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  چکیده

در ایـن راسـتا ابتـدا معیارهـای مـؤثر      . گـذاری اسـت  گیری برای سرمایهحاضر به دنبال تعیین مدل مناسب تصمیم تحقیق
سـپس اهمیـت   . اسـتخراج شـده اسـت   گذاری مشترک بـا مـرور ادبیـات تحقیـق     های سرمایهجهت ارزیابی عملکرد صندوق

در . با استفاده از روش آنتروپی شانون مورد سنجش قـرار گرفتـه اسـت   ) شارپ، ترینر، جنسن و سورتینو(هریک از معیارها 
گذاری مشترک اسـت و بـا توجـه بـه انـدازه      بندی نمونه مورد بررسی که شامل هشت صندوق سرمایهاین تحقیق جهت رتبه

بـرای  . های خاکستری و درجه رابطه خاکستری استفاده شـده اسـت  عات از مفهوم تئوری سیستمکوچک نمونه و نقص اطلا
هـای  بنـدی، صـندوق  پس از رتبـه . استفاده گردیده است 1387-1389های های واقعی، در بازه زمانی سالاین منظور از داده

گـذاری در  سب کرده؛ و در نهایت نسـبت سـرمایه  بانک ملی، پویا و سهم آشنا بالاترین عملکرد را  در دوره مورد مطالعه ک
  .ریزی عدد صحیح تعیین شده استریزی خطی خاکستری و برنامههر صندوق با ارائه مدل برنامه

  
ریزی خطی های خاکستری، برنامهگذاری مشترک، ارزیابی عملکرد، تئوری سیستمصندوق سرمایه: کلیدی کلمات

  .خاکستری
  

  
  مقدمه 1

 .گیرنـد قرار مـی  قضاوت مورد کنندمی اتخاذ که تصمیماتی نتایج براساس گیرانتصمیم و مدیران همواره
 مـوثر،  تصـمیمات  و اتخـاذ  امـروزی  بازارهای پویای شرایط به پاسخگویی منظور به هاسازمان مدیران طرفی از

 و اقتصـادی  سـریع  رشـد  ایـن،  بـر  عـلاوه  ]1[باشـند مـی  اسـتفاده  مـورد  هایمدل دقت و قابلیت افزایش نیازمند
 پیچیـده  مسـایل  بـا  را مـدرن  جوامـع  و کـرده  متحـول  شـدت  به را بشر زندگی دهه اخیر، چند در تکنولوژیک

                                                            
  عهده دار مکاتبات *

 ramin.jabari@gmail.com: آدرس الکترونیکی
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و  همگـون غیـر  اهـداف  یا و معیارها وجود مسایل گونه این اساسی مشخصه که است نموده گیری مواجهتصمیم
 از یکـی  معیـاره  گیـری چنـد  تصمیم .باشدمی وریبهره و ایمنی عملکرد، اطمینان، قابلیت هزینه، مثل ناسازگار،

 مهندسـی  علـوم  از انسـان،  فعالیت های مختلفحوزه در پیچیده، مسایل حل در تواندمی که است رویکردهایی

 بـه  مربـوط  اطلاعـات  عمومـاً،  امـا  ]2[ گیـرد  قـرار  اسـتفاده  مـورد  مـدیریت،  و اقتصاد اجتماعی، علوم تا گرفته

 شـود می بیان ها،آن کیفی قضاوت اساس مختلف بر هایدیله ب و معیارها مورد در گیرندگانتصمیم ترجیحات

 بیـان  قابـل  دقیـق  مقـادیر عـددی   وسیله به و بوده نامطمئن گیرندگان اغلبتصمیم قضاوت عمل، در چنین هم و

 بـین  و جدیـد  رویکردهـای  از اسـتفاده  گیری،تصمیم مسایل گونهاین هایبا پیچیدگی مواجهه برای لذا .نیستند

  .]3[باشدمی ضروری امری ای، هرشت
اری مشــترک بــه عنــوان یکــی از گــذهــای ســرمایهگــذاری در میــان صــندوقدر میــان ســناریوهای مــالی، ســرمایه

گذاری مشترک تمایل دارند از طریق مزایای های سرمایهصندوق ]4[های مالی مطرح استستراتژیترین ا معروف
گـذاران را جـذب   سـرمایه ]7[جویی نسبت بـه مقیـاس  و صرفه ]6[، نقدشوندگی]5[ایمدیریت حرفهتنوع بخشی، 

  .کنند
و معیارهای زیادی گذاری مشترک صورت گرفته های سرمایههای زیادی در زمینه ارزیابی عملکرد صندوقتلاش

 مشخص نیست کـدام معیـار زمـانی   به هر حال به وضوح . اندها توسعه داده شدهبرای ارزیابی عملکرد این صندوق
قیـق مطالعـه ارزیـابی عملکـرد     هـدف ایـن تح  . تر اسـت ها وجود ندارد، قویبندی صندوقکه توافقی بر روی رتبه

گیری چندمعیاره است که ای از تجزیه و تحلیل تصمیمگذاری مشترک تحت ساختار گستردههای سرمایه صندوق
  .گذاری در نظر گرفته شوندهای سرمایهبندی نهایی صندوقای رتبهگیری برتوانند در تصمیمهمه معیارها می

  
  و اهمیت آن مسالهبیان  2

ها و کشورها، اقتصادی افراد، واحدهای تجاری، موسسات مالی و اعتباری، بانک مسایلترین یکی از اساسی
اگر توسعه اقتصـادی را بـه عنـوان مجموعـه     . تخصیص بهینه منابع است و یکی از این منابع مهم عامل سرمایه است

 مسـاله عملیات یک کشور برای بهبود سطح زندگی مردم و افزایش درآمد ملی بنگریم، خواهیم دید که مهمترین 
اگرچـه سـرمایه    " 1.دهـد ی توسعه اقتصـادی را تشـکیل مـی   سرمایه هسته اصل"گذاری است و در این زمینه سرمایه

گـذاری اسـت کـه از طریـق     شرط لازم برای توسعه اقتصادی است ولی شـرط کـافی نیسـت و ایـن عامـل سـرمایه      
  .بازگرداندن آنچه در مرحله تولید هزینه شده، قادر است رشد و توسعه اقتصادی را تضمین کند

توانـد  گـذاری مـی  سـازی سـرمایه  گذاری و بهینـه های سرمایهکرد صندوقمطالعه و پژوهش در جهت ارزیابی عمل
گـذاری  گذاری بیشتر باشد؛ چرا که یکی از عواملی که مـانعی در مقابـل سـرمایه   گامی در جهت تشویق به سرمایه

که درصدد ارائـه مـدلی جهـت     جا آناین پژوهش از . گذاری استشود، ریسک و مخاطرات سرمایهمحسوب می
  .تواند نقش بسزایی را در فعال شدن بازار سرمایه و تولید ایفا نمایدسرمایه است، میتخصیص 

