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 هچکید

گذذاري  هاي دنیا با هدف افزایش كارایی و رونق سرمایههاي سرمایه گذاري مشترک در بورسصندوق

منذاب  مذالی و هذدایت بن بذه سذوي      و نقش بذا اهمیتذی در تجهیذز     می گردنددر بازارهاي سرمایه استفاده 

ها جم  بوري وجوه و سرمایه گذاري بنهذا در  فلسفه اصلی تاسیس این صندوق. هاي تولیدي دارند ظرفیت

بررسی كذارایی ایذن   . است( سهام، اوراق قرضه و سایر انواع اوراق بهادار)مجموعه متنوعی از اوراق بهادار 

وش بنها در بازار سرمایه از جمله مباحث اصلی در مورد بنهذا  ها با توجه به حجم بالاي خرید و فرصندوق

هاي سرمایه گذاري موجذود  ها صندوقدر این تحقیق براساس روش ناپارامتریک تحلیل پوششی داده. است

اند و براساس تحلیل میذانگین بذازدهی   شدهبندي  رتبه CCRو  BCCهاي براساس مدل 1931تا اردیبهشت 

هاي سرمایه گذاري در بذازار سذرمایه ایذران بررسذی شذده اسذت و در نهایذت        وقبه مقیاس در مورد صند

نتذای  نشذان   . ها ارائه شذده اسذت  جامعی از صندوقبندي  رتبه )A&P)براساس مدل اندرسون و پیترسون 

 BCCبر روي مرز كارایی قرار دارنذد و براسذاس مذدل     CCRصندوق براساس مدل  11دهنده این است كه 

درصد نتای  حاصل از دو روش یکسان نیست  31در سطح اطمینان . عدد است 11اي كارا هتعداد صندوق

 .هاي سرمایه گذاري متغیر استو در نتیجه بازده به مقیاس صندوق

 

، بذازده بذه مقیذاس،    هذا  دادهصندوق سرمایه گذاري مشترک، تحلیل پوششذی   :کلیدی هایواژه

 كارایی
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 مقدمه -1 
اري مشترک در چنذد  گذي سرمایهها صندوقرشد 

دهه گذشته اشاره به این نکته دارد كه بنها بذه عنذوان   

 انذذد میذذانگذذذاري جدیذذد توانسذذتهیذذک نهذذاد سذذرمایه

رونق بازارهاي . سرمایه گذاران جاي خود را باز كنند 

 بذراي سرمایه از یک طرف و نیاز به دانش و تخصص 

شذد انذواع مختلفذی از     موجبسرمایه گذاري مطمئن 

هذذاي سذذرمایه گذذذاري ماننذذد صذذندوق هذذايصذذندوق

هاي سرمایه گذذاري  سرمایه گذاري مشترک، صندوق

پوششی و انواع دیگر در بازار سرمایه شروع بذه كذار   

ي سذرمایه  هذا  صذندوق اگرچذه تذاریت تشذکیل    . كنند

گذاري بذه قذرن هیجذدهم مذیددي در انگلسذتان بذر       

ي سرمایه گذاري بذه  ها صندوق نخستینولی  گردد یم

در شهر بوستون بمریکذا   1318زي در سال شکل امرو

ي هذذا صذذندوق ،از بن سذذال تذذاكنون. تشذذکیل گردیذذد

اي سذذرمایه گذذذاري در جهذذان بذذه صذذورت گسذذترده 

بذه طذوري كذه طذی      انذد  دادهفعالیت خود را توسذعه  

در دنیذا همذواره    هذا  صندوقسالیان گذشته تعداد این 

 11111رونذذدي صذذعودي داشذذته و ایذذن تعذذداد از    

صندوق در  11911به پیش از  1111ل صندوق در سا

مذدک   توانذد  یمذ رسذیده اسذت كذه     1111پایان سال 

خوبی براي جذذابیت ایذن نهذاد مذالی بذراي سذرمایه       

گذاران و موفقیت بنها در بازارهاي سرمایه محسذو   

(. 1913سذذذازمان بذذذورس و اوراق بهذذذادار، )شذذذود 

هاي مشترک سرمایه گذاري هرچند در ایذران  صندوق

ها در دنیا نذدارد ولذی   به قدمت این صندوقاي سابقه

رشد این نهاد مالی جدید بسیار زیذاد بذوده اسذت بذه     

 111گونذذه اي كذذه ظذذرف مذذدت كوتذذاهی بذذیش از   

صندوق سرمایه گذاري در بازار سرمایه ایذران شذروع   

 .به كار كردند

همانند تمامی نهادهاي مالی، بذازدهی و كذارایی ایذن    

د توجذه محققذان و   نهاد جدید از بذدو پیذدایش مذور   

ارائذه انذواع ابزارهذاي    . فعالان بازار سرمایه بوده است

و  1، جنسذن 1ماننذد شذاخص ترینذور   ی سنجش بازده

هذا در ایذن راسذتا    تذدش  نخستینتوان را می 9شارپ

هذاي  هذا روش همزمان بذا افذزایش صذندوق   . دانست

محاسبه كارایی و بازدهی اسذتفاده   برايجدیدتري نیز 

سنجش كارایی تحقیق در عملیذات  هاي كه روش شد،

هذا  و به خصوص روش پیشرفته تحلیل پوششذی داده 

توان از جملذه بخذرین دسذتاوردهاي علمذی در     را می

هذاي سذرمایه گذذاري    زمینه سنجش كارایی صذندوق 

مشترک دانست كه نشأت گرفته از تلفیق علم مذالی و  

 .استدانش تحقیق در عملیات 

جش سذذذن )DEA( 8هذذذاتحلیذذذل پوششذذذی داده

و  اسذت محاسذبه عملکذرد پرتفذوي     جایگزینی بذراي 

ي سذنتی  هذا هسنجتواند براي رف  برخی مشکدت  یم

روش تحلیل ناپارامتریذک   DEA. شودكارایی استفاده 

مبتنی بر برنامه ریزي خطذی اسذت و بذراي تجزیذه و     

تحلیل تواب  تولید از طریق ایجاد مذرز كذارایی بکذار    

ي كذارایی سذنتی،   هذا  سنجشي ها دامیکی از . رود یم

 DEAمزیت مناسب است؛  1تدش براي تعریف معیار

مسذتلزم  ناپارامتریک بودن بن این است كه  با توجه به

 CAPMهیچ الگوي تئوریکی مانند 
 یا تئوري قیمت �

به عنوان معیار به كار گرفتذه   )APT) 1گذاري بربیتراژ

شذذده، نیسذذت و  بذذه جذذاي بن، كذذارایی نسذذبی یذذک  

 سذنجد  یمذ ي بهینه ها صندوقطه با صندوق را در راب

 (. 1118و همکاران،  1اندرسون)
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 پژوهشضرورت انجام  -2

