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 چکیده 

عملکرد  سرمایه صندوق   بررسی  شامل  های  سرمایه  بازار  مخاطبان  از  وسیعی  طیف  وجود  با  مشترک  گذاری 
بازنشستگی و سرمایه گذاران خرد، صندوق سرمایه  نظیر های  اهداف گوناگونی  با  نهادی که  بازده  دریافت   گذاران 

نمایند، یکی از موضوعات چالش  ها می گذاری در آن سازی سبد و مدیریت ریسک اقدام به سرمایه نقدی، متنوع 
مالی محسوب می  بررسی عملکرد تعدیل برانگیز حوزه  با ریسک صندوق   گردد. هدف پژوهش حاضر،  های  شده 

دهندگی عملکرد بازار سرمایه  یین قدرت توضیح گذاری مشترک با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ و تع سرمایه 
بازار بدهی  به سبد سرمایه  و  با توجه  نرخ معیار  بازتعریف  این منظور  گذاری هر صندوق می از طریق  به  باشد. 

با    1401تا آبان   1392ماهه از فروردین    116گذاری مشترک طی دوره زمانی  صندوق سرمایه  59های مربوط به  داده 
مورد تحلیل قرار گرفت.    یافته گیری از روش حداقل مربعات تعمیم بهره و    سیون خطی چند متغیره استفاده از رگر 

مازاد بازده بازار و بازده   و مثبت  دهندگی قابل توجه عملکرد بازار، تاثیر معنادار نتایج پژوهش بیانگر قدرت توضیح 
تاثیر  همچنین  و  اندازه  غیر   سبد  عم مثبت  بر  ارزش  سبد  بازده  ریسک صندوق معنادار  با  تعدیل شده  های  لکرد 

واحدی در    0/ 99بر این اساس یک واحد تغییر در عامل مازاد بازدهی بازار سبب تغییر    باشند. گذاری می سرمایه 
صندوق  بازدهی  سرمایه مازاد  می های  تنوع گذاری  که  سرمایه گردد  سبد  بالای  صندوق بخشی  نشان  گذاری  را  ها 

های  واحدی در مازاد بازدهی صندوق  0/ 07یر در بازده سبد اندازه نیز سبب تغییر دهد. همچنین یک واحد تغی می 
می سرمایه  بازدهی صندوق گذاری  مازاد  از کسب  نشان  که  با سرمایه گردد  در سهام  ها  سایر  دارد.    بزرگ گذاری 

ازار و کسب پاداش  گذاری با مازاد بازدهی ب های سرمایه های پژوهش، همبستگی بالای مازاد بازدهی صندوق یافته 
 شوند. های مورد پژوهش نسبت به بازار را شامل می نسبت به ریسک بالاتر صندوق 
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 مقدمه  -1

انتظار در میان  صنعت مدیریت ثروت و دارایی یکی از چشمگیرترین نرخ های رشد مورد 
، ارزش این صنعت به  2025گردد تا سال  بینی میصنایع جهان را دارد. به طوری که پیش

از   متحده    145بیش  ایالات  در  تنها  و  برسد  دلار  مشترک    9300تریلیون  صندوق 
گذاری مشترک به عنوان یک صنعت، در  های سرمایهگذاری، را شامل گردد. صندوقسرمایه

های تحت کنترل  یا خالص دارایی اقتصادهای نوظهور آسیایی نظیر ایران نیز هم از نظر اندازه 
گزینه نظر گستردگی  از  هم  تجربه  ههای سرمایو  را  توجهی  قابل  پیشرفت  و  گذاری، رشد 

نیز نقش صندوق1400)  و همکاران اند. رحمانی اصلنموده اقبال  های سرمایه(  در  گذاری 
کننده  گذاران نسبت به بازار سرمایه و در پی آن رونق اقتصاد ملی را تعیینبیشتر سرمایه

  وجود، علیرغم آن که بر اساس. با این  ( Rahmani Asl, Sinaei & Neis, 2021)  دانندمی
های  ، خالص ارزش دارایی1401گزارش منتشر شده سازمان بورس و اوراق بهادار در آبان ماه  

هزار میلیارد ریال    6,000گذاری مشترک در ایران به نزدیک  های سرمایهتحت کنترل صندوق
گردد؛  درصد ارزش بازار سرمایه ایران را شامل می  9رسیده است، اما این رقم تنها نزدیک به  

باشد و همچنان فاصله چشمگیری  درصد می  20  به  نزدیک  در حالی که این نسبت در مالزی 
 & Ming Lai)  ها در بازارهای سرمایه اروپا و آمریکای شمالی داردتا جایگاه این صندوق

Lau, 2010 )گذاری  های سرمایه. این موضوع بیانگر این واقعیت است که رشد سهم صندوق
ها برای طیف  این صندوق مشترک در مسیر توسعه بازار سرمایه ایران اجتناب ناپذیر است. 

اهداف  گسترده از  شامل گذاری  سرمایهای  متنوع  که  نقدی،  بازده  سبد  دریافت  سازی 
های  باشند، کاربرد دارند. علاوه بر این صندوقو مدیریت ریسک میگذاری شخصی سرمایه

توانند  شوند و میگذاری خرد محسوب میآل جهت سرمایههای ایدهمشترک یکی از گزینه
گذاران،  علاوه بر فراهم آوردن یک بازدهی منطقی و متناسب با ریسک پذیرفته شده سرمایه

گذاری  سرمایه نیز کمک نمایند. با این حال گسترش سرمایهبه روند هدایت نقدینگی به بازار  
ها، به خصوص از منظر بازدهی تعدیل  ها، بدون تحلیل مناسب روند عملکرد آنروی صندوق

د،  ننمایگذاران خود میشده با ریسک یا پاداشی که در ازای پذیرش ریسک نصیب سرمایه
دهندگی  های عاملی در توضیحمدل  ممکن نیست. پژوهش حاضر، کارایی یکی از مشهورترین
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سنجد؛ با قبول این  گذاری مشترک را میهای سرمایهعملکرد تعدیل شده با ریسک صندوق
ها، معیار بازار  گذاری صندوقسبد سرمایهها و  اهداف، ریسکتنوع  چالش که با توجه به  

 نیز باید متناسب با این تنوع تنظیم و اعمال گردد. 

 پژوهش   پیشینهمبانی نظری و   -2
گذاری عاملی، یک چارچوب اساسی را جهت درک بازدهی طبقات گوناگون  های قیمتمدل

میدارایی فراهم  دههپژوهش آوردند.ها  در  گسترده  همچنین    1980و    1970های  های  و 
 )از نظر ارزش بازار( و ارزشی کوچک  ( بیانگر عملکرد برتر سهام1992های فاما و فرنچ )یافته

  . این(Fama & French, 1992)  )دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا( بوده است
مدل   ها پژوهش داراییقیمت سبب گسترش  تنها    1یا های سرمایهگذاری  آن  در  گردید که 

ای،  های سرمایهگذاری داراییشود. با توسعه مدل قیمتعامل ریسک بازار در نظر گرفته می
های  مدل سه عاملی خود را که در آن علاوه بر عامل بازار، ریسک  1992فاما و فرنچ در سال  

ها  فرنچ برای مدت  گرفت، ارائه دادند. مدل سه عاملی فاما واندازه و ارزش را نیز در نظر می
ها و سنجش عملکرد تبدیل شد.  گذاری داراییها در ادبیات قیمتترین مدلبه یکی از رایج

های تجربی، تعدادی از مطالعات به  با وجود این شهرت و استفاده مکرر از آن در پژوهش
به عوامل  دهندگی بازدهی سهام و تاکید بر نیاز  ناتوانی مدل سه عاملی فاما و فرنچ در توضیح

( اولین کسی بود که با اضافه کردن عامل تمایل  1997ریسک اضافی اشاره کردند. کارهارت )
« آن دسته از  3به مدل سه عاملی فاما و فرنچ، تلاش کرد تا »بازدهی غیرعادی  2به گذشته 

سرمایه آنسبدهای  عملکرد  که  نمایدگذاری  توجیه  را  دارند،  تمایل  خود  گذشته  به    ها 
(Carhart, 1997)این دو مدل به طور گسترده توسط دانشگاهیان پذیرفته .  (Mateus, 

