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 هاهاز تحلیل پوششی داد با نگرشی متفاوت گذاریهای سرمایهبررسی کارایی صندوق

 فاطمه مهرگان

 چکیده

ندی ببه رتبهگذاران، توجّه گذاری مشترکِ در دسترس سرمایهسرمایه هایتعداد زیاد صندوقبا وجود 

های ذهنی برای ادغام بندی، از وزنرتبههای بسیاری از رویکرد .ها از اهمیت زیادی برخوردار استآن

 منجر بهتواند این موضوع می کنندکهت استفاده میومتفازمانی های افقها در عملکرد صندوق

 . شودمتفاوتی های کاملاً بندیرتبه

ز و سپس ا ها محاسبهها، کارایی صندوقتحلیل پوششی دادهکمک با  هاارزیابی صندوقکنون در تا

ی یک نگرش و کاربرد جدید از فلسفه ،در این مقاله. گردیدانتخاب میسبدسهام کارا،  هایصندوقبین 

ریسک و بازده تعمیم داده  مفهوم به استفاده وی( خروجکاهش ورودی و افزایش )ها تحلیل پوششی داده

های بر تخمین همزمان پتانسیل که است جدیدی غیرپارامترییکی تکن ،مدل پیشنهادی شده است.

از به تجارت ذهنی از جمله ، هرگونه نیاین رویکردتمرکز دارد.  )بازده( انبساطیانقباضی )ریسک( و 

این رویکرد برد. های زمانی مختلف را از بین میمعنادار بودن اقدامات در افقاهمیّت، وزن دار کردن و 

ایی را به صندوق تحت ارزیابی  ها، نمرهتحت ارزیابی نسبت به دیگر صندوق براساس عملکرد صندوق

  .انجام دادگذاری مشترک را های سرمایهصندوق بندیتوان رتبهدهد که براساس آن مینسبت می

. ه استگذاری مشترک اعمال شدصندوق سرمایه 62ای متشکل از ی نمونهبر روی جامعهل مد این

ها بندی صندوقده قابلیت این مدل در ارزیابی و رتبهدهنبندی منحصربفرد نشانح و رتبهنتایج واض

 باشد.می
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 مقدمه 

 ی موجودسرمایه دلار هامیلیونگذاری مشترک و بیش از سرمایه هایصندوق توجه به تعداد زیادبا 

در حال حاضر،  ]69[.استها بیش از پیش آشکار شدهبندی این صندوقاهمیّت رتبه ،هادر این صندوق

های بندی منظم و جامع صندوقهای خصوصی در رتبهتعداد زیادی مجلات تجاری و شرکت

کنندگان، توجه د که مصرفندههای صنعت نشان میگذاری مشترک تخصص دارند. در واقع، دادهسرمایه

هایی که بین درصد از پول 99، ان مثال، در یکی از مطالعات اخیرعنوها دارند. بهبندیرتبهبسیاری به این 

ه هایی کگذاری شده بود، به صندوقپایین سرمایه هایی با رتبهدر صندوق 1991تا آگوست  1991ژانویه 

این  ]11[.(.تبه استستاره معادل بهترین ر 1ستاره بودند، انتقال یافت ) 1یا  4بندی، دارای در رتبه

عنوان رهبر صنعت انجام شد که به Morningstarی گذاری توسط مؤسسههای سرمایهبندی صندوقرتبه

ا هایی ببندی، صندوقشود. طبق این رتبهگذاری مشترک شناخته میهای سرمایهدر ارزیابی صندوق

طور خاص، به ای پایینی داشتند.هی زمانی گردش خالص بودجستاره، در همان بازه 1ی کمتر از درجه

های زمانی سه، پنج و ده ساله ی تنظیم خطر را برای افق، ابتدا نوعی بازدهMorningstarی مؤسسه

کند. ضرب می 2.1و  2.1، 2.6های های تنظیمی را به ترتیب در وزنکند. سپس این بازدهمحاسبه می

در حقیقت، سرویس ]66[.شوندبه دلخواه انتخاب میها یکی از مشکلات روش اخیر این است که این وزن

تواند بندی ذهنی است و می، یک رتبهMorningstarی بندی مؤسسهبارها اظهار داشته است که رتبهلیپر 

عنوان مثال، سرویس لیپر ادعا گذاری شود. بههای سرمایهمنجر به شناسایی نادرست برترین صندوق

در درازمدت مدت اخیر، اگر ی زمانی کوتاهرغم عملکرد ضعیف یک صندوق مشترک در بازهکند علیمی

