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 فصلنامـه اقتصاد مالی 

  0631/ پائیز  63شماره /  01سال 

 

 

 گذاري مشترک در ایرانهاي سرمایهبندي صندوقارزیابی رتبه

 

 
 1امیدعلی عادلی

 

 

 چكیده
گذاري در افراد حقيقي و حقوقي به منظور سرمايه گذاري مشترک ابزار مناسبي برايهاي سرمايهصندوق

تواند راهنماي مفيدي جهت ها ميبندي اين صندوقاوراق بهادار هستند. ارزيابي عملکرد و رتبه

گذاري مشترک در ايران است. به  هاي سرمايهبندي صندوقگذاران باشد. هدف از مطالعه حاضر رتبه سرمايه

ساله( استفاده  5)دوره  9811ماه تا انتهاي دي 9831دوره زماني ابتداي بهمن هاي آماري اين منظور از داده

ها هاي ستني و تحليل پوششي دادهگذاري منتخب بر مبناي روشهاي سرمايهشده است. ابتدا صندوق

 ها از تکنيک تاپسيس استفادهبندي کامل صندوقبندي و سپس با توجه به تعدد معيارها به منظور رتبه رتبه

اند. بعد از شده است. ورودي شامل انواع معيارهاي ريسک و خروجي شامل نرخ بازده و نسبت دوره برتر بوده

بندي از روش تاپسيس استفاده معيار ، به منظور لحاظ همه معيارها در رتبه 3ها بر اساس بندي صندوقرتبه

هاي فيروزه، بورسيران و آگاه صندوقصندوق مورد بررسي  91شده است. نتايج حاکي از آن است که از بين 

هاي هاي پيشگام، کارگزاري بانک کشاورزي و گنجينه رفاه در رتبههاي اول تا سوم بوده و صندوقدر رتبه

 .اندآخر قرار داشته
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 .ترينور نسبت

     JEL :  G22, G230طبقه بندي 

 

 

 

                                                 
 oa.adeli@qom.ac.ir   .  دانشگاه قم، قم،ایراندانشکده مدیریت، استادیار و عضو هیات علمی  -1

 35/40/9815تاريخ پذيرش:  38/41/9815تاريخ دريافت: 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  نایرا در مشترک گذاري سرمایه هاي صندوق بندي رتبه یابیارز/   77

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1631پائیز /  63شماره   

 مقدمه -1

هاي گذاري از طريق صندوقگذاري در کشورهاي مختلف، سرمايههاي مناسب سرمايهيکي از روش

-اي، نقدشوندگي بالا، شفافباشد که داراي مزايايي از قبيل وجود مديريت حرفهگذاري مشترک ميسرمايه

باشند. اين بخشي به اوراق بهادار و کاهش نسبي ريسک ميگذاري ، تنوعگذاري واحدهاي سرمايهبودن قيمت

ها در حال رشد هستند. در کشور ما فعاليت اين صندوق ها هم از نظر تعداد و هم از نظر حجم داراييصندوق

هاي هايي همچون صندوقها تحت نامعمر کوتاهي دارد اما تعداد آنها در حال افزايش است. اين صندوق

هاي قابل معامله در بورس گذاري در اوراق با درآمد ثابت، مختلط و صندوق گذاري در سهام، سرمايهرمايهس

گذاران مالي به دنبال بازدهي بيشتر و ريسک کمتر هستند، به مقايسه فعال هستند. از آنجايي که سرمايه

هاي بدون هي تفاوت چنداني با نرخهاي بازدپردازند. تا زماني که نرخگذاري ميهاي مختلف سرمايهزمينه

هاي داراي ريسک گذاري در زمينهگريز تمايل چنداني به سرمايهريسک نداشته باشند اغلب افراد ريسک

اند بر ها توانستهها اين است که آيا مديريت اين صندوق نخواهند داشت. مسأله اساسي در ارزيابي اين صندوق

 مناسبي داشته باشند.اساس معيار ريسک و بازدهي عملکرد 
گويي به  گذاري فعال در ايران  و به منظور پاسخهاي سرمايهبندي صندوقمطالعه حاضر با هدف رتبه

هاي  گذاري تدوين شده است. معيار ارزيابي عملکرد مالي  صندوق هاي سرمايهارزيابي عملکرد بهتر صندوق

( به صورت نسبت نرخ بازده مازاد )نرخ بازده پس از کسر نرخ 9105) 9مورد بررسي بر اساس شاخص ترينور

( به صورت نسبت بازده مازاد به انحراف استاندارد 9100) 3بازده بدون ريسک( به بتاي بازار و شاخص شارپ

گذاري گيرد.  شاخص آلفاي جنسن براساس مدل قيمتاست که بازده به ازاي هر واحد ريسک را اندازه مي

که  چارنز، کوپر و رودز   (9153)فارل، 1ها و روش تحليل پوششي داده 8(CAPM,1968)اي  سرمايه دارايي

-توسط مورثي و همکاران براي ارزيابي عملکرد صندوق 9111آن راتوسعه دادند. اين روش اولين بار درسال 

 ر گرفت. هاي سنتي مورد استفاده قراهاي روشگذاري مشترک با توجه به محدوديتهاي سرمايه

گذاري فعاال در اياران از روش تحليال پوششاي     هاي مشترک سرمايهدر اين مطالعه در ارزيابي صندوق

شود. بعد از بررساي  ها از روش تاپسيس استفاده ميبندي کامل صندوقايم. به منظور رتبه ها بهره گرفته داده

 ياني نتايج ارائه شده است. شناسي پژوهش الگو برآورد و  در بخش پاادبيات موضوع و بيان روش

 

 ادبیات تحقیق -2
 هاي مختلف انجام گرفتاه گذاري مشترک، مطالعات زيادي با روشهاي سرمايهدر زمينه ارزيابي صندوق

هاي شارپ، ترينور، نسبت اطلاعات و آلفااي جنسان   چون  نسبتهاي سنتي هماغلب از روش در ابتدا است.