Cesario & Todorovic, 2019ها به کار گرفته  ( و از زمان ارائه به طور گسترده در پژوهش
  و همکاران   ( و هو2017و    2012های فاما و فرنچ )های متعددی نظیر پژوهشپژوهش اند.شده

 ,Fama & French)  دهندهای عاملی جهان شمول را نشان می( اعتبار برخی از مدل2015)
 

1 Capital asset pricing model (CAPM) 
2 Momentum 
3 Abnormal return 
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2012, 2017; Hou, Xue & Zhang, 2015)های پیشین در زمینه  . با این حال پژوهش

های عاملی در کشورهای آسیایی نتایج متناقضی را به همراه داشته اند. در چین،  کارایی مدل
 5گذاری و سرمایه  4دهند که عوامل سودآوری ( نشان می2016)  مکاران و ه  نتایج پژوهش ژائو

باشند و مدل سه عاملی فاما  دهندگی بازدهی سبدهای متشکل از سهام نمیقادر به توضیح
. در حالی که  (Zhao, Yan & Zhang, 2016)   تر استو فرنچ برای بازار سهام چین مناسب

مد2017)  و همکاران  لی دادند که  نشان  فرنچ(  و  فاما  عاملی  پنج  عملکرد    ل  تا  قادر است 
فاما و فرنچ   ای، سه عاملی های سرمایهگذاری داراییقیمت هایتری را نسبت به  مدلمطلوب

. همچنین در حالی  ( Li, Yang & Jing, 2017)  و چهار عاملی کارهارت از خود نشان دهد
اثر ارزش  (2019)  و همکاران  لیو که بازار چین گزارش کردند  6یک   ,Liu)  قدرتمند را  در 

Stambaugh & Yuan, 2019)( تاثیر معناداری از  2019)  و همکاران  ، نتایج پژوهش هو
نمی نشان  را  بازار  این  در  ارزش  نیز   . (Hu, Shao & Wang, 2019)  دهنداثر  ایران  در 

های چندعاملی  مدل  دهد که استفاده از( نشان می1393)  و همکاران   پژوهش حاجیان نژاد
تر است؛ اگرچه معتقدند با توجه  مناسب ایهای سرمایهگذاری دارایینسبت به مدل قیمت

ی مدل  دهندگحبه عدم معناداری عوامل ارزش و تمایل به گذشته، تفاوتی میان قدرت توضی
 & Hajiannejad, Ebrahimi) سه عاملی فاما و فرنچ و چهارعاملی کارهارت وجود ندارد

Izadinia, 2014)(  بیانگر کارایی مدل سه  1391)  های اسلامی بیدگلی و هنردوست. یافته
(. راعی و همکاران  Islami Bidgoli & Honardoost, 2012)  باشدعاملی فاما و فرنچ می

بازده  1389) چولگی  عامل  کنار  در  اندازه،  و  بازار  ریسک  صرف  عوامل  که  دادند  نشان   )
 ,Raeiبه خوبی اختلاف بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را تبیین کنند )  توانندمی

Baharvand & Movafaghi, 2010( بیانگر آن است  1400های ادهم و همکاران )(. یافته
 ,Adhamباشند )که عوامل بازار، اندازه و ارزش دارای بیشترین اثر بر بازدهی سهام می

marfoua & Ebrahimi Sarv Olia, 2022  .)( نیز نشان داد که از میان  1400)  داودی

 
4 Robust Minus Weak (RMW) 
5 Conservative Minus Aggressive (CMA) 
6 Value effect 
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های زمانی کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت،  عوامل مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، در افق
-1395های مورد مطالعه و در بازه زمانی  عامل بازار دارای بیشترین تاثیر بر بازدهی شرکت

 .  (Davoodi, 2021)  باشدمی 1380
گذاری به جای  های سرمایه( معتقدند که مطالعه عملکرد صندوق2019گائو )شا و   

ها در مقایسه با عملکرد  ها عملکرد صندوقباشد. از نظر آنسهام دارای مزایای متعددی می
احساسات سرمایه به  را نسبت  کمتری  میبازار سهام، حساسیت  نشان  در  گذاران  و  دهد 

ها  تری متناسب با ریسک پذیرفته شده آنه شکل منطقیرود که بازدهی بنتیجه احتمال می
های  های عاملی برای صندوقدهندگی مدلباشد. این موضوع سبب افزایش قدرت توضیح

  و همکاران . همچنین کان(Sha & Gao, 2019)   گرددگذاری در مقایسه با  سهام میسرمایه
شن2013) همکاران   (،  احمد2015)  و  و  همکاران   (  ا 2018)  و  می(  عمده  ستدلال  که  کنند 

جهت   7بندی شده بر اساس عوامل های پیشین که از روش تحلیل سبدهای طبقهپژوهش
دارایی گوناگون  طبقات  از  متنوع  سبدی  بردهتشکیل  بهره  عامل  ها  سوگیری  سبب  اند، 

گردیدهقیمت بالا  به سمت  آنپژوهش اند.گذاری  نشان میهای  که صندوقها  های  دهند 
گذاری منعکس در امیدنامه خود عمل کرده و در نتیجه  مشترک بر اساس اهداف سرمایه

 ,Kan, Robotti & Shanken)  گیردهای رو به بالا قرار میعملکردشان کمتر تحت سوگیری
2013; Shen, Zhao & He, 2015; Ahmed, Bu & Tsvetanov, 2018) بریلی و    . 

این  2016)  همکاران  بر  تاکید  با  نیز  میهای سرمایهویژگی صندوق(  بیان  که  گذاری،  کنند 
های  ها به نحو بهتری منعکس کننده خالص ارزش فعلی مورد انتظار طبقات داراییصندوق

به مزیت(Brealey, Myers, Allen, 2016)   باشندنگهداری شده می توجه  با  یاد .  های 
پژوهش حاضر نیز بر    گذاری نسبت به سبدهای متشکل از سهام،های سرمایهشده صندوق

توضیح قابلیت  مدلبررسی  صندوقدهندگی  عملکرد  از  استفاده  با  عاملی  های  های 
  هایباشد. مطالعات انجام شده در مورد عملکرد صندوقگذاری مشترک متمرکز میسرمایه
کنند که  طور کلی بیان میهای عاملی استاندارد بهبا استفاده از مدل مشترک گذاریسرمایه

 
7 Factor-sorted portfolio analysis 
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« به ارمغان نخواهد آورد.  8ها »ارزش افزوده گذاران این صندوقیت فعال برای سرمایهمدیر 

های چند عاملی،  دهند که انواع مدل( نشان می2011های التون و گروبر )برای نمونه، یافته
  کنند در سال را گزارش می درصد  98/1درصد تا منفی  65/0آلفاهای خالص منفی، از منفی  

(Elton & Gruber, 2011)باراس پژوهش  همکاران .  و  2010)  و  متحده  ایالات  در   )
نرخ ( 2012)  و همکاران  کاتبرتسون  بر اهمیت کشف  نیز  بریتانیا  آلفا مثبت کاذب  در  های 

گذاری و تمایز قائل شدن میان شانس و مهارت در ایجاد آلفا مثبت در  های سرمایهصندوق
بلندمدت  افق و  مدت  کوتاه  زمانی  یافتههای  به خصوص  کردند؛  و  تاکید  کاتبرتسون  های 

های فعال در ایالات متحده  درصد از صندوق  75دهند حدود  ( که نشان می2012)  همکاران
ها دارای آلفای منفی  صندوق  از  درصد 20کنند، و بریتانیا عملا هیچ آلفای مثبتی ایجاد نمی

بندی طبقه  9وان در زمره عملکرد برتر ت ها را میدرصد از صندوق  5قابل توجهی هستند و تنها  
 & Barras, Scaillet & Wermers, 2010; Cuthbertson, Nitzsche)  نمود

O'Sullivan, 2012 ). های پیشین نشان از عدم اتفاق نظر پژوهشگران نسبت به  پژوهش
گذاری  های سرمایهبهترین مدل عاملی، جهت توضیح عملکرد تعدیل شده با ریسک صندوق