بررسی كارایی ابزارهاي مالی از دیرباز مورد توجه 

محققان بوده است، محققان مالی با توجذه بذه دانذش    

تناسب ابذزار مذورد مطالعذه ارائذه      هایی بهمالی سنجه

ي ریسذک و  هاهایی مبتنی بر شاخصكردند كه سنجه

كذذه  بعذذد از بن. بذذازده از مهمتذذرین بنهذذا بذذوده اسذذت

مفروضات خطی بودن، كذارا بذودن بازارهذاي مذالی،     

 ،توزی  نرمال بازدهی سذهام مذورد تردیذد واقذ  شذد     

استفاده از ابزارهایی كذه بتوانذد براسذاس مفروضذات     

واقعذذی میذذزان كذذارایی ابزارهذذا و نهادهذذاي مذذالی را  

هذا اسذتفاده   از این تدشسربغ. بسنجد، دو چندان شد

از علذذوم دیگذذر بذذه خصذذوص تحقیذذق در عملیذذات و 

هاي ریاضی موجود در بن براي سنجش كارایی روش

هذایی كذه توانسذته    یکذی از روش . ابزارهاي مالی بود

هاي اخیر جذاي خذود را در میذان بقیذه     است در سال

ها اسذت كذه بذه    ها باز كند تحلیل پوششی دادهروش

ن مذورد تاكیذد اكيریذت    ق العاده بهاي فوخاطر مزیت

 .واق  شده است محققان

در مقذذالات متعذذدد همانگونذذه كذذه در ادامذذه بیذذان 

هذذا مزیذذت روش تحلیذذل پوششذذی داده ،خواهذذد شذذد

بنذدي   رتبههاي قبلی بررسی كارایی و نسبت به روش

ها همچون روش جنسن، ترینور و شارپ كه  صندوق

ه عدم نیذاز  با توجه ب ،همگی بر مبناي رگرسیون است

به فرض خطی بودن بازدهی بنگونه كه در رگرسذیون  

مطرح است اثبات شده اسذت و ایذن روش در مذورد    

گذاري كشورهاي مختلذف ماننذد   هاي سرمایهصندوق

انگلیس، بمریکا، یونان و چین مورد بزمون واق  شده 

در بازار سرمایه ایران مقالات نسذبتا  زیذادي بذه    . است

ي مبتنی بر رگرسیون در مذورد  هااجرا و بزمون روش

ولذی   ،اندهاي مشترک سرمایه گذاري پرداختهصندوق

 ها براسذاس روش تحلیذل  تاكنون كارایی این صندوق

رو، در از ایذن   ها بزمذوده نشذده اسذت،   پوششی داده

هذا محذل   میزان كارایی این صندوق بازار سرمایه ایران

سوال است كه مقاله پیش رو در صدد جوابگذویی بذه   

 .ین سوال استا
 

  پژوهش ادبیات -3

هذا  از جمله تحقیقات انجام شده در مورد صندوق

ها اسذتفاده  هاي تحلیل پوششی دادهكه در بن از روش

توان به مقاله اندرسذون و همکذاران در   می ،شده است

اشاره كرد كه به بررسی كذارایی صذندوق   1118سال 

هذذاي هذذاي سذذرمایه گذذذاري مشذذترک براسذذاس مذذدل

و  BCCهذاي  امتریک پرداختنذد و در بن از مذدل  ناپار

CCR گیذذري كذذارایی اسذذتفاده كردنذذد انذذدازه بذذراي .

در تحقیذذق دیگذذري ( 1118اندرسذذون و همکذذاران، )

هذاي  عملکذرد صذندوق   به بررسذی  1111 3گروگوریا

گذاري مشذترک امریکذا براسذاس مذدل هذاي      سرمایه

DEA  پرداخت و در بن از مدلBCC   در . بهذره بذرد

هذاي مختلذف   ینه تحقیقذات مشذابهی در سذال   این زم

در سذال   11از جملذه كوئسذمن  توسط دیگر محققذان  

در  (1111) 11و گالاگذذدرا( 1111كوئسذذمن، ) 1111

گذاري استرالیا انجذام شذده   هاي سرمایهمورد صندوق

 .است

در مورد بررسی تحقیقات بسیار معدودي در ایران 

 انجذام  ،هاي سرمایه گذاري مشذترک عملکرد صندوق

ارزیذذابی عملکذذرد  »لذذه مقالذذه  شذذده اسذذت از جم 

كه در بن « هاي سرمایه گذاري سهام در ایران صندوق

ها با توجه به بازده تعذدیل شذده بذر    عملکرد صندوق

اساس ریسک بنها بذا اسذتفاده از معیارهذاي شذارپ،     
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. ترینر، سورتینو و جنسذن انذدازه گیذري شذده اسذت     

در زمینه  تاكنون تحقیقی( 1913سعیدي و مقدسیان، )

