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Extended Abstract 
Introduction: Today, in the modern economy, due to the growth of the capital market, the importance 

of investment for people has increased. One of the main concerns of investors, in the first instance, is 

selecting the most appropriate investment option. Mutual funds are a type of investment that gathers 

investors' funds to invest in a diverse range of securities, thereby reducing investment risk and 

increasing returns. In the field of investment decision-making, the process of selecting the most 

appropriate fund from a wide range of options can be complex. In the literature, various criteria have 

been developed to evaluate the performance of mutual funds. In this research, the most important 

criteria have been identified and evaluated using a new technique in the field of multi-criteria 

decision-making. 
 
Methods: Opportunity loss is a fundamental concept in economics and management, referring to the 

costs incurred from not choosing the best possible option in a particular situation. This concept can 

serve as the basis for determining the value associated with information and economic decision-

making. In fact, opportunity loss helps us better understand the real costs of our choices, enabling us 

to make more informed decisions. In this research, based on the problem-solving assumptions, a new 

technique called Opportunity Loss-Based Polar Coordinate Distance (OPLO-POCOD) has been used 

for evaluating and ranking mutual funds. Due to its strong and scientific logic in analyzing 

opportunity losses, this technique is recognized as an efficient tool in the decision-making process. 

One of the notable advantages of this technique is its ability to conduct precise evaluations and 

comprehensive rankings of various options.  
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Using this method, it is possible to systematically assess the opportunity losses of each option and 

evaluate their positions relative to the best available condition. This evaluation is based on distance 

in polar coordinate space, which allows analysts to identify the strengths and weaknesses of each 

option both intuitively and quantitatively.  Overall, this research not only contributes to a better 

understanding of the concept of opportunity losses but also provides a novel method for evaluating 

and ranking mutual funds, assisting investors and decision-makers in making more informed choices. 

This approach can enhance decision-making processes in the fields of investment and financial 

management, ultimately leading to increased efficiency and effectiveness of investments. 
 
Results and Discussion: In this research, using the filters of fund size and one-year, two-year, and 

three-year performance, and based on the information available on the website of the Financial 

Information Processing Center of Iran (Fipiran), 20 stock funds were selected from among various 

mutual funds with the most assets and best performance. The research results indicate that stock funds 

option 14 with a DOL value of 0.000841, option 15 with a DOL value of 0.017437, and option 19 

with a DOL value of 0.03432 received the highest rankings. 
 

Conclusion: Based on this research, in addition to a comprehensive ranking of the options, a more 

detailed analysis has been conducted on three dimensions: the characteristics of the mutual fund, the 

personality characteristics of the mutual fund manager, and the performance evaluation criteria of the 

mutual fund. Mutual fund managers, by becoming aware of their fund's ranking, can analyze the 

efficiency and inefficiency of the fund across various dimensions and based on top-performing funds. 
 
 

Keywords: Mutual Funds; OPLO-POCOD; Multi-Criteria Decision-Making; Investment; Stock 

Exchange. 
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   در سهام گذاریسرمايه هایصندوق بندیارزيابي و رتبه

 دست رفته  با رويکرد تکنیک نوين فرصت از 

 (OPLO-POCODي )قطب  ی مختصاتدر فضا فاصله یبرمبنا

 
 رضا شیخ*

 سهیلا صنفي**

 
 

گسترده  چکیده  

 اصلي   هایاز دغدغه   .ت برای مردم بیشتر شده اس  گذاریاهمیت سرمايه   رن با توجه به رشد بازار سرمايه،ر دنیای اقتصاد مدده  امروز:  اهداف  و  مقدمه

در  هيسرما مناسب  وهله گذاران  انتخاب  سرمايه   مشترک،  یگذارهيسرما  یهاصندوق   .است  گذاریه يسرما  گزينه  تريناول  به   گذارینوعي  که   است 
و  یگذارهيسرما سکيکاهش ر منجر به و از اين طريق کنند یگذارهياز اوراق بهادار سرما يمتنوع فیطپرداخته تا در  گذارانهيوجوه سرما آوریجمع
 باشد.  دهیچیتواند پها مينه ياز گز  يعیوس  فیط  انیصندوق از م  ترينانتخاب مناسب  نديفرآ  ،گذاریهيسرماگیری  میدر حوزه تصم  شود.مي  بازده  شيافزا

معیارها مشخص    تريندر اين تحقیق مهم.  توسعه داده شده است  گذاریهيسرما  هایعملکرد صندوق   ي ابيارز  یبرا  يمختلف  یارهایمع  ،در ادبیات تحقیق 
 . اندقرار گرفته  بندیرتبه  ارزيابي و معیاره موردچند گیری تصمیم در حوزه يتکنیک نوينشده و با استفاده از 

 

ممکن در   نهيگز  نياز عدم انتخاب بهتر  يناش  یهانهيهز  یاست که به معنا  تيريدر اقتصاد و مد  يمفهوم اساس  کيفرصت از دست رفته  :  هاروش

مورد استفاده قرار   یاقتصاد  یهایریگمیارزش مرتبط با اطلاعات و تصم  نییتع  یبرا  یاه يبه عنوان پا  توانديمفهوم م  ني. اباشديخاص م  تیموقع  کي
 ماتیتصم  ب، یترت نيو به ا  میخود داشته باش  یهاانتخاب   يواقع  یهانهياز هز  یتا درک بهتر  کندي . در واقع، فرصت از دست رفته به ما کمک مردیگ

 يمختصات قطب  یفاصله در فضا  یفرصت از دست رفته بر مبنا  ديجد  کی با توجه به مفروضات حل مسأله، از تکن  ق، ی تحق  ن يا  در  .میاتخاذ کن  یبهتر
(OPLO-POCODبرا )ي و علم  یاز منطق قو یبرخوردار  لیبه دل  ک یتکن  ن ياستفاده شده است. ا یگذارهيسرما  یهاصندوق   یبندو رتبه  ي ابيارز  ی  

آن در   تیقابل  ک،یتکن  نيبارز ا  یاياز مزا  يکي  .شوديشناخته م  یریگمیتصم  نديکارآمد در فرآ  یرفته، به عنوان ابزار  ستاز د  یهافرصت  لیدر تحل
   مختلف است. یهانه يجامع از گز یبندو رتبه  قیدق يابيانجام ارز
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 نيها را نسبت به بهترآن  گاهيو جا  د یرا سنج  نهياز دست رفته هر گز  یهافرصت  ک،یستماتیطور سو به   يسادگبه   توان ي روش، م  نياز ا  با استفاده
تا به    دهدي امکان را م  نيا  لگرانیکه به تحل  شوديانجام م  يمختصات قطب یبراساس فاصله در فضا  يابيارز  نيقرار داد. ا  يابيموجود مورد ارز  تیوضع

نه تنها به درک بهتر مفهوم فرصت از دست رفته   قیتحق  نيا  ،يطور کلبه  کنند.  ييرا شناسا  نهينقاط قوت و ضعف هر گز  ،يو کم  شهودیصورت  
در   رندگانیگمیو تصم  گذارانه يبه سرما  توانديم  ،یگذارهيسرما  یهاصندوق  یبندو رتبه   يابيارز  یبرا  نيروش نو  کيبلکه با ارائه    کند،يکمک م
 تيکمک کند و در نها   يمال  تيريو مد  یگذار هيدر حوزه سرما  یریگمیتصم  یندها يفرآ  هبودبه ب  توانديم  کرديرو  نيرساند. ا  یاريتر  آگاهانه  یهاانتخاب
 منجر شود. هایگذارهيسرما  يو اثربخش ييکارا ش يبه افزا

 

مرکز   تياساس اطلاعات موجود در سابرو    ساله  سهساله و    دوساله،    کيو عملکرد  ها  صندوقدارايي  اندازه    لتریبا استفاده از فدر اين تحقیق  :  هايافته 

  ن يشتریب یمشترک که دارا گذاریهيسرما هایانواع صندوق نیاز ب در سهام گذاریهيصندوق سرما 20 تعداد  ،(ران یپی)ف رانيا يپردازش اطلاعات مال
گزينه  ،  =0.000841DOLبا مقدار    14گزينه    یگذارهيسرما  یهاصندوقدهد که  مي   نتايج تحقیق نشان  انتخاب شدند.  هستند،  عملکرد  نيو بهتر  ييدارا
 . اندرا داشته  بندیترين رتبه بالا DOL = 0.03432با  19گزينه و  DOL= 0.017437با مقدار  15
 

 ريمد  يتیشخص  هایيژگيو،  صندوق  هایتر در سه بعد ويژگي يتحلیل جزئبه  ها  جامع گزينه  بندیاساس اين تحقیق ضمن رتبهبر    :گیرینتیجه

آمدی کار  توانندمي   ، رتبه صندوقضمن آگاه شدن از    ،گذاریسرمايه  صندوقمديران هر    است.پرداخته شده    عملکرد صندوق  يابيارز  یارهایمعو    صندوق
 .برتر تحلیل نمايند هایو براساس صندوق را در ابعاد مختلف  صندوقو ناکارايي 

 
 

 .بورس اوراق بهادار ؛گذاریهيسرما ؛چندمعیاره گیریتصمیم ؛ OPLO-POCOD؛مشترک گذاریهيسرما هایصندوق : هاکلیدواژه

 

 

 

 

 
 

 
 ی دست رفته بر مبنادر سهام با رويکرد تکنیک نوين فرصت از    گذاریسرمايه   هایصندوق  بندیارزيابي و رتبه (.  1403)سهیلا  ،  صنفي  ؛رضا،  شیخاستناددهي:  

 .140 –  117(،  3)14انداز مديريت صنعتي، چشم (.OPLO-POCOD)  يقطب ی مختصاتدر فضا فاصله 
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 121   (یو صنف خی ش)در سهام  یگذارهیسرما ی هاصندوق ی بندو رتبه یابیارز 

 مقدمه  .1

مهم   اریکارآمد بس  هيحفظ بازار سرما  یو پر رونق برا  یاقتصاد قو  کيو حفظ    است  امروز  یاقتصاد دنیای    ياساس  ازین  کي  1گذاریهيسرما
  هيبازار سرمادر  ای  جايگاه ويژه   2ی گذارهيسرما  یهاو صندوق  افتهيها کاهش  مانند بانک  يمال  یهانقش واسطه  ر،یاخ  یهااست. در سال

 . ]2[ انديافته
خود به تحلیل گذار  صورت که در شیوه مستقیم، سرمايه   تواند به دو شیوه مستقیم و غیرمستقیم انجام پذيرد. بدين مي  گذاریسرمايه      

 هایاز طريق واسطه  گذاریغیرمستقیم، سرمايه   کند و در شیوه مي  وفروش انتخاب  بازارهای مالي پرداخته و سهام مناسب را برای خريد 
 . ]32، 30[ پذيردمي يا انعقاد قرارداد سبدگرداني اختصاصي، انجام گذاریسرمايه هایمالي مانند صندوق

 یگذارهياز اوراق بهادار سرما  يمتنوع  فیطدر    است تا  گذارانه يوجوه سرما  جمع آوریمشترک،    یگذارهيسرما  یهاصندوقدلیل ايجاد       
 گذاریسرمايه  یها صندوق  یبندو رتبه  يابيارز  .]24،  8[  کننديبازده کمک م  شيو افزا  یگذاره يسرما  سکيبه کاهش ر  از اين طريقو    کنند

 ی نگهدار  ايفروش    د،يآگاهانه در مورد خر  یریگمیگران در تصمو معامله  گذارانهيدر کمک به سرما  ينقش مهم بر اساس عملکرد آنها،  
 هایحال، چالش  ن يتوسعه داده شده است. با ا  گذاریسرمايه   هایقعملکرد صندو  يابيارز  ی برا  يمختلف  ی ارهایدارد. معها  صندوق  یواحدها

 ازمندیکند که نمي  جادياگیرندگان  تصمیم  یرا برا  يهاييدگیچیو پها  تی قطعمشترک، عدم  گذاریه يصندوق سرما  کيمربوط به انتخاب  
 .]39، 22، 18[ است کياستراتژ کرديرو کي

انتخاب صندوق سرما  هایاز صندوق  يمتنوع  ف یط  ،رانيا  در       شامل    نهیبه  گذاریهيقابل معامله در داخل و خارج بورس وجود دارد. 
  ب يعملکرد، ضر  ت،يريتجربه مد  ت، يريتحت مد  هایيي، داراگذارهيسرما  سکياز جمله تحمل ر  ،یدیکل   گذاریهيسرما  یارها یمع  يابيارز

 .]10[ مشترک است گذاریهيسرما  هایقصندو یبتا برا بيآلفا و ضر
تصم      حوزه  مناسب  نديفرآ  ،گذاریهيسرماگیری  میدر  م  ترينانتخاب  از  گز  ي ع یوس  فیط  انیصندوق  مينه ياز  پها  باشد.   دهی چیتواند 