های گوناگون در چین را بر اساس  های ارزیابی عملکرد صندوق( سنجه2016یی و هو ) دارد.
ای مورد بررسی قرار دادند و توانایی این مدل را جهت  های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

ها همچنین دریافتند که پس از تعدیل ریسک،  آن ها تأیید کردند.ارزیابی عملکرد صندوق
صندوق سرمایهدرآمد  کوتاههای  در  چینی  پیشگذاری  قابل  قابلیت  مدت  اما  است،  بینی 

های پژوهش  . یافته( Yi & Hu, 2016)  باشدهای بلندمدت چشمگیر نمیبینی برای افقپیش
گذاری در مالزی نشان  صندوق مشترک سرمایه  311( بر روی عملکرد  2010مینگ لای و لائو )

کارهار می عاملی  که مدل چهار  بیشدهند  دارای  و ضریب  ترین قدرت توضیحت  دهندگی 
صندوق عملکرد  روی  بر  اثر  بیشترین  دارای  بازار  بازدهی  به  پژوهش  مربوط  مورد  های 

)(Ming Lai & Lau, 2010)  باشند می بلوچ  و  رحمان  پژوهش  عملکرد  2016.  پیرامون   )
سرمایهصندوق مشترک  قیهای  مدل  کارایی  بیانگر  نیز،  پاکستان  در  گذاری  متگذاری 

 
8 Add value 
9 True outperformers 
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ها نشان دادند که  باشد. آنای نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ میهای سرمایهدارایی
اثر   بیشترین  از  مدل  دو  هر  در  بازار  عامل  اندازه،  و  ارزش  عوامل  ضعیف  اثرات  علیرغم 

 . ( Rehman & Baloch, 2016) دهندگی برخوردار بوده استتوضیح
ارزیابی عملکرد تاکید می  10نظریه  متناسب  معیارهای  از  استفاده  اهمیت    کند بر 

(Holmstrom, 1979).   ،برای نمونه، هنگام تعیین پاداش مدیر عامل شرکت هواپیمایی
های  تواند با کمک به پایش نمودن شوکمقایسه عملکرد شرکت با سایر خطوط هوایی می

پاد نظام  کارایی  هستند،  عامل  مدیر  کنترل  از  خارج  که  بخشد.  اشرایجی  بهبود  را  دهی 
عنوان معیار قطعا کارآمدی کمتری خواهد داشت، زیرا    استفاده از عملکرد صنعت ریلی به

های قانونی که  حد نصاب های وارده به این دو صنعت به طور کامل همبسته نیستند.شوک
با درآمد متغیر را م  با  هایگذاری صندوقسرمایه حدود  درآمد ثابت و مختلط در ابزارهای 

اندازه11نمایند می جهت  مناسب  معیار  نرخ  از  استفاده  ضروری  ،  را  بازار  ریسک  گیری 
گذاری  های سرمایهسازند. ضرورت طراحی یک معیار مناسب در بررسی عملکرد صندوقمی

( مطرح گردید. او با  2009های عاملی، نخستین بار در پژوهش سنسوی )با استفاده از مدل
های  گذاری در سهام بزرگ و کوچک، از شاخصهای سرمایهصندوق  تمایز قائل شدن میان 

ترین  ، از شایع132000های بزرگ و راسل  ای از سهام شرکتبه عنوان نماینده  12500اندپی  اس
های کوچک، به شکل  ای از سهام شرکتگذاری مشترک به عنوان نمایندهمعیارهای سرمایه

بهره برد ).  (Sensoy, 2009)  توامان  به ویژگی2012سیسی و گیبسون  با اشاره  نیز  های  ( 
سرمایهمنحصربه ضرورت  گذاریفرد  اعتباری،  رتبه  و  سررسید  نظیر  ثابت  درآمد  با  های 

 
10 Performance evaluation theory 

گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت  های سرمایه شورای عالی بورس، صندوق   10/08/1401بر اساس مصوبه مورخ  11
گذاری خود را به سهام، حق تقدم سهام و قراردادهای اختیار معامله  درصد از سبد سرمایه  25مجازند تا حداکثر  

  60و حداکثر    40اند تا حداقل  های مختلط موظفبورس اختصاص دهند. همچنین صندوق سهام پذیرفته شده در  
گذاری یاد شده اختصاص دهند)پایگاه قوانین و مقررات بازار  گذاری خود را به ابزارهای سرمایه درصد از سبد سرمایه 

 سرمایه ایران(. 
12 S&P500 
13 Russell2000 
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گذاری با درآمد ثابت را  های سرمایهاستفاده از شاخص مناسب در ارزیابی عملکرد صندوق

های عاملی  ( با مرور مدل2020(. التون و گروبر )Cici & Gibson, 2012مطرح نمودند )
گذاری با درآمد ثابت، ضرورت استفاده از یک شاخص  های سرمایهسنجش عملکرد صندوق

ها مورد تاکید قرار  را جهت سنجش عملکرد این صندوق  14عمومی اوراق بهادار با درآمد ثابت
نرخ  نیز معتقدند که    (2022)  و همکاران   کاتبرتسون (.  Elton & Gruber, 2020دادند )

ریسک  15معیار  نوع صندوق سرمایهباید  هر  به  مربوط  متداول  به  های  توجه  با  را،  گذاری 
ها نشان دادند که استفاده و سبد سرمایه گذاری آن نمایندگی کند. آن  16امیدنامه صندوق 

گذاری گردد و  های سرمایهتواند سبب تعدیل آلفای صندوقهای معیار گوناگون میاز نرخ
گیری از نرخ  عوامل مدل عاملی مورد استفاده در ارزیابی عملکرد صندوق، بهره  لازمه کارایی

( است  مناسب  ) (.Cuthbertson, Nitzsche & O'Sullivan, 2022معیار    ( 2020هبِ 
با استفاده از مدل سه عاملی  های سرمایههنگام سنجش عملکرد صندوق گذاری کانادایی 

ن استفاده نمود. استفاده از شاخص ویژه بازار سهام  های معیار گوناگو فاما و فرنچ، از نرخ
صندوق 17کانادا سرمایهبرای  ثابت  های  درآمد  با  بهادار  اوراق  شاخص  سهام،  در  گذاری 
درصد شاخص ویژه    70های درآمد ثابت و شاخص وزنی ترکیبی، با وزن  برای صندوق  18کانادا

بهادار با درآمد ثابت کانادا، به جای بازدهی بازار  درصد شاخص اوراق    30و   بازار سهام کانادا
دهندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ، تطابق بیشتری  با سهام، ضمن تقویت قدرت توضیح
های انجام شده،  . علیرغم پژوهش( Hebb, 2020)  دهدنظریه ارزیابی عملکرد را نشان می

مناسبی را انتخاب کرده باشند و  این که آیا فاما و فرنچ در طراحی مدل سه عاملی، عوامل  
گذاری مشترک در ایران را توضیح  های سرمایهاساسا کدام مدل قادر است تا عملکرد صندوق

اند. هدف پژوهش حاضر ارائه پاسخی جهت سوالات یادشده، با الهام  دهد، بی پاسخ مانده

 
14 General bond index 
15 Benchmark 
16 Mutual fund prospectus 
17 S&P TSX 
18 FTSE TMX 
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بازا نرخ معیار مناسب ( از طریق طراحی2020) گرفتن از پژوهش هب ر و بررسی  عملکرد 
های  دهندگی عملکرد تعدیل شده با ریسک صندوقمدل سه عاملی فاما و فرنچ در توضیح

ایرانی میسرمایه اساس جهت سنجش عملکرد صندوق  باشد.گذاری مشترک  این  های  بر 
گذاری مختلط، به جای های سرمایهگذاری با درآمد ثابت و بخشی از عملکرد صندوقسرمایه

گذاری  های سرمایهکه در سنجش عملکرد صندوق  19ص بورس اوراق بهادار گیری از شاخبهره
، به عنوان یک  20در سهام مورد استفاده قرار گرفته است، از نرخ بازدهی شاخص صکوک 

با درآمد ثابت استفاده شده است. التون و گروبر ) (  2020شاخص عمومی از اوراق بهادار 
ر شاخص عمومی )تک عاملی( در سنجش عملکرد  نشان دادند که کارایی مدل عاملی مبتنی ب

های چند عاملی، که  گذاری با درآمد ثابت، تفاوت چشمگیری را با مدلهای سرمایهصندوق
نرخ و  اعتباری  رتبه  سررسید،  با  ثابت  درآمد  بهادار  اوراق  جهت  از  گوناگون  بازدهی  های 

بهره می بازار  از خود نشان نمیسنجش ریسک  )برند،  (.  Elton & Gruber, 2020دهد 
بنابراین استفاده از بازدهی شاخص صکوک، به عنوان شاخص عمومی عملکرد اوراق بهادار  

تواند مشکلات ناشی از عدم تنوع کافی یا فقدان رتبه بندی اعتباری اوراق  با درآمد ثابت، می
با توجه به ادبیات نظری مرور   ایران را نیز پوشش دهد.  با درآمد ثابت در  شده و  بهادار 

 گردند:های پژوهش به شرح ذیل تعریف میاهداف پژوهش، فرضیه
صندوق  1فرضیه   بازده  مازاد  و  مربوطه  بازار  بازده  مازاد  بین  سرمایه:  رابطه های  گذاری 

 معناداری وجود دارد. 

