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  چكيده
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   مقدمه
گـذاران   در مشاركت فعال افراد جامعه در بازار سرمايه كه هر يـك از سـرمايه   مسئلهترين  عمده

گـذاري و   گيـري درخصـوص انتخـاب اوراق بهـادار مناسـب بـراي سـرمايه        اند، تصميم با آن مواجه
  ).1، ص 1390گودرزي، (تشكيل سبد بهينة سهام است 

مثابـة   بـه گذاري مشـترك   يههاي سرما گذاري در ميان صندوق در ميان سناريوهاي مالي، سرمايه
گـذاري مشـترك تمايـل     هاي سرمايه صندوق. هاي مالي مطرح است ترين استراتژي يكي از معروف

 بـه جويي نسبت  اي، نقدشوندگي و صرفه بخشي، مديريت حرفه تنوع: دارند از طريق مزايايي از قبيل
  .گذاران را جذب كنند مقياس، سرمايه

هـاي   گـذاري مشـترك و اينكـه صـندوق    هـاي سـرمايه   ندوقبا توجه به رشد چشمگير بـازار ص ـ 
ــاگوني از اهــداف و اســتراتژي   ســرمايه ــواع گون ــرخلاف ســهام داراي ان هــاي  گــذاري مشــترك ب
گذاران، سـطح  گيري سرمايه هايي متناسب با سياست تصميم گذاري هستند، انتخاب صندوق سرمايه
پنـداراكي، زپوانيـديس و   (شـود    ر مـي دشـوا  مراتـب  بهها نيز  پذيري و اهداف سودآوري آن ريسك

ــپس ــهاز ). 2-1 ص، 2005، 1دوام ــر نقط ــرمايه نظ ــته س ــذاران وجــود يــك دس ــدي صــحيح از  گ بن
تواننـد بـا وجـود     رسد؛ زيرا آنـان مـي   گذاري مشترك امري ضروري به نظر مي هاي سرمايه صندوق

هايي تخصيص دهنـد كـه الزامـات و     اندازهاي خود را به صندوق اي، پس بندي مستدلانه چنين دسته
هـاي موجـود    ي از خصوصيات صـندوق بنابراين، آگاه. دهند نان را بهتر پوشش ميآنيازمندي مالي 

مرنـو،  (رسـد   ها، امري مهم و ضروري به نظـر مـي   آن) ريسك و بازده ژهيو به(درخصوص عملكرد 
  ).2 ص، 2006، 2ماركو و المدا

هــا و بــا در نظرگــرفتن برخــي  ترتيــب، لازم اســت براســاس اطلاعــات تــاريخي صــندوقايــنبــه
بـه ارزيـابي عملكـرد ايـن     ... خ بازده، شاخص شارپ و ها، از قبيل نر معيارهاي ارزيابي عملكرد آن

هـاي   رغـم تـلاش   اين، بهاساس بر). 24، ص 2011، 3كومار و دوي( شودقبيل نهادهاي مالي پرداخته 
گـذاري مشـترك صـورت گرفتـه و      هـاي سـرمايه   اي كه در زمينة ارزيابي عملكرد صندوق گسترده

 يزمـان مشخص نيست كـدام معيـار    وضوح بهت، اما منظور توسعه يافته اس معيارهاي زيادي كه بدين
تـر بـوده و از اعتبـار بيشـتري برخـوردار اسـت        ها وجود ندارد، قوي بندي صندوق توافقي بر رتبه كه

  ).2، ص 1391جباري، صدقياني و اميري، (
                                                                                                                                        
1. Pendaraki, Zopounidis&Doumpos 
2. Moreno, Marco &Olmeda 
3. Kumar & Devi 
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و ) 24، ص 2011، 1كومـار و دوي (اي  توان با كـاربرد متـدهايي، ماننـد تحليـل خوشـه      اين مسئله را مي
 طـور  بـه هـايي   چنـين روش  چراكهگيري چندمعياره، مانند تاپسيس، برطرف كرد؛  هاي تصميم برخي روش

هـا طراحـي شـده اسـت كـه       هـايي از پديـده   اي براي شناسايي گـروه  ويژه طور بهبندي و  گسترده براي دسته
ن طريق درك بهتـري از رفتـار   ي همگن بديها گروهشناسايي  كه ينحو به. مشخصات مشترك معيني دارند

  ).79، ص 2001، 2هاسلم و اس چراگا(شده ارائه خواهد كرد  هاي بررسي پديده
حاضر در نظر دارد بـا مـدنظر قـراردادن چنـدين معيـار ارزيـابي عملكـرد         پژوهشاين، اساس بر

عملكردي جامع اي و روش تاپسيس به ارائة ارزيابي  ي تحليل خوشهريكارگ بهي يك معيار، با جا به
  .گذاري مورد بررسي بپردازد هاي سرمايه بندي صندوق و نيز رتبه  و يكپارچه

  مروري بر مباني نظري و پيشينة پژوهش
  تاپسـيس در حـوزة   روش و اي هـايي، از قبيـل تحليـل خوشـه    با توجه بـه اهميـت كـاربرد روش   

ين قسمت به ارائـة توضـيحاتي   گذاري كه بدان اشاره شد، در ا هاي سرمايه ارزيابي عملكرد صندوق
  .شود دربارة متدهاي مزبور پرداخته مي

  اي تحليل خوشه
  :توان چنين بيان داشت اي مي راي تعريف كلي از تحليل خوشهب
 كـه  يطـور  بهي افراد يا موضوعات مورد مطالعه؛ بند گروهاي تكنيكي است براي  تحليل خوشه«

يـادي بـا يكـديگر داشـته، امـا تفـاوت جالـب        ي موضوعات درون گروه شـباهت ز بند گروهدر اين 
ي، در هـر فراينـد   طـوركل  بـه . »)330 -329، ص 1391كلانتـري،  (هاي ديگر دارنـد   توجهي با گروه

  ):2011، 3مويي و سارستد(شود  طي مي صورت نيبدبندي، مراحلي  خوشه
ن تـوا  شـوند كـه مـي    بندي به دو دستة كلـي و قطعـي تقسـيم مـي     هاي خوشه روش ،فتني استگ
  .ها در نظر گرفت شده در شكل زير را براي آن بندي رسم دسته
بنـدي فـازي    گيرد، اما در خوشه تنها در يك خوشه قرار مي ء يشبندي قطعي هر  ، در خوشهكه ينحو به

