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 چكیده

های گسترده های سنتی، تفاوتهای تحلیل پوششی داده، مدلدر بررسی کارایی نسبی به ویژه در سطح سازمانی

توانند منابع اصلی ناکارایی را دهند و بنابراین نمیها را به صورت عوامل جداگانه تشخیص نمیو مهم فعالیت

گذاری مشترک هستند که از های سرمایهگروهی از صندوق، گذاریهای سرمایهخانواده صندوقشناسایی کنند. 

گذاری خانواده صندوق سرمایه 18. در این مقاله، عملکرد نسبی شوندگذاری دایر میطریق یک شرکت سرمایه

ای ارزیابی و کارایی کلی هر خانواده به دو جزء با مدلهای دومرحله 1397و  1396ایران طی سالهای مشترک 

دهد با تجزیه کارایی شود. نتایج نشان میگذاری تجزیه میکارایی مدیریت عملیاتی و کارایی مدیریت سبد سرمایه

داشتند، مشخص کرد. همچنین تصاویر مرزی هایی را که عملکرد بد، ناکافی، و خوب توان خانواده صندوقکلی می

ها را مدیریت کنند. گذاری بتوانند صندوقهای با عملکرد ضعیف برآورد شده تا مدیران سبد سرمایهبرای خانواده

ها عملکرد ضعیفی در مدیریت عملیاتی دارند که ناشی از مدیریت دهد که این صندوقنتایج ارزیابی نشان می
 . ق استهای صندوضعیف هزینه

 

گذاری مشترک، مدیریت عملیاتی، مدیریت های سرمایهها، خانواده صندوقتحلیل پوششی داده هاي كلیدي:واژه

 .گذاریسبد سرمایه

 12/11/98تاریخ پذیرش:        20/08/98تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

ترین گذاری مشترک به عنوان یکی از معروفهای سرمایهگذاری در میان صندوقدر میان سناریوهای مالی، سرمایه

گذاری های سرمایه(. صندوق1394های مالی مطرح است )اصغریان، حسین زاده لطفی، کاظمی پور، استراتژی

گذاری )یونیت( خود به عموم های مالی هستند که با فروش پیوسته واحد سرمایهیکی از انواع واسطه 1مشترک

های دیگر، مل سهام، اوراق قرضه و داراییمردم، وجوهی را تحصیل و آنها را در ترکیب متنوعی از اوراق بهادار شا

 کنند. گذاری میای سرمایهبا توجه به هدف صندوق، به طور حرفه

ها، صنعت مذکور در ایران های مشترک در دنیا و گسترش روزافزون این صندوقعلیرغم سابقه طولانی صندوق

گذاری مشترک هستند های سرمایهصندوقگروهی از  گذاری مشترکهای سرمایهخانواده صندوقبسیار نوپاست. 

های متفاوتی با دیگر صندوق ویژگی هر شوند. به صورتی کهگذاری دایر میکه از طریق یک شرکت سرمایه

گذاران ها را برای سرمایهاز این صندوق های صندوق مشترک، انواع مختلفیها دارد. امروزه اکثر شرکتصندوق

های فامیلی این های صندوقکنند. از مزیت گذاری انتخابا صندوقی را برای سرمایهکنند تا از میان آنهفراهم می

دهند و این کار با هزینه بسیار جزئی و یا گذاران میها را به سرمایهاست که امکان جابجائی میان صندوق
هیچ کارمزد فروشی  به راحتی بدون پرداخت تواندگذار میگیرد. یک سرمایهای صورت میبدون هیچ هزینه"اصلا"

سهام صندوق رشدی خود را به سهام صندوق متوازن تبدیل کندالبته به شرطی که این صندوها از یک خانواده 

که صورتیشوند بهگذاری دایر میگذاری مشترک از طریق یک شرکت سرمایههای سرمایهگروهی از صندوق. باشند

 ها دارد. صندوقهای متفاوتی با دیگر هر صندوق ویژگی

کنند. گذاران انتخاب میها را برای سرمایههای صندوق مشترک، انواع مختلفی از این صندوقامروزه اکثر شرکت

دهند و این گذاران میها را به سرمایههای فامیلی این است که امکان جابجایی میان صندوقهای صندوقاز مزیت

تواند به راحتی بدون گذار میگیرد. یک سرمایهای صورت میچ هزینهبدون هی "اصلا"کار با هزینه جزئی و یا 

پرداخت هیچ کارمزد فروشی، سهام صندوق رشدی خود را به صندوق متوازن تبدیل کند. درباره عملکرد 

های گذاری مشترک فردی به طور عظیم تحقیق شده، اما بررسی عملکرد در سطح صندوقهای سرمایهصندوق

. این (2018و گلگدرا و همکاران،  2008شود )تاور و ژنگ، مشترک تنها به تعداد کمی محدود میگذاری سرمایه

ها است. تحقیق حاضر، از آن جهت حائز اهمیت است صندوقامر به دلیل پیچیدگی تجزیه و تحلیل عملکرد این 

 هاصندوقجای تعدادی از گذاری مشترک به گذاران به طور کلی تمایل دارند در یک صندوق سرمایهکه سرمایه

گذاری مشترک شامل: سهولت در گذاری در یک خانواده صندوق سرمایهگذاری کنند. دلایل سرمایهسرمایه
ها پذیری از تغییر صندوق( و انعطاف2008گذاری و نگهداری سوابق )کمف و رونزی، های سرمایهجستجوی فرصت

شود )گلگدرا و همکاران، محدودیتهایی است که توسط خانواده صندوق اعمال میهای فروش اضافی و بدون هزینه

بازده کلی  ،گذاری مشترک انجام شدههای سرمایه(. در مطالعاتی که درباره ارزیابی عملکرد خانواده صندوق2018

 گرفته شده است.به عنوان اندازه عملکرد در نظر 

 
1Mutual funds 
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تی بازار سهام به خوبی عمل کند، عملکرد مبنی بر بازده مطلق ( بیان کردند که وق2005کاپور و تیمرمن )

دهد. آنها معتقدند در یک گذاری مشترک نشان میهای سرمایهاندازه نامطمئنی از توانایی مدیریتی را در صندوق

