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برعهده  در بازارهای مالی ایران  راتری مهم که به مرور نقش هستندگذاری ابزار مالی  مشترک سرمایه های صندوق
مستقل های  های مختلف ارزیابی عملکرد با استفاده از شاخص  در چارچوب روششود تلاش میاین مقاله   در.گیرند می

شده  تعدیلبررسی و مقایسه عملکرد  به ترینر و سورتینو همراه با یک روش مرزی ناپارامتری جنسن، آلفایشارپ، سنتی 
 نتایج این .پرداخته شود 1389گذاری در سهام بازار بورس کشور در سال  های مشترک سرمایه صندوق کریس بهنسبت 

 لحاظ های مورد بررسی نتایج کاملاً متفاوتی از صندوقشده نسبت به ریسک  دهد ارزیابی عملکرد تعدیل مقاله نشان می
  .ها نسبت به ارزیابی عملکرد بدون توجه به ریسک خواهد داشت بندی صندوق های عملکرد و رتبه صشاخ ه انداز،مقدار

  
   JEL: .G24, G32 بندی طبقه
 جنسن، ترینر و ایلفآ شارپ، های  شاخص،شده نسبت به ریسک یلد تععملکرد صندوق مشترک،ایران،  :کلیدی های واژه

  .DEA  روش،سورتینو
 
 

                                                            
 9/8/1391 :                               تاریخ پذیرش16/1/1391 :تاریخ دریافت *
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52 63 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش             

  مقدمه. 1
 یک قرن پیش    بیش از  هستند که سابقه پیدایش آنها به        1گذاری   سرمایه ابزارگذاری   مشترک سرمایه های    صندوق
 و بـا     بـه سـرعت گـسترش یافـت        اوایل قرن گذشـته داشـت     این صنعت علیرغم فراز و نشیبی که در         . گردد  برمی

با وجود نقـش    . بخشیدنق  رو به بازارهای مالی     ویژه خانوارها   گذاران خرد به    های اندک سرمایه    گردآوری سرمایه 
هـای مـشترک در ایـران بـسیار نوپـا امـا               نماید، صـندوق    چشمگیری که این صنعت در بازارهای مالی دنیا ایفا می         

از حیث تنوع و ایفای نقشی شایسته در عرصه    صنعت مذکور    اگرچه   ،هستند گسترشصورت پرشتاب در حال       به
موضـوعی  صـنعت   ن ارزیـابی عملکـرد ای ـ     ،در این رهگـذر   . استدر ابتدای راه    هنوز  بازار بورس و اوراق بهادار      

ن امحقق. استای نزدیک به نیم قرن         که دارای سابقه   باشد  میگذاران و پژوهشگران این حوزه       مورد توجه سرمایه  
هـای     شاخص توان به   اند که از آن جمله می       ردههای گوناگونی بهره ب     شاخص ها و   منظور از روش   برای نیل به این   

ها به مرور تکامـل یافتـه و         ادبیات مالی ارزیابی عملکرد صندوق    . دنمواشاره   عروف شارپ، ترینر و جنسن    سنتی م 
هـا بـرای ارزیـابی عملکـرد      ویژه روش تحلیـل پوشـشی داده       های مرزی ناپارامتریک به     های اخیر از روش    در دهه 
 روش  برتـری . د استفاده شده است   گذار بر عملکر    تاثیر فهای مشترک با لحاظ عوامل و متغیرهای مختل         صندوق

ثر دیگـر عـلاوه بـر ریـسک و بـازده در             ؤهای سنتی درنظرگرفتن متغیرهـای م ـ        بر شاخص  ها  تحلیل پوششی داده  
گذاران تحمیل و بخـشی از        ها که بر سرمایه     ها و مخارج صندوق      درنظرگرفتن هزینه  ویژه به. تحلیل عملکرد است  
هـای    این تحقیق ضمن ارزیابی عملکرد صـندوق       در.  برخوردار است  نماید از اهمیت خاصی     بازده را مصرف می   

اـی جنـس       های شارپ،     بر اساس شاخص    کشور گذاری در سهام    سرمایه مشترک بـه تحلیـل     نسورتینو، ترینـر و آلف
  . پرداخته شده استDEAهای مشترک با بهره جستن از مدل  کارایی صندوق

  
 های مشترک صندوق. 2

واحـد  (هـستند کـه بـا فـروش سـهام           گـذاری مناسـبی        سـرمایه  ابزارمشترک  گذاری   های سرمایه   صندوق
 دریـافتی را  منابع مالی آنان وجوه و تجمیع گذاران کوچک خود به تعداد زیادی سرمایه) گذاری سرمایه

مـدت بـازار پـول       قرضه و ابزارهای کوتـاه     برای خرید ترکیب متنوعی از اوراق بهادار شامل سهام، اوراق         
نگهـداری و فـروش ایـن اوراق         بـا هـا    صـندوق . کنند صندوق استفاده می  نوع فعالیت    وف   هد متناسب با 

ایـن   .دسـت آورنـد    ه ب ـ  را هـای خـود    و بهـره دارایـی    ) زیـان (سود   ، قیمت های  با توجه به نوسان   توانند   می
هـای     صـندوق  .دهنـد   و رشد و توسعه اقتصادی را شتاب می        بخشند  میرهای پولی رونق    اها به باز    صندوق

وران هـای خـدمات مـشا       مین هزینـه  أ که قادر بـه ت ـ     یگذاران  گذاری را برای سرمایه     وصوف زمینه سرمایه  م

                                                            
1. Investment Instrument 
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53 1 ... مشترکیها ریسک صندوق بهنسبت شده  عملکرد تعدیل             ارزیابی                                               

هـای معـاملاتی      د کـه از منـافع هزینـه       ده ـ  این امکان را می    و به آنها     سازد  میگذاری نیستند فراهم      سرمایه
. مند شوند   خود بهره گذاری    سازی سبد سرمایه   بهادار و نیز کاهش ریسک با متنوع       اندک در خرید اوراق   

هـای راکـد بـه بازارهـای مـالی        سـبب سـوق سـرمایه   هـا  شوندگی سـریع سـرمایه   امکان نقد  ،علاوه بر این  
هـای کوچـک و       توانند نقش پلی را ایفـا نماینـد کـه سـرمایه             های مشترک می    صندوق بنابراین ؛گردد  می

   .دنمولد سوق دههای  راکد را به سمت بخش
 متغیر هاآن که سرمایه 1گذاری باز صندوق سرمایه یا در قالبطور کلی  شترک بهگذاری م های سرمایه صندوق

در . که دارای سرمایه ثابت و معین هستند 2هتگذاری بس صندوق سرمایه ب یا در قالکنند  فعالیت میاست
  و در بازار فرا بورسصندوق شعب توسط که گذاری سرمایه واحدهای فروش و خرید مبنایهای باز  صندوق

 در موجود یها دارایی ارزش خالص گیرد، می صورت گذاری سرمایه واحدهای ابطال یا صدور عنوان تحت

گذاری توسط یک صندوق و خرید سهام  های سرمایه بدیهی است با صدور واحد .است روز هر پایان صندوق در
ازخرید واحدهای ی ب و برایابد افزایش می سرمایه صندوق شده بهادار از محل وجوه کسب یا سایر اوراق

های خود خواهد شد که کاهش سرمایه صندوق را در پی خواهد   صندوق ناچار به فروش داراییگذاری نیز سرمایه
عرضه و تقاضای موجود در بازار برای سهام صندوق بر اساس قیمت های بسته  که در صندوق در صورتی. داشت

 هاآنسهام گردد و  فروشندگان مبادله می زار بین خریداران وها در با سهام این صندوقبنابراین گردد؛  تعیین می
به تبع آن سرمایه شود  هیچ پولی به صندوق پرداخت نمیچون  ، در نتیجهگردد ها بازخرید نمی توسط صندوق

  .نماید صندوق نیز تغییر نمی
 .ی هستنددارای انواع گوناگون نوع فعالیتشان نیز و  بر مبنای اهداف اختصاصیمشترکهای  صندوق

گذاری  ها سرمایه در سهام عادی انواع شرکت که هاستآنترین  یکی از با اهمیت 3های سهام عادی صندوق
های تولیدی  قرضه شرکت سهام عادی، ممتاز و اوراق  نوعی دیگر است که در4نهای متواز صندوق. کنند می

 ها که به دسته سوم از این صندوق. دهند میبهادار خود ریسک را کاهش  کنند و با تعدیل اوراق گذاری می سرمایه

. کنند می گذاری  سرمایهدارند ثابت درآمد که بهاداری اوراق در  تنها معروفند5ممتاز سهام یا قرضه قاورا های صندوق
های  صندوق  فعال و دارای اعتبار هستندصنایع الکترونیک انندای م ویژه در صنایعکه  هایی  صندوق،همچنین
 در تنها  یاکنند گذاری می های خارجی سرمایه بهادار شرکت  در اوراقهایی که صندوق. دارند نام 6تخصصی

                                                            
1. Open-Ended Fund 
2. Closed-Ended Fund 
3. Stock Funds 
4. Balanced/Hybrid Funds 
5. Bond Funds 
6. Special Purpose Funds/Sector Funds 
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54 63 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش             

صندوق دیگری .  مشهورند1المللی بین یها صندوق  نیز بهکنند گذاری می بهادار یک کشور خاص سرمایه قاورا
با مخاطره پایین بهادار    اوراقها برتنکه  نام دارد 2 بازارپول صندوق ، است بسیاری در بازارهای مالی دارای فعالیتکه
 و 3رشد حال در های صندوق .فعالیت دارندتجاری  خزانه، گواهی سپرده بانکی و اوراق مانند اوراقمدت  سررسید کوتاه و

 که اولی در صنایع رو به رشد و با هستندهای مشترک   از صندوقر نیز دو گروه دیگ4یهای شاخص صندوق
و  5داوجونزمبنای شاخص خاصی مانند  کند و دومی بر گذاری می  فراوان سرمایهگذاری های سرمایه فرصت

های با  صندوق تر نسبت بههزینه و کارمزد کم، های شاخصی  صندوقبارز یویژگ. کند عمل می 6استاندارد و پورز
  .مدیریت فعال است

  
  یرانهای مشترک در ا صندوق. 3

کـه ویلیـام اول دسـتور تأسـیس شـرکت            ی زمـان  1822ل   بـه سـا    گذاری سرمایههای    آغاز فعالیت صندوق  
 رشـد و توسـعه   .گـردد  میاز ب ـبـرای تـسهیل در صـنعت ملـی را داد     عام کشورهای اسـکاندیناوی  سهامی
  کـه  صـورتی    بـه ، انگلستان بسیار چشمگیر بـود ویژه قاره اروپا و به  در19گذاری طی قرن  های سرمایه شرکت

ــال  ــرمایه  1868در س ــرکت س ــذ ش ــسگ ــال اری م ــدن فع ــع در لن ــرکت تعمراتی واق ــارزترین ش  ترین و ب
 بـه   گـذاری    سـرمایه  هـای   گیری صندوق   در ایالات متحده، شکل   . شد  گذاری در دنیا محسوب می      سرمایه
رایج امـروز بـا جـذب     اما نخستین صندوقی که در آن مشابه ساختار        ،گردد می  بر ی از جنگ اول جهان    پس

  .سیس شدأ در بوستون ت1924 در سال شد  میگذاری جدید، سهام جدید منتشر سرمایه
گیر در تحولاتی چشمسبب بروز  1384 هبهادار در یکم آذرما تصویب قانون جدید بازار اوراقدر ایران 

های مشترک  چون صندوقهم مناسب برای ورود ابزارهای مالی جدیدی ی و بسترشدبهادار  ساختار بورس اوراق
علیرغم سابقه  7. تأسیس شد1386شترک در کشور در اواسط سال ق م صندوبنابراین نخستین ؛نمودفراهم 

بسیار  نصنعت مذکور در ایرا ها های مشترک در دنیا و گسترش روزافزون این صندوق طولانی صندوق
  .نوپا است

و لحاظ تعداد  از در این دوره کوتاه این صنعت های مشترک در ایران  اندک فعالیت صندوقه سابقبا وجود
های فعال در   تعداد صندوق1390  ماه شهریوریاناپ تاکه   ای گونه  به، است بودهشتابانی یداراش کل  ارزرشد