اين درجة عضويت بيشتر باشد،  هرچقدر. گيرد با يك درجة عضويت در خوشة مشخصي قرار مي ء يشهر 
تـوان گسـترش داد و بـه فـازي تبـديل       هاي قطعي را مي روش. تعلق آن شيء به آن خوشه بيشتر خواهد بود

  ).14، ص 1390ي، مؤمن(كرد 
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3. Mooi&Sarstedt 
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بنـدي مسـائل بـزرگ،     شـوند كـه در خوشـه     اي معرفي مي هايي از تحليل خوشه در ادامه، روش
منظور از مسائل بزرگ، مسائلي است كه يا تعداد اشيا و موضوعات مورد مطالعه . بسيار كارا هستند

هاي  روش«و يا » هاي مركزگرا روش«ي هاي تفكيك به روش. ها يا هر دو زياد است يا تعداد شاخص
. هـا از قبـل مشـخص اسـت     هـا، تعـداد خوشـه    در اين قبيل روش. شود نيز گفته مي» مراتبي غيرسلسله

هـا، تـابع    در ايـن روش . گيـرد  در كدام خوشه جاي مـي  ء يشهدف آن است كه مشخص كنيم هر 
  .كردن آن هستيمشود كه به دنبال حداقل خطايي تعريف مي

 بنديخوشه

 شكافتي

 مراتبي سلسله

 فازي قطعي

 ادغامي

 تفكيكي

 بنديهاي خوشهانواع روش:2شكل

 اي بندي دو مرحله خوشه

 بندي روش خوشه/گيري پيرامون رويهتصميم

 ها گيري پيرامون تعداد خوشهتصميم

 بندي و تفسير آنخوشهةنتيج

 بندي تقسيم/ هاي تفكيكي روش

 بندي انتخاب يك الگوريتم خوشه

 تشابه  انتخاب معيار تشابه يا عدم

 بندي گيري پيرامون متغيرهاي خوشه تصميم

 تشابه  انتخاب معيار تشابه يا عدم

 مراتبي هاي سلسله روش

 بنديخوشهفرايند:1شكل
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هسـتند و   محـدب هـايي   شكل صورت بهها  كه خوشه است آنهاي مركزگرا فرض بر  در روش
هاي مركزگرا گزينة مناسبي بـراي   بنابراين، روش. مركزِ خوشه نمايندة خوبي براي آن خوشه است

روش : از اند عبارتها  برخي از اين روش. نيستند) نامحدب(هايي با شكل اختياري  پيداكردن خوشه
k گين، روش ميانx ميانگين، روشk  مدويد، روشk  مد و. ...  

شــده در پــژوهش حاضــر اســت،  اي بــه كــار بــرده ميــانگين كــه روش تحليــل خوشــه kروش 
. ارائـه داد ) 1967( مـك كـويين   بار اين روش را اولين. هاست بندي داده ترين روش خوشه كاربردي

  .تشده اس ها در اين روش ثابت و از پيش تعيين تعداد خوشه
  باشـند و خوشـه  ) يكم(عددي  صورت بههايي طراحي شد كه  بندي داده اين روش براي خوشه

خوشه تقسـيم   kتصادفي به  صورت بهدر اين روش، ابتدا اشياء . باشد» ميانگين«داراي مركزي به نام 
 كـه  درصـورتي . شـود  در گام بعد، فاصلة هر يك از اشياء از مركز خوشة خود محاسبه مي. شوند مي

مورد نظر از ميانگين خوشة خود زياد و به خوشة ديگري نزديك باشـد، ايـن شـيء بـه      ء يشفاصلة 
شود تا تـابع خطـا حـداقل     اين كار آنقدر تكرار مي. تر است يابد كه نزديك اي اختصاص مي خوشه

  .ها تغيير نيابد شود يا اعضاي خوشه
باشـند،   Dخوشة مجـزاي   kبيانگر  ௞ܥو ... ، Cଵ ،Cଶباشد و  ء يش nها با  مجموعة داده Dاگر 

  :شود از مركز خوشة خودش تعريف مي ء يشفواصل هر  صورت به) EF(در اين صورت تابع خطا 
)1(  

EF ൌ෍ ෍ ݀ሺ	ݔ, ௜ܥ	ሺߤ
௫∈	஼೔

௞

௜ୀଵ

ሻሻ 

,ݔ	ሺ݀خوشه و ) ميانگين(دهندة مركز  نشان ߤكه در آن   از مركـز   ء يش ـفاصـلة هـر    ௜ሻሻܥሺߤ
  .هاي ديگر محاسبه شود تواند بر پاية اقليدسي يا روش از خوشة خود مي ء يشفاصلة هر . خود است

  :شود هايي به قرار زير طي مي ميانگين، گام kبندي  در خوشه
  .دلخواه صورت بهخوشه  kهاي اوليه به  تفكيك داده: گام آغازين
  :گام تكراري
  از مركز خود، ء يشمحاسبة فاصلة هر ) الف
  .محاسبة تابع خطا) ب
اي كـه   جايي عضوي كه بيشترين فاصله را با مركز خوشة خود دارد، بـه خوشـه   جابه: گام بهبود

  .كمترين فاصله را با آن دارد
، ص 1390ي، مـؤمن (نيافتن مقدار تابع خطا ها يا كاهش تغييرنيافتن اعضاي خوشه: دستور توقف

130-131.(  
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  روش تاپسيس
 1يـون و  هوانـگ بـار   معياره است كه اولـين گيري چند هاي تصميم روش تاپسيس يكي از روش

ترين فاصـله را از   بايد كوتاه  شده انتخابمطابق با اين تكنيك، گزينة . اند آن را مطرح كرده) 1981(
، 2بنتيز، مارتين و رمـان (داشته باشد  آل منفي آل مثبت و بيشترين فاصله را از جواب ايده جواب ايده

  ).548، ص 2007
گذاري  هاي سرمايه بندي نهايي از صندوق منظور تعيين رتبهتاپسيس بهحاضر روش  پژوهشدر 

. شـود  اي بـه كـار بـرده مـي     ة تحليل خوشهليوس بهبرتر در فرايند ارزيابي عملكرد در نظر گرفته شده 
  :الگوريتم روش تاپسيس به شرح زير است

  :ة كاربرد رابطة زيرليوس بهسازي ماتريس تصميم  نرمال. گام اول

)2(  r୧୨ ൌ
a୧୨

ට∑ a୧୨ଶ୫
୧ୀଵ

 

