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Objective: The objective of this study is to conduct a systematic review 

and meta-analysis of mutual fund performance evaluation studies, focusing 

on the historical evolution of performance assessment methods based on 

fund style. Methodology: This research is divided into two main sections. 

The first section involves a quantitative analysis of prominent ISI-listed 

studies on mutual fund performance from 1900 to 2023, using bibliometric 

software such as HistCite™ and VOSviewer. This bibliometric analysis 

identifies and categorizes key studies based on citation counts. The second 

section reviews the evolution of mutual fund performance measurement 

criteria and various approaches used in the literature, critically analyzing 

the strengths and limitations of these methods. Findings: The bibliometric 

analysis revealed significant trends in mutual fund performance 

evaluation, with a clear evolution in methodologies over time. The study 

identified two primary approaches: asset-based analysis and return-based 

analysis. Key findings indicate that while both approaches have their 

merits, asset-based analysis offers a more accurate assessment of 

managerial skill by considering the composition of the fund’s holdings. 

Additionally, the analysis highlighted the most cited studies and influential 

journals in the field, providing a comprehensive overview of the research 

landscape. Conclusion: The study concludes that mutual fund 

performance evaluation has significantly evolved, with increasing 

complexity and sophistication in methodologies. The findings underscore 

the importance of selecting appropriate performance measurement criteria 

based on the specific characteristics of the mutual fund.  
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Mutual funds have become a cornerstone of modern finance, offering investors the ability to 

diversify their portfolios, benefit from professional management, and access a wide range of assets with 

relative ease. The evaluation of mutual fund performance is a critical area of research, as it directly impacts 

investor returns and serves as a benchmark for investment decision-making (Qarjeh et al., 2022). Over the 

decades, various methodologies have been developed to assess the performance of mutual funds, each 

with its strengths and limitations (Andreu et al., 2018; Cao et al., 2023). This study aims to conduct a 

systematic review and meta-analysis of mutual fund performance evaluation studies, focusing on the 

evolution of performance assessment methods based on fund style. By analyzing the historical 

development of these methodologies, this research seeks to identify key trends, influential studies, and the 

most effective approaches to mutual fund performance evaluation. 

The importance of accurately evaluating mutual fund performance cannot be overstated. As the 

mutual fund industry has grown, so too has the complexity of the funds themselves, making it increasingly 

challenging to measure their performance accurately (Elton et al., 2011; Hosseini et al., 2022). Investors rely 

on performance metrics to make informed decisions about where to allocate their capital, and fund 

managers are evaluated based on these metrics. Therefore, selecting appropriate performance 

measurement criteria is crucial for both investors and fund managers. This study systematically reviews 

the literature to identify the most reliable and valid methods for evaluating mutual fund performance and 

to provide a comprehensive overview of the research landscape in this field. 

Methodology 

This study is divided into two main sections: a bibliometric analysis and a systematic review of 

the evolution of mutual fund performance measurement criteria. The bibliometric analysis involved a 

quantitative examination of prominent ISI-listed studies on mutual fund performance from 1900 to 2023 

using bibliometric software such as HistCite™ and VOSviewer. This analysis identified and categorized 

key studies based on citation counts, revealing significant trends and the most influential research in the 

field. 

In the systematic review, the study critically analyzes the historical evolution of mutual fund 

performance measurement methods, focusing on the strengths and limitations of various approaches. This 

section draws on a wide range of studies, reviewing both asset-based and return-based evaluation methods. 

The review also identifies the most cited studies and journals in the field, providing a comprehensive 

overview of the research landscape and highlighting the methodologies that have had the most significant 

impact on mutual fund performance evaluation. 

Findings 

The bibliometric analysis revealed several significant trends in mutual fund performance 

evaluation. Over the past century, there has been a clear evolution in the methodologies used to assess 

mutual fund performance, with two primary approaches emerging as the most prominent: asset-based 
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analysis and return-based analysis. The analysis identified that while both approaches have their merits, 

asset-based analysis offers a more accurate assessment of managerial skill by considering the composition 

of the fund’s holdings. This method allows for a more detailed understanding of the factors driving fund 

performance, particularly in terms of the specific assets held within the fund and their respective 

contributions to overall returns. 

The return-based analysis, on the other hand, focuses on the historical returns of the fund and 

compares them to relevant benchmarks. This approach is widely used due to its simplicity and the ease 

with which it can be applied across different funds. However, the study found that this method may not 

fully capture the nuances of fund management, particularly in cases where fund managers actively adjust 

their portfolios to respond to market conditions. 

Key findings also highlighted the most cited studies and influential journals in the field, providing 

a clear picture of the research landscape. The Journal of Finance and the Journal of Banking & Finance 

were identified as the leading publications in this area, with the highest number of citations and the most 

significant contributions to the development of mutual fund performance evaluation methodologies. 

Notably, the study found that the most influential studies often introduced new performance metrics or 

offered critical assessments of existing ones, thereby shaping the direction of subsequent research. 

Discussion and Conclusion 

The study concludes that mutual fund performance evaluation has significantly evolved, with 

increasing complexity and sophistication in methodologies. The findings underscore the importance of 

selecting appropriate performance measurement criteria based on the specific characteristics of the mutual 

fund. For example, while return-based methods remain popular due to their simplicity, asset-based 

methods provide a more comprehensive assessment of fund management quality, particularly for actively 

managed funds. 

The evolution of performance evaluation methodologies reflects broader trends in the financial 

industry, including the increasing complexity of investment strategies and the growing importance of 

transparency and accountability in fund management (Peykani et al., 2022; van den Steenhoven, 2018). As 

mutual funds continue to grow in complexity, the need for robust and reliable performance evaluation 

methods will only increase. This study contributes to the ongoing development of these methodologies by 

providing a systematic review of the literature and identifying the most effective approaches to mutual 

fund performance evaluation. 

Future research should continue to explore the relative merits of different performance evaluation 

methods, particularly in light of the increasing availability of data and the development of new analytical 

tools. Additionally, there is a need for further research into the applicability of these methods across 

different types of mutual funds, including those that invest in emerging markets or use alternative 

investment strategies. By continuing to refine and develop these methodologies, researchers and 

practitioners can ensure that mutual fund performance is evaluated in a way that is both accurate and 

meaningful, providing valuable insights for investors and fund managers alike. 
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مشترک  یگذارهیسرما یهاعملکرد صندوق یابیارز نهیدر زم ISI مطالعات برجسته فهرست شده در یکم
 و ™HistCite مانند یسنجتابک لیتحل یافزارهابا استفاده از نرم 2023تا  1900از سال 

VOSviewer بر اساس  یدیمطالعات کل یبندو دسته ییبه شناسا یسنجکتاب لیتحل نیا. باشدیم
ها و عملکرد صندوق یریگاندازه یارهایمع یتکامل ریس ی. بخش دوم به بررسپردازدیتعداد استنادها م

قرار  یها را مورد بررسروش نیقاط قوت و ضعف او ن پردازدیم اتیمختلف مورد استفاده در ادب یکردهایرو
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مطالعه دو  نی. در ااندافتهیبا گذشت زمان تکامل  یابیارز یهامشترک وجود دارد و روش یگذارهیسرما
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 یگذارهیسرما یهاعملکرد صندوق یابیکه ارز ردیگیم جهیمطالعه نت نیا :یریگجهینت .دهدیحوزه ارائه م
 ترقیو دق تردهیچیه مرور زمان پمورد استفاده ب یهااست و روش افتهیتکامل  یمشترک به طور قابل توجه
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 مقدمه

 لیبه دل گذارانهیدارند. سرما یقابل توجه ریرها تأثمدرن هستند و بر رشد و توسعه بازا یاز امور مال یهای مشترک جزء مهمصندوق

 1یگذارهیسرما یهامؤسسه شرکتبنا به گزارش . شوندیهای مشترک جذب مبه صندوق ، سان یو دسترس یاحرفه تیریتنوع، مد ییتوانا

ی ابیمشترک، ارز یهاصندوق قاتیر تحقد. است دهیدلار رس ونیلیتر 2بیش از به  2022مشترک تا نوامبر  هایصندوقبه  ورودی انیخالص جر

و به عنوان  گذارانهیسرما یبازده نییدر تع یعملکرد صندوق عامل مهم ،(Qarjeh et al., 2022)موضوع است  نیترصندوق مهم عملکرد

به این صورت  قیتحقمهم  سوال، نهیزم نیدر ا بنابرین با توجه به اهمیت مطالعات .کندیعمل م یگذارهیسرما یهانهیگز یابیارز یبرا یاریمع

 یاستراتژ ،ییدارا صیتخص مانندعامل  نی؟ چندگذارندریأثصندوق ت کیبر عملکرد  یدیعوامل کل کدام ،یعلم برمبنای متون: است

. داشته باشد ریتأثتواند بر عملکرد صندوق میو تجربه  تیریصندوق، مدت زمان مدبازار، اندازه طیشرا ت،یریمد یهانهیهز ،یگذارهیسرما

 یهاییدارا صیتخص یدر مورد چگونگ یریگمیمسئله شامل تصم نیعملکرد صندوق است. ا نییدر تع یاتیعامل ح کی ییدارا صیتخص

صندوق، تحمل  یگذارهیسرما یهاییبه توانا ییدارا صیتخص میاست. تصم ینگیو نقد یمختلف مانند سهام، اوراق بده هایگزینه نیصندوق ب

فوق در مرحله اول نیازمند چارجوبی ها سنجش عوامل ای  نها و الزامات امیدنامهاما با توجه به تنوع صندوقبازار وابسته است. طیو شرا سکیر

 واملع نیترمهم یکی ازسبک  یداریپا زانی. مشودشناخته می "کصندوق مشتر یگذارهیسرما سبک"گذاران تحت عنوان است که نزد سرمایه

 دهندینشان م جیحال، نتا نیدارند. با ا یبهتر یعملکرد  ت شتر،یسبک ب یداریبا پا یهاصندوق به طوریکه. باشدها میعملکرد صندوق یبرا

 ی ت یگذارهیسرما ماتیدر تصم گذارانهیدهنده  ن است که سرماکه نشان ست،یها مرتبط نصندوق یخالص  ت انیسبک با جر یداریکه پا

به  صندوق یگذارهیسبک سرما. (Andreu et al., 2018; Cao et al., 2023) کنند نچنان که باید توجه نمیسبک  یداریپا زانیخود به م

 ،یگذارهیسرما سبک یداریپا مورد در. شودیسهام محسوب م یو استقرار سبدها لیو تحل هیتجز ،یبنددر طبقه اریمع نیتریعنوان اصل

 یهاصندوق مدیران که است نیا دهندهنشان که کند،یم ینیبشیپ را سبک به شدهلیتعد عملکرد مثبت طور به یداریپا که شودیم مشاهده

 ریتأث یگذارهیسرما یگستردگ که شودیم مشاهده نیهمچن. ستندین یگذارهیسرما یهاسبک ی صحیحبندزمانبه  قادر سبک

 در یگذارهیسرما یهافرصت که هاصندوق رانیمد که است نیا دهندهنشان که دارد، سبک به شدهلیتعد عملکرد بر یاکنندهینیبشیپ

  .(van den Steenhoven, 2018) دارند یبهتر عملکرد کنندیم را رصد مختلف یهابخش

ها صندوق رانیسو، از  نجا که مد کیشد. از  داریسبک پد لیو تحل هیتجز یبه ابزارها ازین ،یگذارهیبر سبک سرما دیتأک شیافزا با

ها و مشاوران  ن گذارانهیسبک ندارند(، سرما یبرا ییهادستورالعمل یحت ای) کنندیشده سبک خود را دنبال نماعلام یهادستورالعمل شهیهم

که درباره نحوه درک سبک  یرانیمد گر،ید یکنند. از سو نییرا تع یگذارهیسبد سرما کیهستند که بتوانند به طور مستقل سبک   ن ازمندین

 Peykani) اندمانده بندیکنند که بر سبک مورد نظر خود پا دییدارند تا بتوانند تأ ازین ییو مشاوران نگرانند، به ابزارها گذارانهیها توسط سرما ن

et al., 2022).  

با  بتشاخص مرجع ثا کیدر برابر  دیبا کند،یم یرویپ یصندوق که از سبک خاص ریمد کیشده است که  رفتهیاصل پذ نیا اکنون

های ها با شاخصصندوق قیسبک و تطب یمرجع اختصاص هایشاخصدر ساخت  یامنجر به مسئله دوگانه موضوع نیشود. ا یابی، ارزهمان سبک

مطابقت دارند، اغلب  قاًیدق یابا قواعد ساخت هر شاخص منتشرشده یگذارهیسرما یهااز سبک ی نجا که تعداد اندک از. شودیمرجع مناسب م
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 & Andreu et al., 2018; Elton et al., 2010; Hosseini et al., 2022; Xu) ساخته شوند ی،های مرجع سفارشاست که شاخص لازم

Chen, 2024) . 