                                                            
1. International Funds 
2. Money Market Funds 
3. Capital Appreciation Funds 
4. Index Funds 
5. Dow Jones 
6. Standards & Poors  
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55 1 ... مشترکیها ریسک صندوق بهنسبت شده  عملکرد تعدیل             ارزیابی                                               

 لریال در پایان سا   میلیارد233 از  نیزهای مشترک  ارزش کل صندوق، همچنین. صندوق رسید69کشور به 
 ارزش 1390در پایان مهرماه  هت کحالی اس این در. بالغ شد 1389ماه  ریال در پایان دی میلیارد 6709 به 1387

 رشد  متوسط حاکی ازریال شد که  میلیارد18541 بیش ازگذاری  های سرمایه های صندوق کل خالص دارایی
سهم در  آفرینی و  نقشلحاظ از های مشترک  صنعت صندوقوجود،این با  1.است درصد 208ای معادل  سالانه

که این  ای گونه  به، دست نیافته استیهنوز به جایگاه مطلوب  کشور بین خانوارهایفراگیرشدننیز  بازار بورس و
خود   درصد ارزش معاملات بازار را به3/3 درصد ارزش بازار و 1/0 تنها معادل 1387 لها در پایان سا صندوق

 13463حقوقی در این صنعت معادل  گذاران حقیقی و  تعداد سرمایه1389  در سال، همچنین.ندا اختصاص داده
  .باشد میدر این صنعت )  درصد08/0کمتر از (دهنده سهم بسیار ناچیز خانوارها   نشان که استگذار بوده رمایهس
  
 گذاری مشترک  سرمایههای صندوقارزیابی عملکرد ادبیات تجربی . 4

بعد  هم از  تئوری ولحاظها هم از گیری عملکرد آن ای مشترک، اندازهه پس از پیدایش و توسعه صندوق
 در ارزیابی .اند  پرداختهبسیاری به آنن ا و محقق استردی آن از موضوعات مورد علاقه پژوهشگران بودهکارب

 گرفته صورتهای   که در اغلب پژوهشهستندبازده دو عامل بسیار مهم   ریسک و،های مشترک عملکرد صندوق
این مطالعات . ت گرفته استصور جنسن و رترین ،شارپ توسطاین رابطه   کارها درترین مهم .اند لحاظ شده

   .ها شده است برای ارزیابی عملکرد این صندوق شارپ، ترینر و جنسن سنتیهای  منجر به معرفی شاخص
تحلیل مرزی برای ارزیابی عملکرد  و با تجزیه  وپارامتریکهای  مطالعاتی نیز از روشدر این مسیر 

که د نمو اشاره )2000 (لسورد برایس و هطالع متوان به از جمله می .اند های مشترک بهره برده صندوق
   .ه نموده استئکاربردی از روش پارامتریک مرزی تصادفی را ارا

 مطالعات  تئوریک ماننددیدگاهیتوان بین  مینیز  کپارامترینامبتنی بر روش انجام شده در میان مطالعات 
 یها پژوهش تر آن مانند جنبه کاربردیو  )1991(سنگاپتا   و)2001( همکاران بریک و ،)1993(پارک  سنگاپتا و

  . قائل شدتمایز) 2000(و سنگاپتا  )1999( موری و موری ،)1997(مورتی و همکاران 
 ای  سرمایههای داریگذاری   قیمت ارتباط بین مدل)1991 (سنگاپتا  و)1993(پارک  سنگاپتا و

)CAPM(همکارانش بریک و. ندنمود هئنظر تئوری را ارا تخمین ناپارامتریک مرزی از نقطه  و) 2001 (
 دوگان تئوری تحلیل کارایی را با توسعه یک چارچوب  ومارکوییتزارتباط فرضیه مبتنی بر مدل نیز 

 .ه نمودندئگذاران ارا  ترجیحات سرمایهبرآورده نمودنبرای بررسی درجه  )همزاد(

                                                            
  . نرخ رشد مرکب محاسبه شده استصورت هرشد ب. 1
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 DPEI 1کارایی را بنامها، شاخص  بر اساس روش تحلیل پوششی داده )1997( همکاران مورتی و
عنوان  هبازده مازاد را ب عنوان ورودی و ههای معاملاتی را ب هزینه  که انحراف معیار بازده و نمودمطرح

 . استه بکار برد1993 لسا صندوق مشترک در سه ماهه سوم 2083 یخروجی برای بررس

در شاخص کوچکی  تغییرات انجام نیز با )2001(و چوی و مورتی ) 1998(ممولن و استرانگ 
DPEIعملکرد) 1999 (و سدرو و ساردن.های مشترک را مورد بررسی قرار دادند  عملکرد صندوق  

 نرخ مخارج، درنظرگرفتن بازده سالانه، و DEAروش  صندوق سهام را در کانادا با استفاده از 58
ها  ا عملکرد صندوقعنوان عوامل مرتبط ب های برای ریسک را ب نماینده گذاری اولیه و حداقل سرمایه

دند که نموهای درجه دوم پیشنهاد   را با محدودیتDEAمدل ) 1999(موری و موری  .دندنموتحلیل 
نیز  )2001(باسو و فیوناری  .گرفت  خروجی درنظر میعنوان بهعنوان ورودی و بازده متوسط را  واریانس را به
عنوان  هابطال را ب های صدور و هزینه و) تاب و نیمه انحراف معیار انحراف معیار،(ریسک  چندین معیار
عنوان خروجی درنظر  همغلوب بوده است را ب قهایی که صندو نسبت دوره میانگین بازده و ورودی و
نسبت بازده منفی ماهانه در طول سال  انحراف معیار بازده و) 2001(ویکنز و زو  ،بر این اساس .گرفتند

عنوان خروجی درنظر  هبازده کمینه در سال را ب چولگی توزیع بازده و بازده ماهانه، عنوان ورودی و هرا ب
انحراف  عنوان خروجی و ه ب متوسط را بازدهDEA نیز با استفاده از رویکرد) 2004(چانگ  .گرفتند
عنوان ورودی برای ارزیابی عملکرد  هب ها را هزینه  ارزش کل دارایی و،تاب ضریب ، بازدهمعیار

 صندوق بسته را در 54 صندوق باز و 24تعداد ) 2007(زو و وانگ  .ار بردهای مشترک بک صندوق
. بررسی قرار دادند مورد ارزیابی و DEA  در بازار مالی چین با استفاده از روش2005 و 2004های  سال
و نسبت بازده ) عامل ریسک(نسبی بازده  در این تحقیق از دستمزدهای عملیاتی، انحراف معیار هاآن

رشد ارزش ویژه واحد تجمعی  ورودی و ارزش ویژه نهایی واحد و عنوان نفی در طول سال بهماهانه م
  .های مدل استفاده نمودند عنوان خروجی به

 هزینه صندوق، نسبت و، عمر در پژوهشی به بررسی رابطه اندازه) 2009(و همکاران  افزا طلعت
های  ازده صندوق در صنعت صندوقشده توسط صندوق با ب فعالیت معاملاتی و وجه نقد نگهداری

های این پژوهش بر عدم ارتباط بین اندازه صندوق و بازده آن و  یافته. مشترک پاکستان پرداخته است
  .کید نموده استأهای مشترک ت ثیر سایر متغیرها بر بازده صندوقأت

 های ایی از صندوقت 25 ای نمونه  به ارزیابیDEA دوم درجه مدل  با استفاده از)2010 (همکاران زو و
های درونی با تجزیه و تحلیل دو   در چین از منظر ارزیابی محک2006  و2005های  المشترک در س

                                                            
1. DEA Portfolio Efficiency Index 
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های این پژوهش بر اهمیت نقش سیستم کنترل ریسک  یافته. عامل حیاتی ریسک و بازده پرداخته است
 60عملکرد و تحلیل ریسک به مقایسه ) 2011( آلتی .ده استنموکید أهای چین ت بندی صندوق بر رتبه

 با استفاده از هاآن.  صندوق مشترک در ترکیه پرداختند65الی دانمارک و مصندوق مشترک در بازار 
ها و  با فرض نرمال بودن داده VAR(1(های شارپ، ترینر و آلفای جنسن و مدل ارزش ریسک  شاخص

دریافتند در بیشتر ها  توزیع دادهشده با فرض غیرنرمال بودن  نیز با استفاده از شاخص شارپ تعدیل
های   به صندوقهای مشترک در ترکیه عملکرد بهتری نسبت  صندوق،های تحلیل ریسک و عملکرد مدل

 و DEAای با استفاده از مدل  در مطالعه) 2012(گوو و همکاران  .اند مشترک دانمارکی داشته
های خالص  دارایی با درنظرگرفتن اریگذ  سرمایه رزیابی عملکرد صندوق به ا2های لحظات اوج ویژگی

ها  صندوق ه بازد3 نرخ هزینه واحد، انحراف معیار بازده و درجه کشیدگی، دورهآغازصندوق در 
عنوان  ها به  بازده صندوق4عنوان ورودی مدل و نرخ رشد ارزش ویژه دارایی روزانه تجمعی و چولگی به

 صندوق مشترک اسلامی مالزیایی و 14لکرد عم) 2012 (نا دوی و فردی.خروجی مدل پرداخته است
 به کمک معیارهای ترینر، شارپ، )2006-2009(های   صندوق مشترک اندونزیایی فعال در سال10

دست آمده نشان  نتایج تجربی به. مورد بررسی قرار دادند  رادنباله مارپیچیآلفای جنسن و روش 
های مالزیایی در  بهتری نسبت به صندوقهای مشترک اسلامی اندونزیایی عملکرد   صندوقدهد می

تر از   بهتر و متفاوتهای مالزیایی نسبتاً اگرچه از نظر شاخص شارپ صندوق. نظر دارندهای مورد دوره
 مارپیچی برخلاف روند رکود اقتصادی دنباله نتایج تحلیل ، همچنین.های اندونزیایی بودند صندوق

  .های مشترک اسلامی هر دو کشور دارد صندوقجهانی نشان از روند مستمر افزایشی بازده 
  
  شناسی روش. 5

 DEA(5(  ها هروش تحلیل پوششی دادفنی های مرزی شعاعی رایج در سنجش کارایی  یکی از روش

شود  بر اساس این فرض محاسبه می وکارایی فنی بر مبنای شاخص شعاعی فارل   DEAروشدر . است
. موردنظر یک ترکیب بهینه است DMU(6(یم ساز  یک واحد تصمکه سبد مورد استفاده توسط

دو   هر معیار یا محک آنDMU مورد بررسی و DMU اصلی این شاخص آن است کهفرض  ،بنابراین

                                                            
1. Value at Risk 
2. Higher Momennts Characteristics 
3. Kurtosis 
4. Skewness 
5. Data Envelopment Analysis 
6. Decision Making Unit 
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 محک تنها در یک جهت DMU تعیین ،به همین دلیل. کنند یک نسبت ثابت از دو نهاده را استفاده می
 نقاط روی تمامها برای   نسبت نهاده، زیراشود می مختصات تعریف أیعنی بر اساس شعاع عبوری از مبد

   .این شعاع ثابت است
 N  برایDMU ستانده در سطح S نهاده و M مربوط به یها برای توضیح جزئیات این مدل فرض کنید داده

DMUبرای .  در دسترس باشدDMU i ترتیب با بردارهای ستونی ها به م این دادها xi = x1, x2, …, xmو  
yr = y1, y2, …, ys یک روش ساده برای معرفی. شوند نشان داده می DEA  استفاده از شکل نسبی

ها را حداکثر  ها روی تمام نهاده  مقداری از نسبت تمام ستاندهDMUبرای هر  هست ک اهدف این. است
 این نسبت به شرح زیر (DMUk) ساز عنوان یک نهاد تصمیم  بهما DMU kنظر،   موردDMUبرای . نمود

  :خواهد بود
  

∑ ∑= = =
s

1r
m

1i ikikrkrkk xv/yuEff                                                                                        )1(  

  
 فرایند تجمیع ها در ها و نهاده  نسبت داده شده به ستاندههای وزن ترتیب به  vλkو urk ،در این رابطه

 هم حداکثر شدا DMU i  بیابیم که مقدار کاراییای گونه بهها را   است که این وزناینله أمس. باشند می
  :یعنی .کمتر یا برابر با یک باشد DMU’s  مقدار کارایی تمامکه اینرمفروض ب

  
∑ ∑= = =

s
1r

m
1i ikikrkrkkvu,

xv/yuEff
 

max  

 

