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This study aims to evaluate the performance of investment funds affiliated 

with the defense sector, including two equity funds, "Hefaz-e-Arzesh" (Value 

Preservation) and "Oj" (Peak), managed by Damavand Capital Management, in 

comparison with other equity funds in the market, as well as a sectoral fund, 

"Ofogh-e-Damavand" (Damavand Horizon), in comparison with other sectoral 

funds. Additionally, the study compares the accuracy of the Value at Risk (VaR) 

criterion and standard deviation in risk assessment. The research is applied in 

terms of objective and descriptive-analytical in terms of methodology. 

Secondary data on returns, costs, and risk indicators of 72 equity funds and 5 

sectoral equity funds over the period from October 2022 to September 2025 

(Mehr 1401 to Shahrivar 1404) were collected from official reports and reliable 

financial sources. Data Envelopment Analysis (DEA) and the Weighted Russell 

Directional Distance Model (WRDDM) were employed for performance 

evaluation, and various risk scenarios were simulated using both standard 

deviation and Value at Risk (VaR) criteria. 

The results indicate that the "Hefaz-e-Arzesh Damavand" fund, with an 

average rank of 2.6, and the "Oj Damavand" fund, with an average rank of 12.4, 

are among the top-performing equity funds in the market. Furthermore, the 

"Ofogh-e-Damavand" sectoral fund, with an average rank of 1.4, holds a 

distinguished position among sectoral funds. The application of the Value at 

Risk (VaR) criterion demonstrated greater discriminatory power in identifying 

efficient funds compared to standard deviation. The findings also suggest that 

the use of multi-criteria models such as DEA and WRDDM can enhance the 

accuracy and transparency of investment fund performance evaluation, 

providing a scientific basis for investor decision-making and the improvement 

of fund management strategies. 
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وابسته به بخش دفاع شامل دو صندوق   یگذارهیسرما  یهاعملکرد صندوق  ی پژوهش با هدف بررس  نیا     

بازار،   یسهام  یها صندوق   ریبا سا  سهیدماوند در مقا  هیسرما  نی تأممربوط به    "اوج " و    "حفظ ارزش"  یسهام

ارزش    اریدقت مع  سهیمقا  ز یو ن  ، یبخش  یهاصندوق  ریبا سا  سهیدر مقا  "افق دماوند"  یبخش  ندوقص  کیو  

ارز  اریو انحراف مع (VaRدر معرض خطر ) از نظر هدف،    نیا   روش  انجام شد.  سکیر  یابیدر  پژوهش 

 یهاو شاخص  هانهیمربوط به بازده، هز  هیثانو  یهااست. داده  یلیتحل -ی فیو از نظر روش، توص  یکاربرد

و  صندوق  72  سکیر سهامی  بخشی    5های  سهامی  از    ۱404  شهریورتا    ۱40۱  مهردوره    یطصندوق 

 هاداده  یپوشش  ل یعملکرد از مدل تحل  یابیارز  یشد. برا   یگردآور  یو منابع معتبر مال  یرسم  یهاگزارش

(DEA) راسل  یو مدل فاصله وزن (WRDDM)    با    یریپذسکیمختلف ر  یوهایستفاده شد و سنارا

 .دیگرد یسازهیشب (VaR) و ارزش در معرض خطر اریانحراف مع اریدو مع

با   "اوج دماوند"و صندوق    2/ 6رتبه    نیانگیبا م  "حفظ ارزش دماوند"پژوهش نشان داد صندوق    ج ینتا   

  " افق دماوند  یبخش"صندوق    نیقرار دارند. همچن   یبرتر بازار سهام  یهادر زمره صندوق  4/۱2رتبه    نیانگیم

  ار یمع  یری به کارگ  و  ادبه خود اختصاص د  یبخش  یهاصندوق  نیدر ب  یممتاز  گاهیجا  4/۱رتبه    نیانگیبا م

کارا   یهاصندوق ییدر شناسا یشتریب زیقدرت تما ار، ینسبت به انحراف مع (VaRارزش در معرض خطر )

داد. که    نشان  است  آن  از  حاکی  ها  یافته  و    DEAمانند    اره یچندمع  یهامدل  یری کارگبههمچنین 

WRDDM  ییدهد و مبنا  شی را افزا   یگذارهیسرما  یهاعملکرد صندوق  یابیارز  تیدقت و شفاف  تواندیم 

 ها فراهم کند. صندوق یتیریمد یهایو بهبود استراتژ گذارانهیسرما یری گمیتصم یبرا  یعلم
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 مقدمه  . 1
بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان اصلی نظام مالی کشور، نقشی اساسی در تجهیز منابع و تخصیص        

پذیر نیست و در کند. رشد و توسعه اقتصادی هر کشور بدون وجود بازار سرمایه کارآمد امکانبهینه آن ایفا می 

گذاری به عنوان یکی از ابزارهای مهم و نوین مالی، جایگاهی ویژه در جلب و های سرمایهاین میان صندوق

گذاری تأمین سرمایه دماوند یکی از نهادهای مالی  اند. صندوق سرمایه های خرد و کلان یافتههدایت سرمایه 

تأسیس شد و به عنوان زیرمجموعه شرکت    ۱399خرداد    25معتبر در بازار سرمایه ایران است که در تاریخ  

 .کندغدیر نیروهای مسلح فعالیت می

  ی ریپذ  مانند نوسانات بالا، اثر  یخاص   یهای ژگیو  ی ، دارا۱بازار نوظهور  کیبه عنوان    ران یا  ه یسرما  بازار       

 ی جد   یهاچالش  ها،یژگیو  نیدر حال توسعه است. ا  یمقررات  طیو مح  یو اقتصاد   یاسیس  یهاسکیاز ر  دیشد

  . ستندیآن ن  یپاسخگو  یسنت  یهاکه روش  کندیم  جادیا  یگذارهیسرما  یها عملکرد صندوق   قیدق  یابیرا در ارز

 مواجه هستند:  ی با دو شکاف اساس رانیدر ا نیشی مطالعات پ

، صرفاً بر انحراف  2های سنتی، مانند نسبت شارپ عدم ارزیابی جامع ریسک و بازده: تمرکز عمده بر شاخص       

ها توانایی کافی برای  عنوان معیاری متقارن برای سنجش ریسک استوار است؛ در نتیجه، این شاخص معیار به

 .ای برخوردارند، ندارندرا که در بازار پرنوسان ایران از اهمیت ویژه 3دیشد ینزول یهاسکیارزیابی ر

که در مطالعات    (DEA)4ها های سنتی تحلیل پوششی دادهگذاران: مدلعدم لحاظ ترجیحات سرمایه       

پذیری کافی برای لحاظ کردن سطوح مختلف ترجیحات ریسک  اند، از انعطاف پیشین مورد استفاده قرار گرفته 

شود نتایج حاصل از  پذیر، برخوردار نیستند. این محدودیت موجب می گریز تا ریسکگذاران، از ریسکسرمایه

گذاری داشته باشد و کارایی مدل در گیری سرمایهتوجهی با شرایط واقعی تصمیمارزیابی عملکرد، فاصله قابل 

 .گذاران کاهش یابدهای سرمایههای متناسب با ویژگیارائه توصیه 

شود. این  ها محسوب می ابزاری کارآمد برای رفع این کاستی  (WRDDM)5مدل فاصله وزنی راسل    

تر »ارزش  کند که،نخست، معیار دقیقامکان آن را فراهم می  (DDF)6 گیری از تابع فاصله جهتی مدل با بهره

عنوان یک خروجی نامطلوب در کنار خروجی مطلوب )بازده( در مدل لحاظ  به  (VaR)7« در معرض خطر

بدین  نامتقارن و زیانترتیب، ریسکشود.  اندازه های  بیشتری  با دقت  ایران  بازار سرمایه  بالقوه  گیری و های 

 .شوندارزیابی می 

 
1 Emerging Market 
2 Sharpe Ratio   
3 Tail Risks 
4 Data Envelopment Analysis   
5 Weighted Russell Directional Distance Model 
6 Directional Distance Function   
7 Value at Risk   
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.  سازدیرا فراهم م  یر یپذسکیمختلف ر  یویسنار  5  یخود، امکان طراح  یدهبه واسطه ساختار وزن   اً،یثان   

  لیها را بر اساس پروفاتا عملکرد صندوق   دهدی اجازه م  ران یدر ا  گذارانهیها و سرماصندوق   ران یامر به مد  نیا

 کنند. لیمتنوع بازار تحل طیخود و در شرا یواقع سکیر

 اره یچندمع  ق،یدق  ییکارا  یالگو  کی عملکرد، بلکه ارائه    یابیپژوهش، نه تنها ارز  نیا  یهدف اصل  ن،یبنابرا   

 یریگمیتصم  یبرا  یمحکم  یعلم  یاست تا مبنا  VaRبر    یمبتن  WRDDMمحور با استفاده از  -ویو سنار

 .دینما جادیا رانیا یو پرچالش مال دهیچیپ یدر فضا

روزافزون صندوق     اهمیت  وجود  سرمایهبا  آن های  عملکرد  دقیق  ارزیابی  مالی،  بازارهای  در  و گذاری  ها 

های اساسی این  های مناسب بر اساس سطح ریسک و بازده مورد انتظار، همچنان یکی از چالشانتخاب گزینه 

گذاران، اعم از خرد و کلان، برای اتخاذ تصمیمات آگاهانه به اطلاعاتی دقیق و  رود. سرمایه حوزه به شمار می 

صندوق  واقعی  عملکرد  درباره  روششفاف  حال،  این  با  دارند.  نیاز  جمله  ها  از  عملکرد،  ارزیابی  سنتی  های 

، عمدتاً بر ابعاد خاصی از ریسک و بازده تمرکز دارند و از ارائه ارزیابی جامع  2و جنسن  ۱های شارپ، ترینر نسبت

 .گذاری ناتوان هستندهای سرمایهو چندبعدی از عملکرد صندوق 

صندوق    9عنوان یکی از نهادهای فعال و معتبر بازار سرمایه ایران، مدیریت  شرکت تأمین سرمایه دماوند، به      

گیرند )شامل های سهامی قرار میصندوق در دسته صندوق   3گذاری را بر عهده دارد که از این تعداد،  سرمایه

دو صندوق سهامی و یک صندوق سهامی بخشی(. پژوهش حاضر با تمرکز بر این سه صندوق، درصدد است  

ها ارائه دهد.  های نوین ارزیابی عملکرد، تصویری جامع و دقیق از کارایی آن ها و مدلگیری از چارچوب با بهره

های گذاران، عملکرد صندوق در این راستا، با طراحی سناریوهای مختلف مبتنی بر ترجیحات ریسک سرمایه

 .گیردزده در شرایط گوناگون بازار مورد بررسی و مقایسه قرار میمورد مطالعه از منظر ریسک و با

تر  های آگاهانهگذاران در اتخاذ تصمیمها و سرمایه نتایج این پژوهش، افزون بر کمک به مدیران صندوق 

گذاری در بازار سرمایه فراهم آورد و به  های اجرایی و سیاست تواند مبنایی برای توسعه چارچوبتر، می و دقیق

یافته همچنین،  کند.  بازار کمک  این  در  اعتماد  و  کارایی  شفافیت،  می ارتقای  تحقیق  طراحی  های  در  تواند 

گذاری و بهبود فرآیند تخصیص منابع مالی مورد استفاده های سرمایهسازوکارهای نوین ارزیابی عملکرد صندوق

های چندمعیاره و تحلیل پنج کوشد با ارائه الگویی علمی مبتنی بر مدلقرار گیرد. در نهایت، این پژوهش می

گیری گذاری و افزایش کارایی تصمیمهای سرمایهقای کیفیت ارزیابی عملکرد صندوق سناریوی متمایز، به ارت

 .تری برای توسعه این بازار ترسیم کندانداز روشندر بازار سرمایه ایران یاری رسانده و چشم

 

 

 
1 Treynor Ratio 
2 Jensen's Alpha 
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 :شوندبر اساس اهداف پژوهش، سؤالات اصلی تحقیق به شرح زیر مطرح می 

بهره ▪ از مدل فاصله جهتی راسل وزنیبا  ، عملکرد و کارایی سه صندوق  (WRDDM) گیری 
گذاری سهامی )شامل دو صندوق سهامی و یک صندوق سهامی بخشی( تحت مدیریت سرمایه

 شود؟بندی میتأمین سرمایه دماوند چگونه ارزیابی و رتبه 

 های مورد بررسی از کارایی بیشتری برخوردار هستند؟یک از صندوقکدام ▪

های سنتی ارزیابی عملکرد،  در مقایسه با روش (WRDDM) آیا مدل فاصله جهتی راسل وزنی ▪
 تر و کارآمدتری را دارد؟توانایی ارائه نتایج دقیق

گذاری کدام است و آیا  های سرمایهمعیار مناسب برای سنجش ریسک در ارزیابی عملکرد صندوق ▪
ارزش در معرض خطر معیار  تواند جایگزین مناسب می (VaR) شاخص  انحراف  به  تری نسبت 

 باشد؟

گذاری های سرمایهتواند گامی مؤثر در ارتقای دانش ارزیابی عملکرد صندوقها میپاسخ به این پرسش      

تر  های آگاهانهگذاران در اتخاذ تصمیمتواند به مدیران و سرمایههای پژوهش میدر ایران باشد. همچنین، یافته

های اجرایی و مقرراتی کارآمدتر در بازار سرمایه را فراهم سازد. در نهایت،  کمک کرده و زمینه توسعه چارچوب

های های چندمعیاره، به بهبود فرآیند ارزیابی عملکرد صندوقکوشد با ارائه الگویی مبتنی بر مدلاین تحقیق می 

 .گیری در بازار سرمایه ایران کمک کندگذاری و افزایش کارایی تصمیمسرمایه

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش  2

   . مبانی نظری پژوهش2-1

عنوان یکی از نهادهای مالی کلیدی، در تجمیع منابع خرد و تخصیص بهینه  گذاری به های سرمایهصندوق   

فرصتآن به  سرمایهها  ایفا میهای  مهمی  نقش  این صندوقگذاری  متنوعکنند.  امکان  و ها  پرتفوی  سازی 

ای و نقدشوندگی بالا، جایگاه  سازند و به دلیل مدیریت حرفهگذاران فراهم میکاهش ریسک را برای سرمایه

ها با استقبال  های اخیر صندوقدر ایران نیز طی سال (.2020،  ۱)پاستور و ورساتز ای در بازارهای مالی دارندویژه

اند )چاووشی  توجهی در هدایت نقدینگی به سمت بازار سرمایه داشته اند و سهم قابلگذاران مواجه شدهسرمایه

 .(202۱و همکاران، 

 (VaR) معیارهای نوین ریسک: ارزش در معرض خطر . 2-1-1

های سنتی ارزیابی ریسک، معیارهایی نظیر ارزش در معرض های شاخصمنظور رفع برخی از محدودیتبه     

را در یک سطح اطمینان توسعه یافته VaR خطر پرتفوی  انتظار یک  این شاخص، حداکثر زیان مورد  اند. 