 شود،یکه  سان اجرا م یاکنندهگمراه لیو تحل هینادرست شود. تجز اریبس یهایریگجهیمنجر به نت تواندینادرست م لیو تحل هیتجز

ها را درک کنند و قبل از به کارکرد مدل یسبک مهم است که چگونگ لیو تحل هیکاربران تجز یبرا ن،یاست. بنابرا لیو تحل هیتجزبدتر از عدم 

به طور  .س(Aghaei Ghaleche, 2023; Hakimi et al., 2024; Karimi et al., 2023)  شنا باشند شانیهاتیها، با محدود ن نکار بست

بر  ی. در روش مبتن2بر بازده یمبتنروش و  1هادارائیبر  یمبتنوش رعمدتاً دو دسته اند:  یگذارهیسبک سرما لیو تحل هیتجز یهاروشکلی 

مختلف  ن دوره استخراج  یاوراق بهادار موجود در صندوق در نقاط زمان یهایژگیاز و یدوره زمان کیصندوق در طول  کی یهایژگیو ها،دارائی

سبک  ای ییدارا کی ندهیکه هر کدام نما یمرجع یبازده سبدهاصندوق در برابر  کی یخیتار یهابر بازده، بازده یروش مبتن . درشودیم

مطالعات مختلف صورت گرفته  یدو روش بر رونظامند به مقایسه نتایج حاصل از  شکلمطالعه به  نیا .شودیم ونیهستند، رگرس یگذارهیسرما

 در صورت وجود ، وشودیقابل توجه مشخص م تلافنقاط اخ یامشابه و  جینتا مطالعات با. پردازدمی 2023لغایت سال 1900های بین سال

کدام روش،  نکهیا نییسبک در تع لیو تحل هیتجز تواند برای محققاننتایج حاصل می. شودیم ی ن بررس یاحتمال لیدلا ،قابل توجه یهاتفاوت

 ها کاربردی است مفید باشد.برای مطالعه  ناگر هر دو، ویا 

 رود:فی به شرح زیر پیش میادامه تحقیق در دو بخش کمی و کی

و و  کیوگرافیبلینقشه ب کیدر قالب  تحقیق اتیادب لیو تحل هیتجز یبرا به صورت کمیرا  یمنحصر به فرد یابزار بصربخش اول، 

موضوعات  نیبرا  یتصال مهمانقاط نقشه . این کندیارائه م ™HistCite و VOSviewerهای افزاربا استفاده از نرم کیبلومتریب لیو تحل هیتجز

 .دهدیمختلف نشان م قاتیتحق

 گر،یبه عبارت د ؛شودپرداخته میفعال  یمشترک سهام یهاصندوق یعملکرد برا یریگاندازه در ابتدا به مرور معیارهایدوم، بخش 

داده  حیکه در ادامه توض دارند یمشخص یارهایبا مجموعه مع سهیمقا در ارائه بازده بالاتر یدر انتخاب اوراق بهادار برا یکه سع ییهاصندوق

عملکرد  یریگازه. سپس به اندباشدمی یشاخص چند یهاانواع مختلف مدل و یشاخص تک یهابخش شامل بحث در مورد مدل نیاشود. می

مشترک  یهاصندوق ای  کهنیمشترک، و مسئله ا یهاصندوق یهاییبر اساس دارا یابیارز یهاروش شود.پرداخته می انفعالی یهایپرتفو یبرا

، به ادامه. در ی بحث شدسهام یهاصندوق یعملکرد برا یریگ، در مورد اندازهتا این قسمتشوند. تحلیل می ؟ریخ ایدارند  بندیزمان ییتوانا

 یرهایاز مس یبرخو به خته پردا از مسائل مورد اختلاف یبه برخ ، خر. در شودقرضه پرداخته میاوراقهای صندوق یعملکرد برا یریگاندازه

 شود.می اشاره ات  تیقیتحق

 پژوهش روش

 اب یقتحق یشناسروش های مشترک بر مبنای سبک،صندوق عملکرد مطالعات ارزیابیمرور نظاممند  تحقیق در هدفتوجه به  با

 شود.در این زمینه به شرح زیر انجام می یاساس یهامؤلفه مرورهدف 

                                                           
1 holdings-based style analysis 

2 Returns-based style analysis (RBSA) 
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موسسه وب تحت پشتیبانی 1نمایه استنادی علوم اجتماعی پایگاه اند ازشده لیو تحل هیتجز تحقیق نیکه در ا مقالاتی داده: گاهیپا

 4*صندوق مشترکسبک* " یدیبا کلمات کل 3یبول یبا استفاده از جستجو 2024 فوریه 20 خیاند. جستجو در تارشده استخراج 2 و ساینس

صندوق مشترک بر پایه " ای "7پایداری سبک* صندوق مشترک" ای "6ک*صندوق مشترعملکرد*" ای "5و سوءگیریانحراف سبک* " ای "

به زبان  تتمام مقالا ،انجام شد. جستجو "10زمانبندی بازار* صندوق مشترک*"یا  "9عملکرد تنظیم ریسک* صندوق مشترک*"یا  "8*دارائی

هاشتادر و ( و 2006) مقالات ماتالین و جاناز  یدی. کلمات کلشدیاند را شامل مفهرست شده 2023تا  1900از سال  SSCIکه در  یسیانگل

 کلمات راتییتغ یحاو جیبه دست  وردن نتا یبودند. نماد )*( برا SRI یاصطلاحات استفاده شده برا نیشتریب رای( انتخاب شدند ز2015) چک

گسترش جستجو به کار  یبرا OR. اصطلاح ندکیمطابقت م 'یداریپا'و  'داریپا'همزمان با  *sustainabجستجو استفاده شد. به عنوان مثال 

 رفته است.

  استثنا: یارهایمع

عوامل،  نیاهش اک یمخرب شناخته شده است. برا لیو تحل هیتجز ی برایمرور مطالعاتاز مقالات در  یادی. اضافه کردن تعداد زالف

 . میا استثنا کردر گریدود کرده و انواع اسناد دمح "ISI مقالات"شده به عنوان  یبنددسته یقاتیخود را به اسناد تحق یهاانتخاب

 گریو انواع د پوشش ریسک یهامطالعات مرتبط با صندوق ن،یمشترک تمرکز دارد؛ بنابرا یهاصندوق یبر رو اتیمرور ادب نی. اب

 نیدر دامنه ا نیهمچن کنندیم یرسرا بر گذارهیسرما یهادگاهید ایکه رفتار  ی. مطالعاتصرفا به منظور مقایسه استفاده شده استها صندوق

 مرور قرار ندارند.

 ابزارهای جستجو:

و  قاتیزه تحقحو نیا یاز ساختار کل یدرک محدود ،مشترک یهادر مورد عملکرد صندوق با وجود تعداد زیاد مقالات منتشر شده

 راتیو تأث تیفیک ،قاتقیتحق شکافا و روندها، است تا الگوه یضرور اتیادب کیستماتیس یبررس ن،ی ن وجود دارد. بنابرا یاندازهاچشم

های از ویژگی کیستماتیس شینما کیارائه با  صندوق مشترکهدف از این پژوهش افزودن به دانش موجود در مورد  . شکار شوند یگذارهیسرما

  حوزه است. نیدر ا شتریب قاتیتحق یبرا ی بالقوهرهایمس شنهادیپ ها وعملکردی  ن

 ی( براPRISMA) لیحلت-و متا کیستماتیس یمرورها یبرا یحیترج یدهگزارش یهاتمیاز مدل   ین پژوهشا: PRISMAمدل 

طالعات مرتبط، م ییشناسا ق،یپرسش تحق نیاست، مانند تدو یشامل مراحل مختلف PRISMA. مدل کندمی مرور خود استفاده ندیفر  تیهدا

 است:ارائه شده ریها است که در زداده بیو ترک دهند،یپاسخ م ارهایکه به مع یمطالعات از هااستخراج داده ت،یاهل یها برا ن یگرغربال

 1شکل 

 مراحل اجرای مدل پریسما

                                                           
1 Social Science Citation Index (SSCI) 

2 Thomson Reuter Web of Sciences (WoS) 

3 Boolean search 

4 mutual fund* style* 

5 mutual fund* drift* and bias 

6 mutual fund* performance*  

7 mutual fund* sustaina* 

8 Holding-based style analysis  

9 risk adjusted performance 

1 0 market timing 

http://127.0.0.1:1925/wd/452/
http://127.0.0.1:1925/wd/764/
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 PRISMA یهادلماصطلاحات و  یستیهمز لیو تحل هیبه تجز ™HistCite و VOSviewerهای افزارنرم با استفاده از تحقیق حاضر

 هیاول جهینت 497اده به د گاهیپا جستجوی پردازدمی 2023تا  1900 یهاسال نیب وب او ساینسداده  گاهیمنتشر شده در پا تمقالا یبایبه ارز

 یمقاله برا 432 ،یت مرورو مقالا یها، مجامع علمحذف کتاب یاستثنا برا یارهایو اعمال مع یتکرار یمنجر شد. پس از حذف رکوردها

بررسی  نیرداشت. همچنب انیرا از م رمرتبطیو متن کامل مقالات مطالعات غ هادهیچک قیدق یردنظر قرار گرفتند. بررسمو یبعد یگرغربال

 .ندوردنظر قرار گرفتمداده  بیاستخراج و ترک یبرا یمقاله انتخاب 326 ت،ی. در نهاابدیبهبود  اتیتا ارتباطات مرور ادب انجام شد محتوایی

 هایافته

نمایشی  نمودار زیرهای مشترک یکی از اهداف مهم مرور جامع ادبیات است. صندوقبر عملکرد  رگذاریتأث یاتیح عوامل ییشناسا

مقاله به عنوان  432که در  ن دهد،را نشان می 2023تا  1900های عملکرد صندوق مشترک برای دوره گرافیکی از مقالات مرتبط با ویژگی

، که بیشترین  ن در بین مقالات تحت مربوط به هر مقاله است 1LCS ازیامت انگریو اندازه هر گره نما ند،شویداده م شی( نماهارهیها )داگره

خوشه شناسایی  17تعداد  .کنندیم انیرا نما هااستنادها ارتباطات گره انیو خطوط م هاکانیپ استناد است. 287مطالعه مربوط به کارهارت با 

در بخش دوم تحقیق به تفصیل  .دهندیرا نشان م قیتحق یدیموضوع کل نیک متصل شده حضور چندینزدبه صورت  یهاگره یهاخوشه شد.

 شوند.های مختلف و پر ارجاع ترین مقالات در این خصوص بررسی میرویکرد

                                                           
1 Local Citation Score 

شمول

مطالعاتی که در ارزیاتی کیفی گنجانده 

)n=311( می شوند

موارد اضافه شده از طریق جستجوی دستی داده ها 

)n=15(

مطالعاتی که شامل داده های استخراج 

)n=326( شده می شود

شکل 1: نمودار گردش پریسما

)n=39( مقالاتی که به دلایلی حذف شدند

)n=3( مقالات مروری -

)n=31( مقالات نامرتبط با سوال تحقیق-

)n=3( کتابها و کنفراس ها -

)n=2( مقالات غیر انگلیسی -

ی
شایستگ

 شان به صورت 
ی

مقالاتی که شایستگ

)n=393( کامل مورد ارزیاتی قرار میگرد

)n=82( مقالات کاملی که بنا به دلایلی حذف شدند

)n=42( ی کامل مقالات سی به متی - عدم دسیی

)n=22( عدم ارتباط با موضوع تحقیق-

)n=14( موضوع تکراری -

)n=4( مقاله غیر انگلیسی -

کل مقالات استخراج شده از        پایگاه 

)n=499( شناساتیداده

کل مقالات پس از حذف موارد تکرای 

)n=432(

غربالگری

)n=432( مقالات غربال شده
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 2شکل 

 خروجی نرم افزار مربوط به نویسندگان

 ا

 

 نهیکنندگان در زممشارکت مهمترین مجله به عنوان 10برای  ™HistCiteافزار نرم کیومتریبلیب لیوتحلهیتجزنتیجه  1جدول 

بیشترین  درصد از کل( 8.6مقاله ) 37مجله بانکداری و مالی با انتشار هستند.  مالی تخصصی ها مجلات ن همهکه  ،باشندیم موضوع تحقیق

 LCS. باشدمربوط به مجله مالی می 927( LCS) یمحل استناد ازیمجموع امت بامجله  نیپراستنادتر اما نشان. دارد زمینه سهم را در این

 تحت مطالعه یدر مجموعه گرید یهامقاله توسط مقاله کیکه  دفعاتیتعداد "و  شودمی ارائه ™HistCiteافزار است که توسط نرم یازیامت

 ازیمجموع امت با ساینسو کل مجموعه وبدر  استناد نیشتریب ی همچنین. مجله مال(Garfield, 2009) دهدین مرا نشا "شده است استناد

 .داراست 12.832 برابر با (GCS) کلی استناد

 1جدول 

 قیتحق اتیمجله برتر در حوزه ادب 10 ستیل

Item No. Journal Recs LCS GCS 

1 JOURNAL OF BANKING & FINANCE 37 156 1639 

2 JOURNAL OF FINANCE 29 927 12832 

3 JOURNAL OF FINANCIAL AND QUANTITATIVE ANALYSIS 23 90 741 

4 JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMICS 18 175 2190 

5 INTERNATIONAL REVIEW OF FINANCIAL ANALYSIS 16 15 105 

6 REVIEW OF FINANCIAL STUDIES 15 202 1594 

7 FINANCIAL ANALYSTS JOURNAL 12 17 286 

8 JOURNAL OF EMPIRICAL FINANCE 11 36 239 
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9 JOURNAL OF PORTFOLIO MANAGEMENT 11 19 133 

10 PACIFIC-BASIN FINANCE JOURNAL 10 19 199 

 

 استفاده ™HistCiteافزار با استفاده از نرم کیوگرافیبلینقشه ب کی دیتول یبرا SRIپراستناد مقالات  کیومتریبلیب لیوتحلهیتجز

