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Abstract 

Objective: With the expansion of the fixed-income fund market in recent years in 

Iran’s capital market, the need to examine the performance of these funds has 

become increasingly important. This study investigates the performance 

differences between large and small investment funds in Iran’s capital market. The 

significance of this issue stems from the sharp increase in the number of fixed-

income funds during this period, as well as the conflicting evidence in international 

literature. While some studies emphasize the benefits of economies of scale in 

large funds, others report a decline in efficiency as fund size grows. The central 

question of this research is whether there is a significant difference in the returns 

and risks of large versus small funds, and what implications these differences hold 

for investors. 

 

Method: Using monthly return data from fixed-income funds, this study compares 

the returns of small funds with those of large funds. To this end, data on returns, 

total assets under management, and net asset value of fixed-income funds were 

collected for the period from the beginning of 2021 to the end of June 2025. For 

each month, the return of a portfolio consisting of the smallest funds was compared 

with that of a portfolio consisting of the largest funds. Ultimately, the Wilcoxon 
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test was employed to compare the returns of the two groups. To assess risk, a paired 

bootstrap method and the Wilcoxon test were applied to the distributions. In 

addition, the Sharpe ratio was calculated for both groups to compare large and 

small funds. 

 

Findings: The findings of this study indicate that the monthly returns of small 

fixed-income funds are significantly higher than those of large funds, with average 

returns of 1.8629% for small funds and 1.7963% for large funds. In addition, the 

paired Wilcoxon test and paired bootstrap analysis confirmed that risk (return 

dispersion and variance) is significantly higher in small funds, with a variance ratio 

of 0.67 and a 95% confidence interval. Finally, the calculation of the Sharpe ratio 

showed that the risk-adjusted performance of large funds is slightly better than that 

of small funds, thereby rejecting the research hypotheses stating that there is no 

significant difference in return and risk between the two groups. Examination of 

the Sharpe ratio, which reflects risk-adjusted performance, demonstrated that large 

funds exhibit higher desirability. In other words, although the returns of small 

funds are higher than those of large funds, their excess returns are lower relative 

to the level of risk undertaken. 

 

Conclusion: The results of this research can be interpreted within the context of 

the Iranian capital market, which is characterized by high inflation, interest rate 

volatility, and geopolitical risks. Smaller funds have managed to achieve higher 

returns, but these returns have also been accompanied by greater risk. Conversely, 

larger funds have yielded lower returns but have exhibited correspondingly lower 

risk. These characteristics create a competitive advantage for larger funds in the 

Iranian market, where investors often seek to preserve asset value against 

numerous systematic risks. These findings suggest that large funds demonstrate 

more stable returns and better risk management compared to small funds. From a 

policy-making perspective, oversight of smaller funds appears necessary due to the 

higher risks they exhibit. 

Keywords: fixed-income funds; Performance; Risk; Return1.. 

 

 

 

 

 

How to Cite: Raei Ezabadi, M. E., Shabani, F. and Akhlaghi, M. H. (2026). Comparative Risk-Return 

Performance Analysis of Large and Small Fixed-Income Investment Funds: Evidence from Iran’s 

Capital Market. Financial Management Perspective, 15(4), 126-143. (In Persian). 

  

 

  



  128  (راعی عزآبادی و همکاران..............).  ای عملکرد ريسک و بازده تحلیل مقايسه 

 

 

 

 

    :jfmp.2026.241798.1538 DOI/10.48308،    143-126صص  4، شماره 15دوره  1404چشم انداز مديريت مالی ،

 

 

 
 

 

های با درآمد ثابت بورسی  ای عملکرد ریسک و بازده صندوقتحلیل مقایسه
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 چکیده 

  از ین،  رانيا  هيدر بازار سرما  ریدر سنوات اخ  گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابتهای سرمايهصندوقبا گسترش بازار    :هدف

 انیم یعملکرد یهاتفاوت   یپژوهش به بررس  ني.  اشودیاحساس م از پیشیش  ها بصندوق  نينحوه عملکرد ا  یبه بررس
 ی هاموضوع ازآنجاکه تعداد صندوق  نيا  ی. بررسپردازدیم  رانيا  هيبزرگ و کوچک در بازار سرما  یگذارهيسرما  یهاصندوق

داشتند،    خصوص  ينا  در  یمتناقض  جينتا  یالمللن یب  اتیادب  نیو همچن  افتهي  یریچشمگ  شيدوره افزا  نيدرآمد ثابت در ا
  گر يد  یبرخ  کهیداشته درحال  دیبزرگ تأک  یهاصندوق  اسیمق  یهاصرفه  یايها بر مزاپژوهش   یاست. برخ  تیاهم  یدارا

 سکيبازده و ر  انیم  ايپژوهش آن است که آ  نيا  ی. پرسش اصلدهندیبزرگ خبر م  یها در صندوق  يیکارااز کاهش  
 دارد.  گذارانهيسرما یبرا يیامدهای تفاوت چه پ نيوجود دارد و ا یبزرگ و کوچک تفاوت معنادار یهاصندوق

 

 

 یهاکوچک با صندوق  یهادرآمد ثابت، بازده صندوق  یهابازده ماهانه صندوق  یهاپژوهش با استفاده از داده  نيدر ا  :روش

  ی هاداده  1404  سال  خردادماه  انيتا پا  1400شروع سال    یمنظور در بازه زمان  نيا  برایقرار گرفته است.    سهيبزرگ مورد مقا
درآمد ثابت استخراج و    یهاصندوق  یهايی و خالص ارزش روز دارا  ت يريتحت مد  یها يی مربوط به بازده، ارزش کل دارا

با کمک روش   تيها محاسبه شده است. در نهاصندوق ن يسبد از بزرگتر  کيو  نيترسبد از کوچک  کيهر ماه بازده  یبرا
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بر    لکاکسونيو آزمون و  ی بوت استرپ جفت  زین  سکيسنجش ر  ی قرار گرفته و برا  سهيبازده دو گروه مورد مقا  لکاکسونيو
 شدند.   سهيبزرگ و کوچک باهم مقا  یهادو گروه، صندوق  یانجام شد. سپس با محاسبه نسبت شارپ برا  هایپراکندگ  یرو
 

 

صندوق   :هایافته  ماهانه  بازده  که  داد  نشان  پژوهش  اين  از  نتايج  بالاتر  معناداری  طور  به  کوچک  ثابت  درآمد  های 

محاسبه    %1.7963های بزرگ  و صندوق  %1.8629های کوچک  میانگین بازده صندوق  کهیطورهای بزرگ است، به صندوق
بوت  و  جفتی  ويلکاکسون  آزمون  همچنین،  در شد.  واريانس(  و  بازده  )پراکندگی  ريسک  که  کرد  تأيید  جفتی  استرپ 

در    .های بزرگ استبه طور معناداری بیشتر از صندوق  %95و بازه اطمینان    0.67های کوچک با نسبت واريانس  صندوق
های کوچک های بزرگ اندکی بهتر از صندوق شده صندوقتعديل  نهايت، محاسبه نسبت شارپ نشان داد که عملکرد ريسک

نسبت   یبررس  .کندفرضیات پژوهش مبنی بر عدم تفاوت معنادار در بازده و ريسک دو گروه را رد می  ،که اين نتايج  است
اگرچه    گر،ي د  انیدارند. به ب  یبهتر  تیبزرگ مطلوب  یهاکه صندوق   نشان داد  ،شده است  ليتعد  سکير  انگریشارپ که ب

 ت. شده کمتر اس  رفتهيپذ  سکيها نسبت به راما بازده مازاد آن  ،بزرگ است   یهااز صندوق  شتریکوچک ب  یهابازده صندوق

 

 

های ژئوپلیتیک در بستر بازار سرمايه ايران که با تورم بالا، نوسانات نرخ بهره و ريسک  نتايج اين پژوهش   :گیرینتیجه

اند بازدهی بیشتری کسب کنند که اين بازدهی بیشتر همراه با  توانستههای کوچک  است. صندوق  یرتفس، قابل مواجه است 
های بزرگ بازدهی کمتری کسب کرده اما بطور مشابه ريسک کمتری نیز ريسک بیشتر نیز بوده است؛ در حالی که صندوق

ويژگی اند.  داشته  سرمايه اين  که  ايران  بازار  در  برابر  ها  در  دارايی  ارزش  حفظ  دنبال  به  اغلب  متعدد  ريسکگذاران  های 
بزرگ   یها که صندوق  دهدینشان م  هاافتهي  نيا  کند.ايجاد می  های بزرگبرای صندوق  هستند، مزيت رقابتی  سیستماتیک