ویژه در شرایط  ، به VaRاند کهکند. مطالعات اخیر نشان دادهمشخص و طی یک افق زمانی معین برآورد می 

 
1 Pastor & Vorsatz 
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های های نزولی و زیان گیری ریسکهای مالی، توانایی بیشتری در شناسایی و اندازه نوسانات شدید بازار و بحران 

تواند نسبت به انحراف معیار،  گذاری میهای سرمایهرو، این معیار در ارزیابی عملکرد صندوق شدید دارد. ازاین 

بازده پراکندگی  اندازهکه صرفاً  را  واقعگیری میها  از ریسک سرمایهبینانهکند، تصویر  ارائه دهدتری    گذاری 

ارزش در   های مبتنی برکارگیری شاخص هایی به در بازار ایران نیز پژوهش (.  2022،  ۱ )مالهوترا، فانگ و پریدا

را برای تحلیل ریسک سیستماتیک    (MES)  3زیان مورد انتظار نهایی و  (CoVaR)  2معرض خطر شرطی 

 .(202۱اند )چاووشی و همکاران، ها پیشنهاد دادهصندوق

 (DEA) هاو ارزیابی چندمعیاره تحلیل پوششی داده  (DEA) ها. تحلیل پوششی داده 2-1-2

  4گیرنده روشی ناپارامتریک است که کارایی نسبی واحدهای تصمیم  (DEA)هاتحلیل پوششی داده      

(DMU)   با در نظر گرفتن ورودی ارزیابی میها و خروجیرا  این روش به دلیل قابلیت های متعدد  کند. 

داده برای  توزیع خاص  به فرض  نیاز  ارزیابی ارزیابی چندمعیاره و عدم  پرکاربرد در  ابزارهای  از  به یکی  ها، 

امکان شناسایی نقاط قوت و   DEA دهد کهگذاری تبدیل شده است. مطالعات نشان می های سرمایهصندوق

)شهبازین    .کندگذاری کمک میهای سرمایهگیریها را فراهم کرده و به بهبود تصمیمضعف عملکردی صندوق

 (.2025، 5 گارثیا-ویدال ;20۱9و همکاران، 

 و مزایای آن  (WRDDM) مدل فاصله وزنی راسل . 2-1-3

به دلیل انعطاف بیشتر در  (WRDDM) مانند مدل فاصله وزنی راسل DEA های پیشرفتهنسخه      

دهی متفاوت به معیارهای ریسک و بازده، و قابلیت تحلیل در سناریوهای گوناگون،  گیری، امکان وزنجهت

دهد ها، اجازه میها هستند. این مدل علاوه بر شناسایی ناکاراییابزار قدرتمندتری برای ارزیابی عملکرد صندوق

 .(2022،  6 )اروثنا گریز( در فرآیند تحلیل لحاظ شودپذیر یا ریسکگذاران )ریسکترجیحات مختلف سرمایه

های شعاعی  در بازارهای نوظهور نشان داده است که این روش نسبت به مدل WRDDM نتایج کاربردی

 (.20۱9و همکاران،  7)شیه های کارا داردسنتی دقت بالاتری در شناسایی صندوق

  

 
1 Malhotra, Fang & Parida 
2 Conditional Value at Risk 
3 Marginal Expected Shortfall   
4 Decision Making Unit 
5 Vidal-Garcia & Vidal 
6 Arocena 
7 Xie et al. 
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 DEA ی سنت یهابا مدل  WRDDM زیو تما ینظر تیمز. 2-1-4

ارز  WRDDM  ینوآور     رو  یاب یدر  در  عمدتاً  قابل  یرشعاعیغ  کرد یعملکرد،    ی های خروج  ل یتحل  تیو 

– چارنز–مدل بنکر  و   (CCR)  ۱رودز–کوپر–مدل چارنز  مانند  یسنت  یهانامطلوب نهفته است که آن را از مدل 

 : کندی م زیمتما (BCC) 2کوپر 

 (ی رشعاعی)غ شتریب یآزاد درجه ▪

به صورت   هایو خروج  هایورود  یدر تمام  ییکه ناکارا  کنندیفرض م (CCR/BCC)  یشعاع  یهامدل     

  ی کمبود خروج  ای   یکه مازاد ورود  شودی امر باعث م  نیاست. ا  کنواختیو بهبود    افتدی( اتفاق میمتناسب )شعاع

(Slack) گرفته شود. دهیناد 

بنا شده است.   (WRDDMدار )راسل وزن  اریاست که بر اساس مع  یرشعاعیمدل غ  کی   WRDDM  مدل

 تیقابل  نی. اکندیم  یریگ( به صورت مستقل اندازه یو هر خروج  یرا در هر بُعد )هر ورود  ییمدل، ناکارا  نیا

لحاظ شوند    ی درست  به کمتر از حد(    ی)خروج  هایاز حد( و کسر  ش یب  یمازادها )ورود  یکه تمام  کندیم  نیتضم

 از عملکرد صندوق ارائه دهد.  تری واقع یریتصو ،ییکارا یابیو ارز

 ( DDF) ینامطلوب با تابع فاصله جهت یهای خروج لیتحل ▪

 سکیو ر ابد،ی شیافزا دی: بازده )مطلوب( که بامیدوگانه مواجه  یهایها، ما با خروجصندوق یابیارز در      

VaR (که با )ابدیکاهش  دینامطلوب. 

WRDDM  یاز تابع فاصله جهت  یریگبا بهره  (DDF) بردار    کی  فیکه با تعر  سازدیامکان را فراهم م  نیا

 ی سنت  یهاکه مدل  یکند. در حال  یگذاررا هدف  سکی بازده و کاهش ر  شیجهت، به صورت همزمان، افزا

DEA  با مشکل مواجه هستند. ا  یگذارهدف   ن یا  فیتعر  یبرا شود که مدل ی باعث م  تیقابل  نیهمزمان 

WRDDM باشد.  سکیبا ر شدهلیتعد ییکارا یابیارز یو کارآمد برا یابزار اختصاص کی 

 ی دهدر وزن گذاره یسرما  حات یترج  بیترک ▪

  میبه طور مستق  گذاره یسرما  حاتیآن در گنجاندن ترج   ییتوانا  ران، یدر بازار ا  WRDDMخاص    تیمز    

تخص با  است.  مدل  هدف  تابع  ر متفاوت  یهاوزن   صیدر  در    سکیبه  که  )همانطور  بازده    ی ویسنار  5و 

ا  نیا  یر یپذسکیر شد(،  انجام  م  نیپژوهش  بر    کی  ییکارا  تواند ی مدل  را    ک یانتظارات    اساسصندوق 

کند.    یابیطور مجزا ارزبه بازده( به   شتری)وزن ب  ریپذسکیر  ای(  سکیبه ر  شتری)وزن ب  زیگرسکیر  گذارهیسرما

 . دهدی ارتقاء م ران یا یدر بازار مال کی به سطح کاربرد استراتژ کیپژوهش را از سطح تئور ینوآور ، یژگیو نیا

 
1 Charnes–Cooper–Rhodes (CCR) Model 
2 Banker–Charnes–Cooper (BCC) Model 
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  پژوهش ه. پیشین2-2

 . مطالعات خارجی2-2-1

های گذشته، نقش  گذاری طی دهههای سرمایهالمللی در زمینه ارزیابی عملکرد صندوقهای بینپژوهش     

اند. این مطالعات عمدتاً بر ارزیابی عملکرد های پیشرفته ایفا کردههای تحلیلی و ارائه مدلمهمی در توسعه روش 

المللی، اند. در سطح بین ها تمرکز داشته ها، تحلیل ریسک و بازده، و شناسایی عوامل مؤثر بر عملکرد آن صندوق

گرفته تا (CAPM) ۱ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت  هایهای سنتی مانند نسبت شارپ و مدلاز روش

های توسعه یافته آن، برای تحلیل و  و مدل (DEA) هارویکردهای ناپارامتریک مانند تحلیل پوششی داده

المللی در دو زیربخش اصلی بررسی  در این بخش، مطالعات بین. ها استفاده شده استارزیابی عملکرد صندوق 

 :  شوندمی

های پارامتریک: این زیربخش شامل مطالعاتی است های سنتی و مدلهای مبتنی بر روشپژوهش.  ۱

روش از  شارپ،که  نسبت  مانند  کلاسیک  مدلCAPM   های  عملکرد و  تحلیل  برای  مشابه  های 

 . اندها استفاده کردهصندوق

های توسعه یافته آن: این زیربخش شامل تحقیقاتی است که  و مدل DEA های مبتنی برپژوهش .  2

داده پوششی  تحلیل  مدلاز  و  جملهها  از  آن،  پیشرفته  عملکرد  WRDDM  های  ارزیابی  برای   ،

 .اندگذاری بهره بردههای سرمایهصندوق

المللی  ها در سطح بینهای ارزیابی عملکرد صندوقبندی، نمایش روند توسعه روش هدف از ارائه این دسته     

 .های نوین و چندمعیاره در پژوهش حاضر استسازی برای استفاده از مدلو زمینه

 پژوهشهاى مبتنی بر روشهاى سنتی و مدلهاى پارامتریک ▪

را در بازه   یفعال در بخش انرژ  یسهام   یگذارهیسرما  یهاعملکرد صندوق(  2024)  2یپانیمالهوترا و ن      

  ی برا  4و اومگا   3نو یشارپ، سورت  یهامانند نسبت  یمتنوع  یمال  یهاکردند و از شاخص  یساله بررس  23  یزمان

در مواجهه با   ژهیوبه  ها،ندوقص  یآور مطالعه بر تاب  نیاستفاده نمودند. ا  سکیبا ر  شدهلیبازده تعد  یابیارز

 ، تمرکز داشته است. ۱9-دیکوو یریگاز همه   یو اختلالات ناش یبخش انرژ یعیطب یهاچرخه

در  یشاخص یها  ETF6عملکرد  ک،یعمدتاً پارامتر  یهااز روش  یریگ با بهره( 2022) 5ی و سث یپاتیتر      

ها، از جمله سن، اندازه و اختلاف  خاص صندوق یهای ژگینشان داد که و جیقرار دادند. نتا یاب یهند را مورد ارز

 
1Capital Asset Pricing Model   
2 Malhotra & Nippani 
3 Sortino Ratio 
4 Omega Ratio 
5 Tripathi & Sethi 
6 Exchange Traded Fund 
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 که    کندی م  دیتأک  نیمطالعه همچن  نیعملکرد دارند. ا  ی ابیرد  ییدر کارا  یو فروش، نقش مهم  دیخر  متیق

ETFه یدر کاهش انحراف از شاخص پا  ییهاهنوز با چالش  افتهیتوسعه  یبا بازارها  سهی در مقا  یهند  یها  

 دارند.  ازیعملکرد ن تیریرو هستند و به بهبود ساختار و مدروبه 

تحل(  2020)  ۱فولگرلاروند و همکاران        از  استفاده  اثر    ره،یچندمتغ  ونیرگرس  یهاو مدل  انسیوار  لیبا 

ها در دوران    ETF  ی( را بر عملکرد مالیشرکت  تیو حاکم  یاجتماع  ،یست یزطیمسائل مح) ESG 2یبندرتبه

  یاز ثبات نسب  لاتر با  ESGبا رتبه    یی ها  ETF  نکهینشان داد که با وجود ا  جیکردند. نتا  ی بررس  ۱9-دیکوو

در طول بحران   ریچشمگ یمال یهاانیاز ز یریقادر به جلوگ ییتنها  به یبندرتبه  نیبرخوردار بودند، ا یشتریب

اشاره کرده و بر ضرورت    ESG  یخط   یازدهیامت  ستمیبالقوه س  یهاتیبه محدود  نیمطالعه همچن  ن ینبود. ا

 نمود. دیسقوط بازار تأک   طیدر شرا یگذارهیسرما یبرا رتریپذانعطاف  یابیارز کردیرو

 آن یافته توسعه  هایو مدل DEAبر  مبتنی هایپژوهش  ▪

 ییکارا  یابیارز  یبرا  ک یناپارامتر  یمرز  یهاروش   یدر مطالعه خود به بررس(  2024)  3رن و همکاران      

  ده یچیها غالباً پکه داده  یمال  یهالی تحل  نه یدر زم  ژهیبه و  کردها، یرو  نینشان داد که ا  جیپرداختند. نتا  هایپرتفو

 دارند. کیپارامتر  یهانسبت به روش  یرتریذپو انعطاف  ترقیدق یهایاب یارائه ارز تیهستند، قابل یرخطیو غ

 ی ها صندوق  یی، کارا(DEAها )داده   یپوشش  لیتحل  کردیاز رو  یریگبا بهره (  2023)  4و همکاران   کسیهنر

مختلف    DEAمطالعه، چهار مدل    نیقرار دادند. در ا  ی متحده و اروپا را مورد بررس  الاتیقابل معامله در ا

 ها یکه خروج  یشده بودند، در حال  ته در نظر گرف  یعنوان ورودبه   اریها بتا و انحراف معشد که در همه آن   یطراح

  ETF  یهانشان داد صندوق   لیتحل  جیبود. نتا  ریها متغجنسن، نسبت شارپ و بازده کل دوره  یشامل آلفا

  یی اروپا  یهانسبت به نمونه   یبالاتر، عملکرد کاراتر  یو سطح نقدشوندگ  نهیهز  تیریمد  لیمتحده به دل  الاتیا

مسئله در بازار اروپا   نیو بازده در هر دو منطقه مشاهده شد و ا  سکیمرتبط با ر  یهاییحال، ناکارا  نیدارند. با ا

 داشت.  یشترینمود ب

بازده به    یوزن  ریها و روش متغداده  یپوشش  لیتحل  ییکارااز مدل فوق  ی ریگبا بهره(  2022)  5سولاس یت     

عموم  ETF  یهاعملکرد صندوق   اس،یمق ارز  یبخش خدمات  ا  ی ابیرا  بررس  نیکرد.  امکان    قیدق  ی مدل 

را فراهم م با مقا  آوردی عملکرد هر صندوق  با مرز کاراآن   سهیو  ن  ،ییها   ی احتمال  یهاییاکارانقاط ضعف و 