هذاي  هذا براسذاس روش  سنجش كارایی این صذندوق 

 .ها انجام نگرفته استتحلیل پوششی داده

 بذه  توجذه  بذا  ي مشترک سرمایه گذاريها صندوق

 «بهذادار  اوراق بذازار  قانون» در گرفته صورت تعریف

 بذه  1918 بذرمذاه  در اسذدمی  شوراي مجلس مصو 

 جذاد ای مشذاع  سذبدهاي  براي مناسبی جایگزین عنوان

 گذذاري،  سذرمایه  هذاي  صذندوق  ایجذاد  بذا . اند گردیده

 از تعذدادي  توسذط  ایذن  از پذیش  كذه  مشذاع  سبدهاي

 بهذادار  اوراق و بذورس  سذازمان  مجذوز  با كارگزاران

 .دادنذذد خاتمذذه خذذود كذذار بذذه بودنذذد  شذذده تشذذکیل

 از یکذ ی عنوان به مشترک يگذار هیسرما يها صندوق

 از را هیسذرما  انتقذال  نقذش  ،یمال يها واسطه نیمهمتر

 بذر  كننذدگان مصذرف  سذمت  به مناب  دارندگان يسو

هذاي   از مهمترین مسائل در مورد صذندوق . دارد عهده

سرمایه گذاري مشترک میذزان اسذتفاده كذارا از منذاب      

كه همان وجوه جم  بوري شده از سذرمایه   ،صندوق

در جهت ایجاد بازدهی بیشتر است؛ بذه   است، گذاران

 هذذذذذاي وقبنچذذذذذه صذذذذذند  ،دیگذذذذذر بیذذذذذان

كنذد میذزان   سرمایه گذاري را از یکذدیگر متمذایز مذی   

 .كارایی بنها در استفاده از وجوه است

یان و متخصصذان در  دانشذگاه در سه دهذه اخیذر   

گذذاري  ي سذرمایه هذا  صندوقتا كارایی  اند بودهتدش 

مشذترک و دیگذر انذواع ابزارهذاي بازارهذاي مذالی را       

ان بذذر گذذذاري نخسذذت سذذرمایههذذا سذذالدر . بسذذنجند

سنجش درصد بازده یک سذرمایه گذذاري بذه عنذوان     

در . مبنذذایی بذذراي محاسذذبه كذذارایی متمركذذز بودنذذد  

و  (1311مذاركویتز،  ) 11ماركویتز 1311مطالعات دهه 

گذذاران پیشذنهاد   ابزاري را به سرمایه( 1311) 19توبین

را بذر حسذب تغییرپذذیري بذذازده     دادنذد كذه ریسذک   

، پژوهشذگران  1311سذسس در اواخذر دهذه    . بسنجند

چندین سنجه جایگزین جهت محاسبه كذارایی اوراق  

هذذاي بهذذادار مبتنذذی بذذر مذذدل قیمذذت گذذذاري دارایذذی

ي هذا  هسذنج ایذن  .  مطرح كردند )CAPM)اي  یهسرما

جدید هر دو عامل موثر بر كارایی اوراق بهذادار را در  

بذر    شدهبرداشت، چرا كه بازده سرمایه گذاري تعدیل 

 . گرفتر میاساس ریسک را در نظ

و ( 1311)، شاخص ترینر (1311)شاخص شارپ 

مشذتركی ایذن    بذه طذور  اغلذب  ( 1311)بلفاي جنسن 

ي كذارایی در  هذا  هسنجاین . اند بردهكار ه را ب ها هسنج

گویی به این سوال هستند كذه بیذا    تدش براي جوا 

ي بذازده اضذافی   ا حرفههاي یک مدیر صندوق  یتفعال

ه یذک حالذت انفعذالی بذ    براي صندوق در مقایسه بذا  

اند كذه  ي سنتی ثابت كردهها هسنجاین . بورد یمدست 

هذایی در  بسیار مفید هسذتند، امذا بنهذا  داراي ضذعف    

بررسی عوامل كلیدي در ارزیابی كارایی اوراق بهذادار  

هذذاي  ینذذههزمعیذذار مناسذذب و  ،هسذذتند همچنذذان كذذه

 . كنند یممعامدتی تركیبی را لحاظ ن

جذذایگزینی بذذراي ( 1331)و همکذذاران  18مذذورثی

ي سنتی با طرح سذنجه كذارایی اوراق بهذادار    ها هسنج

هذذا منذذت  شذذده از فنذذی بذذه نذذام تحلیذذل پوششذذی داده

 بذه طذور  ارائه دادند كه ( 1311و همکاران،  11چارنز)

ي ها سنجشي در علم مدیریت براي محاسبه ا گسترده

كذارایی   DEAبا كذاربرد  . رفت یمنسبی بازدهی بکار 

توانذد بذا سذنجش بذازدهی یذک       یمذ اري گذذ سرمایه

بحذث   هذا  صذندوق در رابطه با دیگذر   ،صندوق واحد

ایذن امذر را بذا ایجذاد یذک مذرز بذازدهی         DEA. كند
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یی بذا بذازدهی   هذا  صندوقمتشکل از تركیب خطی از 

را از ایذن   هذا  صذندوق دهد و انحذراف   یمكامل انجام 

را نشذان   ناكاربمذد كنذد كذه عملکذرد     یمذ مرز تعیذین  

 .دهد یم

هذذذاي گیذذذري كذذذارایی صذذذندوقبذذذراي انذذذدازه

، نخسذذتین گذذذاري همانگونذذه كذذه بیذذان شذذد سذذرمایه

بذربورد  براي ها استفاده از معادلات رگرسوینی  تدش

ها بود ولی در ادامه سیفورد انتظار صندوقبازده مورد 

برتذر از دیگذر    DEAنشان دادند كه ( 1331) 11و ثرال

ر مبنذاي  كذه بن بذ   چذرا  فنون ماننذد رگرسذیون اسذت   

 DEA. عملکرد نسذبی و نذه عملکذرد متوسذط اسذت     

عملکرد هر واحدي را در مقایسذه بذا دیگذر واحذدها     

سذازد و بنگذاه عملکذرد منفذرد را مبتنذی بذر        یمبهینه 

، در حذذالی كذذه مذذی كنذذدبهتذذرین عملکذذرد ارزیذذابی 

كنذد كذه    یمذ رگرسیون تنها یک بهینه سازي را اجذرا  

دهد  یمدست ه ب ي متوسط درباره همه واحدهاا رابطه

و سسس عملکرد واحدي منفذرد را بذا متوسذط دیگذر     

این اسذت   DEAمزیت عمده . كند یمواحدها مقایسه 

هاي چندگانذه  ها و ستاندهتواند نهاده یمكه این روش 

را بدون در نظرگیري رابطه تذابعی میذان بنهذا منطبذق     

تذأثیر هذم خطذی بذین متغیرهذا ماننذد        سازد و تحذت 

(. 1331سذیفورد و ثذرال،   )نیسذت  رگرسیون چندگانه 

DEA هذاي  هذاي چندگانذه و سذتانده   روابط بین نهاده

ها كند تا كاراترین تركیب نهاده یمچندگانه را بررسی 

وجذذود بورد و ه را بذذراي تولیذذد محصذذولی معذذین بذذ 

تواند در ارزیابی كارایی نسبی هذر فذرد، گذروه یذا      یم

ایذن  . شود واحدي كه كارایی بن مدنظر است، استفاده

مذذذورد بررسذذذی بذذذه نذذذام واحذذذدهاي  واحذذذدهاي 

اندرسذذون و . )شذذوندشذذناخته مذذی 11گیذذري تصذذمیم

 (1118همکاران، 

بذراي كمذک بذه     DEAرویکذرد   ،از طرف دیگذر 

كذار  ه تواند بذ  یمیري گگذاران در روند تصمیم سرمایه

 DEAهذذاي چنانکذذه بیذذان شذذد، یکذذی از مزیذذت. رود

هذاي  هادهي سنتی این است كه بن نها هسنجنسبت به 

هاي چندگانه را بذه طذور همزمذان    چندگانه و ستانده

هاي معذامدتی   ینههزهایی مانند كند و نهادهبررسی می

هذذاي سذذتانده ،هذذاي تولیذذد، بذذه عذذدوهو دیگذذر نهذذاده

همزمان در تحلیذل كذارایی مدحظذه     به طورچندگانه 

تواننذد   یمذ هذا  ها و نهذاده ستانده ،از این گذشته. نماید

سنجش مختلفی داشته باشذند بذدون بنکذه    واحدهاي 

. نیازمند هیچ تقدم رابطه جایگزینی بین ایذن دو باشذد  

كذذارگیري ه بذذ  بذذرايایذذن مزیتذذی (. 1331، 11روس)

ي هذا  نسبتهاي معامدتی مانند  ینههزمعیارهایی براي 

هزینذذه و كذذارمزد بذذه عذذدوه دیگذذر عوامذذل هماننذذد  

در  گذذذاري اولیذذه حذذداقلی و انذذدازه دارایذذی  سذذرمایه

 . رودها به شمار می یلتحل

ي از ا مجموعذه تذوانیم   یمذ  DEAكذارگیري  ه با بذ 

تا كمتذرین بذازدهی   را از بیشترین بازدهی  ها صندوق

در  ها صندوقو تعیین كنیم كه چگونه  كنیمبندي  رتبه

صذورت نسذبی    بذه  ،دیگذر  ه بیانرابطه با یکدیگر یا ب

ن البته این ممکن اسذت دلالذت بذر ایذ    . كنند یمعمل 

كذافی   بذه طذور  ي پربذازده  ها صندوقنداشته باشد كه 

گویذد كذه كذدام     یمبازده دارند یا نه، این روش به ما 

. صندوق كاراترین در میان نمونه مورد مطالعذه اسذت  

DEA دهذذد كذذه  یمذذدسذذت ه نتذذایجی بذذ ،همچنذذین

كذه   ميذل ایذن   ،ي سذنتی فاقذد بن هسذتند   هذا  سنجش

ه سذذبب توانذذد بیذذان كنذد كذذدام  نهذذاده یذا سذذتاند   مذی 
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شده اسذت و در نتیجذه مذدیر      صندوقناكاربمدي در 

