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 چکیده

گذاری با استفاده از ارزیابی پویا و مقایسه بحران مالی در صنعت صندوق سرمایه تأثیرهدف از این مطالعه بررسی  هدف:
ها پوششی دادهتحلیل است. در روش 1396تا  1391های مختلف از سال گذاری در سالهای سرمایهعملکرد صندوق

گذاری( و ارائه تغییرات در عملکرد در های سرمایهگیرنده )صندوقواحدهای تصمیممبتنی بر ارزش برای ارزیابی عملکرد
 .شودطول سال استفاده می

بندی بر مبنای هدف این تحقیق از نوع کاربردی است که هدف آن توسعه دانش از جهت طبقه پژوهش: یشناسروش
 منظوربه کهطوریبه. باشدمیای طرح تحقیق از نوع کتابخانه ازلحاظ. این تحقیق باشدمیک زمینه خاص کاربردی در ی

است. همچنین این  شدهاستفادههای مالی تاریخی های تحقیق با مراجعه به اطلاعات مندرج در صورتداده آوریجمع
 بستگی است.هم -ها از نوع توصیفی گردآوری و استنتاج داده ازلحاظپژوهش 

های روش تحلیل پوششی ها و همچنین انواع ورودی و خروجیهای روش تحلیل پوششی دادهبررسی انواع مدل ها:یافته
گذاری های سرمایهسیاست کهازآنجاییاست.  شدهپرداختهگذاری مشترک های سرمایهها جهت ارزیابی صندوقداده

آید، و همچنین نتایجی که از آن ابزارها به دست می هاآنای بررسی عملکرد باشد، ابزارهها با یکدیگر متفاوت میصندوق
ها که واحدهای تحت بررسی را در ابزاری مانند روش تحلیل پوششی داده کارگیریبهباشد. لذا یکدیگر متفاوت می با نیز

توان استفاده نمود، روش ابزارهایی که برای این منظور می ازجمله مفید باشد. تواندمینماید، شرایط یکسان بررسی می
های محصول را با یک روش غیر پارامتریک است که میزان ارتباط بین خروجی باشد زیرا ها میتحلیل پوششی داده

گیری ر اندازهمعیا عنوانبهتوان نماید. مرز کارآمدی را میگیرد و مرز کارآمدی را تعریف میهای آن در نظر میورودی
 .گذاری در نظر گرفتهای سرمایهعملکرد در تحلیل

 رکود تأثیر تحت شدتبه که است کشور در ایجادشده وقایع به مربوط شدهمطرح مسئله :یعلم افزودهارزشاصالت/
 شامل را ارز نرخ تغییر و نقدینگی نوسانات و جهان مالی هایبحران و هاتحریم عمدتاً که است بانکی سیستم و اقتصادی

 .بود خواهد مفید گذارانسرمایه و صندوق مدیران برای بالقوه طوربه پژوهش این در گیرینتیجه بنابراین، شود؛می
 

 .شمبتنی بر ارز هاتحلیل پوششی دادهروش ، گذاریهای سرمایهصندوق، ارزیابی عملکرد ها:کلیدواژه

 .، : بندی طبقه
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  مقدمه -1

 بازار مثل گذاریهای مختلف سرمایهدر گزینهگذاری های مطلوب سرمایهگذاری یکی از فرصتصندوق سرمایه
گذاری غیرمستقیم در بورس را دارند و خودشان وقت و یا اطلاعات است، خصوصاً برای افرادی که قصد سرمایهسرمایه

 هایی بالاتر از سود بانکی را بهگذار امکان دستیابی به بازدهیبا این کار فرد سرمایه کافی را برای انجام این کار ندارند.
سهام، اوراق مشارکت و سایر اوراق بهادار  ای ازگذاری مجموعهطور خلاصه یک صندوق سرمایهبه دست خواهد آورد.

توان این صورت می اند که درگذاری نمودهاست. شرکتی را در نظر بگیرید که افراد پول خود را در اوراق بهادار سرمایه
شدنتوجه است. جهانیای قابلمدیریتی مسئلهترین وظیفهمهمعنوانبهعملکردارزیابی نمودنگفت نقش

نماید. میبارزراوظیفهاینشدنترجدیآن،بعدیپیامدهایومیلادیسومهزارهآغازدرهای اقتصادیفعالیت
 بودخواهدسنجشقابلواحدها،مستمرارزیابیدرنتیجهکهاستعملکردارزیابیکلیدیهایاز شاخصیکیکارایی

کنترل آنهایشناسایی مؤلفهباای به آن شود وتوجه ویژهسازمانیهرمدیریتبایست درموضوعی که میترینمهم
آوریم. تجربه میدست بهمشخصهاییدادهقبالدرکههاییستادهمیزانیعنیاست. کاراییکاراییهدایت گردد،و

 دهد برای رشد و توسعه پایدار در هر کشوری وجود بازارهای پول و سرمایه کارآمد بسیار حیاتی است؛جهانی نشان می
های مولد اقتصادی گذاری در بخشاندازهای خرد و کلان جامعه برای سرمایهدیگر موفقیت در جذب پسعبارتبه

هایی با تأخیر نسبتاً زیادی لی میسر نخواهد بود. اگرچه تشکیل چنین صندوقبدون توجه ویژه به توسعه بازارهای ما
توسعه اتفاق افتاد اما بدون تردید آثار مثبت آن در رشد و یافته و حتی کشورهای درحالنسبت به کشورهای توسعه

انکار خواهد ی غیرقابلهای مولد اقتصادسوی بخشاندازهای خرد و کلان جامعه بهسکارایی بازار سرمایه و هدایت پ
تأثیر قرار  المللی تحتبود. هرگونه بحران سیاسی و اقتصادی در دنیا، ثبات بازارهای مالی را در سطح ملی و بین

دست آوردن سود  گذاران فردی و چه گروهی که در پی بهگذاران، چه سرمایهدهد. این امر باعث شده است سرمایهمی
ها کمک کند هایی که بتواند برای رسیدن به این هدف به آنباشند ابزارهای و روشمیگذاری خود بیشتر از سرمایه

 گذاری هستند.های سرمایهاند یکی از این ابزارها صندوقتوسعه داده

ثباتی در بازارهای گذار به بخش بانکی، افزایش بیو عدم اعتماد سرمایه 2008از زمان آغاز بحران مالی جهانی سال 
گذاری به وجود آورده است. در این مطالعه، عملکرد های سرمایهای را برای مدیران صندوقهای عمدهچالشسرمایه 

هاتحلیل پوششی دادهبا استفاده از روش 1390-1396گذاری با توجه به دوره زمانی های سرمایهاوراق بهادار صندوق
گیری چند معیار ترکیب را با کمک تصمیم1هادادهشود. این رویکرد تحلیل پوششی مبتنی بر ارزش، ارزیابی می

یافته است. یشافزا شدتبهگذاری در بازارهای سهام های سرمایههای اخیر اهمیت صندوقکند. در دههمی
ای زیرا امکان دسترسی به مدیریت حرفه؛ باشدگذاران مییهسرماگذاری یک گزینه محبوب برای های سرمایهصندوق

 7/11ها صندوق جهانی ، دارایی2001در پایان سال  آورد.رمایه اولیه و کمترین ریسک کارایی فراهم میرا با حداقل س
ی در لوکزامبورگ، فرانسه، توجهقابلمتحده قرار دارد و بخش یالاتاها در خارج از درصد آن 40تریلیون دلار بود که 