 ي و چارچوب  شوندمي   مسائل در نظر گرفته   ن يبه ا  يدگیرس  یبرا  افتهي قابل اعتماد و ساختار    کرديرو  کي به عنوان    ارهیچند مع  هایتکنیک
مقا  يابيارز  یبرا  کیستماتیس م   یهاانتخاب   سهيو  ارائه  تکندهنديصندوق  تاپس  يهايکی.  تصم  سی مانند  در   های گیریمیمعمولا 

گیری  مسائل در حوزه تصمیمیک جديدی برای اين  تکن  3ي و صنف  خی، ش 2024در سال    .]40،  29[  دنشومي  آگاهانه استفاده  گذاریهيسرما
  نياکه    کردند  يرا معرف  (POCOD-OPLO)  5ي مختصات قطب  یفاصله در فضا   براساس فرصت از دست رفته  تحت عنوان    4چندمعیاره 

ارائه    زین  یگذاره يدر حوزه سرما   یریگمیتصم  یندهايرا در مورد فرآ  جديدی  ، مفهوم بر مفهوم فرصت از دست رفته  يمبتن  ديجد  کرديرو
در را    یمنحصر به فرد  دگاهيد  ،يمختصات قطبدر  فاصله    کرديفرصت از دست رفته و استفاده از رو  بی با ترک  اين تکنیک  .]36[  دهديم

 از فواصل را فراهم  یتریشهود  شي امکان نما  به فاصله در مختصات قطبي،  فرصت از دست رفته  ليتبد  .کند يفراهم م    بندیارزيابي و رتبه
گیرندگان تصمیم یرا براها نه يگز سهيموضوع، درک و مقا نياست. ا کمتر دهنده فرصت از دست رفتهکه فاصله کمتر نشان ييکند، جامي

   مختلف شود. هایثرتر در حوزه ؤتر و م قیدقگیری میمنجر به تصم و کندمي ترآسان
به  با سرمايه   یهاچالش  توجه  برای  موجود  انتخاب صندوقگذار  بسیار  ابتدا،  مناسب  گذاریسرمايه  در  بررسي  در  -OPLO  کیتکن  به 

POCOD بکار گرفته شده است  سهامي از طريق مطالعه موردی گذاریسرمايهصندوق  بهترين انتخاب  برای پرداخته شده است و سپس  .
  یهامیاتخاذ تصم  یرا برا  رندگانیگ میو تصم  پرداختهها  صندوق  یبندرتبهبه    ،بر اساس تکنیک پیشنهادی ضمن بررسي دقیقگیری  تصمیم

 سازد. مي توانمند تر کيتر و استراتژآگاهانه یگذارهيسرما
 فاصله  یاز دست رفته بر مبنا فرصت کرديرو استفاده از  باسهامي  گذاریسرمايه  هایصندوق بندیهدف اين تحقیق ارزيابي و رتبهلذا      

 قطبي است.  یدر فضا
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 تحقیق:  تسوالا

 چیست؟ گذاریسرمايه هایعملکرد صندوقمعیارهای مرتبط در ارزيابي    ترينمهم -1
 ياب يارزرا    گذاریسرمايه   های عملکرد صندوقي،  قطب   یفاصله در فضا  یفرصت از دست رفته بر مبنا  کرديبا روتوان  مي  چگونه -2

 نمود؟ بندیرتبه گذاریرا جهت سرمايهها کرده و صندوق
 
 نظری و پیشینه پژوهش   مباني. 2

يک جنبه حیاتي از اقتصاد مدرن است و رشد بازار سرمايه اهمیت آن را افزايش داده است. بسیاری از افراد به دلیل ريسک   گذاریسرمايه
ارزيابي عملکرد برای درک  .کنندمي  مشترک انتخاب  گذاریسرمايه  هایغیرمستقیم را از طريق صندوق  گذاریکمتر و ديگر مزايا، سرمايه 

 دستیابي به هدف و شناسايي عوامل مؤثر در بهبود يا بدتر شدن نتايج را فراهمگیری  رفتار تجاری و بازار مالي ضروری است و امکان اندازه
 .کندمي

 شود. مي  از آنها اشاره  يبه برخ  ادامهانجام شده که در    یاد يمطالعات ز  گذاریهيسرما  هاییو پرتفوها  عملکرد صندوق  يابيارز  یبرا     
  . با استفاده از مدل ترکیبي که شامل سه مرحله بود انجام دادند  سبد سهامسازی  بهینهرا در رابطه با  ای  مطالعه  ،(2023عبدی و همکاران )

بر اساس  گیری  میمختلف تصم  هاینه يگز  سهيمقا  یکه شامل نظرات کارشناسان برا  ندکرداستفاده    سلسه مراتبي  کیاز تکن  در ابتدا  آنها
فعالان بورس   ن یبرتر از ب  عيبود که منجر به انتخاب صنا  1400خرداد  تا    1395خرداد    از    ارهایمع  نيا  بندیتيو اولو  يو فن  ياساس   یارهایمع

منتخب    عيصنا  نیاز برا  ساله    کيماهه، شش ماهه و    کي  هایبا دوره  ی، سه پرتفوکوکوسو  کیبا استفاده از تکن  ،تهران شد. در ادامه
  ی ها افتهيمشخص استفاده شد.    يدر مرز کارآمد در طول دوره زمان   نهی به  یوهایپورتفول  جاديا  یبرا  تزيمدل مارکو  ت،ي. در نهاکردندانتخاب  

مختلف به همراه   يزمان یهادر دوره  سکينسبت به ر گذارانه يسرما یبرا یتراحتمالا بازده بالا  يبیکه مدل ترک دهدمي مطالعه نشان  نيا
 .]1[ خواهد داشت

  نهیبه  گذاریهيساخت سبد سرما  یبرا   ياجتماع  هایشبکه  لیاستفاده از تحل  يبا هدف بررس ي  پژوهش،  ( 2023اصفهانیان و همکاران )     
 ي پژوهش در سه مرحله شامل بررس   نياست. ا  يمقطع   هایداده  ياکتشاف   يبر بررس   يمبتن   قیتحق  ني . ادادندانجام    رانيدر بازار سهام ا

 15  ،يف یانجام شد. در مرحله ک  يسطح  20  نديفرآ  کيو استفاده از پرسشنامه، شامل    يروش دلف  ،ياکتشاف  قیتحق  ات،یو ادب  ینظر  يمبان
نفر به عنوان حجم نمونه در نظر   384تعداد    ،يکم   کرديرو  ینفر در مرحله دوم مصاحبه شدند. برا  25نفر از کارشناسان در مرحله اول و  

 ر یتحت تأث  گذارانهيثابت، سرما  طي نشان داد که در شرا  هاافتهيشد.    ن ییتع  یریگگرفته شد که با استفاده از فرمول کوکران و روش نمونه
 . ]15[ رندیگيقرار م يو شرکت  یاخبار اقتصاد ر یبلکه تحت تأث رند،یگيقرار نم ياجتماع  یهادر شبکه ياس یاخبار س

  ی برا  نیاز نداشته باشد انجام دادند.  يتخصص مالکه به    یریگمیتصم  یهاهدف ارائه روش با  ای  ، مطالعه(2023)  انصاری و همکاران     
قرار   لیو تحل  هيمورد تجز  1387-98  يدوره زمان  يطرا  شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهيشرکت پذ  172هدف،    نيبه ا  يابیدست

ی هاافتهيعمر استفاده شد.    چرخه  ين یب  شیدر پ  يمال   هاینسبت  بندیتياولو  یبرا  می درخت تصم  ونیگرسر  لیو تحل  هي. در ابتدا، تجزدادند
را دارد. پس از آن،   تیاهم  نيبه حقوق صاحبان سهام کمتر  يعامل و نسبت بده  نيترکه نسبت وجه نقد مهم  دهدمي  نشان  اين مطالعه

 .  ]5[ استفاده شدها شرکت يعملکرد مال يابيارز یبرا يمال  هاینسبت بندیتيلواو یبراو تاپسیس،  یفاز يسلسله مراتب لیتحل
سهام را با استفاده از سوابق فعالیت    گذاریسرمايه  هایثر بر بازدهي صندوقدر پژوهش خود، عوامل مؤ  (2021)  کاظمي نجف آبادی     

مشترک فعال در بازار سرمايه را مورد بررسي   گذاریصندوق سرمايه   136کند. بدين منظور تعداد  مي  در اقتصاد ايران، بررسيها  اين صندوق
و معیارهايي مانند عمرصندوق،   گذاریقرار داده است و نتايج پژوهش حاکي از آن است که ارتباط خطي معناداری بین بازده صندوق سرمايه 

ان حقیقي و شاخص بازار در دوره قبل وجود دارد که در اين بین عمرصندوق گذارتورم دوره قبل، انحراف از میانگین، تملک از کل سرمايه 
 .]23[ گذارندمي ثیر مثبتي بر بازده صندوقتأعیارها ده صندوق دارند و ساير مو تورم تاثیر منفي بر باز

و اثر آن بر عملکرد    کمشتر  گذاریسرمايه  هایصندوق  يمعاملات   هایهزينهبه بررسي  ای  در مقاله  (2018)  و همکاران  نژادبراهیم ا     
ايران، تاثیری بربهبود عملکرد اين    گذاریسرمايه  هایپرداختند و به اين نتیجه رسیدند که افزايش معاملات مديران در صندوقها  صندوق
 . ]13[  تواند پوشش دهدمي معاملاتي را هایندارد و صرفا در بهترين حالت، هزينهها صندوق
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. اندکرده   جادي( اITC)  2مناسب  گذاریهياعتماد سرما  هایانتخاب شرکت  یچارچوب جامع برا  کخود ي  ، در مطالعه(2023)  1لو و لین       
 ي اب يمتخصص را ارز  یها يابيارز  نانیو اطم  ردیاطلاعات را در نظر بگ  تیقطععدمتا    اندکرده را ادغام    Zاعداد    یشنهادیپ  یریگمیمدل تصم

 تینمودار عل  کي  و  ها،روابط و وزن شاخص  ن ییتع  یبرا  Zبر    يمبتن  یر یگمیتصم  يابيارز  يشگاهيماو آز  يشي آزما  کرديرو  ک يکند. در ابتدا،  
کنند.   ييخود شناسا  يابيارز  یهاستمیرا در س  ياتیح  رگذار یتا به سرعت عوامل تأث  سازديرا قادر م  رندگانیگمیکه تصمشود  مي   استفاده

 ي از اثربخش   يشيبه عنوان نما  يشود. کاربرد تجربمي  ها استفادهITCعملکرد    تیتثب  یبرا  Zبر    يآل مرجع مبتندهيروش ا  کيمتعاقبا،  
 . ]25[ دهديمناسب ارائه م یها یاستراتژ نيرا در تدو ی او کمک بالقوه کنديعمل م ITCانتخاب  یبرا یشنهادیپ کرديرو

مقاله( 2023)  و همکاران  3ا کارمون      در  تحلای  ،  انتخاب   يبیترک  ييشناسا  یبرا  را  4ی فاز   يف یکای  سهيمقا  لیروش  به  که  عوامل  از 
سهام ثبت شده در   یها صندوق  یمطالعه بر رو  اين  .اندکرده کنند، استفاده  مي  مشترک با عملکرد بالا کمک  گذاریهيسرما  هایصندوق

صندوق،  ازه  اندصندوق و هم  ريکه هم مهارت مد  دهدينشان م  جينتا  .( متمرکز است2021-2016ساله )  5  ه دور  کيمتحده در    الاتيا
  ري شده است که مهارت مد  ديیتأ  ن،ي . علاوه بر اشونديم  گذاریسرمايه   هایدر صندوقهستند که که منجر به عملکرد بالا    يجيعوامل را

 .  ]9[ متقابل است هایاز بازده بالا در صندوق نانیاطم یصندوق تنها شرط لازم برا

  های از روش   يتلفیق  که  ديجد  ارهی چند مع  یریگمیمدل تصم  کي  را بر اساس   ویانتخاب پورتفول  خود،  مطالعه، در  ( 2023)  و همکاران  5هو      
  یبازده مورد انتظار بازار و بتا  سک،ينرخ بدون ر  ينسب  هایو وزن  رگذار یعوامل تاث  در اين  د.دنانجام دابود،    8و ويکور  7، ای ان پي6ديمتل

ان در گذارهيسرما  ييو ارائه راهنما  گذاریهيسرماگیری  میمدل تصم  کي توسعه  با هدف    ،قی تحق  ني. اقرار گرفت  يبررس  مورداوراق بهادار  
  .]17[ انجام شد نه یبه بازده به يابیدست یبرا یپرتفو ترينانتخاب مناسب