 گذارییاست. از منظر سدهندی کوچک از خود نشان م  یهارا نسبت به صندوق   تریشده يريتمد  سکيو ر  دارتريپا  یبازده
 . رسدی به نظر م یکه از خود نشان دادند ضرور یشتریب سکير لیکوچک به دل یهانظارت بر صندوق  زین

 . 1بازده  ؛ ريسک؛ عملکرد؛ های درآمد ثابتصندوق  :هاکلیدواژه
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  مقدمه .1
در   یزورینقش کاتال  ،یجهان یمال  یبازارها  سعکيرو کم  یاسعاسع  یاز اجزا  یکيعنوان  درآمد ثابت به  یهاصعندوق

و   1یثبات مال  یشعورا یها. بر اسعاس دادهکنندیم  فايو خرد ا ینهاد گذارانهيسعرما  یبرا  ینگيثبات و نقد  نیتأم
  وسععتهیبه طور پ ریها در دهه اخصععندوق  نيا 3تيريمد  تتح يی، حجم دارا2پول  یالمللنیصععندوق ب  یهاگزارش 

دلار در  ونیليتر 65از   شیبه ب  2012دلار در سعال   ونیليتر 26از حدود   کهیطورداشعته اسعت، به یریرشعد چشعمگ
 یمرکز یهابانک یانبسعاط  یپول  یهااسعتیاز واکنش سع   یرشعد عمدتا  ناشع   نياسعت. ا دهیرسع   2022سعال   انيپا

بهره را در سعععطو     یهعابوده کعه نرخ  19-ديع کوو  یریگو در طول همعه  2008  یاز بحران معال  پسبزرگ جهعان  
،  ( 2024)  4هینلاز جمله   ر،ی، مطالعات اخحالينداد. باا شيقرضعه را افزااوراق  تینگه داشعت و جذاب ینيیپا  یخيتار

ها را در معرض داده و آن  شينهادها را افزا نيبه ا  یمال  سعتمیسع   یبسعتگوا ع،يرشعد سعر نيکه ا دهندیهشعدار م
گذاران را بر آن  که مقررات یدر زمان بحران( قرار داده اسعت، موضعوع  هي)مانند فرار سعرما ینگينقد  یهاسعکير

نیز بر پیامدهای    (2019) 5اوتنلو . تحقیقات(Heinel, 2024)  کنند تيخود را تقو  ینظارت  یهاداشععته تا چارچوب
ها  دهد که تمرکز بر بنچمارکهای مرجع تأکید دارد و نشعان میقرضعه در برابر شعاخصهای اوراققیمتی صعندوق

 (.Ottonello, 2019) تواند نوسانات را افزايش دهدمی
کارانه محافظه  یهایگذارهيدر جذب سععرما  یادرآمد ثابت نقش برجسععته  یهاصععندوق  نیز رانيا  هيدر بازار سععرما

 امیدی و مقصعودی .رندیگیتوجه قرار م  مورد داريو کسعب بازده پا هيحفظ سعرما یبرا یعنوان ابزاردارند و اغلب به
دهد و اين  های مختلف دارايی در بازار ايران نیز رخ می( نشعان دادند که امکان انتقال ريسعک میان کلاس 1404)

 & Omidiگذاران بسعیار بالا برده اسعت )های درآمد ثابت را برای سعرمايهموضعوع اهمیت انتخاب درسعت صعندوق

Maqsudi, 2025که بر  یطوربههای درآمد ثابت به طور چشعمگیری رشد کرده  های اخیر تعداد صعندوق(. در سعال
به    1400عدد در سععال  100ها از کمتر از های سععازمان بورس اوراق بهادار تهران تعداد اين صععندوقاسععاس داده

های درآمد  سعازی صعندوقینهبهيند انتخاب و فرا  ،رسعیده اسعت. در نتیجه اين رشعد  1404عدد در سعال  140بیش از 
 ثابت به موضوع مهمی برای مديران دارايی بازار سرمايه ايران تبديل شده است. 

ها در مديريت سععبد و ها در اقتصععاد کلان و جايگاه مهم اين صععندوقکننده اين صععندوقیینتعنقش   بهباتوجه
های درآمد ثابت موضوعی بوده که بیشتر  گسترش بازار ابزار درآمد ثابت در ايران، در سنوات اخیر صندوق  بهباتوجه
ها نیز تبديل به يکی محققان ايرانی قرار گرفته اسعت. موضعوع ارزش دارايی تحت مديريت اين صعندوق توجه  مورد

گذاران و محققان در سنوات اخیر شده است. با اين وجود ادبیات موجود نشان از وجود یاستسهای اصلی از نگرانی
 متناقضععی در یهاالمللی نیز يافته. در سععطب بینداردهای نظری و تجربی قابل توجهی در اين خصععوص  شععکا 

 طور اختصاصی در بازار سرمايه همورد تأثیر اندازه صندوق بر عملکرد آن وجود دارد که نیاز به بررسی اين موضوع ب
ها  ( بر مزايای صعر  به مقیاس صعندوق2015و همکاران )  6ها مانند برودردهد. برخی پژوهشیايران را نشعان م

شعود به مقیاسعی منجر به کاهش ريسعک و افزايش کارايی صعندوق می هکنند که چنین صعرفاشعاره دارند و بیان می
(Broder et al., 2015  اين در حالی اسععت که در تحقیقات ديگری مانند .)هاروی و و   (2004و همکاران ) 7چن
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های نقدشععوندگی مورد توجه تر به دلیل محدوديتهای بزرگکاهش کارايی و عملکرد در صععندوق  (2017) 1لیو
مديريت ريسعک    چارچوب( بر  1402قرار گرفته اسعت. در بازار ايران نیز تحقیقات اخیر مانند حسعینی و همکاران )

( نیز  1404امیدی و مقصعودی )  (.Hosseini et al., 2023اند )گذاری تمرکز کردههای سعرمايهنقدينگی صعندوق
(؛ اما تحقیقات کمتری بر  Omidi & Maqsudi, 2025اند )ها را مورد بررسعی قرار دادهانتقال ريسعک میان دارايی

( به  1403اثر اندازه صعندوق بر عملکرد ريسعک و بازده آن تمرکز کرده اسعت. شععبانی قاضعی کلايه و حسعن نژاد )
های تحت  های شععبیه به اين پژوهش نیز به بررسععی تأثیر نوسععانات بازار سععهام بر دارايیعنوان يکی از پژوهش

(؛ لیکن Shabani Ghazi Kalaye & Hassannejad, 2024اند )های با درآمد ثابت پرداختهکنترل صعععندوق
رنگی طور پرههای بزرگ و کوچک بشکا  اصلی در عدم بررسی سیستماتیک تفاوت بازده و ريسک میان صندوق

در بازار سرمايه ايران باقی مانده است.  شرايط اقتصادی متلاطم بازار ايران شامل نرخ تورم بالا و شرايط تحريمی 
های اخیر اهمیت پژوهش در اين  و شعرايط ويژه بازار سعرمايه ايران مانند رشعد سعريع ابزارهای اين بازار در سعال

که ادبیات  آن به ويژه  ؛چندان کرده است شرايط ويژه کنونی بازار سرمايه ايران را دو  چارچوبخصعوص در  هحوزه ب
 باشد.ها میهای سهامی يا بررسی کلی صندوقداخلی اين حوزه عمدتا  متمرکز بر صندوق

های درآمد ثابت، در اين پژوهش برای گزينش صعندوق اتکاقابلهای مدل  ارائهاحسعاس نیاز به   به باتوجهين،  بنابرا
هعای آمعاری  بعه مقعايسعععه  و بعه کمعک معدل  1404تعا   1400هعای معاهعانعه دوره  یری از دادهگبهرهتلاش شعععده تعا بعا 

و به اين سعوال   پرداخته شعدهبزرگ و کوچک   های تحت مديريتهای درآمد ثابت با خالص ارزش دارايیصعندوق
داری وجود دارد آمد ثابت بزرگ و کوچک تفاوت معنیهای درکه آيا میان بازده و ريسعک صعندوق داده شعودپاسعخ 

ياری داده و همچنین از نظر  تواند به مديران بازار سععرمايه در انتخاب سععبد بهینه  يا خیر؟ پاسععخ به اين سععوال می
 گیری موثرتری را فرآهم آورد.تصمیم چارچوبگذاری برای مديران اقتصادی سیاست

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
گذاران آوری وجوه سرمايهروند که با جمعترين نهادهای مالی به شمار میگذاری يکی از مهمهای سرمايهصندوق