گذاری های مدیریتی خود برای سرمایهای از مهارتری حرفهگذاهای سرمایهایتالیا و ژاپن متمرکز بود. مدیران صندوق
های خود به کنند. دانشمندان و محققان زیادی نیز در فعالیتو ایجاد بازده مورد انتظار و حداقل ریسک استفاده می

بی ارزیادربارهدنبال ایجاد مدلی جهت انتخاب بهترین سبد سهام در راستای بیشینه نمودن مجموع سود هستند.
بهیاعمدتاًهااین پژوهش استپذیرفتهانجامبسیاریمطالعات،2مالییهانسبتازاستفادهباهاشرکتکارایی

۱ DEA 
۲ Financial ratio 
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گوناگونهایبه روشمعطوفصرفاً راخودتوجهیاواندپرداختهکاراییسنجشبرایلازممتغیرهایشناسایی
.اندنمودهعملکردسنجش

سود با  - یک رویکرد هزینه عنوانبهتواند محدود به تحلیل بازده و ریسک نیست؛ بلکه میهای مالی ارزیابی دارایی
هایی باشند ها انجام شود و عوامل )معیار( تحت ارزیابی باید آنگذار مانند بودجه و دیگر ویژگیتوجه به شرایط سرمایه
بل انتخابش است، مناسب باشد. در مطالعه گذار معمولی که مایل به محاسبه عملکرد موارد قاکه توسط یک سرمایه

ای باشد که تواند هر ویژگیگذاری، ورودی میشود. در صندوق سرمایهگذار انجام میحاضر، ارزیابی از دیدگاه سرمایه
گذار مایل به حداکثر رساندن مثال ریسک( و هر ویژگی که سرمایه عنوانبهمند به حداقل رساندن )گذار علاقهسرمایه

مثال  عنوانبهشود، گذاری تعریف میمزایای حاصل از سرمایه عنوانبهبنابراین، خروجی ؛ مثال بازده( باشد عنوانبه)
های یدوفروش، هزینهخرهای گذار مانند هزینهمنابع صرف شده توسط سرمایه عنوانبهبازده ناخالص و عوامل ورودی 

و اشکال مختلف ریسک، شوند، همچنین هزینهگذار منتقل میهای صندوق که به سرمایهبازپرداخت و سایر هزینه
 شود.مثال انحراف استاندارد یا ضریب بتا تعریف می عنوانبه

 1گیرییمتصمواحدهایکاراییمیزانسنجشبرایبسیارییهاروشکارایی،تعیینموضوعاهمیتبهتوجهبا
درکه. گردندمییبندطبقه3ناپارامتریکو 2پارامتریکهایروشدودستهبهیطورکلبههاروشایناست.شدهارائه

برایهاسازمانیطورکلبهضرورتی ندارد. هزینهیاتولیدتابعبرآوردطریقازکاراییسنجشناپارامتریکهایروش
هستند. عملکردارزیابیوبرای کنترلمناسباقداماتخود نیازمندعملکردنتایجوهافعالیتمطلوبیتمیزانازآگاهی
تحلیلتکنیکآنترینیکاربرداز یکیکهشودمیاستفادههاسازمانعملکردارزیابیجهتجدیدیفنونامروزه

-ورودیبادیگرواحدهایبهنسبتگیرنده رایمتصمواحدیککاراییهادادهپوششیتحلیل باشدمی4هادادهپوششی

گیرد.میاندازهمشابه6هایخروجیو 5ها

گذاری با استفاده از ارزیابی پویا و مقایسه یر بحران مالی در صنعت صندوق سرمایهتأثهدف از این مطالعه بررسی 
ها تحلیل پوششی دادهدرروشاست.  1396تا  1391های مختلف از سال گذاری در سالهای سرمایهعملکرد صندوق

گذاری( و ارائه تغییرات در عملکرد های سرمایهگیرنده )صندوقمیمواحدهای تصمبتنی بر ارزش برای ارزیابی عملکرد
شود و فرض بر شود. این بدان معنی است که تغییرات تکنولوژیکی ممکن در نظر گرفته نمیدر طول سال استفاده می

ی( و کیفیت بحران مال ازجملهاین است که در این دوره خاص بازه زمانی عوامل اصلی تغییر کارایی، وقایع خارجی )
یر رکود تأثتحت  شدتبهکشور است که یجادشده در امربوط به وقایع  شدهمطرحمدیریت بودجه است. مسئله 

های مالی جهان و نوسانات نقدینگی و تغییر نرخ ارز را ها و بحرانتحریم عمدتاًاقتصادی و سیستم بانکی است که 
گذاران مفید خواهد بالقوه برای مدیران صندوق و سرمایه طوربهگیری در این پژوهش بنابراین، نتیجه؛ شودشامل می

بود.

۱ Decision making unit 
۲ Parametric     
۳ Nonparametric   
٤ Data envelopment analysis 
٥ Input 
٦ output 
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 ساختار مقاله -2

 اهمیت و ضرورت اجرای تحقیق -1-2

در طول مدت ارزیابی  در عملکردگذاری و ارائه تغییرات های سرمایهصندوقهدف از پژوهش حاضر، ارزیابی عملکرد
است. در تحقیقات صورت گرفته پیشین، تغییرات تکنولوژیکی ممکن در نظر گرفته نشده است و فرض بر این است 

بحران مالی( و کیفیت مدیریت  ازجملهکه در هر دوره خاص بازه زمانی عوامل اصلی تغییر کارایی، وقایع خارجی )
و چارنزتوسطکهاستخطییزیربرنامهبرمبتنیویرپارامتریکغروشیها،دادهپوششیبودجه است. تحلیل

شد. با پیشرفت ابداعدهند،یمانجامیکسانیوظایفکهگیرییمتصمواحدهاینسبیکاراییارزیابیبرای 1همکاران
اند. در ی مهندسی مالی شدهها موضوعات مهمی در رشتهها، تحقیق پیرامون ارزیابی عملکرد صندوقبازار صندوق

های درجه گذاری بر اساس یک سری فرضیات رایج بود و گشتاوریهای سرمایهتحقیقات قبلی ارزیابی عملکرد صندوق
 صورتبهحجم بالایی از تحقیقات که  هرحالبهشد. ها نادیده گرفته میندوقین هزینه صچنهمها و بالاتر بازده دارایی
های درجه بالاتر بازده را در است، غیر نرمال بودن بازده پرتفوی و نقش مهم گشتاوری شدهانجامتئوری و تجربی 

شود. یکی از ابی سنتی میهای ارزیید کرده است. این منجر به تردید در مورد اعتبار روشتائگذاران یهسرمامطلوبیت 
های متحمل مشکلات اساسی در ارزیابی عملکرد، تمایل انسان به تمرکز بر بازده و عدم توجه کافی به ریسک و هزینه

بازده،  زمانهمشده برای کسب بازده و یا سایر گشتاورها است. لذا بهتر آن است که ارزیابی عملکرد شامل شناسایی 
ای درجات بالاتر همچون چولگی و کشیدگی باشد. لذا در تحقیق حاضر از تکنیک تحلیل هریسک، هزینه و گشتاوری

مربوط به  شدهمطرحاست. مسئله  شدهاستفادهگذاری های سرمایهارزیابی کارایی صندوق منظوربهها پوششی داده
ها و تحریم عمدتاًکه یر رکود اقتصادی و سیستم بانکی است تأثتحت  شدتبهیجادشده در کشور است که اوقایع 
گیری در این پژوهش بنابراین، نتیجه؛ شودهای مالی جهان و نوسانات نقدینگی و تغییر نرخ ارز را شامل میبحران

