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Abstract:  

COVID-19 crisis and to identify the conditions, strategies, and consequences associated with investment decision-making in 
crisis environments. This applied study was grounded in a pragmatic philosophical paradigm and employed a qualitative 
grounded theory approach based on the Strauss and Corbin framework. The participants comprised senior managers of 
investment funds and faculty members specializing in investment management. Participants were selected through snowball 
sampling, which continued until theoretical saturation was achieved. In total, nine semi-structured interviews were 
conducted. The collected data were analyzed using MAXQDA software through open, axial, and selective coding. The analysis 
generated 30 initial codes and 15 axial categories organized into five paradigmatic dimensions. The causal conditions 
consisted of intensified investment risk and uncertainty and disruption of asset valuation. Contextual conditions included 
liquidity characteristics and portfolio structure, differences in investment opportunities across industries, and the logic of 
asset selection and value assessment. The fund’s analytical and technological capacity and the cost requirements of 
implementing investment decisions were identified as intervening conditions. The principal strategies comprised portfolio 
holding and restructuring, stock valuation and selection, timing and trading strategies, and technology-driven strategies. The 
identified consequences included changes in the risk–return balance, changes in portfolio composition and liquidity position, 
changes in strategy implementation costs, and shifts in strategic orientation in response to changing conditions. Selective 
coding ultimately identified “strategic investment adaptation through dynamic management of the risk–return–value 
relationship” as the central category integrating the dimensions of the proposed model. Investment fund strategies under 
crisis conditions represent a dynamic and adaptive process rather than a static choice. Their effectiveness depends on 
managers’ ability to continuously reassess the relationship among risk, return, and value, restructure portfolios, and utilize 
analytical and technological capabilities in response to changing environmental conditions. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Investment decision-making becomes substantially more complex when financial markets are exposed to abrupt shocks, 

heightened uncertainty, and rapid changes in asset prices. Under normal market conditions, investment fund managers can 

rely on historical information, established valuation models, anticipated returns, liquidity characteristics, and relatively stable 

relationships between risk and return when allocating financial resources. During systemic crises, however, many of these 

assumptions lose part of their explanatory and predictive power. Investment strategy therefore shifts from a relatively stable 

asset-allocation framework to a dynamic process requiring continual reassessment of market conditions, portfolio structure, 

risk exposure, asset value, and the timing of investment decisions. Portfolio optimization itself involves managing multiple 

sources of risk simultaneously, indicating that investment strategy cannot be reduced to maximizing expected returns 

independently of environmental conditions (Su et al., 2025). 

Investment funds are important financial intermediaries that pool investors’ resources and allocate them across financial 

assets through professional management. Their performance is affected not only by market conditions but also by fund 

characteristics, governance arrangements, managerial capabilities, and portfolio decisions. Evidence from mutual funds 

indicates that structural characteristics of funds can influence their performance (Rahmani et al., 2016), while the quality of 

fund governance and the reliability of managerial decision-making are also central to understanding how investment 

resources are allocated (He et al., 2018). Consequently, analyzing fund investment strategies requires attention to both 

external market conditions and the internal decision-making capabilities of fund managers. 

A major distinction in investment management concerns active versus passive strategies. Active managers continuously 

analyze market information and alter portfolio positions in an effort to outperform benchmark indices, whereas passive 

management seeks to replicate benchmark performance with fewer portfolio adjustments. Despite the substantial expansion 

of passive investment products, actively managed mutual funds remain prominent in financial markets (Gruber, 2025). The 

rise of passive investing has nevertheless changed the institutional and epistemic environment in which active fund managers 

operate (Millo et al., 2023), and movement from active toward passive strategies may also have broader implications for 

financial stability (Anadu et al., 2020). Evidence from the Tehran Stock Exchange similarly suggests that active management 

can be associated with mutual fund performance (Nabizadeh & Sepahvand, 2020). 

Investment strategies may also differ according to the underlying logic of asset selection. Value strategies emphasize 

securities considered undervalued relative to their fundamental value, whereas growth strategies prioritize companies 

expected to exhibit superior future earnings or expansion. Research has demonstrated that value investing and alternative 

investment strategies differ in terms of volatility transmission and their ability to hedge portfolio risks (Papathanasiou et al., 

2022). Moreover, the distinction between value and growth stocks can be influenced by market mispricing and behavioral 

biases (Mazaheri et al., 2025). Risk-based allocation represents another approach in which portfolio weights are determined 

primarily by the contribution of individual assets to overall portfolio risk. Evidence on equal-risk allocation illustrates the 

relevance of risk distribution in portfolio construction (Dolo et al., 2021), while more recent optimization approaches 

demonstrate the applicability of dynamic risk-based portfolio allocation in highly volatile environments (Lorenzo & Arroyo, 

2023). 
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Managerial characteristics further complicate investment decisions. Risk-taking may vary according to management 

characteristics and financial strategies (Karami & Asghari, 2023), while mutual fund managers may alter portfolio risk 

differently across bullish and bearish market conditions (Tehrani et al., 2024). Behavioral factors can also affect these 

decisions. Fund managers displaying stronger self-attribution tendencies may become more inclined toward excessive trading 

and risk-taking following favorable performance (Wang, 2024). Thus, investment strategy emerges from an interaction among 

quantitative market information, organizational capabilities, managerial judgment, and behavioral responses. 

The COVID-19 pandemic intensified all of these challenges. Severe uncertainty, interruptions in economic activity, changes 

in investor sentiment, and heterogeneous effects across industries altered both market valuation and portfolio decision-

making. Evidence from Iran shows that the pandemic had significant but unequal effects on the price indices of different 

industries (Dehbashi, 2024), while corporate disclosures related to COVID-19 were associated with changes in sales, 

profitability, operating cash flows, and abnormal stock returns (Bazrafshan, 2022). International evidence similarly shows that 

COVID-19 affected mutual fund performance (Alqadhib et al., 2022) and encouraged funds to favor larger, financially more 

flexible, and relatively lower-risk firms during the initial stages of the crisis (Jacob et al., 2024). 

Market timing also became particularly important under crisis conditions. Research on Islamic equity funds demonstrated 

that managers’ market-timing abilities differed across geographical regions during the COVID-19 outbreak (Ben Khelifa & Arsi, 

2024). At the same time, active management did not necessarily guarantee superior outcomes, as sustainable active equity 

funds did not consistently outperform passive counterparts during the pandemic (Fang & Parida, 2025). Technological 

capacity may therefore represent another important source of strategic differentiation. Artificial intelligence, algorithmic 

approaches, and advanced quantitative techniques increasingly contribute to the assessment of systematic risk and risk-

adjusted mutual fund performance (Pandey et al., 2025). Moreover, the actual investment behavior of funds may not always 

correspond perfectly to their formally stated strategic orientation, as demonstrated in research on ESG funds (Raghunandan 

& Rajgopal, 2022). 

Although previous studies provide substantial evidence concerning fund performance, asset allocation, risk shifting, active 

and passive management, market timing, and pandemic-related changes, much of this literature relies on secondary 

quantitative data. Such studies can identify changes in portfolio weights, returns, risk, or trading behavior but provide more 

limited insight into how managers interpret crisis conditions and how causal, contextual, technological, and cost-related 

considerations interact to produce specific strategic choices. Accordingly, the present study aimed to design a model of 

investment fund strategies during the COVID-19 crisis using a grounded theory approach. 

Methods and Materials 

The study was applied in purpose and based philosophically on pragmatism. An inductive qualitative design using 

grounded theory was adopted because the objective was not to test a predetermined model but to develop a conceptual 

explanation of investment fund strategies from the experiences and perceptions of individuals directly involved in investment 

decision-making. The analytical procedure followed the Strauss and Corbin grounded theory framework, consisting of open, 

axial, and selective coding. 

The participants comprised two groups: senior managers working in investment funds and university faculty members 

specializing in investment management. Snowball sampling was employed and continued until theoretical saturation was 

reached. Eligibility criteria for investment professionals included at least five years of relevant professional experience and 



 

 
4 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

experience as an investment manager, portfolio manager, or fund manager during the period corresponding to the COVID-

19 crisis. For academic participants, expertise in investment funds, portfolio management, investment strategy, or investment 

management and publication of at least two relevant scientific articles were required. Nine participants were ultimately 

interviewed, including four investment fund executives and five university faculty members. 

Data were collected through semi-structured interviews. The interview protocol was reviewed by two university professors 

specializing in investment management and capital markets, and modifications were made to improve its content adequacy. 

Data collection and analysis proceeded iteratively until no meaningful new theoretical concept emerged. Interview data were 

analyzed using MAXQDA software. Open coding was first used to identify meaningful concepts and initial codes. Conceptually 

related codes were subsequently grouped through axial coding, and selective coding was then used to integrate the resulting 

categories and identify the central category capable of explaining the relationships among the dimensions of the emerging 

model. 

Findings 

Open coding of the nine interviews generated 30 initial codes. The most frequently observed codes were the use of news-

based investment strategies and balancing risk and return, each appearing six times. Capital rotation toward industries 

benefiting from crisis conditions, market timing, and selection of value stocks for optimizing the risk–return relationship each 

appeared five times. Other important initial concepts included intensified investment risk and uncertainty, increased 

weighting of liquid assets, movement toward large and liquid stocks, identification of undervalued securities, algorithmic 

trading, artificial intelligence in risk management, acceptance of transaction costs associated with portfolio restructuring, and 

strategic revision in response to changing environmental conditions. 

Axial coding organized the 30 initial codes into 15 axial categories distributed across five paradigmatic dimensions. The 

causal conditions consisted of two categories: intensified investment risk and uncertainty and disruption of asset valuation. 

The first captured increased uncertainty, weakening of the conventional risk–return relationship during crisis conditions, and 

greater portfolio risk resulting from correlations among assets. The second reflected the effects of emotional market behavior 

and the widening divergence between intrinsic value and market prices. 

The contextual conditions comprised three categories: liquidity characteristics and portfolio structure, differences in 

investment opportunities across industries, and the logic of asset selection and value assessment. These categories reflected 

increasing the weight of liquid assets, preference for large and liquid stocks, dynamic portfolio management, concentration 

on crisis-resistant or crisis-benefiting industries, rapid responses to sectoral opportunities, reduction in high-P/E positions, 

identification of undervalued stocks, asset-based valuation, and value-stock selection. 

Two intervening categories were identified: the analytical and technological capacity of the fund and the cost 

requirements of implementing investment decisions. Technological capacity incorporated smart beta, algorithmic trading, 

technology-based reduction of operational risk, and artificial intelligence in risk management. Cost requirements included 

transaction costs resulting from portfolio restructuring and increased expenditures on analysis and valuation. 

Four strategic categories were identified: portfolio holding and restructuring strategies, valuation and stock-selection 

strategies, timing and trading strategies, and technology-driven strategies. The resulting consequences were grouped into 

four categories: changes in the risk–return balance, changes in portfolio composition and liquidity position, changes in 

strategy implementation costs, and changes in strategic orientation in response to evolving conditions. 
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Selective coding integrated these dimensions and identified the central category as “strategic investment adaptation 

through dynamic management of the risk–return–value relationship.” This category represented the underlying logic 

connecting changing crisis conditions with portfolio responses, technological and analytical capabilities, strategic choices, and 

their resulting consequences. 

Discussion and Conclusion 

The findings indicate that investment strategy during a severe crisis should not be conceptualized as a fixed selection 

among predefined styles. Rather, it is an adaptive process in which managers continually reassess risk, expected return, asset 

value, liquidity, transaction timing, and portfolio structure. The COVID-19 crisis disrupted conventional relationships between 

risk and return and increased uncertainty regarding asset valuation. Consequently, the preservation of capital and 

management of downside risk became more prominent considerations alongside the pursuit of returns. 

The findings also demonstrate that strategic responses were strongly conditioned by portfolio liquidity and differences in 

sectoral opportunities. Funds increased their attention to liquid securities and large stocks that facilitated faster entry and 

exit, while reallocating capital toward sectors considered more resilient or better positioned to benefit from crisis conditions. 