                                                            
  .اقتصادی، نشر موسسه مطبوعاتی فرخی، نقش سرمایه گذاری در توسعه )1348(نصراله اصفهانی  1
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 گـران معاملـه  که است اهمیت حائز جهت از این هاآن بندیرتبه و گذاریسرمایه هایصندوق عملکرد ارزیابی

 اتخـاذ  را لازم تصمیمات مقتضی زمان در هاشرکت این سهام یا خرید و فروش نگهداری، درباره بتوانند سهام

 سایر از عملکرد بهتری که باشند هاصندوق از سهامی دنبال به بالقوه گذارانسرمایه است که طبیعی بسیار. کنند

  .باشند داشته بازار عملکرد از نیز و هاصندوق
لـذا بـرای   . نیسـتند گیرندگان اغلب نامطمئن بوده و به وسیله مقادیر عددی دقیق قابل بیان در عمل، قضاوت تصمیم

ای، امری ضـروری  فاده از رویکردهای جدید بین رشتهگیری، استتصمیم مسایل گونه اینهای مواجهه با پیچیدگی
هایی است که برای مطالعه عدم اطمینان و ناکامل بودن اطلاعات بـه کـار   تئوری خاکستری یکی از روش. باشدمی
 .]3[باشـد هایی با اطلاعات ناقص، روند رو به رشـدی را دارا مـی  مرود و استفاده از آن در تحلیل ریاضی سیستمی

گیـری  اساس تصـمیم  بر گذاریی سرمایههاها و شرکتبندی صندوقدر هیچکدام از مطالعات داخلی رتبهتاکنون 
گـذاری در ایـران کـم بـوده و حجـم      های سرمایهکه سابقه فعالیت صندوق جا آنچندمعیاره انجام نشده است و از 

گیـری  هـای خاکسـتری بـه همـراه تصـمیم     زیادی از اطلاعات در دسترس نیست، لذا در این مقاله از تئوری سیستم
  .استفاده شده استها برای تجزیه و تحلیل دادهچندمعیاره 

  
  های تحقیقپرسش 3

  گذاری کدامند؟های سرمایهمعیارهای ارزیابی عملکرد صندوق: سوال اول
  معیارهای ارزیابی عملکرد به چه میزان است ؟ وزن هرکدام از: سوال دوم
  باشد؟  گذاری با توجه به معیارها به چه ترتیب میهای سرمایهبندی صندوقاولویت: سوال سوم

  باشد؟ها چه میزان میگذاری در هر کدام از صندوقمقدار سرمایه: سوال چهارم
  
  پیشینه تحقیق 4

گذاری فعال در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـر اسـاس      ایههای سرممحسن صفری به بررسی عملکرد شرکت
دهـد کـه بـا افـزایش تعـداد سـهام در پرتفـوی        های این پژوهش نشـان مـی  یافته. معیارهای شارپ و ترینر پرداخت

بندی عملکرد، بـر مبنـای   ها کاملاً متنوع باشند، رتبهاگر پرتفوی چنین همیابد و سیستماتیک کاهش میریسک غیر
  .]8[شارپ و ترینر به هم نزدیک خواهند شدمعیار 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در بـازه    مجتبی کباری با استفاده از مدل شارپ به بررسی شرکت
های پرداخته است و در پایان به این نتیجه دست یافته است که شاخص عملکرد شرکت 1379تا  1376زمانی سال 

  .]9[بازار نبوده است گذاری بهتر ازسرمایه
گذاری بر اساس سه شاخص شـارپ،  های سرمایهاسلامی بیدگلی، تهرانی و شیرازیان به بررسی رابطه میان شرکت

انـد کـه رتبـه    ایـن نتیجـه رسـیده   اند و در پایـان بـه   پرداخته 1381تا  1376ترینر و جنسن در قلمرو زمانی سال های 
ها دریافتند که در طی سال های آن چنین هم. تاثیر استعملکردشان بیگذاری بر های سرمایهشوندگی شرکتنقد

  .]10[تر از بازار بوده است ها بهتر از بازار و بعضی پایینمورد بررسی عملکرد بعضی از شرکت
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گذاری بر اساس سبد بورسی و بازده ماهانـه سـهام مبـادرت    های سرمایهصفرپور و شیخ به بررسی عملکرد شرکت
. هـا را مـورد سـنجش قـرار دهـد     گذاری بر عملکرد شـرکت این تحقیق در نظر داشت تاثیر دوره سرمایه. ورزیدند

ها با استفاده از معیارهای ترینر، جنسن، و شارپ صورت گرفـت و نتـایج بـه دسـت آمـده      ارزیابی عملکرد شرکت
از دیگـر  . مـدت عملکـرد یکسـانی دارنـد    گذاری بلندمدت و کوتـاه ها با دوره سرمایهحاکی از آن بود که شرکت

رد بررسـی بـا اسـتفاده از شـاخص بـازده نقـدی و قیمـت، عملکـرد         هـای مـو  نتایج این تحقیق این بود کـه شـرکت  
  .]11[اندشرکت فعال، عملکردی برابر با بورس داشته 50اساس شاخص تر از بورس داشته و بر ضعیف

هـای  عبده تبریزی و شریفیان به بررسی اثر ریسک نامطلوب بر عملکـرد تعـدیل شـده بـر اسـاس ریسـک شـرکت       
هـای  محققان در این پژوهش به تبیـین تفـاوت  . در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند گذاری پذیرفته شدهسرمایه

در این . اند پرداخته 2پرتفویو نظریه فرامدرن  1موجود در معیارهای ارزیابی عملکرد بر مبنای نظریه مدرن پرتفوی
بررسی شده و عنـوان شـده بـین    بندی شرکت بر اساس معیار شارپ و نسبت پتانسیل مطلوب تحقیق رابطه بین رتبه

این دو نسبت ارتباط وجود دارد که این ارتباط ناشی از وجود چولگی منفـی در توزیـع بـازدهی اسـت، بـر همـین       
  .]12[تر تشخیص داده شده استاساس بکارگیری نسبت پتانسیل مطلوب موجه

گـذاری مشـترک بـه    های سـرمایه دوقسازی پرتفوی صنارشد تحت عنوان بهینهنامه کارشناسیامیر علیمی در پایان
 3بنـدی گذاری موجود در بـورس نـزدک آمریکـا را گـروه    های سرمایههدفه، صندوقچند مسایلکمک حل فازی 

گذاری مشترک را بـه عنـوان گـروه برتـر معرفـی کـرده و       های سرمایهکرده و یک گروه کوچک از میان صندوق
گذاری در هر گروه به انتخاب پرتفوی پرداخته و درصد سرمایه سپس با استفاده از مدل فازی چندهدفه و غیرخطی

  .]13[ است را تعیین کرده
ها بـا  معیاره خاکستری در ارزیابی عملکرد شرکتگیری چندمحمدی و مولایی در تحقیقی با عنوان کاربرد تصمیم