 گذاران ضروری خواهد بود.بالقوه برای مدیران صندوق و سرمایه طوربه

 پژوهش سؤالات -2-2

 اند؟کدم اریگذسرمایه هایصندوق عملکرد ارزیابی در مؤثر عوامل 0
چیست؟ گذاریسرمایه هایصندوق عملکرد ارزیابی در بالا حجم با اطلاعات با مواجهه برای عملیاتی راهکار 0

 مبانی نظری پژوهش -3

 گذاریهای سرمایهصندوق -1-3

گذاری به شرح زیر های سرمایه( صندوق20بند  1ماده )بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران  در قانون
 اندشدهیفتعر

نسبت  بهباشد و مالکان آن گذاری در اوراق بهادار میسرمایه هاآنهای مالی هستند که فعالیت اصلی نهادی
(. همچنین در 20بند  1ماده  1383اند )مجلس شورای اسلامی، یکشرگذاری خود در سود و زیان صندوق سرمایه
( مجلس شورای اسلامی در تعریف 1388ی جدید )مصوب قانون توسعه ابزارهای نهادهای مال 5بند  1ماده 

گذاری نهاد مالی است که منابع حاصل از انتشار گواهی صندوق سرمایه»گذاری آمده است: های سرمایهصندوق

1 Charnes et al. 
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طبق بند الف همین ماده گواهی «. کندگذاری میگذاری را در موضوع فعالیت مصوب خود سرمایهسرمایه
گذاری ی سرمایهدرازاگذاری مشترک منتشر و دار متحدالشکل است که توسط صندوق سرمایهگذاری اوراق بهاسرمایه

 شود.ارائه می هاآنگذاری در گذار و مبلغ سرمایهیهسرمااشخاص در صندوق با درج مشخصات صندوق و 

شود و خریداران پرتفوی یا سبد صندوق شناخته می عنوانبهگذاری مشترک های سرمایههای صندوقترکیب دارایی
آورند و هر یم به دستها به نسبت سهم خود بخشی از مالکیت سبد اوراق بهادار را گذاری صندوقواحدهای سرمایه

ی از آن درآمد ناشهای صندوق و ان در داراییگذارسبت مالکیت هر یک از سرمایهگذاری صندوق بیانگر نواحد سرمایه
های گذاری و یا صندوقهای سرمایهگذاری مشاع یا صندوقهای سرمایهباشد. عناوینی مانند صندوقایی میدار

 شود.گذاری مشترک گفته میی صندوق سرمایهجابهگذاری مشترک سرمایه

 ایمدیریت حرفه -2-3

مخاطبان عام و مدیریت  بجذ یزان سرمایه تحت تملک،م حجم معاملات، ازنظرهای مالی ترین واسطهیکی از موفق
های شگرفی در بازارهای مالی گذاری با سرمایه باز به پیشرفتهای سرمایهای سبدهای اوراق بهادار صندوقحرفه

 اند.پیشرفته دنیا طی سی سال گذشته دست پیدا کرده

ف مزایای فراوانی را برای های خرد و کلان افراد مختلگذاری برای انباشت سرمایههای سرمایهدر ادبیات مالی، صندوق
 کند.های مالی متفاوت میرا از دیگر واسطه هاآنای به همراه دارد که یرحرفهغگذاران یهسرما

بایست شوند که مدیران مییس و مدیریت میتأسیله مدیران صندوق وسبهگذاری مشترک های سرمایهاساساٌ صندوق
و یا  1ها گوناگونهایی را با ماهیتیران اغلب صندوقمد ه برسند.ید مقامات قانونی ناظر بر بازار سرمایتائبه 

 تحت کنترل خود دارند. 2های خانوادگیصندوق

 ها ناشی از مقیاسییجوصرفه-3-3

های با کارمزد پایین تنها در خریدهای بزرگ استفاده در بسیاری از کشورها نرخ کارمزد کارگزاران متغیر بوده و از نرخ
 گذاران انفرادی میسر نیست.یهسرماکنند و برای می

های تحقیق برای شناسایی ینههزگذاران است بیشتر باشد سهم کمتری از یهسرماهرچه تعداد واحدهایی که نزد 
های صندوق گردیده دارایی ادارههایی در ییجوصرفهشود. جمیع موارد مذکور باعث سرشکن می سودآورهای فرصت

 شود.های ناشی از مقیاس یاد میییجوصرفه عنوانبهکه از آن 

 گذاریهای سرمایهامکان نقد شوندگی واحد -4-3

گذاران ایجاد کرده که در مواقع نیاز و با گذاری این امکان را برای سرمایهدهای سرمایهقابلیت نقد شوندگی بالای واح
ای اعتباری، بانک امین یا تواند موسسهیاز خود را تأمین نموده و میموردنصرف هزینه زمانی اندک بتوان وجوه نقد 

 .باشنددرصد متفاوت می 50ا ت 20اغلب از  واحدهاگذاری این گذاری باشد و میزان سرمایهشرکت سرمایه

۱Complex funds 
۲Family funds 
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 گذاریرسالت اجتماعی واحدهای سرمایه -5-3

گذاری مشترک طیف وسیعی از افراد جامعه را با سطوح درآمدی متفاوت در برداشته و خدمات های سرمایهصندوق
 صندوق، های مدیریتهایی چون شرکتمثال شرکت عنوانبه نماید.مختلفی را از اقشار مختلف جامعه دریافت می

 عنوانبه  1934نویسان که بر اساس قانون کنندگان و یا پذیرهیعتوزهای امین، گذاری بانکیهسرما مشاوران
 مقامات یندگان انتقال وجوه،نما در ایران مدیریت ثبت این وظیفه را بر عهده دارد(،شوند )کارگزار دلال نیز شناخته می

گذاری مشترک یهسرماهای ی با صندوقنوعبهو همه  همه ای،یرحرفهغگذاران یهاسرمتر ناظر بر سرمایه و از همه مهم
میلیارد دلار درآمد برای  80گذاری فعال بیش از یهسرماصندوق  8000مثال در آمریکا  عنوانبه باشند.در ارتباط می

مستقیم فراهم آورده و فرصت سودآور  طوربهمیلیون نفر  4/1مردم این کشور به همراه داشته و خدمات شغلی را برای 
ای برای مشارکت در بازارهای سرمایه به وجود یرحرفهغمیلیون نفر سرمایه گذر  90گذاری را برای بیش از یهسرما

 .استآورده 

 ی سبد اوراق بهادار و کاهش ریسکبخشتنوع -6-3

گذاری است که از جهاتی با خدمات های سرمایهی و کاهش ریسک سیستماتیک از دیگر مشخصات صندوقبخشتنوع
امین،  مؤسساتها نزد های مالی مشابه بوده، لیکن از حیث نگهداری اوراق بهادار صندوقدیگر انواع واسطه

 کند.های مالی متمایز میهای سرمایه گذرای مشترک را از دیگر واسطهصندوق

 پیشینه تحقیق -4

 پیشینه خارجی -1-4

ای بودن متخصصین و بازدهی ای بر ارتباط حرفهعنوان مطالعهای با ( در مقاله2019) 1و همکاران سائز-ماتالین
ی و عملکرد وربهرهای بودن کارشناسان روی گذاری مشترک به بررسی نقش میزان حرفهیهسرماهای صندوق
گذاری مشترک، به یهسرماهای صندوقاست. شدهپرداختهگذاری مشترکیهسرماهای صندوق