                  ∑ ∑ ≤= =
s

1r
m

1i ikikrkrk 1xv/yus.t.                                                                    )2(  
 
                         Urk and vik ≥ 0 

  
نهایت  ریزی خطی بی له برنامهأ این است که این مسدر ارتباط با این فرمول نسبی خاصله أیک مس

دف و معادل یک قرار دادن هبا استانداردکردن صورت تابع  CCR2 برای حل این مشکل 1.حل دارد راه
 ریزی خطی به شرح زیر تبدیل نمودند   به یک برنامه3ریزی کسری  مدل فوق را از یک برنامهمخرج آن

                                                            
v,(u(اگر . 1 vα,u (α ( ترکیب بهینه از ضرایب باشد آنگاه ∗∗   . بهینه خواهد بودα برای ∗∗

2. Charnes, Cooper, Rhodes (1978)   
3. Fractional Programming 
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 های  و مجموع موزون ستانده استهای واحد هدف را معادل یک قرار داده  چون مجموع موزون دادهکه
DMUنام گرفت1گرا داده مدل سازد  هدف را حداکثر می  :  

  
∑= =

s
1r rkrkkvu,

yµEff
 

max  
 

         ∑ ==
m

1i ikik 1xω ts. .                                                                         )3 (  
 

         0andu0ωvyµ
ikrk1i ik

s
1r rkrk

m ≤∑ ≤−∑ == v  

  
کید أجهت ت ω و µ  بهv و uتغییر نمادگذاری از  زریزی خطی ا صورت برنامه به  DEAدر بیان مدل

با استفاده از بحث . شود  استفاده می،ریزی خطی متفاوت است له برنامهأبر این امر که این یک مس
ریزی خطی فوق به شرح  ارز با برنامه توان به یک شکل پوششی هم  میریزی خطی دوگانگی در برنامه

ض مدل از جمله فرض تحدب ونکه فر مشروط به ای.نام دارد) ثانویه( که مدل دوگان زیر دست یافت
های مدل اولیه  های حاصل از حل این مدل با پاسخ پاسخ خواهد بود که پاسخبرقرار باشد مدل دارای 

  .د بودنیکسان خواه
  

Minλ,θ Effk = θk 
 

        s. t.      m1,...,ixθxλ
ik

n
1j ijj k

=≤∑ =  

)4(                                                                                                                                           

                    s1,...,ryyλ
rk

n
1j rjj

=≥∑ =  

  

                                    λj ≥ 0, j = 1, …, n  
                     

 λها و  هیت واحد بودن جمع وزنی نهاددو مربوط به محدو دمتغیر دوگان که یک عد θ ،در اینجا
ای  گونه هله دوگان بأریزی خطی متغیرهای مس بر طبق این برنامه. از اعداد ثابت است m × 1 یک بردار
 DMUهای  ز حاصلضرب نهادهتواند بیشتر ا  نمیDMU’s تمامهای  شود که ترکیب وزنی نهاده تعیین می

ترکیب وزنی  مهمچنین، براساس محدودیت دو .)محدودیت اول ( باشداش ییکارامورد بررسی و 
شکل دوگان تعداد .  مورد بررسی باشدDMU حداقل برابر ستانده بایست می DMU’s تمامستانده 

                                                            
1. Input- Oriented 
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ارجحیت  د در کاربراین عموماًبنابر، N+1) (S+M >محدودیت کمتری نسبت به شکل اولیه داشته 
 θ 1 = مقدار. کند صدق می θ 1 ≥ م است که درا DMU iدست آمده درجه کارایی  به θمقدار . دارد

) 1957( حسب تعریف فارل  بنابراین بر، مورد بررسی روی مرز قرار داشتهDMUبیانگر آن است که 
  .ناکاراست DMU از یک باشد ترکوچککه  ی ضعیف است و درصورتیارابنگاه از لحاظ فنی ک

گیری  مشکلاتی در اندازهبروز تواند سبب   میDEAپارامتریک در ناشکل خطی چندوجهی مرز 
برای .  از این مرز موازی بردارها هستندهایی علت این مشکلات این است که بخش. کارایی شود
ها و  همازاد نهاد صورت مساوی بنویسیم را به) 4(های رابطه  یتاگر محدودله أتر این مس توضیح دقیق

  :دوگان به شرح زیر قابل تعریف استها برای شکل  ستانده
  

m1,...,ixλxθS n
1j ij

*
jik

*
ki =∑−= =

−                                                                  )5        (  
 

s1,...,ryλS n
1j rk

y
*
ji rj =∑ −= =

+                                                                           )6(  
 

− ،ر این روابطد
iS و +

iSحال فرض کنید . اند دهنده مقادیر مازاد نهاده و ستانده  نشانDMU  مورد
*1θ :هیم داشتمد باشد که در این صورت خوااکار DMUبررسی یک 

k = ،1λ*
k *1λو  =

j  ،بنابراین .=
اگرچه این . کارامد صفر خواهد بود DMU’s متغیرهای مازاد برای تمامطبق معادلات فوق مقدار بهینه 

 اما ممکن است 2،)1993لوول،  (صادق است 1اکیداً کارامد یا کارامد کوپمنز DMU’s یاستنتاج برا
DMU’s کاهش مقدار نهاده خود بوده  هکه قادر ب شوند وجود داشته باشند که کارامد ضعیف نامیده می
این استنتاج بیانگر امکان وجود مازاد برای . دن همان مقدار ستانده قبل را تولید کندنتوان که می در حالی

DMUهک وقوع این مشکل آن است دلیل.  کارامد خواهد بود DMU’s  معیار برای برخی ازDMU’s 
  :ریزی خطی زیر است یک راه برای حل این مشکل استفاده از برنامه. بهترین تجربیات نیستند

  
  
  
  

                                                            
1. Koopmans 

  . مازاد صفر است مرزی با مقادیرDMU ، کارامد کوپمنزDMUیک . 2
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∑ ∑+−= =
+−m

i
s

1r iikkθλ, )SSε(θEffmin  
 

          s.t.     m1,...,i0Sxθxλn
1j iikkijj =∑ =+−=

−  

                                                                                                                                          )7(  

                     s1,...,r0Syxλn
1j irkijj =∑ =−−=

+  
 

                                    ij,0S,Sλj, ii ∀≥+−  
  

− ،متغیرهای دوگان θو  λ ،هرابط ندر ای
iS و +

iSمتغیرهای کمکی هستند و  ε  مقدار بسیار
روی ها  ثیر مازادأمنظور ممانعت از ت  که به)تر از هر عدد حقیقی مثبتعددی کوچک (کوچکی است

− و θ های بهینه برای  پاسخدل  از حل این م. است ریزی در مدل لحاظ شده له برنامهأ بهینه مسپاسخ
iS  و+

iS 
  .آید دست می به

 را ای مرحلهریزی خطی دو له برنامهأیک مس ε منظور اجتناب از انتخاب هب) 1993( عالی و سیفورد
 DMUعنوان یک   ناکارامد نتواند بهDMU که یک سازد ارائه نمودند که این اطمینان را فراهم می

ریزی با حداکثرنمودن مجموع مازادهای مورد نیاز برای حرکت از  در این برنامه. کارامد انتخاب شود
له أچنین مس. شود  فراهم میDMU کارامد اطمینان از کارامد بودن DMU ناکارامد به یک DMUیک 
   : زیر معرفی شود1فیکوسیله تابع لگزیکوکرا تواند به ریزی می برنامه

  

r     , j i,   0S,S,λ           

s;1,...,r      0Sy yλ          

m;1,...,i   0 S xθ xλ           

:osubject  t
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∑

∑
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)8(                                                                 

  

سپس اگر  ابتدا در مرحله اول بهینه شده و kθ بیانگر آن است که تابع هدف  lex min،در این رابطه
  .وم در مرحله دوم بهینه شودهدف دفرد نباشد ه ب ر منحصدست آمده پاسخ به

                                                            
1  . Lexicographic 
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62 63 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش             

فرض . هستند CRS(1(  مورد اشاره فوق مبتنی بر فرض بازده ثابت نسبت به مقیاسهای مدلکلیه 
CRS مناسب است که تمام زمانی DMU’s اما رقابت غیرکامل، مقررات ،کنند در مقیاس بهینه کار می 

 در مقیاس بهینه فعالیت DMU مالی و غیره ممکن است سبب شوند که یک های محدودیت ،حکومتی
بازده متغیر با   DEAهای مدل) 1984(بانکر و همکاران و ) 1983(  مانند فیر و همکارانینامحقق. نکند

در مقیاس بهینه فعالیت  DMU’s تمام که زمانی CRSاستفاده از خصوصیات .  را ارائه نمودند2به مقیاس
. قابل تفکیک نیست SE(3(های مقیاس  ه از کاراییشود ک کنند منتج به مقداری از کارایی فنی می نمی

 نامطلوب آثارکارایی فنی را به دور از این  هدهد ک  اجازه می بازده متغیر به مقیاسیها استفاده از ویژگی
SEمحاسبه کنیم .  

 حل VRS برای کردن محدودیت تحدب توان به راحتی از طریق اضافه  را میCRSله برنامه خطی أمس
 یک در این صورت. را اضافه کنیم jλΣ 1 = خطی فوق محدودیت یریز ل برنامهئ هر یک از مسادر یعنی ،دنمو

 ،کند  میCRSتر از سطح مخروطی   که نقاط داده را فشردهآید دست می رویه محدب از صفحات متقاطع به
دست   بهCRSتی است که با استفاده از مدل دهد که بزرگتر یا برابر با نمرا بنابراین نمراتی از کارایی فنی ارائه می

کند که معیار یا   تضمین میضرورتاً jλΣ 1 = دانیم که محدودیت تحدب ریزی خطی می از برنامه. اند آمده
روی مرز ) برای آن بنگاه( یعنی نقطه تصویرشده ،داندازه مشابه باشنا ب DMU’s ناکارا تنها DMUمحک یک 

DEAاز  ترکیبی محدب DMU’s که محدودیت تحدب در حالت   درحالی،مشاهده شده استCRS اعمال 
 بزرگتر باشند که اساساً DMU’s ممکن است DMUعیار یک م CRS ض با فرDEA  شود، بنابراین در مدل نمی

  .شود  منجر میاز یک) یا بیشتر( به مقداری کمتر λ های  مجموع وزن،در این حالت. از آن هستند) یا کوچکتر(
   DMU کارایی فعالیت یک خصوصث مورد بررسی درحتاکنون مبا:  مقیاسکاراییتخمین 

اغلب این امکان وجود . با توجه به مرز تکنولوژی تولید و در سطح خاصی از قیمت نهاده و ستانده بود
فرض کنید .  اما مقیاس فعالیتش بهینه نباشد،تخصیصی باشد هم کارای فنی و هم DMUدارد که یک 

 در  موردنظرDMU بنابراین ممکن است ،کند  استفاده می(VRS) از تکنولوژی متغیر به مقیاس DMUیک 
 از تابع تولید قرار گیرد که بازده فزاینده به بخشیمقیاس فعالیت بسیار کوچک باشد و ممکن است در 

 از تابع بخشیاشد و در  ممکن است بسیار بزرگ بDMU مشابه یک طور به. داشته باشد 4 (IRS)سمقیا
 ممکن است با تغییر مقیاس در هر دو حالت. ده به مقیاس باشدتولید فعالیت کند که شامل بازده کاهن

                                                            
1. Constant Returns to Scale  
2. Variable Returns to Scale 
3. Scale Efficiency  
4. Incresing Returns to Scale 
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63 1 ... مشترکیها ریسک صندوق بهنسبت شده  عملکرد تعدیل             ارزیابی                                               

 یعنی از همان ترکیب نهاده استفاده نموده اما اندازه فعالیت تغییر ،بهبود یابد  DMU’s کارایی ،فعالیت
 DMU باشد (CRS)کنولوژی با بازده ثابت به مقیاس اگر تکنولوژی تولید موجود ت. متفاوتی را برگزیند

  . بود خودکار در مقیاس کارا خواهدطور به
  DEA VRS وDEA CRS از طریق محاسبه دو مدل DMUتوان برای هر  مقادیر کارایی مقیاس را می

یکی  د،نمو لفه تجزیهؤم دو به  راDEA CRSآمده از  دست به کارایی نمرات سپس ،آورد دست به
که معرف درجه کارایی مدیریت و ) VRS TE ییعن(رایی مقیاس و دیگری ناکارایی فنی خالص ناکا

