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Abstract 

Purpose: Exchange-Traded Funds (ETFs) are among the most important indirect investment instruments, and 
evaluating their performance has become increasingly significant due to their growing presence in the Iranian capital 
market. This study aims to assess the performance of ETFs using the Weighted Russell Directional Distance Model 
(WRDDM) and to compare their efficiency from the perspectives of risk and return. 

Methodology: This study employs a non-radial Data Envelopment Analysis (DEA) approach, namely the WRDDM, to 
evaluate the performance of exchange-traded funds listed on the Tehran Stock Exchange. The analysis is conducted 
under different risk–return scenarios and incorporates various weighting schemes for inputs and outputs. 

Findings: The results indicate that, compared with traditional performance evaluation measures, the WRDDM provides 
greater discriminatory power in distinguishing efficient and inefficient funds and offers a more accurate ranking of fund 
performance. Furthermore, the efficiency of the funds varies across different risk and return scenarios. 

Originality/Value: The main contribution of this study lies in applying the WRDDM to evaluate the performance of 
ETFs listed on the Tehran Stock Exchange. By simultaneously considering multiple risk and return indicators and 
allowing for the incorporation of investors’ preferences through different weighting structures, the model provides a 
flexible and practical framework for ranking and selecting investment funds. 

Keywords: Exchange-traded funds, Data envelopment analysis, Weighted Russell directed distance model, Performance, 

Risk and return evaluation. 
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 مقدمه  -1

گذاران فاقد دانش یا زمان کافی  اند که امکان مشارکت غیرمستقیم در بازار سرمایه را برای سرمایهگذاری از ابزارهای نوین مالیهای سرمایهصندوق
هایی چون سهام و اوراق بهادار، زمینه کسب  گذاری در ترکیبی از داراییهای خرد و کلان و سرمایه ها با تجمیع سرمایهکنند. این صندوقفراهم می

 

1 Exchange-Traded Funds (ETFs) 
2 Weighted Russell Directional Distance Model 

(WRDDM) 

3 Data Envelopment Analysis (DEA) 

 مه یو ب ی مال تیر یدر مد  یمطالعات راهبرد 
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 پژوهشی   نوع مقاله: 

گذاری قابل معامله در بورس با استفاده از مدل فاصله  سرمایه   ی ها صندوق ارزیابی عملکرد  

 دار راسل وزنی جهت 

 3، مقصود سلیمانپور2مهدی حیدری، ،*1مبین نیکخواه 
 .، ایران، ارومیه اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیهمدیریت مالی، دانشکده گروه 1

 .ارومیه، ایران ،گروه حسابداری، دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیه2
 . ارومیه، ایران ،گروه مهندسی صنایع، دانشکده فنی و مهندسی، دانشگاه ارومیه3

 

 چکیده 

ها با گذاری غیرمستقیم هستند و ارزیابی عملکرد آنترین ابزارهای سرمایه از مهم  1گذاری قابل معامله در بورس سرمایه   هایصندوق   هدف:
گذاری های سرمایه ای دارد. هدف این پژوهش، ارزیابی عملکرد صندوق ها در بازار سرمایه ایران اهمیت ویژهتوجه به رشد روزافزون این صندوق 

 . ها از منظر ریسک و بازده استو مقایسه کارایی آن  2دار راسل وزنیقابل معامله با استفاده از مدل فاصله جهت

دار راسل وزنی، عملکرد ، یعنی مدل فاصله جهت 3هاگیری از مدل غیرشعاعی تحلیل پوششی داده این پژوهش با بهره   شناسی پژوهش:روش 
ها در سناریوهای مختلف ریسک و بازده و  کند. تحلیلگذاری قابل معامله فعال در بورس اوراق بهادار تهران را ارزیابی میهای سرمایه صندوق 

 . ها انجام شده استها و خروجی های متفاوت برای ورودی با در نظر گرفتن وزن 

های کارا و ناکارا  در مقایسه با معیارهای سنتی ارزیابی عملکرد، توانایی بیشتری در تفکیک صندوق  WRDDM نتایج نشان داد مدل  ها:یافته
ها تحت سناریوهای مختلف ریسک و بازده متفاوت  دهد. همچنین، کارایی صندوق می   ارایهها  تری از عملکرد صندوق بندی دقیق دارد و رتبه
 . بوده است 

به   علمی:  افزودهارزش اصالت/ در  پژوهش  این  مدلنوآوری  صندوق  WRDDM کارگیری  عملکرد  ارزیابی  قابل های سرمایه برای  گذاری 
با لحاظ هم این مدل  امکان اعمال ترجیحات مختلف سرمایه معامله در بورس تهران است.  بازده و  گذاران،  زمان چندین شاخص ریسک و 

 . آورد گذاری فراهم میهای سرمایه بندی و انتخاب صندوق چارچوبی منعطف و کاربردی برای رتبه

دار راسل وزنی، ارزیابی عملکرد، ریسک و ها، مدل فاصله جهتپوششی داده قابل معامله، تحلیلگذاری سرمایه  هایصندوق  ها:کلیدواژه 
 . بازده
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  ، اند؛ بنابراینها از نظر ساختار، ترکیب دارایی، ریسک و نوع مدیریت متنوع صندوق.  [1]  آورندمیبازده مناسب را بدون نیاز به مشارکت مستقیم فراهم  
سرمایه و    تامینها هستند. با توجه به نقش کلیدی نهادهای مالی در  تری از انواع آنگذاران برای تخصیص بهینه منابع نیازمند شناخت دقیق سرمایه

های جامع سنجش عملکرد، شاخصی مناسب ها از اهمیت بالایی برخوردار است. در این راستا، استفاده از روش رشد اقتصادی، ارزیابی کارایی آن 
گذاران بتوانند ها ضروری است تا سرمایهبندی صندوقوجود نظامی منطقی برای طبقه.  [2]  شودبرای ارزیابی تخصیص بهینه منابع محسوب می

در این زمینه، معیارهای کلاسیک مانند ترینر، آلفای جنسن و نسبت شارپ از  . [3] هایی متناسب با اهداف و سطح ریسک خود انتخاب کنندگزینه
و پیچیدگی   با گسترش .  [5]،  [4]  کردندمی  ارایهبعدی  نخستین ابزارهای سنجش کارایی بودند که با تکیه بر نسبت بازده به ریسک، دیدگاهی تک 

ا  ب  [6]و همکاران    وسط چارنزت  بار  ن ینخستشدند. این روش غیرپارامتری که    معرفی  هاتری مانند تحلیل پوششی داده های پیشرفتهروش ها،  صندوق
به دو دسته شعاعی و   DEA هایرود. مدلکار میهای چندگانه به شد، برای ارزیابی کارایی واحدهایی با ورودی و خروجی  ارایه  [7]  الهام از فارل 

های غیرشعاعی قادر به بررسی  مدل  کهیدرحال.  [8]  رندهای شعاعی فرض تغییرات متناسب ورودی و خروجی را داشوند؛ مدلغیرشعاعی تقسیم می
شد که به توسعه مدل فاصله    معرفی  [9]غیرشعاعی وزنی توسط چن و همکاران  در پاسخ به این محدودیت، مدل راسل  .  تغییرات نامتناسب هستند

  سازدمیتر عملکرد را فراهم  های زمانی متنوع، امکان تحلیل دقیقدهی متفاوت به متغیرها و افقانجامید. این مدل با لحاظ وزن   دار راسل وزنیجهت
انعطاف  از.  [10] آن،  بهمزایای  است؛  بازده  و  ریسک  مختلف  سناریوهای  تحت  عملکرد  ارزیابی  در  صندوق پذیری  ارزیابی  برای  های ویژه 

، تاکنون  حالن یباا.  شد  گزارش   [11]  توسط باروس و همکارانکاربردهای اولیه این مدل در بانکداری    .گذاری قابل معامله بسیار مناسب استسرمایه
  پژوهشی که این امر خلا نشده  های قابل معامله در بورس ایران انجامبازده صندوق–کاربرد مدل راسل وزنی برای ارزیابی ریسک ای جامع از مطالعه 

 . شودمحسوب می 

 مبانی نظری -2

 گذاریهای سرمایه صندوق  -2-1

ها برخوردار ای از این توانمندیگذاران غیرحرفهمستقیم در اوراق بهادار نیازمند دانش تخصصی و زمان کافی است و بسیاری از سرمایه  گذاریسرمایه
ای پرتفوی، امکان مشارکت ها و مدیریت حرفهای، با تجمیع سرمایهعنوان نهادهای واسطه گذاری به های سرمایهنیستند. در چنین شرایطی، صندوق

