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  چكيده
هاي مهم  اخيراً رشد قابل توجهي داشته و به يكي از روش 1هاي مشترك صنعت صندوق

است زيرا  يريسك  ها اغلب اين صندوقعمليات . است  گذاري در بازارهاي مالي تبديل شده سرمايه
كنند كه انتظار  هاي رو به رشدي مي براي كسب بازده بالاتر آنها اغلب مبادرت به انتخاب شركت

هاي  در اقتصاد مالي شاخص. شان افزايش چشمگيري را تجربه كندآينده قيمت سهام دردارند 
اين . هاي مشترك وجود دارد مختلف سنتي براي ارزيابي رابطه بين ريسك و بازده صندوق

بعدي مرزي  اين مقاله قصد دارد يك روش نوين چند. بعدي بودن برخوردارند ها از ضعف تك شاخص
ها تعريف شده است، براي ارزيابي رابطه ريسك و بازده  جهتي داده تحليل چند روش بر مبناي  را كه

 كار برده و مقادير مازاد ريسك سيستماتيك و غير هاي مشترك معرفي و به در صنعت صندوق
، محاسبه و تحليل 1389سال هاي مشترك ايران براي  هاي صندوق سيستماتيك را بر روي داده

درصد از  66طور متوسط تنها با  هاي مشترك به صندوق  دهد كه نشان مينتايج اين مطالعه . نمايد
و هزينه كمتر  1389درصد از ريسك سيستماتيك تقبل شده در سال  64ريسك نامطلوب و 

  .توانند به همان سطح از بازده كسب شده دست يابند مي
 

سيستماتيك،  ، ريسك سيستماتيك و غيرريسك و بازدههاي مشترك، صندوق :هاي كليدي واژه
  .بازده -ريسك روش تحليل چند جهتي

 5/3/91: تاريخ پذيرش       16/12/90: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
، ابزار مالي هستند كه مبادرت به 2گذاري با يك قرن سابقه مشترك سرمايه يها صندوق

گذاري  گذاران كوچكي كه احتمالا از آشنايي كافي براي سرمايه هاي اندك سرمايه آوري سرمايه جمع
گذاري وجوه گردآوري شده  آنها با سرمايه. دهند تشكيل ميهاي بزرگي را  برخوردار نيستند، سرمايه

در اوراق بهاداري مانند سهام، اوراق قرضه و ساير ابزارهاي بازار پول، از منافع و سود كسب شده، 
  .سازند منتفع مي اگذاران و اركان صندوق ر سرمايه
اوراق بهادار محسوب اي براي مشاركت خانوارها در بازار بورس و  اين صنعت كه حلقه واسطه  
هايي كه داشته، به سرعت گسترش يافته و نقش قابل توجهي در  با وجود فراز و نشيب 3گردد مي

با اين توصيف و عليرغم سابقه . تجهيز و تامين منابع مالي براي رونق بازارهاي پولي داشته است
ازه پا به عرصه وجود هاي مشترك در دنيا، اين صنعت  در ايران ت نسبتا طولاني پيدايش صندوق

اي را در بازار  مواجه بوده اما هنوز نتوانسته است نقش شايسته يو اگرچه با رشد خوب 4گذاشته
   5.بورس ايفا نمايد

هاي مشترك در بازارهاي مالي و توسعه روزافزون آنها در كشورهاي  نقش ممتاز صنعت صندوق
هاي  رابطه با ارزيابي فعاليت آنها پژوهشآفريني، در  مختلف سبب شده است كه همپاي اين نقش

 7، ترينر)1966( 6اين فرايند در نيمه دوم قرن گذشته و با مطالعات شارپ. زيادي انجام پذيرد
كه بر تعديل بازده توسط ريسك تمركز دارند آغاز شد و پس از آن ) 1969( 8و جنسن) 1965(

ي شارپ، ترينر، آلفا جنسن و امثال آن استفاده از شاخص سنت. پژوهشگران زيادي بدان پرداختند
تواند تحليل دقيق از رابطه ريسك و بازده و تركيب  نميهاي ساده مالي هستند،  كه صرفاً نسبت

هاي  به هيمن دليل مطالعات ديگري با استفاده از روش. مناسب انواع ريسك و بازده را ارائه نمايند
. تري از رابطة بين بازده و ريسك ارائه نمايند اند كه تحليل دقيق مرزي چند معياره سعي نموده

چوي و ) 1997 ، مورتي و همكاران)1998( 10، ممولن و استرانگ)1978(،9كوپر و همكاران(
و گوو و ) 2010(، زو و همكاران )2007( 13، زو و وانگ)2004( 12، چانگ)2001( 11مورتي

  ))2012( 14همكاران
در بازده اكتسابي خود متحمل ريسك مازاد  هاي مشترك اين مقاله با اين فروض كه صندوق

هاي آنها ناهمگون بوده و متاثر از نوسانات  گردند و اين ريسك با توجه به تفاوت تركيب دارايي مي
اقتصادي كشور و لذا  بيشتر ناشي از ريسك سيستماتيك است، قصد دارد براي اولين بار با كاربرد و 

آن را تحليل چند ) 2003(ي كه اسمايلد و همكاران باز تعريف يك روش جديد مرزي ناپارامتر
ناميدند، به بررسي رابطه بين ريسك و بازده پرداخته و مقادير مازاد انواع مختلف  15جهتي كارايي
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بدين سبب با الهام   .كنند را محاسبه نمايد ها براي كسب هر واحد بازده تقبل مي ريسك كه صندوق
) MRRA( 16ريسك-، ما اين روش را تحليل چند جهتي بازده)2003(از اسمايلد و همكاران 

  .ناميم مي
 

  مباني نظري و مروري بر مطالعات گذشته -2 
  مباني نظري تحقيق -2-1

شود كه به علت عدم اطمينان در مورد وقوع رويدادي در  ريسك، احتمال زيان آتي تلقي مي
اي است كه بتواند نتيجه  ، ريسك هر پديده)2002(، 17به اعتقاد گيلب. آيد به وجود ميآينده 

ريسك داراي مفهومي كليدي است و از . گذار انتظار دارد را منحرف سازد حاصل از آنچه سرمايه
در ادبيات مالي همواره در كنار بازده يك دارايي، . رود گذاران به شمار مي هاي سرمايه اولين دغدغه

هاي مختلفي ارايه شده  براي اين منظور مدل. اند اغلب پژوهشگران به مفهوم ريسك نيز توجه نموده
ها مبتني بر دو تئوري متفاوت يعني تئوري مدرن  طور كلي اين مدل توان گفت به است كه مي

در تئوري مدرن پرتفوي، . اند شكل گرفته) PMPT19(و تئوري فرامدرن پرتفوي ) MPT18(پرتفوي 
ها حول ميانگين آنها تعريف و با استفاده از انحراف معيار و  هاي كل بازده عنوان نوسان ك بهريس

هاي  به عبارت ديگر، تئوري مدرن پورتفوي به لحاظ توزيع انحرافات، وزن. شود واريانس محاسبه مي
عنوان  هب) مطلوب و نامطلوب(برابري را براي همه انحرافات مثبت و منفي در شرايط عدم اطمينان 

عنوان معيار ريسك متقارن محسوب  به همين سبب است كه واريانس به. گيرد ريسك در نظر مي
اما امروزه . ها داراي توزيع نرمال باشند توان از آن استفاده نمود كه بازده گردد و زماني مي مي

ه در اين هاي سهام نوظهور صورت گرفته، نشان داده است كه توزيع بازد تحقيقاتي كه در بازار
اين تئوري بين . و بر همين اساس تئوري فرامدرن پرتفوي مطرح شد 20بازارها نرمال نيست

در تئوري فرا مدرن پرتفوي، تنها . شود هاي مطلوب و نامطلوب، وجه تمايز آشكاري قائل مي نوسان
شوند و  عنوان ريسك در نظر گرفته مي گذار، به تر ازنرخ بازده هدف سرمايه هاي پايين نوسان
گذاري به  هاي سرمايه عنوان فرصت ، به)در شرايط عدم اطمينان(هدف  هاي بالاتر از اين نوسان

