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 چکیده

 ،پذردازد  یمذ  بخشذی  یگذذار  هیسرما یها در سبد صندوق یساز متنوع نهیحد به برای یکم یاریمع ارایهپژوهش به  نیا

بذرای   یدرصذد  400تا  0 یها همه حالت یبه ازاگذاری مشترک موجود در جامعه آماری را  های سرمایه لذا ابتدا صندوق

درصذدی کذه    کنذد  سذ     ه بخشی و غیربخشذی تسسذیم مذی   به دو دست صندوق ییکل دارابه  شتریپنج سهم با وزن بنسبت 

کنذد، بذه    را حاصل مذی  های غیربخشی سبد صندوقو  یبخش یها صندوقسبد  بین به بازده سکیاختلاف نسبت ر نیشتریب

 نماید  پیشنهاد می بخشی یگذار هیسرما یها در سبد صندوقهای موجود  تنوع سهم عنوان میزان بهینه
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مقدمه

ابذزار   یمشذترک نذوع   یگذذار  هیسذرما  های صندوق

در  یادیذ ز تیذ از محبوب ریهستند که در دو دهه اخ یمال

کذه در   یبه طذور  ؛اند برخوردار شده گذاران هیسرما نیب

 گذذاران،  هیاز سذرما  یاریبس یبرا شرفتهیپ یمال یبازارها

در  یگذذار  هیسذرما  یدر بذورس بذه معنذا    یگذار هیسرما

 نیمشذترک اسذت  در همذ    یگذذار  هیسذرما  یها صندوق

 یگذذار  هیسذرما  یهذا  راستا در سرتاسذر جهذان صذندوق   

مختلذ  و بذه عنذوان     یهذا  هذا و روش  مشترک به شذکل 

در اوراق  یگذذار  هیسذرما  یبذرا  کارآمذد و  دیمف یابزار

 شذرفت یو بذا پ  ریذ اخ یهذا  اند  در سال بهادار شکل گرفته

 جذود ضرورت و ،یمال یبازارها و ابزارها نهیدر زم رانیا

احساس شذده و   زیمشترک ن یگذار هیسرما یها صندوق

مشذترک   یگذذار  هیسذرما  یهذا  در حال حاضر صذندوق 

 ،دارنذد  در نرریذه   تیفعال رانیا هیدر بازار سرما یمتعدد

مشذترک   یگذار هیسرما یها در صندوق یگذار هیسرما

امذا در عمذل    خبرگذان اسذت،   هیو مورد توص ریپذ هیتوج

نرریذه و بهبذود در سذاز و کارهذا      بر هیبا تک دیکار با نیا

  ردیانجام گ

ابذذزار  یمشذذترک نذذوع  یگذذذار هیسذذرما  صذذندوق

انبذوه وجذوه    یگذذار  هیاست که بذا سذرما   یگذار هیسرما

در اوراق  گذذار  هیسذرما  یادیشده از تعداد ز یآور جمع

بازار پذول و   یسهام، اوراق قرضه، ابزارها لیبهادار از قب

صذندوق   رانیشذده اسذت  مذد    لیمشابه تشک یها ییدارا

وجذوه و   نیذ ا یگذذار  هیمامشترک با سذر  یگذار هیسرما

 یمذذذد بذذذراآو در هیسذذذود سذذذرما جذذذادیا یتذذذلاش بذذذرا

و سذذبد  کننذذد یصذذندوق را اداره مذذ  گذذذاران، هیسذذرما

هذذا مبذذاب  بذذا اهذذداف    صذذندوق نیذذا یگذذذار هیسذذرما

منذذذدرر در اساسذذذنامه آن سذذذاخته و  یگذذذذار هیسذذذرما

   صذذندوق تذذوان یمذذ ی  بذذه عبذذارت شذذود یمذذ ینگهذذدار

در نرذر   یشذرکت  صذورت مشترک را بذه   یگذار هیسرما

 یخذود را رو  یهذا  گرفت که در آن افراد مختل  پذول 

بذا اسذتفاده از نرذر     یعیتجم هیسرما نیو ا گذارند یهم م

از اوراق بهذذذادار  یکارشناسذذذان و خبرگذذذان، در سذذذبد 

 یافذذراد بذذه جذذا  جذذه،ینت   درشذذود یمذذ یگذذذار هیرماسذذ

اوراق مشذارکت خذا     ایذ سهم  کیدر  یگذار هیسرما

بذذه  ازیذذبذذا انجذذام معذاملات کمتذذر و بذذدون ن  ،یبذه سذذادگ 

 یگذذار  هیصذندوق سذرما   کیذ در  ده،یذ چیپ یهذا  لیتحل

 یگذذذار هیاز اوراق بهذذادار سذذرما  یمشذذترک بذذا تنذذوع  

از  یگذذار  هیسذبد سذرما   یسذاز    اگر چذه متنذوع  کنند یم

 یگذذار  هیسرما یها صندوق یها یژگیو نیمهمترجمله 

 وربذذا  هذذ یمذذال یامذذا امذذروزه بازارهذذا ،مشذذترک اسذذت

 ای کیدر  شتریروبرو هستند که با تمرکز ب ییها صندوق

 شیو افذذزا هذا  نذذهیچنذد صذذنعت و بذه تبذذع آن کذاهش هز   

 شذنهاد یخذود پ  انیرا به مشذتر  شتریب یها یبازده سک،یر

    کنند یم

 یگذذذار هیسذذرما   مشذذرور را صذذندوق یهذذا دوقصذذن

 یهذذذذا از صذذذذندوق یو آن را نذذذذوع دهیذذذذنام 4یبخشذذذذ

در  شذتر یکذه ب  نذد ینما یم  یمشترک تعر یگذار هیسرما

نمذوده و   یگذذار  هیبخش از اقتصاد سرما ایصنعت  کی

 یگذذار  هیدر سبد سذرما  یتنوع به نسبت کمتر جهیدر نت

 داز حذذذد سذذذب  شیخذذذود دارنذذذد  در واقذذذع تنذذذوع بذذذ  

نذذه چنذذدان بهتذذر   یباعذذع عملکردهذذا یگذذذار هیسذذرما

مشذترک نسذبت بذه بذازار و      یگذار هیسرما یها صندوق

ها  در آن یگذار هیبه سرما انیعدم اعتماد و رغبت مشتر

 یحلذ  هذا بذه دنبذال راه    صذندوق  رانیاز مد یاریشده و بس

 یهذا  راستا، صندوق نی  در اهستندمشکل  نیرفع ا یبرا

 یرو شیپذ  دیذ جد یمال یابزارها ،یشبخ یگذار هیسرما

 کیذ در  شذتر یاست که با تمرکذز ب  یمال یفعالان بازارها

ها اشاره  که به آن یخا  و رفع مشکلات یصنعت اهداف

 شد را در نرر دارد   

                                                           
1. Sector Funds 



 

 9/   بخشی گذاری سرمایه های صندوق سبد در موجود های سهم تنوع سازی بهینه

 

