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 چكيده
 سبد وجوه سرمایه گذاران در با که تخصصی هستند مالی گذاری مشترک، نهادهایهای سرمایه  صندوق

گذاری کرده و سرمایه گذاران را از مزیت مدیریت حرفه ای و نیز کاهش ریسک  سرمایه بهادار اوراق از متنوعی

ارزیابی عملکرد غیر سیستماتیک بهره مند می سازند. در این میان سرمایه گذاران نیازمند ابزارهایی جهت 

  تحلیل پوششی داده ها  روش صندوق های سرمایه گذاری مشترک می باشند. از جمله این ابزارها می توان به

 های شرکت توان می روش، این استفاده از با .اشاره نمود است، معیاره چند گیری تصمیم روش های جمله که از 

می باشد و  7933پایان فصل بهار سال  تا 7931ابتدای سال  از دوره زمانی تحقیقکرد.  مشخص را ناکارا و کارا

نمونه آماری دهد. همچنین  سهام تشکیل می مشترک در گذاری جامعه آماری آن را کلیه صندوق های سرمایه

باشد. نتایج نشان می دهد که نسبت کارایی بدست آمده از روش  گذاری می صندوق سرمایه 93تحقیق شامل 

تحلیل پوششی داده ها ارتباط معنی داری با بازدهی واقعی صندوق ها دارد، لذا روش تحلیل پوششی داده ها 

روش مناسبی جهت ارزیابی کارایی صندوق های سرمایه گذاری مشترک می باشد. همچنین یافته ها گویای آن 

های سرمایه گذاری مشترک بر کارایی آن ها افزوده می شود اما  صندوق مجموع دارایی هایافزایش ت که با اس

 .های سرمایه گذاری مشترک بر کارایی آن ها تاثیر ندارد صندوقسن 
 

 .صندوق های سرمایه گذاری مشترک، کارایی، روش تحلیل پوششی داده ها های کليدی: واژه

 75/50/33تاریخ پذیرش:        53/50/33تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ی هاصندوقباشد. های مالی کشور میگذاری موثر در داراییهای رسیدن به توسعه پایدار سرمایهیکی از راه

یک در مورد عملکرد بازارهایشان مدعی  کنند و هرگذاری میدر بازارهای اوراق بهادار سرمایه گذاریسرمایه

گذاران با توجه به برای سرمایه دوقصن نتخاببنابراین ا باشند.می گذارانسرمایه گرایانهحمایت از اهداف واقع

-(. سرمایه5553)پنداراکی و همکاران،  و رسیدن به سودآوری بسیار دشوار است گیری شان تصمیم خط مشی

گذاری مشترک سبب خواهدشد که تصمیمات بهتری گرفته شود تا از های سرمایهگذاری از طریق صندوق

گذاری مشترک نقش های سرمایهگیری شود، بنابراین صندوقنوسانات شدید قیمت سهام در بازار سرمایه جلو

های عملکرد صندوق (. به کمک ارزیابی7903رضایی،  و روشنگرزاده) کنندمهمی را در اقتصاد کشور ایفا می

های بازار در گذاری خود درخصوص فرصتریسک سرمایه می توانندگذاران سرمایههای سرمایه گذاری مشترک، 

. یکی از مشکلات مهم مقیاس های مرسوم ارزیابی عملکرد پرتفوی)موارد گیری کنندرا اندازهخص مشبازه زمانی 

لحاظ کردن هزینه های مختلفی است که بر دارندگان واحدهای صندوق های   فوق الذکر(، عدم توانایی آنها برای

سرمایه گذاری مشترک تحمیل می شود. سرمایه گذاران صندوق های سرمایه گذاری با سرمایه باز با گروهی از 

بالس هزینه های مستقیم و غیر مستقیم مواجهند که در نهایت، بازده خالص دریافتی آنها را کاهش خواهد داد)با

(. می توان اشکال اصلی مقیاس های مرسوم ارزیابی عملکرد را با استفاده از روشی به نام 5575و همکاران،

 از استفاده با که است خطی ریزی برنامه روش داده ها یک پوششی کاهش داد. تحلیل "تحلیل پوششی داده ها"

 .می کند مرز کارایی ساخت به اقدام گیرنده،تصمیم  های واحد به عنوان تولیدی واحدهای و اطلاعات سازمان ها

 می ساخته متوالی خطی نتایج برنامه ریزی اساس بر و ها ستانده و نهاده ها قالب در براساس اطلاعات فوق مرز

است)آذر و  کارایی تا مرز مزبور واحد فاصله میزان به گیرنده تصمیم واحد هر عدم کارایی درجه واقع در و شود

یکی از ویژگی های این روش آن است که واحدهای تحت بررسی به دلیل مقایسه با یک سطح (. 7909موتمنی،

بلکه ملاک، وضعیت عملکرد سایر واحدها می  ;استاندارد از قبل تعیین شده ارزیابی نمی شوند

در واقع پرسش اساسی در این تحقیق این است که آیا روش تحلیل پوششی داده ها می  .(7901باشد)نظری،

 ند روش مناسبی برای ارزیابی کارایی صندوق ها محسوب شود؟توا

در ادامه مقاله، مبانی نظری و پیشینه پژوهش های مرتبط با موضوع و همچنین روش پژوهش و فرضیه های 

بر گرفته از مساله و مبانی نظری پژوهش بیان می شود. در نهایت، نتایج آزمون فرضیات مطرح می شود و سپس 

ایج آزمون فرضیات، مبانی نظری و پیشینه مطرح شده، نتیجه گیری صورت می گیرد و با ذکر با توجه به نت

 پیشنهادها به پایان می رسد.
 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

شمار به گذاری در بازارهای مالی مدرنسرمایه ها جهتگذاری مشترک از بهترین گزینهسرمایههای صندوق

از  یگذاری مشترک شرکتی است که در پرتفوی متنوعصندوق سرمایه(. 5575روند )بابالس و همکاران، می

خرند. سرمایه سهامداران پول لازم عنوان سهامدار میکند و مردم سهام آن را بهگذاری میاوراق بهادار سرمایه
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را برای صندوق فته شده در بورس شرکت های پذیر سهاماوراق مشارکت و جهت خریدن اوراق بهادار از قبیل 

 .کندتأمین می

 ریسک ضمنی،عنوان مثال باتوجه به سبک زندگی و یا عوامل دیگر مؤثر بر گذاران ممکن است بهسرمایه

-میشناسایی ها را خطرریزان مالی با کمک برنامه گذارانمعمولاً، سرمایه. اما گذاری خود را انتخاب کنندسرمایه

گذاری مشترک های سرمایهدر صندوقگذاران فردی سرمایهمنظور همینبه (.5557و گروت،  )پلاتینگا کنند

انداز و موجب پسریزی مالی، علاوه بر برنامهمشترک گذاری سرمایههای صندوقکنند زیرا گذاری میسرمایه

 .(ici.org) شوندمینیز پذیر در دسترس و کنترل  گذاری ساده،سرمایه

گذاری خود باید ریسک را در نظر داشته باشند. ریسک به حالتی گذاران همیشه در تصمیمات سرمایهسرمایه

(. مفهوم ریسک 7907شود که بازده واقعی با بازده مورد انتظار یکی نباشد )فرقاندوست حقیقی و یاری، گفته می

گذاران است. ریسک لزوماً سرمایه هایکند. ریسک یکی از اولین دغدغهدر بازارهای مالی نقش کلیدی ایفا می