 ]16[.کندبندی جایگاه والایی را کسب میچنان در رتبهعملکرد درخشانی را داشته باشد، هم

 گذاری مشترکسرمایههای بندی صندوقدو رویکرد اساسی و جایگزین برای رتبه مورتی و مورتی   

غلبه  Morningstarی که بر مشکلات موجود در رویکردهای سرویس لیپر و مؤسسه ارائه دادند

طور های در دسترس بهها و با استفاده از دادهشی دادهاین رویکرد برمبنای تحلیل پوش] 61[.ندکمی

کند های زمانی متفاوت بررسی میها را طی افقهمزمان عملکرد نهایی و میزان ریسک نهایی صندوق

 های ذهنی که مربوط بهوزن کند. همچنین، ازبطوریکه متناوباً بر روی ریسک و بازده عملکرد تمرکز می

ای گونه وابستگیزمانی گوناگون هستند، استفاده نکرده و هیچهای یّت عملکردهای مختلف طی افقاهم

قی یا های حقیها ندارند. هر صندوق مشترک نسبت به یک صندوق معیار )یعنی ترکیبی از صندوقبه آن

ق کند. صندوی زمانی مشابه فعالیت میان بازهشود که در همها( سنجیده میعبارتی صندوقِ صندوقبه

طور معمول برای هر صندوقِ مورد ارزیابی متفاوت است. از تغییر است که بهمعیار در واقع صندوقی قابل



 رگانمه ها/از تحلیل پوششی داده گذاری با نگرشی متفاوتهای سرمایهبررسی کارایی صندوق

 
447 

ور که طرو، برخی از مشکلات ارزیابی عملکردی که ناشی از استفاده از یک معیار ثابت هستند، هماناین

، از سر راه توضیح داده شده (1999) گرینبلات و تیتمن ،(1999) ودست، لمن و م(1992)توسط راس 

حاصل شده از این روش، تفسیر اقتصادی روشنی  های نهاییدر نهایت رتبه]62،12،11[.برداشته شده است

گذاری مشترک طی های سرمایهروش ارائه شده، منطقی جدید و عینی را ادغام عملکرد صندوق دارند و

های ذهنی داشته باشند. این منطق عینی، دهند، بدون اینکه نیازی به وزنهای زمانی مختلف ارائه میافق

چنین باید همهای برتر کاربرد دارد. کند که در شناسایی صندوقدیدگاه کمّی و مفیدی را فراهم می

( مورد استفاده DEA1ها )ی تحلیل پوششی دادهی اساسی که زمینهعنوان کاربردی جدید از فلسفهبه

 ]61[د.ها نیز باشبخش سایر برنامهگیرد، دیده شود و ممکن است الهامقرار می

گذاری های سرمایه( جهت ارزیابی و رتبه بندی صندوق1999دو مدلی که مورتی و مورتی )   

 ]61.[باشدها میورودی و خروجی محور از تحلیل پوششی داده BBCاند بر مبنای مدل مشترک ارائه داده

 آن، بر های انقباضی/انبساطی شعاعی ماکزیمم که به موجب، از مفهوم پتانسیلهای ارائه شدهدر مدل

ها را افزایش توان میزان خروجیشود که چگونه میروی یک مورد خاص زوم کرده و سپس بررسی می

ها دارای ها افزایش یابد، استفاده نمودند)حالت خروجی محور( اما این مدلکه میزان ورودیداد بدون آن

متفاوتی از دو جهت  این مشکل هستند که شعاعی هستند یعنی ماهیت محور هستند و لذا جواب های

های بعدی مورد شود که به تفصیل در قسمتها حاصل میخروجی و ورودی محور در رتبه بندی صندوق

 بحث قرار گرفته است. 

ها جهت ازریابی و رتبه بندی در این مقاله مدلی بر مبنای مدل راسل از تحلیل پوششی داده

ن مدل یک مدل بدون ماهیت است که نه تنها گذاری مشترک ارائه شده است. ایهای سرمایهصندوق

بندی را به صورت منحصربفرد انجام مشکلات عنوان شده را ندارد بلکه مقدار کارایی و در نتیجه رتبه

های ها در ارزیابی صندوقی اساسی تحلیل پوششی دادهدهد. از آنجا که روش ارائه شده از فلسفهمی

ت دهد از اهمیبندی را به صورت منحصربفرد انجام میست و رتبهگذاری مشترک استفاده نموده اسرمایه

ی های صندوق تحت ارزیاببالایی برخوردار است. مدل ارائه شده با توجه به خاصیتی که دارد تمام ناکارایی

ی بندی دقیقکند و این بسیار حائز اهمیت است و در نتیجه منجر به رتبهرو در نمره کارایی لحاظ می