 یمال یها نرام یدارا یاز کشورها یدر برخ چه اگر

 نیذی بذا تب  یبخشذ  یگذذار  هیسذرما  یهذا  صندوق شرفته،یپ

 کیذ خذود را بذه عنذوان     گاهیجااهداف و کارکرد خود 

 ییهذا  اند، اما قذدمت قاعذده   نموده دایمناسب پ یابزار مال

 ،سبد قذرار داد  کیدر  دیها را نبا همچون همه تخم مرغ

 موجب ن رداختن پژوهشگران بذه تعریذ  دقیذ  و تبیذین    

 یهذذذا نذذذوع از صذذذندوق  نیذذذاهذذذداف و کذذذارکرد ا 

سذذفانه در  أمتشذذده اسذذت   مشذذترک  یگذذذار هیسذذرما

 یهذذا از صذذندوق کیذذ چیهذذ زیذذن رانیذذا یمذذال یبازارهذذا

 گاهانذذهو آ یمشذذترک، بذذه طذذور رسذذم یگذذذار هیسذذرما

در  یپژوهشذ  چینبوده و ه یبخش یگذار هیصندوق سرما

 یهذذا نذذوع صذذندوق نیذذا یایذذبذذه مزا یابیدسذذت یراسذذتا

پذژوهش در   نیذ صورت نگرفتذه اسذت  ا   یگذار هیسرما

 یهذا  نوع خا  از صذندوق  نیا یایبه مزا یابیدست برای

را  رانیذ فعال در ا یها دارد صندوق یسع یگذار هیسرما

تعریفذی دقیذ  و کمذی    و  یسذ برر بذودن  یاز لحاظ بخشذ 

 ارایه یگذار هیسرما یها نوع خا  از صندوق نیا برای

، بذه تعذاری    اتیذ مذرور ادب  نماید  در ادامه و در بخذش 

 ادبیذات  گذذاری بخشذی،   های سذرمایه  موجود از صندوق

 یگذذار  هیسذرما  یهذا  صذندوق  سذک یبذازده و ر  یبررس

 یهذذذا عملکذذذرد صذذذندوق یو بررسذذذ نیذذذیتب، مشذذذترک

 دهیذ بذر ا  یمبتنذ  ماًیمسذتس  ی و ادبیاتبخش یگذار هیسرما

پرداخته شذده اسذت  سذ       ها از صندوق یساخت سبد

سازی  بهینه متنوع زانیم نییتع نحوهپژوهش  بخش روش

 جینتذا های پذژوهش   دهد  بخش یافته ها را شرر می سهم

پذذژوهش  بخذذش روشآن چذذه در  یاحاصذذل از اجذذر 

بخذش  در دهذد و   را نشذان مذی   داده خواهد شذد  حیتوض

پرداختذه خواهذد    یآت یشنهادهایو پ یبند به جمعنهایی 

  شد





 پژوهشمرورادبیات

یبخشیگذارهیسرمایهاصندوقتعریف

درک بهتذر   یبذرا  بخش ابتدایی از مرور ادبیذات،  در

موجذود    یهمذه تعذار   یبخش یگذار هیسرما  از صندوق

 یگذذذار هیسذذرما یهذذا نذذوع خذذا  از صذذندوق  نیذذاز ا

مذورد   کیذ به  کی ،یمال یها لغت  فرهنگمشترک در 

 هند گرفت:اقرار خو یبررس

 یگذذذار هیسذذرما  صذذندوق  یذذتعردر  4اینوسذذتوپدیا

 یگذذار  هیسذرما  یهذا  از صذندوق  ینذوع آنذان را   یبخش

 ایذ صذنعت   کیذ در  شذتر یکذه ب نماید  معرفی میمشترک 

 جذه یو در نت نذد ینما یمذ  یگذذار  هیبخش از اقتصاد سذرما 

خود دارنذد   گذاری سبدسرمایهدر  یتنوع به نسبت کمتر

[49 ] 

 یبخشذ  یگذذار  هیسذرما   صذندوق   یتعردر  2کمبل

مشذترک   یگذذار  هیسذرما  یهذا  از صندوق آنان را نوعی

 بخش نسذبتاً  کیدر  شتریکه تمرکزشان ب کند معرفی می

 یهذذا نذذوع از صذذندوق  نیذذمحذذدود از بذذازار اسذذت  ا  

 یبذالاتر  یمتذ یق هذای  نوسذان  تواننذد  یمذ  یگذذار  هیسرما

مشذذترک  یگذذذار هیسذذرما یهذذا نسذذبت بذذه صذذندوق  

 یدر معذر  فشذارها   رایداشته باشند، ز شده یساز تنوعم

موجذذود در  یش اصذذلبذازار متذذداول کذذه مربذذو  بذه بخذذ  

 [ 5] رندیگ یقرار م ،سبدشان هست

  صذذندوق، 9مذذالی فذذارلک  یهذذا لغذذت  فرهنذذگدر 

 یهذذذا از صذذذندوق ینذذذوع یبخشذذذ یگذذذذار هیسذذذرما

 کیذ در  عمدتاً ایو  مشترک که منحصراً یگذار هیسرما

مثذال   ی  بذرا دیذ نما یمذ  یگذذار  هیصنعت سذرما  ایبخش 

 یهذا  کذه در شذرکت   یبخش یگذار هیسرما یها صندوق

گذاز   همربذو  بذ   یهذا  تنهذا در شذرکت   ایو  یحوزه انرژ

نذذوع خذذا  از  نیذذ  انذد ینما یمذذ یگذذذار هیسذذرما یعذ یطب

                                                           
1. Investopedia 

2. Campbell R. Harvey 

3. Farlex Financial Dictionary 
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مشترک در صورت خذو    یگذار هیسرما یها صندوق