  .آيند          منظور دستيابي به نرخ بازده مطلوب به حساب مي
گذار و  نظريه فرامدرن پرتفوي بر اساس رابطه بازدهي و ريسك نامطلوب به تبيين رفتار سرمايه

فلسفه اين تئوري بدين ترتيب است كه ). 2002، 21استرادا(پردازد معيار انتخاب پرتفوي بهينه مي
در ‹‹ كه قابل محاسبه است و يا ›› گذاري  زيان بالقوه سرمايه‹‹ صورت  چنانچه تعريف  ريسك را به

، منطقي است كه تغييرات )1383راعي، رضا و سعيدي، علي، (بپذيريم ›› معرض خطر گرفتن
عنوان ريسك در نظر گرفته  به) مورد هدف تغييرات بالاي حد متوسط يا هر ميزان(مطلوب بازدهي 
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. در محاسبه ريسك منظور شود) يا هر هدف غير ممكن(نشود و فقط تغييرات كمتر از ميانگين 
گيري ريسك نامطلوب مورد  معيارهايي از جمله نيمه واريانس و نيمه انحراف معيار براي اندازه

صورت نظري برتري نيمه واريانس را  به) 1962( 23و ساپوسنيك 22كوييرك. گيرند استفاده قرار مي
گذاران، فقط ريسك  ثابت كرد كه براي سرمايه) 1997( 24مائو. در مقابل واريانس تحليل نمودند

فارغ از اينكه بر اساس كدام يك . دهند نامطلوب مهم است و استفاده از نيمه واريانس را ترجيح مي
. ك محاسبه شده مركب از دو جزء استهاي فوق ريسك مورد توجه قرار گيرد، ريس از تئوري

توان آن  بخشي از ريسك كل است كه از طريق تنوع بخشي به پرتفوي نمي 25ريسك سيستماتيك
توان به تحولات سياسي و  وجود آورنده ريسك سيستماتيك مي از عوامل مهم به. را كاهش داد

آن بخش از  26سيستماتيك در مقابل ريسك غير. هاي تجاري و بيكاري اشاره نمود اقتصادي، چرخه
اين ريسك آن بخش از كل . توان آن را از طريق تنوع بخشي كاهش داد ريسك كل است كه مي

ترين  برخي از مهم. دهد ريسك پرتفوي را كه مختص يك شركت يا صنعت خاص است، نشان مي
كت يا كالاها و خدمات عرضه شده از سوي شر: عوامل به وجود آورنده اين ريسك عبارت است از

  ). 27،1383نوو(هاي شركت  صنعت، اقدامات رقيبان، نوع مديريت و ساختار هزينه
        

  مرور مطالعات تجربي  -2-2
ها هم از نظر تئوري و هم از بعد  هاي مشترك، تحليل عملكرد آن با پيدايش و توسعه صندوق

 در بررسي و .اند پرداخته كاربردي، از موضوعات مورد علاقه پژوهشگران بوده و محققين زيادي بدان
گردند كه در  بازده دو عامل بسيار مهم قلمداد مي هاي مشترك، ريسك و ارزيابي عملكرد صندوق

ترين كارها در اين رابطه مطالعاتي است كه  مهم. است  شده در نظر گرفتههاي قبلي  اغلب پژوهش
يري عملكرد بر اساس بازده و گ براي اندازه) 1969(و جنسن ) 1965(ترينر  ،)1966(توسط  شارپ 

اين . هايي براي ارزيابي عملكرد شد اين مطالعات منجر به معرفي شاخص. انجام گرفتك ريس
هاي بسياري به كار گرفته  هاي شارپ، ترينر و جنسن ناميده شدند در پژوهش ها كه شاخص شاخص

ه سبه انحراف معيار بازدها، ريسك كل از محا در اين شاخص. اند شده و امروزه هم مورد استفاده
  .نرمال استه ها محاسبه شده و مبتني بر اين فرض است كه توزيع بازد صندوق

هاي پارامتريك و با تجزيه و تحليل مرزي براي ارزيابي  در اين راستا مطالعاتي نيز از روش
كاربردي از روش ) 2000( 28برايس و لسورد مطالعه. اند هاي مشترك استفاده كرده عمليات صندوق

  . پارامتريك مرزي تصادفي را ارايه نموده است
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توان بين ديدگاه تئوريك  در ميان مطالعات انجام گرفته مبتني بر روش ناپارامتريك نيز مي
و جنبه ) 2001( 30بريك و همكاران ،)1993( 29سنگاپتا و پارك، )1991(مانند مطالعات سنگاپتا 

و سنگاپتا ) 1999( 32، موري و موري)1997( 31مورتي و همكاراني ها تر آن مانند پژوهش كاربردي
  .تمايز قائل شد) 2000(

هاي  ارتباط بين مدل قيمت گذاري داريي) 1993(و سنگاپتا و پارك ) 1991(سنگاپتا 
بريك و همكاران . تخمين ناپارامتريك مرزي از نقطه نظر تئوري را مطرح نمودند و ي ا سرمايه

 فرضيه مبتني بر مدل ماركوييتز و تئوري تحليل كارايي را با توسعه يك چارچوبارتباط ) 2001(

 .گذاران ارايه نمودند براي بررسي درجه برآورده نمودن ترجيحات سرمايه) همزاد(ن دوگا
مانند پژوهش  )DEA( ها هاي اخير مطالعاتي با استفاده از روش تحليل پوششي داده در دهه

هاي مشترك انجام پذيرفته كه روشي است  راي ارزيابي عملكرد صندوقب (1978) كوپر و همكاران
ناپارامتري و مرزي كه قادر است نمرات كارايي را با در نظر گرفتن چندين ورودي و خروجي 

  .محاسبه نمايد
 DPEIها، شاخص كارايي را بنام  بر اساس روش تحليل پوششي داده) 1997( مورتي و همكاران

عنوان  بازده مازاد را به عنوان نهاده و هاي معاملاتي را به معيار بازده و هزينهمطرح، كه انحراف 33
 .به كار بردند 1993ل صندوق مشترك در سه ماهه سوم سا 2083ي ستانده براي بررس

نيز با ) 2001(و چوي و مورتي ) 1998(سپس پژوهشگران متعددي از جمله ممولن و استرانگ 
  .هاي مشترك را مورد بررسي قرار دادند عملكرد صندوق DPEIص انجام تغييرات كوچكي در شاخ

و در  DEAصندوق سهام را در كانادا با استفاده از روش  58عملكرد ) 1999( 34وسدرو و ساردن
عنوان  اي براي ريسك به گذاري اوليه و نماينده نظر گرفتن بازده سالانه، نرخ مخارج، حداقل سرمايه

 .هاي مشترك مورد تحليل قرار دادند قعوامل موثر بر عملكرد صندو
هاي درجه دوم پيشنهاد كردند كه واريانس  را با محدوديت DEAمدل ) 1999(موري و موري 

  .گرفت عنوان خروجي در نظر مي عنوان ورودي و بازده متوسط را به را به
 و) بتا و نيمه انحراف معيار انحراف معيار،(ريسك  نيز چندين معيار) 2001( 35باسو و فيوناري

مغلوب ق هايي كه صندو عنوان ورودي و بازده متوسط و نسبت دوره هاي صدور و ابطال را به هزينه
 .عنوان خروجي در نظر گرفتند بوده است را به

نسبت بازده منفي ماهانه در طول سال  انحراف معيار بازده و) 2001(ويكنز و زو  بر اين اساس
عنوان خروجي در  بازده كمينه در سال را به چولگي توزيع بازده و ،بازده ماهانه عنوان ورودي و را به