ها، بخشی به سبد داراییها با تنوع مدیران صندوق  .کنندمندی از بازدهی آن را بدون نیاز به تحلیل مستقیم فراهم میغیرمستقیم در بازار سرمایه و بهره 
رای افراد  تری بگذاری مطمئنهای معاملاتی، سرمایههای ناشی از مقیاس و کاهش هزینه جویی مندی از صرفهکاهش ریسک غیرسیستماتیک، بهره 

گذاری غیرمستقیم و افزایش مشارکت گذاری را به ابزار کارآمدی برای توسعه سرمایههای سرمایهها، صندوقکنند. این ویژگیای ایجاد میغیرحرفه
 .[12] یل کرده استعمومی در بازار سرمایه تبد

 گذاریهای سرمایه انواع صندوق  -2-1-1

 . شوندهای مختلف تقسیم میگذاری به دستهها و هدف سرمایهگذاری از نظر ساختار، ترکیب داراییهای سرمایهصندوق

 که شامل موارد زیر است:  بندی بر اساس نحوه معاملهطبقه

ها شوند. این نوع صندوق می  دوفروش ی خرها در بورس و با مکانیزم عرضه و تقاضا  گذاری این صندوق واحدهای سرمایه :  های قابل معامله در بورس صندوق  .1
 . [13] شوندمحسوب میگذاری ای مناسب برای کاهش ریسک سرمایهبه دلیل نقدشوندگی بالا و تنوع ریسک، گزینه 

ها از طریق سامانه اختصاصی صندوق انجام شده و قیمت واحدها بر اساس خالص معاملات این صندوق (: های صدور و ابطالی )غیرقابل معاملهصندوق  .2
 . شود ها تعیین میارزش دارایی

 که شامل موارد زیر است:  هابندی بر اساس ترکیب داراییطبقه

 . پذیری پایین گذاران با ریسکشده و مناسب سرمایه گذاری در اوراق با سود تضمین سرمایه : های با درآمد ثابتصندوق  .1

 . گذاران با ریسک متوسطو اوراق با درآمد ثابت، مناسب سرمایه ( 60تا % 40%ترکیبی از سهام ): های مختلطصندوق  .2
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 ...   گذاری قابل معامله های سرمایه ارزیابی عملکرد صندوق  / و همکاران نیکخواه

هایی پذیری بالا و شامل زیرمجموعهگذاران با ریسکدارایی در سهام و مابقی در اوراق با درآمد ثابت، مناسب سرمایه   70%  حداقل:  های سهامیصندوق  .3
 . [14] شاخصی و اهرمینظیر 

شاخصیصندوق  .4 صندوق :  های  این  بهپرتفوی  میگونهها  طراحی  آنای  عملکرد  و  باشد  بازار  کل  شاخص  بازدهی  مشابه  بازدهی  که    مستقیما ها  شود 
 . [15] کننده تحولات بازار استمنعکس 

گذاری مشترک با سرمایه  های سرمایهشوند. صندوقبه سرمایه باز )متغیر( و سرمایه بسته )ثابت( تقسیم می   هاصندوق: بندی از منظر حقوقی طبقه
گذاری با سرمایه ثابت، سهام خود را  های سرمایهشرکت کهیدرحالکنند،  ها معامله میبر اساس خالص ارزش دارایی  مستقیمامتغیر، واحدها را 

ها دارای نهاد ضامن نقدشوندگی هستند تا در کنند و قیمت سهام تابع عرضه و تقاضا است. بسیاری از صندوق تنها از طریق بورس عرضه می
 .[17]، [16] انجام شودموقع صورت درخواست ابطال واحدها، پرداخت وجوه به 

 هاارزیابی عملکرد صندوق  -2-2

بر اساس مفروضات مشخص و چارچوب نظری  گذاری، معیارها و نسبتهای سرمایهبرای سنجش فرصت های متعددی وجود دارد که هر یک 
  ارایه توانند نتایج متفاوتی  اند. تنوع در این مفروضات موجب ایجاد ابزارهای ارزیابی مختلف شده است که بسته به شرایط بازار، می طراحی شده 

 .[18] گذاری اهمیت بالایی دارد ، انتخاب معیارهای مناسب با توجه به شرایط محیط سرمایهرونیازادهند. 

 معیارهای کلاسیک  -2- 1-2

روند. کار میها به شده بر اساس ریسک تمرکز دارند و برای مقایسه کارایی پرتفوی یا صندوقبر بازده تعدیل   عمدتامعیارهای سنتی ارزیابی عملکرد، 
بعدی  اند و دیدگاهی تک ترینر هستند که هر یک بر پایه میانگین و واریانس بازده طراحی شده  این ابزارها شامل نسبت شارپ، آلفای جنسن و شاخص 

 . دهندمی  ارایهنسبت به عملکرد صندوق 

 های ارزیابی آنکارایی و روش  -2-3

دهنده توانایی یک سازمان در استفاده بهینه از منابع برای دستیابی به بهترین عملکرد ممکن در یک بازه زمانی مشخص است. از منظر کارایی نشان
وری و جلوگیری از هدررفت منابع فراهم شود و معیاری برای سنجش بهره صورت نسبت خروجی واقعی به ورودی واقعی تعریف میکمی، کارایی به

 : در ادبیات اقتصادی، دو رویکرد اصلی برای سنجش کارایی معرفی شده است  .[19] آورد می

باشد. ها میها و خروجی این رویکرد مبتنی بر تخمین آماری تابع تولید است و نیازمند تعیین فرم مشخصی از رابطه بین ورودی: رویکرد پارامتریک 
های دارای ساختار آماری است، اما الزام به  شود. مزیت این روش، قدرت تحلیلی بالا در دادهپس از برآورد پارامترها، میزان کارایی محاسبه می

 . [2] پذیری آن را محدود کندمفروضات آماری ممکن است انعطاف

ها، بدون نیاز به تعیین فرم تابع و با قابلیت استفاده از چندین خروجی و  های ناپارامتریک، از جمله تحلیل پوششی داده روش :  رویکرد ناپارامتریک 
پذیری  ها نسبی و مبتنی بر مقایسه واحدها با یکدیگر است و انعطاف کنند. کارایی در این روش را محاسبه می   ورودی، میزان کارایی نسبی واحدها

گذاری تبدیل کرده های سرمایهای مناسب برای ارزیابی عملکرد صندوقبالا و کاربرد گسترده در بررسی واحدهای با ساختار پیچیده، آن را به گزینه 
 . [20] است

 هاتحلیل پوششی داده  -2-4

شود و امکان  گیرنده استفاده میریزی ریاضی است که برای ارزیابی عملکرد واحدهای تصمیم یک تکنیک مبتنی بر برنامه   هاتحلیل پوششی داده 
که با تعریف مجموعه امکان تولید و مرز   شد مطرح [7]توسط فارل  بار نینخست DEA اصلی ایده .[21] آورد می ها را فراهم مقایسه کارایی نسبی آن

. شودصورت نسبی انجام میواحدهای ناکارا زیر مرز قرار دارند و ارزیابی به ،  DEA  در.  کارا تلقی کردقرار دارند را  کارا، واحدهایی که روی مرز  



98   

 

 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1405،  )2، شماره 3دوره 

 95-112 :صفحه
 

DEA با فرض تغییرات2مدل بنکر، چارنز و کوپرو  1مدل چارنز، کوپر و رودزمانند  شعاعیهای های شعاعی و غیرشعاعی است. مدلشامل مدل ، 
دلیل،  به همین. [22] برآورد کنندبیشکنند، اما در حضور مقادیر باقیمانده غیرصفر ممکن است کارایی را ها عمل میها و خروجی متناسب ورودی

 .[23] اندعه یافته تر توس های غیرشعاعی برای ارزیابی دقیقمدل

 : شامل سه دسته اصلی هستند DEA های غیرشعاعیمدل

های بعدی، شامل معیار گراف راسل  گرفت. نسخه های ورودی را در نظر می شد و تنها ناکارایی  ارایه 1978در سال  [24]توسط فر و لاول ابتدا : معیار راسل .1
 دهند. صورت نسبتی پوشش میهای ورودی و خروجی را بهو بهبودیافته، ناکارایی 

  ارایه طور مستقیم شاخص کارایی  شود، اما بهاین مدل را توسعه دادند و هر دو ورودی و خروجی را شامل می  1985  در  [25]چارنز و همکاران  :  مدل جمعی .2
 . دهد نمی