به و  کلان  و  حرفهخرد  مديريت  گردآوریکارگیری  منابع  بهادار  ای،  اوراق  از  متنوع  سبدی  قالب  در  را  شده 
میسرمايه صندوقگذاری  اين  اصلی  هد   تنوعکنند.  طريق  از  ريسک  کاهش  بازدهی ها  به  دستیابی  و  بخشی 

توان بر اساس نوع دارايی، گذاری را میهای سرمايه ، صندوقیطورکلبه  .شده استمتناسب با سطب ريسک پذيرفته 
های با درآمد  توان به صندوقهای گوناگونی تقسیم کرد. از جمله میگذاری به دسته شیوه معامله و استراتژی سرمايه 

های اختصاصی يا و همچنین صندوق  2معاملههای قابلهای مختلط، صندوقهای سهامی، صندوقثابت، صندوق
 .بخشی اشاره کرد

ای دارند. بخش عمده دارايی  گذاری با درآمد ثابت جايگاه ويژه های سرمايهها، صندوقدر میان انواع مختلف صندوق
ها يابد. ويژگی اصلی آنريسک تخصیص میهای بانکی و ديگر ابزارهای کمها در اوراق بدهی، سپردهاين صندوق

های  گذاران و کاهش نوسانات قیمتی در مقايسه با صندوقايجاد جريانی پايدار و نسبتا  مطمئن از سود برای سرمايه 
ويژه برای افرادی که تمايل به پذيرش ريسک بالا ندارند و های با درآمد ثابت به ، صندوقروينسهامی است. ازا

به   نسبت  ل یدل  نیبه هم  .روندای مناسب به شمار میهستند، گزينه  بینییشپبیشتر به دنبال بازدهی مطمئن و قابل
 سکيرکم  ی و ابزارها   یبانک  یهاسپرده  یبرا  ینيگزيدارند و به عنوان جا  یکمتر  یر يپذها، نوسانصندوق  ريسا

 .شوندیمحسوب م
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گذاری، تأثیر های سرمايهيکی از موضوعات محوری در ادبیات مربوط به صندوق  (2013و همکاران )  1به باور فريرا 
های  دهد که صندوقتوضیب می  2اس یصرفه به مق  ه ينظر  در اين زمینه،.  ستا  هااندازه صندوق بر بازده و ريسک آن 

ابزارهای مالی و قدرت چانه بخشی، دسترسی گسترده تر به دلیل توانايی بالاتر در تنوعبزرگ زنی بیشتر در  تر به 
ها ريسک کمتری  رود اين صندوقای و کارايی بیشتری برخوردارند. بنابراين، انتظار میهای هزينهمعاملات، از مزيت

 (.Ferreira, 2013د )ها از ثبات بیشتری برخوردار باشمتحمل شوند و بازدهی آن
  يی منجر به »عدم کارا  تواندیاز حد اندازه صندوق م  شیب  ش ياند که افزامطالعات نشان داده   یبرخ  گر،يد  یسو  از

بزرگ  یناش ا 3ی«از  به  مد  ن يشود.  که  دل  اریبس  یهاصندوق  رانيمعنا  به  است  ممکن    یهاتيمحدود  لیبزرگ 
امر موجب کاهش عملکرد   نيموقع واکنش نشان دهند و انتوانند به  ،یتفوپر  رییدر تغ  یو الزامات قانون  ینقدشوندگ

کوچک   یهامقابل، صندوق  در (.  Pollet & Wilson, 2008)  تر گردد کوچک  یها با صندوق  سه ي ها در مقاآن   ینسب
نسبت به   یشتریخاص بازار بازده ب  طيدر شرا  توانندیم  ،ی پرتفو  عيسر  رییبالاتر و امکان تغ  یريپذانعطا   لیبه دل

 ، یو نقدشوندگ  یبخشدر تنوع  تيمحدود  لیها معمولا  به دلصندوق  نيحال، ا  نيبزرگ کسب کنند. با ا  یها صندوق
 (. Yan, 2008) قرار دارند یاقتصاد یها و شوک یاهلحظ یهاسک يدر معرض ر شتریب

 افتهيتوسعه یهامدل نیو همچن  4یاهيسرما  یهايیدارا یگذارمتیو بازده، مدل ق سکير یهاهيچارچوب نظر در
استفاده قرار گرفته  زین GARCH یهاو مدل  آن بمورد  رابطه  تا  بازده صندوق  کیستماتیس  سکير  نیاند  ها  و 

بازده نسبت به   تی بر حساس  تواندیم   یساختار  ریمتغ  کي  نوانعچارچوب، اندازه صندوق به  نيشود. در ا  یبررس
 (. Ferson & Schadt, 1996) باشد رگذاریمانند نرخ بهره و تورم تأث یعوامل کلان اقتصاد

ها بر عملکرد آن یااثر دوگانه تواندیدرآمد ثابت م  یهاکه اندازه صعععندوق دهدینشعععان م ینظر یمبان  ن،يبنابرا
به    یو دسعترسع   یبخشع تنوع قياز طر سعکيمنجر به کاهش ر تواندیصعندوق م یبزرگ  سعو،کيداشعته باشعد: از 

و   شععتریب  یريپذتواند امکان انعطا یصععندوق م  یکوچک گر،يد یاز سععو ؛بهتر شععود  یگذارهيسععرما  یهافرصععت
 .شتریب  یالحظه سکير رش يپذ ینهيبه بازده بالاتر را فراهم آورد، هرچند با هز یابیدست

ها نشان  درآمد ثابت و عملکرد آن  یهادر حوزه ارتباط اندازه صندوق  ریمطالعات اخهای بیان شده، علاوه بر تئوری
 وجود دارد. به طور خاص، پژوهش  ریدو متغ  نيا انیبازار م  طيو وابسععته به شععرا دهیچیپ یاداده اسععت که رابطه

مختلط انجام   یهاسعهام، اوراق قرضعه و صعندوق  یهاشعامل صعندوق یپرتفو  338  ی( بر رو2020) 5اوين و ريگر
  یشعتر یتر از ثبات ببزرگ  یهاکه صعندوق افتنديدر یادنباله سعکيو ر یريپذنوسعان سعکيها با تمرکز بر رشعد. آن

اندازه صعندوق    شياز آن اسعت که افزا  یحاک افتهي  ني. اکنندیرا تجربه م  یبرخوردارند و نوسعان کمتر سعکيدر ر
 .(Ewen & Rieger, 2020) داشته باشد یگذارهيبا سرما رتبطم  یهاینانیدر کاهش نااطم ینقش مهم تواندیم

  یهاسال  یط   ليدر برزرا  صندوق    002،6مربوط به    یهاداده  (2017)  6ماسرتی و مالاکیس  ،ی ديگرادر مطالعه
مانند نسبت   شدهليتعدسکير  یهاپژوهش با استفاده از شاخص  نيقرار دادند. ا  یرا مورد بررس  2015تا    2009

تر کوچک  ی هابا صندوق  سهيدر مقا  یعملکرد بهتر  ترگبزر  یهانشان داد که صندوق  نویشارپ و نسبت سورت
بر عملکرد   یاثر مثبت اس یمق یهابالاتر همراه بوده و صرفه  ینسب یصندوق با بازده یبازار، بزرگ نياند. در اداشته

 . (Maestri  & Malaquias, 2017) داشته است یکل
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صععندوق بازنشععسععتگی هلندی به بررسععی   225بر روی   (  2015) و همکاران 1برودر ديگری توسععط پژوهش
تر به  های بزرگگذاری پرداخت. نتايج اين تحقیق نشعان داد که صعندوقهای سعرمايههای مقیاس در هزينهصعرفه

ها دارند. بنابراين، در حالی که واحد پايه هزينه کمتری به ازای هر ده برابر شععدن اندازه دارايی 7.67طور متوسععط 
شعده به ريسعک  لزوما  به معنای بهبود بازده تعديل کاهش  ها کاملا  مشعهود بود، اينمزيت اندازه در کاهش هزينه

 (.Broder et al., 2015) نبود

، به نتايجی داداوراق قرضعه انجام  برجسعتهمديران  عملکرد که با تمرکز بر  نیز در پژوهشعی   (2014) 2ارب مطالعه
های تحت مديريت دو برابر شعععدن دارايی بارهردر های اين پژوهش نشعععان داد که متفاوت دسعععت يافت. يافته

های  . بدين ترتیب، در سطب جهانی، صندوقمشهود استدرصدی در آلفای مورد انتظار  20تا  10کاهش   صندوق،
 (.Erb, 2014) های بسیار بزرگ کسب کنندشده بهتری نسبت به صندوقاند بازده تعديلکوچکتر توانسته