ها براساس عملکرد نسبی به جای عملکرد مطلق پیشرفت بازار در حال رشد بیشتر مناسب است که مدیران صندوق
ای که مرحله اول و دوم آن بایکدیگر لینک هستند، ارائه دادند. ( مدل سه مرحله2018کنند. گلگدرا و همکاران )

( که یک روش ناپارامتریک است، را برای ارزیابی عملکرد 1DEAها )( تحلیل پوششی داده2004کوپر، سیفورد و ژو )

توانند ی عملکرد در چارچوب چند بعدی هستند زیرا میدارای مزیت ارزیاب DEAهای دانند. مدلآل مینسبی ایده

 های چندگانه سازگار شوند.با ورودی و خروجی

گذاری مشترک در ایران در طی خانواده صندوق سرمایه 18هدف اصلی این مقاله، بررسی عملکرد نسبی 

های عملکرد نسبی خانواده صندوقدر این مقاله، ای است. دومرحله DEAبا اجرای یک مدل  97و  96های سال

خانواده که کارایی کلی طوریای بررسی شده است بهدومرحله DEAگذاری مشترک با استفاده از مدل سرمایه

-و کارایی مدیریت سبد سرمایه 2های کارایی مدیریت عملیاتیگذاری مشترک به دو جزء به نامهای سرمایهصندوق

ای که شامل مرحله مدیریت ریت خانواده صندوق را به صورت فرایند دومرحلهتجزیه شده است. یعنی مدی 3ذاریگ

( است، درنظر گرفته شده است. این ایده برگرفته 2گذاری )مرحله ( و مرحله مدیریت سبد سرمایه1عملیاتی )مرحله

هر مرحله را در کارایی توان اثر به دو جزء، می 4است. با تجزیه کارایی کلی (2012پرماچندرا و همکاران ) از مطالعۀ

های ها و شرکتمدیران صندوق ،گذارانکلی بررسی کرد. از این رو این تحقیق برای همه سهامداران، سرمایه

 گذاری مشترک جالب است.های سرمایهمدیریتی خانواده صندوق

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

گیری کارایی با چندین ورودی و خروجی را ارائه کردند که توانایی اندازه( مدلی را 1978چارنز، کوپر و رودز )

 (1984نام گرفت. بنکر، چارنز و کوپر ) CCRها نامیده شد و اولین مدل آن داشت. این مدل تحلیل پوششی داده

ایی با نام گرفت و به ارزیابی کارایی نسبی واحده BCC، مدل جدیدی عرضه کردند که مدل CCRبا تغییر مدل 
کننده نسبت افزایش در پرداخت. بازده به مقیاس مفهومی است بلندمدت که منعکسمی 5بازده به مقیاس متغیر

و  CCRتواند ثابت، افزایشی یا کاهشی باشد. مدل هاست. این نسبت میازای افزایش در میزان ورودی خروجی به

BCC به صورت زیر می باشند: 6با ماهیت ورودی 

 
1 Data Envelopment Analysis 
2 Operational management efficiency 
3 Portfolio management efficiency 
4 Overall efficiency 
5 Variable return to scale 
6 Input oriented 
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DEA واحدهای تصمیمگیری کارایی نسبی روشی برای اندازه( 1گیریDMUمتجانس است و این واحدها می ) توانند

ای توانند ساختار دومرحلهها میگیری در بسیاری از حالتبه شکل بانک، بیمارستان و... باشند. واحدهای تصمیم

ای در خصوص عملیات داخلی یک واحد در شکل سنتی آن، هیچ فرضیه DEAای داشته باشند. یا چندمرحله

کند. به گیری مثل یک جعبه سیاه رفتار میبا هر واحد تصمیم DEAکند به عبارت دیگر، گیری طرح نمیتصمیم

گیرد، بدون اینکه های تولید شده توسط هر واحد را در نظر میهای مصرف شده و خروجیکه تنها ورودیاین معنی

ی در مورد اینکه کدام مرحله از مراحل میانی چنین روشی هیچ اطلاعات مشخصمراحل میانی در نظر گرفته شوند. 

تواند به آنها در بهبود بخشیدن کارایی آن واحد کمک کند. دهد و نمیناکارا هستند، در اختیار مدیران قرار نمی

علاوه بر این، دربعضی مواقع تأثیر ورودی بر روی خروجی به دلیل وجود مراحل میانی یک تأثیر غیرمستقیم است 

این تأثیر را بررسی کرد. با توجه به این که در دنیای واقعی،  DEAهای معمول توان به وسیله روشنمی و بنابراین

باشند، استفاده از شبکه در ارزیابی عملکرد بسیاری ای میبسیاری از واحدهای تحت بررسی به صورت چند مرحله

(. به همین دلیل مدلی مبتنی 2004و تاور،  ها مورد توجه بسیاری از محققین قرار گرفته است )رینکراز سازمان

های مرحله اول و دوم را در یک مدل ریاضی تحت شود که رابطه بین کارایی کلی و کاراییشرح داده می DEAبر 

 گیرد.در ادامه پیشینه خارجی موضوع تحقیق مورد بررسی قرار میدهد. فرضیه بازده به مقیاس متغیر نشان می

 
1 Decision Making Unit 
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گذاری مشترک فردی به طور عظیم تحقیق شده اما توجه کمی به ارزیابی های سرمایهعملکرد صندوقدر ارزیابی 

ها در ایران انجام ها شده است که البته هیچ پژوهشی در ارزیابی عملکرد خانواده صندوقعملکرد خانواده صندوق

 پردازیم.می نشده است. تنها دو مقاله خارجی در این زمینه چاپ شده که به مرور آنها
گذاری مشترک به طور مستقیم های سرمایههای صندوق( عملکرد نسبی خانواده2008در مطالعه تاور و ژنگ )

شود و بنابراین ارزیابی آنها ممکن است به صورت تک بعدی دیده شود. در این تحقیق، عملکرد در ارزیابی می

گذاری مشترک در آمریکا خانواده صندوق سرمایه 51د چارچوب چند بعدی ارزیابی شده است. تاور و ژنگ، عملکر

 11ساخته شده با  1ارزیابی کردند و آنها را با توجه به شاخص تجارت 2005تا  1994سال از  11را در طول دوره 

بندی گذاری تاریخی با در نظر گرفتن طبقهسبدهای سرمایه و بازده 50002های ویلشیر شاخص بازار، شاخص بازده

بندی کردند. آنها تجزیه و تحلیل خود را در سطح خانواده گذاری مشترک، رتبههای سرمایهی از صندوقمختلف

گذاری خانواده صندوق انجام های فردی موجود در سبد سرمایههای صندوقهای مساوی از بازدهها، با وزنصندوق

 دادند.

