه و

 حاتیها و ترج شیبر گرا یقیعم ریتاث ینظارت يو چارچوب ها ياقتصاد يها استیس
 ياه کینامید دنیفهم يبرا يو اقتصاد یاسیس نهیدرك زم نیبنابرا ان دارد.گذارسرمایه

 که یاست. در حال يضرور يگذارسرمایه يهاصندوقان به سمت گذارسرمایه يها شیگرا
و چارچوب  یاسیس ثبات ریتحت تاث ياقتصاد طیمح ستند،یمدنظر ن میمستق یاسیعوامل س

ل عوامل، عوام نیدارد. در کنار ا يگذارسرمایهچشم انداز  یدر شکل ده يدینقش کل ،ینظارت
 یبایان هنگام ارزگذارسرمایهاست که  ياز جمله موارد يگذارسرمایه يهاصندوقمرتبط با 

 رد،ملکبه ع توانیمرتبط با عوامل صندوق م ي. از جمله شاخص هارندیگیصندوق در نظر م
 .اشاره کرد هادارایی بیو ترک ینقدشوندگ ها،¬نهیهز ت،یریشهرت مد

ه ان، معتقد است کگذارسرمایه یرفتار منطق یبا نف يرفتار یبعد مال سمت مقابل در
 از خالص ارزش هاصندوق متیدر انحراف ق یان نقش اساسگذارسرمایه يرفتار  يهايریسوگ
.در خصوص بعد دیگرد ییمولفه شناسا 1شاخص در  10اساس  نیآنها دارد. بر هم ییدارا

در  ینقش مهم یاجتماع يتوجه کرد که فرهنگ و هنجارها وعموض نیبه ا دیبا يرفتار
اورها، در ب شهیعوامل که ر نیافراد دارند. ا يگذارسرمایهو  ياقتصاد ماتیبه تصم یدهشکل
ون گوناگ يها وهیرا به ش يگذارسرمایهرفتار  توانندیجامعه دارند، م کی يها و سنت هاارزش

 شوند،یکه انتخاب م يهاداراییگرفته تا نوع  يریپذ کسیر زانیقرار دهند. از م ریتحت تاث
 باشند. یو اجتماع یعوامل فرهنگ نیا ریتحت تاث توانندیم یهمگ

لازم را خواهد داد  یمسئول و مربوطه آگاه يپژوهش، به نهادها نیشده در ا ییعوامل شناسا
 هاندوقصتوسعه  يعوامل به سو تیدرك عوامل موثر و هدا يبهترآنان  برا يریگ میو به تصم

به سازمان بورس و اوراق  یعوامل روانشناخت يبالا تیبا توجه به اهم نی. همچندیخواهد انجام
 گانیرا یفراهم نمودن دسترس ای گانیرا یآموزش يکلاس ها يبا برگزار  شودیم شنهادیپبهادار 

 يگذارسرمایه يهاصندوقان نسبت به بازار بورس و گذارسرمایه، شناخت  یآموزش يبه محتوا
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خود در معاملات آگاه   يها و تعصبات رفتار يان از جانبدارگذارسرمایهدهد تا  شیرا افزا
شودکاهش نا اطمینانی بازار از طریق سازمان بورس و دولت بررسی همچنین پیشنهاد میشوند. 

. شفافیت بازار سرمایه، شکاف قیمتی کاهش پیدا کندو در راستاي آن تلاش شود تا با افزایش 
ذاران گهایی در جهت اطمینان بخشی از سمت سازمان و دولت به سرمایهدر واقع برداشتن گام

اف قیمتی بالا ها با شکگذاران را نسبت به صندوقنسبت به بازار بورس، میتواند استقبال سرمایه
 یمتیعوامل شکاف ق ی،آت يدر پژوهش ها شودمی نیز توصیه پژوهشگران را افزایش دهد.به 

 سیمچون تاپسه ارهیچندمع يریگ میتصم يها کیثابت را با استفاده از تکن هیبا سرما هاصندوق
 کنند. يبند تیاولو کوریو و

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.مقاله مشارکت داشتهسازي مشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

  است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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