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Today, Exchange-Traded Funds (ETFs) are very attractive due to their low fees, potential tax efficiency, stock-like 
characteristics, ease of trading during trading hours, and ability to provide creative solutions for investors. As the result, 
growth of tradable funds in Tehran the Stock Exchange has increased since Since 2012. the basis of the formation of 
these funds from must an investment perspective be scientific, this article analyzes the refinement fund by considering 
the price and yield data of this fund and the assets in it using analysis. correlation and regression a the results showed 
that the Refinement fund did not have pricing and diversification efficiency and the percentage of investment in the 
assets of this fund, considering the Sharpe model, indicated that the fund's portfolio was not optimal at the time of 
establishment. The results also showed that, in the case of segmenting this fund, it is necessary to consider the correlation 
coefficient between the industry of which the fund is made up and the total index, and it is necessary to rebalance the 
fund with the aim of reducing risk and increasing efficiency.  
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 مقدمه -1

در بازار سهام کانادا در آن مورد  نیاست که اول یاز زمان یجهان یمال یبازارها کلمهم  یدهنده نوآورنشانصندوق قابل معامله در بورس 
شوند، شناخته می ETF عنوانبهکه  ییاهآنشد.  یمعرف کاینوع صندوق در بازار آمر نی، ا1993در سال  ازآنپس د.ش یاندازراه 1989سال 

صندوق قابل معامله  یطورکلبهکنند. مانند سهام، کالا و اوراق قرضه رفتار می ییهر نوع دارا برای یبسته معمول هیسرما یهامانند صندوق
که  ییجاآن ازشوند. معامله می خود 2ییبه خالص ارزش دارا کینزد رواز این خاص مرتبط هستند و یهااز شاخص یبه برخ در بورس

ETF دهد. در اصل، سهام می ارایهسهم  کیبا  فقطرا  یبخشتنوع یایاست، مزا پرتفوی یداراETF خود  پایهبا سهام  یکسانیعملکرد  دیبا
 چهخینقطه عطف تاردر کشور ما ها وجود دارد. آن ییامکان واگرا هیبازار ثانو لیاست. اما به دل سکیهمان سطح ر یداشته باشند، که به معنا

گذاران بر سرمایه ]2[ 3واریانس-میانگینمدل سازی پس از معرفی بهینه طرفی . از]1[ به بعد است 92از سال  یگذارهیسرما یهاصندوق
شناخته شده است  یخوببه اتیدر ادب [2] تزیمارکوو یاساسامروزه نقش  گریدیعبارتبه  [3]پرتفوی سهام تمرکز کردند بخشیهای تنوعویژگی

                                                             

1 Exchange Traded Funds (ETF) 
2 Net Asset Value (NAV) 

3 Mean-Variance 
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  پژوهشی نوع مقاله:

با عمل یتئور سهیشدن؛ مقا یتا بخش یاندازاز راه یشیپال  صندوق پرتفوی لیتحل  

  

  ییمحمدسالر آقا، *یانیکاو ثمیم  

 .رانیکرج، ا ،یواحد کرج، دانشگاه آزاد اسلام ،یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یگروه مال    

   

و ویژگی مشابه سهام بسیار جذاب  های بالقوه، کاراییبه دلیل کارمزد کم، و مالیات قابل معامله در بورسهای یا صندوق 1ETFs امروزه
گذاران جذاب هستند. خلاقانه برای سرمایه یهاحلراه ارایهها در به دلیل معامله آسان در ساعات معاملاتی و توانایی آن چنینهمهستند و 

جایی که مبنای تشکیل این از آنتا به اکنون افزایش یافته است.  1392های قابل معامله در بورس تهران از سال با این دیدگاه رشد صندوق
های قیمتی و بازدهی این هبا در نظر گرفتن داد یشیپالا صندوق لیتحلگذاری بایستی علمی باشد، این مقاله به ها از جهت سرمایهصندوق

ریت آن به صندوق بخشی های موجود در آن با استفاده از تحلیل همبستگی و رگرسیون پرداخته تا تفکر تبدیل شدن و مدیصندوق و دارایی
گذاری برخوردار نبوده و درصد سرمایه یبخشتنوعگذاری و پالایشی از کارایی قیمت نتایج نشان داد که صندوق قرار گیرد. یموردبررس تربیش

 چنینهمت. نتایج های این صندوق با در نظر گرفتن مدل شارپ بیانگر بهینه نبودن پرتفوی این صندوق در زمان تاسیس بوده اسدر دارایی
نشان داد که در صورت بخشی کردن این صندوق لازم است ضریب همبستگی بین صنعتی که صندوق از آن تشکیل شده با شاخص کل در 

 سازی مجدد صندوق با هدف کاهش ریسک و افزایش بازدهی ضرورت دارد. نظر گرفته شود و متوازن

 

 .یتئور ،یصندوق بخش ،یشیپالا صندوق ها:کلیدواژه
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 عنوانبه یگذارهیسرما یهاصندوق رونیااز  [4] به حداقل برسانند یخود را با تنوع پرتفو یگذارهیسرما سکیتوانند ریگذاران مهیسرماو
دارد  یعمر کوتاه هان صندوقیت ایدر کشور ما فعال کهاین. با رشد کردند هیبازار سرما یهارکن گریدر کنار دگذاری یک پرتفوی سرمایه

قابل معامله بود  یهاحوزه، آغاز به کار صندوق نیدر ا دادیرو نیترمهم گریطرف د از چنینهم .[5] ش استیها در حال افزااما تعداد آن
 جذب هیسرما اردیلیهزار م 2 حدود 1392 سال نیهم انیشده توانستند تا پا سیصندوق قابل معامله تاس 5که با استقبال بازار مواجه شد و 