گذاری مشترک را بر اساس عملکرد آنها های سرمایهصندوقهای بندی خانواده( اولین رتبه1996بارونز )بوجار، 

مرزی، سهام شود: سهام بومی یا درونگذاری را شامل میبندی سرمایهطبقه 5 ،بندی بارونزمعرفی کردند. رتبه

های معاف از مالیات. سپس جهانی، سهام ترکیبی) سهام و اوراق قرضه(، اوراق قرضه مشمول مالیات، و صندوق

شود. بارونز بازده هر خانواده در بندی میهای در همان دسته رتبهکند که چگونه هر صندوق با صندوقمیبررسی 

های فردی به دست آورد و سپس میانگین آن را به عنوان اندازه عملکرد کل دسته را با وزن اندازه صندوق 5
های ت ذکر شده در بالا از عملکرد خانواده. مطالعا(1985و استراس،  2004)رینکر و تاور،  خانواده در نظر گرفت

گیرند. بنابراین آنها تجزیه و بازده کلی را به عنوان اندازه عملکرد در نظر می ،گذاری مشترکهای سرمایهصندوق

کنند. در گذاری که  مقیاس پایینی از پیچیدگی هستند، محدود میهای سرمایهتحلیل خود را با تمرکز بر طبقه

ها در نمونه، با گذاری مشترک نسبت به دیگر خانوادههای سرمایههای صندوقعملکرد کلی خانوادهاین تحقیق، 

های شیوه انتخاب سهام و مهارت ،گذاریریسک سرمایه ،هامخارج و هزینه ،ترکیب چندین فاکتور از قبیل: بازده

تجزیه کارایی به دو ای برای دو مرحله DEAاز مدل  ،گذاری ارزیابی شده است. برای این کارمدیریت سبد سرمایه

 جزء استفاده شده است. 

 

 شناسی پژوهشروش -3

𝑋𝑗 ورودی در مرحله اول به صورت 1iبا  𝐷𝑀𝑈𝑗ای کلی برای دو مرحله DEAای یک ساختار شبکه
1 =

{𝑥1𝑗
1 , 𝑥2𝑗

1 , . . . , 𝑥𝑖1𝑗
1 𝑋𝑗 ورودی مرحله دوم به صورت 𝑖2و  {

2 = {𝑥1𝑗
2 , 𝑥2𝑗

2 , . . . , 𝑥𝑖2𝑗
2 اندازه میانی به  𝐷و  {

𝑧𝑑𝑗(𝑑 صورت = 1, . . . , 𝐷)  و𝑆 خروجی مرحله دوم به صورت 𝑦
𝑟𝑗

(𝑟 = 1, . . . , 𝑆) شود. این در نظر گرفته می

 نشان داده شده است: 1ای در شکل مدل شبکه

 
1 Trading index 
2 Wilshire 5000 index 
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 اي. مدل شبكه1شكل 

 

کنند های مرحله اول، سیستم را ترک میای که در آن برخی از خروجی( مدل شبکه2016البته گلگدرا و همکاران )

های مرحله شود که هیچ یک از خروجیاند. اما در این مطالعه، فرض میمورد بررسی قرار داده و نتایجی ارائه داده

تواند با استفاده از مدلهای در مرحله اول و دوم می 𝐷𝑀𝑈0شوند. در ابتدا نمره کارایی اول از سیستم خارج نمی

 ( به ترتیب محاسبه شود:4( و )3)

𝑀𝑎𝑥
∑ 𝜂𝑑

1 𝑧𝑑0+𝑢1

𝑑

∑ 𝑣𝑖1
1 𝑥𝑖10

1

𝑖1

𝑠. 𝑡.
∑ 𝜂𝑑

1𝑧𝑑𝑗+𝑢1

𝑑

∑ 𝑣𝑖1
1 𝑥𝑖1𝑗

1

𝑖1

≤ 1, 𝑗 = 1, . . . , 𝑛

𝑣𝑖1

1 , 𝜂𝑑
1 ≥ 𝜀, 𝑢1𝑓𝑟𝑒𝑒

                                                                                 (3)  

 

𝑀𝑎𝑥
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟0+𝑢2

𝑟

∑ 𝜂𝑑
2 𝑧𝑑0

𝑑
+∑ 𝑣𝑖2

2 𝑥𝑖20
2

𝑖2

𝑠. 𝑡.
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗+𝑢2

𝑟

∑ 𝜂𝑑
2𝑧𝑑𝑗

𝑑
+∑ 𝑣𝑖2

2 𝑥𝑖2𝑗
2

𝑖2

≤ 1, 𝑗 = 1, . . . , 𝑛

𝑣𝑖1

2 , 𝜂𝑑
2 , 𝑢𝑟 ≥ 𝜀, 𝑢2𝑓𝑟𝑒𝑒

                                                                (4)  

 

(𝜂
𝑑
1 ,  v𝑖1

1 ( مرحله اول بهینه شده ها و اندازه میانی)خروجیهای( متغیرهای تصمیم است که برای ورودی)وزن (

𝜂) دهد.متغیر آزاد است که بازده به مقیاس را برای مرحله اول و دوم نشان می 𝑢2 و DEA ، 𝑢1است. در 
𝑑

2
 u𝑟 v𝑖2

2 ) 

ها از مرحله دوم، بهینه شده است. اندازه میانی و خروجی ،هاهای( متغیرهای تصمیم است که  برای ورودی)وزن

دهند، اما اطلاعاتی راجع به کارایی کلی به های هر مرحله را به طور جداگانه نشان می( کارایی4( و )3های )مدل

 ( کارایی کلی به صورت میانگین وزنی نمره کارایی مرحله اول و دوم 2009دهند. مطابق مطالعه چن )دست نمی