ها را از بین برد. ای منفی نیست، به همراه هر فرصتی ریسک نیز وجود دارد و اصولاً نمیتوان کلیه ریسکپدیده

دنبال گذاران معمولاً به(. سرمایه7901روند )راعی و تلنگی، ها نیز بدین ترتیب از بین میچرا که کلیه فرصت

 از برآوردی بهینه نیازمند ممکن، بدون تحمل ریسک غیرقابل قبول هستند. انتخاب پرتفویکسب بالاترین بازده 

 بازده و ریسک ارزیابی برای مختلفی های متمادی مدل طی سالیان .است بهادار اوراق بازده و ریسک عامل دو

کننده رابطه بین   هاى رایج تبیین از مدل یکی (.7903و7901است)مجتهدزاده و طارمی، مطرح گردیده پرتفوی

بین  که کند بینى مى  پیش این مدل باشد. مى (CAPM)  اى هاى سرمایه گذارى دارایى  ریسک و بازده، مدل قیمت

ها  ها ارتباط خطى و مثبت وجود دارد و بر این اساس قیمت تعادلى دارایى ریسک سیستماتیک و بازده دارایى
اما تحقیقات اخیر نشان داده که  در دنیاى واقع صادق است.CAPM  تحقیقات اولیه نشان داد که شود. معلوم مى

)قائمی دندر نوسانات بازده نقش دار نیز  P/Eنسبت و عوامل دیگرى مثل اندازه شرکت، درجه اهرم شرکت

(. فاما و فرنچ نیز یک مدل رگرسیون چند متغیره را برای بررسی عوامل موثر بر بازده پرتفوی 7905وظریف فرد،

 (SMB(، عامل اندازه)βعاملی فاما و فرنچ عبارتنداز: عامل صرف ریسک بازار)بتا، 9ردند. متغیرهای مدل طراحی ک

می  بزرگ سهام شرکت های پرتفوی و کوچک شرکت های سهام های پرتفوی بازده میانگین بین ، که تفاوت

به  دفتری ارزش نسبت با شرکت های سهام پرتفوی بازده های میانگین بین تفاوت که (HMLعامل) باشد، و نهایتاً 

است)مجتهدزاده و  پایین ارزش بازار به دفتری ارزش نسبت با های شرکت سهام پرتفوی و بالا ارزش بازار

(. یکی از مشکلات مهم مقیاس های مرسوم ارزیابی عملکرد پرتفوی)موارد فوق الذکر(، عدم 7903و7901طارمی،

های مختلفی است که بر دارندگان واحدهای صندوق های سرمایه گذاری لحاظ کردن هزینه   توانایی آنها برای

مشترک تحمیل می شود. سرمایه گذاران صندوق های سرمایه گذاری با سرمایه باز با گروهی از هزینه های 

مستقیم و غیر مستقیم مواجهند که در نهایت، بازده خالص دریافتی آنها را کاهش خواهد داد)بابالس و 

تحلیل "(. می توان اشکال اصلی مقیاس های مرسوم ارزیابی عملکرد را با استفاده از روشی به نام 5575همکاران،
 کاهش داد. "پوششی داده ه
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شود، گذاری قلمداد میگذاران درجهت انتخاب سرمایهها ابزار کمکی محبوبی برای سرمایهبندی صندوقرتبه

-باشد. بهتر است که صندوقشده در خطر میگیری عملکرد تعدیلبندی در اغلب موارد براساس اندازهو این رتبه

بندی جهت آن رتبهاستفاده شده  بندی به منطق معیاربندی شوند. توجیه یک رتبهها باتوجه به عملکردشان رتبه

ورد ها را میتوان مبندی، ثبات عملکرد صندوق(. با استفاده از سیستم رتبه5557)پلاتینگا و گروت،  بستگی دارد
 بررسی قرار داد.

یکی از مشکلات اساسی در ارزیابی عملکرد، تمایل انسانی به تمرکز بر بازده پرتفوی و عدم توجه کافی به 

باشد این است که عملکرد ریسک متحمل شده برای کسب بازده مورد نظر است. نکته دیگری که قابل طرح می

 7395باشیم. از آغاز دهه رای امر مقایسه نیازمند شاخص میباید به صورت نسبی مورد ارزیابی قرارگیرد و لذا ب

اند )عبده تبریزی و شریفیان، ها برآمدهسازی پرداخته و درصدد آزمون کارایی این مدلتاکنون محققان به مدل

7901.) 

بر  مبتنی ها داده پوششی تحلیل آیا مدل به بررسی این امر پرداخت که پژوهشی در) 5555تام ) کیانگ

 را تعیین نشده است گذاری به درستی قیمت سهام دیگر به نسبت که سهامی می تواند بازده و حظات ریسکملا

خدمات کامپیوتر را مورد  و نرم افزار مخابراتی، سخت افزار و تجهیزات صنعت مخابرات،  1کند؟ او در این تحقیق 

قیمت  بالاترین کارایی از مخابرات صنعت و ترینپایین  نرم افزار از بررسی قرار داد. نتایج نشان داد که صنعت

بازده های گذشته و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری مهمترین عوامل  ،بودند. دیگر اینکه اندازه برخوردار گذاری

 در تعیین میزان امتیاز در روش تحلیل پوششی داده بودند

معیار  9گذاری مشترک را با استفاده از های سرمایه( در پژوهشی عملکرد صندوق5557پلانتینگا و گروت )
گذاری طی یک دوره صندوق سرمایه 539مورد بررسی قرار دادند. برای انجام این پژوهش، داده های مربوط به 

معیار اول که شامل  9را مورد تحلیل قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که  7339-7333شش ساله 

گریزی کمتری گذارانی که ریسکشد برای سرمایهعیار بازده مورد انتظار میهای شارپ، آلفای شارپ و منسبت

-گذارانی که سطح ریسکشد برای سرمایهمعیار دوم که شامل نسبت پتانسیل مطلوب می 9دارند مناسب و 

 گریزی متوسط یا بالایی را دارند مناسب است.

زیابی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری ار"در تحقیقی تحت عنوان  5555در سال  سیلواپل و گالاگدرا

 در گذاری سرمایه صندوق نسبی کارایی اندازه گیری به "مشترک در استرالیا با استفاده از تحلیل پوششی داده ها

از  عملیاتی محیط و مدیریت استراتژی سرمایه گذاری، صندوق های کارایی برای ارزیابی آنها استرالیا پرداختند.

سرمایه  صندوق های برای کارایی مقیاس و فنی کارایی داد نشان نتایج اند. کرده استفادهمقطعی  رگرسیون 

است. علاوه بر این آنها به این نتیجه رسیدند که بر  بیشتر مثبت، دارایی های با خالص جریان گریز ریسک گذاری

صندوق های بیشتری کارا  اساس این روش، در یک بازه زمانی بلندمدت)در مقایسه با بازه زمانی کوتاه مدت(

 .شناخته می شوند

به بررسی عملکرد در تحقیق خود با عنوان ارزیابی بهره وری صندوق های سهام  (5575کاپرال و همکاران )

با استفاده از روش غیرپارامتری تحلیل پوششی و تغییرات بهره وری کل صندوق  سهامصندوق های نسبی وجوه 
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صندوق سرمایه گذاری، طی یک دوره  97انجام این تحقیق، داده های مربوط به  براید. ختن( پرداDEAداده ها )

عملکرد مالم کوئیست استفاده کردند و شاخص از  آنها را مورد تحلیل قرار دادند. 5559-5575هفت ساله 

ندوق ها نتایج نشان داد که درصد کمی از ص .را مورد ارزیابی قراردادند ابعاد مالی و عملیاتیاز نظر پرتفوی 

بصورت کارا عمل کردند. علاوه بر این شواهدی مبنی بر رابطه منفی میان اندازه صندوق و میزان کارایی آن را 
 بدست آوردند.