 و CRS TE ت ناکارایی مقیاس خواهد داشت اگر بین نمراDMU یک ، کلیطور به. سازمان است
VRS TE این DMU  توان نوشت بر این اساس می. وجود داشته باشداختلافی :  

  
TECRS = TEVRS × SE                                                                                                    )9     (  

  
  های مشترک  صندوقارزیابی عملکرد  عددی سنتی های شاخص. 6
این . دنشو های مشترک استفاده می های مختلفی برای ارزیابی عملکرد صندوق طور سنتی شاخص هب

با توجه به اهمیت ریسک در تحلیل عملکرد . شوند تعریف می 1بازده سالانه هتوجه بها بر مبنای  شاخص
 1960از اوایل دهه . دهند ها به نوعی ریسک را نیز مورد توجه قرار می های مشترک این شاخص صندوق
لاش ها ت ی به این امر توجه نمودند و در این راه با مدلسازی و آزمون این مدلبسیارپژوهشگران تاکنون 

ها مبتنی بر دو تئوری متفاوت شکل  طور کلی، این مدل به. کردند کارایی را مورد آزمون قرار دهند
ها حول میانگین بازده  عنوان تغییرپذیری کل بازده  ریسک بهMPT(3( 2در تئوری مدرن پرتفوی. اند یافته

ر این فرض استوار است که این تئوری ب. گردد اده از معیار واریانس محاسبه می و با استفشدهتعریف 
، اند ه شدهئاساس این تئوری ارا های شارپ، ترینر و آلفای جنسن بر شاخص. ها نرمال است توزیع بازده

ها  ی نوظهور حاکی از غیرنرمال بودن توزیع بازده گرفته بر روی بازارهااما امروزه تحقیقات صورت
های مطلوب و  این تئوری بین نوسان. رح شدمط PMPT(4(بر این اساس، تئوری فرامدرن پرتفوی . است

تر از نرخ بازده  های پایین این تئوری نوسان. شود نامطلوب حول میانگین یا هدف موردنظر تمایز قائل می

                                                            
1. Annual Return 

ای توسط هری مارکوییتز مطـرح شـد و بـر دو عامـل بـازده مـورد انتظـار و                        طی مقاله  1952تئوری مدرن پرتفوی در سال      . 2
   .ریسک متمرکز است

3. Modern Portfolio Theory 
4. Post Modern Portfolio Theroy 
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64 63 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش             

گذاری تلقی  های سرمایه های بالاتر از این نرخ را فرصت داند و نوسان هدف را مشمول ریسک می
. شده است  ه اساس تئوری فرامدرن پورتفوی ارائهایی است که بر نسبت سورتینو از جمله معیار. کند می

های  شاخصتوان از  گذار می های پورتفلیو واقعی سرمایه های توزیع بازده و نیز ویژگی متناسب با ویژگی
  .دهیم  قرار میها را مورد توجه ترین این شاخص در ادامه برخی از مهم .)2011لاکف،  (مختلف استفاده نمود

است های مشترک   عملکرد صندوقارزیابی  سنتی مهم برایهای شاخصیکی از  1:شارپ شاخص
 ندوق صکه است بازدهی مازاد مقدار کننده این شاخص بیان .استکه نسبت به ریسک تعدیل شده 

در این شاخص بازده دارایی . کسب کند ریسک بازده حاصل از یک دارایی بدون به نسبتت توانسته اس
 ریسک گذار سرمایهبرای  سبب مورد توجه قرارگرفته است که بتوان ملاحظه نمود آیا اینه بدون ریسک ب

 باشد تربزرگهرچه این شاخص . طور مناسب جبران شده است داری دارایی ریسکی بهاضافی ناشی از نگه
  .آید دست می ه هر واحد ریسک بیاازدر شده بیشتری   است؛ زیرا بازده تعدیلتر مطلوب

 مازاد بازده بازده، میزان بر ریسک اثر کردن خنثی و ریسک عنصر دننمومنظور برای شارپ
 در نسبت ریسک از منظور. کرد تقسیم بازده ریسک بر را ریسک بدون بازده به نسبت شده کسب
 .است شدهل تشکی 3غیرسیستماتیک  و2کریسک سیستماتی جزء دو از است که کل ریسک شارپ

با فرض نرمال بودن توزیع و  یخص مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوریسک موردنظر شارپ در این شا
دوره مورد بررسی  ردست آوردن انحراف معیار بازده هر صندوق د هب اب هاست که بازده صندوق
  :گردد  زیر محاسبه میرابطهاز طریق شاخص این . شود مشخص می

  

j
δ

RR
l f

jsharpe,

−
=                                                                                        )10(  

  
lsharpe,j نسبت شارپ صندوق j jR بازده متوسط صندوق j  در طول دورهرا، Rf  بازده متوسط

   .دهد  را نشان میjصندوق  هانحراف معیار بازد jδ  را وبدون ریسک درطول دوره
 زیـادی  حـد  تـا  معرفـی شـد و  ) 1994( پرایس و سورتینو توسط سورتینو  شاخص4: سورتینونسبت

  . از ریسک استهاآنتعریف  درتفاوت این شاخص با شاخص شارپ  .است شارپ مدل به شبیه

                                                            
1. Sharp Index 
2. Systematic Risk 
3. Non-Systematic Risk 
4. Sortino Ratio 
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 یـک   با این استدلال کـه این پژوهشگران .است شاخص سورتینو مبتنی بر تئوری فرا مدرن پرتفوی
 نـامطلوب  ریـسک  از دن ـکن مـی  توجـه  دارایـی  بـر  )نوسان( ریسک نامطلوب اثر به لاًمعمو گذار سرمایه

 از ریسک بدون نرخ از استفاده جای به آنها ،همچنین. کردند استفاده خود مدل در کل ریسک جای به

را از رابطـه زیـر     نـرخ سـورتینو  هـا آن .نمودنـد  اسـتفاده  یگذار سرمایه برای قبول قابل بازده نرخ حداقل
  :دست آوردند به

  

DR

MARR
SR

j −
=                                                                                                       )11(                  

SR      دهد  میمعیار سورتینو را نشان. DR1  نماید ریسک نامطلوب را معرفی می.jR   بـازده متوسـط را 
بـا محاسـبه     .کنـد   بیـان مـی   حداقل نرخ بازده قابـل قبـول را          MAR دهد و    نشان می  در طول دوره بررسی   

jHV دست آورد توان ریسک نامطلوب را به از رابطه ذیل می:  
  

∑ −= =
N

1j
2

jjj 0]),R(min[R
N
1

HV                                                             )12   (  
  

jHV2     نیمـه واریـانس صـندوقj، Rj    بـازده صـندوقj، jR     بـازده میـانگین صـندوقj  وN  تعـداد 
  .کند را منعکس میمشاهدات 

 اسـت کـه   عملکـرد  ارزیـابی  بـرای  معیاری رپشا شاخص همانند نیز شاخص این 3:ترینر شاخص
شاخص ترینر با شـاخص شـارپ در    تفاوت .نماید بازده مازاد را نسبت به ریسک سیستماتیک تعدیل می

 بازده اسـتفاده  های تفسیر نوسانبرای  سیستماتیک ریسک از جای استفاده از ریسک کل این است که به
 ریـسک  از واحـد  یـک  یااز در کـه  اسـت  مطلـب  کننـده ایـن   بیـان  واقـع  در معیـار  ایـن . شـده اسـت  
 ایـن شـاخص نیـز از فرمـول زیـر      .شـود  مـی  گـذار  سرمایه عاید شده بازده تعدیل مقدار چه سیستماتیک،
  : گردد محاسبه می

  

l
j

fj
jTreynor, β

RR −
=                                  )13(                                                                          

  

                                                            
1. Downside Risk 
2. Half -Variance  
3. Treynor Index 
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jR  بازده متوسـط صـندوق  j  هدر طـول دور، Rf     و در طـول دوره کبـازده متوسـط بـدون ریـس  βj 
  :توان از رابطه زیر محاسبه نمود ضریب بتا را می .دهد  صندوق را نشان می1کشاخص ریسک سیستماتی

  

)(Rvar

)R,(Rcov
β

m

mj
j =                                                                                                    )14(  

  

 βj ضریب بتای صندوقj ، Rjق بازده صندوjو   Rmدهند بازده بازار را در دوره بررسی نمایش می. 

بـرای ارزیـابی عملکـرد    آلفای جنسن آخرین شاخص سنتی است که در ایـن مقالـه    2:نجنس لفایآ
عنـوان شـاخص      بـه  این شـاخص کـه     .مورد استفاده قرار گرفته است    های مشترک کشور      صنعت صندوق 

بـرای   CAPM(3( ای هـای سـرمایه   گذاری دارایی  بر مبنای مدل قیمتشود عملکرد جنسن نیز شناخته می
  . هـای مـشترک معرفـی شـد     ابی عملکـرد صـندوق  ی ـ بـرای ارز )1968 (ار توسط میکائیل جنسن    ب نخستین

 در ریـسک  صـرف  و ریـسک  بـدون  بـازده  مقدار از خطی ابع تیک سهم بازده ،شاخص این اساس بر

 کـه بـا   بـازدهی ( رانتظـا  مـورد  بـازده  به نسبت بازده مازاد مقدار  کننده بیان آلفا ضریب. است طول دوره
مقدار مثبـت ایـن     . است ) کسب گردد  نظر است که    یا مطلوب  رود  شده انتظار می   متحملریسک  توجه به   
 منفـی  مقدار که حالی  در،است موردانتظار )بازده( دعملکر به نسبت بهتر )بازده( دعملکربیانگر  ضریب
 ضـریب  . اسـت انتظـار  مـورد  )بازده (عملکرد به نسبت سهام عملکرد بودن تر پایین معنای به آلفا ضریب

 ریـسک  صـرفاً  و دهـد  مورد توجه قرار نمـی  عملکرد ارزیابی در را تنوع شارپ نسبت خلاف بر سنجن
بینـی   بـه اثـر مـدیریت سـبد سـهام در پـیش      جنـسن  در واقـع   .دهـد  مـی  قـرار  توجـه  مورد را سیستماتیک

         :یدآ دست می هین شاخص بر اساس معادله زیر با. آمیز قیمت سهام در آینده توجه دارد موفقیت
  

                                                            
شود  یعنی ریسکی که کل بازار را شامل می( شاخصی از ریسک سیستماتیک ،ضریب بتای یک سهم یا سبدی از سهام. 1

این  ،به عبارت دیگر. دهد است که رابطه بین بازده آن سهم یا سبد را با بازده بازار نشان می) مانند ریسک شرایط سیاسی
معنای تغییرات مستقل بازده سهم   بتای صفر به.است بازار های  تمایل بازده سهم به واکنش نسبت به نوساندهنده نشانضریب 

اگر . جهت بودن تغییرات بازده سهم مورد بررسی و بازده بازار است معنای هم ب بتای مثبت بهضری. نسبت به بازده بازار است
یرات بازده بازار است؛ یعنی بزرگتر بودن یمعنای واکنش بیشتر بازده سهم نسبت به تغ این ضریب بزرگتر از یک باشد به

  . ریسک سهم نسبت به ریسک بازار است
2. Jensen's Alpha 
3. Capital Asset Pricing Model 

در این مدل عواملی از جمله بازده . داند می) صرف ریسک(مدلی است که بازده مورد انتظار را تابعی از بازده مازاد بازار 
 .بدون ریسک، بازده بازار و ریسک سیستماتیک متغیرهایی هستند که بر بازدهی مورد انتظار مؤثرند
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67 1 ... مشترکیها ریسک صندوق بهنسبت شده  عملکرد تعدیل             ارزیابی                                               

αj = Rj – [Rf + βj (Rm – Rf)]                                                                                    )15         (  
 

 ریسک، بازده بدونj ، Rfبازده واقعی صندوق j ، Rjضریب آلفای جنسن صندوق αj  ، رابطهدر این
 Rm بازده بازار و βj ضریب بتای صندوقjرا نشان می دهد  .  