صـی پذیرفتـه شـده در بـازار     گذاری و مـادر تخص های سرمایهبندی شرکتاستفاده از روش آنتروپی شانون به رتبه
ها از مفهوم تئوری خاکستری برای آن. های مالی پرداخته اندها و شاخصبورس اوراق بهادار تهران بر اساس نسبت

  .]14[ اندغلبه بر شرایط نامطمئن ناشی از کمبود اطلاعات استفاده کرده
عملکرد مدیریت پرتفوی با تاکید بر چارچوب ریسک زاقرد و فولادوندنیا در پژوهشی با عنوان ارزیابی خدائی وله

گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معیارهای مبتنـی بـر   های سرمایهنامطلوب در شرکت
بنـدی  بـه رتبـه  ...) و  5، سورتینو، نسـبت پتانسـیل مطلـوب   4جنسن، ترینر، امگا(نظریه های مدرن و فرامدرن پرتفوی 

بندی صورت نتایج حاصل از این تحقیق بیانگر این مطلب است که بین رتبه. اندگذاری پرداختههای سرمایهشرکت
های سورتینو، پتانسیل مطلوب، امگا؛ نسبت جنسن بـا جنسـن تعـدیل شـده و     گرفته بر اساس نسبت شارپ  با نسبت

  .]15[ نسبت ترینر با ترینر تعدیل شده ارتباط وجود دارد

                                                            
1 Modern Portfolio Theory (MPT) 
2 Post Modern Portfolio Theory (PMPT) 
3 Clustering 
4 Omega measure 
5 Upside Potential Ratio 
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بنـدی صـنایع و   پور در تحقیقی تحت عنوان انتخاب سـبد سـهام در بـورس بـا رتبـه     چهارسوقی، البدوی و اصفهانی
های برتـر هـر   بندی صنایع و شرکتبه ارزیابی و رتبه PROMETHEE گیریها با استفاده از روش تصمیمشرکت

انـد کـه بـا توجـه بـه      اند و به این نتیجـه رسـیده  در هر شرکت را تعیین کرده گذاریصنعت پرداخته و سهم سرمایه
گیرنده تعیین شوند، نتیجه اجرای مدل تا حد زیادی به راهبردهای برخی معیارهای ارزیابی که باید به وسیله تصمیم

  .]16[ گیرنده وابسته استگذاری تصمیمسرمایه
هـای  گذاری سهام انجام دادند، عملکـرد صـندوق  های سرمایهصندوقای که بر روی سعیدی و مقدسیان در مطالعه

ها با استفاده از معیارهای شارپ، ترینر، جنسن و گذاری را با توجه به بازده تعدیل شده بر اساس ریسک آنسرمایه
ه بـر  بـین بـازده تعـدیل شـد     ANOVA دست آمده از تجزیـه و تحلیـل  بر اساس نتایج به. اندسورتینو ارزیابی کرده
  .]17[ ها بر مبنای ضریب بتا تعدیل شده با  بازده بازار تفاوت معناداری وجود ندارداساس ریسک صندوق

گذاری مشـترک سـهام کشـور یونـان در فاصـله      های سرمایهپنداراکی و همکاران در تحقیقی که بر روی صندوق
در . اندگذاری مشترک نمودههای سرمایهدوقاند، اقدام به تشکیل پرتفویی از صنانجام داده 1999-2001های سال

نظـر گـرفتن معیارهـایی از قبیـل  شـاخص شـارپ،        گیری چندمعیاره و بـا در این پژوهش ابتدا با استفاده از تصمیم
ترینر، بازده یک ساله، متوسط بازده، ارزش در معرض ریسک، ریسک سیستماتیک، انحراف معیار بازده، درصـد  

و پـس از   انـد گذاری مشترک را به دو گروه تقسیم کردههای سرمایهصندوق... ها وراییتغییر در ارزش خالص دا
ریزی آرمانی بـه  هایی که دارای بهترین عملکرد هستند در بخش بعدی با استفاده از رویکرد برنامهانتخاب صندوق

 .]18[ اندگذاری مشترک از دو گروه فوق پرداختههای سرمایهانتخاب پرتفویی از صندوق

گذاری مشـترک ایـالات متحـده    صندوق سرمایه 20عملکرد تعدیل شده بر مبنای ریسک  و همکاران آروگاسلان
در این تحقیـق یـک معیـار جدیـد ارزیـابی عملکـرد       . را مورد بررسی قرار دادند 2000-2004در طی دوره زمانی 

رزیـابی عملکـرد ایـن دسـته از     تعدیل شده بـر مبنـای ریسـک کـه توسـط مودگیلیـانی تـدوین شـده اسـت بـرای ا          
هـای  دهـد صـندوق  نتایج این تحقیق نشان مـی . گذاری مشترک مورد استفاده قرار گرفته استهای سرمایه صندوق
های بالا ممکن است جذابیت خود را در زمانی که میزان ریسـک بـه تحلیـل پیونـد     گذاری مشترک با بازدهسرمایه

گذاری ممکن است در زمانی که ریسـک پـایین   های سرمایهصندوقبالعکس برخی . خورده است از دست بدهند
  .]19[ ها به عملکردشان پیوند خورده است جذاب به نظر برسندآن

او در ایـن تحقیـق بـازدهی حاصـل از     . دهـد هابنر برخی شواهد تجربی در مورد معیار ارزیـابی عملکـرد ارائـه مـی    
نتایج تحقیق او از نسبت تعمـیم یافتـه ترینـر بـه عنـوان      . استگذاری مشترک را در نظر گرفته های سرمایهصندوق

  .]20[ کنددر ارزیابی عملکرد حمایت می 1معیاری بهینه در برابر معیارهای شارپ و لینتنر
گذاری مشترک بنیان بـاز داخلـی   های سرمایهچانگ و همکاران در پژوهشی تحت عنوان ارزیابی عملکرد شرکت

توسعه یافته با رویکرد متفاوت فاصله، با استفاده از نسبت ترینر، نسبت شارپ، آلفـای   TOPSIS با استفاده از روش
ریـزی  گذاری مشترک در سـاختار تحلیـل برنامـه   های سرمایهجنسن و نسبت اطلاعات به ارزیابی عملکرد صندوق

                                                            
1 Lintner 
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در این پژوهش  .ده استبندی نهایی نیز استفاده شچندشاخصه پرداخته است که از هریک از این معیارها برای رتبه
مـورد   TOPSISماه متـوالی بـا اسـتفاده از روش     34گذاری مشترک در کشور تایوان در صندوق سرمایه 82تعداد 

  .]4[اندارزیابی قرار گرفته
هـا را   گذاری در کشور تایوان، ابتدا ایـن صـندوق  صندوق مشترک سرمایه 122چن و هووانگ در مطالعه بر روی  