است.  استناد ازیامتاقل تعیین حدمعمولاً  معیارحال،  نیوجود ندارد. با ا رگذاریمقالات تأث ییشناسا یدر مورد چگونگ یقدقی قاعده. است شده

 یندگیمقاله را نما 432 یدرصد از تعداد اصل 4 حدود مقالات نیشد. ا ییشناسا رگذاریمقاله تأث 17، مجموعاً ≤ LCS 25 حد برابر با میبا تنظ

 . کنندیم

 های پژوهشیافته

 های سرمایه گذاری مشترک:های ارزیابی عملکرد صندوقمرور نتایج کتابسنجی مدل

: شود، که شاملیمعرفی م مشترک یگذارهیسرما یهاعملکرد صندوق ی ارزیابیاصل یهامدلدر این بخش بر مبنای روش پریسما 

عملکرد  یریگ( اندازه2) ید عاملا چنی یتک عامل یهااز مدل با استفاده -مشترک بر اساس بازده یگذارهیسرما یهاصندوق ی عملکردابی( ارز1)

ی عملکرد ریگ( اندازه4) های مشترک بر اساس ترکیب دارائیرزیابی عملکرد صندوقا( 3( )هاETFهای شاخصی و انفعالی )صندوق یهایپرتفو

 .در مد ثابت یهاعملکرد صندوق یریگه( انداز5ی )مهارت تشخیص زمان ورود و خروج به سهم( )بندزمانمعیار  های مشترک بر اساسصندوق

 شود.ها پرداخته میوقهای تاثیرگذار بر ارزیابی عملکرد صنددر پایان نیز به محدودیت

 مشترک بر اساس بازده  یگذارهیسرما یهاصندوق ی عملکردابیارز

 نیا از افراد استقبال بیشتر لیاحتمالاً به دلکه ، ندا جلب کرده مالی به خود اتیرا در ادبتوجه زیادی  یسهام یهاصندوق عملکرد

های مرکز ها نسبت به سایر انواع  ن بر اساس دادهنیز استقبال از این صندوق باشد؛ در ایراناوراق قرضه میهای ها نسبت به صندوقصندوق

باشد که باشد. ارزیابی عملکرد بر اساس بازده شامل سنجش بر اساس معیار تک عاملی و چندعاملی میبیشتر می 1پردازش اطلاعات مالی ایران

  پردازیم.در ادامه به  ن می

 یراب اولین مدل( 1968( و جنسن )1966توسط شارپ ) یعاملمدل تک .ارپ و جنسن(ش اری)مع تک عاملی سنجش عملکرد

ندوق مشترک ص کبازده ی به معنی رگرسیون سری زمانیجنسن،  ی.  لفاباشدمشترک می یهاعملکرد صندوق یریگدر اندازه سکیر سنجش

 :شودیم فیتعر ریمعادله ز وم به شکلمفه نی( است. اftR - mtRر )بازا یپرتفو یاضاف بازده نرخ بل( در مقاftR - itR) سکیردوننرخ ب یمنها

Rit - Rft = αi + βi (Rmt - Rft) + εit .(1) 

صندوق بهتر از  کیکه چقدر  دهدی.  لفا نشان مباشد( میCAPM) ایهای سرمایهقیمت گذاری دارائیمدل، مدل  نیا ینظرهیپا

که  بدون ریسک هبازد نرخ بازار و یپرتفو بیچقدر بهتر از ترک صندوق کی دیگر،به عبارت. عملکرد داشته است دهد،ینشان م CAPM نچه 

 .داشته است دعملکر باشد،مورد بررسی می، صندوق خاص (iβ) سکیهمان ر یدارا های  ندارائی بیترک

اندازه گیری  فی تحمل شدهمیزان ریسک اضابر  میتقس ازده بدون ریسک،نرخ ب یمنها یپرتفو یبازدهبه صورت شارپ،  نسبت

است که  یشارپ معادل انتخاب صندوق نسبت یسازنهی. بهشودیم یریگصندوق اندازه بازده اریانحراف مع یریگبا اندازه سکی. رشودمی

 سهیمقاشارپ بازار  نسبتاغلب با  ،شارپ صندوق نسبتصندوق،  کی یابیدارد. در ارز سکیدر مقابل هر واحد ر یاضاف یبازده نیشتریب

شارپ نسبت جنسن و  ی لفا ن،یبنابرا صندوق مثبت خواهد بود. یشارپ بازار باشد،  لفا نسبتصندوق بالاتر از  کیشارپ  نسبت. اگر شودیم

                                                           
1 fipiran 
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در مورد رتبه بندی یک صندوق خاص عملکرد متفاوتی را از خود نشان اما  ،کنندیکسانی را با عنوان عملکرد برتر شناسایی می یهاصندوق

 دهند.می

مورد سنجش  سکیری تعیین براصندوق ها، معیارهای پیچیده تری را نسبت به مدل تک عاملی  عملکرد یابیارز متون علمی برای

 استارنگیمورنموسسه توسط  های تک عاملی(که)مدل جنسن و نسبت شارپ ی.  لفاچنین نیست یگذارهیجامعه سرمادر مورد. اما دهندقرار می

در ایران نیز این نسبتها توسط  .شودیم رهها اشاو به طور مکرر در رسانه شوندیاستفاده م ییدارا رانیاز مد یاریتوسط بس شوند،یگزارش م

 گیرد.ها مورد استفاده قرار میهای مالی ایران برای گزارش عملکرد صندوقمرکز داده

 شود،یم سهیو نسبت شارپ معمولاً با نسبت شارپ بازار مقا ود،شیم بر وردشاخص بازار  و با ونیرگرس یجنسن معمولاً بر مبنا ی لفا

 نماید. نیگزیجا ،مایش دهدصندوق را بهتر ن یگذارهیسرما استیس شاخص دیگر که کی را با بازار یپرتفو شاخص تواندیصندوق م ریاما مد

نیز اوقات  ی. گاهشودیم استخراج "پریل" ای "استارنگیمورن"مانند  موسسات معتبریصندوق توسط  یبندمعمولًا بر اساس طبقه این شاخص

 .شودیم نییصندوق تع "امیدنامه" ی مندرجاصل شاخص یا معیاربر اساس 

و  ستیصندوق ن کی فیتوص یروش برا نیبهتر بیرونی،شاخص  کی ای امیدنامه شاخص به استناد برخی از مطالعات صورت گرفته؛

به این نتیجه ( 2010) التون و همکاران( و 2009) سن سوی. به عنوان مثال، شودیملکرد صندوق م لفا و ع بر ورد منجر به اشتباهات در

کرمر و . (Elton et al., 2010; Sensoy, 2009) دهدبهتر از  نچه که هست نشان میعملکرد را  امیدنامه شاخص استناد به که رسیدند

 .(Cremers et al., 2012) ندارند یسهام دارند که با شاخص همخوان یادیها به طور معمول تعداد ز( نشان دادند که صندوق2012) همکاران

 نیبر ا گروهی دیگر نیزاما  باشندموافق استفاده از معیارهای چند عاملی برای بر ورد ریسک و بازده می سندگانینو گروهی از اگرچه

 برک و وینسبرگ( و 2016باربر و همکاران ). است گذارهیرفتار سرما معرف نیبهتر یشاخصمدل تکمدیریت از طریق  عملکردسنجش باورند که 

که در  یچند عامل یهارا نسبت به مدل گذارانهیسرما یهایریگمیتصم ،بازار یبراساس پرتفو یشاخصنشان دادند که مدل تک( 2015)

 یمدل برا نیبهتر CAPMکه  دهدینشان م افتهی نیها ادعا کردند که ا.  ندهدیم حیبهتر توض رد،یگیمورد بحث قرار م ریز یهابخش

را ارائه دادند،  امیدنامهاز استفاده از شاخص  تیحما یتا حد زی( ن2021) کرمر و همکاران .(Lehnert, 2022) عملکرد صندوق است نیتخم

 Cremers) صندوق تطابق ندارد یبا عملکرد واقع یکه شاخص به نحو یزمان یحت کنندیمعمولاً از  ن شاخص استفاده م گذارانهیسرما رایز

et al., 2021). 

به گرفتن ابعاد  لیتنوع و تما نی. شناخت ادارندیاز سهام را نگه م یدارند و انواع مختلف یامشترک رفتار چندگانه یهاصندوق

 شد. یچند شاخص یهامنجر به توسعه مدل ،سکریچندگانه 

 یهامدل یبرخ به بررسی و سپس شودبررسی می یچند شاخص یهامدل یشکل عموم اابتدبخش،  نیدر ا .یچند شاخص یهامدل

 شود.پرداخته می شوند،یم افتی یمال مدیرت اتیخاص که در ادب

جنسن  یعموم روش. هستند یچند شاخصهای مدل ی درعموم یهاشکلارای جنسن و شارپ د یهر دو نسبت  لفا .یمدل عموم

 1مشابه با معادله شکل  کیبه  تواندیم سکیمدل ر ای بازده بر ورد( دارد. تابع APTاربیتراژ ) یگذارمتیق یخود را در تئور یکتئور یهاهیپا

 نوشته شود:

.Rit = αi + ∑ βik Ikt + εit (2) 
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که  دیهستند. توجه داشته باشاز عوامل تاثیرگذار کیبه هر  i یپرتفو تیهستند و بتاها حساس "عوامل تاثیرگذار"ها Iدر  ن  که

ای از میزان برتری یک صندوق از مجموعهباشد و هم  APTنشان دهنده میزان برتری یک صندوق از یک مدل  تواندیمهم معادله  نیا ی لفا

 اند.کرده فایا های بعدیمدلتوسعه نگرش نقش مهمی در  هر دوها با میزان ریسک مشابه را مشخص کند؛که شاخص

صندوق  بازده نرخ نیانگیم عبارت از، که کرد فیبازتعر ،شارپ یبه عنوان نسبت عمومرا (، نسبت شارپ 1994) مقاله در شارپ

نسبت "شارپ اغلب به عنوان  یعموم است. نسبت شاخصصندوق و  یهااختلاف بازده اریبر انحراف مع میتقسشاخص  بازده نیانگیم یمنها

 زده شود، اما معمولاً به عنوان جمع ضرب نیروش تخم نیهر صندوق ممکن است به چند یبرا شاخص . بازدهشودیم دهینام زین "یاطلاعات

 .شودیزده م نیتخم 2بتاها و عوامل تاثیرگذاردر معادله  

با به وضوح پرداخته نشده است. ها در معادله Iبتاها و نحوه بر ورد اما در مورد  کند،یرا مشخص م 2ساختار معادله  APT اگرچه

 .میپردازیم رهایمتغ نیا یریگو اندازه صیبه تشختوجه به این محدویت در ادامه 

حداکثر عاملی )لیو تحل هیتجز روش( 1980رول و راس ) .یآمار با استفاده از روشهایو بتاها ( Iعوامل تاثیرگذار ) نیتخم

 سیماتر انجام. با (Roll & Ross, 1980) کردندارائه  2معادله  بامرتبط  یها و بتاهاIاز  یامجموعه ی مار نیتخم یبرا( را درست نمایی

ها  ن ریتأث ابتداکه  ،کندیم دایشاخص را پ kاز  یاجموعهعامل م لیها، تحلصندوق ایمجموعه از اوراق بهادار  کبر روی ی انسیکووار-انسیوار

 "املوع بار"ا به عنوان و بتاه "عوامل"ها به عنوان I. شودیم کیبه صفر نزد ممکن اندازه تابازده اوراق بهادار  انسیوارو سپس  حذف شود

هر مجموعه  ی)تعداد عوامل انتخاب شده( برا kهستند. هر چه مقدار ها از سهم صیخا پرتفوی ندهینما kهای از عامل کی. هر شوندیم دهینام

میزان  یبررس قیاز طریلگر، توسط یک تحلها k تعیین تعداد نیکمتر خواهد بود، بنابرا هاماندهیباق نیب انسیباشد، کووار شتریاوراق بهادار ب

به قضاوت پژوهشگر بستگی  یتا حد k. انتخاب مقدار شودیم امعامل انج k ی( عامل به جاk +1استفاده از ) با هاماندهیباق انسیکووار تاثیر

پنج  تعییناوراق بهادار  نمونه از نیچند یبرا انسیکووار-انسیوار سیماترگیری کردند که برای توصیف نتیجه رول وراسوجود با این دارد،

 باشد. یکافتواندمیعامل 

هستند.  2در معادله همان بتاها امل واز سهام است. بار ع ی خاصپرتفو کی ازدهها بIاز  کیاست که هر  نیا کردیرو نیا تیمز

( 1988( و لهمان و مودست )1986) کیچی. کانر و کوراشودیها مشخص مانتخاب شاخص یبرا یبه استفاده از تئور ازیمدل بدون ن ن،یبنابرا

 ی عملکردابیارز راید، بنکرد دایها( را که پ)شاخص یکردند. لهمان و مودست عوامل زیرا تجو یخیتارهای دهاستخراج عوامل از باز یاضیر کیتکن

عامل را به  لیتحل (1999) کیالتون، گروبر و بل (؛2018. سونگ و زهاو )(Lehmann & Modest, 1988) به کار بستندمشترک  یهاصندوق

های مشترک هستیم ما به دنبال عوامل موثر بر بازده صندوق بود که اگر نیها ا ن توضیحمشترک اعمال کردند.  یهاصندوق ر رویسهام ب یجا

 ;Elton et al., 1999) ایی شود و نه سهام تشکیل دهنده  ن صندوقها مستقیما از ماتریس بازده صندوق مشترک شناسبایست شاخصمی

Song & Zhao, 2018).  