  .نظر گرفتند
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عنوان خروجي و انحراف  بازده متوسط را به ،DEAنيز با استفاده از رويكرد ) 2004(چانگ 
عنوان ورودي براي ارزيابي عملكرد  ها را به معيار بازده، ضريب بتا، ارزش كل دارايي و هزينه

 .ك بكار بردهاي مشتر صندوق
در  2005و  2004هاي  صندوق بسته را در سال 54صندوق باز و  24تعداد ) 2007(زو و وانگ 

آنها در اين تحقيق از . مورد ارزيابي و بررسي قرار دادند DEAبازار مالي چين با استفاده از روش 
ماهانه منفي در طول بازده  نسبت و) ريسك عامل(دستمزدهاي عملياتي، انحراف معيار نسبي بازده 

عنوان  عنوان ورودي و ارزش ويژه نهايي واحد و رشد ارزش ويژه واحد تجمعي به سال به
  .هاي مدل استفاده نمودند خروجي

تايي از  25به ارزيابي يك نمونه  DEAبا استفاده از مدل درجه دوم ) 2010(زو و همكاران 
هاي دروني با  ز منظر ارزيابي محكدر چين ا 2006و  2005هاي  هاي مشترك در سال صندوق

هاي اين پژوهش بر اهميت نقش  يافته. اند تجزيه و تحليل دو عامل حياتي ريسك و بازده پرداخته
  .هاي چين تاكيد كرده است سيستم كنترل ريسك بر رتبه بندي صندوق

به  36هاي لحظات اوج و ويژگي DEAاي با استفاده از مدل  در مطالعه )2012(گوو و همكاران 
هاي خالص صندوق در شروع  گذاري با در نظر گرفتن دارايي هاي سرمايه ارزيابي عملكرد صندوق

عنوان ورودي  ها به صندوقه بازد 37نرخ هزينه واحد، انحراف معيار بازده و درجه كشيدگي ،دوره
ي مدل عنوان خروج ها به بازده صندوق 38مدل و نرخ رشد ارزش ويژه دارايي تجمعي روزانه و چولگي

  .  پرداختند
  
  روش شناسي تحقيق -3

گذاري در سهام  مشترك سرمايه  صندوق 40اين تحقيق در پي محاسبه ريسك مازادي است كه 
اند، نسبت به  را فعاليت داشته بيشتر از شش ماه از سال 1389بورس اوراق بهادار كشور كه در سال 

هاي بازار و هركدام  مازاد با استفاده از داده براي اين منظور ريسك. اند بازده كسب شده تحمل نموده
ها در تارنمايشان، در قالب مدل جديدي كه تاكنون مورد استفاده قرار نگرفته است،  از صندوق

 40و هالود و همكاران) 2003( 39اين مدل كه توسط اسمايلد و همكاران. محاسبه شده است
معرفي شد، روشي ) 1999هاگارد، بوجتوف و( 41بر اساس مفهوم شاخص بهبود بالقوه) 2004(

تواند  مدل مذكور مي. شود ناميده مي يمرزي و ناپارامتريك است كه تحليل چند جهتي كاراي
ها در يك فرايند  ها و مقادير مازاد آنها كه براي يك سطح معين از خروجي ارزيابي دقيقي از ورودي
تواند  روش برخلاف روش مرزي رايج مي اين. روند را ارائه نمايند كار مي توليد كالا يا خدمت به
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اگر خروجي . طور مجزا محاسبه نمايد ها را به ها و خروجي ي مقادير مازاد مرزي هر يك از ورود
ها انواع ريسك  هايي از بازده باشد و خروجي يا شاخص  ها در يك صنعت بازده اي از بنگاه عه مجمو

توان بطور مجزا به محاسبه  استفاده از اين روش ميپذيرفته شده براي اين سطوح از بازده باشد، با 
در اين بخش، . دقيق مقادير مازاد انواع ريسك نسبت به بهترين سطوح مشاهده شده پرداخت

  .شود مفاهيم و روابط اصلي اين روش معرفي مي
              صورت توان با تعريف منحني همساني توليد را به تعريف شاخص بهبود بالقوه را مي

I ൌ ሼx א Lሺyሻ|θ ൏ 1: θx ב Lሽ  هاي كارآمد از مجموعه  در اين تعريف مجموعه واحد. ارائه نمود
Lሺyሻ    را به صورتFሺLሻ ൌ ሼx א L: Dሺxሻ ൌ معرف   Dሺxሻه در اين رابط. نماييم تعريف مي ሽ׎

در اين صورت اگر فرض كنيم كه . باشد مي xب نسبت به تركي 42مجموعه تركيبات مسلط يا برتر
اكنون بنگاهي را . نشان دهنده موقعيت يك بنگاه كارآمد باشد، اين مجموعه فاقد عضو است xنقطه 

در اين صورت اين بنگاه مي . كند ها استفاده مي در نظر بگيريد كه از يك تركيب ناكاراي ورودي
 بر اين اساس،. ها را به صورت مجزا تا سطح يا مرز كارامد آن كاهش دهد تواند هر يك از ورودي 

ها به مقدار مازاد آنها كه به عنوان يك تركيب  تركيب حاصل از كاهش حداكثر هر يك از ورودي
اي به صورت زير قابل  بنابراين، چنين نقطه. شود به دست خواهد آمد ناميده مي 43آل مرجع ايده
  :تعريف است

  x୧
ୖሺXሻ ൌ minሼx′୧: ሺxଵ, … , x୧ିଵ, x′୧, x୧ାଵ, … , x୫ሻ א Lሽ, i ൌ 1, … , m.            (1)       

  
استفاده . دهد ترين كاهش ممكن را در جهت هر ورودي نشان مي بزرگ xୖ در اين رابطه  نقطه 

ها، نقطه محك يا مبناي  زمان ورودي آل براي محاسبه كاهش لازم و هم از اين مجموعه مرجع ايده
هاي مرزي رايج مانند  آيد كه لزوما همان نقطه محك مبتني بر شاخص دست مي مقايسه جديدي به

هاي  ها الزاما با نسبت ورودي در اين نقطه نسبت ورودي در اين صورت؛ فارل نخواهد بود شاخص
  .                    مورد استفاده توسط بنگاه مورد بررسي يكسان نخواهد بود

هاي مرزي اين است كه درصورت  يكي از وجوه تمايز با شاخص بهبود بالقوه با ساير شاخص
يير شكل منحني مرز كارايي، نقاط محك شاخص فارل لزوما بدون تغيير جابجايي همراه با تغ

افزون بر اين، استفاده . نخواهند بود اما براي شاخص بهبود بالقوه اين نقاط بدون تغيير خواهند بود
از شاخص بهبود بالقوه در تعريف نقطه محك اين امكان مهم را كه بتوان مازاد هر ورودي را 

  44.سازد تري عملكرد بنگاه را بررسي نمود، فراهم مي ه نمود و به شكل دقيقصورت مجزا محاسب به
، x୩براي بنگاه مورد بررسي) 1992( 45با استفاده از تابع لئون برگر) 1999(د بوجتف و هاگار

  :نقطه محك شاخص بهبود بالقوه را به صورت زير تعريف نمودند
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        S୔୍ሺxሻ ൌ x୩  െ β ቀx୩ െ x୰൫x୩൯ቁ                                                                                          (2)              
 

نسبت به   xدهد كه معادل مقدار مازاد ورودي  ها را نشان مي بردار مازاد ورودي βدر اين رابطه 
.                                                               تر است به معني شاخص مازاد بزرگ βبنابراين، مقدار بزرگتر . بهترين وضعيت است

n,...,jا ه از بنگاه اي اكنون فرض كنيد مجموعه s,...,r وجود دارند كه محصولات  =1 را با =1
miي ها استفاده از ورودي م باشد، مقدار ا kبنگاه د برنامه تولي x୩اگر. نمايند توليد مي =1,...,