شده ارزش ویژه، اوراق قرضه و یریتمدی احرفه طوربهسبدهای  گذاران کوچک یا شخصی، امکان دسترسی بهیهسرما
کند. متناسب در سود یا زیان صندوق مشارکت می صورتبهبنابراین، هر سهامدار ؛ کننددیگر اوراق بهادار را فراهم می

د کنند و معمولاً عملکرگذاری میای از اوراق بهادار سرمایههای گستردهدر حجم گذاری مشترکیهسرماهای صندوق
های ضمنی، گذاریبا جمع بستن عملکرد سرمایه شدهاستخراجتغییر در سرمایه بازاری کل صندوق،  صورتبه

 شود.رهگیری و ردیابی می

گذاری کشور پرتغال با استفاده های سرمایهدار صندوقارزیابی عملکرد اوراق بها»ای با عنوان (، در مقاله2017) 2گوویا
گذاری کشور پرتغال را در های سرمایهعملکرد اوراق بهادار صندوق« های مبتنی بر ارزشاز روش تحلیل پوششی داده

د، کند. در این رویکرمبتنی بر ارزش، ارزیابی میهاتحلیل پوششی دادهبا استفاده از روش 2007-2014دوره زمانی 
گذاری های سرمایههای اخیر اهمیت صندوقشود. در دههگیری چند معیار ترکیب میبا تصمیمهاتحلیل پوششی داده
گذاران گذاری یک گزینه محبوب برای سرمایههای سرمایهیافته است. صندوقیشافزا شدتبهدر بازارهای سهام 

آورد. حداقل سرمایه اولیه و کمترین ریسک کارایی فراهم میای را با باشد؛ زیرا امکان دسترسی به مدیریت حرفهمی

۱ Matallín-Sáez et al.
۲ Gouveia 
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ها یر بحران مالی را بر عملکرد صندوقتأثشود. نتایج این پژوهش، گذاری را شامل میصندوق سرمایه 15این ارزیابی 
ی هادهد صندوقها بوده است که نشان میبهتر از سایر دوره 2011-2013های دهد و عملکرد در سالنشان می

اند. روش گذاران بیشتری را به خود جذب کردهگذاری به دلیل اقدامات سیاسی تقویت بازارهای مالی، سرمایهسرمایه
 کند.ها کمک میهای آنگذاران در شناسایی بهترین وجوه قضاوتدر این پژوهش به سرمایه شدهگرفتهبکار 

روش جدیدی « های منفیمت دارایی با استفاده از اولویتهای قیارزیابی مدل»ای با عنوان (، در مقاله2016) 1برک
ها و یا ها متکی است و نه فقط قیمتگذاری دارایی پیشنهاد داده است که بر تعداد آنهای قیمتمدل آزمونرا برای 

یجه گرفته است تا نت شدهاستفادهگذاری های سرمایهبازده. در این مقاله، از جریان سرمایه به داخل و خارج از صندوق
است که به  شدهاستفادهآماری ساده  آزمونکنند. همچنین، از یک گذاران از مدل ریسک استفاده میشود که سرمایه

تر در مورد تخصیص سرمایه های برگزیده، مدل ریسک نزدیکای از مدلدهد که از مجموعهگذاران امکان میسرمایه
 مورداستفادهگذاری دارایی های قیمتفاده از این روش، عملکرد مدلگیری را استفاده کنند. با استخود در تصمیم

 شود.در ادبیات ارزیابی می

یک رویکرد « دوجانبهارائه یک رویکرد کلی برای ارزیابی عملکرد صندوق »ای با عنوان (، در مقاله2015) 2بابالوس
و یک مدل ارزیابی ج ریق ترکیب نتایگذاری از طهای سرمایهوری صندوقیکپارچه برای تحلیل کارایی و بهره
دهد. در مرحله اول، برای ارزیابی کارایی نسبی غیرخطی ارائه می افزودهارزشچند متغیره و استفاده از یک تابع 

شود. بازدهی، جریان سرمایه، نسبت هزینه ناخالص، نرخ گردش و خطر استفاده می ازنظرگذاری های سرمایهصندوق
شود. مدل استفاده مییک روش چند متغیره برای توسعه عملکرد کلی بر اساس نتایج کاراییدر مرحله دوم، 

ها را کند و در طول زمان، مقایسهگذاری را با یک مبنای مشترک ارزیابی میهای سرمایهبرآورد شده تمام صندوق
 2003-2010های گذاری در سالرمایهالمللی سصندوق بین 500ای از بیش از دهد. این روش برای نمونهانجام می
 آمدهدستبه( اجرا شده است. نتایج سالهپنجوتحلیل در سه دوره زمانی مختلف )یک، سه و یهتجزشود. این اعمال می

مفید ی بندبر اساس سنجش عملکرد کلی، نسبت شارپ و سیستم رتبه شدهساختهبرای اوراق بهادار 
 آمدهدستبهدهد. نتایج نشان می شدهارائهگیری عملکرد کلی ی را در اندازهتوجهقابلقتصادی هستند، زیرا شواهد ا

 انتخاب صندوق و مدیران صندوق برای مدیریت کارآمد است. ازنظرگذاران مستلزم مفاهیم عملی برای سرمایه

از طریق ایجاد یک « به امور مالیگیری چند معیاره برای کمک تصمیم»ای با عنوان (، در مقاله2002) 3زوپوندیس
سازی وتحلیل اوراق بهادار موجود یک روش ترکیبی بهینهیهتجزسازی ترجیحات سهامدار در سیستم برای یکپارچه
های کند. این بررسی تمام زمینههای مالی را با توجه به تحولات در دهه گذشته ارائه میگیریچند معیاره در تصمیم

گیری چند معیاره و ارتباط آن با دیگر تصمیمو همچنین رویکردهای متدولوژیک مختلف در سازی مالیاصلی مدل
های گیری چند معیاره در زمینهتصمیمگیرد. در نتایج این پژوهش در مورد مشارکتهای تحلیلی را در بر میزمینه

ها و توسعه و همچنین فرصت شود و موضوعات تحقیقاتی را در زمینه تحقیق وگیری مالی بحث میمختلف تصمیم
 د.نمایهای آینده مشخص میچالش

پذیری گذاری با استفاده از تجزیه و تحلیلهای سرمایهارزیابی عملکرد صندوق»ای با عنوان (، در مقاله2012بابالوس )
ملکرد در میان ع ازنظرها به دنبال انتخاب بهترین صندوق گذاران صندوقکند که سرمایهبیان می« ی تصادفیچندضلع
گیری چند متغیره و یک تابع ارزش ها هستند. در این مطالعه، با استفاده از یک مدل تصمیمای از صندوقمجموعه

۱ Berk 
۲ Babalos 
۳ Zopounidis
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 شدهپرداختهگذاری یونان های سرمایهبه ارزیابی صندوق وتحلیل چند متغیره تصادفی یهتجزدر چارچوب
های ی تصادفی در صندوقچندضلعپذیری از تجزیه و تحلیل با استفاده چندمنظورهاست. همچنین، یک روش 

شده است. بدین ترتیب که با ترکیب یک مجموعه  کاربردهبه 2000-2009گذاری داخلی یونان برای دوره سرمایه
ایشی، با متغیرهای هزینه بودجه، با ارزیابی تابع ارزش افزشده با ریسک آلفایلتعدهای از بازده فردمنحصربههای داده

شود. نتیجه اصلی این است که در میان متغیرهای بکار برده شده، آلفایآورده می به دستها ارزیابی عملکرد صندوق
ها تنها با بندی صندوقکند. از سوی دیگر، رتبهبندی صندوق بازی میپیشرفته نقش مهمی در تعیین رتبه 1کارهارت