 ( آمده است:5شود که در )محاسبه می
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𝑤1 نامنفی هستند وهای مصرفی مشخص وزن 𝑤2 و 1wو + 𝑤2 =  در رابطه  2wو  1wکه نجاییآاز است.  ، 1

یک انتخاب  ،کنند( اهمیت نسبی یا سهم عملکرد مرحله اول و مرحله دوم را در عملکرد کلی منعکس می5)

ها( است که به هر مرحله منابع)ورودیها( هر مرحله به کل ها، نسبت مجموع منابع)ورودیمناسب برای وزن

 اختصاص دارد. برای وضوح بیشتر داریم:
 

1 1 2 2

1 2

1 1 2 2 1 1 2 2

1 1 1 1

1 1 2 2

0 0 0

1 21 1 2 2 1 1 2 2

0 0 0 0 0 0

,

i i d d i i

i d i

i i d d i i i i d d i i

i d i i d i

v x z v x

w w
v x z v x v x z v x



 

+

= =
+ + + +

  

     
                    (6)  

 

 تواند به وسیله حل برنامه کسری زیر ارزیابی شود.ای میدر فرایند دو مرحله DMUاز این رو نمره کارایی کلی 

1 1 2 2

1 1

1 1

1

2

1 2

1 1 2

*

1 1 2 2

1 1
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2 2
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. . 1, 1,...,

. . 1, 1,...,

d do r ro

d r

i i o d do i i o
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d dj
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i i j
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d do i i o

i i

z u u y u
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v x z v x

z u

s t j n
v x
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 (7)                                 
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های پایینتواند با افزودن کرانمی2wو  1wهایتحلیل حساسیت در وزن
0

1w  و
0

2w 1درw  2وw  انجام

برای دو کران 50%شود. در این تحقیق
0

1w  و
0

2wگذاری با با فرض اینکه مدیریت عملیاتی و سبد سرمایه

ریزی تواند به مدل برنامه( می7ریزی کسری بالا )اهمیت مساوی هستند، در نظر گرفته شده است. مدل برنامه

 تبدیل شود.( 8خطی زیر یعنی مدل)

1 1

1

2 2

1

1 1 2 2

1 2

0 0

1 1

2 2

1 1 2 2

0 0

. . , 1,...,

, 1,...,

1

ast A B

d d r r

d r

A

d dj i i j

d i

B

r rj d dj i i j

d d i

d d i i j i i

d i i

Max z y u u

s t z u x j n

y u z x j n

z x x

  

 

  

  

= + + +

+  =

+  + =

+ + =
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1 1

1

2 2

2

1 2

1 1 0
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2 2 0
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تواند به صورتهای کارایی برای هر مرحله می(، نمره8)بعد از محاسبه جواب بهینه مدل 



 +

=

1

1

*

1

*

*

1

0

1

0

*

1

0

i

ii

d

A

dd

x

uz







و  




+

+

=

1

2

*

2

*

*

2

0

2

0

*

0

*

2

0

i

ii

d

dd

r

B

rr

xz

uy







محاسبه شود. سپس یک مجموعه  

های بهینه را به صورتاز وزن
=

1

11

1

0

1*

1

i

ii xw 

و 
* *

2 11w w ( 8توان محاسبه کرد. چون مدل )می

،بهینه چندگانه داشته باشدهای تواند جوابمی
*1

0و
*2

0  اجزاء کارایی کلی منحصر به فرد نیستند. بنابراین از

برای پیداکردن مجموعه مضارب با بالاترین نمره کارایی ( 2009( و چن و همکاران )2008کایو و هوانگ ) روش

( 8از مدل ) oDMUشود. نمره کارایی کلی فاده میمرحله اول یا دوم با حفظ کارایی کلی است
*

0  نام دارد. ابتدا

ی نمره کارایی مرحله اول در حالی که نمره کارایی کل
*

0 ( آمده 9شود. این مدل در )ثابت است، ماکزیمم می

 است.
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پس نمره کارایی مرحله اول به صورت 

**

0

*1

0

A

d

d

d uz +=
های  بهینه برای دو مرحله به باشد و وزنمی 

ترتیب
 ++

=

2

22

2

0

2

0

*

*

1
1

1
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iid

d

d xz
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و 
* *

2 11w w  و نمره کارایی مرحله دوم برایoDMU  به

صورت
*

2

1

0

*

1

*

02

0

*

w

w 


−
=

شود. توجه کنیم که علامت )*( که در محاسبه می 
*1

0  استفاده شده، نشان

نتایج نمره کارایی برای مرحله دوم با  ،این مورددهد که نمره کارایی مرحله اول بهینه شده است. در می
2

o  بدون(

تواند برای ماکزیمم کردن نمره کارایی مرحله دوم شود. به طور مشابه برنامه خطی زیر می*( نشان داده می

بندی شود در حالی که نمره کارایی کلی فرمول
*

0 نمره کارایی مرحله اول و دوم بزرگتر ازحفظ شود و
*

0 

 .نباشد
*

2 2

2

1 1

1

2

0 0
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فرض کنید
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*
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** 21** ,,,,, iird

BA uu 
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,,,,, iird

BA uu 
( را 10در مدل )

نشان دهد. سپس نمره کارایی مرحله دوم
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به ترتیب 
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باشد. نمره کارایی مرحله اول به صورتمی 
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مده تساوی دو عبارتآشود. اگر نتایج به دست محاسبه می 
*1

0

1

0  و =
*2

0

2

0  = 

 توانیم نتیجه بگیریم که اجزاء تجزیه منحصر به فرد هستند.سپس می ،را ایجاد کنند

( 2010دهد. بنابراین در ادامه، مطالعه چن، کوک و ژو )( اطلاعاتی درباره اندازه میانی بهینه نشان نمی8مدل )

 دهد:گیرنده  به صورت زیر توسعه میهای تصمیممدلی برای برآورد مرزی واحد
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های میانی به صورتاندازهدو مرحله بهترین سطح تصویر را برای 
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در این تحقیق از بازده کنند. تعیین می

 .تواند منفی باشد، استفاده شده استبه مقیاس متغیر به خاطر برخی از متغیرها )به عنوان مثال بازده( که می
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گذاری مشترک در ایران از سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران و سایت تخصصی ایههای سرمهای صندوقداده