    :مطلق ناكارايي اين بنگاه برابر است با
E୩

୔୍൫x୩൯ ൌ  ∑ ሺx୧୩ െ S୧
୔୍ሺx୩ሻሻ୫

୧ୀଵ ൌ βכ ∑ ሺx୧୩ െ x୧
ୖሺx୩ሻሻ୫

୧ୀଵ                                            (3) 
  

E୩و  βمقدار بهينه  כβدر رابطه فوق 
୔୍ دهد كه منعكس كننده  شاخص بهبود بالقوه را نشان مي
است؛ به عبارتي متوسط  S୔୍ها بر مبناي نقطه محك  متوسط مقادير مطلق مازاد همه ورودي

)x୧ െ S୧
୔୍ (هرگاه ؛ لذا ها براي همه ورودي   E୩

୔୍ ൌ   ൐ 0ر م كارا است و اگا kنگاه تحت بررسي ب 0
E୩

୔୍ توان شاخص بهبود  ها، مي حال بر مبناي مقادير مطلق مازاد ورودي. باشد، ناكارا خواهد بود
  : بالقوه نسبي را براي هر ورودي به شرح زير تعريف نمود

RE୔୍ ൌ ෍ ቀx୧୩ െ S୧
୔୍൫x୩൯ቁ x୧୩ൗ

୫

୧ୀଵ
ൌ βכ ෍ ቀx୧୩ െ x୧

ୖ൫x୩൯ቁ x୧୩ൗ
୫

୧ୀଵ
                          ሺ4ሻ 

  
ضروري است در ابتدا مقدار بهينه نقطه مرجع  E୔୍ (x)ه بدين ترتيب، براي محاسبه مقدار بهين

θ୧ = آل ايده
x୧   (x୩) כ

اسمايلد و همكاران . را به دست آورد  βرا محاسبه كرد، سپس مقدار بهينه  כୖ
اي كه آن را تحليل كارايي چند جهتي  براي اين هدف  از يك برنامه ريزي خطي دو مرحله) 2003(
)MEA (ت ن در مرحله اول براي محاسبه مختصاايشا. ناميدند استفاده نمودند= θ୧

x୧   (x୩) כ
  כୖ

  :برنامه زير را به طور مجزا براي هر بعد ورودي پيشنهاد كردند

θوכλכ ൌ

ە
ۖۖ

۔

ۖۖ

ۓ

min
λ,θ

θ୧

ተ

ተ
෍ λ୨x୧୨ ൑ θ୧,

୬

୨ୀଵ

, ෍ λ୨xሺି୧ሻ୨ ൑ xሺି୧ሻ୩,    ି୧ୀଵ,…,୧ିଵ,୧ାଵ,…,୫,

୬

୨ୀଵ

,

෍ λ୨y୰୨ ൒ y୰୩     

୬

୨ୀଵ

, λ୨ ൒ 0   or λ א ቐλ ൒ 0: ෍ λ୨ ൌ 1
୬

୨ୀଵ

ቑ

ۙ
ۖۖ

ۘ

ۖۖ

ۗ

                           ሺ5ሻ 

x୩    =(θଵبا حل اين مساله برنامه ريزي خطي اگر 
כ , … , θ୧

م ا kباشد، آنگاه بنگاه  xୖሺx୩ሻ = כθ (כ
ريزي خطي زير را به عنوان مرحله دوم روش  در غير اين صورت بايد مساله برنامه. كارا خواهد بود

MRRA بنگاه ) ها مازاد ورودي(ي كاراي گيري مقدار مطلق نا براي اندازهK نمودم حل ا:  
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βوכλכ ൌ

ە
ۖۖ
۔

ۖۖ
ۓ

max
β,λ౟

β

ተ

ተ
෍ λ୨x୧୨ ൑ x୧୩ െ βሺx୧୩ െ θ୧୩

כ ሻ, ෍ λ୨y୰୨ ൒ y୰୩

୬

୨ୀଵ

୬

୨ୀଵ

, λ୨ ൒ 0 

or

 λ א ቐλ ൒ 0 ׷ ෍ λ୨ ൌ 1ሽ
୬

୨ୀଵ

, J ൌ  1, … , nቑ 
ۙ
ۖۖ
ۘ

ۖۖ
ۗ

                            ሺ6ሻ 

  
  متغيرهاي مدل تحقيق -4

هاي نمونه مورد  ها در يك صنعت، بهترين بنگاه هاي مرزي ارزيابي عمليات بنگاه در روش      
هاي سنجش عملكرد مبتني بر معيار  روش؛ لذا گيرند بررسي مبناي سنجش و مقايسه قرار مي

هاي مربوط به  دقت و اطمينان از صحت داده؛ بنابراين محورانده يا مرزي به شدت داد 46مقايسه
هاي كاملا  استفاده از داده در اين تحقيق .ها از اهميت بسياري برخوردار است ها و خروجي ورودي

 مستند در تارنماي هر صندوق و نيز ساير اسناد منتشر شده از طريق سازمان بورس و اوراق بهادار

هاي مشترك با بازدهي ثابت و انتخاب  همچنين حذف صندوق. اين اطمينان را تامين نموده است
هاي مشابهي هستند و از درجه  گذاري در سهام كه داراي شرايط و ويژگي هاي سرمايه ندوقص

با انتخاب ؛ لذا تري به دست آيد گردد نتايج قابل اعتماد همگني مناسبي برخوردارند، سبب مي
و  47هاي سوپركارايي مناسب متغيرها ضمن پرهيز از زياد شدن تعداد آنها و بهره بردن از شاخص

   49.باشد تلاش شده است كه مدل فاقد مشاهدات پرت  48جزيي كارايي
با توجه به هدف . هاست ها و ستانده موضوع حائز اهميت ديگر انتخاب درست و مناسب داده

ترتيب، به  هاي مشترك است، ريسك و بازده به اصلي اين تحقيق كه ارزيابي بازده و ريسك صندوق
به علاوه، بازده و ريسك دو متغيري . شوند فته ميعنوان مهمترين ورودي و خروجي در نظر گر

عنوان متغيرهاي تاثيرگذار بر عملكرد  هايي از آنها همواره به هستند كه نماينده يا نماينده
  . هاي مشترك در مطالعات قبلي در نظر گرفته شده است صندوق

دهند  ان ميريسك نامطلوب و ضريب بتا كه تاثير ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك را نش
. اند ترين متغيرهاي ورودي در نظر گرفته شده عنوان مهم اي برخوردارند به و هر دو از اهميت ويژه
هاي  هاي عملياتي را در صندوق هاي مشترك نيز كه بخش اعظم هزينه كارمزد اركان صندوق

دو متغير گذاران است در قالب  دهد و بسيار مورد توجه سپرده مشترك كشور به خود اختصاص مي
C1  وC2 همچنين نسبت بازده ماهانه منفي . اند عنوان متغيرهاي ورودي سوم و چهارم انتخاب شده به

هاي همراه با زيان و نيز  در طول سال و بازده سالانه، دو متغير خروجي هستند كه نمايانگر سهم ماه
ير خروجي است كه شاخص عملكرد شارپ نيز سومين متغ. بازده اكتسابي سالانه هر صندوق است
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ها و  تر ورودي در ادامه به معرفي دقيق 50.نمايد بازده صندوق را با ريسك كل تعديل مي
  .شود هاي مورد استفاده در اين مقاله پرداخته مي خروجي

. بسيار مورد توجه است مالي بازارهاي در ريسك مفهوم): 51نيمه انحراف معيار(ريسك نامطلوب 
هاي مشترك انجام شده است، ريسك  رابطه با ارزيابي عملكرد صندوق هايي كه در در اغلب پژوهش

بر اساس تعاريف جديد از ريسك كه با ادراك . ترين فاكتورهاي مورد بررسي بوده است يكي از مهم
گذاران از ريسك نيز تطابق بيشتري دارد، افزايش بازدهي دارايي مالي، ريسك محسوب  سرمايه

