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چکیده
اما امـروزه   ؛است 1گذاری مشترک های سرمایه های صندوق ترین ویژگی مهمسازی سبد یکی از  متنوع

های بیشـتر را بـه    سازی و تمرکز در چند صنعت، بازدهی با کاهش متنوع 2های بخشی در اقتصاد، صندوق
گـذاری   های سـرمایه  تعریف کمی و دقیقی برای صندوق مبانی نظری،کنند. در  مشتریان خود پیشنهاد می

هـای   ابتـدا بـا اسـتهاده از یـخ درخـت تصـمیم، صـندوق        ،بخشی ارائـه نشـده اسـت. در ایـن پـژوهش     
بودن بـه چهـار گـروه تقسـیم و بـا سـاخت سـبدی از         ویژگی بخشی نظرگذاری مشترک ایران از  سرمایه
بودن بر  سبد نهایی هر گروه، تاثیر ویژگی بخشی 4ییموجود در هر گروه و رسم منحنی کارا 3های صندوق

 بودن، یبخشهای  با استهاده از تحلیل رگرسیون ویژگی ،سپسها تبیین شده است.  بازده و ریسخ صندوق
 ـو  وجه نقد کمتـر  ینگهدار  یهـا  بـازده صـندوق   عنـوان عوامـل مـوثر بـر    بـه تـر  صـندوق بـزر    دازهان
دست آمده، گروه دوم از درخـت، دارای  با تحلیل ضرایب به ،در آخراند.  تعیین شدهمشترک  یگذار هیسرما

های بخشی در اقتصاد ایران قرار گرفتـه   بیشترین تاثیر بر افزایش بازده بوده و مبنای ارائه تعریف صندوق
صندوق بخشی است که بیش از بیست درصد سـرمایه   ،است. طبق این تعریف، صندوقی در اقتصاد ایران

. کندگذاری  صنعت سرمایهخود را در دو 
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مقدمه.1

از محبوبیت  نوعی ابزار مالی هستند که در دو دهه اخیر کرگذاری مشت های سرمایه صندوق     
برای که در بازارهای مالی پیشرفته طوریبه ؛اند گذاران برخوردار شده زیادی در بین سرمایه
های  گذاری در صندوق گذاری در بورس به معنای سرمایه گذاران، سرمایه بسیاری از سرمایه

 گذاری های سرمایه در سرتاسر جهان صندوق ،است. در همین راستا مشترک گذاری سرمایه
گذاری در  مهید و کارآمد برای سرمایهعنوان ابزاری های مختلف و به ها و روش به شکل مشترک

های اخیر و با پیشرفت ایران در زمینه بازارها و ابزارهای  در سالاند.  اوراق بهادار شکل گرفته
 ،و در حال حاضر شده استمشترک نیز احساس  گذاری های سرمایه صندوقمالی، ضرورت وجود 

. در تئوری، فعالیت دارندایران متعددی در بازار سرمایه  مشترک گذاری های سرمایه صندوق
 اما ؛و مورد توصیه خبرگان است پذیر توجیه مشترک گذاری های سرمایه گذاری در صندوق سرمایه

 .شودانجام  تکیه بر تئوری و بهبود در ساز وکارهادر عمل این کار باید با 
 ی انبوهگذار هیسرمابا  است که یگذار هیسرما نوعی ابزار ،کرگذاری مشت سرمایه  صندوق     

سهام، اوراق قرضه،  لیگذار در اوراق بهادار از قب هیسرما تعداد زیادیشده از  یآور وجوه جمع
مشترک  یگذار هیصندوق سرمامدیران شده است.  تشکیلمشابه  یها ییبازار پول و دارا یابزارها
صندوق  ،گذاران هیاسرم یو درآمد برا هیسود سرما ی ایجادو تلاش برا وجوه نیا یگذار هیبا سرما

مندرج در  یگذار هیمطابق با اهداف سرماها  این صندوق گذاری و سبد سرمایه کنند را اداره می
ک را رگذاری مشت سرمایه   صندوقتوان  شود. به عبارتی می نامه آن ساخته و نگهداری میاساس
این سرمایه  گذارند و های خود را روی هم می صورت شرکتی در نظر گرفت که در آن افراد پولبه

شود.  گذاری می در سبدی از اوراق بهادار سرمایه تجمیعی با استهاده از نظر کارشناسان و خبرگان،
به سادگی با انجام  ،گذاری در یخ سهم یا اوراق مشارکت خاص به جای سرمایه افراددرنتیجه، 

با گذاری مشترک  یهدر یخ صندوق سرماهای پیچیده،  معاملات کمتر و بدون نیاز به تحلیل
گذاری از جمله  سازی سبد سرمایه اگر چه متنوع کنند. یگذاری م سرمایهتنوعی از اوراق بهادار 

اما امروزه بازارهای مالی با ظهور  ؛گذاری مشترک است های سرمایه های صندوق ترین ویژگی مهم
تبع آن کاهش  رو هستند که با تمرکز بیشتر در یخ یا چند صنعت و بهههایی روب صندوق
 کنند.  های بیشتر را به مشتریان خود پیشنهاد می ها و افزایش ریسخ، بازدهی هزینه
  صندوق و آن را نوعی نامندمیبخشی گذاری  سرمایه  های صندوقرا  مذکورهای  صندوق     

گذاری  که بیشتر در یخ صنعت یا بخش از اقتصاد سرمایه کنندگذاری مشترک تعریف می سرمایه
تنوع  ،گذاری خود دارند. در واقع و در نتیجه تنوع به نسبت کمتری در سبد سرمایه کرده است

گذاری  های سرمایه چندان بهتر صندوقگذاری باعث عملکردهای نه بیش از حد سبد سرمایه
و  است ها شدهگذاری در آن ت مشتریان به سرمایهمشترک نسبت به بازار و عدم اعتماد و رغب
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باشند. در این راستا،  حلی برای رفع این مشکل میها به دنبال راه دیران صندوقبسیاری از م
روی فعالان بازارهای مالی است که گذاری بخشی، ابزارهای مالی جدید پیش های سرمایه صندوق

ها اشاره شد را در نظر  با تمرکز بیشتر در یخ صنعت اهدافی خاص و رفع مشکلاتی که به آن
 دارد. 
گذاری بخشی  های سرمایه های مالی پیشرفته، صندوق نظام باه در برخی از کشورهای اگرچ     