At the same time, mispricing and emotional market behavior created circumstances in which fundamental valuation, 

identification of undervalued securities, and careful timing of transactions became complementary rather than competing 

activities. 

A further implication concerns the importance of analytical and technological capacity. Algorithmic trading, artificial 

intelligence, smart-beta techniques, and technology-supported risk management enhanced the ability of some funds to 

process information and react more rapidly. However, strategic adaptation was not costless. Portfolio restructuring 

generated trading expenses, while more intensive valuation and analytical activities increased implementation costs. 

Effective crisis management therefore requires managers to evaluate not only the expected advantages of strategic 

adjustment but also the costs associated with moving from an existing portfolio position to a new one. 

Overall, the proposed model demonstrates that crisis-period investment management is characterized by continuous 

interaction among environmental pressures, portfolio characteristics, analytical capabilities, implementation constraints, 

strategic responses, and resulting changes in risk, return, liquidity, and cost. The central concept of strategic investment 

adaptation through dynamic management of the risk–return–value relationship captures this interaction. The study therefore 

concludes that the effectiveness of investment funds during periods of systemic disruption depends less on rigid adherence 

to a single investment style and more on their capacity to identify meaningful environmental changes, reassess underlying 

assumptions, dynamically restructure portfolios, combine valuation with market timing, employ technological capabilities 

appropriately, and continuously revise investment strategies as crisis conditions evolve. 
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 چکیده 

با هدف طراح و شناساصندوق  ی گذاره یسرما  یهایاستراتژ  نییتب  یبرا  ییالگو  یپژوهش حاضر  کرونا  بحران  دوران  در  پ  ط،یشرا  ییها  و  با   یامدهایراهبردها  مرتبط 

بود و با استااده از    یایک  کرد،یو از نظر رو   ییگرابر عمل   یمبتن  یاز منظر فلسا  ،یپژوهش از نظر هدف کاربرد  .انجام شد   یبحران  یها ط یدر مح  یگذارهیسرما  یریگمیتصم

متخصص در    یعلم  ئتیه یو اعضا  یگذاره یسرما یهاارشد صندوق  رانیکنندگان شامل مدانجام شد. جامعه مشارکت   نیاستراوس و کورب یو الگو  ادیبنداده   هیروش نظر

مصاحبه    9. در مجموع،  افتیادامه    یبه اشباع نظر  یابیتا دست  یریگانتخاب شدند و نمونه   یبرفگلوله  یریگکنندگان به روش نمونه بود. مشارکت  یگذاره یسرما  تیریحوزه مد

کد    3۰ها به استخراج  مصاحبه   ل یتحل  .شدند   لیتحل   یو انتخاب  ی باز، محور  یسه مرحله کدگذار  یو ط MAXQDA افزارها با استااده از نرمانجام شد. داده   افتهیساختارمهین

 یانه یزم  طیبود. شرا  هاییدارا  یگذارو اخت ل در ارزش   یگذاره یسرما  نانیاطمو عدم   سکیر  دیشامل تشد  یعلّ  طیدر پنج بعد منجر شد. شرا  یمقوله محور  ۱۵و    هیاول

و   یلیتحل  تیشد. ظرف  ییارزش شناسا  یابیو ارز  ییو منطق انتخاب دارا  عیصنا  انیم  یگذار ه یسرما  یهاتااوت فرصت  ،یو ساختار پرتاو  ینقدشوندگ  یهایژگیشامل و 

الزامات هز و   یگذارارزش   ،یپرتاو  ییو بازآرا  یشامل نگهدار  یاصل  یگر بودند. راهبردهامداخله   طیشرا  زین  یگذاره یسرما  یهامیتصم  یاجرا   یانه یفناورانه صندوق و 

 رییتغ  ،یپرتاو  ینگینقد  تیو موقع  بیترک  رییو بازده، تغ  سک یموازنه ر  رییشامل تغ  امدها یبودند. پ   محوری فناور  ی و راهبردها  یو معام ت  ی انزم  یانتخاب سهام، راهبردها

بازده    سک،یرابطه ر  یایوپ  تیریمد  قیاز طر  یگذار ه یسرما  یراهبرد  قی»تطب  ت،یبود. در نها  طیمتناسب با شرا  کیاستراتژ  یریگجهت   رییو تغ  یاستراتژ  ی اجرا  یهانهیهز

  یی آن به توانا  ییاست و کارا  یقیو تطب  ایپو  یندیبحران فرا  طیها در شراصندوق   یگذاره یسرما  ینشان داد که استراتژ  هاافته ی  .شد  ییشناسا  یعنوان مقوله مرکزو ارزش« به 

 وابسته است.  یطیو فناورانه متناسب با تحولات مح یلیتحل یهاتیاز ظرف یریگو بهره یپرتاو بیترک م یبازده و ارزش، تنظ سک، یمستمر رابطه ر یدر بازنگر رانیمد

 بنیاد.گذاری، مدیریت پرتاوی، نظریه دادهگذاری، بحران کرونا، استراتژی سرمایهصندوق سرمایهکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

سازند. در    رییرا دستخوش تغ  یگذار ه یسرما  یریگم یمتعارف تصم  یالگوها   توانندی قرار دارند که م  ییهانوسانات و شوک   ها،تیقطعاز عدم   یادر معرض مجموعه   یمال   یبازارها

تار  یگذار ه یسرما  رانی مد  ،یعاد   طی شرا اساس اط عات  ارز  ،یخی بر  بازده،  به  مربوط  ترکو شرکت   عی انداز صناو چشم  یت نقدشوندگ یوضع  سک،یر  یابیانتظارات  درباره    بیها 

در    یماروضات را کاهش داده و ضرورت بازنگر  نی از ا   یاعتبار بخش  تواند ی م  یبهداشت  ا ی  یمال   ،یگسترده اقتصاد   یهااما وقوع بحران   کنند،ی م   ی ریگم یتصم  یپرتاو   یهایی دارا

  ی طیمح  راتییانطباق با تغ  ی برا  ای پو  یند یبه فرا  هایی انتخاب دارا   ی نسبتاً باثبات برا  ند یفرا  ک یاز    یگذار ه یسرما   ت یر یمد  ،یطیشرا  نیکند. در چن  جاد ی منابع را ا   ص یمنطق تخص

مرتبط با    یهام یتصماز    یابلکه مجموعه   ست،ینسبت سهام و اوراق بهادار محدود ن  نییتع  ای   ییچارچوب صرفاً به انتخاب چند دارا  نیدر ا  ی گذاره یسرما  ی . استراتژ شود ی م  لیتبد

. مطالعات مربوط  رد یگی بازار را در بر م  راتییواکنش به تغ  یو چگونگ  هایی دارا  یگذار ارزش   وه یش  ،ینقدشوندگ زانیزمان ورود و خروج، م  ،یگذار ه یافق سرما   ،یر یپذ سک یسطح ر

زمان انواع  هم   ر یمنابع در عمل تحت تأث  ص یتخص  را یشود، ز   لیتحل  یچندبعد   یدر چارچوب   د یها بایی دارا  ب یبازده و ترک  سک، یر  انیاند که رابطه منشان داده   ی گذاره یبه ساختار سرما

که ساختار    ییهادر دوره   ژهیوها، بهصندوق   یگذار ه یسرما   یهای اساس، شناخت استراتژ   نی . بر ا(Su et al., 2025)قرار دارد    یریگم یتصم  یهات ی و محدود  سکیمختلف ر

 برخوردار است.  یتوجهقابل  یو عمل ی نظر  تیاز اهم شود،ی مواجه م  ت لمتعارف بازار با اخ

منابع را در   نیا  ،یاحرفه   ت یر یاز مد   یریگکرده و با بهره   ع یرا تجم گذارانه یاز سرما  ی ادی منابع تعداد ز ،یمال  یهاواسطه   نیتراز مهم   ی کیعنوان  به   ی گذاره یسرما  ی هاصندوق

تر از  گسترده   یخرد به بازارها  گذارانه یسرما  یو دسترس  یمبادلات  یهانهیکاهش هز  ،یبخشامکان تنوع   ،یتیری . وجود تخصص مدکنندی م  یگذاره یسرما  هایی از دارا   یامجموعه 

  ی ها میو تصم   هایی دارا  بی ترک  ت،یر ینحوه مد  ،یساختار  اتیبلکه خصوص  ست،یبازار ن  طی حال، عملکرد صندوق تنها تابع شرا  نی. با اشود ینهادها محسوب م   نیا  یهات ی مز  نیترمهم 

بر عملکرد آنها اثرگذار باشند و تااوت در ساختار و   توانندی م   یگذار ه یسرما  یهاصندوق   یهای ژگیاند که ودارد. شواهد نشان داده   کنندهنییآن نقش تع  جیدر نتا   زیصندوق ن  ریمد 

اعتماد    ت ی قابل  زان یو م  یتیکمحا  یسازوکارها   تیای ک  ن،ی. افزون بر ا(Rahmani et al., 2016)منجر شود    سک یدر بازده و ر  یمتااوت  ج یها ممکن است به نتا صندوق   ت یر یمد 

که درباره   دهندی قرار م یرانیمد  اریمنابع خود را در اخت  گذارانه یسرما  رای دارد، ز  تی نهادها اهم  نیرفتار و عملکرد ا   یابیاست که در ارز یصندوق از موضوعات  رانیمد  یهام یبه تصم

بازار، ساختار صندوق   طی زمان به شراها مستلزم توجه هم صندوق   یگذار ه یسرما   یهای درک استراتژ  ن،یرا . بناب(He et al., 2018)  کنندی م یریگم یتصم  هیسرما   ص ینحوه تخص

 است.  رندگانیگم یتصم یتیر یو مد  یو منطق رفتار 

مستمر اط عات و   لیصندوق با تحل  ری فعال، مد  تی ریاست. در مد   رفعالیفعال و غ  تیر ی مد  انیم  زیتما   ،یگذاره یسرما  یهای در حوزه استراتژ  یاصل  یهای بندم یاز تقس  یکی

شاخص مشخص و کاهش   کیدنبال کردن عملکرد    عمدتاًهدف    رفعال،یغ  ت یر یکه در مد  یکسب کند؛ در حال   ار یبالاتر از شاخص مع  یبازده   کندی انجام معام ت هدفمند ت ش م

 رفعال، یغ   یگذاره یسرما  یکه با وجود توسعه گسترده ابزارها   دهدی فعال نشان م  تیر یمد  یدارا  یهارشد صندوق   یفعال است. بررس  تی ریاز مد   یناش یهانهیتعداد معام ت و هز 

  ن ی . با ا(Gruber, 2025)بازار ارتباط دارد   یهافرصت   ییدر شناسا ریمد   ییآن با انتظارات مربوط به توانا  انتخابدارد و   یمال  یدر بازارها  یمهم گاهیفعال همچنان جا   تیر یمد 

  ت ی ر یمد  یواقع  تی درباره مز  ییهاو پرسش   ردیقرار گ  یشیمورد بازاند   زیآنان ن  یریگم یتصم  یدانش   یفعال و مبان  رانیباعث شده است نقش مد   رفعالیغ  یگذار ه یحال، گسترش سرما 

  ی گذار ه یسرما  یهافعال بر عملکرد صندوق   تی ریدرباره اثر مد   یشواهد   زین  رانیا   هی. در بازار سرما(Millo et al., 2023)بازار مطرح شود    یهااز شاخص   یرویفعال در برابر پ

مطالعات    نی. همچن(Nabizadeh & Sepahvand, 2020)مرتبط باشد    ندوقعملکرد ص  تیایبا ک  تواندی م  ت ی ریاند که نحوه مد نشان داده   ج یمشترک ارائه شده است و نتا

ساختار بازار و    یبرا  ییامدها یپ  تواند ی بلکه م  ست،یمرتبط با عملکرد صندوق ن  یتحول صرفاً موضوع  نیاند که ا نشان داده  رفعالیاز فعال به غ  یگذار ه یساختار سرما  رییمرتبط با تغ