ها بار تنهاا دو عامال ريساک و باازده برخاي از محققاين از        اين شاخص، اما به دليل تمرکز شدمياستفاده 

اناد. در باين   استفاده نماوده  شدههاي ديگري که داراي جامعيت بوده و متغيرهاي ديگري را نيز شامل  روش

ماورد اساتفاده    بيشاتر گيري چندمعياره هاي تصميمتکنيکو ها تحليل پوششي داده، هاي جديدتر اين روش

 شود.هاي جديد اشاره مي، که به برخي از اين روشنداقرارگرفته
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هاي درجه دوم را با محدوديت ها تحليل پوششي دادهمدل  دو ،ايدر مقاله( 3494)زوژان زو و همکاران 

هاا ارزياابي را از جنباه    گذاري مشترک پيشنهاد نمودناد. مادل آن  هاي سرمايهبراي ارزيابي عملکرد صندوق

ريازي باا محادوديت    ه شده توسط ايشان يک مورد برنامهينمايد. از دو مدل ارا بررسي ميهاي برون زا ملاک

-صاندوق سارمايه   35ها مدل را براي ارزيابي عملکرد آن .درجه دومي است که تا حدودي قابل کنترل است

هناده آن  د. نتاايج نشاان  بکار گرفتندبهبود عملکرد  واي ناکارايي ريشه براي تعيينگذاري مشترک در چين 

باه   3440بوده است، امتياز کارايي در ساال   3445بهتر از سال  3440بوده که اگر چه شرايط بازار در سال 

بندي کاارايي را نشاان    ها ناهماهنگي در رتبهتر بوده است. بيشتر صندوقخاطر کاهش کنترل ريسک، پايين

ري مشترک در چين وابساتگي بيشاتري باه    گذاهاي سرمايهبندي صندوقرتبه ،تر آن کهو نتيجه مهم نداده

 سيستم کنترل ريسک دارد.

صاندوق باا    31، (  DEA ) 5تحليال پوششاي داده هاا    با استفاده از روش( 3441)زوژان زو و همکاران 

مورد ارزيابي قارار    3445و  3441هاي صندوق با سرمايه بسته در کشور چين را بين سال  51سرمايه باز و 

اناد.  گذاري مشترک در بازار چاين ناکاارا باوده   هاي سرمايهحاکي از آن بوده که اغلب صندوقها دادند. يافته

گذاري سبک سرمايه ها وجود نداشته، اما همبستگي بين عملکرد وهماهنگي آشکار و اثر مقياس در صندوق

هااي باا   ز صاندوق هاي با سرمايه بسته کمتر از امتياها وجود داشته است. همچنين مقدار کارايي صندوقآن

نمايناد، طاي دوره بررساي امتيااز کاارايي      هايي که در مقياس متوسط فعاليت ميسرمايه باز بوده و صندوق

اناد. سارانجام   هاي اوراق قرضه نيز نسبت به ساير صندوق کارايي بيشتري داشاته اند. صندوقبيشتري داشته

هااي باا   مقابال بيشاتر صاندوق    شي داشاته، در هاي با سرمايه باز بازده نسبت به مقياس کاهبيشتر صندوق

 اند.  سرمايه بسته طي دوره مورد نظر از بازده نسبت به مقياس افزايشي برخوردار بوده

گياري کاارايي و   اقدام به انادازه  تحليل پوششي داده ها با استفاده از روش( 3443)گالاگدرا و همکاران 

ها ضمن اشاره به ايان موضاوع   ور استراليا نمودند. آنگذاري مشترک در کشصندوق سرمايه 351بندي رتبه

هااي سانتي، عملکارد    با در نظر گرفتن عوامل بيشتري نسبت باه شااخص   روش تحليل پوششي داده ها که

هاا در تعياين عملکارد    ها وخروجيها را به خوبي نشان داده، بيان نمودند که انتخاب مناسب وروديصندوق

 اندازه صندوق و عمر فعاليت آن در سطح کارايي تأثيرگذار است. ، باشد و ساختارمناسب مؤثر مي

ها به عنوان معيار ارزيابي با استفاده از روش تحليل پوششي داده( 3449)انتونيلا باسو و استفانيا فوناري 

هااي شاارپ،   گذاري مشترک ضمن تعميم اين روش ابتدا باا اساتفاده از نسابت    هاي سرمايهعملکرد صندوق

گاذاري  صاندوق سارمايه   11ها باراي  را بر اساس اين نسبت تحليل پوششي داده هاو نيمه واريانس،  ترينور

محاسبه و سپس باراي هماين دوره زمااني روش    9111تا نيمه اول  9111مشترک در ايتاليا از ابتداي سال 

هاا و معيارهااي   )هزيناه  و دو گاروه ورودي  )بازده اضاافي(  را يک بار با يک خروجي تحليل پوششي داده ها

هاي ماذکور  ها براي صندوقهمان ورودي و )بازده اضافي و نسبت دوره برتر( و سپس با دو خروجي ريسک(

 هاي مذکور نمودند.بندي صندوقمحاسبه و اقدام به رتبه
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هااي  را براي ارزيابي عملکرد صاندوق  تحليل پوششي داده هاروش  باراولين ( 9111)همکاران  مورثي و

هاي سانتي تنهاا دو متغيار    که شاخصها با اشاره به اينذاري مشترک مورد استفاده قرار دادند. آنگسرمايه

هااي  توانايي تفکيک صاندوق  دهند وها مورد استفاده قرار ميريسک و بازده را براي ارزيابي عملکرد صندوق

طريق محاسابه  باازده باه ازاي هار      ها را به طور مستقل و آن هم ازکارا و ناکارا را ندارند و تنها اين صندوق