 .شودی ها مشخص مبهبود آن   نهیشده و زم ییشناسا

 
1 Folger-Laronde & et al 
2 Environmental, Social, and Governance 
3 Ren et al. 
4 Henriques et al. 
5 Tsolas 
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  ی هاصندوق  لیتحل  یبرا  WRDDMبر    یمبتن  یاروش دو مرحله  ک ی  (2022)  ۱و همکاران   کسیهنر    

  یی کارا  یابیارز  یبرا  WRDDMارائه کردند. در گام نخست،    یپرتفو  ی سازنهیو به   یقابل معامله بخش انرژ

با    یهاتا صندوق   دبازده سالانه به کار گرفته ش  نیانگیو م  اریمانند بتا، انحراف مع  ییهاها با شاخصصندوق

شد که با در   بیچندهدفه ترک یمدل پرتفو کیمرحله اول در  جیشوند. در گام دوم، نتا  ییعملکرد برتر شناسا

.  تیعدم قطع  ط یدر شرا  ی حت  دهد،ی را کاهش م  سکیو ر  شیهمزمان بازده را افزا  ،ی نظر گرفتن بازده زمان

که با    یاند، موضوعکارا نبوده  ریدپذیتجد  یهاینرژا  یهاETF از    کیچ ینشان دادند که ه  نیهمچن  هاافتهی

 دارد.  یها همخوانصندوق نیا فی در مورد عملکرد ضع نیشی مطالعات پ

 . مطالعات داخلی 2-2-2

آغاز شده   ۱387گذاری نسبتاً کوتاه و از سال  های سرمایهدر ایران، با وجود اینکه سابقه فعالیت صندوق    

ها نسبتاً قابل توجه بوده است. با این حال، این  های علمی در زمینه ارزیابی عملکرد این صندوقاست، پژوهش 

دهد که توجه بیشتری  حوزه هنوز نیازمند تحقیقات بیشتر است و کمیت و تنوع مطالعات منتشر شده نشان می

های داخلی انجام شده در زمینه ارزیابی در این بخش، پژوهش   .ها ضروری استبه بررسی عملکرد صندوق 

گیرند. برای سازماندهی بهتر، مطالعات به دو دسته گذاری مورد بررسی قرار می های سرمایهعملکرد صندوق

 :  شوندتقسیم می

 های سنتی و پارامتریک ها و روشمطالعات مبتنی بر مدل. ۱

  (DEA) ا همطالعات مبتنی بر تحلیل پوششی داده. 2

های انجام شده در داخل کشور در زمینه ارزیابی هدف از این بخش ارائه دیدگاهی جامع نسبت به تلاش     

 .ها و کمبودهای موجود برای تحقیقات آینده استگذاری و شناسایی شکاف های سرمایهعملکرد صندوق

 پژوهشهاى مبتنی بر روشهاى سنتی و مدلهاى پارامتریک ▪

شامل ارزش در معرض    ک،یستماتیس  سکیر  یابیارز  یهااز مدل  یریگبا بهره(  ۱399و همکاران )  یچاوش    

  ی مدل  ن،ییدنباله پا  یمورد انتظار و وابستگ  انیز  یاهیسهم حاش  ک،یستماتیمورد انتظار س  انیز  ،یخطر شرط

و روش    2چندک  ون یاز رگرس  لعه،مطا  نیکردند. در ا  ی طراح  رانیدر ا  یگذارهیسرما  یهاصندوق  یبندرتبه   یبرا

مدل  یهاداده  بیترک  یبرا  3س یتاپس از  رو  یهاحاصل  و  شد  استفاده  برا  یکردیمختلف    یی شناسا  یجامع 

  ن یپژوهش نشان داد که با کمک ا  جی. نتادیارائه گرد  رانیا  هیدر بازار سرما  سکیر  نیشتریبا ب  یهاصندوق

 دست آورد. ها بهآن کیستماتیس سکیر ریها بر اساس شدت تأثاز صندوق یمعنادار یبندرتبه  توانیمدل م

 
1 Heneiques et al. 
2 Quantile Regression   
3 Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution: TOPSIS 
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گذاری مشترک در بورس اوراق  های سرمایهبه بررسی ثبات عملکرد صندوق (  ۱395و همکاران )  ابادیصالح    

ها با استفاده از مدل  ۱393تا  ۱387صندوق در بازه زمانی  62بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش، عملکرد 

تحلیل شد. نتایج نشان داد که شواهد کافی   3و اصلاح یتس   2، دات فیشر۱دوی  های متنوعی نظیر کاو آزمون

بینی بوده است. همچنین ها ناپایدار و غیرقابل پیشها وجود ندارد و رفتار آنبرای وجود ثبات عملکرد در صندوق

ها بیشتر ناشی  دهد که تکرارپذیری عملکرد صندوق ها، فرضیه بازار کارا را تقویت کرده و نشان می این یافته

 .توان آن را به مهارت مدیریتی مدیران صندوق نسبت داداز تصادف است و نمی

 آن یافته توسعه  هایو مدل DEAبر  مبتنی هایپژوهش  ▪

مراد  یولدخان     مدل  (  ۱402)  مطلقیو  از  استفاده  عملکرد  WRDDMبا  معامله   ۱۱0،  قابل  صندوق 

(ETF ) نوآورانه، علاوه بر در    قیتحق  نیقرار دادند. در ا  یمتحده را مورد بررس  الاتیمختلف ا  یهادر بخش

  نیاست. ا  شدهدر مدل لحاظ    زین   گذارانهیسرما  یزیگرسکیبر اساس زمان، سطح ر  یدهنظر گرفتن وزن 

از سرما  یویپنج سنار  لیامکان تحل  کردیرو را فراهم    زیگرسکی ر  اریتا بس  ریپذسکیر  اریبس  گذارهیمتفاوت 

صندوق   آوردیم سنارو  هر  در  رتبه به  ویها  مستقل  نتاشوندی م  یبندطور  برخ  نیهمچن  جی.  که  داد    ی نشان 

ETFی هاکارا بودند و عمدتاً در حوزه   وهایشدند که در همه سنار  ییکارا شناسافوق  یهاعنوان صندوق ها به 

 دارند. تیفعال رساناهامه یو ن یپزشک زاتیتجه  ،یفناور

تا   ۱39۱گذاری سهامی طی دوره  صندوق سرمایه  93های  با بررسی داده (  ۱399)  زادهل یبادکوبه و اسماع    

بهار   معیار، سن صندوق و مجموع ۱393پایان  انحراف  نسبت هزینه،  بر چهار ورودی شامل  مبتنی  ، مدلی 

سنجش عملکرد    یبرا  یمناسب  ارابز   DEAو نشان دادند که    ها و یک خروجی شامل بازده ارائه شددارایی

است.  صندوق دادهها  پوششی  تحلیل  که  داد  نشان  عملکرد   (DEA) هانتایج  ارزیابی  برای  مناسبی  ابزار 

ها همراه ها با بهبود کارایی آنهای صندوقگذاری است. همچنین، افزایش مجموع داراییهای سرمایهصندوق

این یافته نداشته است.  بر سطح کارایی  تأثیر معناداری  بیانگر نقش مهم بوده، در حالی که سن صندوق  ها 

 .گذاری استهای سرمایهها در ارتقای عملکرد صندوقمقیاس دارایی

 شناسی پژوهش . روش3

 از   نیاز  مورد  هایداده.  است  تحلیلی–این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر ماهیت و روش، توصیفی     

مورد  (WRDDM) وزنی  راسل  جهتی  فاصله  مدل  از  گیریبهره  با  سپس   و   شده  گردآوری  ثانویه  منابع

 
1 Pearson's Chi-Square Test 
2 Fisher's Exact Test 
3 Yates' Correction for Continuity 
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ها را در سطوح بندی آن ها و رتبهاند. این مدل امکان محاسبه کارایی نسبی صندوق وتحلیل قرار گرفتهتجزیه 

فراهم میمختلف ریسک دادهپذیری  زمانی مهر  کند.  به دوره  پژوهش مربوط    ۱404تا شهریور    ۱40۱های 

 .است

 : جامعه آماری پژوهش شامل دو گروه است

 گذاری سهامی فعال در بازار سرمایه ایران طی دوره مورد مطالعه؛های سرمایهکلیه صندوقگروه اول: 

دوم:   سرمایهکلیه صندوقگروه  مورد های  دوره  ایران طی  سرمایه  بازار  در  فعال  بخشی  سهامی  گذاری 

 .مطالعه

صندوق سهامی )از جمله دو صندوق تحت مدیریت تأمین سرمایه دماوند(    72نمونه آماری پژوهش شامل       

به روش    5و   )از جمله یک صندوق تحت مدیریت تأمین سرمایه دماوند( است که  صندوق سهامی بخشی 

شده تمام انتخاب  صندوقشماری  سایر  داده اند.  به  دسترسی  عدم  دلیل  به  فعال  یا  های  کامل  تاریخی  های 

 .تأسیس بودن و نداشتن سابقه عملکرد کافی از نمونه پژوهش حذف شدندتازه

 ی ها و ملاحظات نمونه آمارداده یسازپاک  ،یدوره زمان هیتوج. 3-1

 ( 14۰4 وریتا شهر  14۰1)مهر  یانتخاب دوره زمان هیتوج ▪

این دوره زمانی      نوسانات اخیر    36انتخاب  بر  بازار و تمرکز  نسبتاً کامل  با هدف پوشش یک چرخه  ماهه 

مدت و دوره اصلاح یا رکود بلندمدت  صورت گرفته است. این بازه شامل دو فاز اصلی، یعنی دوره رونق کوتاه

ازاین  عملکرد صندوقاست؛  ارزیابی  ریسک  رو،  سنجش  معیارهای  از  استفاده  مستلزم  شرایطی  چنین  در  ها 

دهنده شرایط بازار  ، است. همچنین، این دوره زمانی بازتاب(VaR) کارآمد، از جمله ارزش در معرض خطر

ها در این مقطع از نظر  های پولی و نرخ بهره بوده و تحلیل عملکرد صندوقپس از تغییرات مهم در سیاست 

های تحت ای دارد. علاوه بر این، بازه مورد مطالعه با دوره فعالیت صندوقکاربردی و سیاستی اهمیت ویژه

ها را در شرایط واقعی بازار  مدیریت تأمین سرمایه دماوند همپوشانی مناسبی دارد و امکان ارزیابی عملکرد آن 

 .کندفراهم می

 ها داده تیف یک نیو تضم یسازپاک  ندیفرآ ▪

 :سازی قرار گرفتندسازی و آمادهها تحت فرآیند پاکبرای اطمینان از صحت و قابلیت اتکای نتایج، داده     

شده محاسبه شدند تا اثر رویدادهایی نظیر توزیع  صورت تعدیلهای روزانه به تمامی بازده :استانداردسازی بازده

 .ها مورد ارزیابی قرار گیردتقدم و افزایش سرمایه حذف شده و بازده واقعی صندوق سود نقدی، حق 
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دهی شناسایی و  های غیرعادی ناشی از خطاهای ثبت یا گزارش مقادیر پرت و داده :ایهای دادهرفع نارسایی 

های آماری مناسب، از جمله تعدیل بر مبنای مقادیر میانه یا حذف مشاهدات نامعتبر، اصلاح با استفاده از روش 

 .جلوگیری شود WRDDM ها بر برآورد کارایی و تعیین مرز کارای مدلشدند تا از تأثیر نامتناسب آن 

 صندوق( ۵) یبخش یهااندازه محدود صندوق  هیتوج ▪

صندوق محدود شد؛ زیرا در دوره زمانی پژوهش، تنها   5های سهامی بخشی مورد بررسی به تعداد صندوق     

های سهامی بخشی  های مالی قابل اتکا بودند. سایر صندوق ها دارای سابقه فعالیت کامل و داده این صندوق

ها در بازه  اند و به دلیل نبود تاریخچه عملکرد کافی، امکان بررسی آن های اخیر تأسیس شدهعمدتاً در سال

های  رو، جامعه آماری این بخش از پژوهش شامل تمامی صندوق زمانی مورد مطالعه فراهم نبوده است. ازاین

 .های معتبر در دوره مورد بررسی استسهامی بخشی فعال و دارای داده

اند، روش مورد استفاده سرشماری کامل جامعه های واجد شرایط در مطالعه وارد شده از آنجا که تمامی صندوق 

های در دسترس افزایش  گیری. این رویکرد، دقت و جامعیت تحلیل را در محدوده دادههدف است و نه نمونه 

 .کندگیری جلوگیری میدهد و از خطاهای ناشی از نمونه می

پژوهش شامل شاخصداده نیاز  بازده صندوقهای مورد  و  از جمله های ریسک  ثانویه،  منابع  از  بوده که  ها 

مالی صندوق گزارش گردآوری  های  معتبر  منابع  سایر  و  ایران  مالی  اطلاعات  پردازش  مرکز  داده  پایگاه  ها، 

 .اندشده

گیری از مدل فاصله جهتی راسل  با بهره (DEA) هاها از تحلیل پوششی دادهبرای ارزیابی عملکرد صندوق    

به  (WRDDM) وزنی عملکرد  ارزیابی  شد.  گروهاستفاده  در  و  مجزا  گرفت؛  صورت  انجام  همگن  های 

های سهامی بخشی تنها با سایر های سهامی و صندوقهای سهامی تنها با سایر صندوق که صندوقطوریبه 

 .گروه خود مقایسه شدندهای همصندوق

گذاران،  پذیری انجام شد. این سناریوها طیفی از ترجیحات سرمایه ها در پنج سناریوی متفاوت ریسکارزیابی    

دهند. برای سنجش ریسک از دو معیار انحراف معیار و  گریز، را پوشش میپذیر تا بسیار ریسکاز بسیار ریسک

 افزارهایها با استفاده از نرم درصد استفاده شد. داده  90در سطح اطمینان   (VaR) ارزش در معرض خطر

Excel و Python مدل و  به پردازش  شدند.  محاسبات سازی  نتایج،  و صحت  پایایی  از  اطمینان  منظور 

 .افزار انجام و نتایج حاصل با یکدیگر مقایسه و اعتبارسنجی شدندصورت مستقل در هر دو نرم به 
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 های سهامی و سهامی بخشی معرفی شده است. در دو جدول زیر صندوق

 ها صندوق مدیر ها صندوق مدیر

کارگزاری بانک صنعت و 
 معدن

 پاداش سرمایه پارس  سبدگردان پاداش سرمایه  مشترک کوثر 

 ارمان اتیه درخشان مس  تامین سرمایه تمدن  راهبرد ممتاز ابن سینا  مشاور سرماگذاری ابن سینا 