( به بررسی عملکرد و اندازه صندوق های سرمایه گذاری مشترک با درنظرگرفتن 5575تانگ و همکاران )

صندوق سرمایه گذاری طی 799تحقیق، داده های مربوط به  نقش اقتصاد و نقدینگی پرداختند. برای انجام این

را مورد تحلیل قرار دادند. آنها به منظور اندازه گیری عملکرد صندوق از مدل  5551-5575یک دوره شش ساله 

فاکتور آلفای فاما و فرنچ استفاده کردند. نتایج 9( و معیار CAPMالگوی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای )

معکوس شکل میان اندازه و عملکرد صندوق می باشد که نشان از عملکرد  Uنها حاکی از وجود رابطه تحقیق آ

 منطقی و خوب صندوق های سرمایه گذاری مشترک است.

( به تجزیه و تحلیل عوامل موثر بر ارزش افزوده اقتصادی پرداختند. برای انجام این 5575کومار و آگاروال )

را مورد تحلیل قرار دادند و در بررسی خود از ابزار اقتصاد  7335-5577نوزده ساله  تحقیق، داده های یک دوره

آنها به این نتیجه رسیدند که سود حسابداری همواره بیشتر از سود اقتصادی برآورد می  سنجی استفاده کردند.

قادر به انعکاس  شود و سود اقتصادی همان سود واقعی است که می تواند منجر به افزایش ارزش سهام شود و

 تصویر کاملی از شرکت و یا یک بخش و یا اقتصاد می باشد.

گذاری مشترک در یونان با استفاده از های سرمایه( به ارزیابی عملکرد صندوق5575بابالس و همکاران )
-ههای سرمایهای مربوط به صندوقتجزیه و تحلیل مدل چندمعیاره پرداختند. برای انجام این پژوهش، داده

-اندازهآنها از معیار آلفای جنسن جهت  را مورد تحلیل قرار دادند. 5555-5553گذاری، طی یک دوره نه ساله 

به منظور جذب بازده و از معیار چندعاملی کرهارت  بازده اضافی ایجادگیری توانایی مدیریت صندوق برای 

رهارت مهمترین نقش را در رتبه بندی ایفا اضافی استفاده کردند. نتیجه حاکی از آن است که معیار چندعاملی ک

می کند. آنها معتقدند نتایج حاصل از بررسی شان پیامدهای جدی در سیستم نرخ گذاری صندوق ها و ترکیب 

 بهینه اوراق بهادار ایفا می کند.

ل گذاری با استفاده از تحلی های سرمایه (، در پژوهشی به بررسی کارایی صندوق5570بنگاش و همکاران )

ها تأثیر عمر صندوق، اندازه، مقدار وجوه و نوسانات )بتا( را بر کارایی صندوق با  ها پرداختند. آن پوششی داده

صندوق مورد بررسی تنها  11های ترکیبی بررسی کردند. بر اساس نتایج این پژوهش از  استفاده از رگرسیون داده

گذاری زیر مرز کارا بوده و هزینه بالاتری در  سرمایهصندوق  91دهد که  مورد کارا بوده است. این نشان می 1

 اند.  گذاران خود داده مقایسه با بازدهی به سرمایه

و روش تحلیل  (GRA)( در پژوهشی با استفاده از ترکیب دو روش تحلیل رابطه خاکستری 5573تسلاس )
استفاده کردند. برای  (ETF)رس گذاری قابل معامله در بو ها برای انتخاب بهترین صندوق سرمایه پوششی داده

استفاده  5575تا  5550گذاری قابل معامله در بورس یونان طی دوره  های سرمایه این منظور از اطلاعات صندوق
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کارآمد هستند.  DEA یدارا یزن GRA-DEA یکردشده با رو ییشناسا یها ETF ینبهتر نمودند. بر اساس نتایج

رسد  ، به نظر میینبرتر است و بنابرا یمعمول DEAبندی صندوق از  از نظر رتبه GRA-DEA یشنهادیروش پ

 باشد. کارا مؤثرصندوق انتخاب ابزار  یکعنوان  به

گذاری مشترک با استفاده از روش  های سرمایه ( در پژوهشی به بررسی کارایی صندوق5555تسلاس )
ها از نظر کارایی عملیاتی و مدیریت پرتفوی بررسی  قها پرداخت. عملکرد صندو ای تحلیل پوششی داده دومرحله

های مورد بررسی هم از جهت کارایی عملیاتی و هم مدیریت پرتفوی  شد. با توجه به نتایج این پژوهش صندوق

 ناکارامد هستند.

 سه اساس بر گذاریسرمایه هایعملکرد شرکت میان رابطه بررسی به (7901همکاران ) و بیدگلی اسلامی

گذاری شرکت سرمایه 71های مربوط به پرداختند. برای انجام این پژوهش، داده شارپ و جنسن ترینر، شاخص

آوری و مورد تحلیل قرار دادند. آنها از فعال بودند را جمع 53/75/7907تا تاریخ  57/57/7919که از تاریخ 

 رتبه نقدشوندگی و گذاریسرمایه هایشرکت اندازه های پژوهش استفاده کردند. آنهاجهت بررسی فرضیه tآزمون 

 .دانستند تأثیربی عملکردشان بر را

 تهران بهادار بورس اوراق در گذاریسرمایه هایصندوق عملکرد خصوص در ( پژوهشی7903مقدسیان )

شده بر اساس ریسک آنها با استفاده از معیارهای شارپ، ترینر، جنسن و سورتینو انجام باتوجه به بازده تعدیل

تا تاریخ  57/57/7901گذاری که از تاریخ صندوق سرمایه 73های مربوط به داد. برای انجام این پژوهش، داده

در این پژوهش  ANOVAآوری و مورد تحلیل قرار دادند. او از تجزیه و تحلیل فعال بودند را جمع 97/59/7903

 به مربوط تعدیلات از انجام پس گذاریسرمایه هایصندوق بازده و بازار بازده بین که دریافت بهره برده است و

گذاری مشترک با توجه به های سرمایههمچنین بین عملکرد صندوق .ندارد وجود دارمعنی تفاوت ریسک،

معیارهای شارپ، ترینر و سورتینو تفاوت معناداری وجود ندارد، ولی معیار جنسن وجود تفاوت معنادار بین 

 گذاری مختلف را رد نکرده است.های سرمایهعملکرد صندوق

های شارپ، گذاری مشترک بر اساس نسبتهای سرمایهارزیابی عملکرد صندوق ( به7935قنادی قمی )

گذاری صندوق سرمایه 55های مربوط به پرداخت. برای انجام این پژوهش، داده پتانسیل مطلوب و بازده واقعی

آوری و مورد تحلیل قرار داد. او از دو آماره فعال بودند را جمع 57/75/7903تا تاریخ  57/75/7900که از تاریخ 

های پژوهش ای کندال در بررسی فرضیهای اسپیرمن و ضریب همبستگی رتبهناپارامتریک ضریب همبستگی رتبه

گذاری مشترک بر های سرمایهبندی صندوقهای این مطالعه میتوان گفت بین رتبهبر اساس یافتهاستفاده کرد. 