کند. این مدل از نظر مفهومی با معیار گراف راسل بهبودیافته معادل  های ورودی و خروجی را بیشینه میاین مدل مجموع اسلک:  هامدل مبتنی بر اسلک .3
 . است

 دار راسل وزنی مدل فاصله جهت  -2-5

های نامطلوب نیز بسط داده  بعدی برای لحاظ خروجی  توسعه یافته و در مطالعات  [24]  توسط فوکویاما و وبرکه    دار راسل وزنیمدل فاصله جهت
ها، زمان و مستقل در ورودیصورت همشود. این مدل، ناکارایی را به ها محسوب میهای غیرشعاعی در تحلیل پوششی دادهشده است، یکی از مدل

ها و معیار گراف راسل بهبودیافته که ناکارایی های مبتنی بر اسلک کند. برخلاف مدلگیری میهای نامطلوب اندازه های مطلوب و خروجی خروجی 
دار بوده و در قالب یک مدل خطی  دار راسل وزنی مبتنی بر تابع فاصله جهتکنند، مدل فاصله جهترا در قالب روابط کسری غیرخطی ارزیابی می 

ویژه در شرایطی که  آورد؛ به پذیری بالاتری را در کاربردهای عملی فراهم می شود. این ویژگی، ضمن کاهش پیچیدگی محاسباتی، انعطاف حل می 
از منظر ارزیابی عملکرد، یکی از مزایای اصلی این مدل نسبت به مدل سنتی    .باشد  موردنظرمحیطی  زمان عملکرد اقتصادی و زیستارزیابی هم 

به   کهیدرحالهاست.  ها و خروجی های متفاوت برای ورودی دار، امکان اعمال وزنتابع فاصله جهت  طور یکسان  در مدل سنتی، تمامی متغیرها 
تر میان اقلام ورودی و خروجی را منعکس کند. افزون بر این،  ها، قادر است روابط واقعیشوند، مدل راسل وزنی با در نظر گرفتن وزندهی میوزن

به ورودی  مازاد مربوط  تمامی مقادیر  را لحاظ می طلوب و خروجی های مها، خروجی این مدل  نامطلوب  بالاتری در  های  نتیجه، دقت  و در  کند 
تصمیم  واحدهای  عملکرد  ارزیابی  و  ناکارایی  جهت  .دهدمی  ارایهگیرنده  سنجش  فاصله  مدل  کاربردی،  جنبه  واحدهای  از  به  وزنی  راسل  دار 

 های فناوری تولیددر چارچوب محدودیت   های نامطلوب را های مطلوب و خروجی ها، خروجیدهد که مقادیر ورودیگیرنده این امکان را میتصمیم 
هایی طور جداگانه قابل ارزیابی بوده و این امر به شناسایی دقیق حوزه زمان تعدیل کنند. بدین ترتیب، کارایی فنی هر یک از این اجزا بهصورت هم به 

 . [24] کندکمک میاعم از مطلوب و نامطلوب( دارند، ها )که بیشترین نیاز به بهبود در مصرف منابع یا تولید خروجی 

 پیشینه پژوهش  -3

  های ناپارامتریک انجام شده است های کلاسیک و روش با استفاده از شاخص  عمدتاگذاری  های سرمایهدر ادبیات داخلی، ارزیابی عملکرد صندوق 
تواند معیار مناسبی برای  ها نشان دادند که صرف بازده بالا نمیهای سنتی ارزیابی عملکرد و تحلیل پوششی داده زمان شاخص کارگیری همبا به   .[25]
ای در ارزیابی عملکرد دارد. نتایج این مطالعه همچنین کنندهویژه ریسک کل و سیستماتیک، نقش تعیینها باشد و لحاظ ریسک، بهبندی صندوقرتبه

ناکارایی در مصرف منابع برخی صندوق دهی ذهنی در با هدف رفع محدودیت وزن  [26]ای دیگر، مهرگان  در مطالعه  .کندمی  تاییدها را  وجود 
داد. نتایج این   ارایهمشترک    گذاریهای سرمایهبندی صندوقها برای ارزیابی و رتبه های زمانی مختلف، رویکردی مبتنی بر تحلیل پوششی داده افق

های زمانی متفاوت در قالب یک نمره واحد و با تفسیر اقتصادی ها را در بازه پژوهش نشان داد که مدل پیشنهادی قادر است عملکرد نسبی صندوق
از مدل تحلیل پوششی    با استفاده [27]و همکاران    چن ، همچنین  .ها فراهم آورد بندی صندوقشفاف خلاصه کند و مبنایی معتبر برای مقایسه و رتبه 

دومرحلهداده صندوق های  خانواده  عملکرد  سرمایهای،  یافتههای  کردند.  بررسی  را  ناکارایی گذاری  عمده  بخش  که  داد  نشان  پژوهش  این  های 
گذاری در بسیاری از موارد عملکرد مدیریت سبد سرمایه  کهی درحالها بوده است،  ها ناشی از ضعف در مدیریت عملیاتی و کنترل هزینهصندوق

 

1 Charnes, Cooper and Rhodes (CCR) 2 Banker, Charnes and Cooper (BCC) 
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های  ها، دیدگاه متفاوتی نسبت به مطالعات مبتنی بر صندوققابل قبولی داشته است. تمرکز این مطالعه بر ارزیابی عملکرد در سطح خانواده صندوق
کردند.    ارایههای پرتفوی  ای برای ساخت مدلرویکرد دو مرحله  یک   [28]و همکاران    کردبچهخارجی،  همچنین در مطالعات    .دهدمی  ارایهمنفرد  

ای برای تعیین  های پرتفوی چندهدفه بازه های کارا استفاده شد و در مرحله دوم، مدل ها برای شناسایی داراییدر مرحله اول، از تحلیل پوششی داده 
طور مکرر ای بههای مرتبط با انرژی هستهگذار توسعه یافت. نتایج نشان داد که صندوقهای کارا با توجه به ترجیحات سرمایهترکیب بهینه پرتفوی
های کارا حضور نداشتند. این پژوهش چارچوبی کاربردی برای  های بخش انرژی تجدیدپذیر در پرتفویصندوق  کهیدرحالکارا شناخته شدند،  

 عملکرد  [10]ولدخانی و مرادی مطلق  .کندگذاران کمک میگیری سرمایهو به تصمیم  کرده ارایهها های کارا و تعیین ترکیب بهینه آنشناسایی دارایی
دار فاصله  قرار دادند. در این مطالعه از مدل مرزی جهت  یموردبررس ساله    های سه، پنج و دهصندوق قابل معامله در بورس آمریکا را طی بازه   ۱۱0

بیشتری در لحاظ ترجیحات سرمایه استفاده شد که انعطاف  نتایج نشان داد که برخی صندوق می   ارایه گذاران میان ریسک و بازده  پذیری  ها دهد. 
کردند. این پژوهش ها فعالیت میهادیدر صنایع فناوری اطلاعات، تجهیزات پزشکی و نیمه   عمدتاهای برتر  کارایی پایدار و مداوم داشتند و صندوق

هم  بر  صندوقعلاوه  شناسایی  در  بالاتری  تمایز  توانایی  کلاسیک،  معیارهای  با  توصیه خوانی  و  کرد  فراهم  کاراتر  برای  های  مهمی  عملی  های 
گذاری سهامی باز در بازار هند پرداخت. نمونه مطالعه  های سرمایه عملکرد نسبی صندوق  به ارزیابی  [29]  مهرگان  .داد  ارایهگذاران نهادی  سرمایه
ها شامل ها بازده خام و ورودی ها استفاده شد. خروجیدر تحلیل پوششی داده  BCC ود و از مدل  2008-2013  هایصندوق طی سال   33شامل  

ناشی از ریسک   عمدتاها  ها عملکرد مستمر داشتند و ناکاراییانحراف معیار، بتا و نسبت هزینه بودند. نتایج نشان داد که تنها درصد کمی از صندوق 
  .گذاران فراهم کرد بینش کاربردی برای سرمایه  ارایهها و  ها. این پژوهش چارچوبی عملی برای سنجش عملکرد صندوقگذاری بود تا هزینهسرمایه

ها پرداختند. این  های بازده به ریسک صندوقها برای محاسبه نسبتی در استفاده از تحلیل پوششی دادههای نظربررسی شکاف  نیز به  پژوهشگران
ها پرداخته و اهمیت انتخاب سازی صندوق های منفی و تنوع های بازده و ریسک، نحوه برخورد با داده مطالعه به شناسایی ترکیب مناسب شاخص