 ارزش کاوان اینده  سبدگردان اسال  حفظ ارزش  تامین سرمایه دماوند

 مروارید بها بازار  سبدگردان اتا 
سبدگردان ایساتیس پویای 

 کیش 
 مشترک ایساتیس پویای یزد

 سبدگردان الماس 
مشترک گنجینه ارمغان  

 الماس
 ثروت داریوش  سبدگردان داریوش

 کارگزاری بانک خاورمیانه  سهم اشنا سبدگردان سهم اشنا 
مشترک افق روشن بانک 

 خاورمیانه 

 ارزش افرین بیدار  سبدگردان اقتصاد بیدار  سهام بزرگ کاردان  تامین سرمایه کاردان 

 همیان سپهر  تامین سرمایه سپهر  افق ملت  تامین سرمایه بانک ملت 

 مشترک کارگزاری بانک ملی  کارگزاری بانک ملی ایران  مشترک مانا الگوریتم  سبدگردان الگوریتم 

 بذر افشان امید افرین  تامین سرمایه امید
مشاور سرمایه گذاری هدف  

 حافظ
 مشترک عقیق 

 اسمان ارمانی سهام  سبدگردان اسمان  مشترک امین اوید  تامین سرمایه امین

 مشترک توسعه ملی  کارگزاری بانک ملی ایران  ویستا  سبدگردان ویستا

 مشترک امید توسعه مفید  سبدگردان مفید  امین تدبیرگران فردا سبدگردان تدبیر 

 مشترک ستاره خاورمیانه  سبدگردان کیهان ارزش سپهر اول بازار  تامین سرمایه سپهر 

 مشترک اندیشه صبا سبدگردان اندیشه صبا  مشترک رشد سامان تامین سرمایه کاردان 

 مشترک مبین سرمایه  سبدگردان مروارید مشترک نوید انصار تامین سرمایه امید

 اوج دماوند تامین سرمایه دماوند
مشاور سرمایه گذاری پرتو  

 افتاب کیان
 اوای سهام کیان 

 سهامی درسا  سبدگردان کارا ثروت افرین تمدن تامین سرمایه تمدن 

 زمرد اگاه  سبدگردان اگاه  شاخصی هم وزن تراز  سبد گردان کاریزما 

 مشترک یکم ابان سبدگردان ابان  مشترک سینا  سبدگردان سینا 

 گنجینه رفاه  کارگزاری بانک رفاه  سهام برلیان سبدگردان برلیان 

 سبدگردان نوویرا
مشترک ذوب اهن نو  

 ویرا 
 مشترک سبحان سبدگردان ارمان اتی 

 کارگزاری بانک کشاورزی 
باران کارگذاری بانک 

 کشاورزی 
 مشترک میعاد ایرانیان  تامین سرمایه نوین

مشاور سرمایه گذاری فراز  
 ایده نو افرین تک 

صندوق بازنشستگی 
 کشوری 

 اوای معیار  مشاور سرمایه گذاری معیار 

 سهامی سپند کاریزما  سبدگردان کاریزما  مشترک دماسنج سبدگردان کیهان ارزش

های منتخب )سهامی( ( خلاصه اطلاعات صندوق۱جدول شماره )  
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 های پژوهش منبع: یافته 

 های منتخب )سهامی بخشی( ( خلاصه اطلاعات صندوق2جدول شماره )                        

 مدیر صندوق ها 

 سبدگردان نوین نگر اسیا  شایسته فردا

 تامین سرمایه بانک مسکن  کم ی یمال یمعامله واسطه گر

 تامین سرمایه نوین کمی یشیپالا

 تامین سرمایه دماوند افق دماوند یبخش

 سبدگردان اگاه  اگاه عیصنا یبخش

 های پژوهش منبع: یافته                          

شناسی آن است؛ چراکه اعتبار نتایج و میزان های هر پژوهش علمی، تشریح روشترین بخشیکی از مهم   

ها بستگی دارد. در این  ها به چگونگی انتخاب روش تحقیق و ابزارهای گردآوری و تحلیل دادهکارآمدی یافته

گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین  های سرمایهپژوهش با توجه به هدف اصلی یعنی ارزیابی عملکرد صندوق 

  .سرمایه دماوند، رویکردی کاربردی و تحلیلی در نظر گرفته شده است

 مدل پژوهش.  2-3

یافته  های توسعه عنوان یکی از مدل به  (WRDDM) در این پژوهش، از مدل فاصله جهتی راسل وزنی   

داده پوششی  وزن (DEA) هاتحلیل  گرفتن  نظر  در  با  مدل  این  است.  شده  برای  استفاده  متفاوت  های 

 ها صندوق مدیر ها صندوق مدیر

 هستی بخش اگاه  سبدگردان اگاه  اوای تاراز زاگرس  سبدگردان زاگرس 

 توسعه اعتماد رفاه  کارگزاری بانک رفاه  مشترک یکم سامان  تامین سرمایه کاردان 

 توسعه اطلس مفید سبدگردان مفید  مشترک کارگزاری حافظ مشاور سرمایه گذاری حافظ 

 تامین سرمایه نوین
مشترک بانک اقتصاد  

 نوین 
 انار نماد ارزش  مشاور سرمایه گذاری ترنج

 زرین کوروش  سبدگردان کوروش  مشترک اگاه  سبدگردان اگاه 

 دی سهام کارگزاری بانک دی
مشاور سرمایه گذاری پرتو  

 افتاب کیان
 اهنگ سهام کیان 

 مشترک پیشرو مفید سبدگردان مفید  مشترک افق سبدگردان خبره پارس 

 مشترک اسمان یکم سبدگردان اسمان 
تامین سرمایه لوتوس 

 پارسیان
 ثروت افرین پارسیان 

 مشترک یکم اکسیر فارابی  سبدگردان فارابی  ثروت افزون ثمین  سبدگردان ارکا 

 اعتبار سهام ایرانیان سبدگردان اعتبار  مشترک تدبیرگران فردا سبدگردان تدبیر 

 ثروت هامرز  سبدگردان هامرز  اندیشه خبرگان سهام سبدگردان هامرز 
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کند. پذیری و دقت بیشتری در ارزیابی کارایی واحدهای مورد بررسی فراهم میهای عملکرد، انعطاف شاخص

به WRDDMهمچنین،   را  بازده  و  است ریسک  بهرهطور همقادر  با  و  معیارهای مختلف  زمان  از  گیری 

ها  بندی صندوق، مورد ارزیابی قرار دهد و رتبه(VaR) ریسک، از جمله انحراف معیار و ارزش در معرض خطر

 .گذاران ارائه کندرا متناسب با ترجیحات متفاوت ریسک سرمایه

 ورودی )ریسک( و I گذاری وجود دارد که هر یک در دوره مورد بررسی دارایصندوق سرمایه N فرض کنید

O خروجی )بازده( هستند. 

 های و خروج های انتخاب ورود. 1-2-3

ها و با  عملکرد صندوق یابیارز ینظر  یمدل بر اساس مبان یهایو خروج هایپژوهش، ورود نیا در    

 انتخاب شدند:  ران یا هیها در بازار سرماداده یریپذتوجه به دسترس 

 :گیری شدند ها )عوامل نامطلوب(: معیارهای ریسک که در دو قالب متفاوت اندازهالف( ورودی

 ها؛شده بازدهانحراف معیار سالانه  ▪

 .شده با روش تاریخیدرصد، محاسبه  90در سطح اطمینان  (VaR) ارزش در معرض خطر ▪

ویژه در بازارهای ای و نامتقارن، به های دنبالهبه دلیل توانایی آن در سنجش ریسک VaR انتخاب شاخص

تر از ریسک بینانه تواند تصویری واقعرو، این معیار مینوظهور و پرنوسان، صورت گرفته است. ازاین 

 .گذاری نسبت به معیارهای سنتی مبتنی بر نوسان ارائه دهدسرمایه

   مطلوب در نظر گرفته شد. یها، که به عنوان خروجبازده سالانه شده صندوق  )عامل مطلوب(: یخروجب( 

 ام را میتوان با استفاده از معادله زیر محاسبه کرد: Kعملکرد ناکارآمدی صندوق 

𝐷 = (𝑥𝑘 . 𝑦𝑘) = max (𝜆1(∑ 𝜔𝑖
𝑥𝛼𝑖

𝑘𝐼
𝑖=1 ) + 𝜆2(∑ 𝜔𝑜

𝑦
𝛽𝑜

𝑘𝑜
𝑜=1 ))   

s.t: 

∑ 𝛾𝑛𝑥𝑖𝑛

𝑁

𝑛=1
≤ 𝑥𝑖

𝑘(1 − 𝛼𝑖
𝑘)                                      𝑖 = 1.2 … . 𝐼 

∑ 𝛾𝑛𝑦𝑜𝑛

𝑁

𝑛=1
≥ 𝑦𝑜

𝑘(1 + 𝛽𝑜
𝑘)                                     𝑜 = 1.2 … . 𝑂 

𝛾𝑛 ≥ 0                                                                                              
۱رابطه                                                                                   
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 های زمانی ( اوزان تخصیص داده شده به دوره 3جدول شماره )   

𝒘𝒊ها )وزن ورودی بازه زمانی 
𝒙) ها ) وزن خروجی𝒘𝒐

𝒚) 

 6/0 6/0 ساله ۱

 4/0 4/0 ساله 3

 های پژوهش منبع: یافته 

  که در جدول  شده استبندی  سناریوی مختلف دسته   5  همچنین ترجیحات ریسک سرمایه گذاران مختلف در  

 ها اشاره شده است. ن آ( به 4)

 های مختلف برای ترجیحات ریسک سرمایه گذاران ( سناریو4جدول شماره )

 𝜆2ضریب بازده   𝜆1ضریب ریسک  سناریو

پذیرفرد بسیار ریسک  ۱/0  9/0  

پذیرفرد ریسک  3/0  7/0  

5/0 فرد متعادل   5/0  

گریز فرد ریسک  7/0  3/0  

گریز فرد بسیار ریسک  9/0  ۱/0  

 های پژوهش منبع: یافته 

 𝜆1متفاوت    بیبا ضرا  وی، پنج سنارWRDDMدر مدل    گذارانهیمتنوع سرما  حاتیانعکاس ترج  یبرا   

 شد:  یوزن بازده طراح 𝜆2و    سکیوزن ر

𝜆1)  ریپذسکیر اری. بس۱ =
0

1
𝜆2 و =

0

9
) 

اصل    ر  یحداکثرساز  یهدف  است.  برا  یریپذسکیبازده  پذ  یها بازده  یبالا  مناسب  شودیم  رفتهیکلان   .

 با افق بلندمدت. یتهاجم گذارانهیسرما

𝜆1)  ریپذسکی. ر2 =
0

3
𝜆2 و =

0

7
) 

تأکید اصلی این سناریو بر رشد سرمایه و کسب بازده است، در حالی که کنترل نسبی ریسک و نوسانات نیز     

 .گیردمورد توجه قرار می 

𝜆1) . متعادل 3 =
0

5
𝜆2 و =

0

5
) 

 .زمان هر دو معیار هستندسازی همگذارانی که به دنبال بهینه تعادل میان بازده و ریسک؛ مناسب سرمایه

𝜆1) زیگرسکی. ر4 =
0

7
𝜆2 و =

0

3
 ) 

 .شودیداده م حیاست. بازده متوسط با ثبات بالا ترج هیو حفظ سرما سکیبا کاهش ر تیاولو

𝜆1)  زیگرسکیر اری. بس5 =
0

9
𝜆2 و =

0

1
) 
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بس  سکیر  یسازحداقل بازده  مطلق.  هدف  عنوان  ازا  اریبه  در  پذ  نانیاطم  ی کم  قابل                      است.   رشیبالا 

 : توان به صورت زیر نوشترا می (2)توجه به مطالب ذکر شده در رابطه   با

𝐷(𝑥𝑘. 𝑦𝑘) = max (𝜆1(0.6𝛼1
𝑘 + 0.4𝛼2

𝑘) + 𝜆2(0.6𝛽1
𝑘 + 0.4𝛽2

𝑘)) 

s.t: 

∑ 𝛾𝑛𝑥1𝑛

𝑁

𝑛=1
≤ 𝑥1

𝑘(1 − 𝛼1
𝑘) 

∑ 𝛾𝑛𝑥2𝑛

𝑁

𝑛=1
≤ 𝑥2

𝑘(1 − 𝛼2
𝑘) 

∑ 𝛾𝑛𝑦1𝑛

𝑁

𝑛=1
≤ 𝑦1

𝑘(1 − 𝛽1
𝑘) 

∑ 𝛾𝑛𝑦2𝑛

𝑁

𝑛=1
≤ 𝑦2

𝑘(1 − 𝛽2
𝑘) 

𝛾𝑛 ≥      (2رابطه )                                                                                                      0

𝑥۱  که در آن   
𝑘    میزان انحراف معیار صندوقK    ساله  ۱در دوره زمانی،  𝑥2

𝑘    3انحراف معیار در دوره زمانی 

𝑦۱باشد. به همین ترتیب    ساله می
𝑘    ،𝑦2

𝑘    خالص صندوق    میزان بازدهK  باشد.     ساله می  3و    ۱  در بازه زمانی 

های های هر صندوق به صورت روزانه از وب سایت های مربوط به ارزش خالص دارایی در این پژوهش داده

ها شامل تمامی روزهای تقویمی بوده و برای   رسمی مختص به هر صندوق جمع آوری شده است. این گزارش 

 : ها انجام شده استاطمینان از دقت و صحت داده ها مراحل زیر روی آن

 حذف روزهای تعطیل    .۱

ها حذف شدند. این اقدام به منظور جلوگیری  ، تمامی روزهای تعطیل از داده  Excelبا استفاده از نرم افزار      

  از  بروز اشتباه در محاسبه معیارهای ریسک انجام شد چرا که در روزهای تعطیل هیچ معامله ای صورت  نمی 

 تواند بر دقت معیارهای ریسک و بازده اثر منفی بگذارد. گیرد و این می

 محاسبه بازده روزانه . 2

 برای محاسبه بازده روزانه هر صندوق ابتدا قیمت ابطال هر واحد سرمایه گذاری محاسبه شد. این قیمت از     

 :فرمول زیر به دست آمد

𝑃𝑡 =
𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑛𝑡
     رابطه )3(          
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تعداد    𝑛𝑡 و   tهای صندوق در روز  خالص ارزش دارایی   t ، 𝑁𝐴𝑉𝑡قیمت ابطال صندوق در روز    𝑃𝑡 که در آن

 است.    tسرمایه گذاری نزد سرمایه گذار در روز  واحد

 نیز به کمک تغییرات قیمت ابطال در دو روز متوالی محاسبه گردید: )𝑅𝑡(بازده روزانه 

𝑅𝑡 = (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) −   رابطه )4(   1

                                                                         قیمت ابطال در صورت افزایش سرمایه  تعدیل .3

  ها در دوره زمانی یاد شده اقدام به افزایش سرمایه کرده بودند تأثیر این افزایش سرمایه بربرخی از صندوق 

 : به صورت روزانه محاسبه و نرخ ها تعدیل شد )𝐴𝑃𝑡(قیمت ابطال تعدیل شده هر واحد 

𝐴𝑃𝑡 =
𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑁𝑡
   رابطه )5(      

 تعداد واحدهای سرمایه گذاری نزد سرمایه گذاران پس از افزایش سرمایه می باشد.  𝑁𝑡که در آن 

 محاسبه بازده به صورت سالیانه شده. 4

  ساله می رسد. بدین منظور  3و    ۱های زمانی  س از محاسبه بازده روزانه نوبت به محاسبه بازدهی در دورهپ  

 : ( میزان بازدهی سالیانه شده برای هر صندوق محاسبه شده است3با استفاده از رابطه )

𝐴𝑅 = (𝑅𝑖)
1

𝑡 − 1             𝑖 = 1.2                                                                            
 رابطه  )6(                                                                                                                      

 محاسبه می شود.  (4رابطه )بازده سالانه ساده است که مشابه بازده روزانه   𝑅𝑖که در آن  

 محاسبه انحراف معیار به صورت سالیانه شده. 5

محاسبه   Excelداخل نرم افزار    stdv.pجهت این امر ابتدا انحراف معیار به صورت روزانه و با فرمول      

 سپس با استفاده از رابطه زیر به صورت سالیانه محاسبه شد.  شد.