شویم که تحقیقات بسیاری در زمینه تعیین سبد سهام با استفاده از تحلیل پوششی تذکر میشود. ممی

ها در تعیین مقدار کارایی سهام موجود ها از تحلیل پوششی دادهشده است که در اکثر آن ها انجامداده

اصلی ه فسفلاز روح و در سبد استفاده شده است. اما، مدل پیشنهادی روش جدیدی است که در آن 

ه ریسک را ب کهطوریبه به عنوان مفهوم اصلی تعریف مدل استفاده شده است ،هاتحلیل پوششی داده
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ای از ئه شده، مجموعهادر نظر گرفته است. مدل ارمدل عنوان ورودی و بازده رو به عنوان خروجی 

ی د زمانو همچنین ابعا نمایندهای مشترک را ایجاد میبندی صندوقی رتبههای مفید برای نحوهدیدگاه

 های ذهنی متوسل شوند. بدون اینکه به استفاده از وزنگیرد میمهمی را در بر

 پیشینه تحقیق و چارچوب نظری

گذاری مشترک، انجام شده های سرمایهوقهای ارزیابی عملکرد صندتحقیقات بسیاری در مورد روش

و  6ایهای سرمایهگذاری داراییی مدل قیمتیهبر پا، هاهای ارزیابی عملکرد صندوقوشرعمده است. 

صندوق مشترک و یا از که در آن یا از انحراف استاندارد باشند می 1ی ریسکشدهی تعدیلتغییرات بازده

سن های جنروش برای کنترل ریسک استفاده شده است. وق مشترک )بتا(،گذاری در صندریسک سرمایه

ها، هر مدیر صندوق برای ارزیابی عملکرد هستند زیرا در این روش ایهایی تک شاخصهو ترینور، روش

عنوان مثال، روش جنسن که یکی از شود. بهی آن با معیاری واحد مقایسه میعنوان نمایندهبه

شود: عرض از مبدأ رگرسیون هاست، چنین تعریف میهای ارزیابی عملکرد صندوقترین روشکاربردی

 ]12و  69، 62،19، 14، 11 [.4ارزیابی با بازده سهام سبد معیاربازده سهام صندوق مورد 

مورد استفاده حساس هستند. بدین معنا که ضریب بتا،  عیارِای به نوع سبد مشاخصههای تکارزیابی

جونز استفاده کنیم برابر -ی داواستفاده کنیم با حالتی که از شاخصه S & Pی در حالتی که از شاخصه

ا هچنین نگرانیمارک و همهای بنچ این مشکلات موجود در استفاده از پورتفولیو ]61[و یکسان نیست.

ای مورد های ارزیابی چندشاخصهمنجر به این شده که مدل CAPMپذیری در رابطه با قابلیت آزمایش

وسط است که ت 1 گذاری آربیتاژای، مدل قیمتهای ارزیابی چندشاخصهاستفاده قرار گیرند. یکی از مدل

ها به همراه سهام موجود در اند که مدیران صندوق. محققان تشخیص داده]62[است راس بنا شده

عنوان مثال، کنند. بهجونز ایفا می-ی داوو یا شاخصه  S & Pی ها نقش مهمی را در شاخصهصندوق

فقط سهام  های کوچک و برخی نیزها فقط اوراق قرضه دارند، برخی فقط سهام شرکتبرخی صندوق

اند. هدتا ای تدوین شهای ارزیابی عملکرد چندشاخصهالمللی دارند. برای کنترل این وضعیت، روشبین

برند که بیشترین تطابق را با ریسک انتخاب مدیر صندوق دارند هایی بهره میها از شاخصهاین روش

های از مدل (1991،1992) ، التون و همکاران(1999) )همان صندوق مورد ارزیابی(. شارپ

کنند، در ها استفاده میهای بازاری برای ارزیابی عملکرد صندوقای به انضمام شاخصهچندشاخصه

های از مدل (1991) و گرینبلات و تیتمن (1991) ، کانر و کوراچیچ(1999) که لمن و مودستحالی

. هاستر آنای تجربی و تخمینی دها، وجود شاخصهاستفاده کردند که ویژگی این مدل

]69،12،16،11،9،2[ 
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های ها مانند روشعملکرد صندوق را برمارک بنچ نوع ی حساسیتمسئله (1999)لمن و مودست 

APT  وCAPM ها دریافتند ، آنانجام شد صندوق مشترک 112 که روی  بررسی این . دربررسی کردند

با توجه  ]12[بستگی دارد. APTو   CAPMهای مارکها به طرز شدیدی به بنچبندی صندوقکه رتبه

