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 چکیده:
های مالی، با سابقه ایی حددود ید     مشترک به عنوان یکی از نهادها و واسطههای سرمایه گذاری  صندوق

ها در جذب  ها به جهت فعالیت آن نمایند. اهمیت این صندوق دهه در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت می

ید  افدراد عدادی  در ورود بده بدازار      غنقدینگی جامعه، مهار تورم افسارگسیخته در جامعه و همچندین تر 

 ایه بر کسی پوشیده نیست.سرم

کنند، رتبه بنددی و   ها در اقتصاد ایفا می ها در اقتصاد و نقش مهمی که آن با توجه به اهمیت این صندوق

 ایی برخوردار است. ها با توجه به دو عامل اصلی ریس  و بازده از اهمیت ویژه ارزیابی عملکرد این صندوق

و  هایی مثل :جنسدن، تریندر، شدارس، سدورتینو و ایدرو،      صدر این تحقیق سعی شده است با توجه به شاخ

ها بدا اسدتفاده از    ندی این صندوقهمچنین با استفاده از نظر خبرگان فعال در بازار سرمایه ایران به رتبه ب

 .شودتاپسیس پرداخته  روش

ریس  آن از دیگر سو به و سو به بازده  ایی است که از ی  های مطرح شده در این تحقیق به گونه شاخص

 در دوره تحقق بازده توجه دارد.

ها تدا  صندوق پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه تاسیس این صندوق 05در این تحقیق از 

 .استفاده شده است 1031اسفند 05تاریخ 

گیدری بدرای انتخداب     گدذارانی کده در تصدمی     دهد که سرمایه نتیجه بدست آمده از این تحقیق نشان می

نمایند، در طدوننی مدد     تنها به بازده )بدون توجه به ریس  و تغییر پذیری( صندوق توجه می صندوق،

 ردند.گ گیری می دچار گمراهی و اشتباه در تصمی 

 :واژگان کلیدی

 بندی، مدل تاپسیس. گذاری مشترک، ارزیابی عملکرد، رتبه سرمایه  صندوق
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 مقدمه  2-2

 یابد. رفته رفته ابزار ها و وسایل زندگی نیز به تبع آن رشد و پیشرفت می با پیشرفت جوامع بشری،         

یابد و خواسته افراد نیز به همین  نیازها تغییر می شوند، تر از سابق می تر و متنوع بزرگبازارها بزرگ و 

 نماید. ترتی  رشد می

افراد در جوامع  گیرد. روزانه صدها معامله مالی صور  می نیستند. ارهای مالی نیز از این امر مستثنیباز

ریس  های کمتر از قبل و بازدهی بیشتر هایی با  گذاری های جدید برای سرمایه جدید به دنبال گزینه

 هستند.

گذاران را برآورده  شود تا مکمل ابزار دیگر باشد و نیازهای سرمایه هر روز ابزار جدیدی به بازار عرضه می

 نماید.

که بدون شناخت  در این میان نقش نهادها و واسطه های مالی نقشی بسیار اساسی و تعیین کننده است،

 ا توان معرفی ابزارهای جدید و کاربردی غیر ممکن است.کامل روی آنها قطع

گذاری برای افراد ی  جامعه و اهمیت آن در سطح رفاه اجتماعی و بهبود سطح زندگی  مسئله سرمایه

گذاری  افراد هر جامعه مسئله ایی است که همگان را به تحقیق در مورد تصمیماتشان برای سرمایه

 واداشته است.

گذاران  بازارها و ابزارهای مالی در کشورهای در حال توسعه سب  گشته تا سرمایهمتاسفانه عدم رشد 

گذاری به صور  خرد و انفرادی را به  نیاز از ابزارهای مالی بدانند و سرمایه اغل  خود را بی
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 ترجیح های نهادینه در غال  نهادها و ابزارهای موجود در بازارهای کشورهای توسعه یافته، گذاری سرمایه

 کشور عزیزمان ایران نیز از این امر مستثنی نیست. دهند.

گذاری مشترک یکی از انواع نهادهای مالی جدیدوالورود به بازار ایران محسوب  های سرمایه صندوق

جای تحقیقا  و مطالعا  در زمینه این  ته بودن آن در میان افراد جامعه،شود که با توجه به ناشناخ می

 نهادها در ایران وجود خواهد داشت.

