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 چكیده
یكي از مهمترین عوامل رشـد و توسـعه اصتصـادی در هر کشـوری است.در بازار سرمایه هر  سـرمایه گذاری در بازارهای مالي

ابزارهای مالي که با هدف کشـور باید تشش شـود تا سـرمایه گذاری در اوراه بهادار به یر فرهنم عمومي تلدیل شود. از همله 
بهره »،«کاهش ریسر سرمایه گذاری»منظور ه همع آوری وهوه از سرمایه گذاران و اختصاص آنها به خرید انواع اوراه بهادار ب

ابداع شده، صندوصهای مشترک « کسب سود»و « تأمین منافع برای سـرمایه گذاران»،«گیری از صـرفه هويیهای ناشـي از مقیاس
 QFDپژوهش،یر چارچوب ادغامي از است.به دلیل اهمیت این نهادها در رشد و توسعه اصتصادی هوامع، در این سرمایه گذاری 

ارايه شده است.در این چارچوب برای استخراج عوامل مؤثر بر عملكرد صندوصهای سرمایه گذاریفازی برای اولویت بندی AHPو 
ـــتفاده  AHP( از رویكرد HOWsبین معیارها و عوامل موثر)( و میزان اهمیت ارتلاط WHATsاهمیت هریر از معیارها) فازی اس

اندازه شهر با اهمیت یافته های تحقیق بیانگر آن اسـت که مدیران  و مسئونن مربوهه باید به ترتیب بر روی عوامل شـده اسـت.
حجم دارایي های تحت و8.9082با اهمیت نسلي ساختار مالكیت، 819210با اهمیت نسلي  سرمایه انساني مدیران، 819218نسلي 

ــلي  ــمیم گیری 81910امر مدیر با اهمیت نس ــان مي دهد که با تلفیق تكنیكهای کیفي و تص ي چند معیاره م تمرکز نمایند.نتایج نش
 توان به نتایجي با صابلیت اهمینان بانتر و سازگاری بیشتر رسید.

 ندوه سرمایه گذاری، عوامل موثر بر عملكرد صندوه،صQFDفازی،  AHP کلمات کليدي :



 مقدمه

، کشوری مي ابداعات واختراعات صورت مي گیرد با توهه به پویايي دنیای کنوني وتغییر و تحونت سریعي که در
تواند به اصتصاد سالم متكي باشد که پشتوانه آن بخش مالي گسترده به همراه بازار سرمایه ی کارا باشد . عمده ترین 

های مالي هستند که وظیفه آنها تخصیص بهینه سرمایه از وام دهندگان به وام گیرندگان عوامل یر بخش مالي، مؤسسه 
از همله ابزارهای مالي که با هدف همع آوری وهوه از سرمایه گذاران و اختصاص آنها به خرید انواع اوراه است . 

مقیاس و  تأمین منافع برای بهادار به منظور کاهش ریسر سرمایه گذاری، بهره گیری از صرفه هويیهای ناشي از 
( . در 1980،صندوصهای سرمایه گذاری مشترک است )احمدپور و همكاران، سرمایه گذاران و کسب سود ابداع شده

حال حاضر در اکثر کشورهای توسعه یافته بورس های اوراه بهادار ، بعنوان هسته مرکزی بازار سرمایه ها محسوب 
رمایه های سرگردان را به بخش های مولد و فعال هامعه هدایت مي کنند . این بازار مي شود و ماهانه مللغ هنگفتي از س

ها با اتخاذ سیاست های مناسب مي توانند در کاهش تورم ، افزایش تولید و بهلود کارايي مدیران نقش اساسي ایفاد 
 نمایند .

توسعه اصتصادی ملین این مطلب است که ارتلاط مستقیم و تاثیر مثلت و معني دار توسعه بازارهای مالي بر رشد و 
بدون داشتن بازارهای مالي سازمان یافته رصابتي و کارآمد ، امكان داشتن اصتصادی توسعه یافته بعید به نظر میرسد . 
بنابراین فراهم کردن زمینه وهود بازارهای مالي پویا ، رصابتي وکارآمد به منظور تجهیز منابع پس اندازی و هدایت و 

بهینه آن بین فعالیت های متعدد اصتصادی باید هزء ملاني پایه ای و اصولي در هر نظام اصتصادی و در کانون  تخصیص
توهه مسئونن و سیاست گذاران صرار گیرد.این موضوع در کشورهای در حال توسعه که محدودیت و پراکندگي منابع 

 در هایگاه به مراتب مهم تری صرار گیرد . پس اندازی و سرمایه گذاری از ویژگي های بارز آنها است باید