 .(Anadu et al., 2020)داشته باشد   زین  یثبات مال

 یی هایی دارا   ییبر شناسا  یارزش یهای کرد. استراتژ یبنددسته   زین  ییبر اساس منطق انتخاب دارا توانی را م  یگذاره یسرما یهای استراتژ رفعال،یفعال و غ یبندم یکنار تقس در

  ی درآمد، سودآور  رود ی متمرکزند که انتظار م  ییهامعمولاً بر شرکت   یرشد  یهای که استراتژ ی در حال  شود،ی برآورد م یذات  ای  یاد یبازار آنها کمتر از ارزش بن  متیتمرکز دارند که ق

تنها از منظر بازده مورد انتظار، بلکه  نه   دی را با  کردهای رو   نیا  انینشان داده است که تااوت م  های استراتژ  ری با سا  یارزش  یگذار ه یسرما   سهی . مقا ابدی  شیافزا  ندهیسهم بازار آنها در آ   ای
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و همکاران   ی گوجان   ی جهانباز   

  ی گذار مت یق  ریتحت تأث  تواندی م  یج رشد   یاثر ارزش  گر،ید  ی. از سو (Papathanasiou et al., 2022)کرد    یبررس  ز ین  ی پرتاو  سکیپوشش ر   ت ینوسانات و قابل  ز یاز نظر سرر

. (Mazaheri et al., 2025)کند    ل یتبد  گذاران ه یمرتبط با رفتار سرما   یاسازگار و معکوس را به مسئله   ی راهبردها  ان یو انتخاب م  ردیقرار گ   ی رفتار  یهای ر ینادرست بازار و سوگ

  ی گذار منطق معمول ارزش   تواندی م  ی ادیبن یهااز ارزش  هامت یانتظارات و فاصله گرفتن ق عی سر  رییتغ جان،یه ش یافزا را یز  ابد،یی م  یشتریب ت یاهم یبحران   طی موضوع در شرا نیا

 کند.  فیو انتخاب سهام را تضع

  ع ینحوه توز شده،ینیبش یتمرکز صرف بر بازده پ  یبه جا  کرد،یرو نیاست. در ا  سک یبر ر یمبتن  ییدارا  صیمورد توجه قرار گرفته، تخص  ریاخ  یهاکه در سال   یگر ید   کردیرو

به    تواندی م  صیتخص یعنوان محور اصلبه  سکیاستااده از ر  ،توجه همراه استقابل  ی که برآورد بازده با خطا یطی. در شرا ردیگی مختلف مورد توجه قرار م یهایی دارا   انیم  سکیر

با تمرکز    هایی به دارا  یدهاند که وزن نشان داده   زیبرابر ن  سکیر  کردیسهام بر اساس رو   صیتخص  یدرباره استراتژ   یکمک کند. مطالعات داخل  یپرتاو   یبرا   یترساختار باثبات   جادیا

  ی محاسبات نینو   یهاراستا، توسعه روش  نی. در هم(Dolo et al., 2021)فراهم کند   یگذار ه یسرما  تی ری مد ی برا  یچارچوب متااوت تواندی م  یکل پرتاو  سکیبر سهم آنها در ر

  ن ی . ا(Lorenzo & Arroyo, 2023)فراهم کرده است    هایی از دارا   ی متنوع  یهارا در مجموعه   سکیبر ر   یمبتن  یهای پرتاو   یامکان طراح  ز ین  نیآن    صی تخص  یهاتم یو الگور 

 . ابدیی م  شیافزا  یپرتاو  میبازار، ضرورت بازتنظ  طی شرا  رییو با تغ ستین  یبعد ک یثابت و  ی گذاره یسرما ی ریگم یو بازده در تصم  سکیکه رابطه ر  دهندی نشان م  کردهایرو

  ی های و استراتژ  تی ری مد  یهای ژگی و  یدهد. بررس  رییها را تغصندوق   یری پذسک یسطح ر  تواندی م  زین  رندگانیگم یتصم  یهازهیو انگ  ی تیر یمد  یهای ژگیو  ،یبر عوامل کم  ع وه

  ی گذار هی سرما  ی ها. در سطح صندوق (Karami & Asghari, 2023)ارتباط دارند    یمال   یها و نهادها بنگاه   یر یپذسک یر   زان یبا م  یتی ری مد  یهام ینشان داده است که تصم  یمال 

پژوهش درباره    جی دهند. نتا رییرا تغ  یپرتاو   سکینامطلوب، سطح ر  جیجبران نتا   یبازار و فشار برا   ینزول  ای  یصعود   طی ممکن است در واکنش به عملکرد گذشته، شرا  رانی مد  زین

  ی ها با بازده دوره   تواندی م سک یسطح ر  رییو تغ ستی ن کسان ی ی و نزول یصعود  ی در بازارها رانیاست که رفتار مد  داده مشترک نشان   یهاصندوق  ران یمد  سکیر  ر ییتغ یهازه یانگ

  ی اگونه به   بگذارد؛آنان اثر    یر یپذسک یر   زان یو م  یبر معام ت آت  تواندی م  رانی مد  ی مانند خودانتساب  یعوامل رفتار   ن،ی. افزون بر ا(Tehrani et al., 2024)بعد ارتباط داشته باشد  

  ن ی . از ا(Wang, 2024)بعد فراهم سازد    یهارا در دوره   شتریب  سک یر  رشیاز حد و پذ   شیمعام ت ب  نهیممکن است زم  ی فرد   یی گذشته به توانا  یهات یکه نسبت دادن موفق

آن محسوب   ی ریگاز سازوکار شکل یبخش زین رندگانیگم ی تصم یهای ر یتجربه و سوگ اک،دانست، بلکه ادر  یمحاسبات مال  جهیصرفاً نت توانی را نم  یگذار ه یسرما  یمنظر، استراتژ

 . شوندی م

بود که   ریچند دهه اخ  رمنتظرهیغ  یهاشوک  نی تراز مهم   یکی  ۱9-دی کوو  یریگ. همه ابد یی م   شیافزا  یطور محسوس به   ریفراگ  یهادر زمان وقوع بحران   ندیفرا  نیا  یدگ یچیپ

  ش یافزا  ن،یتأم  یهاره یاخت ل در زنج  ع،یاز صنا  ی اریبس  تیتردد، کاهش فعال  یهات ی قرار داد. اعمال محدود  ریرا تحت تأث  یو مال  یاجتماع  ،یاقتصاد   یهازمان بخش طور همبه 

  ی برا   یخ ی اط عات تار  ،ییفضا  نیمواجه شوند. در چن  ی ریبا نوسانات چشمگ  یمال  یباعث شد بازارها  گذارانه یکنندگان و سرمارفتار مصرف   رییها و تغبنگاه   نده یدرباره آ   تیقطععدم 

  ه ی. شواهد بازار سرما رند یبگ  میتصم  هایی دارا   بیترک  رییتغ  ای درباره حاظ    یناچار شدند در مدت کوتاه  یگذاره یسرما  رانیداد و مد   ستخود را از د   ییکارا  یتا حد  ندهیآ  ینیبشیپ

مختلف    عی صنا  انیم  یداشته است، هرچند شدت و جهت اثرگذار   یو معنادار   یاثر منا  یصنعت  یهااز گروه   یاریبس  متیکرونا بر شاخص ق  یریگنشان داده است که همه   رانیا

در بورس اوراق بهادار   شدهرفتهی پذ یهاکرونا در شرکت  یآثار مال  یافشا  یبررس نی. همچن(Dehbashi, 2024)اند  را تجربه کرده  یمتااوت  تیوضع عیصنا  ینبوده و برخ کسانی

 .(Bazrafshan, 2022)سهام همراه بوده است   ی رعاد یو بازده غ ی اتینقد عمل  انی جر لص،سود خا ،یاتیدر فروش، سود عمل  راتییبحران با تغ نیتهران نشان داده است که آثار ا 

ممکن بود سطح   یپرتاو   نیشیپ  بی حاظ ترک  ،ی طیشرا   نیمنابع مواجه ساخت. در چن  صی ها را با مسئله بازتخصصندوق   رانیمختلف، مد   عی بحران بر صنا  ریشدت تأث  تااوت

  ی ها نشان داده است که صندوق  یالملل نیببرد. شواهد ب  را بالا  یر یگم یتصم  سکیو ر   یمعام ت  یهانه یهز  زین  عی صنا  انیم  هیسرما  عی سر  ییجادهد و در مقابل، جابه   شیرا افزا  سکیر

 ی هااز شرکت   شیب  یرشد   یهابازارها شرکت   یشدند و در برخ  لیتر متمابالاتر و اندازه بزرگ   ی مال  یر یپذ کمتر، انعطاف   سکیبا ر  ییهابه سمت شرکت   ۱9-دی مشترک در دوره کوو

توانسته است عملکرد    ۱9-دینشان داد که بحران کوو   زین  یدر عربستان سعود   یگذار ه یسرما   یها. مطالعه عملکرد صندوق (Jacob et al., 2024)مورد توجه قرار گرفتند    یارزش

د دارند که  ینکته تأک  نیبر ا   هاافتهی  نی. ا (Alqadhib et al., 2022)داشته است   ت یشوک اهم ن یقرار دهد و نوع و ساختار صندوق در نحوه مواجهه با ا ریها را تحت تأثصندوق
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  ی در سطح نقدشوندگ  یتر و بازنگرمقاوم   عیانتخاب صنا  ه،یسرما  صی جهت تخص  رییبا تغ  تواندیبلکه م   ست،ین  یگذاره یحجم سرما  شیافزا  ای ها به بحران صرفاً کاهش  واکنش صندوق

 همراه باشد. 

و جهت حرکت بازار نامطمئن است،   عیسر   متیق  راتییکه تغ  یبازار است. هنگام  یبنددر زمان   رانیمد  ییبحران، توانا   طی در شرا  یریگم یمهم تصم  یهااز جنبه   گرید  یکی

نشان داده است    ۱9-دی کوو وعیدر دوره ش  یسهام اس م یهاصندوق  ی داشته باشد. بررس  یاستراتژ جهی در نت  یاکنندهن یینقش تع تواند یورود و خروج م  یانتخاب زمان مناسب برا 

  ن ی. ا(Ben Khelifa & Arsi, 2024)نبوده است   کسانیمناطق مختلف    رانیمد   انیبازار در م  یبند زمان  ییبوده و توانا   ایدوره پو  نی ها و بازار سهام در ا صندوق  انیکه رابطه م

حال، پژوهش   نیشود. در ع  لیتبد  کیاستراتژ   تیمز   کیبه    ی بحران  یهاط یدر مح  تواندی م   عی واکنش سر   تی و ظرف  یلیتحل  رتاز اط عات، مها   یکه برخوردار   دهدی مسئله نشان م 

  جاد یا  رفعالیغ  تی ری نسبت به مد  یمعنادار   تی ها مزفعال لزوماً در همه دوره   تی رینشان داده است که مد   ۱9-دیدر دوران کوو   رفعالیفعال و غ  داری سهام پا   یهادرباره صندوق 

تنها بحران نه   ن،ی. بنابرا(Fang & Parida, 2025)بازار است    طیصندوق و مح  یهای ژگیوابسته به و   یگر یبر د  یاستراتژ   کی   یبرتر   زین  یبحران  طی در شرا   ی و حت  کندی نم

 . بردی سؤال م  ریز ز یرا ن  یگذاره یسرما شدهنییتعش یقواعد ثابت و ازپ ییبلکه کارا  دهد،ی م  شیرا افزا یانتخاب استراتژ  تیاهم

 ینی بشیپ  یهاو مدل   یتم یداده، معام ت الگورک ن   لیتحل  ،یها افزوده است. توسعه هوش مصنوعصندوق   تی ریبه مد   یدی بعد جد  ریاخ  یهادر سال   زیفناورانه ن  تحولات