اما  اند؛کردهعنوان یخ ابزار مالی مناسب پیدا با تبیین اهداف و کارکرد خود جایگاه خود را به
همچنان در همه  «ها را نباید در یخ سبد قرار داد مرغهمه تخم»هایی همچون  قدمت قاعده
مالی، مقاومت و  پژوهشگرانالی دنیا، سبب عدم تههیم اهداف و کارکرد، عدم پرداخت بازارهای م

. شود گذاری مشترک می های سرمایه عدم اعتماد فعالان بازارهای مالی به این نوع صندوق
طور گذاری مشترک، به های سرمایه یخ از صندوقدر بازارهای مالی ایران نیز هیچ ،متاسهانه

در راستای دستیابی به  پژوهشیو هیچ  اندگذاری بخشی نبوده صندوق سرمایهرسمی و آگاهانه 
دستیابی به  برای ،گذاری صورت نگرفته است. این پژوهش های سرمایه مزایای این نوع صندوق

های فعال در ایران را از  گذاری سعی دارد صندوق های سرمایه مزایای این نوع خاص از صندوق
های ریسخ و بازده که این نوع  و فعالان بازار سرمایه را با ویژگیبررسی  ،بودن لحاظ بخشی

و نشان دهد که حرکت متعادل  کندتر  مانوس ،گذاری خواهند داشت های سرمایه خاص از صندوق
گذاری مشترک،  های سرمایه بودن در صندوق سازی بیش از حد به سمت ویژگی بخش از متنوع

 سازد. و برای مشتریان خاص خود، جذاب می است ها را افزایش داده ریسخ و بازده آن


.مبانينظریوپیشینهتحقیق2

درک بهتر  یبرا ،مبانی نظریدر بخش ابتدایی  .يبخشیگذارهيسرمایهاصندوقتعريف
 یها نوع خاص از صندوق نیموجود ا فیهمه تعار ،یبخش یگذار هیسرما  از صندوق

 :خواهند شد یمورد بررس خیبه  خی ،یمال یها المعارف رهیمشترک در دا یگذار هیسرما
 یگـذار  هیسـرما   صـندوق  ینوعرا  آن ،یبخش یگذار هیسرما  صندوق فیتعردر  ،1اینوستوپدیا     

و در  کننـد  یم ـ یگـذار  هیبخش از اقتصاد سرما ایصنعت  خیدر  شتریکه ب کندمعرفی میمشترک 
 [.13]خود دارند  یدر پورتهو یتنوع به نسبت کمتر جهینت

مشترک  یگذار هیسرما  صندوق را نوعی آن ،یبخش یگذار هیسرما  صندوق فیتعردر  ،2کمبل     
 یهـا  نوع صـندوق  نی. امتمرکز استبخش نسبتا محدود از بازار  خیدر  شتریکه ب کند معرفی می

مشـترک   یگـذار  هیسـرما  یها نسبت به صندوق یبالاتر یمتینوسانات ق توانند یم یگذار هیسرما

                                                 
1. Investopedia 

2. Campbell R. Harvey 
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 یبازار متداول که مربوط بـه بخـش اصـل    یدر معرض فشارها رایز ؛داشته باشند شده یساز تنوعم
 [.5] رندیگ یقرار م ،موجود در سبدشان هست

 یهـا  از صـندوق  ینـوع ، یبخش ـ یگـذار  هیسـرما   صـندوق ، 1المعارف مالی فـارلکس  در دایره     
 ی. بـرا کنـد یم ـ یگذار هیصنعت سرما ایبخش  خیدر  که منحصرا است مشترک یگذار هیسرما
 یهـا  تنها در شرکت ایو  یحوزه انرژ یها که در شرکت یبخش یگذار هیسرما یها صندوق ،مثال

 ـ. اکنند یم یگذار هیسرما یعیگاز طب همربوط ب  یگـذار  هیسـرما  یهـا  نـوع خـاص از صـندوق    نی
اما  ؛کنند یخوب عمل م ،دان که در آن متمرکز شده یعیمشترک در صورت خوب عمل کردن صنا

 ـ. از اشـوند  یمحسوب م ـ سخیپرر ،یساز عدم متنوع لیدلبه بـا عبـارت    یگـاه  ،هـا  صـندوق  نی
 [.9] برندمینام  زین« شده خاص یها صندوق»

 گـذاری  سـرمایه  شرکت شامل را بخشی گذاریسرمایه های صندوق ،2میقلین هاوتون شرکت     
بـه   یو سود است قرار داده ها ییدارا ریسا ایاوراق بهادار  انیکه تمرکز منابع خود را در م داند می

نـوع ارز   خیکه منابع خود را بر  یبخش یگذار هیسرما یها صندوق ،مثال ی. براگذارد یاشتراک م
 ـو  یحـوزه انـرژ   یها . در شرکتکنندیکشور خاص متمرکز م خی ای ییایجغراف هیناح ،یخارج  ای

 ـممکن است ا نی. همچنکنندیم یگذار هیماسر یعیگاز طب یها تنها در شرکت نـوع خـاص از    نی
و  مرکزبها مت فلزات گران دیتول یها شرکت ای یمشترک در اوراق انرژ یگذار هیسرما یها صندوق

 به اصطلاح خاص شود. ای
 ـکـه در   دهند یامکان را م نیخود ا گذاران هیبه سرما یبخش یگذار هیسرما یها صندوق       خی

 یها نسبت به صندوق یبخش یگذار هیسرما یها . صندوقکنندخاص تمرکز  یگذار هیبخش سرما
 ـرا ن یشتریببالقوه  یها اما بازده ؛هستند یشتریب سخیمستلزم ر یربخشیغ یگذار هیسرما بـه   زی
و  «منظوره خاص یها صندوق»با عبارت  یگاه ،ها صندوق نی. از اکنند یم شنهادیخود پ انیمشتر
 [.16] برندمینام  زین «یاختصاص یها صندوق»

 یگذار هیسرما یها از صندوق ینوعی بخش یگذار هیسرما  صندوق ،3المعارف واژگان مالی در دایره
منابع  ،یوتکنولوژیبخش واحد از صنعت مانند ب خیخود را در  یگذار هیمشترک هستند که سرما