 انداز پس به اند کرده آوری کوچر همع و بزرگ کنندگان انداز پس از که وهوه ای با گذاری صندوه های سرمایه

 از هدف که این به توهه با باشند. داشته مشارکت پرتفویي بزرگ در اندک ای سرمایه با که دهند مي اهازه کنندگان

های سرمایه گذاری از بررسي عملكرد شرکتاست.  مالي های دارایي از حفاظت یا حداصل و سود کسب سرمایه گذاری
مهمترین موضوعات مورد توهه مدیران ، سرمایه گذاران ، اعتلار دهندگان و سایر اشخاص ذینفع محسوب مي شود و 

 ها ازهنله شرکت این پرتفوی ردچگونگي عملك نتیجه نتایج حاصل از آن ملنای بسیاری از تصمیم گیری هاست در

 گذاری سرمایه های شرکت عملكرد است. ارزیابي مهم پذیران سرمایه برای هم و گذاران سرمایه برای هم مختلف های

 یا خرید و فروش نگهداری، درباره بتوانند سهام این گران معامله تا است اهمیت صابل ههت ازاین ها آن بندی رتله و

 به بالقوه گذاران سرمایه است که هلیعي بسیار کنند اتخاذ را نزم تصمیمات مقتضي زمان در ها شرکت این سهام

 از نیز و گذاری سرمایه های شرکت سایر از عملكرد بهتری که باشند گذاری سرمایه های شرکت از سهامي دنلال

صندوه  خوب عملكرد دهنده نشان تحقیق ) از سوی سرمایه گذاران ( نتایج صورتي که در . باشند داشته بازار عملكرد
 در و دارند ها شرکت این سهام خرید به بیشتری تمایل گذاران سرمایه سرمایه باشد بازار در گذاری سرمایه های

 سرمایه های توسط صندوه غیرمستقیم گذاری سرمایه به را خود های سهامداران مستقیم گذاری صورت سرمایه این

 .داد خواهند گذاری

: ویژگي های مدیر صندوه شامل -1 :شدیم که اثر هر یر از متغیر های اهمیت این مسئله در این مقاله بر آنبا توهه به 
، توانایي زمان سنجي و انتخاب سهام و ش، تحصیشت، آموزش های حرفه ای، هنسیت، تجربه و مدت تصدی گریهو

اندازه شهری  -0یي های تحت امر مدیر حجم دارا -9ساختار مالكیت صندوه سرمایه گذاری  -9ریسر پذیری مدیر 
مورد بررسي صرار دهیم .بدین منظور ابتدا با   که صندوه در آن صرار گرفته و . . . را بر عملكرد صندوه ها ی سرمایه



فازی، میزان ارتلاط بین هر یر از عوامل را با  معیارهای مورد نظر)معیارهایي که نشان  AHPاستفاده از رویكرود 
 یت و عملكرد یر صندوه سرمایه گذاری مي باشند( به کمر نظرسنجي از کارشناسان صندوه های مختلف،دهند موفق

استفاده شده است و رتله بندی نهایي  QFDتعیین شده و سپس از این نتایج برای تشكیل هدول خانه کیفیت در روش 
نه کیفیت مشخص شده تا مورد توهه عوامل موثر بر عملكرد صندوه های سرمایه گذاری بعد از محاسلات هدول خا

 مدیران صرار گیرد.

 

 مباني نظري و پيشينه تحقيق

 کهاي سرمايه گذاري مشترصندوق

مایه گذاری مشترک واسطه های مالي هستند که به عموم مردم سهام مي فروشند و وهوه حاصله را رهای س صندوه
د. هر واحد سرمایه گذاری )سهمي( که در صندوصهای در پرتفوی متنوعي از اوراه بهادار سرمایه گذاری مي نماین

سرمایه گذاری فروخته مي شود، نماینده نسلت متناسلي از پرتفوی اوراه بهادار است که صندوه سرمایه گذاری به 
اداره مي نماید. نوع اوراه بهادار که خریداری مي شود به هدف صندوه سرمایه  ،وکالت از هرف سهامداران خود

  (1989گردد. )راعي و تلنگي،  گذاری برمي

 شرکت عملکرد ارزيابي معيارهاي

   .است شده ارايه گوناگوني معیارهای شرکت یر سهام عملكرد گیری اندازه برای

 نسلت ای،سرمایه هایدارایي گذاری صیمت مدل برروی کارهایش براساس 1966 در سال  شارپ : شارپ شاخص