دوق را هاي صن يناكاربمدتواند بکوشد تا  یمصندوق 

. با صندوقی كارا رقابت كند اصدح كند، یا تدش كند

هاي بزرگی در مقیاسذی وسذی  وجذود     يناكاربمداگر 

داشته باشند، ممکن است استدلال شود كه بذه خذاطر   

 هذا  صذندوق زار اسذت كذه بذه    هاي بابرخی ناكارامدي

دهد تا در سطحی زیر بهینه فعالیذت كننذد و    یماجازه 

 (1118اندرسون و همکاران، . )حال باقی بمانند با این
 
 هاهای تحلیل پوششی دادهبازده به مقیاس در مدل 3-1

هذا ایذن   حلیذل پوششذی داده  تدیگر  هاياز مزیت

ه تذوان بذازد   هاي مختلف بن میاست كه براساس مدل

به مقیاس واحدهاي تصمیم گیري را تعیین نمذود كذه   

هاي اقتصادي از اهمیت خاصذی  تحلیل ، براياین امر

بازده به مقیذاس ارتبذاب بذین نسذبت     . برخوردار است

ي یک واحد تصمیم گیري  هاها و ستانده تغییرات داده

نذوع بذازده بذه مقیذاس یذک واحذد       . كنذد را بیان مذی 

هذا   ل است كه اگذر داده گیري پاست به این سؤا تصمیم

هاي  را افزایش دهیم چه تغییري بر روي مقدار ستانده

هذاي  هاي مذدل  از بین. دهد گیري رخ می واحد تصمیم

 CCRهذذاي قبذذل، مذذدل شذذرح داده شذذده در قسذذمت

بذازدهی   BCCبازدهی ثابت نسبت به مقیاس و مذدل  

 . متغیر نسبت به مقیاس دارند

توانذد   ري مذی گی بازده به مقیاس یک واحد تصمیم

 :به سه نوع زیر باشد

 :بازده به مقیاس افزایشی( الف

اگر میزان ورودي یذک واحذد را بذه یذک نسذبت      

هاي بن واحد بذیش از نسذبتی    افزایش دهیم، و ستانده

ایم، افزایش یابنذد، بذازده بذه     ها را افزایش داده كه داده

در این حالت نسبت افزایش در . استمقیاس افزایش 

. اسذذتتذذر از نسذذبت افذذزایش در داده  سذذتانده بذذزر 

 (1311، 13نیکلسون)

 : ریاضی داریم شکل به 

f(αx1 , αx2) > f (x1 , x2) 

 بازده به مقیاس ثابت( ب

گیذري بذه    هاي یک واحذد تصذمیم   اگر میزان نهاده

هاي بن واحذد   یک نسبت افزایش یابد و میزان ستانده

 ،دیگذر  بیذانی نیز به همان نسبت افزایش یابد، یذا بذه   

بذا نسذبت   ( برابر)ها متناسب  نسبت افزایش در ستانده

گذوییم بذازده بذه مقیذاس      ها باشد، می افزایش در داده

 (1311نیکلسون، . )استثابت 

 : ریاضی داریم شکلبه 

f (αx1 , α x2) = α f (x1, x2) 

 بازده به مقیاس کاهشی( ج

گیذري بذه    هاي یک واحذد تصذمیم   اگر میزان نهاده

هاي بن واحد  یابد اما میزان ستاندهیک نسبت افزایش 

به نسبت كمتري افزایش یابد، بازده نسبت به مقیذاس  

 (1311نیکلسون، . )استكاهشی 

 : ریاضی داریم شکلبه 
 

f (α x1 , α x2) < α t (x1, x2)  

 
 روش تحقیق -4

-در این تحقیق در ابتدا جامعه تحقیق تعیذین مذی  

هذاي  یگردد و در ادامه بذه تعیذین ورودي و خروجذ   

هذاي مذورد اسذتفاده    هذا و مذدل  تحلیل پوششذی داده 

 .خواهیم پرداخت
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 های مورد مطالعهصندوق 4-1

 در يگذذار  هیسذرما  يهذا  صذندوق  حاضر حال در

 يهذذا صذذندوق و ثابذذت دربمذذد بذذا بهذذادار اوراق

 حال در رانیا هیسرما بازار در سهام در يگذار هیسرما

 عذدد  11 بذه  بنهذا  تعذداد  مجمذوع  كذه  هستند تیفعال

سرمایه گذذاري مشذترک    هاي صندوق 11.است دهیرس

بذا   ستبخش پیوست ا (1)طبق جدول  ،مورد مطالعه

این تفاوت كه شش صندوق با دربمد ثابذت تمذمین   

 یکذذم ملذذت، امذذین نذذوین، بتیذذه سذذامان، شذذده نذذوین

 پارسذذیان و كذذارگزاري كشذذاورزي، بانذذک كذذارگزاري

ی بذه  بینده با توجه بذه عذدم دسترسذ    برتر كاربفرینان

اطدعات بنها كنذار گذاشذته شذد و در نتیجذه تعذداد      

اطدعات . استصندوق  18مورد مطالعه  هاي صندوق

مورد نیاز از سایت مركز پردازش اطدعات مالی ایران 

وابسته بذه شذركت مذدیریت فنذاوري بذورس تهذران       

 .استخراج شده است
 

 های مدلتعیین ورودی و خروجی 4-2
هاي مناسب براي استفاده هها و ستاندانتخا  نهاده

ها به ماهیذت تحقیذق بسذتگی    در تحلیل پوششی داده

گذذار  از بنجا كه این تحقیذق از دیذدگاه سذرمایه   . دارد

ها باید با در نظرگیري ها و ستاندهشود، نهاده یمانجام 

خواهذد كذارایی    یماین موضوع باشد كه سرمایه گذار 

 1جذدول   همانگونه كه در. اوراق بهادارش را بسنجد

هاي تحقیق با توجذه بذه ادبیذات    بیان شده است نهاده

موضوع انتخا  شذده اسذت؛ عمذر صذندوق نشذانگر      

میزان زمانی است كه فرد سذرمایه خذود را در اختیذار    

هذا و  صندوق گذاشذته اسذت، خذالص ارزش دارایذی    

جم  درصد وجذه نقذد و   هاي نقدي كه درصد دارایی

هذاي  ر نهذاده نیز از جملذه دیگذ   استاوراق مشاركت 

در قسمت  (1118اندرسون و همکاران، .)استتحقیق 

ها درصد بذازدهی از بغذاز فعالیذت از ادبیذات     ستانده

اندرسذون و همکذاران،   )موضوع استخراج شده است 

و درصد دوره برتر بازدهی بوسیله نظرسذنجی  ( 1118

هذاي مهذم از دیذد     از خبرگان به عنوان یکی از مدک

درصذد دوره  . قرار گرفته است نظر سرمایه گذاران مد

برتر بازدهی طبق تعریذف مركذز پذردازش اطدعذات     

درصد تعداد روزهاي كذاري   :است از بیانمالی ایران 

از بغاز فعالیت هر صذندوق اسذت كذه در بن روزهذا     

بازدهی صندوق از بازدهی شذاخص كذل برتذر بذوده     

 (1931مركز پردازش اطدعات مالی ایران، . )است

 