ها، پژوهش نشان  نگر و فرض مقادیر ثابت شاخصهایی مانند تحلیل گذشتههای مناسب را برجسته کرد. با وجود محدودیت مقیاس بازده و شاخص
روش  از  استفاده  که  بوت داد  تکنیک  و  تکراری  میهای  صندوق استرپ  کارایی  ارزیابی  دقت  برای  تواند  کاربردی  چارچوبی  و  دهد  بهبود  را  ها 

ویژه های غیرپارامتریک، به ها و مدلهای تحلیل پوششی داده دهد که استفاده از روش ها نشان میمجموعه این پژوهش   .گذاران فراهم آورد سرمایه
گذاران نقش عملی و گیری سرمایهکند و در تصمیم ها را فراهم می ها و پرتفویتر کارایی صندوقدار، امکان ارزیابی دقیق های مرزی و فاصله مدل

 . کاربردی دارد 

 پژوهش  ی هاهیفرض -4

 :اندهای این پژوهش به شرح زیر تدوین شدهفرضیه

 . بندی مبتنی بر شاخص شارپ همبستگی وجود دارد گذاری حاصل از مدل راسل وزنی و رتبههای سرمایه بندی صندوق بین رتبه .1

 .بندی مبتنی بر شاخص سورتینو همبستگی وجود دارد گذاری حاصل از مدل راسل وزنی و رتبههای سرمایه بندی صندوق بین رتبه .2

 . هایی که در مدل راسل وزنی در تمامی سناریوها رتبه برتر دارند، دارای نسبت شارپ بالاتری هستندصندوق  .3

 . هایی که در مدل راسل وزنی در تمامی سناریوها رتبه برتر دارند، دارای نسبت سورتینو بالاتری هستندصندوق  .4

بندی در اولویت  یتوجهقابل ها منجر به تغییر  که تغییر در مقادیر این وزن طوریها دارند، بهبندی عملکرد صندوق معناداری بر رتبه  تاثیر (λ) های لاندا وزن .5
 . شودها میصندوق 

 پژوهش  یشناسروش -5

توصیفی نظر روش  از  و  کاربردی  نظر هدف  از  داده–این پژوهش  از  با استفاده  و  و مدلتحلیلی است  تاریخی  کارایی  های  ارزیابی  به  های کمی، 
عنوان یک رویکرد غیرپارامتریک برای سنجش ها به پردازد. در این راستا، از روش تحلیل پوششی دادهگذاری قابل معامله میهای سرمایهصندوق

ورودی  نسبی  و خروجی کارایی  استها  شده  استفاده  صندوق   .ها  عملکرد  ارزیابی  پژوهش،  موضوعی  سرمایهقلمرو  با  های  معامله  قابل  گذاری 
ها در بوده و تحلیل  ۱404تا پایان اردیبهشت    ۱40۳دار است. قلمرو زمانی مطالعه از ابتدای شهریور  دار راسل وزنگیری از مدل فاصله جهتبهره 
گذاری قابل معامله دارای مجوز از سازمان  های سرمایهماهه انجام شده است. قلمرو مکانی تحقیق نیز شامل صندوق نه و    شش،  سهازه زمانی  سه ب

بازار سرمایه ایران است که در دوره  های سرمایهجامعه آماری پژوهش کلیه صندوق   .باشدبورس و اوراق بهادار ایران می گذاری سهامی فعال در 
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1405،  )2، شماره 3دوره 

 95-112 :صفحه
 

های مالی، از روش شود. با توجه به معیارهایی مانند حداقل یک سال سابقه فعالیت و دسترسی کامل به داده صندوق را شامل می  4۵  یموردبررس 
اول و از منابع معتبر  صورت دستهای پژوهش بهداده   .اندعنوان نمونه آماری انتخاب شدهصندوق به   ۳۲گیری هدفمند استفاده شده و در نهایت  نمونه 

های زمانی مختلف ها در دوره ها و سامانه فیپیران گردآوری شده است. متغیرهای اصلی شامل بازده و ریسک صندوقسایت رسمی صندوق نظیر وب 
ی معتبر و کامل،  هااند. استفاده از دادهافزارهای اکسل و گمز منتقل شدهدار به نرم بوده که پس از پردازش اولیه در اکسل، برای اجرای مدل راسل وزن

 . مبنای تحلیل دقیق و استنتاج علمی نتایج پژوهش را فراهم کرده است

 مدل پژوهش  -5-1

ستفاده شده  ا  غیرشعاعی راسل  یهادادهگذاری قابل معامله، از مدل تحلیل پوششی  های سرمایهدر این پژوهش، به منظور ارزیابی عملکرد صندوق
هم  بررسی  امکان  خود،  منعطف  ساختار  دلیل  به  مدل،  این  صندوق است.  کارایی  میزمان  فراهم  را  بازده  و  ریسک  مختلف  ابعاد  در  و ها  کند 

 .گیرد دهی قابل تنظیم در نظر میگذاران را نسبت به این دو معیار از طریق وزن ، ترجیحات متنوع سرمایهحالنیدرع 

 
 : اجزای اصلی مدل به شرح زیر هستند

:𝐷(𝑥𝑘 , 𝑦𝑘)    نمره ناکارایی صندوق𝑘  دهنده تر باشد، نشان است. اگر این مقدار برابر صفر باشد، صندوق از نظر فنی کاراست؛ هرچه این مقدار بزرگ
 .ناکارایی بیشتر صندوق است

𝛼𝑖
𝑘:  درصدی از ورودی 𝑖 ماهه( است که باید کاهش یابد تا صندوق  سه)مانند ریسک𝑘   مرز کارایی برسدبه. 

𝛽𝑜
𝑘:  درصدی از خروجی𝑜 ( است که باید افزایش یابد تا صندوق ماههسه  )مانند بازده 𝑘به مرز کارایی برسد. 

𝜆1 :گریزی بیشتر استدهنده ریسک تر باشد، نشان است. هرچه این مقدار بزرگ  قایلگذار برای ریسک میزان اهمیتی است که سرمایه. 

𝜆2: دهنده ترجیح بیشتر برای بازده بالاتر استتر نشانگذار برای بازده در نظر دارد. عدد بزرگ میزان اهمیتی است که سرمایه . 

(1 ) 

𝐷(𝑥𝑘  𝑦𝑘) = 𝑚𝑎𝑥(𝜆1(0,5𝛼1
𝜅 + 0,3𝛼2

𝜅 + 0,2𝛼3
𝜅) + 𝜆2(0,5𝛽1

𝜅 + 0,3𝛽2
𝜅 + 0,2𝛽3

𝜅)), 

𝑠. 𝑡.       

 ∑  

𝑁

𝑛=1

 𝛾𝑛𝑥1𝑛 ≤ 𝑥1𝑘(1 − 𝛼1
𝑘),

 ∑  

𝑁

𝑛=1

 𝛾𝑛𝑥2𝑛 ≤ 𝑥2𝑘(1 − 𝛼2
𝑘),

 ∑  

𝑁

𝑛=1

 𝛾𝑛𝑥3𝑛 ≤ 𝑥3𝑘(1 − 𝛼3
𝑘),

 ∑  

𝑁

𝑛=1

 𝛾𝑛𝑦1𝑛 ≥ 𝑦1𝑘(1 + 𝛽1
𝑘),

 ∑  

𝑁

𝑛=1

 𝛾𝑛𝑦2𝑛 ≥ 𝑦2𝑘(1 + 𝛽2
𝑘),

 ∑  

𝑁

𝑛=1

 𝛾𝑛𝑦3𝑛 ≥ 𝑦3𝑘(1 + 𝛽3
𝑘),

𝛾𝑛 ≥ 0.
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𝑤𝑖
𝑥:    وزن زمانی مربوط به ورودی𝑖     ها اهمیت نسبی هر دوره زمانی را  ماهه است. این وزنهای سه، شش و دوازده ماهه( در دوره سه)مانند ریسک

 . کنندمشخص می

𝑤𝑜
𝑦:  وزن زمانی مربوط به خروجیo  ماهه( در همان سه دوره زمانی استسه )مانند بازده . 

𝛾𝑛:  یابد تا مرجع مقایسه برای صندوق  گیرنده( اختصاص میهای دیگر )واحدهای تصمیم وزنی است که به صندوق𝑘 ساخته شود. 

(، λ₂( و بازده )λ₁های متفاوتی از وزن ریسک )گیری، بر اساس ترکیبطور خاص، مدل راسل وزنی عملکرد هر صندوق را در پنج سناریوی تصمیمبه 
 . دهند گریز را پوشش می ریسک  کاملاپذیر تا ریسک  کاملاگذاران ای که این سناریوها طیفی از سرمایهگونه دهد؛ بهمورد ارزیابی قرار می 

 . لاندا یهاوزن -1 جدول 
Table 1- Landa weights. 