و  92سال  انیتا پا یگذارهیسرما یهاتعداد صندوق بیترتنیابهگرفتند و  تیهم مجوز فعال گریصندوق د 26صندوق،  5 نیا جزبه کنند.
صندوق در انواع مختلف )بدون در نظر گرفتن  141تا زمان نگارش این مقاله . 1دیصندوق رس 119صندوق به  4با احتساب انحلال 

 ماندهیباق یواگذار یبرا 98دولت در سال ها ثبت شده است. به جهت اهمیت این صندوق fipiran.irسایت های بخشی( در صندوق
کردن مردمی تربیشکار هر چه  نیرا مطرح کرد و هدف خود را از ا ETF یهابحث صندوق هیفعال بازار سرما یهاسهام خود در شرکت

شده در  ارایه یدولت ETF نیصورت گرفته اول یزیرطبق برنامه. بازار اعلام کرد نیاز رشد ا و انتفاع عامه مردم هیبازار سرما قیاقتصاد، تعم
 ییاتکا مهیالبرز و ب مهیب یهاشرکت چنینهمدر سهم مربوط به سه بانک صادرات، تجارت و ملت و  تاز سهام دول یبیبورس تهران، ترک

شناخت و  یبرا یامقدمه نیواگذار شد و ا یقیبه افراد حق گری مالی یکماد واسطهبا نم «کمی یمال یگرصندوق واسطه»بود که با نام  نیام
بعد از مدتی صندوق دولتی دوم تحت عنوان صندوق پالایشی با نماد  چنینهم بود. ETFدر  یگذارهینسبت به سرما تربیشاستقبال عموم 

نا(، تهران )با نماد شتران(، بندرعباس )شبندر( و تبریز )با نماد شبریز( پالایشی نفت اصفهان )با نماد شپ یهاشرکتپالایش از ترکیب سهام 
ار سرمایه انجام های مختلفی از نظر تحلیل عملکرد و آینده آن توسط کارشناسان بازها تاکنون بررسیاین صندوق یاندازراهاست. از زمان 

 شده است.

گذاران مختلف با ی است که سرمایهمسایل نیترجیراانتخاب پرتفوی یکی از  الهمسبرای ساخت یک صندوق  کهاینبا توجه به  کهایننتیجه 
 2مدلی از توازن و ]6[در دنیای مالی است  مسایلترین یکی از پیچیده حالنیدرع چنینهم، سطوح مختلف سرمایه با آن مواجه هستند

های تاریخی توان با دادهاین فرض را دارند که وضعیت آتی بازار سهام را می های پرتفوی مرسوممدل یطورکلبه  [7]ریسک و بازده است
های بازار این فرض نوسانات زیاد محیط به دلیل کهیدرحال های گذشته چقدر دقیق باشند،بینی کرد، اما مهم نیست که دادهطور دقیق پیشبه

صندوق پالایشی از طریق سازی بهینهبه  چنینهم مدلپژوهش یک در این  ]8[ چن و هوانگدر بازارهای مالی واقعی وجود نخواهد داشت. 
 یهاصندوق یساختار رییدر خصوص تغ رانیوز اتیبا مصوبه هکه اخیرا مدل شارپ نیز پرداخته شد. از طرفی دیگر با توجه به آن

 .مطرح شد یبه صندوق بخش هاآن لیتبد ر برقرا هاآن دیجد دنامهیاساسنامه و ام بیو با تصو (کمیو دارا  یشیپالای دولتی )گذارهیسرما
های دولتی یعنی صندوق پالایشی و با تاکید بر نقش تئوری در عمل، ضمن بررسی پژوهش حاضر ضمن بررسی یکی از صندوق رونیا از

تا با در نظر گرفتن این جوانب آن پرداخته است و نهای چنینهمبخشی و گذاری آن، تنوعاندازی، به کارایی قیمتاوزان بهینه آن در زمان راه
 های ساده آماری اعم از تحلیل همبستگی و رگرسیون انجام شده است.به تحلیل بخشی شدن آن پرداخته است.  این مهم با استفاده از مدل

 های قابل معامله در بورس.آمار تعداد صندوق -1جدول 

Table 1- Statistics of the number of funds available on the stock exchange. 

                                                             

1 https://www.sena.ir/news 2 Trade off 

 ین بازدهی سال )%(ترکم بالاترین بازدهی سال )%( آخرین صندوق اولین صندوق تعداد هاصندوق
 5/18 – دیآو کمی نهیگنج درصد 48/38 -روشن ندهیآ نهیگنج 1402.05.09 1393.12.12 54 درآمد ثابت

 -04/2 – رایسرخ نو و یطلا 52/104 – سکه طلا کهربا سپرده یگواه 1402.02.18 1396.04.21 11 ییبر سپرده کالا یمبتن
 55/36 - بازار آشنا یشاخص 88/93 –گری مالی یکم واسطه 1402.04.21 1392.07.15 49 سهامی
 38/42 – نینو شهیسپهر اند 48/68 – آرمان سپهر آشنا 1402.04.31 1392.06.07 4 مختلط

 72/0 -یآرمان آت کمیجسورانه  54/187 – کمیپهر جسورانه س 1400.12.26 1395.11.26 16 جسورانه
 05/3 – پروژه آرمان پرند مپنا 05/3 – پروژه آرمان پرند مپنا 1396.08.08 1396.08.08 1 ایپروژه