خذو    ،انذد  که در آن متمرکز شده یعیعمل کردن صنا

 سذک یپرر یسذاز  عذدم متنذوع   لیاما به دل ؛کنند یعمل م

بذا عبذارت    یهذا گذاه   صندوق نی  از اشوند یمحسو  م

 [ 3] شود یم دهنام بر زیشده ن خا  یها صندوق

 گذذاری  سرمایه های صندوق 4میسلین وتونها  شرکت

کذه   دانذد  مذی  گذذاری  سذرمایه  شذرکت  شذامل  را بخشذی 

 ریسذذا ایذذاوراق بهذذادار  انیذذتمرکذذز منذذابع خذذود را در م 

 ی  براگذارد یبه اشتراک م یقرار داده و سود ها ییدارا

کذه منذابع خذود     یبخش یگذار هیسرما یها مثال صندوق

 کیذ  ایذ  ییایذ جغراف هیذ ناح ،ینذوع ارز خذارج   کیرا بر 

حذوزه   یهذا    در شذرکت ندینما یکشور خا  متمرکز م

 یعذ یمربذو  بذه گذاز طب    یهذا  تنها در شرکت ایو  یانرژ

نذوع   نیممکن است ا نی  همچنندینما یم یگذار هیسرما

مشترک در اوراق  یگذار هیسرما یها خا  از صندوق

بهذا   فلذزات گذران   دیذ تول یهذا  شرکت ای یمربو  به انرژ

 یهذذا بذذه اصذذبلار خذذا  شذذود  صذذندوق ایذذو  مرکذذزمت

امکذان   نیخود ا گذاران هیبه سرما یبخش یگذار هیسرما

خذا    یگذذار  هیبخذش سذرما   کیذ کذه در   دهند یرا م

نسبت  یبخش یگذار هیسرما یها   صندوقندیتمرکز نما

 سکیمستلزم ر یربخشیغ یگذار هیسرما یها به صندوق

بذه   زیذ را ن یشذتر یببذالسوه   یهذا  اما بذازده  ،هستند یشتریب

 یهذا گذاه   صندوق نی  از اکنند یم شنهادیخود پ انیمشتر

 یهذا  منرذوره و صذندوق   خذا   یهذا  با عبارت صذندوق 

 [ 41] شود ینام برده م زین یاختصاص

 یگذذار  هیسذرما   صذندوق  2واژگان مذالی  فرهنگدر 

مشذترک   یگذذار  هیسذرما  یهذا  از صذندوق  ینوعی بخش

بخذش واحذد    کیذ خود را در  یگذار هیهستند که سرما

آ  و بذرق   ،یعذ یمنابع طب ،یوتکنولوژیاز صنعت مانند ب

 یهذا    صذندوق کنند یمتمرکز م یا منبسه یها بانک ایو 

                                                           
1. Houghton Mifflin Company 

2. Dictionary of Financial Terms 

 یهذذذا نسذذذبت بذذذه صذذذندوق یبخشذذذ یگذذذذار هیسذذذرما

 [ 43] تر هستند پرنوسان یربخشیغ یگذار هیسرما



یگنذارهیسنرمایهناصنندوقسکیوربازده

مشترک

منذابع  ا شذده تذ   یسذع  اتیذ بخش از مذرور ادب  ندر ای

 سذک یبذر بذازده و ر   مذؤرر عوامذل   یکه بذه بررسذ   مهمی

 یبررس ،اند مشترک پرداخته یگذار هیسرما یها صندوق

 یهذا  در سبدصندوق یساز متنوع حیصح زانیم تیو اهم

بخش  نیشود  آن چه در ا نییمشترک تب یگذار هیسرما

طذور خلاصذه    نیذ تذوان ا  یگفته شد را م اتیاز مرور ادب

کذه   یسذاز  و متنذوع  سذک یکه عوامل مربو  بذه ر  ،نمود

هذا   آن نیبذ  نذه یتعادل به جادیبه دنبال ا بودن یمفهوم بخش

بذذذر بذذذازده  مذذذؤررعوامذذذل  نیمهمتذذذراز جملذذذه   اسذذذت

مشترک هستند، اما تذا چنذد    یگذار هیسرما یها صندوق

مناسب مذدل نشذده و    یبه شکل ای یژگیو نیا ر،یسال اخ

نشذده اسذت     ارایذه از آن  یو کذاربرد  حیصذح  ریتفسذ  ای

اسذت کذه بذه     یمعذاملات   تیذ نسذبت فعال  گریعامل مهم د

در بذذر دارد   زیذذصذذندوق را ن یهذذا نذذهیعامذذل هز ینذذوع

از جملذذه  زیذذو انذذدازه صذذندوق ن ینسدشذذوندگ نیهمچنذذ

هستند  یگذار هیسرما یها در بازده صندوق مؤررعوامل 

 معنذادار  تذأریر وجود  دمجد تأییددر صورت  توان یکه م

هذا و   صذندوق  رانیمد یبرا ییها استیها، ابزارها و س آن

مذرور   نیا اتییاستنتار نمود  شرر جز گذاران  هیسرما ای

 در ادامه آمده است 

 یهذذذذذا نشذذذذذان داد صذذذذذندوق (4311) 9شذذذذذار 

بذازده   تذر،  نییپذا  یهذا  نذه یمشذترک بذا هز   یگذار هیسرما

 یموضوع تذا حذدود   نیکه البته ا کنند یم جادیا یشتریب

 [ 20]هست  زین یهیواضح و بد

                                                           
3. Sharpe 
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متعادل  یساز در متنوع ریمد ( توانایی4311) 4جنسن

 یهذذا بذذر بذذازده صذذندوق   مذذؤررسذذبد سذذهام را عامذذل   

ه وی بذ نمذود  در واقذع    ییمشترک شناسا یگذار هیسرما

و لذزوم  بذرد   یپذ  یسذاز  درباره عامذل متنذوع   ینکته مهم

 داد  شذنهاد یرا پ یساز متنوع زانیم نییدر تع ریمد ییتوانا

 یبیو معذا  ایذ هذر دو مزا  ادیذ کذم و ز  یساز متنوع کهچرا 

آن را  نذذهیاسذذت کذه حذذد به  ریمذذد ییتوانذا  نیذذدارنذد و ا 

  [45]و به اجرا در آورد  صیتشخ

 نیراببذذه مثبذذت بذذ ( 2003)و همکذذاران  2نبلذذتیگر

مشذذترک و نسذذبت  یگذذذار هیعملکذذرد صذذندوق سذذرما 

 ریطور تفسذ  نیرا ا جهیرا نشان داده و نت یمعاملات تیفعال

 یهذذا صذذندوق شذذتریب ینمودنذذد کذذه بذذا نسذذبت معذذاملات 

 دایذ را پ تذر  نییپذا  مذت یمشترک سهام با ق یگذار هیسرما

 ریتفسذ  نیذ خواهند داشت  البته ا یشتریکنند و بازده ب یم

 یهذا  نذه یهز تذأریر چرا کذه   رسد، یچندان جامع به نرر نم

 [ 40] دینما یرا مدل نم یمعاملات

را بذه   سذک یدهنذده ر  نشان یارهایمع (2001) 9جاود

 یسذاز  متنذوع  زانیذ عنوان عامل اول و اندازه صندوق و م

در بذذازده  مذذؤرر یصذذندوق را بذذه عنذذوان عوامذذل بعذذد   

مشذترک مشذخص نمودنذد      یگذار هیسرما یها صندوق

گفتذه   اتیذ از مذرور ادب  یمباب  آن چه که در بخش قبلذ 

بذذه  سذذک،یر شیبذذا افذذزا زیذذن بذذودن یبخشذذ یژگذذیشذذد و

مشترک منجر  یگذار هیسرما یها بازده صندوق شیافزا

 [ 41] شود یم

 یعذذوامل یدر پژوهشذذ( 2003) و همکذذاران 1تذذالات

صذندوق،   نذه یهمچون اندازه صندوق، عمر صندوق، هز

و  یمعذذذاملات تیذذذنسذذذبت فعال ،یسیتشذذذو یهذذذا طذذذرر

 انیذذم نیذ قذرار داد و در ا  یرا مذورد بررسذ   ینسدشذوندگ 

                                                           
1. Jensen 

2. Grinblatt 

3. Javed 

4. Talat 

 افذت ی معنذادار مذوارد   ریاز سا شیرا ب ینسدشوندگ تأریر

[22 ] 

ده مذورد از   ی( بذا بررسذ  4913و همکذاران )  یدیسع

 یگذذار  هیسذرما  یهذا  عوامل بر بازده صذندوق  نیترمؤرر

عوامذذل  تذأریر موجذود بودنذذد،   اتیذذمشذترک، کذه در ادب  

 یبازده بازار و نرخ رشد ارزش صندوق را نسبت بذه بذاق  

 یارهذا یمع رسذد،  یدانستند  البته بذه نرذر مذ    شتریعوامل ب

 یبذازده  یارهذا یخود مع یپژوهش به نوع نیمورد نرر ا

 یمعنذادار  تذأریر هذا   از آن یادیذ هستند و اگر چه تعداد ز

مشذترک نشذان    یگذذار  هیسذرما  یهذا  بر بذازده صذندوق  

 ییهذا  اسذت یهذا ابزارهذا و س   از آن تذوان  یاند، اما نمذ  داده

 استنتار نمود گذاران  هیسرما ایها و  صندوق رانیمد یبرا

[4 ] 