را   2019تا دسامبر  2017 هياز ژانو یمشترک در اندونز گذاریه يسرما هایعملکرد صندوقای در مطالعه (2022) و همکاران 9ايراواتي     
  رد که عملک   دهدينشان م  قیتحق  نيا   جينتاتجزيه و تحلیل کردند.  ها  آن  سکيانتخاب سهام و سطح ر  ،ييدارا  صی تخص  استیبا مشاهده س

به دست آمده    و در واقع نتیجهاست.    سکيانتخاب سهام و سطح ر  ،ييدارا  صی تخص  استیر از سثمشترک متا  یگذارهيسرما  یها صندوق
  .]20[  شودمي  نییبازده بازار تع  طيو شرا  گذاریهيسرما  رانيمد  هایتی توسط فعال  گذاریهيسرما  هایعملکرد صندوق  حاکي از آن است که

 یها در صندوق انيجر-یمختلف بر رابطه سودآور یرهایمتغ ریتأث  يچگونگ يبررسبه ای در مقاله (2022) و همکاران 10ا یگارس داليو     
کشورها در  جهان  یمتقابل  سراسر  در  ارزيابيمي  مختلف  و  آيا  مي  پردازند  که  هنگام   گذاریسرمايه  هایصندوق  گذاران ه يسرماکنند 

 ی عملکرد  یارهایمعهمچنین در اين مقاله .  ریخ  ا ي  دهنديم  حیترج  ني رينسبت به سا  رهایاز متغ  يبه برخ  یگذاره يسرما  یبرا  یر یگمیتصم
ب  ،کنندمي   سه يمقارا    گذاریسرمايه  هایبرای صندوقمختلف   رابطه  نمونه   هاان يجر  ن یو  از  استفاده  با  را  عملکرد   یهااز صندوق  یاو 

 . ]41[ کنندمي لیو تحل هي، تجز2021تا دسامبر  1990 ه يمشترک در سراسر جهان، از ژانو یگذارهيسرما
   .گذاریصندوق سرمايه 

  ل يتبد  میرمستقیبه غ  میرا از حالت مستق  یارحرفهیافراد غ  یگذاره يسرما  ،ي نقش واسطه مال  یفايمشترک با ا  گذاریهيسرما  هایصندوق
راهکار   يکسومذکور از    یها . صندوقکننديفراهم م  گذاره يسرما  یو هم برا  هيبازار سرما  یرا هم برا  یمتعدد  یايرهگذر، مزا  ني. از اکننديم

از   ،به بازار هستند  یارحرفه یو ورود افراد غ  م یرمستقیغ  یگذارهيسرما  قيتشو  ه،ي بازار سرما  داريو توسعه پا  يفیک  ،يرشد کم  یبرا  يمناسب
خاص خود هستند،   یهايژگيو  یکه هرکدام دارا  هايياز دارا  يسبد متنوع  ل یتشک  قيکه از طر  آورنديم  د يامکان را پد  نيا   گريد  یسو

 . ]6[ کاهش دهند زیرا ن یگذاره يماسر سکيمناسب، ر يضمن کسب بازده
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سرما  طورهمان      صندوق  شد،  اشاره  سرما  گذاریهيکه  آورده  جمع  گذارانه يمشترک،  را  تجم؛  کنديم  یآور مختلف  با    نيا  عیسپس 
اوراق  انواعرا در  هيسرما نيا ،بزرگ بهره ببرد. در واقع هر صندوق اس یدر مق یگذارهيسرما کي یاياز مزاتواند ميگذار سرمايه ها،هيسرما

که هر واحد نشانه   خرنديرا م  یگذارهيصندوق سرما  یواحدها   گذران،هي. سرماکند يم  یگذارهيبهادار مثل سهام و اوراق با درآمد ثابت سرما
مالک  گذاره يسهم سرما مال  یواحدها  ديبا خر  و   است  صندوق  یو درآمدها  هاييدارا  تیاز  نهاد  را در   ی گذاره يسرما  يصندوق، پول خود 

 کسب کند  ياز سهام و انواع اوراق بهادار، سود مناسب  ييپرتفو  لیتا با تشک  کنديم  يسع  ،یاحرفه  تيريمد  میت  کيکه با استفاده از    دنکنيم
 یگذار ه يکه سرما  کننديدارند، تلاش م  اریکه در اخت  ييهاييمشترک با توجه به امکانات و توانا  گذاریهيسرما  هایصندوق  ،در مجموع  .]7[

 نيا  اراتیفراهم کنند. اخت  گذارانهيسرما  یبالاتر برا  يکمتر و بازده  سکيرا با ر  یشتریب  یهاها و انتخابتر و فرصتدر بازار را جذاب
 نییتع  اراتیموظف هستند با توجه به اخت  أفصر  یگذاره يسرما  رانيها قرار دارد. مدمصوب آن   دنامهیچارچوب اساسنامه و ام  درها  صندوق

 شتر یب  نانیها و اطمصندوق  تيرينحوه مد  یباعث قانونمند  دنامهیرا انجام دهند. وجود اساسنامه و ام  گذارانهيسرما  ييدارا  تيريمد  ،شده
  .شودمي آنان یها ييدارا ياصول تيريدبه م گذارانهيسرما

حداکثر    ايو حداقل    هايي انتخاب نوع دارا  یبرا  رانيمد  اراتیحدود اخت  نییشامل تع  برای هر صندوق،  اطلاعات ارائه شده  نيترممه     
 یها نهيهر صندوق ذکر شده است. اطلاع از هز  یگذارهياست که در بخش اهداف سرما  ها ييهر دسته از دارا  یشده برا  نییتع  يقانون
   افتي  يمستندات از آن آگاه  نيدر قالب جداول درج شده در ا  توانياست که م   یگريد  مهم هر صندوق اطلاعات    ی لحاظ شده برا  يقانون

]14 ،34[. 

 . گذاریسرمايه  هایمعیارهای ارزيابي عملکرد صندوق

آگاهانه  گیری  میتصم  ی عملکرد مختلف را برا  یارهایمهم است که مع  اریان بسگذاره يسرما  یبرا  ،گذاریهيسرما  هایهنگام انتخاب صندوق
سازد تا اهداف  مي  ان را قادرگذارهيکند و سرما مي  و بازده بالقوه صندوق کمک  سکيعملکرد گذشته، ر  يابيبه ارز  ارهایمع  ني. ارندیدر نظر بگ

و آگاهانه   کياستراتژ ماتیتوانند تصممي انگذاره يسرما ارها،یمع نيا  يابيصندوق هماهنگ کنند. با ارز های ي ژگيخود را با و گذاریهيسرما
 . رندیخود بگ گذاریهيسبد سرماسازی نهیبه یبرا یتر

پژوهش به آنها پرداخته  شده   نيو در ا رندیگان ممکن است در نظر بگذارهيکه سرما گذاریهيسرما  هایصندوق  ياب يارز  یارها یاز مع  يبرخ
 است عبارتند از: 

سرما1 صندوق  اندازه  مجموع    اندازه  . مشترک  گذاریه ي.  به  در    گذاریه يسرما  وجوهصندوق  افراد  توسط  صندوق   ک يشده 
مشترک مسئول نظارت و   گذاریهيصندوق سرما  رياست که مد  ييدارا  يکل  هيدهنده پانشان  که  اشاره دارد   ريخطرپذ  گذاریهيسرما
 است.  آن گذاریهيسرما

از چهار ها  صندوقدهد که  مي  نشان  گذاریهيچرخه عمر صندوق سرما  مفهوم  .مشترک  گذاریه ي. چرخه عمر صندوق سرما2
 . کنندمي  عبور  رشد، بلوغ و افول ،يمعرف شامل  زيمرحله متما

  ص یمشترک، تنوع، که به عنوان تخص  گذاریهيسرما  هایمورد صندوقدر    .مشترک  گذاریه يصندوق سرما  ی . درجه تنوع پرتفو3
سبد متنوع،    کيدر    یگذارهياست. با سرما  کیستماتیس  ریغ  هایسکياست که هدف آن کاهش ر  یشود، استراتژمي   شناخته  زین  ييدارا

  ی جذاب برا  یانه يمتقابل را به گز  یها مربوط به سهام و اوراق قرضه را کاهش دهند و صندوق  یهاسکير  تواننديم  گذارانهيسرما
 کنند.  ليثروت هستند تبد عيکه به دنبال رشد سر يکسان

مد4 سواد  متوسط  به   يمال  سواد .  راني.  و  درک  مال  میمفاه  یریکارگشامل  مد  يمختلف  مال  تي ريمانند  انجام   ،يشخص  يامور 
است. با داشتن   يمال   یافراد در برابر کلاهبردارسرمايه  آن محافظت از    ياست. هدف اصل   اتیمال  یبرا  یزيرو برنامه  گذاریهيسرما

  .ابنديدست  ياز به ثبات مالاندو پس بندیموثر پول، بودجه تيريمد قياز طر دتواننمي رسند ومي ييافراد به خودکفا ،يسواد مال
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  ی رهبر   هایحداقل سه سال تجربه در نقش   ديبامديران    ،يتيريمد  تیموقع  ک ي  یبودن برا  طيواجد شرا  یبرا.  راني. عملکرد مد 5
  ييو توانا  يياستثنا  می ت  یرهبر  هایمهارت  ،یقو  زهیانگ  ديموفق با  رانيمد  ن،يداشته باشند. علاوه بر ا  میرهبر ت  اي  ريمانند سرپرست، مد

 دهند. شان به اهداف و مقاصد را از خود ن يابیدست

  ک يبازده    نیانگیاست که م  سکيشده با ر  لياز عملکرد تعد  یاریمع  (بازده فعال)  جنسن  یآلفا   شاخص.  جنسن  ی. شاخص آلفا6
شده است، با در    ينیبشی( پCAPM) ای  هيسرما  هایييدارا  گذاریمتی کمتر از آنچه توسط مدل ق  ايرا بالاتر    گذاریهيسرما  ايسبد  

 اقلام استفاده   يدرون   یسازگار  يابيارز  یآلفا برا  بيکند. ضرمي   سبهبازده بازار محا  نیانگیو م  گذاریه يسرما  ا ي  یپرتفو  ینظر گرفتن بتا
 کيکه عملکرد  يياقلام است، جا نیب یتریدهنده رابطه متقابل قوبالاتر نشان  بيارتباط آنهاست. ضر زانیدهنده مشود که نشان مي

تر ف یدهنده عملکرد ضعنشان   يمنف   یصفر باشد. آلفا  ا ي  يتواند مثبت، منفمي  کند. آلفا  ينیبشیمانده را پيباق  قلامتواند عملکرد امي   تميآ
آلفا  ياست، در حال   اریبا شاخص مع  سهيدر مقا آلفامثبت نشان  یکه  بازده   يمعن  نيصفر به ا  یدهنده عملکرد بهتر است.  است که 

 .]28[ عملکرد بهتر صندوق استدهنده نشان بالاتر  یمقدار آلفا ،يکل رآن متناسب است. به طو سکيصندوق با ر

 اریشاخص مع  راتییآن با تغ  یها متیق  ييهمسو  زانیم  یریگبتا واکنش صندوق به نوسانات بازار را با اندازه  ضريب.  بتا  بي. ضر7
را    انيز  ا يکه کل بازار سهام سود    يمنفرد را زمان  ييدارا  کيبازار( نحوه حرکت    یبتا  بيضر  ا يبتا )بتا    ،يحوزه مال  در  .کنديم  نییتع

  .]35[  کنديم یریگاندازه کند،يتجربه م

شود. در صورت مثبت بودن بازده  مي   جاديسال ا  کياست که در طول    هیاول  گذاریهياز سرما  یسالانه درصد  بازده .  . بازده سالانه8
 . ]2[ شودمي  بودن بازده ضرر محسوب يسود و در صورت منف

 ک ي  شود،يشناخته م  زین  رینسبت پاداش به متغ  ايشارپ    یریگعنوان شاخص شارپ، اندازهشارپ که به  نسبت.  1. نسبت شارپ 9
 کنديم  ياب يارز  سکيبدون ر  یها ييرا نسبت به دارا  و،یپورتفول  ايمانند اوراق بهادار    ،یگذارهيسرما  کياست که عملکرد    يمال  اریمع
]26[. 