گذاری رابطه  های سرمایه:  بین اندازه شرکت )صرف اندازه( و مازاد بازده صندوق  2فرضیه  
 معناداری وجود دارد. 

های  )صرف ارزش( و مازاد بازده صندوق  : بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  3فرضیه  
 گذاری رابطه معناداری وجود دارد. سرمایه

 
19 TEDPIX 
20 Sindex 
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 روش شناسی پژوهش  -3

تحلیل   از  استفاده  با  پژوهشی  روش،  نظر  از  و  کاربردی  هدف  نظر  از  حاضر  پژوهش 
جامعه   برد.بهره می 21یافته است که از الگوی حداقل مربعات تعمیم  چند متغیره رگرسیونی

است که تحت نظارت   گذاری مشترکهای سرمایهپژوهش شامل آن دسته از صندوقآماری  
آوری، تشکیل و مدیریت سبد متشکل از ابزارهای  سازمان بورس و اوراق بهادار، اقدام به جمع

پول و سرمایه می پژوهشهمچنی .  نمایند بازار  قلمرو زمانی  ابتدای  دوره  ،ن  از  ماهانه  های 
آبان    1392فروردین   می  1401تا  شامل  نمونهرا  روشگردد.  حذف  بر  مبتنی  مند  گیری 

تر از قلمرو  هایی با عمر کوتاههای تشکیل دهنده جامعه بوده و پس از حذف صندوقصندوق
عات منتشرشده کافی،  به علت فقدان اطلا  22زمانی پژوهش و همچنین حذف یک صندوق 

های  . اسامی صندوقدهندپژوهش را تشکیل میگذاری مشترک نمونه  صندوق سرمایه  59
 باشند. پژوهش قابل مشاهده می 1گذاری نمونه در پیوست سرمایه

گذاری از طریق گزارشات منتشر  های سرمایههای مربوط به عملکرد صندوقداده
اطلا بهادار،  اوراق  و  بورس  سازمان  طریق  شده  از  ریسک  بدون  بازده  نرخ  به  مربوط  عات 

ایران،   فرابورس  داده  مرکز  و  مرکزی  بانک  اقتصادی  نماگرهای  در  شده  منتشر  اطلاعات 
  هایهای نمونه جهت تشکیل سبد های ارزش دفتری و تعداد سهام منتشر شده شرکتداده

به  گذاری  سرمایه فاما  مربوط  عاملی  سه  مدل  در  ارزش  و  اندازه  طریق  عوامل  از  فرنچ  و 
)کدال( و    ها بر روی پایگاه اطلاع رسانی ناشران های مالی سالانه منتشر شده شرکتگزارش

استخراج گردیده    23کلاینت ایاستیافزار  های قیمتی مورد نیاز پژوهش از طریق نرمکلیه داده
اده از  های نمونه و استفهای مالی شرکتاست. با توجه به فرآیند حسابرسی مستقل صورت

گیری  های مورد تأیید بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، وسیله اندازهگزارش
گیری  پایایی داشته و نظر به پشتیبانی مبانی نظری و پیشینه پژوهش یاد شده، وسیله اندازه

ز  ها و محاسبه متغیرهای پژوهش ابندی دادهباشد. جهت طبقهمند میاز روایی مکفی بهره

 
21 Generalized least squares 

 صندوق نواندیشان بازار سرمایه  22
23 TSEclient 
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 26( و استتا13)نسخه    25افزارهای ایویوز ها نیز از نرمو جهت تحلیل داده  24افزار اکسل نرم
 ( استفاده گردیده است. 17)نسخه 

صندوق عملکرد  سنجش  جهت  حاضر  سرمایهپژوهش  با  های  مطابق  گذاری 
مدل سه  ( از  2019( و شا و گائو )2016)  (، رحمان و بلوچ 2010)  های مینگ لای و لائوپژوهش

 ,Ming Lai & Lau, 2010; Rehman & Baloch)  کندفاما و فرنچ استفاده می عاملی
2016; Sha & Gao, 2019 )قیمت مدل  دارایی.  سرمایهگذاری  شارپ  های  توسط  که  ای 

لینتنر )1964)  ،)1965 ( بلک  ارائه گردید1972( و   )  (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; 
Black, 1972)ت میان  ، نخستین مدل  ارتباطی عقلایی  برقراری  در  که سعی  عادلی است 

( از این مدل در توسعه  1968ریسک پذیرفته شده و بازدهی حاصل از آن دارد. جنسن )
و بسیاری از پژوهشگران از جمله کامبی و    (Jensen, 1968)  معیار آلفای جنسن بهره برد

 & Cumby)  استفاده نمودند  ( از آن2001(، کوتاری و وارنر )1995(، مالکیل )1990گلن )
Glen, 1990; Malkiel, 1995; Kothari & Warner, 2001)  در مقابل پژوهشگران .

، بازده مازاد بازار را جهت  27ها ( با تشریح بی قاعدگی1981بنز )  و  (1977متعددی نظیر باسو )
 ,Basu, 1977; Banz) ای ناکافی دانستندهای سرمایهدهندگی مازاد بازدهی داراییتوضیح
ها قادر است تا اثر  ( نشان داد که مدل سه عاملی آن1996)  . مطالعات فاما و فرنچ ( 1981

مدل پژوهش،   0. رابطه (Fama & French, 1996) ها را ناپدید کندعمده این بی قاعدگی
 گذارد: مدل سه عاملی فاما فرنچ را به نمایش می

 

(1)  
 
𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 
24 Excel 
25 Eviews13 
26 Stata17 
27 Anomalies 
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  tMktExcessریسک بازده بدون ریسک،    t  ،tREFدر دوره    iبازدهی صندوق    ، itRکه در آن  

را    tنیز عملکرد سبد ارزش در دوره    tHMLعملکرد سبد اندازه و    tSMBمازاد بازدهی بازار،  
 دهند. نشان می

صندوقسرمایه میگذاران  صندوق  امیدنامه  به  توجه  با  بازده ها  نوع  دو  توانند 
گذاری که به صورت  های سرمایهای و نقدی را کسب نمایند. برای آن دسته از صندوقسرمایه

پیش از توزیع سود نقدی در محاسبه    28ها کنند، خالص ارزش دارایینقدی سود توزیع می
گذاری  های سرمایهنحوه محاسبه بازدهی صندوق  (2)بازدهی دوره لحاظ گردیده است. رابطه  

ها با روش به کارگرفته شده توسط مینگ  دهد. این روش سنجش عملکرد صندوقنشان میرا  
 & Ming Lai) مطابقت دارد(  1402و بدیعی و همکاران )( 1401) بدیعی ، (2010) لای و لائو

Lau, 2010; Badiei, 2022; Badiei et al., 2023) به آن که اطلاعات مربوط  . ضمن 
بهادار  سرمایههای  بازدهی صندوق اوراق  و  بورس  سازمان  توسط  ماهانه  به صورت  گذاری 

 گردد. منتشر می
 

(2)  𝑅𝑖𝑡 =
𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡 −𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡−1

𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡−1
 

 