جذب نیز یکی از انواع این نهادهای کاربردی است که توانایی  1های سرمایه گذاری مشترک صندوق

ایی و  گذاری آنها و کس  سود بیشتر برای سرمایه گذاران غیر حرفه سرمایه های خرد و به تبع آن سرمایه

 کاهش ریس  را به همراه دارد. همچنین

 ایی، گذاران خرد و غیر حرفه گذاری مشترک برای سرمایه های سرمایه بی ش  با توجه به اهمیت صندوق

 ها خواهد داشت. گیری آن سزایی در تصمی  تاثیر به  گذاری مشترک های سرمایه صندوقارزیابی عملکرد 

ای از سهام، اوراق مشارکت و سایر اوراق  چیزی نیست جز مجموعهمشترک صندوق سرمایه گذاری 

بهادار. در واقع می توان آن را به صور  شرکتی در نظر گرفت که در آن افراد مختلف پول های خود را 

 روی ه  می گذارند و در سبدی از اوراق بهادار سرمایه گذاری می کنند.

 

 بیان مسئله 2-1

 

گذاران  رتبه بندی آنها اهمیت بانیی برای سرمایه مشترکگذاری  ی سرمایهها صندوقبا توجه به اهمیت 

 خواهد داشت.

نه ماهه و  شش ماهه، ها به صور  گزارشهای سه ماهه، با توجه به انتشار صور  های مالی این صندوق

و ارقامی گنگ و بعضا گیج  متاسفانه اغل  مطالعه کنندگان این صور  ها با اعداد همچنین ی  ساله،

در این  میگرد. سرمایه گذاران عادیعملکرد مناس  و معیار آن را از شوند که تشخیص  می کننده روبرو

                                                 
1
 Mutual Funds 
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2های مالی این صندوق ها محاسبه و سپس با روش تاپسیس تحقیق سعی بر آن است که ابتدا شاخص
 

 ها صور  بگیرد. ارزیابی و رتبه بندی این صندوق

های  در این تحقیق به دنبال شناسایی شاخص با توجه به اهمیت صندوق های سرمایه گذاری مشترک،

ها به منظور آگاهی از سطح عملکرد و همچنین  بندی آن مناس  برای ارزیابی عملکرد و همچنین رتبه

باشی  که در این تحقیق با استفاده از روش تاپسیس به  ها می هایی دیگر در این صندوق بررسی شاخص

 این سوال پاسخ خواهی  داد.

 حقیقضرورت ت 2-9

 

کاربرد اصلی این تحقیق برای افرادی  با توجه به اهمیت سرمایه گذاری در زندگی روزمره افراد جامعه،

های سرمایه گذاری  تر صندوق گذاری در بورس اوراق بهادار و به طور خاص است که به دنبال سرمایه

عملکرد صندوق موج  ارزیابی و ها ارزیابی  برای بدنه مدیریتی این صندوقعلاوه بر آن  مشترک هستند،

 رتبه بندی مدیر مربوطه و تقویت نقاط قو  و بهبود نقاط ضعف در آن موسسه را به همراه خواهد داشت.

 معامله که است اهمیت حائز جهت این از آنها بندی رتبه و سرمایه گذاری های صندوق عملکرد ارزیابی

 نزم تصمیما  مقتضی زمان در شرکتها این سهام خرید یا و فروش نگهداری، درباره بتوانند گران سهام

 که باشند ها صندوق از سهامی دنبال به بالقوه سرمایه گذاران که است طبیعی سیارب، اتخاذ کنند را

 .باشند داشته بازار عملکرد از نیز و ها سایر صندوق از بهتری عملکرد

 

 

 

                                                 
2
 Topsis 
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 اهداف تحقیق 2-2

 

های  اشاره شد، عدم توانایی اغل  سرمایه گذاران در تحلیل نسبتهای قبل به آن  همانطور که در بخش

گذاری و همچنین  های سرمایه در هر ی  از صندوق  مالی در صور  های مالی و عدم توانایی مقایسه آن

های مالی در بورس اوراق بهادار تهران از  عدم تحقیق مدون در زمینه رتبه بندی عملکرد این واسطه

 باشد. انجام این تحقیق میاهداف اصلی برای 

 نامه ساختار پایان 2-5

 

های سرمایه گذاری مشترک و همچنین  مروری بر ادبیا  موضوع ارزیابی عملکرد در صندوق فصل دوم در

ایی خواهد  سپس به تعریف صندوق های سرمایه گذاری و جایگاه آن اشاره مدل تاپسیس ارائه خواهد شد.