 یبخش یگذار هیسرما یها صندوق .کنند یمتمرکز م یا منطقه یها بانخ ایآب و برق و  ،یعیطب
 [.19] تر هستند پرنوسان یربخشیغ یگذار هیسرما یها نسبت به صندوق

 
 
 

                                                 
1. Farlex Financial Dictionary 
2. Houghton Mifflin Company 

3. Dictionary of Financial Terms 
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ربازده  یسع مبانی نظریبخش از  ندر ای .مشترکیگذارهيسرمایهاصندوقسکيو
 یگذار هیسرما یها صندوق سخیعوامل موثر بر بازده و ر یکه به بررسا اهم منابعی ت است شده

 یها صندوق در سبد یساز متنوع حیصح زانیم تیو اهم یبررس ،اند مشترک پرداخته
کرد طور خلاصه نیتوان ا یبخش گهته شد را م نیچه در اشود. آن نییمشترک تب یگذار هیسرما

ها است، آن نیب نهیتعادل به جادیدنبال ابه بودن یکه مههوم بخش یساز و متنوع سخیکه عوامل ر
اما تا چند  ؛مشترک هستند یگذار هیسرما یها عوامل موثر بر بازده صندوق نیتر مهماز جمله 
از آن ارائه  یو کاربرد حیصح ریتهس ایو  مناسب مدل نشده یبه شکل ای یژگیو نیا ر،یسال اخ

صندوق  یها نهیعامل هز یاست که به نوع یمعاملات  تینسبت فعال ،گرینشده است. عامل مهم د
از جمله عوامل موثر در بازده  زیو اندازه صندوق ن ینقدشوندگ نیدر بر دارد. همچن زیرا ن

ها،  آن دار امعن ریوجود تاث دمجد دییدر صورت تا توان یهستند که م یگذار هیسرما یها صندوق
 . کرداستنتاج  گذاران  هیسرما ایها و  صندوق رانیمد یبرا ییها استیابزارها و س

بازده  تر، نییپا یها نهیمشترک با هز یگذار هیسرما یها نشان داد صندوق (1966شارپ )     
 [.20]هست  زین یهیواضح و بد یموضوع تا حدود نیالبته ا ؛کنند یم جادیا یشتریب

متعادل سبد سهام را عامل موثر بر بازده  یساز در متنوع ریمد ( توانایی1968جنسن )     
درباره عامل  یه نکته مهموی ب ،. در واقعکرد ییسامشترک شنا یگذار هیسرما یها صندوق
 زیرا ؛داد شنهادیرا پ یساز متنوع زانیم نییدر تع ریمد ییو لزوم توانابرد  یپ یساز متنوع
آن را  نهیاست که حد به ریمد ییتوانا نیدارند و ا یبیو معا ایهر دو مزا ادیکم و ز یساز متنوع
 .[15]و به اجرا در آورد  دهد صیتشخ
مشترک و  یگذار هیعملکرد صندوق سرما نیرابطه مثبت ب( 2009)و همکاران  نبلتیگر     

 یکه با نسبت معاملات کردند ریطور تهسنیرا ا جهیو نت اندرا نشان داده یمعاملات تینسبت فعال
 یشتریکنند و بازده ب یم دایرا پ تر نییپا متیمشترک سهام با ق یگذار هیسرما یها صندوق شتریب

را  یمعاملات یها نهیهز ریتاثزیرا  ؛رسد یچندان جامع به نظر نم ریتهس نیخواهند داشت. البته ا
 [.10] کندنمیمدل 
 زانیعنوان عامل اول و اندازه صندوق و مرا به سخیدهنده ر نشان یارهایمع (2008جاود )     
مشترک  یگذار هیسرما یها موثر در بازده صندوق یعنوان عوامل بعدصندوق را به یساز متنوع

 یها بازده صندوق شیبه افزا سخ،یر شیبا افزا زین بودن یبخش یژگی. وکردندمشخص 
 [.14] شود یمشترک منجر م یگذار هیسرما
 نهیاندازه صندوق، عمر صندوق، هز :همچون یعوامل ،یدر پژوهش( 2009) و همکاران تالات     

 نیو در ا کردند یرا بررس یو نقدشوندگ یمعاملات تینسبت فعال ،یقیتشو یها صندوق، طرح
 [.22] ندافتی دار اموارد معن ریاز سا شیرا ب ینقدشوندگ ریتاث انیم
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 یها عوامل بر بازده صندوق نیده مورد از موثرتر ی( با بررس1389و همکاران ) یدیسع     
عوامل  یرا نسبت به باق عوامل بازده بازار و نرخ رشد ارزش صندوق ریمشترک، تاث یگذار هیسرما
 یارهایخود مع یپژوهش به نوع نیمورد نظر ا یارهایمع رسد، یدانستند. البته به نظر م شتریب

 یگذار هیسرما یها بر بازده صندوق یدار امعن ریها تاثاز آن یادیهستند و اگر چه تعداد ز یبازده
 ایها و  صندوق رانیمد یبرا ییها استیها ابزارها و ساز آن توان یاما نم ؛اند مشترک نشان داده

 [.1] کرداستنتاج  گذاران  هیسرما
بازده بازار و بازده  نیب سخ،یر لاتیکه پس از تعد افتندیر( د1389) انیو قاسم یدیسع     

گهته شد  در بخش مبانی نظریوجود ندارد.  یمشترک تهاوت معنادار یگذار هیسرما یها صندوق
 شیبه افزا ست،یکه مربوط به بازار ن یسکیر ژهیوبه سخ،یر شیبا افزا بودن یبخش یژگیکه و

نشان داده که  یپژوهش به نوع نی. حال اشود یمشترک منجر م یگذار هیسرما یها بازده صندوق
رش یهم نداشته باشند، بدون پذ بودن یاگر قصد بخش یمشترک، حت یگذار هیسرما یها صندوق

 انیمشتر یبرا ژهیو یگذار هیفرصت سرما خیو  اندنداشته یکارکرد چندان ،شتریب سخیر
 [.2] شوند یمحسوب نم

 
صندوق که  شوند یمشاهده م یبخش منابع نیا در .يبخشیگذارهيسرمایهاعملکرد

 نیا . مروراندکرده تمرکز یبخش یگذار هیسرما یها و کارکرد صندوق فیبر تعر میطور مستق به
به  یساز متنوع زا یمال یگران بازارهانگرش فعالان و پژوهش رییاز شروع تغ یمنابع حاک