های صندوق  به ترتیب بیانگر بازدهی، خالص ارزش دارایی    itNAV-1و     itR  ،itNAVکه در آن  
 باشند. می  t-1و    tهای در دوره iگذاری سرمایه

  1394تا مهرماه    1392های فروردین  برای دوره  tREFنرخ بازدهی بدون ریسک یا  
های دولتی و پس از آن برابر با نرخ  پذیری کوتاه مدت بانکبرابر با نرخ ماهانه شده سپرده

 که با روش بکارگرفته شده توسط بدیعی و همکاران  باشدماهانه اسناد خزانه سه ماهه می
 . ( Badiei et al., 2024( مطابقت دارد )1402)

 
28 Net Asset Value(NAV) 
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هِ  پژوهش  اساس  بر  بازار  بازدهی  معیار 2020)ب  مازاد  نرخ  میان  تناسب  و   )  
(Bench,tRو نوع صندوق محاسبه گردیده است. بر این اساس نرخ معیار برا )های  ی صندوق

های  تهران، برای صندوقاوراق بهادار  گذاری در سهام، بازدهی شاخص کل بورس  سرمایه
های  گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت، بازدهی شاخص صکوک و برای صندوقسرمایه

اوراق    درصدی شاخص کل بورس  70مختلط برابر با میانگین وزنی این دو شاخص با وزن  
در هر    MktExcessباشد. مازاد بازدهی یا  درصدی شاخص صکوک می  30  تهران و  بهادار

از تفاوت نرخ معیار دوره و نرخ بازده بدون ریسک ماهانه   0، مطابق رابطه  دوره ماهانه، 
 گردد. حاصل می

 

(3)  
 
𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 = 𝑅𝐵𝑒𝑛𝑐ℎ,𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 
 

اندازه جهت  معتبر  داده  پایگاه  وجود  عدم  به  توجه  عملکرد با  گزارش  و  گیری 
ایران، اثر این دو عامل با استفاده ( در بازار سرمایه HML( و ارزش )SMBسبدهای اندازه )

ماهه پژوهش و تشکیل    116های فعال در این بازار طی دوره  گیری از شرکتاز روش نمونه
( 1391)  روش بکار گرفته شده توسط اسلامی بیدگلی و هنردوستسبدهای مربوطه مطابق با  

 Islami Bidgoliمورد سنجش قرار گرفته است ) ( 1398)  و عبده تبریزی و اسدی قره جلو
& Honardoost, 2012; Abdoh Tabrizi & Asadi Gharehjeloo, 2019  .)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس  های نمونه از میان شرکتشرکت
 اند: های زیر بودند، انتخاب گردیدهایران که دارای ویژگی

 باشد. ه میهای نمونه منتهی به پایان اسفندماسال مالی شرکت (1
طی دوره زمانی مورد پژوهش به طور پیوسته در بورس اوراق بهادار یا فرابورس ایران   (2

های مالی سالانه خود را به طور منظم از طریق سامانه مورد پذیرش بوده و گزارش
 اند. )کدال( منتشر کرده اطلاع رسانی ناشران

 اند. هدر طول قلمرو زمانی پژوهش دارای ارزش دفتری نامنفی بود (3
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از شرکت (4 پژوهش  آن دسته  دوره زمانی مورد  در  اطلاعات  دارای کسری  هایی که 

 اند.بودند، از نمونه مستثنی گردیده
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    146های فوق،  پس از اعمال شاخصه

تهران و فرابورس ایران به عنوان حجم نمونه نهایی جهت محاسبه عوامل مدل سه عاملی  
فاما و فرنچ برگزیده شدند. جهت تشکیل سبدهای مربوط به عوامل اندازه و ارزش، نیازمند  

 باشیم: محاسبه متغیرهای زیر می
ای و منافع حاصل از مالکیت  تواند از دو جز بازده سرمایهبازده سهام: بازده سهام می (1

اندوخته یا مطالبات و  ایجاد شود. این منافع شامل بازده نقدی و افزایش سرمایه از محل  
های نمونه طی دوره پژوهش با استفاده باشند. بنابراین بازده سهام شرکتآورده نقدی می

 محاسبه گردیده است:   (4)از رابطه 

 

(4)  𝑟𝑖𝑡 =
𝐷𝑡 + 𝑃𝑡(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑡−1 + 𝛼(1000))

𝑃𝑡−1 + 𝛼(1000)
× 100 

 

سود    t    ،tDقیمت سهم در ابتدای دوره    t    ،1-tPبیانگر قیمت سهم در پایان دوره    tPکه آن  
دوره،   و    αتقسیمی طی  نقدی  آورده  و  مطالبات  از محل  افزایش سرمایه  درصد    βدرصد 

  د که با روش بکارگرفته شده توسط راعی و پویان فرنباشافزایش سرمایه از محل اندوخته می
 . ( Raei & Pouyanfar, 2007) ( مطابقت دارد1385)

های کوچک  بیانگر تفاوت بازدهی سبد سهام شرکت  SMBسبد اندازه: عامل اندازه یا   (2
های نمونه  بازدهی سبد اندازه، ابتدا شرکتباشد. به منظور محاسبه  های بزرگ میشرکت و

( و سهام با اندازه  B)  در هر دوره بر حسب ارزش شرکت، به دو دسته سهام با اندازه بزرگ
گردند. ارزش شرکت از حاصل ضرب تعداد سهام منتشر شده شرکت  ( تقسیم میS)  کوچک 

)اسلامی بیدگلی و    گرددمیدر آخرین روز از دوره قبل در قیمت سهام همان دوره حاصل  
های نمونه را بر حسب نسبت ارزش دفتری به ارزش  (. پس از آن شرکت1391هنردوست،

( L)  درصد تحتانی  30( و  M)  درصد میانی  40(،  H)  درصد فوقانی  30بازار، به سه دسته  
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(، مقادیر  1992)  کنیم. مطابق روش به کار گرفته شده در پژوهش فاما و فرنچتقسیم می
برابر با    005/0و مقادیر کمتر از    995/0برابر با    995/0ش دفتری به ارزش بازار بیش از  ارز 

گروه حاصل شده،    5. از تقاطع  (Fama & French, 1992)  شوددر نظر گرفته می  005/0
 گردد: محاسبه می 5گذاری تشکیل و بازدهی سبد اندازه مطابق رابطه سبد سرمایه 6
 
(5)  𝑟𝑆𝑀𝐵 =

(𝑟𝑆𝐻 + 𝑟𝑆𝑀 + 𝑟𝑆𝐿)

3
−
(𝑟𝐵𝐻 + 𝑟𝐵𝑀 + 𝑟𝐵𝐿)

3
 

 
های کوچک با به ترتیب  بازدهی سبدهای حاصل از تقاطع شرکت  SLrو    SHr  ،SMrکه  
ها از نظر ارزش دفتری  درصد تحتانی شرکت  30درصد میانی و    40درصد فوقانی،    30
به همین ترتیب  می از تقاطع    BLrو    BHr  ،BMrباشند.  بازدهی سبدهای حاصل  نیز 

درصد تحتانی    30  درصد میانی و  40درصد فوقانی،    30های بزرگ با به ترتیب  شرکت
 دهند. ها از نظر ارزش دفتری را نشان میشرکت

های با نسبت  بیانگر تفاوت بازدهی سهام شرکت  HMLیا   سبد ارزش: عامل ارزش (3
سبد تشکیل شده بر حسب    6باشد. با استفاده از  ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پایین می

های نمونه، بازدهی سبد ارزش نیز مطابق  ارزش و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت
 گردد: محاسبه می (6)رابطه 

(6)  𝑟𝐻𝑀𝐿 =
(𝑟𝑆𝐻 + 𝑟𝐵𝐻)

2
−
(𝑟𝑆𝐿 + 𝑟𝐵𝐿)

2
 

 

سبد اندازه جهت در نظر گرفتن عامل ریسک مرتبط با اندازه شرکت طراحی شده  
ارزش بازار  )نسبت ارزش دفتری به    است، در حالی که سبد ارزش عامل ریسک سهام رشدی