 -82/11 – نینوآفر هیاعتبار سرما 74/4 – زمایکمان کار یخصوص 1401.09.21 1399.03.24 3 خصوصی
 تمشک نماد رشد 29/61 -صندوق در صندوق صنم 1401.10.24 1400.11.18 2 صندوق در صندوق

 31/44 –تاکنون 
 5/37 –ارزش مسکن  5/37 –ارزش مسکن  1401.08.25 1401.8.25 1 املاک و مستغلات

 fipiran.ir های پژوهشگر بر گرفته از سایتمنبع: یافته*
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 کمی یشیپال  یگذارهیصندوق سرما -2

صندوق  عنوانبهبا دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار )سبا(  05/06/1399ر تاریخ گذاری پالایشی دصندوق سرمایه
، فعالیت خود را آغاز کرد. این صندوق با شماره  1384سال  آذرماهقانون بازار اوراق بهادار مصوب  1ماده  20گذاری موضوع بند سرمایه

ق بر اساس مفاد اساسنامه و امیدنامه و در چارچوب قوانین و مقررات مربوطه نزد سبا به ثبت رسیده است. عملکرد این صندو 11745
های مستمر فعالیت آن را زیر نظر دارد. مدیریت دارایی طوربهو متولی صندوق نیز  شدهانجاماست. فعالیت این صندوق تحت نظارت سبا 

این صندوق  .گیردگذاری صندوق صورت میسط مدیر سرمایهشود، توهای پذیرفته شده در بورس میشامل سهام شرکت صندوق که عمدتا
، (31% (، تهران )با نماد شتران36%های پالایشی نفت اصفهان )با نماد شپنا طوری که بدان اشاره شد با ترکیب سهام شرکتهمان

 ذیل ایجاد شد. شکلطبق  نابرابرهای نفتی و در وزن فرآورده هگرو( از 9%( و تبریز )با نماد شبریز 24%بندرعباس )شبندر 

 .های پذیرفته شده در بورسسهام شرکت -1ل شک 
  Figure 1- Shares of companies admitted to the stock exchange. 

 ها در پرتفویتحلیل همبستگی -3

با عنوان انتخاب  یاقالهمدر  تزیمارکوو یمورد توسط هر نیاست. ا یمحور نوین پرتفوی هینظر ،ییدارا صیتخص یهااز مدل یاریدر بس
 کیو بازده مورد انتظار  سکیر یکه بررس دیگومی یمدرن پرتفو یشد. تئور ارایهمنتشر شد،  یدر مجله مال 1952که در سال  ویپورتفول

 کسیر عنوانبهآن را  یپرتفو نوین یاست که تئور نیانگیانحراف استاندارد خاص خود از م یسهم دارا هر .ستین یسهم خاص کاف
که  یسهم خواهد بود تا زمان کیتنها  ینگهدار سکیاز ر ترکماز سهام  یمتنوع فیسهام از ط پرتفوی کیدر  سکیکند. رمی فیتوص

با  یدر پرتفو گریارزش سهام د شیبا افزا دیبا ابد،یسهم کاهش  کیکه اگر ارزش  ستا لیدل نیبه انداشته باشند.  یهمبستگ سهام واقعا
از سهام است  یمناسب بیبلکه انتخاب ترک ؛ستیفقط انتخاب سهام ن یگذارهیاضافه کرد که سرما تزیجبران شود. مارکوو نییپا یهمبستگ

ساخت  پرتفویی توانیکه م دیگویم یپرتفو نوین یگام به جلو، تئور کی نیبرداشتن ا با. دیسهام خود را متنوع کن پرتفوی دیکه در آن با
سهام  یبازارها، به جا ایها در بخش یپرتفو نوین یدهد. با اعمال تئور ارایه یگذارهیاز بازده سرما ینیمعسطح  یبرا یترکم سکیکه ر

که در  ییآل را نشان دهد. هر پرتفو دهیا یکرد تا پرتفو مینمودار ترس کی یتوان بر رورا می سکیبر اساس ر شدهلیتعد یهاخاص، بازده
 توجهقابلنکته دهد. به دست می سکیاز ر ینیسطح مع یحداکثر بازده مورد انتظار را برا رایاست، ز اکار رد،یگقرار می یمنحن ییقسمت بالا

 یهمبستگ بیوجود نداشته باشد و ضر یبازده دو بخش همبستگ نیباشد، تنوع بهتر است. اگر ب ترکم یهمبستگ بیضر هرچهاین است که 
 یهمبستگ بیضرا شی. با افزادیسوم کاهش ده کی بایرا تقر سکیکرده و ر میتقس کیهر  نیبخود را  یپرتفو دیتوانبرابر با صفر باشد، می

برابر با  یهمبستگ بیکامل در بازده وجود داشته باشد و ضر ی. اگر همبستگابدیاز تنوع کاهش می صلبازده در هر بخش، سود حا نیب
 دیمشخص شده است، با نوین پرتفوی یطور که توسط تئورنوع، همانت شیافزا یبرانهایتا از تنوع وجود ندارد.  یسود چیباشد، ه کی
 یهایینشان داده است که دارا ریاخ یهابازار در سال دی، حرکات شدحالنیا با. شود میتقس ییطبقات دارا نیخود را در ب سکیر
 یمطمئن حلراهرا به همراه دارد،  ییایمزا نچناهمتنوع  کهیدرحالکنند.  دایپ یهمبستگ طیشرا یدر برخ توانندیم یخیتار رهمبستهیغ
با در نظر گرفتن متغیر کنترلی شاخص بازار در قالب  چنینهمها و ی و پیرسون بین طبقات داراییستگی جزیدر ادامه تحلیل همب .ستین