SD = s ∗ √𝑇  رابطه 

                                                                                                  )7( 

 تعداد روزهای کاری در طی دوره می باشد.    Tمیزان انحراف معیار روزانه و  sکه در آن 

کارگیری روش روزه و به   ۱۱های  برای هر صندوق با استفاده از بازده  (VaR)مقادیر ارزش در معرض خطر    

نرم  90تاریخی در سطح اطمینان   تعادل   90سطح اطمینان   . محاسبه شد  Pythonافزاردرصد، در    درصد 
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کند. این مناسبی میان دقت برآورد ریسک و اجتناب از حساسیت بیش از حد به نوسانات شدید بازار ایجاد می

سازد، بدون آنکه  های بالقوه را با درجه قابل قبولی از اطمینان فراهم میسطح اطمینان امکان شناسایی زیان

کارانه شوند. در عمل، بسیاری از نهادهای نتایج به دلیل تمرکز افراطی بر رویدادهای نادر، بیش از حد محافظه

ارزش در معرض خطر برای محاسبه  اطمینان    (VaR)مالی  استفاده می  95یا    90از سطوح  کنند.  درصد 

های  های بازار سرمایه ایران و شرایط حاکم بر صندوق درصد در این پژوهش با ویژگی   90انتخاب سطح اطمینان  

های قابل توجه، استفاده از سطوح  قطعیتدارد؛ زیرا در بازاری با نوسانات و عدم گذاری سازگاری بیشتری  سرمایه

از حد محافظه  99اطمینان بسیار بالا )مانند   برآوردهای بیش  کارانه و کاهش قدرت  درصد( ممکن است به 

 .پذیری نتایج منجر شودتفکیک 

)که به دو    سکیر  اریمدل، مع  یپژوهش، ورود  نیمدل و انتخاب پارامترها در ا  ی نحوه اجرا  یفن  حیتوض    

انحراف مع و    اریصورت  بازده سالانه   یمحاسبه شد( و خروج  VaRسالانه  نظر  صندوق  یشدهمدل،  ها در 

ا انتخاب  ادب  یدو شاخص، مبتن  ن یگرفته شد.  ( و ۱تزیمارکو  انس یروا-نیانگیم  هی)نظر   یمال  کیکلاس  اتیبر 

𝑤𝑖) یزمان یهاو بازده بود. وزن  سکیر یدیکل یهاتمرکز پژوهش بر سنجه 
𝑥    و𝑤𝑖

𝑦) 3و  ۱ یهادوره یبرا  

)سال   ریفرض استوار است که عملکرد اخ نیبر ا یگذاروزن  نیدر نظر گرفته شد. ا 4/0و  6/0 بیساله به ترت

  ت یاهم  بیضرا  رییبا تغ  یریپذسکیر  یویاست. پنج سنار  ربرخوردا  یشتری ب  ت یاز اهم  گذاران هیسرما  یآخر( برا

(𝜆1  و    سکیر  یبرا𝜆2  تعر  یبرا )حل مدل    .شد  فیبازدهWRDDM  و یارهر صندوق و در هر سن  یبرا  

  0 نیب (D) یینمره کارا شد. یسازادهیپ Pythonافزار در نرم (LP) یخط  یزیرمسئله برنامه کیصورت به 

 شدند.  یبندرتبه  وینمره در هر سنار  نیها بر اساس ابود و صندوق ریکاملاً ناکارا( متغ) ۱کاملاً کارا( تا )

 پژوهش هاییافته و هاداده تحلیل و . تجزیه4

ها تحت  گذاری سهامی است که سه صندوق از آن صندوق سرمایه  77نمونه آماری این پژوهش شامل      

فعال   ۱404تا شهریور    ۱40۱ها در بازه زمانی مهر  مدیریت شرکت تأمین سرمایه دماوند قرار دارند. این صندوق 

آن  مالی  اطلاعات  و  استبوده  بوده  دسترس  در  صندوق  .ها  این  کلی  ارزش  مشخصات  خالص  شامل  ها، 

های مدیریتی و عملکرد بازدهی، از منابع رسمی گردآوری و در قالب جداول  های تحت مدیریت، هزینه دارایی

های ریسک هر صندوق با استفاده از دو معیار انحراف معیار و ارزش  آماری خلاصه شد. در گام نخست، شاخص

و مدل   (DEA) هاسپس با استفاده از مدل تحلیل پوششی داده  .محاسبه گردید (VaR) در معرض خطر

نتایج مدل فاصله جهتی راسل  ، کارایی نسبی هر صندوق ارزیابی گردید.  (WRDDM)  فاصله وزنی راسل 

ها به سطح کارایی کامل دست یافته حاکی از آن بود که تنها تعداد محدودی از صندوق (WRDDM) وزنی

 مدل  .دهندها درجات مختلفی از ناکارایی را نشان میاند، در حالی که سایر صندوقو بر مرز کارایی قرار گرفته

 
1Markowitz Mean–Variance Theory   
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WRDDM  تری از  بندی دقیقها، توانست رتبه ها و خروجیهای متفاوت برای ورودیبا در نظر گرفتن وزن

مقایسه نتایج در سناریوهای   .ها ارائه دهد و حساسیت نتایج نسبت به تغییرات ریسک را کاهش دهدصندوق

در مقایسه با انحراف معیار، توانایی   (VaR) پذیری نشان داد که معیار ارزش در معرض خطرمختلف ریسک

های پژوهش به طور کلی، یافته   .ویژه در شرایط پرنوسان بازار، داردهای ناکارا، به بیشتری در شناسایی صندوق 

می مدلنشان  که  رتبه می WRDDM دهد  برای  کارآمد  ابزاری  عنوان  به  صندوقتواند  های بندی 

تسرمایه ارائه  با  و  گیرد  قرار  استفاده  مورد  جامع گذاری  تصمیمصویری  مبنای  عملکرد،  از  آگاهانه  تر  گیری 

 .ها قرار گیردگذاران و مدیران صندوق سرمایه

 ی(  بخش یسهام افق دماوند ) یگذاره یسرما  عملکرد صندوق یابی ارز جینتا.  4-1
 ( نتایج حل مدل با استفاده از معیار ارزش در معرض خطر )سهامی بخشی(5جدول شماره )

۱سناریو  صندوق ها  2سناریو  رتبه   3سناریو  رتبه   4سناریو  رتبه   5سناریو  رتبه    رتبه  

بخشی صنایع  

 اگاه 
006/0  -۱  098/0  ۱ ۱90/0  3 282/0  3 253/0  3 

بخشی افق 

 دماوند 
۱۱۱/0  2 ۱42/0  2 ۱73/0  ۱ 203/0  ۱ 234/0  ۱ 

۱28/0 شایسته فردا  3 ۱55/0  3 ۱83/0  2 2۱۱/0  2 239/0  2 

۱75/0 پالایشی یکم  4 233/0  4 270/0  4 3۱8/0  4 365/0  4 

معامله واسطه  

 گری مالی یکم
26۱/0  5 29۱/0  5 320/0  5 350/0  5 379/0  5 

 های پژوهش منبع: یافته 

گذاری و در چارچوبی جداگانه، عملکرد پنج صندوق سهامی های سرمایهدر ادامه ارزیابی عملکرد صندوق    

و در   WRDDM بخشی شامل صندوق بخشی افق دماوند و چهار صندوق بخشی دیگر با استفاده از مدل

های سهامی پذیری مورد سنجش قرار گرفت. با توجه به ماهیت متفاوت صندوقپنج سناریوی مختلف ریسک

 .پذیر نیستهای سهامی امکانبخشی، مقایسه مستقیم نتایج این بخش با نتایج صندوق 

میان صندوق در  دماوند  افق  بخشی  عملکرد صندوق  ارزیابی  و  نتایج  جایگاه مطلوب  از  بخشی حاکی  های 

پذیر رتبه دوم را کسب کرد و در سناریوی عملکرد مناسب آن است. این صندوق در سناریوی بسیار ریسک

 .دهنده ثبات عملکرد آن است پذیر نیز این رتبه را حفظ نمود که نشانریسک

در سناریوی متعادل، صندوق با ارتقا به رتبه نخست، جایگاه برتر خود را در میان رقبای بخشی تثبیت کرد.    

گریز نیز با حفظ رتبه نخست ادامه یافت. مجموعه این  گریز و بسیار ریسکاین روند در سناریوهای ریسک

 .پذیری استنتایج بیانگر برتری این صندوق در گروه تخصصی خود در سطوح مختلف ریسک
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های  دهنده عملکرد موفق آن در مقایسه با سایر صندوق میانگین رتبه پایین صندوق بخشی افق دماوند نشان     

مند به آن  گذاران علاقه ای مناسب برای سرمایهرده است. این سطح از عملکرد، صندوق مذکور را به گزینه هم

توان ناشی از مدیریت  کند. این موفقیت را می پذیری، تبدیل مینظر از ترجیحات ریسکبخش تخصصی، صرف 

 .بندی مناسب در تشکیل پرتفوی دانستتخصصی، اتخاذ راهبردهای مؤثر و زمان

 . تجزیه و تحلیل نتایج بر اساس ارزش در معرض خطر2-4

 ( نتایج حل مدل با استفاده از معیار ارزش در معرض خطر )سهامی(6جدول شماره )

 رتبه  5سناریو  رتبه  4سناریو  رتبه  3سناریو  رتبه  2سناریو  رتبه  ۱سناریو  صندوق ها 

 ۱ ۱76/0 ۱ ۱30/0 ۱ 092/0 2 055/0 ۱ 0۱7/0 مشترک کوثر 

 44 273/0 5 ۱96/0 2 ۱۱9/0 ۱ 042/0 2 036/0 راهبرد ممتاز ابن سینا 

 2 ۱69/0 2 ۱5۱/0 3 ۱33/0 3 ۱۱5/0 3 097/0 حفظ ارزش 

 7۱ 390/0 68 23۱/0 26 253/0 8 ۱84/0 4 ۱۱6/0 مروارید بها بازار 

مشترک گنجینه  
 ارمغان الماس

۱۱9/0 5 ۱60/0 4 20۱/0 7 243/0 ۱8 284/0 59 

 ۱۱ 244/0 6 2۱8/0 6 ۱9۱/0 5 ۱64/0 6 ۱37/0 سهم اشنا

 56 282/0 22 250/0 ۱2 2۱7/0 ۱0 ۱85/0 7 ۱53/0 سهام بزرگ کاردان 

 27 258/0 ۱0 222/0 8 206/0 7 ۱8۱/0 8 ۱55/0 افق ملت 

 22 254/0 9 222/0 9 209/0 ۱۱ ۱86/0 9 ۱64/0 مشترک مانا الگوریتم 

 25 256/0 ۱3 235/0 ۱0 2۱4/0 ۱2 ۱93/0 ۱0 ۱72/0 بذر افشان امید افرین 

 3 ۱78/0 3 ۱77/0 4 ۱75/0 6 ۱74/0 ۱۱ ۱73/0 مشترک امین اوید 

 47 275/0 23 250/0 ۱8 225/0 ۱4 200/0 ۱2 ۱75/0 ویستا 

 39 269/0 ۱9 236/0 ۱7 224/0 ۱6 20۱/0 ۱3 ۱79/0 امین تدبیرگران فردا

 55 28۱/0 26 256/0 ۱9 23۱/0 ۱8 206/0 ۱4 ۱8۱/0 سپهر اول بازار 

 30 259/0 ۱5 240/0 ۱5 220/0 ۱5 20۱/0 ۱5 ۱8۱/0 مشترک رشد سامان

 4 ۱9۱/0 4 ۱89/0 5 ۱87/0 9 ۱85/0 ۱6 ۱83/0 مشترک نوید انصار

 ۱3 245/0 8 230/0 ۱۱ 2۱5/0 ۱3 ۱99/0 ۱7 ۱84/0 اوج دماوند

 ۱8 250/0 ۱2 234/0 ۱3 2۱8/0 ۱7 203/0 ۱8 ۱78/0 ثروت افرین تمدن

 54 280/0 27 258/0 2۱ 226/0 20 2۱3/0 ۱9 ۱9۱/0 شاخصی هم وزن تراز 

 ۱7 249/0 ۱4 236/0 ۱6 223/0 ۱9 2۱0/0 20 ۱98/0 مشترک سینا 

 6 222/0 7 226/0 ۱4 220/0 2۱ 2۱4/0 2۱ 208/0 سهام برلیان
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 رتبه  5سناریو  رتبه  4سناریو  رتبه  3سناریو  رتبه  2سناریو  رتبه  ۱سناریو  صندوق ها 