از نظـر   iارزش گزينـة   j ،a୧୨از نظـر شـاخص    iمقيـاس شـدة گزينـة    ارزش بي r୧୨، كه ينحو به
  .هاستنيز تعداد گزينه mو   jشاخص 

  :مقياس موزون تشكيل ماتريس تصميم بي. گام دوم

)3(  V௜௝	 ൌ W௜	. r୧୨݅ ൌ 1,2,… ,݉ , ݆ ൌ 1,2, … , ݊ 

از روش  پژوهشتعيين وزن معيارهاي ارزيابي عملكرد مورد نظر در اين  منظور بهگفتني است، 
  .آنتروپي استفاده شده است

  ):Aି(و منفي ) Aା(آل مثبت  تعيين جواب ايده. گام سوم

)4(  Aା=ሺ ଵܸ
ା, ଶܸ

ା, … , ௃ܸ
ା, … , ௡ܸ

ାሻ 

)5(  Aି=ሺ ଵܸ
ି, ଶܸ

ି, … , ௃ܸ
ି, … , ௡ܸ

ିሻ

  :آل مثبت و منفي هاي ايده جوابمحاسبة فاصلة هر گزينه از . گام چهارم

)6(  ሺ∑ ሺV୧୨ െ V୨
ାሻଶ୬

୨ୀଵ ሻ଴.ହ ;   i =1,2,…,m=݀୧ା

)7(  ሺ∑ ሺV୧୨ െ V୨
ିሻଶ୬

୨ୀଵ ሻ଴.ହ	;		i	ൌ1,2,…, m=d୧ି 
                                                                                                                                        
1. Hwang & Yoon 
2. Benitez, Martin & Roman 
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  :هر گزينه 1محاسبة ضريب نزديكي. گام پنجم

)8(  CC୧ ൌ
d୧
ି

ሺd୧
ା ൅ d୧

ିሻ
 

  ).15-14، ص 2009، 2آلپتكين( 	CC୧ ها براساس ترتيب نزولي بندي گزينه رتبه. گام ششم
گـذاري در  هـاي سـرمايه   ، به بررسـي عملكـرد صـندوق   )1390( رمضان احمديو روشنگرزاده 

شامل شاخص شـارپ،  (بورس اوراق بهادار تهران براساس معيارهاي مبتني بر تئوري مدرن پرتفوي 
شامل شاخص سـورتينو، پتانسـيل مطلـوب،    (و تئوري فرامدرن پرتفوي ) انحراف معيار و بتاي سنتي

گرفتـه بـا يكـديگر     هاي صـورت  بندي و مقايسة ارتباط ميان رتبه) ريسك نامطلوب و بتاي نامطلوب
، 1388 – 1387گـذاري طـي دورة   درخصوص چهـارده صـندوق سـرمايه    پژوهشنتايج . پرداختند

وري مـدرن و فرامـدرن و همچنـين،    بندي معيارهاي مبتني بر تئ ـ دهندة ارتباطي معنادار بين رتبه نشان
  .برتري استفاده از معيارهاي فرامدرن در مقايسه با معيارهاي مدرن پرتفوي است

گـذاري سـهام بـر    هاي سرمايهاي به ارزيابي عملكرد صندوق ، در مطالعه)1389( مقدسيانو  سعيدي
، ترينر، سـورتينو و جنسـن   ها با استفاده از معيارهاي شارپ شده و براساس ريسك آن اساس بازده تعديل

، بررسـي  1389ماهـة اول سـال    3تـا پايـان    1387با درنظرگرفتن دورة زمـاني از ابتـداي سـال    . پرداختند
هـا و  شده براسـاس ريسـك صـندوق    هاي مختلف تفاوت معناداري را بين بازده تعديل عملكرد صندوق

گذاري مشترك  هاي سرمايه رد صندوقداري بين عملكدهد؛ همچنين، تفاوت معنيبازده بازار نشان نمي
  .شودمعيار بازده تفاضلي جنسن ديده نمي جز بهبا توجه به معيارهاي شارپ، ترنير و سورتينو 

گذاري مشـترك اسـلامي    صندوق سرمايه 9ي عملكرد پژوهش، در )2012( 3و همكاران رزاك
معيارهـاي متفـاوتي، از    منظـور  بررسي كردنـد و بـدين   2010-2009در پاكستان را، در دورة زماني 

ة دهند نشاننتايج . قبيل نسبت شارپ، نسبت ترينر، آلفاي جنسن و نسبت اطلاعات را در نظر گرفتند
گذاري مشترك پاكستاني و همچنين، توانايي جالـب توجـه    هاي سرمايه رشد سريع صنعت صندوق

  .بخشي است گذاري مشترك پاكستاني در تنوع هاي سرمايه صندوق
گـذاري   هـاي سـرمايه   ي بـه بررسـي عملكـرد صـندوق    ا مطالعه، در )2011( 4اتُن و بيالكووسكي

صـندوق فعـال در دورة    140اطلاعـات   منظور،  بدين. مشترك در بازار نوظهور لهستان اقدام كردند
) 1997( 5كارهـارت گـذاري دارايـي چهـار عـاملي      ا مـدل قيمـت  ب ـرا  2008/01تا  2000/01زماني 

                                                                                                                                        
1. Closeness Coefficient 
2. Alptekin 
3. Razzaq et al 
4. Bialkowski&Otten 
5. Cahart 4-factor asset-pricing model 



  1393 بهار، چهارم، شماره دوم، سال مالي راهبرد مديريت      8

 طـور  بـه گـذاري مشـترك لهسـتاني     هاي سرمايه كه صندوق است آننتايج حاكي از . بررسي كردند
  .نيستند افزوده ارزشميانگين قادر به ايجاد 

ي به مطرح ساختن معيار ارزيـابي عملكـرد متفـاوتي از    پژوهشدر ) 2011( 1و همكاران بابالوس 
در اين . ياره پرداختندگيري چندمع هاي تصميم گذاري مشترك در حوزة روش هاي سرمايه صندوق

در نظـر گرفتـه    2009 – 2000بومي كشور يونان در دورة زماني / هاي سهامي محلي راستا، صندوق
نقش  نيتر مهمشده، آلفاي كارهارت  كاربرده بهدهد، در ميان متغيرهاي  نتايج حاصله نشان مي. شد