و  یحال، نقطه ضعف اصل نیمشترک است. با ا یگذار هیسرما یها در سبد صندوق بودن یبخش
 یساز متنوع حیصح زانیم نییتع یبرا قیو دق یکم فیعدم تعر توان یمنابع را م نیا یعموم

، مبانی نظری پژوهششکاف در  نیمشترک دانست. با وجود ا یگذار هیسرما یها سبد صندوق
 گذاران  هیسرما ایها و  صندوق رانیمد یبرا ییها استیها ابزارها و ساز آن توان یاست که نم یهیدب

نگرش فعالان و  رییبر لزوم تغ دیدارد ضمن تاک یپژوهش حاضر سع بنابراین، کرد؛استنتاج 
آن ارائه  یبرا زین هیاول یچهارچوب بودن، یبه بخش یساز از متنوع یمال یگران بازارهاپژوهش
 یها صندوق تیاز جذاب یساز همچون افراط در متنوع زین بودن یافراط در بخش ،چرا که دهد؛
 . کندمیرو هروب یها را با مشکلات مشترک خواهد کاست و آن یگذار هیسرما
طور مشترک، به یگذار هیسرما یها از صندوق خیچیه رانیا یمال یدر بازارها ،یطرف از     
 یایبه مزا یابیدست یدر راستا یو پژوهش اندنبوده یبخش یگذار هیو آگاهانه صندوق سرما یرسم
ضرورت  دیخود مو نکه ای نگرفته است صورت یگذار هیسرما یها صندوقخاص از نوع  نیا

 انجام پژوهش حاضر است. 
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 یگذار هیسرما یها صندوق یساز بازده و تنوع سخ،یر سهیمقا( با 2011) و همکاران هاو     
 یدارا یبخش یگذار هیسرما یها که صندوق افتندیمتنوع، در یگذار هیسرما یها و صندوق یبخش

 فیپژوهش تعر نیهستند. اگرچه در ا یشتریب خیستماتیرسیغ سخیر ژهیوبه سخ،یبازده و ر
 یبخش یگذار هیسرما یها صندوق نییجهت تع عیدر صنا یگذار هیسرما زانیاز م یو کم قیدق

ساده و  یارهایبا مع یربخشیو غ یبخش یگذار هیسرما یها صندوق سهیو مقا است ارائه نشده
نشان  سندهیاما نو ؛صورت گرفته است ،یمدنظر است تا مهندس یتیریمد لومدر ع شتریکه ب هیاول

 خیستماتیرسیاز نوع غ یبخش یگذار هیسرما یها در صندوق افتهی شیافزا سخیداده است که ر
 [.12] رفت یانتظار م زین جهینت نیهم یگذار هیالبته با کاهش تنوع در سبد سرما است؛
 یها بازده و تنوع صندوق سخ،یر سهیو مقا یبررس( با 2013)و همکاران  خیتزپاتریف     
 ؛که افتندیدرمشترک  یگذار هیسرما یها از صندوق گریدر برابر دو نوع د یبخش یگذار هیسرما
 نیهستند. ا یشتریب اریبه بازده بس سخینسبت ر یدارا یبخش یگذار هیسرما یها صندوق
 نیاست. در ا صورت گرفته  یدوره زمان نیرو به رونق و رو به رکود و با چند یدر بازارها سهیمقا

نظر  به یبخش یگذار هیسرما یها صندوق نییجهت تع عیدر صنا یگذار هیسرما زانیم ،پژوهش
 یگذار هیسرما یها صندوق سهیو مقا است درصد در نظر گرفته شده ستیب سندهینو یشخص
 زانیم نییتع برایاست.  انجام شدهبه بازده  سخینسبت ر اریتنها با مع یربخشیو غ یبخش
طور جداگانه و به اریمثل بتا و انحراف مع یتنها موارد یگذار هیسرما یها بودن صندوق یسکیر

 توان یپژوهش م نیهر صندوق محاسبه شده است. از نقاط قوت ا یبرا سخیر نوع لیبدون تحل
در آن با  یربخشیو غ یبخش یگذار هیسرما یها صندوق سهیکه مقا کردنکته اشاره  نیبه ا

به منزله  یزمان یها مشابه بازه جیو نتا تاس دوره صورت گرفته نیچند یها استهاده از داده
 [.8] باشد یپژوهش م جینتا آزمودنو  یاعتبارسنج

و  یبخش یگذار هیسرما یها از صندوق ینمونه بزرگ یبا بررس (2013همکاران )و  بنگاس     
نشان دادند که بخش قابل  اکشور در بازار سهام اروپ خیمخصوص  یگذار هیسرما یها صندوق
 نی. اشوند یم ییکلان شناسا یاقتصاد یرهایها توسط متغ صندوق نیا سخیاز ر یتوجه

مشترک  یگذار هیسرما یها صندوق تیریمد یبا زمان را برا ریمتغ یها راهبرد تیپژوهش در نها
در  یکلان اقتصاد یرهایمتغ ینیب شیو پ یبا بررس رانیکه مد دهد یم شنهادیو پ کند یم هیتوص

 یرا از بخش و کشور ها هیوکار، در زمان مناسب، سرماعوامل و چرخه کسب ریکنار توجه به سا
پژوهش لزوم تمرکز هوشمندانه  نیا ،. در واقعکنندمعطوف  گرید یخاص به بخش و کشور

از  شیب یساز از متنوع زیکشور خاص و پره ایبخش  خیمشترک بر  یگذار هیسرما یها صندوق
 [.3] دهد یم شنهادیپ یزمان یها حد را در بازه
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بر عملکرد سازی سبد  تنوعم یخطریو غ کنواختیریاثر غ یبررس( با 2014) و همکاران هو     
کار ها یخ معیار مبتنی بر مرز کارایی را بهگذاری مشترک پرداختند. آن سرمایههای  صندوق
یش از حد برای تنوع ب رانیغلظت مد راهبردکه  دادندنشان  ی پژوهشتجرب جینتاو با  اند بسته

شود.  موجب تاثیرات منهی بر عملکرد صندوق می ،و نگهداری تعداد زیادی سهام در سبدصندوق 
علاوه بر آن، نتایج پژوهش نشان داد که کاهش بیش از حد تنوع و تعدد سهام، در بازارهای با 