گذاری مشترک در ایران بوده است. از های سرمایههر صندوق به دست آمده است. قلمرو این تحقیق همه صندوق

کارایی استفاده شده است. ها جهت ارزیابی آوری دادههای مالی موجود در سایت هر صندوق برای جمعصورت
گذاری مشترک با کل موجودی تحت مدیریت در هر خانواده به بیش از خانواده صندوق سرمایه 18نمونه شامل 

سال مالی  2باشد که معادل می 1397و  1396های باشد. دوره زمانی تحقیق مربوط به سالده میلیارد ریال می

های اوراق بندی آنها از قبیل صندوقگذاری یا طبقهظر از سیاست سرمایهنها، صرفها در خانوادهاست. همه صندوق

 های سهام و ... در نظر گرفته شده است. قرضه، صندوق

صندوق سهامی وجود دارد.  21صندوق مختلط)متوازن( و  7صندوق از نوع اوراق قرضه،  17در نمونه انتخابی، 

ها مشکلاتی آوری دادهایران سابقه طولانی ندارد، در جمع گذاری مشترک درچون پیدایش صنعت صندوق سرمایه

 وجود داشت از قبیل:

در  97و  96سال  2های بیشتر، تنها ها برای سالبه دلیل در دسترس نبودن اطلاعات مالی همه صندوق (1

 نظر گرفته شد. 

 ها به دلیل تازه تأسیس بودن از این تحقیق حذف شدند. بسیاری از صندوق (2

، از این تحقیق های مالی در سایت صندوقگذاری به دلیل نبودن صورتهای سرمایهصندوق تعدادی از (3

 حذف شدند.

 18گذاری مشترک، صندوق سرمایه 162شرکت تامین سرمایه با تعداد کل  9کارگزاری فعال و  107بنابراین از 
گذاری خانواده صندوق سرمایه 18وضعیت گذاری در نظر گرفته شد. خلاصه صندوق سرمایه 45خانواده با تعداد 

 آمده است. 1منتخب در جدول

 
 گذاري مشترک در ایرانهاي سرمایههاي صندوق. خلاصه وضعیت خانواده1جدول

 نام خانواده ردیف
تعداد 

 صندوق
 نام خانواده ردیف

تعداد 

 صندوق

 3 کارگزاری بانک رفاه 10 4 تأمین سرمایه امین 1

 2 کارگزاری سبد گردان آسمان 11 8 سرمایه نوینتأمین  2

 2 کارگزاری بانک صادرات 12 3 تأمین سرمایه ملت 3

 2 تأمین سرمایه ارمان 13 6 کارگزاری اگاه 4

 2 کارگزاری بانک اقتصاد نوین 14 1 کارگزاری بانک تات 5

 1 کارگزاری بورس بهگزین 15 2 کارگزاری بانک مسکن 6

 1 کارگزاری بانک ملی 16 2 کارگزاری نهایت نگر 7

 1 کارگزاری بانک سپه 17 2 کارگزاری بانک صنعت و معدن 8

 1 کارگزاری پارسیان 18 2 تأمین سرمایه لوتوس پارسیان 9
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گذاری مشترک به صورت زیر اجرا های سرمایههای صندوقبرای بررسی عملکرد نسبی خانوادهای دو مرحله مدل

 است:شده 

-گذاری مشترک با در نظر گرفتن ورودیمرحله اول روی کارایی مدیریت عملیاتی هر خانواده صندوق سرمایه
تمرکز  ،است 3ها که ارزش خالص داراییدر تولید خروجی 2و هزینه مدیریت 1هایی از قبیل: هزینه توزیع و بازاریابی

 ،4هایی از قبیل: اندازه صندوقبا استفاده از ورودی گذاریکند. مرحله دوم روی کارایی مدیریت سبد سرمایهمی

ها در تولید خروجی که و ارزش خالص دارایی 7هانسبت هزینه ،6نسبت گردش معاملات ،5هاانحراف استاندارد بازده

 کند.میانگین بازده خانواده صندوق است، تمرکز می

 

 
 هاعملكرد خانواده صندوقاي در ارزیابی دو مرحله DEA: رویكرد مدل 2شكل

 

ها، خروجی انتخاب شده در این تحقیق، به تبعیت از مطالعات پیشین در ارزیابی عملکرد صندوق-متغیرهای ورودی

 اند.( و غیره در نظر گرفته شده2001(، چوی و مورتی )2007مانند مالهوترا و همکاران )

 های مرحله اول شامل:ورودی

)1هزینه مدیریت )I1: به صورت

jN

ij ij

i

x h
=


ijxکهطوریشود، بهمحاسبه می

از  iهزینه مدیریت صندوق

گذاری پرداخت ران سرمایههای صندوق به مشاوهای است که از داراییاست. این هزینه شامل هزینهjخانواده

 
1 Marketing and distribution expenses 
2 Management fees 
3 Net asset value 
4 Fund size 
5 Standard deviation of the returns 
6 Turnover ratio 
7 Net expense ratio 
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های اداری قابل پرداخت به مشاوران که های آنها و هزینهشود. هر هزینه قابل پرداخت به مشاوران یا وابستهمی

 شود.های دیگر نیستند، را نیز شامل میمشمول در طبقه هزینه

)2هزینه پخش و بازاریابی )I: 1به صورت

jN

ij ij

i

y h
=


rjyکه شود، به طوریمحاسبه می

هزینه پخش و بازاریابی  

است. این هزینه، هزینه بازاریابی و فروش سهام صندوق وگاهی اوقات هزینه ارائه خدمات jدر خانوادهiصندوق