 صـرفاً هـا   بندي صندوق گر، رتبهاز طرف دي. كند ها ايفا مياز صندوق گرفته صورتبندي  را در رتبه
  .گيرد ها تحت تأثير قرار مي هاي عملياتي آن ة ويژگيليوس بهاي  حاشيه صورت به

گذاري مشترك  صندوق سرمايه 340اي به ارزيابي عملكرد  ، در مطالعه)2011( 2دويو  كومار
فاده از تحليـل  هـا بـا اسـت   ترتيـب، آن ايـن بـه . پرداختنـد  2007 – 2003هندي فعـال در دورة زمـاني   

هـاي ارزيـابي متفـاوتي، ماننـد نـرخ       خوشه براساس شاخص 5هاي انتخابي را در  اي، صندوق خوشه
  .بندي كردند بازده، انحراف معيار، شاخص شارپ، شاخص ترينر و شاخص جنسن دسته

نسـبت  : ي با توجه به معيارهاي ارزيابي عملكـرد مرسـوم  پژوهش، در )2010(و همكاران چانگ 
ــا  ترينــر، نســبت شــارپ، آلفــاي جنســن و نســبت اطلاعــات، مــدل بســط يافتــه   اي از تاپســيس را ب

گـذاري   صـندوق سـرمايه   82ارزيـابي عملكـرد    منظـور  بـه  متفاوتاي  درنظرگرفتن معيارهاي فاصله
دهـد، كـاربرد روش تاپسـيس     نتايج نشـان مـي  . دماهه به كار بردن 34مشترك تايواني در بازه زماني 

  .گذاري مشترك، عملكرد خوبي داشته است هاي سرمايه منظور ارزيابي عملكرد صندوقمزبور به
هـاي   ، در اقدامي با درنظرگرفتن برخـي معيارهـاي ارزيـابي عملكـرد صـندوق     )2009( آلپتكين

ينر و آلفـاي جنسـن بـه ارزيـابي و     گذاري، از قبيل نسبت شارپ، نسبت سورتينو، شاخص تر سرمايه
هاي بازنشستگي در كشـور   گذاري مشترك و صندوق هاي سرمايه مقايسة عملكرد دو دسته صندوق

هـا تكنيـك    ارزيابي عملكردي جامع و يكپارچـه از صـندوق   منظور بهترتيب، اينبه. تركيه پرداخت
  .تري را موجب شد ل، سنجش عملكرد معقول و مستدكه ينحو بهتاپسيس را به كار گرفت؛ 

  پژوهشهاي  پرسش
را مطـرح كـرد    سـؤالات توان برخي  حاضر، مي پژوهشة مورد نظر در مسئلبا توجه به هدف و 

  :ها پاسخ مناسبي داده شود است به آن شده يسعكه در ادامه 

                                                                                                                                        
1. Babalos et al 
2. Kumar & Devi 
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گـذاري فعـال    هاي سرمايه ارزيابي عملكرد صندوق منظور بهاي را  توان تحليل خوشه آيا مي .1
 در بازار سرماية ايران به كار برد؟

هـاي   هـاي مـؤثر در ارزيـابي عملكـرد صـندوق     اولويت و ضريب اهميت هر يك از مؤلفـه  .2
 گذاري به چه ترتيبي است؟ سرمايه

  صورتي است؟گرفته به چه  گذاري برتر در ارزيابي عملكرد صورت هاي سرمايه بندي صندوقرتبه .3

  پژوهششناسي  روش
اـ   توان با توجه به دو ملاك هدف پـژوهش و نحـوة گـردآوري داده    هاي علمي را ميي پژوهشطوركل به ه
بنيادي، : شوند براساس هدف پژوهش به سه دسته تقسيم مي هاي علمي با توجه به اينكه پژوهش. بندي كرد تقسيم

اـز    هاي آوردن دادهدستگونگي بهچ براساسكاربردي، پژوهش و توسعه و همچنين،  ) طـرح پـژوهش  (مورد ني
سرمد و همكاران، (و پژوهش آزمايشي تقسيم كرد ) غيرآزمايشي(ها را به دو دستة پژوهش توصيفي  توان آن مي

  .، توصيفي استها دادهگردآوري   پژوهش حاضر از نظر هدف، كاربردي و از نظر شيوة). 1385
گذاري فعال در بورس اوراق بهادار  هاي سرمايه متشكل از كلية صندوق، پژوهشجامعة آماري در اين 

گـذاري   هـاي سـرمايه   است، تمامي صندوق 1391- 1390 پژوهشبا توجه به اينكه دورة زماني . تهران است
  :شوند  و بررسي مي شده  انتخابراي نمونه بكه حائز شرايط زير باشند، 

  .قبل از تاريخ بررسي در اين پژوهش باشد ها آن سيتأستاريخ  .1
  .هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران باشند جزء صندوق 30/12/1391تا تاريخ  سيتأساز زمان  .2
 .ها تا تاريخ فوق در دسترس باشد اطلاعات مورد نياز درخصوص اين صندوق .3

راي نمونـه  ب ـري مشـترك  گـذا  صندوق سـرمايه  46هاي فوق،  اين و با درنظرگرفتن محدوديتاساس بر
  .شوند  انتخاب شده و بررسي مي

  اي هـاي كتابخانـه  اطلاعات مربوط به بخش ادبيات و مباني نظري پژوهش حاضر، براساس روش پژوهش
اـز درخصـوص   ها داده ،نيهمچناطلاعاتي و   هاي ها و پايگاه ي مقالات موجود در سايتريكارگ بهو  ي مورد ني

نـدوق  رتصو بهمتغيرهاي پژوهش نيز  تـرك فعـال در     هـاي سـرمايه   ميداني و مبتني بر اطلاعات ص گـذاري مش
» 1مركـز پـردازش اطلاعـاتي مـالي ايـران     «بورس اوراق بهادار تهران بوده است كه از طريق مراجعه بـه سـايت   

  .گذاري گردآوري شدند هاي سرمايه سايت تخصصي موجود در حوزة صندوق عنوان به
گذاري براساس معيارهاي ارزيابي عملكـرد   هاي سرمايه ارزيابي عملكرد صندوق منظور به پژوهشدر اين 

تـفاده از قابليـت     شـده  يگـردآور هاي  ي دادهساز آمادهمورد نظر، پس از  و  Excell2010ي افزارهـا  نـرم بـا اس
                                                                                                                                        