مطلوب يعني آن دسته از مشاهداتي كه كمتر از نرخ بازده مشخص گردد و فقط تغييرات نا نمي
   .كنند باشند را ريسك قلمداد مي

هاي مشترك كه ريسك سيستماتيك و ريسك غير سيستماتيك را در بر دارد را  ريسك صندوق
انحراف استاندارد مفهومي آماري است كه كاربرد . دست آورد هاي مختلفي به توان از روش مي

هر چه مقدار عددي انحراف معيار بيشتر باشد . ها دارد گذاري گيري ريسك سرمايه اندازه وسيعي در
لذا .نيز بالاتر خواهد بوده به همان نسبت ميزان پراكندگي بازده و در نتيجه ريسك آن بنگا

 براي ديگري خواند از شاخص عنوان نوسانات احتمالي منفي بازده مي ديدگاهي كه ريسك را به

 به .شود ناميده مي) انحراف معيار نيم(برد كه ريسك نامطلوب  بهره مي بازده راكندگيپ محاسبه

 بازدهي نرخ يعني افزايش( مطلوب تغييرات آنگاه شود، تعريف زيان احتمال ريسك اگر ديگر عبارت

 بازدهي ميانگين نرخ از كمتر كه مشاهداتي فقط و شود نمي محسوب ريسك عنوان به )يمال دارايي

اين متغير در مطالعات زيادي مورد استفاده قرار گرفته . گردند قلمداد مي ريسك عنوان به باشند، مي
 53و لين 52چنو ) 2001(مطالعات انجام پذيرفته توسط باسو و فيوناري ه توان ب است كه مي

كي از عنوان ي به )رنيم انحراف معيا(اين در اين تحقيق ريسك نامطلوب  بنابر. اشاره نمود) 2006(
  . گردد اين متغير ازفرمول زير محاسبه مي. متغيرهاي ورودي انتخاب شده است

ඥHV୨ ൌ ටଵ
୒

∑ ሺminሾR୨ െ R఩ഥ , 0ሿ୒
୨ୀଵ ሻଶ                                                                                          (7)           

                                                                                                   
HV୨ صندوق  54نيمه واريانسj ،R୨  بازده صندوقj وR఩ഥ  .كند را منعكس مي jبازده ميانگين صندوق   

سيستماتيك يك ك ريسضريب بتا معيار رياضي است كه : )55ضريب بتا(ريسك سيستماتيك 
 ع تنو طريق از است كه كل ريسك از بخش آن سيستماتيك ريسك. كند گيري مي دارايي را اندازه

 .گويند به آن ريسك كنترل ناپذير نيز مي؛ بنابراين داد كاهش را آن توان نمي پرتفوي، به بخشي
 ي ريسك آورنده ودوج به مهم عوامل بيكاري از و تجاري هاي چرخه اقتصادي، و سياسي تحولات

تر نشان  تر باشد ريسك بالاتر و ضريب پائين هر چه ضريب بتا بزرگ. شوند محسوب مي سيستماتيك
ريسك كنترل ناپذير ر با توجه به اهميت توجه به تاثي. باشد تري مي دهنده سطح ريسك پايين
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متغيرهاي ورودي در عنوان يكي از  سيستماتيك بر بازده در كنار ريسك نامطلوب، ضريب بتا نيز به
هاي عددي سنتي استفاده  هايي كه از شاخص اين شاخص هم در پژوهش. نظر گرفته شده است

ها  هايي كه از روش تحليل پوششي داده اند كاربرد فراواني داشته است و هم در تحقيق نموده
در اين رابطه  .عنوان يكي از متغيرهاي موثر، مورد اسفاده قرار گرفته است اند به استفاده نموده

توان از  ضريب بتا را مي. اشاره نمود) 2004(و چانگ ) 2001(توان به مطالعات باسو و فيوناري  مي
  :درابطه زير بدست آور

β୨ ൌ cov൫R୨, R୫൯ varሺR୫ሻ⁄                                                                                       ሺ8ሻ 
  

    β୨  ضريب بتاي صندوقj ،R୨ ق بازده صندوj ،R୫ دهند بازده بازار را در دوره بررسي نشان مي.  
هاي صندوق اعم از  هاي انجام گرفته، بخشي از هزينه در بسياري از پژوهش: ) C1( كارمزد اركان

عنوان فاكتورهاي  به) كارمزد صدور و ابطال(هاي عملياتي و معاملاتي  كارمزد اركان و ساير هزينه
هاي  هاي مذكور بخشي از بازده صندوق كه هزينه ويژه اين به 56.گرفته شده استموثري در نظر 

يكي از ؛ بنابراين اي دارند گذاران به اين موضوع توجه ويژه نمايد و سرمايه مشترك را مستهلك مي
  . هاست توانند رقابت نمايند، كاهش در اين هزينه يها م هايي كه صندوق عرصه

هاي  هاي صدور و ابطال ناچيز است و بيشتر هزينه بازار مالي ايران هزينهكه در  با توجه به اين
ويژه كارمزد مدير، ضامن و متولي است، در  گذاران ناشي از كارمزد اركان به تحميل شده بر سرمايه

اين . گيرد عنوان متغيرهايي تاثيرگذار در مدل مورد استفاده قرار مي اين مقاله كارمزد اركان به
بخشي از كارمزد مدير و كارمزد متولي را كه درصدي از ارزش روزانه سهام و حق تقدم  )C1(ر متغي

  57.دهد، در بر دارد تحت مالكيت صندوق را به خود اختصاص مي
اين متغير نيز بخش ديگري از كارمزد مدير و كارمزد ضامن را در بر ) : C2(ن كارمزد اركا

ارزش روزانه اوراق بهادار با درآمد ثابت تحت تملك گيرد كه عبارت است از مجموع سهمي از  مي
شود و سهمي كه ازمتوسط روزانه ارزش خالص  ها پرداخت مي صندوق كه به مديران صندوق

  .شود هاي صندوق برحسب درصد به ضامن پرداخت مي دارايي
ن هاي مشترك، بازده اولين شاخصي است كه در ذه در بررسي عملكرد صندوق:  58بازده سالانه 

گذاران ، بازده سالانه عاملي است كه با در نظر گرفتن  براي سرمايه. شود گذاران متبادر مي سرمايه
تواند  به ويژه نرخ بازده بدون ريسك ميي گذار هاي سرمايه ريسك و در مقايسه با بازده ديگر فرصت

  .گذاري بسيار موثر باشد گيري آنها براي سرمايه در تصميم
سهم بازده منفي ماهانه در طول سال به جنبه منفي بازده توجه  : 59منفينسبت بازده ماهانه 

اين متغير در گذشته . كشد بوده است، به تصوير مين هايي را كه صندوق همراه با زيا نموده و ماه
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نيز توسط برخي از پژوهشگران مورد استفاده قرار گرفته كه از جمله مي توان به مطالعه انجام 
 . اشاره نمود) 2001(گرفته توسط وايكنز و زو 

هر صندوق مشترك در پايان هرماه كه  )NAV( 60در اين پژوهش با استفاده از ارزش ويژه واحد
هاي مشترك محاسبه  ده ماهانه و سالانه صندوقاز تارنماي مربوط به آنها استخراج شده است، باز

. بازده بازار نيز با استفاده از تغييرات شاخص كل بورس اوراق بهادار محاسبه شده است. شده است
هاي سياستي بانك مركزي ابلاغ  نرخ بازده بدون ريسك معادل نرخ بازده اوراق مشاركت كه در بسته

همچنين كارمزد اركان هر . ال در نظر گرفته شده استدرصد در س 17ر گردد، فرض شده و براب مي
  .ها كه در تارنماي آنها وجود دارد، استخراج شده است صندوق نيز از اميدنامه صندوق

و ميانگين، انحراف معيار، كمينه و  MRRA متغيرهاي ورودي و خروجي مورد استفاده در مدل
  .استضمائم نمايش داده شده ) 1(بيشينه هر متغير در جدول 