مشترک ذوب اهن نو  
 ویرا 

2۱0/0 22 224/0 22 228/0 23 25۱/0 24 265/0 37 

باران کارگذاری بانک 
 کشاورزی 

2۱7/0 23 228/0 24 259/0 32 280/0 49 300/0 65 

صندوق بازنشستگی 
 کشوری 

224/0 24 230/0 23 235/0 20 240/0 ۱6 246/0 ۱4 

 57 282/0 36 268/0 28 253/0 25 229/0 25 225/0 مشترک دماسنج

 4۱ 270/0 33 262/0 27 253/0 27 245/0 26 226/0 اوای تاراز زاگرس 

 43 273/0 34 264/0 29 256/0 29 247/0 27 229/0 پاداش سرمایه پارس 

ارمان اتیه درخشان 
 مس

245/0 28 236/0 28 246/0 25 247/0 20 248/0 ۱6 

 5 227/0 ۱۱ 232/0 22 237/0 26 242/0 29 246/0 ارزش کاوان اینده 

مشترک ایساتیس  
 پویای یزد

229/0 30 256/0 32 263/0 34 270/0 39 277/0 49 

 58 283/0 44 274/0 36 266/0 35 258/0 3۱ 250/0 ثروت داریوش 

مشترک افق روشن 
 بانک خاورمیانه 

25۱/0 32 257/0 33 263/0 35 270/0 38 276/0 48 

 33 263/0 29 260/0 3۱ 257/0 3۱ 255/0 33 252/0 ارزش افرین بیدار 

 50 278/0 43 272/0 37 266/0 36 260/0 34 254/0 همیان سپهر 

مشترک کارگزاری 
 بانک ملی

255/0 35 257/0 34 259/0 33 ۱6۱/0 3۱ 263/0 34 

 8 235/0 ۱7 240/0 24 246/0 30 25۱/0 36 256/0 مشترک عقیق 

 67 302/0 6۱ 293/0 48 283/0 39 275/0 37 266/0 اسمان ارمانی سهام 

 40 269/0 40 270/0 40 27۱/0 38 27۱/0 38 272/0 مشترک توسعه ملی 

مشترک امید توسعه  
 مفید

275/0 39 266/0 37 257/0 30 248/0 2۱ 240/0 ۱0 

مشترک ستاره  
 خاورمیانه 

282/0 40 285/0 43 287/0 52 290/0 60 293/0 64 

 ۱9 252/0 28 260/0 39 268/0 40 276/0 4۱ 283/0 مشترک اندیشه صبا

 52 279/0 50 28۱/0 45 282/0 42 283/0 42 284/0 مشترک مبین سرمایه 

 69 330/0 66 3۱9/0 6۱ 308/0 53 297/0 43 286/0 اوای سهام کیان 

 42 27۱/0 46 276/0 43 280/0 44 285/0 44 290/0 سهامی درسا 
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 رتبه  5سناریو  رتبه  4سناریو  رتبه  3سناریو  رتبه  2سناریو  رتبه  ۱سناریو  صندوق ها 

 5۱ 279/0 54 282/0 49 285/0 45 288/0 45 29۱/0 زمرد اگاه 

 62 293/0 62 293/0 53 293/0 50 293/0 46 293/0 مشترک یکم ابان

 45 274/0 48 279/0 50 285/0 47 29۱/0 47 297/0 گنجینه رفاه 

 9 226/0 25 252/0 38 276/0 4۱ 283/0 48 298/0 مشترک سبحان

 32 262/0 42 272/0 46 282/0 48 292/0 49 302/0 مشترک میعاد ایرانیان 

 3۱ 26۱/0 4۱ 272/0 47 283/0 52 394/0 50 305/0 اوای معیار 

 ۱5 247/0 32 26۱/0 4۱ 276/0 46 290/0 5۱ 305/0 سهامی سپند کاریزما 

 24 256/0 37 269/0 44 28۱/0 5۱ 294/0 52 306/0 هستی بخش اگاه 

 38 265/0 47 276/0 5۱ 287/0 54 294/0 53 308/0 مشترک یکم سامان 

مشترک کارگزاری 
 حافظ

309/0 54 393/0 49 277/0 42 26۱/0 30 245/0 ۱2 

مشترک بانک اقتصاد  
 نوین 

3۱3/0 55 308/0 56 302/0 57 296/0 63 29۱/0 6۱ 

 46 274/0 57 284/0 54 294/0 55 304/0 56 3۱4/0 مشترک اگاه 

 72 690/0 72 296/0 72 503/0 7۱ 409/0 57 3۱6/0 دی سهام

 66 30۱/0 64 306/0 65 3۱۱/0 57 3۱5/0 58 320/0 مشترک افق

 2۱ 254/0 45 275/0 55 295/0 58 3۱6/0 59 337/0 مشترک اسمان یکم

 35 246/0 56 238/0 58 320/0 59 32۱/0 60 24۱/0 ثروت افزون ثمین 

مشترک تدبیرگران  
 فردا

244/0 6۱ 324/0 60 304/0 60 285/0 58 265/0 36 

 68 3۱6/0 69 324/0 67 332/0 66 339/0 62 247/0 توسعه اعتماد رفاه 

 29 259/0 52 28۱/0 59 303/0 6۱ 325/0 63 248/0 توسعه اطلس مفید

 26 256/0 55 283/0 63 309/0 64 335/0 64 36۱/0 انار نماد ارزش 

 23 255/0 53 282/0 62 308/0 63 335/0 65 26۱/0 زرین کوروش 

 70 340/0 7۱ 345/0 70 35۱/0 68 356/0 66 362/0 اهنگ سهام کیان 

 7 224/0 35 267/0 56 300/0 62 332/0 67 365/0 مشترک پیشرو مفید

 20 283/0 5۱ 28۱/0 64 309/0 65 337/0 68 265/0 ثروت افرین پارسیان 

مشترک یکم اکسیر  
 فارابی 

377/0 69 348/0 67 3۱8/0 66 289/0 59 259/0 28 

 63 293/0 67 320/0 69 348/0 69 376/0 70 304/0 اعتبار سهام ایرانیان

 53 280/0 65 3۱4/0 68 348/0 70 382/0 7۱ 4۱6/0 ثروت هامرز 
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 رتبه  5سناریو  رتبه  4سناریو  رتبه  3سناریو  رتبه  2سناریو  رتبه  ۱سناریو  صندوق ها 

 60 285/0 70 328/0 7۱ 372/0 72 4۱6/0 72 460/0 اندیشه خبرگان سهام

 های پژوهش منبع: یافته

عملکرد    یر یپذسکیر  یوهایسنار  ی در تمام  "اوج دماوند"، صندوق  (  6جدول ) حاصل از    جیاساس نتا  بر     

  ،ی مورد بررس  یصندوق سهام  72  ن یدر ب  4/۱2رتبه    نیانگیصندوق با م  ن یاز خود نشان داده است. ا  یمطلوب

از ثبات عملکرد    یحاک(  ۱7تا    8  نی صندوق )ب  نیبرتر بازار قرار دارد. نوسان محدود رتبه ا  یهادر زمره صندوق

 مختلف بازار است.  ط یآن در شرا

صندوق موفق به  نی، ا9/0بازده  بی و ضر  ۱/0 سکیر بیبا ضر( ۱ وی)سنار  ریپذسکیر اریبس یویسنار در    

 لیاست. با تعد  یتهاجم  گذارانهیسرما  یبازده برا  دیقابل قبول آن در تول  ییتوانا  انگریشده که ب  ۱7کسب رتبه  

به رتبه  ( 2 وی)سنار ریپذسکیر یوی که در سنار ی به طور افتهیبه سمت تعادل، عملکرد صندوق بهبود  بیضرا

 صعود نموده است.  ۱۱به رتبه ( 3 ویمتعادل )سنار یویو در سنار ۱3

مشاهده    8با کسب رتبه  (  4  وی)سنار  زیگرسکی ر  یویصندوق در سنار  نیاوج عملکرد ا  نکهیتوجه ا  جالب    

  ی ویدر سنار  ی است. حت  ه یو حفظ سرما  سکیصندوق در کنترل ر  تیریمد  یتخصص بالا  یایکه گو  شودیم

رتبه    نیا  زین(  5  وی)سنار   زیگرسکیر  اریبس حفظ  با  موقع۱3صندوق  م  تی ،  در  را  برتر    20  انیخود  درصد 

 نموده است.  تیبازار تثب یهاصندوق

  WRDDMبا استفاده از مدل    "حفظ ارزش دماوند"نتایج حاصل از ارزیابی عملکرد صندوق  بر اساس        

( کمنشان(  6جدول  و  استثنایی  عملکردی  کلیه دهنده  در  صندوق  این  است.  ایران  سرمایه  بازار  در  نظیر 

را در میان  سناریوهای طراحی برتر  بررسی به خود اختصاص داده    72شده، جایگاهی  صندوق سهامی مورد 

 است. 

های برتر بازار قرار گرفته است.  ، در میان صندوق3پذیر، صندوق با کسب رتبه  در سناریوی بسیار ریسک    

دهد که حتی در شرایطی که حداکثرسازی بازده اولویت اصلی است، صندوق  این عملکرد درخشان نشان می

 توانسته با حفظ استانداردهای مدیریت ریسک، بازدهی قابل توجهی ایجاد کند.

از ثبات عملکرد و تکرارپذیری    3پذیر، صندوق مجدداً رتبه  در سناریوی ریسک     را حفظ کرده که حاکی 

موفقیتاستراتژی  نشانهای  عملکرد،  در  پایداری  این  است.  آن  تصمیمآمیز  فرآیندهای  بلوغ  و دهنده  گیری 

 اجرایی در مدیریت صندوق است. 

رتبه       متوالی  بار  سومین  برای  صندوق  متعادل،  سناریوی  بهینه   3در  بیانگر  که  نموده  کسب  بودن  را 

نظیر در سه سناریوی اول، گویای برتری سیستماتیک های آن در شرایط نرمال بازار است. این ثبات کماستراتژی 

 صندوق در مدیریت پرتفوی است. 
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، به جایگاه برتر بازار دست یافته است. این بهبود  2گریز(، صندوق با ارتقاء به رتبه  )ریسک  4در سناریوی      

نشان می تواناییعملکرد  اهمیت مدیریت ریسک،  افزایش  با  از پیش دهد که  بیش  های تخصصی صندوق 

 شود. نمایان می

العاده آن در خود را حفظ کرده که مؤید تخصص فوق   2گریز(، صندوق رتبه  )بسیار ریسک  5در سناریوی      

است،   مطلق  اولویت  ریسک  حداقلسازی  که  شرایطی  در  عملکرد  این  است.  سرمایه  و حفظ  ریسک  کنترل 

 کند.کار تبدیل میگذاران محافظهآل برای سرمایهای ایدهصندوق را به گزینه 

نشان داد که در میان    VaRبر اساس معیار   WRDDMهای سهامی با مدل  بندی صندوق تحلیل رتبه     

با میانگین رتبه بسیار بالا در زمره   " حفظ ارزش"های تحت مدیریت تأمین سرمایه دماوند، صندوق  صندوق

پذیر و کلیه تر در سناریوی ریسکبا میانگین رتبه پایین  "اوج"های کارا قرار دارد، در حالی که صندوق  صندوق

ای داشته است. این تفاوت عملکرد صرفاً سناریو ها نسبت به صندوق حفظ ارزش، ناکارایی نسبی قابل ملاحظه 

 توصیفی نیست، بلکه ریشه در عوامل مدیریتی و فنی زیر دارد:

 ( یتیریمد یهانه ی)هز یورود ییناکارا ▪

کارا    یهانسبت به صندوق  یبالاتر (TERکل )  نهینسبت هز  یدر دوره مورد مطالعه دارا  "اوج"  صندوق   

 نهیهز  نینامطلوب است. ا  یورود  کی  نهی، هزWRDDM( بوده است. در مدل  "حفظ ارزش")از جمله  

کرده است،    فمصر  یشتریب  یتیریواحد بازده، منابع مد  کی  دیتول  یبرا  "اوج "که صندوق    دهدی بالاتر نشان م

 گذاشته است.   یمنف ریآن تأث ییکارا ازیبر کاهش امت ماًیامر مستق نیکه ا

 بالا( VaRنامطلوب )  یکنترل خروج عدم ▪

اما در سناریوهای ریسک  "اوج"اگرچه صندوق      بوده،  نسبتاً موفق  بازدهی کلی خود   VaRپذیر )که  در 

دهنده  یابد(، رتبه آن به شدت سقوط کرده است. این مسئله نشانصندوق به دلیل نوسانات شدید افزایش می

ای بوده گونه به  "اوج"است. استراتژی پرتفوی صندوق   (Tail Risksهای نزولی ) ضعف در مدیریت ریسک

 بالاتر( قرار گرفته است.  VaRهای احتمالی )که در شرایط بحرانی یا افت شدید بازار، بیشتر در معرض زیان 

 بازار حیبا ترج یعدم انطباق استراتژ ریتأث ▪

سوق داشته    ریپذسکیر  یبه سمت استراتژ  شتریب  "اوج"که صندوق    دهدی محور نشان م-ویسنار  لیتحل   

بهتر در سنار) ب  یوهایعملکرد  بازده  تر و عملکرد متعادل  "حفظ ارزش"که صندوق    ی(، در حالشتریبا وزن 

 لیتما  شتریب  یزیگرسکیمعمولاً به ر  رانیا  هیداشته است. بازار سرما  ز ین  زیگرسکیر  یوهایدر سنار  یبهتر

آن محسوب    یینها  یبنددر رتبه  ینقطه ضعف عل    کی  "اوج"در    سکیر  تیریعدم توازن در مد  ن،یدارد؛ بنابرا

 . شودیم
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را با استفاده از معیار ارزش در معرض    گذاریسرمایه  هایصندوق   بندی، امتیازات و رتبه(6)  جدولبر اساس       

 : اند از  عبارت دهد. نکات کلیدیمی نمایش مختلف سناریوی اساس پنج  خطر و بر

 برتر  هایوق صند ▪

. کرده است  اول را کسب و رتبه  عملکرد را داشته بهترین  5،4،3،۱ در سناریوهای "مشترک کوثر"وق صند   

 .آورده است  دست  اول را به  رتبه  "راهبرد ممتاز ابن سینا"صندوق   2در سناریوی 

 ت عملکرد ثبا ▪

برتر    هایو در رتبه   داشته   در اکثر سناریوها عملکرد ثابتی  "حفظ ارزش"و    "مشترک کوثر"  هایوق صند   

 . است ریسک ها با ترجیحات مختلفصندوق این دهنده سازگارینشان قرار دارند. این 

 با عملکرد ضعیف  هایوق صند ▪

سهام"وق  صند        خبرگان  تمامی  "اندیشه  رتبه  در  کسب  هایسناریوها  را  که  آخر  دهنده  نشان  کرده 

 .ها است با سایر صندوق آن در مقایسه نسبی ناکارآمدی

در اکثر سناریوها    با عملکرد ضعیف  هایینیز جزو صندوق  " دی سهام"و   "اعتبار سهام ایرانیان"  های  وقصند

 هستند. 