 هاي مدلها و ستاندهادهنه -1جدول 

 نهاده ستانده

 (1111گریگوریا، )عمر صندوق  (1118اندرسون و همکاران، )درصد بازدهی از بغاز  فعالیت 

 (1118اندرسون و همکاران، )ها خالص ارزش دارایی (نظرسنجی از خبرگان) درصد دوره برتر بازدهی

 (1111 ،11ویلسون) هاي نقديدرصد دارایی 
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 های مورد استفادهدلم 4-3
هذاي  هذا روش براي اجراي تحلیذل پوششذی داده  

متعددي وجود دارد كه براي اجراي تحقیق همانگونذه  

بیشذذترین و  ،كذه اندرسذون و همکذذاران بیذان داشذتند    

اسذت سذه مذدل     شذده هایی كذه اسذتفاده   بهترین مدل

BCC  وCCR  لذا در ایذن   استو اندرسن و پیترسن

كذه هذر دو    CCRو  BCC هاي اصذلی از مدل ،تحقیق

دسته بندي بازده به مقیذاس ثابذت و متغیذر را در بذر     

و مدل رتبه بندي كلذی اندرسذن و پیترسذن     رندیگ یم

لازم به ذكر اسذت كذه گریگوریذا    . استفاده شده است

مجذذزا نیذذز از شذذکل بذذه ( 1111)و ویلسذذون ( 1111)

 .اندها در تحقیق خود استفاده كردههمین مدل

هاي مورد استفاده در این مقالذه  ریاضی مدل شکل

 :استزیر  شکل به
 

  CCRمدل ( الف
 شذکل  بذه مورد استفاده در این تحقیق  CCRمدل 

 :استریاضی زیر  روابط
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.����»این مذدل را مذدل    .CCR-I »  نامنذد  مذی .

در . اسذت  DMU0هدف از این مدل، محاسبه كاربیی 

ضرایب یذا   Wr ها و  ان یا ضریب نهادهاوز Viاین مدل 

 . هستندها   اوزان ستانده

 BCCمدل ( ب
شذکل   بذه مورد استفاده در این تحقیق  BCCمدل 

 :استریاضی زیر  روابط
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WB  بزاد در عدمت 

 .نامند می” BCC-I ممربی“این مدل را مدل 
   

 پیترسون –مدل اندرسن   (ج
واحدهایی كه بر روي  CCRو  BCCهاي در مدل

گیرند حداكير مقذدار كذاربیی كذه     مرز كاربیی قرار می

دهنذد كذه در   را به خود اختصاص می استبرابر یک 

 عنوان بهواحد تصمیم گیري مورد بررسی  حالت نیا

مزیذذت مذذدل . گیذذرد مذذدک ارزیذذابی خذذود قذذرار مذذی

این اسذت   اندرسن و پیترسون در لهیوس بهپیشنهادي 

گیذر   ک قرار گرفتن واحد تصذمیم كه شامل فرض مد

، واحذدهاي  دیگر بیانبراي خود بن واحد را ندارد به 

تواننذد عذددي بیشذتر از یذک بگیرنذد      گیر مذی  تصمیم

 (.1911پوركاظمی، )

ریزي خطی در این مذدل نیذز هماننذد     برنامه رابطه

، فقط بنکه واحد تحت بررسذی از  استي قبل ها مدل

. گذردد  مذی ي حذف ها تیمحدودمجموع سمت چپ 

ي هذا  مذدل لذا نتای  این مدل براي واحدهاي ناكارا با 
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اما براي واحذدهاي  . استشرح داده شده قبل یکسان 