 

 

 

 

 

  
های ماهه وزن ماهه و دوازده ماهه، ششها در سه بازه سه ها و خروجی های زمانی مختلف، به ورودیدر این پژوهش، برای در نظر گرفتن اهمیت دوره 

 روزتر دارد.های به بیشتری بر داده  تاکیدزمانی متفاوتی اختصاص داده شده که 

 . زمانی یهاوزن -2 جدول  
Table 2- Time weights . 

 

 

 

 

 

 

  

 نسبت شارپ و سورتینو  -5-1-1

نتایج مدلمنظور فراهم به  به از نسبت،  سازی امکان مقایسه و اعتبارسنجی  ارزیابی  عنوان دو معیار مرجع و پذیرفتههای شارپ و سورتینو  شده در 
ماهه،  های شارپ و سورتینو برای هر صندوق در سه بازه زمانی سه گذاری استفاده شده است. برای این منظور، نسبتسرمایه  یهاصندوقعملکرد  

های برای بازه   0٫۲و    0٫۳،  0٫۵  بیبه ترت رفته در مدل )  کارهای زمانی به گیری از همان وزن ماهه محاسبه گردید و سپس با بهره ماهه و دوازده شش
دست آمد. بر این اساس، برای هر صندوق یک مقدار نهایی از نسبت شارپ  ماهه(، یک میانگین وزنی برای هر نسبت به ماهه و دوازدهماهه، ششسه

 بندی و مقایسه با نتایج مدل قرار گرفت.و سورتینو استخراج شد که مبنای رتبه

ای برای ریسک عنوان سنجهای و معرفی شاخص بتا به های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت  ارایهبا    ۱۹60برجسته، در دهه    ویلیام شارپ، اقتصاددان
عنوان را به   با تکیه بر این مبانی، نسبت شارپ   ۱۹66ها در توسعه نظریه نوین پرتفوی را برداشت. وی در سال  ترین گامسیستماتیک، یکی از مهم

شود، نیز یاد می  "پذیرینسبت پاداش به نوسان " که از آن با عنوان    شده بر اساس ریسک معرفی کرد. این نسبتابزاری برای ارزیابی عملکرد تعدیل 
 د کرده است. دهد که یک دارایی یا پرتفوی در ازای پذیرش چه میزان ریسک، چه مقدار بازده مازاد نسبت به نرخ بازده بدون ریسک تولینشان می 

 : شود صورت زیر تعریف میاز نظر محاسباتی، نسبت شارپ به 

 (λ₂)وزن بازده   (𝛌𝟏) وزن ریسک  گذار نسبت به ریسک و بازده نوع ترجیح سرمایه 

 0.9 0.1 تمایل به بازده بسیار بال 

 0.7 0.3 تمایل به بازده بال 

 0.5 0.5 تعادل بین ریسک و بازده 

 0.3 0.7 گریز  ریسک

 0.1 0.9 گریز  بسیار ریسک

𝐰𝐢)  ها )ریسک(وزن ورودی گذاری دوره زمانی سرمایه
𝐱)  ها )بازده(وزن خروجی (𝐰𝐨

𝐲
) 

 0.5 0.5 ماه اخیر( ۳ماه )ریسک و بازده مربوط به سه

 0.3 0.3 ماه اخیر( 6ماهه )ریسک و بازده مربوط به شش

 0.2 0.2 ماه اخیر(   12ماهه )ریسک و بازده مربوط به دوازده
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 که در آن:

𝑅𝑃: بازده پرتفوی یا دارایی. 

𝑅𝑓 نرخ بازده بدون ریسک :. 

𝜎𝑝 .انحراف معیار بازده، که نمایانگر ریسک کل )شامل ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک( است : 

کردن عنصر ریسک در تحلیل عملکرد و حذف اثر آن بر بازده است. در نتیجه، تنها بخشی از بازده که فراتر از سطح  هدف اصلی این نسبت، لحاظ 
شود. افزایش مقدار این نسبت، در نظر گرفته می اتکاقابل عملکرد واقعی و  عنوانبهشده است،  پذیرفتهبازده بدون ریسک و متناسب با میزان ریسک 

 . [30] استدهنده بازدهی بهتر در برابر ریسک تحمیلی نشان 

  گذار ه یسرماآن را طراحی کردند تا حد زیادی شبیه به مدل شارپ است. این محققان دریافتند که یک    [31]هنریکس و همکاران  شاخص سورتینو که  
ریسک کل در مدل خود استفاده   یجابه از ریسک نامطلوب    هاآن   رونیازا  کندیمبه اثر نامطلوب ریسک )نوسان( بر دارایی توجه    عمدتامعمولی  

 : شود یمزیر تعریف  صورتبهمعیار سورتینو . کردند

 .باشدی مریسک نامطلوب  𝜎𝑑که در آن 

که در فراتر رفتن از بازده بدون ریسک    کندیمتمرکز    ییهابازده. این ریسک بر  شودیمدر معیار سورتینو متوسط بازده با ریسک نامطلوب تعدیل  
 . اندبوده ناموفق  

 مدل  یهای خروج  -5-1-2

ها  ها هستند که در این پژوهش، بازده صندوق کارگیری ورودی ها، بیانگر نتایج یا دستاوردهای حاصل از به های مدل تحلیل پوششی دادهخروجی 
 عنوان خروجی در نظر گرفته شده است.به 

تواند اقتصادی )مانند سودهای مالی( یا گذاری تعریف کرد که این منفعت میعنوان میزان منفعت حاصل از یک سرمایهتوان به ده را می باز:  بازده
بهبود شاخص  بهره اجتماعی )مانند  یا  بیانگر میزان عایدی  بازده  واقع،  باشد. در  رفاه عمومی(  فعالیت  های  به یک  منابع  از تخصیص  ناشی  وری 

شود. از منظر کمی، تعاریف  های مالی و اقتصادی شناخته میگیری در تحلیلترین معیارهای تصمیم عنوان یکی از مهمگذاری است و به سرمایه
ر ارزش های نقدی دریافتی و تغییرات ایجادشده دترین تعریف، نسبت مجموع جریانایترین و پایهشده است. ساده  ارایهمختلفی برای محاسبه بازده  

گذاری در های سرمایههای تجمعی صندوق این تحقیق، متغیرهای خروجی مدل به ترتیب شامل بازده  در. [32]گذاری اولیه است سرمایهدارایی، به 
شوند. برای محاسبه بازده، ابتدا بازده روزانه  نشان داده می  𝑦3 و𝑦1، 𝑦2با نمادهای    بیبه ترت ماهه هستند که  نه  ماهه وشماهه، ش سه های زمانی  بازه 

 : شودزیر تعریف می صورتبه ها به روش لگاریتمی محاسبه شده است. فرمول لگاریتمی بازده روزانه  صندوق

 که در آن:

𝑃𝑡  قیمت واحد صندوق در روز𝑡 . 

 𝑠 =
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝜎𝑝
, 

 𝑠 =
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝜎𝑑
, 

 𝑅𝑡 = 𝑙 𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) , 
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𝑃𝑡−1 قیمت واحد صندوق در روز قبل از آن. 

𝑙𝑛 لگاریتم طبیعی. 