 [.12زا است ] ویژه در شرایط بحران مالی، نامناسب و مشکلبازدهی کم و نوسانات زیاد و به
 

نظری ايمبتنمباني صندوقیساختسبددهيبر مشاهده  یبخش منابع نیا در .هااز
 یابیارز یو متهاوت برا نینو ینگرش ،یموجود در مدلساز یها یدگیچینظر از پکه صرف شوند یم

ها است.  از صندوق یآن ساخت سبد یاصل دهیکه ا کنند یم یمعرف یگذار هیو بهبود سبد سرما
کارکرد  نیو شرح ا است کار گرفته شدهاز ساخت مدل پژوهش حاضر، به ینگرش در بخش نیا

 داده خواهد شد.  حیمربوط توض یها در بخش
تا  رندیها قرار گ از صندوق یدر سبد دیکه با ییها عداد صندوق( ت2005همکاران )و  برندز     

 مایمستقکه  یپژوهش نیعنوان اولپژوهش به نی. اکردند نییرا تع شود نهیشیب یعملکرد سبد اصل
ساخت  دهیکه اگرچه ا کندیموضوع اشاره م نیبه ا پردازد، یها م از صندوق یبه ساخت سبد

کار به رانیمطلوب مد یساز متنوع یبرا زین یواضح است و تا حدود یا دهیها، ا از صندوق یسبد
آن چندان در  یکردهایوجود در سبد و روم یها در تعداد صندوق یساز اما متنوع ؛شود یگرفته م

 [4]بحث نشده است  مبانی نظری
ساخت  یبرا یبخش یگذار هیسرما یها از صندوق یدر پژوهش( 2012)و همکاران  لارسن     
سبد  ملکردع در نهایت یساز نهیبه یها و با اعمال روش کرده استها استهاده  از صندوق یسبد
تمرکز  یبه جا دهند یم حیها ترج صندوق رانیاز مد یاریدادند. امروزه بس شیشده را افزاساخته
 یبخش یگذار هیسرما یها مختلف، سهام صندوق یها و بخش عیاز صنا ییها تخ سهام یبر رو

 یبرا یکارشناس یها نهیکار از هزنیبا ا زیرا ؛کنند یبخش را در سبد خود نگهدار ایآن صنعت 
 [.18] شود یبخش کاسته م ایمسائل خاص هر صنعت 

 ،یدیکل یها و انتخاب شاخص کالیتکن یها بر شاخص هیتک( با 2013)و همکاران  نیچانگم     
ارزش  شیو افزا کردندارائه  یگذار هیسرما یها صندوق از یساخت صندوق یبرا راهبرد خی
 [.23]را نشان دادند  ییواحد صندوق نها ییدارا
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 شناسيروش.3

نوآوری و این پژوهش، ابتدا جهت تعیین میزان .هایپژوهشتشريحمدلمورداستفاده
های  ها در صنعت گذاری صندوق ها، درخت تصمیمی بر اساس میزان سرمایه بودن صندوق بخشی

گذاری مشترک موجود در جامعه آماری را به  های سرمایه و صندوق کرده استگوناگون، تعریف 
 مبانی نظریشده در  طور که گهته شد، تنها معیار کمی مطرح. همانکندچهار گروه تقسیم می
 و همکاران خیتزپاتریفگذاری مشترک، پژوهش  های سرمایه بودن صندوق برای تعیین بخشی

گذاری  های سرمایه گذاری در صنایع جهت تعیین صندوق ( است که در آن، میزان سرمایه2013)
بخشی به نظر شخصی نویسنده بیست درصد در نظر گرفته شده است. به این معنی که 

، بخشی کنندگذاری  هایی که بیش از بیست درصد سرمایه خود را در یخ صنعت سرمایه صندوق
گذاری مشترک به دو  های سرمایه تقسیم صندوق ،د. بدیهی استنامن و باقی را غیربخشی می

ها، معیار دقیقی از گذاری آن یخ صنعت از سبد سرمایه و غیربخشی و تنها با کنترل  حالت بخشی
دست نخواهد داد. پژوهش حاضر برای پرهیز از این نگاه صهر و یکی، بودن به ویژگی بخشی
آمده  1دو حالت در چهار حالت و به روشی که در شکل بودن صندوق را به جای  میزان بخشی
 . کنداست تعیین می

 

 
گذاری مشترک های سرمایه بندی صندوق . درخت تصمیم طراحی شده برای گروه1شکل 
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گذاری مشترک موجود در جامعه آماری در  های سرمایه پس از قرارگرفتن هر یخ از صندوق     
، مبانی نظریهای ایجاد شده صورت گیرد. در بخش  مقایسه عملکرد میان گروه بایدگروه خود، 

ها، نگرشی نوین و متهاوت برای ارزیابی و بهبود سبد هایی نوین اشاره شد که در آن وهشبه پژ
ها است. پژوهش حاضر  و ایده اصلی آن ساخت سبدی از صندوق است گذاری معرفی شده سرمایه

ها استهاده  های ایجادشده از ایده ساخت سبدی از صندوق یسه عملکرد گروهنیز برای ارزیابی و مقا
عنوان یخ های موجود در هر گروه را به است. برای تحقق این امر ابتدا هر یخ از صندوق کرده

مارکویتز، سبدی   دارایی با بازده و ریسخ منحصر به فرد در نظر گرفته و سپس با استهاده از مدل
سازی سبد  سازد. مجموعه کارای مارکویتز یخ مدل ریاضی برای بهینه ها می از صندوق
کند  گذاری می ها سرمایه های مشخص به نسبتی در دارایی گذاری است که به ازای ریسخ سرمایه

دهد که در آن  می نشانمدل اصلی مارکویتز را  1. رابطه شودگذاری بیشینه  که بازده سبد سرمایه
�i ارایی یافته به د وزن تخصیصi  ،در سبدRi  بازده داراییi ،�ij های  کواریانس میان بازده دارایی

i  وj  و�p
 .[20، 7، 6] واریانس بازده سبد نهایی ساخته شده است 2
دست آمدن این مجموعه زوج نقاط ریسخ و بازده، پس از اجرای مدل مارکویتز و با به     