تواند پیامدهای مهمی شود. نویسنده معتقد است که نتایج میمحدود میجزئی  طوربههای عملیاتی استفاده از ویژگی
بندی صندوق و یا برای ساخت ترکیبات بهینه از اوراق بهادار داشته باشد.سیستم رتبه ازنظر

پیشینه داخلی -2-4

های بهادار در صندوقهای مدیریت سبد اوراق ای با عنوان ارزیابی مهارت( در مقاله2019) 2تبریزیاسدی قاره جلو و 
های گیری مدلی به بررسی عملکرد مدیریت صندوقگذاری مشترک بازار سرمایه ایران: رویکرد میانگینسرمایه
پرداختند. در این پژوهش با استفاده از تلفیق  1396 تا 1393گذاری مشترک بازار سرمایه ایران طی دوره زمانی سرمایه

 -گزینی ترینوری بازار و اوراقسنج یتموقعهای ای که شامل مدلهای سرمایهاییگذاری دارهای مبتنی بر قیمتمدل
گذاری های سرمایهی فاما و فرنچ عملکرد مدیریت صندوقسه عاملباشند، با مدل مرتون می -مازوی و هنریکسون

رار گرفت. نتایج برآورد های سری زمانی و پانل، مورد ارزیابی قها در قالب مدل دادهمنتخب و عملکرد مجموع صندوق
، بر درواقعادعایی نمود؛  شدهگرفتههای در نظر معناداری عامل در موردتوان ی نشان داد که نمیطورکلبهها مدل

یت با استفاده از رویکرد مدل درنهاآید. می به وجودینانی نسبت به عملکرد مدل نااطماساس ادبیات حاضر نوعی 
شده توسط گزینی ارائهسنجی بازار و اوراقهای موقعیتنمودن مهارتا لحاظ ( بیزین )بگیری میانگین

های متعددی متشکل از متغیرهای مورد استفاده تصریح و برآورد گردید. نتایج برآورد مدل کاسپرزیک و آلدا، مدل
 اده است.سنجی احتمالِ پسین بالایی را به خود اختصاص دبهینه نشان داد، صرف ریسک بازار و موقعیت

هایگزینی اوراق مدیران صندوقی بازار و بهسنجزمانارزیابی مهارت ی با عنوان امقاله( در 2018) 3نیکومرام
نمونه، در بازه  عنوانبهگذاری مشترک یهسرماصندوق  5یله ارزیابی عملکرد وسبه گذاری مشترک در ایرانیهسرما

گزینی برای قضاوت در مورد توانایی به شدهاستفادههای بررسی کند. مدل 1393تا پایان سال  1389زمانی ابتدای سال 
 -سنجی بازار نیز با استفاده از مدل ترینرمعیار جنسن( و چهار عاملی کارهارت است. توانایی زمان) یعاملاوراق، تک 

 شدهاستفادههای سری زمانی رفت. جهت آزمون فرضیات پژوهش، از روش رگرسیون دادهمازوی مورد ارزیابی قرار گ
معیار جنسن(، تنها در یک ) یعاملهای موضوع پژوهش، بر طبق مدل تک است. نتایج نشان داد که در میان صندوق

، %95طمینان معنادار دیده شد و در سطح ا صورتبهگزینی اوراق %، به 90 یناناطمصندوق آن هم در سطح 
معنادار در هیچ موردی یافت نشد. بر اساس مدل چهار عاملی کارهارت نیز، تنها در یک  صورتبهگزینی اوراق به

گزینی به %95معنادار دیده شد و در سطح اطمینان  صورتبهگزینی اوراق ، به%93اطمینان   صندوق آن در سطح

۱ Carhart 
۲ Asadi gharehjeloo and Tabrizi  

3 Nikoomaram 
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دار دیده شد یمعن صورتبهنمونه  5مورد از  4ی بازار در سنجزمان معنادار در هیچ موردی یافت نشد. صورتبهاوراق 
مورد منفی بودند 4که متأسفانه هر 

 بر اساسگذاری مشترک های سرمایه( در پژوهشی به بررسی کارایی صندوق2017) 1ریاحی و همکارانتاجمیر 
های دنیا با هدف افزایش گذاری مشترک در بورسهای سرمایهاند. صندوقها پرداختههای تحلیل پوششی دادهمدل

یتی در تجهیز منابع مالی و هدایت بااهمگردند و نقش گذاری در بازارهای سرمایه استفاده میکارایی و رونق سرمایه
در  هاآنگذاری ی وجوه و سرمایهآورجمعها یس این صندوقستأهای تولیدی دارند. فلسفه اصلی ی ظرفیتسوبهآن 

ها با مجموعه متنوعی از اوراق بهادار )سهام، اوراق قرضه و سایر انواع اوراق بهادار( است. بررسی کارایی این صندوق
بر این تحقیق است. در  هاآنمباحث اصلی در مورد  ازجملهدر بازار سرمایه  هاآنفروش ودیخرتوجه به حجم بالای 

 بر اساس 1390گذاری موجود تا اردیبهشت های سرمایهها صندوقروش ناپارامتریک تحلیل پوششی داده اساس
های تحلیل میانگین بازدهی به مقیاس در مورد صندوق بر اساساند و بندی شدهرتبهوهایمدل

بندی رتبهمدل اندرسون و پیترسون بر اساسیت هادرنشده است و یبررسگذاری در بازار سرمایه ایران سرمایه
بر روی مرز مدل بر اساسصندوق  16این است که  دهندهنشاناست. نتایج  شدهارائهها جامعی از صندوق

درصد نتایج  95عدد است. در سطح اطمینان  18های کارا تعداد صندوقمدل بر اساسکارایی قرار دارند و 
 گذاری متغیر استهای سرمایهیجه بازده به مقیاس صندوقدرنتحاصل از دو روش یکسان نیست و 

 روش پژوهش -5

ی بر مبنای هدف این تحقیق از نوع کاربردی است که هدف آن توسعه دانش کاربردی در یک زمینه بندطبقهاز جهت 
های ی دادهآورجمع منظوربهکه یطوربهباشد. یمای طرح تحقیق از نوع کتابخانه ازلحاظاشد. این تحقیق بخاص می

 ازلحاظاست. همچنین این پژوهش  شدهاستفادههای مالی تاریخی تحقیق با مراجعه به اطلاعات مندرج در صورت
قیقات توصیفی محقق به دنبال چگونه بودن همبستگی است. در تح -ها از نوع توصیفی گردآوری و استنتاج داده

یگر، این تحقیق وضع موجود را دعبارت؛ بهخواهد بداند پدیده، متغیر، شیء یا مطلب چگونه استموضوع است و می
ها و صفات آن را مطالعه و در صورت پردازد و ویژگیدار وضعیت فعلی آن میکند و به توصیف منظم و نظامبررسی می

های توصیفی از نوع پژوهش همبستگی همچنین از میان پژوهش نمایدبین متغیرها را بررسی می لزوم ارتباط
باشد. در این پژوهش برای مطالعه ای برخوردار میآوری اطلاعات برای هر نوع پژوهشی از اهمیت ویژهباشد. جمعیم

ز کتب و مقالات تخصصی فارسی و لاتین و گیری اای با بهرهمبانی نظری و بررسی پیشینه تحقیق، از روش کتابخانه
که اطلاعات مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقلام حسابداری ییازآنجاشود. ها استفاده مینامهیانپا