 دهد.ران را پوشش میبه سهامدا

)1خروجی مرحله اول: ارزش خالص دارایی )O1: به صورت

jN

ij ij

i

p h
=


که ارزش خالص شود، به طوریمحاسبه می 

 است.jخانواده درiقصندودارای 

 شامل:های مرحله دوم ورودی

)3اندازه صندوق )I 1: به صورت

jN

ij

i

F
=


ijFکهشود، به طوریمحاسبه می 

در خانواده iمجموع دارایی صندوق

j.است 

)4نسبت هزینه خالص )I1: به صورت

jN

ij ij

i

h
=


ijکهشود، به طوریمحاسبه می

نسبت هزینه خالص صندوق

i در خانوادهj.است 

)5گردش معاملات )I1: به صورت

jN

ij ij

i

h
=


نسبت گردش معاملات صندوقijکهشود، به طوریمحاسبه می 

i در خانوادهj.است 

)6تطبیق ارزش خالص دارایی )I از :DEAآید. مرحله اول به دست می 

)2مرحله دوم: مجموع بازده خروجی )O1: به صورت

jN

ij ij

i

r h
=


ijrکهبه طوری ،شودمحاسبه می

بازده سالیانه 

 است.jدر خانواده iصندوق
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ijhلازم به ذکر است که
است که به صورت تناسب مجموع  iگذاری در صندوقوزن تعریف شده سرمایه

jNاست. jهای انجام شده در خانوادهگذاریسرمایه
 است.jها در خانوادهمجموع تعداد صندوق

( که به ترتیب نمره کارایی کلی، کارایی 9، 8، 7، 6برای حل هر چهار مدل ) GAMS23.4افزار در این تحقیق از نرم

 دهد، استفاده شده است.های ناکارا را نشان میگذاری و تصویر مرزی خانوادهعملیاتی، کارایی سبد سرمایه

 

 نتایج پژوهش -4

ای دو مرحله DEAسال بر اساس نمره کارایی کلی که با مدل  2ای است که در مدت خانواده 15( فهرست 2جدول)

برای هر خانواده نشان دهنده آن است که خانواده  nاعداد زیر تاپ  .، عملکرد بهتری داشتنده شده استتخمین زد

یکپارچگی عملکرد یک رده است. ام را از نظر نمره کارایی کلی کسب کnمزبور طی دو دوره ارزیابی، چند بار رتبه 

بندی رتبه 10، ...، تاپ 3، تاپ2گذاری به وسیله تعداد دفعاتی که این خانواده در تاپ خانواده صندوق سرمایه

 است. 3سال است حداکثر تکرار ممکن در هر گروه  2. چون دوره بررسی شده استورد آشود، برمی

 
 براساس كارایی كلیها بهترین عملكرد خانواده. 2جدول

 10تاپ 9تاپ 8تاپ 7تاپ 6تاپ 5تاپ 4تاپ 3تاپ 2تاپ نام خانواده

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 کارگزاری بانک سپه

 2 2 2 2 2 2 1 1 1 کارگزاری بانک صنعت و معدن

 2 2 2 2 2 1 1 1 1 کارگزاری بانک ملی

 2 2 2 1 1 1 1 1 1 کارگزاری نهایت نگر

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 کارگزاری بانک تات

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 کارگزاری بانک صادرات

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 کارگزاری بورس بهگزین

 2 2 2 2 2 2 1 1  کارگزاری بانک مسکن

 2 2 2 2 2 1 1 1  کارگزاری پارسیان

 1 1 1 1 1 1 1   تأمین سرمایه امین

 1 1 1 1 1 1 1   تأمین سرمایه آرمان

 2 2 2 2      اقتصاد نوینکارگزاری بانک 

 1 1 1       کارگزاری سبد گردان اسمان

 2 2        تأمین سرمایه ملت

 2         تأمین سرمایه نوین
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دهد که کارگزاری بانک سپه در طول دوره بررسی بهترین عملکرد را داشته است. )رتبه تاپ ( نشان می2جدول)

ها بر اساس هزینه فراهم کارگزاری بانک سپه خدمات ضروری برای اداره کردن صندوقدو بار(. گروه خانواده  2

های اجرایی ترین هزینهکند. در نتیجه خانواده کارگزاری بانک سپه در صنعت مدیریت صندوق به داشتن پایینمی
ها بوده داراییاز   %011/0های گارگزاری بانک سپه به طور متوسطهزینه صندوق 1396مشهور است. در سال 

گذاری مشترک با کمترین گذاران برای ارائه صندوق های سرمایهاست. خانواده کارگزاری بانک سپه در بین سرمایه

آور یا نزدیک به کمترین هزینه عملیاتی سالیانه به خوبی شناخته شده است و از این رو کارایی کلی بالا تعجب

دو بار(، کارگزاری بانک ملی  5یک بار، رتبه تاپ  2عدن )رتبه تاپنیست. بعد از آن کارگزاری بانک صنعت و م

دو بار( بهترین عملکرد را  8یک بار، تاپ  2نگر )رتبه تاپ دو بار(، کارگزارینهایت 6یک بار، رتبه تاپ  2)رتبه تاپ 

 های دیگر در نمونه داشتند.نسبت به خانواده

سال  2کارگزاری بانک صادرات، کارگزاری بورس بهگزین، در یکی از های کارگزاری بانک بانک تات، خانواده

دهد. کارگزاری داشتند که این تناقضی در عملکرد آنها را نشان می 10ای بالای و در سال دیگر رتبه 2در تاپ 

 10تاپ سال و تأمین سرمایه نوین اجرا کننده  2در هر  8بانک اقتصاد نوین و تأمین سرمایه ملت اجرا کننده تاپ

 سال ارزیابی، عملکرد ثابتی داشتند. 2خانواده در هر  3سال بودند. به عبارتی هر  2در هر 

 
 ها براساس كارایی عملیاتی. بهترین عملكرد خانواده3جدول

 10تاپ 9تاپ 8تاپ 7تاپ 6تاپ 5تاپ 4تاپ 3تاپ 2تاپ نام خانواده

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 کارگزاری بانک سپه

 2 2 2 2 2 2 2 2 1 کارگزاری بانک صنعت و معدن

 2 2 1 1 1 1 1 1 1 کارگزاری نهایت نگر

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 کارگزاری بانک صادرات

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 کارگزاری بورس بهگزین

 2 2 2 2 2 1 1 1  کارگزاری پارسیان

 2 2 2 2 2 2 1   کارگزاری بانک مسکن

 2 2 2 1 1 1 1   آرمانتأمین سرمایه 

 1 1 1 1 1 1    تأمین سرمایه امین

 1 1 1 1 1     کارگزاری بانک ملی

 2 2 2 2      کارگزاری بانک اقتصاد نوین

 1 1 1       کارگزاری سبد گردان آسمان

 1 1        تأمین سرمایه ملت

 1         تأمین سرمایه نوین

 1         کارگزاری بانک رفاه
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سال ارزیابی بر اساس نمره کارایی عملیاتی عملکرد خوبی داشتند.  2ای است که در خانواده 16( فهرست 3جدول)