و سـپس یـک    نـد ابندی کردهردش و شاخص ترینر دستهعیار نرخ بازده، انحراف استاندارد، نرخ گبر اساس چهار م
بهینه سازی به دو  مساله. انددادهسازی فازی برای تعیین سرمایه بهینه اختصاص داده شده به هر دسته ارائه مدل بهینه

حـداقل   -2. ت حداکثر کـردن ریسـک  حداکثر کردن بازده مورد انتظار با محدودی -1 :صورت حل گردیده است
  .]21[ کردن ریسک با محدودیت حداقل بازده مورد انتظار

 معیاره چند گیریتصمیم مسایل حل برای خاکستری رابطه تحلیل از استفاده عنوان با تحقیقی در و همکاران کاو

 شده حل خاکستری رابطه تحلیل با روش موردی مطالعه نمونه دو تحقیق این در .اندپرداخته مدل این تشریح به

 و TOPSIS  ها، روشداده پوششی تحلیل روش با مسایلهمین  حل از که هاییجواب با حاصل جواب و است
 رابطـه  تحلیـل  روش بـه  هـا گزینـه  بنـدی رتبـه  .اسـت  گردیـده  آمـده مقایسـه   دسـت به ساده وزین مجموع روش

  .]22[ دارد بیشتری نزدیکی ساده موزون میانگین وTOPSIS  از نتایج حاصل به خاکستری
المللی شمال شرق آسیا انجام دادنـد بـه ارائـه رویکـردی مـؤثر      ای که در هفت فرودگاه بینکاو و لیانگ در مطالعه

با توجه بـه اینکـه ارزیـابی کیفیـت خـدمات      . اندها پرداختهبرای ارزیابی کیفیت خدمات ارائه شده در این فرودگاه
چندمعیاره دشوار است؛ به همین دلیل از ترکیب مفهوم تحلیل رابطه خاکستری و روش گیری یک رویکرد تصمیم

VIKOR هـای مشـتریان را بـرای تعیـین     گیرندگان و یـا اولویـت  مدل ارائه شده نگرش تصمیم. استفاده شده است
نتایج این مطالعـه بیـان کننـده ایـن اسـت کـه ایـن رویکـرد ابـزار مـؤثر و           . گیردکار میاوزان هرکدام از معیارها به

  .]23[ باشدهای فازی میگیری چندمعیاره در محیطتصمیم مسایلکارآمدی برای بررسی 
  
  مبانی نظری  5

هـای مـالی هسـتند کـه بـه عمـوم       گذاری مشترک، واسطههای سرمایهگذاری یا صندوقهای سرمایهصندوق
هـر واحـد   . نماینـد مـی  گذاریعی از اوراق بهادار سرمایهفروشند و وجوه حاصله را در پرتفوی متنوسهام میمردم 
شود، نماینده نسبت متناسبی از پرتفـوی اوراق بهـادار   گذاری فروخته میهای سرمایهگذاری که در صندوقسرمایه

  .]24[ نمایدره میگذاری به وکالت از طرف سهامداران خود ادااست که صندوق سرمایه
 
  ارزیابی عملکرد 5-1

ارزیابی عملکرد شامل دو اقدام اساسی است؛ اولین اقدام در ارزیابی عملکـرد، تعیـین مطلـوب یـا نـامطلوب      
دومین اقدام، مشخص کردن این امر است که آیا عملکرد مذکور ناشی از شانس و اقبال بوده . بودن عملکرد است

کند کـه شاخصـی اسـت    اهمیت پیدا می جا آنارزیابی عملکرد پرتفوی از  .استیا در نتیجه تخصص حاصل شده 
یکی از مشـکلات اصـلی   . گذاران بوده استبرای اینکه تا چه حد عملکرد واقعی پرتفوی مبتنی بر رفع نیاز سرمایه
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ده بـرای  در ارزیابی عملکرد، تمایل انسانی به تمرکز بر بازده پرتفوی و عدم توجـه کامـل بـر ریسـک محتمـل ش ـ     
 گـذاری باشـد  لذا ارزیابی عملکرد باید شامل شناسایی همزمان بازده و ریسک سرمایه. کسب بازده مورد نظر است

]25[.  
در این تحقیق با توجه به سوابق و پیشینه تحقیق، چهار معیار شارپ، ترینر، جنسـن و سـورتینو مـورد اسـتفاده قـرار      

  . گرفته است
  
  معیار شارپ 5-1-1

نمایش داده شده است ) 1(این نسبت که در رابطه . روف استپذیری معبه نسبت پاداش به تغییر معیار شارپ
  .بر پایه تئوری بازار سرمایه استوار است

p  )        1(رابطه f

p

TR -R Excess ReturnRVAR= =
SD Risk

                                   

متوسط نرخ بازدهی بدون ریسک طی Rf  ،متوسط بازدهی کل سبد سهام در یک دوره زمانی TRp  که در آن
 Excess  طی دوره مورد بررسی وهای هفتگی سبد سهام انحراف معیار بازدهی SDp دوره مورد بررسی،

Return گیری نسبت شارپ بازده مازاد سبد سهام را به ازاء هر یک واحد ریسک اندازه. بازده اضافی است
در این پژوهش . ]26[ کند و هرچه این نسبت بیشتر باشد، عملکرد سبد سهام به همان اندازه بهتر خواهد بود می

  .گذاری صورت گرفته استهای سرمایهبر اساس بازدهی هفتگی صندوقها بررسی
 
  معیار ترینر 5-1-2

و به صورت رابطه  1پذیریمعیار مشابهی را به نام نسبت پاداش به نوسان 1960پروفسور ترینر در اواسط دهه 
  . مطرح کرد) 2(

p  )2(رابطه f

p

TR R
RVOR

−
=

β
                       

متوسط نرخ بازدهی بدون ریسک طی  Rf  بازدهی کل سبد سهام در یک دوره زمانی، متوسطTRp  که در آن
کننده این مطلب است که در ازای یک سبد سهام بوده و بیانریسک سیستماتیک شاخص βp  دوره مورد بررسی،

  .]26[ شودگذار میواحد از ریسک سیستماتیک چه مقدار از بازده عاید سرمایه
  
  معیار جنسن 5-1-3

رود که در صورت این شاخص عبارت است از تفاوت بین نرخ بازده مورد انتظار پرتفوی و آنچه انتظار می
) 3(خص جنسن، معادله به صورت رابطه برای شا. روی خط بازار سهم به دست آید قرار گرفتن پرتفوی بر

   .باشد می
 αP= E(Ri) –{ Rf + βp [E(Ri) – Rm ]}   3(رابطه(  

                                                            
1 Reward to Volatility Ratio 

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

کاران، ارزیاਟی عملࢁඟد و اষࣇخ िباری و ھপندوق ࡼوی ازৎاب پرଢرماໆ یھام४ ری  থذا

8 

متوسط نرخ بازده مورد انتظار E(Ri) ، شاخص ریسک سیستماتیک سبد سهام βp  بازار،بازدهی  Rm  که در آن
  .]4[ استنرخ بازده بدون ریسک طی دوره مورد بررسی  Rf  کل سبد سهام و