کذذه پذذ  از   افتنذذدیر( د4913) انیو قاسذذم یدیسذذع

بذازده بذازار و بذازده     نیبذ  سذک، یمربذو  بذه ر   لاتیتعد

 یمشذترک تفذاوت معنذادار    یگذار هیسرما یها صندوق

گفتذه   اتیذ باز مذرور اد  یقبلذ  یها وجود ندارد  در بخش

 ژهیذ بذه و  سذک، یر شیبا افزا بودن یبخش یژگیشد که و

بذازده   شیبذه افذزا   سذت، یکه مربذو  بذه بذازار ن    یسکیر

  حال شود یمشترک منجر م یگذار هیسرما یها صندوق

 یهذذا نشذذان داده کذذه صذذندوق یپذذژوهش بذذه نذذوع  نیذذا

هذم   بودن یاگر قصد بخش یمشترک، حت یگذار هیسرما

کذذارکرد  شذذتریب سذذکیرش رینداشذذته باشذذند، بذذدون پذذذ

 یبذرا  ژهیو یگذار هیفرصت سرما کینداشته و  یچندان

 [ 2] شوند یمحسو  نم انیمشتر

 

یبخشیرگذاهیسرمایهاعملکردصندوق

مشذذاهده  یمنذذابع اتیذذبخذذش از مذذرور ادب  نیذذا در

و کذذارکرد   یذذبذذر تعر میکذذه بذذه طذذور مسذذتس شذذوند یمذذ

انذد    نمذوده  تمرکذز  یبخشذ  یگذذار  هیسرما یها صندوق

نگذرش فعذالان و    رییذ از شذروع تغ  یمنابع حاک نیا مرور
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بذذذه  یسذذذاز متنذذذوع زا یمذذذال یپژوهشذذذگران بازارهذذذا 

 یگذذذار هیسذذرما یهذذا در سذذبد صذذندوق  بذذودن یبخشذذ

 یو عموم یحال، نسبه ضع  اصل نیمشترک است  با ا

 یبذرا   یذ و دق یکمذ   یذ عذدم تعر  تذوان  یمنابع را م نیا

 یهذذا سذذبد صذذندوق یسذذاز متنذذوع حیصذذح زانیذذم نیذذیتع

شکاف در  نیمشترک دانست  با وجود ا یگذار هیسرما

ها  از آن توان یاست که نم یهیدموضوع، ب اتیمرور ادب

 ایذ هذا و   صذندوق  رانیمذد  یبذرا  ییهذا  اسذت یابزارها و س

 یاستنتار نمود  لذا پذژوهش حاضذر سذع    گذاران  هیسرما

نگذذرش فعذذالان و   رییذذبذذر لذذزوم تغ  دیذذضذذمن تاک ،دارد

بذذذه  یسذذذاز از متنذذذوع یمذذذال یپژوهشذذذگران بازارهذذذا 

  دیذ نما ارایذه آن  یبذرا  زین هیاول یچهارچوب بودن، یبخش

همچذون افذرا  در    زیذ ن بذودن  یچرا کذه افذرا  در بخشذ   

 یگذذار  هیسذرما  یهذا  صذندوق  تیاز جذذاب  یسذاز  متنوع

روبذرو   یهذا را بذا مشذکلات    مشترک خواهد کاست و آن

 خواهد نمود  

 شود یبرده م ینکته پ نیبه ا اتیبا مرور ادب یطرف از

 یهذا  از صذندوق  کیذ  چیهذ  رانیذ ا یمال یکه در بازارها

و آگاهانذذه  یمشذذترک، بذذه طذذور رسذذم یگذذذار هیسذذرما

در  ینبذذوده و پژوهشذذ یبخشذذ یگذذذار هیصذذندوق سذذرما

خذذذا  از نذذذوع  نیذذذا یایذذذبذذذه مزا یابیدسذذذت یراسذذذتا

 ن، پیدا نشذد کذه ایذ   صورت یگذار هیسرما یها صندوق

ضرورت انجام پژوهش حاضذر اسذت  شذرر     دیخود مو

 مرور در ادامه آمده است  نیا اتییجز

بذازده و   سذک، یر سهیمسا( با 2044) و همکاران 4هاو

و  یبخشذذ یگذذذار هیسذذرما یهذذا صذذندوق یسذذاز تنذذوع

کذذه  افتنذذدیمتنذذوع، در یگذذذار هیسذذرما یهذذا صذذندوق

بذذازده و  یدارا یبخشذذ یگذذذار هیسذذرما یهذذا صذذندوق

هستند   یشتریب کیستماتیرسیغ سکیر ژهیبه و سک،یر

 زانیذ از م یو کمذ   یذ دق  یذ پژوهش تعر نیاگرچه در ا

                                                           
1. Howe 

 یهذذا صذذندوق نیذذیتع بذذرای عیدر صذذنا یگذذذار هیسذذرما

 یهذا  صندوق سهینشده و مسا ارایه یبخش یگذار هیسرما

سذاده و   یارهذا یبذا مع  یربخشیو غ یبخش یگذار هیسرما

مذذد نرذذر اسذذت تذذا  یتیریمذذد لذذومدر ع شذذتریکذذه ب هیذذاول

نشذان داده   سذنده یصورت گرفته اسذت  امذا نو   ،یمهندس

 یهذذا در صذذندوق افتذذهی شیافذذزا سذذکیاسذذت کذذه ر 

بذوده کذه    کیسذتمات یرسیاز نوع غ یبخش یگذار هیسرما

 جذه ینت نیهمذ  یگذار هیالبته با کاهش تنوع در سبد سرما

 [ 42] رفت یانترار م زین

 سهیو مسا یبررس( با 2049)و همکاران  2کیتزپاتریف

 یگذذذار هیسذذرما یهذذا بذذازده و تنذذوع صذذندوق سذذک،یر

 یهذذذا از صذذذندوق گذذذریدر برابذذذر دو نذذذوع د  یبخشذذذ

 یهذذا کذذه صذذندوق افتنذذدیدرمشذذترک  یگذذذار هیسذذرما

بذه بذازده    سذک ینسذبت ر  یدارا یبخشذ  یگذذار  هیسرما

رو بذه   یدر بازارهذا  سذه یمسا نیذ هسذتند  ا  یشذتر یب اریبس

مختلذ    یدوره زمذان  نیرون  و رو به رکذود و بذا چنذد   

 زانیذذذپذذذژوهش م نیذذذاسذذذت  در ا صذذذورت گرفتذذذه  

 یاهذذ صذذندوق نیذذیتع بذذرای عیدر صذذنا یگذذذار هیسذذرما

 سذت یب سذنده ینو ینرذر شخصذ   بذه  یبخش یگذار هیسرما

 یهذذا صذذندوق سذذهیدرصذذد در نرذذر گرفتذذه شذذده و مسا 

نسذبت   اریذ تنهذا بذا مع   یربخشیو غ یبخش یگذار هیسرما

 زانیذ م نیذی تع برایبه بازده صورت گرفته است   سکیر

 یتنهذا مذوارد   یگذار هیسرما یها بودن صندوق یسکیر

 لیذ به طور جداگانه و بذدون تحل  اریمثل بتا و انحراف مع

هذر صذندوق محاسذبه شذده اسذت  از       یبذرا  سکیر نوع

نکته اشذاره نمذود    نیبه ا توان یپژوهش م نینسا  قوت ا

و  یبخشذذ یگذذذار هیسذذرما یهذذا صذذندوق سذذهیکذذه مسا

دوره  نیچنذذد یهذذا در آن بذذا اسذذتفاده از داده یربخشذذیغ

 یزمذان  یهذا  مشابه حاصل از بذازه  جیصورت گرفته و نتا

                                                           
2. Fitzpatrick 
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پذژوهش   جینتذا  آزمذودن و  یمختل  به منزله اعتبارسنج