 شد.

ر در تحقیق را تشریح های مالی مورد نظ تاپسیس خواهی  پرداخت و شاخصبه تشریح مدل  در فصل سوم

 خواهی  نمود.

و رتبه  گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار تهران های سرمایه در فصل چهارم به ارزیابی عملکرد صندوق

 پردازی . ها می بندی آن

اداتی برای مطالعا  آتی خواهی  گیری و ارائه پیشنه در فصل پنج  و پایانی این تحقیق نیز به نتیجه

 پرداخت.
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 جمع بندی 2-6

 

در این فصل به تشریح اهمیت موضوع،کاربردهای آن و اهداف و نتایج این تحقیق اشاره شد،که در فصل 

 .های آینده به تفصیل در مورد آنها مطالبی را عرض خواهی  نمود
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 1فصل 

 مرور ادبیات
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 مقدمه 1-2

 

یابی عملکرد و مرور در ابتدا در مورد ارز .شودپرداخته میدر این فصل به مرور ادبیا  موضوع          

های مورد نظر در همچنین شاخصهای مورد استفاده در این پایان نامه و  روشسپس بیان  ادبیا  آن و

 .شودپرداخته میگذاری مشترک  های سرمایه صندوق

 

9ارزیابی عملکرد 1-1
 

 

یکی نگرشی سنتی به ارزیابی است  شوی . بررسی فلسفه وجودی ارزیابی عملکرد با دو دیدگاه روبرو می در

ترین هدف ارزیابی،قضاو  و یادآوری عملکرد است.دیگری نگرش نوین است که در آن به  که در آن مه 

 شود و پویایی، وجه ممیزه و اصلی آن است. رشد و توسعه و بهبود عملکرد توجه می

ررسی رویکردهای مختلف نسبت به ارزیابی عملکرد بیانگر آن است که نظام ارزیابی باید متناس  با رشد ب

ها باشد.توسعه تکنولوژی،نقش عوامل حیاتی  ها بوده و پاسخگوی ابعاد متنوع و متعدد آن و توسعه سازمان

مان و کانها و خدما  ارائه موفقیت در عملکرد، ساختار رقابت داخلی و جهانی، مزیت کیفیت، جایگاه ساز

شده توسط آن نزد بازار و مشتریان و ...، از جمله عواملی هستند که امروزه باید در ارزیابی عملکرد مورد 

توجه قرار گیرند. نکته دیگری که امروزه در ادبیا  مدیریت عملکرد به آن توجه شده است، این است که 

ارتباط بسیار مه  و قابل توجهی برقرار  )ورودی( ها ها و داده)خروجی( و ارزیابی فرآیند ارزیابی نتایج

                                                 
 

1 performance assessment 
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است. امروزه تفکر غال  این است که اصلاح ورودی و فرآیند عملیا  به طور منطقی منجر به ارائه کان و 

تواند بیانگر وضعیت عملکرد جامع سازمان  خدما  مناس  خواهد شد و کنترل نهایی عملیا  نمی

 (.1083باشد)خسروانی،

 

 مفاهیم ارزیابی عملکرد 1-1-2

 

شوی . یکی نگرشی سنتی به ارزیابی است  در بررسی فلسفه وجودی ارزیابی عملکرد با دو دیدگاه روبرو می

ترین هدف ارزیابی،قضاو  و یادآوری عملکرد است. دیگری نگرش نوین است که در آن به  که در آن مه 

 پویایی، وجه ممیزه و اصلی آن است.شود و  رشد و توسعه و بهبود عملکرد توجه می

بررسی رویکردهای مختلف نسبت به ارزیابی عملکرد بیانگر آن است که نظام ارزیابی باید متناس  با رشد 

ها باشد. توسعه تکنولوژی، نقش عوامل  ها بوده و پاسخگوی ابعاد متنوع و متعدد آن و توسعه سازمان