  ل یبه دل ماهه محاسبه شده است. این روش  ماهه و نه ماهه، ششهای سههای روزانه در هر بازه زمانی، بازده تجمعی برای دوره سپس با جمع بازده 
 کند. گذاری را بهتر منعکس میزمانی مختلف دارد و اثرات ترکیبی سرمایه یهادوره ها در خواص افزایشی لگاریتم، دقت بالاتری در تجمیع بازده 

در نظر گرفته  (y₃) ماههو بازده تجمعی نه  (y₂) ماهه، بازده تجمعی شش(y₁)  ماههبنابراین، در این پژوهش سه متغیر خروجی شامل بازده تجمعی سه
 .کنندگذاری را منعکس میهای سرمایهمدت و بلندمدت صندوقمدت، میانترتیب عملکرد کوتاهاند که به شده

 مدل  یهایورود  -5-1-3

به خروجی ها، نشان های مدل تحلیل پوششی داده ورودی شوند و در این پژوهش، ها مصرف میدهنده منابع یا عواملی هستند که برای دستیابی 
 . عنوان ورودی در نظر گرفته شده استها به ریسک صندوق

های رود. در این میان، آگاهی از سطح ریسک صندوقهای مالی به شمار می برانگیز در نظریهسک و سنجش آن از جمله مباحث چالش ری : ریسک 
است، بلکه برای   موثرگیری  تصمیم   فرایندگذاران در  تنها برای سرمایهتوجهی برخوردار است؛ چراکه این آگاهی نهگذاری، از اهمیت قابلسرمایه

، برای سنجش  در این پژوهش.  [33]کند  ایفا میای  کنندههای مالی کشور، نقش تعیینمنظور نظارت و حفظ ثبات در نظام گذاران کلان نیز به سیاست
 گذاری، از دو شاخص آماری استفاده شده است.های سرمایههای مختلف ریسک در ارزیابی عملکرد صندوقجنبه

گذاری در نظر گرفته های سرمایهشاخصی معتبر برای سنجش ریسک کلی عملکرد صندوق  عنوانبه پژوهش، انحراف معیار    در این:  انحراف معیار
دهد و هرچه مقدار نسبت به میانگین را نشان می   هابازدهقرار گرفته است. این شاخص میزان پراکندگی    مورداستفادهعنوان متغیر ورودی مدل  شده و به 

 : شودیمشود که از طریق فرمول زیر محاسبه  پذیری و در نتیجه سطح ریسک صندوق بیشتر تلقی میآن بیشتر باشد، نوسان 

 
صورت  ها در سه بازه زمانی متفاوت محاسبه شده است که به ها، انحراف معیار بازده های زمانی و پویایی رفتار صندوق ویژگی لحاظ کردنبه منظور 

 شوند: زیر تعریف می

𝑥1  ماههسه انحراف معیار بازده روزانه در بازه. 

𝑥2  ماههشش انحراف معیار بازده روزانه در بازه. 

𝑥3  ماههنه  انحراف معیار بازده روزانه در بازه. 

اند که از طریق کار گرفته شدهدار وزنی )مدل راسل وزنی( بهها با رویکرد جهتهای اصلی مدل تحلیل پوششی دادهورودی  عنوانبهاین سه شاخص  
 : شوندی مفرمول زیر محاسبه 

 که در آن:

𝜎𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 ماهه(نهیا  شش، سهای ) : انحراف معیار دوره. 

 𝜎 = √(
∑(𝑅𝑖 − 𝑅̅)2

(𝑛 −  1)
) . 

 𝜎𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 =  𝜎𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦 ×  √𝑁, 
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𝜎𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦انحراف معیار بازده روزانه :. 

𝑁 موردنظر: تعداد روزهای معاملاتی در بازه زمانی. 

این:  انحراف معیار نزولی نزولی    در  انحراف معیار  از  متغیرهای تشکیل  عنوانبه مطالعه،  از  بهره یکی  نسبت سورتینو  این دهنده  گیری شده است. 
آور است. های منفی یا زیانهستند در محاسبه لحاظ کرده و تمرکز آن بر ریسک   قبولقابل هایی را که کمتر از نرخ بازده حداقل  شاخص تنها بازده 

 .شودگذاری محسوب میتری برای تحلیل ریسک نامطلوب عملکرد سرمایه، معیار دقیق رونیازا

 که در آن:

𝜎𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒:  ماهه( است. ماهه یا نه ماهه، ششدست برای یک دوره مشخص )سه انحراف معیار نزولی یا ریسک پایین 

𝑅𝑖:  بازده واقعی صندوق در روز𝑖     باشدمی موردنظراز دوره. 

𝑇:  بازده آستانه است که صفر در نظر گرفته شده است . 

𝑛 است یموردبررس  : تعداد روزهای معاملاتی در دوره . 

 ها آزمون فرضیه  -5-2

های مرجع، از سه آزمون آماری ناپارامتریک شامل همبستگی  های پژوهش و مقایسه نتایج حاصل از مدل راسل وزنی با شاخصبرای آزمون فرضیه
ها و عدم نیاز به فرض نرمال بودن توزیع  ای دادهها با توجه به ماهیت رتبه ویتنی و فریدمن استفاده شد. انتخاب این آزمون-ای اسپیرمن، منرتبه

 .انجام شد SPSS افزار ها با نرم در نظر گرفته شد و تحلیل 0٫05ها برابر با سطح معناداری تمامی آزمون. صورت گرفت

 : ای اسپیرمنآزمون همبستگی رتبه

 .های شارپ و سورتینوها بر اساس مدل راسل وزنی و شاخص بندی صندوق رتبه: هاداده  .1

 . هابندیبررسی همبستگی و همسویی میان رتبه: هدف .2

 :ویتنی-آزمون من

 . ها )شارپ و سورتینو( برای دو گروه مستقل: کارا و ناکارا بر اساس مدل راسل وزنیمقادیر واقعی عملکرد صندوق : هاداده  .1

 . های کارا ارزیابی توانایی مدل در تفکیک صندوق  هدف .2

 : آزمون فریدمن

 . ها در پنج سناریوی مختلف مدل راسل وزنیناکارایی صندوق : هاداده  .1

 .ها در سناریوهای متفاوت بررسی وجود اختلاف معنادار در عملکرد صندوق : هدف .2

 𝜎𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒 =  √
1

𝑛
∑ (𝑅𝑖 − 𝑇)2

𝑅𝑖<𝑇

, 
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 پژوهش  ی هاافتهی -6

های عنوان روش اصلی برای ارزیابی عملکرد صندوقبه )راسل وزنی( دهی ترجیحی های غیرشعاعی با وزندر این بخش، مدل تحلیل پوششی داده
پذیری در ترجیحات زمان چندین ورودی و خروجی و امکان انعطاف قرار گرفته است. این مدل، با در نظر گرفتن هم   مورداستفادهگذاری  سرمایه

ای از  برای این منظور، مجموعه  .سازد پذیری فراهم میها در شرایط مختلف ریسک ریسک و بازده، ابزاری مناسب برای تحلیل کارایی نسبی صندوق
کنند. در تعریف شده است که میزان اهمیت نسبی بین متغیرهای ورودی )ریسک( و خروجی )بازده( را مشخص می  (λ) سناریوهای وزنی مختلف

 سپس، برای بررسی میزان سازگاری مدل  .ها محاسبه شده استبندی جدیدی برای صندوقراسل وزنی اجرا و رتبه  ، مدلλ  ا تغییر مقدارهر سناریو، ب

اند. این آمده از نسبت شارپ و نسبت سورتینو مقایسه شده  دستبندی به های سنتی ارزیابی عملکرد، نتایج حاصل از این مدل با رتبه با شاخص 
های و شاخص  راسل وزنی های حاصل از رویکرد غیرپارامتریک بندیهای تحقیق انجام شده است که آیا بین رتبه مقایسه با هدف پاسخ به فرضیه 

 . همبستگی وجود دارد یا خیر )سورتینو(  و )شارپ( بعدی سنتی تک 

 . هاصندوقیزان ناکارایی م -3 جدول 
Table 3- Fund inefficiency rate . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