هاي معااملات را  ها بازده را به عنوان خروجي و انحراف استاندارد و هزينهنمايند. آنواحد ريسک ارزيابي مي

 .به عنوان ورودي مدل در نظر گرفتند

گاذاري مشاترک در اياران    هااي سارمايه  گياري کاارايي صاندوق   اي به اندازه( در مطالعه9819عادلي )

گذاري فعال در ايران از طريق معيارهاي ترينور، صندوق سرمايه 31خت. در اين مطالعه ارزيابي عملکرد پردا

ها شاامل معيارهااي مختلاف ريساک و     ها مورد بررسي قرار گرفته است. وروديشارپ، تحليل پوششي داده

 3تاايج حااکي از کاارايي    ها شامل نرخ بازده و نسبت دوره برتر بوده اسات. ن ها و خروجيهاي صندوقهزينه

-هاي صدور واحدهاي سرمايهها ناشي از هزينهصندوق مورد بررسي بوده است. عمده ناکارايي 31صندوق از 

 گذاري و نسبت دوره برتر بوده است. 

گذاري در سازمان بورس اوراق بهادار را هاي سرمايهکارايي شرکت( 9830) صفايي قاديکلايي و همکاران

گيري نمودند. ايشان ابتادا  اندازه 9838تا  9811براي دوره زماني  تحليل پوششي داده هاروش  با استفاده از

 -هااي اندرساون  سپس با استفاده از شيوه بندي وگذاري را به دو دسته کارا و ناکارا طبقه هاي سرمايهشرکت

پيشانهاد نمودناد کاه    بنادي و  شرکت کارا را رتباه  DEA/AHP ،5 پترسون، کارايي متقاطع و روش ترکيبي

بخش خاص فعاليت نمايند و باه جهات کااهش ريساک، باياد       يک رشته و در لازم استها  شرکت برخي از

 شوند. اي تشکيلگري و مشاوره هاي کارشناسي، تحليلگروه

ها با لحاظ همه معيارها مورد توجه دهد که ارزيابي عملکرد صندوقبررسي مطالعات انجام شده نشان مي

هااي  گاذاري از طرياق روش  هااي سارمايه  بنادي صاندوق  رفته است. در مطالعه حاضار ضامن رتباه   قرار نگ

 ها پرداخته شده است.بندي کامل صندوقچندمعياره به رتبه

 

 شناسی پژوهشروش -3
هاي عددي مختلفاي تااکنون معرفاي    گذاري مشترک شاخصهاي سرمايهبراي ارزيابي عملکرد صندوق

هاايي در کشاورهاي مختلاف ماورد اساتفاده قارار       ارزيابي عملکرد چنين صاندوق شده و در عمل نيز جهت 

هاي ، روش1، آلفاي جنسن3(، نسبت اطلاعات9100) 1(، نسبت شارپ9105)0اند. از جمله نسبت ترينورگرفته

، روش هاايي هساتند کاه توساط     99و روش تحليال پوششاي داده هاا   94چند معياره به ويژه روش  تاپسيس

 شود.ها اشاره مياند. اکنون به برخي از اين روشتفاده قرار گرفتهمحققين مورد اس
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 معیار ترينور -3-1

اين نسبت معياري است که متوسط بازدهي مازاد نسبت به نرخ بازده بادون ريساک را باه ازاي ياک واحاد       

( بدست مي آيد. نسابت تريناور باه     βگيرد. اين نوع ريسک، با استفاده از بتا)ريسک سيستماتيک اندازه مي

 صورت زير محاسبه مي شود :

    
 ̅   ̅ 

  
                             (9                                                 )  

 

باه طاور       ميانگين نرخ بازده بادون ريساک و     ̅ ،  ميانگين بازده صندوق سرمايه گذاري مشترک   ̅ 

)بازده شااخص باازار( بدسات آماده و معيااري باراي          روي     يله تخمين خط رگرسيون معمول به وس

در بازار است. بتا دلالت بار ريساک سيساتماتيک )ريساک       گذاري مشترک نوسان وضعيت صندوق سرمايه

م بيشاتر  توان آن را با متنوع نمودن پرتفوي حذف نمود. بالاتر بودن نسبت ترينور به مفهوبازار( دارد که نمي

 بودن مازاد بازده به ازاي يک واحد ريسک سيستماتيک و عملکرد بهتر صندوق مربوطه است. 

 

 معیار شارپ -3-2

گيارد و  اين نسبت بازده اضافي بدست آمده توسط صندوق را به ازاي يک واحد ريسک کل انادازه ماي   

گيارد.  يا خير، مورد استفاده قارار ماي   اغلب براي تعيين اين که آيا صندوق قادر است بهتر از بازار عمل کند

اين يک معيار ريسک تعديل شده است که عملکرد صندوق را باا اساتفاده از انحاراف اساتاندارد باه عناوان       

 شود: سنجد . اين نسبت به صورت زير محاسبه ميريسک مي

    
 ̅   ̅ 

  
                                                                               (3)  

  

دارد. باالاتر باودن نسابت      گاذاري  انحراف استاندارد بازدهي و دلالت بر ريسک کل صندوق سارمايه    که 

شارپ به مفهوم آن است که صندوق مورد نظار قاادر اسات باازدهي بيشاتري را باه ازاي ساطح معيناي از         

 پراکندگي بازدهي بدست آورد. 