روشی را تدوین کردند که ( 1991) مارکینگ، گرینبلات و تیتمنبه مشکلات مربوط به حساسیت بنچ

بع کار بردند که از تغییرات مناها روشی را بهمارک ندارد. در عوض، آننیازی به استفاده از پورتفولیوی بنچ

 دهند کهها با استفاده از این رویکرد نشان میکند. آنمیگذاری مشترک استفاده های سرمایهصندوق

توجهی را ، بازده تعدیل شده ریسک مثبت و قابل1991تا  1992ی زمانی ها در بازهمدیران صندوق

 ]16[دست آوردند.به

ت صورنویسی خطی غیرپارامتری است که به( روشی مبتنی بر برنامه(DEAها تحلیل پوششی داده

گیرد. این رویکرد تحلیلی که ابتدا توسط چارنز و صاً در بخش دولتی مورد استفاده قرار میگسترده خصو

 بود، روشی مناسب برای ارزیابی توابع (1919)گرفته از کارهای فارل بیان شد و الهام (1991)همکاران 

از جمله تعداد  اردیوتوان به مکاربردهایی از این روش را  می]9،1[دارای چندورودی و چندخروجی است.

شده از تعداد بیماران ترخیص شده به دادگاه،عداد تخلفات اعلامشده در دادگاه در مقابل تجرائم رسیدگی

 ]19،1[.شده و یا سود حاصله در مقابل سهم بازار اشاره کردبیمارستان در مقابل تعداد بیماران پذیرش

انتخاب سبد سهام در بررسی اوراق  "عنوان ای با ( در مقاله1191محمدعلی افشار و خلیلی عراقی )

ند. به تعیین سبد بهینه پرداخت "ریزی آرمانیها و برنامهبهادار تهران با تلفیق روش تحلیل پوششی داده

سهمی است که با توجه به معیارهای ارزیابی عملکرد سبد سهام سنجیده شده  9نتیجه، یک سبد متنوع 

انتخاب سبد "ای با عنوان نامه( به ایجاد پایان1199مچنین باربد )ه ]1[شود.و سبد موفقی قلمداد می

پرداخت. در این راستا متغیرهای اصلی به کمک تحلیل  "هاسهام مناسب با رویکرد تحلیل پوششی داده

ی که هایها، شرکتها، از طریق تحلیل پوششی دادهعاملی تعیین گردیدند و پس از رتبه بندی شرکت

داشتند در سبد سهامی انتخابی براساس معیار تولید و جهت تعیین بهینه سازی  9/2لای نمره کارایی با

انتخاب "( در پژوهشی به نام 6229ادریسنگ و ژانگ ) ]6[سبد سهام از مدل الگوریتم ژنتیک استفاده شد.

مالی  هایاز یکسری نسب "هاکارگیری تحلیل پوششی دادهها با بههای شرکتسبدسهام به تخمین قدرت

 ]9[.ها و همبستگی این معیارها با بازده واقعی سهام استفاده کردندهای شرکتبه منظور تخمین قدرت

ی برای محاسبه DEAاز یک مدل تک افقی استفاده کردند که در آن از  (1999)مورتی و همکاران    

. بندی شدندی معاملات رتبههای مشترک بر اساس همین هزینهی معاملات استفاده شد و صندوقهزینه

کنند که نسبت میانگین بازدهی صندوق است و از دو تدوین می 2یافتهها یک شاخص شارپ تعمیمآن
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مورتی  ]61[است.شکیل شدهها تهای معاملات و انحراف استاندارد بازدهی صندوقبخش مجموع هزینه

روشی جهت ارزیابی  9و همچنین مبتنی بر سبد معیار DEAایی با الهام از مفهوم پایه( 1999)و مورتی 

ای، به یک شاخصههای تکهای مشترک، ارائه دادند. روش ارائه شده همانند مدلعملکرد صندوق

و  اسبمارک متنمورد ارزیابی، به یک بنچشده بستگی ندارد و برای هر صندوق مارک از پیش تعیینبنچ

  ]61[رسد.خاص می

 روش شناسی تحقیق

 از نمادهای زیر استفاده خواهیم کرد: هاجهت معرفی مدلین مقاله، ادر 

N  ها با نماد . این صندوقهدف ارزیابی هستند، در نظر گرفته شده استصندوق مشترک را کهj 

 مرکز ما بر روی یک صندوق خاص است،را داراست. در حال حاضر ت Nتا  1مقادیر  jگذاری شده و نام

هایی که در ادامه خواهیم دید، بنابراین هرکدام از فرمولباشد(.  Nتا  1تواند از می  j0) j0 مثلا صندوق 