  3گذاری انجام شده است. به عنوان نمونه، چن و زنگ های سرمايههای ديگری نیز در خصوص صندوقپژوهش
های  شده بر اساس ريسک در صندوقها بر عملکرد تعديلبه بررسی تأثیر اندازه صندوق و نقدشوندگی دارايی(  2025)

داده   هاآن.  پرداختندگذاری  سرمايه از  استفاده  به صندوقبا  مربوط  گسترده  به های  و  قرضه  اوراق  کارگیری  های 
آلفای تعديلشاخص ارزيابی عملکرد نظیر  اندازه صندوق، سطب  های متداول  رابطه میان  شده بر اساس ريسک، 

تواند دهد که اندازه صندوق می. نتايج نشان میدادندها را مورد بررسی قرار  ها و بازدهی صندوقنقدشوندگی دارايی
دارايی نقدشوندگی  میزان  به  زيادی  تا حد  اثر  اين  اما  بگذارد،  تأثیر  بر عملکرد  در  به طور معناداری  موجود  های 

صن است.پرتفوی  وابسته  صندوقيافته  دوق  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  بزرگهای  که های  شرايطی  در  تر 
مند شده و عملکرد بهتری نسبت به توانند از مزايای مقیاس بهرههای با نقدشوندگی بالا در اختیار دارند، میدارايی

ه بررسی رابطه ( نیز ب2024و همکاران )   4(. پاستورChen & Zhang, 2025)  تر داشته باشند های کوچکصندوق
های فعال  های ورودی و خروجی سرمايه در میان صندوقگذاری مشترک و جريانهای سرمايهبین عملکرد صندوق

گذاری در بازارهای مالی، نشان های سرمايههای گسترده صندوق. اين پژوهش با استفاده از داده پرداختندو غیرفعال  
کند، اما شدت اين رابطه در ها نقش مهمی در جذب يا خروج سرمايه ايفا میدهد که عملکرد گذشته صندوقمی

گذاران در مواجهه با عملکرد برتر، های فعال و غیرفعال متفاوت است. نتايج حاکی از آن است که سرمايهصندوق
های شاخصی و غیرفعال به  ها دارند و اين واکنش در صندوقگذاری در صندوقتمايل بیشتری به افزايش سرمايه 

ها نشان  های فعال است. به طور کلی، يافتهتر تا حدی متفاوت از صندوقپايینهای  دلیل شفافیت بیشتر و هزينه 
ها يکسان نیست و  دهد که حساسیت جريان سرمايه نسبت به عملکرد در ساختارهای مختلف مديريتی صندوقمی

  5(. نور و فرنانديکاPastor et al, 2024)  تواند اين رابطه را تعديل کندها میای صندوقهای مديريتی و هزينهويژگی
گذاری بر عملکرد آن را مورد بررسی قرار دادند و به اين نتیجه رسیدند  سرمايه صندوق  و اندازه  سن  ( تاثیر  2022)

اما اندازه صندوق تاثیر معناداری بر عملکرد صندوق   طور منفی بر عملکرد آن تأثیرگذار است،بهکه سن صندوق  
نوسانات بازده بازار بر رفتار  ( نشان دادند 2022و همکاران ) 6(. همچنین، چنNur & Fernandika, 2022ندارد )
نتايج اين  دارد.    تاثیر معناداری  دارايی مختلف  هایکلاس گذاری در  های سرمايه گذاران و عملکرد صندوقسرمايه

های  بازده  معمولا مدت کمتری دارند،  هايی که نوسانات کوتاهدر بازارهای سهام، پرتفویپژوهش حاکی از آن است  
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بلندمدت را با نوسانات    بالایهای سهام بازدهی  را به همراه دارند، در حالی که بهترين صندوق  بالاتریغیرعادی  
 (.  Chen et al., 2022) کنندبیشتری تجربه می

( به بررسی انتقال ريسک  1404در بازار ايران نیز تحقیقاتی در اين خصوص انجام شده است. امیدی و مقصودی )
طبقات وجوددارايی    بین  ژئوپلیتیک    با  ريسک    .پرداختندريسک  انتقال  مطالعه  اين  طبقاتدر  های  دارايی  میان 

  2/8/2021طلا، دلار، بیت کوين و شاخص کل در حضور ريسک ژئوپلیتیک در دوره زمانیصندوق درآمد ثابت،  
از رهیافت  10/2023/ 21تا استفاده  با  نتايج  TVP-VAR و  است.  پرداخته شده  امن  دارايی  منظور شناسايی  به 

ترين دارايی پورتفوی بوده و توانسته است بر کل شبکه  دهنده آن است که دارايی طلا به عنوان امن پژوهش نشان
(. در پژوهش ديگری شعبانی قاضی کلايه  Omidi & Maqsudi, 2025)  ثرگذار باشدهای پورتفوی او ديگر دارايی
های درآمد ثابت   گذاری در صندوقبه بررسی تاثیر نوسانات بازده بازار سهام بر میزان سرمايه (  1403و حسن نژاد )

های درآمد ها در اين تحقیق با بررسی اثرات بازدهی شاخص بورس و دارايی تحت مديريت صندوق. آندختنپردا
نوسانات بازده بازار تاثیر مثبت و معناداری بر دارايی به اين نتیجه رسیدند که    GARCHثابت بر اساس يک روش  

های اين صندوق ها دارد، به طوری که افزايش بازده بازار می تواند منجر به افزايش دارايی های تحت مديريت 
ی اين تحقیق ها ها تاکید شده است. تحلیل، تاثیر نوسانات گذشته بر پیش بینی نوسانات آينده دارايیضمنا شود.  
به هد  تحريک های جدي که سیاستداد  نشان   باشند و  دارايی ها داشته  بر جمع  تاثیرات منفی  د ممکن است 
، نوسانات مثبت و منفی بازار به طور متفاوت بر دارايی های تحت  مضافا   اند.نیافتهگذاری در بازار سهام دست  سرمايه

دارند بیشتری  تاثیر  مثبت  های  که شوک  به طوری  گذارند،  اثر می   & Shabani Ghazi Kalaye)  مديريت 

Hassannejad, 2024  .) 
( باباجان  میرزاپور  و  سرمايه1402شاعرعطار  رفتار  و  بازخورد  معاملات  استراتژی  وجود  بررسی  به  در (  گذاران 

گذاری قابل معامله در بازه صندوق سرمايه 7های  معامله در ايران پرداختند. در اين پژوهش داده های قابلصندوق
( نشان 1992مورد بررسی قرار گرفت که نتايج بر اساس يک روش بازخورد سنتانا وادوانی )  1401تا    1392زمانی  

ها از  کنند و نتیجتا  بازار اين صندوقنگر آنان توجهی نمیها به بازده گذشته گذاران در اين صندوقداد که سرمايه 
های کوچک و بزرگ از نظر  گذاری در صندوقدهد سرمايهتواند نشان باشد. موضوعی که می کارايی برخوردار می

 (. Shaerattar & Mirzapour Babajan, 2023بازدهی و ريسک تفاوتی ندارند )
 ( همکاران  و  صندوق1402حسینی  نقدينگی  ريسک  بررسی  به  سرمايه(  اين های  در  پرداختند.  مشترک  گذاری 

های اصلی اين پژوهش  با کمک راهبرد پژوهشی نظريه پردازی داده بنیاد و روش دلفی و استفاده از نخبگان مقوله
های مناسب به عنوان سه مقوله  ها و روش ها، زيرساختموضوع را مورد بررسی قرار دادند که خط مشی و سیاست

 (.  Hosseini et al., 2023)  شدشناخته  چارچوباصلی اين 
ها هنوز در ادبیات پژوهشی، های درآمد ثابت و عملکرد آندهد که رابطه اندازه صندوقمرور اين مطالعات نشان می

های مقیاس و  المللی برخی شواهد از صرفهويژه در ايران، نیازمند بررسی بیشتر است. اگرچه در بازارهای بینبه
کنند و برخی ديگر اثرات منفی بزرگی بر بازده را گزارش  های بزرگ حمايت میثبات بیشتر ريسک در صندوق

های بزرگ و کوچک پرداخته شده است. اند، در بازار سرمايه ايران تاکنون کمتر به مقايسه مستقیم صندوقکرده
های درآمد ثابت در ايران را  های واقعی صندوقاين شکا  پژوهشی، ضرورت انجام تحقیقی جامع بر اساس داده

  .های بزرگ و کوچک ارائه شود گذاری در صندوقتری از مزايا و معايب سرمايه د تا تصوير روشنسازبرجسته می 
های درآمد ثابت با دارايی تحت کنترل کم و تا به مقايسه عملکرد صندوق  به دنبال آن استلذا در اين تحقیق  
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ها با دارايی تحت  تحت کنترل بالا پرداخته و عملکرد ريسک و بازده صندوق  های درآمد ثابت با دارايیصندوق
 نمايید. کنترل کم و زياد را باهم مقايسه 