 اساس هر سه نسبت شارپ، پتانسیل مطلوب و بازدهی واقعی تفاوت معناداری وجود ندارد.

 افزوده ارزش با مرتبط معیارهای و سرمایه هزینه بین ارتباط ( به بررسی7935آلوج ) مالکی نیا و عسگری

پرداختند. برای انجام این بهادار تهران  اوراق در بورس شده پذیرفته فعال هایشرکت در ذاتی با ارزش اقتصادی

فعال بودند را مورد تحلیل قرار  7909-7901شرکت که در طی یک دوره چهار ساله  55پژوهش، اطلاعات 
 بین دهد کهمی نشان پژوهش دادند. آنها از ضریب همبستگی پیرسون در بررسی خود استفاده کردند. نتایج
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 همچنین. دارد وجود داریمعنی رابطه شرکت ذاتی ارزش با رافزوده بازا ارزش و اقتصادی افزوده ارزش معیارهای

 .دارد شرکت ذاتی با ارزش تریقوی رابطه بازار افزوده ارزش

بر عملکرد  گذاری یهسرما یها صندوق های یژگیو یرتأث(، در پژوهشی به بررسی 7933رحمانی و همکاران )

گذاری شامل: عملکرد  های سرمایه های صندوق ویژگیدر این پژوهش، تأثیر عوامل مختلف و پرداختند.  ها آن
های تحت مدیریت مدیر صندوق و نوع مؤسس  ها، نسبت گردش، تعداد صندوق گذشته، اندازه، نسبت هزینه

گذاری در سهام  صندوق سرمایه 19ها بررسی شد. به این منظور، از اطلاعات هفتگی  صندوق، بر عملکرد آن

شهریورماه سال  97لغایت  7935اوراق بهادار، طی بازه زمانی ابتدای تیرماه سال شده نزد سازمان بورس و  ثبت

های پژوهش، حاکی از تأثیرگذاری دو متغیر عملکرد گذشته و نوع مؤسس  شده است. یافته  استفاده 7935

 .صندوق بر عملکرد جاری آن است

گذاری مشترک بر  های سرمایه قصندو ییکارا(، در پژوهشی به بررسی 7939تاجمیر ریاحی و همکاران )

ها  اساس روش نا پارامتریک تحلیل پوششی داده بر ها پرداختند. آن ها داده یپوشش یلهای تحل اساس مدل

و بر  کردندبندی  رتبه CCR و BCC های بر اساس مدل را 7935گذاری موجود تا اردیبهشت  های سرمایه صندوق

گذاری در بازار سرمایه ایران بررسی شده  های سرمایه مورد صندوقاساس تحلیل میانگین بازدهی به مقیاس در 

ها ارائه شده است.  بندی جامعی از صندوق رتبه (A&P) اساس مدل اندرسون و پیترسون است و در نهایت بر

 بر روی مرز کارایی قرار دارند و بر اساس مدل CCR اساس مدل صندوق بر 79دهنده این است که  نتایج نشان

BCC درصد نتایج حاصل از دو روش یکسان نیست  33عدد است. در سطح اطمینان  70های کارا  داد صندوقتع

 .گذاری متغیر است های سرمایه و در نتیجه بازده به مقیاس صندوق
 گذاری مشترک در های سرمایه عملکرد صندوق یداریپا( در پژوهشی به بررسی 7931کیوان و همکاران )

باشد که  گذاری می صندوق سرمایه 93نمونه مورد بررسی شامل پرداختند.  مومنتوم یستراتژبا استفاده از ا یرانا

اند. در این مطالعه، بازده ارزش خالص  مورد ارزیابی قرار گرفته 7933تیر  97تا  7935فروردین  97در بازه زمانی 

ماهه محاسبه گردید و  75و  3،  9، 9های زمانی  ها در بازه هریک از صندوق (NAV) گذاری هر واحد سرمایه

های مرتب با یکدیگر مقایسه شد. نتایج حاصل از  صورت زوج های مذکور به ها در هر یک از بازه بازدهی صندوق

 آن بیانگر پژوهش های یافته. گرفتند قرار بررسی مورد  های همبستگی و رگرسیون پژوهش با استفاده از روش

ها  دهنده پایداری در عملکرد صندوق نشان ماهه 3 و 9 ،9 های دوره در مومنتوم استراتژی کارگیری به که است

کارگیری استراتژی مومنتوم در پایداری  ماهه پایداری قابل ارزیابی نبوده و به 75ی  که در دوره باشد، درحالی می

 .گردد ی زمانی توصیه نمی عملکرد صندوق در این بازه

 

 فرضيه های پژوهش -3

( روش مناسبی جهت ارزیابی کارایی صندوق های سرمایه DEAلیل پوششی داده ها)روش تح فرضيه اول:

 گذاری مشترک می باشد
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باعث  سرمایه گذاری مشترک صندوقو مجموع داراییهای صندوق سرمایه گذاری  عمرافزایش  فرضيه دوم:

 می شود. آن اییافزایش کار
 

 روش شناسی پژوهش -4

 دانش توسعه کاربردی تحقیق هدف. است همبستگی نوع از و کاربردی هدف، لحاظ به حاضر تحقیق

 می انجام متغیرها بین رابطه وجود از اطلاع کسب برای همبستگی تحقیقات. است خاص زمینه یک در کاربردی

 رابطه وجود کشف بر همبستگی تحقیق در. نیست نظر مورد معلولی و علت رابطۀ کشف الزاماً آنها در ولی پذیرد؛
 بین رابطه شناسایی تاثیر جریان نقدی آزاد بر به نیز تحقیق این در. شود می تأکید اطلاعات از گروه دو بین

 .است شده پرداخته آتی ای سرمایه مخارج و محصول بازار در غیرمالی عملکرد

 تهران، بهادار اوراق بورس سازمان آماری و تصویری آرشیو فشرده، های لوح از حاضر پژوهش های داده

 جمع از پس. است شده استخراج نوین آورد ره ای داده پایگاه همچنین و بهادار اوراق بورس اینترنتی پایگاه

 استفاده متغیرها محاسبه و اطلاعات بندی طبقه جهت اکسل گسترده صفحه افزار نرم از مربوطه، اطلاعات آوری

 نرم کمک با و ها داده بودن نرمال توصیفی، آمار تحلیل و تجزیه SPSS افزار نرم کمک به نهایت در و است شده

 .است شده انجام فرضیات های آزمون Eviews افزار

تا پایان  7931گذاری مشترک طی دوره زمانی ابتدای سال های سرمایهجامعه آماری در این پژوهش، صندوق

 شود: استفاده می باشد و از روش حذف سیستماتیک و معیارهای زیر برای محاسبه حجم نمونه می 7933بهار 

 تشکیل شده باشند. 7931 سال از قبل همگن، های نمونه انتخاب برای (7

ها منتهی به آخر یکی از فصول سال  منظور امکان مقایسه و برای جلوگیری از ناهمگونی، سال مالی آن به (5

 باشد و تغییر سال مالی نداده باشند.