 ییدر شناسا یسخت لی، اما به دلجذاب استمشخص شده  شیاز پ فرضیاتها بر اساس شاخص نییبه تع ازیعدم نه دلیل ب کردیرو نیا

عوامل در طول زمان،  بیترک یداریاز همه، عدم پا مهمترو  ستند،ین یخطو یک رابطه  کتایعوامل به صورت  و اینکهعوامل،  یاقتصاد یمعنا

از  ییهایپرتفو باقی عوامل شامل، این رویکرد عامل اول به جز ،است که نیا موضوع بسیار مهم دیگر ن،ین. همچه استنشد با استقبال مواجه

 در عمل قابل پیاده سازی نیست.مشترک،  یهااکثر صندوق یبرا ن،ی. بنابرااندفروش استقراضی ی از معاملاتادیمقدار ز دارایسهام 

از  یها را به عنوان بازده نوعIاند که شده دیها تولاز مدل یتعداد شترک.م یهاصندوق یهایژگیعوامل بر اساس و نیتخم

دو جهت متفاوت از ها مدل نیا گیرد.ای از عوامل تاثیرگذار بر عمکلرد صندوق را در بر میکه گستره زنندیم نیاوراق بهادار تخم یهایپرتفو
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اند، استفاده کرده یتجار یهادهندگان شاخصساخته شده توسط ارائه یهاصاز شاخ سندگانیاز نو یاست که برخ نیتفاوت ا نیهستند. اول

است  نی(. تفاوت دوم انامیممی "سندهیشده نو فیتأل یهاشاخص" راها اند )که  نخود را ساخته یهاشاخص سندگانینو گریکه د یدر حال

از تفاوت  سندگانینو شتریاند، اما باستفاده کرده Iهر  فیتعر یبرا کای مر اسناد خزانهنرخ  یشاخص سهام منها کیاز  سندگانیاز نو یکه برخ

 اند.دو شاخص استفاده کرده نیب

ی فرای اضاف راتیتأث برای ارزیابی عمومی را یهایپرتفو ایها شاخص ،مشترک یهامورد بحث در مطالعه صندوق یهااز مدل یاریبس

 یتجار معیار 12. او از در این خصوص را ارائه کرد مدل کامل نی( اول1992. شارپ )بستندمی ها به کاراثر بازار برای ارزیابی بازدهی صندوق

و  یخارج یو سهام در بازارهای اوراق بده یکه هم دارا ییهامشترک استفاده کرد: صندوق یهاعملکرد تمام صندوق به عنوان شاخص برای

ها استفاده از شاخص کی)بتاها( هر صندوق نسبت به هر  یهاتیضبط حساس یبرا ونیرگرس لیبودند. به علاوه از تحل یداخل یهم در بازارها

به بتاها  هاتیمحدود نیمحدود کرد. ا 1ها را به صفر و مجموع  ن یمساو ایهر صندوق به شرط بزرگتر  ی( بتاها را برا1992کرد، شارپ )

 شیاز بتاها توانستیسبک هر صندوق م ن،ی. بنابرا(Sharpe, 1992) شوند ریتفس یپرتفو یهابه عنوان وزن میکه به طور مستق دهندیاجازه م

است که مدل به  نیا یبه معنا هاتی. اگرچه محدودشودیشناخته م "بازده یسبک بر مبنا لیو تحل هیتجز" عنوانروش به  نیشود. ا نییتع

ارائه را  یمعنادارتر شاخص کدرکل ی است(، اما یکمتر 2R یدارا به عنوان مثال) ها نیستنماینگر داده ی، رگرسیون بدون محدودیت،خوب

 محدودیت قانونی در این خصوص هستند. دارای ادهند یفروش استقراضی انجام نمیمشترک اوراق بهادار  یهااکثر صندوق رای، زکندمی

سهام استفاده  یهاعملکرد صندوق ی ارزیابیارهایمع جادیا یبرا ی در دسترسعموم یهااز شاخص زی( ن1999) کیالتون، گروبر و بل

از تا  کردندبیان میسهام را  یهاصندوق یبازده راتیتأث نیشتریکردند که ب ییچهار شاخص را شناسا ،یهفت شاخص تجار نیکردند. از ب

 .(Elton et al., 1999) کنند یرا بررس یسهام داخل یهاعملکرد صندوقطریق  ن 

صورت  یمدل سه عامل از طریقاغلب  که رند،یگیمشترک مورد استفاده قرار م یهاهمچنان در مطالعات صندوق یتجار یهاشاخص

 .میپردازیکه در ادامه به  ن م گیردمی

بود  ی جدیدمدل چندعامل کارائه یعملکرد،  یریگدر اندازه یابتکار بزرگ بعد اوراق بهادار. یهایژگیعوامل بر اساس و نیتخم

اربیتراژ  یگذارمتیق یدر چارچوب تئور دیبود که با نیانتخاب هر عامل خاص ا یها برا ن اریشد. مع شنهادی( پ1992که توسط فاما و فرنچ )

(APT ) اتیکردند که در ادب یرا بررس یمتعدد عواملها .  نباید توضیح دهنده بخشی از بازده سهام باشد گر،ید ارتشود. به عب یگذارارزش 

: بازار، اندازه شرکت دندیرس یاصل عاملبه سه  ،یتجرب یو پس از بررس اندسهام شناخته شده  یبر بازده رگذاریتأث عناصر به عنوان ی،اقتصاد مال

مناسبی  کردند و نتوانستند شاخص یبررس رهایمتغ نیاز ا کیهر  یبرا شاخص را نیها چند.  ن(Fama & French, 1992) و رشد شرکت

 ایبزرگ  یاندازه )کوچک منها یکردند. برا جادیخود را ا یهاشاخص نیکنند، بنابرا دایاندازه و رشد پ یموجود براهای را از بین شاخص

SMBدر  گرفتن موقعیت فروش استقراضیو  کوچکترین ارزش بازار ها باسهام ٪30در  ضیبا گرفتن موقعیت خرید استقرا ییها پرتفو(،  ن

در  خرید استقراضی تیموقع کی(، HML ای نییپا یرشد )بالا منها یبرا ب،یترت نیکردند. به هم جادیا ارزش بازار نیشتربی ها باسهام 30٪

 نییبه بازار پا ارزش دفتریاز سهام با نسبت  یپرتفو کیدر  فروش استقراضی تیبه بازار بالا و موقع ارزش دفتریاز سهام با نسبت  یپرتفو کی

جگادیش و کارهارت با توجه به کار  .شودتقویت میشد،  یمعرف 1997در سال که توسط کارهارت  یریمتغ کیمدل اغلب توسط  نی. اتندگرف

داشته باشند، کارهارت عامل  ییبالا ندهی  یداشتند بازده لیند تماداشت ییماهه بالا 12 یکه بازده ی( که نشان دادند که سهام1993) تیتمن

ماه گذشته  12در  بازده نیشتربی با یپرتفوهای از سهام %30بازده  از استعبارت شتاب  ل. عام(Garfield, 2009) کرد نیرا تدو شتاب

 .(Mateus et al., 2019) دوره است نیدر ا بازده نکمتری ها باسهام از ٪30 بازده یمنها
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ها مدل نیبه ا یو افزودن عوامل متعدد راتییتغ جادیکارهارت منجر به ا یفرنچ و مدل چهارعامل-فاما یعاملمدل سههای یبرجستگ

را به ها ریانجهااز ن یاند برخفرنچ و کارهارت نتوانسته-فاما یهااند که مدلاز مقالات اشاره کرده ی. تعدادشدها به منظور بهبود عملکرد  ن

 کنند. دایمهم بازار پ یهابخش یبرا معنی داری ی لفاانفعالی و  یهاشاخص یصفر برا ی لفا و همچنینکنند،  یابیارز یدرست

مقاله  75از  شیمشترک، ب یهااز انواع صندوق یبرخ حیصح یابیها در ارز ن ییو عدم توانا یعامل یهامدل نیا یبرجستگ لیدل به

 یهاشاخص ایکه عوامل  ی: کسانشوندیم میمقالات به دو دسته تقس نیاند. افرنچ و کارهارت را اصلاح کرده-فاما یهاالات مدلمق کار علمیو 

 دیجد یهامدل کنندیمقالات تلاش م نی. اکنندیم فیفرنچ را بازتعر-فاما ایمدل کارهارت  فاکتورهای که یو کسان کنندیرا اضافه م یدیجد

کنند که عملکرد را طوری بر ورد میها  ن ای  ؟دهندارائه میگذشته  همستگی بیشتری را با بازدهیها  ن ایکنند:   یابیارز روش را به چند

به  ای  د؟نریگقرار ن اتیدر ادب یخاص یهااهنجارین ریکه تحت تأث کنندیم دیرا تول یی لفاها ای  ؟ارتباط کمتری با  لفای شاخص داشته باشد

 ندهیاز عملکرد   یبهتر ینیبشیپ ای  شوند؟یمشترک منجر م یهاصندوق یبرا یاقتصاد ی از لحاظرتریپذدفاعی  لفاها دیتول به یطور کل

 کنند؟یم جادیا

قرار  یمورد بررس لیبه تفص نجایتا در ا تر از  نستبزرگ اری، بسبه  ن اشاره شد اتیکه در ادب یعامل یهامجموعه اصلاحات مدل

 .ارائه شده استکه وجود دارد  ی، چند نمونه از انواع اصلاحاتضدرعو. ردیبگ

( 2014)و همکاران  بهبود دهند. هانتر دیشاخص جد کیفرنچ را با اضافه کردن -فاما ایکه مدل کارهارت  کنندیمدل تلاش م نیچند

ی با اضافه به سادگ سندگانیاز نو یتعداد. دهدیفعال به مدل کارهارت عملکرد  ن را بهبود م وزن شاخص هم کینشان دادند که اضافه کردن 

 Hunter) را شناسایی کنند خاص یهایژگیسهام با و یهاصندوق یگذارمتیرا در ق ناهنجاری یک اند تاکرده به مدل سعی ریمتغ کی کردن

et al., 2014). که اوراق  ییهاکه صندوق اثبات کننداضافه کردند تا  پرنوسان را به مدلعامل  کی( 2015) یلیبه عنوان مثال، جوردان و را

نوسان پرکه اوراق بهادار  یی دارندهاکارهارت بالاتر نسبت به صندوق ی لفای و به بازده بیشتری لیتما کنندکم نوسان نگهداری میبهادار 

 Jordan) ( اضافه کردندهیسهام در ژانو یهامتیق یرعادیغ شیافزا یعنی) یهژانو ریتأثه عنوان ب ینینماد ریمتغ نی. همچنکنندنگهداری می

& Riley, 2015). چولگی یریگاندازه ریمتغ کی( 2009) گزیمورنو و رودر (Coskewnessبه مدل کارهارت اضافه کردند.  ن )ریمتغ نیها ا 

. (Moreno & Rodriguez, 2009) کردند فیتعر نییپا چولگیبا  هاییاز دارا یبازده یبالا منها چولگیبا  هاییاز دارا یرا به عنوان بازده

 اضافه کردند را ینگیخالص و نقد ی، سود وریگذارهی، رشد سرماکیستماتیرسیو غ کیستماتیس سکیاز ر ییهایریگاندازه گرید سندگانینو

(Elton & Gruber, 2020). 