 و بازده ریسک اهمیت  تغییر ضرایب  تأثیر ▪

 . برای است  ها داشته صندوق  بندیبر رتبه  )بازده( تأثیرات چشمگیری 2λ( و )ریسک ۱λ ضرایب  تغییر     

بازار"صندوق    مثال، بها  الماس"و    "مروارید  ارمغان   رتبه ترتیب    به   ۱  در سناریوی  "مشترک گنجینه 

. از خود نشان داده است   در سایر سناریو ها عملکرد متوسطی  که   در حالی  رسیده است چهارم و  پنجم  

آورده، در    دست   اول را به   ( رتبهبسیار ریسک پذیر)  2در سناریو    که  "   راهبرد ممتاز ابن سینا  "صندوق  

دهنده انعطاف  تغییر شدید نشان   . این است   قرار گرفته     44  ( در رتبه 5)سناریو    گریزریسکبسیار    سناریوی

 .است  گذاریسرمایه با ترجیحات مختلف مدل در تطبیق

 نتایج بر اساس انحراف معیار  .4-3
 ( نتایج حل مدل با استفاده از معیار انحراف معیار )سهامی(7جدول شماره )

 رتبه  5سناریو  رتبه  4سناریو  رتبه  3سناریو  رتبه  2سناریو  رتبه  ۱سناریو  صندوق ها 

 ۱ 0 ۱ 0 ۱ 0 ۱ 0 ۱ 0 مشترک کوثر 

 47 020/0 6 032/0 5 044/0 3 056/0 2 068/0 راهبرد ممتاز ابن سینا 

 4 020/0 2 0۱6/0 2 035/0 2 054/0 3 072/0 مروارید بها بازار 
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 رتبه  5سناریو  رتبه  4سناریو  رتبه  3سناریو  رتبه  2سناریو  رتبه  ۱سناریو  صندوق ها 

 7 003/0 3 022/0 3 04۱/0 4 059/0 4 078/0 حفظ ارزش 

مشترک گنجینه  
 ارمغان الماس

088/0 5 066/0 5 044/0 4 02۱/0 3 00۱/0 2 

 5 003/0 5 030/0 6 057/0 6 083/0 6 ۱۱0/0 سهم اشنا

 6 003/0 7 033/0 7 062/0 7 092/0 7 ۱22/0 سهام بزرگ کاردان 

 3 002/0 8 033/0 8 065/0 8 096/0 8 ۱27/0 افق ملت 

 9 005/0 9 038/0 9 070/0 9 ۱03/0 9 ۱36/0 مشترک مانا الگوریتم 

 ۱2 007/0 ۱2 04۱/0 ۱۱ 076/0 ۱0 ۱۱0/0 ۱0 ۱45/0 بذر افشان امید افرین 

 ۱۱ 006/0 ۱۱ 04۱/0 ۱0 076/0 ۱۱ ۱۱۱/0 ۱۱ ۱45/0 ویستا 

 ۱0 005/0 ۱3 04۱/0 ۱3 077/0 ۱3 ۱۱3/0 ۱2 ۱50/0 امین تدبیرگران فردا

 8 004/0 ۱0 040/0 ۱2 077/0 ۱2 ۱۱3/0 ۱3 ۱50/0 سپهر اول بازار 

 ۱4 007/0 ۱4 044/0 ۱4 080/0 ۱4 ۱۱7/0 ۱4 ۱53/0 مشترک رشد سامان

 ۱9 0۱0/0 ۱8 046/0 ۱6 082/0 ۱5 ۱۱8/0 ۱5 ۱54/0 مشترک امین اوید 

 ۱3 007/0 ۱5 044/0 ۱5 082/0 ۱6 ۱20/0 ۱6 ۱58/0 اوج دماوند

 ۱6 007/0 ۱6 045/0 ۱7 084/0 ۱7 ۱22/0 ۱7 ۱60/0 ثروت افرین تمدن

 ۱5 007/0 ۱7 046/0 ۱8 084/0 ۱8 ۱22/0 ۱8 ۱6۱/0 شاخصی هم وزن تراز 

 22 0۱۱/0 20 049/0 ۱9 087/0 ۱9 ۱25/0 ۱9 ۱63/0 مشترک نوید انصار

 ۱7 008/0 ۱9 049/0 20 089/0 20 ۱30/0 20 ۱7۱/0 مشترک سینا 

مشترک ذوب اهن نو  
 ویرا 

۱82/0 2۱ ۱39/0 2۱ 096/0 2۱ 053/0 2۱ 0۱0/0 20 

 2۱ 0۱۱/0 23 054/0 23 097/0 22 ۱4۱/0 22 ۱84/0 سهام برلیان

باران کارگذاری بانک 
 کشاورزی 

۱85/0 23 ۱4۱/0 23 097/0 22 053/0 22 0۱0/0 ۱8 

 24 0۱2/0 24 057/0 24 ۱03/0 24 ۱49/0 24 ۱95/0 مشترک دماسنج

صندوق بازنشستگی 
 کشوری 

۱98/0 25 ۱52/0 25 ۱05/0 25 057/0 25 0۱2/0 23 

 25 0۱2/0 26 06۱/0 26 ۱۱0/0 26 ۱58/0 26 207/0 اوای تاراز زاگرس 

 30 0۱4/0 27 063/0 27 ۱۱2/0 27 ۱6۱/0 27 2۱0/0 پاداش سرمایه پارس 

ارمان اتیه درخشان 
 مس

2۱9/0 28 ۱67/0 28 ۱۱6/0 28 064/0 29 0۱3/0 27 

مشترک ایساتیس  
 پویای یزد

220/0 29 ۱69/0 30 ۱۱8/0 3۱ 068/0 33 0۱7/0 36 
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 رتبه  5سناریو  رتبه  4سناریو  رتبه  3سناریو  رتبه  2سناریو  رتبه  ۱سناریو  صندوق ها 

 26 0۱2/0 28 064/0 29 ۱۱6/0 29 ۱68/0 30 220/0 ثروت داریوش 

مشترک افق روشن 
 بانک خاورمیانه 

22۱/0 3۱ ۱70/0 3۱ ۱۱8/0 30 066/0 30 0۱4/0 29 

 34 0۱7/0 34 068/0 34 ۱20/0 32 ۱7۱/0 32 223/0 ارزش کاوان اینده 

 3۱ 0۱4/0 32 067/0 33 ۱۱9/0 33 ۱72/0 33 224/0 ارزش افرین بیدار 

 28 0۱3/0 3۱ 066/0 32 ۱۱9/0 34 ۱72/0 34 225/0 همیان سپهر 

مشترک کارگزاری 
 بانک ملی

228/0 35 ۱75/0 35 ۱22/0 35 069/0 35 0۱6/0 32 

 33 0۱6/0 36 070/0 36 ۱24/0 36 ۱78/0 36 232/0 مشترک عقیق 

 38 0۱7/0 37 072/0 37 ۱26/0 37 ۱80/0 37 235/0 اسمان ارمانی سهام 

 37 0۱7/0 38 073/0 38 ۱29/0 38 ۱85/0 38 24۱/0 دی سهام

 39 0۱8/0 39 074/0 39 ۱3۱/0 39 ۱87/0 39 244/0 مشترک توسعه ملی 

مشترک امید توسعه  
 مفید

250/0 40 ۱93/0 4۱ ۱35/0 4۱ 077/0 4۱ 020/0 45 

مشترک ستاره  
 خاورمیانه 

25۱/0 4۱ ۱93/0 40 ۱34/0 40 075/0 40 0۱7/0 35 

 44 0۱9/0 42 077/0 42 ۱35/0 42 ۱93/0 42 25۱/0 اوای سهام کیان 

 4۱ 0۱8/0 43 077/0 43 ۱37/0 43 ۱96/0 43 255/0 مشترک مبین سرمایه 

 40 0۱8/0 44 078/0 44 ۱38/0 44 ۱98/0 44 258/0 مشترک اندیشه صبا

 42 0۱8/0 45 079/0 45 ۱40/0 45 20۱/0 45 262/0 سهامی درسا 

 48 02۱/0 47 08۱/0 46 ۱4۱/0 46 202/0 46 262/0 زمرد اگاه 

 46 020/0 46 08۱/0 47 ۱42/0 47 202/0 47 263/0 مشترک یکم ابان

 43 0۱9/0 48 082/0 48 ۱44/0 48 206/0 48 269/0 گنجینه رفاه 

 57 023/0 50 086/0 49 ۱49/0 49 2۱2/0 49 275/0 مشترک سبحان

 56 023/0 5۱ 086/0 50 ۱49/0 50 2۱3/0 50 276/0 مشترک میعاد ایرانیان 

 49 02۱/0 49 085/0 5۱ ۱49/0 5۱ 2۱4/0 5۱ 278/0 اوای معیار 

 53 022/0 52 086/0 52 ۱5۱/0 52 2۱5/0 52 280/0 سهامی سپند کاریزما 

 54 022/0 54 087/0 53 ۱5۱/0 53 2۱6/0 53 280/0 هستی بخش اگاه 

 52 022/0 53 086/0 54 ۱5۱/0 54 2۱6/0 54 28۱/0 مشترک یکم سامان 

مشترک بانک اقتصاد  
 نوین 

283/0 55 2۱8/0 55 ۱52/0 55 078/0 55 022/0 5۱ 
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 رتبه  5سناریو  رتبه  4سناریو  رتبه  3سناریو  رتبه  2سناریو  رتبه  ۱سناریو  صندوق ها 

مشترک کارگزاری 
 حافظ

284/0 56 2۱8/0 56 ۱53/0 56 088/0 56 022/0 55 

 58 023/0 58 089/0 57 ۱55/0 57 220/0 57 286/0 مشترک اگاه 

 50 02۱/0 57 088/0 58 ۱55/0 58 222/0 58 289/0 مشترک افق

 6۱ 02۱/0 6۱ 098/0 60 ۱69/0 59 240/0 59 3۱2/0 مشترک اسمان یکم

 60 025/0 60 097/0 6۱ ۱69/0 6۱ 242/0 60 3۱4/0 ثروت افزون ثمین 

 59 023/0 59 096/0 59 ۱69/0 60 242/0 6۱ 3۱4/0 توسعه اعتماد رفاه 

مشترک تدبیرگران  
 فردا

3۱8/0 62 245/0 62 ۱73/0 62 ۱00/0 62 028/0 63 

 62 027/0 63 ۱0۱/0 63 ۱75/0 63 248/0 63 322/0 توسعه اطلس مفید

 66 029/0 64 ۱03/0 64 ۱78/0 64 252/0 64 327/0 اهنگ سهام کیان 

 67 029/0 66 ۱06/0 66 ۱83/0 66 259/0 65 336/0 انار نماد ارزش 

 64 028/0 65 ۱05/0 65 ۱82/0 65 259/0 66 336/0 زرین کوروش 

 65 028/0 67 ۱06/0 67 ۱84/0 67 262/0 67 340/0 ثروت افرین پارسیان 

 68 03۱/0 68 ۱08/0 68 ۱86/0 68 264/0 68 342/0 مشترک پیشرو مفید

مشترک یکم اکسیر  
 فارابی 

352/0 69 272/0 69 ۱92/0 69 ۱۱2/0 69 03۱/0 70 

 69 03۱0 70 ۱۱7/0 70 203/0 70 288/0 70 374/0 اعتبار سهام ایرانیان

 7۱ 033/0 7۱ ۱22/0 7۱ 2۱۱/0 7۱ 300/0 7۱ 388/0 ثروت هامرز 

 72 038/0 72 ۱37/0 72 235/0 72 334/0 72 433/0 اندیشه خبرگان سهام

 های پژوهش منبع: یافته 

 از:  اند عبارت توجه  . نکات قابل داده شده است  با استفاده از معیار انحراف معیار نمایش (، نتایج7در جدول )

 کارا هایاد زیاد صندوق تعد ▪

 شناخته  کارا    عنوان کاملاًها بهسناریو  ها در تمامیاز صندوق  جدول تعداد زیادی  (، در این6ف جدول )برخلا   

و   "راهبرد ممتاز ابن سینا"،  "مروارید بها بازار "،  "مشترک کوثر"مانند    هاییعنوان مثال صندوق   اند. به   شده

 اند. شده کارا شناختههای مختلف صندوق دیگر در سناریو چندین

  بین  خوبیتواند به دارد و نمی  کمتری  پذیریمعیار انحراف معیار قدرت تفکیک   دهد کهموضوع نشان می  این

 شود. ها تمایز قائلصندوق
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 کمتر تغییر ضرایب  تأثیر ▪

 مثال، صندوق  . برای معیار بسیار محدود است  ها در اینصندوق  بندیبر رتبه  2λو    ۱λ  تغییر ضرایب   تأثیر   

.  کرده است  کسب  تقریباً مشابهی  هایسناریوها رتبه   در تمامی  و غیره  "مشترک رشد سامان"و    "ویستا "های  

  ترجیحات مختلف   تحلیل  لازم را برای  پذیری  انعطاف  معیار انحراف معیار توانایی  دهد کهن مینشاموضوع    این

 ندارد. 