1. www.fipiran.ir 
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SPSSاي  ، ارزيابي عملكرد مورد نظر در قالب تحليل خوشهk-means افزار آمـاري   ة نرمليوس بهSPSS 19  و
  .انجام گرفته است Excell2010 افزار نرمة ليوس بهبندي نيز در قالب روش تاپسيس  رتبه

  پژوهش

 گذاري در  گذاري در يك واحد صندوق سرمايه بازده حاصل از سرمايه :نرخ بازده صندوق
گـذاري در طـول دورة    ، بيـانگر نـرخ افـزايش يـا كـاهش سـرمايه      درواقـع يك دورة معـين كـه   

 .مزبور استنگهداري واحد 

 
)9(  

ܴ௜ ൌ
ሺܰܣ ௧ܸ െ ܣܰ ௧ܸିଵሻ ൅ ௧ܦ ൅ ௧ܥ

ܣܰ ௧ܸିଵ
 

ܣܰدرصد،  برحسب) صندوق(نرخ بازده پرتفوي   	௜ܴشمارة صندوق، i كه ينحو به  ௧ܸ  ارزش خالص
ܣܰدارايي صندوق در دورة ارزيابي فعلي،  ௧ܸିଵ  ،ارزش خالص دارايي صندوق در دورة ارزيابي قبلي

Dt  سود نقدي پرداختي وCt  1383راعي و همكاران، (منفعت سرمايه است.(  
 درواقـع سـنجد و   هـاي بـازده را مـي    متغيري است كه سطح تغييرپـذيري نـرخ   :انحراف معيار ،

 ).3721، ص 2009، 1چن و هوانگ(ة سطح ريسك است كنند نييتع

 

)10(  
௜,ெைߜ ൌ ඨ∑ 	௠

௝ୀଵ 	ሺܴ௜௝ െ	ܴሻଶ

݉ െ 1
 

௜,௒ைߜ  )11( ൌ ௜,ெைߜ	 ∗ 	√12 

 
انحراف معيار سالانة پرتفـوي   ௜,௒ைߜ، i) صندوق(انحراف معيار ماهانة پرتفوي  ௜,ெைߜ كه نحوي به
i، ܴ௜௝  صندوق(نرخ بازده پرتفوي (i  در ماهj  متوسط نرخ بازده  ܴام وm ماه است.  
  ضريب بتا)β(: سيستماتيك تجاري و مالي آن   هاي ضريب بتاي يك سهم از مجموع ريسك

 ).1389جهانخاني، (سهم است 

ــدل قيمــت    ــاس م ــور براس ــبة ضــريب مزب ــرمايه  محاس ــي س ــذاري داراي ــا  )CAPM(اي  گ و ب
نـرخ بـازده    عنـوان  بـه %) 9( پـژوهش در دورة زماني  مدت كوتاهدرنظرگرفتن نرخ سپردة بانكي 

  .بدون ريسك صورت گرفته است

                                                                                                                                        
1. Chen & Huang 
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 است كه متوسط بـازده مـازاد پرتفـوي در    » پذيري نسبت بازدهي به نوسان«معيار : نسبت ترينر
گيـري   ا بتـاي پرتفـوي انـدازه   ب ـكـه  (گـذاري را بـا ريسـك سيسـتماتيك آن      طول دورة سرمايه

سـنجد   را مـي ) β(ماتيك ، بازده مازاد هر واحد ريسك سيسـت درواقعكند و  مرتبط مي) شود مي
 ).1389جونز، (

)12(  
௜ܶ ൌ 	

	ሺܴ݅ െ	ܴ݂ሻ
௜ߚ

 

 پرتفـوي  خصـوص معيار عملكرد پرتفوي ترينر در ௜ܶصندوق،  ةشمار ةدهند نشان i كه ينحو به
i ،β୧ ضــريب بتــاي پرتفــوي i ارزيــابي،  ةدر دورRi گــذاري در  ســرمايه ةمتوســط بــازده دور

چـن  (ند هستارزيابي  ةمتوسط نرخ بازده بدون ريسك در دور Rfارزيابي و  ةدر دور i پرتفوي
  ).3721، 2009و هوانگ، 

 صندوق در يك دورة زماني  هاي از تغييرات در نرخ نگهداري دارايي است عبارت :1نرخ گردش. 

)13(  
ت

بـا توجـه بـه اينكـه     ماهانه محاسبه شده اسـت و   صورت بهگفتني است، كلية متغيرهاي موردنظر 
. شده واحـدهاي سـنجش متفـاوتي بـا يكـديگر دارنـد       كار بردههاي ارزيابي عملكرد به شاخص

منظـور انجـام   استانداردكردن واحدهاي سنجش مختلـف بـه   منظور بهسازي  اجراي فرايند نرمال
، اجـراي فراينـد مزبـور بـه برقـراري نتـايج       درواقـع . رسـد  روري به نظـر مـي  اي ض تحليل خوشه

اسـتفاده    سـازي  منظـور، از نـوعي روش نرمـال    بدين. شود  بندي منجر مي تري براي خوشه صحيح
  ):2009چن و هوانگ، (ارائه شده است  ω پيرامون شاخصي مانند) 14(شود كه در رابطة   مي

 
)14(  ߱௜

ᇱ ൌ
߱௜ െ ݅ܯ ௝݊൫߱௜;௝൯

௝൫߱௜,௝൯ݔܽܯ െ ݅ܯ ௝݊൫߱௜,௝൯
݅, ݆ ൌ 1,2, … , ݊ 

௜߱ها،  بيانگر تعداد صندوق  jو  i كه ينحو به
ᇱ  شـدة صـندوق    شاخص نرمـالi ،ω୧   متوسـط

حـداقل واحـد يـك شـاخص در ميـان       Min୨൫ω୧,୨൯، سـاله  سهدر دورة زماني  iواحد صندوق 
از حـداكثر واحـد يـك شـاخص در ميـان       اسـت  عبارتنيز  Max୨൫ω୧,୨൯ها و  تمامي صندوق
  .ها تمامي صندوق

                                                                                                                                        
1. Turnover rate 
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  پژوهش سؤالاتگويي به  ها و پاسخ وتحليل داده تجزيه
 اي ة تحليل خوشهليوس بهگذاري  هاي سرمايه ارزيابي عملكرد صندوق .1