که    ییهادر دوره   هات ی قابل  نیا   تیداشته باشند. اهم  ازارب  راتییبه تغ  یترع یکرده و واکنش سر   لیاز اط عات را در زمان کوتاه تحل  یشتریبتوانند حجم ب  رانیباعث شده است مد

  سک یبازده و ر  یابیاند که ارزنشان داده   یبر هوش مصنوع  یمبتن  یکم  یها. مطالعات مربوط به صندوق شودی دارد دوچندان م   یشتری اط عات شتاب ب  انیو جر  دی نوسانات شد

اند  کرده   دا ینقش پ  سک یرابطه پاداش و ر  تی ری در نحوه مد  ی لیتحل  یهای ارتباط داشته باشد و فناور   سکیبرحسب ر   شده ل یبا عملکرد تعد  تواند ی ها مصندوق   نیدر ا   کیستماتیس

(Pandey et al., 2025) یی سادر صورت شنا  یحت  رایدانست؛ ز   یگذار ه یسرما   یهای استراتژ   یگر در اجرا از عوامل مداخله   یکی  توانی فناورانه صندوق را م  تیظرف  ن،ی. بنابرا  

 ها متااوت باشد. صندوق  انیم  تواندی م هام یتصم  عی سر یو اجرا لیتحل ییفرصت بازار، توانا 

در انتخاب    زین  یر یپذ ت یو مسئول  یدار ی قرار ندارد و م حظات مربوط به پا  یمال  یسنت  یهاشاخص   ریتنها تحت تأث  ریاخ  یهاها در سالصندوق   یگذاره یسرما  گر،ید   یسو   از

و بازده، ممکن است    سکیدر کنار اهداف ر   رانی مد   که  دهدی نشان م  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یستیزط ی مح  یارها یبر مع  یمبتن  یهااست. گسترش صندوق  افتهی  تیاهم  هایی دارا

لزوماً    ESGعنوان صندوق  صندوق به   ک ی  ی ریگجهت   ا ی  یگذار اند که نام حال، شواهد نشان داده   ن یکنند. با ا  ییانتخاب دارا   ندیوارد فرا  زیرا ن  یرمال یغ  یهات ی از اولو  یامجموعه 

مسئله   نی . ا (Raghunandan & Rajgopal, 2022)شود   یبررس  یصورت تجرببه  دیبا یپرتاو  یو رفتار واقع  ستیناعان نی کام ً همسو با منافع ذ   یگذار ه یسرما   یبه معنا 

 ی هات ی محدود  ران،یمد   ی واقع  یهام ی تصم  د یو با   ست ین  یشده صندوق کافچارچوب اع م   ای   ی عنوان رسم  یبررس  ،یگذار ه یسرما  یفهم استراتژ  ی که برا  دهدی نشان م  گر یبار د 

 . ردی مورد مطالعه قرار گ یطیمح  طیآنها با شرا   قیو نحوه تطب ییاجرا

اند  ها تمرکز داشته صندوق   یساختار   یهای ژگی مطالعات بر عملکرد و و  ی را آشکار ساخته است؛ برخ  ی گذاره یسرما یهااز رفتار صندوق   یموجود ابعاد متنوع اتیمجموع، ادب  در 

(Rahmani et al., 2016)اند کرده  یرا بررس  رفعالیفعال و غ تی ریمسئله مد  ی، برخ(Anadu et al., 2020; Gruber, 2025; Millo et al., 2023) گر ید ی، گروه  

 Dolo et al., 2021; Lorenzo & Arroyo, 2023; Mazaheri et)اند  پرداخته  یگذار ه یسرما  یهاو انتخاب سبک   یگذار ارزش   سک،یر   یبر مبنا  ییدارا  صیبه تخص

al., 2025; Papathanasiou et al., 2022)  اند کرده  یابیها را ارزصندوق  یهام یبحران کرونا بر عملکرد بازار و تصم رها آثااز پژوهش  یگر یو بخش د(Alqadhib et 

al., 2022; Ben Khelifa & Arsi, 2024; Fang & Parida, 2025; Jacob et al., 2024)ه، یثانو  یهامطالعات بر داده   نیاز ا   یتوجهبخش قابل   ن،ی. با وجود ا  

رخ داده است، اما لزوماً    هایی دارا  بیترک  ای در عملکرد    یرییکه چه تغ  دهندی نشان م  ییکردهایرو  نیهستند. چن  یمتک  یدر پرتاو   شدههده مشا  راتییتغ  ای  سکیسنجش بازده، ر

انتخاب    ییهاتیظرف  ای  هات ی آنان اثر گذاشته است، چه محدود  میبر تصم  یانهیو زم  یاند، چه عوامل علّکرده   ریبحران را تاس  طیصندوق چگونه شرا  رانیکه مد  دهندی نم  حیتوض

 منسجم شکل گرفته است.   ندیفرا  ک یدر    ی و استااده از فناور  ی بند زمان   ،یگذار ارزش   ،ییبازآرا  ،ینگهدار   یاز راهبردها   یااند و چگونه مجموعهمحدود کرده   ا ی  لیرا تسه  یاستراتژ
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و همکاران   ی گوجان   ی جهانباز   

  ط ی انتخاب ثابت و مستقل از شرا   کیعنوان  به  تواند ی نم  ی گذاره یسرما  ی بالا، استراتژ  نانیاطمبا عدم   ی طیدر مح  را یز  کند،ی م   دای پ  یشتریب  تی خلأ در بستر بحران کرونا اهم  نیا

  یی دارا   ی گذار ارزش   وهیدهد، ش شیافزا   ایرا کاهش   عیصنا   یبرخدهد، وزن   شی را افزا ینگیزمان مجبور باشد سطح نقدصندوق ممکن است هم   ری در نظر گرفته شود. مد یطیمح

  ی استراتژ  کی یی دارد صرفاً شناسا  ت یآنچه اهم  ،یت یوضع  نی. در چنردی کار گبه  سکیکنترل ر ی را برا  ی د یفناورانه جد   ی کند و ابزارها  میدهد، نقطه ورود و خروج را بازتنظ  ر ییرا تغ

متااوت منجر    یامدها یبه پ  تی خاص و در نها  یگر به انتخاب راهبردها و مداخله   یانهیزم  ،یعلّ  طی از شرا  یاآن مجموعه   قیاز طر  هاست ک  یبلکه فهم سازوکار   ست،ی»برتر« ن

را ارائه    یی فراهم کرده و الگو   نو متخصصا  رانیمد  میرا از تجربه مستق  ندیفرا  نیا  یامکان بازساز   تواندی م   ادیبنداده  هیمانند نظر  یاکتشاف  یکرد یرو، استااده از رو   نی. از ا شوندی م

 را در دوره بحران منعکس سازد.  یگذار ه یسرما  یهام یتصم یر یگشکل  یمنطق واقع شده،ف ی تعرشی ازپ یهای بندطبقه  لیتحم یدهد که به جا 

 انجام شد.  ادیبنداده   هینظر کردیرو  یریکارگها در دوران بحران کرونا با به صندوق  ی گذاره یسرما یهای استراتژ  یالگو یپژوهش حاضر با هدف طراح ن،یبنابرا 

 روش پژوهش و مواد

شود و از  های میدانی آغاز میگرایی است با منطق استدلال استقرایی زیرا فرایند تحلیل از مااهیم و شواهد حاصل از داده پژوهش حاضر  از منظر فلساه مبتنی بر الگوی عمل 

گیری از نظریه  ها و در نهایت استخراج الگوی نظری منتهی خواهد شد. از نظر طرح اجرا رویکرد کیای و با بهره گیری مقوله دهی مااهیم به شکل   طریق مقایسه، تجمیع و ارتباط 

شود الگوی  شده نیست و ت ش میتعیینگیرد که هدف پژوهش، آزمون یا اعتبارسنجی یک الگوی ازپیش بنیاد به این دلیل صورت می بنیاد انجام خواهد شد. انتخاب نظریه داده داده 

های اند کشف و تبیین شود. داده گذاری درگیر بوده گیری سرمایهر دوران بحران کرونا از خ ل تجربه و ادراک افرادی که با فرایند تصمیم ها دگذاری صندوق های سرمایه استراتژی 

شود. اص حات لازم در نحوه طرح سوالات و شیوه بیان آنها پس از بررسی و دریافت نظر دو نار از اساتید دانشگاهی ساختاریافته گردآوری میهای نیمه پژوهش از طریق مصاحبه 

 گذاری و بازار سرمایه اعمال گردید تا اعتبار محتوایی راهنمای مصاحبه ارتقا یابد. متخصص در حوزه مدیریت سرمایه 

گیری به روش  گذاری است. نمونه گذاری و اعضای هیئت علمی متخصص در حوزه مدیریت سرمایه های سرمایه کنندگان شامل دو گروه مدیران ارشد صندوق جامعه مشارکت 

گرفته اضافه نکرد و اشباع نظری حاصل شد. در  های شکلکنندگان جدید، ماهوم یا ویژگی نظری معناداری به مقوله برفی انجام گردید و تا زمانی دنبال شد که ورود مشارکت گلوله 

گذاری و داشتن سابقه فعالیت در  های سرمایه ای در صنعت صندوق گیری معیارهای ورود به نمونه در گروه نخست برخورداری از حداقل پنج سال سابقه فعالیت حرفه فرایند نمونه 

در نظر گرفته شد. در گروه اعضای هیئت علمی نیز انتشار حداقل دو مقاله علمی در زمینه    ۱۴۰۱تا    ۱39۸ق طی دوره  گذاری، مدیر پرتاوی یا مدیر صندوهای مدیر سرمایهسمت 

مصاحبه انجام شد و از مصاحبه نهم به بعد ماهوم    9گذاری م ک ورود است. در مجموع  گذاری، مدیریت سرمایه های سرمایه گذاری، مدیریت پرتاوی، استراتژی های سرمایه صندوق

بنیاد و بر اساس الگوی استراوس و کوربین در سه مرحله کدگذاری باز،  ها با استااده از نظریه داده وتحلیل داده ها افزوده نشد و اشباع نظری حاصل گردید. تجزیه جدیدی به داده 

 کدگذاری محوری و کدگذاری انتخابی توسط نرم افزار مکس کیودا انجام گردید. 

 هایافته 

ای یا دانشگاهی، تجربه مستقیم در حوزه  ای و علمی آنان بر اساس سابقه مرتبط، جایگاه حرفههای حرفه کنندگان با موضوع پژوهش ویژگی منظور احراز تناسب مشارکت به 

نار از    ۵گذاری و  های سرمایه نار از مدیران اجرایی صنعت صندوق   ۴کنندگان شامل  بررسی شد. ترکیب مشارکت   ۱ای یا پژوهشی به شرح جدول  گذاری و سوابق حرفه سرمایه 

 گذاری بود. اعضای هیئت علمی متخصص در حوزه سرمایه 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 کنندگان های دموگرافیک مشارکتویژگی -1جدول 

 ای یا علمی صلاحیت حرفه حوزه تخصص  سابقه مرتبط سمت  ردیف 

 گری بازار تحلیل گذاری مدیریت سرمایه 12 مدیرصندوق  1

 مدیریت سبد  مدیریت پرتفوی  10 گذاری مدیر سرمایه 2

 مدیریت سبد  مدیر پرتفوی  9 مدیرصندوق  3

 ارزشیابی اوراق بهادار  گذاری مدیریت سرمایه 10 گذاری مدیر سرمایه 4

 مقاله مرتبط 2 گذاری مدیریت ریسک و سرمایه 9 استادیار  5

 مقاله مرتبط 2 بازارها و نهادهای مالی  11 استادیار  6

 مقاله مرتبط 4 گذاری سرمایهمدیریت ریسک و  18 دانشیار  7

 مقاله مرتبط 3 مالی شرکتی  7 استادیار  8

 مقاله مرتبط 3 مالی رفتاری و مالی شرکتی 15 دانشیار  9

 

های دانشگاهی قرار  سمت درصد( در    ۶/۵۵نار یا    ۵گذاری و  های سرمایه های اجرایی صندوق درصد در سمت   ۴/۴۴نار یا    ۴کننده،  مشارکت   9از مجموع    ۱بر اساس جدول  