 

 شناسی پژوهش. روش3
نظر هد ،   از  ماه  یکاربرد   قیتحق  کيپژوهش حاضر  نظر  از  و  اجرا،    تیاست    همبستگی   -  توصیفیو روش 

 یآور جمع  یزمان  یسر  یو با استفاده از آمارها  یاکتابخانه  وه یپژوهش به ش  یازموردن  یها. داده شودیمحسوب م
ارزش  های درآمد ثابت شامل دارايی تحت کنترل، بازده و  ماهانه صندوق  منظور، اطلاعات  نيا  یشده است. برا

یز با مراجعه به وبگاه  ن  يسک ريت سازمان بورس اوراق بهادار و نرخ بهره بدون  ساوبها از  آن   1ی ها يیخالص دارا
تا انتهای خرداد سال   1400ها مربوط به بازه زمانی ابتدای سال رسمی بانک مرکزی استخراج شده است. اين داده 

گذاری در اوراق با درآمد ثابت بورس اوراق بهادار  های سرمايهجامعه آماری پژوهش شامل صندوق باشد.می 1404
ها شامل  داده  يیمجموعه نها  باشد.می  پرت   ی هاداده   شيفاقد داده کامل و پالا   یهاپس از حذ  صندوقتهران  

برا  51 ماهانه  صندوق    یمشاهده  داده   .استهر  از  موجود  زمانی  بازه  بیشترين  زمانی  بازه  از  اين  موجود  های 
سايت سازمان بورس و اوراق بهادار ارايه شده است. اين  گذاری با درآمد ثابت بود که در وبهای سرمايهصندوق

 باشند. گذاری درآمد ثابت بورسی میهای سرمايهوقشدند و شامل تمامی صند ها با فرکانس ماهانه منتشر میداده 
 شوند:های بوده که به شر  ذيل محاسبه میو اندازه صندوق هاماهانه صندوق بازدهمتغیرهای اين تحقیق شامل 

 .محاسبه شد هايیارزش خالص دارا راتییبازده هر صندوق در هر ماه از تغ :هاماهانه صندوق بازده
 .هر ماه انيهر صندوق در پا تيريتحت مد  یهايیارزش داراق:  صندو اندازه

مرتب شعده  های تحت مديريتارزش دارايی  ها بر اسعاس هر ماه، صعندوق  یبزرگ و کوچک: در ابتدا  یهاصعندوق
عنوان  به ینيیدرصععد پا  33بزرگ و   یهاعنوان صععندوقبه  يیدرصععد بالا  33شععدند.  میو به سععه گروه تقسعع 

آن گروه    یهااز بازده صعندوق موزون  نیانگیصعورت مکوچک در نظر گرفته شعدند. بازده هر گروه به  یهاصعندوق
 .ديمحاسبه گرد

صعورت دينامیک هر ماه بازسعازی شعوند و دهد تا پورتفوها بهسعه گروه، اجازه می ين روش تشعکیل پورتفو بر اسعاس ا
های کوچک و بزرگ )و ناديده  برای گروه  %33ها در طول زمان را منعکس کنند. انتخاب تغییرات اندازه صعععندوق

 .ها اسععتهای عملکردی آناندازه و تمرکز بر تفاوت دار از نظرمعنی سععازی جداگرفتن گروه متوسععط( به منظور 
 شعود. اين رويکرد همچنین ازبیشعتر نمايان می حدود بالا و پايین  دهد که اثر اندازه اغلب در مطالعات نشعان می

آورد. فراهم می گروه را کند و امکان مقايسعه مسعتقیم دو های متوسعط جلوگیری میناشعی از صعندوق سعوگیری
کند که پورتفوها به تغییرات بازار حسعاس باشعند و اثر  تضعمین می  هاصعندوق  ماهانه تخاب مجددانعلاوه بر اين،  

رايج  (1993 و  1992) 2فاما و فرنچاين روش در ادبیات مالی با الهام از کارهای   .اندازه را به طور پويا ارزيابی کنند
شعوند. در واقع،  ها تشعکیل میبندی سعهام به چندکاز طريق تقسعیم های سعبک معاملاتیها پرتفویاسعت که در آن

های ناشععی از کند و سععوگیریتر را فراهم میهای همگنبندی امکان مقايسععه بازده و ريسععک گروهاين تقسععیم
 (.Carhart, 1997)  دهدها را کاهش میانتخاب فردی صندوق

های توصعیفی )میانگین، میانه، حداقل، حداکثر، انحرا  در گام نخسعت، شعاخصهای پژوهش،  تحلیل داده  منظوربه
های بزرگ و کوچک محاسعبه گرديد. اين بخش به مقايسعه اولیه معیار، چولگی و کشعیدگی( برای بازده صعندوق

 
1 NAV 

2 Fama and French 
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دهد که آيا  های توصعیفی نشعان میهمچنین بررسعی آماره .کندالگوهای بازده و ريسعک میان دو گروه کمک می
 است. مؤثريع نرمال دارند يا خیر؟ وجود توزيع نرمال در انتخاب روش مقايسه بسیار توزهای خروجی يک داده

از يک توزيع نرمال    1ها بر اسععاس آزمون نرمال بودن جارک براداده ازآنجاکهبرای مقايسععه بازده دو اسععتراتژی و 
 شعععده اسعععتاسعععتفعاده   2هعا از روش ويلکعاکسعععون جفتی درجعه يعکبرخوردار نبودنعد، برای مقعايسعععه میعانعه داده

(Wilcoxon, 1945  اين آزمون يک آزمون .)زامشععکلها در نتايج يع نرمال دادهتوزاسععت و عدم   3یرپارامتريکغ  
ها  های مثبت و منفی دادهی اتکا بر فرض نرمال بودن بر اسععاس میانگین رتبه اختلا جابهباشععد.  اين مدل  نمی

ها را های مثبت و منفی، يکسععان بودن دادهمیان اختلا  رتبه معنادارکند و بر اسععاس فرض وجود تفاوت  کار می
 دهد.مورد سنجش قرار می

ها  که مطر  شعد داده  طورهماناسعت. اما   Fبرای مقايسعه ريسعک بین دو اسعتراتژی روش معمول اسعتفاده از آزمون  
تر با  های مسعتحکمها بسعیار حسعاس اسعت. در نتیجه از روش به توزيع نرمال داده Fیرنرمال داشعته و آزمون  غيع توز

اسعتفاده شعده اسعت. اين آزمون حسعاسعیت  4ها مانند آزمون براون فورسعايتحسعاسعیت کمتر به نرمال بودن داده
 5های مشععابه مانند آزمون لوينيی بهتری برای مقايسععه نسععبت به آزمونتواناها داشععته و کمتری به چولگی داده

 دارد. 
های ماهانه هر دو اسعتراتژی در بازه زمانی مشعترک بررسعی  ، ابتدا دادهبرای مقايسعه ريسعک دو اسعتراتژیهمچنین،  

به دلیل مشعاهد  چولگی و کشعیدگی در اند. مشعابه روند مقايسعه بازده و جفتی مرتب شعده به طورها  ه و دادهشعد
هسعتند؛  مانند آزمون  ها حسعاس که به نرمال بودن داده  های پارامتريک کلاسعیکها، اسعتفاده از آزمونتوزيع بازده

F برای برابری واريانس يا t-test ها جفتی هسعتند، به اين معنی که هر ماه برای هر جفتی مناسعب. ازآنجاکه داده
، بازده مشعاهده شعده اسعت  های کوچکگذاری در صعندوقهای بزرگ و سعرمايهگذاری در صعندوقروش سعرمايه دو
 . باشددقیق نیازمند رعايت اين جفتی بودن می يسةمقالذا 

مقادير پرت قرار   یرتأث  ها تحتمحاسعبه شعد تا پراکندگی بازده 6نخسعت، برای هر اسعتراتژی انحرا  مطلق از میانه
سععپس، برای هر ماه و هر اسععتراتژی، انحرا  مطلق بازده از میانه متناحر محاسععبه شععد. اين کار منجر به   نگیرد.