های زمانی را نشان تعداد افق tبار حل خواهند شد.  Nمتغیر است، به تعداد   Nتا  1از   j0که در جایی

های مشترک، بر سه افق بندی صندوقهای رتبهرا داراست )بسیاری از سرویس Tتا  1دهد و مقادیر می

  .کنند: سه ساله، پنج ساله و ده ساله(زمانی مشخص تمرکز می

 Rj,t(j=1,2,...,N .... .N; t=1, 2,..., T  ) ی متغیر تصادفی که نشان دهنده درصد تغییرات بازده

 E(Rj,t)  (j=1, 2,.. ., N; t=1,…,Tام است. فرض میکنیم ) tام در افق زمان jماهانه در بازده صندوق 

 ,...,Rj,t). Cov(Ri,t (i=1, 2,…,N; j=1, 2باشد. ام tام در افق زمان jصندوق نشان دهنده میانگین 

N ( t=1, 2,..., T; ن دهنده کواریانس است.نشا 

 های قبلیمدلمعرفی 

را پیشنهاد  های زیرمدلگذاری مشترک، های سرمایهمورتی و مورتی جهت ارزیابی صندوق

 .]19[اندداده
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 دهنده مدل ورودی محور که با با تمرکزبر کاهش ریسک معرفی شده است.  ( نشان1مدل )   

 

 

(6) 

 ( خروجی محور که با در نظر گرفتن افزایش خروجی معرفی شده است. 6مدل )   

 پیشنهادی ارائه مدل

باشند، ممکن است که می های شعاعیمدل سط مورتی و مورتی)(وهای معرفی شده تاز آنجا که مدل

حاصل از دو مدل  گذاریهای سرمایهی صندوقرتبهو درنتیجه  های متفاوتی باشندها دارای جوابمدل

ایی جهت حل این باید چارهکه در این مطلب وجود دارد بندی با توجه به اهمیت رتبه متفاوت باشد.

 . مساله اندیشیده شود

گردد که مشکلات ذکر شده در مورد مدلهای ماهیت محور را ندارد. علاوه در اینجا مدلی معرفی می

 هاها و خروجیاش همزمان فزونی و کاستی تمام ورودیبر آن، از آنجا که مدل معرفی شده در مقدار کارایی

(  سط مورتی و مورتی )های معرفی شده توتری نسبت به مدلگیرد، مقدار کارایی سختگیرانهدر نظر می

در این مدل، ها استفاده نمود. گیریتوان برای تصمیمتر میراحتدارد و لذا از اطلاعات بدست آمده 

، بود. لذاهای زمانی خواهد ها و کاهش سطوح ریسک کل در تمام افقتمرکز بر افزایش همزمان بازدهی

یک از سطوح های زمانی، در هیچبرای تمامی افقاین اطمینان وجود دارد که با ایجاد یک صندوق معیار 

معرفی شده  DEA از مدل راسل که در جهت معرفی مدل، و افزایش ریسک نباشیم. بازده شاهد کاهش

 است:زیر  . مدل راسل به صورتکنیماستفاده میاست، 
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(1) 

 

 کنیم. ( را حاصل می4دهیم و مدل )( را به صورت زیر تغییر می1سپس  مدل )   

 

 

 

(4) 

 

 

 

 

   

برای هر افق این مورد را )محدودیت مربوط به ریسک( ها مجموعه اول از محدودیت  (4)دل مدر  

کند که سطح کل ریسک اختصاص یافته به صندوق ترکیبی، بزرگتر از مقدار ریسک صندوق تضمین می

شود. توجه شود که سمت چپ های زمانی انجام میمورد ارزیابی نیست. این محدودیت برای تمامی افق

ای متناسب است. این دقیقاً همان نوع هاست و البته شامل کوواریانسواریانس متغیر تصادفی محدودیت، 

مجموعه دوم از  ]19[در معادله تک افقی خود از آن استفاده کرد.  محدودیت است که مارکوتیز

کند که مقدار کل بازده برای هر افق این مورد را تضمین می های مربوط به بازده(محدودیتها )محدودیت

دار بازده صندوق مورد ارزیابی نیست. این محدودیت اختصاص یافته به صندوق ترکیبی، کوچکتر از مق
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 گوید هریک محدودیت خطی است که می، شود. آخرین محدودیتهای زمانی انجام میبرای تمامی افق

 گذاری شدهام سرمایهjدلار است که در صندوق  wjشود شامل یک دلار سرمایه که در صندوق ایجاد می

 رد.ها را خریداری کتوان صندوق صندوقتحقق بود زیرا در واقعیت میچنین صندوقی حقیقتاً قابل  است.

