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صندوق هاي سرمایه گذاري در سنجش رشد  به کارگیري امید ریاضی رشد
  مالم کوئیست وريشاخص بهره وري کل با رویکردخالص شاخص هاي بهره

  
   1*علی منصوري دکتر

    2 هما درودي دکتر
   3نرگس سعادتی

  چکیده
 ییاز آنجا. کند میور ایفاسزایی در رشد و توسعه اقتصادي یک کش مطلوب نقش به گذاريسرمایه

، این پژوهش با گذاري داردگذاري نقش کلیدي در هدایت سرمایه و سرمایههاي سرمایه که صندوق
و پس رویدادي  روش توصیفی. گرفت شکل گذاريسرمایه عملکرد صندقهاي رشد خالص ارزیابی هدف

      شاخص وري کل، بهره تغییرات و براي ارزیابی. براي اجراي این تحقیق مورد استفاده قرار گرفت
به  آن اجزاي و کل وري بهره )پسرفت(رشد سنجش در آن قابلیت  مالم کوئیست با توجه به کلوري بهره

 از ضریب بتاي صندوق، هزینه و ارزش خالص دارایی براساس تحقیقات پیشین و نظر خبرگان. کار رفت
سیس، بازده و ارزش خالص أازدهی سالانه از ابتداي تابتداي هر سال به عنوان متغیر ورودي و میانگین ب

مالم  کل وري بهره شاخص اساس همین بر .گردید استفاده خروجی متغیر عنوان به ،سال هر انتهاي دارایی
 سنجش مورد 1393 تا 1391 زمانی بازه طی در فعال مشترك گذاري سرمایه صندوق 19براي  کوئیست

صندوق  هر )پسرفت( رشد وضعیت با گذاريسرمایه هاي صندوق رشد یاضیر امید میان، این در .گرفت قرار
      هاي شاخص عملکردي رشد محیطی عوامل تاثیر سازيخنثی ضمن تا گردید مقایسه گذاريسرمایه

 گرفتن نظر در با که داد نشان بررسی از حاصل نتایج .گیرد قرار سنجش مورد همدیگر با مقایسه در وريبهره
بانک کشاورزي  یکم مشترك گذاري سرمایه صندوق گذاري،سرمایه هاي صندوق )پسرفت(رشد یریاض امید
گذاري مشترك  صندوق سرمایه و رشد بیشترین از ،کل وري بهره تغییرات در عملکردي رشد درصد 314با 

  .  استشتهدا دوره طول در را افت از بیشترین ،وري بهره تغییرات در عملکردي پسرفت درصد 38با  سهم امید
وري  ، شاخص بهرهها ذاري مشترك، تحلیل پوششی دادهگ هاي سرمایه صندوق :هاي کلیدي واژه

  و امید ریاضی رشد سود مالم کوئیست
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  مقدمه
 تکید بوده اسأ همواره براي رشد و توسعه اقتصادي کشورها مورد ت1گذاري سرمایه

اندازهاي مردم  ین بین پسکه در ا.اهمیت دارد وجوه و مین سرمایهأو از سویی براي ت
هدایت این وجوه افزایش تولیدات، رشد . مین این وجوه خواهد بودأبهترین منابع ت

رو  ناخالص ملی و ایجاد اشتغال و در نهایت رفاه عمومی را در پی خواهد داشت، از این
هاي تولیدي سوق  گذاري در بخش باید با یک سازو کار قوي این وجوه را براي سرمایه

 ،2اي از سهامگذاري مجموعه صندوق سرمایه. )1391پور و عوضعلی پور، حکیمی(داد
توان آن را به صورت شرکتی در نظر اوراق مشارکت و سایر اوراق بهادار است که می

هاي خود را روي هم می گذارند و در سبدي از اوراق  گرفت که در آن افراد مختلف پول
گذاري در یک سهم نه اي که در آن به جاي سرمایهبه گو کنندگذاري می بهادار سرمایه

 آقاجانلو،( گذاري انجام می شود یا اوراق مشارکت خاص، در یک صندوق مشترك سرمایه
گذاري سبب کاهش خطر و افزایش جذابیت صندوق  همین تنوع در سرمایه .)1392
لات سهام گذاري به سه روش؛ سود ناشی از معام صندوق سرمایه. شودگذاري می سرمایه

 پرداخت شده ةگذاري، سود نقدي سهام و یا بهر یا اوراق مشارکت موجود در سبد سرمایه
گذار در  به اوراق مشارکت موجود در سبد سرمایه گذاري و افزایش ارزش سهم سرمایه

ها این معمولاً صندوق. سازد را منتفع می ذي نفع گذاران  سرمایه،گذاري صندوق سرمایه
دهند که به جاي دریافت سود نقدي، آن را دوباره در خود صندوق، راد میامکان را به اف

 کرده و بدین ترتیب مالک تعداد بیشتري از واحدهاي صندوق شوند گذاري سرمایه
   .)1387شهرآبادي ،(

گذاري مشترك با استفاده از این  هاي سرمایه  صندوقعملکردکه تاکنون  ییاز آنجا
 رشد خالص لی مورد سنجش قرار نگرفته است، بررسیهاي متواشاخص و در طی دوره

امید ریاضی (گذاري با در نظر گرفتن سود مورد انتظار هاي سرمایه صندوق عملکردي
گذاران در  تواند کمک بسزایی به سهامداران و سرمایه می)رشد سود سالانه صندوقها

فی به منظور هاي مختل مدل .فراهم سازد گذاري انتخاب صندوق مناسب جهت سرمایه
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بطور اعم و   سنجش عملکرد سهام شرکت

                                                           
1-Investment 
2-stock 
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 مدل تحلیل ،ها  از بین این مدل؛طور اخص وجود دارده گذاري بصندوق هاي سرمایه
سنجش عملکرد  لیکن. کارایی برخوردار است از بیشترین) DEA(1هاپوششی داده

جه به تحولات محیط سیاسی، اجتماعی و اقتصادي در ها در یک دوره معین با تو صندوق
به بیان دیگر اگر . گذاران برخوردار نخواهد بودعمل از کارایی لازم براي هدایت سرمایه

هادر طول یک دوره وري کل صندوقرشد کارایی و یا بهره بتوان از الگویی براي سنجش
طور ه گذاران بگیري سرمایهمعین استفاده نمود، براساس الگوي مورد نظر قدرت تصمیم

ها پوششی داده تحلیل .)1389افخمی اردکانی،(خواهد یافت اي افزایشقابل ملاحظه
توان  به سهولت میه مبتنی بر الگوي مالم کوئیست تکنیکی است که با استفاده از آن ب

ی ی فنّیتوان نرخ بهبود در کارابا استفاده از این تکنیک نه تنها می. این مهم دست یافت
) پسرفت(  بلکه امکان سنجش رشد،گیري مورد سنجش قرار دادواحد تصمیم یک براي را

     کارایی تکنولوژیک نیز براي هر واحد ) پسرفت(بهبود وري کل و همچنینبهره
سنجش رشد یا پسرفت یک واحد  .)1395منصوري،(شدگیري فراهم خواهد تصمیم
وري کل با استفاده از شاخص بهره وري هرهگیري در زمینه هریک از اجزاي ب تصمیم

مالم کوئیست، در یک بیان ساده از حاصل تقسیم کارایی آن جزء در یک دوره به کارایی 
. آیدبه دست می اي خاص و با فرمولی مشخصشیوه دوره قبل به همان جزء یا عنصر در

ی آن عنصر تقسیم بزرگتر از یک باشد نشان دهنده رشد کارای بدیهی است اگر حاصل
  .بوده و عدد کوچکتر از یک  نشانۀ پسرفت خواهد بود

دیگر بررسی و کنترل تأثیر عوامل محیطی عامل دیگري است که در  از سوي
گذاري از سهم هاي سرمایه گذاران و همچنین تغییرات عملکردي صندوق هدایت سرمایه

وري مالم  از شاخص بهرهبدین منظور  در این پژوهش ابتدا.  بسزایی برخوردار خواهد بود
وري مالم کوئیست مشتمل بر کوئیست براي سنجش رشد هریک از عناصر شاخص بهره

وري کل استفاده گردید و رشد کارایی فنی، کارایی خالص، کارایی تکنولوژیک و بهره
 محاسبه 1393 الی 1391امید ریاضی رشد صندقهاي سرمایه گذاري در سالهاي سپس
رشد خالص عملکردي صندوق هاي سرمایه گذاري  سنجش کی برايبه عنوان ملا شد و

بدین معنی که اگر رشد . از طریق کنترل تاثیر عوامل محیطی، مورد استفاه قرار گرفت
رشد ) میانگین(گذاري از امید ریاضیوري براي یک صندوق سرمایهشاخص هاي بهره

                                                           
1 . Data envelopment Analysis 
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 صندوق که است آن دهندة نشان باشد بیشتر دوره طول در گذاريسرمایه هاي صندوق کل
گذاري  سرمایه هاي صندوق کلی عملکرد به نسبت بهتري خالص عملکرد از نظر مورد