را تنها با تمرکز   سکيشده بر اساس ر  ليتعد  گذاریه ياست که بازده سرما  یعملکرد  اریمع  کي  سورتینو  نسبت.  2نو ی. نسبت سورت 10
  سک ير  اریبه عنوان مع  ينسخه اصلاح شده از نسبت شارپ است که از انحراف استاندارد بازده منف  کيکند.  مي  يابيارز  ينزول  سکيبر ر

 .]33[ کندمي  در محاسبه خود استفاده

. برخلاف نسبت شارپ،  ردیگمي  را در نظر  کیستماتیس  سکياست که ر  یعملکرد پرتفو  یبرا  یاریمع  ترينر  نسبت.  3ترينر . نسبت  11
  یاست، در خود جا  کیستماتیس   سکير  یبرا  یاریرا که مع  ویپورتفول  یبتا  نرينسبت تر  رد،یگمي  را در نظر  یاستاندارد پرتفوکه انحراف  

 .]11[ دهدمي

تر از نسبت شارپ است. با ضرب نسبت شارپ در انحراف استاندارد    یو کاربرد  شرفتهینسخه پ  کي   M2  نسبت.  M2. نسبت  12
 .]37[ کندمي  اضافه جهیرا به نت سکيکند. سپس بازده بدون رمي را محاسبه یپرتفو  سکيشده با ر ليبازده تعد ار،یشاخص بازار مع

 استفاده کرد.  1جدول توان از مي برای محاسبه معیارهای ارزيابي عملکرد    

 

 

 

 
1. Sharp 

2. Sortino 

3. Treynor 
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 گذاریسرمايه هایمحاسبه معیارهای کمي صندوق هایمول. فر1جدول     

 تعريف  منبع فرمول شاخص 

 
 ضريب بتا

 

 

𝛽𝑃 =
𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 (𝑅𝑒 , 𝑅𝑚)

𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 (𝑅𝑚)
 

 

[35] 

ريسک   سیستماتیک پرتفوی     = 𝛽𝑃          

سهم يک بازده  = 𝑅𝑒 
بازار  کل  بازده  = 𝑅𝑚 

انحراف معیار  پرتفوی  = 𝜎𝑃 

= بازده  پرتفوی 𝑅𝑃 

= نرخ   بازده   بدون  ريسک 𝑅𝑓 
انحراف استاندارد  بازده نامطلوب دارايي  = 𝐷𝐷 

 )انحراف نزولي( 

انحراف معیار  پرتفوی  = 𝜎𝑃 

انحراف معیار  بازار  = 𝜎𝑚 

=  بازده  پرتفوی𝑖 ام 𝑅𝑃,𝑖  

 
 

شاخص آلفای 
 جنسن

 

𝛼𝑃 = (𝑅𝑃 − 𝑅𝑓) − [𝛽𝑃(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)] 
[ 82 ،13 ] 

 

 نسبت شارپ 

 

𝑆𝑝 =
𝑅𝑃 − 𝑅𝑓

𝜎𝑃
 

[ 62 ] 

 

 نسبت ترينر 

 

𝑇𝑝 =
𝑅𝑃 − 𝑅𝑓

𝛽𝑃
 

[11] 

 

 نسبت سورتینو 

 

𝑆𝑜𝑝 =
𝑅𝑃 − 𝑅𝑓

𝐷𝐷
 

[33] 

 

 2Mنسبت

 

𝑀𝑃
2 = 𝑅𝑃 + [

𝑅𝑃 − 𝑅𝑓

𝜎𝑃
]𝜎𝑚 

[37] 

 

انحراف معیار  
 نامطلوب 
 ) نزولي(

𝐷𝐷 = [
1

𝑛 − 1
∑(max {0, 𝑅𝑓 − 𝑅𝑝,𝑖})

2

𝑛

𝑖=1

]

1
2

 [27] 

 
 شناسي پژوهش . روش3

مع  یریگمیتصم  یها روش  برا  یابزارها  اره،یچند  را در نظر گیری  می تصم  یارهایهستند که مع  يحل مسائل   یمؤثر  و   رندیگمي   چندگانه 
شامل ها  کیتکن  نيا  نی. همچندهنديمتفاوت را ارائه م  یارها یمتنوع بر اساس مع  یهانه يگز  يابياست که ارز  ن يکه دارند ا  يتيمز  ترينمهم
از    نهيگز  کيو انتخاب    بندیرتبه  زیمختلف و ن  یارهایمع  يابيارز  قي از طر  ياتیاهداف عمل  سهيمقا  یبرا  افتهيساختار  چوبچار  کيارائه  

 .]38، 16، 4[ هستندها نهياز گزای مجموعه  انیم
 .(OPLO-POCOD) فرصت از دست رفته بر مبنای فاصله در مختصات قطبيتکنیک 

ارزش مرتبط با اطلاعات    نییتع  یبراای  ه يتواند به عنوان پامي  است که  تيريدر اقتصاد و مد  يمفهوم اساس  کي  فرصت از دست رفته
ايده اساسي  کیتکن  ن يا  گرديد.معرفي    2024در سال    شیخ و صنفي  بار توسطاولین  OPLO-POCODتکنیک    استفاده شود.   برمبنای 

را نسبت به بهترين وضعیت بر  ها  توان جايگاه گزينه مي   با سنجش فرصت از دست رفته هرگزينه   است که  استوار  از دست رفته  فرصت
  درگیرندگان تصمیمتواند ضمن درک بهتر مي  تحلیل بر اساس تکنیک پیشنهادی . ]36[ اساس فاصله در فضای مختصات قطبي نشان داد 

   MCDM  هایآن با روش   سهيمقا  برتری و کارايي اين تکنیک در.  رندیبگ  یترآگاهانه  ماتیسازد تا تصممي  آنها را قادر  ،هانه يانتخاب گز
 ي همبستگ  بيضرو  برخوردار است    ييبالا   نانیاطم  تیاز قابلها  روش   ريبا سا  سهيدر مقا  OPLO-POCOD. روش  به اثبات رسیده است

Spearman  هایروش   با  ٪  98.5از    شیب  يروش همبستگ   نياهمچنین  است.    0.9از    شتریب  محاسبه شده برای آن  TOPSIS   ،COPRAS ،
ARAS  وMCRAT 36[ آن است ياستحکام و اثربخشدهنده نشاندهد و مي  شانرا ن[. 

 . OPLO-POCOD  تکنیک هایگام
 : باشدمي  اجرايي اين تکنیک به شرح ذيلالگوريتم 

 تشکیل ماتريس تصمیم اولیه.  .1گام      
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𝑚)ماتريس    معیار n گزينه و m متشکل از  X ماتريس تصمیم اولیه        × 𝑛  (  ايجاد گیرندگان  تصمیم، بر اساس اطلاعات دريافتي از  
 شود.مي

𝑋 =

[
 
 
 
 
𝑥11 … 𝑥1𝑗 … 𝑥1𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑖1 … 𝑥𝑖𝑗 … 𝑥𝑖𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑚1 … 𝑥𝑚𝑗 … 𝑥𝑚𝑛]

 
 
 
 

𝑚×𝑛

    ,     𝑖 = 1 𝑡𝑜 𝑚 ;      𝑗 = 1 𝑡𝑜 𝑛. 

 

 

(1 ) 

حداکثر و برای معیارهای   ،بهترين مقدار برای معیارهای مثبت يافتن بهترين مقدار هرستون بر اساس ماهیت معیارها و زيرمعیارها.  .2گام       
 حداقل است.  ،منفي

 
 

 
         𝑐1        𝑐𝑗             𝑐𝑛     

𝑋 =

[
 
 
 
 
𝑥11 … 𝑥1𝑗 … 𝑥1𝑛
⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮

𝑥𝑖1 … 𝑥𝑖𝑗 … 𝑥𝑖𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑚1 … 𝑥𝑚𝑗 … 𝑥𝑚𝑛]

 
 
 
 

𝑚×𝑛

,     𝑖 = 1 𝑡𝑜 𝑚 ;  𝑗 = 1 𝑡𝑜 𝑛.  

  

(2) 

           𝑥𝑖1
∗

 
     𝑥𝑖𝑗

∗
          𝑥𝑖𝑛

∗ بهترين مقدار             

 
آيد. مي  به دستها  برای همه معیارها  در اين مرحله، فرصت از دست رفته گزينه  (.OPLتشکیل ماتريس فرصت از دست رفته )    .3گام       

که ماهیت معیار سود يا مثبت باشد( و اختلاف هر مقدار در يک  اختلاف هر مقدار در يک ستون با بیشترين مقدار همان ستون )در صورتي
 معیار زيان يا منفي باشد(.که ماهیت ستون با کمترين مقدار همان ستون )در صورتي

  

(𝑜𝑝𝑙) فرصت  از   دست    رفته  = |𝑥𝑖𝑗 − 𝑥𝑏𝑒𝑠𝑡|   𝑓𝑜𝑟 ∀ 𝑥𝑖𝑗      𝑖 = 1 𝑡𝑜 𝑚;      𝑗 = 1 𝑡𝑜 𝑛. 
 

(3) 

           𝑐1                 𝑐𝑗                       𝑐𝑛   
 

𝑋 =

[
 
 
 
 
𝑥11 − 𝑥1

∗ … 𝑥1𝑗 − 𝑥𝑗
∗ … 𝑥1𝑛 − 𝑥𝑛

∗

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑖1 − 𝑥1

∗ … 𝑥𝑖𝑗 − 𝑥𝑗
∗ … 𝑥𝑖𝑛 − 𝑥𝑛

∗

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑚1 − 𝑥1

∗ … 𝑥𝑚𝑗 − 𝑥𝑗
∗ … 𝑥𝑚𝑛 − 𝑥𝑛

∗
]
 
 
 
 

𝑚×𝑛

    ,     𝑖 = 1 𝑡𝑜 𝑚 ;      𝑗 = 1 𝑡𝑜 𝑛.     

  

(4) 

 
 

 شود.مي از دست رفته به دست آمده، تشکیل های با استفاده از فرصت OPLماتريس  4 تا 2بر اساس معادله      
                𝑐1             𝑐𝑗                𝑐𝑛     

OPL =

[
 
 
 
 
𝑜𝑝𝑙11 … 𝑜𝑝𝑙1𝑗 … 𝑜𝑝𝑙1𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑜𝑝𝑙𝑖1 … 𝑜𝑝𝑙𝑖𝑗 … 𝑜𝑝𝑙𝑖𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑜𝑝𝑙𝑚1 … 𝑜𝑝𝑙𝑚𝑗 … 𝑜𝑝𝑙𝑚𝑛]

 
 
 
 

𝑚×𝑛

,     𝑖 = 1 𝑡𝑜 𝑚 ;  𝑗 = 1 𝑡𝑜 𝑛. 

  

(5) 

 

  عناصر ماتريس تصمیم اولیه و ماتريس فرصت از دست رفته تشکیلبر اساس    ماتريس زوج مرتبي  .تشکیل ماتريس زوج مرتبي  .4گام       
 شود.مي

𝑋𝑝𝑎𝑖𝑟𝑖𝑗
= (𝑥𝑖𝑗 , 𝑜𝑝𝑙𝑖𝑗),      𝑖 = 1 𝑡𝑜 𝑚 ;      𝑗 = 1 𝑡𝑜 𝑛. 
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 𝑋𝑝𝑎𝑖𝑟 =

[
 
 
 
 
 

(𝑥11, 𝑜𝑝𝑙11) … (𝑥1𝑗 , 𝑜𝑝𝑙1𝑗) … (𝑥1𝑛 , 𝑜𝑝𝑙1𝑛)

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
(𝑥𝑖1, 𝑜𝑝𝑙𝑖1) … (𝑥𝑖𝑗 , 𝑜𝑝𝑙𝑖𝑗) … (𝑥𝑖𝑛 , 𝑜𝑝𝑙𝑖𝑛)

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
(𝑥𝑚1, 𝑜𝑝𝑙𝑚1) … (𝑥𝑚𝑗 , 𝑜𝑝𝑙𝑚𝑗) … (𝑥𝑚𝑛 , 𝑜𝑝𝑙𝑚𝑛)]

 
 
 
 
 

𝑚×𝑛

,  

𝑖 = 1 𝑡𝑜 𝑚 ;    𝑗 = 1 𝑡𝑜 𝑛. 

(6)  

 

 

برای آن معیار محاسبه شود. در اينجا،   مقدارفاصله هر نقطه از بهترين    ،در اين گام  .تشکیل ماتريس فاصله در فضای قطبي.  5گام       
𝑥𝑖𝑗)يک نقطه   , 𝑜𝑝𝑙𝑖𝑗)  به صورت  بهترين مقدار معیار مربوطه    ، است و نقطه ديگر(𝑥𝑏𝑒𝑠𝑡 , 𝑜𝑝𝑙𝑥𝑏𝑒𝑠𝑡

که فرصت ذکر است  هلازم ب.  است   (
 شود.مي فاصله بین دو نقطه بر اساس معادله زير محاسبه قطبي، در فضای مختصات از دست رفته برای بهترين مقدار، همواره صفر است.