,1 در جواب نهایی در این مدل اگر  ii  1و,  rr ، 0آنگاه صندوقj  .کاملًا برتر است

تمام  در و مینیمم کاهش سطح ریسک ن به ماکزیمم مقدار افزایش بازدهیعنی موفق به دستیابی همزما

 است.شده های زمانیافق

  تفسیر دادهای عددیهای پژوهش با استفاده از یافته

تعدّد   DEAهای زمانی مختلف با استفاده از های مشترک طی افقدر ارزیابی عملکرد صندوق

متناسب با شود( )که با واریانس بازدهی صندوق سنجیده میها به صورت سطوح ریسک کل ورودی

های زمانی ی طی افقهای حاصل از بازدهها یعنی میانگین نرخهای مختلف و همچنین تعددّ خروجیافق

شود. صورت مجزا بررسی میهر یک از این آمارها در هر افق زمانی، به مختلف در نظر گرفته شده است.

های ی حقیقی سایر صندوقمارک یک صندوق مشترک، ترکیبی از بازدهی بنچازدهگیری ببرای واریانس

 باشد.ی عددی واحد برای هر صندوق می، یک نمرهنیاز است. خروجی کلیدی از روشدمشترک، مور

. در نظر گرفته شده استمشترک برای ارزیابی گذاری سرمایهصندوق  62برای نتایج تجربی، 

ساله قبلی خود را 12ی ی بازهاقل اطلاعات ماهیانه مربوط به بازدهحد خابیانتمشترک  هایصندوق

دهد. رشد تهاجمی اصطلاحی که توسط را نشان « رشد تهاجمی» صندوق بایدهمچنین، . موجود دارند

، صندوق رشد تهاجمی Morningstarایجاد شده و مطابق دفترچه راهنمای  Morningstarی مؤسسه

و  های کوچکتر شرکتگذاری در ین کار را غالباً از طریق سرمایها ]61[سریع سرمایه است.به دنبال رشد 

گذاری مانند روش کوتاه مدت، اعمال نفوذ و معاملات های سرمایهچنین از طریق یک سری تکنیکهم

 هاین بود در اینجا های تجربیهای رشد تهاجمی برای کاردهد. استدلال استفاده از صندوقمکرر انجام می

ساله بودند. در  12ی دهلاعات ماهانه بازی اطاهای رشد تهاجمی دارکه فقط تعداد محدودی از صندوق

 ها را بدون صرف تلاش زیاد بررسی کنیم.توانیم یک گروه از صندوقنتیجه می

هریک از را برای واریانس و وارایانس ی میانگین ماهانه، کوصندوق مشترک، بازده 62 برای هر یک از

این مقادیر . ی ماهانه محاسبه شده استدرصد بازدهساله با استفاده از اطلاعات  12و 1،1بازه های زمانی 

. ه استمحاسبه شد Morningstarی های موسسهی ماهانه موجود در دادهبا استفاده از اطلاعات بازده

Morningstar گذاری دارایی خالص ماهانه، سرمایه با در نظر گرفتن مواردی از قبیل تغییرات ارزش
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های ماهانه و تقسیم بر ارزش خالص دارایی اولیه، اقدام به محاسبه ها و سود سرمایهمجدد در کل درآمد

های مدیریتی، اداری و سایر ها مربوط به هزینهکند. توجه داشته باشید که این بازدهها میاین بازده

های صندوق خارج شده است. ضمن اینکه بازده برای ار از داراییکطور خودهایی است که بههزینه

 شود.های فروش تعدیل نمیهزینه

( و رویکرد جامع موسسه 6( و مدل )1صندوق را بر اساس مدل ) 62رتبه بندی  (1)در جدول 

Morningstar شود ، ملاحظه می(1)کنید. پس از بررسی جدول و سپس مدل پیشنهادی ملاحظه می

مدل  ، Evergreenعنوان مثال صندوق دهند. بههایی متفاوت را ارائه میبندیرتبه،  6و1های که رویکرد

این صندوق را در رتبه هفدهم و مدل خروجی محور آن را در رتبه  (1999) ورودی محور مورتی و مورتی

را به خود  سیزدهمرتبه  Morningstarی بندی جامع موسسهدهد. و در رتبهبیست ودوم  قرار می

 .نیز این مشکل وجود داردصندوق های دیگر برای تعدادی از نه نتها این صندوق، بلکه دهد. اختصاص می

 سازد.برای هر صندوق معین را آشکار می رد، دشواری رسیدن به یک نمره خاصاین تغییر و تنوع در عملک

ها کلات چندگانگی در رتبه بندی صندوقطراحی شود که مش که مدلی لذا در این مقاله، تلاش شده است

ا هشویم که نه تنلاوه بر این مورد متذکر مینداشته باشد. عناشی استفاده از روش مورتی و مورتی را رو 

ی شود. مقدار کارایی برامورد دیده میچندگانگی در رتبه بندی وجود دارد بلکه در مقدار کارایی نیز این 

ل صحا  2.21 و در مدل خروجی محور برابر با 2.92در مدل ورودی محور برابر با  Evergreenصندوق 

 های یک و دو متفاوتمدل با استفاده از Evergreen صندوقبندی برای نتایج حاصل در رتبه شده است.