اخلی و جهانی، مزیت کیفیت، جایگاه سازمان و کانها و حیاتی موفقیت در عملکرد، ساختار رقابت د

خدما  ارائه شده توسط آن نزد بازار و مشتریان و ...، از جمله عواملی هستند که امروزه باید در ارزیابی 

عملکرد مورد توجه قرار گیرند. نکته دیگری که امروزه در ادبیا  مدیریت عملکرد به آن توجه شده است، 

ها)ورودی(ارتباط بسیار مه  و قابل توجهی  زیابی نتایج)خروجی( و ارزیابی فرآیندها و دادهاین است که ار

برقرار است. امروزه تفکر غال  این است که اصلاح ورودی و فرآیند عملیا  به طور منطقی منجر به ارائه 

د جامع سازمان تواند بیانگر وضعیت عملکر کان و خدما  مناس  خواهد شد و کنترل نهایی عملیا  نمی

 (.1083باشد. )خسروانی،
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 تعاریف ارزیابی عملکرد 1-1-1

 

ها اشاره  ها ارائه شده است که در ذیل به چند مورد از آن تعاریف مختلفی از ارزیابی عملکرد در سازمان

 شود: می

 در این شود.  گیری می وسیله آن میزان تحقق اهداف اندازه ارزیابی عملکرد فرآیندی پویاست که به

گیری،کارایی و اثربخشی منابع مورد استفاده، کیفیت محصون  یا همان خروجی فرآیندها و اجرای  اندازه

 گیرند. ها مورد بررسی قرار می برنامه

 ارزیابی عملکرد فرآیندی است رسمی جهت ارائه بازخور نتایج مثبت و منفی 

 گیری و مقایسه میزان و نحوه  ش، اندازهتوان فرآیند سنج به طور کلی نظام ارزیابی عملکرد را می

باشد،  ها و بازه زمانی معین می دستیابی به وضعیت مطلوب در شرایطی که حوزه تحت پوشش، نگرش

تعریف نمود. هدف از نظام ارزیابی عملکرد، بازنگری، اصلاح و بهبود مستمر وضعیت سازمان 

 (.1083باشد)کریمی، می

 

 اهداف ارزیابی عملکرد 1-1-9

 

ها در محیط رقابتی و پویای  ترین کارها به منظور بقای سازمان لما و دانشمندان معتقدند که یکی از مه ع

 (.1083های سازمان است)کریمی، ها و بهبود مستمر فعالیت امروزی، ارزیابی صحیح و سنجیده عملکرد آن

سطح کیفی و کمی  بقای هر سازمان اع  از تولیدی و خدماتی مبتنی بر بهبود، توسعه و ارتقای

 شود. باشد، که میزان تحقق آن بر اساس ی  نظام جامع ارزیابی عملکرد مشخص می فرآیندهای کاری می

باشد که  ها می ها، امکان رتبه بندی شرکت یکی از دستاوردهای مه  و کاربردی ارزیابی عملکرد شرکت

 توان به صور  زیر خلاصه نمود: بندی را می اهداف رتبه
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  ها و تهدیدهای محیطی  ها با رقبا، تعیین نقاط قو  و ضعف داخلی و فرصت مقایسه شرکتامکان

 های شرکت های متناس  با محیط و توانمندی جهت کم  به تدوین استراتژی

 ها بهبود، ارشاد و هدایت عملکرد مدیران ارشد شرکت و واحدهای مختلف آن مبتنی بر ارزیابی 

 های جدید  گذاری گیری در خصوص سرمایه گذشته و تصمی  های گذاری تجدید نظر در سرمایه

 های عملکرد های مبتنی بر ارزیابی براساس رتبه بندی

 ها در اعطای اعتبارا  کم  به اعتباردهندگان در انتخاب برترین شرکت 

  های برتر گیری در خصوص خرید و وفادار کردن مشتریان به شرکت تجدید نظر و تصمی 

  های دولتی در خصوص حمایت، مداخله، تشویق یا  گیری دولت و سازمان تجدید نظر و تصمی

 ها تنبیه و هدایت شرکت

گیری از  ها و دستیابی حداکثر به اهداف مذکور، ناگریز به بهره جهت رتبه بندی، تعیین برترین شرکت