گذاری  سال متغیر بود. حوزه تخصص این گروه شامل مدیریت سرمایه   ۱۲تا    9گذاری بودند و سابقه مرتبط آنان بین  داشتند. در گروه اجرایی دو نار مدیر صندوق و دو نار مدیر سرمایه 

نار استادیار و   3های تحلیلگری بازار، مدیریت سبد و ارزشیابی اوراق بهادار قرار داشت. در گروه دانشگاهی  ترتیب در زمینهای آنان به های حرفهو مدیریت پرتاوی بود و ص حیت 

گذاری، بازارها و نهادهای مالی، مالی  های تخصصی این گروه شامل مدیریت ریسک و سرمایه سال قرار داشت. حوزه   ۱۸تا    ۷نار دانشیار بودند و سابقه مرتبط آنان در محدوده    ۲

 مقاله علمی مرتبط با حوزه پژوهش را دارا بودند.  ۴تا  ۲کنندگان دانشگاهی ی، مالی رفتاری و مالی شرکتی بود. همچنین مشارکت شرکت

 ۲بنیاد کدگذاری باز است. انجام این مرحله که در جدول  ها بر اساس نظریه داده کنندگان، نخستین گام در تحلیل داده های توصیای مشارکت پس از مشخص شدن ویژگی 

ها در دوران بحران کرونا بررسی گردید تا مااهیم  گذاری صندوقهای سرمایهکارگیری استراتژی ها با هدف شناسایی مااهیم مرتبط با نحوه انتخاب و به صورت گرفت متن مصاحبه

 بندی شوند. های ماهومی طبقه اولیه استخراج، موارد مشابه با یکدیگر مقایسه و در قالب مقوله 

 شده  انجام هایمصاحبه باز کدگذاری  فرآیند – 2جدول 

فراوانی   کد اولیه  گزاره منتخب از مصاحبه  ردیف 

 کد 

با یکدیگر قابل مقایسه نیست و ریسک    19گذاری قبل و بعد بیماری کووید  عدم اطمینان سرمایه 1

 گذاری به شدت در دوران بیماری افزایش یافت. سرمایه

عدم و  ریسک  اطمینان  تشدید 

 گذاری سرمایه

4 

ای پرتفوی و کنترل جریان نقدینگی را  ها برای حفظ عملکرد مجبور شدند مدیریت لحظهصندوق 2

 در اولویت قرار دهند.

 2 مدیریت پویای پرتفوی 

گذاران  اولویت از کسب سودآوری بر حفظ ارزش صندوق به دلیل حجم فروش بالا توسط سرمایه 3

 صندوق تغییر پیدا کرد.

 2 تقدم حفظ ارزش سرمایه بر کسب بازده 

 4 های نقدشونده افزایش وزن دارایی هایی با نقدشوندگی بیشتر اختصاص داده شد. وزن بیشتری را به خرید سهام 4

ها عمدتاً به سمت سهام بزرگ و نقدشونده حرکت کردند تا در مواقع اضطراری امکان ورود  صندوق 5

 و خروج سریع فراهم باشد.

 3 گرایش به سهام بزرگ و نقدشونده 

های وابسته به آن به عنوان یک اولویت برای خرید در نظر گرفته  های صنعت رایانه و فعالیتشرکت 6

 شد.

 2 تمرکز بر صنایع مقاوم در برابر بحران 

 1 استراتژی خرید و نگهداری  های فعال در صنعت رایانه بود. استراتژی که این صندوق برگزید خرید و نگهداری شرکت 7

 1 بالا  P/Eکاهش وزن سهام با  های با نسبت پی به ای بالا در پرتفوی صندوق روند کاهشی به خود گرفت. وزن شرکت 8

هایی که در صنعت دارو فعالیت داشتند... از رشد سودآوری ملموسی برخوردار  خرید سهام شرکت 9

 گردید. 

چرخش سرمایه به سمت صنایع برخوردار  

 از مزیت بحرانی 

5 

 1 های بخشی واکنش سریع به فرصت های دارویی اقدام نمود.در ابتدای موج اول کرونا صندوق سریعاً نسبت به خرید سهام شرکت 10
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و همکاران   ی گوجان   ی جهانباز   

 2 گذاری ارزشاثر رفتار هیجانی بر  ها را شاهد بودیم.گذاری غیرواقعی قیمتبه دلیل هیجانات ایجاد شده در بازار سهام... ارزش 11

 2 فاصله ارزش ذاتی و قیمت بازار  ای بین ارزش ذاتی و تعیین شده توسط مکانیزم بازار بود.تفاوت قابل توجه 12

سهامتیم  13 توانستند  ما  صندوق  تحلیلی  آنها  های  قیمت  که  کنند  شناسایی  را  مختلفی  های 

 گذاری شده بود.ارزشکم

 4 شده گذاریارزشکمشناسایی سهام 

 1 گذاری مبتنی بر دارایی ارزش برای این کار از روش مبتنی بر دارایی استفاده کرد. 14

بهینه استراتژی ما مبتنی بر یافتن سهام ارزنده بود تا از این طریق بازده با کمترین ریسک را بدست آورد. 15 هدف  با  ارزنده  سهام  سازی انتخاب 

 ریسک ـ بازده 

5 

در بخش محدود استفاده از استراتژی بتای هوشمند کمک کرد تا ترکیب پرتفوی... بهینه شود و   16

 ریسک سیستماتیک کاهش یابد. 

کنترل  برای  هوشمند  بتای  از  استفاده 

 ریسک 

1 

 2 استفاده از معاملات الگوریتمی  ها از معاملات الگوریتمی استفاده کردند تا سرعت واکنش به نوسانات افزایش یابد. برخی صندوق 17

 1 کاهش ریسک عملیاتی از طریق فناوری  ها کمک کرد و ریسک عملیاتی کاهش یافت.جاییمعاملات الگوریتمی به مدیریت این جابه 18

های صندوق  بینیاستفاده از ابزارهای مبتنی بر تکنولوژی مانند هوش مصنوعی... توانست دقت پیش 19

 بخشد. را در مدیریت ریسک بهبود 

مدیریت  به در  مصنوعی  هوش  کارگیری 

 ریسک 

3 

بازآرایی  های معامله و کارمزد باید بخشی از صنایع موجود در سبد صندوق را حذف کنند.با پذیرش هزینه 20 برای  معاملاتی  هزینه  پذیرش 

 پرتفوی

2 

 1 افزایش هزینه تحلیل و ارزیابی  روند افزایش داشت.شود گری صندوق پرداخت میهای تحلیلهایی که برای ارزیابی به تیمهزینه 21

 5 بندی بازار زمان گذاری صندوق برگزید. سازی سبد سرمایهبندی را جهت بهینهاستراتژی زمان 22

 2 قیمت تعیین نقطه خروج بر مبنای روند   شد قبل از اینکه با صف فروش مواجه شود.صندوق با فروش این سهم از بازار خارج می 23

 6 استفاده از استراتژی مبتنی بر خبر  استراتژی مبتنی بر خبر افزایش یافت تا صندوق بتواند از روندهای جدید بازار بهره ببرد. 24

شرکت 25 سهام  خرید  به  اقدام  یعنی  معکوس  معاملاتی  استراتژی  سهام  از  فروش  و  بازنده  های 

 های برنده نمودند. شرکت

 3 معاملاتی معکوس استراتژی 

تغییر   استراتژی استفاده شده برای دوران کرونا را باید تغییر داد.  26 با  متناسب  استراتژی  در  بازنگری 

 شرایط 

4 

گذاری برای شناسایی سهم ارزنده بازار کافی نیست و باید نقاط  کارگیری استراتژی ارزشصرف به 27

 ورود و خروج بهینه به سهم را... تشخیص داد.

 1 بندی بازار گذاری و زمانترکیب ارزش

داشتن یک تعادل مناسب بین سطح پذیرش ریسک و کسب بازدهی... نیاز هر واسطه مالی یا شرکت   28

 بورسی است.

 6 موازنه ریسک و بازده 

 2 بازده در بحران تضعیف رابطه ریسک ـ  تواند به بازدهی بیشتر منجر شود.در شرایط بیماری پذیرش ریسک بیشتر نمی 29

توانست  شود... میها انجام میهایی که در سهام شرکتگذاریهمبستگی بیش از متوسط بین سرمایه 30

 ریسک صندوق را افزایش دهد. 

 1 ها افزایش ریسک ناشی از همبستگی دارایی

 

های معنادار استخراج شد. این کدها طیای از مااهیم مرتبط با ریسک ماهوم اولیه از گزاره کد یا    3۰دهد از تحلیل نه مصاحبه در مرحله کدگذاری باز  نشان می   ۲نتایج جدول  

گیرند. بیشترین فراوانی  گذاری را دربر می های مختلف استراتژی سرمایهگذاری، بازآرایی پرتاوی، انتخاب دارایی و شیوه اطمینان، حاظ ارزش سرمایه، نقدشوندگی، ارزش و عدم 

اند. همچنین کدهای اولیه چرخش  ها تکرار شده های مصاحبهبار در داده   ۶مربوط به کد اولیه استااده از استراتژی مبتنی بر خبر و کد اولیه موازنه ریسک و بازده است که هر یک  

بار تکرار از کدهای پرتکرار در میان    ۵ازده هر یک با  سازی ریسک ج ببندی بازار و انتخاب سهام ارزنده با هدف بهینه سرمایه به سمت صنایع برخوردار از مزیت بحرانی، زمان 

 3شوند. جدول  دهی می های مرتبط سازمان پوشانی و پیوند ماهومی با یکدیگر مقایسه و در قالب مقوله های مورد بررسی بودند. در مرحله کدگذاری محوری کدهای دارای هم داده 

 دهد. حاصل این مرحله را نشان می 
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 بنیاد نتایج کدگذاری محوری نظریه داده  -3جدول 

 کدهای اولیه  مقوله محوری  بعد 

اطمینان   شرایط علی  عدم  و  ریسک  تشدید 

 گذاری سرمایه

گذاری، تضعیف رابطه ریسک ـ بازده در بحران، افزایش ریسک ناشی از  اطمینان سرمایهتشدید ریسک و عدم

 ها همبستگی دارایی

 گذاری، فاصله ارزش ذاتی و قیمت بازار اثر رفتار هیجانی بر ارزش ها گذاری داراییاختلال در ارزش

شرایط  

 ایزمینه

ساختار  ویژگی و  نقدشوندگی  های 

 پرتفوی

 های نقدشونده، گرایش به سهام بزرگ و نقدشونده، مدیریت پویای پرتفوی افزایش وزن دارایی

گذاری میان  های سرمایهتفاوت فرصت

 صنایع 

مقاوم در برابر بحران، چرخش سرمایه به سمت صنایع برخوردار از مزیت بحرانی، واکنش  تمرکز بر صنایع  

 های بخشی سریع به فرصت

با   منطق انتخاب دارایی و ارزیابی ارزش  ارزشگذاریارزشبالا، شناسایی سهام کم  P/Eکاهش وزن سهام  انتخاب  شده،  بر دارایی،  گذاری مبتنی 

 سازی ریسک ـ بازده سهام ارزنده با هدف بهینه

شرایط  

 گر مداخله

استفاده از بتای هوشمند برای کنترل ریسک، استفاده از معاملات الگوریتمی، کاهش ریسک عملیاتی از طریق   ظرفیت تحلیلی و فناورانه صندوق 

 کارگیری هوش مصنوعی در مدیریت ریسک فناوری، به

هزینه تصمیمالزامات  اجرای  های  ای 

 گذاری سرمایه

 پذیرش هزینه معاملاتی برای بازآرایی پرتفوی، افزایش هزینه تحلیل و ارزیابی

بازآرایی   راهبردها  و  نگهداری  راهبردهای 

 پرتفوی

 های نقدشونده استراتژی خرید و نگهداری، مدیریت پویای پرتفوی، افزایش وزن دارایی

ارزش انتخاب  راهبردهای  و  گذاری 

 سهام 

با   ارزشگذاریارزشبالا، شناسایی سهام کم  P/Eکاهش وزن سهام  انتخاب  شده،  بر دارایی،  گذاری مبتنی 