 .داد  ارايه شرکت یر عملكرد گیری اندازه است، برای معروف  (RVAR)یریپذتغییر به پاداش نسلت به شارپ را که
 شارپ .کسب کند ریسر بدون بازده به نسلت توانسته شرکت که است ای بازده مازاد مقدار ی کننده این نسلت بیان

 بازده به سلتن شده کسب مازاد بازده بازده، میزان برروی ریسر اثر کردن خنثي و ریسر عنصر کردن منظور برای

 ریسر هزء دو از که است کل ریسر شارپ در نسلت ریسر از منظور .کرد تقسیم بازده ریسر بر را ریسر بدون

 1966) است ) شارپ، تشكیل شده سیستماتیر غیر و سیستماتیر

 "پذیری نوسان به پاداش نسلت" نام به را مشابهي معیار ۰۶۹۱ دهه اواسط در ترینر پروفسور : ترینر شاخص
(RVOL) سیستماتیر ریسر از واحد یر هر ازای در است که مطلب این کننده بیان حقیقت در شاخص این . کرد مطرح 

 .شود  گذار مي سرمایه نصیب مازاد بازده میزان چه

 که داد ارايه شرکت عملكرد ارزیابي برای را دیگری معیار خود مطالعات در هنسن : هنسن تفاضلي بازدهي معیار 

 خطي تابع سهم یر بازده مدل این براساس .بود استوار ای سرمایه های دارایي گذاری صیمت مدل بر نیز آن  اساس

 سیستماتیر ریسر از تابعي ریسر صرف .است نگهداری ی دوره در ریسر صرف و ریسر بدون بازده مقدار از

 شرکت بازده مازاد مقدار ی کننده بیان هنسن آلفا ضریب.دارند مي  بیان را آن سهم ( ß ) بتا معیار براساس که است

 کننده بیان مثلت آلفای ضریب .است  ای سرمایه های دارایي گذاری صیمت مدل از حاصل انتظار مورد بازده به نسلت

 بودن پایین تر معنای به آلفا ضریب منفي مقدار که در حالي است؛ انتظار مورد عملكرد به نسلت سهام بهتر عملكرد ی

 ارزیابي در را تنوّع شارپ نسلت خشف بر هنسن ضریب .باشد مي مورد  انتظار عملكرد به نسلت مسها عملكرد

 ( .1969 دهد ) هنسن ،  مي صرار توهه مورد را سیستماتیر ریسر صرفاً و دارد منظور نمي پرتفوی عملكرد



فته شده در بورس اوراه پژوهشي پیرامون بررسي تاثیر ساختار مالكیتي بر نسلت پرداخت سود شرکت های پذیر
میزان  نشان داده است که تحقیق ( انجام شد که نتایج 1988بهادار تهران )سید هشل صادصي شریف و حجت بهادری ، 

 تاثیر سود شرکت پرداخت نسلت برروی تر بزرگ سهامدار 5 مالكیت میزان چنین هم و سهامدار گترین بزر مالكیت

 اختیار در مالكیت بیشتر این که یا و است سهامدار یر اختیار در آنها مالكیت تربیش که تهایي شرک یعني .دارد مثلت

 سود پرداخت نسلت دارد، بیشتری آنها پراکندگي مالكیت که تهایي شرک به نسلت است آن تر بزرگ سهامدار 5

 .شود مي شرکت سود نسلت پرداخت افزایش باعث مالكیت در تمرکز و دارند بیشتری

بورس  در شده پذیرفته های شرکت عملكرد بر مالكیت ساختار ه در این زمینه انجام شده است ، تاثیرتحقیق دیگری ک
 ها شرکت مالكیت بین ساختار رابطه بررسي هدف با کرماني احسان و نمازی محمد آصای توسط تهران بهادار اوراه

 مذکور دوره برای ترکیلي های داده روش با که این تحقیق . است 1386 لغایت 1382 های ل سا هي در آنها عمكرد و

 مالكیت و د دار وهود رابطه آن عمكرد و شرکت مالكیت بین که دهد مي است، نشان شده استفاده شرکت 66 بین

 گذاران دردست سرمایه مالكیت بهتراست و گذارد مي تاثیر شرکت عملكرد بر منفي و دار ی معن به صورت مدیریتي

 باشد . شرکتي

 تأثیر بررسي ایشان تحقیق از هدف . است شاهي پنجه کفاش محمد و صادصي شریف سیدهشل به مربوط دیگر تحقیق

 سهامداران ترکیب . است بوده تهران بهادار اوراه بورس در شده پذیرفته های شرکت بازدهي بر ترکیب سهامداران

 پذیرفته های شرکت شامل تحقیق كانيم صلمرو . است وابسته متغیر سهام بازدهي و مستقل متغیر مذکور تحقیق در