 [ 1] است

 ینمونه بزرگذ  یبا بررس( 2049همکاران )و  4بنگاس

 یهذا  و صذندوق  یبخشذ  یگذذار  هیسذرما  یها از صندوق

کشذور در بذازار سذهام     کیذ مخصذو    یگذار هیسرما

 نیذ ا سذک یاز ر ینشان دادند که بخش قابل توجه ااروپ

کذذلان  یاقتصذذاد یهذذاریهذذا توسذذغ متغ  نذذوع صذذندوق 

 یها یاستراتژ تیپژوهش در نها نی  اشوند یم ییشناسا

 یهذذذا صذذذندوق تیریمذذذد یبذذذا زمذذذان را بذذذرا  ریذذذمتغ

 شذذنهادیو پ دیذذنما یمذذ هیمشذذترک توصذذ یگذذذار هیسذذرما

کلان  یرهایمتغ ینیب شیو پ یبا بررس رانیکه مد کند یم

عوامل و چرخه کسب و  ریدر کنار توجه به سا یاقتصاد

 یرا از بخذش و کشذور   ها هیکار، در زمان مناسب، سرما

  در نذد یمعبذوف نما  گذر ید یخا  به بخذش و کشذور  

 یهذا  پژوهش لزوم تمرکز هوشمندانه صذندوق  نیواقع ا

کشور خذا  و   ایبخش  کیمشترک بر  یگذار هیسرما

 یزمذان  یهذا  از حد را در بذازه  شیب یساز از متنوع زیپره

 [ 9] دینما یم شنهادیپ

 کنواخذت یریارر غ یبررس( با 2041) و همکاران 2هو

هذای   بذر عملکذرد صذندوق   سازی سبد  تنوعم یخبریو غ

هذذا یذذک معیذذار  گذذذاری مشذذترک پرداختنذذد  آن سذذرمایه

ی تجربذ  جینتذا مبتنی بر مرز کارایی را به کذار بسذته و بذا    

بذرای   رانیغلرذت مذد   یکه استراتژ دادندنشان  پژوهش

و نگهذداری تعذداد زیذادی    صذندوق  تنوع بذیش از حذد   

ات منفی بذر عملکذرد   تأریرسهام مختل  در سبد موجب 

شود  علاوه بر آن، نتایج پذژوهش نشذان داد    صندوق می

که کاهش بیش از حد تنوع و تعدد سهام، در بازارهذای  

زیذاد و بذه ویذژه در شذرایغ      هذای  با بازدهی کم و نوسان

 [ 42زا است ] سب و مشکلبحران مالی، نامنا



                                                           
1. Banegas 

2. Hu 

ازیسننا سسننبددهیننبننرایمبتنننادبیننات

هاصندوق

مشذذاهده  یمنذذابع اتیذذبخذذش از مذذرور ادب  نیذذا در

موجذود در   یهذا  یدگیذ چیکه صذرف نرذر از پ   شوند یم

و بهبود  یابیارز یو متفاوت برا نینو ینگرش ،یمدلساز

آن  یاصذل  دهیذ که ا ندینما یم یمعرف یگذار هیسبد سرما

 ینگذرش در بخشذ   نیهاست  ا از صندوق یساخت سبد

از ساخت مدل پژوهش حاضذر، بذه کذار گرفتذه شذده و      

داده  حیمربذو  توضذ   یهذا  کذارکرد در بخذش   نیشرر ا

مذرور در ادامذه آمذده     نیذ ا جزییذات خواهد شذد  شذرر   

 است 

کذه   ییهذا  عذداد صذندوق  ( ت2005همکاران )و  9برند

تا عملکذرد سذبد    رندیها قرار گ از صندوق یدر سبد دیبا

پژوهش به عنذوان   نینمود  ا نییگردد را تع نهیشیب یاصل

از  یبذذه سذذاخت سذذبد   ماًیمسذذتسکذذه  یپژوهشذذ نیاولذذ

 دیذ نما یاشاره م زیموضوع ن نیبه ا پردازد، یها م صندوق

 یا دهیذ هذا، ا  از صذندوق  یسذاخت سذبد   دهیکه اگرچه ا

مبلذو    یساز متنوع یبرا زین یواضح است و تا حدود

در تعذداد   یسذاز  اما متنوع شود، یبه کار گرفته م رانیمد

بذه   بذو  مر یکردهذا یموجود در سذبد و رو  یها صندوق

 [1]بحع نشده است  اتیآن چندان در ادب

از  یدر پژوهشذذذذ( 2042)و همکذذذذاران  1لارسذذذذن

 یسذاخت سذبد   یبرا یبخش یگذار هیسرما یها صندوق

 یهذذا هذذا اسذذتفاده نمذذوده و بذذا اعمذذال روش  از صذذندوق

 شیسذبد سذاخته شذده را افذزا     ملکذرد ع تاًینها یساز نهیبه

 حینکتذه تصذر   نیذ پژوهش، ا نیا اتیدادند  در مرور ادب

هذا   صذندوق  رانیاز مذد  یاریشده اسذت کذه امذروزه بسذ    

 ییهذا  تک سهام یتمرکز بر رو یبه جا دهند یم حیترج

 یهذذا مختلذذ ، سذذهام صذذندوق یهذذا و بخذذش عیاز صذذنا

بخذش را در سذبد    ایذ آن صذنعت   یبخشذ  یگذار هیسرما

                                                           
3. Brand 

4. Larsen 
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 یهذا  نذه یکذار از هز  نیذ کنند، چرا که با ا یخود نگهدار

 ایذ خا  مربو  بذه هذر صذنعت     مسایل یبرا یکارشناس

 [ 41] شود یبخش کاسته م

بذذذر  هیذذذتک( بذذذا 2049)و همکذذذاران  4وو نیهمچنذذذ

 ،یدیذ کل یهذا  و انتخذا  شذاخص   کالیتکن یها شاخص

 یهذا  صذندوق  از یسذاخت صذندوق   یبرا یاستراتژ کی

 یذذیارزش دارا شینمذذوده و افذذزا ارایذذه یگذذذار هیسذذرما

 [ 29]را نشان دادند  ییواحد صندوق نها

 

 روشپژوهش

از آن جا که این پژوهش سذعی دارد معیذاری کمذی    

گذاری  های سرمایه سازی سبد صندوق برای میزان متنوع

هذا را بذه دو دسذته     صذندوق  بایدنماید، ابتدا  ارایهبخشی 

که پیشذتر  همانبور بندی نماید   هبخشی و غیربخشی دست

 اتیذ شده در مذرور ادب  مبرر یکم اری، تنها معآورده شد

 یگذذار  هیسذرما  یهذا  صذندوق  بذودن  ین بخشذ ییتع یبرا

همکذاران  و  کیذ تزپاتریمشترک، مربذو  بذه پذژوهش ف   

 نیذی تع برایسازی  متنوع زانی، مآن که در ( است2049)