 
  معیار سورتینو 5-1-4

انحراف معیار، از معیار ریسک نامطلوب استفاده شود، شاخص سورتینو اگر در ارزیابی عملکرد به جای 
 µ را تابع چگالی احتمال این متغیر و از طرفی f(x) را متغیر بازدهی پرتفوی و تابع x در واقع اگر. شودحاصل می
  .نشان داد) 4(توان به صورت رابطه حداقل نرخ بازدهی قابل قبول باشد، آنگاه شاخص سورتینو را می r میانگین و

)  )4(رابطه )r
SOR

µ−
=

σ
        

 شودمحاسبه می) 5(باشد و بر اساس رابطه می های زیر نرخ هدفبازدهینیم انحراف معیار  δکه در آن 

)  )5(رابطه ) ( )
r

r x f x dx
−∞

σ = −∫ 22         

  استفاده شده است) 6(برای محاسبه ریسک نامطلوب از رابطه در این پژوهش 

  )6(رابطه 
{ }( )

n

f ij
j

Max ,R R
n

=

σ = −
− ∑

3

1

1 01 

کند که در هایی تمرکز میاین ریسک بر بازده. شودر معیار سورتینو متوسط بازده با ریسک نامطلوب تعدیل مید
  .]27[اندناموفق بوده فراتر رفتن از بازده بدون ریسک
گذاری و این مساله که نماگری وجود داشـته باشـد کـه بیـانگر عملکـرد      های سرمایهبرای ارزیابی بازدهی صندوق

این شاخص به صورت وزنی طراحی شـده و  . طراحی شده است IMNEX ها به طور کلی باشد، شاخصصندوق
  :باشدمی) 7(محاسبه این شاخص به صورت رابطهفرمول . تعدیلات مختلف نیز در آن پیش بینی شده است

  )7(رابطه
n

NAV NUi,t i,tiIMNEX Basevaluet Ct

×∑
== ×1    

تعـداد   t ،NUi, t در زمـان  i صـندوق  ارزش خـالص هـر واحـد از     NAVi, t ،هـا برابر تعداد صندوق nکه در آن 
در نظـر گرفتـه    1000فعـلاً برابـر     Base Value .باشـد می t عدد پایه در زمان t ،Ct در زمان i واحدهای صندوق

  .شده است
  
  گیری چندمعیارهتصمیم 5-2

گیری گیری همیشه پیچیده و دشوار است، به خصوص زمانی که بیش از یک معیار برای تصمیمتصمیم مساله
گیری چندشاخصه از گیری چندمعیاره و به خصوص بخش تصمیمتصمیم مسایلدر اکثر  ]4[ وجود داشته باشد

ها برابر با که مجموع آنطوریه موجود داریم، ب) اهداف(های آن نیاز به داشتن و دانستن اهمیت نسبی از شاخص
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گیری مورد را نسبت به بقیه برای تصمیم) هدف(شده و اهمیت نسبی درجه اهمیت هر شاخص ) 1نرمالیزه(واحد 
  .ها استفاده شده استشانون برای ارزیابی اوزان شاخصدر این تحقیق از تکنیک آنتروپی . ]28[ نظر بسنجد

  
  آنتروپی شانون 5-2-1

وقتـی کـه   . باشـد ی اطلاعـات مـی  یک مفهوم بسیار با اهمیت در علـوم اجتمـاعی، فیزیـک و تئـور     2آنتروپی
تـوان از روش آنتروپـی بـرای ارزیـابی     گیری، به طور کامل مشخص شده باشد، مـی های یک ماتریس تصمیم داده

ایده روش فوق، این است که هرچـه پراکنـدگی در مقـادیر یـک شـاخص بیشـتر باشـد، آن        . وزن ها استفاده کرد
دهنـده مقـدار   با توجه به اینکه در تئوری اطلاعات، آنتروپی نشان .]29[ شاخص از اهمیت بیشتری برخوردار است

اطمینـان در  عـدم  مسـاله و در ایـن مطالعـه نیـز بـا      ]30[ د انتظار اطلاعات استاطمینان موجود در محتوای مورعدم
  . از آنتروپی استفاده شده استبرای تعیین وزن معیارها اطلاعات مواجه هستیم لذا در این مطالعه 

  :بیان شده است)  8(به صورت رابطه  3توسط شانون ،) Ei(گیری این عدم اطمیناناندازه

)  )8(رابطه ) [ ]
n

i n i i
i

E S p ,p , ,p k p Ln p
=

= = − ×∑…1 2
1

      

K مقداری ثابت است و به منظور این که Ei محاسـبه  ) 9(شود و به صورت رابطـه  بین صفر و یک باشد، اعمال می
  :]29[شودمی

  )9(رابطه
( )

k
Ln m

=
1       

  
  4روش مجموع ساده وزین 5-2-2

بـا  . باشـد گیری چندشاخصـه مـی  های تصمیمترین روشیکی از ساده، SAW مدل مجموع ساده وزنی، یعنی
بـرای اسـتفاده از ایـن روش، مراحـل زیـر      . توان به راحتی از این روش اسـتفاده کـرد  ها، میمحاسبه اوزان شاخص

  .ضرورت دارد
  گیری تصمیمکمیّ کردن ماتریس  •
  گیری سازی خطی مقادیر ماتریس تصمیممقیاسبی •
  هامقیاس شده در اوزان شاخصضرب ماتریس بی •
  :]29[ )10(با استفاده از رابطه ) *A( انتخاب بهترین گزینه •

  )10(رابطه
n

*
i ij j

j
A A Max n w

=

 
 =  
  

∑
1

  

                                                            
1 Normalization 
2 Entropy 
3 Shanon 
4 Simple Additive Weighted 
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  های خاکستریتئوری سیستم 5-3
توان یافت باشدکه در عمل کمتر سیستمی را میتصمیمات درست نیازمند وجود اطلاعات کافی میاتخاذ 

ها یا غیر ها در بیشتر سیستمچرا که تعیین تمام اجزا و روابط بین آن. که تمام اطلاعات آن شناخته شده باشند
های زیست محیطی، ، سیستماجتماعیهای سیستم. باشدممکن بوده و یا بسیار پرهزینه و غیر اقتصادی می

 از که اطلاعاتی همواره که جا آن از. باشندهای اقتصادی، سیستم آناتومی انسان از جمله این موارد می سیستم
 این لاینفک جزء عنوان به نیز اطمینان عدم لذا هستند ناکامل شودمی حاصل ،بررسی دست در هایسیستم
 با را هاسیستم این مورد در گیریتصمیم و مواجهه خود نوبه به امر این که کندمی همواره خودنمایی هاسیستم
کاملاً  و اطلاعات سفید رنگ با را سیستم یک شفاف و واضح اطلاعات اگر. نمایدمی روبرو بزرگتری مشکل