 سازی ریسک ـ بازده سهام ارزنده با هدف بهینه

استراتژی  زمان راهبردهای زمانی و معاملاتی  بر خبر،  مبتنی  استراتژی  از  استفاده  قیمت،  روند  مبنای  بر  نقطه خروج  تعیین  بازار،  بندی 

 بندی بازار گذاری و زمانمعاملاتی معکوس، ترکیب ارزش

استفاده از بتای هوشمند برای کنترل ریسک، استفاده از معاملات الگوریتمی، کاهش ریسک عملیاتی از طریق   محور راهبردهای فناوری

 کارگیری هوش مصنوعی در مدیریت ریسک فناوری، به

 تقدم حفظ ارزش سرمایه بر کسب بازده، موازنه ریسک و بازده، تضعیف رابطه ریسک ـ بازده در بحران  تغییر موازنه ریسک و بازده  پیامدها 

نقدینگی   موقعیت  و  ترکیب  تغییر 

 پرتفوی

دارایی وزن  به سمت صنایع  افزایش  سرمایه  نقدشونده، چرخش  و  بزرگ  به سهام  گرایش  نقدشونده،  های 

 برخوردار از مزیت بحرانی 

 پذیرش هزینه معاملاتی برای بازآرایی پرتفوی، افزایش هزینه تحلیل و ارزیابی های اجرای استراتژی هزینهتغییر 

گیری استراتژیک متناسب  تغییر جهت

 با تحول شرایط 

 بازنگری در استراتژی متناسب با تغییر شرایط 

 

های محوری حاکی اند. توزیع مقولهدهی شده مقوله محوری و در پنج بعد پارادایمی سازمان  ۱۵در قالب  شده از مصاحبه ها  کد اولیه استخراج   3۰دهد که  نشان می   3نتایج جدول  

گذاری و آثار حاصل از آنها مربوط بوده است. در بعد شرایط علّی دو مقوله تشدید  ها به نحوه واکنش و انتخاب راهبردهای سرمایه های حاصل از مصاحبهاست که بخش عمده داده 

های نقدشوندگی و ساختار پرتاوی، تااوت ای سه مقوله ویژگی اند. در بعد شرایط زمینه گذاری بازار قرار گرفتهگذاری و اخت ل در سازوکار ارزش اطمینان سرمایه ریسک و عدم 

ای  ر دو مقوله ظرفیت تحلیلی و فناورانه صندوق و الزامات هزینهگگذاری میان صنایع و منطق انتخاب دارایی و ارزیابی ارزش شناسایی شد. در بعد شرایط مداخله های سرمایه فرصت 

دهند. چهار مقوله راهبردهای نگهداری و بازآرایی  ها نشان می کننده را در نحوه واکنش صندوق ها نقش عوامل تعدیل اند. این مقوله گذاری قرار گرفتههای سرمایه اجرای تصمیم 

دهند. این بعد بیشترین تنوع های بعد راهبردها را تشکیل میمحور مقولهگذاری و انتخاب سهام، راهبردهای زمانی و معام تی و راهبردهای فناوری پرتاوی، راهبردهای ارزش 

نیز چهار مقوله تغییر موازنه    اند. در بعد پیامدهاگیری را دنبال نکرده دهد مدیران صندوق در مواجهه با شرایط جدید تنها یک شیوه تصمیم ها دارد و نشان می ماهومی را در داده 

گیری استراتژیک متناسب با تحول شرایط شناسایی شد. این نکته حائز  های اجرای استراتژی و تغییر جهت ریسک و بازده، تغییر ترکیب و موقعیت نقدینگی پرتاوی، تغییر هزینه

 ر داده یا اشتباه در کدگذاری نیست. اهمیت است که تکرار برخی کدهای اولیه در بیش از یک مقوله محوری، ناشی از تااوت نقش ماهومی آنها در روابط الگو است و به معنای تکرا
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و همکاران   ی گوجان   ی جهانباز   

کنندگی و ظرفیت  ای که از بیشترین قدرت تبیینشوند تا مقوله های محوری با استااده از مقایسه مستمر و بررسی روابط میان آنها یکپارچه می در مرحله کدگذاری انتخابی، مقوله 

عنوان مقوله مرکزی شناسایی شود. براین اساس مقوله مرکزی این پژوهش تطبیق راهبردی سرمایه گذاری از طریق مدیریت پویای  دهی میان ابعاد الگوی برخوردار است به ارتباط 

های محوری را در یک چارچوب  تواند منطق مشترک میان مقوله عنوان مقوله مرکزی انتخاب شد که می گردد. این مقوله از آن جهت به رابطه ریسک، بازده و ارزش شناسایی می

گذاری چگونه بر نحوه مواجهه صندوق  گیری سرمایه های تصمیم دهد تغییر در شرایط محیطی و ویژگی لگویی است که نشان می منسجم توضیح دهد. حاصل این چارچوب یکپارچه ا

شود. بر مبنای این روابط الگوی ماهومی پژوهش گذاری منجر می کارگیری راهبردهای متااوت سرمایه گذارد و این مواجهه چگونه به انتخاب و به با ریسک، بازده و ارزش اثر می 

 شود: ارائه می  ۱در شکل 

 

 ها در دوران بحران کرونا گذاری صندوقهای سرمایهالگوی مفهومی استراتژی -1شکل 

 یریگجه یبحث و نت

حاصل   جیدر بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. نتا  شدهرفتهی پذ  یهادر شرکت   اتیو ابعاد آن بر اجتناب از مال  یفکر   هیسرما  ییکارا  بی ضر  ریتأث  یپژوهش حاضر با هدف بررس 

( و مدل پژوهش توانسته β=-0.168, t=-3.42, p=.001دارد )  اتیبر اجتناب از مال  یو معنادار   یمنا  ریتأث  یفکر   هیسرما  ییکارا   بی از برآورد مدل اثرات ثابت نشان داد که ضر

انجام    ادیبنداده  هینظر کردیها در دوران بحران کرونا با استااده از روصندوق   یگذاره یسرما  یهای استراتژ   یالگو  یپژوهش حاضر با هدف طراحاجتناب    راتییدرصد از تغ  3۷است  

منجر شد.    امدهایراهبردها و پ  گر،خله مدا  طی شرا  ،یانه یزم  طی شرا   ،یعلّ  ط ی در پنج بعد شرا  یمقوله محور   ۱۵و    هیکد اول  3۰ها به استخراج  مصاحبه   ل یحاصل از تحل  یهاافته یشد.  

که   دهدی نشان م  افتهی  نیشد. ا  ییپژوهش شناسا  یعنوان مقوله مرکزبازده و ارزش« به   سک،یرابطه ر   یای پو  تی ر یمد  قی از طر   یگذاره یسرما   یراهبرد  قی»تطب  زین  تیدر نها 

زمان  ناچارند هم  یطیمح  رات ییصندوق در مواجهه با تغ  رانیداد، بلکه مد   لیواکنش منارد تقل  کی  ایسبک ثابت    کیبه انتخاب    توانی بحران را نم  ط یدر شرا   یگذاره یسرما  تیر یمد 

-تطبیق راهبردی سرمایه

ذاری از طریق مدیریت گ

ی رابطه ریسک، پویا

 بازده و ارزش

 

 شرایط علی

تشدید ریسک و عدم اطمنیان 

 گذاریسرمایه

گذاری اختلال در ارزش

 هادارایی

  

ایشرایط زمینه  

های نقدشوندگی و ساختار ویژگی

 پرتفوی

-های سرمایهتفاوت فرصت

 گذاری میان صنایع

منطق انتخاب دارایی و ارزیابی 

 ارزش

 

گرشرایط مداخله  

ظرفیت تحلیلی و فناورانه 

 صندوق

اجرای ای الزامات هزینه

 گذاریهای سرمایهتصمیم

  

 راهبردها

 نگهداری و بازآرایی پرتفوی

 گذاری و انتخاب سهامارزش

 راهبرد زمانی و معاملاتی

 پیامد راهبرد فناوری محور

 تغییر ترکیب و موقعیت نقدینگی پرتفوی تغییر موازنه ریسک و بازده

استراتژیهای اجرای تغییر هزینه گیری استراتژیک متناسب با شرایطتغییر جهت   
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انطباق مستمر است    ند یفرا   ینوع  انگریحاصل ب  یالگو   ن،یکنند. بنابرا  یرا بازنگر  می تصم  یو زمان اجرا  ی بازار، ساختار پرتاو  یهافرصت  ها،یی ارزش دارا   سک،یبرداشت خود از ر

  یاستراتژ  یاجرا   نهیو هز   ی نگیبازده، نقد سک،یزمان در سطح ر صورت هم به  زین رییتغ  ن یا  امد یو پ  کنندی م رییبازار تغ  ط یمتناسب با تحول شرا  یگذار ه یسرما   ی راهبردها  آن که در  

 . شودی منعکس م

ها در دوران صندوق   یهای استراتژ   رییدهنده به تغشکل   یاز عوامل اصل   یکی  یگذار ه یسرما   نانیاطمو عدم   سکیر   دی نشان داد که تشد  یعلّ  طی پژوهش در بعد شرا  افتهی   نینخست

 نیشیپ  تیاز قطع   شتریبه بازده ب  یاب یو دست  سکیر   رشیپذ   انیم  فمواجه شدند که در آن رابطه متعار  یطیدر دوره بحران با مح  رانیپژوهش، مد   یهاکرونا بوده است. بر اساس داده 

  ت ی بازده بالاتر اولو یوجونسبت به جست  یدر موارد   د یشد  انیاز ز   یر یو جلوگ  هیحاظ ارزش سرما  جه،ی. در نتشدی بازده منجر نم  شیالزاماً به افزا  سکیر   شی برخوردار نبود و افزا

  ت ی ر یمد  کسانیصورت  را به   یپرتاو  سکیمتااوت بازار، سطح ر  طی در شرا  یگذاره یسرما  یهاصندوق   رانی همسو است که نشان دادند مد  ارانو همک  یتهران  جیبا نتا  افتهی   نی. اافت ی

سازگار    ز ین  یو اصغر  یحاضر با مطالعه کرم   افتهی  نی. همچن(Tehrani et al., 2024)عملکرد صندوق وابسته است    تیبازار و وضع  طی به شرا   سکیر   رییتغ  زهیو انگ  کنندی نم

  ش یمنظر، افزا  نی. از ا(Karami & Asghari, 2023)باشند    رگذاریتأث  ی ریپذ سک یر  زانی بر م  توانندی م  یمال  یهای و استراتژ   یتیری مد   یهای ژگیآنان نشان دادند و  رای است؛ ز

 شد.  سکیقبول ر محدوده قابل  فی و بازتعر  رانیمد  یریگم یمنطق تصم  رد رییدر نوسان بازار نبود، بلکه باعث تغ   یکم شی افزا ک یاز کرونا صرفاً  ی ناش نانیاطمعدم 

خود را از    یدهندگح یقدرت توض  رند،یگی و بازده قرار م   سک یر  ینیبش یپ  یکه معمولاً مبنا   یاز اط عات  یبحران، بخش مهم  ط یگات که در شرا  توانی م  افتهی   نیا  نییتب  در

برآورد    رد، یگی قرار م  گذارانه یسرما   یجانیه  یو رفتارها  یدولت  یهام ی تصم  ،یاقتصاد  یهات ی محدود   ،یاخبار س مت عموم  ریتحت تأث  هامت یق  راتییکه تغ  ی. زماندهندی دست م

  ت یبازده اهم  یساز نهیشینسبت به تمرکز صرف بر ب  تواندی م  سکیر   عی بر کنترل توز  یمبتن  یکردها یاستااده از رو  ،یطیمح  نی. در چنشودی همراه م  یشتریب  یبا خطا   نده یبازده آ

در ساختار    سک یمناسب ر  عی توز  تی برابر همخوان است که بر اهم  سک یر   کرد یسهام بر اساس رو   ص یو همکاران درباره تخص  لوپژوهش دو  جی برداشت با نتا نیکند. ا  دایپ یشتریب

  نوسان پر  یهایی دارا  یدارا   یهاط ی در مح  تواندی م  سکیبر ر  یمبتن  یپرتاو  صی نشان داد که تخص  وی پژوهش لورنزو و آرو  نی. همچن(Dolo et al., 2021)داشتند    دیتأک  یپرتاو

بنابرا(Lorenzo & Arroyo, 2023)فراهم کند    یگذاره یساختار سرما  میبازتنظ  یبرا  یچارچوب  توان یپژوهش حاضر را م   یهاافتهی در    سکیکنترل ر  تی اهم  شیافزا  ن،ی. 