 

 آلفاي جنسن -3-3

-گاذاري داراياي سارمايه   بازده غير عادي پرتفوي را اضافه بار آنچاه کاه بوسايله مادل قيمات       اين شاخص

 شود: آلفاي جنسن به صورت زير تعريف مي نمايد.گيري ميشود را اندازهبيني مي(، پيشCAPMاي)

    (  )  [     ( (  )    )]                     (8                )  

      

بازده شاخص بازار است. مثبت بودن مقدار آلفا به معني آن است که مدير صندوق بهتر از بازار عمل    که 

تواند به خاطر مهارت، شانس، يا هر دو باشد. بزرگتر بودن مقدار آلفا باه مفهاوم عملکارد بهتار     نموده که مي

 صندوق است. 
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 معیار اطلاعات -3-4   

 شود: اين نسبت تعميم نسبت شارپ بوده و به صورت زير مشخص مي 

    
 (  )   

 (     )
                          (1                                     )  

 

هاايي کاه   بازده حدسي است که معمولاً برابر نرخ متوسط بازدهي است که هماه صاندوق     که در آن 

انحاراف اساتاندارد باازده نسابي      (     ) آورناد و آنها قرار دارد، بدست ماي صندوق مورد نظر در گروه 

هاي مشابهي که او کند که آيا يک صندوق خاص بهتر از صندوقاست. نسبت اطلاعات مشخص مي      

در آن گروه قرار دارد، عمل نموده است يا خير. بالاتر بودن نسبت اطلاعات نشان دهنده درجه بالاتر مهاارت  

 ري است که کمتر از ريسک سيستماتيک متأثر شده است. مدي

 

  ( DEA) ها تحلیل پوششی داده -3-5
سااز از اناواع   هايي که به طور گسترده براي ارزياابي عملکارد و کاارايي واحادهاي تصاميم     يکي از روش

تحليال  گيارد و در اشاکال مختلاف گساترش يافتاه، روش      مختلف خدماتي، توليدي مورد استفاده قرار ماي 

( 9131) 93( ابداع گرديد و سپس چاارنز ، کاوپر ورودز  9153ها است که اولين بار توسط فارل )پوششي داده

شاود. در اينجاا باه    که سه حرف اول نام اين سه نفر است شاناخته ماي   CCRآن را توسعه داده و تحت نام 

گاذاري  هااي سارمايه  رد صاندوق منظور بررسي امکان استفاده از اين  روش و تعميم آن براي ارزيابي عملکا 

 پردازيم:مشترک، به توضيح اين روش مي

 نماييم:ابتدا نمادهاي زير راتعريف مي

 

                ساز:         واحدهاي تصميم

                 ها(:          ها)ستادهخروجي

                  ها(:       ها)نهادهورودي

      :                             مربوط به واحد  مقدار خروجي 

      :                                 مربوط به واحد  مقدار ورودي

   :                                  وزن تعيين شده براي خروجي

      :                                    وزن تعيين شده براي ورودي

 

هاا باه مجماوع وزناي     به وسيله نسبت مجماوع وزناي خروجاي     ساز براي واحد تصميم DEAمعيار کارايي 

 شود:ها به صورت زير مشخص ميورودي

  
∑      
 
   

∑      
 
   

                   (5                                  )                   
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بيشترين مقدار که يک است را به خاود    شوند که ميزان کارايي ها در رابطه فوق طوري تعيين ميوزن

هاا  ساز بهترين وزنآيد که واحد مورد نظر کارا باشد. براي هر واحد تصميمبگيرد که تنها زماني به دست مي

نسبت کاارايي واحاد ماورد بررساي باه توجاه باه ايان         ها بر اساس حداکثرسازي شوند. اين وزنانتخاب مي

هاي کارايي همه واحدهاي محاسبه شده با همان وزن هاا، کاوچکتر ياا مسااوي ياک      ها که نسبتمحدويت

 ريزي کسري زير حل شود:باشند. لذا بايد مسأله برنامه

      {     } 
    

∑       
 
   

∑       
 
   

            (0   )                                            

 
S .t . 
 
∑      
 
   

∑      
 
   

                                               

 

                                                          (1               )  

 
                                        

 

-هاا ماي  ها و ستادهعدد مثبت کوچکي است و وجود آن در مدل به مفهوم وجود همه نهاده  که در آن 

گر مقدار بهينه کارايي براي واحد تحت بررسي است. براي پيدا کاردن  بيان   باشد. مقدار بدست آمده براي 

تواناد باه مادل    مسائل مشابهي را بايد حل نمود. مدل کسري فوق به سادگي ميميزان کارايي ساير واحدها 

∑خطي تبديل و حل گردد. با قرار دادن مخرج کسر به صورت )         
 
( مادل ورودي محاور ارائاه        

 گردد:باشد، به صورت زير خطي ميکه حروف اول اين سه نفر مي CCRشده توسط چارنز، کوپر و رودز يا 

    ∑     

 

   

                           ( )                     

 
S . t . 
 

∑          

 

   

 

 

∑     
 
    ∑                            

 
                             (1)  
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باشد. محدوديت مي        ها ( و ها و خروجيهاي وروديمتغير ) وزن    اين مسأله داراي     

 توان به صورت زير نوشت:دوگان مسأله فوق را مي

          ∑   
  

     ∑   
  

                                    (94       )  
S . t .  

         
   ∑                              

 

   

 

   
  ∑                                  

 
                                                          (99)  

 
                             
 
  
                            

 
  
                            

     آزاد در علامت                                                            

 باشند.ها ميها وخروجيگر متغيرهاي کمبود ومازاد وروديبيان sکه در آن     

 

 گذاري مشتركهاي سرمايهها براي صندوقكاربرد تحلیل پوششی داده -3-5-1
(، 9105هاااي ساارمايه گااذاري شاااخص هاااي عااددي ترينااور)بناادي کاماال صااندوقبااه منظااور رتبااه

ها جهت محاسبات و (و نسبت اطلاعات که از بازده و ريسک اين صندوق9103(، آلفاي جنسن)9100شارپ)

اند. يک شاخص ديگر نيز با در نظر رار گرفتهنمايند، توسط محققين زيادي مورد بررسي قتحليل استفاده مي

ي مثبات وارياانس باه    هاي شارپ، ترينور و نسبت اطلاعات و مخرج آن به صورت نيمهگرفتن صورت نسبت