ي عملكـرد  ابي ـارزانجام اين بخش از تحليل مورد نظر، پس از درنظرگرفتن معيارهاي  منظور به 
شـود كـه    فرض در نظر گرفته مي پيش ميانگين، چهار خوشه -Kبندي  مزبور و انتخاب روش خوشه

اي  در ادامه ضـمن اشـاره بـه دليـل تعيـين چهـار خوشـه بـه برخـي نتـايج حاصـل از تحليـل خوشـه             
  .شود  اشاره مي گرفته انجام
يكـي از   ميـانگين، روش وارد  -Kاي  هـا در تحليـل خوشـه    تعيـين تعـداد بهينـة خوشـه     منظور به
مراتبـي ادغـامي و همچنـين، معيـار فاصـلة       بندي سلسله هاي خوشه هاي هندسي مبتني بر روش روش

ي تحليل مزبـور شـامل جـدولي    ريكارگ بهنتايج حاصل از . به كار برده شده است 1مجذور اقليدسي
اد بهينـة خوشـه براسـاس    است كه در ادامه به نحوة تعيين تعد 2انبوهش/ تحت عنوان، جدول تراكم

دهنـدة   هـر يـك از اقـلام تشـكيل    (كـه اشـياء    اسـت  آنكنندة  جدول مزبور بيان. 3شود  آن اشاره مي
و فاصـلة ميـان مـوارد    ) در قالب دومين و سومين سـتون (ها به چه ترتيبي ادغام شده  يا خوشه) نمونه

اسـتاي تعيـين تعـداد بهينـة     ، جدول مزبور ابزاري است كه در ردرواقع. ادغامي به چه صورتي است
، راهكـاري ارائـه   )پـژوهش خوشـه، بـه تعـداد نمونـة      46(هاي ممكـن   ها از ميان تعداد خوشه خوشه
وجود داشته است كه از پايين به بالا خوانده شـده  » بيضرا«ستوني در جدول تحت عنوان . دهد مي

  .هاست دارندة ضريب انبوهش خوشه و بيان
در جدول را،  شده ارائه بيضرابايد  ة جدول مزبور ليوس بهها  ة خوشهدر راستاي تعيين تعداد بهين

بدين طريق مشاهدة نحـوة تغييـرات    چراكهبازنويسي كنيم؛  1در قالب جدول جديدي مانند جدول 
كه قبلاً هم ذكر شد، با توجه بـه   همانطور. است تر آسانها  ، همزمان با افزايش تعداد خوشهبيضرا

از پـايين بـه بـالا خوانـده     ) ها تعيين تعداد بهينة خوشه(ر راستاي هدف مزبور اينكه جدول انبوهش د
  .شود  اساس ترسيم مي شود، جدول مرتبط با بازنويسي آن نيز براين مي

است، دو  059/7راي نمونة ضريب انبوهش يك خوشه برابر بدارد كه  اين جدول بيان مي
شود، آخرين ستون از   همانطور كه ملاحظه مي... . و  524/3، سه خوشه برابر 238/5خوشه برابر 

در اين مورد . كند ها را فراهم مي ، امكان تعيين تعداد بهينة خوشه»تغييرات«جدول فوق با عنوان 
ميزان تغييرات مربوط به پنج خوشه كه در جدول مزبور  راكهچشود؛   خوشه تعيين مي 4برابر 

  .دهندة يك نقطه حدي است  مشخص شده است، نشان
                                                                                                                                        
1. Squared Euclidean 
2. Agglomeration Schedule 

  :زير است مأخذتعيين تعداد خوشه براساس  منظور بهتفسير جدول مزبور . 3
Mooi, E. &Sarstedt, M. (2011).A Concise to Market Research.Springer- Verlag Berlin 
Heidelberg. 
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پژوهشاي  بازنويسي جدول انبوهش تحليل خوشه: 1ل جدو  

ها تعداد خوشه ضريب گام بعد ضريب گام اخير تغييرات  
821/1  238/5  059/7  2 

714/1  524/3  238/5  3 

556/1  968/1  524/3  4 
656/0  312/1  968/1  5 

423/0  889/0  312/1  6 

231/0  658/0  889/0  7 

بايد بيان داشت كه ميزان تغييرات مربوط به هر تعداد خوشـه در   درخصوص تفسير اين موضوع 
دهد كـه يـك خوشـه بـه تعـداد      را در شرايطي نشان مي ضريب انبوهشجدول فوق، ميزان كاهش 

كـه   اسـت  معنـادار ها تـا جـايي    اساس، افزايش تعداد خوشه براين. هاي مرحلة قبل اضافه شود خوشه
  .اي كاهش يابد ضريب مزبور به ميزان قابل ملاحظه

اـ افـزايش تعـداد      طـور  بهشود كه   با توجه به جدول حاصل از بازنويسي جدول انبوهش ملاحظه مي تـه ب پيوس
اـ پـس از آن ميـزان        قابل ملاحظـه  نسبتاًخوشه، ضريب انبوهش به ميزان  4ها به  خوشه اـهش يافتـه اسـت؛ ام اي ك

اي كاهش يافته است كه به معناي تغييرناپذيري و كاهش معنادار ضريب انبوهش  قابل ملاحظه صورت بهتغييرات 
 صـورت  بـه تـوان   را مـي   خوشـه  4بـدين ترتيـب، تعـداد    . اسـت ) خوشه 4(در اين تعداد خوشه نسبت تعداد قبلي 

بدين ترتيب، در . اي مورد بررسي در پژوهش حاضر در نظر گرفت هاي مستقل در تحليل خوشه خوشه معناداري
  .شود اي مورد نظر در پژوهش حاضر پرداخته مي ادامه به برخي نتايج حاصل از اجراي تحليل خوشه

  ر هر خوشهتعداد اعضاي موجود د
تعـداد  : از انـد  عبـارت شـود،    اطلاعات مربوط به اين خروجي كه در قالب جدول زير ارائـه مـي  

  ).249، ص 1390ي، مؤمن(اعضاي موجود در هر خوشه، تعداد موارد معتبر و تعداد گمشده 
  تعداد اعضاي هر خوشه: 2 جدول

 خوشه
تعداد اعضاي 

 خوشه
1 1 
2 3 
3 12 
4 30 

معتبرتعداد موارد   46 
 0 تعداد موارد گمشده
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  )ANOVA(جدول تحليل واريانس 
شـود   مسـتقل نمـايش داده مـي    صورت بهدر اين محاسبات  ANOVAجدول تحليل واريانس يا 