  
  سنجش و تحلیل نتایح. 7
  ها توصیف داده. 7-1

 نمونه مورد بررسی مبنـای سـنجش عملکـرد قـرار      DMU’sهای مرزی ارزیابی عملکرد بهترین        در روش 
؛ محورنـد ه  یا مـرزی بـه شـدت داد        1 بر معیار مقایسه   های سنجش عملکرد مبتنی     روش بنابراین؛  گیرند  می

 صـحیح شـده دارای اهمیـت بـسیاری در سـنجش      آوری های جمع دقت و اطمینان از صحت داده     بنابراین  
هـای مـستند در تارنمـای هـر صـندوق و نیـز سـایر اسـناد          اسـتفاده از داده  ،در این تحقیق. عملکرد است

هـای    حذف صـندوق ،همچنین. مین نموده استأاین اطمینان را ت بهادار منتشرشده از طریق سازمان اوراق
هـای    گذاری در سهام که دارای شرایط و ویژگی         های سرمایه   مشترک با بازدهی ثابت و انتخاب صندوق      

؛ دست آید  تری به   اعتماد گردد نتایج قابل    یمشابهی هستند و از درجه همگنی مناسبی برخوردارند سبب م         
هـای    بـردن از شـاخص      و بهـره   هـا آناسب متغیرها ضمن پرهیـز از زیـاد شـدن تعـداد             با انتخاب من   بنابراین

کـه مـدل فاقـد    د ن ـهـایی مـورد اسـتفاده قـرار گیر      تلاش شده است متغیـر  3یئو کارایی جز   2سوپرکارایی
 C2 و C1 بها به دو ضـری      با ترکیب ضرایب دستمزد ارکان صندوق      ،به عنوان مثال   .مشاهدات پرت باشد  

زیـرا وجـود     ،داد متغیرهـای ورودی از بـروز مـشاهدات پـرت جلـوگیری شـده اسـت                ضمن کـاهش تع ـ   
هـا    متغیرهایی که دارای مقادیر صفر هـستند سـبب ایجـاد مـشاهدات پـرت در نمـرات کـارایی صـندوق                     

  .گردد می

                                                            
1. Benchmarking 
2. Super Efficiency 

توانند   میDMU’s اصلاح شده است که در آن )DEA(یک مدل ناپارامتری مرزی ) کارایی برتر(مدل سوپر کارایی 
عنوان مرجع برگزیند   شود خود را به  تحت بررسی اجازه داده نمیDMU زیرا به ،دست آورند نمره کارایی بالاتر از یک به

ها محاسبه کارایی برتر   برای شناخت مشاهدات پرت در مجموعه دادههای رایج  یکی از روش، بر این اساس.)2005کوئلی، (
 بنابراین مشاهدات پرت قابل ،دهدتواند تفاوت آنها را با یکدیگر نشان   میDMU’s چراکه مقادیر کارایی برتر ،است

 .تشخیص خواهند بود
 

3. Partial Efficiency 
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 بـازده و ریـسک دو   .هاسـت  هـا و سـتانده    و مناسـب داده صحیحموضوع حائز اهمیت دیگر انتخاب    
ثیرگـذار بـر عملکـرد    أعنـوان متغیرهـای ت    همـواره بـه  هـا آنهـایی از    ماینده یـا نماینـده    متغیری هستند که ن   

های معاملاتی و عملیـاتی، چـولگی توزیـع            هزینه ،همچنین. های مشترک درنظرگرفته شده است      صندوق
هایی هـستند کـه در        های سنتی عملکرد نیز متغیر      گذاری اولیه، دارایی کل و برخی شاخص       بازده، سرمایه 

هـای     مبتنی بـر مطالعـات گذشـته و نیـز داده           ودر این مقاله    . اند  العات گذشته مورد استفاده قرار گرفته     مط
ــترس صــنعت صــندوق   ــل دس ــن داده    قاب ــت ای ــزان اهمی ــشور و می ــشترک در ک ــای م ــا از  ه ــدگاهه  دی

سک، با توجـه بـه اهمیـت عامـل ری ـ          بنابراین ؛های مدل انتخاب شوند      متغیر شود   تلاش می  گذاران  سرمایه
عنـوان متغیـر ورودی درنظـر        ای برخوردارنـد بـه       که هر دو از اهمیت ویژه      تابریسک نامطلوب و ضریب     

هـای عملیـاتی را در    هـای مـشترک نیـز کـه بخـش اعظـم هزینـه        کارمزد ارکـان صـندوق  . اند  گرفته شده 
الـب  گذاران اسـت در ق      دهد و بسیار موردتوجه سپرده      های مشترک کشور به خود اختصاص می        صندوق

  نسبت بازده ماهانـه    ،همچنین. اند  عنوان متغیرهای ورودی سوم و چهارم انتخاب شده          به C2 و   C1دو متغیر   
های همراه با زیـان و نیـز      دو متغیر خروجی هستند که نمایانگر سهم ماه        منفی در طول سال و بازده سالانه      

 متغیر خروجی است که بازده      شاخص عملکرد شارپ نیز سومین    . بازده اکتسابی سالانه هر صندوق است     
در ایـن مـدل جامعـه    . نماید و در مدل مورد توجه قرار گرفتـه اسـت          صندوق را با ریسک کل تعدیل می      

 1389گذاری در سهام فعال در بازار بورس در سـال              صندوق مشترک سرمایه   40مورد بررسی مرکب از     
هـای   ها و خروجی    به معرفی ورودی   ،در ادامه . گردند  های باز محسوب می      که همه از نوع صندوق     1است

  .شود مورد استفاده در این مقاله پرداخته می
. کند می ایفا کلیدی نقش مالی بازارهای در ریسک مفهوم 2):نیمه انحراف معیار(ریسک نامطلوب 

 هبـازد  احتمـالی  نوسان هرگونه عنوان بهرا   ریسکیکی .ددار وجود مجزا دیدگاه دو ریسک مورد در
 بر این اعتقاد است اگرچه هـر نوسـانی اعـم از مثبـت و     دیگر دیدگاه. گیرد در نظر میه درآیند اقتصادی

 هبازد منفی های نوسانر گذاری ب گیری خود برای سرمایه  اما مردم در تصمیم،شود منفی ریسک تلقی می
هـا    بـازده ع   فرض بر غیرنرمال بودن توزی ـ     من اینکه در محاسبه ریسک نامطلوب     ض .کید دارند أت آینده در

  .تر استاست که به واقعیت نزدیک
توان  غیرسیستماتیک است را می     که مرکب از ریسک سیستماتیک و      های مشترک    صندوق ریسک

انحـراف اسـتاندارد مفهـوم آمـاری اسـت کـه کـاربرد وسـیعی در           . دسـت آورد   ههای مختلفی ب ـ    از روش 
                                                            

د بازده اشنند و اگر کمتر از یک سال دارای فعالیت با فعال بود ر1389 نیمی از سال های مورد بررسی بیش از صندوق. 1
  .شود میهای دارای فعالیت آنها درنظرگرفته  اند معادل میانگین بازده ماهانه ماه هایی که فعال نبوده ماهانه ماه

2. Semi-Standard Deviation (SSD) 
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 انحراف معیار بیشتر باشد به همان نـسبت          هرچه مقدار عددی   .ها دارد  گذاری گیری ریسک سرمایه   اندازه
امـا دیـدگاهی کـه ریـسک را      ،نیز بالاتر خواهد بـود  ه   بنگا میزان پراکندگی بازده و در نتیجه ریسک آن       

 بـازده  پراکنـدگی  محاسـبه  بـرای  دیگـری  شاخصشناسد از   احتمالی منفی بازده میهای عنوان نوسان به

 ریسک اگر ،دیگر عبارت به .کنند یاد می )انحراف معیار یمن(برد که از آن به ریسک نامطلوب  بهره می

 عنـوان  بـه  )یمـال  دارایـی  بـازدهی  نرخ افزایش یعنی( مطلوب تغییرات آنگاه شود تعریف زیان احتمال

 ریسک عنوان به باشند می بازدهی نرخ میانگین از کمتر کهی مشاهدات تنها و شود نمی محسوب ریسک

 مطـرح  1 با انتشار دو مقاله مجـزا توسـط مـارکویتز و ری   1952س در سال نیمه واریان. شوند می محسوب
ــابی عملکــرد صــندوق  1994در ســال . شــد ــرای ارزی ــامطلوب ب ــرایس از ریــسک ن هــای   ســورتینو و پ

واریـانس زیـر نـرخ هـدف         جـای نیمـه     از واژه انحرافات نامطلوب بـه      هاآن. گذاری استفاده نمودند    سرمایه
عنوان یکـی از متغیرهـای        به )رنیم انحراف معیا  ( یسک نامطلوب  ر تحقیق در این    ،این بنابر .استفاده کردند 

ه ئضمیمه ارا ) 2( ها در جدول    اطلاعات مربوط به نیمه انحراف معیار صندوق       .ورودی انتخاب شده است   
   .تشده اس

سیستماتیک یک  ک   یک معیار ریاضی است که ریس      تابضریب   2:)تابضریب  (ریسک سیستماتیک   
 تنـوع  طریـق  از اسـت کـه   کل ریسک از بخش آن سیستماتیک ریسک. کند گیری می را اندازهدارایی 
 سیـستماتیک   ریـسک  آورنـده  وجـود  بـه  مهـم  عوامـل  از .داد کاهش را آن توان نمی پرتفوی به بخشی
 تـا ب هرچـه ضـریب   .دنمـو  بیکـاری اشـاره   و تجاری های چرخه اقتصادی، و سیاسی تحولات به توان می

بـا  . اسـت تـری    دهنده سطح ریـسک پـایین      تر نشان  ینیدهنده ریسک بالاتر و ضریب پا       نشان بزرگتر باشد 
ناپذیر سیستماتیک بر بازده در کنار ریسک نامطلوب که هم           ریسک کنترل ر  ثیأتوجه به اهمیت توجه به ت     

عنـوان یکـی از متغیرهـای         نیـز بـه    تـا ب ضـریب    گیرد  یمهم غیرسیستماتیک را دربر    ریسک سیستماتیک و  
هـای عـددی سـنتی       هـایی کـه از شـاخص       این شاخص هـم در پـژوهش       .ورودی درنظرگرفته شده است   

هایی که از روش تحلیـل پوشـشی         قیهم در تحق   بکار برده شده است و    صورت مکرر    به اند استفاده نموده 
 بـه  تـوان  یم ـ که از جملـه   استفاده قرار گرفتهتعنوان یکی از متغیرها مورد اس     اند به  ها استفاده نموده   داده

 هـای مـشترک در جـدول        صـندوق  یاتب. اشاره نمود ) 2004(چانگ   و) 2001( فیوناری مطالعات باسو و  
  .ضمیمه شده است) 2(

های مشترک در بـسیاری از       ادبیات مالی ارزیابی عملکرد صندوق      با مروری بر   :)C1(ارکان  کارمزد  
سـایر   صـندوق اعـم از کـارمزد ارکـان و         هـای    هزینهبخشی از   شود   ه می مشاهدهای انجام گرفته     پژوهش

                                                            
1. Roy  
2. Beta Coefficient  
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عنـوان متغیرهـای ورودی درنظرگرفتـه شـده          ه ب ـ )ابطال کارمزد صدور و  (  و معاملاتی  های عملیاتی  هزینه
 بنابراین کند، های مشترک را مستهلک می     بازده صندوق  های مذکور بخشی از    هزینهویژه اینکه    به 1.است

 کـه   هـایی  عرصـه  یکـی از     ،همچنـین  .ی اسـت  بـسیار  گـذاران دارای اهمیـت     این موضـوع بـرای سـرمایه      
هـای   ه در ایـران هزینـه  ک ـ بـا عنایـت بـه این   .هاست کاهش در این هزینه وانند رقابت نمایند ت یها م  صندوق
ویژه  هگذاران ناشی از کارمزد ارکان ب      سرمایه شده بر  های تحمیل  بیشتر هزینه  ابطال ناچیز است و    صدور و 

عنـوان متغیرهـایی    ههـا ب ـ   شـده اسـت ایـن هزینـه      تـلاش ، در این مقاله      است متولی کارمزد مدیر، ضامن و   
متـولی را کـه    بخـشی از کـارمزد مـدیر و       )C1(ر  ایـن متغی ـ  . گیـرد ثیرگذار در مدل مورد اسـتفاده قـرار         أت

دهـد   بـه خـود اختـصاص مـی        حـق تقـدم تحـت مالکیـت صـندوق را           درصدی از ارزش روزانه سـهام و      
  2.دربردارد