هاي  صورت عملکرد صندوق نسبت به عملکرد کلی صندوقیراینبرخوردار بوده است در غ
 تا سعی شده است تحقیقز این رو در  این گذاري وضعیت مناسبی نداشته است؛ اسرمایه

صندوق هاي  )TFP( 1وري کلوري مالم کوئیست، رشد بهرهاز شاخص، بهرهبا استفاده 
 به همراه امید ریاضی رشد صندوق هاي سرمایه گذاري در طول گذاري مشتركسرمایه

دوره مورد مطالعه به عنوان ملاکی جهت بررسی رشد خالص عملکردي صندوق هاي 
  .  استفاده گرددري مالم کوئیست گذاري در حوزه شاخص هاي بهرهسرمایه

 نظري تحقیق در براین اساس ساختار پژوهش به شرح زیر شکل گرفت ابتدا مبانی
وري کل مالم کوئیست تشریح وري کل و شاخص بهره، بهرهحوزه سنجش عملکرد

گردید و سپس روش تحقیق تبیین و به دنبال آن تحلیل هاي کمی لازم براي دستیابی 
  .به هدف پژوهش انجام شده است

 و مؤسسات با استفاده از ها با توجه به اهمیت سنجش بازدهی و عملکرد شرکت
هاي سرمایه گذاري   صندوق همچنین سنجش عملکردووري مالم کوئیست شاخص بهره

اند که در اینجا دهکرن متعددي در این زمینه فعالیت اال در بورس اوراق بهادار، محققفع
  .شودبه بخشی از آنها اشاره می

 را انگلستان عالی آموزش بخش وري بهره و کارآیی ايمطالعه در) 2006( جونز
 با ایشان. است داده قرار بررسی مورد 2003 تا 2002 الی 97 تا 96 هاي سال طی

 دورة در را انگلستان عالی آموزش مؤسسه 113 وري بهره تغییرات کوئیست، مالم شاخص
 وري بهره رشد درصد 1,5 سالانه توسطم طور به که دهد می نشان و کرده بررسی مذکور

 درصد 0,8 فنی کارآیی که حالی در باشدمی فناوري مثبت رشد ها متأثر از دانشگاه کل
وري کل را به نمایش در بهبود بهره فناوري تغییرات اهمیت از این رهگذر و یافته کاهش

 مخارج وقت، تمام علمی هیأت دانشجویان، :ورودي شامل 4 شامل وي مدل. گذاردمی 
 کارشناسی، التحصیلان فارغ :خروجی شامل سه و لیسانس فوق دانشجویان عمرانی،

 براي مطالعه این در. است تحقیق و پژوهش از دریافتی درآمد و ارشد کارشناسی
 ،0,992 فنی کارآیی و 1,015 کل وري بهره شاخص تغییرات ها،دانشگاه مجموعه

                                                           
1 -Total Factor Productivity(TFP) 
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. است بوده 0,996 مقیاس کارایی و 1,015 مدیریتی کارایی ،1 / 023 تکنولوژي تغییرات
 وري کل را  بهره و اسپانیا، تغییرات تکنولوژیک هايدانشگاه در ايمطالعه در )2006(1دلا
دولتی، مورد سنجش قرار  دانشگاه 43 کوئیست در مالم شاخص و DEA از استفاده با

 غیرعلمی، و علمی هیأت ها، هزینه کل شامل  ایشانمتغیرهاي ورودي. است داده
 انتشارات التحصیلان، فارغ شامل مطالعه مورد هاي خروجی و کرده نام ثبت دانشجویان

 4,6 کل سالانه به طور متوسط وري بهره نشان داد که نتایج تحقیق او. است تحقیقات و
 درصدآن ناشی از  4 و فنی کارایی از درصد آن ناشی 0,6 که است داشته افزایش درصد
 درصد 1 مقایس کارایی و درصد 0,5) مدیریتی(خالص کارایی است؛ بوده ناوريف کارایی
 خلیلیان. بهبود مواجه بوده است ها در مجموع با کل دانشگاه ريبهره و است داشته رشد

 در تولیدي عوامل کل وري بهره رشد«عنوان با خود مقالۀ در) 1388 (تیموري امیر و
 از استفاده با ؛»توسعه سوم و دوم اول، هايمهبرنا طی ایران اقتصادي مهم بخشهاي
 در تولیدي عوامل کل وري بهره رشد روند بررسی به کوئیست مالم وري بهره شاخص

 1368 سالهاي طی نقل و حمل و کشاورزي صنعت، :ایران اقتصاد عمده بخش سه
 در یديتول عوامل کلّ وريبهره رشد که  آنها نشان داد تحقیق نتایج. پرداختند 1383ال

بوده،  تکنولوژي مثبت تغییرات از ناشی و مثبت بررسی، مورد دوره طی کشاورزي بخش
 منفی تکنولوژي تغییرات از ناشی تولید عوامل کلّ وريبهره رشد نقل و حمل بخش در

 باعث تکنولوژي تغییرات هم و فنیّ کارایی تغییرات هم صنعت، بخش در. است بوده
 بخش دو به نسبت بخش این در وري بهره رشد و شده تولید عوامل کلّ وريبهره ارتقاي
 گیري اندازه« عنوان با ايمقاله در) 1384 (مهرگان و عباسیان. است بوده بالاتر دیگر
 مالم شاخص از استفاده با» کشور اقتصادي هايبخش تولیدي عوامل کلّ وريبهره

 ایران، اقتصادي مختلف هايبخش در تولید عوامل کلّ وريبهره بررسی به کوئیست،
 آهستۀ روند دهندة نشان تحقیق، این نتایج. پرداختند 1383تا 1381 هايسال طی

 وريبهره. است بوده اقتصادي مختلف هاي بخش در تولید عوامل کلّ وري بهره افزایش
 عوامل وري بهره کاهش ساختمان و و کشاورزي هاي بخش در تولیدي عوامل مثبت

  .است بوده تحقیق این نتایج دیگر از ونقل، حمل و خدمات مانند یهای بخش در تولیدي

                                                           
1 .Della 
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 وري بهره تغییرات ارزیابی« عنوان با اي مقاله در) 1391( پور و همکارانش حکیمی
 مالم شاخص از استفاده با ایران هاياستان در بزرگ صنایع تولیدي عوامل کلّ

 هاياستان بزرگ صنایع در دتولی عوامل بررسی به 88 تا 1371 هاي سال طی ،»کوئیست
        متوسط، طور به که دهدمی نشان تحقیق این از حاصل نتایج که پرداختند ایران
 میزان متوسط نتایج، این براساس. است داشته نسبی افزایش دوره، این در کلّ وري بهره

 5 دوره این در ها،استان کل در مذکور صنایع تولیدي عوامل کل وريبهره تغییرات
 متوسط و درصد 0,8 منفی کارایی تغییرات متوسط که است حالی در این و بوده درصد

 سطح در افزایش منشأ دیگر عبارت به. است بوده درصد 5,8 با برابر تکنولوژي تغییرات
 که این این عامل ضمن و بوده تکنولوژي تغییرات از ناشی تولیدي عوامل کل وري بهره
 کرده خنثی نیز را کارایی تغییرات منفی اثر داشته است، وري بهره بر کننده تقویت اثري
وري و کارایی صندوق هاي سرمایه گذاري  مطالعاتی که در زمینه سنجش بهره.است

اند انجام شده است هر چند محدود هستند، ولی در عمل از  نتایج مطلوبی برخوردار بوده
.  در اینجا آورده شده استو خارجی هاي داخلیکه بخشی از این پژوهشها در حوزه

 ال در بورس اوراق بهادارگذاري فع هاي سرمایه بررسی عملکرد شرکت به)1381( صفري
 نتیجه گرفت که  ایشان پس از بررسی .تهران بر اساس معیارهاي شارپ و ترینر پرداخت

 توان ریسک غیرسیستماتیک را کاهش داد و با افزایش تعداد سهام در سبد می که
هاي  بندي عملکرد بر مبناي شاخص رتبهگذاري، سازي سبدهاي سرمایه متنوع  باهمچنین

به بررسی رابطه )1384(شاسلامی و همکاران. شارپ و ترینر به هم نزدیک خواهند شد
گذاري بر اساس سه شاخص ترینر، جنسن و شارپ  هاي سرمایه شرکتعملکرد  میان

    ي و رتبه نقدشوندگی را بر عملکردشان گذار هاي سرمایه  شرکتةآنها انداز. پرداختند
      هاي  به بررسی عملکرد شرکت) 1386(صفرپور و شیخ. کردند ارزیابی بی تأثیر

این تحقیق در نظر . سرمایه گذاري بر اساس سبد بورسی و بازده ماهانه سهام پرداختند
بدین . دهدها را مورد سنجش قرار  گذاري بر عملکرد شرکت داشت تأثیر دوره سرمایه