داشتند.  2سال ارزیابی رتبه تاپ  2در اینجا مشاهده میشود که کارگزاری بانک تات و کارگزاری بانک سپه در هر 

(گزارش شد، تنها کارگزاری بانک سپه در این سطح 2جدول)بندی بر اساس نمره کارایی کلی که در تحت رتبه
دو بار(، کارگزاری  3یک بار، تاپ 2های کارگزاری بانک صنعت و معدن )رتبه تاپ کند. بعد از آن خانوادهعمل می

ه یک بار(، کارگزاری بورس بهگزین )رتب 2دو بار(، کارگزاری بانک صادرات )تاپ  8یک بار، تاپ  2نهایت نگر )تاپ 

ها را از مقادیر های ذکر شده سطح بالایی از ارزش خالص دارایییک بار(، عملکرد خوبی داشتند. خانواده 2تاپ 

به ها برای تحقق بخشیدن این خانوادهکنند. . های پخش و بازاریابی تولید میهای مدیریت و هزینهموجود هزینه

مده، مدیریت آهای بازاریابی به دست مدیریت و هزینهنها از آها که سطح سطح بالایی از ارزش خالص دارایی

اجاره که ممکن است وابسته به ارزیابی  حقوق و های متغیرهایی از قبیلوردن دادهآشوند. ما توانایی به دست می

برای  توان به آسانی آنها را در مدل،پذیر باشد، میها امکانعملکرد عملیاتی باشد، نداریم. اگر دسترسی به این داده

 . گذاری مشترک براساس عملکرد عملیاتی آنها وارد کردهای سرمایههای صندوقبهبود بیشتر قدرت تمایز خانواده

 
 . بهترین عملكرد خانواده ها بر اساس كارایی سبد سرمایه گذاري4جدول

 10تاپ 9تاپ 8تاپ 7تاپ 6تاپ 5تاپ 4تاپ 3تاپ 2تاپ نام خانواده

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 تأمین سرمایه نوین

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 تأمین سرمایه ملت

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 کارگزاری بانک تات

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 کارگزاری بانک مسکن

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 کارگزاری نهایت نگر

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 تأمین سرمایه لوتوس پارسیان

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 کارگزاری بانک اقتصاد نوین

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 کارگزاری بانک ملی

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 کارگزاری بانک سپه

 2 2 2 2 2 2 2 2 2 کارگزاری پارسیان

 2 2 2 2 2 2 2 2 1 کارگزاری بانک صنعت و معدن

 2 2 2 2 2 2 2 1 1 تأمین سرمایه امین

 2 2 2 2 2 2 2 1 1 تأمین سرمایه آرمان

 2 2 2 2 2 2 1 1 1 کارگزاری بورس بهگزین

 2 2 2 2 2 2 1 1 1 کارگزاری بانک صادرات

 2 2 2 2 1 1 1 1 1 کارگزاری سبدگردان آسمان

 2 2 2 2 2 1 1 1  کارگزاری بانک رفاه

 2 2 2 1 1     کارگزاری آگاه
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قرار دارند.  97و  96های بندی در سالهایی است که در سطوح مختلف بالایی از رتبه( فهرست خانواده4جدول)

گذاری و برای مدیران های سرمایهگذاران در گرفتن تصمیمگذاری اطلاعات مهمی برای سرمایهکارایی سبد سرمایه

گذاری را دارد. اطلاعاتی از عملکرد نسبی سطح مدیریت سبد ها در ارزیابی عملکرد مدیران سبد سرمایهخانواده
ها و کسانی که عملکرد بندی که بهترین عملکرد مدیران صندوقبههای استخدام و رتگذاری برای سازمانسرمایه

های تأمین سرمایه نوین، تأمین ، خانواده5کنند، بسیارمهم است. با توجه به جدولضعیف دارند را شناسایی می

، نگر، تأمین سرمایه لوتوس پارسیانسرمایه ملت، کارگزاری بانک تات، کارگزاری بانک مسکن، کارگزاری نهایت

گذاری کارگزاری بانک اقتصاد نوین، کارگزاری بانک ملی، کارگزاری بانک سپه، کارگزاری پارسیان، سبد سرمایه

کند. عملکرد بالا در مرحله دوم به این معناست را ضمانت می 2کنند که رتبه حداقل خود را به خوبی مدیریت می

ادیر موجود اندازه صندوق، هزینه خالص، گردش معاملات گذاری، بازده بالایی را از مقکه خانواده صندوق سرمایه

ها در بخش مدیریت آورد. با توجه به نتایج جدول بالا، عملکرد بیشتر خانوادهها به دست میو ارزش خالص دارایی

 صدور و ابطال ناچیز است هـایبـا عنایـت بـه اینکـه در ایـران هزینـهسبد و تشکیل یک سبد متنوع خوب بوده و 

کارمزد مدیر، ضامن و متولی است،  ویژه گذاران ناشی از کارمزد ارکان بهشده بر سرمایه های تحمیلو بیشتر هزینه

ها در کارایی کلی ناشی از مدیریت سبد نبوده و ضعف در کارایی عملیاتی به دلیل وجود عملکرد ضعیف این خانواده

تأثیرگذار در مدل مورد  عنـوان متغیرهـایهـا بـههزینـه ایـنها موجب کاهش کارایی کلی شده است. این هزینه

درصدی از ارزش روزانه سـهام  د مـدیر و متـولی را کـهزبخـشی از کـارمرها . ایـن متغیـاندرفتهاسـتفاده قـرار گ

نها را در آسانی آتوان به بردارد، می در دهـدو حـق تقـدم تحـت مالکیـت صـندوق را بـه خـود اختـصاص مـی
نها آگذاری مشترک براساس عملکرد عملیاتی های سرمایههای صندوقمدل، برای بهبود بیشتر قدرت تمایز خانواده

های بهتر بعدی کارگزاری بانک صنعت و معدن، تأمین سرمایه امین، تأمین سرمایه آرمان، خانواده. وارد کرد