  
  نتايج تحقيق و تحليل آن - 5

در ارزيابي  MRRA اين قسمت به بررسي و تجزيه تحليل نتايج به دست آمده از حل مدل
همانطور كه در  .پردازد هاي مشترك و مقادير ريسك مازاد آنها مي رابطه يازده و ريسك صندوق

و ضرايب كارمزد  بيان شد براي اين منظور از ريسك نامطلوب، ريسك سيستماتيك بخش قبلي
هاي ورودي و نسبت بازده ماهانه منفي، نرخ بازده سالانه و  عنوان متغير به) C1,C2(اركان صندوق 

شاخص بازده كل و رتبه . عنوان متغير خروجي استفاده شده است شاخص سنتي عملكرد شارپ به
اساس، كارايي بر اين . منعكس شده است) 1(هاي مشترك بر اساس نتايج مدل، در جدول  صندوق

اين . درصد بوده است است 69.69برابر   1389هاي مشترك كشور در سال  متوسط صنعت صندوق
اين . عدد به معناي آن است كه امكان بهبود بالقوه بسياري در عمليات اين صنعت وجود دارد

مقدار  ها سطح خروجي يا بازده اكتسابي خود را به طور متوسط با همان ورودي تواند به صنعت مي
  .درصد بهبود بخشد 30بيش از 

براي هر  MRRAشود كه ميزان مازاد تخمين زده شده در روش  ديده مي) 2(با تامل در جدول 
گونه كه در مباحث قبل اشاره شد ناشي از  اين تفاوت همان. ورودي، مقدار متفاوتي است است

زيرا بر خلاف  . ريسك بر آن بنا شده است-فروضي است كه روش تحليل چند جهتي بازده
پذيرد، در روش  هاي مرزي رايج كه كاهش بالقوه در تمام ورودي ها به يك نسبت انجام مي روش

MRRA ها  كه بر مبناي شاخص بهبود بالقوه طرح شده است، ميزان ناكارايي هر كدام از ورودي
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قادر   MRRAنابراين با استفاده از نتايج مدلب. بصورت جداگانه محاسبه شده و متفاوت است
  . ها بپردازيم خواهيم بود به صورت دقيق به تحليل مازاد هر كدام از ورودي

درصد از ريسك  66توان با تحمل  ، به صورت متوسط ميMRRAبر اساس نتايج حاصل از مدل 
اند، به  درصد از ريسك سيستماتيكي كه داشته 64ها با  نامطلوب فعلي و نيز مواجه شدن صندوق

ارائه شده ) 2(مازاد نسبي ريسك هر صندوق كه در جدول . هاي كسب شده دست يافت ستانده
هاي  ه وجود تفاوت و ناهمگوني در ميزان ريسك مازاد تحمل شده بين صندوقاست، نشان دهند

صورت متوسط ريسك  همچنين به. هاي تحقيق تطابق دارد اين موضوع با فرضيه. مشترك است
ها با آن مواجهند، لذا  مازاد سيستماتيك دو درصد بيشتر از مازاد ريسك نامطلوبي است كه صندوق

تر بر كنترل  اين در حالي است كه عليرغم ضرورت مديريت مطلوب. ددگر فرض سوم نيز تاييد مي
 23ها اين صنعت با مازاد پرداخت  ها، براي نيل به به اين ستانده ريسك از سوي مديران صندوق

ها به مدير و  درصد از سهم پرداختي از محل ارزش روزانه سهام و حق تقدم تحت مالكيت صندوق
درصد از سهم پرداختي از ارزش روزانه اوراق بهادار با درآمد ثابت تحت  30ها و نيز   متولي صندوق

  . هاي هر صندوق به مدير و ضامن مواجه است تملك صندوق و متوسط روزانه ارزش خالص دارايي
بنابراين براي دستيابي به بازده سالانه، نرخ بازده ماهانه منفي و شاخص عملكردي شارپ كسب 

توان با مديريت بهتر در كنترل ريسك، ريسك  هاي مشترك، مي ندوقتوسط ص 1389شده در سال 
تر از  به عبارت ديگر با اين ميزان ريسك نامطوب كه حاكي از نوسانات پايين. كمتري را متحمل شد

كند،  ها را نسبت به بازار منعكس مي ميانگين است و نيز ريسك سيستماتيكي كه ريسك صندوق
توانند با  ها مي لذا صندوق. و برخورداري از بازده بالاتري وجود داردامكان دريافت ستانده بيشتر 

هايي كه ارزش آنها از نوسان كمتر و ثبات بيشتري برخوردار است، همين  تملك و نگهداري دارايي
ها همچنين بر اين موضوع دلالت دارند كه با پرداخت سهم  يافته. دست آورند ميزان بازده را به
هاي مشترك به اركان آنها يا با پرداخت همين ميزان و به كار گرفتن  هاي صندوق كمتري از دارايي
تري كه از مهارت بيشتر برخوردار بوده و ارتقا خدماتي كه از سوي اركان ارايه  مديران مجرب

كه اساسا كاهش كارمزد  ضمن اين. گذاران نمود توان بازده بيشتري را نصيب سرمايه گردد مي مي
كه  نكته قابل توجه اين. گردد گذاران مي ها و افزايش بازده سرمايه تهلاك كمتر دارايياركان سبب اس

ها، ضريب سهم پرداختي از محل اوراق بهادار با  در بين ضرايب كارمزد پرداختي به اركان صندوق
ن ها با ناكارايي بيشتري مواجه است و كاهش اي درآمد ثابت و نيز متوسط روزانه ارزش خالص دارايي

در تحليل جداگانه هر  MRRAبر اساس مزيت روش . ضرايب از اولويت بيشتري برخوردار است
توان ميزان ناكارايي هر ورودي را در هر صندوق نسبت به متوسط صنعت  ها، مي كدام از ورودي

شود ستانده اكتسابي ناشي از ريسك تحمل شده،  عنوان مثال در صندوق ارگ ديده مي به. سنجيد
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كه مازاد  ريسك نامطلوب نسبت به متوسط صنعت از عملكرد كمتري برخوردار است در حالي ويژه به
در كارمزد پرداختي به اركان در اين صندوق به مراتب كمتر از متوسط مازاد كارمزد پرداختي ا در 

) 3(و ) 2(به همين ترتيب با استفاده از نتايج مندرج در جداول . هاي مشترك است صنعت صندوق
ها ارائه نموده و  توان به تفكيك ارزيابي دقيقي از رابطه بازده و ريسك براي هر يك از صندوق مي

  .مازاد انواع ريسك در فعاليت آنها را محاسبه نمود
  

  گيري و بحث نتيجه -6
به تجزيه و  )MRRA(ريسك  چند جهتي - بردن از روش تحليل بازده در اين پژوهش با به بهره

گذاري در سهام فعال در بازار بورس و اوراق بهادار  وق مشترك سرمايهصند 40تحليل عملكرد 
  .پرداخته شده است 1389كشور در سال 

در بررسي مازاد هر ورودي به صورت مجزا، نشان  MRRAنتايج ضمن تصديق توانمندي روش 
هاي مشترك به ميزان ريسك  دهنده اين موضوع است كه بيشترين ميزان مازاد ريسك صندوق

در مرحله بعد ريسك نامطلوب . گردد هاي مشترك بر مي تماتيك متحمل شده از سوي صندوقسيس
لذا در صورت اعمال مديريت و . متغيري است كه بيشترين ناكارايي را به خود اختصاص داده است

بندي  نقش كنترل ريسك در كارايي و رتبه. ها را ارتقا داد توان كارايي صندوق كنترل بر ريسك مي
همچنين ميزان . نمايد را تاييد مي) 2010(هاي مشترك، نتايج مطالعه زو و همكاران  قصندو

ها نيز از مازاد قابل توجهي برخوردار است كه با كاهش سهم كارمزد  پرداختي به اركان صندوق
تر با توجه به  تر از سوي آنان يا استخدام مديران توانمند پرداختي به اركان و ارايه خدمات ارزان