ها با استفاده از معیارهاي ترینر، جنسن و شارپ صورت  ارزیابی عملکرد شرکتمنظور 
با دوره گذاري سرمایه ها گرفت و نتایج به دست آمده حاکی از آن بود که شرکت

 این تحقیق نشان همچنین. مدت عملکرد یکسانی دارندگذاري بلندمدت و کوتاه سرمایه
ی با استفاده از شاخص بازده نقدي و قیمت، عملکردي هاي مورد بررس شرکت داد
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به بررسی اثر ) 1387(عبده تبریزي و شریفیان .اندبورس داشتهشاخص کل  از يتر ضعیف
گذاري  هاي سرمایه ریسک نامطلوب بر عملکرد تعدیل شده بر اساس ریسک شرکت

هاي  پژوهش تفاوتمحققان در این . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
را موجود در معیارهاي ارزیابی عملکرد بر مبناي نظریه مدرن سبد و نظریه فرامدرن سبد 

ها بر اساس معیار شارپ و بندي شرکتدر این تحقیق رابطه بین رتبه. تبیین کردند
 که بین این دو نسبت ارتباط وجود دارد گردید و نشان داد نسبت پتانسیل مطلوب بررسی

ه بر همین مبنا ب. ارتباط ناشی از وجود چولگی منفی در توزیع بازدهی استکه این 
  .ه تر تشخیص داده شده است موج،کارگیري نسبت پتانسیل مطلوب

 صندوق 20عملکرد تعدیل شده بر اساس ریسک ) 2007( و همکاران1آروگاسلان
بررسی  مورد 2000 -2004سرمایه گذاري مشترك ایالات متحده را طی دورة زمانی 

در این تحقیق یک معیار جدید ارزیابی عملکرد تعدیل شده بر اساس ریسک . قرار دادند
هاي  که توسط مودیلیانی تدوین شده است براي ارزیابی عملکرد این دسته از صندوق

هاي  صندوقداد  نتایج این تحقیق نشان. گذاري مشترك مورد استفاده قرار گرفت سرمایه
ت خود را در زمانی که میزان ممکن است جذابی،  بازده بالاگذاري مشترك با سرمایه

هاي  بالعکس برخی صندوق.  از دست بدهند،ریسک به تحلیل پیوند خورده است
گذاري ممکن است در زمانی که ریسک پایین آنها به عملکردشان پیوند خورده  سرمایه
  . جذاب به نظر برسند،است

گذاري  هاي سرمایه ربی عملکرد صندوقه طور تجب )2009 ( همکارانسوینکلس و 
تحقیق . اند مورد ارزیابی قرار داده، که در بازار لهستان به فعالیت می پردازندرا مشترکی 

هاي  هاي سهام، صندوق گذاري یعنی صندوق هاي سرمایه آنها سه طبقه از صندوق
   بود که ز آننتایج این تحقیق حاکی ا. هاي اوراق قرضه را در بر گرفت متوازن و صندوق

رابطۀ مثبت   دارايهاي زمانبندي  به گزینی مدیران و مهارت،یک از این سه طبقه در هر
  .اما بی معنی وجود دارد

. دهدبرخی شواهد تجربی در مورد ارزیابی معیارهاي عملکرد ارائه می)2007(2هابنر
را در مقایسه با به عنوان معیاري بهینه  نتایج تحقیق او برتري نسبت تعمیم یافته ترین

                                                           
1 .Arugaslan 
2 .Hubner 
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  وکندها تأیید می ، در ارزیابی عملکرد صندوق)1965(و لینتنر )1964(معیارهاي شارپ
 عنوان نسبت باگذاري  هاي سرمایه گیري عملکرد صندوق  براي اندازهيمعیاري جدید

مقایسه براي  یاین نسبت از حداقل انحراف جهانی سبد به عنوان مبنای. کارایی ارائه داد
  . می کنداستفاده

. گذاري در یونان پرداخت هاي سرمایه به ارزیابی عملکرد صندوق) 2001(1سوروس
هاي سرمایه گذاري در سهام از مدل ترینر و  در این تحقیق براي ارزیابی عملکرد صندوق

این تحقیق هیچ شواهدي را مبنی بر توانایی مدیران یونانی براي .  گردیدمازي استفاده 
  .دداه نئار یا انتخاب سهام زیر قیمت ارزش گذاري شده ارازمانبندي درست باز

ها به اندازه گیري  با استفاده از تحلیل پوششی داده )2002( و همکاران  2گالاگدرا
ن براي ارزیابی ااین محقق. گذاري در استرالیا پرداختند  صندوق سرمایه257کارآیی نسبی 
راتژي مدیریت و محیط عملیاتی از گذاري، است هاي سرمایه هاي صندوق کارآیی مؤلفه

نتایج این تحقیق نشان داد که کارآیی فنی جامع . ندرگرسیون مقطعی استفاده کرده
. کارایی مقیاس می باشد تا صرفاً کارآیی فنیتحت تأثیر گذاري مشتركصندوق سرمایه

 هاي سرمایه گذاري ریسک به طور کلی کارآیی فنی جامع و کارآیی مقیاس براي صندوق
  . بیشتر است،هاي مثبت گریز با خالص جریان دارایی

با  گذاري مشتركدر تحقیق سنجش کارایی صندوق هاي سرمایه)1392(آقاجانلو
 ها را ارزیابی و سپس براستفاده از تحلیل پوششی داده، عملکرد این دسته از صندوق

قرار  توجه مورد کلی طور به این بخش آنچه در. دکربندي  ی آنها را رتبهیاساس انواع کارا
 گذاريهاي سرمایه صندوق) پسرفت(گرفت، مؤید آن است که تا به حال کمتر به رشد 

و تعمیم ) پسرفت( سنجش روند رشد استبدیهی. توجه شده است )اعم از داخل یا خارج(
 مورد اًکدؤم ،ناگذار سرمایهبویژهنفعان  کلیه ذي تواند از سويهاي آتی میآن به دوره

صندوق هاي ) پسرفت(حال آنکه در این تحقیق علاوه بر سنجش رشد .قرار گیردتوجه 
وري کل استفاده از مدل تحلیل پوششی داده مبتنی بر شاخص بهره سرمایه گذاري با

نسبت به  گیري امید ریاضی رشد صندوقها با به کار، سعی شده است3مالم کوئیست

                                                           
1 .Sorros 
2 .Galageder 
3 .Malmquist Total Factor Productivity(TFP) Index 
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هاي  د یا پسرفت عملکردي صندوقوریکل مالم کوئیست، رشهاي بهره هریک از شاخص
  .مورد سنجش قرار گیرد دوره مورد مطالعه در قیاس با رشد مورد انتظار در گذاريسرمایه

گذاري  هاي سرمایه صندوق در این بخش چارچوب نظري تحقیق در سه بخش
  مورد بحث و بررسی قرار  وري کل مالم کوئیستوري و شاخص بهرهبهره مشترك،

  .گیردمی
گذاري مشترك؛ یک شرکت سرمایه گذاري است که منابع ق هاي سرمایهصندو

گذاري  بهادار، سرمایه اوراق از شده متنوع پرتفوي یک در و گیرد می سهامداران از را پولی
هایی   تفاوتيذارگ  در هر صندوق مشترك سرمایه،با وجود این. )1392آقاجانلو، (کندمی

چهار . بل از سرمایه گذاري به آن توجه داشته باشندوجود دارد که سرمایه گذاران باید ق
صندوق گذاري وجود دارد که عبارت است از نوع اساسی از صندوق هاي مشترك سرمایه

صندوق هاي بازار پول . سهام، اوراق قرضه، ترکیبی از سهام و اوراق قرضه و بازار پول
ندوق هاي سهام، که ص شوند در حالیبه عنوان صندوق هاي کوتاه مدت قلمداد می

 ).1389مقدسیان، (شونداوراق قرضه و ترکیبی به عنوان صندوق هاي بلندمدت تلقی می
گذاري به عنوان سهامداري است که  گذار در صندوق هاي مشترك سرمایه یک سرمایه

  سهم صندوق را می خرد، هر سهم بیانگر مالکیت مشخصی از اوراق بهادار صندوق 
براي ) متخصص(ادار توسط یک مشاور سرمایه گذاري حرفه اياین اوراق به. باشدمی

از سویی . )1387شهرآبادي،(شودرسیدن به اهدافی از قبیل رشد یا درآمد انتخاب می
هاي سرمایه گذاري هستند که به وسیله  صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك، شرکت

مدیران از محل منابع . شودگذاران مدیریت می اي به نیابت از سرمایهمدیران مالی حرفه
 ةگذاران اقدام به خرید سهام، اوراق قرضه و دیگر اوراق بهادار براساس اهداف ویژ سرمایه

 بنابراین ارزیابی عملکرد .)1386صفرپور،(نمایند می،از پیش تعیین شده تشکیل صندوق
ن خریدارا گذاري را برايگذاري نه تنها ریسک حاصل از سرمایههاي سرمایهصندوق 