 گزارش شده است. 4 جدولتا  2ول جد
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 های موجود صندوقهمبستگی بین دارایی -3-1

( به 1399اندازی صندوق پالایشی )شهریور های مختلف قبل از تشکیل و راههای طبقات داراییبین بازده بخش همبستگی 2 جدولدر 
 1399الی  1398روزانه از شهریور  صورتبه یموردبررسهای مدت یک سال بر اساس ضریب همبستگی پیرسون استخراج شده است. داده

 آورد.تحلیلگران و متولیان صندوق فراهم می است که اطلاعات مفیدی برای قبل تشکیل پرتفوی برای

 های صندوق پالیشی.ماتریس همبستگی بین دارایی -2جدول 
Table 2- Correlation matrix between the assets of the refining fund. 

 

 

 

 

 

 

نشان  2 جدولضریب همبستگی مهم است،  پوشانی دارایی بررسیتحلیل ریسک و همجایی که برای از آن آمدهدستبهمبتنی بر نتایج 
باشد  ترکمباشد. هر چه این ضریب می 8/24% ترین آنبالاتر نیست و پایین 5/45% های این صندوق ازدهد که همبستگی بین داراییمی

دهد که بالاترین همبستگی برای نماد ها با شاخص کل نشان میدارایی تکتکضریب همبستگی  چنینهماست.  ترنییپاریسک صندوق 
ها در ی در قیاس با سایر داراییتربیش تاثیرتواند فوی میآن در پرت 31% ،در زمان رشد شاخص با توجه به درصد رونیاشتران استف از 

 مثبت و معنادار بودند.  99%ینان مهای جدول فوق بدون عدم کنترل در شاخص در سطح اطهمبستگی رشد صندوق داشته باشد. تمامی

 2جدول  برخلافگردد ه میطوری که ملاحظل اثر شاخص کل پرداخته است. هماننیز به تحلیل ضریب همبستگی با کنتر 3جدول 
همبستگی مثبت وجود دارد که این  99% نیست یعنی بین شبندر و شتران در فاصله برقرارها معناداری بین آنهمبستگی  هاییدارا یتمام

له در فاص چنینهمشاخص کل بوده است.  تاثیربه جهت  نیا ازشیپتقلیل یافت یعنی بخشی از همبستگی  5/26% به 5/45% ضریب از
بوده است. ضریب همبستگی بین شبریز با شتران  8/24% نیا ازشیپبا شپنا همبستگی دارد که  5/13% شبریز با ضریب 90%اطمینان 

کاهش یافته است. نتیجه کلی  2/17% به 8/35% و نهایتا همبستگی شپنا با شتران از افتهیکاهش 3/29% به 5/43%علیرغم معناداری از
جهت کنترل ریسک  یبخشتنوعباشند که برای مباحث همبستگی بین طبقات دارایی با وجود شاخص بالا می دهد که ضریبنشان می

 اندازی را نشان داده است.بیانگر ریسکی بودن این صندوق در بدو راه

 های صندوق پالیشی با کنترل شاخص.ماتریس همبستگی بین دارایی -3جدول 

Table 3- Correlation matrix between assets of refining fund with index control. 

 

 

  

 

 شاخص شتران شپنا شبریز شبندر 

 0.426** 0.455** 0.245** 0.245** 1 ضریب همبستگی

 0.000 0.000 0.000 0.000  اداریسطح معن

 0.353** 0.435** 0.248** 1  ضریب همبستگی

 0.000 0.000 0.000   سطح معناداری

 0.372** 0.358** 1   ضریب همبستگی

 0.000 0.000    سطح معناداری

 0.629** 1    ضریب همبستگی

 0.000     سطح معناداری

 1     گیضریب همبست

      سطح معناداری

 207 207 207 207 207 تعداد

 های پژوهشگر *منبع: یافته 

 شتران شپنا شبریز شبندر متغیر کنترلی

 0.265 0.103 0.112 1.000 ضریب همبستگی

 0.000 0.142 0.109 . سطح معناداری

 0.293 0.135 1.000  ضریب همبستگی

 0.000 0.053 .  سطح معناداری

گیضریب همبست    1.000 0.172 

 0.013 .   سطح معناداری

 1.000    ضریب همبستگی

 .    سطح معناداری

 های پژوهشگر منبع: یافته*



 

 

 

171 

حل
ت

 لی
وی

رتف
پ

 
وق

صند
 

ال 
پ

 یشی
راه

از 
داز 

ان
 ی

خش
تا ب

 ی
مقا

ن؛ 
شد

ی
 سه

ور 
تئ

 ی
مل

ا ع
ب

 
 های نفتیههمبستگی بین شاخص کل با صنعت فرآورد -3-2

اندازی صندوق سال قبل راه 5شاخص کل در های نفتی با دهد که شاخص فرآوردهنشان می 4جدول نهایتا با تایید تحلیل بخش قبلی، 
 دهد.وابستگی این صنعت را با حرکات شاخص کل  را نشان می ینوعبههای روزانه بیانگر هبستگی بالا است که پالایشی با داده

 .با کنترل شاخص یشیصندوق پال  یهاییدارا نیب یهمبستگ سیماتر -4جدول 
Table 4- Correlation matrix between assets of refining fund with index control. 