 یبذه نرذر شخصذ    یبخشذ  یگذذار  هیسذرما  یهذا  صذندوق 

در نرذر  در حذداقل یذک صذنعت    درصد  ستیب سندهینو

 یهذا  صذندوق  میاست تسسذ  یهیبد[  1] گرفته شده است

 یربخشذ یو غ  یمشترک به دو حالت بخش یگذار هیسرما

ها،  آن یگذار هیصنعت از سبد سرما کیو تنها با کنترل 

به دست نخواهد داد   بودن یبخش یژگیاز و یسیدق اریمع

هذای موجذود در ایذران،     لذا این پژوهش با توجه بذه داده 

نسذبت   ،صذندوق  کیذ نبذودن   ای بودن یبخش نییتع یبرا

بذه   شذتر یصذندوق در پذنج سذهم بذا وزن ب     یگذار هیسرما

 پذ  دهذد    قرار می اریمع را صندوق یها ییمجموع دارا

 یگذذار  هیسذرما  یهذا  از صذندوق  کیاز قرارگرفتن هر 

 دیذ در گذروه خذود، با   یمارمشترک موجود در جامعه آ

شذده صذورت    جذاد یا یهذا  گذروه  انیذ عملکذرد م  سهیمسا

                                                           
1. Wu 

 نینذو  ییهذا  بذه پذژوهش   ات،یذ   در بخش مذرور ادب ردیگ

 یو متفذاوت بذرا   نینذو  یها، نگرشذ  اشاره شد که در آن

 دهیذ شذده و ا  یمعرف یگذار هیو بهبود سبد سرما یابیارز

هاسذذت  پذذژوهش  از صذذندوق یآن سذذاخت سذذبد یاصذذل

 یهذا  عملکذرد گذروه   سذه یو مسا یابیذ ارز یبرا زیحاضر ن

هذا اسذتفاده    از صذندوق  یساخت سذبد  دهیاز ا جادشدهیا

از  کیذذامذذر ابتذذدا هذذر  نیذذتحسذذ  ا ینمذذوده اسذذت  بذذرا

 ای یذی موجود در هر گروه را به عنذوان دارا  یها صندوق

منحصر به فرد در نرر گرفتذه و سذ      سکیو ر ازدهبا ب

هذذا  از صذذندوق یسذذبد تز،یمذذارکو  بذذا اسذذتفاده از مذذدل 

مذدل   کیذ  تزیمارکو یمجموعه کارا میدان ی  مسازد یم

است که بذه   یگذار هیسبد سرما یساز نهیبه یبرا یاضیر

 هذذا یذذیدر دارا یمشذذخص بذذه نسذذبت  یهذذا سذذکیر یازا

 یگذذار  هیسذرما  سذبد کذه بذازده    کنذد  یم یگذار هیسرما

 شیرا نمذا  تزیمذارکو  یمذدل اصذل   4گردد  راببه  نهیشیب

در  i ییبه دارا افتهی صیوزن تخص i�که در آن  دهد یم

بذذازده  انیذذم ان یذذکوار i ،�ij یذذیبذذازده دارا Riسذذبد، 

 ییبذازده سذبد نهذا    ان یذ ( وارp)^2�و  jو  i یها ییدارا

تز و یمذدل مذارکو   ی  اجذرا [24، 7، 1] ساخته شده است

و  سذک یمجموعذه زور نسذا  ر   نیذ با به دسذت آمذدن ا  

 انیذ راببذه م  یبررس یمرز کارا رسم و برا یبازده، منحن

مذذورد  یگذذذار هیسذذرما یو بذذازده در سذذبدها  سذذکیر

هر  یموجود رو ی  در واقع سبدهاردیگ یاستفاده قرار م

مشذذخص  سذذکیر کیذذ یبذذه ازا یمنحنذذ نیذذنسبذذه از ا

بذه   هذا  یذی از دارا یبذ یممکذن را بذا ترک   یبذازده  نیشتریب

 نیذ از ا کیذ که در پذژوهش حاضذر هذر     دهند یدست م

مشذترک   یگذذار  هیصذندوق سذرما   کیذ خود  ها ییدارا

 هستند   

 ( 4) راببه
Maximize è �i Ri 
Subject to 

èè �i �j �ij = (�p)^2  
è �i = 1 
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 یبذرا با توجه به آن چه گفته شد، این پژوهش ابتذدا  