گذاري در بازار سهام ي سرمایهادهد، بلکه انگیزة آنها را برکم تجربه افزایش می سهام
    گذاريهاي سرمایه ارزیابی عملکرد مالی صندوق از سوي دیگر. افزایش خواهد داد

گذاران در این صندوقها، الگوي گیري سرمایهتواند علاوه بر افزایش قدرت تصمیممی
  .  گذاري براي بهبود عملکرد ارائه دهدن صندوق هاي سرمایهمناسبی را براي مدیرا
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ی یا ها در شکل کلَها و خروجیوري رابطه یا نسبت بین ورودي به طور کلی بهره
وري میزان موفقیت توان اذعان نمود، بهرههمچنین می.  نشان می دهدرا جزئی آن

  .)1389،طاهري(باشدسیستم در استفاده از منابع براي کسب اهداف می
. شودوري غالباً از دو مفهوم کارایی و اثربخشی استفاده میسنجش بهرهبراي 

ها  گرایی سازمان گرایی یا هدف گونه که واضح است این دو مفهوم بر اصول عقل همان
    ها اهداف مشخصی دارند که سیستم سنجش  بدین معنی که سازمان. کید داردأت

رویکرد عقلایی و هدف گرایی  توان گفتلذا می .وري مبتنی بر آن اهداف استبهره
لیکن . )2011منصوري و صالحی،(کید داردأها بر رشد کارایی و اثربخشی ت سازمان

ثیر  أمختلف تحت ت) DMUs(1گیري سنجش کارایی و اثربخشی براي واحدهاي تصمیم
ي وري براي هر گروه از واحدهااز سوي دیگر سنجش بهره. اهداف آنها قرار دارد

  وري حال اگر پیامد بهره. گیري نیز از الگوي متفاوتی برخوردار خواهد بود تصمیم
گذاري تعریف  از سرمایه گذارانجلب رضایت سرمایه گذاري را بتوانهاي سرمایه صندوق

   گرفتن  ها با در نظرنمود؛ در این صورت سنجش آن براساس سود آوري صندوق
  کرد توان اذعانبه سهولت میاز این رو . ریف خواهد شدتع... هایی نظیر ریسک ولفهمؤ
  . ی امکان پذیر خواهد بودبا استفاده از فنون کم وري این صندوقهاسنجش پیامد بهره که

  :وري مالم کوئیستشاخص بهره
وري چنان که در بخش هاي پیشین بیان گردید در این پژوهش براي ارزیابی بهره

ري و تجزیه آنها به کارایی فنی و تغییرات تکنولوژیک از گذاکلَ صندوق هاي سرمایه
. شوداین شاخص بر پایه تابع مسافت تعریف می. شاخص مالم کوئیست استفاده گردید

دهد که با وجود تکنولوژي تولید با تابع مسافت به تصمیم گیرنده این امکان را می
زي سود، کارایی فنی سازي هزینه و حداکثرساچندین ورودي، بدون پیش فرض حداقل

تابع مسافت تحت تأثیر دو عامل مقادیر متغیرهاي . متغیرهاي ورودي را تعیین کند
این تابع، میزان تناسب بردار ورودیها را به . ورودي و مقادیر متغیرهاي خروجی قرار دارد

  .کندگیري تعیین میازاي یک بردار مشخص ورودیها، براي یک واحد تصمیم
xfy)(ید به صورتتابع تول هرگاه  سطح حداکثر y باشد به قسمی که=

توان آن را  بر اساس یک بردار مشخصی از  محصول قابل تولید باشد؛ در این صورت می
                                                           

1 .Decision Making Unit 
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اگر فرض برآن باشد که این  تابع تولید از لحاظ فنیَ داراي .  به دست آورد xها یاداده
)(در این صورت.  ورودیهاستقابلیت جایگزینی yL مجموعۀ تمامی بردار ورودیها 
  .به صورت زیر قابل تعریف خواهد بود لذا .  را تولیدکندyتواند، مقدار خواهد بود که می

  
)}(:{)( xfyXyL ≥= (1) 

 .گیري را نشان می دهدتکنولوژي تولید همه واحدهاي تصمیم f(x)در این رابطه
  )2015شفارد،(هاي تولید را بصورت زیر تعریف کرده است تابع مسافت، نهاده 1ا شفاردلذ

  
)2()}(:min{),( yLXyXD ∈= θθ  

 yها براي تولید مقدار مشخصی از ، امکان کاهش وروديθتابع مسافت یا ضریب 
 مقدار تولید براي ، برداري است که عوامل  تولید مورد استفاده xدهد و برداررا نشان می

yلذا .   را براي یک واحد تصمیم گیري نشان می دهدXθ حداقل ورودي لازم براي 
 ϴ  اولاDEAًثانویه  در مدل. را نشان خواهد دادy  تولید مقدار مشخصی از خروجی یا

 باشد  نشان دهندة 8/0باشد ثانیاً هرگاه مقدار آن عددي مانند همواره نابیشتراز یک می
) حداقل مسافت ممکن( بردار ورودي این واحد8/0ست که واحدهاي دیگر با آن ا

؛ فلذا حداکثرکارایی کنندمعادل خروجی این واحد تولید اند مقداري محصولیتوانسته
شفارد ثابت کرد که .  بوده است8/0استفاده از منابع، براي این واحد تصمیم گیري برابر 

ورودي لازم براي واحد تصمیم هدف را براي تولید  بردار xθمسافت یا اندازه بردار 
),(این تابع را برخی مواقع به صورت). همان(نشان می دهد y معینی از مقدار yxθ  نیز 

 .دهندنشان می
پذي  تابع مسافت به سهولت امکان هاي زیر از با این بیان ساده، استخراج ویژگی

 .خواهد بود
   .همگن است  Xتابع مسافت عامل تولید نسبت به )فال

),(1 باشد آنگاه yL)( متعلق به مجموعه  Xهرگاه )ب ≤yXθخواهد بود  .  

                                                           
1 .Shephard.R. 
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),(1قرار گیرد آنگاه) 1مرز کارایی( بر روي منحنی تولید یکسانX هرگاه =yXθ 
  .خواهد شد

  . صعودي است y غیر نزولی و نسبت بهxولید نسبت به تابع مسافت عامل ت) ج
توان کوئیست را مییا ورودي محور مالم گرايبراین اساس شاخص  شعاعی نهاده

  .)1953مالم کوئیست ،( به شرح زیر تعریف کرد
 

      

  )              3( 

  
   :در این مدل 

1, +ttM:براي یک واحد تصمیم گیري، در سال وري مالم کوئیست شاخص رشد بهره
t+1 نسبت به سال t 

1
000 )],([ −ttt xyD :کاراییDMUدر سال t  یا فاصله در مقایسه  یا همان تابع مسافت

 tبا مرز کارایی سال 
1

00
1

0 )],([ −+ ttt xyD : کاراییDMU در سال tسال   در مقایسه با مرز کاراییt+1 
11

0
1

00 )],([ −++ ttt xyD :ی کارایDMU1 در سال+t در مقایسه با مرز کارایی سال t  
11

0
1

0
1

0 )],([ −+++ ttt xyD : کاراییDMU1 در سال+t در مقایسه با مرز کارایی سال t+1  
tx0 :در سال 2بردار ورودي واحد تصمیم گیري  هدف t 
ty0 :خروجی واحد تصمیم گیري  هدف در سال  بردار t 

  

در مدل مالم کوئیست مرز کارایی هر سال، تحت عنوان تکنولوژي موجود در آن 
  .شود سال  تعریف می

                                                           
1.Frontier line  
2 .Objective  Decision making unit 

2
1

1
0

1
0

1
0

1
0

1
00

00
1

0000
1, ),(),(

),(),(








= +++++

+

+ tttttt

tttttt

tt xyDxyD
xyDxyDM
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.,...,1
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min)],([
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m

i
rjj
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i
ijj

j
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=
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=

=

−

λ

λ

θλ

θ
λθ

  .به شکل زیر محاسبه خواهد شد CCRاجزاي این مدل به واسطه مدل ثانویه 
  
  

                                                                            
)4(  

      
  
  
  

براي محاسبه اجزاي مدل   BCC، از مدل ثانویه  CCRه جاي مدل ثانویههرگاه ب
مالم کوئیست استفاده شود، تابع مسافت یا حداکثر کارایی براساس بازده به مقیاس متغیر 

  . به صورت زیر خواهد شد
  
  

)5(             .,...,1

1

;,...1

;,...,1:.

min)],([

,0
1

1

1

1
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∑

=

=

=

−
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  :در این دو مدل
ijx  و ijy به ترتیب مقادیر ورودي و خروجی واحد  j ام در شاخصiام  
iox  و ioy در شاخص  1هدف   به ترتیب مقادیر ورودي و خروجی واحد iام  
  