(  2009باشد. براون و ریلی ))نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا( می  پایین( در برابر ارزشی
گذاری  معتقدند که ادبیات پژوهش حاکی از اهمیت این دو عامل در ارزیابی عملکرد سرمایه

 . ( Brown & Reily, 2009)  باشدمی
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 های پژوهش یافته  -4

میشاخص  1جدول   نشان  را  پژوهش  متغیرهای  پراکندگی  و  مرکزی  اساس  های  بر  دهد. 
ماهه فروردین    116گذاری طی دوره  های سرمایههای حاصل شده، بازدهی مازاد صندوقیافته

مازاد بازار بوده است. همچنین در حالی  به طور متوسط بیش از بازدهی    1401تا آبان    1392
بازار   توسط  کسب شده  بازدهی  مازاد  حداکثر  صندوق  87/39که  است،  بوده  های  درصد 

بیشینهسرمایه معادل  گذاری  رسانده  3/52ای  ثبت  به  را  مازاد درصد  بازدهی  حداقل  اند. 
بازار است.    گذاری نیز کمتر از حداقل مازاد بازدهیهای سرمایهکسب شده توسط صندوق

گذاری نسبت به بازار از  های سرمایهدهد که صندوقاین دامنه تغییرات متفاوت نشان می
بوده برخوردار  بالاتری  صندوقریسک  معیار  انحراف  و  حدود  اند  از    66/0ها  بیش  درصد 
دهد  . متوسط بازدهی سبد اندازه نیز منفی است و نشان می29انحراف معیار بازار بوده است 

اند که در دوره زمانی مورد پژوهش به  های بزرگ توانستهد متشکل از سهام شرکتکه سب
های کوچک بازدهی کسب کنند. منفی بودن متوسط  درصد بیش از شرکت  06/0طور متوسط  

بیانگر عملکرد بهتر سهام شرکت های  های رشدی نسبت به شرکتبازدهی سبد ارزش نیز 
ماهه    116های رشدی در دوره  سبد متشکل از شرکت  1جدول  ارزشی بوده است. بر اساس  

های ارزشی بازدهی  درصد بیش از سبد شرکت  2/3مورد پژوهش، به طور متوسط ماهانه  
دهند که ریسک سبدهای  ان میهای مربوط به انحراف معیار نیز نشاند. دادهکسب کرده

اندازه و ارزش نسبت به کل بازار کمتر بوده است. متوسط نرخ بهره بدون ریسک ماهانه در  
درصد بوده است، در حالی که کمینه و بیشینه این نرخ    59/1دوره مورد پژوهش نیز برابر با  

 دهد. درصد را نشان می 07/2و  1/1در دوره مورد بررسی به ترتیب اعداد 
 
 
 
 

 
اند.  تری را به ثبت رسانده گذاری با وجود انحراف معیار بالاتر از بازدهی بازار، عملکرد مطلوب های سرمایه صندوق  29

  124/0است، در حالی که بازار طی دوره مشابه نسبت شارپی برابر با    152/0ها رابر با  نسبت شارپ برای صندوق 
 اند.تری داشته ها طی دوره مورد پژوهش، نسبت پاداش به ریسک بالابنابراین صندوق  دارد.
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 متغیرهاآمار توصیفی  . 1جدول  
 ماخذ: محاسبات پژوهش 

Table 1. Descriptive statistics of variables   
 Source: Research calculations 
 تعداد مشاهدات  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  نماد  متغیر 

بازدهی مازاد  
 صندوق  

Ri_RFR 0116/0 0007/0 5230/0 2692/0- 0768/0 6844 

بازدهی مازاد  
 بازار

MktExcess 0087/0 0004/0 3987/0 2409/0- 0702/0 6844 

بازدهی سبد  
 اندازه 

SMB 0004/0- 0006/0- 1453/0 2869/0- 0549/0 6844 

بازدهی سبد  
 ارزش 

HML 0320/0- 0297/0- 1247/0 2090/0- 0544/0 6844 

کنند که  ها بیان میدهد . یافتهنتایج همبستگی میان متغیرهای پژوهش را نشان می  2جدول  
دهنده پژوهش، مازاد بازدهی بازار بیشترین همبستگی را با مازاد  از میان متغیرهای توضیح

شته است. در حالی که جهت همبستگی میان مازاد  گذاری داهای سرمایهبازدهی صندوق
بازدهی صندوق با مازاد بازدهی بازار و بازدهی سبد ارزش مثبت است، بازدهی سبد اندازه  

دهد. همچنین جهت  ها را نشان میهمبستگی منفی با مازاد بازده کسب شده توسط صندوق
هم احتمال  توضیحبررسی  متغیرهای  میان  آزمون  خطی  از  واریانسدهنده  تورم   30عامل 

کند. نتایج  گیری میخطی چندگانه میان این متغیرها را اندازهاستفاده گردیده است که هم
هم میآزمون  نشان  استتا  افزار  نرم  در  تمامی  خطی  برای  ورایانس  تورم  عامل  که  دهد 

باشد و در نتیجه میان متغیرهای  می  1متغیرهای توضیح دهنده پژوهش بسیار نزدیک به  
 خطی وجود ندارد.توضیح دهنده هم

 

 
30 Variance inflation factor (VIF) test 
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 همبستگی متغیرهای پژوهش  .2جدول  

 ماخذ: محاسبات پژوهش 
Table 2. Correlations matrix 
 Source: Research calculations 

 Ri_RFR MktExcess SMB HML متغیر

Ri_RFR 1    

MktExcess 906/0 1   

SMB 068/0- 114/0 - 1  

HML 113/0 131/0 121/0- 1 

VIF - 04/1 03/1 03/1 

 

ها  جهت اطمینان از ایستایی متغیرهای مدل، ثابت بودن میانگین، واریانس و کوواریانس آن
آزمون در طول زمان و از  از وقوع رگرسیون کاذب،  ایم، پسران و شین پیشگیری  و    31های 

های ریشه واحد برای تک تک متغیرهای  نتایج آزمون  3جدول   استفاده شده است.   32فیشر 
دهند که کلیه متغیرهای  های آزمون نشان میدهد. یافتهمورد استفاده در مدل را نشان می

با توجه به مانایی  درصد مانا و فاقد ریشه واحد می  5پژوهش در سطح   باشند. همچنین 
 گیری نبوده است. تمامی متغیرها در سطح، نیازی به لحاظ روند زمانی و تفاضل

 

 

 

 
31 Im, Pesaran, and Shin W-stat 
32 ADF – Fisher Chi-square 
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 نتایج آزمون ریشه واحد  . 3جدول  
 ماخذ: محاسبات پژوهش 

Table 3. The Unit Root Test Results 
  Source: Research calculations 

 نماد  متغیر 

 آزمون ها 

  IPS ADF 

  I(0) I(1) I(0) I(1) 

مازاد بازدهی  
 صندوق ها

Ri_RFR 
  - 163/661  -   - 9195/19  آماره 

  -  0000/0 -   0000/0  احتمال

مازاد بازدهی  
 بازار

MktExcess 
 -    055/890 -   - 9233/24  آماره 

 -   0000/0  -   0000/0  احتمال

بازدهی سبد  
 اندازه 

SMB 
 -    663/749 -   - 3183/22  آماره 

 -   0000/0  -   0000/0  احتمال

بازدهی سبد  
 ارزش 

HML 
 -   27/1310  -   - 4170/33  آماره 

 -   0000/0  -    0000/0 احتمال

رگرسیون   برآورد صحیح  و  کاذب  رگرسیون  از  پیشگیری  از  اطمینان  جهت  که  دوم  آزمون 
انباشتگی  باشد. آزمون هممیان متغیرهای پژوهش می  33انباشتگیضرورت دارد، آزمون هم

نیز مشهور است برای مجموعه    35انباشتگی پسماند کائو ، که به آزمون هم34فردی یوهانسون 
 ها، با توجه به آماره آزمون و احتمال مربوط به آن، بیانگر رد فرضیه صفر ومتغیرهای مدل

باشد. نتایج  درصد می 95انباشتگی میان متغیرهای هر دو مدل در سطح اطمینان وجود هم
 

33 Cointegration 
34 Individual Johonsen Cointegration test 
35 Kao Residual Cointegration test 
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باشد.  پژوهش قابل مشاهده می 4جدول  مربوط به آزمون هم انباشتگی در نرم افزار استتا در 

متغیرهای   بلندمدت میان  رابطه  از وجود یک  اطمینان  با حصول  آزمون،  نتیجه  اساس  بر 
ن  وابسته و مستقل و در نتیجه صحت رگرسیون به تخمین مدل و تحلیل نتایج حاصل از آ

 پرداخته شده است. 
 