 هجری 1385 سال پایان تا شمسي هجری 1381 سال ابتدای از آن صلمرو زماني و تهران بهادار اوراه بورس در شده

 های در سال تهران بهادار اوراه بورس در شده پذیرفته های شرکت تحقیق آماری هامعه .گیرد بر مي در را شمسي

 بزر اختیار در آنها سهام از درصد کمتری که هایي شرکت داد نشان مذکور تحقیق تایجن . است 1385 لغایت 1381

 تری مناسب های گزینه گذاری سرمایه برای ( است تر آنها پراکنده سهامداران ) ترکیب  است آنها سهامدار ترین گ

 آن بازده بر شرکت یر مدیرههیئت  اعضای مالكیت میزان و حقیقي سهامداران مالكیت میزان بعشوه تأثیر  .هستند

 . نشد تأیید

 تهران بورس در آنها رتله نقدشوندگي و اندازه با گذاری سرمایه های شرکت عملكرد میان ارتلاط پیرامون پژوهشي

 1384 شیرازیان زهرا تهران، دانشگاه ارشد، کارشناسي نامه گرفته ) پایان صورت ترینر و شارپ شاخص اساس بر

 .مي باشد زیر به شرح تحقیق نتایج که (

 .است نداشته نظر تحقیق مورد های سال در عملكردشان در تأثیری هیچ گذاری سرمایه های شرکت اندازة -1

 .است نداشته تحقیق مورد نظر لهای سا در گذاری سرمایه های شرکت عملكرد در تأثیری نقدشوندگي رتله -9

 و شارپ های شاخص بر اساس تهران بورس در فعال اریگذ سرمایه های شرکت عملكرد ارزیابي درباره پژوهشي
 :است زیر صورت به تحقیق نتایج که تهران(. پایان نامه دانشگاه ، 1381 محسن، )صفری، گرفته صورت ترینر

 وهود یدار معن رابطه آنها حجم فعالیت و تهران بورس در فعال گذاری سرمایه های شرکت پرتفوی عملكرد میان  -1

 .ندارد

 هملستگي ضریب چنانچه و داد را کاهش سیستماتیر غیر ریسر یتوان م پرتفوی یر در سهام انواع تعداد افزایش اب -9

 بود. خواهد بیشتر این کاهش باشد کم پرتفوی در سهام انواع بین



 شًکام ها پرتفوی ولي چنانچه دهد نمي یكساني نتایج الزاماً  ترینر شاخص و شارپ شاخص اساس بر بندی رتله -9
 شد . خواهند نزدیكتر به هم شاخص دو این اساس بر عملكرد بندی رتله باشند متنوع

 گرفته صورت ( 1981-فر ) اکرم فرزین توسط گذاری سرمایه های شرکت عملكرد و سود کیفیت پیرامون پژوهشي

 .باشد مي زیر شرح به تحقیق نتایج که

 .ندارد گذاری وهود سرمایه های شرکت رتفویپ بازدهي و بتا ضریب بین معني داری خطي رابطه  -0

 وهود سرمایه گذاری های پرتفوی شرکت ترینر شاخص رتلة و شارپ شاخص رتله بین آماری دار معني رابطه -2

 .دارد

 هگذاری سرمای های پرتفوی شرکت شارپ شاخص و ترینر شاخص و سود کیفیت بین آماری دار معني رابطه  -0

 ندارد . وهود

وآینده (  حال -کشور ) گذشته اصتصادی توسعه در گذاری سرمایه های شرکت نقش بررسي "عنوان  با ریدیگ تحقیق
 و مهم نقش دهندة نشان تحقیق نتایج ( . که 1920نامه ،  پایان محمدزاده، گرفته )مسعود صورت تهران دانشگاه در "

 تولید افزایش و سرمایه گذاری توسعه و شلردپی و انداز پس افزایش رابطه گذاری در سرمایه های شرکت تأثیرگذار

 تأکید دارد . آنها بیشتر فعالیت و گذاری سرمایه های شرکت توسعه بر محقق و مي باشد ناخالص داخلي

( پژوهشي را ههت بررسي ارتلاط بین میزان توسعه یافتگي و 9883سوزان کریستوفرسون و سرگي سارکیسون ) 
ر عملكرد صندوه های مشترک سرمایه گذاری در آمریكا انجام داده اند ، در این تراکم همعیت شهر)اندازه شهر( ب

شهر بوستون ، شیكاگو ، لس آنجلس ، نیویورک ، فیشدلفیا وسن فرانسیسكو را به دلیل توسعه یافتگي و  0پژوهش 
است . نتایج پژوهش تراکم بیشتر همعیت و تجمع سرمایه در این شهر ها به عنوان مراکز مالي در نظر گرفته شده 

نشان مي دهد  که به هور متوسط صندوه های متمرکز در مراکز مالي به نسلت دیگر صندوه ها در دیگر مناهق 
عملكرد بهتری ار نظر بازده دارد . نا خالص و بازده تعدیل ریسر داشته اند و این تفاوت به دلیل وهود مدیران تجربه 

پژوهش داده است که عملكرد و بهره وری صندوه ها در شهرها ی بزرگتر  بوده است . و به هور کلي نتایج نشان
 بانتر است .