 واريانس نام دارد:صورت زير است و شاخص نيم

            
 (  )   

√   
                           (93                     )  

 

([   (  )    ]   )     واريانس و به صورت دهنده شاخص ريسک نيمنشان    که 
محاسبه   

تواند گونه که ملاحظه گرديد شاخص آلفاي جنسن هم ميگر تغييرات نامطلوب است. همانشود که بيانمي

به  ها(، تفسير گردد. تمامي اين شاخصCAPMاي )گذاري دارايي سرمايهبه عنوان عرض از مبدأ مدل قيمت

-اي از پرتفوها براساس فرضياتي قوي در باره رفتاار باازار و ترجيحاات سارمايه    بندي مجموعهمقايسه و رتبه

گيرند. اما گذاري را درنظر نمينويسي و نقدشوندگي مورد نياز سرمايهههاي پذيرپردازند. اما هزينهگذاران مي

ي دارند، ابزار مناسبي خواهد بود. بنابراين هايي که چندين ورودي و چندين خروجبراي وضعيت DEAروش 

DEA ( با 9111نمايد اولين بار مورثي و ديگران )گيري عملکرد لحاظ ميهاي اوليه و نهايي را در اندازههزينه

گاذاري مشاترک   هاي سرمايهگيري کارايي صندوقرا براي اندازه DPEIشاخص  DEAاستفاده از متدولوژي 

هاي عملکرد شارپ و تريناور روش  کار گرفتند. با استفاده از تعميم مستقيم شاخص معرفي نموده و آن را به
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DEA شوند. در واقع مدل مورد بندي ميگذاري مشترک رتبهشکل گرفته و از آن طريق صندوق هاي سرمايه

-پاذيره بررسي، بازده )يا بازده مازد( را به عنوان خروجي )ستاده( و معيار هاي مختلف ريسک و هزينه هاي 

گيرد. پس مادلي باا ياک خروجاي و دو گاروه      نويسي و نقدشوندگي به عنوان ورودي )نهاده ها( در نظر مي

 دهند. را شکل مي  DEAها و ريسک، مدل ورودي شامل هزينه

گذاري مشاترک و هرکادام ياک خروجاي باه      صندوق سرمايه  اگر فرض کنيم که يک مجموعه شامل 

يا بازده مازاد مورد انتظار  (  ) داشته باشند که همان بازده مورد انتظار                     صورت 

 (  ) احتمال منفي بودن بازده پايين تر است(.  (  ) است )البته با درنظر گرفتن بازده مورد انتظار     

                 سک به شکل معيار ري  و                  هزينه به صورت   ،   براي هر صندوق 

 شود. به عنوان ورودي در نظر گرفته مي

شاود. در مطالعاات   (در نظار گرفتاه ماي       )با   و     √،    معمولاً براي ريسک معيارهايي چون 

( باه       گاذاري مشاترک)  هاي سرمايهبراي صندوق DEA( شاخص عملکرد 3449قبلي )باسو و همکاران 

 صورت حل مسأله کسري زير پيشنهاد شده است:

{       }
    

    

∑        ∑       
 
   

 
   

                           (98      )  

 
s . t .  
 

   

∑       ∑      
 
   

 
   

                         

 
        
 

                                                                         (91)  

 
                          

 

به وسايله نسابت زيار      مربوط به صندوق      اگر مقادير بهينه را با علامت ستاره مشخص کنيم شاخص 

 شود:محاسبه مي

        
     

∑   
      ∑   

     
 
   

 
   

                       (95                     )  

 

تواند تعميماي  هاي سنتي شارپ، ترينور دارد. در واقع اين رابطه ميهايي با شاخصکه به طور آشکار شباهت

 واريانس باشد. هاي شارپ، ترينور و نيماز شاخص

د باراي ياک صاندوق خااص     اگر بخواهيم نسبت شارپ را به عنوان تابع هدف در نظار بگياريم کاه بايا    

  و   حداکثرشود با برابر قرار دادن مخرج آن با عدد يک و در نظر گرفتن وزن خروجي و ورودي به صورت 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  نایرا در مشترک گذاري سرمایه هاي صندوق بندي رتبه یابیارز/   33

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1631پائیز /  63شماره   

ها، مدل زير را خواهيم داشت که بايد به صورت يک برنامه خطي حل هاي همه صندوقبا توجه به محدوديت

 شود: 

     [  (  )    ]                 (90                                                   )  

s. t . 
 

         
 

 [ (  )    ]                                                 (91)  

 
     
     

 را به صورت زير بدست آوريم:   توانيم با توجه به محدوديت اول مي

   
 

   
 

 هاي زير را خواهيم داشت:ها، نامعادلهدر ديگر محدوديت  با جايگزيني اين مقدار براي 

  [   
  (  )   

  
]                                         (93)  

 

شاود  نمايد، به صورت زير حاصل ماي ها حداکثر ميکه تابع هدف را با ارضاء محدوديت  بنابراين مقدار 

-ه معکوس حاصلضرب انحراف استاندارد صندوق مورد بررسي، در حداکثر مقدار نسبت شارپ ساير صندوقک

 ها است:

   [      
   

  (  )   

  
]
  

                                             (91)  

 

 براساس نسبت شارپ به صورت زير بدست مي آيد: DEAو بنابر اين شاخص 

         [  
     (  )   

  
]
  

  (  )   

   
                            (34)  

 

        
           

              
                                                (39            )  

 

واريانس و نسابت اطلاعاات محاسابه    هاي ترينور، نيمتوان اين معيار را براساس نسبتبه طور مشابه مي

 DEAباشند. اولين معياار  نمود که همگي داراي يک خروجي )بازده اضافي( و يک ورودي )معيار ريسک( مي

( توسعه 9111)مورثي توسط  DPEIگذاري تحت عنوان شاخصهاي سرمايهکه براي ارزيابي عملکرد صندوق