ها هسعتند و حسعاسعیت سعاخت دو سعری جفتی از انحرافات مطلق شعد که نمايانگر پراکندگی واقعی و مقاوم بازده
 .يابدتحلیل به مقادير پرت و چولگی کاهش می

𝑨𝒅 =∣ 𝒓̅𝑨 − 𝒓𝑨 ∣  (1                     )  

𝑩𝒅 =∣ 𝒓̅𝑩 − 𝒓𝑩 ∣ (2                     )  

 در آن:که 

𝑨𝒅  های بزرگهای صندوق= انحرا  مطلق از میانه بازدهی 

𝑩𝒅 های کوچکهای صندوق= انحرا  مطلق از میانه بازدهی 

𝒓̅𝑩 های کوچک= میانه بازده صندوق 

𝒓̅𝑨 های بزرگ= میانه بازده صندوق 

 
1 Jarque–Bera test 

2 Wilcoxon paired signed-rank  

3 None prametric 

4 Brown-Forsythe 

5 Leven’s Test 

6 MAD 
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بر روی انحرافات ها از آزمون ويلکاکسعون مانند مقايسعه بازدههای پراکندگی بین دو اسعتراتژی، برای آزمون تفاوت
های انحرا  مطلق بین دو اختلا  یانةکند که آيا ممطلق جفتی اسعععتفاده شعععد. اين آزمون جفتی، بررسعععی می

ها و عدم نیاز اسعتراتژی به طور معناداری از صعفر متفاوت اسعت يا خیر. انتخاب اين آزمون به دلیل جفتی بودن داده
به فرض توزيع نرمال اسعت و در شعرايط مشعابه در مطالعات مالی و اقتصعادی برای مقايسعه ريسعک مقاوم توصعیه 

 (.,Conover 1999 ) شده است
، برای هر ماه و هر اسعتراتژی، انحرا  مطلق بازده از میانه متناحر محاسعبه شعد. اين کار منجر به سعاخت در ادامه

ها هسعتند و حسعاسعیت تحلیل به  دو سعری جفتی از انحرافات مطلق شعد که نمايانگر پراکندگی واقعی و مقاوم بازده
 .يابدمقادير پرت و چولگی کاهش می

برای ارائه يک معیار کمی و بررسعی عدم قطعیت در تفاوت پراکندگی، نسعبت واريانس دو اسعتراتژی با اسعتفاده از 
ها حفظ  انتخاب شعده و جفت  گذارییهای ماهانه با جااسعترپ جفتی محاسعبه شعد. در اين روش، نمونهروش بوت

 10,000تعداد زيادی بار ) يندگردد. پس از تکرار اين فراشععوند و برای هر نمونه نسععبت واريانس محاسععبه میمی
به دست آيد. اين روش    ٪95برای نسبت واريانس استخراج شدند تا بازه اطمینان  97.5و   2.5های  تکرار(، صعدک

کند و صعورت مقاوم و بدون نیاز به فرض نرمال بودن فراهم میقطعیت نسعبت واريانس را بهامکان سعنجش عدم
 (.Efron & Tibshirani, 1993) نمايدها را حفظ میدهزمان ساختار جفتی داهم

استرپ پراکندگی و بوت  یانةبرای اختلا  مويلکاکسون    ها، شامل محاسبه آمارهای مقاوم، آزموناين ترکیب روش 
های ريسعک بین دو اسعتراتژی را به شعکل دهد که تفاوتجفتی برای نسعبت واريانس، به پژوهش اين امکان را می

هعا بررسعععی کنعد. اين رويکرد در و پرت و بعا رععايعت جفتی بودن داده  ههعای چولع آمعاری معنعادار، مقعاوم در برابر داده
 و غیرنرمال سععروکار دارند، به طور گسععترده توصععیه شععده اسععت ههای چولمطالعات مالی و اقتصععادی که با داده

(Rockafellar & , Ledoit & Wolf, 2008 ,Jobson & Korkie, 1981 ,Brown & Forsythe, 1974

Uryasev, 2000  .)تنها توانايی مقايسعه دقیق ريسعک دو اسعتراتژی را فراهم ، روش انتخاب شعده نهترتیبينابه
 .اعتماد و تفسیرپذير استکند، بلکه نتايج آن از نظر آماری قابلمی

اسعتفاده شعده اسعت. اين نسعبت   1در نهايت برای ايجاد قابلیت مقايسعه میان دو اسعتراتژی از محاسعبه نسعبت شعارپ
گذاری اسعت،  های سعرمايههای ارزيابی بازده تعديل شعده صعندوقين روش ترپراسعتفادهترين و که يکی از محبوب

 گذاری استفاده شده است. های سرمايهمعیار استانداردی برای مقايسه استراتژی عنوانبه
 برای محاسبه نسبت شارپ از رابطه زير استفاده شده است:

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑅𝑝−𝑅𝑓̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝜎𝑝
                          (3)  

 که در آن:

𝑹𝒑 ،بازده میانگین پرتفوی يا صندوق 

 𝑹𝒇،نرخ بازده بدون ريسک 

𝛔𝒑 باشد.می نحرا  معیار بازده پرتفوی يا صندوقا 

 گرفته شد. در نظرنرخ بدون ريسک  عنوانبهنرخ سالانه سپرده دوساله بانکی 
تنها  درآمد ثابت بزرگ و کوچک، نه یهاکه عملکرد صعندوق آوردیامکان را فراهم م  نياسعتفاده از نسعبت شعارپ ا

مثال، ممکن عنوان. بهردیقرار گ  سعهيها مورد مقاآن  یريپذسعکير  زانیخام بلکه با لحاظ م یبر اسعاس سعطب بازده

 
1 Sharp Ratio 
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همراه  يیبالا  یريپذبازده با سعطب نوسعان نيا  اگرکنند، اما   جاديا  یبالاتر  یکوچک بازده اسعم  یهااسعت صعندوق
 بزرگ نخواهد بود.  یهاها لزوما  بالاتر از صندوقباشد، نسبت شارپ آن

و  لکاکسعععوني)و یآمار یهامکمل در کنار آزمون یلیابزار تحل کيعنوان  ، محاسعععبه نسعععبت شعععارپ بهروينازا
 ارائه کند. رانيا هيها در بازار سرمادو گروه صندوق ینسب یاز برتر  یترقیدق ريتصو تواندیاسترپ( مبوت

 هاها و یافته تحلیل داده .4

سال   ابتدای  ها ازباز  زمانی دادهاستفاده شده است و  های سری زمانی فصلی  اين مطالعه از دادهدر  :  آمار توصیفی

 دهد. ها را نشان می آمار توصیفی داده 1جدول . باشدمی 1404پايان خرداد سال تا  1400

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش . 1جدول 

Table 1. Descriptive statistics of the research variables 

 های کوچک صندوق های بزرگ صندوق آمار توصیفی 
های  تفاضل بازده صندوق

 کوچک و بزرگ 

 0/066571 - 1.8629 1/7963 میانگین 

 0/061651 - 1/8934 1/7518 میانه 

 0/290709 2/3467 2/2534 حداکثر 

 0/299021- 1/2123 1/4843 حداقل 

 0/090681 0/2809 0/2305 انحرا  استاندارد  

 1/037904 0/0078- 0/4133 چولگی  

 6/911437 2/1103 1/8949 کشیدگی  

 41/66769 1/6827 4/0466 برا  -ک جار

 0/000 0/4311 0/1322 برا  -احتمال جارک

 3/395130 - 95/0078 91/6126 جمع 

 0/411148 3/9466 2/6557 جمع مجذور انحرافات 

 51 51 51 تعداد مشاهدات  

 های پژوهش منبع: يافته

سرمايه   1جدول   استراتژی  برای  را  حاصله  نتايج  توصیفی  صندوقآمار  در  استراتژی گذاری  و  بزرگ  های 
دهد که دهد. همچنین در اين جدول احتمال جارک برا نشان میهای کوچک نشان می گذاری در صندوقسرمايه

های غیر پارامتريک ها بايد از مدلنتايج تفاضل دو استراتژی حاصله دارای يک توزيع نرمال نبوده و برای تحلیل آن
 ها مانند جدول زير حاصل گرديد:استفاده کرد. نتايج آزمون ويلکاکسون برای مقايسه میانه بازده 

 
 نتايج آزمون ويلکاسکون  . 1جدول 

Table 2. Results of Wilcoxon Test 

 ر یمتغ
تعداد  

 مشاهدات
 مقدار احتمال  (Wآماره آزمون )

(p-value) 

 آزمون  جهینت

 (٪95 نانی)سطح اطم

 سهيمقا
 یهاصندوق

 بزرگ و کوچک 
51 154 0/000002 

بازده دو   نیمعنادار ب تفاوت
 ی استراتژ

 های پژوهش منبع: يافته
 

نشان داد که تفاوت میان دو استراتژی از نظر بازدهی ماهانه از لحاظ آماری معنادار    2نتايج آزمون در جدول  
که مقدار احتمال بسیار  به دست آمد. با توجه به اين  0.000002برابر با     pآماره  و   154است. مقدار آماره برابر با  
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بازده دو  ( است، فرض صفر مبنی بر »عدم تفاوت معنادار بین میانه 0.05درصد )  5  اطمینانکمتر از سطب   ی 
 های کوچک و بزرگ را به اين وسیله تأيید کرد.توان تفاوت میان بازده صندوقو می شوداستراتژی« رد می