 

 

 

 

 گذاری بهینه صندوق با مدل شارپایهدرصد سرم -4

شارپ یکی از مبتکران است.  دانشگاه استنفورد لیالتحصفارغآمریکایی است. شارپ  ( اقتصاددان1934 ،ژوئن16زاده )شارپ ویلیام 
 ت. گذاری اسبا ریسک سرمایه شدهلیتعدعملکرد  لیوتحلهیتجزبرای  نسبت شارپ(، CAPMگذاری دارایی سرمایه )مدل قیمت

مؤسسات  یمال تامینو  یه مالینه نظریدر زم یابداع یهاتیفعاللر به خاطر "یو مرتون م مارکوویتز یبه همراه هر 1990شارپ در سال 
سازد یگذاران را قادر مهی، سرماریپذسکیر یهاهیه شارپ نشان داد که نرخ بازار سرماینظر افت کرد.یزه نوبل اقتصاد را دری"، جایاقتصاد

 یریپذسکیبا ر یهایگذارهیب با سرماین امر ترکیا چراکهگذار متناسب گردانند هیمتنوع سهام سرما یموجود یعنیود را با "پرتفوی" تا خ
ترین است. به گفته وی، یک پرتفوی دارای ریسک غیرسیستماتیک و خواهند شد. شارپ معتقد است که رابطه بتا در پرتفوی مهم ترکم
تواند به صفر برسد، اما بخش سیستماتیک ریسک با رفتار سهام سیستماتیک میماتیک است، اما اگرچه ریسک غیرریسک سیست چنینهم

 صفر قرار گیرد. مطلق کاهش یابد یا طوربهتواند نمی وجهچیهبهشود و در بازار تعیین می

 1399ردن نرخ بدون ریسک در اقتصاد ایران در سال سال قبل از تشکیل صندوق و با لحاظ ک در این پژوهش با استفاده از اطلاعات یک
از وزن بهینه به شرح  آمدهدستبهپرداخته شده است. نتایج  سالهکیهای بازدهی صندوق پالایشی با استفاده از داده نزوترین به تعیین بهینه

 ذیل است: 5جدول 

 نه.های صندوق در وضعیت واقعی و بهیگذاری داراییدرصد سرمایه -5جدول 
Table 5- Percentage of investment of fund assets in real and optimal situation. 

 

 

 

 

همبستگی معنادار بین شتران با سایر  چنینهمبین شاخص با شتران و  60شود با توجه به ضریب همبستگی که ملاحظه می یطورهمان
گردید به تخصیص می ی برای شتران در صندوقتربیشوزن  کهیدرصورتها هم در حالت عدم کنترل شاخص و با حضور شاخص دارایی
 شد.نزدیک می ینگیبهنقطه 

 

 شاخص کل های نفتیشاخص فرآورده 

 **0.981 1 ضریب همبستگی

 0.000  سطح معناداری

 1 **0.981 ضریب همبستگی

  0.000 سطح معناداری

 965 965 تعداد

 های پژوهشگر منبع: یافته*

 مقایسه افزایش/کاهش با سطح بهینه وزن بهینه بر اساس معیار شارپ )%( )%( شدهگرفتهوزن در نظر  صندوق
 تربیش 10% 14 24 شبندر

 تربیش 3% 6 9 زیشبر
 تربیش 16% 20 36 شپنا

 ترکم 30% 60 31 شتران
 های پژوهشگر *منبع: یافته
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 تحلیل ضریب بتا و بازدهی صندوق -5

ها تک داراییتای تکی از طریق بسادگبهپرتفوی بتای  چنینهم ند.یگو یی( آن داراβ) یتاب به بازده بازار ییدارایک ت بازده یار حساسیمع
 ،یمال یهاییاز دارا یامجموعه ای یگذارهیسرما کی کیستماتیس سکیاست از ر یشاخص یبتا در دانش مال بیضرشود. تخمین زده می

ی رو در محاسبه. از اینر استیون متغیتعداد مشاهدات و دوره زمانی بکار رفته در رگرسدر محاسبه ضریب بتا بازار.  یپرتفو سکینسبت به ر
ت تعداد ین کفایب اید موازنهیوتحلیل وجود ندارد، باقی برای تجزیهیاصله زمانی دقجا که ف. از آنای داشته باشدکنندهتواند نقش تعیینبتا می

ر و تحولاتی خواهد یین زمان طولانی شرکت دستخوش تغیرا در ایز ،مییبرقرار نما های بازده تصادفی و زمان طولانینرخ تاثیرمشاهدات و 
 اصلی عامل که دادند نشان 1استاتمن است. ها انجام شدهتیب حساسیضردوره زمانی در محاسبه  تاثیررامون بررسی یمطالعاتی پ شد.

 هاشرکت اندازهبه زمانی فواصل تاثیر که افتندیدر چنینهم باشد.می بازده فواصل زمانی کاربرد ت،یحساس بیضر در اساسی هایتفاوت

 برای ترکوچک تیحساس یبتر ضربزرگ هایشرکت برای یتربزرگ تیحساس بیضر باشد، ترکوتاه زمانی فاصله چه هر .دارد بستگی

 زمانی فواصل تاثیر و شوندمی جاد تفاوتیا باعث بازده زمانی فواصل که دیرس جهینت نیا به لییرا .داشت میخواه ترکوچک هایشرکت

ون بتای هر دارایی در صندوق در این پژوهش ضریب بتا به چندین شکل یعنی با میانگین موز .بدیامی شیافزا شرکت شدن اندازه کوچک با
با مدل  شدهاستخراج(، بر اساس تغییرات قیمت صندوق پالایشی، بر اساس نسبت بهینه 1399الی شهریور  1398های شهریور )طبق داده

 گزارش شده است: 6جدول شارپ و بتای موجود در سایت فیپ ایران در 

 ضریب بتای صندوق پالیشی. -6جدول 
Table 6- Beta coefficient of refining fund. 