 
 (: روند انتخاب نمونه1جدول )

 شرح
تعداد حذف 

 نمونهاز 
 باقيمانده

 97 - 97/59/7933 یخگذاری مشترک فعال در تار های سرمایه تعداد صندوق

 95 7 شده باشند یلتشک 7931قبل از سال 

 93 53 ها منتهی به آخر یکی از فصول سال باشد و تغییر سال مالی نداده باشند سال مالی آن

 
  

 ها داده یپوشش يلستانده در مدل تحل يرمتغ 
شود.  می نظر گرفته در DEAخروجی روش  عنوان به مشترک گذاری سرمایه صندوق بازده پژوهش این در

خروجی )یا  متغیرهای در مقادیر منفی وجود شود، می برخورد آن با ها داده پوششی تحلیل در که متداولی موضوع
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 با موضوع، این داشتن در نظر است. با تضاد در DEA پایه  مدل برای غیر منفی مقادیر فرض با که باشد ورودی( می

 هستند: معنادار مالی نظر از و منفی غیر همواره که شود می خروجی استفاده مقادیر از زیر فرمول از استفاده

 1
pt

W R   

 

 شود: می محاسبه زیر فرمول از استفاده با مشترک گذاری سرمایه های صندوق بازده نرخ
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 ها داده پوششی تحليل مدل در نهاده متغيرهای 

 صندوق های هزینه کل تقسیم از صندوق های هزینه : نسبتمشترك گذاری سرمایه صندوق کل هزینه نسبت

 . شود می حاصل tفصل  در های صندوق دارایی خالص متوسط به

 مورد فصل هر برای صندوق بازده معیار : انحرافمشترك گذاری سرمایه صندوق بازدهی معيار انحراف

 شود: می محاسبه زیر رابطه طریق از بررسی
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 آغاز از صندوق عمر روزهای اساس لگاریتم طبیعی تعداد بر صندوق :سنمشترك گذاری سرمایه صندوق سن

 شود. می گرفته نظر بررسی در مورد فصل هر پایان تا آن فعالیت

های صندوق  : با استفاده از لگاریتم طبیعی کل داراییمشترك گذاری سرمایه صندوق های دارایی مجموع

 محاسبه شد.
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 یافته های پژوهش -5
ارائه نتایج حاصل از برازش مدل، آماره توصیفی، در بردارنده اصلی ترین شاخص های مرکزی و قبل از 

در این نگاره، توصیف  ( ارائه شده است.5پراکندگی مربوط به داده های مورد استفاده در تحقیق در قالب جدول )

اند. کشیدگی صورت گرفتهوضعیت متغیرهای مشاهده شده بر حسب میانگین، میانه، انحراف معیار، چولگی و 

 93های فصل است که ترکیبی از داده-مشاهده صندوق 973های مورد بررسی پژوهش مشتمل بر تعداد مشاهده

 فصل است.  3شرکت طی دوره 

 ها داده پوششی ی است که با استفاده از روش تحلیلگذاریهسرما یهاصندوق ییکارامتغیر وابسته پژوهش، 

و انحراف 335/5است. میانه این متغیر حدود  990/5ن داد میانگین این متغیر حدوداً برابر محاسبه شد. نتایج نشا

( است. مقادیر 553/5( و کشیدگی مثبت )119/5است. این متغیر دارای چولگی مثبت ) 700/5معیار آن حدود 

متغیر در سمت راست توزیع های دور افتاده چولگی و کشیدگی این متغیر از توزیع نرمال انحراف دارند؛ زیرا داده

( که کمتر از 5555/5برا و احتمال آن )-تر است. طبق آماره جارکقرار گرفته و ارتفاع آن از توزیع نرمال کوتاه

 درصد است، توزیع این متغیر نرمال نیست. 3سطح خطای 

یر طی است. میانگین این متغ گذاری مشترک صندوق سرمایه یبازدهیکی از متغیرهای مستقل پژوهش 

و انحراف معیار آن حدود  795/7است. میانه این متغیر حدود  559/7دوره زمانی پژوهش به طور میانگین حدود 

( است. مقادیر چولگی و 995/3( و کشیدگی مثبت )913/5است. این متغیر دارای چولگی مثبت ) 953/5

افتاده متغیر در سمت راست توزیع قرار های دور کشیدگی این متغیر از توزیع نرمال انحراف دارند؛ زیرا داده

( که کمتر از سطح 5555/5برا و احتمال آن )-گرفته و ارتفاع آن از توزیع نرمال بلندتر است. طبق آماره جارک

 درصد است، توزیع این متغیر نرمال نیست. 3خطای 

 
 (: نتایج آمار توصيفی متغيرهای پژوهش2نگاره )

 RETURN AGE ASSETS EFFICIENCY شرح

 5.990395 79.75973 1.933119 7.559951 میانگین

 5.335555 75.15079 1.997330 7.795139 میانه

 7.555555 70.10103 0.151355 5.111353 بیشترین

 5.535355 0.075953 9.990701 5.990195 کمترین

 5.700513 7.331395 5.195191 5.953359 انحراف معیار

 5.119173 5.051135 5.151759- 5.913599 چولگی

 5.553907 9.511133 5.071507 3.995139 کشیدگی

برا-آماره جارک  055.5539 3.031930 91.53199 51.35579 

 5.555551 5.555555 5.551539 5.555555 احتمال آماره

هاتعداد مشاهده  973 973 973 973 
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 933/1مورد بررسی طی دوره زمانی پژوهش به طور میانگین حدود  گذاری مشترک سرمایه هایصندوقعمر 

است. این متغیر دارای  331/7و انحراف معیار آن حدود 150/75واحد لگاریتمی است. میانه این متغیر حدود 

( است. مقادیر چولگی و کشیدگی این متغیر از توزیع نرمال 071/5( و کشیدگی مثبت )-151/5چولگی منفی )

تر های دور افتاده متغیر در سمت چپ توزیع قرار گرفته و ارتفاع آن از توزیع نرمال کوتاهارند؛ زیرا دادهانحراف د
درصد است، توزیع این متغیر  3( که کمتر از سطح خطای 5515/5برا و احتمال آن )-است. طبق آماره جارک

 است. ( شکل توزیع متغیرهای پژوهش ارائه شده7-1نرمال نیست. در نمودار )

جهت آزمون نرمال بودن متغیرها از آزمون جاکوبرا استفاده گردیده است که نتایج حاصل از این آزمون در سطح 

 در این آزمون به شرح زیر می باشند: H1و  H0( آورده شده است. فروض 5% در نگاره شماره )3معناداری 

H0: دارای توزیع نرمال می باشد 

H1 د :دارای توزیع نرمال نمی باش  

 

پذیرفته می شود. با توجه به نتایج حاصل از آزمون  H0% باشد، فرض 3در صورتی که سطح معناداری بیشتر از 

 متغیرهای مخارج سرمایه ای آتی و فعلی دارای توزیع نرمال می باشند.

رط پایایی و عدم اند که به منظور ارزیابی برقراری ش( ارائه شده9نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش در نگاره )

های صفر و یک وجود ریشه کاذب در متغیرها از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو استفاده شده است. فرض

 آزمون به شرح زیر هستند: 

 فرض صفر: متغیرها در سطح پایا نیستند.
 فرض یک: متغیرها در سطح پایا هستند.