نسذذبت  ،صذذندوق کیذذنبذذودن  ایذذ بذذودن یبخشذذ نیذذیتع

بذه   شذتر یصذندوق در پذنج سذهم بذا وزن ب     یگذار هیسرما

دهذد  در   قذرار مذی   اریمع را صندوق یها ییمجموع دارا

 یدرصذد  400تذا   0 یهذا  همذه حالذت   یبه ازاواقع ابتدا 

 شذتر یصندوق در پنج سهم با وزن ب یگذار هینسبت سرما

فعذال در   یهذا  صذندوق ، صذندوق  یها ییبه مجموع دارا

در شذش ماهذه ابتذدایی دوره مذورد      رانیا یمال یبازارها

و  یبذه دو گذروه بخشذ    بذودن  یبخشذ  عیذ را از ح بررسی

از  کیاز قرارگرفتن هر  پ   دینما یم میتسس یربخشیغ

مشترک موجذود در جامعذه    یگذار هیسرما یها صندوق

 انیذذعملکذذرد م سذذهیمسا بایذذددر گذذروه خذذود،  یآمذذار

  مباب  با آن چذه در  ردیشده صورت گ جادیا یها گروه

 یبذرا  زیذ گذام ن  نیذ گفتذه شذد، پذژوهش در ا    نیشیگام پ

 دهیذ از ا جادشذده یا یها عملکرد گروه سهیو مسا یابیارز

 یها استفاده نمذوده اسذت  بذرا    از صندوق یساخت سبد

موجذود در   یهذا  از صذندوق  کیامر ابتدا هر  نیتحس  ا

 سذک یبذا بذازده و ر   یذی دارا کیذ هر گروه را به عنذوان  

  منحصر به فرد در نرر گرفته و س   با اسذتفاده از مذدل  

 نیذ   با توجه بذه ا سازد یها م از صندوق یسبد تز،یمارکو

اند،  شده یبند در دو گروه دسته وجودم یها که صندوق

بذذار و در مجمذذوع دو بذذار مذذدل   کیذذهذذر گذذروه  یبذذرا

دو  یپذ  از اجذرا   بیترت نی  به اشود یاجرا م تزیمارکو

موجود در هذر گذروه    یها از صندوق تز،یبار مدل مارکو

از  کیذذهذر   یاسذبد سذذاخته شذده و مذرز کذذارا بذر     کیذ 

 یرسذم منحنذ   بذا   شذود  ینمودار رسم م کیدوگروه در 

 یعنذ ی ؛هر گروه، در ده نسبه از مرز کذارا  یمرز کارا برا

بذه بذازده محاسذبه و بذا در      سذک یده زور نسبه، نسبت ر

نسذبت بذه عنذوان شذاخص، دو      نیذ ا نیانگیذ نرر گرفتن م

اند  در واقع شذاخص سذبد    شده سهیمسا یگروه در جدول

موجذود در هذر    یگذذار  هیسذرما  یهذا  حاصل از صندوق

مجموعذذه زور نسذذا   راتییذذتغ بیضذذر نیانگیذذگذذروه م

گذروه، در نرذر    یمذرز کذارا   یو بازده در منحنذ  سکیر

 نیذذکذه اخذتلاف ا   یعذدد  نیشذده اسذت  همچنذذ    گرفتذه 

و  یبخشذ  یها شده از صندوق شاخص در دو سبد ساخته

حد خود برساند به عنذوان عذدد    نیشتریه برا ب یربخشیغ

در   شذود  یانتخذا  مذ   کذرد یرو نیذ مورد نرر در ا یینها

و عدد  جینتا یاعتبارسنج یگام و برا نیاز ا یینهابخش 

بذه دسذت آمذده، همذه مراحذل مذذکور بذر اسذاس          نهیبه

 زیذذن یدوره مذذورد بررسذذ ییاطلاعذذات شذذش ماهذذه انتهذذا

بذه   کیذ نزد نذه ی  به دسذت آمذدن عذدد به   شود یتکرار م

 ییمرحله قبل بذا اسذتفاده از اطلاعذات شذش ماهذه انتهذا      

عدد به دست آمده در مرحلذه   دیمو ،یدوره مورد بررس

 است  نیشیپ

جامعذذذه آمذذذاری ایذذذن پذذذژوهش متشذذذکل از همذذذه  

گذاری مشترک فعذال در بازارهذای    های سرمایه صندوق

اسذت    4934تذا بهمذن    4930مالی ایران طی بهمذن مذاه   

اطلاعات مالی ایران، وابسذته بذه شذرکت     مرکز پردازش

تذرین   ترین و جامع مدیریت فناوری بورس تهران، رسمی

هذای تذاریخی    منبع برای دسترسذی پژوهشذگران بذه داده   

گذاری مشترک فعذال در   های سرمایه مربو  به صندوق

برخذی از  لازم به ذکذر اسذت   بازارهای مالی ایران است  

 ایذ و  هذا  ییدارا که اطلاعات ارزش خالص ییها صندوق

بازه زمانی مورد نرر، به طور کامل  ها در آن عیسهم صنا

دسترس نبوده، قبل از ورود بذه بخذش    و قابل اتکایی در

 11 در آخذر  خذارر و  یها از جامعذه آمذار   پردازش داده

پذ  از    شذد بررسذی  مشذترک   یگذذار  هیصندوق سرما

هذا و اجذرای مراحذل     سذازی داده  ها، آمذاده  دریافت داده

و  4افذزار مبلذب   شده در مذدل، بذا اسذتفاده از نذرم     ریحتش

 آن صورت گرفته است  2ابزار مالی جعبه

 

 

                                                           
1. MATLAB 

2. Financial Toolbox 
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هایپژوهشیافته
بذذا اجذذرای مذذدل و پذذ  از قرارگذذرفتن هذذر یذذک از  

گذذذاری مشذذترک در یکذذی از دو  هذذای سذذرمایه صذذندوق

مذارکویتز، بذذرای هذذر گذذروه    گذروه، بذذا اسذذتفاده از مذذدل 

ها ساخته شده و منحنی مرز کارا برای  سبدی از صندوق

شود  بذرای   هر یک از دو گروه در یک نمودار رسم می

درصد در میان  20تر شدن موضوع، با فر  عدد  روشن

درصد، برای تعیذین بخشذی    400درصد الی 0های  حالت

هذا دو منحنذی مذرز کذارا بذرای       یا عادی بذودن صذندوق  

 آورده شده است  4ها در شکل  گروه

 
22،زمانیکهعددهایموجوددرهرگروه(منحنیریسکوبازدهبرایسبدسا تهشدهازصندوق1شکل)

هادرنظرگرفتهشوددرصدبرایتعیینبخشییاعادیبودنصندوق


سذذبد حاصذذل از  شذذود، یهمذذانبور کذذه مشذذاهده مذذ 

از لحذاظ نسذبت    یموجذود درگذروه بخشذ    یهذا  صندوق

 هیذذرا ارا یعملکذذرد بذذه مراتذذب بهتذذر سذذک،یبذذازده بذذه ر

موجذذود در گذذروه  یهذذا صذذندوق ی  بذذه عبذذارتدیذذنما یمذ 

درصذد سذهام    20از  شیکه ب ییها صندوق یعنی ،یبخش

تحمذل   بذا اند،  نموده پنج سهم خا  متمرکزخود را در 

 یبذازده  ،یسذاز  از عذدم متنذوع   یبالاتر ناش یها سکیر

گذروه   نیاند  لذا ا داده ارایهخود  انیبه مشتر زین یبالاتر

 جذا  باشد  ریپذ سکیر گذاران هیسرما یبرا تواند یم

دوره  یآخر بر اساس اطلاعات شش ماهذه ابتذدا   در

 400 یدرصذد الذ   0 یعنذ یهذا   همذه حالذت   ،یمورد بررس

 ایذ بذودن   یبخشذ   یتعر یبرا یدرصد را به عنوان عدد

 صلها در نرر گرفته و هر بار، دو سبد حا نبودن صندوق

موجذود در هذر گذروه بذا      یگذار هیسرما یها از صندوق

کذذه  یو عذذدد سذذهیداده شذذد مسا حیکذذه توضذذ یشاخصذذ

بذه عنذوان عذدد     د،یذ نما نهیشیدو گروه را ب انیاختلاف م

و عذدد   جینتا یاعتبارسنج یبرا نیشد  همچن نییتع نهیبه

بذه دسذت آمذده، همذه مراحذل مذذکور بذر اسذاس          نهیبه

 زیذذن یدوره مذذورد بررسذذ ییاطلاعذذات شذذش ماهذذه انتهذذا

 تکرار شد  

اساس اطلاعذات   مدل بر یشده از اجرا حاصل جهینت

، نشان داد که عدد  یدوره مورد بررس یشش ماهه ابتدا

صندوق در پنج سهم بذا   یگذار هینسبت سرما یبرا نهیبه

درصذد   91صذندوق   یهذا  یذی به مجمذوع دارا  شتریوزن ب

اسذت   یعدد ی  در واقع عدد به دست آمده به معناست

و  یبخشذ  یگذذار  هیصندوق سرما  یتعر یکه اگر مبنا

و  یموجذود بذه دو دسذته بخشذ     یهذا  صذندوق  یبند دسته

دو دسذته   انیذ م خذتلاف ا نیشذتر یب رد،یقرار گ یربخشیغ
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بذر اسذاس اطلاعذات     نی  همچندینما یم جادیمذکور را ا

حاصذل   یاعذداد  یدوره مذورد بررسذ   ییشش ماهه انتها

بذه اعذداد حاصذله در مرحلذه قبذل       کینزد اریشد که بس

درصذد بذه    91حاصذل از در نرذر گذرفتن     جیتذا نهستند  

صندوق در پنج سهم با وزن  یگذار هیعنوان نسبت سرما

  یذذتعر یصذذندوق بذذرا یهذذا یذذیبذذه مجمذذوع دارا شذذتریب

شذش ماهذه    کیذ کها به تف نبودن صندوق ایبودن  یبخش

به طذور خلاصذه در    یدوره مورد بررس ییو انتها ییابتدا

 نشان داده شده است  4جداول 

 

یهاسبدسا تهشدهازگروهصندوقیبهبازدهبراسکیونسبسرسکیدرصدبازدهروزانه،ر(1)جدول

 یدورهموردبررسییوانتهاییششماههابتداکیبهتفک،یربخشیوغیبخشیگذارهیسرما

درصد تنوع در  91به ازای 

 ها سهم

بر اساس اطلاعات شش ماهه ابتدایی دوره مورد 

 بررسی

لاعات شش ماهه انتهایی دوره مورد بر اساس اط

 بررسی

درصد بازده 

 روزانه
 ریسک

نسبت ریسک به 

 بازده

درصد بازده 

 روزانه
 ریسک

نسبت ریسک به 

 بازده

سبد ساخته شده گروه 

گذاری  های سرمایه صندوق

 بخشی

02/0  02/0  00/4  02/0  02/0  00/4  

09/0  09/0  00/4  09/0  09/0  00/4  

05/0  05/0  00/4  05/0  05/0  00/4  

01/0  01/0  99/4  01/0  03/0  50/4  

01/0  47/0  49/2  01/0  47/0  49/2  

03/0  21/0  44/9  03/0  21/0  44/9  

44/0  93/0  55/9  44/0  93/0  55/9  

42/0  5/0  47/1  42/0  54/0  25/1  

41/0  19/0  50/1  41/0  19/0  50/1  

45/0  71/0  07/5  41/0  1/0  00/5  

01/0 میانگین  23/0  11/2  03/0  9/0  70/2  

سبد ساخته شده گروه 

گذاری  های سرمایه صندوق

 عادی

04/0  47/0  00/47  04/0  41/0  00/41  

02/0  2/0  00/40  02/0  47/0  50/1  

09/0  29/0  17/7  01/0  2/0  00/5  

01/0  21/0  00/7  05/0  25/0  00/5  

01/0  99/0  50/5  01/0  9/0  00/5  

07/0  93/0  57/5  07/0  91/0  11/1  

01/0  11/0  50/5  01/0  1/0  00/5  

03/0  5/0  51/5  03/0  11/0  44/5  

4/0  57/0  70/5  4/0  51/0  10/5  

44/0  13/0  27/1  44/0  12/0  15/7  

01/0 میانگین  91/0  51/7  01/0  91/0  59/1  
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گیرینتیجه