 شدید  هایریسک  در شناسایی  ضعف ▪

 منفی  هایدرباره بازده  تریتمرکز دارد و اطلاعات دقیق  بر نوسانات کلی   طور کلیر انحراف معیار به معیا   

ریسک یا  ارائه  هایشدید  ایننمی  بزرگ  صندوق  باعث  ضعف  دهد.  عملکرد  تا  شرایط شده  در   بحرانی   ها 

 نشود. منعکس  درستیبه 

 . مقایسه کلی دو معیار 4-4

  توان یم  ار،یو انحراف مع (VaRارزش در معرض خطر )  اریمع  انیم  سهی ها و مقاداده  لیتحل  جیبر اساس نتا   

 یتوجه قابل  یایمزا  یگذاره یسرما  ی هاعملکرد صندوق   ی ابیدر ارز  VaR  اریگرفت که استفاده از مع  جهینت

 ییو توانا  گذارانهیسرما  حاتیبا ترج  قدر انطبا  یریپذبالاتر، انعطاف   یریپذکیشامل قدرت تفک  ایمزا  نیدارد. ا

 است.  یبحران یهاسکیر ییشناسا

 بالا  یریپذک یتفک قدرت ▪

  ها ول ارائه شده در جد  جیارزش در معرض خطر است که به وضوح در نتا  ار یمع  یهای ژگیو  نیتراز مهم  یکی     

صندوق   کیفقط    ویدر هر سنار  شود،یم  دهید VaR اریقابل مشاهده است. همانطور که در جدول مربوط به مع

 قیدق  زیدر تما  ییبالا  ییاناتو VaR اریکه مع  دهدی نشان م  نیشده است؛ ا  یصندوق معرف  نیبه عنوان کاراتر

 .کندی ارائه م یزیواضح و متما یهایبندها دارد و رتبه صندوق نیب

  گذاران هیو سرما  گرانلیبه تحل  VaRمعناست که استفاده از    نیبه ا  یر یپذک یتفاوت در قدرت تفک  نیا    

م گز  کندیکمک  بهرا    یبهتر  یگذارهیسرما  ی هانهیتا  کنند،  شرا  ژهیوانتخاب  ب  یطیدر  انتخاب   ن یکه 

صندوق را    یشتریتعداد ب  نکهیا  لیبه دل  اریانحراف مع  اریدارد. در مقابل، مع  ییبالا  تیمختلف اهم  یهاصندوق

  ی ر یگمیتصم  لیو ممکن است در تحل  کندینم  جادیا  یرا به خوب  زیتما  نیا  کند،یم  یسطح معرفبه صورت هم

 کند. جادیابهام ا
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 یگذار هیمتنوع سرما  حاتیدر پاسخ به ترج یریانعطاف پذ ▪

  ب یضرا  راتییها با تغصندوق  یبندرتبه   ق یدر تطب  ییبالا  ییتوانا (VaR) ارزش در معرض خطر  اریمع     

که وزن    ریپذسکیر  یوهای« در سنارراهبرد ممتاز ابن سینامثال، صندوق »  ی و بازده دارد. برا  سکیر  تیاهم

 ش یو افزا  یزیگرسکیبه سمت ر  گذارهیسرما  حیترج  یاما وقت  رد،یگیبالا قرار م  یهابازده بالاتر است، در رتبه 

مشترک  مانند »  یگرید  یهاو صندوق  افتهیصندوق کاهش    نی(، رتبه ا5  وی)مثلاً سنار  رودی م  سکیوزن ر

 .کنندیم دایپ یبهتر گاهی دارند، جا یترنییپا سکیکه ر «کوثر

رتبه   راتییتغ  نیا     م  یبنددر  مع  دهدی نشان  خوب  VaR  اریکه  مختلف    یهات یاولو  تواند ی م  یبه 

 جادیها ادر رتبه  یچندان رات ییتغ طیشرا نیدر هم اریانحراف مع اریرا منعکس کند. در مقابل، مع گذارانهیسرما

 کمتر آن است.  یریپذانعطاف  دهندهنشان  نیکه ا  مانندیم  یمشابه باق  یها گاهیها در جاو اکثر صندوق  کندینم

 ی بحران ط یو شرا دیشد یهاسکیر یابیبهتر در ارز  ییتوانا ▪

بزرگ    یهاسکیر  ییآن در شناسا  ی ، قدرت بالا(VaR) ارزش در معرض خط  اریمع  یدیکل  یایاز مزا  ی کی   

 VaR کند،یم یریگنوسانات را اندازه  نیانگیکه صرفاً م اریانحراف مع  اریدر بازار است. برخلاف مع داریو ناپا

 .کند یزسامدل میطور مستقرا به  یبحران طیبالقوه در شرا یهاان یقادر است ز

  یبا وزن بالا برا  یوهایدر سنار  یکه حت   یاگونه را ندارد؛ به   تیحساس  نیا  اریانحراف مع  اریمقابل، مع  در   

ها در عملکرد صندوق  لیدر تحل  ن،ی. بنابراشودیها مشاهده نمصندوق  یدر رتبه برخ  یریچشمگ  رییتغ  سک،یر

 . شودیمحسوب م یترو قابل اعتماد ترق یابزار دق VaR اریمع ،یبحران   ایپرنوسان  طیشرا

 گیری و پیشنهادها . نتیجه۵

 . نتیجه گیری۵-1

گذاری با رویکرد چندمعیاره و استفاده  های سرمایهنتایج این پژوهش نشان داد که ارزیابی عملکرد صندوق 

مدل دادهاز  پوششی  تحلیل  به(DEA) ها های  راسل،  وزنی  فاصله  مدل  تواند  ، می(WRDDM) ویژه 

ارائه دهد. یافته تر از کارایی نسبی صندوقتصویری دقیق در  WRDDM ها حاکی از آن بود که مدلها 

مدل با  متعارفمقایسه  رتبه  DEA های  امکان  و  بوده  برخوردار  بالاتری  تفکیک  قدرت  دقیقاز  تر  بندی 

نسبت   (VaR) کند. همچنین مشخص شد که معیار ارزش در معرض خطرهای ناکارا را فراهم میصندوق

ژه در شرایط نوسانی بازار، دارد. این نتایج ویهای ناکارا، به به انحراف معیار توانایی بیشتری در شناسایی صندوق

ها ها در راستای افزایش کارایی آن ای صندوق بیانگر اهمیت توجه به مدیریت ریسک و بهبود ساختار هزینه

قربانی و همکاران    های پژوهش با مطالعات پیشین نشان داد که نتایج حاضر با پژوهش مقایسه یافته  .است

استفاده از مدل هایی که در آن همخوانی دارد؛ پژوهش (  ۱393) نیز  تفاوت  DEA های ها  های به شناسایی 

های  های این تحقیق نیز بیانگر آن است که ویژگی های کارا و ناکارا منجر شده بود. یافتهمعنادار میان صندوق
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کارگیری  کنند. همچنین، به ها ایفا می ها و نحوه مدیریت ریسک نقش مهمی در عملکرد آن ساختاری صندوق

های جدید در حوزه مدیریت ریسک پرتفوی همسو با نتایج پژوهش (VaR) معیار ارزش در معرض خطر

تر ریسک تأکید های مبتنی بر توزیع برای ارزیابی دقیقهایی که بر ضرورت استفاده از سنجه است؛ پژوهش 

های های ناکارا با بازنگری در استراتژی شود مدیران صندوق های پژوهش، پیشنهاد میبر اساس یافته  .دارند

های عملیاتی و بهبود فرآیندهای مدیریت ریسک نسبت به افزایش کارایی اقدام  گذاری، کاهش هزینهسرمایه

به  می کنند.  توصیه  نظیرویژه  معیارهایی  ارزیابی به  VaR شود  در  ریسک  اصلی  سنجه  داخلی عنوان  های 

ها مورد استفاده قرار گیرد تا عملکرد آنها در شرایط بحرانی بهتر کنترل شود. برای نهادهای نظارتی  صندوق

ها تدوین گردد ای عملکرد صندوقهای استانداردی برای ارزیابی دوره شود چارچوببازار سرمایه نیز پیشنهاد می

شود مطالعات آتی با از منظر پژوهشی، پیشنهاد می .ها افزایش یابدتا شفافیت و قابلیت مقایسه میان صندوق

های مختلط و درآمد ثابت(  های با ماهیت متفاوت )مانند صندوقگسترش بازه زمانی و لحاظ کردن صندوق

توان از  های آتی میوهشهمچنین، در پژانجام شود تا امکان تعمیم نتایج به کل بازار سرمایه فراهم گردد.  

بهره گرفت تا ضمن   (SFA) های مرزی تصادفیای و پویا یا مدلشبکه  DEA تر نظیرهای پیشرفتهمدل

ها لحاظ  ها، اثر عوامل محیطی و متغیرهای کلان اقتصادی نیز در تحلیل عملکرد صندوقافزایش دقت ارزیابی 

 .شود

عنوان ابزاری کارآمد برای ارزیابی عملکرد به  (WRDDM) در این پژوهش، مدل فاصله وزنی راسل     

کار گرفته های سهامی و سهامی بخشی تحت مدیریت تأمین سرمایه دماوند در بازار سرمایه ایران به صندوق

پذیری با ضرایب مختلف ریسک گذاران، پنج سناریوی ریسکمنظور انعکاس ترجیحات متفاوت سرمایهشد. به 

در مقایسه با انحراف   (VaR) و بازده طراحی و تحلیل شد. نتایج نشان داد که معیار ارزش در معرض خطر

تفکیک قدرت  صندوقمعیار،  شناسایی  در  بیشتری  بهپذیری  و  دارد  ناکارا  و  کارا  سناریوهای  های  در  ویژه 

ها همچنین بیانگر آن بود که تنها تعداد  کند. یافتهائه می ها ارتری از ریسک صندوقگریز، ارزیابی دقیق ریسک

گیرند، در حالی که استفاده از انحراف معیار  ها در تمامی سناریوها بر مرز کارایی قرار میمحدودی از صندوق 

 .کندها را کارا معرفی میتعداد بیشتری از صندوق 

پذیری، دهی و قابلیت انطباق با سطوح مختلف ریسکپذیری در وزن هایی نظیر انعطافعلاوه بر این، ویژگی    

WRDDM  ها در شرایط گوناگون بازار تبدیل کرده است.  را به ابزاری مناسب برای ارزیابی عملکرد صندوق

رتبه  رتبه  نتایج  میانگین  با  دماوند«  ارزش  »حفظ  داد صندوق  نشان  با    2٫6بندی  دماوند«  »اوج  و صندوق 

رتبه   میان صندوق۱2.4میانگین  داشتهدر  افق های سهامی عملکرد مطلوبی  اند. همچنین صندوق »بخشی 

های سهامی بخشی کسب کرده است. در مجموع،  جایگاه برتری در بین صندوق   ۱.4دماوند« با میانگین رتبه  

ارزیابی عملکرد صندوقهای پژوهش نشان مییافته پذیری، ها در قالب سناریوهای مختلف ریسکدهد که 
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آن کارایی  از  چندبعدی  و  جامع  میتصویری  و  کرده  ارائه  تصمیمها  برای  مناسبی  مبنای  گیری تواند 

 .گذاران بازار سرمایه باشدها و سیاستگذاران، مدیران صندوق سرمایه

 پژوهش  یهاافتهی  یاستی و س یتیر یمد یامدهایپ .2-۵

 را به دنبال دارد: یمهم کیو استراتژ یکاربرد یامدهایپژوهش در سه سطح، پ نیا جینتا   

 : ها(صندوق  رانیمد ی)برا یتیریمد یامدها ی( پالف

نسبت    یا، به صورت دورهWRDDM  لیتحل  جیبر اساس نتا  دیبا  رانی(: مد ی)ورود  یاتیعمل  ییکارا  بهبود     

 یی هاییکنند. ناکارا  ینی( بازبیخود را با هدف کاهش آن )حداقل کردن ورود  یهاصندوق (TERکل )  نهیهز

 است.  هانهیهز تیریدر مد یاز ناکارآمد  یمشاهده شد، عمدتاً ناش "اوج"چه در صندوق مانند آن

  ران ی، لازم است مدی بحران  یهاسکیر  یی در شناسا  VaR  ی با توجه به برتر :VaRاز    کیاستراتژ  استفاده

اصل  VaRها  صندوق سنجه  عنوان  به  ارز  سکیر  یرا   Internal Risk)   یداخل  یهای ابیدر 

Assessment) بازار    رد  ژهیبه و  کردیرو  ن ی. ارندیکار گخود به   ی پرتفو  ران یمد  یبرا  سکیسقف ر  نییو تع

 است.  یضرور رانیپرنوسان ا

ترج  یاستراتژ  قیتطب تحل  دیبا  رانیبازار: مد  حاتیبا  از  استفاده  پرتفوWRDDMمحور  -ویسنار  لیبا    ی، 

( همسو سازند  زانیگرسکیخود )مانند ر  گذارانه یبخش عمده سرما  یبازده-سکیر  حات یصندوق خود را با ترج

 شود. نیمختلف بازار تضم طی صندوق در شرا ینسب ییتا کارا

                                                                                                                                                                    :سازمان بورس و اوراق بهادار یبرا یاستیس یامدهای( پب  
لزوم استفاده از ارزش   دیسازمان بورس به عنوان نهاد ناظر، با :VaRبا  سکیر یدهگزارش  یاستانداردساز

در  سکیر یعموم یسنجه استاندارد و افشا کیبه عنوان  ار،یانحراف مع یرا به جا (VaRدر معرض خطر )

خرد در   گذارانهیاز سرما ربازار و محافظت بهت  تیامر به شفاف نیها مطرح کند. اصندوق  یرسم یهاگزارش

 .                                                                                کندیکمک م ینزول یهاسک یبرابر ر

 ی هابر مدل یمبتن یهایبنداز رتبه   تیبا حما تواند ی م ی : نهاد نظارتشرفتهیپ ییکارا یهاچارچوب  جیترو      

  یساده به سمت ابزارها  یهاعملکرد در بازار را از شاخص  یابی، استاندارد ارزWRDDMمانند    ارهیچندمع

 .و جامع ارتقا دهد دهیچیپ یلیتحل

 ها . پیشنهاد  3-۵

های سرمایه صندوق   پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی در زمینه ارزیابی عملکرد  ،با توجه به نتایج تحقیق       

 شود.    گذاری ارائه می

که    یکی از پیشنهادات مهم این است  :ستفاده از سایر سنجه های ریسک و مقایسه با مدل اصلیا −

های ارزیابی در مدل (  Drawdownهای کاهش سرمایه )سایر سنجه های ریسک به ویژه نسبت
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های سرمایه گذاری به کار گرفته شوند. این سنجه ها قادرند تصویر دقیق تری از  عملکرد صندوق

های اصلاح  های نزولی بازار ارائه دهند مقایسه نتایج حاصل از این مدلریسک های به ویژه ریسک

 های جامع تر کمک کند.   تواند به غنی تر شدن نتایج و ارائه تحلیل   می  WRDDMشده با مدل  

ها با استفاده از  در این تحقیق تنها به ارزیابی عملکرد صندوق :هاها و خروجی افزایش تعداد ورودی −

توان مدل را با تعداد بیشتری از   های خاص پرداخته شد. در تحقیقات آتی میها و خروجیورودی

های سرمایه گذاری به  ها ترکیب کرد تا نتایج دقیق تری از عملکرد صندوق ها و خروجی ورودی

های مدل اضافه  را میتوان به ورودی (Loadآید. به عنوان مثال نسبت هزینه یا بار مالی )  دست

 ها در جنبه های مختلف اقتصادی پرداخته شود.   کرد تا به تحلیل دقیق تر کارایی صندوق

  های مسلح نیرو  های سرمایه گذاریبا توجه به گسترش انواع صندوق   :هاارزیابی سایر انواع صندوق  −

ها مانند صندوق های مشابهی برای سایر صندوقپیشنهاد میشود در تحقیقات آنی ارزیابی   در ایران

ارزیابی   هایهای طلا صندوق های اهرمی انجام شود. این کار میتواند به گسترش و تعمیم روش

 در زمینه های مختلف کمک کند و نتایج قابل   WRDDMهای غیر شعاعی مانند عملکرد مدل

 توجهی از دیدگاه مقایسه ای به دست دهد.
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