به طور معناداری  های درآمد ثابت کوچکی در صندوقگذارهيسرما اين نتايج حاکی از آن است که استراتژی
 . در دور  مورد بررسی داشته استهای بزرگ ی در صندوقگذارهيسرما بازده بالاتری نسبت به استراتژی

 دهد: نتايج آزمون انحرا  از میانه را برای مقايسه سنجش ريسک دو آزمون نشان می   3جدول 
 

 مقايسه انحرا  از میانه و آزمون ويلکاکسون . 2جدول 

Table 3. Comparing MD and Wilcoxon Test 

 رها یمتغ
تعداد  

 مشاهدات
 مقدار احتمال  (Wآماره آزمون )

(p-value) 

  انهیانحرا  از م
  یهابازده صندوق

 بزرگ و کوچک 
51 409 0/ 170  

 های پژوهش منبع: يافته

درصد است، فرض صفر مبنی    5  اطمینانازآنجاکه مقدار احتمال کمتر از سطب  دهد  نتیجه اجرا آزمون نشان می
توان نتیجه گرفت که شود. بنابراين می بر »عدم تفاوت معنادار در میزان پراکندگی بازدهی دو استراتژی« رد می

نتايج اجرا آزمون بوت استرپ   4جدول    .ها( در دو استراتژی به طور معناداری متفاوت استريسک )پراکندگی بازده
 دهد: جفتی را نشان می

 
 ی به روش بوت استرپ جفت  انسيوار سهيمقا . 3جدول 

Table 4. Comparing Var with Bootstrap Method 

  سکیر سهیمقا

 ( انسی)وار

 انسینسبت وار

(A/B) 
  ٪95 نانی بازه اطم

(Bootstrap) 

بزرگ در   یهابازده صندوق
 کوچک  یهابرابر صندوق

0/67 [0/55 ,0/81] 

 های پژوهش منبع: يافته
 استرپ جفتی استفاده شد. نسبت واريانس استراتژیواريانس بازدهی دو استراتژی از روش بوت  سة يبرای مقا
درصدی اين   95برآورد گرديد. بازه اطمینان   0.67  برابر با های کوچک صندوق به استراتژی های بزرگ صندوق

توان گفت که ريسک جا که کل بازه کمتر از عدد يک است، میقرار دارد. از آن   ]0.55،  0.81  [ینسبت در فاصله

 .است های کوچکصندوق به طور معناداری کمتر از استراتژیهای بزرگ  صندوق ها( در استراتژی)واريانس بازده
 دهد: نتايج محاسبه نسبت شارپ را نشان می  5جدول 

 محاسبات نسبت شارپ  . 4جدول 

Table 5. Sharp Ratio Calculations 

 بزرگ  یهاصندوق کوچک  یهاصندوق شاخص
 0/0101 0/0094 شارپ  نسبت

 های پژوهش منبع: يافته

 

تر از باشد که بزرگمی  0101/0های بزرگ معادل  دهد که نسبت شارپ برای صندوقنشان می   5نتايج جدول  
 های کوچک است. برای صندوق 0094/0
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آمار توصیفی که میانگین   بهباتوجه.  آزمون ويلکاکسون جفتی نشان داد که تفاوت میانه بازده دو گروه معنادار است
های اين نتیجه بیانگر آن است که صندوق  . دهدهای بزرگ نشان میهای کوچک را بیشتر از صندوقبازده صندوق

پذيری اند که ممکن است ناشی از انعطا های بزرگ داشتهکوچک به طور متوسط بازده بالاتری نسبت به صندوق
 . مدت بازار باشدهای کوتاهبرداری از فرصتها در تغییر پرتفوی و بهرهبیشتر آن 

از م  یبر رو  لکاکسونيآزمون وهمچنین در خصوص سنجش ريسک   استرپ و روش بوت  انهیانحرا  مطلق 
دو    یجفت ر  کنندیم  ديیتأهر  صندوق  ی)پراکندگ  سکيکه  در  معنادار  یهابازده(  طور  به  از   یکوچک  بالاتر 

بتفاوت نشان   نيابزرگ است.    یها صندوق   ی اقتصاد  یهابزرگ در برابر شوک   یهاصندوق  شتر یدهنده ثبات 
  ی نقدشونده ناش  یبهتر به ابزارها  یتر و دسترسگسترده   یبخشتنوع  اس،یمق  یها صرفه   ل یاست که احتمالا  به دل

 .شودیم
بازده و هم میان ريسک  نتايج فوق فرض اول و دوم اين پژوهش را رد کرده و نشان می  دهند که هم میان 

بررسی آمار توصیفی و محاسبه نسبت شارپ تصوير که    های بزرگ و کوچک تفاوت معناداری وجود داردصندوق
 دهد. می ارائهتری از اين تفاوت شفا 

( است، که 1.7963های بزرگ )% ( اندکی بالاتر از صندوق%1.8629های کوچک )میانگین بازده ماهانه صندوق
های  های کوچک است. با اين حال، انحرا  استاندارد بازده صندوقدهنده پتانسیل بازده بیشتر در صندوقنشان

پذيری و ريسک بیشتر  که حاکی از نوسان باشد( می0/ 2305های بزرگ ) ندوقبالاتر از صنیز ( 2809/0کوچک )
آماره اين گروه است.  نیز توزيع غیدر  داده های چولگی و کشیدگی  تأيید میرنرمال  را  کننده که توجیه  کنندها 

 ت.های غیرپارامتريک در تحلیل اساستفاده از روش 
( اندکی بهتر  0101/0های بزرگ ) شده صندوقتعديل  عملکرد ريسک نشان داده شد که  شارپ    محاسبه نسبتدر  

از  های کوچک بازده بالاتری  کند که اگرچه صندوق( است. اين نتیجه تأکید می0/ 0094های کوچک )از صندوق
 . کنندگذاران  ايجاد می، اما با توجه به ريسک بالاتر، ارزش افزوده کمتری برای سرمايهدهندخود نشان می 

 

 گیری  نتیجهبحث و . 5
های  های درآمد ثابت کوچک به طور معناداری بالاتر از صندوقنتايج اين پژوهش نشان داد که بازده ماهانه صندوق

محاسبه   % 1.7963های بزرگ  و صندوق  %1.8629های کوچک  میانگین بازده صندوق  کهیطور بزرگ است، به
استرپ جفتی تأيید کرد که ريسک )پراکندگی بازده و واريانس( در  شد. همچنین، آزمون ويلکاکسون جفتی و بوت

های بزرگ به طور معناداری بیشتر از صندوق  %95و بازه اطمینان    67/0های کوچک با نسبت واريانس  صندوق
های بزرگ اندکی بهتر از  شده صندوقتعديل در نهايت، محاسبه نسبت شارپ نشان داد که عملکرد ريسک .است

فرضیات پژوهش مبنی بر عدم تفاوت معنادار در بازده و ريسک دو گروه    که اين نتايج  های کوچک استصندوق
 .کندرا رد می
، مواجه استهای ژئوپلیتیک  ها در بستر بازار سرمايه ايران که با تورم بالا، نوسانات نرخ بهره و ريسکاين يافته

با  توانستههای کوچک  است. صندوق  یرتفسقابل همراه  بیشتر  بازدهی  اين  که  کنند  بیشتری کسب  بازدهی  اند 
های بزرگ بازدهی کمتری کسب کرده اما بطور مشابه ريسک  ريسک بیشتر نیز بوده است؛ در حالی که صندوق

ايران که سرمايه اين ويژگی اند.  کمتری نیز داشته بازار  گذاران اغلب به دنبال حفظ ارزش دارايی در برابر  ها در 
 کند. ايجاد می های بزرگبرای صندوق هستند، مزيت رقابتی های متعدد سیستماتیکريسک
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 اوين  مثال، مطالعهعنوانراستا و با برخی ديگر متفاوت است. به المللی همنتايج اين پژوهش با برخی مطالعات بین 
بیشتر ريسک در صندوق  (2020)  ريگر ثبات  يافتهکه  با  را گزارش کرده،  بزرگ  ما در مورد  های    عملکرد های 