 بیشتر به مربوط اطلاعات دید که خواهیم صورت این در کنیم تجسم سیاه رنگ با را سیستم یک ناشناخته
 بلکه نیستند،) ناشناخته کاملاً( سیاه یا و )شناخته شده کاملاً( سفید اطلاعات طبیعت در موجود هایسیستم

 سیاه و مطلق امری سیستم، یک بودن خاکستری بنابراین .باشندخاکستری می رنگ به یعنی دو آن از مخلوطی
ترین اصلی که جا آن از. نامندمی خاکستری سیستم را هاسیستم گونه این .است امری نسبی آن، بودن سفید و

 اساسی نقطه این موضوع، لذا است سیستم آن به مربوط اطلاعات نبودن کامل خاکستری، سیستم یک مشخصه
 در هاسیستم این واقعی خصوصیات کشف بر اصلی، هدف و باشدمی هاسیستم گونه این بررسی شروع برای

ایجاد  آن هایکاربرد و خاکستری هایسیستم تئوری هدف .]31[ است شده متمرکز اطلاعات کمبود شرایط
 عدم و نقص اطلاعات فقر اطلاعات، مفهوم به خاکستری آن در که است طبیعی علوم و اجتماعی علوم بین پلی

  .]30[باشدمی اطمینان
  

  اعداد خاکستری 5-3-1
 خاکسـتری توصـیف   هـای مـاتریس  و خاکستری معادلات خاکستری، اعداد وسیله به خاکستری سیستم هر

 خاکسـتری  عـدد . باشـند مـی  سیسـتم  ایـن  هـای سـلول  و هااتم مثابه به خاکستری اعداد میان این در که شود می

 صـورت ه ب ـ گیری،تصمیم یک در رتبه معیارها مثلاً .شود تعریف نامطمئن اطلاعات با عددی به عنوان تواند می

 شـامل  عـددی  هـای بـازه  ایـن . نمـود  بیـان  عـددی  هـای بازه با را هاآن توانمی شوندکهمی بیان زبانی متغیرهای

 کـه  شـود مـی  اطـلاق  عـددی  بـه  خاکستری عدد که گفت توانمی چنین هم ]3[ بود خواهد نامطمئن اطلاعات

در  کلـی  طـور ه ب ـ .اسـت  شده شناخته گیردمی بر در را آن مقدار که ایبازه اما است آن نامشخص دقیق مقدار
  .شودمی بیان اعداد از مجموعه یک یا و بازه یک با خاکستری عدد عمل،

  ای عملگرهای اعداد خاکستری بازه
  :داشته باشیم) 11(فرض کنید که اعداد خاکستری مطابق رابطه 

,[a,b]  )11(رابطه  a b
[c,d],  c d

1

2

⊗ ∈ <

⊗ ∈ <
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و قرینه و معکوس هر عدد خاکسـتری   2⊗و  1⊗ در آن صورت جمع، تفریق، ضرب و تقسیم دو عدد خاکستری
  :]30[گرددتعریف می) 12(به صورت رابطه 

  )12(رابطه 

[a c,b d]
[ b, a]

( ) [a d,b c]

, , ab
b a

. [min{ac,ad,bc,bd},max{ac,ad,bc,bd}]

.

a a b b a a b bmin , , , ,max , , , , cd
c d c d c d c d

k [ka,kb], k R

1

1 2

1

1 2 1 2

1

1 2

11
1 2

2

1

2

1

1 1−  
 
 
  

−

⊗ +⊗ ∈ + +

−⊗ = − −
⊗ −⊗ = ⊗ + −⊗ ∈ − −

⊗ ∈ >

⊗ ⊗ ∈
⊗

= ⊗ ⊗
⊗

⊗     ∈ >    ⊗     
⊗ ∈ ∈

D

D

+

    

  
  ضریب و درجه رابطه خاکستری 5-3-2

ضریب رابطه خاکستری و درجه روابط خاکستری به ترتیـب  مقداری بین صفر و یک دارد،  ξاینکهبا فرض 
  :شوندتعریف می) 14(و ) 13(هایی مطابق روابط با فرمول

)  )13(رابطه  ) ( )( )
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )
i i

i k i k
oi i

i i
i k

min min x k x k max max x k x k
x k , x k

x k x k max max x k x k

− + ξ −
γ = γ =

− + ξ −

D D
D

D D
   

)  )14(رابطه  ) ( ) ( )( )
n

i i
k

x , x x k , x k
n

=

γ = γ∑D D
1

1  

i(x درجه رابطه خاکستری. شودنامیده می 1ضریب تمایز ξدر روابط بالا  , x )γ D     اغلـب بـه شـکلiγD   و ضـریب
i(x رابطه خاکستری (k), x (k))γ D  در نقطهk اغلب به شکل i (k)γ D 30[شودنوشته می[.  

گیـری  ل تصـمیم یمسـا ق در حـل  ایم از درجه رابطه خاکستری که یک روش قـوی و موف ـ در این مقاله سعی کرده
کـم باشـد،     3هـا زمانی که تعداد گزینه 2هااز طرف دیگر روش تحلیل پوششی داده. چندمعیاره است، استفاده کنیم

  .]22[ ی داردترکارایی کمدر مقایسه با درجه رابطه خاکستری 
 
  ریزی خطی خاکستریبرنامه 5-3-3

  ریزی خطی با پارامترهای خاکستری گویند، برنامه مساله را) 15(ریزی خطی به صورت رابطه مساله برنامه

                                                            
1 Distinguishing coefficient 
2 DEA 
3 Alternative 
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  )15(رابطه 
Max S C( )X

A( )X b( )
s.t.

X

= ⊗

⊗ = ⊗
 ≥ D

 

بردار خاکسـتری محـدودیت    b⊗)( و 2ماتریس مصرف خاکستری A⊗)(، 1بردار هزینه خاکستری C⊗)( که
  .]30[ هم یک بردار خاکستری است X حقیقت امر این است که. گیری استبردار تصمیم Xمنابع و

  
  ها و روش تحقیقداده 6

و نه (که این نوشتار به توصیف آنچه که هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخل و تصرف  جا آناز 
های ارزشی در این تحقیق کمرنگ است، پژوهش قضاوت که آنپردازد و با توجه به می) الزام و توصیه خاص

 حل مدل یک هارائ تحقیق این اصلی رویکرد که جا آن رود و ازحاضر در زمره تحقیقات توصیفی به شمار می

  .باشدمی کاربردی تحقیقات نوع از و بوده ریاضی – توصیفی باشد دارای جنبهمی سازیبهینه و مساله
، لذا باشدمی 1387-1389های که بازه زمانی در نظر گرفته شده برای این پژوهش در فاصله سالبا توجه به این