گیـرد   برمـی کارمزد مدیر و کارمزد ضامن را در      این متغیر نیز بخش دیگری از       : )C2(ن   ارکا کارمزد
 بهادار با درآمد ثابت تحت تملک صـندوق و         که عبارت است از مجموع ضرایبی از ارزش روزانه اوراق         

 .های صندوق برحسب درصد متوسط روزانه ارزش خالص دارایی

 نخـستین هـای مـشترک بـازده     رسی عملکرد صـندوق توان گفت در بر می 3:نسبت بازده ماهانه منفی 
همـواره هـم در      بنـابراین ؛  شـود  حتی پژوهشگران متبادر مـی     گذاران و  شاخصی است که در ذهن سرمایه     

در   و شـود   مـی هـا یـک متغیـر کلیـدی محـسوب            در روش تحلیل پوشـشی داده     هم    و سنتیهای   شاخص
زده منفـی ماهانـه در طـول سـال یکـی از             سـهم بـا   . ها بـه آن توجـه شـده اسـت          ارزیابی عملکرد صندوق  

توسـط برخـی    ایـن متغیـر در گذشـته نیـز           .متغیرهایی است که به جنبـه منفـی بـازده توجـه نمـوده اسـت               
 گرفتـه توسـط   صـورت مطالعـات   بـه  توان یم جمله   آن  که از   است پژوهشگران مورد استفاده قرار گرفته    

  .اشاره نمود )2001( زو وایکنز و

  ویـژه   بـه . ای دارد  گونه که اشـاره شـد بـازده در بررسـی عملکـرد اهمیـت ویـژه                  انهم 4:بازده سالانه 
 بررسـی نمایـد، بنـابراین بـازده       1389 با توجه به اینکه این پژوهش قصد دارد عملکرد را در طـول سـال                

                                                            
 )2004(و چانگ ) 2001(اری نوی، باسو و ف)1999(، سدرو و ساردانو )1997(اران مورتی و همک ونچهممطالعاتی . 1

های مشترک  عنوان متغیرهای موثر بر عملکرد صندوق های صندوق به هنهای بسیاری است که از هزی تعدادی از پژوهش
   .اند استفاده نموده

ایم که از داشتن متغیر صفر که نمره کارایی  گرفتهنظر درصورت ترکیبی از ضرایب کارمزد ارکان هبه این دلیل متغیرها را ب. 2
   .ها تا حد امکان کاهش یابد خروجی ها و از سویی تعداد ورودی دهد پرهیز شده و را بسیار تغییر می

3. Percentage of Negative Montly Return 
4. Annual Return  
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71 1 ... مشترکیها ریسک صندوق بهنسبت شده  عملکرد تعدیل             ارزیابی                                               

. دهد دارای اهمیت خاصـی اسـت        سالانه که فارغ از نوسانات طول دوره، بازده را در پایان سال نشان می             
 در مقایـسه بـا بـازده دیگـر     الانه عـاملی اسـت کـه بـا لحـاظ ریـسک       بـازده س ـ گـذاران نیـز    ی سـرمایه  برا

 بـرای  هـا آنگیـری   توانـد در تـصمیم    ویـژه نـرخ بـازده بـدون ریـسک مـی            بـه ی  گـذار   های سرمایه   فرصت
تـرین    معنوان یکی از مه    های مشترک نیز به    بازده سالانه صندوق  ؛ بنابراین   ثر باشد ؤگذاری بسیار م    سرمایه
  .است های خروجی درنظرگرفته شده متغیر

در بررسـی    ی عملکـرد سـنت    های  شاخصموارد بسیار استفاده از       توجه به اهمیت و    با: شاخص شارپ 
هـای خروجـی     عنوان یکی از متغیر    ها نیز به    یکی از این شاخص    تلاش شد  های مشترک  عملکرد صندوق 

هـای مـدل داری    عنـوان یکـی از خروجـی    های سنتی بـه  استفاده از شاخص. مدل مورد استفاده قرار گیرد    
در ایـن   . دنمـو اشـاره    )2006(لـین    های بکار رفتـه توسـط چـن و         توان به یکی از مدل     سابقه است که می   

هـم غیرسیـستماتیک     از شاخص شارپ که هم ریسک سیستماتیک و       های سنتی    بین شاخص   در پژوهش
  .است ه استفاده شد،گیرد را در نظرمی

 هر صندوق مشترک در پایان هر مـاه کـه از   )NAV(وهش با استفاده از ارزش ویژه واحد      در این پژ  
هـای مـشترک محاسـبه شـده        استخراج شده است، بازده ماهانه و سـالانه صـندوق          هاآنتارنمای مربوط به    

. دسـت آمـده اسـت       بهادار بـه   بازده بازار نیز با استفاده از تغییرات شاخص کل بازار بورس و اوراق            . است
سیاستی بانـک مرکـزی ابـلاغ       های    نرخ بازده بدون ریسک معادل نرخ بازده اوراق مشارکت که در بسته           

 کـارمزد ارکـان هـر       ،همچنـین .  درصد در سال درنظرگرفتـه شـده اسـت         17ر   فرض شده و براب    گردد  می
 . وجـود دارد اسـتخراج شـده اسـت     هـا آنهـای مـشترک کـه در تارنمـای            صندوق نیز از امیدنامه صندوق    

  .  منعکس شده استمی ضما)3(توصیف آماری متغیرهای ورودی و خروجی در جدول 
  

  نتایج. 7-2
با اسـتفاده    1389 لهای مشترک فعال در بازار بورس کشور در سا          نمرات کارایی صندوق  ) 1(جدول  در  

مدل  یک با حل EMS1افزار  و به کمک نرمبا دو فرض ثابت به مقیاس و متغیر به مقیاس           DEAاز روش   
ها با فرض بازده ثابت بـه          میانگین کارایی صندوق   . است تخمین زده شده  ای    دو مرحله خطی  ریزی    برنامه

ایـن در حـالی   .  درصـد اسـت  31/77 درصد و با فرض بازده متغیر بـه مقیـاس معـادل    45/73مقیاس برابر  
 بـالاتر از کـارایی    درصد بـوده کـه بـه مراتـب      02/93ها برابر با      است که میانگین کارایی مقیاس صندوق     

                                                            
) Manual(نامه   به نظامEMSافزار  های مشترک به کمک نرم برای آشنایی بیشتر در رابطه با  تخمین کارایی صندوق. 1

   . شود  ارجاع میwww.microtheory.uni-jena.de/download/ems.pdfافزار در سایت  این نرم
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72 63 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش             

توانند از لحاظ فنی  ها می    صندوق های مصرفی    درصد از نهاده   23 با کاهش تقریباً   بنابراین ؛مدیریت است 
 فنـی کـارا شـوند و هـم در           لحـاظ  هـم از     ننـد توان  ها مـی     درصد از نهاده   27کارا شوند و با کاهش حدود       

   صـندوق از   CRS( 12( رض ثابـت بـه مقیـاس      حاکی از این است که با ف      ها    یافته .مقیاس بهینه عمل کنند   
هـای امـین      ترتیـب متعلـق بـه صـندوق         صندوق مورد بررسی کارا هستند که بیشترین نمره کارایی بـه           40 

های بورسیران، کاسپین مهر ایرانیـان         نمرات نیز به صندوق    ترینکم یکم ایرانیان و   گلوبال، مهر ایرانیان و   
بـرای  ) محـک (عنوان مبنـا     مرتبه به  26 صندوق امین گلوبال     ،اندر این می   .شاداب اختصاص یافته است    و

  مرتبـه مبنـا شـدن   14 و  17 نـوین بـا      هـای ممتـاز و       از آن صندوق   پس قرار گرفته است و    ها  سایر صندوق 
  .اند  شدن را به خود اختصاص دادهمرجعبیشترین تکرار 

  
  مقیاس و کارایی مقیاسهای مشترک با فرض ثابت و متغیر به   نمرات کارایی صندوق.1 لجدو

  )درصد(

صندوق   ردیف
 مشترک

کارایی 
)VRS(  

کارایی 
)CRS(  

 کارایی

 مقیاس
 ردیف

صندوق 
 مشترک

کارایی 
)VRS(  

کارایی 
)CRS(  

 کارایی

 مقیاس

100 100 پویا 1 100 21 بانک 4/75 5/74 8/98 
 4/97 1/73 1/75 خبرگان 22 100 100 100 یکم ایرانیان 2
یفاراب 3  6/99 1/71 4/71 بانک ملی 23 100 100 100 
88/90 100 ارگ  4  88/90  1/88 7/61 1/70 آرین 24
 2/94 7/63 6/67 رضوی 25 100 100 100 نوین 5
 3/93 8/61 3/66 ایساتیس 26 100 100 100 امین گلوبال 6
بانک 27 100 100 100 مهر ایرانیان 7 8/65 2/62 5/94 
 86 7/51 1/60 پاسارگاد 28 100 100 100 آگاه 8
 8/90 54 4/59 سهم آشنا 29 100 100 100 ممتاز 9

نقشینه 30 100 100 100 بورس بیمه 10 2/58 8/56 7/97 
نو اندیشان 31 100 100 100 بانک تجارت 11 8/56 9/54 6/96 
بانک 32 100 100 100 بیمه دی 12 7/56 3/56 3/99 
زهفیرو 13 24بورس 33 100 100 100   5/54 3/51 1/94 
 1/94 1/51 4/54 پیشگام 34 1/97 8/99 100 پیشتاز 14
نجینه بهمنگ 15  2/83 3/44 2/53 امید ایرانیان 35 1/99 93  8/94 
 7/92 9/45 5/49 حافظ 36 4/98 91  1/92 بانک صادرات 16
 1/83 5/40 8/48 صبا 37 100 6/91 6/91 پارس 17
ن کارآفرینامی 18 کاسپین مهر 38 4/88 83 4/83  4/44 9/30 5/69  
  8/75 7/33 4/44 بورسیران 39 8/85 2/67 3/78 رفاه 19
 58 8/25 4/44 شاداب 40 8/74 1/57 4/76 صنعت و معدن 20

  .نتایج تحقیق: مأخذ                

  

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 2

3:
40

 +
04

30
 o

n 
W

ed
ne

sd
ay

 S
ep

te
m

be
r 

11
th

 2
01

9

http://qjerp.ir/article-1-468-fa.html


73 1 ... مشترکیها ریسک صندوق بهنسبت شده  عملکرد تعدیل             ارزیابی                                               

  شترکهای م  مقادیر مازاد مصرف شده از هر نهاده صندوق.2جدول 
  

DMU hv  Beta C1 C2 DMU hv  Beta C1 C2 
 0 0 0 0 مهر ایرانیان 0 0 0 0  پویا

69/2 سهم آشنا  43/0  07/2  37/0 17/2 نو اندیشان سرمایه   29/0  03/2  36/0  
24/2 حافظ  25/0  44/2  43/0  0 0 0 0 نوین 

48/0 بانک صادرات  04/0  42/0  08/0 35/2 24بورس   29/0  19/2  39/0  
91/0 خبرگان  13/0  21/1  22/0 83/1 بانک کشاورزی   13/0  97/1  35/0  

46/1 بانک ملی  28/0  3/1  23/0  0 0 0 0 بیمه دی 
77/2 آرین  48/0  72/1  19/0 96/1 امید ایرانیان   17/0  23/2  33/0  

48/4 کاسپین مهر ایرانیان  75/0  11/3  55/0 52/0 ارگ   04/0  41/0  07/0  

01/0 پیشتاز 0 0 0 0 بانک تجارت  0 01/0  0 
37/5 شاداب 0 0 0 0 آگاه  68/0  34/3  59/0  

72/3 پاسارگاد  65/0  18/2  39/0 74/2 صنعت و معدن   42/0  93/1  17/0  
27/1 بانک اقتصاد نوین  22/0  02/1  2/0 46/2 ایساتیس   4/0  72/1  31/0  

 0 0 0 0 ممتاز 0 0 0 0 یکم ایرانیان
58/2 صبا 0 0 0 0 هبورس یم  41/0  68/2  48/0  

63/1 بانک مسکن 0 0 0 0 امین گلوبال  34/0  51/1  23/0  
4/12 بورسیران  71/0  98/2  53/0 24/0 پارس   03/0  38/0  04/0  
55/2 پیشگام  3/0  2/2  39/0 34/0 نجینه بهمنگ   06/0  32/0  03/0  

25/2 رضوی  37/0  63/1  29/0 12/3 رفاه   24/0  92/0  23/0  
86/0 ارآفرینامین ک  14/0  68/0  14/0 28/2 نقش جهان   2/0  73/1  26/0  