و برای بررسی رابطه میان ریسخ و بازده در سبدهای  شودمی منحنی مرز کارا رسم
سبدهای موجود روی هر نقطه از این منحنی  ،گیرد. در واقع گذاری مورد استهاده قرار می سرمایه

دهند  دست میها به به ازای یخ ریسخ مشخص بیشترین بازدهی ممکن را با ترکیبی از دارایی
 ؛گذاری مشترک هستند خود یخ صندوق سرمایه ها هر یخ از این دارایی این پژوهش،که در 
 های موجود در هر گروه یخ سبد ساخته شده در انتهای این بخش از مدل، از صندوق ،بنابراین
 شود.  و مرز کارا برای هر یخ از چهار گروه در یخ نمودار رسم می است

 
Maximize è �i Ri 

Subject to 

è è �i �j �ij = �p
2  

è�i = 1 

 

 یها و بازده صندوق بودن یبخش یژگیو انیم دار انشان دادن رابطه معن یبرادر بخش نهایی      
با چهار حالت مذکور و  یهیک یحیتوض ریمتغ خیعنوان را به بودن یمشترک، بخش یگذار هیسرما

عوامـل بـر بـازده     نیعنوان موثرترو اندازه صندوق را که به ینقدشوندگ ،یمعاملات تینسبت فعال
 ـانـد، وارد تحل  شـده  ییشناسـا  مبانی نظریمشترک در  یگذار هیسرما یها صندوق  ونیرگرس ـ لی

 ـگ و با بهره رگرسیون عادیبه روش  ونیرگرس لیتحل ،پژوهش نی. اکند یم -Eافـزار   از نـرم  یری

Views  آن در ادامه آمده است: یحیتوض یرهایمدل و متغ شتریه و شرح بشدانجام 
 

 (1رابطه )



 105                                                               رانيدر اقتصاد ا يبخش یها صندوق یبرا يکم فيارائه تعر

Ri = B0 + B1.S1i + B2.S2i + B3.S3i + B4.Ti + B5.Li + B6.Vi  (2)رابطه           
 

وابسته در نظر گرفته شده  ریعنوان متغصندوق در دوره مورد نظر به ی: بازده(R)صندوق  یبازده
 است.
صـنعت خـاص و    خی ـصـندوق در   شـتر یتمرکز ب یبه معن اینجادر  بودن ی: بخش(S) بودن یبخش
 ـبـا   یژگ ـیو نیا ،یمیاست. مطابق با درخت تصم هیو بدون توج هودهیب یساز از متنوع زیپره  خی
 ـشـود داده میچهار حالت است نشان  یکه دارا یهیک یحیتوض ریمتغ  ـترت نید. ب  ری ـسـه متغ  ،بی
بـه   بـودن  یسطوح مختلف بخش ـ یهستند، برا رگذاریکه تنها در عرض از مبدا مدل تاث یحیتوض

 .شوند یوارد مدل م ریصورت ز
S1 :قرار دارد.  خیبودن در گروه  یصندوق از لحاظ بخش 
S2 :بودن در گروه دو قرار دارد.  یصندوق از لحاظ بخش 
S3 :بودن در گروه سه قرار دارد.  یصندوق از لحاظ بخش 
و  اسـت  یگذار هیگردش سبد سرما یبرا یارینسبت به منزله مع نی: ا(T) یمعاملات تیفعال نسبت

 ـاز داد و سـتد حـائز اهم   یناش یها نهیها و هز و فرصت راهبرد راتییتغ زانیاز منظر م اسـت.   تی
 ـم میاز تقس قیتحق نیدر ا یمعاملات تینسبت فعال  ـارزش خر نیانگی و فـروش سـهام و اوراق    دی

دسـت آمـده   صندوق بر متوسط ارزش صندوق در دوره مـورد نظـر بـه    یها ییدر سبد دارا ودموج
 است.

و  گـر یبـه نـوع د   یصندوق از نوع هیسرما لیسهولت تبد ،ی: منظور از نقدشوندگ(L) ینقدشوندگ
نامـه  مـدت اسـت. بـا توجـه بـه اسـاس       کوتـاه  یگـذار  هیسـرما  یها از فرصت یمند بهره ییتوانا

 یع ـیطب تمیهـا، لگـار  آن یها ییدارا بیو گزارش ترک رانیمشترک در ا یگذار هیسرما یها صندوق
در نظـر   یاز نقدشـوندگ  یاس ـیعنـوان مق شده در سبد صندوق بـه یوجوه نقد نگهدار یالیارزش ر

 گرفته شده است.
 یشتریب یو معاملات یتیریمد یها نهیتر هز بزر  یها صندوق رسد ینظر م: به(V)صندوق  اندازه

 یو موارد یگذار هیسبد سرما یساز ها امکان استهاده از متنوع صندوق نیاما ا ؛داشته باشند
ارزش صندوق در دوره  نیانگیم یعیطب تمیلگار ،اساس نیرا دارند. بر ا یمال یها همچون اهرم

 .از اندازه صندوق در نظر گرفته شده است یاسیعنوان مقنظر، به ردمو
 

گـذاری   های سرمایه متشکل از اطلاعات همه صندوق ،جامعه آماری این پژوهش .جامعهآماری
است. مرکـز پـردازش    1391تا بهمن  1390ماه مشترک فعال در بازارهای مالی ایران طی بهمن

تـرین   ترین و جـامع  اطلاعات مالی ایران، وابسته به شرکت مدیریت فناوری بورس تهران، رسمی
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گذاری مشترک فعـال   های سرمایه صندوقهای تاریخی  به داده گرانپژوهشمنبع برای دسترسی 
 ـو  هـا  یـی که اطلاعـات ارزش خـالص دارا   ییها صندوقدر بازارهای مالی ایران است. برخی از   ای

، قبـل از  یسـت دسترس ن طور کامل و قابل اتکایی دربازه زمانی مورد نظر، به ها درآن عیسهم صنا
مشترک  یگذار هیصندوق سرما 86 آخردر  خارج و یها از جامعه آمار ورود به بخش پردازش داده

شده در مـدل، بـا    ها و اجرای مراحل تشریح سازی داده ها، آماده پس از دریافت داده .بررسی شدند
 آن صورت گرفته است. 2ابزار مالی و جعبه 1افزار متلب استهاده از نرم



ها.تحلیلداده4
گذاری مشترک در یکی از  های سرمایه صندوقگرفتن هر یخ از  با اجرای مدل و پس از قرار     

و  است ها ساخته شده مارکویتز، برای هر گروه سبدی از صندوق  چهار گروه، با استهاده از مدل
آورده  2شود. این خروجی در شکل  مرز کارا برای هر یخ از چهار گروه در یخ نمودار رسم می

 شده است.