 
 1از سوی سازندگان، ضریب بتای صندوق نزدیک به  شدهنییتع وزنهمفوق در بدو تاسیس هم بر اساس وزن بهینه و  جدولمبتنی بر نتایج 
ازار های شاخصی متاثر از شاخص بشود که مشابه صندوقتحلیل می گونهنیا ینوعبهاست  1طوری که ضریب بتای بازار است و همان

دهد. دلایل تفاوت نشان می 1گزارش فیپ ایران نیز نزدیک بودن این ضریب را به  کهیدرحال چنینهمدارد.  1است زیرا با ضریبی نزدیک 
اما در پژوهش  تواند محتوای خاص خود را داشته باشند.شود که هریک میدر ضرایب فوق به زمان تهیه و اندازه مشاهدات آن مربوط می

از  شدهنییتع یهاوزنبا این نمادها اقدام به تشکیل پرتفوی با  1398گذار در سال اگر یک سرمایه کهایندهی صندوق را با فرض حاضر باز
 یافت:گرفت بازدهی صندوق به شرح ذیل تحقق میسوی دولت و وزن بهینه را می

 و بهینه. شدهنییتعبازدهی صندوق با وزن  -7جدول 
Table 7- The efficiency of the fund with the determined and optimal weight. 

 

 

 

حدودا  1398ه، بازدهی با فرض تشکیل آن در سال گذاری بهیندهد در صورت تشکیل صندوق با درصد سرمایهنشان می 7جدول نتایج 
جایی که بازدهی وابسته به سطح نمود و این بیانگر سطح اهمیت بهینگی پرتفوی است. لازم به ذکر است از آنافزایش را تجربه می %113

 گردید.ایجاد می 113%بازدهی  ،2%شود با وزن بهینه با تغییر جزیی در بتا یعنی ملاحظه می 6 جدولطوری که در ریسک است و همان

                                                             

1 Statman 

مبتنی بر میانگین موزون  صندوق
شهریور -شدهدرصد تعیین

1399 

مبتنی بر میانگین موزون 
 -شده شارپدرصد بهینه

 1399شهریور 

مبتنی بر حساسیت 
از بازار از تاسیس تا 

 اکنون

شده از فیپ گزارش
یک سال  –ایران 
 اخیر

 0.92 1.51 1.047 1.027 پالایشی

  های پژوهشگر : یافتهمنبع*

با وزن بهینه  شدهمحاسبه )%( شدهنییتعبا وزن  شدهمحاسبه صندوق
)%( 

 مقایسه

 ترکم 113% 384 271 پالایشی
 های پژوهشگر یافته منبع:*
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 صندوق پالیشیبخشی تحلیل تنوع -6

های اولین معامله این صندوق بر اساس داده NAVهای مبتنی بر قیمت پایانی و بازدهی مبتنی بر در این پژوهش با استفاده از بازدهی
یا  است بخشی مناسبی برخورداردولتی از تنوع شیصندوق پالایآیا بدین موضوع پرداخته شد که  1402تا شهریور  1399صندوق در سال 

طوری برقرار نیست. همان در صنعتتنوع  کهیدرحال؟ البته پاسخ این سوال ساده است زیرا در این صندوق تنوع شرکتی وجود دارد خیر
برای بررسی این  ورداستفادهم. مدل است ترکم سیستماتیک()غیر به معنی ریسک خاص تربیشتنوع های مالی مطرح است، که در تئوری

 باشد:است که نتایج به شرح جدول ذیل می ]9[ المضاف و الحاشل وضعیت یک مدل رگرسیون دو متغیره برگرفته از پژوهش

 پالیشی. بخشی صندوقبررسی تنوع -8جدول 
Table 8- Investigating the diversification of the refining fund. 

 

 

 قیمت پایانیبازدهی شاخص بازار بر بازدهی مبتنی بر  تاثیر، مقدار ضریب تعیین بر اساس 8جدول در از  آمدهدستبهبا بررسی نتایج 
م باید با تنوع از از ریسک غیرسیستماتیک این سه 1/49% که بدین معنی است که است 9/50% صندوق پالایشی در حالت معناداری

بخشی در صنعت و الباقی به جهت عدم تنوع توان با حرکت در بازار توضیح داداز تغییرات در بازده را می 50%حدود  بنابراینبین برود، 
 مجدد پرتفوی از بین برود. سازینمتوازبایستی با 

 گذاری صندوق پالیشیکارایی قیمت -7

گذاری به تحلیل کارایی یا عدم کارایی قیمت NAVو پایانی صندوق  هایقیمت ریق بررسی رابطه بینجداگانه از ط طوربهدر این پژوهش 
 مشهود است.  4 شکلتا  2 شکلدر  یراحتبهها صندوق پرداخته شده است. واگرایی یا همگرایی بین قیمت

را روند نمودار دو قیمت مشابه هم تغییر یافتند اما است زی شدهمعامله NAVواحدهای صندوق به تبعیت از  شدهمعاملهقیمت  2شکل در 
 است. یگذارمتیقآن بیانگر بیش  NAVاز  تربیش شدهمعاملهواگرایی زیاد مشهود بوده است، یعنی قیمت 

 .سال اول -و قیمت پایانی NAVروند  -2شکل 
Figure 2- NAV trend and closing price-first year. 