 بحران دانست.  طی بازده در شرا  یهای نیبشیپ  یاتکا تی به کاهش قابل  یعق ن یواکنش

موجب شد    یبازار و ارزش ذات متیق  انیفاصله م  شیبازار و افزا   یجانیه  ینشان داد رفتارها   هاافتهی بود.    هایی دارا   یگذار اخت ل در ارزش   ،یعلّ  طی در شرا  یمقوله اصل  نیدوم

و   ییبر دارا یمبتن یگذار استااده از ارزش  شده،ی گذار ارزش کم  سهام ییشناسا جه،یمواجه شوند. در نت یشتریب  یدگی چیبا پ یگذار ه یسرما  یهافرصت  یابیها در ارز صندوق  رانیمد 

و انتخاب    یج رشد   یو همکاران همسو است که نشان دادند اثر ارزش  یمظاهر  جیبا نتا   افتهی  نی . اافتی  یشتریب  تیو بازده اهم  سکیرابطه ر  یسازنه یانتخاب سهام ارزنده با هدف به

  ان یو همکاران بر تااوت م ویپاپاتاناس نی. همچن(Mazaheri et al., 2025) ردیبپذ  ریتأث ی رفتار  یهای ر ینادرست بازار و سوگ یگذار مت یاز ق تواندی مختلف م  یراهبردها انیم

  ی زمان   ن،ی. بنابرا(Papathanasiou et al., 2022)اند کرده   دیتأک  سکیو نقش آنها در مواجهه با نوسانات و پوشش ر  یگذار ه یسرما   یهای استراتژ   ریو سا   یارزش  یراهبردها 

 شود.  لیصندوق تبد  ی ریگم یتصم تی از مز یبه بخش تواندی فاصله م نیا صیدر تشخ  ریمد   ییتوانا  شود،ی م  یادیاز ارزش بن هامت یکه بحران موجب فاصله گرفتن ق

ها در  صندوق  رانیداشتند. مد   ی در نحوه انتخاب استراتژ  یاکنندهن یینقش تع ی و ساختار پرتاو ینقدشوندگ  یهای ژگینشان داد که و  یانه یزم  ط یپژوهش در بعد شرا  گر ید  افتهی

احتمال    ش یاز افزا  یناش  توانی را م  رییتغ  ن یقرار دادند. ا  تی را در اولو  یپرتاو   ی ایپو   ت یر یبالاتر اختصاص دادند و مد   ینقدشوندگ  ی و سهام دارا  هایی به دارا  یشتر یدوره کرونا وزن ب

و همکاران همخوان است    کوبیج  جیحاضر با نتا  افتهیدانست.    هایی دارا  بی در اص ح ترک  شتری به انعطاف ب  ازیابطال و ن  یهابه درخواست   ییگوضرورت پاسخ   گذاران،هیخروج سرما 

 Jacob)تر حرکت کردند  بالاتر و اندازه بزرگ   یمال   یر یپذ انعطاف   یدارا   تر،سک یرکم   یهابه سمت شرکت   شتریب  ۱9-دیدر دوره کوو   ی گذاره یسرما  یهاکه نشان دادند صندوق 

et al., 2024)در نحوه    تواندی صندوق م  یدرون   یهای ژگیکه ساختار و و  کندی م   دی صندوق با عملکرد آن تأک  یهای ژگی بر ارتباط و  یو همکاران مبن  یالرحمان  یهاافتهی   نی. همچن

  ی اصل  یهااز مؤلاه   یکیبه    یپرتاو   یجانب  ی ژگیو  ک یدر بحران از    ی نقدشوندگ  گر،ید  انی. به ب(Rahmani et al., 2016)بازار نقش داشته باشد    ر یمتغ  طی مواجهه آن با شرا

 . شودی م لیتبد  کیاستراتژ  یر یپذانعطاف 
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و همکاران   ی گوجان   ی جهانباز   

 ی ع یرا به سمت صنا   ه یبحران سرما  ان یها در جر نشان داد صندوق   هاافته یبود.    شده یی شناسا  یانه یزم  ط یاز شرا   گر ید  ی کی  ز ین  ع یصنا  ان یم  ی گذاره یسرما  یهافرصت   تااوت

.  ی رحضوریمرتبط با خدمات غ  یهات ی و فعال  یفناور  ،ییدارو  عی صنا  هاز جمل  شدند؛ی منتاع م  جادشدهی ا  ط یاز شرا   یحت  ایبودند    دهی د  بیبحران کمتر آس  یامدهایاز پ  ا یمنتقل کردند که  

نسبت به    یصنعت  یهاگروه   ینبوده و برخ   کسانی رانیا  هیمختلف در بازار سرما  عیصنا  متیکرونا بر شاخص ق  یریگمطابقت دارد که نشان داد اثر همه   یدهباش جیبا نتا   افتهی  نیا

در فروش،    رییبه شکل تغ  یبورس   یهاکرونا در عملکرد شرکت   ینشان داد که آثار مال  زیبذر افشان ن  یهاافته ی.  (Dehbashi, 2024)اند  داشته   یعملکرد متااوت  عیصنا   ریسا

بازده سهام منعکس شده است    یاتینقد عمل  انی جر  ،یسودآور القاذ   نی. همچن(Bazrafshan, 2022)و  توانسته است    ۱9-دی کوو  یریگو همکاران نشان داد همه   بی مطالعه 

مدت،  کوتاه   یواکنش معام ت  ک ینه صرفاً    توانی را م  عی صنا  انیم  ه یانتقال سرما  ن،ی. بنابرا (Alqadhib et al., 2022)قرار دهد    ریرا تحت تأث  ی گذار ه یسرما  یهاعملکرد صندوق 

 در نظر گرفت.  تصاد مختلف اق  یهانامتقارن آثار بحران در بخش  عی با توز  یانطباق ساختار  یبلکه نوع

  ی هوشمند و ابزارها   یبتا  ،یتمیها نشان دادند که استااده از معام ت الگور بود. داده   شدهیی عوامل شناسا  نیترو فناورانه صندوق از مهم   یلیتحل  تیگر، ظرفمداخله   طیبعد شرا   در

و همکاران همسو است   یپاند   جیبا نتا  افته ی نیکمک کند. ا  یاتیلعم  سکیاز ر  ی و کاهش بخش سکیر ی ابیسرعت واکنش، بهبود ارز شی به افزا  تواندی م ی بر هوش مصنوع یمبتن

 ,.Pandey et al)مورد توجه قرار دادند  یکم   یهاصندوق   سکیبرحسب ر   شدهل یرا در عملکرد تعد کیستماتیس  سک یر یابیو ارز  یبر هوش مصنوع   یمبتن یکه نقش ابزارها 

داشته باشد. در    یعاد   طینسبت به شرا   یشتر یب  تی اهم  تواندی اط عات م  عیتوان پردازش سر   ابد،یی م  شیبازار افزا  راتییکه حجم اط عات و سرعت تغ  یبحران   طی . در شرا (2025

.  کندی م  ت یرا تقو   های استراتژ   ر یسا  ترق ی و دق  ترعی سر  یساز اده یپ  یصندوق برا   ییاجرا   تیبلکه ظرف  شود،ی محسوب نم  ی گذاره یسرما  ی استراتژ   کی خود    یبه خود   ی واقع، فناور

تجربه   یمتااوت   جیمتااوت و نتا یهامشابه، واکنش   یطیمح طی باعث شود دو صندوق در مواجهه با شرا  تواندی م  یو فناور  یلیتحل رساختیها از نظر ز صندوق  انیتااوت م ن،یبنابرا 

 کنند. 

حجم معام ت، استااده از    شیافزا  ،یپرتاو  ییشد. بازآرا  ییگر شناسا مداخله   طیعنوان شرابه   زین  یگذاره یسرما  یهام یتصم  یاجرا  یانه یفناورانه، الزامات هز  تی کنار ظرف  در

ندارد، بلکه  یبستگ  د یفرصت جد   ک ی  تی تنها به جذاب  یاستراتژ   رییغت  یبرا   م یتصم  ن،یهستند. بنابرا  برنه یهز  یهمگ  شرفتهیپ  یهای از فناور  یریگو بهره   ی تخصص  لیتحل  یهامیت

فعال معمولاً    ت یر یمرتبط است. مد   رفعالیفعال و غ  ت یر یمد   انیم  زی با تما  یاز نظر ماهوم   افتهی   نیدر نظر گرفته شود. ا   ز ین  د ی جد  تیموجود به وضع  ت یانتقال از وضع  نهیهز   دی با

اند  شده نشان داده انجام   یهای و دنبال کردن شاخص تمرکز دارد. بررس  ی پرتاو  راتییبر کاهش تغ  رفعال یغ  ت ی ریکه مد   یاست، در حال  شتریمستمر و تعداد معام ت ب  لیمستلزم تحل

  ی گذارهیفعال با رشد سرما   رانیو نحوه مواجهه مد   (Gruber, 2025)دارد   یحضور پررنگ  یمال  ی فعال همچنان در بازارها  ت یر یمد  رفعال،یغ  یگذار ه یکه با وجود گسترش سرما 

فراتر از سطح    ییامدها یپ  تواندی م   رفعالیفعال به غ  تی ر یانتقال گسترده از مد   نی. همچن(Millo et al., 2023)آنها منجر شده است    یریگم یبه تحول در منطق تصم  زین  رفعالیغ

  انیدر چارچوب موازنه م  دی در دوره بحران با  یپرتاو  ییدر بازآرا  تیفعال زانیانتخاب م جه،ی. در نت(Anadu et al., 2020)داشته باشد   یثبات بازار مال  ی برا  یصندوق و حت کی

 شود.  لیآن تحل  یاجرا  نهیو هز ع یمنافع واکنش سر

  یبند و انتخاب سهام، زمان  یگذار ارزش  ،یپرتاو یی و بازآرا  ی شامل نگهدار کردهایمتنوع از رو   یاها از مجموعه صندوق  رانی مربوط به بعد راهبردها نشان داد که مد ی هاافتهی

  ط ی شرا  ی تمام  یگو پاسخ   یراهبرد واحد   چیکه در دوره بحران ه  دهدی م  انتنوع نش  نیاند. ااستااده کرده   محوری فناور   یبر خبر، معام ت معکوس و راهبردها   یمبتن  یبازار، استراتژ

  ی ها صندوق  رانی مد  ان یبازار در م  یبند زمان   یی توانا  ۱9-دی کوو  وعیش  ان یهمسو است؛ آنان نشان دادند که در جر   ی و ارس  اهیبن خل  ج یبازار با نتا   ی بند مربوط به زمان   افتهی نبوده است.  