 

درصد  3ها که کمتر از سطح خطای انی و احتمال آماره آنطبق مقادیر آماره تی آزمون که بیشتر از مقدار بحر

اند. نتایج نشان داد میانگین و واریانس  هستند، فرض صفر آزمون رد شده و متغیرهای پژوهش در سطح پایا بوده

اند و وجود متغیرها در مدل باعث به وجود  های مختلف ثابت بودهمتغیرها در طول زمان و کوواریانس بین سال

 شود. رگرسیون کاذب نمیآمدن 

 
 (: نتایج آزمون پایایی متغيرهای پژوهش3نگاره )

 AGE ASSETS EFFICIENCY شرح

 0.19119- 0.97199 71.0159- آماره آزمون

 5.5555 5.5555 5.5555 احتمال آماره
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-سرمایههای ها برای محاسبه کارایی صندوق داده پوششی تحلیل در فرضیه اول پژوهش مناسب بودن روش

 تحلیل گذاری مشترک مورد بررسی قرار گرفت. برای این منظور همبستگی میان کارایی محاسبه شده با روش

 ( ارائه شده ست.1گذاری مشترک محاسبه شد که نتایج آن در نگاره )های سرمایهها و بازده صندوق داده پوششی

 اند:بیان شدههای صفر و یک مربوط به فرضیه اول پژوهش به شرح زیر فرضیه
 مشترک گذاری های سرمایه صندوق کارایی ارزیابی جهت مناسبی ها روش داده پوششی تحلیل فرضیه صفر: روش

 باشد. نمی

 مشترک گذاری های سرمایه صندوق کارایی ارزیابی جهت مناسبی ها روش داده پوششی تحلیل فرضیه ادعا: روش

 باشد. می
 

 پژوهش (: آزمون مدل فرضيه اول 4نگاره )

 همبستگی

 آماره تی

 احتمال آماره تی

RETURN 

EFFICIENCY 5.955099 

 3.957157 

 5.5555 

 
( که بزرگتر از مقدار بحرانی است و 957/3) تی ضریب همبستگی میان بازده و کارایی با توجه به مقدار آماره

درصد است، فرض صفر رد شده و در نقطه مقابل فرض  3( که کمتر از سطح خطای 5555/5احتمال آماره تی )

مشترک رابطه معناداری وود  گذاری های سرمایه صندوق شده است. به این ترتیب، میان بازده و کارایییک تأیید 

( مثبت 955/5رضیه اول پژوهش تأیید شده است. از آنجایی که ضریب همبستگی )دارد و طبق این نتیجه، ف

های  صندوق کارایی ارزیابی جهت مناسبی ها روش داده پوششی تحلیل توان استدلال کرد روشاست، می

 باشد. می مشترک گذاری سرمایه

من استفاده شده است. آزمون اِف و هاس یمراز آزمون اِف ل یبیترک یمدل مورد استفاده در داده ها یینتع یبرا

آن بصورت  یها یهکل داده ها انجام گرفته و فرض یقدر مقابل تلف ییمدل اثرات تابلو یریبکارگ یینتع یبرا یمرل

 باشد: یم یرز

H0: روش تلفیقی 

H1: روش داده های تابلویی 

 

 قرار دارد. یو گروه یوجود اثرات فرد یهبر پا H1است و فرض  یو گروه یعدم وجود اثرات فرد یهبر پا H0فرض 
شود. آزمون هاسمن بر  یانجام م یاستفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادف یینتع یبرا یزآزمون هاسمن ن

مستقل مدل شکل گرفته  یرهایزده شده و متغ ینتخم یونرگرس یخطا ینعدم وجود ارتباط ب یاوجود  یهپا
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 یارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر تصادف ینوجود داشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر ا یارتباط یناست. اگر چن

 ی یهو فرض ینتخم یمستقل و خطا یرهایعدم ارتباط متغ ینشان دهنده  H0ی  یهکاربرد خواهد داشت. فرض

H1 .نشان دهنده وجود ارتباط است 

H0 روش اثرات تصادفی :   

H1: روش اثرات ثابت 

نگاره شماره شماره وش تخمین، آزمون اِف لیمر و هاسمن انجام شده است. نتایج آزمون به شرح برای تعیین ر

 باشد:می (3)

 
 ليمر و آزمون هاسمن F(: نتایج آزمون 5نگاره شماره)

 نتيجه احتمال درجه آزادی مقدار  آماره آزمون

 تابلوییهای داده 5.5555 (91,510) 9.397190 اف لیمر پذیری چاوترکیب

 اثرات ثابت 5.5551 5 71.119997 کای دو اثرپذیری هاسمن

 

% 3 از بیشتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی دهد می نشان لیمر F آزمون شود می ملاحظه که طور همان

 برای و می شود استفاده تلفیقی روش از باشد، جدول آماره از کمتر آنها آزمون آماره دیگر عبارت به یا باشد

 خواهد استفاده تابلویی های داده روش از الگو تخمین برای است،% 3 از کمتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی

 های داده روش. است شده پذیرفته کلی مدل برای تابلویی های داده روش آمده، بدست نتایج به توجه با. شد

 از آنها، انتخاب برای که گیرد انجام تواند می "ثابت اثرات" و "تصادفی اثرات" الگوی دو از استفاده با خود تابلویی

 و ثابت اثرات الگوی از است% 3 از کمتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی برای. شود می استفاده هاسمن آزمون

. می شود استفاده تخمین برای تصادفی اثرات الگوی از است% 3 از بیشتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی برای

مدل  تحلیل و تجزیه و تخمین جهت تصادفی اثرات با تابلویی های داده روش 3توجه به نتایج جدول شماره با 

 .شود می استفاده تحقیق

 اند:های صفر و یک مربوط به فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر بیان شدهفرضیه

 نمی آن کارایی افزایش باعث مشترک گذاری سرمایه صندوق و مجموع داراییهای عمرافزایش  فرضیه صفر: افزایش

 شود.

 می آن کارایی افزایش باعث مشترک گذاری سرمایه صندوق و مجموع داراییهای عمرافزایش  فرضیه ادعا: افزایش

 شود.

 

( که بزرگتر از 953/3) مشترک گذاری سرمایه صندوق تی متغیر مجموع داراییهای با توجه به مقدار آماره

درصد است، فرض صفر رد شده و  3( که کمتر از سطح خطای 5555/5مقدار بحرانی است و احتمال آماره تی )

اثر  مشترک گذاری سرمایه صندوق شده است. به این ترتیب، مجموع داراییهایدر نقطه مقابل فرض یک تأیید 
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ارد و طبق این نتیجه، فرضیه دوم پژوهش تأیید شده است. د مشترک گذاری سرمایه صندوق داری بر کارایی معنی

 صندوق توان استدلال کرد مجموع داراییهای( مثبت است، می505/5از آنجایی که ضریب تأثیر این متغیر )

 دهد.را افزایش می مشترک گذاری سرمایه صندوق مشترک، کارایی گذاری سرمایه

( که کمتر از مقدار 519/5) مشترک گذاری سرمایه صندوق یر عمرتی متغ با توجه به مقدار آماره 9در جدول 
درصد است، فرض صفر رد شده و در  3( که بیشتر از سطح خطای 1010/5بحرانی است و احتمال آماره تی )

داری بر  اثر معنی مشترک گذاری سرمایه شده است. به این ترتیب، عمر صندوقنقطه مقابل فرض یک تأیید 

 ندارد.  مشترک گذاری رمایهس صندوق کارایی

 
 (: آزمون مدل فرضيه دوم پژوهش6نگاره )