، كدام متغيرهـا بيشـترين نقـش را در    دهد يمنتايج جدول مزبور نشان ). 360، ص 1391كلانتري، (
تــر باشـد، آن متغيــر نقــش بيشــتري در   بــراي متغيـري بــزرگ  Fهرچـه مقــدار  . بنــدي دارنــد خوشـه 

  ).801، ص 1391پور گتابي و صفري شالي،  حبيب(ها از يكديگر دارد  جداسازي خوشه
  )ANOVA(تحليل واريانس : 3 جدول

 
ClusterError 

F 

 
Sig 

 Mean Square Df Mean Square Df 

557/0 نرخ بازده  3 029/0  42 904/18  000/  
300/0 انحراف معيار  3 024/0  42 563/12  000/  
584/0 نسبت ترينر  3 002/0  42 684/274  000/  
267/0 نرخ گردش  3 008/0  42 148/34  000/  

در سـطح خطـاي    )F )684/274مقدار ترين  با بزرگ» نسبت ترينر«براساس جدول فوق، متغير  
انحـراف  «، متغير برعكسها از هم دارد و  ، بيشترين نقش را در جداسازي خوشه01/0تر از  كوچك

 Fتـرين مقـدار    گـذاري اسـت بـا كوچـك     هـاي سـرمايه   كـه شاخصـي از ريسـك صـندوق    » معيار

دارد و  شـده  انجـام اي  تـرين نقـش را در تحليـل خوشـه     ، كم01/0تر از  در سطح كوچك)563/12(
  .ها از همديگر است عبارتي تمييز خوشه به

  ها مراكز نهايي خوشه
ها ميـانگين هـر يـك از متغيرهـاي مـورد نظـر در تحليـل را در هـر يـك از           مراكز نهايي خوشه

گـوي نـوعي را    هاي هر پاسـخ  ، اين قبيل مراكز ويژگيدرواقع. دهد نشان مي شده ليتشكهاي  خوشه
  .كند ميبراي هر خوشه منعكس 

ها مراكز نهايي خوشه: 4 جدول  

 
خوشه

123 4
4035/0 نرخ بازده  5798/0  9442/0  5106/0  

5991/0 انحراف معيار  0041/0  6123/0  4859/0  
0163/0 نسبت ترينر  8178/0  0328/0  0256/0  
0098/0 1 نرخ گردش  1151/0  1282/0  
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يـن خوشـه    گرفتـه  انجـام اي  گيري نهايي از تحليل خوشه گفتني است، نتيجه يـن     دربـارة تعي هـاي برتـر و تعي
  .در اين قسمت است شده ارائهگذاري منتخب از فرايند ارزيابي عملكرد مبتني بر خروجي  هاي سرمايه صندوق

تـوان براسـاس معيارهـاي ارزيـابي      ، مـي )4(در جدول  شده ارائهترتيب، مطابق با اطلاعات  بدين
انجام ) مبتني بر مراكز خوشه(ها  براي خوشه  بندي ، يك رتبهپژوهشدر  شده گرفتهعملكرد در نظر 

  .ها اقدام كرد گذاري خوشه داد و از اين طريق با درنظرگرفتن عناوين مناسبي به برچسب
  

  

 
  

ي هـا  صـندوق «و » ي با عملكرد نامرغوبها صندوق«با عنوان  2و  1هاي  با توجه به آنكه خوشه
از نظـر عملكـرد مغلـوب     كـه  ينحو به. نددار  نامناسبدر مقايسه با دو خوشة ديگر عملكردي » ايستا

  .شوند  مي» ايي با عملكرد خوبه صندوق«و » ي تهاجميها صندوق« يعندو خوشة ديگر، ي
حاضــر،  پــژوهشدر  شــده گرفتــهاي در نظــر  نتيجــة نهــايي از فراينــد تحليــل خوشــه عنــوان بــه 

شوند   گذاري برتر انتخاب مي هاي سرمايه صندوق عنوان به 3و  2هاي  هاي موجود در خوشه صندوق
هاي مزبـور در قالـب    صندوقدر ادامه، به معرفي . گذاري هستند صندوق سرمايه 15شامل  جمعاًكه 

  .شود پرداخته مي) 5(جدول 
اي در ادامه،  گذاري برتر در فرايند تحليل خوشه هاي سرمايه ترتيب، با تعيين صندوق بدين

  .شود ها پرداخته مي بندي آن ة كاربرد روش تاپسيس به رتبهليوس به
  

 هاخوشه

  .4خوشة   .3خوشة   .2خوشة   .1خوشة 

 هاي ايستاصندوق هايي با عملكرد نامناسب صندوق هايي با عملكرد خوب صندوق هاي تهاجمي صندوق

 گرفتهاي انجامهاي حاصل از تحليل خوشهگذاري خوشهنام:3شكل

 )كمترين(بة چهارم رت: نرخ بازده
  دوم ةرتب: انحراف معيار
  )كمترين(ة چهارم رتب: شاخص ترينر
 )بيشترين(اول  ةرتب: نرخ گردش

 ةدومرتب:نرخ بازده
 )كمترين(ة چهارم رتب: انحراف معيار
  )بيشترين(اول  ةرتب: شاخص ترينر
 سوم ةرتب: نرخ گردش

  )بيشترين(ة اولرتب:نرخ بازده
  )بيشترين(ة اول رتب: انحراف معيار
  ة دومرتب: شاخص ترينر
 ة دومرتب: نرخ گردش

  ة سومرتب: نرخ بازده
  ة سومرتب: انحراف معيار
  ة سومرتب: شاخص ترينر

ة چهــــارم رتبــــ: نــــرخ گــــردش
 )كمترين(
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 برتري ها خوشه در موجودي ها صندوق: 5 جدول

گذاري موجود در خوشه سرمايههاي  صندوق خوشه  

خوشة 
2 

نوين سامان آتية نوين، كارآفرين،  

خوشة 
3 

آرين، آگاه، بانك مسكن، بورسيران، پارس، تدبيرگران فردا، سينا، عقيق، كارگزاري بانك تجارت، كارگزاري 
 بانك صادرات ايران، كارگزاري بانك ملي ايران، ممتاز