 

𝑑𝑖𝑗
 = √𝐴𝑖𝑗

2 + 𝐵𝑖𝑗
2 − 2𝐴𝑖𝑗𝐵𝑖𝑗 𝑐𝑜𝑠(𝜃2 − 𝜃1),  

𝐴 =  (𝑥𝑖𝑗 , 𝑜𝑝𝑙𝑖𝑗) and 𝐵 = (𝑥𝑏𝑒𝑠𝑡 , 𝑜𝑝𝑙𝑥𝑏𝑒𝑠𝑡
) = (𝑥𝑏𝑒𝑠𝑡 , 0) and (𝐴, 𝜃1) and(𝐵, 𝜃2). 

(7) 

 

𝐴. 𝐵 =∥ 𝐴 ∥ ∥ 𝐵 ∥ 𝑐𝑜𝑠𝜃 (8) 

  

 آيد. مي بدست 9کسینوس زاويه دو بردار طبق معادله     

cos(θ2 − θ1) =
A. B

∥ A ∥ ∥ B ∥
=

∑ AiBi
n
i=1

√∑ Ai
2n

i=1  √∑ Bi
2n

i=1

 

 

(9) 

 شود.مي تشکیل Dدر نهايت با توجه به مقادير به دست آمده، ماتريس فاصله     

𝐷 =

[
 
 
 
 
𝑑11 … 𝑑1𝑗 … 𝑑1𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑑𝑖1 … 𝑑𝑖𝑗 … 𝑑𝑖𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑑𝑚1 … 𝑑𝑚𝑗 … 𝑑𝑚𝑛]

 
 
 
 

𝑚×𝑛

    ,     𝑖 = 1 𝑡𝑜 𝑚 ;      𝑗 = 1 𝑡𝑜 𝑛. (10 ) 

       

از آنجا که ارزش معیارها ممکن است يکسان نباشند، لذا وزن هر معیار بايستي مد نظر قرار گیرد.   تشکیل ماتريس فاصله وزني..  6گام       
 شود.مي  بر اساس رابطه زير محاسبه 𝐷𝑤ماتريس فاصله وزني 

 

d̅ij = wj ∗ dij 
(11)   

 

𝐷𝑤 =

[
 
 
 
 
 
�̅�11 … �̅�1𝑗 … �̅�1𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
�̅�𝑖1 … �̅�𝑖𝑗 … �̅�𝑖𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
�̅�𝑚1 … �̅�𝑚𝑗 … �̅�𝑚𝑛]

 
 
 
 
 

𝑚×𝑛

    ,     𝑖 = 1 𝑡𝑜 𝑚 ;      𝑗 = 1 𝑡𝑜 𝑛. 
 

(12 ) 

      

با جمع مقادير هر ها در اين گام فاصله کل برای هر گزينه بر اساس همه معیار هر سطر و مجموع فواصل. محاسبه فاصله کل .7گام      
به دست آمده برای هر سطر    هایبا جمع فاصله کل   14  رابطهدر نهايت طبق    آيد.مي   سطر در ماتريس فاصله وزني طبق رابطه زير بدست

 آيد.مي مجموع فواصل بدست

𝑆𝑖 = ∑�̅�𝑖𝑗  

𝑛

𝑗=1

, 𝑖 = 1 𝑡𝑜 𝑚. (13 ) 
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𝑆𝑇 = ∑𝑆𝑖

𝑚

𝑖=1

 (14 ) 

 

و درصد فرصت به   (DOL)درجه فرصت از دست رفته    درجه فرصت از دست رفته و درصد فرصت به دست آمده.محاسبه    .8گام       
 شود.مي هر گزينه بر اساس روابط زير محاسبه (POA)دست آمده 

(𝐷𝑂𝐿𝑖) =
𝑆𝑖

𝑆𝑇

, (15 ) 

 در اينجا      

 ∑ 𝐷𝑂𝐿𝑖
𝑚
𝑖=1 = 1. 

 
(𝑃𝑂𝐴𝑖) = 1 − 𝐷𝑂𝐿𝑖 . (16 ) 

 

اين معناست که گزينه  باشد. فرصت از دست رفته صفر به  مي  بین صفر و يک  DOLبديهي است که    .هاگزينه  بندیرتبه.  9گام       
موردنظر در تمامي معیارها بهترين بوده است. و هر چه اين عدد به صفر نزديکتر باشد، به اين معناست که فرصت از دست رفته کمتری 

 100باشد. هر چه به عدد  مي  برعکس POLو در مورد  ؛  باشدمي  برای گزينه وجود دارد و رتبه بالاتری را در ارزيابي نسبت به سايرين دارا
 باشد. مي بهتر  نزديک باشد به معنای کسب موفقیت بالاتر و فرصت کسب شده

 

 پژوهش هایو يافته ها . تحلیل داده 4

توسط »ويلیام اول«   گذاریهمزمان با تأسیس اولین شرکت سرمايه  1882در سال    گذاریسرمايه   هایفعالیت صندوق.  مطالعه موردی
در بوستون  1924مدرن آغاز کرد در سال  گذاریسرمايه هایکه فعالیت خود را به عنوان صندوق گذاریآغاز شد. اما اولین صندوق سرمايه 

 آمريکا تشکیل شد. 

گردد و در آن برمي  1383مشترک در ايران به سال    گذاریسرمايه  هایسابقه تاسیس صندوق  .ايران نیز از اين قاعده مستثني نیست     
انجام  گذاریمشترک«، سرمايه  گذاریو سبدگرداني« و »آيین نامه تشکیل سبد سرمايه ای سال با تصويب »آيین نامه ارائه خدمات مشاوره 

متقابل را در قالب پرتفوی مشترک و اختصاصي تشکیل دادند. پس از تصويب قانون بازار اوراق بهادار    گذاری، پرتفوی سرمايههاشد. شرکت
 آغاز کرد.   1387مشترک در ايران فعالیت خود را در اسفندماه  گذاری، اولین صندوق سرمايه1384جمهوری اسلامي ايران در آذرماه  

 های نويسي صندوقي بودند که با شروع به کار و پذيره هايپويا، بانک صادرات، حافظ، خبرگان سهام، پیشتاز و بانک ملي اولین صندوق     
، تعداد آنها تا پايان سال گذاریطور رسمي فعالیت خود را آغاز کردند. ظرف پنج سال پس از تاسیس اولین صندوق سرمايهبه  گذاریسرمايه
 صندوق رسید.   87به  1391

  ی برا  ،در اين مطالعه  صندوق رسیده است.  428فعال در بازار سرمايه، به    گذاریسرمايه   هایتعداد صندوق  1402در حال حاضر در سال       
 . اندشدهانتخاب  فعال،    هایصندوقمختلف    بین انواعاز    سهام  در  گذاریسرمايه  هایصندوق  ،گذاریهيسرما  هایعملکرد صندوق  يابيارز

صدور مبتني بر  ( و  ETFدر دو نوع قابل معامله )ها  صندوق  نيا  است.  تا  107  در بورس اوراق بهادار ايران،   سهام فعالدر    هایصندوق  تعداد
 باشند.مي و ابطال

 افت يشود و با درمي  صادر  یو  یآن برا  یصدور و ابطال، پس از مراجعه شخص به صندوق، واحدها   هایدر صندوق  گذاریه يسرما   یبرا     
شود. مانند مي  ابطال  یصندوق و   یقابل معامله در بورس، واحدها   هایدر صندوق  گذاریهيو فروش و سرما  ديوجه از صندوق، ضمن خر

( و با استفاده رانیپی)ف  رانيا  يمرکز پردازش اطلاعات مال  تياساس اطلاعات موجود در سا  بر  بورس است.  درها  و فروش سهام شرکت  ديخر
ف و عملکرد  دارايي  اندازه    لتریاز  و    دوساله،    کيصندوق  ب  در سهام  گذاریهيصندوق سرما  20ساله،    سهساله    های انواع صندوق  نیاز 

 . شده استنظر گرفته  رعملکرد د  ن يو بهتر ييدارا نيشتریب یکه دارا مشترک گذاریهيسرما
منتخب شامل آسمان آرماني سهام، افق ملت، بذر امید آفرين، تجارت شاخصي کاردان، توسعه اطلس مفید، سپهر اول   هایصندوق     

فیروزه موفقیت، مشترک آگاه، مشترک ارزش کاوان آينده، مشترک امید توسعه، مشترک  سهامي سپند کاريزما، بازار، سرو سودمند مدبران،
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پیشتاز، مشترک پیشرو، مشترک کارگزاری بانک ملي ايران، مشترک يکم اکسیر فارابي، مشترک يکم آبان، هستي بانک خاورمیانه، مشترک  
مشخص   یارهایهستند که بر اساس مع  ينيگزيجا  یهانه ي، گزدر سهام  یگذارهيسرما  یها صندوق  نيا  بخش آگاه و همیان سپهر هستند.

 . شونديم یبند تيشده اولو
معیارهايي   .، در نظر گرفته شده استگذاریسرمايه  هایکیفي و کمي برای ارزيابي عملکرد صندوق  هایمعیاردسته  در اين پژوهش دو       

 .که مربوط به ساختار و عملکرد صندوق هستند و معیارهايي که مربوط به جنبه انساني و مديريت صندوق هستند

عبارت ارزيابي عملکرد صندوق سرمايه"و    "گذاری صندوق سرمايه  هایويژگي"از    اندمعیارهای کمي  معیار کیفي   "گذاری معیارهای  و 

همچنین   .استکمي تبديل شده  مقادير  به    که بر اساس طیف لیکرت  گیرد مي  را در بر  "گذاریشخصیتي مدير صندوق سرمايه   هایويژگي"
 .هستند 2جدول برای هر يک از معیارها تعدادی زيرمعیار نیز در نظر گرفته شده است که به شرح 

 
 گذاری سرمايه های. معیارها و زيرمعیارهای ارزيابي عملکرد صندوق2 جدول

 معیارها

C1 C2 C3 

صندوق  هایويژگي  
 هایويژگي

 شخصیتي مدير 
 معیارهای ارزيابي عملکرد صندوق 

ها
ار

عی
رم

زي
 

SC1 SC2 SC3 SC4 SC5 SC6 SC7 SC8 SC9 SC10 SC11 SC12 

زه 
دا

 ان

مر 
 ع

ی 
فو

رت
 پ

اد 
سو

 

رد 
لک

عم
 

بتا
 

فا
 آل

ده
از

 ب

پ 
ار

ش
 

نو 
رتی

سو
 

نر 
ري

 ت

M
2 

ت
هی

ما
ها  
ار

عی
رم

زي
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
یشیب 

  نه
ت

مثب
 

 

 :  OPLO-POCODتکنیکسازی پیاده 

اولیه گرفته شده، ماتريس تصمیم  ر  ظدر ن  هایبه دست آمده برای صندوق  هایبا توجه به داده   .هیاول  ماتريس تصمیم  لیتشک  .1  گام     
 تشکیل شده است.  3 مطابق جدول

 ماتريس تصمیم اولیه . 3 جدول

 + + + + + + + + + + + + ماهیت زيرمعیار 

 SC1 SC2 SC3 SC4 SC5 SC6 SC7 SC8 SC9 SC10 SC11 SC12 

A1 2517586747127 16.666667 110 5.3 5 0.77 29.8 58.8 0.41 0.65 0.53 0.99 

A2 2563450617565 16.666667 55 3.7 4 0.89 10.82 41.82 0.23 0.38 0.27 0.65 

A3 2205263995208 16.668333 110 3.7 3 0.99 15.08 48.08 0.26 0.38 0.3 0.48 

A4 4017049966738 16.666667 94 4.8 4 1.02 16.58 49.58 0.27 0.45 0.31 0.76 

A5 9860020533520 16.666667 109 4 5 0.9 19.78 51.78 0.33 0.97 0.37 0.84 

A6 3028782903895 16.666667 142 4 1 1.24 -1.91 35.09 0.14 0.22 0.14 0.35 

A7 5933164640040 16.485 42 5.3 5 0.98 19.16 51.16 0.29 0.47 0.34 0.52 

A8 7486951933077 16.603333 112 5 4 0.93 19.23 51.23 0.31 0.49 0.36 0.52 

A9 1773243155638 16.666667 150 4.7 5 0.85 31.3 62.3 0.46 0.85 0.52 1.08 

A10 4166591326633 16.666667 175 2.7 4 0.98 9.06 42.06 0.24 0.41 0.24 0.42 

A11 6281662878022 16.666667 165 1.7 3 0.81 6.01 36.01 0.2 0.3 0.22 0.36 

A12 10191492328668 16.666667 119 2.3 4 0.94 9.63 41.63 0.24 0.46 0.25 0.66 

A13 10408189307434 16.666667 107 1.7 3 1.15 18.82 53.82 0.31 0.56 0.31 0.54 

A14 23230485566433 46.311667 178 5.3 5 0.88 17.15 48.15 0.33 0.66 0.34 0.8 

A15 17859556054519 40.251667 142 2.7 4 0.94 16.26 48.26 0.31 0.61 0.32 0.79 

A16 2521726598465 46.29 178 4.8 3 1.03 21.32 55.32 0.35 0.62 0.36 0.56 

A17 2859712921289 42.835 159 2 1 0.94 10.67 42.67 0.24 0.37 0.26 0.43 
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 + + + + + + + + + + + + ماهیت زيرمعیار 

A18 2286149895813 32.986667 98 2.3 3 1.2 9.94 45.94 0.23 0.42 0.23 0.68 

A19 12601761721265 30.798333 86 1.3 5 0.87 15.16 45.16 0.27 0.42 0.31 0.45 

A20 3584326079395 33.476667 101 4 4 1.08 16.42 50.42 0.3 0.51 0.3 0.51 

 
اين پژوهش    یبا توجه به اينکه تمامي معیارها و زيرمعیارها   يافتن بهترين مقدار هرستون بر اساس ماهیت معیارها و زيرمعیارها.  .2گام       

نشان داده شده    4برای هر زيرمعیار، بیشترين مقدار ستون مربوطه است. بهترين مقادير در جدول  ماهیت مثبت دارند، لذا بهترين مقدار  
 است. 