اولویت است، و اینکه کدام دیدگاه در گیرند میاین دو مدل دو دیدگاه متفاوت را در نظر باشد و می

ت است مورد دیگری که رتبه بندی در مورد آنها متفاو هاییصندوق حال به غیر از مشکل بزرگتر است.

در این مثال با هایی ست که مقدار کارایی آن ها عدد یک شده است. صندوقکه باید به آن توجه شود 

ه به اصطلاح کارا ک شده است( هشت صندوق مقدار کارایی یک حاصل 6( و )1)های های از مدلاستفاده

ها، این صندوقشوند. صندوق دیگر در نظر گرفته می 19صندوق برتر از  9این شوند. لذا، خوانده می

تفکیک و رتبه بندی این مورتی و مورتی برای . باشندمی 62، 19، 12، 9، 4، 1، 6، 1های شامل صندوق

ه افق د ،پذیر بودامکان و نه کاهش میزان ریسکی میانگین که در آنها نه افزایش بازده هشت صندوق

 Ɵ * = 1با استفاده از معادله  ،سپسند. در نظر گرفتگانه های سهترین افق بین افقوان مهمعنبهرا ساله 

. هنگامی و حل کردندمدلی جدید را معرفی  بازده، اکثر رساندندف به حدبا ه( 1از مدل ) 1و1معادلات  و

ساله افزایش یافت ضمن این که تغییری در درصد  12که این کار انجام شد، درصد بازدهی متوسط افق 

ساله  12ها ایجاد نشد. افزایش درصد بازدهی متوسط کدام از واریانسساله و هیچ 1و  1های بازدهی افق
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مشاهده  9و  4های دوقبرای صن هیچ افزایشی تاده است.فاتفاق ا 6و 1، 2، 1، 19 ،12 یهابرای صندوق

ها هستند و بهترین صندوق 9و  4گونه خواهد بود: صندوق ها اینبندی صندوقنشد. از این رو رتبه

. گیرندهای بعدی قرار میدر رتبهبا توجه به درصد امکان افزایش  6و  1، 62، 1، 19، 12های صندوق

ترین ساله مهم 12را بر این بگذاریم که افق زمانی شرطی قابل اعتماد است که فرض بندی بهین رتبها

د بندی احتیاط کرطور که قبلاً ذکر شد، باید در انجام رتبهباشد. همانگانه میهای سهافق در بین افق

 9و  4های انجام برای تمایز بین صندوقزیرا صندوق معیار برای هر صندوق کاملًا متفاوت هستند. سر

، 4. بین این دو صندوق، صندوق شماره ساله گذاشتند 1ی متوسط افق ف بازدهتمرکز خود را معطو

ش ه. همان فلسفه برای رویکرد دوم در جهت کاتر شناخته شده استقی با عملکرد بهتر و مناسبصندو

در افق ده ساله قادر به کاهش  6، 1، 1، 62، 12، 9 هایصندوقها اعمال شد و میزان تمامی ریسک

پذیر نبود ساله امکان 12، کاهش ریسک برای افق 9و صندوق  4برای صندوق ند و باشریسک می

ساله هم  1و  1های چنین هیچ کاهشی در بازدهی میانگین و هیچ افزایشی در میزان ریسک افق)هم

ساله  1در افق زمانی  مشاهده نشد(. برای تمایز این دو صندوق از هم پتانسیل کاهش میزان ریسک آنها

 44پتانیل کاهش ریسک  4درصدی و صندوق  46پتانسیل کاهش ریسک  9. صندوق شده است تمرکز

 درصدی را نشان دادند. 