  گذاري با استفاده از روش تاپسيس سرمايههاي  بندي صندوق رتبه. 2

ــه الگــوريتم   ــا توجــه ب مقيــاس مــوزون  از روش تاپســيس، مــاتريس تصــميم بــي  شــده مطــرحب
  .شود  ارائه مي) 6(گذاري مورد بررسي در قالب جدول  هاي سرمايه صندوق

 گذاري هاي سرمايه مقياس موزون صندوق ماتريس تصميم بي: 6 جدول

  نسبت ترينر  نرخ گردش انحراف معيار بازده يگذارنام صندوق سرمايه
  3086/0  2878/0  256/0  1475/0  

  0384/0  0078/0 0081/0 0562/0 آتية نوين
  8248/0  249/0 1193/0 0014/0 آرين
  7408/0  3127/0 0222/0 0009/0 آگاه

  7255/0  3228/0 0633/0 001/0 بانك مسكن
  6338/0  2893/0 0122/0 0009/0 كارگزاري بانك تجارت

  2142/1  5256/0 0226/0 001/0 كارگزاري بانك صادرات ايران
 3086/0 2878/0 256/0  1475/0  

  6008/0  2884/0 0212/0 0007/0 كارگزاري بانك ملي ايران
  8375/0  3635/0 012/0 0009/0 بورسيران
  7306/0  277/0 025/0 0017/0 پارس

  56/0  3314/0 0255/0 0006/0 تدبيرگران فردا
  0742/1  3026/0 049/0 0014/0 سينا
  6364/0  3278/0 016/0 0008/0 عقيق

  4073/0  0133/0 0024/0 0343/0 كارآفرين
  5473/0  3044/0 0098/0 0006/0 ممتاز

  3793/0  0087/0 0012/0 0469/0 نوين سامان

بنـدي   گذاري، رتبه هاي سرمايه ترتيب، پس از محاسبة ضريب نزديكي هر يك از صندوق بدين
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  .شود  حاصل مي 7ها مطابق با مقادير مزبور در قالب جدول  صندوق
  

 گذاري با روش تاپسيس هاي سرمايه بندي صندوق رتبه: 7 جدول

 رتبة صندوق  گذارينام صندوق سرمايه
  15  4388/0 7818/0 6113/0 آتية نوين
  4  503/0 0119/1 024/0 آرين
  5  5025/0 0102/1 0205/1 آگاه

  7  4991/0 9964/0 9928/0 بانك مسكن
  9  4928/0 9715/0 9438/0 كارگزاري بانك تجارت

  1  5475/0 21/1 4642/1  كارگزاري بانك صادرات ايران
  10  4891/0 9575/0 9168/0 كارگزاري بانك ملي ايران

  3  5134/0 0549/1 1129/1 بورسيران
  6  5001/0 0005/1 0011/0 پارس

  11  4872/0 9503/0 903/0 تدبيرگران فردا
  2  5299/0 127/1 2702/1 سينا
  8  4943/0 9777/0 956/0 عقيق

  13  4636/0 8544/0 7472/0 كارآفرين
  12  4861/0 9458/0 8946/0 ممتاز

  14  4603/0 8528/0 7273/0 نوين سامان

گـذاري   گرفتـه صـندوق سـرمايه    بنـدي صـورت   شـود، مطـابق رتبـه     كه ملاحظه مـي  گونه همان 
ــين رتبــه و صــندوق    ــانزده صــندوق مــورد بررســي، در اول كــارگزاري بانــك صــادرات از ميــان پ

  .اند گذاري نوين سامان، در پانزدهمين رتبه جاي گرفته سرمايه

  گيري بحث و نتيجه
منزلة يك  بهگذاري مشترك  هاي سرمايه با وجود ضرورت و اهميت پژوهش درزمينة صندوق

ابزار مالي غيرمستقيم، تعداد كمي از مطالعات داخلي به اين امر اختصاص يافته است و در همان 
مستقل از هم به  صورت بهگذاري  هاي سرمايه موارد معدود نيز معيارهاي ارزيابي عملكرد صندوق

از  گرفته صورتبندي  نتايج حاصل از ارزيابي عملكرد و رتبه كه يدرحالاند؛  كار برده شده
گذاري فعال در بازار سرماية ايران در پژوهش حاضر، مشابه با نتايج حاصل از  هاي سرمايه صندوق

و  چانگ، )2011( كومار و دوي، )2011(و همكاران  بابالوس گرفته، مانند برخي مطالعات صورت
ة امكان كاربرد و نتايج مطلوب حاصل از دهند نشان) 2009( آلپتكينو ) 2011(همكاران 
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است كه چندين ) تاپسيس(گيري چندمعياره  هاي تصميم اي و روش هايي، مانند تحليل خوشه روش
  .رندگي منسجم و يكپارچه دربر مي طور بهگذاري را  هاي سرمايه معيار ارزيابي عملكرد صندوق

در پژوهش  شده مطرح سؤالاتتوان به  در قسمت قبل مي شده انيبدرنهايت، با توجه به نتايج 
هاي  چهار معيار ارزيابي عملكرد صندوق كه بيان شد، در اين پژوهش همانطور. پاسخ گفت

ها در نظر گرفته  نرخ بازده، انحراف معيار، نسبت ترينر و نرخ گردش صندوق: گذاري شامل سرمايه
  .ده استش

ميانگين و نتايج  - Kبه روش  گرفته انجاماي  اول با توجه به تحليل خوشه سؤالپاسخ به 
، با توجه به اجراي تحليل مورد نظر و البته معناداري گريد يعبارت به. مشخص است آمده دست به

ماية ايران كه امكان كاربرد نتايج حاصل از اين پژوهش در بازار سر توان بيان كرد نتايج حاصله، مي
  .وجود خواهد داشت

پژوهش با كاربرد روش تاپسيس كه يكي از  سؤالاتگويي به ديگر  در راستاي پاسخ
گذاري برتر در  هاي سرمايه بندي صندوق رتبه منظور بهگيري چندمعياره است،  هاي تصميم روش

و همچنين، روش آنتروپي براي تعيين وزن معيارهاي ارزيابي عملكرد  گرفته انجاماي  تحليل خوشه
. ها بيشترين وزن و نسبت ترينر كمترين وزن را دارند مورد نظر مشخص شد، متغير بازده صندوق

گذاري كارگزاري بانك صادرات  گرفته صندوق سرمايه بندي نهايي صورت همچنين، براساس رتبه
  .گيرند گذاري آتية نوين در پانزدهمين رتبه قرار مي هدر اولين رتبه و صندوق سرماي
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