های در این شرایط صندوق. شوداند محدود مینظرفعال بوده که در فاصله زمانی مدّهایی جامعه آماری به صندوق
  :باشنداند به شرح زیر میگذاری مشترکی که در این پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتهسرمایه
  گذاری آرینصندوق سرمایه .1
  گذاری خبرگانصندوق سرمایه .2
  گذاری سهم آشناصندوق سرمایه .3
  گذاری پویاصندوق سرمایه .4
  گذاری بانک ملی ایرانمایهصندوق سر .5
  گذاری حافظصندوق سرمایه .6
  گذاری بانک صادراتصندوق سرمایه .7
  گذاری پیشتازصندوق سرمایه .8

  
  هاتجزیه و تحلیل داده  7

های هر یک از شاخص) 16(گذاری با استفاده از رابطه های سرمایهپس از محاسبه بازده هفتگی هریک از صندوق
با توجه به اینکه هر شاخص برای دو . شودعدد خاکستری گسسته در نظر گرفته میمحاسبه شده به صورت یک 

سال محاسبه شده است، مقدار بیشتر را به عنوان حد بالا و مقدار کمتر را به عنوان حد پایین این عدد خاکستری 
 .گیریمدر نظر می

 )16(رابطه 

                                                            
1 A grey price vector 
2 A grey consumption matrix 

i io

io

NAV NAV
%

NAV
−

= ×1   نرخ بازده  100
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ها را برای روش آنتروپی شانون تواند شامل مقادیر منفی باشد، لذا ابتدا دادهگیری میکه ماتریس تصمیم جا آناز  
  :کنیمها استفاده خواهد شد، آماده میکه جهت تعیین اوزان شاخص
 باشد) 17(گیری اولیه به صورت رابطه فرض کنید ماتریس تصمیم

  )17(رابطه 
m

m

n n nm

y y y
y y y

Y

y y y

 
 
 =
 
 
 

…
…

# # #
…

11 12 1
21 22 2

1 2

 

 :آیدبه دست می) 18(کنیم که ماتریس مطابق رابطه اضافه می Y را به تمام عناصر ماتریس k=5/0 مقدار ثابت

  )18(رابطه 
m m

m m

n n nm n n nm

y / y / y / x x x
y / y / y / x x x

X

y / y / y / x x x

+ + +   
   + + +   = =
   
   

+ + +   

… …
… …

# # # # ##
… …

11 12 1 11 12 1
21 22 2 21 22 2

1 2 1 2

0 5 0 5 0 5
0 5 0 5 0 5

0 5 0 5 0 5

     

  
و با  Matlabدر این قسمت با استفاده از برنامه  .کنیماستفاده می Matlabو از آن به عنوان ماتریس ورودی برنامه 

معیارها، ضریب رابطه خاکستری و های خاکستری به محاسبه وزن توجه به مفاهیم آنتروپی شانون و تئوری سیستم
  .باشدمی) 3(و ) 2(و ) 1(پردازیم که نتایج آن به شرح جداول گذاری میهای سرمایهبندی صندوقاولویت

  
  وزن معیارها .1جدول 

  وزن معیار  معیار
  ] 0472/0   2429/0 [ شارپ
  ] 2664/0   2723/0 [ ترینر
  ] 2574/0   2638/0 [ جنسن
  ] 0           2209/0 [سورتینو

  
  ضرایب رابطه خاکستری .2جدول 

1 9393/0 1 9755/0 9942/0 9935/0 7293/0 9081/0 

4103/0 7327/0 9229/0 9886/0 9888/0 9940/0 7118/0 6951/0 

4126/0 1 9380/0 9840/0  9857/0 1 7477/0 1  
3639/0 9177/0 9417/0 9891/0 9878/0 9135/0 6792/0  9081/0 

4274/0  6838/0 9205/0 1 1 9715/0 1 6222/0 

3388/0 6219/0 9077/0 9830/0 9748/0 9607/0 5740/0 5327/0  
3639/0 5364/0 8968/0 9360/0 9878/0 8745/0  7293/0 3631/0 

3333/0 5165/0 8926/0 9694/0 9826/0 9255/0 5631/0 3587/0 
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  درجه رابطه خاکستری .3جدول 
 درجه رابطه خاکستری گذاریصندوق سرمایه
  4914/1 بانک ملی
  3285/1 خبرگان
  3557/1 سهم آشنا
  3250/1 پیشتاز
  3982/1 پویا
  2534/1 حافظ
  2543/1 آرین

  2266/1 بانک صادرات
  

هـای  با مرتـب نمـودن درجـه امکـان رابطـه خاکسـتری کـه در جـدول فـوق ارائـه شـده اسـت، اولویـت صـندوق              
  .دهدها را نشان میاولویت این صندوق) 4(جدول. شودمشخص میگذاری مشترک  سرمایه

  
  گذاریهای سرمایهبندی صندوقاولویت .4جدول 

  گذاریصندوق سرمایه  رتبه
  بانک ملی  1
  پویا  2
  سهم آشنا  3
  خبرگان   4
  پیشتاز 5
  آرین  6
  حافظ  7
  بانک صادرات  8

  
  گذاری مشترکهای سرمایهتعیین وزن صندوق 7-1

ها محاسـبه شـده کـه نتـایج آن در جـدول      وزن هرکدام از صندوق SAWدر این قسمت با استفاده از روش 
  .آورده شده است) 5(شماره 
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  گذاریهای سرمایهوزن صندوق .5جدول 
  وزن  صندوق
  ] 545486/0   966342/0 [  ملی

  ] 541001/0   838544/0 [  خبرگان
  ] 548726/0   846986/0 [  سهم آشنا
  ] 546798/0   809452/0 [  پیشتاز
  ] 536901/0   883279/0 [  پویا
  ] 529502/0   763739/0 [  حافظ
  ] 499521/0   813295/0 [  آرین

  ] 508539/0   755863/0 [  صادرات
  
  انتخاب پرتفوی 7-2

برای نوشتن . ریزی خطی جهت انتخاب پرتفوی نوشته شده استدر آخرین قسمت از این تحقیق مدل برنامه
  :اندذیل در نظر گرفته شده یاتاین مدل فرض

گـذاری  گذاران مقدار مشخصی پول در اختیار دارند که قصد دارند در زمان فعلی آن را سرمایهسرمایه) الف
  .]21[ کنند
  .گذاری کنندگذاری مشترک، سرمایهگذاران قصد دارند در حداکثر پنج صندوق سرمایهسرمایه) ب
  .باشدکل سرمایه در دسترس می% 10و حداقل %  50گذاری در هر صندوق حداکثر سرمایهمیزان ) ج

در . اندبرای انتخاب پرتفوی از دو رویکرد استفاده شده است و در نهایت نتایج حاصل با یکدیگر مقایسه شده
دارای بالاترین  که ای برای پنج صندوقیریزی خطی بازهدل برنامهرویکرد اول با توجه به فرضیات فوق، م