های مالی موجود در یاز از صورتموردنهای باشد، دادهها میهای مالی حسابرسی شده شرکتمندرج در صورت
 شانی پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار به ن های مدیریتسایت

نوین، مرکز پردازش  آوردره افزارنرم، ی ناشران به نشانی رساناطلاعهای جامع و شبکه کدال، سیستم
دستی  صورتبههای فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار و لوح اطلاعات مالی ایران به نشانی 

یکتحقیقات پیچیده،طریقازمشترکگذاریسرمایهیهاصندوقمدیرانبهترینشناساییشود. فرآینداستخراج می
چراکهکردشناساییکوشش آنانوسعیباتوانمیرامشترکگذاریسرمایههایصندوقبرترمدیراناستهنر

هرارزیابیبهنیازانتخاب،فرآیندمختلف هرچند،شرایطانواعتحتخوبسهامانتخابهایتوانایینمایشعموماً
هایداراییدرگذاریسرمایهکهباشیدداشتهتوجهکهاستمهمایناست دارداقتصادیکیفیوکمیهایویژگیدو

یاد،زاحتمالبهبازدهشود،انجاماشتباهمدیرانتخابرونداگرامادهد،افزایشرابازدهتواندزیادی میحدتاجایگزین

۱ Tajmir Riahi et al. 

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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هایی که کنند که در این میان صندوقصندوق سهمی در ایران فعالیت می 89در حال حاضر تعداد  یابدکاهش می
اند. باشد در نظر گرفته نشدهدر دسترس نمی هاآناند و یا اطلاعات کافی از عملکرد دارای عمر کمتر از سه سال بوده

 .اندشدهارائهزیر  1جدول ی در موردبررسهای لیست صندوق

 .های موردبررسیلیست صندوق -1جدول 
Table 1- List of funds under studies. 

 

های پژوهشیافته -6

هاهای مدل تحلیل پوششی دادهورودی و خروجی -1-6

اند، قرار گرفته مورداستفادهگذاری مشترک های سرمایههای سنتی که تاکنون جهت ارزیابی عملکرد صندوقشاخص
مثال، شاخص شارپ بیانگر بازده  طوربهکند. های خاص خود هستند که هرکدام را از دیگری متمایز میدارای ویژگی

باشد و شاخص ترینور بیانگر متوسط بازدهی مازاد و شاخص كالمار بیانگر ریسک از دست دادن اصل سرمایه مازاد می
کند که کدام صندوق، بالاترین بازدهی را با لحاظ کمترین نوسان به ان میباشد و همچنین شاخص استرلینگ بیمی

رسد گذار میگذاری مشترک به سرمایههایی که در اداره یک صندوق سرمایهکل هزینه دست آورده است و نسبت 
در حالت کلی، باشد. گذاری مشترک دارای ریسک و بازده مخصوص به خود میکند. هر صندوق سرمایهرا محاسبه می

ها کم ها از دیگر صندوقباشد و بالعکس. اگرچه بعضی از صندوقبازدهی بالقوه بالا، همراه با ریسک بالقوه بالا می
ریسک را حذف  کلاًتوان باشد و با هیچ تنوع سازی نمیهیچ صندوقی بدون ریسک نمی هرحالبهریسک تر هستند اما 

ها، کند که این اهداف، نوع داراییر صندوق اهداف خاصی را دنبال مینمود. همچنین باید در نظر داشت که ه
 کنند.گذاری را مشخص میگذاری و استراتژی سرمایههای سرمایهمنطقه

های سنتی تمرکز بیشتری های خود، بر روی یکی از شاخصگذاری مشترک با توجه به سیاستهای سرمایهصندوق
زیرا ممکن است که یک صندوق بر ؛ ها با کمک یک شاخص کاری دشوار استندوقرو ارزیابی عملکرد صینازادارند. 

که صندوق دیگری برای مثال بر روی شاخص یدرحالشاخص شارپ تمرکز نموده باشد  مثلاًروی یک شاخص خاص، 
گذاری های سرمایهترینور تمرکز نموده باشد. در این شرایط داشتن یک ابزار که بتواند در شرایط مساوی، صندوق

توان استفاده نمود، روش ابزارهایی که برای این منظور می ازجملهباشد. مشترک را ارزیابی نماید بسیار مفید می
های محصول یک روش غیر پارامتریک است که میزان ارتباط بین خروجی باشد زیرا ها میداده تحلیل پوششی
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معیار  عنوانبهتوان نماید. مرز کارآمدی را میگیرد و مرز کارآمدی را تعریف میهای آن در نظر میرا با ورودی
گذاری در نظر گرفتهای سرمایهگیری عملکرد در تحلیلاندازه

های شارپ، ترینور، سورتینو، كالمار، استرلینگ، بازده مرکب سالیانه و خواهیم به بررسی شاخصبخش می در این
 بپردازیم. ورودی روش  عنوانبهخروجی و نسبت هزینه به خالص ارزش دارایی،  عنوانبهنسبت دوره برتر، 

 هاتحلیل ورودی -1-1-6

باشیم که برای این منظور باید ما به دنبال افزایش کسر کارایی می ها،با توجه به ماهیت روش تحلیل پوششی داده
تر مطلوب هاآنهایی که کمتر بودن ذکر گردید، شاخص قبلاًهایی که ها را کاهش داد. در میان شاخصورودی

تلاف های گذشته، از معیارهای ریسک، اخدر پژوهش شدهارائههای باشد، ماهیت ورودی دارند. در بیشتر مدلمی
باشد، نویسی و نقد شوندگی مییرهپذهای ارکان، قیمت صدور و ابطال هر سهم، بازدهی منفی و هزینه که شامل: هزینه

 پردازیم.یمها ها استفاده گردیده است. حال به بررسی این ورودیهای روش تحلیل پوششی دادهورودی عنوانبه

باشد و باید آن را از گذاری میای انتخاب یک صندوق جهت سرمایهترین معیارهمعیار ریسک: این معیار یکی از مهم
باشد استفاده از جنس ریسک می هاآنهایی که ماهیت توان از شاخصتمامی جهات بررسی نمود. برای این منظور می

اریف باشد. با توجه به تع: شارپ، ترینور، سورتینو، كالمار و استرلینگ میازجملههایی نمود که شامل شاخص
ها به معنای عملکرد مطلوب یک صندوق در دوره ذکر گردید، بالا بودن این شاخص قبلاًهای ریسک که شاخص

ها لحاظ نمود و باید های روش تحلیل پوششی دادهها را در ورودیتوان این شاخصباشد. پس نمیی میموردبررس
 های مدل لحاظ نماییم.را در خروجی هاآن

باشد و با گذاری در صندوق موردنظر در یک دوره میدهی منفی به معنای زیان حاصل از سرمایهبازدهی منفی: باز 
های توان با یک مقدار مثبت، جزء ورودیتوجه به ماهیت آن، سعی در حداقل نمودن آن داریم پس این معیار را می

ها تحلیل پوششی داده درروشکر گردید که ذ طورهمانباشد اما روش لحاظ نمود. این مقدار در بیشتر مواقع صفر می
توان از های قبلی ذکر گردید که برای رفع این مشکل میهای صفر و منفی استفاده نماییم. در بخشنباید از داده

در مدل  زمانهم صورتبهتوانیم بازدهی منفی و مثبت را های بازده به مقیاس متغیر استفاده نمود لذا ما میمدل
توان های بازده به مقیاس متغیر مییک خروجی لحاظ نماییم. پس با بکار گیری مدل عنوانبهآن را داشته باشیم و 

یک  عنوانبههای این روش حذف نمود و بازدهی منفی و بازدهی مثبت را ادغام نمود و بازدهی منفی را از ورودی
 خروجی مدل در نظر گرفت.