ها بر اساس  کتها است. با رتبه بندی شر بندی مبتنی بر ارزیابی عملکرد واقعی شرکت الگوهای جامع رتبه

ریزی،  ها و امکان برنامه ارزیابی جامع عملکرد، نه تنها موجبا  شناسایی وضعیت داخلی و خارجی شرکت

شود، بلکه مقایسه عملکرد ی  شرکت با  ها فراه  می اجرا، نظار ، کنترل و بهبود عملکرد بهتر شرکت

 (.1083شود)خسروانی، ها و رقبا نیز میسر می سایر شرکت

 

 و ارزیابی عملکرد به روش تاپسیس  مرور ادبیات ارزیابی عملکرد 1-1-2

 

نامطلوب  یا مطلوب تعیین عملکرد، ارزیابی در اقدام اولین است؛ اساسی اقدام دو شامل عملکرد ارزیابی

 و شانس از ناشی مذکور عملکرد آیا که است امر این کردن مشخص اقدام، است. دومین عملکرد بودن

 کند می پیدا اهمیت جا آن از پرتفوی عملکرد ارزیابی .است شده حاصل تخصص نتیجه در بوده یا اقبال

 بوده گذاران سرمایه نیاز رفع بر مبتنی پرتفوی واقعی عملکرد حد چه تا اینکه است برای شاخصی که

 توجه عدم و پرتفوی بازده بر تمرکز به انسانی تمایل عملکرد، ارزیابی اصلی در مشکلا  از است. یکی
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 شناسایی شامل باید عملکرد ارزیابی است. لذا نظر مورد بازده کس  برای شده محتمل ریس  بر کامل

 (.1035جباری و همکارانباشد) گذاری هسرمای ریس  و بازده همزمان

های پذیرفته شده  ( در تحقیق خود به سنجش عملکرد و رتبه بندی شرکت1080مومنی و نجفی مقدم)

معیار  3پرداختند.در این تحقیق از   TOPSISدر بورس تهران بر اساس مدل تصمی  گیری چند معیاره 

صول ها،بازده سرمایه در گردش،شاخص سنجش سودمندی وام،دوره متوسط و بازده فروش،بازده دارایی

ارزش افزوده اقتصادی  نسبت قیمت به سود و ها به کل فروش،سود هر سه ، مطالبا ،نسبت درصد هزینه

 صنعت مختلف استفاده کردند. 10شرکت و  115ها از این تکنی  در  آن استفاده کردند.

 دادند، انجام سهام سرمایه گذاری صندوقهای روی بر که مطالعهای در (1083مقدسیان) و سعیدی

 از استفاده با آنها ریس  اساس بر شده تعدیل بازده به توجه با را های سرمایه گذاری صندوق عملکرد

 اساس بر کرده اند.  ارزیابی سورتینو ANOVA شده بر تعدیل بازده و بین جنسن ترینر، شارس، معیارهای

 بازده با شده تعدیل بتا ضری  مبنای بر صندوقها ریس  تحلیل اساس و تجزیه از آمده بهدست نتایج

 .ندارد وجود معناداری تفاو  بازار

 کشور سهام مشترک گذاری سرمایه های صندوق روی بر که تحقیقی در (2550)4همکاران و پنداراکی

 صندوقهای از پرتفویی تشکیل به اقدام دادهاند، انجام 2551-1333های  فاصله سال در یونان

 نظر در با و چندمعیاره گیری تصمی  از استفاده با ابتدا پژوهش در این .اند نموده مشترک گذاری سرمایه

 ریس ، معرض در ارزش بازده، متوسط ساله، ی  بازده شارس، ترینر، شاخص قبیل از معیارهایی گرفتن

 های صندوق ...و داراییها خالص ارزش در درصد تغییر بازده، معیار انحراف سیستماتی ، ریس 

 بهترین دارای که هایی صندوق از انتخاب پس و کردهاند تقسی  گروه دو به را مشترک گذاری سرمایه

 صندوقهای از پرتفویی به انتخاب آرمانی ریزی برنامه رویکرد از استفاده با بعدی بخش در هستند عملکرد

 اند. پرداخته فوق گروه دو از مشترک گذاری سرمایه
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