از قیمت پایانی  NAVو مجددا واگرایی با فاصله گرفتن  شدهمعاملهاز قیمت  تربیش NAVو حتی  افتهیهشکااین واگرایی  3 شکلدر 
مجددا ایجاد شد. سپس در شروع سال دوم از عمر این صندوق کارایی تا حدودی برقرار شد و خیلی زود مجددا به سمت ناکارایی حرکت 

 ه است.جذابیتی برای خرید آن وجود داشت کهیدرحالکرد 

 

 پالایشیصندوق  ضریب تعیین متغیر وابسته
 2R 0.509 بازدهی مبتنی بر قیمت پایانی

= 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒retدهد:می ارایهنکته: ردیف اول نتایج مدل رگرسیونی را * 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   که در آن
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒ret   بازدهETF غییر قیمت(، است )درصد تRm بازده شاخص بازار است. 
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 سال دوم. -و قیمت پایانی NAVروند  -3شکل 

Figure 3- NAV trend and closing price-second year. 

گذاران و با استقبال سرمایه افتهیکاهشاین ناکارایی  کهایننهایتا عدم کارایی در سال سوم با وجود جذابیت خرید این صندوق ادامه یافته تا 
 کاهش یافته است.

 .سال سوم -و قیمت پایانی NAVروند  -4شکل 

Figure 4- NAV trend and closing price-Third year. 

  1های بخشیصندوق -8

بخش  یهاکند. صندوقمی یگذارهیاز اقتصاد سرما یاست که در بخش خاص یصندوق بخشیصندوق  داست،یکه از نام آن پ طورهمان
از اوراق بهادار در  یا( و دستهرآمدد ایو رشد  مثالعنوانبه) یگذارهیظر ارزش بازار، هدف سرمااز ن توانندیهستند و م یانواع مختلف یدارا

 سبد سهام متفاوت باشند. 

شوند که هدفشان عملکرد می تیریمد یاحرفهها توسط افراد کنند. آنمی یگذارهیاز اقتصاد سرما یدر بخش خاص یبخش یهاصندوق
 رفعالیغ ایفعال  صورتبهتوان بخش را می صندوق .کندمی یابیصنعت خاص را رد کیاست که عملکرد  یاریشاخص مع ایبهتر از بازار 

 یسادگبه رفعالیغ تیریصندوق معتقد است بهتر از بازار خواهد بود. مد ریاست که مد فعال شامل انتخاب سهامی تیریکرد. مد تیریمد
 نیکنند که صندوق انتخاب کرده است، وجوه امی تیفعال یکه در بخش یوکارکسبدر  یگذارهیسرما اب .کندمی یابیشاخص بخش را رد

 .دهدمی لیبخش را تشک کیفروشد، محصول مرتبط را می کی ایکه همان  یخط شرکت ک. یشونداز بازار متمرکز می یبخش بر بخش خاص
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 ، اینکندیم تیو مطالعات بازار فعال ییدارا تیریمد ،یگذارهیسرما تیریمد نهیکه در زم ییکایآمر یاستار شرکت خدمات مال نگیمورن

 :دننکمی لیو تحل یبندرتبه ریرا در هشت دسته ز هاصندوق

صندوق  نیکنند. امی یگذارهیچوب و جنگل سرما چنینهمو  یمنابع انرژ ریها در نفت و گاز و ساصندوق نی: ایعیمنابع طب یهاصندوق
 ن رشد بلندمدت مناسب هستند.گذاراهیسرما یمعمولا برا

ثابت  یپرداخت سودها یبرا ها معمولاکنند. آنمی یگذارهیسرما یخدمات یهاها در اوراق بهادار شرکتصندوق نیسود: ا یهاصندوق
 داشته باشند. زیعنصر رشد ن کی، اگرچه ممکن است اندشده یبا درآمد ثابت طراح کارمحافظهگذاران هیبه سرما

ملک،  یواقع دیبه خر ازیتا بدون ن کنندیتر فراهم مکوچک گذارانهیسرما یرا برا یها راهصندوق نیاملاک و مستغلات: ا یهاصندوق
 کنند.ها اغلب هم رشد و هم درآمد را فراهم میدر سود حاصل از املاک مشارکت کنند. آن

بانک، وام  مه،یب ،یگذارهیها شامل اوراق بهادار سرماییدارا کنند.می یگذارهیسرما یها در صنعت مالصندوق نی: ایمال یهاصندوق
 خواهد بود. یحسابدار یهامسکن و شرکت

را پوشش دهند.  یداروساز یهامانند شرکت یانتفاع یتوانند هر نوع موسسه پزشکها میصندوق نی: ایبهداشت یهامراقبت یهاصندوق
 صنعت دارند، تمرکز دارند. نیا در یشگامیپ یهاشرفتیکه پ ییهاو شرکت یژوتکنولویب یبر رو زیها نصندوق نیاز ا یاریبس

 ریو سا کیها، الکترونانهیبر را بخش عمدتا نیهستند. ا یدر بخش فناور دیدر معرض د ارایهها به دنبال صندوق نی: ایفناور یهاصندوق
 شود، تمرکز دارد.از کاربردها استفاده می یاگسترده فیکه در ط یاطلاعات یهایفناور

 شامل شوند. زیرا ن نترنتیمرتبط با ا یهاتوانند شرکتها بر بخش مخابرات تمرکز دارند، اما میصندوق نیا ارتباطات: یهاصندوق

 یبخش یهادر صندوق یگذارهیسرما بیمعا -8-1

تمرکز، نوسانات، عدم  سکیر لهازجمهایی با ریسک یرعلمیغها در صورت طراحی های بخشی این صندوقعلیرغم حسن صندوق
 .شودجا به طور خلاصه بدان پرداخته میدر این، بازار مرتبط است سکیو ر ینظارت نانیاطم