ه كارا، در این مدل اعداد بالاتر از یک یا مساوي یک ب

 .دیب یمدست 

 
 هااعتبارسنجی مدل 4-4

هذا در صذورتی   در مدل هاي تحلیل پوششذی داده 

برخوردار خواهد بذود كذه   نتای  تحقیق از اعتبار لازم 

ها، قاعذده زیذر    ها و خروجی در انتخا  تعداد ورودي

 (1911محرابیان، : )برقرار باشد

تعذذداد + هذذا  تعذذداد خروجذذی) ≥  DMUSتعذداد  

 9× ( ها ورودي

هذا در   ها و خروجذی در این تحقیق تعداد ورودي

 18شاخص است كه سه برابذر بن كمتذر از    1مجموع 

ي سذرمایه  هذا  صذندوق مذان  واحد تصمیم گیري كه ه

در این تحقیق بذراي محاسذبه از   . استگذاري هستند 

 .استفاده شده است LINGO 11نرم افزار 

 
 نتیجه گیری -5

گذذاري موجذود   هذاي سذرمایه  براي همه صذندوق 

. محاسذبه شذد   DEA میزان كذارایی بذر اسذاس روش   

همانطور كه در بالا توضیح داده شد براي این تحقیذق  

 1كار گرفته شذد كذه عذدد    ه ه گرا بستاند DEA مدل

بیان گر این واقعیذت اسذت كذه صذندوق مذورد نظذر       

بذر روي مذرز    ،دیگذر  بیذان كارایی كامل دارند یذا بذه   

ذكر این نکته لازم است كه  ،البته. اند كارایی واق  شده

هاي سرمایه گذاري مشترک در این روش بذا   صندوق

بذر   دلالذت  1شوند؛ عدد كمتر از یکدیگر سنجیده می

ایذن دارد كذذه صذذندوق مذذذكور در مقایسذذه بذذا دیگذذر  

هر چذه  . از كارایی كمتري برخوردار است ها صندوق

تذر باشذد نشذان دهنذده ایذن       نزدیک 1عدد مذكور به 

 .است كه صندوق از كارایی بیشتري برخوردار است

نتذذای  حاصذذل از در بخذذش پیوسذذت  (9)جذذدول

صذندوق   18را بذراي   BCCو  CCRاجراي دو مذدل  

كذاراترین   این نتذای  از . دهد مایه گذاري نشان میسر

شذده  بنذدي   رتبذه صذندوق    صندوق بذه ناكارامذدترین  

معلذوم   CCRهمانگونه كه از نتای  اجراي مدل . است

صندوق سرمایه گذاري بذر روي مذرز    11است تعداد 

تعذداد   BCCانذد و بذر اسذاس مذدل     كارا واقذ  شذده  

 .صندوق است 11هاي كارا  صندوق

در بخذذش پیوسذذت ( 9)ه كذذه از جذذدولهمانگونذذ

جهذان،   نقذش  گذذاري  سذرمایه  معلوم است صذندوق 

 صذندوق شذادا  و   مشذترک  گذاري سرمایه صندوق

 CCRاز نظذر مذدل    بگذاه  رگرانیتذدب  يگذذار  هیسرما

 .استكارا  BCCناكارا و از نظر مدل 

بازدهی ثابت به مقیذاس   هاي مدل، CCR هاي مدل

ابذت نسذبت بذه    اما در عمل، فرض بذازدهی ث  هستند

واحدهاي تصذمیم گیذري قابذل    مقیاس در بسیاري از 

ضرورت تبیین مدلی بذا فذرض    ،و بنابراین هاتکا نبود

براي دریافذت  ( BCC)بازدهی متغیر نسبت به مقیاس 

 1در شکل  .شوداحساس میتري از مسائل  نه واق  بینا

نشان  CCRو  BCCبراساس دو مدل بندي  رتبهروند 

بیذد رتبذه   همانطور كه از شکل بر می. داده شده است

هذا بذر اسذاس دو مذدل در بیشذتر مذوارد بذا         صندوق

یکذذدیگر یکسذذان اسذذت ولذذی در مذذورد بعمذذی از   

ها مانند صندوق سرمایه گذاري مشترک نوین  صندوق

دسذت بمذده از طریذق دو مذدل تفذاوت      ه بین عدد بذ 

 .شود چشمگیري دیده می
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 CCRو  BCCتبه هاي دو مدل روند ر -1شکل

دست بمذده توسذط   ه براي بررسی همسانی رتبه ب

دو مدل بزمون مقایسذات زوجذی انجذام شذده اسذت      

ه بذ  spss 16نتای  این بزمون كه براساس نذرم افذزار   

طبذق  . بیان شذده اسذت   8دست بمده است در جدول 

درصذد همبسذتگی    31نتای  جدول در سطح اطمینان 

وجود ندارد و تفاوت معنی  معنی داري بین دو روش

بذر اسذاس   . استداري بین میانگین دو روش موجود 

این نتای  و با توجه بذه مطالذب بیذان شذده در مذورد      

هذا  هاي تحلیل پوششی دادهبازدهی به مقیاس در مدل

هذاي  توان نتیجه گرفت بازدهی به مقیاس صذندوق می

 .استمشترک سرمایه گذاري متغیر 

 

 ن مقایسات زوجینتای  بزمو -8جدول 

 

 



 

 39 / هاتحلیل پوششی داده هايهاي سرمایه گذاري مشترک براساس مدلبررسی كارایی صندوق

 

 CCRو  BCCهمانطور كه ذكر شذد در دو مذدل   

رتبه تمامی واحدهاي تصمیم گیري بر روي مرز كذارا  

. كذرد بنذدي   رتبذه توان یک خواهد شد و بین بنها نمی

نهایی اندرسون بندي  رتبهبراي رف  این نقیصه از مدل 

در این مذدل محذدودیت   . شوداستفاده می و پیترسون

ی  كه در دو مدل دیگر بین صذفر و یذک   خروجی نتا

بوده است از كران بالا برداشته شده است و واحدهاي 

. تواننذد بگیرنذد   می 1گیري هر عددي بیشتر از  صمیمت

در بخذش  ( 1)نتای  حاصذل از ایذن مذدل در جذدول    

بنذدي   دهنذده رتبذه   یان شده اسذت كذه نشذان   پیوست ب

 .استگذاري  هاي سرمایهنهایی صندوق

هذاي  محاسبه كارایی صذندوق  برايالعه در این مط

هذذاي سذذرمایه گذذذاري مشذذترک از جدیذذدترین روش

موجود در ادبیات موضوع یعنی روش تحلیل پوششی 

هاي ناپارامتریک بررسی كذارایی  ها كه جزو روشداده

در این تحقیق بر اسذاس بخذرین   . ، استفاده شدهاست

هذا تذا اردیبهشذت    اطدعات موجود در مورد صندوق

ها پرداختذه شذد و از   به بررسی كارایی صندوق 1931

هاي بازده به مقیاس ثابذت و بذازده بذه مقیذاس     روش

نتذای  حاصذل از   . بررسذی اسذتفاده شذد    بذراي متغیر 

حذاكی از بن اسذت    CCRو  BCCهاي اجراي روش

ها بر روي مرز كارایی درصد از صندوق 91كه حدود 

یذانگر  قرار دارند و نتیجه حاصل از مقایسات زوجی ب

ها از این واقعیت است كه بازده به مقیاس در صندوق

نهذایی  بنذدي   رتبذه  بذراي در ادامذه  . اسذت نوع متغیذر  

 .ها از روش اندرسون و پیترسون استفاده شدصندوق
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 1:پیوست

 19/1/1931ي سرمایه گذاري فعال در ایران تا ها صندوق. -1 جدول

 نوع نام فیرد
 آغاز خیتار

 تیفعال

 1911 ثابت دربمد با بهادار اوراق نیكاربفر يگذار هیسرما صندوق 1

 و فرابورس و بورس در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام ایپو مشترک يگذار هیسرما صندوق 1
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 و فرابورس و بورس در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام حافظ مشترک يگذار هیسرما صندوق 9
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 مشذذذترک يگذذذذار هیسذذذرما صذذذندوق 8
 رانیا صادرات بانک يكارگزار

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام
 ثابت دربمد با بهادار

1911 

 سذهم  مشذترک  يگذذار  هیسذرما  صندوق 1
 بشنا

 و فرابورس و بورس در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 و فرابورس و بورس در شده رفتهیذپ تقدم حق و سهام خبرگان مشترک يگذار هیسرما صندوق 1
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 مشذذذترک يگذذذذار هیسذذذرما صذذذندوق 1
 رانیا یمل بانک يكارگزار

 و فرابورس و بورس در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 و فرابورس و بورس در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام شتازیپ مشترک يگذار هیسرما صندوق 1
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 نیذ بر مشذترک  يگذذار  هیسذرما  صندوق 3
 (نیگلچ)

 و فرابورس و بورس در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 مشذذذترک يگذذذذار هیسذذذرما صذذذندوق 11
 انیرانیا مهر نیكاسس ريكارگزا

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام
 ثابت دربمد با بهادار

1911 

 و فرابورس و بورس در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام بگاه مشترک يگذار هیسرما صندوق 11
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 مشذذذترک يگذذذذار هیسذذذرما صذذذندوق 11
 تجارت بانک يكارگزار

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام
 ثابت دربمد اب بهادار

1911 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام شادا  مشترک يگذار هیسرما صندوق 19
 ثابت دربمد با بهادار

1911 

 و فرابورس و بورس در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام پاسارگاد مشترک يگذار هیسرما صندوق 18
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 بانذک  مشذترک  يگذذار  هیسرما صندوق 11
 نینو اقتصاد

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام
 ثابت دربمد با بهادار

1911 

 کذم ی مشذترک  يگذذار  هیسذرما  صندوق 11
 انیرانیا

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 بذورس  مشذترک  يگذار هیسرما صندوق 11
 مهیب

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام
 ثابت دربمد با بهادار

1911 
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 نوع نام فیرد
 آغاز خیتار

 تیفعال

 نیامذ  مشذترک  يگذذار  هیسذرما  صندوق 11
 گلوبال

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام
 ثابت دربمد با بهادار

1911 

 صذنعت  مشذترک  يگذار هیسرما صندوق 13
 معدن و

 و رابذورس ف/بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 مشذذذترک يگذذذذار هیسذذذرما صذذذندوق 11
 رانیبورس