                                                           
  .واحدي که مدل در صدد اندازه گیري کارایی حداکثر کارایی آن است. 1
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jλ : متغیر ثانویه متعلق به محدودیت واحدjام.  
 m :غیرهاي وروديتعداد مت.  
S :تعداد متغیرهاي خروجی  
  .دهدگیري را نشان می تعداد واحدهاي تصمیم n و 

∑اضافه شدن 
=

=
m

i
j

1

1λ (در مدل دوم آن  را به ) 4(  بر مدل شمارهVRS  ( و یا
عبارت   مدل مالم کوئیست مقدار در .بازده به مقیاس متغیر تبدیل کرده است

1
000 )],([ −ttt xyD در زمان، تابع مسافت براساس تکنولوژيt   بر حسب بردار ورودیها و ،

) 5( و یا مدل CRSدر حالت )  4(باشد که با  استفاده از  مدل میtخروجی ها در دوره 
11آید و عبارت  به دست می VRSدر  حالت

0
1

0
1

0 )],([ −+++ ttt xyD تابع مسافت بر اساس
باشد که بر اساس  میt+1خروجی هاي  دوره و ورودي ها و  t+1تکنولوژي   زمان 

]1),[(1مقدار عبارت .آیدبه دست می) 5(یا ) 4(مدل  −+ tXtytDبراساس   تابع مسافت
 و در نهایت مقدار عبارت tي و بردار ورودي و خروجی دوره t+1تکنولوژي زمان 

11
0

1
00 )],([ −++ ttt xyDتابع مسافت را براساس تکنولوژي زمان ،t   ورودیها و و

به دست ) 5(یا ) 4(نشان می دهد که به طور مشابه بر اساس مدل t+1 دوره خروجیهاي
 .  آیدمی

از حاصل ضرب تغییرات دو شاخص  1وري کلفارل براي اندازه گیري تغییرات بهره
استفاده ) وري مالم کوئیست شاخص بهره(کارایی فنی و تغییرات کارایی تکنولوژیکی

 عنوان شاخص بهره وري کل مالم کوئیست به صورت زیر تعریف  کرده و آن را تحت
  . کرد

        
              )6(  

  

                                                           
1 . Total Factor Productivity Index 

2
1

11111

1

111, ),(),(
),(),(

),(
),(

000000

000000

000

000
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+
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عبارت  در این مدل،
),(

),(
11

000

000

++ ttt

ttt

xyD
xyDدوره   که رشد کارایی فنیt+1  را  نسبت

اضافه شده ) 6(به مدل   نشان می دهدt دوره  براساس تکنولوژي tمرز کارایی سال
  . است

وري کل مالم کوئیست، تغییر در بهره وريد کارایی به شاخص بهرهاضافه شدن رش
مالم کوئیست به  کل وريبهره مدل در) 1994فارل و همکاران،(داد خواهد را نشان

که اجزاء  تکنولوژیک از روابط زیر و تغییرات فنی  کارایی2یا پسرفت 1منظور تعیین بهبود
  .شودده میوري کل مالم کوئیست هستند،  استفامدل بهره

  

),(
),(.

000

000

111

ttt

ttt

xyD
xyDChE

+++

=
     )7(  

2
1

1111

1
0

),(),(
),(),(

.
000000

00000








= ++++

+

tttttt

tttttt

xyDxyD
xyDxyD

ChTec
  )8(  

  
 را نشان 4کارایی تکنولوژیک تغییرات) 8( و رابطه 3تغییر در کارایی فنی) 7(رابطه 

دهد که وري کل را نشان میحاصل ضرب این دو عبارت، تغییر خالص در بهره. دهدمی
  . نشان داده شده است6در رابطه 
بوده و اعداد  عدم تغییر  براي هر کدام از عبارات فوق، بیانگر1 عبارت دیگر عدد به

 به منزله بهبود در شاخص مورد نظر و عدد کوچکتر از یک نشانگر پسرفت 1بزرگتر از 
  .باشدگیري هدف میدر شاخص مورد نظر، براي واحد تصمیم 

  

  ابزار و روش

                                                           
1 .Technologic Improvement 

2 .Technologic Retrogression  

3 . Technical changes 

4 . Technological Changes  
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 - طرح تحقیق توصیفی و پساین پژوهش از جهت هدف کاربردي و از حیث 
گذاري براي هاي سرمایه موجود صندوق اطلاعات که از بدین معنی. است رویدادي
   نهایت رشد هر کدام از صندوق هاي  گرفته شده و درعملکرد آنها بهره ارزیابی
وري شاخص مالم کوئیست مورد سنجش نسبت به هر کدام از اجزاي بهره گذاريسرمایه

گیري اثربخش را براي هر کدام گروههاي ذي نفعان شامل مینه تصمیمقرار گرفت تا ز
گذاري سرمایه هاي صندوق مسؤولان و مدیران و گذاريسرمایه هاي صندوق گذارانسرمایه

بازده   انجام شده در سنجش با مرور تحقیقات پژوهش ابتدا براي اجراي. فراهم سازد
مشخص گردید این   جنسن و ترینر،پگذاري مشترك من جمله شار هاي سرمایه صندوق

در این تحقیق نیز این  از این رو. کنندمی استفاده قوبازدهی و ریسک بتاي صندمدلها از 
شاخص  ها با استفاده از قودر سنجش رشد صند دو متغیر به عنوان اقلام کلیدي

مورد توجه قرار گرفت لیکن با بررسی مقالات جدید مشخص  وري مالم کوئیست بهره
 در ارزیابی عملکرد نیز از اهمیت بالایی ) (١NAV ها ییص داراله از ارزش خادردید استفاگ

 از دو متغیر ورودي در این پژوهش لذا. )1389مقدسیان، (برخوردار است صندوقها
) و سه متغیر خروجی ابتداي هر سال ها ضریب بتاي صندوق و ارزش خالص دارایی(

 انتهاي هر يها میانگین بازدهی سالانه از ابتداي تاسیس، بازده و ارزش خالص دارایی
بدیهی است هرگاه بر همین . استفاده گردید)سه سال متوالی(براي سه دوره زمانی  سال

ها تعریف شود، در این صورت وري صندوقبهره) 1(اساس و با استفاده از رابطه شماره 
تر گردد نشان از آن دارد که صندوق هدف از کارایی بالاتري هر اندازه نسبت کسر بزرگ

هاي  داده ها و اطلاعات مورد نیاز تحقیق نیز با مراجعه به سایت. برخوردار بوده است
اینترنتی سازمان بورس و اوراق بهادار، پایگاه اطلاع رسانی بازار سرمایه ایران، سایت 

هاي سرمایه ط به هر یک از صندوقهاي مربو سایت و هاي مالی ایرانتحلیل داده
آورد نوین گردآوري هاي مالی آنها و همچنین نرم افزار ره گذاري و با مراجعه به صورت

  صندوق سرمایه گذاري فعال در19بر همین اساس اطلاعات مورد نیاز براي . شده است
 آوريع  جم93  تا 91در قالب دو متغیر ورودي و سه متغیر خروجی براي سالهاي  بورس
پس از جمع آوري اطلاعات اولیه از صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك، کلیه . گردید

  .استاندارد گردید) 12(داده هاي خام با استفاده از  رابطه 
                                                           

1 - Net Asset Value 
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_
x

xxz
δ

−
=                              (12) 

هد شد؛ لیکن ها  منفی خوا بدیهی است مقدار اعداد استاندارد براي برخی از صندوق
 داده مبتنی بر شاخص مالم کوئیست فقط قادر به تحلیلکه مدل تحلیل پوششی از آنجا

ه متغیرها با کوچکترین  لذا کلی).2007پاورز و مک میولن، (دمنفی می باشغیر هايداده
ه ارقام به صورت غیر منفی تبدیل گردیدمقدار آن جمع داده گردیده و با این اقدام کلی . 