یسک  تمرکز ر

 نیبه عملکرد آن بخش وابسته است. اگر ا شدتبهکه عملکرد صندوق  یمعن نیمتمرکز است، به ا یخاص یهابخش بر بخش صندوق
تنوع در  جادیتوان با اتمرکز را می سکیر نیا خواهد داشت. یفیدر کل بازار عملکرد ضع احتمالاعمل کند، صندوق  فیبخش ضع

 گسترده کاهش داد. یگذارهیسرما یهادر صندوق یگذارهیسرما ایمختلف  یهابخش

 نوسان

وابسته به  اریصندوق بس ملکردع متمرکز هستند. یخاص یهادر بخش رایگسترده هستند ز یهااز صندوق ترثباتیب بخش غالبا صندوق
گذاران هیسرما دولت و رقابت باشد. یهااستیس ،یاقتصاد طیمانند شرا یعوامل مختلف تاثیرتواند تحتعملکرد آن بخش است که می

تر سببلندمدت دارند منا یگذارهیکه افق سرما یافراد یصندوق بخش آماده باشند. صندوق بخش را برا ینوسانات احتمال یبرا دیبا
 کند.می
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 ینظارت سکیر 

 یگذارهیمرتبط با سرما ینظارت سکیر تواندیتحت نظارت هستند، که م شدتبه ،یو مال یبهداشت یهاها، مانند مراقبتاز بخش یبرخ
بر  ییسزاهب تاثیرتواند ها و مقررات دولت میاستیدر س رییتغ دهد. شیها تمرکز دارند، افزابخش نیرا که بر ا ییهابخش یهادر صندوق

 کنند داشته باشد.می یگذارهیها سرماکه در آن ییهاها و صندوقبخش نیعملکرد ا

 بازار سکیر 

کاهش در کل بازار هستند.  ریسک ایبازار  سکیدر معرض ر چنانهم یبخش یهااوراق بهادار، صندوق ریسا ایسهام، اوراق قرضه  مانند
 قرار دارند. یاقتصاد طیگسترده بازار و شرا یروندها تاثیراند، هنوز تحتمتمرکز شده یخاص یهادر بخش یصندوق بخش کهیدرحال

 بخشی  تفکر تبدیل صندوق پالیشی به صندوق -8-2

 یگذارهیسرما یهانخست آذرماه، مرکز نظارت بر صندوق یشدند و در روزها یاندازبا موافقت سازمان بورس راه یبخش یهاصندوق
 عنوانبهکه  یبخش یهاکرد. صندوق بیرا تصو «یبخش یگذارهیسرما یهاصندوق» دنامهیس، نمونه اساسنامه و امسازمان بور

های این صندوق که . با توجه به ویژگیشوندیبازار خاص متمرکز م ایصنعت  کی یبر رو شوندیشناخته م زین یتخصص یهاصندوق
بدیل این صندوق به بخشی نیز مطرح شد. اما این تبدیل به شرح ذیل دارای ترتیبات پرتفوی آن به یک صنعت اختصاص دارد، پیشنهاد ت

 خاصی است که باید در نظر گرفته شود: 

 ها های نفتی تبدیل این صندوقو با وجود پتانسیل برخورداری کشور ما به فرآورردهمتمرکز است  یخاص یهابر بخش یبخش صندوقجایی که عملکرد از آن
 کر مثبتی بوده است.به بخشی تف

  عوامل  تاثیرتواند تحتمی، وابسته به عملکرد آن بخش است اریصندوق بس عملکردتغییرات این صندوق که نزدیک با شاخص کل است و  کهاینبا توجه به
گذاری برای ها جهت سرمایهصندوقو معرفی این  ینوسانات احتمالرو دارای و از این دولت و رقابت باشد یهااستیس ،یاقتصاد طیمانند شرا یمختلف

 بلندمدت مورد انتظار است.

  ها و شاخص سازی مجدد پرتفوی با توجه ضریب همبستگی مثبت بالا بین داراییصندوق پالایشی از چهار دارایی تشکیل شده است متوازن کهنیابا توجه به
 است.  یبررسقابل

 گیری و پیشنهادهانتیجه

صندوق با شاخص کل بازار و  یهمبستگهای آن به تحلیل های پالایشی و طبقات داراییار قیمتی صندوقاین پژوهش با استفاده آم
قرار گرفته است.  یموردبررسآن را  یگذارمتیقمیزان تنوع صندوق پالایشی و کارایی  چنینهمهای آن در صندوق پرداخته است. دارایی

 شدهنییتعها درصدهای نجام شده است. نتایج نشان داد که در زمان تاسیس این صندوقهای آماری ساده اتحلیل موارد فوق بر اساس مدل
 چنینهمبرخوردار نبوده است.  یبخشتنوعهم از جهت تعداد و هم از جهت صنعت از مزایای  چهچناناز مبنای علمی پیروی نکرده است، 

با  کهاینزمانی کوتاه در سال سوم از کارایی برخوردار نبوده است. نهایتا  ها به استثنا یک دوراین صندوق یگذارمتیقنتایج نشان داد که 
های موجود در صندوق و همبستگی بین های بخشی نیاز است که با در نظر گرفتن ریسک و بازده داراییها به صندوقتبدیل این صندوق

 گذاران آن را تبدیل نمود.به صندوقی جذاب برای سرمایه گذاریمجدد درصدهای سرمایه یسازمتوازنمدت با های کوتاهها در افقآن
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