توسط  کردیرو نی. امدل است بهتر حیبا هدف توض رهایمتغ مشروط به بازنویسیکارهارت  ایفرنچ -مدل فاما پذیرش ،گرید کردیرو کی

 .(Cremers et al., 2012) شد به کاربسته( 2012کرمرز و همکاران )

 یرهایمتغ فیبازتعر ایکارهارت  ایفرنچ -فاما یهابه مدل رهایاند، شامل اضافه کردن متغشده یبررس نجایکه تا ا یمقالات یتمام باًیتقر

اما ف ،وجود نیاند. با اشده لیتبد یگذارهیسرما یهااستفاده در مطالعات صندوق یی برایدو مدل به استانداردها نی. در واقع، استا ها بوده ن

 یهامطالعات صندوق یبرا جدید هیمدل پا ایبه عنوان استاندارد  احتمالا در  یندهکه  را مطرح کردند دیجد یعاملپنجمدل  کی( 2015و فرنچ )

ادند ها نشان دشرکت ی( برا1961) یانیلیو مود لریم یگذارمعادله ارزشبا بررسی مجدد ( 2015. فاما و فرنچ )یابندتوسعه می یگذارهیسرما

 ریها نشان دادند که متغباشد.  نمیبه نسبت معکوس مرتبط ی گذارهیو با سرمابه صورت مستقیم بالا  یمتوسط سهام با سود ور یبازده که

 ,Fama & French) باشدمی یکرارکلی تبه طور  ریمتغ نیا نیمرتبط است، بنابرای گذارهیو سرما یسود ور بابه بازار ارزش دفتری نسبت 

( 2013و زنگ ) یگراند ،ی هارون. نویسندگان دیگر ارائه شد توسط "یگذارهیسرما"و  "یسود ور" یرهایمتغ بیشتر در دفاع از لایل. د(2015
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به بازار ممکن است تمام  ارزش دفترینسبت  یهاها فرض کردند که دادهکردند.  ن دایپمورد انتظار  یو بازده یگذارهیسرما نیبی را ارابطه

متنوع  یپرتفو کی یبازده RMW( 1اضافه کردند:  یعاملبه مدل سه ریها دو متغرا نشان ندهد.  ن ندهی  یگذارهیو سرما یسود ور راتیتأث

 ،یگذارهیسرما ری، متغCMA( 2( است، W ف،ی)ضع نییپا یبا سود ور امسه یپرتفو کی یبازده ی( منهاR ،یبالا )قو یاز سهام با سود ور

( است. Aبالا )پرخاشگر،  یگذارهیسهام با سرما یپرتفو کی یبازده ی( منهاCکار، کم )محافظه یگذارهیسهام با سرما یوپرتف کی یبازده یا

 داشته باشند. یبر بازده یمثبت ریتأث CMAو  RMWکه  رفتیانتظار م

. التون، مانندیم یباق افل علمیمحدر  یشاخص یهامدل محبوبترینبه عنوان  یو مدل سه عامل یکه مدل پنج عامل رسدبه نظر می

 یهاعملکرد صندوق سنجشدر  یمدل پنج عامل و یمدل سه عامل ای بینمقایسه بودند که کسانی نیاولاز ( 2019bسوزا )گروبر و دو

وص مقایسه، ایجاد ی در خصشتریمقالات ب ندهیدر   رودانتظار می .افتندیدر عملکرد دو مدل  یها تفاوت کم.  نانجام دادند یگذارهیسرما

 منتشر شوند.فرنچ -فاما یو پنج عامل یسه عامل یهامدل به های جدیدترتغییرات و یا اضافه کردن شاخص

 هایپرتفو یابیارز یبرا یعاملیهاما استفاده از مدل ،یدر بخش قبل .های انفعالیارزیابی عملکرد از طریق مقایسه با صندوق

 ،به علاوه. نمایدارائه  متناسبی بازده دیبا در قبال  ن(، APT)  ربیتراژ هی، طبق نظرباشد کیستماتیس سکری املی دارای. اگر عمیشرح داد

 یشتریب یصندوق بازده کیانجام دهند. اگر  مشترک یگذارهیسرما یهابازار، از جمله صندوق یهاییهمه دارا یبرا ی راگذارمتیق دیعوامل با

 انتخاب اوراق بهادار برتر است. انگرینما یبازده نی، ادهدارائه به عوامل  تینسبت به حساس

صندوق  کی ای  ن بررسی این موضوع است که  ، وعملکرد وجود دارد یریگاندازه در عاملی یهااستفاده از مدل یبرا نیگزیجا کی

های تحقیقات موجود از نتایج حاصل از مدل بر اساسمشابه هستند.  یهاییدارا یدارد که دارا انفعالی نسبت به صندوق یفعال عملکرد بهتر

صندوق فعال با  کیعملکرد  سهی. مقاتری ارائه داده اند عملکرد منفی نیانگیبه طور مبا لحاظ ریسک تعدیل شده فعال  یهاصندوق عاملی،

 مطالعات جهینت هانهیهزسایر و  یتمعاملا یهانهیهز دهد که مشخص کنند  یا با لحاظمی امکان گرانلیتحل بهمشابه  انفعالی یهایپرتفو

در  یابزارها ،ی فعلیدر بازارها ؟نه ایفعال همچنان معتبر است های صندوق رانیمد تیدر مورد عدم موفق یگذارهیسرما یهاصندوق اتیادب

 شاخص هستند. یهاها و صندوقETF ییهاسهیمقا نیانجام چن یبرا دسترس

صورت  ییهامعیارها با استفاده از صندوق یابیدادند که ارز شنهادیپ زی( ن2012و همکاران )بحث شد، کرمرز  ترشیطور که پهمان

 یاساس تیمز کی کردیرو نی( اعتقاد داشت که ا2017. کرمرز )(Cremers et al., 2012) شوندیدنبال م انفعالی یهایکه توسط پرتفوگیرد 

 .(Cremers et al., 2021) در مدل او است

از  کیهر  یبازده ،وابستگیمقابله با  یعملکرد استفاده کردند. برا سنجش یصندوق ونگارد برا 11( از 2015) نسبرگنیو ون ب برک

شدند.  مشخص ماندهیباق مقادیر و تعیینها کردند. سپس شاخص یابیصندوق شاخص بازار 10 گرید یصندوق شاخص را نسبت به بازده 11

شاخص  یهااستفاده کردند که شامل فروش استقراضی بود. صندوق ییهاسهی( از مقا2012) نسبرگنیو برک و ون ب( 2012) ارانکرمرز و همک

شاخص مطابقت دارد  اب ETFهر  ایکه  نیا ی از بابتنگران نسبرگنی. برک و ون بدارند ETF یهااما صندوق ،فروش استقراضی ندارند تیقابل

عملکرد  یریگاندازه یبرا اما مهم است. ،قابلیت فروش استقراضی باشد با یپرتفو ی که به دنبال ایجادسک نه نداشتند، اما این جنبه برای ای

 .(Cremers et al., 2012; Xu & Chen, 2024) دارد تیموضوع کمتر اهم نیفعال، ا یهاصندوق

 یهاعملکرد صندوق یابیارز خرید و فروش استقراضی را در که های غیر فعالیاز پرتفوی اولین بار (2019aگروبر و دو سوزا ) التون،

 دایپ بودند راموجود  یهاETFتمام  یبازده راتییتغ را که نمایانگر عمده ETFها پنج  ن کردند. استفاده نمودند،ی لحاظ میگذارهیسرما

 ETFکوچک و  هیسرما یرشد ETFبزرگ،  هیسرما ی بارشد ETFبزرگ،  هیسرما ی باارزش ETFبازار،  ETFشامل  ETFپنج  نیکردند. ا
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 هر یک ازبازده ی با الگو بیشترین سازگاری را نیانگیم به طور ETFپنج  نیا بیترک افتندیدر سندگانی. نوندبود مدتانیم هیسرما یارزش

 شنهاداتیاز پ یاریبس یوقت ن،ی. علاوه بر ا،ها عملکرد  ن را مورد بررسی قرار دادند داردکه  نرد مطالعه فعال مو یگذارهیسرما یهاصندوق

ی از پرتفو انطباق از یبهتر نتیجهها  ن د،قرار گرفتن یابیبحث شد مورد ارز ترشیکه پها روشاز  یها توسط برخصندوق نیانتخاب بهتر یبرا

 بدست نیاوردند.ها ETF طریق

 به نی، بنابرااست ینیبشیقابل پ یکه بازده عوامل در طول زمان تا حدود عنوان کردندهمکاران  وفرسون  نیو .یشرط یتاهاب

 نیا تیریمد یاعتبار داده شود. برا صورت گرفته است ینیبشیدر پاسخ به روابط قابل پکه  عوامل مذکور یبتا رییتغ لیبه دل دینبا رانیمد

بر  که ثابت شده در نظر گرفتندماهه  کی اوراق قرضهسود سهام و  یدیمانند عا ییرهایاز متغ یبتاها را به عنوان تابع نسندگاینو نیموضوع، ا

 . گذارندیم ریتأثها ده صندوقباز

که  ییاهاند. هرچند که تمام مدلقرار گرفته یسهام مورد بررس یهاصندوق یابیارز یمورد استفاده برا یاصل یهابخش، مدل نیا در

 .میاکرده یهر نوع را بررس یاصل یهاها و مدلاما انواع مختلف مدل م،یانکرده یاند را بررسشده شنهادیپ

 سرمایه گذاری انفعالی یهاعملکرد صندوق یابیارز

از  ن که  دارند مشخص و سادهشاخص  کیهستند چرا که  یابیارز یها براصندوق نوع نیترساده یانفعالی به طور کل یهاصندوق

 کی ی لفااستفاده از عملکرد،  یابیارز یمناسب برا اریباشد، مع 1000 لشریصندوق شاخص و کی ی. به عنوان مثال، اگر صندوقکنندپیروی می

اولین صندوق شاخصی که شاخص بورس اوراق  1402یا در مورد کشور ایران، در سال به عنوان شاخص است.  1000 لشریو یاملعمدل تک

 کند در این زمینه ایجاد شده است.تهران را دنبال می بهادار

 تواندیاما م دهد،ینم تغییررا  یابیارز یهاکیتکن ،انفعالی یگذارهیسرما کی یابیهنگام ارز ی خاصشاخص به طور کلی استناد به

سرمایه  ،شاخصفرض  ای.  باشدخص با سودها میشا نحوه برخورد یقرار دهد. مسئله اصل ریرا تحت تأث جینتا ریعملکرد و نحوه تفس یریگاندازه

یی و اروپا یاز کشورها یاریبه علاوه، در بس شوند؟یم یگذارهیسرما انهیو ماه ی ورسودها جمع ای ،باشدیسودها به صورت روزانه م گذاری

 اخصبه عنوان مثال، ش کند؟یرخورد ممسئله ب نیشاخص چگونه با ا تقسیمی ذخیره شود،از سود یاست که بخش یالزام ،همچنین کشور ایران

MSCI شود.کند و در ایران نیز الزامات قانون تجارت در این خصوص رعایت میرعایت میدر لوکزامبورگ را ذخیره  اعمال نیقوان 

 اصندوق ب کیبازده صندوق و بازده شاخص است.  نیتفاوت برهگیری . خطای خطای رهگیری است یابیدوم در ارزمهم مسئله 

 یعنیدارد ) ینییپا یدر طول زمان خودهمبستگ یریهگ( خطای ر2کم است ) ن  یریهگخطای ر نوسان (1دارد: ) یژگیدو و عالیعملکرد 

پیش  سمت ثباترشد، به  یبه جا خطای رهگیریکه  بدین معناست نیی(. خودهمبستگی پانزدیک یهاخطاها در دوره نیب نییپا یهمبستگ

 پردازند،می رانگذاهیسرما یزمان افقو  یریهگخطای ر نیتخم یبرا دهاستفاده ش یهاداده طول نیرابطه ب ری( تأث1994) پاپ و همکاران. رودمی

 .(Pope & Yadav, 1994) شودیم یریهگخطای ر داریمعن افزایشبلندتر منجر به  یافق زمان ها بااستفاده از داده ها نشان دادند که ن

 خالص نیب تفاوت ،مطرح نیست یشاخص یهاصندوقدر مورد  ها کهETF مختصمسئله  .قابل معامله در بورس یهاصندوق

 یشاخص یهاکه صندوق یدرحال ن،یبنابرا. شوندیدر بورس معامله مدیگری  ها همانند هر سهمETFاست.  متی( و قNAV) هاییارزش دارا

 نیمتفاوت باشد. ا NAVکه ممکن است با  شوندیو فروش م دیکه در بورس دارند خر یمتیبا ق اهETF شوند،یو فروش م دیخر NAVبا 

بالاتر از  یمتیکند و با ق یداریخر NAVکمتر از  یمتیبا ق صندوق را گذارهیاگر سرما ،بزند بی س ایکمک  گذارهیبه سرما تواندیتفاوت م

NAV  پیش بینی کند تواندینم گذارهیسرمااز  نجا که . زندیم بی س گذارهیبه سرما ن عکس و حالت  ،کندیم سودبفروشد ETF  به چه

ها با معاملات فعال، ETF یبرا ی. به طور کلشودشناخته می سکیریک منبع به عنوان  یژگیو نیا شودیفروخته م NAVنسبت به  ی،متیق
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 & Elton) ممکن است بزرگ باشد یالمللنیب یهاETFبا معاملات کم و  یهاETF یکوچک است، اما برا متیو ق NAV نیتفاوت ب

Gruber, 2020). 

 و در عین حال ی در ایرانگذارهیسرما یهابازار صندوق رو به رشدترین بخشها ETFو  یشاخص یهاصندوقلازم به ذکر است که 

 هستند. یابیارز یها براصندوق نوع نیتراز ساده

 داراییهابر  یمبتن یارهایسهام با استفاده از مع یهاصندوق ی عملکردابیارز

ی هاییبر دارا یمبتن یارهایاستفاده از مع ،هاعملکرد صندوق یابیدر ارز هاشاخصبر  یمبتن یارهایمع استفاده از یبرا نیگزیروش جا

عملکرد  این رویکرد ست. درواقع،هانهیهز اعمال عملکرد قبل از ارزیابی ،هاییبر دارا یمبتن یکردهایرواصلی  مزیتصندوق مشترک است. 