و    زادهینب   یهاافته ی  نی. همچن(Ben Khelifa & Arsi, 2024)در دوره بحران استااده کنند    تی قابل  نیاند از اتوانسته  رانیمد   یبوده و برخ  وتمناطق مختلف متاا  یاس م

. با  (Nabizadeh & Sepahvand, 2020)  کندی م   تی حما  یپرتاو   میفعال در تنظ  یریگم یتصم  تیمشترک از اهم  یهافعال با عملکرد صندوق   تی ر یسپهوند درباره ارتباط مد

 ,Fang & Parida)اند  نداشته   رفعال یغ  یهانسبت به صندوق   یمعنادار   یبرتر   ۱9-دیالزاماً در دوره کوو   داریفعال پا   یهانشان داده است که صندوق   دای فنگ و پار  ج یحال، نتا  نیا

  تیبازار اهم  یواقع  ت یو انطباق راهبرد با وضع  میزمان تصم   ل،یتحل  تیایو ک  ست ین  رعملکرد بهت  کنندهنیخود تضم  یآن است که فعال بودن به خود   انگر یتااوت ب  نی. ا(2025

 دارد.   یشتریب
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

دوره، انتشار اخبار   نیشود. در ا   نییخاص بحران کرونا تب  ی ژگی در چارچوب و تواندی م  زیپژوهش بود، ن   هیاول  یکدها   نیاز پرتکرارتر یک یبر خبر که    یمبتن یاز استراتژ   استااده

ناچار    رانی مد  ن،یدهد. بنابرا رییتوانست به سرعت انتظارات بازار را تغی م  هات یفعال  ییو بازگشا  یتیحما  یهااست یس  ون،یناسیواکس  ،یاقتصاد  یهات ی ابت ، محدود   زانی مربوط به م

  ز یرا ن ی واکنشش یب  یهام یو تصم یجان ی ه یرفتارها نهیزم تواندی به اخبار م  دیشد  یحال، اتکا نیتوجه کنند. با ا زین  دیاط عات جد  انیبه جر  ،یسنت یبودند ع وه بر اط عات مال

  ل ی صرفاً تابع تحل  شهیهم  ران یمد  یهام ی که تصم  دهدی نشان م  شتریب  یری پذسک یاز حد و ر   شیصندوق و ارتباط آن با معام ت ب  رانیمد   یخودانتساب  رباره وانگ د   افتهیفراهم سازد.  

سرعت واکنش با   بیترک ازمندیبر خبر ن یراهبرد مبتن ازاستااده مؤثر  رو،نی. ازا(Wang, 2024)بر آنها اثرگذار باشند  توانندی م  زین یرفتار  یهای ر یو سوگ ستیاط عات ن ینیع

 است.  یرفتار   یکنترل خطاها یبرا  یلیتحل یسازوکارها

  ی ر یگو جهت   یاستراتژ   ی اجرا  ی هانه یهز  ،یپرتاو   ی نگینقد  ت یو موقع  ب یو بازده، ترک  سک یدر موازنه ر   ر ییفوق به تغ  ی راهبردها  ی نشان داد که اجرا  هاافته ی  امدها، یبعد پ  در 

ممکن است انعطاف صندوق را بهبود بخشد،    ینقدشوندگ  شیافزا  ،مثال  ی. برا ستند ین  گریکد یمستقل از    امدهایپ  نینکته آن است که ا   نیترصندوق منجر شده است. مهم   کیاستراتژ

اجرا را بالا ببرد؛ و    نهیرا فراهم کند، اما هز   ترع یامکان واکنش سر  تواندی معام ت م  شینقدشونده را کاهش دهد؛ افزاکم   یهایی دارا  یحال فرصت کسب بازده از برخ   نیاما در ع

 ی هاط یدر مح   یپرتاو   ی ساز نهیکه به  دهدی نشان م   زیدهد. پژوهش سو و همکاران ن  رییرا تغ  ی پرتاو  یبخش را کاهش دهد، اما ساختار تنوع   سک یر  تواندی تر ممقاوم   ع یانتقال به صنا 

پژوهش   یافته مرکز یبا    جهینت  نی. ا(Su et al., 2025)است    ییدارا   صی و م حظات تخص  هاسک یاز ر  یازمان مجموعه متعدد مستلزم در نظر گرفتن هم  یهاسک یر  یدارا 

 . رد یگی در نظر م وستهیپهمو به  ایپو  ندیفرا کیبلکه  ،یمقطع   میتصم کیبازده و ارزش را نه   سک،یرابطه ر  تی ری حاضر سازگار است که مد

مقوله   نیپژوهش است. ا  یهاافته ی  ی ماهوم یبند جمع   انگریبازده و ارزش« ب  سک، یرابطه ر یا یپو  تی ری مد  ق ی از طر  ی گذاره یسرما  ی راهبرد  قی»تطب یمقوله مرکز  ت،ی نها  در 

بازده و ارزش را   سک،یاعتبار ماروضات خود درباره ر  مستمرطور  به  شده،نییتعش یازپ یاستراتژ ک ی ی کیتداوم مکان یبه جا  د یبحران با  ط ی صندوق در شرا ران یکه مد دهد ی نشان م

صندوق    کی شده  اع م   یریگجهت   ایراغوناندان و راجگوپال نشان دادند که عنوان    رای قابل ارتباط است، ز  زین  ESG  یهامربوط به رفتار صندوق   یهاافتهی با    ریتاس  نیکنند. ا  یابی ارز

و نقش    تی حاکم  ت یایک  نی. همچن(Raghunandan & Rajgopal, 2022)دارد    تیاهم  یپرتاو   ی واقع  یهام یتصم  یابیو ارز   ستی آن ن  یگذار ه یسرما   ی رفتار واقع  انگر ی لزوماً ب

  ن یپژوهش حاضر ا  یکل  جه ینت  ن،ی. بنابرا(He et al., 2018)اثر بگذارد    یسازگار   نیا  یبر نحوه اجرا  تواندی است که م  ی از عوامل  یگذار ه یسرما  یهام یصندوق در تصم  رانیمد 

درست    ریتاس  ط،یشرا   رییتغ  صیتشخ  یآن برا   تیوابسته باشد، به ظرف   های ثابت از استراتژ  یبند طبقه   کیبه    یبند یاز آنکه به پا  شیب  یبحران  یهاط ی صندوق در مح  ییاست که کارا

 دارد.   یبستگ یر یگم یمختلف تصم  یابزارها  ریپذ انعطاف  بی و ترک یساختار پرتاو  میاط عات، بازتنظ

 هاافتهی  شودی موجب م  ادیبنداده   هیپژوهش و استااده از نظر  یایک  تی . نخست، ماهردیمورد توجه قرار گ  جی نتا  ریدر تاس  دی همراه بود که با  تی حاضر با چند محدود  پژوهش

ها صندوق  رانی نار از مد  9نباشد. دوم، نمونه پژوهش شامل   ریپذامکان  یگذار ه یسرما  یهاآنها به همه صندوق ی آمار میکنندگان باشند و تعمتجربه و ادراک مشارکت  انگریب شتریب

فعالان    ر یو سا   سکیر   رانیمستقل، مد   لگرانیتحل  شتر،یب  یهاصندوق   رانیحضور مد   افت،یادامه    یبه اشباع نظر  یابیتا دست  یریگمتخصص بود؛ اگرچه نمونه   یعلم  ئتیه  یو اعضا

و انجام   دادهای رو  یوقوع برخ انیم  یبود و فاصله زمان یاز دوره بحران کرونا متک رانیتجربه مد  یپژوهش بر بازخوان  یها. سوم، داده دهد  شیرا افزا  هادگاه ی تنوع د  توانستی بازار م 

  یی اجرا  یهات ی و محدود  یر یپذسک ی درجه ر  ها،یی دارا  بی ها از نظر اندازه، ترکانواع صندوق  ان یتااوت م  نیاثر گذاشته باشد. همچن  اتیجزئ  ی ادآوری مصاحبه ممکن است بر نحوه  

 برخوردار باشند.   یمتااوت تی ها از اهمدر انواع مختلف صندوق  شده یی شناسا  یراهبردها   ینشد و احتمال دارد برخ  یطور مستقل در مدل بررسبه 

  ی آزمون و اعتبارسنج  ی گذاره یسرما  یهاگسترده از صندوق   یاو در نمونه   یکم  یهامطالعه با استااده از روش   نیشده در ااستخراج   یالگو   نده یآ  یهادر پژوهش   شود ی م  شنهادیپ

مختلط،    ، یسهام  یهاصندوق   انیم  یاسه یمقا  یهاپژوهش  توانی م   نیمشخص شود. همچن  امدها یگر، راهبردها و پمداخله   ،یانه یزم  ،یعلّ  ط یشرا   انیروابط م  نییشود تا قدرت تب

 یقیتطب  ی . بررسگذاردی هر صندوق چگونه بر انتخاب راهبرد در دوره بحران اثر م  یهات ی و محدود  هایی کرد که ساختار دارا  ی ها انجام داد و بررسانواع صندوق   ری درآمد ثابت و سا

  ی هاخاص بحران  ی ژگیو کدام عناصر وابسته به و  یعموم   تیمشخص کند کدام عناصر مدل ماه تواندی م  ز ین  ی و مال  ی اقتصاد  یهاشوک  ر یها در بحران کرونا با سارفتار صندوق 

خروج   زان یو م دوقداده، اندازه صن   لیتحل تیسطح سواد فناورانه، ظرف ر،یصندوق، تجربه مد ت یحاکم تیایمانند ک  ییرها ینقش متغ  شودی م  شنهادیپ ن،یس مت هستند. افزون بر ا
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و همکاران   ی گوجان   ی جهانباز   

  تواند یم   زین  یپرتاو  بیمعام ت و ترک  یواقع  یهامصاحبه با داده   یهاداده   بیو ترک  یطول  یهاشود. استااده از طرح   یبررس  کنندهلی عنوان عوامل تعدبه   گذارانه یورود سرما  ای

 بحران ارائه دهد.  کیدر طول مراحل مختلف   یاستراتژ  رییتغ یاز چگونگ ترق یدق  یر یتصو

کنند تا در    ی طراح  ی بحران  طی در شرا   یاستراتژ  یبازنگر   یبرا   شدهف ی تعرش یو ازپ  یرسم  ی ندیفرا  ی گذار ه یسرما  یهاصندوق   شود ی م  شنهادیپژوهش، پ  یهاافتهی اساس    بر

 ن یشوند. همچن  یجار   یمجدد استراتژ   یابی ملزم به ارز  رانیبازار، مد   یکاهش نقدشوندگ  ای  یگذارو بازده، اخت ل در ارزش   سکیرابطه ر  رییمعنادار نوسانات، تغ  شی صورت افزا

مستقل از   ییهات یشوند، نه فعال  یطراح  یریگم یتصم  کپارچهی  ندیفرا  کی  یصورت اجزابه  سکیو کنترل ر  ینگینقد   تیر یبازار، مد  یبند زمان   ،ییدارا  یگذار مناسب است ارزش 

  ی پرتاو  یبرا   ینقدشوندگ  یهاحداقل   نییبحران، تع  ی وهای سنار  ی طراح  ،یهوش مصنوع  یو ابزارها  یتم یالگور  ام تمع  یهارساخت یداده، توسعه ز   لیتحل  ی هام یت  تی . تقوگریکد ی

 راتییتغ  یاز اجرا  شیپ  دی با  رانیمد   ن،یدهد. ع وه بر ا  شیافزا  ندهیآ  یهاشوک   یصندوق را برا  یآمادگ   تواندیم  هایی دارا  ییورود، خروج و بازآرا  ینقاط مشخص برا   فیو تعر

و    یرفتار  یهای ر یکنترل اثر سوگ  یبرا   یکنند و سازوکار   یاب یرا در کنار منافع مورد انتظار آن ارز   یاستراتژ  رییاز تغ  یناش  یلیو تحل  یمعام ت  یهانه یهز  ،یگسترده در پرتاو 

و   تیشااف   تواندی م   یاستراتژ  رییتغ  لینحوه واکنش به بحران و ثبت دلا   یمشخص برا   یهادستورالعمل   نیتدو  زین  یتی. در سطح حاکمند ینما   جادیبه اخبار ا   یجان یه  یهاواکنش

 دهد.   شیرا افزا یریگم یانسجام تصم

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایاا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. رساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخ قی رعایت گردیده است.  
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