هااي معااملات را   نوان خروجي و انحراف استاندارد و هزينهگذاري را به عهاي سرمايهداده شد، بازده صندوق

باراي   DEAبه عنوان ورودي در نظر گرفت. لذا مدلي به صورت يک خروجي و دو ورودي بود. در بسط مدل 

(، از تجزياه و تحليال حاداکثر نماودن تاابع      3449هاي بيشاتر، باساو و همکااران )   شمول ورودي وخروجي
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ودند که در آن دو خروجي شامل بازده )يا بازده اضافي نسبت باه باازده بادون    مطلوبيت مدلي را پيشنهاد نم

ريسک( و نسبت دوره برتر )درصدي از دوره زماني که صندوق بهتر از ساير صندوق ها عمل نموده اسات( و  

ها وجاود داشات و نياز باا توساعه مادل       نيز دو گروه خروجي شامل معيارهاي مختلف ريسک و انواع هزينه

هاي سانتي باه عناوان ياک گاروه      در نهايت مدلي را پيشنهاد نمودندکه درآن مجموع وزني شاخص مربوطه

هااي  خروجي در نظر گرفته شدند. از آنجا که مدل اخير در مطالعه حاضار باراي محاسابه کاارايي صاندوق     

انتظار ونسبت دوره گذاري مشترک برآورد گرديد و هيچ تفاوتي با مدل با دو خروجي )نرخ بازده مورد سرمايه

هااي سانتي   رسد که چون اطلاعات شاخصها نداشت، نتيجه آن گزارش نشد. به نظر ميبرتر( همان ورودي

گردناد  ماي  DEA)نرخ بازده و معيارهاي مختلف ريسک( خود به عنوان ورودي و خروجي مستقل وارد مدل 

اده در مطالعه حاضر با ياک خروجاي و   مورد استف DEAباشد. مدل لزومي به ورود آنها به صورت نسبت نمي

همچنين با در نظر گرفتن دو . است 8هاي و محدوديت 3ها به صورت مدل هاي ريسک و هزينهگروه ورودي

 باشد:خروجي )نرخ بازده مورد انتظار و نسبت دوره برتر( مدل مورد استفاده در اين مطالعه به صورت زير مي

{       }
    

           

∑        ∑       
 
   

 
   

                                      (33)  

 
s.t.  

         

∑       ∑      
 
   

 
   

                         

 
                         
 

                                                                  (38)  
                          

 است.  گر نسبت دوره برتر صندوق بيان   که در آن       

 

  13روش تاپسیس -3-6
توسط چن و هوانا  ارائاه    9113گيري چندمعياره است که در سال هاي تصميمتاپسيس يکي از روش

نمايد. گزينه انتخاب شده مي بندي ميآل اولويتسازي به جواب ايده از طريق شبيه ها راشد. اين روش گزينه

  اگار   بايد کوتاه ترين فاصله را از جواب ايده آل و دورترين  فاصله را از ناکارآمدترين جواب داشاته باشاد.  

 ر را انجام دهيم:بندي نماييم بايد مراحل زيشاخص داشته باشيم و بخواهيم آنها را اولويت  گزينه و 

 شاخص: nگزينه و   m  ها بر اساستشکيل ماتريس داده -

[

       
   
       

]                                                                      

 ها و تشکيل ماتريس استاندارد از طريق رابطه زير:استاندارد نمودن داده -

    
   

√∑    
  

   

 (31                                                                      )  
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∑براساس  (   )ها صتعيين وزن هر يک از شاخ -   
 
هااي داراي اهميات   در اين راستا شااخص     

ضرب مقادير استاندارد هر شاخص در ( حاصلvبيشتر از وزن بالاتري برخوردارند. در واقع ماتريس )

 باشد.ط به خود مياوزان مربو

[

             
   

             
] 

 

(   ) آل )بالاترين عملکرد هر شااخص( کاه آن را باا   امين آلترناتيو از آلترناتيو ايدهiتعيين فاصله    -

  :دهندنشان مي

 
 

+

ij ij
ii

+ + + +

1 2 n

A = ( Maxv jε J) , (Min v jεJ'

A = v ,v ,...,v

 
 

نشاان    (  ) شااخص( کاه آن را باا    ترين عملکارد هار  امين آلترناتيو حداقل )پايينiتعيين فاصله   -

 : دهند مي

 
 

-

ij ij
i i

- - - -

1 2 n

A = ( Minv jε J) , (Max v jεJ'

A = v ,v ,...,v

 
 

  اي براي آلترناتيو تعيين معيار فاصله -
  ايده آل و آلترناتيو حداقل   

 به صورت زير:  

 

  
  √∑ (      

 )  
   (35                                                              )  

 

  آلترناتيو حداقل  آلترناتيو حداقل، تقسيم بر مجموع فاصله برابر است با فاصلهتعيين ضريبي که  -
  

  آل آلترناتيو ايده و فاصله
  که آن را با   

 شود:ي زير محاسبه مينشان داده و از رابطه  

       
  
 

  
    

 (30                                                                  )         

 

  بندي آلترناتيوها بر اساس ميزان  رتبه -
  . مقدار  

بين صفر و يک قرار دارد کاه هار چاه باه ياک        

 دهنده رتبه بالاتر است.تر باشد نشاننزديک

 

 هاي پژوهش يافته -4

-گذاري در سهام در ايران است. به منظور رتباه صندوق  سرمايه 14جامعه آماري پژوهش کنوني شامل 

به صورت  9811ساله منتهي به مردادماه ها و مقايسه بهتر در يک بازه زماني مناسب دوره پنجصندوقبندي 

سال فعاليت انتحاب شادند. از آنجاا    5با سابقه  صندوق 30ماهانه در نظر گرفته شد.  بدين ترتيب ابتدا تنها 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1631پائیز /  63شماره  