 .را گذارانهیرد سرماو نه عملک کندیم یریگرا اندازه رانیمد

عوامل  نییبه تع یازین انلگری، تحلاولا: کنندمطرح می شاخصبر  یمبتن یهانسبت به روش را تیمز نیچند روش نیا طرفداران

 یهامثال، به سمت سهام شرکت ندهد )به عنوا رییرا تغ یگذارهیاگر صندوق در طول زمان سبک سرما ا،یبازده ندارد. ثان یبر رو تاثیرگذار

. کندیتر مرا دشوار شاخصبر  یمبتن یهامدل قیدق نیندارند، اما تخم یریتأث هاییبر دارا یمبتن یهادر مدل راتییتر منتقل شود(، تغکوچک

 ده استایجاد کر یها تفاوتبخش ای عیدر انتخاب صنا ریمدهای مهارت ایکه   کنندبه روشنی مشخص می هاییبر دارا یمبتن یهایابیسوما، ارز

 ؟نه ای

در فواصل  تنها هاییگزارش داراارائه مشترک به  یهاصندوق هستند، و دلیل  ن الزام ی نیزبیمعادارای  هاییبر دارا یمبتن یهامدل

فصل رخ  کی طولکه در  یزیهر چ الزام نی، اباشد(است )البته این الزام در ایران به صورت ثبت ماهیانه در سمانه کدال می چهارماهه یزمان

( معاملات داخل 2011) پوشت و یان. را ایجاد کند یتوجه ابلارزش ق توانندیمعاملات داخل فصل م گیرد، در حالی کهنادیده می را دهدیم

 هیپا ازیتام 26-20 زانیمعاملات به م نگونهیکه ادریافتند ها قرار دادند.  ن یمورد بررس حقوقی را گذارانهینمونه بزرگ از سرما کی یبرا یفصل

مشترک را  یهامشاهده بر عملکرد صندوق رقابلیاقدامات غ ری( تأث2008) کاسپرچک و همکارانکنندیها اضافه معملکرد صندوقمتوسط به 

هایی که در صورت نگهداری سهام رانیکه مد یفصل و عملکرد کی طول صندوق در یعملکرد واقع نیب را ها اختلاف بازدهکردند.  ن یبررس

  نهایینسبت به  را اندشده دهیفصل خر یک که در طولهایی عملکرد سهام سهیمقا نیکردند. ا سهیمقا کردند،بتدا فصل داشتند کسب میدر ا

 در طول زمان به روابط محکمیها .  ندندینام "یشکاف بازده"تفاوت را  نیها ا.  نکردیم یریگاندازه را اندکه در طول فصل فروخته شده

نشان دادند. التون و همکاران را  یضرر قابل توجه برخی دیگر در مقابل و را ارائه کردند یقابل توجه عملکردها از صندوق یبرخ ند،افتی دست

( نتایج برخی 2، روندیاز معاملات از دست م %5.18 اخذ شود چهارماههزمانی  در فواصلها مالکیت سهم یهااگر داده (1 :که افتندی (2010)

 .(Elton et al., 2010) شودات در صورت استفاده از فواصل زمانی یک ماهه معکوس میاز مطالع

گرینبلت روش توسط  نی. اولمعرفی شده است ی تحت مدیریتهاییبر دارا یمبتنها صندوق دعملکر یریگاندازه یبرا روش نیچند

 یهاکه در حال حاضر توسط صندوق با وزن یسهام یپرتفو یبازده نیاختلاف ب یرا با بررس ها عملکرد ن سط داده شد،( ب1989) و تیتمن

 کردند.: یریگاندازه( 3شکل معادله) شانگذشته یهاسهام با وزن یهمان پرتفو یازدهو ب شودمی دارینگه یعلف

GT=∑ (𝑤𝑖.𝑡−1 − 𝑤𝑖.𝑡−1−𝑘)
n

i=1

𝑅𝑖.𝑡. 

 عبارتند از: 3 عبارت معادله تعاریف

GT =گرینبلت و تیتمنعملکرد  یریگاندازه روش 
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𝑤𝑖.𝑡−1  وزن اوراق بهادار =i ه دور یدر ابتداt 

𝑤𝑖.𝑡−1−𝑘 اوراق بهادار  یدوره برا ی= وزن ابتداi  درk شیپ یدوره 

𝑅𝑖.𝑡اوراق بهادار  ی= بازدهi  در دورهt 

 .پردازدیم یمجموع به تمام اوراق بهادار در هر پرتفوعلامت  و

کرد. توجه داشته  سهیمقا گزینیرا با اثر اوراق یبنداثر زمان توانبه عنوان مثال می ،توان به روشهای مختلف بسط دادرا می 3 معادله

که  یریمد ورتدر این ص نی. همچنشودانجام نمی یقبل یپرتفو سکیر زانیو م یفعل یپرتفو سکیر زانیم ارزیابی در خصوص چیکه ه دیباش

. کندعتباری دریافت نمیشد، از این بابت اه بارا نداشت  ندرون  گزینی صحیح اوراق ییاما توانا صنعت پربازده را به درستی انتخاب کند، کی

شناخته  یبهتر ریمد داشته باشد،درون همان بخش  توانایی اوراق گزینی بهتری دراما  کندرا انتخاب  یفیکه بخش ضع یریمد کیدر مقابل، 

  .خواهد شد

 دنیل و همکارانست که توسط هایژگیو ارزیابی مبتنی بر ،ی تحت مدیریت صندوقهاییدارا بر اساس ارزیابیاز  گرید روش کی

در  مقطعی راتییبخش از تغ نیشتریب 1شتاب تغییرات( و BMبه بازار ) دفتریکه اندازه، ارزش  مطرح کردندها است.  ن افتهی( توسعه 1997)

ها را بر اساس سپس تمام سهم ژوئن محاسبه کردند.ماه  هر در هر سهم یرا برا ریسه متغ نیها ا ن ن،ی. بنابرادهندیم حیسهام را توض یبازده

گروه با اندازه و  25عمل،  نیا جهیشدند. نت یبندبه بازار رتبه دفتریدر هر پنج گروه از نظر ارزش ها کردند. سهم میاندازه به پنج گروه تقس

 جهیشدند. نت میه پنج گروه تقسو ب هشد یبندرتبه شتاب تغییراتگروه بر اساس  25از  کیدر هر ها به بازار مختلف بود. سهم دفتری ارزش

 .(Daniel et al., 1997) بود شتابو  مختلف اندازه، ارزش دفتری به بازار ریگروه با مقاد 125 ندیفر  نیا

 را گروه 125از  کیهر وزن بازده : ابتدا، انجام دادند ریرا به شرح ز هایژگیبر و یعملکرد مبتن ارزیابی( 1997و همکاران ) لیدن

 . سپس عملکرد صندوق را به عنوان تفاوتتعیین کردندگروه  یکدوره  یدر ابتدا یگذارهیهر سهم در صندوق سرما یبرابعد  و ،محاسبه کردند

 ،کنندی را نمایندگی میپرتفو هایی کهنسبت به کل سهم سهموزن  به میزانگروه مربوط به  ن سهم،  یو بازده یهر سهم در پرتفو یبازده بین

 رزیابیا نیبرسد. ا 1 عدد ها بهکه مجموع  ن شد تعیین یاها را به گونهوزن ،یپرتفو یبخش سهام یبازده ارزیابی یکردند. برا محاسبه

 Daniel) شودیم ی( ناشیبند)زمان نگیمی( و چه مقدار از تالیدر سبک )استا رییاز تغ یچه مقدار از بازده تعیین کند که تواندیم نیهمچن

et al., 1997). 

 یبه مدل مبتن توانندیم شناسایی شده اند که ی نیزاثرگذار بر بازده گریامل دوحال، ع از زمان انتشار مقاله دنیل و همکاران لغایت

 ندارد. ی رابازده وعامل  تیحساس نیب یفرض رابطه خطی عامل یهارخلاف مدلب هایژگیبر و یکه مدل مبتناین . و خراضافه شوند هایژگیبر و

 نیانگیم ،یپرتفو یکه بتا از  نجااست.  یعامل یهابتاها در مدل نیتخم یاستفاده از  ن برا ترکیب دارائی یهاداده متفاوترد کارب کی

هر  یتوان برایم ن،ی. بنابراباشدمی یاز پرتفو یبخش و در واقع وزن نمایانگر دهندیم لیرا تشکی هست که پرتفو یاوراق بهادار یبتا نیوز

 رییاستفاده کرد. اگر صندوق با گذر زمان بتاها را تغ یپرتفو یبتا نیتخم یانجام داد و از  ن برا یزمانیسر ونیرگرس کی ،یار پرتفوبهاد اوراق

به دست  شاخص یبازده برصندوق  یبازده ونیرگرس قیکه از طر بتاهای تخمینی، به سمت سهام شرکتهای کوچک سوق پیدا کنددهد، مثلاً 

ها تغییرات های ترکیب دارائیکند، اما تخمین بتا بر اساس دادهبا گذر زمان تغییری ایجاد نمید که داخواهد  واحد را نشانر مقدا کی  ید،می

دادند.  شنهادیبازار پ یبتا نیتخم یبرا روشیرا به عنوان  تکنیک نیبار ا نی( اول1968) نزیگیو ه شریف ست،یپر نور،یتر را نشان خواهد داد.

 راتییتغمتوجه  سندگانیفرانچ و کارهارت استفاده کردند. نو-فاما یهابتاها در مدل نیتخم یروش برا نی( از ا2011) کیبر و بلالتون، گرو

                                                           
1 Momentum 
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اوراق بهادار  یبتاها از بتاها نیتخم قیمشترک از طر یهاعملکرد صندوق ی که ازنیکه تخمها دریافتندشدند،  نقابل توجه بتاها در طول زمان 

 یزمان یسر ونیرگرس کی قیکه از طر ییهانیتا تخم کندارائه می ی بهتری از عملکرد  یندهنیبشیپشود، ترکیب دارائی انجام می یهاو داده

 .(Elton et al., 2011) اندعوامل به دست  مده یدر برابر بازده یگذارهیسرما یهاصندوق یاز بازده

 اتیاندازه خصوصبه ها  ن اتیو خصوص اندمحبوب نشده یبر بازده یمبتن یهامدل اندازهبه ها ترکیب دارائیبر  یمبتن یهامدل

 یهاکمتر از دادهها ترکیب دارائی یهال: اولاً، دادهیاحتمالاً به دو دل است. قرار نگرفته ژهیو لیو تحل هیمورد تجز یبر بازده یمبتن یهامدل

 یشتریب یهایازمندین رایاجرا دا یبراها ترکیب دارائیبر  یمبتن یهامدل اً،یمنجر به انحراف شود. ثان تواندیکه م شوندیگزارش م یبازده

 هستند.

 بندیزمان ییسنجش توانا

 درباره بازده شرایط رییتغ لیعامل در طول زمان به دل کیبه  ، نسبتصندوقپرتفوی یک مدیر  حساسیت رییتغ یبه معنا بندی زمان

 یبازده یبه دوره فعل بتنس یاعتقاد داشته باشد که بازار در دوره بعدمدیر و عامل بازار باشد در صورتیکهعامل است. به عنوان مثال،   ن

 ی دیگریاز عوامل کیبا هر  تواندیو م نیستبازار شامل عامل تنها  بندی زمانبتای بازار را افزایش خواهد داد. ضمنا خواهد داشت،  یشتریب

 اند همراه باشد.که قبلاً مورد بحث قرار گرفته

 که از بندیزمان هایابیارزی شتریب. قابل انجام است ترکیب دارائی یهاداده هم با استفاده ازبازده  یهاداده زمانبندی هم از طریق 

 ترینور برابر روش ( هستند.1981) مرتونو  هنریگسونمدل  ای( 1966) مازویو  ترینوراز روش  ییهانسخه شودانجام میبازده  یهاداده طریق

بازده بازار بتا را  زمان کاهش در و دهدیم شیبتا را افزایابد می شیکه بازده بازار افزا یزمان بندی در کل، زمان ییتوانا با ریمد کی مازویو 

برای ارزیابی زمانبندی بر  ن،ی. بنابرا وردیبه وجود م ییانحنا شودیکه بتا در مقابل بازده بازار رسم م یهنگام در این روش. دهدیکاهش م

بندی عامل. اگر زمان گذشته )سری زمانی(مقادیر ( و بازده ی: بازده عامل )احتمالاً به صورت بازده اضافشودیدو عبارت استفاده م ،روی هر عاملی

 ,Henriksson & Merton, 1981; Treynor & Mazuy) مثبت باشد دی( باکندیم یریگ)که انحنا را اندازه مجذور بازدهوجود داشته باشد، 

1966). 