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام شگامیپ مشترک يگذار هیسرما صندوق 11
 ثابت مددرب با بهادار اوراق

1911 

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام يرضو مشترک يگذار هیسرما صندوق 11
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 نیامذ  مشذترک  يگذذار  هیسذرما  صندوق 19
 نیكاربفر

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام یفاراب مشترک يگذار هیماسر صندوق 18
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 مهذذر مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 11
 انیرانیا

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 نینذو  مشذترک  يگذذار  هیسذرما  صندوق 11
 مانسا

 سهام و ثابت دربمد با بهادار اوراق در يگذار هیسرما
1911 

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام ممتاز مشترک يگذار هیسرما صندوق 11
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام سیساتیا مشترک يگذار هیسرما صندوق 11
 ثابت دربمد با بهادار اقاور

1911 

 بانذک  مشذترک  يگذذار  هیسرما صندوق 13
 مسکن

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام صبا مشترک يگذار هیسرما صندوق 91
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام پارس مشترک يگذار هیسرما صندوق 91
 ثابت دربمد با بهادار

1911 

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام نینو مشترک يگذار هیسرما صندوق 91
 ثابت دربمد با بهادار اوراق

1911 

 هیذذبت مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 99
 نینو

 سهام و ثابت دربمد با بهادار اوراق در يگذار هیسرما
1911 

 نذه یگنج مشذترک  يگذار هیسرما صندوق 98
 بهمن

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثبات دربمد با بهادار اوراق

1913 

 بذورس  مشذترک  يگذار هیسرما صندوق 91
18 

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثبات دربمد با بهادار اوراق

1913 



 

 31 / هاتحلیل پوششی داده هايهاي سرمایه گذاري مشترک براساس مدلبررسی كارایی صندوق

 

 نوع نام فیرد
 آغاز خیتار

 تیفعال

 مشذذذترک يگذذذذار هیسذذذرما صذذذندوق 91
 شانینواند

 و فرابذورس /بذورس  در شده رفتهیپذ تقدم حق و سهام
 ثبات دربمد با بهادار اوراق

1913 

 نیامذ  مشذترک  يگذذرا  هیسذرما  صندوق 91
 ملت

 سهام و ثابت دربمد با بهادار اوراق در يگذار هیسرما
1913 

 بانذک  يكارگزار يرگذا هیسرما صندوق 91
 يكشاورز

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام رفاه مشترک يگذار هیسرما صندوق 93
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام يد مهیب مشترک يگذار هیسرما صندوق 81
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام انیرانیا دیام يگذار هیسرما صندوق 81
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام روزهیف يگذار هیسرما صندوق 81
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام هومن ار  يگذار هیسرما صندوق 89
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام جهان نقش يگذار هیسرما صندوق 88
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  تذه رفیپذ تقذدم  حذق  و سهام فردا رگرانیتدب يگذار هیسرما صندوق 81
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام بپادانا يگذار هیسرما صندوق 81
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام راهنما يگذار هیسرما صندوق 81
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام نایس يگذار هیسرما قصندو 81
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام قیعق يگذار هیسرما صندوق 83
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و رسبذو  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام هیسرما رگریتدب يگذار هیسرما صندوق 11
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام سهم دیام يگذار هیسرما صندوق 11
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 یشاخص مشترک يگذار هیسرما صندوق 11
 نیكاربفر

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام
 ثابت دربمد با بهادار

1913 

 يكذارگزار  کذم ی يگذار هیسرما ندوقص 19
 يكشاورز بانک

 سهام و ثابت دربمد با بهادار اوراق در يگذار هیسرما
1931 



 

  1931بهار و تابستان  ، (11)یاپیپدوره ( 1)شماره مدیریت تولید و عملیات،  /31

 نوع نام فیرد
 آغاز خیتار

 تیفعال

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام بگاه رگرانیتدب يگذار هیسرما صندوق 18
 ثابت دربمد با بهادار

1931 

 1931 سهام و ثابت دربمد با بهادار اوراق در يگذار هیسرما نیكاربفر برمان يگذار هیسرما صندوق 11

 يكذذارگزار يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 11
 انیپارس

 سهام و ثابت دربمد با بهادار اوراق در يگذار هیسرما
1931 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام شرویپ يگذار هیسرما صندوق 11
 ثابت دربمد با بهادار

1931 

 برتذر  نذان یكاربفر يرگذا هیسرما صندوق 11
 ندهیب

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام
 ثابت دربمد با بهادار

1931 

 اول سذذسهر يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 13
 صادرات بانک يكارگزار

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام
 ثابت دربمد با بهادار

1931 

 اوراق و بذورس  در شذده  رفتذه یپذ تقذدم  حذق  و سهام عهیشر مهر يگذار هیسرما صندوق 11
 ثابت دربمد با بهادار

1931 

 www.fipiran.com: منبع

 :1 پیوست

 BCCو  CCRنتای  اجراي مدل  -9جدول

 CCR BCC ���� ��� CCR BCC ��� فیرد

1 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 بپادانا يگذار
111111/1 111111/1 22 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 رگریتذذذدب يگذذذذار
 هیسرما

1119139/1 1311111/1 

2 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 هومن ار  يگذار
111111/1 111111/1 22 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 يكذذارگزار يگذذذار
 يكشاورز بانک

1111113/1 1181181/1 

3 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 سهم دیام يگذار
111111/1 111111/1 33 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 رگرانیتذذدب يگذذذار
 فردا

1111381/1 1111131/1 

4 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 نیامذ  مشذترک  يگذار
 نیكاربفر

111111/1 111111/1 31 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 صبا

1113113/1 1113811/1 

5 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 مشذذذذترک يگذذذذذار

 سیساتیا
111111/1 111111/1 32 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 شرویپ يگذار

1311311/1 1111111/1 

6 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 بانذک  مشترک يگذار
 نینو اقتصاد

111111/1 111111/1 33 

 هیسذذذرما وقصذذذند
 مشذذذترک يگذذذذار
 شانینواند

1111111/1 1919311/1 
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 CCR BCC ���� ��� CCR BCC ��� فیرد

7 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 بانذک  مشترک يگذار
 مسکن

111111/1 111111/1 34 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 نینو

1931111/1 1999111/1 

2 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 بورس مشترک يگذار
18 

111111/1 111111/1 35 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 ممتاز

1911199/1 1181911/1 

2 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 مشذذذذترک يگذذذذذار
 رانیبورس

111111/1 111111/1 36 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار

 بانذذذک يكذذذارگزار
 تجارت

1118181/1 1111111/1 

13 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 ایپو مشترک يگذار
111111/1 111111/1 37 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 یفاراب

1111981/1 1119111/1 

11 
 هیاسذذذذرم صذذذذندوق

 رفاه مشترک يگذار
111111/1 111111/1 32 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 پاسارگاد

1118331/1 1111131/1 

12 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 مشذذذذترک يگذذذذذار
 نیكاربفر یشاخص

111111/1 111111/1 32 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 خبرگان