صندوق کارا دوباره فرایند حل شود مورتی و مورتی برای سنجش بین هشت همانطور که مشاهده می

منجر به اعمال وقت و هزینه علاوه بر  که خودرا در نظر گرفتند  های زمانی متفاوتها را در افقمدل

کند زیرا در حال آنکه مدل پیشنهادی با حل یک مدل تمام این نتایج را حاصل می .باشدوجود خطا می

های زمانی ها در افقسک و بازدهری ی ریسک در همان ابتدا برایناین مدل میزان کاستی بازده و فزو

دهد و باعث رتبه بندی به صورت صحیح اثر خود را نشان می ییشود و در مقدار کارات سنجیده میمتفاو

طراحی شده است که میزان ناکارایی حاصل از فزونی ریسک و ایی زیرا ساختار مدل به گونه شود.می

دهد و درگر لازم نیست های زمانی متفاوت، اثر خود را بر مقدار کارایی نشان میکاستی بازده در افق

 های کارا اتجام شود.بندی صندوقها جهت رتبهدوباره فرایند حل مدل
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( و مدل پیشنهادی و رویکرد جامع موسسه 1(، مدل )9(: نتایج حاصل از حل مدل )9جدول )

Morningstar 

رتبه 

حاصل از 

رتبه 

 MOبندی

رتبه 

حاصل از 

مدل 

 پیشنهادی

کارای 

حاصل از 

مدل 

 پیشنهادی

رتبه 

حاصل 

از 

ورودی 

 محور

کارایی 

حاصل 

 از

ورودی 

 محور

رتبه 

حاصل 

از 

خروجی 

 محور

کارایی 

حاصل 

از 

خروجی 

 محور

 

 صندوقهای مورد ارزیابی

1 1 2.91 2 1 1 1 th Century62 

19 9 2.96 9 1 9 1 Wall St.44 

1 9 2.91 9 1 9 1 AIM Agg 
1 6 2.99 1 1 1 1 AIM Constill 
61 61 2.1 61 2.11 61 2.26 Alliance Quasar 
11 61 2.22 62 2.22 11 2.91 Delawa`re Trend 
11 66 2.19 66 2.21 19 2.92 Evergreen 
12 12 2.96 11 2.96 11 2.99 Founders 
19 1 1 6 1 6 1 Fund Manager 
66 19 2.29 19 2.96 62 2.99 IDS 
9 12 2.91 11 2.94 14 2.91 Invesco 

14 16 2.99 16 2.96 12 2.99 Keystone 

America 
9 11 2.92 19 2.96 11 2.91 Keystone Small 
19 11 2.96 12 2.94 11 2.99 Oppenheimer 
62 11 2.99 12 2.92 19 2.99 Pacifc Horizon 
6 1 2.99 1 1 1 1 PIMCO 
2 4 2.92 4 1 4 1 Putnam Voy 
62 62 2.44 62 2.49 62 2.49 Security Ultra 
61 19 2.21 19 2.29 61 2.91 Seligman 
12 14 2.92 14 2.99 12 2.91 Smith Barney 
4 9 2.92 9 2.99 9 2.94 State Street 
11 19 2.26 61 2.24 66 2.94 SteinRoe 
61 64 2.11 64 2.16 64 2.22 USAA 
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16 62 2.21 11 2.96 16 2.26 Value Line 

Leveraged 

64 61 2.11 61 2.22 61 2.19 Value Line 

Special 
9 2 2.94 1 1 2 1 Winthrop 

 

 گیری و بحثنتیجه

ه ک های مشترک کارآمد ارائه شده استدوقصن بندیبرای ارزیابی و رتبهجدیدی  شدر این مقاله رو

های ها و ریسکبازده کند. ارزیابی می های زمانی متفاوتدر افقرا عملکرد نسبی یک صندوق معین 

بندی ی واحد، جمعهای زمانی مختلف با یک تفسیر اقتصادی شفاف، در یک نمرهموجود طی افق

ها در طی ای در رابطه با اهمیت نسبی عملکرد صندوق، هیچگونه وزن قبلیروش نایشوند. برای می

ی دستیابی به اهداف بالا تر، صندوق معیاری که براباشد. از همه مهمهای زمانی مختلف، نیاز نمیافق

ت صندوق بسیار حائز اهمی ها برای هر مدیربندی، این رتبهباشد. ضمناً پذیر میشود؛ کاملاً تحققایجاد می

 دهند که دیدگاهها را ارائه میاز فلسفه اساسی تحلیل پوششی داده این روش، کاربرد جدیدی است.

 نمایند. های مشترک را ایجاد میبندی صندوقی رتبهمفیدی برای نحوه

شد. باها میی تحلیل پوششی دادهجدید از فلسفهبا توجه به اینکه روش ارائه شده یک کاربرد    

های برای ارزیابی صندوقاین روش توسعه و تعمیم  برای تحقیقات بعدی از گرددپیشنهاد می

 گذاری مشترک استفاده نمود.سرمایه
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