 0 0 0 0 فیروزه 0 0 0 0 فارابی

  .نتایج تحقیق:                  مأخذ
  

ها با دو فرض ثابت به مقیاس و متغیر بـه مقیـاس موضـوعی منطقـی اسـت و                      صندوقتفاوت نمرات کارایی    
نـدوق      . ها دارد   وقحکایت از وجود ناکارایی مقیاس در برخی از صند         فـرض   هـا بـا دو      با مقایسه نمره کـارایی ص

 و  01/58شـاداب و کاسـپین مهـر ایرانیـان بـا کـارایی مقیـاس                های    یابیم که صندوق    متغیر و ثابت به مقیاس درمی     
پارس تنها صندوق ناکارایی است  قاند و صندو    بیشترین ناکارایی مقیاس را به خود اختصاص داده         درصد 53/69

های مـشترک      درصد از صندوق   60شود    مشاهده می ) 1( ل در جدو  ، همچنین .کند  یاس بهینه فعالیت می   که در مق  
ایـن مطلـب   دهنـده    دارای کارایی مقیاس بیشتری نسبت به کارایی با فرض متغیر نسبت به مقیاس هستند که نـشان                

  . س تولید از ضعف در مدیریت است تا حجم و مقیا ناشیها بیشتر است که ناکارایی آن صندوق

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 2

3:
40

 +
04

30
 o

n 
W

ed
ne

sd
ay

 S
ep

te
m

be
r 

11
th

 2
01

9

http://qjerp.ir/article-1-468-fa.html


74 63 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش             

 درصـد از    50های مـشترک بـا کمتـر از            درصد از صندوق   15دهنده این است که حدود       نتایج نشان 
شـده    مقـادیر مـازاد مـصرف   .دست آورند توانند همان ستانده کسب شده را به        های مصرفی خود می     نهاده

 مقادیر حاکی از ایـن   این.نشان داده شده است) 2(ها کاهش یابند در جدول  هر نهاده بدون اینکه ستانده   
 واحد از نهـاده سـوم   16/1 واحد از نهاده دوم، 21/0 واحد از داده اول،    69/1صورت متوسط     است که به  

  .های معین مصرف شده است  واحد از نهاده چهارم برای دستیابی به همان ستانده2/0و 
درج ) 3(ر جـدول   کـه نتـایج آن د   های سـنتی    های مشترک به کمک شاخص      در ارزیابی عملکرد صندوق   

نـدوق  هگـردد عملکـرد و رتب ـ        بازده با ریسک تعدیل مـی      که  زمانی شود  مشاهده می  شده است  هـای مـشترک      ص
در ایـن  ها  بندی صندوق اثر ریسک بر عملکرد و رتبه. شود ای متفاوت از ارزیابی صرف با بازده نمایان می         گونه  به

صـندوق بانـک     بر اساس شـاخص شـارپ        ،عنوان مثال  به .است) 2010(زو و همکاران    ید نتایج مطالعه    ؤمتحقیق  
نـدوق آگـاه بـا بـازده         هبالاتری نسبت ب  در جایگاه    د درص 63/3 و بازده میانگین ماهانه      04/5تجارت با ریسک     ص

 صـندوق آگـاه اگرچـه درصـد       ،به عبارت دیگـر   . استه   قرار گرفت  5/6 با ریسک    اما درصد   29/6میانگین ماهانه   
در برابـر    بنابراین ؛همراه داشته است    ازده بیشتر ریسک بیش از حدی را به       ب داشته است، اما این      بازده بسیار بالاتری  

  . شده نسبت به ریسک کمتری برخوردار بوده است هر واحد ریسک از بازده تعدیل
 نهای ماهانه کمتر از میـانگی  هایی که بازده   صندوق حاکی از این است    ودست آمده از شاخص سورتین      مقادیر به 

 از  هـا آنهای ماهانه اسـت و بـه تبـع آن ریـسک نـامطوب                 شان دارای نوسانی بیشتر از کل نوسان بازده         بازده ماهانه 
عنـوان    بـه .  و بـالعکس   انـد   تری داشـته    نسبت به شاخص شارپ عملکرد پایین       است انحراف معیار بازده بیشتر شده    

نـسبت   پاساس شاخص شار  بر8/4لوب معادل  و ریسک نامط7/5صندوق کنجینه بهمن با انحراف معیار      ،نمونه
یـن .  یا صندوق بانک تجارت روندی عکس را طی نموده است           است تری  پاییندارای رتبه   به شاخص سورتینو      ،همچن

بنـدی بـر اسـاس هـر دو           رتبـه  لحـاظ  از   است در دو طرف میانگین متعادل       هاآن بازده   های  هایی که نوسان    صندوق
انـد سـقوط یـا     هایی که در صدر یـا ذیـل جـدول قـرار گرفتـه            اند اگرچه صندوق    شاخص تغییر چندانی را نداشته    

 هر قدر ریسک سیستمی نـسبت بـه         اساس شاخص ترینر   بر .صعودشان محدود به ابتدا و انتهای جدول شده است        
ازده عنوان مثال دو صندوق امین گلوبال و بورسیران که ب           به. آید  دست می  هتری ب   بازده بیشتر شود عملکرد ضعیف    

دارای عملکرد متفاوتی نسبت   ) 0635/1 و   1371/0(سبب میزان متفاوت ریسک سیستمی        سالانه نزدیکی دارند به   
تر باشد عملکرد بـر اسـاس         توجه اینکه هر قدر ریسک کل بالاتر و ریسک سیستمی پایین           نکته قابل . به هم هستند  

پـذیر     از نبـود کنتـرل بـر ریـسک کنتـرل           ایـن امـر   . بر اساس شاخص ترینر بهتر است      تر و  شاخص شارپ ضعیف  
توانند عملکرد    ها می   با افزایش تنوع و کاهش ریسک کل این صندوق         بنابراین ؛کند  غیرسیستماتیک حکایت می  

 بـا توجـه بـه ریـسک         7 صـندوق مهـر ایرانیـان بـا ریـسک کـل معـادل                ،عنـوان نمونـه      بـه  .بهتری را کسب نمایند   

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 2

3:
40

 +
04

30
 o

n 
W

ed
ne

sd
ay

 S
ep

te
m

be
r 

11
th

 2
01

9

http://qjerp.ir/article-1-468-fa.html


75 1 ... مشترکیها ریسک صندوق بهنسبت شده  عملکرد تعدیل             ارزیابی                                               

 بـر اسـاس شـاخص شـارپ در        امـا ر اساس شاخص ترینر در جایگاه دوم         ب 084/0سیستماتیک بسیار پایین معادل     
سک کـل و ریـسک سیـستمی بـه هـم            قدر آهنگ کاهش یا افـزایش ری ـ      هر   بنابراین ؛ جای گرفته است   36رتبه  
مقـادیر آلفـای     .تـر اسـت   های شارپ و ترینر به هم نزدیک        خصتر باشد رتبه عملکرد آن صندوق از نظر شا        نزدیک

های مشترک کمتر از میـزان بـازده مـورد انتظـار              ین است که عملکرد حدود نیمی از صندوق       دهنده ا  جنسن نشان 
  .بینی بازده سهام تحت تملکشان همراه با موفقیت نبوده است  در پیشهاآن مهارت مدیران ،عبارت دیگر به .بوده است

های مشترک بـا   دوق صندهنده این است که عملکرد    های سنتی نشان    دست آمده از محاسبه شاخص      نتایج به 
 ویـژه    بـه  . اسـت  همخـوان  هـم    ا ب ـ های سنتی شارپ، ترینر و آلفای جنسن و سورتینو نیز تقریبـاً             استفاده از شاخص  

 .این مطلب گویای این است    ،  دارند را   )صدر د 95 (که بیشترین ضریب همبستگی   های شارپ و سورتینو       شاخص
  کـه   اما به توزیع نرمال نزدیـک اسـت        ، نرمال نیست  ملاًهای مشترک دارای توزیع کا      اگرچه بازده ماهانه صندوق   

های ترینـر و آلفـای جنـسن بـه لحـاظ کـردن ریـسک               شارپ و شاخص   صبندی با شاخ   تفاوت موجود بین رتبه   
یـن .  است  مرتبط غیرسیستماتیک در شاخص شارپ و درنظرگرفته نشدن آن در دو شاخص دیگر            نظـر    بـه  ،همچن

 از آن یـک های ترینر و آلفای جنسن بـه تفـاوت در میـزان حـساسیت هر         خصبندی با شا   رسد تفاوت در رتبه     می
کـه بـر اسـاس    هایی  مدیران صندوق بنابراین ،مرتبط باشد) ریسک سیستماتیک (ابتها به تغییرات ضریب      شاخص
بایـست در انتخـاب سهامـشان بـا توجـه بـه                مـی  جنسن دارای عملکرد مطلوبی نیستند    های ترینر و آلفای       شاخص
  . نسبت به بازار با تدبیر بیشتر عمل نمایندنهاآریسک 
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  1389 لهای مشترک کشور در سا های عملکرد صندوق  مقادیر شاخص.3 لجدو

ف
ردی

 

 نام صندوق
شاخص 
 شارپ

شاخص 
 سورتینو

شاخص 
 ترینر

آلفای 
ف جنسن

ردی
 

 نام صندوق
شاخص 
 شارپ

شاخص 
 سورتینو

شاخص 
 ترینر

لفای 
 جنسن

93/0 پویا 1  79/0  5/5  29/0 16/0 مهر ایرانیان 21   16/0  42/13  09/0  
4/0 سهم آشنا 2  42/0  62/2  27/0- 5/0 نواندیشان بازار سرمایه 22   48/0  53/3  14/0-  
35/0 حافظ 3  29/0  56/2  14/0- 8/0 نوین 23   91/0  01/13  44/0  
71/0 بانک صادرات 4  74/0  99/7  31/0 24بورس  24   4/0  43/0  49/3  14/0-  

گانخبر 5  7/0  71/0  84/4  05/0 71/0 بانک کشاورزی 25   55/0  52/7  0 
6/0 بانک ملی 6  64/0  3/3  15/0- 84/0 بیمه دی 26   82/0  36/14  1/0  

).گلچین(آرین  7  39/0  43/0  49/2  38/0- 14/0 امید ایرانیان 27   13/0  48/1  23/0-  

05/0 کاسپین مهر ایرانیان 8  05/0  28/0  71/0- 37/1 ارگ 28   01/1  77/12  02/0  

85/0 100 بانک تجارت 9  54/5  17/0 8/0 پیشتاز 29   91/0  5/4  11/0  
75/0 آگاه 10  9/0  33/4  09/0 -03/0 شاداب 30   02/0-  18/0-  66/0-  
34/0 پاسارگاد 11  34/0  96/1  54/0- 29/0 صنعت و معدن 31   29/0  9/1  4/0-  

63/0 بانک اقتصاد نوین 12  63/0  62/3  08/0- 51/0 ایساتیس 32   49/0  99/2  22/0-  
97/0 یکم ایرانیان 13  14/1  59/5  04/0 87/0 ممتاز 33   82/0  58/4  1/0  

72/0 بورس بیمه 14  8/0  52/4  07/0 22/0 صبا 34   29/0  85/1  29/0-  
67/0 امین گلوبال 15  67/0  34/4  01/0 45/0 بانک مسکن 35   53/0  57/2  26/0-  
11/0 بورسیران 16  07/0  26/1  65/0- 72/0 پارس 36   74/0  62/2  12/0  

41/0 پیشگام 17  34/0  87/2  15/0- 79/0 گنجینه بهمن 37   93/0  25/5  1/0  
52/0 رضوی 18  53/0  23/3  17/0- 35/0 رفاه 38   23/0  3 33/0-  
72/0 امین کارآفرین 19  7/0  36/4  04/0 72/0 نقش جهان 39   66/0  4/7  18/0-  
82/0 فارابی 20  86/0  29/5  23/0 77/0 فیروزه 40   68/0  33/10  02/0-  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
 

  گیری نتیجه. 8
 بـدون   اغلـب گـذاران کوچـک و        مالی کـه سـرمایه     ابزارعنوان   ههای مشترک ب    ارزیابی عملکرد صندوق  
 مهـم کننـد بـسیار    گـذاری اسـتفاده مـی     برای سرمایههاآنهای خاص     مزیت ها و  تخصص به لحاظ ویژگی   