میزان ناکارایی  نام صندوق
 سناریوی اول  در

میزان ناکارایی 
 در سناریوی دوم 

میزان ناکارایی 
 در سناریوی سوم 

میزان ناکارایی در  
 سناریوی چهارم

ر  میزان ناکارایی د
 سناریوی پنجم 

 0.101491 0.165457 0.229422 0.293387 0.357353 ثمین 

 0.06299 0.094066 0.125141 0.156217 0.187292 درسا 

 0.060468 0.094545 0.128621 0.162697 0.196773 صدف 

 0.128669 0.18409 0.239511 0.294933 0.350354 پرتو 

 0 0 0 0 0 جاودان 

 0 0 0 0 0 سپینود 

گاس   0.151731 0.272005 0.392279 0.512552 0.632826 آ

 0.108555 0.147196 0.185837 0.224478 0.26312 دریا 

 0.198019 0.303819 0.409618 0.515418 0.621217 اطلس

 0.09399 0.101079 0.108167 0.115255 0.122344 آوا

 0.120764 0.219649 0.318534 0.417419 0.516305 ثروتم 

 0.148504 0.276094 0.403684 0.531273 0.658863 اکسیژن

 0.151699 0.325381 0.499064 0.672746 0.846429 خلیج 

 0.073911 0.096105 0.118299 0.140493 0.162686 خبرگان

 0.121689 0.136515 0.15134 0.166166 0.180991 فراز 

 0.174501 0.26222 0.34994 0.43766 0.525379 کاریس 

 0.092702 0.13542 0.178139 0.220857 0.263575 انار 

 0 0 0 0 0 ثروت ساز 

 0.227764 0.293929 0.360095 0.426261 0.492427 هیوا

 0.103796 0.169362 0.234927 0.300492 0.366058 زرین 

 0.156406 0.243317 0.330228 0.41714 0.504051 ثهام 

 0.077762 0.132103 0.186444 0.240785 0.295126 تکپاد

 0.195324 0.374178 0.553032 0.731885 0.910739 ارزش

 0.106152 0.109954 0.113755 0.117556 0.121357 تیام

 0.113064 0.178453 0.243841 0.30923 0.374618 آتیمس

 0.170808 0.308307 0.445807 0.583307 0.720807 ثنا

 0.161876 0.19156 0.221244 0.250927 0.280611 مدیر 

 0.22371 0.30934 0.39497 0.4806 0.56623 پادا 

 0.110864 0.17326 0.235656 0.298051 0.360447 برلیان 

 0.184436 0.292866 0.401296 0.509726 0.618156 اوج 

 0.168822 0.289529 0.410236 0.530943 0.65165 آساس 

 0.104585 0.174097 0.24361 0.313123 0.382636 تاراز 
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ای تحت عنوان گذاری، نمره های سرمایههای ترجیحی( با هدف ارزیابی عملکرد نسبی صندوقدار غیرشعاعی با وزن)مدل جهت وزنی راسل مدل
تر باشد، عملکرد آن صندوق بهتر و  کند. در این مدل، هرچه نمره ناکارایی به صفر نزدیک گیرنده محاسبه می نمره ناکارایی برای هر واحد تصمیم 

های مرجع عنوان صندوقها برابر با صفر است، در جایگاه بهینه قرار گرفته و به هایی که نمره ناکارایی آنشود. بر این اساس، صندوقکاراتر تلقی می
ها در پنج سناریوی مختلف از مقادیر در جدول نتایج مدل، نمرات ناکارایی برای هر یک از صندوق  .شوندها محسوب مییا الگو برای سایر صندوق

در   و ثروت ساز"  جاودان "،  "سپینود"صندوق  دهد که سه  )ترکیب وزن ریسک و بازده( گزارش شده است. بررسی این نمرات نشان می λ یحیترج 
گیرنده، اند. این موضوع حاکی از آن است که این دو صندوق در تمامی ترجیحات تصمیم تمامی سناریوهای مدل، نمره ناکارایی صفر کسب کرده

منظور تحلیل  در ادامه، به  .شوندهای برتر و مرجع در این پژوهش شناخته میعنوان صندوق اند و در نتیجه، به کارا از خود نشان داده  کاملاعملکردی 
مبتنی بر های  بندیشده و مبنایی برای مقایسه با رتبه   ارایه گانه مدلها در هر یک از سناریوهای پنجبندی آنرتبه  فرایندها،  تر عملکرد صندوقدقیق

 . گیرد های سنتی عملکرد مانند نسبت شارپ و نسبت سورتینو قرار می شاخص

 .با مدل راسل هاصندوق یبندرتبه -4 جدول 
Table 4- Ranking of funds using the Russell model . 

 

 رتبه در سناریوی پنجم  رتبه در سناریوی چهارم  رتبه در سناریوی سوم رتبه در سناریوی دوم رتبه در سناریوی اول  نام صندوق

 10 13 14 14 15 ثمین 

 5 4 7 7 8 درسا 

 4 5 8 8 9 صدف 

 19 18 17 15 14 پرتو 

 3 3 3 2 2 جاودان 

 2 1 1 1 1 سپینود 

گاس   22 23 24 26 27 آ

 14 12 11 11 10 دریا 

 30 28 28 27 26 اطلس

 9 7 4 4 5 آوا

 17 20 20 21 22 ثروتم 

 20 24 27 29 29 اکسیژن

 21 31 31 31 31 خلیج 

 6 6 6 6 6 خبرگان

 18 11 9 9 7 فراز 

 27 22 22 23 23 کاریس 

 8 10 10 10 11 انار 

 1 2 2 3 3 ثروت ساز 

 32 27 23 22 20 هیوا

 11 14 15 17 17 زرین 

 23 21 21 20 21 ثهام 

 7 9 12 12 13 تکپاد

 29 32 32 32 32 ارزش

 13 8 5 5 4 تیام

 16 17 19 18 18 آتیمس

 26 29 30 30 30 ثنا

 24 19 13 13 12 مدیر 

 31 30 25 24 24 پادا 

 15 15 16 16 16 برلیان 

 28 26 26 25 25 اوج 

 25 25 29 28 28 آساس 

 12 16 18 19 19 تاراز 
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 های سنتی عملکرد گذاری بر اساس شاخص های سرمایه بندی صندوق رتبه  -6-1

گذاری بر اساس دو شاخص سنتی  های سرمایهبندی صندوقبندی مربوطه، در این بخش به رتبه و استخراج نمرات ناکارایی و رتبه  پس از اجرای مدل
های مالی برای ها از جمله پرکاربردترین معیارها در تحلیل شود. این شاخص ارزیابی عملکرد، یعنی نسبت شارپ و نسبت سورتینو پرداخته می 

گردد تا زمینه برای مقایسه و  می  ارایه این دو شاخص    بر اساسها بندی صندوقدر ادامه، رتبه .  روندشمار می شده با ریسک بهسنجش بازدهی تعدیل
 .های مختلف فراهم شودهای پژوهش در خصوص همبستگی و تفاوت میان نتایج روش آزمون فرضیه

 . نسبت شارپ بر اساس هاصندوق یبندرتبه -5 جدول 
Table 5- Ranking of funds based on Sharpe ratio . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ماهه دوازدهماهه و ششماهه، سهمیانگین رتبه شارپ در سه بازه  نام صندوق
 13 ثمین 

 9 درسا 

 4 صدف 

 11 پرتو 

 8 جاودان 

 1 سپینود 

گاس   24 آ

 10 دریا 

 25 اطلس

 7 آوا

 20 ثروتم 

 28 اکسیژن

 31 خلیج 

 6 خبرگان

 2 فراز 

 22 کاریس 

 15 انار 

 3 ثروت ساز 

 23 هیوا

 18 زرین 

 21 ثهام 

 12 تکپاد

 32 ارزش

 5 تیام

 19 آتیمس

 30 ثنا

 14 مدیر 

 26 پادا 

 16 برلیان 

 27 اوج 

 29 آساس 

 17 تاراز 
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 .بر اساس نسبت سورتینو هاصندوق یبندرتبه -6جدول 
Table 6- Ranking of funds based on Sortino ratio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . هایبندرتبهمقایسه  -7 جدول 
Table 7- Comparison of rankings . 

 

 

 

 

 

 

 ماهه دوازدهماهه و ششماهه، سهمیانگین رتبه سورتینو در سه بازه  نام صندوق
 12 ثمین 

 9 درسا 

 6 صدف 

 10 پرتو 

 4 جاودان 

 1 سپینود 

گاس   25 آ

 11 دریا 

 23 اطلس

 7 آوا

 20 ثروتم 

 27 اکسیژن

 29 خلیج 

 5 خبرگان

 3 فراز 

 22 کاریس 

 14 انار 

 2 ثروت ساز 

 24 هیوا

 16 زرین 

 21 ثهام 

 13 تکپاد

 32 ارزش

 8 تیام

 19 آتیمس

 31 ثنا

 15 مدیر 

 26 پادا 

 18 برلیان 

 28 اوج 

 30 آساس 

 17 تاراز 

 رتبه در نسبت سورتینو  رتبه در نسبت شارپ  میانگین رتبه در مدل راسل  نام صندوق
 12 13 13.2 ثمین 

 9 9 6.2 درسا 

 6 4 6.8 صدف 

 10 11 16.6 پرتو 

 4 8 2.6 جاودان 

 1 1 1.2 سپینود 

گاس   25 24 24.4 آ

 11 10 11.6 دریا 

 23 25 27.8 اطلس

 7 7 6.6 آوا
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 ادامه.  -7 جدول 
Table 7- Continued . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تفسیر نتایج تحقیق بر اساس مبانی مالی  -6-2

ویژه در  نوسان دارد. به  (λ) گذاری با تغییر وزن ترجیحی میان ریسک و بازده های سرمایهنتایج اجرای مدل راسل وزنی نشان داد که عملکرد صندوق
هایی با تنوع دارایی بالاتر و مدیریت ها کاهش یافته و صندوق که وزن ریسک افزایش یافته است، میانگین ناکارایی صندوق  سناریوهای چهارم و پنجم