 احتمال آماره آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغيرهای توضيحی

C -5.151519 5.001335 -5.070717 5.1715 

ASSETS 5.505005 5.573953 3.953139 5.5555 

AGE 5.593313 5.797355 5.519911 5.1010 

 75.31739 آماره فیشر 5.309353 ضریب تعیین

 5.555555 احتمال آماره فیشر 5.399173 ضریب تعیین تعدیل شده

   7.901399 واتسون -آماره دوربین

 

 نتيجه گيری و بحث -6

سرمایه گذاران جهت حفظ و افزایش سرمایه خویش باید با بهره جویی از معیارهای مناسب ارزیابی عملکرد 

انتخابی با توجه به ریسک درنظر گرفته شده بپردازند. در این حوزه ارزیابی عملکرد به سنجش بازده پرتفوی 

صندوق های سرمایه گذاری مشترک از این جهت حائز اهمیت است که سرمایه گذاران بتوانند درباره نگهداری، 
است که سرمایه فروش یا خرید سهام این شرکتها در زمان مقتضی تصمیمات لازم را اتخاذ کنند. بسیار طبیعی 

گذاران بالقوه به دنبال سهامی از صندوق ها باشند که عملکرد بهتری از سایر صندوق ها و نیز از عملکرد بازار 

داشته باشد. همانطور که پیش از این بیان شد یکی از مشکلات مهم مقیاس های مرسوم ارزیابی عملکرد، عدم 

است که بر دارندگان سهام صندوق های سرمایه گذاری  توانایی آنها برای لحاظ کردن هزینه های مختلفی

های سرمایه گذاری  هزینه ها بزرگترین مشکل صندوق (.5575مشترک تحمیل می شود)بابالس و همکاران،

نامناسب  خورده می شوند و در بیشتر موارد علت  خش بزرگی از بازدهی ها بوسیله هزینه هاب مشترک هستند.

. از آنجا که ارزیابی عملکرد برای سرمایه گذاران از مان هزینه های آنها می باشده ،ها بودن عملکرد صندوق

اهمیت ویژه ای برخوردار است، در این پژوهش به ارزیابی کارایی صندوق های سرمایه گذاری مشترک با استفاده 

را دارد که داده  ( این توانایی DEAاز روش تحلیل پوششی داده ها پرداخته شد. روش تحلیل پوششی داده ها )

این روش با در نظر قرار دادن یک یا چند داده ورودی و یک یا چند خروجی،  .های مالی و غیرمالی را تلفیق کند

تبدیل می کند که با بکارگیری آن می توان عملکرد واحدهای  "کارایی" همه این داده ها را به یک معیار به نام
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علاوه بر این در این پژوهش با یک مدل رگرسیونی به بررسی رابطه میان تجاری را بهتر مقایسه و ارزیابی نمود. 

عمر و مجموع داراییها و کارایی صندوق های سرمایه گذاری مشترک پرداخته شد. نتایج تحقیق گویای آن است 

( روش مناسبی جهت ارزیابی کارایی صندوق های DEAکه در بازار سرمایه ایران روش تحلیل پوششی داده ها)

سرمایه  صندوق مجموع دارایی هایافزایش همچنین نتایج تحقیق نشان داد  رمایه گذاری مشترک می باشد.س
باعث افزایش  سرمایه گذاری مشترک صندوق سنافزایش . اما می شود آنی کارایباعث افزایش  گذاری مشترک

 آن نمی گردد. کارایی

( 5570( و بنگاش و همکاران )5557ینگا و گروت )و پلانت) 5555تام ) نتایج پژوهش با نتایج تحقیق کیانگ

( و تاجمیر ریاحی 5555( همسو می باشد. نتایج پژوهش با نتایج تحقیق تسلاس )7933و رحمانی و همکاران )

 ( همسو نمی باشد.7939و همکاران )

 

 فهرست منابع
 (7901) وحید، دهقانپورمجتبی  نیا وایزدیناصر و  صمدیسعید  ابزری، مهدی و ،شرکت عملکرد ارزیابی

 حسابداری معیارهای آن رابطه بررسی و EVA مدل از استفاده با تهران بورس در اساسی فلزات گروه های

 .9-55: زمستان و پاییز ،59 شماره ،75 دوره مالی، اتتحقیق، سود

 (7901)شیرازیان، زهرا  و تهرانیرضا غلامرضا و  بیدگلی، اسلامی ،هایشرکت عملکردمیان  رابطه بررسی 

 ،ها آن شوندگی نقد اندازه )ارزش بازاری( و با شارپ و جنسن ترینر، شاخص سه اساس بر گذاریسرمایه

 .9-51: 73 مالی، شماره اتتحقیق

 ( ،7901انصاری، عبدالمهدی و محسن کریمی ،) بررسی معیارهای مالی ارزیابی عملکرد مدیریت در ارزش

 . 555، حسابدار، شماره تاکید بر معیارهای اقتصادیآفرینی برای سهامداران با 

 ( ،7935پارچینی، سید صادق ،)" رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک با استفاده از نسبت های

و  اقتصاددانشکده  ،پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، "شارپ، پتانسیل مطلوب و مقایسه آنها با یکدیگر

 .مرکزیدانشگاه آزاد تهران  حسابداری

 های  (. بررسی کارایی صندوق7939محمد حسن. ) ،حبیبی ؛سلمان ،اسمعیلی اتوئی ؛حامد ،تاجمیر ریاحی

 .755-09(: 7) 1 .مدیریت تولید و عملیات .ها های تحلیل پوششی داده گذاری مشترک بر اساس مدل سرمایه
doi 10.22108/jpom.2016.20913 

 مجموعه مقالات  ،"رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری سهام در ایران" (،7935) ،جباری، رامین

 .937-993: اسفند ،گروه مالی و سرمایه گذاری شریف ،چهارمین کنفرانس توسعه نظام تأمین مالی در ایران

 ( ،7901چاوشی، بهنام ،)"ماهنامه بورس، شماره "مروری بر صندوق های سرمایه گذاری مشترک در سهام ،

 .50-91، آبان: 10

 ( ،7901راعی، رضا و احمد تلنگی ،)گذاری پیشرفتهمدیریت سرمایه .چاپ دوم، تهران، انتشارات سمت ، 
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 های  های صندوق (. بررسی تأثیر ویژگی7933معصومه. ) ،کاشف ؛سیدعلی ،حسینی ؛علی ،رحمانی

 :doi .50-73: (5) 1. مدیریت دارایی و تأمین مالی .ها گذاری بر عملکرد آن سرمایه

10.22108/amf.2016.20637. 