  .نوشته شده است) 19(باشند، مطابق رابطه گذاری میهای سرمایهدر میان صندوق) بهترین عملکرد(اولویت 
  )19(رابطه

i
i

i

i i

Max z [ / / ]w [ / / ]w [ / / ]w
[ / / ]w [ / / ]w

s.t.

      w ,

      / w / ,    i ,  ... ,  ,
      w ,                t ,  ... ,  

=

= + +

+ +

=

≤ ≤ =
≥ =

∑

1 2 3

4 5

5

1

0 545486 0 969342 0 541001 0 838544 0 548726 0 846986
0 546798 0 809452 0 536901 0 883279

1

0 1 0 5 1 5
0 1 .5

Wi دهدگذاری در هر صندوق را نشان میدرصد سرمایه.  
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ای مورد تجزیه و برنامه ریزی خطی بازه مساله 1شائوچنگدر این بخش با استفاده از روش ارائه شده توسط 
ای از یک مساله غیرقطعی به دو ریزی خطی بازهایده اصلی در این روش تبدیل مساله برنامه. گیردتحلیل قرار می

  .باشدریزی قطعی مشابه میمساله برنامه
گذاری حد بالا و پایین نسبت سرمایه، Lingo. 11 افزارها به وسیله نرمبا تبدیل مدل فوق به دو زیر مدل و حل آن

آورده شده ) 6(ول آید که نتایج حاصل در جدگذاری مشترک به دست میهای سرمایهدر هرکدام از صندوق
  .است

  
  رویکرد اول -گذاری در هر صندوقنسبت سرمایه .6جدول 

  گذارینسبت سرمایه  صندوق
  ]1/0   5/0 [  ملی

  ]1/0   2/0[  خبرگان
  ]1/0   5/0[  سهم آشنا
  ]1/0   2/0[  پیشتاز
  ]1/0   1/0[  پویا

  
های و با در نظر گرفتن کل صندوقریزی عدد صحیح و با توجه به فرضیات فوق رویکرد دوم با استفاده از برنامه

و پس از است ) 20(مدل ارائه شده در این قسمت مطابق رابطه . پردازدمیگذاری تحقیق به انتخاب پرتفوی سرمایه
  .ارائه شده است) 7(تبدیل به دو زیر مدل حل شده و نتایج حاصل در جدول 

  )20(رابطه

i
i

Max z [ / / ]w [ / / ]w [ / / ]w
[ / / ]w [ / / ]w [ / / ]w

[ / / ]w [ / / ]w
s.t.

       w ,

       
=

= + +

+ + + +
+

=∑

1 2 3

4 5 6

7 8

8

1

0 545486 0 969342 0 541001 0 838544 0 548726 0 846986
0 546798 0 809452 0 536901 0 883279 0 529502 0 763739

0 499521 0 813295 0 508539 0 755863

1

i i i

i
i

i

i

/ y w / y ,

       y ,

       y    ,        i , , , ..., ,
       w ,             i , , , ..., .

=

≤ ≤

=

= =
≥ =

∑
8

1

0 1 0 5

5

0 1 1 2 3 8
0 1 2 3 8

 

  
   

                                                            
1 Shaocheng (1994) 

یا
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  رویکرد دوم -گذاری در هر صندوقنسبت سرمایه .7جدول 
  گذارینسبت سرمایه  صندوق
  ]1/0   5/0[  ملی

  ] 2/0   2/0[  خبرگان
  ]1/0   5/0[  سهم آشنا
  ]1/0   2/0[  پیشتاز
  ]1/0   1/0[  پویا
  ]1/0   1/0[  آرین

  
باشد اما برای حـد بـالا بـه جـای صـندوق خبرگـان،       در رویکرد دوم حد پایین جواب کاملاً مشابه رویکرد اول می

هـای  ود نتـایج حاصـل از مـدل   ش ـکـه مشـاهده مـی    طور همان. شودصندوق آرین برای سرمایه گذاری پیشنهاد می
ریزی خطی تا حدود زیادی مشابه بوده و هیچکدام برتری چندانی نسبت به یکدیگر ندارند؛ لذا برای انتخاب  برنامه

  .توان به کار گرفتگذاری هرکدام از دو مدل فوق را میپرتفوی سرمایه
  
  گیری و پیشنهاداتنتیجه 8

گـذاری مشـترک   سـرمایه هـای  این پژوهش متدولوژی جدیدی را به منظور مطالعه ارزیابی عملکرد صندوق
مطالعات پیشین . دهدارائه می گیری چندمعیارهو مبتنی بر تصمیم فعال در بازار سرمایه ایران با یک ساختار ترکیبی

گذاری سر و کار دارند در صورتی که تعـداد کمـی از تحقیقـات رویکـرد     های سرمایهبا ارزیابی عملکرد صندوق
  رآیند مدیریت پرتفوی اند که دو فاز فتلفیقی ارائه نموده

  گذاری مشترک های سرمایهارزیابی و انتخاب صندوق) الف
  گذاری مشترک های سرمایهتشکیل پرتفویی از صندوق) ب

  .کندرا با هم ترکیب می
  :توان موارد زیر را برشمردهای مدل ارائه شده در این تحقیق میاز جمله ویژگی

در ایـن  . شودهای قطعی نیز حاصل میائه شده است جوابدر عین حال که مدل به صورت خاکستری ار •
. دهـد شود که بدترین و بهترین جواب را به صورت همزمان مـی حالت یک بازه برای متغیرها تعریف می

ای این حـالات را  های بازههستند که جواب مسالههای قطعی نیز به دنبال یافتن بهترین حالت برای جواب
  .اندبه دست آورده

ای برای بازههای جواب. دهندای میگذاری، به صورت بازهها را برای متغیر درصد سرمایهها جوابمدل •
ها به جای یک عدد قطعی، یک بازه از اعداد تر می باشند زیرا به آنگذاران مناسبگیری سرمایهتصمیم
  . شودداده می

 :پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی

  .نظیر تجزیه و تحلیل عاملی به منظور انتخاب معیارهای ارزیابی عملکردهای آماری استفاده از روش •
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شده اسـت لـذا    استفاده SAWدر این مقاله با توجه به حجم کار و عدم دسترسی به خبرگان مالی از روش  •
 ، TOPSIS  ،ELECTREگیــری ماننــد از ســایر فنــون تصــمیم گــردد در مطالعــات آتــیپیشــنهاد مــی

VIKOR  وAHP شود استفاده.  
رسد منجر بـه نتـایج قابـل    استفاده از نظر خبرگان به منظور انعکاس بهتر سبک تفکر انسانی که به نظر می •

  .شوداتکا می
 گـذاران و تصـمیم  ازی اهـداف سـرمایه  س ـریـزی چندهدفـه بـه منظـور بهینـه     های برنامـه استفاده از روش •

 .گیرندگان
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