 
 . ماتريس بهترين مقدار 4جدول 

 SC1 SC2 SC3 SC4 SC5 SC6 SC7 SC8 SC9 SC10 SC11 SC12 زيرمعیار

بهترين  

 مقدار 
23230485566433 46.31 178.00 5.30 5.00 1.24 31.30 62.30 0.46 0.97 0.53 1.08 

 
 تشکیل شده است.   5 مطابق جدول OPLماتريس  5تا 2با توجه به روبط  .فرصت از دست رفته س يماتر لیتشک .3 گام     

 
 ها صندوقرفته دست . ماتريس فرصت از 5جدول 

 SC1 SC2 SC3 SC4 SC5 SC6 SC7 SC8 SC9 SC10 SC11 SC12 

A1 20712898819306 29.645 68 0 0 0.47 1.5 3.5 0.05 0.32 0 0.09 

A2 20667034948868 29.645 123 1.6 1 0.35 20.48 20.48 0.23 0.59 0.25 0.43 

A3 21025221571225 29.64333 68 1.6 2 0.25 16.22 14.22 0.2 0.59 0.22 0.6 

A4 19213435599695 29.645 84 0.5 1 0.22 14.72 12.72 0.19 0.52 0.22 0.32 

A5 13370465032913 29.645 69 1.3 0 0.34 11.52 10.52 0.13 0.00 0.16 0.24 

A6 20201702662538 29.645 36 1.3 4 0 33.21 27.21 0.32 0.75 0.39 0.73 

A7 17297320926393 29.82667 136 0 0 0.26 12.14 11.14 0.17 0.50 0.19 0.56 

A8 15743533633356 29.70833 66 0.3 1 0.31 12.07 11.07 0.15 0.48 0.17 0.56 

A9 21457242410795 29.645 28 0.6 0 0.39 0 0 0 0.12 0.01 0 

A10 19063894239800 29.645 3 2.6 1 0.26 22.24 20.24 0.22 0.56 0.29 0.66 

A11 16948822688411 29.645 13 3.6 2 0.43 25.29 26.29 0.26 0.67 0.31 0.72 

A12 13038993237765 29.645 59 3 1 0.3 21.67 20.67 0.22 0.51 0.28 0.42 

A13 12822296258999 29.645 71 3.6 2 0.09 12.48 8.48 0.15 0.41 0.22 0.54 

A14 0 0 0 0 0 0.36 14.15 14.15 0.13 0.31 0.19 0.28 

A15 5370929511914 6.06 36 2.6 1 0.3 15.04 14.04 0.15 0.36 0.21 0.29 

A16 20708758967968 0.021667 0 0.5 2 0.21 9.98 6.98 0.11 0.35 0.17 0.52 

A17 20370772645144 3.476667 19 3.3 4 0.3 20.63 19.63 0.22 0.60 0.27 0.65 

A18 20944335670620 13.325 80 3 2 0.04 21.36 16.36 0.23 0.55 0.3 0.4 

A19 10628723845168 15.51333 92 4 0 0.37 16.14 17.14 0.19 0.55 0.22 0.63 

A20 19646159487038 12.835 77 1.3 1 0.16 14.88 11.88 0.16 0.46 0.23 0.57 

 

  تشکیل شده است. 6مانند جدول ها ماتريس زوج مرتب ،6رابطه بر اساس  .تشکیل ماتريس زوج مرتبي. 4 گام     
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 ها گزينه های. ماتريس زوج مرتب6جدول 
 عملکرد  سواد  پرتفوی  عمر  اندازه  

A1 (2517586747126.5,20712898819306) (16.67,29.642) (110,68) (5.3,0) (5,0) 

A2 (2563450617564.5,20667034948868) (16.666667,29.645) (55,123) (3.7,1.6) (4,1) 

A3 (2205263995207.5,21025221571225) (16.668333,29.643334) (110,68) (3.7,1.6) (3,2) 

A4 (4017049966737.5,19213435599695) (16.666667,29.645) (94,84) (4.8,0.5) (4,1) 

A5 (9860020533520,13370465032912.5) (16.666667,29.645) (109,69) (4,1.3) (5,0) 

A6 (3028782903894.5,20201702662538) (16.666667,29.645) (142,36) (4,1.3) (1,4) 

A7 (5933164640040,17297320926392.5) (16.485,29.826667) (42,136) (5.3,0) (5,0) 

A8 (7486951933077,15743533633355.5) (16.603333,29.708334) (112,66) (5,0.3) (4,1) 

A9 (1773243155638,21457242410794.5) (16.666667,29.645) (150,28) (4.7,0.6) (5,0) 

A10 (4166591326632.5,19063894239800) (16.666667,29.645) (175,3) (2.7,2.6) (4,1) 

A11 (6281662878021.5,16948822688411) (16.666667,29.645) (165,13) (1.7,3.6) (3,2) 

A12 (10191492328668,13038993237764.5) (16.666667,29.645) (119,59) (2.3,3) (4,1) 

A13 (10408189307434,12822296258998.5) (16.666667,29.645) (107,71) (1.7,3.6) (3,2) 

A14 (23230485566432.5,0) (46.311667,0) (178,0) (5.3,0) (5,0) 

A15 (17859556054518.5,5370929511914) (40.251667,6.06) (142,36) (2.7,2.6) (4,1) 

A16 (2521726598464.5,20708758967968) (46.29,0.021667) (178,0) (4.8,0.5) (3,2) 

A17 (2859712921289,20370772645143.5) (42.835,3.476667) (159,19) (2,3.3) (1,4) 

A18 (2286149895812.5,20944335670620) (32.986667,13.325) (98,80) (2.3,3) (3,2) 

A19 (12601761721265,10628723845167.5) (30.798333,15.513334) (86,92) (1.3,4) (5,0) 

A20 (3584326079395,19646159487037.5) (33.476667,12.835) (101,77) (4,1.3) (4,1) 

 
 M2 ترينر  سورتینو  شارپ  بازده آلفا بتا 

A1 (0.77,0.47) (29.8,1.5) (58.8,3.5) (0.41,0.05) (0.65,0.32) (0.53,0) (0.99,0.01) 

A2 (0.89,0.35) (10.82,20.48) (41.82,20.48) (0.23,0.23) (0.38,0.59) (0.27,0.25) (0.65,0.43) 

A3 (0.99,0.25) (15.08,16.22) (48.08,14.22) (0.26,0.2) (0.38,0.59) (0.3,0.22) (0.48,0.6) 

A4 (1.02,0.22) (16.58,14.72) (49.58,12.72) (0.27,0.19) (0.45,0.52) (0.31,0.22) (0.76,0.32) 

A5 (0.9,0.34) (19.78,11.52) (51.78,10.52) (0.33,0.13) (0.97,0) (0.37,0.16) (0.84,0.24) 

A6 (1.24,0) (-1.91,33.21) (35.09,27.21) (0.14,0.32) (0.22,0.75) (0.14,0.39) (0.35,0.73) 

A7 (0.98,0.26) (19.16,12.14) (51.16,11.14) (0.29,0.17) (0.47,0.5) (0.34,0.19) (0.52,0.56) 

A8 (0.93,0.31) (19.23,12.07) (51.23,11.07) (0.31,0.15) (0.49,0.48) (0.36,0.17) (0.52,0.56) 

A9 (0.85,0.39) (31.3,0) (62.3,0) (0.46,0) (0.85,0.12) (0.52,0.01) (1.08,0) 

A10 (0.98,0.26) (9.06,22.24) (42.06,20.24) (0.24,0.22) (0.41,0.56) (0.24,0.29) (0.42,0.66) 

A11 (0.81,0.43) (6.01,25.29) (36.01,26.29) (0.2,0.26) (0.3,0.67) (0.22,0.31) (0.36,0.72) 

A12 (0.94,0.3) (9.63,21.67) (41.63,20.67) (0.24,0.22) (0.46,0.51) (0.25,0.28) (0.66,0.42) 

A13 (1.15,0.09) (18.82,12.48) (53.82,8.48) (0.31,0.15) (0.56,0.41) (0.31,0.22) (0.54,0.54) 

A14 (0.88,0.36) (17.15,14.15) (48.15,14.15) (0.33,0.13) (0.66,0.31) (0.34,0.19) (0.8,0.28) 

A15 (0.94,0.3) (16.26,15.04) (48.26,14.04) (0.31,0.15) (0.61,0.36) (0.32,0.21) (0.79,0.29) 

A16 (1.03,0.21) (21.32,9.98) (55.32,6.98) (0.35,0.11) (0.62,0.35) (0.36,0.17) (0.56,0.52) 

A17 (0.94,0.3) (10.67,20.63) (42.67,19.63) (0.24,0.22) (0.37,0.6) (0.26,0.27) (0.43,0.65) 

A18 (1.2,0.04) (9.94,21.36) (45.94,16.36) (0.23,0.23) (0.42,0.55) (0.23,0.3) (0.68,0.4) 

A19 (0.87,0.37) (15.16,16.14) (45.16,17.14) (0.27,0.19) (0.42,0.55) (0.31,0.22) (0.45,0.63) 

A20 (1.08,0.16) (16.42,14.88) (50.42,11.88) (0.3,0.16) (0.51,0.46) (0.3,0.23) (0.51,0.57) 

 
 محاسبه شده است.  7مطابق جدول    از بهترين مقدار  ، ماتريس فاصله10تا    7طبق روابط    .در فضای قطبيايجاد ماتريس فاصله    .5  گام     
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 ماتريس فاصله. 7جدول 

 SC1 SC2 SC3 SC4 SC5 SC6 SC7 SC8 SC9 SC10 SC11 SC12 فاصله کل 

A1 2930 41.920 96.167 0.000 0.000 0.665 2.121 4.950 0.071 0.453 0.000 0.127 3076.47 

A2 2920 41.924 173.948 2.263 1.414 0.495 28.963 28.963 0.325 0.834 0.361 0.608 3200.10 

A3 2970 41.922 96.167 2.263 2.828 0.354 22.939 20.110 0.283 0.834 0.318 0.849 3158.87 

A4 2720 41.924 118.794 0.707 1.414 0.311 20.817 17.989 0.269 0.735 0.311 0.453 2923.72 

A5 1890 41.924 97.581 1.838 0.000 0.481 16.292 14.878 0.184 0.000 0.226 0.339 2063.74 

A6 2860 41.924 50.912 1.838 5.657 0.000 46.966 38.481 0.453 1.061 0.552 1.032 3048.88 

A7 2450 42.181 192.333 0.000 0.000 0.368 17.169 15.754 0.240 0.707 0.269 0.792 2719.81 

A8 2230 42.014 93.338 0.424 1.414 0.438 17.070 15.655 0.212 0.679 0.240 0.792 2402.28 

A9 3030 41.924 39.598 0.849 0.000 0.552 0.000 0.000 0.000 0.170 0.014 0.000 3113.11 

A10 2700 41.924 4.243 3.677 1.414 0.368 31.452 28.624 0.311 0.792 0.410 0.933 2814.15 

A11 2400 41.924 18.385 5.091 2.828 0.608 35.765 37.180 0.368 0.948 0.438 1.018 2544.55 

A12 1840 41.924 83.439 4.243 1.414 0.424 30.646 29.232 0.311 0.721 0.396 0.594 2033.34 

A13 1810 41.924 100.409 5.091 2.828 0.127 17.649 11.993 0.212 0.580 0.311 0.764 1991.89 

A14 0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.509 20.011 20.011 0.184 0.438 0.269 0.396 41.82 