و  "خوب یبازارها"در  عوامل یبرا ییبالا یبتا دیبندی بازمان ییبا توانا ریمد کیدند که کرمطرح ( 1981) مرتونو  هنریگسون

انتظارات  هماهنگ با تغییر وستهیپ رییتغاعتقاد به ( 1966) مازویو  ترینورکه  ی. در حالایجاد کند "بد یبازارها"امل در وع یبرا ینییپا یبتا

دو مقدار متفاوت  یکه دارابه معنای  ن، در نظر گرفتندتر گسسته یزیرا به عنوان چ رییتغ مرتونو  هنریگسون ،رباره بازده عوامل را دارندد

کمتر از  یبا بازده ییبازارها نوانبد را به ع یو بازارها سکیبدون ر بهره بازده بالاتر از نرخ با ییخوب را به عنوان بازارها یها بازارهااست.  ن

 ن  ضریبکه  مقدار وابسته کیاستاندارد و  یک مقداربازده بازار داشتند:  ریمتغ یدو عبارت برا همچنیند. کردن فیتعر سکیبدون ربهره نرخ 

 مفهوم ضریب دردارد.  0 بربرا ی، مقداردر شرایط بد بازار 1برابر  ی، مقداردر شرایط خوب بازارکه  شودیم ساختگی تعیین ریمتغ کیتوسط 

مثبت باشد.  یداریبه طور معن دیبا مقدار نیا ،بندیزمان ییتوانابا  ریمدیک  برایخوب و بد است.  یارهاباز نیتفاوت بتا ب از عبارت جانیا

بازده  نیانگیاز م تربالا یبازار خوب بازده یبرا جذاب دیگر فیتعر د، مثلاشونمیخوب و بد استفاده  یبازارها ی نیز برایگرید فیتعار ضمنا

 .(Henriksson & Merton, 1981) بازار است

 گریبه عوامل د توانیم را دهیا اینبندی بازار صحبت کردند، اما زمان یریگ( تنها در مورد اندازه1981) مرتونو  هنریگسوناگرچه 

بندی زمان یاکرد،  یریگبازار را اندازه ورود به بندیزمان توانیماولا، ، فاما و فرنچ یبا استفاده از مدل سه عامل گر،یعبارت د . بهگسترش داد زین

همه  یبندی بر روزمان یریگ. اندازهرا  شکار کرد میزان رشد کاهش ای شیافزاهمچنین کوچک و های و سهمهای بزرگ سهام بین جایی جابه
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عامل  یبازده یبرا ساختگی ریمتغ کیتوسط ها ضریب  نکه  مقدار وابستهاستاندارد و سه  مقدارسه  ،شودیل شامل شش عبارت معوام نیا

 .(Henriksson & Merton, 1981) خواهد بود 1باشد مقدار  ن برابر با  الاعامل ب یاگر بازدهکه  شودیم فیتعر

با  بندی استفاده کردند.زمان ارزیابی یبراها ترکیب دارائی صندوق یها( از داده1997و همکاران ) دنیل( و 2012) التون و همکاران

که وزن جایی  دهند،یم لیرا تشک یاست که پرتفو ییهایبهادار اوراق یاز بتا یوزن نیانگیم ،یپرتفو کیهر عامل در  یکه بتاتاکید بر این

به  توانندیبتاها م نیزده شوند و ا نیتخم یکه بتاها در هر لحظه زمان دهدیروش اجازه م نی. اسازدیم انیرا نما یاز پرتفوهر سهم مقدار 

 هنریکسون و مرتون. (Daniel et al., 1997; Elton & Gruber, 2020) بندی استاندارد استفاده شوندزمان یهادر مدل یعنوان ورود

همانطور ( 1966) ترینر و مازو به عقیدهبد.  یدر بازارها یکیخوب و  یدر بازارها یکیدو بتا است:  یبازار دارا کهکردند همچنین تاکید( 1981)

 .(Henriksson & Merton, 1981; Treynor & Mazuy, 1966) کندند مقدار بتا نیز متناسب با  ن تغییر میککه بازده عوامل تغییر می

 یهااستفاده از داده. ترکیب دارائی هاست یهااستفاده از داده یقو ترجیح ،شودهای اندازه گیری زمانبندی را مقایسه زمانی که روش

  و سپس الگوهای بازده ساختاری را استفاده نماید. درک کند در طول زمان را دهیچیپ یالگوها ریکه تأث دهدیاجازه م گرلیبه تحل تیمالک

 اوراق قرضه یهاعملکرد صندوق یریگاندازه

مورد توجه قرار گرفته کمتر  اوراق قرضه یهاصندوقدر حالی که مطالعه ؛ توجه زیادی را به خود جلب کرده اند یسهام یهاصندوق

با  های در مد ثابت هستند(.های اوراق قرضه وجود ندارد و نزدیکترین مدل صندوق به  ن، صندوقاست )لازم به ذکر است در ایران صندوق

 یهامانند صندوقبیه به هم هستند، و هش یسهام یهاصندوق یابیارز یهاکیتکن با اوراق قرضه یهاصندوق یابیارز یهاکیتکن حال، نیا

 کرد. میتقسها ترکیب دارائیبر  یمبتن ارزیابیبر بازده و  یمبتن ارزیابیبه  توانیرا م هاکیتکن یسهام

یک شاخص که معمولا ) یمدل تک عامل کیها داده شد.  ن بسط( 1993) التون و همکارانبازده توسط  یبر مبنا ارزیابی نینخست

 کیو  ی( را با دو مدل سه عاملاوراق قرضه یا یک زیر مجموعه از  ن، که بیشترین نزدیکی را به گروه صندوق انتخابی دارد شاخص عمومی

، داشت را مطابقتبیشترین صندوق پرتفوی بهادار موجود در  اوراقهای اصلی گروهبا  یشش شاخصمدل  .ردندک سهیمقا یمدل شش عامل

بلندمدت،  یشرکت اورق قرضهشاخص  ،مدتی میانشرکت قرضهاوراقبلندمدت، شاخص  قرضهاوراقشاخص  ،دتمقرضه میاناوراق: شاخص شامل

 .(Elton et al., 1999) (MBS) مستغلات اوراق قرضهو شاخص  لابا یبا سود ور قرضهشاخص اوراق 

. بسیار متغیر بودمورد استفاده  ایج حاصله با توجه به مدلنتی، سهام یهاصندوق یابیارز یاستفاده شده برا یهادلم زمان مقایسه

نتایج تقریبا مشابهی را ارائه  هاصندوق ی در ارزیابی عملکردسه و شش عامل یها. مدلستیصادق ناوراق قرضه ی هاصندوق یموضوع برا نیاما ا

بدست  مده مشابه  جینتا املاک و مستغلات باشند بالا و شاخص یسود ور شاخص ،یهر دو مدل شامل شاخص عمومکه  ی. تا زماندهندمی

 خواهند بود.

 ،ینگینقد میزان ،اعتبار ، میزانساختار بر مبنای را هاها شاخص.  نسنجیدندرا  عامل زمانبندی خالص کارایی( 2010) چن و همکاران

هاولینگ و  ت،ینهاکردند. در تعیین  –سهام  نوسان قیمتو  میزان سود تقسیمی –سهام  مربوط به ریو دو متغ همعاملنرخ  اهرم مالی، میزان

 .(Houweling & van Zundert, 2017) و کارهارت استفاده کردند نچفر-مشابه با فاما ی( از عوامل2017) زاندرت

 روش (2012) سی سی و گیبسونشده است.  قرضه به کار گرفتههای عملکرد صندوق یریگاندازه یبرا ترکیب دارائی نیز یهاداده

نرخ بهره و  قرضه،اوراق  عامل مهم در مورددو ها به عقیده  ن ها را به کار گرفتند.سایر سهام در مورد( 1997و همکاران ) دنیل روش مشابه

را با اوراق خارج  یاوراق موجود در پرتفو بازدهتفاوت ها  ن ،قرضه اوراق یتمام برای یفوعملکرد پرتسنجش  یبرا ن،ی. بنابرامدت زمان است
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 & Cici) محاسبه کردندنسبت وزن  ن اوراق نسبت به وزن کل پرتفوی  با لحاظ را یاعتبار سکیاما با همان مدت زمان و ر یپرتفواز 

Gibson, 2012; Cici & Zhang, 2022; Daniel et al., 1997). 

شود.  یریگدوره اندازه یک ها در طولدسته نیعملکرد ا نرخ بهرهان و در مدت زم راتییتغ بررسی قیاز طر تواندیم توانایی زمانبندی

 گرید یگذارهیسرما یهامطالعه صندوق یبرا نیمطالعه کردند، بنابرا یشرکتاوراق قرضه های صندوق ی( تنها بر رو2012) سی سی و گیبسون

 نظر گرفته شود.در  یشتریب یهایژگیو دیدارند، با را از اوراق بهادار یلفمختانواع که 

( 1993روش گرینبلت و تیتمن )از ، استفاده تیمالک یهابا استفاده از دادهقرضه اوراقهای صندوق یابیارز ر پیشنهادی برایگیدروش 

در دوره ها بازده  ن با میزان مالکیت هر یک از اوراق قرضه نسبت به دوره قبلدر  رییبه عنوان تغ اوراق قرضه یها. عملکرد صندوقباشدمی

 ,Elton & Gruber) شودنمی اندازه گیری ریسک ار،یمع نیا درکه  دی. توجه کنشودمحاسبه میپرتفوی  با تعمیم  ن به کل اوراق قرضهبعد، 

2020). 

واقع  در شودیمدل بر ورد م کی سطکه تو اوراق قرضه و بازدهی متیاغلب ق ن،ی. بنابراشودیبه ندرت معامله م قرضهاوراق  در کل

 می است.سها یهابه اندازه صندوقاوراق قرضه های صندوق عدم توجه به یاصل لیاز دلا یکیاحتمالاً  لموس بودننام نی. اقابل لمس نیست

 گیریبحث و نتیجه

 به بخش، نی. در اشداشاره  ن المللها در سطح بیی صندوقپرتفو یابیارز هایروش ریینحوه تغبه سیر تاریخی مقاله،  نیطول ا در

 شود.پرداخته میمشترک مرتبط هستند، یهاصندوق یابیکه با ارز یمشکلات راه حل و هایابیارز نیا یاجرا ل پیش رویمسائ

 یهاداده شوند،یمشترک استفاده م یهاکه در مطالعات صندوق یاصل دو نوع داده .سوء گیریداده و مسائل مربوط به پایگاه 

. هر روندیمشترک به کار م یهاتمام مطالعات مرتبط با عملکرد صندوقدر  باًیبازده تقر یهاهستند. داده تیمالک ی مربوط بههابازده و داده

 بگذارند. ریمطالعات تأث نیا جینتا ردارند که ممکن است ب یدو نوع داده مسائل

 مدیران. باشدمی اجرا سوءگیری در ،بازده یهاداده یمشکل اصل (2010) از نظر ایوانس بازده. یهابا داده مسائل مرتبط

 نی. اکنندیم معرفیاند، نشده عرضه عمومی را کهخانواده صندوق تحت حمایت  یشیصندوق  زما یسر کیاغلب گذاری سرمایه یهاصندوق

خوب به عموم  سابقهبا  یهاصندوق گیرد، تاصورت می به بازاری عرضه عمومی  ن ابرتلاش  ازقبل  ی برای صندوقاخچهیتار با هدف ایجادکار 

داده  یهاگاهیبه پا هااین صندوقکه  ی. زمانشوندهای  زمایشی با عدم بازدهی خوب، ادغام و یا حذف می، در این میان صندوقشوند عرضه

مطالعات و  در انحراف موجب روش نی. اشده اندعرضه  که به عموم یاننه تنها از زم شوند،یخود وارد م خچهیغالباً با کل تار شوند،یاضافه م

باشد لازم به ذکر است این مشکل در کشور ما با توجه به اینکه صندوق از زمان پذیره نویسی اولیه ملزم به عرضه عمومی می. شودمی هایابیارز

 .(Evans, 2010) باشدفاقد موضوعیت می

و  هیدلار سرما ونیلیم 15که کمتر از  ییهاکوچک است. صندوقی اندازه هاصندوق یها برامربوط به ناقص بودن داده گریانحراف د

 به عنوان صندوق پایگاه داده کیوارد  ی با پیشینه خودوقتو  ،روزانه ندارند NAV یهابه گزارش داده یازیدارند، ن گذارهیسرما 1،000ر از کمت

 و اندازه طیکه شرا یناموفق یهاکه صندوق یحالدر. شودداده میها در پایگاهمنجر به اغراق در نمایش عملکرد واقعی صندوق شوند،یموفق م

دلار  ونیلیم 15کمتر از  با سابقه یهابا حذف صندوق تواندیمگیری خطای سوء نیا .شوندیهرگز وارد نم شوندیرا دارا م گذارانهیتعداد سرما

 . )این خطا نیز در مورد ایران فاقد موضوعیت است.(کنترل شود ییدارا
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مطالعات مرتبط با  شتریب ن،ی. بنابراشوندیها را شامل نمصندوقتمام  CRSPمانند  های محبوبپایگاه دادهاز  یبرخ ت،یدر نها

های مربوط ارد. در ایران دادهدقابلیت اتکا  یمورد بررسپایگاه در  ی موجودهاصندوق یدارند که تنها برا حیتوض نیبه ا ازین ترکمش یهاصندوق

های مربوط به گیرد و دادههای مربوط به بازده را دربر میصرفا داده شود کهتشر میها عمدتا از طریق پایگاه مرکز مالی ایران منبه صندوق

شود. با وجود اینکه مشکلات فوق در مورد ایران فاقد موضوعیت بودند اما برخی از مالکیت به صورت ماهیانه از طریق سایت کدال منتشر می

توان به تحقیق حسینی و پرداختند که از  ن جمله میهای داخلی به طور خاص به مشکلات سو گیری در خصوص صندوق ISIمطالعات 

با وارد نمودن معیاری به عنوان ضد دستکاری و بررسی  سهامیگذار سرمایهیهاصندوقدر عملکردثباتررسیاشاره نمود که به ب 2022همکاران 

ه شاید این مبحث در مورد پرداخته است کورتینوتعدادی از معیارهای عملکرد رایج شامل ترینر، شارپ،  لفای جنسن و س ای  ن بامقایسه

 شوند موضوعیت نداشته باشد.ها در سطح بین الملل که توسط موسسات رتبه بندی معتبری همچون مورنینگ استار ارزیابی میصندوق

و  1به نام تامپسونمعروف  پایگاه دادهتوسط دو  های تحت مالکیتمربوط به دارائی یهاداده :مالکیت یهابا داده مسائل مرتبط

های معامله شده سهام یهاتامپسون فقط شامل داده پایگاهدارند.  یقابل توجه یهاتفاوت پایگاه دادهدو  نیو ا شوندیگزارش م 2استارنگیمورن

 معاملات  تیو  ریپذلیدتب قرضه، اوراقاوراق  ،اختیار معامله ،تعریف نشده ، سهامغیرقابل معاملهمربوط به سهام  یهادادهشامل  باشد، ومی