در این  . استفاده نمود  های مختلفی   روشاز  توان    میهای مشترک     منظور بررسی عملکرد صندوق     به. است
هـای مـشترک مـورد ارزیـابی قـرار             صـندوق  DEAابتـدا بـا اسـتفاده از روش مـرزی ناپارامتریـک             مقاله  
 کـارا    مـشترک   صـندوق  40 صندوق از    12دهد با فرض بازدهی ثابت به مقیاس          نتایج نشان می  . اند  گرفته
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 از وجـود ناکـارایی    تی ـکاهای ثابت و متغیر به مقیاس ح        رایی بر اساس فرض   تفاوت در میزان کا   . هستند
های مشترک میزان   صندوقاغلبعلیرغم وجود ناکارایی مقیاس در . ها دارد مقیاس در برخی از صندوق  

. هاسـت آنها کمتر از میزان ناکارایی مدیریت و سـازمان            ناکارایی ناشی از مقیاس تولید در بیشتر صندوق       
 مـد شـدن   اهای مشترک برای کار     های مصرفی توسط صندوق      درصد نهاده  30بر ضرورت کاهش حدود      اه  یافته
   .دارد

های سنتی شارپ، ترینر، آلفـای        شاخصهای مشترک با استفاده از         نتایج بررسی عملکرد صندوق    ،همچنین
 امـا اگـر بـازده       ،هـستند  ها دارای بازده نسبی بالاتری       اگرچه برخی صندوق   دهد  میجنسن و نسبت سورتینو نشان      

تـری نـسبت بـه       شـده بـرای نیـل بـه آن بـازده تعـدیل کنـیم عملکـرد ضـعیف                   ریسک متحمل  دست آمده را با    هب
 میزان بازده کسب شده به      دهنده  نشاناین موضوع   . اند داشته البته ریسک کمتر   تر و  های با نرخ بازده پایین      صندوق

 علیـرغم اینکـه تعـداد انـدکی از          شـود   ملاحظـه مـی    ،نـین همچ. هاسـت    هر واحد ریسک کمتر آن صندوق      یااز
هـا بـازده کمتـری نـسبت بـه بـازار         اما غالب این صـندوق ،ها نسبت به بازار دارای ریسک بیشتری هستند  صندوق
خود غفلـت    پذیر غیرسیستمی  ها در کنترل ریسک کنترل      ست تعدادی از صندوق    ا ها حاکی از این      یافته .اند  داشته

 بـا   ،همچنـین .  بر اساس نسبت شارپ نسبت به شاخص ترینر به شدت سقوط کرده اسـت              هاآند  ورزیده و عملکر  
 اما نزدیکی عملکرد    کند   نرمال فرض نمی   عدارای توزی بازده را   که   یمدرن پرتفو اکه بر اساس تئوری فر     وجودی
نـد           های شارپ و سورتینو دلالـت بـر           ها بر اساس شاخص     صندوق هـا و     وقچـولگی کـم توزیـع بـازده ماهانـه ص

هـای   دهد حدود نیمـی از صـندوق    آلفای جنسن نشان می برآورد حاصل ازنتایج. نزدیک به نرمال بودن آن دارد   
گـذاری    بینی مدیران سـرمایه      و نیاز به تبحر بیشتر در قدرت پیش         مشترک بازدهی کمتر از بازده مورد انتظار داشته       

دهـد     نـشان مـی    DEAنتـایج حاصـل از حـل مـدل          . دهـد    مـی  کید قرار أبهادار را مورد ت    در انتخاب سهام و اوراق    
کـه   ای گونـه  ه ب ـ،های سنتی تفاوت دارند اما این تفـاوت فـاحش نیـست    بندی با استفاده از این مدل با شاخص      رتبه

 اسـت و بیـشترین   75/0هـا حـداقل       با سایر شـاخص    DEAهای کسب شده بر اساس مدل         رتبه یضریب همبستگ 
ثیر سـه متغیـر   أ تدلیل  رسد به   ینو و در مرحله بعد با شاخص شارپ دارد که به نظر می            همبستگی را با شاخص سورت    

 و  DEAروش  (شـود هـر دو روش         مـشاهده مـی   .  باشد DEAریسک نامطلوب، بازده و شاخص شارپ در مدل         
کـه در داخـل    DEA ضـمن اینکـه اسـتفاده از روش    .کیـد دارنـد  أبر اهمیت کنترل ریسک ت ) های سنتی   شاخص
در مقایـسه بـا      مرتبـه انجـام گرفتـه اسـت          نخـستین هـای مـشترک بـرای         ای ارزیـابی عملکـرد صـندوق      کشور بر 
ثیر چندین متغیـر را مـورد تحلیـل قـرار داد و مـازاد       أزمان ت  که هم  دساز میاین امکان را فراهم     های سنتی     شاخص

   .مصرف هر نهاده را تخمین زد
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80 63 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش             

  پیوست
  هاس سنتی اساس شاخص های مشترک بر بندی صندوق ضریب همبستگی بین رتبه. 1جدول 

  

DEA(VRS)  DEA (CRS)   آلفای
  جنسن

شاخص 
  ترینر

شاخص 
  سورتینو

شاخص 
  شارپ

بازده 
    سالانه

  بازده سالانه  1  58/0  65/0  29/0  6/0  53/0  51/0
  شاخص شارپ    1  95/0  77/0  81/0  85/0  78/0
  شاخص سورتینو      1  72/0  81/0  87/0  79/0
  شاخص ترینر        1  83/0  75/0  71/0
  آلفای جنسن          1  79/0  79/0
95/0  1            DEA (CRS)  
1              DEA (VRS)  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

  1389 لگذاری در سا های سرمایه وق و نیمه انحراف معیار صندبتاانحراف معیار بازده، ضریب : های ریسک  شاخص.2 جدول
  

 نام صندوق ردیف
نحراف ا

 معیار
ضریب 
  بتا

انحراف ه نیم
 نام صندوق ردیف  معیار

نحراف ا
 معیار

  ضریب بتا
نیمه 

انحراف 
  معیار

 02/7 084/0 7 مهر ایرانیان4/59179/037/621 پویا 1
 81/4 6504/0 6/4نواندیشان بازار  22 2/69396/084/5سهم آشنا 2
 11/4 2864/0 7/4 نوین23 4/34656/014/4 حافظ 3
 83/4 5891/0 1/5 24بورس 24 3/54690/010/5بانک صادرات 4
 20/4 3078/0 2/3 بانک کشاورزی25 4/34954/037/3 خبرگان 5
 80/2 1599/0 7/2 بیمه دی26 4/59814/006/5بانک ملی 6
 51/3 3059/0 1/3 امید ایرانیان27 9/72451/124/7)گلچین(آرین 7
 72/5 4533/0 2/4 ارگ28 1/60786/148/6کاسپین مهر ایرانیان 8
 09/5 0306/1 8/5 پیشتاز29 6/36532/025/4بانک تجارت 9

 24/7 9098/0 3/6 شاداب30 5/6126/141/5 آگاه 10
 39/6 9727/0 4/6 صنعت و معدن31 7/73433/169/7پاسارگاد 11
 44/6 0515/1 2/6 ایساتیس32 58694/097/4بانک اقتصاد نوین 12
 5 8987/0  4/7 ممتاز33 5/11749/086/0یکم ایرانیان 13
 34/4 6877/0 8/5 صبا34 6/58803/097/4بورس بیمه 14
 32/4 8963/0 1/5 بانک مسکن35 9/01371/089/0امین گلوبال 15
 93/2 3293/0 3 پارس36 4/120635/169/18بورسیران 16
 88/4 8662/0 7/5 گنجینه بهمن37 3/46118/022/5 پیشگام 17
 52/9 7406/0 3/6 رفاه38 3/60152/121/6 رضوی 18
 28/5 4690/0 8/4 نقش جهان39 9/48125/006/5امین کارآفرین 19
 11/2 1387/0 9/1 فیروزه40 8/59103/059/5 فارابی 20
  .نتایج تحقیق: مأخذ
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81 1 ... مشترکیها ریسک صندوق بهنسبت شده  عملکرد تعدیل             ارزیابی                                               

  1389 لگذاری سهام در سا های سرمایه مربوط به صندوق DEA های مدل ها وخروجی ورودی. 3جدول 

DMU hv{I} Beta{I} C1{I} C2{I} Dj{O} Rj{O} Isharpe{O} 
 75/13 76/108 83 8/0 5/4 9179/0 37/6  پویا

 23/12 6/54  75 8/0 5/4 9396/0 84/5  سهم آشنا
 38/13 29/35  75 8/0 5/4 4656/0 14/4  حافظ

 41/8 27/80  75 8/0 5/4 469/0 10/5  بانک صادرات
 87/13 68/55 83 8/0 5/4 4954/0 37/3 خبرگان
 54/14 92/69  75 8/0 5/4 9814/0 06/5  بانک ملی
 88/11 22/64 67 5/0 5/4 2451/1 24/7  آرین

 91/13 99/19 67 8/0 5/4 0786/1 48/6  نیانکاسپین مهر ایرا
 08/16 03/79 83 5/0 5/4 6532/0 25/4  بانک تجارت

 55/13 46/103  75 4/0 5/4 126/1 41/5 آگاه
 25/13 8/55 67 8/0 5/4 3433/1 69/7 پاسارگاد

 34/14 54/68  75 8/0 4 8694/0 97/4 بانک اقتصاد نوین
 77/27 77/32 100 6/0 7/3 1749/0 86/0 یکم ایرانیان
 96/12 88/84 83 3/0 4 8803/0 97/4 بورس بیمه
 81/28 96/26 100 32/0 2 1371/0 89/0 امین گلوبال
 08/6 79/24 67 8/0 5/4 0635/1 69/18 بورسیران
 82/12 93/43  75 8/0 5/4 6118/0 22/5 پیشگام
 74/12 71/69 67 8/0 5/4 0152/1 21/6  رضوی

 95/13 44/76 83 8/0 4 8125/0 06/5 امین کار آفرین
 64/12 91/102 92 8/0 5/4 9103/0 59/5 فارابی

 15/2 53/31  75 32/0 5/3 0840/0 02/7  مهر ایرانیان
 47/12 63/47 83 8/0 5/4 6504/0 81/4  نو اندیشان سرمایه

 86/6 4/80 92 8/0 5/4 2864/0 11/4 نوین
 33/10 56/43  75 8/0 5/4 5891/0 83/4 24بورس 

 85/10 25/38 83 8/0 5/4 3078/0 20/4 بانک کشاورزی
 30/9 26/38 92 8/0 5/4 1599/0 80/2 بیمه دی

 27/11 32/15 83 6/0 4 3059/0 51/3 امید ایرانیان
 55/10 42/50 92 8/0 5/4 4533/0 72/5 ارگ
 10/14 04/99 83 8/0 5/4 0306/1 09/5 پیشتاز
 54/11 41/13 58 8/0 5/4 9098/0 24/7 شاداب

 18/12 63/43 67 4/0 5/4 9727/0 39/6 صنعت ومعدن
 55/13 26/67  75 8/0 5/4 0515/1 44/6 ایساتیس
 76/15 42/88 92 5/0 5/3 8978/0 5 ممتاز
 13/10 90/34 67 8/0 5/4 6877/0 34/4 صبا

 43/14 81/52  75 6/0 4 8963/0 32/4 بانک مسکن
 03/12 04/52 92 5/0 5/4 3293/0 93/2 پارس

 39/12 34/86 83 48/0 5/4 8662/0 88/4 نجینه بهمنگ
 86/9 83/34  75 7/0 8/2 7406/0 52/9 رفاه

 39/8 56/31 83 6/0 4 469/0 28/5  نقش جهان
 22/13 97/24 100 8/0 5/4 1387/0 11/2 فیروزه
 58/0 81/55 8/79 68/0 25/4 7004/0  35/5 میانگین

 29/0 78/25 16/10 17/0 52/0 3359/0 72/2 انحراف معیار
 -03/0 41/13 58 3/0  2 084/0 86/0 کمینه
3433/1 69/18 بیشینه  5/4 8/0 100 76/108 37/1 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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82 63 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش             

  

 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 2

3:
40

 +
04

30
 o

n 
W

ed
ne

sd
ay

 S
ep

te
m

be
r 

11
th

 2
01

9

http://qjerp.ir/article-1-468-fa.html