شود  بنابراين پيشنهاد مي. ها را بهبود بخشيد توان عملكرد صندوق يزان كارمزد پرداختي، ميم
تري مديريت نموده و بهبود  صورت مطلوب تر، ريسك را به ها با استفاده از مديران مجرب صندوق

رك هاي مشت ها ايجاد نموده و عملكرد صندوق چشمگيري را در استفاده بهتر از هر كدام از  ورودي
هايي كه ميزان ناكارايي در هر كدام از  ويژه، صندوق به. را تا حد قابل توجهي افزايش دهند

هاي مصرف شده صنعت است، پيشنهاد  هاي آنها بيشتر از متوسط مقادير مازاد ورودي ورودي
هاي  در كل، تعداد صندوق. گردد در نحوه تشكيل پرتفوي خود تامل بيشتري را داشته باشند مي
هاي تحقيق زو  ها ناكارا هستند كه مشابه يافته نشان دهنده اين موضوع است كه بيشتر صندوق كارا

هايي كه داراي ريسك  همچنين صندوق. هاي چين است در صنعت صندوق) 2007(و وانگ 
تري هستند، الزاما داراي عملكرد بهتري نيستند كه اين موضوع بر خلاف  سيستماتيك پايين
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هاي با ريسك  اند صندوق است كه نشان داده) 2010( 62و لاو 61و لاي) 2004(هاي چانگ  يافته
  .سيستماتيك پايين داراي عملكرد و بازده بهتري هستند

  
  MRRA  هاي مشترك بر اساس مدل نمرات بازده به ريسك و رتبه صندوق –) 1(جدول 

DMU  رتبه كل شاخص بازده DMU  كل شاخص بازده  هرتب
 21 67.5 رضوي 1 100 پويا

 22 63.8 بانك مسكن 2 100 بانك تجارت
 23 63.7 ايساتيس 3 100 آگاه

 24 60.3 ارگ 4 100 يكم ايرانيان
 25 58.8 ).گلچين(آرين  5 100 بورس بيمه
نوانديشان بازار سرمايه 6 100 امين گلوبال 54.3 26 

 27 54.1 سهم آشنا 7 100 فارابي
 28 50.3 24بورس  8 100 مهر ايرانيان

 29 49.7 بانك كشاورزي 9 100 نوين
 30 49.1 پيشگام 10 100 بيمه دي
 31 48.7 صنعت و معدن 11 100 ممتاز
 32 46.7 پاسارگاد 12 100 فيروزه
 33 44.8 حافظ 13 98.7 پيشتاز

 34 41.6 صبا 14 93.5 گنجينه بهمن
 35 40.1 نقش جهان 15 91.3 بانك صادرات

 36 36.6 رفاه 16 84.1 پارس
 37 35.2 اميد ايرانيان 17 84.1 امين كارآفرين

كاسپين مهر ايرانيان 18 75.9 بانك اقتصاد نوين 19.6 38 
 39  15.7 شاداب 19 72.8 خبرگان
 40 15.1 بورسيران 20 71.6 بانك ملي

  
  )درصد( MRRA: ها مازاد نسبي ورودي –) 2(جدول

DMU √ܞܐ beta C1 C2 
  0  0  0  0 پويا
 0.5 0.34 0.6 0.52 آشناسهم 

 0.56 0.47 0.6 0.63 حافظ
 0.09 0.05 0.17 0.11 بانك صادرات

 0.35 0.25 0.34 0.27 خبرگان
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DMU √ܞܐ beta C1 C2 
 0.4 0.23 0.46 0.28 بانك ملي

 0.38 0.32 0.52 0.45 ).گلچين(آرين 
 0.71 0.67 0.91 0.89 كاسپين مهر ايرانيان

  0  0  0  0 بانك تجارت
  0  0  0  0 آگاه

 0.55 0.38 0.68 0.6 پاسارگاد
 0.39 0.18 0.42 0.24 بانك اقتصاد نوين

  0  0  0  0 يكم ايرانيان
  0  0  0  0 بورس بيمه
  0  0  0  0 امين گلوبال
 0.68 0.62 0.87 0.91 بورسيران
 0.52 0.41 0.59 0.59 پيشگام
 0.43 0.24 0.48 0.35 رضوي

 0.32 0.12 0.27 0.15 امين كارآفرين
  0  0  0  0 فارابي

  0  0  0  0 مهر ايرانيان
نوانديشان بازار سرمايه 0.53 0.56 0.36 0.49 

  0  0  0  0 نوين
 0.52 0.4 0.57 0.57 24بورس 

 0.48 0.4 0.42 0.62 بانك كشاورزي
  0  0  0  0 بيمه دي

  0.53 0.56 0.63 0.76 اميد ايرانيان
 

 0.18 0.08 0.38 0.67 ارگ
 0.15 0.001 0.01 0.001 پيشتاز
 0.75 0.73 0.91 0.91 شاداب

 0.33 0.48 0.63 0.56 صنعت و معدن
 0.44 0.26 0.52 0.4 ايساتيس
  0  0  0  0 ممتاز
 0.6 0.5 0.69 0.65 صبا

 0.39 0.28 0.54 0.4 بانك مسكن
 0.07 0.18 0.11 0.14 پارس
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DMU √ܞܐ beta C1 C2 
 0.09 0.08 0.06 0.05 گنجينه بهمن

 0.54 0.27 0.7 0.74 رفاه
 0.41 0.41 0.64 0.76 نقش جهان
  0  0  0  0 فيروزه

  
 MRRA  روش: مازاد مطلق ورودي ها -)3( جدول

DMU √ܞܐ beta C1 C2 
 0  0 0  0 پويا

 0.4 1.55  0.56 3.04 سهم آشنا
 0.45 2.12 0.28 2.62 حافظ

 0.08 0.24 0.08 0.54 بانك صادرات
 0.28 1.11 0.17 0.93 خبرگان
 0.32 1.04 0.45  1.41 بانك ملي

 0.19 1.43 0.65 3.29 ).گلچين(آرين 
 0.57 3.03 0.98 5.76 كاسپين مهر ايرانيان

 0  0 0  0 بانك تجارت
 0  0 0  0 آگاه

 0.44 1.69  0.91 4.6 پاسارگاد
 0.31 0.72 0.36 1.17 بانك اقتصاد نوين

 0  0 0  0 يكم ايرانيان
 0  0 0  0 بورس بيمه
 0  0 0  0 امين گلوبال
 0.55 2.81 0.93 16.97 بورسيران
 0.42 1.83 0.36 3.06 پيشگام
 0.34 1.08 0.48 2.17 رضوي

 0.25 0.47 0.22 0.76 امين كارآفرين
 0  0 0  0 فارابي

 0  0 0  0 مهر ايرانيان
 0.39 1.63 0.36 2.54 نوانديشان بازار سرمايه

 0  0 0  0 نوين
 0.42 1.82 0.34 2.75 24بورس 

 0.38 1.81 0.13 2.61 بانك كشاورزي
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DMU √ܞܐ beta C1 C2 
 0  0 0  0 بيمه دي

 0.32  2.25 0.19 2.69 اميد ايرانيان
 0.15 0.38 0.17 3.85 ارگ
 0.12 0.01 0.01 0.01 پيشتاز
 0.6 3.28 0.83 6.63 شاداب

 0.13 1.93 0.62 3.61 صنعت و معدن
 0.35 1.17 0.54 2.58 ايساتيس
 0  0 0  0 ممتاز
 0.48 2.25 0.47 2.83 صبا

 0.23 1.12 0.49 1.71 بانك مسكن
 0.03 0.82 0.04 0.42 پارس

 0.04 0.35 0.05 0.26 گنجينه بهمن
 0.38 0.77 0.52 7.06 رفاه

 0.25 1.63 0.3 4.02 نقش جهان
 0  0 0  0 فيروزه
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  ضمائم