هر ) پسرفت(ها براي ارزیابی رشدپس از جمع آوري داده: ها  تحلیل دادهجزیهت
وري کلَ هاي در طول دوره مورد بررسی از شاخص بهرهکدام از صندوق هاي سرمایه
همان گونه که بیان گردید این شاخص مبتنی بر فنون . مالم کوئیست استفاده گردید

تواند براساس بازده به گیرنده مییمها بوده و بسته به هدف تصمتحلیل پوششی داده
وري کل شاخص مالم مقیاس ثابت و بازده مقیاس متغیر رشد اجزاي شاخص بهره

لذا به براي دستیابی به یک . کوئیست را براي هریک از واحدها مورد سنجش قرر دهد
عات و بدین منظور اطلا. معیار قابل اتکا، از رویکرد بازده به مقیاس متغیر استفاده گردید

در مرحله بعد .  گردید و استانداردسازي استخراج براي دوره سه ساله هاي عملکرديداده
این نرم افزار که . مورد استفاده قرار گرفتها تحلیل داده براي  بهWin4Deapافزار نرم

   ها مختلف تحلیل پوششی داده جدیدترین و قویترین نرم افزار جهت تحلیل مدلهاي
ی تکنولوژیک و یرا در زمینه کارایی فنی، کارا )پسرفت(ن سنجش رشد امکا. می باشد

در هر صورت به .  به سهولت براي تصمیم گیرنده فراهم می سازدرا )TFP(کل وريبهره
به چهار بخش هاي پژوهش در منظور دستیابی به اهداف پژوهش در این تحقیق داده

  .شرح زیر مورد سنجش و بررسی قرار گرفت
ü براساس بازده به مقیاس متغیر یی فنی صندوق هاي سرمایه گذاريکارا سنجش  
ü (بهره وري کل ) پسرفت(سنجش رشدTFP( سرمایه گذاري براساس  صندوق هاي

  شاخص مالم کوئیست
ü هاي مختلفمقایسه تغییرات کارایی در بین گروه  
ü وري کل صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك میانگین تغییرات بهره  
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   صندوق هاي سرمایه گذاري  براساس بازده به مقیاس متغیرکارایی فنی سنجش
گذاري با همدیگر ابتدا وضعیت  صندوق هاي سرمایه) پسرفت(مقایسه رشدجهت 

 با در نظرگرفتن بازده به  مقیاس  1391سال  پایان گذاري درموجود صندوق هاي سرمایه
 سه دسته کارا، قابل ارزیابی و براساس آن صندوق هاي سرمایه گذاري به) BCC(متغیر 

 از این طبقه بندي را براي لجدول زیر نتایج حاص .قبول و ناکارا طبقه بندي گردید
  .صندوق هاي مورد بررسی نشان می دهد

  

   نتایج کارایی فنی براساس بازده به مقیاس متغیر- 1دولج
 صندوق هاي کارا صندوق هاي قابل قبول صندوق هاي ناکارا

انواع 
 صندوق

رفاه
 

ارگ
 هومن

نواندیشان 
بانک کشاورزي  

امید ایرانیان  
ش جهان  

نق
تدبیرگران فردا  

 

فیروزه
 

شاخصی کارآفرین
 

عقیق
راهنما 
گنجینه بهمن 

 
امید سهم

امین ملت 
 

سینا
بیمه دي 

 

آپادانا
 

کارگزاري یکم کشاورزي
 

تدبیرگرسرمایه
 

نام صندوق
 

0,36
 0,410
 0,436
 0,480
 0,520
 0,541
 0,644
 0,661
 0,757
 0,820
 0,822
 0,874
 1,000
 1,000
 1,000
 1,000
 1,000
 1,000
 1,000
 

کارایی فنی بازده 
به مقیاس متغیر

 

  

شود در  جدول فوق صندوق هایی که کارایی فنی آنها برابر که ملاحظه میچنانکه 
یک است به عنوان صندوق هاي کارا معرفی شدند که صندوق هاي سرمایه گذاري 

 . از این دسته هستند... ویکم کشاورزيزاري گتدبیرگر سرمایه و کار
 به عنوان قرار داشتند 1 تا  6/0  در بازههای که کارایی آنهمچنین صندوق های

صندوق هاي  . معرفی شدند از حیث کارایی صندوق هاي سرمایه گذاري قابل قبول
ترین  قویترین و ضعیف64/0 و 87/0هاي  گنجینه بهمن و تدبیرگران فردا با کارایی

و در نهایت صندوق هایی که کارایی فنی  .ه را تشکیل می دهندووق هاي این گرصند
 بوده است به عنوان صندوق هاي ناکارا معرفی گردید که در این میان 6/0آنها کمتر از 

  .ترین صندوق این دسته ارزیابی گردید  کارایی فنی ضعیف36/0صندوق رفاه با 
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دوق هاي  سرمایه گذاري براساس صن )TFP(بهره وري کل ) پسرفت(سنجش رشد 
  شاخص مالم کوئیست

آنها براي یک ) پسرفت(گذاري روند رشد پس از طبقه بندي صندوق هاي سرمایه
. سنجش قرار گرفت وري مالم کوئیست مورددوره سه ساله با استفاده از شاخص بهره

  اخص  نسبت به هریک از معیارهاي ش راجدول زیر نتایج حاصل از ارزیابی تغییرات
  .وري مالم کوئیست نشان می دهدبهره

  

   بر مبناي شاخص مالم کوئیست و اجزاي آن  نتایج تغییرات بهره وري کل- 2جدول
  تغییرات

 وري کل بهره
  تغییرات

 کارایی مقیاس
  تغییرات خالص
 کارایی فنی

  تغییرات
 تکنولوژیک

  تغییرات
 کارایی فنی

 نام صندوق

 گنجینه بهمن 0,935 0,946 0,937 0,997 0,902
 نواندیشان 0,915 0,933 1,085 0,843 0,853
 امین ملت  1,000 2,190 1,000 1,000 2,190
 بانک کشاورزي 0,825 1,06 0,819 1,007 0,874
 رفاه 0,606 1,382 0,614 0,986 0,837
 بیمه دي 1,000 1,516 1,000 1,000 1,516
 امید ایرانیان 0,721 1,019 0,767 0,941 0,735
 فیروزه 0,813 1,035 0,813 0,999 0,842
 ارگ هومن 0,911 1,389 0,966 0,943 1,265
 نقش جهان 0,769 1,121 0,810 0,949 0,862
 تدبیرگران فردا 0,910 1,176 0,910 1,000 1,069
 آپادانا 1,005 1,472 1,000 1,005 1,480
 راهنما 1,938 1,214 1,919 1,010 2,351
 سینا 1,000 0,959 1,000 1,000 0,959
 عقیق 1,512 1,122 1,277 1,184 1,697
 تدبیرگر سرمایه 1,000 1,078 1,000 1,000 1,078
 امید سهم 0,780 0,787 1,000 0,780 0,613
  شاخصی کارآفرین 2,399 1,288 1,517 1,581 3,090
 یکم کشاورزي 1,000 4,132 1,000 1,000 4,132

  میانگین  0,993  1,254  0,991  1,002  1,245
  

 صندوق سرمایه گذاري  کهنشان میدهد) 2(تغییرات بهره وري کل جدول شماره
 رشد و صندوق یشترین درصد رشد در بهره وري کل از ب313یکم بانک کشاورزي با 

پسرفت  شترینی درصد کاهش در بهره وري کل از ب39سرمایه گذاري امید سهم با 
  .اندبرخوردار بوده
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  هاي مختلفات کارایی در بین گروهمقایسه تغییر
     توان تحلیلی مناسب در خصوص می) 2( و)1( جداول با بررسی و مقایسه

 صندوق سرمایه گذاري امید سهم با .صندوق هاي سرمایه گذاري کارا و ناکارا ارائه کرد
 معرفی شده است در حالی) 1(کارایی فنی یک به عنوان صندوقی کارا در جدول شماره

به عنوان یک صندوق با تغییرات کارایی فنی و ) 2(ین صندوق در جدول شمارهکه ا
همچنین صندوق سرمایه گذاري مشترك .  معرفی شده استمنفی تغییرات تکنولوژیکی

 معرفی شده است ولی در جدول شماره) 1(سینا به عنوان صندوقی کارا در جدول شماره
 کوچکتر از یک در  ولی تغییرات تکنولوژیکیبا وجود تغییرات کارایی فنی برابر با یک) 2(

  ضعیفله این صندوق را جزو صندوق هاي أ رشد منفی داشته است و همین مسمجموع 
صندوق سرمایه گذاري راهنما، . دهددر رتبه بندي صندوق هاي سرمایه گذاري قرار می

طبقه ) 1(هایی با کارایی قابل قبول در جدول  عقیق و کارآفرین هم به عنوان صندوق
ها داراي تغییرات کارایی فنی و تغییرات  که این صندوق اند در حالی شده بندي

تکنولوژیکی رو به رشد در ارزیابی تغییرات بهره وري شاخص مالم کوئیست هستند که 
  .داردنشان از عملکرد رو به بهبود این صندوق در بازه زمانی مورد مطالعه 

  

  وق هاي سرمایه گذاري مشتركمیانگین تغییرات بهره وري کل صند
هاي   شاخص بهره وري مالم کوئیست یکی از روشگردید طور که بیان همان

تواند رود که میهاي متوالی به شمار میوري کل براي دورهاندازه گیري تغییرات بهره
 یلیکن عوامل.  گذاران باشدنفعان اعم از مدیران و سرمایه گیري ذيمبنایی براي تصمیم

طور اعم و ه وري بازار سرمایه بتوانند بهره محیط سیاسی، اقتصادي و اجتماعی میمانند
دیگر سخن سنجش ه ب. ثیر قرار دهندأگذاري را بطور اخص تحت تصندوق هاي سرمایه
تواند نشان وري براي سالهاي متوالی از جمله عواملی است که میمیانگین تغییرات بهره
وري مالم کوئیست با استفاده از شاخص بهره. مایه باشدرهاي سرادهنده وضعیت کلی باز