A15 760 8.570 50.912 3.677 1.414 0.424 21.270 19.856 0.212 0.509 0.297 0.410 867.55 

A16 2930 0.031 0.000 0.707 2.828 0.297 14.114 9.871 0.156 0.495 0.240 0.735 2959.47 

A17 2880 4.917 26.870 4.667 5.657 0.424 29.175 27.761 0.311 0.849 0.382 0.919 2981.93 

A18 2960 18.844 113.137 4.243 2.828 0.057 30.208 23.137 0.325 0.778 0.424 0.566 3154.55 

A19 1500 21.939 130.108 5.657 0.000 0.523 22.825 24.240 0.269 0.778 0.311 0.891 1707.54 

A20 2780 18.151 108.894 1.838 1.414 0.226 21.044 16.801 0.226 0.651 0.325 0.806 2950.38 

 

لذا ماتريس فاصله   .در نظر گرفته شده است  1و برابر    ارها يکسانوزن تمامي معی  ،مثالدر اين    تشکیل ماتريس فاصله وزني.  .6  گام     
 است.  7وزني مشابه جدول 

جمع مقادير هر سطر در   هر يک از زيرمعیارها با  برای هر گزينه بر اساس  فاصله کل    محاسبه فاصله کل و مجموع فواصل.  .7گام       
   49754.15برابر  به دست آمده  مجموع فواصل    نشان داده شده است.  8نتايج حاصله در جدول    به دست آمده است.  ،گام قبل  ماتريس فاصله

 است. 
 . فاصله کل برای هر گزينه 8جدول 

هاگزينه  A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 

 2814.15 3113.11 2402.28 2719.81 3048.88 2063.74 2923.72 3158.87 3200.10 3076.47 فاصله کل

هاگزينه  A11 A12 A13 A14 A15 A16 A17 A18 A19 A20 

 2950.38 1707.54 3154.55 2981.93 2959.47 867.55 41.82 1991.89 2033.34 2544.55 فاصله کل

 
با تقسیم مقادير ،  15  تا    13. بر اساس روابط  (POA)  و درصد فرصت کسب شده  (DOL)محاسبه درجه فرصت از دست رفته     .8گام  

  ، 16. در نهايت نیز طبق رابطه  به دست آمده استها  برای گزينه   مقادير فرصت از رفته،  به صورت سطری  فاصله کل بر مجموع فواصل 
 آمده است. 9در جدول  POAو DOLنتايج   است.محاسبه گرديده ها گزينهفرصت کسب شده 
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 . درجه فرصت از دست رفته و درصد فرصت کسب شده 9 جدول

 DOL POA صندوق  DOL POA صندوق 

A1 0.061833 0.938167 A11 0.051142 0.948858 

A2 0.064318 0.935682 A12 0.040868 0.959132 

A3 0.06349 0.93651 A13 0.040035 0.959965 

A4 0.058763 0.941237 A14 0.000841 0.999159 

A5 0.041479 0.958521 A15 0.017437 0.982563 

A6 0.061279 0.938721 A16 0.059482 0.940518 

A7 0.054665 0.945335 A17 0.059933 0.940067 

A8 0.048283 0.951717 A18 0.063403 0.936597 

A9 0.06257 0.93743 A19 0.03432 0.96568 

A10 0.056561 0.943439 A20 0.059299 0.940701 

 
همانطور ها  صندوق POA و  DOLبا توجه به مقادير  دهد.  مي  را نشانها  گزينه  بندیهدر تفسیر سطری رتب.  هاگزينه  بندیرتبه  .9گام       

 . اندشده بندیهبرت نشان داده شده است، 10 که در جدول

 
ا هصندوق بندی. رتبه10 جدول  

 
 

 رتبه  گزينه رتبه  گزينه

A1 16 A11 8 

A2 20 A12 5 

A3 19 A13 4 

A4 11 A14 1 

A5 6 A15 2 

A6 15 A16 13 

A7 9 A17 14 

A8 7 A18 18 

A9 17 A19 3 

A10 10 A20 12 
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 براساس فرصت از دست رفته  گذاریسرمايه های. مقايسه صندوق1 شکل

 
گزينه   تريندارای کمترين فرصت از دست رفته است که آن را به مطلوب   DOL =  0.000841با مقدار      14، صندوق  1  شکل با توجه به  

 ترين در پايینرا دارد و  رين مقدار فرصت از دست رفته  بیشت  DOL =0.064318  مقدار    با    2  کند. و نیز صندوقمي  تبديل  گذاریسرمايه  برای
  .گیردمي قرار گذاریاولويت برای سرمايه

 

 
 

 صندوق  هایبراساس فاصله از بهترين مقدار در معیار ويژگي گذاریسرمايه های. مقايسه صندوق2 شکل
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 شخصیتي مدير صندوق هایبراساس فاصله از بهترين مقدار در معیار ويژگي گذاریسرمايه های. مقايسه صندوق3 شکل

 
 

 
 براساس فاصله از بهترين مقدار در معیارهای ارزيابي عملکرد صندوق  گذاریسرمايه های. مقايسه صندوق4 شکل

 
از اولويت بالاتری  ها  نسبت به ساير صندوقکمترين فرصت از دست رفته را دارد و    14با وجود اينکه بر اساس تفسیر کلي صندوق       

قابل مشاهده است، فقط در   4تا    2  های شکل ي در حالت جزئي و بر اساس مقادير فاصله به دست آمده همانطور که در  ول برخوردار است،  
در و    دبرس  100%  ييبه کارا  نکهياصفر است؛ لذا برای   دارای مقدار فرصت از دست رفته  SC5و  SC1،  SC2،  SC3،  SC4زيرمعیارهای  

، 6 از صندوق SC6مديران اين صندوق بايد تلاش کنند که در زيرمعیارهای  ت مطلق )مجموع فرصت از رفته صفر( قرار گیرد،حال ن يبهتر
الگو بگیرند و در جهت ارتقای نقاط ضعف    1از صندوق    SC11و در    5از صندوق  SC10، در  9از صندوق    SC12و    SC7  ،SC8  ،SC9در  

 فاصله اين صندوق از بهترين مقدار برای هر معیار، به صفر برسد.  ،اين صندوق برآيند تا در نتیجه
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  .ی قبليهاروششده با روش ارائه مقايسه
کنند. برخي از  مي  استفاده گذاریسرمايه هایعملکرد صندوقچند معیاره برای ارزيابي گیری محققان به طور سنتي از چندين روش تصمیم

 رايج مورد استفاده عبارتند از: هایروش 

يک تکنیک ساختاريافته برای سازماندهي و تجزيه و تحلیل تصمیمات پیچیده است.   AHP  :AHP  . فرآيند تحلیل سلسله مراتبي1     
از   اولويت  AHPمحققان  رتبه  بندیبرای  بازده، ريسک،    گذاریسرمايه  هایصندوق  بندیو  مانند  متعددی  معیارهای  اساس  بر  مشترک 

به تعیین   AHP  .]21[( در اين راستا اشاره کرد  2024انا و همکاران )توان به تحقیقات  جمي  که  کنندمي  و کیفیت مديريت استفادهها  هزينه
 کند. مي بر اين اساس کمکها صندوقکمیت اهمیت نسبي هر معیار و مقايسه 

ارزيابي کارايي صندوق  DEA  :DEA  ها. تجزيه و تحلیل پوششي داده2      ناپارامتريک است که برای   گذاریسرمايه  هایيک روش 
انیال و جان  توان به مطالعات دمي شود. از جمله اين تحقیقاتمي   از همتايان استفادهای  مشترک با مقايسه عملکرد آنها نسبت به مجموعه 

ها ها( و خروجيها )مانند هزينهکنند که با توجه به ورودیاستفاده مي  يهاي صندوقبرای شناسايي    DEAمحققان از  .  ]12[( اشاره کرد  2024)
 يابند.)مانند بازده( به بالاترين سطح عملکرد دست مي

 گذاریسرمايه  های: تاپسیس روشي است که صندوقTOPSIS  آلحل ايدهبر اساس شباهت به راه. تکنیک برای ترجیح سفارش  3     
در تحقیقي از  (2024)سانوسي و همکاران مطالعات الکند. بندی ميحل رتبهآل و بدترين راهمشترک را بر اساس فاصله آنها از راه حل ايده

  استفاده نمودند کند،  مي  آل عمل کند و نزديک به ايدهمي  صندوقي که به بهترين وجه معیارهای متعدد را متعادل   ارزيابي  برایرويکرد تلفیفي  
]3[. 

ان و مبادلات بین معیارهای گذاراست که ترجیحات سرمايهگیری  يک مدل تصمیم  MAUT  :MAUT  مطلوبیت چند معیارهتئوری  .  4     
اشاره نمود.    2012رسون و همکاران در سال  توان به مطالعات همي  که  گیردمي  در نظر  گذاریسرمايه  هایمختلف را هنگام ارزيابي صندوق

 . ]19[ کنندمي  ردهای مفید آنها استفاده وجوه بر اساس کارک بندیان و رتبهگذاربرای دريافت ترجیحات ذهني سرمايه MAUTمحققان از 

نگر، با گذاری مشترک را از منظری کل های سرمايهکند تا عملکرد صندوقبه محققان کمک مي OPLO-POCODپیشنهادی  روش      
ارزشمندی را  هایتوانند بینشمي  ، محققانبي کنند. با استفاده از اين روش ارزيادر نظر گرفتن عوامل و ترجیحات مختلف به طور همزمان 

 تيمزديگر    مشترک خود هستند، ارائه دهند.  هایصندوق  هایگذاریآگاهانه در مورد سرمايهگیری  اني که به دنبال تصمیمگذاربرای سرمايه 
کند. مي  ي( معرفMCDM)  ارهیچند معگیری  میتصم  ل مسائبه    يدگیرس   یبرا  ديجد  کرديرو  کياست که    نيا  OPLO-POCODروش  

 یجامع تر  يابيکند، لذا امکان ارزمي ليتبد يو آنها را به فاصله در مختصات قطب ردیگمي روش مفهوم فرصت از دست رفته را در بر  نيا
 کند. مي مرا فراهها نه يگز یبرا

شود. با در نظر  مي  گرفته  ده يناد  MCDM  گريد  هایکه اغلب در روش   ردیگمي  فرصت از دست رفته را در نظر  همچنین اين روش،     
 داشته باشند. یآگاهانه تر هایتوانند انتخابمي گیرندگان تصمیم نه،يمرتبط با هر گز ياز دست رفته احتمال  هایگرفتن فرصت

ا  علاوه       ي کند. فاصله کمتر در مختصات قطب مي  از فواصل را فراهم  یتر  ملموس   شيامکان نما  ياستفاده از مختصات قطب   ن،يبر 
فرصت از دست رفته و فاصله در مختصات  بیبا ترک OPLO-POCODروش  ،يطور کل به از دست رفته کمتر است. فرصتدهنده نشان
تر و موثرتر در   قیدقگیری  میتواند منجر به تصممي  امر  ني. اکنديفراهم م  MCDMرا در مورد مسائل    یفرد  به  منحصر  دگاهيد  ،يقطب

 مختلف شود. هایحوزه
 
 وپیشنهادها  گیرینتیجه .5

ا  ن يانتخاب بهترو    ياب يارز  استفاده از تکنیک جديد فرصت از دست رفته بر مبنای فاصله در مختصات قطبي برای  ،مطالعه  نيهدف از 
نشان داده   8و  7ول اکه در جد  OPLO-POCOD کیآمده با استفاده از تکندستبه جياساس نتا بر است. سهامي یگذارهيصندوق سرما

به   DOLکه    کمترين فرصت از دست رفته )بیشترين فرصت کسب شده( با    19و    15،  14  در سهام  یگذارهيسرما  یها شده است، صندوق
  دارند. گذاریهيسرما یرا برا تياولو بالاترين یدارا است، 0.03432و  0.017437، 0.000841دست آمده برای آنها به ترتیب 
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توان بر اساس مي   ،در سهام  گذاریسرمايه   هایتوجه به معیارها و زيرمعیارهای مورد استفاده در اين پژوهش برای ارزيابي صندوق  با      
را بررسي نمود. لذا اين  ها  و نیز میزان بازده صندوق  گذاریسرمايه  های، عملکرد صندوقهااين معیارها، میزان عملکرد مديريت صندوق

را بر اساس   گذاریاين امکان را بدهد که صندوق مورد نظر خود، جهت سرمايه ها  ان باشد و به آن گذارتواند راهگشای سرمايهمي  تحقیق
نمايند. همچنین سرمايه  هایخروجي انتخاب  پژوهش  از معیارها و روش مي  انگذاراين  پژوهش در   هایتوانند  اين  برده شده در  به کار 