 
 های موجود در هر گروه خته شده از صندوق. منحنی ریسخ و بازده برای سبد سا2شکل 

 
های موجود درگروه دو از لحاظ نسـبت   شود، سبد حاصل از صندوق طور که مشاهده میهمان     

های موجود در گروه  . به عبارتی صندوقدهده میئبازده به ریسخ، عملکرد به مراتب بهتری را ارا
گـذاری   هایی که بیش از بیست درصـد سـرمایه خـود را در دو صـنعت سـرمایه      دو، یعنی صندوق

سازی، بازدهی بالاتری نیز بـه مشـتریان    های بالاتر ناشی از عدم متنوع ، با تحمل ریسخاند کرده
 پذیر جذاب باشد. گذاران ریسخ رمایهتواند برای س این گروه می بنابراین، ؛اند خود ارائه داده

سـازی بسـیار زیـاد، بـازده نسـبتا کمتـر در ازای        مطابق انتظار، گروه چهار با متنوع ،همچنین     
سـازی بسـیار زیــاد منجـر بــه کـاهش ریســخ      . متنــوعدهـد  ریسـخ نسـبتا کمتــر را ارائـه مــی   

کارانه را در پیش  محافظهگذاران در این حالت نوعی سیاست  و سرمایه شده استغیرسیستماتیخ 

                                                 
1. MATLAB 

2. Financial Toolbox 



 107                                                               رانيدر اقتصاد ا يبخش یها صندوق یبرا يکم فيارائه تعر

هـای   اند. لازم به ذکر است در این حالت، فرصت رسیدن به سودهای بالاتر ناشی از تحلیل گرفته
های کمتر و انتخاب تعداد کمتری از صنایع در سبد صندوق به نوعی از دست رفته  تر، هزینه دقیق
 است.
مدل  ،وابسته و متغیرهای مستقل و تحلیل ارتباط بین متغیر بررسیدر بخش نهایی، برای      

( اجرا شد. از آزمون دوربین واتسون برای بررسی همبستگی بین پسماندها و از 1رگرسیون )رابطه 
آزمون وایت برای بررسی واریانس ناهمسانی استهاده شده است. ضمن اطمینان از عدم وجود 

 1انس ناهمسانی در جدول همخطی و خودهمبستگی، نتایج نهایی با تصحیح وایت برای رفع واری
 آمده است.

 . خلاصه نتایج نهایی اجرای مدل رگرسیون1جدول 

Dependent Variable: R   

Method: Least Squares   

Date: 12/27/14   Time: 15:27   

Sample: 1 86    

Included observations: 86   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.592570 40.26139 0.014718 0.0049 

S1 0.341005 0.083912 4.063938 0.0042 

S2 0.506136 0.088390 5.726168 0.0341 

S3 -0.003612 0.002956 -1.221934 0.0325 

T 0.001067 0.002563 0.416309 0.2194 

L -0.003882 0.003847 -1.009113 0.0238 

V 0.001232 0.000375 3.285333 0.0051 

R-squared 0.560404     Mean dependent var -0.721755 

Adjusted R-squared 0.447238     S.D. dependent var 0.866681 

S.E. of regression 0.584522     Akaike info criterion 8.760799 

Sum squared resid 15.87224     Schwarz criterion 9.091222 

Log likelihood -23.71589     F-statistic 6.922982 

Durbin-Watson stat 1.640827     Prob(F-statistic) 0.000019 

 
بودن  ( و در واقع بخشیS2و  S1ضریب مربوط به قرار داشتن صندوق در گروه یخ و دو )     

سازی غیر ضروری در  طور چشمگیری معنادار است و مطابق انتظار با کاهش متنوعصندوق به
بودن به معنی تمرکز بیش از حد  گذاری، بازده صندوق افزایش خواهد یافت. بخشی سبد سرمایه

سازی در کاهش ریسخ و افزایش بازده نیست. در  در یخ صنعت و عدم استهاده از مزایای متنوع
ه یخ نشان که منحنی مرز کارا را برای گروه دو بالاتر از گرو 2همین راستا، همانند شکل 
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بودن،  که اگرچه مههوم بخشی کندنیز تاکید می S1از  S2تر بودن ضریب دهد، بزر  می
و همواره حد بهینه  کننددر استهاده از آن افراط  نبایدها  اما مدیران صندوق ؛مههومی نوین است

 گذاری صندوق را در نظر داشته باشند. سازی سبد سرمایه سازی و عدم متنوع میان متنوع
، در واقع وجود (S3)علامت منهی در ضریب مربوط به قرار داشتن صندوق در گروه سه      

ها را تایید  بودن و بازده صندوق آن رابطه معکوس میان عدم اعتقاد مدیران صندوق به بخشی
 .کند می
دهد  دار نیست. این موضوع نشان می معنا (T)% ضریب نسبت فعالیت معاملاتی 5در سطح      

رابطه معناداری میان بازدهی صندوق و بیشتر تغییر  ،قبلی در این مقاله هایپژوهشکه بر خلاف 
های ناشی از خرید و  هزینه ،گذاری صندوق دیده نشده است. در واقع دادن سبد سرمایه

 ها برای صندوق است.پیاپی، بیشتر از سود حاصل از آن های فروش
که با افزایش نسبی  کرد طور تهسیرتوان این را نیز می (L)ضریب معنادار و منهی نقدشوندگی      

گذاری  های سرمایه شده توسط صندوق، اگر چه امکان استهاده بهتر از فرصتوجه نقد نگهداری
را هایی که مقدار کمتری از پول مشتریان  اما صندوق دارد؛مدت برای مدیران صندوق وجود  کوتاه
 .اندکردهتر عمل  اند موفق داشته راهبردنقد نگهداری کرده و برای آن  صورتبه

حاکی از این است که با افزایش اندازه  (V)ضریب مثبت و معنادار اندازه صندوق  ،همچنین
های افزایش  راهبردو امکان اجرای  رودمیگذاری، کمتر از دست  های سرمایه صندوق، فرصت

گذاری مشترک  های سرمایه بازده صندوق بنابراین، شود؛ بیشتر فراهم می بازده و پوشش ریسخ
 یابد. افزایش می

گذاری مشترک  های سرمایه درصد تغییرات در بازده صندوق 45در مدل رگرسیون مذکور      
بودن، نگهداری  شوند و ارتباط خطی معناداری میان بخشی شده توجیه میعوامل بررسی توسط

گذاری مشترک وجود  های سرمایه تر و افزایش بازده صندوقاندازه صندوق بزر  وجه نقد کمتر،
 دارد.