 انباشتگینتایج آزمون هم  . 4جدول  
 ماخذ: محاسبات پژوهش 

Table 4. The Cointegration Test Results 
Source: Research calculations 

 معیار  آماره  احتمال  نتیجه 

هم انباشتگی  
 متغیرهای پژوهش 

 0000/0 230- Modified Dickey–Fuller t    

  0000/0 0390/79 - Dickey–Fuller t     

  0000/0 5127/51- Augmented Dickey–Fuller t   

  0000/0 260- Unadjusted modified Dickey–Fuller t    

  0000/0 7868/78- Unadjusted Dickey–Fuller t 

 

- F)  پژوهش، آزمون چاو  مدلبودن    37تجمیعی یا  36نخستین آزمون جهت تشخیص تلفیقی
های آزمون چاو  نتایج حاصل از رگرسیون با اثرات ثابت به همراه یافته  5جدول  باشد.  یمر( میل

نشان می احرا  مقدار  این که  به  توجه  با  از  دهد.  بزرگتر  آزمون    مدل باشد،  می  05/0تمال 
 باشد. پژوهش از نوع تجمیعی می

 
 

 
36 Panel Model 
37 Pooled Model 
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 نتایج آزمون چاو . 5جدول  
 ماخذ: محاسبات پژوهش 

Table 5. Results of F-Limer test (Chow test)  
Source: Research calculations 

 مدل   Fآماره   معناداری ضرایب  tآماره   خطای استاندارد  ضریب  متغیرها 
معناداری  

 مدل 

MktExcess 9994/0 0057/0 28/176 0000/0 

37/10563 0000/0 
SMB 08920/0 0072/0 38/12 0000/0 

HML 0011/0 0073/0 16/0 874/0 

alpha 0030/0- 0005/0 52/6 0000/0 

 یافته های آزمون چاو 

تعیین  ضریب 
 مدل 

8988/0 

آزمون    Fآماره  
 چاو

89/0 

Prob>F 7052/0 

 

یکی از مفروضات کلاسیک معادلات رگرسیونی، صفر بودن کواریانس میان اجزای خطا و  
آن وابستگی  به صورت مقطعی میعدم  یا  در طول زمان  یکدیگر  به  آزمون  ها  برای  باشد. 

شود. با توجه به عدم در دسترس بودن  استفاده می  39از آزمون والدریج   38خودهمبستگی 
های پانل، از نرم افزار استتا برای انجام آزمون استفاده این آزمون در نرم افزار ایویوز برای داده

 
38 Autocorrelation 
39 Wooldridge test 
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باشد.  فرضیه صفر آزمون بیانگر عدم خودهمبستگی خطاها در مرتبه اول می گردیده است.

می نشان  آزمون  آزمون نتایج  آماره  که  با    دهد  با    010/0برابر  برابر  آن  احتمال    9199/0و 
باشد. با توجه به آماره آزمون و همچنین احتمال آن، فرضیه صفر پژوهش مبنی بر عدم  می

 باشد. خودهمبستگی خطاها رد نشده و مدل پژوهش فاقد خودهمبستگی می
باشد. در صورت  فرض دیگر مدل رگرسیون خطی، ثابت بودن واریانس خطاها می 

در این شرایط اگرچه   باشیم.مواجه می  40م تحقق این فرض، با شرایط ناهمسانی واریانس عد
نااریب می برآورد شده  دارد.  ضرایب  معیارها وجود  انحراف  بودن  اریب  احتمال  اما  باشند 

بنابراین پیش استنباط آماری لازم است تا از ثابت بودن جز خطا مدل اطمینان حاصل کنیم.  
استفاده   در نرم افزار استتا 41پاگان-ناهمسانی واریانس از آزمون بروشجهت آزمون وجود  

باشد.  شده است. فرضیه صفر این آزمون بیانگر ثابت بودن واریانس جز خطا در مدل می
می نشان  آزمون  با  نتایج  برابر  آزمون  آماره  که  با    46/297دهد  برابر  آن  احتمال    0000/0و 

ن و همچنین احتمال آن، فرضیه صفر پژوهش مبنی بر ثابت  باشد. با توجه به آماره آزمو می
 باشیم. بودن واریانس خطا رد و با شرایط ناهمسانی واریانس مواجه می

های پانل های مالی و با استفاده از دادهناهمسانی واریانس مشکلی رایج در پژوهش
های مجلات معتبر  مقالهدرصد از    42دهد که  ( نشان می2009های پیترسون )باشد. یافتهمی

های  « که بین سال44« و »مروری بر مطالعات مالی43«، »مجله اقتصاد مالی42»مجله مالی 
اند، با مشکل ناهمسانی واریانس و  های پانل منتشر شدهو با استفاده از داده  2004تا  2001

. تامپسون  ( Petersen, 2009)  باشنداریب بودن انحراف معیار ضرایب برآورد شده درگیر می
می2011) پیشنهاد  وایت(  تصحیح  از  واریانس  ناهمسانی  رفع  برای  پژوهشگران  که  -کند 

. در پژوهش حاضر با توجه به  (2011Thompson ,)  استفاده کنند 45بندی دوگانه وشهخ
 

40 Heteroskedasticity 
41 Breusch-Pagan test 
42 Journal of Finance 
43 Journal of Financial Economics 
44 Review of Financial Studies 
45 White two-way cluster 
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گردد،  می  47، که سبب از میان رفتن کارایی روش حداقل مربعات معمولی 46وابستگی مقطعی
از روش حداقل   (1399) اساس روش به کار گرفته شده توسط نوربخش و ایرانی جانیارلو بر

تعمیم تصحیح   یافتهمربعات  از  نیز،  واریانس  ناهمسانی  مشکل  بردن  میان  از  جهت   و 
با    6جدول   استفاده گردیده است.  48دوره زمانی -وایت نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش 

نشان می را  ایویوز  افزار  نرم  از  آماره  استفاده  اساس  این  بر  و  333/7567مدل)  Fدهد.   )
آن) به  مربوط  می0000/0احتمال  مدل  معناداری  بیانگر  متغیرهای  (  میان  از  باشند. 

دهنده پژوهش، متغیرهای مازاد بازدهی بازار و بازده سبد اندازه معنادار و بازده سبد  توضیح
صندوق ریسک  با  شده  تعدیل  عملکرد  بر  معنادار  تاثیر  فاقد  سرمایهارزش  گذاری  های 

دهد که بخش  باشد و نشان میدرصد می  76/ 84اشند. ضریب تعیین مدل نیز برابر  بمی
قابل توجهی از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل پژوهش توضیح داده شده  

 است.  
 