1181111/1 1113111/1 

13 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 نذذذانیكاربفر يگذذذذار
 هندیب برتر

111111/1 111111/1 43 
 هیسذذذرما صذذذندوق

 انیرانیا دیام يگذار
1911119/1 1111111/1 

14 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 مشذذذذترک يگذذذذذار
 مهر نیكاسس ريكارگزا

 انیرانیا

111111/1 111111/1 41 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 معدن و صنعت

1983111/1 1111111/1 

15 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 نهیگنج مشترک يگذار
 بهمن

111111/1 111111/1 42 
 هیسذذذرما صذذذندوق

 روزهیف يگذار
1139111/1 1111311/1 

16 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 عهیشر مهر يگذار
111111/1 111111/1 43 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 بشنا سهم

8111939/1 1811111/1 

17 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 جهان نقش يگذار
3111113/1 111111/1 44 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 پارس

8818911/1 1911191/1 

12 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 شادا  مشترک يگذار
3888119/1 111111/1 45 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار

9111911/1 8111111/1 



 

  1931بهار و تابستان  ، (11)یاپیپدوره ( 1)شماره مدیریت تولید و عملیات،  /111

 CCR BCC ��. ��� CCR BCC ��� فیرد

 مهیب بورس

12 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 مذه یب مشذترک  يگذار
 يد

3118111/1 3119191/1 46 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار

 شگامیپ

9113111/1 8131183/1 

23 

 هیماسذذذذر صذذذذندوق
 اول سذذذسهر يگذذذذار

 بانذذذذک يكذذذذارگزار
 صادرات

1111138/1 3811113/1 47 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 حافظ

1381113/1 8181111/1 

21 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 نایس يگذار
1193113/1 3111311/1 42 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار
 بگاه

1118189/1 9111898/1 

22 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 قیعق يگذار
1111811/1 1319918/1 42 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار

 بانذذذک يكذذذارگزار
 رانیا یمل

1119331/1 9811313/1 

23 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 راهنما يگذار
1111183/1 1811111/1 53 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مهر مشترک يگذار
 انیرانیا

1911911/1 9111311/1 

24 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 مشذذذذترک يگذذذذذار

 (نیگلچ)نیبر

1311191/1 1818119/1 51 

 هیسذذذرما دوقصذذذن
 مشذذذترک يگذذذذار

 شتازیپ

1111131/1 1119191/1 

25 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 مشذذذذترک يگذذذذذار
 يرضو

1931119/1 1111111/1 52 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار

 بانذذذک يكذذذارگزار
 رانیا صادرات

1198131/1 1118131/1 

26 

 هیسذذذذرما صذذذذندوق
 برمذذذذذان يگذذذذذذار
 نیكاربفر

1991131/1 1111111/1 53 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يرگذذذذا
 گلوبال نیام

1113111/1 1119118/1 

27 
 هیسذذذذرما صذذذذندوق

 بگاه رگرانیتدب يگذار
1111111/1 111111/1 54 

 هیسذذذرما صذذذندوق
 مشذذذترک يگذذذذار

 انیرانیا کمی

1811839/1 1111118/1 

 

 

 

 



 

 111 / هاتحلیل پوششی داده هايهاي سرمایه گذاري مشترک براساس مدلبررسی كارایی صندوق

 

 :9پیوست 

 نهایی براساس مدل اندرسون پیترسونبندي  رتبهنتای   -1جدول 

 A&P نام فیرد A&P نام فیرد

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 1
 نیكاربفر یشاخص

 رگریتذذدب يگذذذار هیسذذرما صذندوق  22 89919/11
 هیسرما

1119139/1 

 يكذارگزار  يگذذار  هیسرما صندوق 22 831198/9 ایپو مشترک يگذار هیسرما صندوق 2
 يكشاورز بانک

1111113/1 

 رگرانیتذدب  يگذذار  هیسرما صندوق 33 811911/1 سهم دیام يگذار هیسرما صندوق 3
 فردا

1111381/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 31 811111/1 عهیشر مهر يگذار هیسرما صندوق 4
 صبا

1113113/1 

 نذان یكاربفر يگذذار  هیسذرما  صندوق 5
 ندهیب برتر

 1311311/1 شرویپ يگذار هیسرما صندوق 32 111318/1

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 6
 رانیبورس

 مشذذترک يگذذذار هیرماسذذ صذذندوق 33 191111/1
 شانینواند

1111111/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 7
 18 بورس

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 34 811181/1
 نینو

1931111/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 35 931111/1 رفاه مشترک يگذار هیسرما صندوق 2
 ممتاز

1911199/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 2
 انیرانیا مهر نیكاسس ريكارگزا

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 36 119111/1
 تجارت بانک يكارگزار

1118181/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 37 111311/1 بپادانا يگذار هیسرما صندوق 13
 یفاراب

1111981/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 32 111111/1 هومن ار  يگذار هیسرما صندوق 11
 پاسارگاد

1118331/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 12
 سیساتیا

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 32 131113/1
 خبرگان

1181111/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 13
 بهمن نهیگنج

 1911119/1 انیرانیا دیام يگذار هیسرما صندوق 43 113111/1

 بانک مشترک يگذار هیسرما صندوق 14
 نینو اقتصاد

 مشذذترک يذارگذذ هیسذذرما صذذندوق 41 111181/1
 معدن و صنعت

1983111/1 

 بانک مشترک يگذار هیسرما صندوق 15
 مسکن

 1139111/1 روزهیف يگذار هیسرما صندوق 42 111993/1

 نیامذ  مشترک يگذار هیسرما صندوق 16
 نیكاربفر

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 43 111118/1
 بشنا سهم

8111939/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 44 3111113/1 جهان نقش يگذار هیسرما صندوق 17
 پارس

8818911/1 
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 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 12
 شادا 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 45 3888119/1
 مهیب بورس

9111911/1 

 مهیب مشترک يگذار هیسرما صندوق 12
 يد

 مشترک يگذار هیسرما صندوق 46 3118111/1
 شگامیپ

9113111/1 

 اول سذذسهر يگذذار  هیسذرما  صذندوق  23
 صادرات بانک يكارگزار

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 47 1111138/1
 حافظ

1381113/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 42 1193113/1 نایس يگذار هیسرما صندوق 21
 بگاه

1118189/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 42 1111811/1 قیعق يگذار هیسرما صندوق 22
 رانیا یمل بانک يكارگزار

1119331/1 

 مهر مشترک يگذار هیسرما صندوق 53 1111183/1 راهنما يگذار هیسرما صندوق 23
 انیرانیا

1911911/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 24
 (نیگلچ)نیبر

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 51 1311191/1
 شتازیپ

1111131/1 

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 25
 يرضو

 مشذذترک يذارگذذ هیسذذرما صذذندوق 52 1931119/1
 رانیا صادرات بانک يكارگزار

1198131/1 

 برمذذان يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 26
 نیكاربفر

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 53 1991131/1
 گلوبال نیام

1113111/1 

 رگرانیتذدب  يگذذار  هیسذرما  صندوق 27
 بگاه

 مشذذترک يگذذذار هیسذذرما صذذندوق 54 1111111/1
 انیرانیا کمی

1811839/1 
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