  
 MRRA  هاي مورد استفاده در مدل ها و خروجي ورودي -1جدول 

DMU hv Beta C1 C2 Dj Rj Isharpe 
 0,93 108,76 83 0,8 4,5 0,9179 6,37 پويا

 0,40 54,60 75 0,8 4,5 0,9396 5,84 سهم آشنا
 0,35 35,29 75 0,8 4,5 0,4656 4,14 حافظ

 0,71 80,27 75 0,8 4,5 0,4690 5,10 بانك صادرات
 0,70 55,68 83 0,8 4,5 0,4954 3,37 خبرگان
 0,60 69,92 75 0,8 4,5 0,9814 5,06 بانك ملي

 0,39 64,22 67 0,5 4,5 1,2451 7,24 ).گلچين(آرين 
 0,05 19,99 67 0,8 4,5 1,0786 6,48 كاسپين مهر ايرانيان

 1,00 79,03 83 0,5 4,5 0,6532 4,25 بانك تجارت
 0,75 103,46 75 0,4 4,5 1,1260 5,41 آگاه
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DMU hv Beta C1 C2 Dj Rj Isharpe 
 0,34 55,80 67 0,8 4,5 1,3433 7,69 پاسارگاد

 0,63 68,54 75 0,8 4 0,8694 4,97 اقتصاد نوينبانك 
 0,97 32,77 100 0,6 3,7 0,1749 0,86 يكم ايرانيان
 0,72 84,88 83 0,3 4 0,8803 4,97 بورس بيمه
 0,67 26,96 100 0,32 2 0,1371 0,89 امين گلوبال
 0,11 24,79 67 0,8 4,5 1,0635 18,69 بورسيران
 0,41 43,93 75 0,8 4,5 0,6118 5,22 پيشگام
 0,52 69,71 67 0,8 4,5 1,0152 6,21 رضوي

 0,72 76,44 83 0,8 4 0,8125 5,06 امين كارآفرين
 0,82 102,91 92 0,8 4,5 0,9103 5,59 فارابي

 0,16 31,53 75 0,32 3,5 0,0840 7,02 مهر ايرانيان
 0,50 47,63 83 0,8 4,5 0,6504 4,81 نوانديشان بازار سرمايه

 0,80 80,40 92 0,8 4,5 0,2864 4,11 نوين
 0,40 43,56 75 0,8 4,5 0,5891 4,83 24بورس 

 0,71 38,25 83 0,8 4,5 0,3078 4,20 بانك كشاورزي
 0,84 38,26 92 0,8 4,5 0,1599 2,80 بيمه دي

 0,14 15,32 83 0,6 4 0,3059 3,51 اميد ايرانيان
 1,37 50,42 92 0,8 4,5 0,4533 5,72 ارگ
 0,80 99,04 83 0,8 4,5 1,0306 5,09 پيشتاز
 0,03- 13,41 58 0,8 4,5 0,9098 7,24 شاداب

 0,29 43,63 67 0,4 4,5 0,9727 6,39 صنعت و معدن
 0,51 67,26 75 0,8 4,5 1,0515 6,44 ايساتيس
 0,87 88,42 92 0,5 3,5 0,8978 5,00 ممتاز
 0,22 34,90 67 0,8 4,5 0,6877 4,34 صبا

 0,45 52,81 75 0,6 4 0,8963 4,32 بانك مسكن
 0,72 52,04 92 0,5 4,5 0,3293 2,93 پارس

 0,79 86,34 83 0,48 4,5 0,8662 4,88 گنجينه بهمن
 0,35 34,83 75 0,7 2,8 0,7406 9,52 رفاه

 0,72 31,56 83 0,6 4 0,4690 5,28 نقش جهان
 0,77 24,97 100 0,8 4,5 0,1387 2,11 فيروزه
 0.58 55.81 79.8 0.68 4.25 0,7004  5.35 ميانگين

 0.29 25.78 10.16 0.17 0.52 0,3359 2.72 انحراف معيار
 - 0.03 13.41 58 0.3 2 0,0840 0.86 كمينه
 1.37 108.76 100 0.8 4.5 1,3433 18.69 بيشينه
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 ها يادداشت
                                                 

1. Mutual Funds 

  .در بوستون تاسيس شد 1924گذاري جديد، سهام جديد منتشر نمود، در سال  نخستين صندوقي كه در آن مشابه ساختار رايج امروز با جذب سرمايه.  ٢

  ).2011ميشكين، (اند  گذاري بوده سرمايهدر ايالات متحده از هر سه خانوار يك خانوار مالك واحد  2006در سال .  ٣

   .د مجوز فعاليت را اخذ نمو 1386شهريور سال  24گذاري كارآفرين در  صندوق سرمايه. ٤

هاي  ارش عملكرد صندوقبرگرفته از گز( اند درصد ارزش معاملات بازار را به خود اختصاص داده 3.3درصد ارزش بازار و  0.1تنها معادل  1387هاي مشترك در پايان سال صندوق  ٥.

  .)1387گذاري سال سرمايه

6. Sharpe 

7. Trynor 

8. Jensen 

9. Cooper et al.  

10. Mcmullen&Strang  
11. Choi&Murthi  

12. Chang  

13. Zhao & Wang  
14. Guo et al.  
15. Multi-directional efficiency analysis  

16. Multi-directional risk-return analysis 

17. Gilb  
18. Modern Portfolio Theory 
19. Post Modern Portfolio Theory 
20. Bekaert, G., et al., (1998) 
21. Estrada 
22 . Quirk 
23 . Saposnik 
24 .Mao 
25 . Systematic Risk 
26 . Unsystematic Risk 
27. Neveu  
28. Bries&Lesourd  
29. Sengupta &Park  
30. Briec et al.  

31. Mutthi et al.  
32. Morey &Morey  

33. DEA Portfolio Efficiency Index 

34. Sedzro&Sardano  

35. Basso&Funari  

36. Higher Momennts Characteristics  
37. Kurtosis 
38. Skewness 

39. Asmild et al 

40. Holvad et al 

41. Potential Improvement 

42. Dominant Set 
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43. Ideal Reference Point 

  .گردد ارجاع مي) 1389(براي آشنايي بيشتر به مقاله كردبچه، .  ٤٤

45. Luenberger 
46.  Benchmarking 

47. Super Efficiency 

48. Partial Efficiency 

  .شود ضمن كاهش تعداد متغير هاي ورودي از بروز مشاهدات پرت جلوگيري مي C2و C1ها به دو ضريب   با تركيب ضرايب دستمزد اركان صندوق.  ٤٩

هاي  هايي كه فعال نبوده اند معادل ميانگين بازده ماهانه ماه اند بازده ماهانه ماه اند و اگر كمتر از يك سال داراي فعاليت بوده را فعال بوده 1389هاي مورد بررسي بيش از نيمي از سال  صندوق.  ٥٠

  .ي فعاليت آنها در نظر گرفته شده استدارا

51. Semi-Standard Deviation (SSD) 

52. Chen  

53. Lin 

54. Half -Variance  
55. Beta Coefficient  

هاي  است كه از هزينههاي بسياري  تعدادي از پژوهش) Chang,2004(و ) Murthi et al.,1997( ،)Sedzro and Sardano,1999( ،)Basso and Funari,2001(مطالعاتي چون . ٥٦

   .اند هاي مشترك استفاده نموده عنوان متغيرهاي موثر بر عملكرد صندوق صندوق به

ها  عداد وروديدهد پرهيز شده و از سويي ت ايم كه از داشتن متغير صفر كه نمره كارايي را بسيار تغيير مي صورت تركيبي از ضرايب كارمزد اركان در نظر گرفته به اين دليل متغير ها را به. ٥٧

   .ها تا حد امكان كاهش يابد وخروجي

58. Annual Return  

59. Percentage of negative monthly return 
60. Net Value Asset 
61 . Lai 
62 . Lau 

  