وري براي یک صندوق، کل و سایر شاخص هاي بهره وريعلاوه بر سنجش رشد بهره
هاي  وري کل و سایر شاخص هاي مالم کوئیست را براي سال تغییرات بهره توانمی

دوق هاي وري کل صن نتایج حاصل از تغییرات بهره. متوالی مورد سنجش قرار داد
  .  به شرح زیر آمده است1393 تا 1391سرمایه گذاري مشترك در طی سال هاي 
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  در طول دوره نتایج میانگین تغییرات بهره وري کل در صندوق ها- 3جدول

  تغییرات  سال
 کارایی فنی

  تغییرات
 تکنولوژیک

  تغییرات خالص
 کارایی فنی

  تغییرات
 کارایی مقیاس

  تغییرات
 وري کلبهره

1392  1,334  1,180  1,252  1,065  1,057  
1393  0,740  1,332  0,784  0,943  0,985  
  1,245  1,002  0,991  1,254  0,993  میانگین

      

و   خالصشود تغییرات کارایی فنی، کاراییچنانکه در جدول فوق مشاهده می
از تغییرات این معیارها در سال   بیشتر1391 نسبت به سال 1392کارایی مقیاس در سال 

وري صندوق هاي آن است که  بهره  دهندةاین امر نشان. باشد می92 نسبت به سال 93
.  درصد رشد برخوردار بوده است7/5  نسبت به سال قبل  از 92گذاري در سال سرمایه
 سال قبل با ه نسبت ب93وري صندوق هاي سرمایه گذاري در سال که بهره در حالی

توان به کل   نمی راست که این تغییراتواضح ا.  درصد افت مواجه شده است5/1
بلکه .  تعمیم داد،گذاري هستنددر اینجا صندوق هاي سرمایهکه گیري  واحدهاي تصمیم

بدین معنی که بازار . گیردت میأاین وضعیت صرفاً از محیط حاکم بربازار سرمایه نش
ه ددار بو  از کارایی بیشتري برخور91 نسبت به سال 92طور کلی در سال ه سرمایه ب

آن است که صندوق هاي سرمایه گذاري گویاي در هر صورت نتایج این تحقیق  . است
 با کاهش یک درصدي در 1393 تا 1391مشترك به طور میانگین در طی سال هاي 

 درصدي در تغییرات تکنولوژیکی، کاهش یک درصدي 25تغییرات کارایی فنی، افزایش 
 درصدي بهره وري کل 24ایی مقیاس و افزایش ، ثابت ماندن کارفنی خالص در کارایی

  .مواجه بودند
 

  وري کل و  سایر اجزاء شاخص مالم کوئیستتغییر خالص  در بهره
بتوان آثار تغییرات محیط سیاسی، اجتماعی و اقتصادي بر عملکرد واحد  چنانچه

قدرت  گیري را از آثار و عومل درونی آن واحد تفکیک نمود در این صورتتصمیم
 میانگین 3جدول . قابل افزایش خواهد بود ايشکل قابل ملاحظهه گیري بمیمتص

  نسبت 93 و 92همراه تغییرات آنها در سال  وري کل بهشاخص  بهره يتغییرات اجزا
در  وري کلمیانگین تغییرات در اجزا شاخص بهره. دهدنشان میآنها را  به سالهاي قبل
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توان به عنوان ك مناسبی است که از آن میملا )3سطر سوم جدول (سه سال گذاشته
هر صندوق با در نظر گرفتن محیط سیاسی، اجتماعی و ) پسرفت( رشد1امید ریاضی

براي یک صندوق بزرگتر از میانگین همان  عنصري چنانچه اندازه. اقتصادي نام برد
از عملکرد   آن است که صندوق تحت بررسیدهندة عنصر درسه سال گذشته باشد نشان

ها برخوردار بوده   حاکم بر عملکرد کلیه صندوقیمحیطشرایط طلوبی با در نظر گرفتن م
باشد به منزله عملکرد   است و اگر کمتر از میانگین عنصر مورد نظر در دوره سه ساله

  . از امید ریاضی عملکرد براي صندوق هدف خواهد بودترضعیف
گذاري صندوق هاي سرمایهزیر عملکرد خالص  از این رو با استفاده از رابطه

. ها با امید ریاضی آنها مقایسه گردد مشترك مورد بررسی قرار گرفت تا وضعیت صندوق
ها با در نظر  به عبارت دیگر تغییر خالص در شاخص هاي کلیدي براي هر یک از صندوق

  .مورد بررسی قرار گرفت) 13(با استفاده از رابطه ها مورد  امید ریاضی این شاخص گرفتن
  

    i=1,2,..5;    j=1,2,..,19;  
P.Iij= Iij- A.Ii                )13(  

  که در آن 
 P.Iij ام : j  م  براي صندوصiتغییر خالص   شاخص  
 Iij ام :  j  ام  در صندوصiو ضعیت شاخص 
 A.Ii: ها در دوره سه ساله   ام  صندوق i   شاخص   میانگین  وضعیت امید ریاضی یا

کارایی فنی  وري کل،  نشانگر  شاخص کلیدي مالم کوئیست شامل تغییرات در بهرهiو 
 19 نشان دهنده  jخالص، کارایی خالص، مقیاس و تحولات تکنولوژیک را نشان داده و 

  .باشدصندوق فعال در بازار سهام می
برخی دیگر مثبت خواهد  منفی و هابرخی از صندوق براي P.Iij  کهیی از آنجا

)  MP.Iij(وري مالم کوئیست، شاخص مالم کوئیستشد، به منظور تبعیت از الگوي بهره
ام پیشنهاد گردیده و به شرح زیر تعریف jام براي صندوقiشاخص  براي سنجش تغییرات

  .شد

                                                           
1-Expectation 
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         MP.Iij = P.Iij+1                             )14(  

یا رشد بیشتر از حد مورد  رگتر از یک براي این شاخص نشانگر پیشرفتاندازه بز
 . از یک نشان دهنده عملکر پایین تر از امید ریاضی خواهد بودرو اندازه کوچکتانتظار 

 .دهدها را نسبت به این شاخص نشان میجدول زیر نتایج ارزیابی صندوق
  
 ر نظر گرفتن ل مالم کوئیست با دوري کسنجش تغییرات خالص اجزاء شاخص بهره) 4(جدول

  )پسرفت(امید ریاضی  رشد
  تغییرات

 وري کلبهره
  تغییرات 

 کارایی مقیاس
  تغییرات خالص
 کارایی فنی

  تغییرات
 تکنولوژیک

  تغییر ات
 کارایی فنی

 نام صندوق

 گنجینه بهمن 0,69 0,944 0,946 0,743 0,909
 نواندیشان 0,67 0,931 1,094 0,589 0,86
 امین ملت 0,755 2,188 1,009 0,746 2,197
 بانک کشاورزي 0,58 1,058 0,828 0,753 0,881
 رفاه 0,361 1,38 0,623 0,732 0,844
 بیمه دي 0,755 1,514 1,009 0,746 1,523
 امید ایرانیان 0,476 1,017 0,776 0,687 0,742
 فیروزه 0,568 1,033 0,822 0,745 0,849

 ارگ هومن 0,666 1,387 0,975 0,689 1,272
 نقش جهان 0,524 1,119 0,819 0,695 0,869
 تدبیرگران فردا 0,665 1,174 0,919 0,746 1,076

 آپادانا 0,76 1,47 1,009 0,751 1,487
 راهنما 1,693 1,212 1,928 0,756 2,358
 سینا 0,755 0,957 1,009 0,746 0,966
 عقیق 1,267 1,12 1,286 0,93 1,704
 تدبیرگر سرمایه 0,755 1,076 1,009 0,746 1,085
 امید سهم 0,535 0,785 1,009 0,526 0,62
 شاخصی کارآفرین 2,154 1,286 1,526 1,327 3,097

 یکم کشاورزي 0,755 4,13 1,009 0,746 4,139
 میانگین 0,993 1,254 0,991 1,002 1,245

  
 بانک کشاورزي با موق یکصند. گونه که در جدول فوق مشاهده می شود همان

بیشتر از امید ریاضی درصد  313/ 9  به میزانوري کل در شاخص بهره139/4 امتیاز اخذ
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  امتیاز اخذ باامید سهم که  از بهترین وضعیت برخوردار بوده است در حالی،مورد انتظار
تظار  از امید ریاضی مورد انتر درصد عملکرد پایین48وري کل با  در شاخص بهره0/ 62

تغییرات خالص نسبت به سایر متغیرها نیز از . ترین عملکرد برخوردار بوده است از ضعیف
 . جدول فوق به سهولت قابل استخراج خواهد بود

  تحلیل حساسیت
مقایسه و سنجش وضعیت موجود هریک از صندوق هاي سرمایه گذاري با امید 

هاي کلیدي گیريي در تصمیممریاضی تغییرات آنها در صورتی از ارزش و اهمیت کاربرد
مستقل با امید  وضعیت موجود هر کدام از آنها نه تنها به صورت برخوردار خواهد بود که