 یافتهحداقل مربعات تعمیمنتایج برآورد مدل با استفاده از روش  . 6جدول  
 محاسبات پژوهش ماخذ: 

Table 6. Results of Estimating the model using the Generalized least squares(GLS) method 
Source: Research calculations 

 مدل   Fآماره   معناداری ضرایب  tآماره   خطای استاندارد  ضریب  متغیرها 
معناداری  

 مدل 

MktExcess 9863/0 0065/0 8464/150 0000/0 

333/7567 0000/0 
SMB 0720/0 0067/0 6472/10 0000/0 

HML 0048/0 0070/0 68/0 4978/0 

alpha 0033/0 0004/0 7331/7 0000/0 

 
46 Cross-Sectional Dependence 
47 Ordinary least squares (OLS) 
48 White cross section (Period Cluster) 
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 7685/0 ضریب تعیین 

ضریب تعیین تعدیل  
 شده 

7684/0 

خطای استاندارد  
 رگرسیون 

9995/0 

واریانس وابسته  
 میانگین 

1293/0 

واریانس وابسته  
 انحراف معیار 

093/2 

باقیمانده مجموع  
 مربعات 

192/6833 

 94/1 آماره دوربین واتسون 

 

 بحث و نتیجه گیری  -5
توضیح  هدف قدرت  بررسی  حاضر  پژوهش  ریسک  از  با  شده  تعدیل  عملکرد  دهندگی 

فرنچ و بازتعریف  مشترک، با استفاده از مدل سه عاملی فاما و    گذاریسرمایههای  صندوق
د  ندهنشان می  از پژوهش  باشد. نتایج حاصلنرخ معیار در محاسبه مازاد بازدهی بازار می

سازی نرخ معیار  دهندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ با استفاده از متناسبکه قدرت توضیح
های  گذاری به شکل چشمگیری افزایش یافته است. همچنین یافتهبا نوع صندوق سرمایه

معناداری  ژوهشپ اندازه هستن  مثبت  اثر  و  بیانگر  بازدهی سبد  و  بازار  بازدهی  ومازاد   د 
دهند. بدین معنا که یک واحد تغییر  قرار می  تأییدرا مورد    های اول و دوم پژوهشفرضیه

تغییر   سبب  بازار  بازدهی  مازاد  عامل  صندوق  99/0در  بازدهی  مازاد  در  های  واحدی 
ارزش  گذاری صندوقدهنده تنوع سبد سرمایهه نشانگردد کگذاری میسرمایه ها و حفظ 

(. همچنین تغییر یک واحدی  Davoodi, 2021باشد )گذاران در بلندمدت میپول سرمایه
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تغییر   سبب  اندازه،  عامل  صندوق  07/0در  بازدهی  مازاد  در  سرمایهواحدی  گذاری  های 
تواند اثر مثبتی بر  می  بزرگهای  رکتها در سهام شگذاری صندوقگردد. بنابراین سرمایهمی

آن بازدهی  صندوقمازاد  بازدهی  مازاد  بر  ارزش  عامل  مثبت  اثر  باشد.  داشته  های  ها 
بنابراین سرمایهسرمایه ها در سهام  گذاری صندوقگذاری به لحاظ آماری معنادار نبوده و 
ها را تحت تاثیر قرار  نهایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا، مازاد بازدهی آشرکت

گذاران ناشی از تحولات  دهد. این موضوع بیانگر آن است که اگرچه انتظارات سرمایهنمی
با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا، سبب افزایش   آتی، نسبت به رشد بازده سهام 

ل  (، اما در بلندمدت عامDavoodi, 2021گردد )بازدهی این نوع سهام در میان مدت می
بازدهی صندوق  یتأثیرگذار مازاد  نتیجه  در  و  بازده سهام  به شمار  های سرمایهبر  گذاری 

بنابراین فرضیه سوم پژوهش که بیانگر ارتباط معنادار میان صرف ارزش و مازاد  رود.  نمی
گیرد. معناداری و مثبت بودن  قرار نمی  تأییدگذاری است، مورد  های سرمایهبازدهی صندوق

گذاری بر بازده تعدیل  های سرمایهکه نشان دهنده تاثیر مدیریت فعال صندوقضریب آلفا،  
های مورد مطالعه در قلمرو زمانی  باشد، بیانگر آن است که صندوقها میشده با ریسک آن

. با این حال ضریب تعیین  انداز خود نشان دادهبازار را  عملکرد  پژوهش، عملکردی برتر از  
دهد که سهم  دهندگی بالای بازار دارد، نشان میدرت توضیحمدل پژوهش که نشان از ق

صندوق عملکرد  از  فعال  سرمایهمدیریت  نمیهای  چشمگیر  چندان  با  گذاری  که  باشد 
  (Nabizade & Sepahvand, 2020) ( مطابقت دارد1399) های نبی زاده و سپهوندیافته
های کلان اقتصادی باشد  ها از شوکتواند ناشی از تاثیر گرفتن بازار و عملکرد صندوقو می

(Ansari and Rezazadeh, 2025 )  .علت این امر را در    (2022)  و همکاران  کاتبرتسون
ها علیرغم  دانند. از نظر آنهای عاملی میهای معاملاتی در مدلنظر نگرفتن خالص هزینه

مثب آلفا  صندوقگزارش  مدلت  در  صندوقها  این  عاملی،  علت  های  به  است  ممکن  ها 
سرمایههزینه مستقیم  مطلوبهای  عملکرد  صندوق،  کارمزد  نظیر  به  گذاری  نسبت  تری 

 (. Cuthbertson, Nitzsche & O'Sullivan, 2022شاخص نداشته باشند )
لایحه    گردد. اجرایی شدنماهه را شامل می  116قلمرو زمانی پژوهش یک دوره  

های تجاری،  گذاران حقیقی، وقوع چرخهآزادسازی سهام عدالت، افزایش چشمگیر سرمایه
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رویدادهای اقتصاد سیاسی که بر متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ  

های  و همچنین حجم نمونه پژوهش نسبت به پژوهش  49بازدهی بدون ریسک اثر گذار بودند
صندوق زمینه  در  سرمایهمشابه  تعمیمهای  منطقی  گذاری،  را  آن  از  حاصل  نتایج  پذیری 

 نماید. می
با توجه به نتایج جالب توجه استفاده از نرخ معیار متناسب، بررسی عملکرد تعدیل  

های عاملی و نرخ متناسب،  استفاده سایر مدلگذاری با های سرمایهشده با ریسک صندوق
های عاملی  کنندگی مدلبینیگردد. همچنین بررسی قدرت پیشبه پژوهشگران پیشنهاد می

صندوق عملکرد  با  رابطه  سرمایهدر  افقهای  در  کوتاهگذاری  نیز    های  بلندمدت  و  مدت 
 های آتی قرار گیرد. تواند موضوع پژوهشمی

، امکان  1391از اسفند   های مربوط به شاخص صکوکن دادهباتوجه به موجود بود
تر نمودن قلمرو زمانی پژوهش از پژوهشگران سلب گردید که محدودیت پژوهش  گسترده
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 نمونه پژوهش یوست: پ

 ردیف  نام صندوق  ردیف  نام صندوق 
کارآفرین آرمان   1 مشترک کارگزاری کارآفرین  31 

 2 مشترک پویا 32 کارگزاری پارسیان
 3 مشترک کارگزاری حافظ  33 مشترک پیشرو

 4 مشترک کارگزاری بانک ملی  34 سپهر اول کارگزاری بانک صادرات 
 5 مشترک پیشتاز 35 توسعه صادرات 

 6 مشترک آگاه 36 بانک دی 
 7 مشترک بانک اقتصاد نوین 37 مشترک یکم سامان 

 8 مشترک یکم ایرانیان  38 بانک گردشگری 
 9 مشترک ارزش کاوان آینده  39 تجربه ایرانیان 

 10 مشترک صنعت و معدن  40 ارمغان یکم ملل 
 11 مشترک بورسیران  41 آتیه ملت 

 12 مشترک یکم اکسیر فارابی  42 مشترک مانا الگوریتم
 13 مشترک فرازاندیش نوین  43 ارزش آفرینان دی 
 14 مشترک ایساتیس پویا یزد 44 گنجینه زرین شهر 

 15 توسعه ممتاز 45 نهال سرمایه ایرانیان 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.004
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 16 مشترک بانک مسکن  46 ارمغان ایرانیان 
 17 باران کارگزاری بانک کشاورزی  47 گسترش فردای ایرانیان 

 18 مشترک صبا  48 امین سامان 
 19 مشترک پارس  49 یکم نیکوکاری آگاه 
 20 مشترک آتیه نوین  50 بانک ایران زمین 
 21 مشترک نوین پایدار  51 اندوخته ملت 

 22 امین ملت  52 امین آشنا ایرانیان 
 23 گنجینه رفاه 53 بانک توسعه تعاون 

 24 فیروزه موفقیت 54 اوج ملت 
 25 مشترک نقش جهان  55 مشترک آسمان یکم 

تدبیرگران فردا مشترک   56 نگین رفاه   26 
 27 مشترک سینا 57 مشترک کاریزما
 28 مشترک عقیق  58 لوتوس پارسیان

 29 مشترک شاخصی کارآفرین 59 ثروت آفرین تمدن 
 30 یکم کارگزاری بانک کشاورزی  

 