را لحاظ دو فرض عمده ، یکی از مفقود یهاپوشش دادن داده رایمعمولاً ب کنندمراجعه می تامپسونی که به پایگاه داده . محققانشودینم

در نظر  ینگیعنوان نقدمفقود را به  یهاییدارا گرید یو برخ رندیگیکامل در نظر م یرا به عنوان پرتفو شدهستیل یهاییدارا یبرخکنند: می

 لیها را تشکصندوق یدرصد از پرتفو 10مفقود حدود  یهاییدارا دهدتحقیقات نشان مینکات خاص خود دارند.  کردی. هر دو رورندیگیم

 یبتا برا یابیمفقود ممکن است منجر به بروز اشتباه در ارز یهایی. دارای مختلف متفاوت استهاصندوق این رقم بین، وجود نیبا ا، دهندیم

( مشکلات 2011) کیاست. التون، گروبر و بل اساسی یبندمطالعات مربوط به زمان در مورد ژهیومسئله به نیا ، کهمختلف شود یهاصندوق

اگر شد میهای متفاوتی به عنوان صندوق با عملکرد برتر شناسایی نتیجه گرفتند، صندوقو  هقرار داد یرا مورد بررس مفقود یهامربوط به داده

ن صندوق مشترک . در ایران سابقه فعالیت اولی(Elton et al., 2011) گرفتتحت مطالعه قرار می مالکیت یهامجموعه کامل از داده کیاز 

های مالکیت ها به دلیل مشکلات گرد وری مربوط به دادهگردد و عمده مطالعات انجام شده بر روی صندوقبر می 1388سرمایه گذاری به سال 

د های مربوط به بازده بوده است. از مطالعاتی که به بررسی عملکرو عدم وجود موسسات رتبه بندی معتبر در این خصوص از طریق داده

توان به تحقیق قرجه و همکاران اشاره کرد که به بررسی میزان انطباق بین سبک های مالکیت پرداخته اند میها با استفاده از دادهصندوق

 پرداخته است. Rاز طریق روشهای سزی زمانی و با استفاده از نرم افزار  1400و  1390صندوق و ترکیب دارایی  ن بین سالهای 

اوراق  ها ازاری از  ندریافتند که بسی متحده الاتیسهام در ا یهاصندوق محققان در زمان بررسی رفته:یا از دستهای مفقود داده

 هایندوقص از ٪15حدود  ،2019، تا نوامبر استارمورنینگ تیمالک یها. براساس دادهکننداستفاده میخود  یپورتفو یی درکایر مریبهادار غ

را در اوراق بهادار  همایسر ٪5از  شبیها  ن از ٪35و حدود  یخود را در اوراق بهادار خارج پورتفوی از ٪10از  شیمتحده ب الاتیسهام در ا

کمی در دسترس مناسب  ی دقیق و اطلاعاتهامدل،یخارج یگذارهیها با سرماصندوق یابیکرده بودند. در مورد ارز یگذارهیسرما یخارج

های بین الملل به دلیل مشکلات تحریم این مبحث نیز در مورد ایران موضوعیت های داخلی با بازاروقاست که با توجه به عدم ارتباط صند

 ندارد.

                                                           
1 Thompson 

2 Morningstar 
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را در  اوراق قرضه یمعمولاً بازده ی عاملی استانداردها. مدلباشد اوراق قرضه تواندهای عاملی میدیگر داده از دست رفته در مدل

 ن  یبرا ی استانداردهاکوتاه مدت باشد، مدل یبدهابزار دارد،  اریدر اخت یگذارهیصندوق سرما کیکه  پولیبازار . اگر تنها ابزار رندیگینظر نم

بلندمدت داشته  اوراق قرضهخود  پرتفویدر  یگذارهیاگر صندوق سرما اند، ولیها این فرض را قائلمدل شتریصندوق مناسب هستند چرا که ب

بدهی  ،بازار پولی که در اختیار صندوق استکه تنها ابزار  فرض مدل بر  ن است رای. زبودخواهد  رای انحرافدا  ن باشد، مدل استاندارد عملکرد

 دربلندمدت  قرضهاوراقدر  یگذارهیدرصد سرما به نسبتبلندمدت و کوتاه مدت  اورق قرضه نیب یاختلاف بازده باشد.پولی کوتاه مدت می

مشترک در گذشته  یهاصندوقعملکرد  از یعناصر مهماز قلم افتاده،  عناصر نیا یادوره کیدر  .یابدانعکاس میعملکرد  یریگاندازه یالفا

های صندوق از ٪1که تنها حدود  دهدینشان م 2019نوامبر  یبرا استارمورنینگ یها. دادهانداهمیت خود را از دست داده راًی. اما اخندبود

هایی است برای صندوق %0.5و این مورد حدود  اندهبلندمدت داشت اوراق قرضه خود را یگذارهمایسر ٪5از  شیمشترک در بلندمدت ب سهامی

درحالی  ست،ین اساسیمسئله  کی گرید قرضهاوراق، عنصر یسهامیهاصندوق شتریب یبرا ن،یبنابرا اند.گذاری داشتهسرمایه %10که بیش از 

توان به صورت میزان دارایی صندوق در های داخلی میشد این موضوع در خصوص صندوقتواند مهم باهای در مدثابت میبرای صندوق که

 اوراق مشارکت یا سایر ابزارهای پولی با سررسید کمتر و یا بیشتر از یک سال لحاظ کرد.

 ه دادن مدیری باجلو یبراتوان را میاستاندارد عملکرد  معیار( نشان دادند که چگونه 2007و ولچ ) گلیاسپ نگرسول،یا گوتزمن،

 شتریب ی. براشودیانجام م ابزار معاملات  تیکار با استفاده از  نی. اباشدفاقد این مهارت می ریکه مد حالیدر  دستکاری کرد مهارت برتر

، شش ریسکپو یهاصندوق یاما برا فراهم نیست یگذارهیسرما نهیگز کیبه عنوان  امکان قانونی معاملات  تی ،یگذارهیسرما یهاصندوق

 .(Goetzmann et al., 2007) است افتهیبا  ن توسعه  بررسی یبرا ییهاعملکرد مهم است و مدل کنترل یبرااختیار معامله مسئله استفاده از 

کنند کاربردی هستند. در همین راستا پیکانی و همکاران که از معاملات  تی استفاده می یگذارهیسرما یهاصندوق یابیارز یها برادلم نیا

اظهار داشتند که در شرایط عدم  تیعدم قطع طیمشترک در شرا یگذارهیسرما یهاصندوقای تحت عنوان ارزیابی عملکرد در مقاله 2022

 یگذار هیهای سرماعملکرد صندوق یابیارز یبرا ای قویشبکهای های چند مرحلهداده یپوشش لیمدل تحلبایست از مالی میهای قطعیت داده

 بهره برد. مشترک

 یریگاندازه یها براشاخص ایجاد کردی؟ سه روها در  ینده به چه الزاماتی نیاز استبرای توسعه و بهبود شاخص ها.شاخص بهبود

 قابل معامله. یهاشاخص روشو ی عوامل گذارمتیعوامل قیا  APT() عاملی، روش  ربیتراژروش تحلیل :شد، که شاملمعرفی عملکرد 

را در  های مقطعی عملکردداده و یزمانیسر یهاجنبه همزمان که هاستعاملی یک روشی برای تعریف شاخصروش تحلیل، در واقع

 ایها شاخص یاقتصاد یمعنا ،دیگریا قالب خاصی برای حصول نتیجه مناسب ندارد و به عبارت زمینه وپیشبه  یازین روش نی. اردیگیبر م

 یعامل لیتحل همچنین روش .ستین داریها در طول زمان پاشاخص بیترک در واقع است و و مبهم نامشخص درگیر پرتفوها براساس عوامل

هایی که به این روش تعریف شاخص رودانتظار نمیاما  دهد،یم جانده شوند ارائهگنشاخص  کیبه  دیکه با عواملیدر مورد تعداد را  ییهادهیا

 .عملکرد استفاده شوند ارزیابی ندهی  یهادر مدل شوندمی

خواهند ادامه  یگذارهیسرما یهاصندوق یابیارز به ایفای نقش درقابل معامله،  یهاو شاخص APT کردیرو یعنی گر،یهر دو روش د

 با این وجودشده باشند،  نییتع شیبه صورت از پ دیابتدا با ازها شاخص ایمجموعه عوامل و ن اینکه ضعف مشترک هستند،  کی یادارولی . داد

بر . شوندیمهم هستند،  غاز م هایژگیو با مشخص کردن اینکه کدام در ابتدا . هر دوابندیبهبود  اولیه یهاکه انتخاب دهندیهر دو اجازه م

های مقطعی بر اساس دادهصفر هم  ریغ یدیکه عا یعوامل یعنی، م هستنداند، مهشده یگذارمتیکه در بازار ق یفقط عوامل APTمدل اساس 
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 ،گذاری شدهاز بابت حساسیت پرتفوی نسبت به عوامل قیمت مدیران نباید اعتباری که تئوری  ن بر این پایه است ، ودارند یزمانیسرهم و 

  دریافت کنند.

شاخص قابل تکرار  یهاصندوق ای هاETF توسطفعال  تیریمد یهاکه اگر صندوق اندبر این عقیده یشاخص یهان مدلطرفدارا

است اعتبار کرده افتیدر با ریسک مشابه شاخص یپرتفو کیکه صندوق نسبت به  یاضاف یدیعا یبرا دیها فقط باصندوقاین  رانیباشند، مد

 .رندیبگ

به  عوامل اضافه کردن چه زمانیکه این است ، سوال APT روشدر مورد  با مشکلاتی روبه رو هستند. ها در اجراهردوی این روش

از عوامل  یکی. باشدمی شده یگذارمتیها عامل قدهشامل که  گیردرا در بر می یمقالات مرتبط با این موضوع اتیمتوقف شود؟ ادب مدل باید

 رمثبت کاهش دهند؟ اگ چولگیبا  یپرتفو کینگه داشتن  لیخود را به دل یعملکردها دیبا رانیمد ایاست.   چولگیمهم به عنوان مثال 

فاما  یعاملمدل سه ای  دهد؟یم تیاهم گذارهیسرما ای،  پایین باشدمثبت  چولگی لیبه دل ی مدلبالا را بدست  ورد اما الفا یدیعا گذارهیسرما

متخصصان که به مرور زمان،  اعتقاد براین استکرمرز؟  یمدل هفت عامل ای، فاما و فرنج یمدل کارهارت، مدل پنج عامل ایاست  یکاف و فرنچ

 رد؟یما قرار گ یهادر مدل دیبا یزیچه چکه خواهد کرد.  دایدست پ یشتریشده ب یگذارمتیق موثر حرفه به عوامل

 دیشاخص با تا چند ؟شود ها متوقفاخصشاضافه کردن  دیقابل معامله وجود دارد. کجا با یهادر مورد شاخص یمشابه مشکل

 وجود خواهد داشت.ها شاخص ی انتخاب از بینبرا یشتریب یهانهیها به بازار، گزETF شتریبا ورود هر چه ب ؟شودانتخاب 

 دلکه بر اساس م ی. عواملرهنمودهایی نیز وجود دارداما  ،مشخص نیست چه تعداد عامل باید به مدل اضافه شوند قاًی، دقاگرچه

APT یشاخص مرجع اصل کیدر  دیقابل معامله که با یهاانواع شاخص توانندیم شوند،یم یگذارمتیق (benchmark ) قرار گیرند را

مدل پنج  ی ازابتدا نسخه هفت عامل سندگانیشده است. نوبیان واضح  به صورت( 2012) انو همکار کرمرمسئله در مقاله  نیکنند. ا مشخص

عملکرد  حیدر توض از خود را کارایی بهتریکردند که  دایرا پ یاز هفت شاخص تجار یامجموعه در ادامه، اما را ارائه دادند چفاما و فرن یعامل

 .(Cremers et al., 2012) دادنشان می یمدل هفت عامل نسبت به یپرتفو

ها از شاخص بزرگی مجموعه یکه به ساختار همبستگ یاخوشه لیو تحل هیتجز ونهچگ ( نشان دادند که2019) التون و همکاران

مشابه روش ارائه شده  یبا روش . سپس(Elton & Gruber, 2020) ی تبدیل کندترکوچک هایها را به مجموعه ن تواندیم شود،یاعمال م

 کندیرا بر ورده م یو ضرور یکاف طیکه شرا به شکلی کوچک کردمجموعه را  توانیم چگونه ن دادند که(، نشا2018در مقاله فاما و فرنچ )

(Fama & French, 2018). 

 یهاشاخص ایعوامل  ظهور. با ی مناسب در  ینده نیز ادامه داشته باشدو شاخص یعامل هایمدل یکه جستجو برا رودانتظار می

 نی. همچنردیتر صورت گمطلوب یهایژگیها با ومدل نییها به منظور تعمدل نیا سهیامق یبراتحقیقات بیشتری نیز  شودبینی میپیش د،یجد

از  یاری. بسابندیتوسعه که مجوز فروش استقراضی را ندارند  قابل معامله یهاییدارا مبنای بر ییهامدل ژهیوبه ،یشتریب یهامدل رودیم امید

 اردرا د تیشاخص مرجع که همان محدود کیها با عملکرد  ن سهیو مقا ستندینراضی فروش استقمشترک قادر به  یگذارهیسرما یهاصندوق

 خواهد بود.مناسب 

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در
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 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 موازین اخلاقی

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

 هاشفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد.داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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