تأثیر نسبی هر کدام از آنها بر تغییرات کلی  ریاضی تغییرات صندوقها مقایسه گردد بلکه
نظور در براي این م. مورد توجه قرار گیرد هر شاخص کلیدي،) پسرفت(امید ریاضی رشد

)  5(تا ) 1(شکلهاي .  براي این مهم استفاده شده است1این پژوهش از نمودار رادار
با امید ریاضی آن  هااز شاخص هر یک با در نظر گرفتن ها راوضعیت هر کدام از صندوق

شاخص و همچنین تأثیر نسبی صندوق مورد نظر در  امید ریاضی تغییرات شاخص مورد 
 .نظر را نشان می دهند

 

 

 

 

 

 

 

  

کل و تأثیر نسبی آنها وريوري کل صندوقها با امید ریاضی بهرهمقایسه تغییرات بهره) 1(شکل
  در  امید ریاضی

                                                           
1 .Radar 
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ها با امید ریاضی کارایی فنی خالص و  مقایسه تغییرات کارایی فنی خالص صندوق) 2(شکل
  تأثیر نسبی آنها در  امید ریاضی

  

  

  

 

 

  

  

  

  
  

ها با امید ریاضی کارایی فنی و تأثیر نسبی  هر  ایسه تغییرات کارایی فنی صندوقمق) 3(شکل
 صندوق در  امید ریاضی      
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مقایسه تغییرات تکنولوژیک صندوق ها با امید ریاضی تحولات تکنولوژیک و تأثیر ) 4(شکل
  نسبی هر صندوق در امید ریاضی

  

  

  

  

  

  

 

 
 

 مقیاس صندوق ها با امید ریاضی کارایی مقیاس و تأثیر مقایسه تغییرات کارایی) 5(شکل
  نسبی  هر صندوق در امید ریاضی
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  هاي کلیدي  مشاهده اشکال فوق نتایج ارزشمندي را در مورد تغییرات شاخص
وري مالم کوئیست و امید ریاضی آنها و همچنین تأثیر هر یک از صندوقها در  بهره

وري کل و به عنوان مثال در مورد  تغییرات بهره. دهدتغییرات امید ریاضی را نشان می
 صندوق مورد بررسی تنها  19مقایسه آن با امید ریاضی مشخص می شود که از میان 

 صندوق فراتر از امید ریاضی عمل کرده و موجب افزایش امید ریاضی رشد 6تقریباً 
ینی و صندوق کارآفر که در این بین سهم دو صندوق اندگذاري شدهصندقهاي سرمایه

    صندوق دیگر عملکردي 13در حالی که . یکم کشاورزي از همه بیشتر بوده است
 صندوق فراتر از امید 3در زمینه کارایی فنی تنها . اندتر از امید ریاضی رشد داشتهپایین

ریاضی عمل کرده اند و بقیه صندقها تقریباٌ از عملکرد مشابه و نزدیک  به امید ریاضی 
  .اندیی فنی بر خوردار بودهرشد کارا

در زمینه تغییرات کارایی مقیاس فقط صندوق کار آفرینی عملکردي فراتر  از امید 
 مشاهده 5همانگونه که در شکل  ها ریاضی رشد کارایی مقیاس داشته و بقیه صندوق

سهم هر یک از  . اندعمل کرده می شود تقریباٌ منطبق بر امید ریاضی کارایی مقیاس،
مشاهده سایر  با ها در تغییرات سایر شاخص هاي کلیدي نیز به سهولتصندوق

  . نمودارهاي رادار و  به کارگیري همین قاعده به سهولت قابل استخراج می باشد
  

  نتیجه گیريبحث و 
ارزیابی مقطعی کارایی در مباحث مدیریتی هر چند حایز اهمیت است لیکن ملاك 

  شود زیرا ممکن است یک واحد  تلقی نمیمناسبی براي ارزیابی عملکرد مدیریت
گیري به دلایل مختلف از نظر کارایی در یک مقطع زمانی در سطح پایین قرار تصمیم

     اي آن نشان دهند، رشد قابل ملاحظه آن واحد داشته باشد، ولی ارزیابی دوره
بودن رغم پایین لذا چنین  واحدي می بایست علی. گیري در طول دوره باشدتصمیم

وري نشان دهندة آن است کارایی، مورد تشویق قرارگیرد  زیرا بررسی روند تغییرات بهره
از این رو . اي برخوردار خواهد بودکه این واحد در آینده از موفقیتهاي قابل ملاحظه

پیش بینی وضعیت آتی جهت گیري  براي هر واحد تصمیم) پسرفت(رشد ارزیابی
 مهمترین موضوعاتی است که توجه سرمایه گذاران را به واحدهاي تصمیم گیري از جمله

هاست  تکنیک کارآمدترین جمله از کوئیست مالم وريبهر شاخص .است داشته معطوف خود
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گذاري مشترك صندوق هاي سرمایه) پسرفت( با استفاده از آن رشد پژوهش که در این
، کارایی مقیاس و وري، کارایی فنی خالص، کارایی فنیدر قالب تغییرات در بهره

وري کل مالم بررسی رشد اجزاي بهره .مورد بررسی قرار گرفت تحولات تکنولوژیک
 ترین وري کل از ضعیف درصد افت در بهره7/38که امید سهم با  کوئیست نشان داد

 درصد رشد در 313صندوق یکم کشاورزي با   در طول دوره برخورار بوده وعملکرد
   . ملکرد برخوردار بوده استوري کل از بهترین عبهره

گذاري با در   کارایی صندوق هاي سرمایه91هاي سال استناد بر  داده  همچنین با
     و به سه دسته کارا، قابل قبول و ناکارا  نظر گرفتن بازده به مقیاس متغیر ارزیابی

الم وري مبندي با شاخص بهره که نتیجه حاصل از این طبقه زمانی. بندي گردید طبقه
کوئیست مقایسه گردید، مشخص گردید که بیشترین رشد در صندوق هاي با کارایی 

بدین معنی که صندوق هاي با کارایی قابل قبول و . وجود دارد قابل قبول و ناکارا
صندوق هاي ناکارا در مجموع نسبت به صندوق هاي کارا در دوره سه ساله از عملکرد 

ها در سه سال گذشته مورد   عملکرد کلی در صندوقهمچنین. اندبهتري برخوردار بوده 
   با 91 نسبت با سال 92بررسی قرار گرفته و مشخص گردید عملکرد آنها در سال 

 نسبت 93که در سال  اند در حالی  از وضعیت مساعدتري برخوردار بوده7/5رشدي  برابر 
 اند که نشانمواجه بوده درصد افت 5/1 بلکه با حدود انده نه تنها رشدي نداشت92با سال 
طور کلی و صندوق هاي ه تاثیرعوامل بیرونی حاکم بر بورس اوراق بهادار بدهندة 

وري کل مالم کوئیست شاخص بهره هر چند .باشدسرمایه گذاري بشکل ویژه می
گیري نشان وري کل را براي هر کدام از واحدهاي تصمیمتغییرات هرکدام از اجزاي بهره

ي این شاخص هاي کلیدي را توانست تغییرات همهعوامل محیطی میداد، لیکن می
گذاري در  به عبارت دیگر با توجه فعالیت همۀ  صندوقها سرمایه. تحت تأثیر قرار دهد

نسبت به هریک  هر کدام از صندوق هاي سرمایه گذاري یک محیط مشابه، مقایسه رشد
یرات شاخص مورد نظر همۀ تغی کوئیست با میانگین از اجزاي کلیدي شاخص مالم

هر کدام از واحدهاي . اي برخوردار خواهد بودگذاري از اهمیت ویژهصندوق هاي سرمایه
گیري که از رشد بالاتري نسبت به میانگین رشد صندوقها برخوردار باشد، بیانگر تصمیم

گذاري، هاي سرمایه آن است که با در نظر گرفتن محیط مشابه براي همه صندوق
حال اگر رشد یک صندوق .  مورد نظر از عملکرد بهتري برخوردار بوده استصندوق
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گذاري باشد، نشان دهندة گذاري کمتر از میانگین رشد همۀ صندوق هاي سرمایهسرمایه
عملکرد ضعیف صندوق با در نظر گرفتن محیط  عملکرد یکسان با صندوق هاي دیگر 

 معرفی و MP.Iij وري کل بهرهيزارشد خالص اج لذا بدین منظور شاخص. خواهد بود
با در نظر  شاخص ها نسبت به هر تغییرات خالص هر کدام از صندوق استفاده گردید تا

ها ارزیابی  صندوقکلیه  شاخص براي آنیا امید ریاضی  )پسرفت(گرفتن میانگین رشد
سیار بهتر همچنان صندوق یکم کشاورزي ب  داشت که آننتیجه حاصل حکایت از. گردد

   . استکرده  انتظار عمل حد موردتر از از انتظار و امید سهم بسیار ضعیف
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