در برزيل به    (2018)  ماستری و مالاکیسهمخوانی دارد. همچنین،  از حیث بازده و ريسک  های بزرگ  صندوق
تعديل  بازده  صندوقبرتری  در  ريسک  با  کرده شده  اشاره  بزرگ  مشاهدههای  ريسک  باثبات  که  در اند  شده 

برخلا   صندوق از سوی ديگر،  ايران سازگار است.  بزرگ  با   %20  یال   %10که کاهش    (2014)  ارب های  آلفا 
وضو  مشاهده نکرديم که ممکن است به شرايط ها را گزارش کرده، ما اثر منفی اندازه را به دوبرابر شدن دارايی

داده يا محدوديت  بالا(  تورم  )مانند  ايران  بازار  مطالعات  خاص  باشد. همچنین،  مربوط  و   امیدیمانند    داخلیها 
را تأيید   بزرگهای  ها را برجسته کرده، اهمیت انتخاب صندوقکه انتقال ريسک بین دارايی  (1404)  مقصودی

هم راستا نیست. علت اين   (1402باباجان )  یرزاپورمو  شاعر عطار  های  همچنین نتايج اين پژوهش با يافته  کند.می
های درآمد تر اين پژوهش از نظر تعداد صندوق مشاهده شده و تمرکز بر صندوقدامنه گسترده   احتمالا موضوع  

 باشد.می معاملهقابلهای ثابت بجای صندوق
 انتخاب شود تا  گذاران و فعالین بازار سرمايه پیشنهاد مینتايج حاصله به سرمايه   بهباتوجه  ها: پیشنهادها و محدودیت

کار  محافظه  گذارانهيسرما  های درآمد ثابت داشته باشند.گذاری در صندوقی در قبال سرمايه ريپذسکيبر ر  یمبتن
.  دهندعملکرد تعديل شده نسبت به ريسک بهتری از خود نشان می  رايدهند، ز  بی بزرگ را ترج  یهاصندوق  ديبا

کوچک    یهابه صندوق  توانندیم  رند،يپذیبازده اندک بالاتر م  یرا برا  یشتریب  سکيکه ر  یگذارانه يدر مقابل، سرما
 های تعديل ريسک استفاده کنند.  های کوچک از ساير روش ی از بازده بالاتر صندوقمندبهره و در کنار    کنندتوجه  
ید تأک  مورد  کوچک  یهابالاتر صندوق  یالحظه  سکيبه ر  باتوجه  ینگيمقررات نقد  تيتقوگذاری نیز  یاستساز بعد  
  یريپذبیها وضع کنند تا از آسصندوق  نيا  یبرا  یتررانهیگسخت  ینگيالزامات نقد  توانندیم  گذاراناستیس  .است

همچنین مقام ناحر در تعیین   .ی را از خود نشان دهندترباثباتو بازده    کاسته شود  یاقتصاد  یهادر برابر شوک
های کوچک و بزرگ تفاوت قايل شود تا ضمن ايجاد بستر  گذاری میان صندوقهای سرمايهها و محدوديتنصاب

صندوق در  انعطا   برای  صندوقمناسب  اين  کوچک،  اتخاذ های  با  شده  کنترل  چهارچوبی  در  بتوانند  ها 
گذاران تری مرتفع نمايند و سرمايهتر را بطور بهینه پذيرهای مناسب با اندازه خود نیاز مخاطبین ريسکاستراتژی

 ها به خوبی آگاه نمايند. های مديريتی آنها و استراتژیها را نیز از ريسکاين صندوق

با  اين تحقیق نشان داد که ساير پژوهشگران می   ن یتأم  یها مانند صندوق  يیهارگروه يعملکرد ز  یبررستوانند 
ها  و اين پژوهش را به ساير انواع صندوق  را آشکار کند  یترخاص  یالگوهاای  ین سرمايهتأمیردر مقابل غ  ایهيسرما

 یبرا   VAR مانند    ترشرفتهیپ  یهامدل های اهرمی، کالايی و سهامی گسترش دهند.  همچنین  مانند صندوق
عملکرد    سهيمقا  ران، يدر ا  های قابل معاملهصندوق به رشد  توجه  بايا   و شودی م  ه یاثرات بلندمدت توص  لیتحل
توان ساير عوامل اثرگذار بر  همچنین می  .باشد  قیتحق  یبرا  یديحوزه جد  تواندیمشترک م  یهاها با صندوقآن

را نیز بطو    يیکارمزدها و ساختار دارا  ران،يعمر صندوق، سابقه مد   ،ینقدشوندگ  سکيرها مانند  عملکرد صندوق
جداگانه مورد بررسی قرار داد و يا به عنوان متغیرهای کنترلی در اين پژوهش بکار گرفت. همچنین تکرار اين  

تواند اثر نوسانات کوتاه مدت را نیز نمايان نمايد. علاوه بر تر مانند روزانه میهای زمانی کوتاهپژوهش در پنجره
ريسک بعد  از  مقايسه آنها    نیز  با پرداخت سود و  و  بدون پرداخت سود  ابتِث  دمهای با درآقوتفکیک صندموارد فوق،  
 گردد.پیشنهاد می

  ی ها بر عملکرد دارد: صندوق  یادوگانه   ریدرآمد ثابت تأث  یهااندازه صندوق  ران،ي پژوهش نشان داد که در بازار ا  اين
  یشتریو بازده بالقوه ب  یر يپذانعطا   های کوچکصندوق  کهیدرحال   دهند،یارائه م  یشتریبزرگ ثبات و مقاومت ب

ر با  اما  کل  سکيدارند،  بازده  معنادار  تفاوت  عدم  استراتژیبالاتر.  انتخاب  ترج  یگذاره يسرما  ی،  به    حات یرا 
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  ی سبدها  ی سازنهیبازار و به  یها استیبه توسعه س  تواندیم  هاافتهي  ني. اکندیوابسته م  گذارانهيسرما  یريپذسکير
 . کمک کند رانيمتلاطم مانند ا یاقتصاد طيدر شرا ژهيو، بهیگذارهيسرما

روش   نيا از  و  مناسبی  یآمار   یهاپژوهش  بوت  لکاکسونيمانند  باو  کرد.  استفاده  برخ  وجود  ينا  استرپ   یبا 
بازده    یهاپژوهش تمرکز بر داده   ني مواجه است. نخست، در ا  یشناختو روش   یساختار   یها تيمحدود ماهانه 
خاص    یحساس به انتخاب بازه زمان   جيرد و به نتای بگ  دهيمدت بازار را نادها ممکن است نوسانات کوتاهصندوق

قرار دارد، هرچند   ینوسانات ارز  اي  هاميمانند تحر  رانيفرد امنحصربه  یاقتصاد  طيشرا  یرتأثمنجر شود که تحت
  ن یهمچن  .ابديکاهش    یخارج  یرهایممکن اثر متغ  یباعث شده تا جا  یاسهي و مقا  یجفت   یهال یاستفاده از تحل

بر اساس   دارايی تحت مديريت درصد آستانه    33بزرگ و کوچک بر اساس    یها به گروه  هادوقصن  یبندمیتقس
گرفته که ممکن است صورت  نيگزيجا  یهابه آستانه   یسنج تیانجام شده و بدون حساس  ن یشیمشابه پ  قاتیتحق
  سک ير  ده،باز  یارهایتمرکز بر مع  نیهمچن.  نشان دهد  ز یآمرا اغراق  یواقع  یهاکند و تفاوت  جاد يانتخاب ا  یریسوگ

 کنندهيريتمد  ینهادها  یتیمالک  یوابستگ  اي  ینقدشوندگ  سک يمانند ر  یفیک  یهاجنبه  یو نسبت شارپ، بدون بررس
  گر يانواع د  اي  گريد  یبه بازارها  جينتا  یريپذمی تعم  ت،ي. در نهادهدی از عملکرد ارائه م  یناقص  ريهر صندوق، تصو

  قاتیتحق  شودیم  شنهادی( محدود است و پمعاملهیرقابلمعامله و غقابل  یها ها )مانند صندوقصندوق  یهامشخصه
  ی بر مبنا  يیهارا برطر  کنند و با پژوهش  هاتيمحدود  نيا  رهیچندمتغ  یهاتر و مدل بلندمدت  یهابا داده   یآت
مالکصندوق  یهایژگيو  ريسا مدل  مانند  قابلآن  تیها  بودن  ها،  آن  معاملهیرقابل غ  ايمعامله  و  بودن   ايها 
 . نديابعاد موضوع را روشن نما ريها ساصندوق نيا یسود نقد میتقس یها استیس
 

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ  تعارض منافع.

نشده است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان  
 گونه تعارض منافعی ندارند. طر  ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچدر اين پژوهش به عنوان شاهدی بی
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