رگزاری سبدگردان آسمان، کارگزاری بانک رفاه و کارگزاری کارگزاری بورس بهگزین، کارگزاری بانک صادرات، کا

 آگاه هستند.
 97نقاط تصویر مرزي خانواده ها در سال . 5جدول 

 نام خانواده
هزینه 

 مدیریت%

هزینه 

پخش و 

 بازاریابی%

ارزش 

خالص 

 دارایی%

اندازه 

 صندوق%

هزینه 

 خالص%

گردش 

 معاملات%
 بازده%

 0 0 0 0 0 0 0 کارگزاری بانک اقتصاد

 0 56/11 12/ 07 60/11 76/19 45/ 73 61/71 کارگزاری بانک صنعت و معدن

 0 0 0 0 0 43/ 85 43/ 85 کارگزاری بانک ملی

 0 0 0 0 0 83/ 92 83/ 92 کارگزاری نهایت نگر

 0 24/ 02 23/ 80 24/ 02 - 52/ 08 36/95 36/95 کارگزاری بورس بهگزین

 0 65/20 23/ 07 65/20 130/ 45 83/ 73 83/ 73 تأمین سرمایه ارمان

 0 0 0 0 0 56/ 37 56/ 37 تأمین سرمایه امین
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مطابق عملکرد های ناکارا به کارا میانی برای تبدیل خانواده و های ورودی، خروجیتغییرات مورد نیاز در متغیر

دهد که مقدار درصد مثبت نشان می ها. زیر ستون ارزش خالص داراییداده شده است نشان 5در جدول  97سال

های ورودی ن باید کاهش یابد. مقادیر مثبت در متغیرآدهد که مقدار ن باید افزایش یابد و درصد منفی نشان میآ
ن است. برای مثال کارگزاری آنها و در متغیرهای خروجی به معنای میزان افزایش آدیگر به معنای میزان کاهش 

و  61/71%یاتی باید هزینه مدیریت و هزینه بازاریابی را به ترتیببانک صنعت و معدن برای رسیدن به کارایی عمل

گذاری، اندازه صندوق، هزینه خالص، گردش معاملات را به ترتیب و برای رسیدن به کارایی سبد سرمایه %73/45

افزایش دهد. اما کارگزاری بورس بهگزین  76/19%کاهش و ارزش خالص دارایی را 56/11%و 07/12%و %60/11

 را دارد. 08/52%ز به کاهش ارزش خالص دارایی به میزان نیا

 

 گیري و پیشنهادات آتینتیجه -5

ها شماری عملکرد این صندوقگذاری مشترک بزرگترین صنعت در جهان است و مطالعات بیصنعت صندوق سرمایه

های فردی سطح صندوق. مطالعاتی که در کنندگذاری مشترک فردی بررسی میهای سرمایهرا در سطح صندوق
های فردی به آن متعلق است با شوند در آشکار کردن اطلاعاتی از عملکرد خانواده صندوقی که صندوقمیارائه 

های یک خانواده به جای تعدادی از گذارانی که در صندوقشود. این موضوع برای سرمایهشکست روبه رو می

گذاری که آنها اطلاعاتی از عملکرد یک خانواده صندوق سرمایهرای . بکنند، مهم استگذاری میها سرمایهخانواده

ها بسیار مهم است. مطالعات توجه کمی به این مساله داشتند. به شکل یک مجموعه است، نسبت به دیگر خانواده

صندوقهای های ای به تجزیه و تحلیل عملکرد نسبی خانوادهدو مرحله DEAدر این تحقیق با اجرای یک مدل 

ای با تجزیه کارایی دو مرحله DEAپرداخته شد. مدل  97و  96های گذاری مشترک در ایران در طی سالسرمایه

ها فراهم کرده گذاری، آگاهی بیشتری از عملکرد خانواده صندوقبه دو جزء کارایی عملیاتی و کارایی سبد سرمایه

گذاری و تعداد های زیادی در مدیریت سبد سرمایهکه خانواده دهد، از آنجاییاست. نتایج ارزیابی عددی نشان می

ها در کارایی کلی، در بخش کمی در مدیریت عملیاتی، عملکرد خوبی داشتند، علت ضعف عملکرد اکثر خانواده

های صندوق قرار دارد اما عملکرد خوبی در مدیریت و تشکیل سبد مدیریت عملیاتی است که تحت تأثیر هزینه

ها DMUها، از آنجایی که هدف از مقایسه اند. علاوه بر تجزیه و تحلیل عملکرد خانوادهگذاری خود داشتهسرمایه

دهد هر خانواده به چه میزان های ناکارا نشان میهای ضعیف است، تصویر مرزی خانوادهDMUکمک به بهبود 

 نیازمند کاهش در ورودی و افزایش در خروجی است.
توانیم با تنظیم وزنهای اخنصاص یافته به هر مرحله در بازه صفر و یک، ی مطالعات آتی،میبه عنوان پیشنهاد برا

هایی که در مرحله میانی مدل را ترک ای یا بیشتر، و نیز داشتن خروجیای به سه مرحلهتعمیم مدل دو مرحله

 کنند، مدل را توسعه داد.می
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Abstract 

In analyzing relative performance, especially at the institutional level, the traditional data 
envelopment analysis models do not recognize vastly different and important activities as 

separate functions and therefore cannot identify which function may be the main source of 

inefficiency. Mutual fund families are a group of mutual funds that are established through 

one investment company. The aim of this paper is to evaluate the relative performance of 18 

mutual fund families in Iran during the years 1396 and 1397, by implementing a two-stage 

DEA model that decomposes the overall efficiency of each decision making unit into two 

components of operational management efficiency and portfolio management efficiency. The 

results show that by decomposing the overall efficiency into two components, one can 

determine mutual funds with good performance from those of bad or poor performance. Also, 

the frontier projections of mutual fund families with poor performance is calculated in order 

to help management in managing the relative performance of each family. According to 

assessment results of 18 mutual fund families in Iran, they have poor performance in 
operational management which means that management of costs of the funds is poor. 

 

Keywords: Data Envelopment Analysis, Mutual Fund Families, Operational Management, 

Portfolio Management. 

 