گذار عقلایی به دنبال حداکثرسازی بازده  خوانی دارد، زیرا سرمایهاند. این یافته با نظریه پرتفوی مارکویتز همتر عملکرد بهتری نشان دادهموثرریسک 
ها  اشی از ناتوانی صندوق از ناکارایی اولیه ن   یتوجه قابل دهد که بخش  کاهش ناکارایی در این سناریوها نشان می  .در سطحی مشخص از ریسک است

شده و بازده  به سطح بازده، بلکه به تعادل میان ریسک پذیرفته  تنهانه ها  های مرجع بوده است. در واقع، کارایی صندوق در دستیابی به بازده صندوق 
های شارپ و سورتینو مقایسه شد. ها در مدل راسل وزنی با شاخص های صندوقبرای سنجش اعتبار مدل، میانگین رتبه   .یافته وابسته استتحقق

های برتر و  در هر سه روش رتبه  "سازثروت "و    "سپینود"های  ویژه صندوقمیان این سه معیار وجود دارد؛ به   یتوجه قابل نتایج نشان داد که همگرایی  
در هر سه روش    " آساس"و    " ثنا"،  "خلیج"،  "ارزش "هایی مانند  رقمی قرار گرفتند. در مقابل، صندوق های تک در رتبه  "خبرگان" و    " جاودان"   هایصندوق
های شارپ و سورتینو رتبه  در شاخص  " فراز" صندوق  مثلاها نیز مشاهده شد؛ برخی تفاوت  .کندهای پایین بودند که اعتبار مدل را تقویت میدر رتبه 

های سنتی تنها هاست؛ شاخصدوم و سوم داشت، اما در مدل راسل وزنی جایگاه متوسطی گرفت. این تفاوت به دلیل منطق تحلیلی متفاوت مدل
 ارایهتری کند و دیدگاه چندبعدیهای متفاوتی برای ریسک و بازده اعمال میگیرند، اما مدل راسل وزنی وزنشده با ریسک را در نظر میبازده تعدیل

با شاخص ها نشان می ، یافتهیطورکلبه   .دهدمی ها بر  تری از عملکرد صندوق های سنتی، تصویر دقیقدهند که مدل راسل وزنی ضمن همگرایی 
گذاری های سرمایه یابی عملکرد صندوقعنوان ابزاری مکمل و کاربردی برای ارزتواند به کند و میمی  ارایهاساس ترجیحات مختلف ریسک و بازده 

 . قرار گیرد  مورداستفاده

 رتبه در نسبت سورتینو  رتبه در نسبت شارپ  میانگین رتبه در مدل راسل  نام صندوق

 20 20 20.0 ثروتم 

 27 28 25.8 اکسیژن

 29 31 29.0 خلیج 

 5 6 6.0 خبرگان

 3 2 10.8 فراز 

 22 22 23.4 کاریس 

 14 15 9.8 انار 

 2 3 2.2 ثروت ساز 

 24 23 24.8 هیوا

 16 18 14.8 زرین 

 21 21 21.2 ثهام 

 13 12 10.6 تکپاد

 32 32 31.4 ارزش

 8 5 7.0 تیام

 19 19 17.6 آتیمس

 31 30 29.0 ثنا

 15 14 16.2 مدیر 

 26 26 26.8 پادا 

 18 16 15.6 برلیان 

 28 27 26.0 اوج 

 30 29 27.0 آساس 

 17 17 16.8 تاراز 
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 ها تحلیل نتایج آزمون فرضیه  -6-3

شده با  های سنتی بازده تعدیلپذیری و توان تفکیک مدل وزنی راسل در مقایسه با شاخصانعطافهای این پژوهش با هدف سنجش اعتبار،  فرضیه
بندی ای اسپیرمن نشان داد که بین رتبه ، آزمون همبستگی رتبه 2 فرضیه و  1 فرضیهدر خصوص  .ریسک )شارپ و سورتینو( مورد آزمون قرار گرفتند

 < ρ و  )برای شارپ  0٫969تا  0٫800بین  (ρ های سنتی رابطه مثبت، قوی و معناداری وجود دارد ها بر اساس مدل راسل وزنی و شاخص صندوق

درستی بازتولید کرده های متعارف را به بندیدهد که مدل راسل ساختار کلی رتبه ، سطح معناداری این همبستگی ب نشان می )برای سورتینو   (0.94
های با کارایی نزدیک به مرز  تری میان صندوق، مدل غیرشعاعی راسل قادر است تفکیک دقیقحالنیدرع راستاست.  های کلاسیک همو با شاخص 

هایی که در تمامی پنج سناریوی  ها نشان داد که صندوق ، یافته 4  فرضیه  و  3  فرضیه برای    .شودهای سنتی کمتر دیده میکارا ایجاد کند که در شاخص 
کند که مدل راسل  می  تایید های شارپ و سورتینو نیز عملکرد برتری داشتند. این نتیجه  کسب کردند، از نظر نسبت   ۵ای کمتر از  مدل راسل وزنی رتبه 

در مورد    .مدت بازار را کنترل کندتواند اثر نوسانات کوتاه شده با ریسک بالا و عملکرد پایدار را دارد و می های با بازده تعدیلشناسایی صندوقتوانایی  
پذیری دهنده انعطافدارد. این موضوع نشان   تاثیرها  بندی صندوقطور معناداری بر رتبهبه  λ هاینشان داد که تغییر در وزن  ، آزمون فریدمن5  فرضیه

پذیر  گریز تا ریسک سازی سناریوهای مختلف از ریسک گذاران نسبت به ریسک و بازده است و امکان شبیه مدل در بازتاب ترجیحات متنوع سرمایه
دهد، می   ارایهها  دهند که مدل وزنی راسل چارچوبی جامع برای ارزیابی چندبعدی عملکرد صندوقها نشان می در مجموع، یافته   .کندرا فراهم می

گذاران نهادی  ها و سرمایه گیری مدیران صندوقتواند در بهبود تصمیم های سنتی، دارای قدرت تفکیک بالاتر بوده و میراستایی با شاخصضمن هم 
 .های ریسک و بازده در بازار سرمایه دارد تر پویایی در تحلیل دقیق یتوجه قابل ی ایفا کند. این مدل علاوه بر ارزش نظری، کاربرد عملی موثرنقش 

 پیامدهای نظری  -6-4

های سنتی دارند، از جمله  نسبت به روش   یتوجه قابل ها مزایای  دهد مدل وزنی راسل و رویکردهای ترکیبی تحلیل پوششی داده ها نشان می یافته
ویژه ها، به تصویری جامع و دقیق از عملکرد صندوق  ارایههای نامطلوب بر ناکارایی و  ها و خروجی ها، شناسایی اثر ورودیتحلیل چندبعدی صندوق

 . دهندهای کلاسیک را کاهش میهای روش بندی، محدودیتها ضمن افزایش دقت رتبه کارا. این مدلهای کارا و فوق در تفکیک صندوق

 کاربردی  یهاشنهاد یپ -6-5

بازده، مقایسه صندوق :  گذارانسرمایه بر اساس ترجیحات ریسک و  بهینه  بازه انتخاب پرتفوی  پایدار های مختلف و شناسایی صندوقها در  های 
 . بلندمدت 

 .های مدیریتیها و پرتفوی و استفاده از اطلاعات کارایی برای تدوین استراتژیسازی ورودیهای ناکارآمد، بهینه شناسایی بخش: هامدیران صندوق

 . ها و کاهش ریسک سیستماتیک در بازار سرمایهتدوین مقررات بهبود کارایی، پایش عملکرد صندوق: گذاران و نهادهای نظارتیسیاست

 برای تحقیقات آتی  یهاشنهاد یپ -6-6

های زمانی متفاوت را لحاظ نمایند و از  بها( را بررسی کنند، بازه های دیگر )پوشش ریسک، مختلط، فلزات گرانتوانند صندوق های آینده میپژوهش
ها ها، کیفیت مدیریت داراییهای عملیاتی و ریسک، مانند هزینهتر استفاده کنند. تمرکز بر شاخصهای ترکیبی و چندمعیاره برای تحلیل جامع مدل

 . کند ها را فراهم می کارایی صندوقبر  موثرو ریسک سیستماتیک، امکان شناسایی عوامل کلیدی 

 تشکر و قدردانی 

 شود. کنندگان در پژوهش بابت ارایه اطلاعات ارزشمند و همکاری موثر صمیمانه سپاسگزاری میاز تمامی مشارکت 

 منابع مالی 

 . شده است هزینه تحقیق انجام این تحقیق بدون کمک  
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