های ثابت بخش اول هزینهتوان به دو بخش تقسیم نمود. ا میرگذاری های یک صندوق سرمایهها: هزینههزینه
باشد و بخش هایی مانند هزینه خرید لوازم اداری، خرید یا اجاره یک ساختمان و غیره میباشد که شامل هزینهمی

گذاری نویسی و نقد شوندگی است که متناسب با میزان سرمایهیرهپذهای ارگان هایی مانند هزینهدوم شامل هزینه
را با یکدیگر مقایسه نمود. این  هاآنهای متغیر ها باید تنها هزینهارزیابی عملکرد صندوق منظوربهنمایند. تغییر می

های مختلف مصرف گردیده است لحاظ گذاریهای یک شرکت که جهت سرمایهنسبتی از دارایی صورتبهها هزینه
نسبتی  صورتبههای هر صندوق که هزینهییازآنجاگردد. یماری کسر گذشود و مقدار آن از سود حاصل از سرمایهمی

ها با یکدیگر نیز از نسبت هزینه به تر است که برای مقایسه صندوقشود پس مناسبهای آن بیان میاز ارزش دارایی
هایی که ارزش خالص دارایی شود که صندوقها استفاده شود. این امر موجب میبجای میزان هزینه آن هاآندارایی 

های با عملکرد صندوق عنوانبههای دیگر بیشتر است، نسبت به صندوق هاآنهای بیشتری دارند و درنتیجه هزینه
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یک ورودی روش  عنوانبهز نسبت هزینه به دارایی توانیم بجای معیار هزینه انامناسب در نظر گرفته نشوند. لذا ما می
 ها استفاده نماییم.تحلیل پوششی داده

باشد. این اختلاف های مختلف متفاوت میاختلاف قیمت صدور و ابطال: قیمت صدور و ابطال هر سهم در صندوق
گذاران به یهسرمابرای  شدههفروختشده و یداریخرباشد زیرا اختلاف قیمت بین هر سهم گذاران مهم مییهسرمابرای 

گذاری مشترک، توجه به این مقدار حائز های سرمایهباشد لذا در مقایسه صندوقمعنای زیان از دست دادن سرمایه می
های یری این اختلاف قیمت باید به این نکته توجه نمود که قیمت هر سهم در صندوقکارگبهاما در ؛ باشداهمیت می

ی اختلاف قیمت صدور و ابطال، از درصد افت قیمت هر جابهباشد که تر مید. پس مطلوبباشمختلف متفاوت می
 سهم هنگام فروش استفاده نماییم.

هاتحلیل خروجی -2-1-6

باشد. اکنون تر میها، مطلوبگردد که بیشتر بودن آنهایی اطلاق میها، خروجی به آیتمتحلیل پوششی داده درروش
های شارپ، ترینور، سورتینو، كالمار، استرلینگ، بازده مرکب سالیانه و نسبت دوره شاخصخواهیم به بررسی می

ی نتایج بین بندرتبهشود، اختلاف که در جدول نیز مشاهده می طورهمانخروجی مدل بپردازیم.  عنوانبهبرتر، 
ی بر اساس بندرتبهارد بین بررسی این اختلاف، انحراف استاند منظوربهباشد. می توجهقابلهای مختلف شاخص

های مختلف انجام شد و مقایسات ی بر اساس شاخصبندرتبههای مختلف را بررسی نمودیم. برای این منظور، روش
 ها صورت گرفت و سپس انحراف معیار محاسبه گردید.یبندرتبهزوجی بین 

 های مختلفی بر اساس روشبندرتبهانحراف استاندارد بین  -2-6

 .های مختلفبندی نتایج بین شاخصرتبه -2جدول 
Table ۲- Ranking of results between different indicators. 

 

 

 

 

 

گردد. ها برمیتعلق دارد. علت این امر نیز به ماهیت این شاخص بیشترین انحرافات به شاخص  2جدول در 
های دیگر از جنس سود و ریسک که شاخصیدرصورتها، از جنس هزینه است، برخلاف سایر شاخص شاخص 

باشند. با توجه به نتایج، انحراف معیاری بین شاخص سورتینو و بازده مرکب سالیانه وجود ندارد که علت این امر می
باشد. هرچند که اعداد حاصله از شاخص ها مینیز وابستگی زیاد شاخص سورتینو به بازدهی مرکب سالیانه صندوق

ها ایجاد ی صندوقبندرتبهاما این دو شاخص نتایج یکسانی را در ؛ ده مرکب سالیانه با یکدیگر تفاوت داردسورتینو و باز
های بازده مرکب سالیانه، ترینور و سورتینو کمترین انحراف معیار را نسبت به یکدیگر شاخص ازآنجاکه نمایند.می
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 عنوانبهمحاسبات، تنها یکی از سه شاخص فوق در هر سری از  سهولت در محاسبات روش  منظوربهدارند، 
 نماییم.محاسبه می ها را با روش ی صندوقبندرتبههای جدید، و با داده شدهگرفتهنماینده سه شاخص در نظر 

 .ترینور شاخص و سالانه مرکب بازده حذف با DEA روش هاشاخص اساس بر بندیرتبه بین استاندارد انحراف -3جدول 
Table 3- Standard deviation between rankings based on indicators DEA method with omission of annual compound yield 

and Trinor index. 

 

 

 

 

 .با حذف شاخص ترینور و شاخص سورتینو DEAها و روش بندی بر اساس شاخصانحراف استاندارد بین رتبه -4جدول 
Table 4: Standard deviation between rankings based on indicators and DEA method with deletion of Trinor index and Sortino 

index. 
 

 

 

 .با حذف شاخص سورتینو و بازده مرکب استاندارد DEAها و روش بندی بر اساس شاخصانحراف استاندارد بین رتبه - 5جدول 
Table 5 - Standard deviation between ranking based on indicators and DEA method by removing the Sortino index and 

standard composite returns. 

 

 

های سورتینو و ترینور حذف شاخص ،4جدول های بازده مرکب سالیانه و ترینور حذف شدند و در شاخص 3جدول ر د
، کمترین آمدهدستبههای بازده مرکب سالیانه و سورتینو حذف شدند. بر اساس نتایج ، شاخص5جدول شدند و در 

باشد.می شدهاصلاح اولیه و  انحراف معیار بین روش 

که با توجه به نتایج یدرصورتها داشتند، واحد انحراف معیار با سایر شاخص ۶,32حداکثر  شدهحذفهای شاخص
 و قدیم   یدجدی بندرتبهواحد بوده است و بین  10,۴7ختلاف ایجادشده در انحرافات ، حداکثر ا2جدول 

، از شاخص شود که برای سادگی در محاسبات واحد بوده است. لذا پیشنهاد می 0.19نیز انحراف معیار برابر 
 توجهقابلاخص ترینور استفاده نمود. از سه شاخص سورتینو، بازده مرکب سالیانه و ش زمانهمترینور، بجای استفاده 

هایی که در مرز کارایی قرار داشتند، همچنان بدون تغییر در مرز کارایی ها، صندوقاست که پس از حذف این شاخص
ها و بعد از اصلاح خروجی ها ها را قبل از اصلاح خروجیقرار دارند. نمودارهای زیر، میزان کارایی صندوق

ها و نتایج که در این نمودارها مشخص است، تغییر چندانی در کارایی صندوق طورهمانند. دهنشان می 
پس از انجام اصلاحات ایجاد نگردیده است. محاسبات روش 

است. محور افقی این نمودار میزان بازدهی و محور  شدهدادهها نمایش ، نسبت ریسک به بازدهی صندوق1شکل در 
دهد. با توجه به این نمودار، تنها در پنج صندوق، میزان بازدهی بیشتر ها را نشان میندوقعمودی، میزان ریسک ص

 باشد.از میزان ریسک می
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 .DEA1 اصلاحات انجام از قبل گذاریسرمایه هایصندوق کارایی -1شکل 
Figure ۱- Efficiency of investment funds before DEA reform ۱. 