عوامذل   ،گفتذه شذد   اتیذ مباب  آن چذه در مذرور ادب  

 بذودن  یکه مفهوم بخشذ  یساز و متنوع سکیمربو  به ر

هاسذذت، از جملذذه  آن نیبذذ نذذهیتعذذادل به جذذادیبذذه دنبذذال ا

 یهذذذا بذذذر بذذذازده صذذذندوق  مذذذؤررعوامذذذل  نیمهمتذذذر

 ریذذاخ یهذذا مشذذترک هسذذتند و در سذذال یگذذذار هیسذذرما

و   یذ م بر تعریکه به طور مستس شوند یمشاهده م یمنابع

تمرکذذز  یبخشذذ یگذذار  هیسذذرما یهذا  کذارکرد صذذندوق 

 نیذ ا یو عمذوم  یحال، نسبه ضع  اصل نیاند  با ا نموده

 نیذی تع یبذرا   یذ و دق یکم  یعدم تعر توان یمنابع را م

 یهذذذا سذذذبد صذذذندوق یسذذذاز متنذذذوع حیصذذذح زانیذذذم

شکاف در  نیمشترک دانست  با وجود ا یگذار هیسرما

 هیذ بذر پا  توان یاست که نم یهیموضوع، بد اتیمرور ادب

 رانیمذد  یبذرا  ییهذا  اسذت یابزارها و س ن،ینو نگرش نیا

لذذا در   ،اسذتنتار نمذود   گذذاران   هیسذرما  ایذ ها و  صندوق

 رییذ بذر لذزوم تغ   دیکأپژوهش حاضر تلاش شد تا ضمن ت

از  یمذذذال ینگذذذرش فعذذذالان و پژوهشذذذگران بازارهذذذا  

 یبذرا  زیذ ن هیذ اول یچهذارچوب  بودن، یبه بخش یساز متنوع

 زیذذن بذذودن یدر بخشذذ  چذذرا کذذه افذذرا  دیذذنما ارایذذهآن 

 یهذا  صذندوق  تیاز جذاب یساز همچون افرا  در متنوع

هذا را بذا    مشذترک خواهذد کاسذت و آن    یگذذار  هیسرما

 روبرو خواهد نمود   یمشکلات

 نیذذیکذذه گفتذذه شذذد، پذذژوهش پذذ  از تب   همذذانبور

و  یبخشذذ یگذذذار هیسذذرما یهذذا صذذندوق یهذذا تفذذاوت

 یاریذ مع ارایذه به دنبذال   یبعد یها و در بخش یربخشیغ

در سذذبد  یسذذاز متنذذوع نذذهیبذذه عنذذوان حذذد به   یکمذذ

 کردیمشترک با توجه به رو یگذار هیسرما یها صندوق

نسذذذبت ه ازای لذذذذا بذذذ  ،اسذذذت بذذذودن یبخشذذذ نینذذذو

بذه   شذتر یصذندوق در پذنج سذهم بذا وزن ب     یگذار هیسرما

هذا را از لحذاظ    صذندوق  ،صذندوق  یهذا  یذی مجموع دارا

  در دیذ نما  میتسس یو عاد یبه دو گروه بخش بودن یبخش

همذذه  یبذذه ازا نیعذذدد معذذ  نیذذگذذام از پذذژوهش ا  نیذذا

و بر اساس اطلاعات شش  یدرصد 400تا  0 یها حالت

گرفتذذذه و  قذذذرار یدوره مذذذورد بررسذذذ  یماهذذذه ابتذذذدا 

 عیذ را از ح رانیذ ا یمذال  یفعال در بازارهذا  یها صندوق

 میتسسذذ یربخشذذیو غ یبذذه دو گذذروه بخشذذ بذذودن یبخشذذ

 یهذذا از صذذندوق صذذلو هذذر بذذار، دو سذذبد حا دیذذنما یمذذ

کذه   یموجذود در هذر گذروه بذا شاخصذ      یگذذار  هیسرما

دو  انیذ کذه اخذتلاف م   یو عدد سهیداده شد مسا حیتوض

 شد   نییتع نهیبه عنوان عدد به د،ینما نهیشیگروه را ب

مذدل بذر اسذاس اسذاس      یشده از اجذرا  حاصل جهینت

، نشذان   یدوره مذورد بررسذ   یاطلاعات شش ماهه ابتذدا 

صندوق در  یگذار هینسبت سرما یبرا نهیداد که عدد به

صذندوق   یهذا  یذی به مجمذوع دارا  شتریپنج سهم با وزن ب

 ی  در واقع عدد به دسذت آمذده بذه معنذ    استدرصد  91

صذذذندوق   یذذذتعر یاسذذذت کذذذه اگذذذر مبنذذذا  یعذذذدد

موجذود   یها صندوق یبند و دسته یبخش یگذار هیسرما

 نیشذذتریب رد،یذذرار گقذذ یربخشذذیو غ یبذذه دو دسذذته بخشذذ

  دیذذنما یمذذ جذذادیدو دسذذته مذذذکور را ا انیذذم خذذتلافا

دوره  ییبذر اسذاس اطلاعذات شذش ماهذه انتهذا       نیهمچن

بذه   کیذ نزد اریحاصل شد کذه بسذ   یاعداد یمورد بررس

بذر اسذاس    نیاعداد حاصله در مرحله قبل هسذتند  بنذابرا  

نسبت  یبرا رصدد 91پژوهش، اعداد  نیا یجامعه آمار

بذه   شذتر یصذندوق در پذنج سذهم بذا وزن ب     یگذار هیسرما

  شود یم شنهادیصندوق پ یها ییمجموع دارا

 یهذا  صذندوق  یبا توجذه بذه عمذر نذه چنذدان طذولان      

 یجمهذور  یمذال  یمشذترک در بازارهذا   یگذذار  هیسرما

 یهذا  صذندوق  یهذا  یکذه اسذتراتژ   نیذ و ا رانیذ ا یاسلام

در  یگذذار  هیدرصد سذرما  یمشترک برا یگذار هیسرما

 یمحسوسذ  رییپژوهش حاضر تغ یها در بازه زمان صنعت

 جیزمذان، نتذا   رندارد، در حال حاضر وارد نمودن پذارامت 

به دست نخواهد داد، اما با گذشت زمان و بذه   یمعنادار
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محسذوس   راتییذ شذامل تغ  یهذا  داده گاهیوجود آمدن پا

 تذوان  یمذ  مشترک یگذار هیسرما یها صندوق یاستراتژ

بذه   یسذ یها با ساختار تلف داده لیو تحل هیبا استفاده از تجز

عوامل بر عملکرد  نیا یگذارتأریر زانیم تر  یدق یبررس

 یبذرا  یمعذاملات  یهذا  یهذا پرداخذت و اسذتراتژ    صندوق

 کرد   شنهادیها پ صندوق نیا انیو مشتر رانیمد
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