 34ايي باا باازدهي کمتار از    ها درصد است، صندوق 34که نرخ بازده بدون ريسک اسمي در ايران در حدود 

گاذاران،  رغم تحمل ريسک به سرمايهماهه علي 04درصد مورد بررسي قرار نگرفتند. زيرا در يک دوره زماني 

اند. با کنار گذاشتن و لذا از عملکرد مناسبي برخوردار نبوده تر از نرخ بدون ريسک کسب نمودهبازدهي پايين

هااي صادور و ابطاال واحادهاي     بندي قارار گرفتناد. هزيناه   ي و رتبهصندوق مورد ارزياب 91ها اين صندوق

هاي مورد بررسي تقريباً يکسان است. به همين دليل باه عناوان ورودي در نظار    گذاري همه صندوقسرمايه

ها با توجه به سازوکار آنها که با تحمل ريسک در پي کسب بازدهي هستند هاي صندوقگرفته نشدند. ورودي

هاي آنها نرخ بازده مازاد و نسابت  اي مختلف ريسک سيستماتيک و غيرسيستماتيک و خروجيشامل معياره

 هستند. 9دوره برتر تعيين گرديد که به صورت جدول 
 

 گذاري مشترك هاي سرمايههاي صندوقها و خروجیورودي -1 جدول

 بتا انحراف معیار نام صندوق
نیم انحراف 

 معیار
 بازده نرخ

 دوره نسبت

 برتر

 33/9 3/146 7/23 0/78 6/9 آگاه

 30/5 1/75 6/11 1/06 5/38 آشناي دي

 34/3 3/33 6/8 0/99 7/2 بورسيران

 30/8 2/7 6/56 0/78 6/77 پويا

 31/4 2/614 5/43 0/88 5/6 پيشتاز

 28/4 1/7 6/2 1/08 6/18 پيشگام

 29 2/8 6/43 0/98 6/48 حافظ

 33/1 2/46 8/26 1/65 7/75 فارابي

 32/4 2/74 3/95 0/65 4/1 فيروزه

 31/6 2/36 5/36 0/67 5/67 کارگزاري بانک تجارت

 28/4 2/53 6/39 0/95 6/75 کارگزاري بانک صادرات

 30/6 1/59 5/98 0/92 5/76 کارگزاري بانک کشاورزي

 29/9 2/5 6/85 1/17 6/53 کارگزاري بانک ملي

 32/7 2/63 6/52 0/84 6/6 کارگزاري بانک مسکن

 31/6 1/91 5/62 0/94 5/9 گنجينه بهمن

 30/3 1/56 8/22 1/35 8/43 گنجينه رفاه

 32/2 2/7 6/45 0/92 6/53 نوين پايدار

 منبع: نتايج تحقيق

 

(، IHVانحاراف معياار )  ( و شااخص نايم  SH(، شاارپ ) TRنتيجه محاسبات مربوط به معيارهاي ترينور )

DEA ( بر اساس شاخص ترينورDEA-Trynor ،)DEA    ( بر اسااس شااخص شاارپDEA-Sharp ،)DEA   بار
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باا دو خروجاي    DEA( و DEA-1باا ياک خروجاي )    DEA(، DEA- Half-Varوارياانس ) اساس شاخص نيم

(DEA-2 به صورت جدول )باشند.مي 3 

 
 

 گذاري مشتركهاي سرمايهمقدار معیارهاي مختلف ارزيابی صندوق -2جدول 

DEA-2 DEA-1 DEA-Half-
Var DEA-Sharpe DEA-Trynor IHV SH TR نام صندوق 

 آگاه 2/110256 0/238551 0/227663 1 0/788756493 0/725215393 1 1

 آشناي دي 0/235849 0/046468 0/040917 0/111763244 0/153645532 0/130338967 0/153645521 0/7173918

 بورسيران 1/848485 0/254167 0/269118 0/875952893 0/840389854 0/857270062 0/94410028 0/9441003

 پويا 1/538462 0/177253 0/182927 0/729040239 0/586077143 0/582710557 0/748369516 0/7999835

 پيشتاز 1/265909 0/198929 0/205157 0/599884133 0/657747747 0/653522948 0/662032146 0/7158389

 پيشگام 0/185185 0/032362 0/032258 0/087754843 0/107004917 0/102757562 0/107004907 0/5815254

 حافظ 1/326531 0/200617 0/202177 0/628611226 0/663331396 0/644032613 0/686611829 0/6866118

 فارابي 0/581818 0/123871 0/116223 0/275709763 0/409573395 0/370225787 0/409573361 0/540462

 فيروزه 1/907692 0/302439 0/313924 0/904009896 1 1 1 1

 کارگزاري بانک تجارت 1/283582 0/151675 0/160448 0/608258946 0/501507692 0/511103837 0/632394025 0/946195

 صادرات کارگزاري بانک 1/084211 0/152593 0/161189 0/513781516 0/504540066 0/513466183 0/556319575 0/5997401

 کارگزاري بانک کشاورزي 0/097826 0/015625 0/01505 0/04635745 0/051663311 0/047942072 0/051663306 0/6722608

 کارگزاري بانک ملي 0/854701 0/153139 0/145985 0/405022355 0/506347915 0/465034215 0/506347873 0/5794245

 کارگزاري بانک مسکن 1/345238 0/171212 0/173313 0/637476256 0/566104639 0/552085482 0/667740925 0/7809744

 گنجينه بهمن 0/43617 0/069492 0/072954 0/206690664 0/229770383 0/23239299 0/232392951 0/6854927

0/454835 2/35E-02 0/023251711 0/023533466 0/021061162 0/007299 0/007117 0/044444  رفاهگنجينه 

 نوين پايدار 1/304348 0/183767 0/186047 0/618099333 0/607617496 0/592648259 0/663130562 0/7021605

 منبع: نتايج تحقيق

 