 

 

 

 

 

 

 .DEA2 هاخروجی در اصلاحات از پس گذاریسرمایه هایصندوق کارایی -2شکل 
Figure 2- Efficiency of investment funds after reform in DEA2 outputs. 

 

 

 

 

 .هانسبت بازده به ریسک صندوق -3شکل 
Figure 3- Ratio to risk ratio of funds. 
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 گیریبحث و نتیجه -7

های روش ها و همچنین انواع ورودی و خروجیهای روش تحلیل پوششی دادهدر این پژوهش به بررسی انواع مدل
های که سیاستییازآنجاگذاری مشترک پرداختیم، های سرمایهها جهت ارزیابی صندوقتحلیل پوششی داده

و همچنین نتایجی که از آن ابزارها  هاآنباشد، ابزارهای بررسی عملکرد ها با یکدیگر متفاوت میگذاری صندوقسرمایه
یری ابزاری مانند روش تحلیل پوششی کارگبهباشد. لذا ، با یکدیگر متفاوت می1جدول آید نیز همانند به دست می

در این  شدهارائهتواند مفید باشد. در مدل نماید، میرا در شرایط یکسان بررسی می ها که واحدهای تحت بررسیداده
ها قرار داده شد. این امر موجب های روش تحلیل پوششی دادهورودی و خروجی عنوانبههای سنتی پژوهش، شاخص
که ماهیت بیشتر ییآنجاازهای سنتی با یکدیگر مقایسه گردند. های تحت بررسی، بر اساس شاخصگردید که صندوق

 منظوربهباشد. ها امر مطلوبی نمیکلیه شاخص زمانهمباشد، لذا استفاده های سنتی از جنس ریسک میشاخص
محاسبه  های مختلف و روش بندی بر اساس شاخصهای اضافی، ابتدا انحراف استاندارد بین رتبهحذف شاخص

ندارد را با یکدیگر داشتند و نیز کمترین تأثیر را در محاسبات روش هایی که کمترین انحراف استاگردید و شاخص
های نماینده شاخص عنوانبهها را داشتند را انتخاب نمودیم و در هر دوره از محاسبات تنها یکی از شاخص 

های مدل، جی، مشخص گردید که با قرار دادن شاخص ترینور در خروآمدهدستبهانتخابی قرار دادیم. بر اساس نتایج 
، این امر 3و  2های شکلباشد. هایی مانند بازده مرکب سالیانه و شاخص سورتینو نمیالزامی در بکار گیری شاخص

 دهند.ی نشان میخوببهرا 

پیشنهادهای کاربردی تحقیق -1-7

ها مراحل پذیرش، ثبت و شروع به فعالیت ی اصلاح شود تا با کاهش بوروکراسیاگونهبهبر این اساس باید قوانین  0
مهیا شود. هاآنتر های سریعیافته و زمینه برای فعالیتکاهشها صندوق

بازوی پرتوان بازار سرمایه فراهم شود تا علاوه بر افزایش  عنوانبهها در فرابورس همچنین باید زمینه فعالیت صندوق 0
های این بازار نیز استفاده کرد.ها بتوان از فرصتتنوع سبد سهام صندوق

های های صندوقتر در حوزه فعالیتیقدقتر و یعسرهای ی و ارائه گزارشروزرسانبهیاز برای موردنی افزارهانرم 0
ای ها و تبلیغات رسانهگذاران ارائه کنند. با برگزاری همایشیهسرمابتوانند خدمات بهتری به گذاری ارتقا یافته تا سرمایه

های ی کرده و زمینه رشد و توسعه فعالیترساناطلاعها گذاری در این صندوقهای سرمایهدر خصوص عملکرد و مزیت
ازپیش فراهم آورد.یشبگذاری را های سرمایهصندوق

تحقیقات آتی پیشنهاد برای -2-7

.یانبندانشی وکارهاکسبگذاری خطرپذیر در توسعه های سرمایهبررسی نقش صندوق 0
ی.گذاری اسلامهای سرمایهگذاری در صندوقهای امین مالی و الگوهای سرمایهبررسی روش 0
در بورس  دمطالعهمورهای گذاری صندوقهای سرمایهگذاری بر جریانهای سرمایهیر عملکرد گذشته صندوقتأثبررسی  0

.اوراق بهادار تهران
ی.پذیری چند متغیره تصادفگذاری با استفاده از تحلیلهای سرمایهرزیابی عملکرد صندوقا 0

 منابع

Charnes, A., Cooper, W. W., & Rhodes, E. (1978). Measuring the efficiency of decision-making units. European journal of 

operational research, 2(6), 429-444. 

Gouveia, M. D. C. B., Neves, E. D., Dias, L. C., & Antunes, C. H. (2018). Performance evaluation of Portuguese mutual fund 

portfolios using the value-based DEA method. Journal of the operational research society, 69(10), 1628-1639. 



 
 

97

 

وق
ند

 ص
رد

لک
عم

ی 
یاب

ارز
ایه

رم
 س

ی
ها

ش 
 رو

 از
ده

تفا
اس

 با 
ی

ذار
گ

D
EA

 
ش

ارز
بر 

ی 
بتن

م
  

Babalos, V., Doumpos, M., Philippas, N., & Zopounidis, C. (2015). Towards a holistic approach for mutual fund performance 

appraisal. Computational economics, 46(1), 35-53. 

Zopounidis, C., & Doumpos, M. (2002). Multi‐criteria decision aid in financial decision making: methodologies and literature 

review. Journal of multi‐criteria decision analysis, 11(4‐5), 167-186. 

Nikoomaram, H.,  & Farahani, A. (۲۰۱۸). Evaluating the sequrity selection skill and market timing ability of Iranian mutual 

fund managers. Journal of investment knowledge, 7(25), 61-82. (In Persian). URL: http://jik.srbiau.ac.ir/article_11990.html 

Asadi gharehjeloo, B.,  & Abdo Tabrizi, H. (۲۰۱۹). Assessment of portfolio management skills in Iranian capital market mutual 

funds: baysian model averaging approach. Planning and budget research, 1(2), 97-129. 

Tajmir Riahi, H., Esmaeili Otuei, S., & Habibi, M. H. (2016). Investigating the efficiency of mutual funds based on data 

envelopment analysis models. Production and operations management, 7(1), 83-102. (In Persian). URL: 

https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=313892 

Matallín-Sáez, J. C., Soler-Domínguez, A., Tortosa-Ausina, E., & de Mingo-López, D. V. (2019). Ethical strategy focus and 

mutual fund management: performance and persistence. Journal of cleaner production, 213, 618-633. 

Babalos, V., Caporale, G. M., & Philippas, N. (2012). Efficiency evaluation of Greek equity funds. Research in international 

business and finance, 26(2), 317-333. 

Berk, J. B., & Green, R. C. (2004). Mutual fund flows and performance in rational markets. Journal of political 

economy, 112(6), 1269-1295.  

 

 