گیری.بحثونتیجه5

ه بودن به دنبال ایجاد تعادل بهین سازی که مههوم بخشی عوامل مربوط به ریسخ و متنوع     
مشترک هستند گذاری  های سرمایه ترین عوامل موثر بر بازده صندوق ها است، از جمله مهمبین آن

های  طور مستقیم بر تعریف و کارکرد صندوقشوند که به های اخیر منابعی مشاهده می و در سال
. با این حال، نقطه ضعف اصلی و عمومی این منابع را اندکردهگذاری بخشی تمرکز  سرمایه
های  سازی سبد صندوق توان عدم تعریف کمی و دقیق برای تعیین میزان صحیح متنوع می
مبانی نظری پژوهش، بدیهی است که گذاری مشترک دانست. با وجود این شکاف در  مایهسر
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کرد؛ گذاران استنتاج   ها و یا سرمایه هایی برای مدیران صندوق ها ابزارها و سیاستتوان از آن نمی
 گرانپژوهشپژوهش حاضر سعی دارد ضمن تاکید بر لزوم تغییر نگرش فعالان و  بنابراین،
 ،چرا که دهد؛بودن، چهارچوبی اولیه نیز برای آن ارائه  سازی به بخشی الی از متنوعبازارهای م

گذاری  های سرمایه سازی از جذابیت صندوق بودن نیز همچون افراط در متنوع افراط در بخشی
 . کردرو خواهد هها را با مشکلاتی روب مشترک خواهد کاست و آن

ها، درخت تصمیمی بر اساس  بودن صندوق زان بخشیدر این پژوهش، ابتدا جهت تعیین می     
گذاری  های سرمایه های گوناگون، تعریف و صندوق ها در صنعت گذاری صندوق میزان سرمایه

را به چهار گروه تقسیم  1391تا بهمن  1390ماه مشترک فعال در بازارهای مالی ایران طی بهمن
 . کرد
گذاری مشترک در یکی از چهار گروه، برای  سرمایههای  پس از قرارگرفتن هر یخ از صندوق     

و مرز کارا برای هر یخ از  شد ها ساخته مارکویتز، سبدی از صندوق  هر گروه با استهاده از مدل
های  مشاهده شد که سبد حاصل از صندوق فرسم شد. در این شکل 2چهار گروه در شکل 

 . دهده میئد به مراتب بهتری را اراموجود درگروه دو از لحاظ نسبت بازده به ریسخ، عملکر
تر بودن ضریب آورده شد و مطابق انتظار، بزر  1نتایج اجرای مدل رگرسیون نیز در جدول      
S2  ازS1 اما مدیران  ؛بودن، مههومی نوین است که اگرچه مههوم بخشی کندنیز تاکید می

سازی و عدم  و همواره حد بهینه میان متنوع کننددر استهاده از آن افراط  نبایدها  صندوق
در مدل رگرسیون  ،گذاری صندوق را در نظر داشته باشند. همچنین سازی سبد سرمایه متنوع
شده عوامل بررسیتوسط گذاری مشترک  های سرمایه درصد تغییرات در بازده صندوق 45مذکور 

هداری وجه نقد کمتر، اندازه بودن، نگ شوند و ارتباط خطی معناداری میان بخشی توجیه می
 گذاری مشترک وجود دارد. های سرمایه تر و افزایش بازده صندوقصندوق بزر 

که اگرچه کند تاکید می 2نیز همانند شکل  1ریسخ به نسبت زیاد گروه یخ در جدول      
 کننداط در استهاده از آن افر نبایدها  اما مدیران صندوق ؛بودن، مههومی نوین است مههوم بخشی

گذاری صندوق را در نظر  سازی سبد سرمایه سازی و عدم متنوع و همواره حد بهینه میان متنوع
توان  توصیه سیاستی و چهارچوب کلی پیشنهادی این پژوهش را می ،داشته باشند. در واقع

گیری از مههوم  گذاری مشترک برای بهره های سرمایه که مدیران صندوق کردطور خلاصه  این
. یعنی حداقل کنندگذاری خود را متناسب با گروه دو تعیین  سرمایه راهبردبودن بهتر است  بخشی

گذاری شده  ها سرمایهاز بیست درصد سرمایه صندوق در آندو صنعت وجود داشته باشد که بیش 
صندوق بخشی است که بیش از بیست درصد  ،باشد. طبق این تعریف، صندوقی در اقتصاد ایران

 .کندگذاری  را در دو صنعت سرمایهسرمایه خود 
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پذیر بازارهای مالی ایران را تشویق  فعالان ریسخ ،مطالعه این پژوهش و نتایج آن پیشنهادها.
میزان  یدبا بنابراین، کند؛ گذاری بخشی می های سرمایه گذاری و یا احداث صندوق به سرمایه
شرایط و نیازهای بازارهای  های بخشی با توجه به گذاری مناسب جهت ساخت صندوق سرمایه

رود به دست آمده و در اختیار  ها انتظار می چه که از این صندوقآن کردنمالی ایران و با بیشینه 
گذاری مشترک برای  های سرمایه های صندوق راهبرد ،فعالان بازارهای مالی قرار بگیرد. همچنین

و  است تغییر محسوسی نداشته ها در بازه زمانی پژوهش حاضر گذاری در صنعت درصد سرمایه
وجود آمدن پایگاه اما با گذشت زمان و به ؛پارامتر زمان، نتایج معناداری به دست نداد کردنوارد 
 بررسیگذاری مشترک، استهاده از  های سرمایه صندوق راهبردهای شامل تغییرات محسوس  داده

اثیرگذاری این عوامل بر عملکرد ها با ساختار تلهیقی برای بررسی دقیق میزان ت و تحلیل داده
 شود. ها پیشنهاد می صندوق
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