گذاري از تکنيک تاپسيس براساس آنچه در هاي سرمايهبندي کامل صندوقدر مرحله بعد به منظور رتبه

اند. بندي شدهها رتبهدخالت دادن همه معيارها، صندوقبخش روش پژوهش بيان شد، استفاده نموده و با 

 است. 8نتيجه حاصل از حل مدل به صورت جدول 
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 گذاري براساس معیارهاي چندگانههاي سرمايهبندي صندوقرتبه -3جدول 

 رتبه ضريب نزديكی نام صندوق

 9 0/944382 فيروزه

 3 0/863369 بورسيران

 8 0/824009 آگاه

 1 0/640758 پويا

 5 0/64038 حافظ

 0 0/628663 پيشتاز

 1 0/604184 پايدار نوين

 3 0/588049 مسکن بانک

 1 0/54491 تجارت بانک

 94 0/50503 صادرات بانک

 99 0/448129 ملي بانک

 93 0/340476 فارابي

 98 0/205377 بهمن گنجينه

 91 0/114162 دي آشناي

 95 0/078867 پيشگام

 90 0/027693 کشاورزي بانک

 91 0 رفاه گنجينه

 منبع: نتايج تحقيق

 

 گیري و پیشنهادهانتیجه -5

گذاران است. اماا ايان باازار    بازار سرمايه به دليل امکان بازدهي بالا داراي جذابيت مناسبي براي سرمايه

هاي ايان باازار در   ظرفيتباشد. ابزارهاي و نهادهاي متنوعي به منظور استفاده از داراي ريسک بالايي نيز مي

گاذاري، سابدگرداني و  سااير     گذاران است. از جمله استفاده از مشاوره متخصصين سارمايه دسترس سرمايه

گذاري در اوراق هاي مناسب جهت سرمايهابزارها در کاهش ريسک و افزايش بازدهي مؤثر است. يکي از روش

گذاري مشترک است. زيارا  هاي سرمايهگذاري صندوقگذاري از طريق خريد واحدهاي سرمايهبهادار، سرمايه

-باودن قيمات  اي، نقدشوندگي بالا، شفافداراي مزايايي از قبيل برخورداري از مديريت حرفهها اين صندوق

باشاند. براسااس   بخشي به اوراق بهادار و کاهش نسبي ريسک ماي گذاري آنها، تنوعگذاري واحدهاي سرمايه

درصاد آنهاا    00صاندوق يعناي    91سال سابقه فعاليت بودند،  5صندوقي که داراي  30نتايج اين مطالعه از 

هاي باانکي  گذاري بدون ريسک از جمله خريد اوراق با درآمد ثابت و سپردهبازدهي بالاتري نسبت به سرمايه

-زدهي داشتهاند. به طوري که برخي از آنها تا دو برابر بيشتر از بازدهي بدون ريسک باطي دوره زماني داشته

از انجام مطالعه حاضار،  اند. هدف ها عملکرد بهتري داشتهاند. سؤال اساسي آن است که کدام يک از صندوق
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-هاي بود. اهميت مطالعه در اين زمينه به دليل تأثيري است که اين صندوقصندوقبندي اين ارزيابي و رتبه

-گذاري غيرمساتقيم ماي  ها اقدام به سرمايهد و شرکتها افراطريق آن ها بر بازار سرمايه کشورها داشته و از

ها عملکرد بهتاري داشاته و   گذاران اين موضوع اهميت دارد که کدام يک از صندوقنمايند. لذا براي سرمايه

له وجود دارد يا خير. باراي  اکه آيا معيار مناسب و دقيقي براي اين مسترند و اينگذاري مناسببراي سرمايه

ها تاکنون معيارهاي مختلفي پيشانهاد شاده کاه هرکادام روش خااص خاود را       د اين صندوقارزيابي عملکر

هااي شاارپ، تريناور، آلفااي جنسان،      داشته و نتيجه ارزيابي نيز بستگي به روش انتخابي داشته است. روش

هاا،  از روش تحليل پوششي دادهدر پژوهش حاضر   کاربرد داشته است.هاي گذشته نسبت اطلاعات، از زمان

هاا جهات   هاي مربوط به آن و نيز الگوريتم ژنتياک باراي انتخااب صاندوق    هاي چند معياره و تکنيکروش

هاي سانتي کاه تأکياد بيشاتري بار      گذاري استفاده شده است. در اين مطالعه ضمن بررسي شاخصسرمايه

همانناد ضاريب تغييارات     گيرناد و ريسک و بازده داشته و تقريباً بازده به ازاي يک واحد ريسک را اندازه مي

 دراناد  گونه که باسو و همکاران تجزيه وتحليل نماوده ها و تعميم آن، آنباشند، مدل تحليل پوششي دادهمي

دست ه اساس نتايج ب گذاري مشترک منتخب مورد استفاده قرارگرفت. برهاي سرمايهارزيابي عملکرد صندوق

نظرگرفتن يک خروجي و يک ورودي بساته باه شااخص     دربا  ها  تحليل پوششي دادهبندي روش  آمده رتبه

بنادي براسااس روش   نتايج حاصل از رتبهدهد ه مييهاي سنتي اراريسک مربوطه دقيقاً جوابي همانند روش

هاا  هاي فيروزه، بورسيران و آگاه بوده است. به طور کلي اين صاندوق تاپسيس حاکي از عملکرد بهتر صندوق

باشند و بسته به دانش و تجربه ماديران آنهاا   اي ميگذاران به ويژه افراد غيرحرفهروش مناسبي براي سرمايه

هاا و  با افزايش تعداد صاندوق گذاران نمايند. توانند بازدهي بالاتري در مقابل ريسک معين نصيب سرمايهمي

ند نقش توانمي او کسب تجربه و انجام مطالعه در زمينه عملکرد آنها در ساير کشورهها طول عمر فعاليت آن

  مؤثري را در بازار سرمايه ايفا نمايند.
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