اين امکان ها  تواند به مديران صندوقمي  اين تحقیق  .استفاده کنند  گذارینظرشان برای سرمايه   مورد  هایراستای ارزيابي و مقايسه گزينه 
تحت نظارت شان بپردازند    هایو معیارهای استفاده شده در اين پژوهش، به ارزيابي عملکرد پرتفوی و صندوقها  را بدهد که بر اساس روش 

توانند به مقايسه  مي  ي که ضعیف تر است، توسعه بخشند. همچنینهايخود را در بخش هایو در صورت نیاز از اين طريق، عملکرد صندوق
  .ع يابندلااطها ق شان نسبت با ساير صندوقپرداخته و از جايگاه صندوها صندوق تحت نظارت خود با ساير صندوق

بازار سرمايه با معیارهای : پیشبرد تحقیقات آتي ارائه گرديده است و پیشنهادهايي برای ساير محققین نظر به تکمیل پژوهشهمچنین      
را مورد ارزيابي ها  و يا پرتفوی  گذاریسرمايه  هایخاصي از صندوق  توانند جنبهمي  متعددی اعم از کیفي و کمي مواجه است که هر يک

گیری ي که رويکرد معرفي شده برای مسائل تصمیمهاي قرار دهند و محققان را به هدف مورد نیازشان برسانند. بنابراين با توجه به قابلیت
ه بر معیارهای ذکر شده در اين پژوهش و يا با تغییر اين معیارها، از آن به عنوان ابزاری لاوشود محققان عمي  چند معیاره دارد، پیشنهاد

ه در تحقیقات آتي، ارها و همچنین برای موارد مشاببر اساس ديگر معی  گذاریسرمايه  هایصندوق  بندیمفید برای ارزيابي عملکرد و رتبه
اينکه مطالعات و روش  د.استفاده نماين ارزيابي و رتبه  هایبا توجه به  چندمعیاره و گیری  در مسائل تصمیمها  گزينه  بندیمتعددی جهت 

جامعه آماری  .تواند مفید واقع شودها ميپژوهشروش ارائه شده در اين پژوهش با ديگر    فضاهای دچار ابهام وجود دارد، در نتیجه مقايسه
شود اين امر در راستای سنجش انواع  مي  در سهام است که پیشنهاد   گذاریسرمايه  هایدر نظرگرفته شده در اين تحقیق شامل صندوق

آينده، بررسي اهمیت و تأثیر معیارهای مختلف بر نتیجه    هایپیشنهاد ديگر برای پژوهش .نیز تکرار شود  گذاریسرمايه  هایديگر صندوق
 .نهايي اين پژوهش برای اطمینان از اثربخشي رويکرد و تحلیل حساسیت آن است

 

گونه کمک مالي از هیچ فرد، نهاد و سازماني دريافت نشده است و نتايج و برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ  تعارض منافع.

طرف دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در اين پژوهش به عنوان شاهدی بي
 گونه تعارض منافعي ندارند.ولي متخصص بوده است و نويسندگان هیچ

 
 منابع 

 

1. Abdi, N., Moradzadeh Fard, M., Ahmadzadeh, H., & Khoddam, M. (2023). Hybrid Portfolio Optimization using 

Analytic Hierarchy Process (AHP), Combined Compromise Solution (CoCoSo) and Markowitz Model (Case study 

of Tehran Stock Exchange). Journal of Investment Knowledge, 12(48), 539-558. 

2. Agarwal, V., Ma, L., & Mullally, K. (2023). Managerial multitasking in the mutual fund industry. Financial Analysts 

Journal, 79(2), 65-75. 

3. Alsanousi, A. T., Alqahtani, A. Y., Makki, A. A., & Baghdadi, M. A. (2024). A Hybrid MCDM Approach Using 

the BWM and the TOPSIS for a Financial Performance-Based Evaluation of Saudi Stocks. Information, 15(5), 258. 
4. Amiri, M. (2012). To Determine Technology Management Position in Sepah Bank using Analytic Network Process 

and VIKOR. Journal of Industrial Management Perspective, 1(4), 9-27. 

5. Ansari, Z., Hejazi, R., & Zeraat Kish, Y. (2023). Prediction of Firm's Life cycle and Financial Performance Appraisal 

using Decision trees Algorithm and Multi-criteria Decision-making Techniques. Financial Accounting and Auditing 

Research, 15(57), 43-68 (In Persian). 

6. Berk, J. B., & Van Binsbergen, J. H. (2015). Measuring skill in the mutual fund industry. Journal of financial 

economics, 118(1), 1-20. 

7. Bogle, J. C. (2005). The mutual fund industry 60 years later: For better or worse?. Financial Analysts Journal, 61(1), 

15-24. 

8. Bogle, J. C. (2015). Bogle on mutual funds: New perspectives for the intelligent investor. John Wiley & Sons. 



 

 139   (یو صنف خی ش)در سهام  یگذارهیسرما ی هاصندوق ی بندو رتبه یابیارز 

9. Carmona, P., Momparler, A., & Climent, F. (2023). A Fuzzy-Set Qualitative Comparative Analysis of Causal 

Configurations Influencing Mutual Fund Performance: The Role of Fund Manager Skill. Mathematics, 11(21), 

4500. 

10. Chakraborty, S., Chatterjee, P., & Das, P. P. (2023). Multi-Criteria Decision-Making Methods in Manufacturing 

Environments: Models and Applications. CRC Press. 

11. Chen, S. Z., Zhang, S. Y., Feng, D. C., & Taciroglu, E. (2023). Embedding prior knowledge into data-driven 

structural performance prediction to extrapolate from training domains. Journal of Engineering Mechanics, 149(12), 

04023099. 

12. Daniel, D., & John, R. (2024). Assessing Mutual Fund Success: A Comprehensive Literature Review of Efficiency 

Measurement through Data Envelopment Analysis (DEA). Ajasra, 13(2), 239-255. 

13. Ebrahimnejad, A., Barakchian, S. M., & Ghanipour, M. (2018). An Analysis of the Unobserved Actions of Iranian 

Mutual Funds using Return Gap Criteria. Financial Research Journal, 20(1), 33-52. 

14. Elton, E. J., & Gruber, M. J. (2013b). Mutual funds. In Handbook of the Economics of Finance (2), 1011-1061. 

15. Esfahanian, M., Shahverdiani, S., Vakilifard, H., & Janani, M. H. (2023). The formation of the investment optimal 

portfolio based on the approach of the analysis of social channels in Iran’s equities market (Quantitative and 

qualitative attitude). International Journal of Finance & Managerial Accounting, 8(29), 335-346. 

16. Esmaelian, M., Mohammady, S., Abdollahi, S. M., & Alimohammadi, M. (2014). Development and Application of 

LINMAP, PROMETHEEIV, and FIS in Continuous Multi-Criteria Decision-Making Problems. Journal of 

Industrial Management Perspective, 3(4), 111-136. 

17. Ho, W. R. J., Tsai, C. L., Tzeng, G. H., & Fang, S. K. (2023). Combined DEMATEL technique with a novel MCDM 

model for exploring portfolio selection based on CAPM. Expert Systems with Applications, 38(1), 16-25. 

18. Hsieh, H. P., Tebourbi, I., Lu, W. M., & Liu, N. Y. (2020). Mutual fund performance: The decision quality and 

capital magnet efficiencies. Managerial and Decision Economics, 41(5), 861-872. 
19. Hurson, C., Mastorakis, K., & Siskos, Y. (2012). Application of a synergy of MACBETH and MAUT multicriteria 

methods to portfolio selection in Athens stock exchange. International Journal of Multicriteria Decision Making 

7, 2(2), 113-127. 
20. Irawati, R., & Diyah, A. A. (2022). Asset Allocation Policy Analysis, Share Selection, and Level of Mutual Fund 

Risk in Indonesia. Indikator, 6(1), 411762. 
21. Jana, S., Giri, B. C., Sarkar, A., Jana, C., Stević, Ž., & Radovanović, M. (2024). Application of Fuzzy AHP in 

Priority Based Selection of Financial Indices: A Perspective for Investors. ECONOMICS-Innovative and Economics 

Research Journal, 12(1), 1-27. 

22. Kan, L., Mukhamedyarova-Levina, T., Abdullayeva, B., & Mukhiyayeva, D. (2023). External Factors Influencing 

on the Development of Mutual Funds in Kazakhstan. Eurasian Journal of Economic and Business Studies, 67(3), 

85-103. 

23. Kazeminajafabadi, M. (2021). Factors affecting the efficiency of joint investment funds in Iran's economy. Journal 

of Iran's Economic Essays (JIEE), 18(35), 145-168. 

24. Lin, K. H., & Neely, M. T. (2020). Divested: Inequality in Financialized America. Oxford University Press, USA. 
25. Lo, H. W., & Lin, S. W. (2023). Identifying ESG investment key indicators and selecting investment trust companies 

by using a Z-fuzzy-based decision-making model. Socio-Economic Planning Sciences, 90, 101759. 
26. Lykov, A. (2023). Conditional asset allocation with maximal Sharpe ratio. Available at SSRN 4463582. 

27. Maheu, J. M., & McCurdy, T. H. (2000). Identifying bull and bear markets in stock returns. Journal of Business & 

Economic Statistics, 100-112. 

28. Mazaniyyah, N., Yuliari, G., Hikmah, H., & Suyati, S. (2023). EVALUATION OF PORTFOLIO PERFORMANCE 

AT PT SINARMAS SEKURITAS INDONESIA IN THE JANUARY-DECEMBER 2021 PERIOD BASED ON 

THE SHARPE, TREYNOR AND JENSEN INDEX. In Proceeding of The International Conference on Business 

and Economics, 1(1), 113- 127. 

29. Mert, A. (2023). Defuzzification of Non-Linear Pentagonal Intuitionistic Fuzzy Numbers and Application in the 

Minimum Spanning Tree Problem. Symmetry, 15(10), 1853. 

30. Mimovic, P., Jakšić, M., & Leković, M. (2017). A Multicriteria Decision Making Approach to Performance 

Evaluation of Mutua Funds: A Case Study in Serbia. Yugoslav Journal of Operations Research, 28(3), 385-414. 

31. Musa, C. I. (2023). Analysis of Stock Portfolio Performance Using The Jensen Method: Case Study of the LQ45 

Index on the Indonesian Stock Exchange for the Period 2019-2022. Economics and Business Journal (ECBIS), 1(2), 

157-166. 
32. Pan, L., & Mishra, V. (2018). Stock market development and economic growth: Empirical evidence from 

China. Economic Modelling, 68, 661-673. 
33. Pareschi, M. S. F. E., & Scl, N. (2023). Efficiency Metrics in Investments and Trading: A Comprehensive 

Examination. Available at SSRN. 

34. Russell, R. (2007). An introduction to mutual funds worldwide. John Wiley & Sons. 



 140   1403 سال - ( 3)14 دوره –انداز مدیریت صنعتی چشم                                                                                                 

35. Rutkowska-Ziarko, A. (2022). Market and accounting measures of risk: The case of the Frankfurt Stock Exchange. 

Risks, 10(1), 14 . 
36. Sheikh, R., & Senfi, S. (2024). A Novel Opportunity Losses‐Based Polar Coordinate Distance (OPLO‐POCOD) 

Approach to Multiple Criteria Decision‐Making. Journal of Mathematics, 2024(1), 8845886. 

37. Srivastava, G., Srivastava, N., & Srivastava, N. (2023). An Empirical Analysis of Performance Measurement and 

Market Timing Ability of Mutual Fund Managers in an Unprecedented Economic Environment in India. resmilitaris, 

13(2), 4251-4265. 
38. Taghizadeh Yazdi, M. R., Sabzali Rezaei, S., Emamat, M. S. M. M., & Alikhani, H. (2018). Evaluating service 

quality of airlines using a hybrid fuzzy MADM approach. Journal of Industrial Management Perspective, 8(2), 135-

164. 

39. Tsolas, I. E. (2020). Precious metal mutual fund performance evaluation: a series two-stage DEA modeling 

approach. Journal of Risk and Financial Management, 13(5), 87. 

40. Tumsekcali, E., Ayyildiz, E., & Taskin, A. (2021). Interval valued intuitionistic fuzzy AHP-WASPAS based public 

transportation service quality evaluation by a new extension of SERVQUAL Model: P-SERVQUAL 4.0. Expert 

Systems with Applications, 186, 115757. 
41. Vidal-García, J., Vidal, M., & Bekiros, S. (2022). Mutual Fund Flows around the World. Available at SSRN 

4072149. 

  

 

 