  ،7901(رمضانی، سید مهدی(، بررسی رابطه میان ارزش افزوده اقتصادی و بازده داراییها به عنوان معیارهای
 .1-77 :، تیر11، بورس، شماره ارزیابی عملکرد در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  (7903)ایی، رضعلی روشنگرزاده، امین و ،گذاری بر اساس های سرمایهای عملکرد صندوقبررسی مقایسه

، مجموعه مقالات سومین کنفرانس توسعه نظام تأمین مالی در های مودیلیانی، ترینر و نسبت اطلاعاتیمدل

 .937-919: گذاری شریف، اسفندایران، گروه مالی و سرمایه

 (، 7900، )هادی میر ،سیداورادی اعتبار رویکرد ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار در تبیین بررسی

دانشگاه بین المللی امام  دانشکده علوم اجتماعینامه کارشناسی ارشد حسابداری، ، پایانبازده سهام

  (.رهخمینی)

 بر هشد تعدیل عملکرد بر نامطلوب ریسک اثر بررسی" (،7901) شریفیان، عبده تبریزی، حسین و روح الله 

 اوراق بورس فصلنامه ،"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته گذاری سرمایه شرکتهای ریسک، در اساس

 .93-15: بهار ،7شماره ،اول سال ،بهادار

 بررسی عملکرد شرکت های سرمایه گذاری پذیرفته " (،7901مشایخ، ) عرب مازار یزدی، محمد و شهناز

-95: زمستان ،15شماره ،بررسیهای حسابداری و حسابرسی ،"7911 – 7905شده در بورس تهران در دوره 

17. 

 (7907)ثریا یاری،  و فرقاندوست حقیقی، کامبیز ،ای نو برای تعیین قیمت سهامشیوهبورس ه، نشری ،

 .15-37بهمن: ، 91شماره 

  ،(7935)قنادی قمی، نادیا ،گذاری مشترک مبتنی بر نسبتهای سرمایهمقایسه ارزیابی عملکرد صندوق-

نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشکده اقتصاد و پایان ،های شارپ، پتانسیل مطلوب و بازده واقعی

 دانشگاه آزاد تهران مرکزی.  حسابداری

 های  (. پایداری عملکرد صندوق7931حمیدرضا. ) ،وکیلی فرد ؛محمدحسن ،جنانی ؛راضیه ،کیوان

(: 15) 77، اداردانش مالی تحلیل اوراق به .گذاری مشترک در ایران با استفاده از استراتژی مومنتوم سرمایه

797-715. 

  (،7935) ،عسگریحسین مالکی نیا، ناهید و  ارزش با مرتبط معیارهای و سرمایه هزینه بین ارتباط بررسی 

 بورس فصلنامه ،بهادار تهران اوراق در بورس شده پذیرفته فعال هایشرکت در ذاتی با ارزش اقتصادی افزوده

 .17-31: بهار ،چهارم سال  ،79 شماره  ،بهادار اوراق

 ( ،7935محمدی، لیلا ،) ارزیابی عملکرد پرتفوی مبتنی بر ماتریس شبکه با استفاده از معیار شارپ و نسبت
نامه ، پایان7900-7903گذاری گروه توسعه ملی پتانسیل مطلوب مطالعه موردی: شرکت سرمایه

 مرکزی. کارشناسی ارشد مدیریت صنعتی، دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد تهران

http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/859343
http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/859343
http://www.noormags.com/view/fa/magazine/555
http://www.noormags.com/view/fa/magazine/555
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 (، 7901زاده، )مجتهدزاده، ویدا و شادی حسن رابطه ارزش افزوده بازار با معیارهای ارزیابی عملکرد مبتنی

 .711-710، تابستان: 5، فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال اول، شمارههای اقتصادی و حسابداریبر مدل

  ،(7903)مقدسیان، ایمان ،گذاری مشترک در ایرانهای سرمایهبررسی عملکرد صندوق پایان نامه ،

 مالی، دانشکده علوم اقتصادی. کارشناسی ارشد مدیریت

  (7900)ابراهیمی، محبوبه نظرپور، محمدنقی و ،گذاری مشترک اسلامی در بازار طراحی صندوق سرمایه

  .99-31: ، بهار99، فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی، سال نهم، شمارهسرمایه

  اقتصادی افزوده ارزش بین رابطه بررسی" (،7900) ،آبادیان مریم و ابونوریاسمعیل محمود و  زاده فر،یحیی 

 بورس فصلنامه ،"ایران در قطعات ساخت خودرو و صنعت شرکتهای سهام بازار ارزش با نسبتهای سودآوری و

 . 37-773: تابستان ،9 شماره ،دوم سال ،بهادار اوراق

 Babalos ، V.، Caporale ، G M.، Philippas،N.،2012، Efficiency Evaluation of Greek Equity Funds، 
Research in International Business and Finance No. 26. 

 Bangash, R., Hussain, A., & Azhar, M. H. (2018). Performance Evaluation of Mutual Funds: A 

Data Envelopment Analysis. Global Social Sciences Review, 3(2), 215-240.  
 Curtis, Asher and McVay, Sarah E. and Toynbee, Sara, (2017), "The Changing Implications of 

Research and Development Expenditures for Future Profitability", Available at SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=2402886 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2402886.  

 Davila, A., & Venkatachalam, M. (2004), "The relevance of non-financial performance measures 

for CEO compensation: Evidence from the airline industry", Review of Accounting Studies, 9, 
443–464. 

 Fama, E. F. (1980), "Agency problems and the theory of the firm", Journal of Political Economy, 

88(2), 288–307. 

 Graevenitz, Georg Von, (2009), Are Advertising and R&D Complements?, Repec, Working 

Paper. 

 Griffith, R. (2001), "Product market competition, efficiency and agency costs: an empirical 

analysis", Institute for Fiscal Studies. 

 Guadalupe, M., & Perez-Gonzalez, F. (2011), "Competition and private benefits of control", 

Working paper. 

 Hoberg, G., Phillips, G., & Prabhala, N. (2014), "Product market threats, payouts, and financial 
flexibility", The Journal of Finance, 69(1), 293–324. 

 Huang, C. J., &Wang, B. C. (2009), "The Influence of Industry Competition and Corporate 
Governance on Myopic R&D Investment Behavior", JungLi, Taiwan: The 2009 International 

Conference of Taiwan Finance Association. 

 Huang, C. J., Chang, W. T., & Chow, C. W. (2013), "Exploring Taiwanese companies' use of 
non-financial performance measures and the channels whereby performance effects arise", 

Journal of Contemporary Accounting, 14(2), 113–145. 

 Jensen, M. C. (1986), "Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeover", 

American Economic Review, 76(2), 323–329. 

 Keung Tam، F،2000، A Study of the Relative Stock Market Pricing Efficiency inSeveral 

Industries،Using Data Envelopment Analysis، Masters of appliedscience dissertation، The 

University of Toronto، Canada. 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

333  

 
 9311 زمستان/ موشش سيشماره  / منهسال 

 Liao, Li-kai, Lin, Yi-Mein, Lin, Tsung-Wen, (2015), "Non- financial performance in product 

market and capital expenditure", Journal of Business Research, Vol.29. 

 Lin, H. F., & Chen, Chieh Hung, (2011), "Market share and myopic R&D investment—The 
evidence of Taiwan's high technology industries", The 14th conference on interdisciplinary and 

multifunctional business management. 

 Riley, R. A., Jr., Pearson, T. A., & Trompeter, G. (2003), "The value relevance of non-financial 

performance variables and accounting information: The case of the airline industry", Journal of 
Accounting and Public Policy, 22(3), 231–254. 

 Tsolas, I. E. (2019). Utility Exchange Traded Fund Performance Evaluation. A Comparative 

Approach Using Grey Relational Analysis and Data Envelopment Analysis 

Modelling. International Journal of Financial Studies, 7(4), 67.  
 Tsolas, I. E. (2020). Precious Metal Mutual Fund Performance Evaluation: A Series Two-Stage 

DEA Modeling Approach. Journal of Risk and Financial Management, 13(5), 87 
 
 

 