( در پژوهشي تحت  عنوان بررسي چگونگي تاثیر ویژگي های مدیر )صندوه( بر 9882(لورن سویتز و یانفن هوانم 
در حال فعالیت صندوه کوچر و متوسط  1880عملكرد صندوه های مشترک سرمایه گذاری را در نمونه ایي شامل 

هنسیت ، ریسر پذیری ، CFA و MBAمتغیرهای مستقل در این تحقیق ویژگي های مدیر شامل: مدرک . انجام داده اند
پژوهش نشان داد که از بین  و تجربه و مدت تصدی گری مدیر و متغیر وابسته هم ، عملكرد صندوه بود . نتایج این

ارتلاط معنا داری  با بازده اضافي صندوه دارد . بعشوه مرد  CFAو هنسیت ، تنها  CFA، MBAسه متغیر مدرک 
بودن مدیر بطور مثلت و معنا داری با آلفا )معیار اندازه گیری بازده (ی شرکت هملستگي دارد . یافته های این تحقیق 

 دیر وتجاربهمچنین نشان داد که مدیران زن نسلت به مدیران مرد ریسر گریزتر بودند ضمن اینكه دوره ی تصدی م
 سرمایه گذاری اثر صابل توهه ومعني داری بر روی عملكرد شرکت ندارد .

مدیر صندوه سرمایه گذاری در هول  GMATدر یر پژوهش دریافتند که مدرک ) امتیاز(  )9880(گاتسمن و موری 
 98شي که در بین از مراکز آموز MBAارتلاط مثلتي با عملكرد صندوه دارد . مدیران دارای مدرک  MBAدوره های 

و هم نسلت به مدیران  MBAرده بندی شده اند هم نسلت به مدیران بدون مدرک  Business weekبرنامه برتر نشریه 
که در رده بندی نلوده اند عملكرد برتری داشته اند . در این مطالعه همچنین یافت شد که دیگر متغیرهای  MBAدارای 



مي باشد و یا هر مدرک کارشناسي ارشد و دکتری   CFAآیا مدیر دارای مدرک تحصیلي )آموزشي ( ، بعنوان مثال : 
 داشته باشد به هور کلي با عملكرد صندوه مشترک سرمایه گذاری مرتلط نیست . MBAغیر مرتلط با 

 1332-1338 زماني دورة در مالي بازارهای در فعال داخلي گذاری سرمایه شرکت 18 عملكرد یونان در تحقیقي در
 دوره هي ها شرکت این که است این تحقیق نتایج. است ارزیابي شده هنسن و ترینر شارپ، شاخص سه اساس بر

 بازده نسلت به تری کم ریسر توههي صابل هور به و نمودند کسب آتن بورس بازده به کمتری نسلت بازدهي بررسي

 از کوچكتر بتای شده( تعدیل د )بازدهيکرده ان کسب را تلخشي رضای بازدهي ریسر به توهه با و هاند شد متحمل

 است.  آنها تدافعي گذاری سیاست سرمایه دهندةی نشان تها، شرک این همه یر

 نتایج و شده ارزیابي 1338 الي 1332 دوره هي گذاری سرمایه شرکت 12 مدیران عملكرد یونان، در دیگری تحقیق در

 آنها ها، شرکت این مدیران بودن تجربه کم و یونان در مالي هگری واسط صنعت بودن نوپا دلیل به دهد مي نشان

 داشته باشند . خوبي عملكرد اند نتوانسته

 

 گسترش عملکرد کيفي 

ای گسترده از تكنیكها را موسوم به تكنیكهای  مدیریت کیفیت هامع برای نایل شدن به بهلود کیفیت و بهروری،مجموعه
ترش گس»ین تكنیكها مي باشد.اولین تشش ها به منظور استفاده از مفاهیم یكي از ا QFDمهندسي کیفیت ارايه مي دهد که 

روش تكامل یافته توسعه عملكرد کیفي در شرکت کشتي سازی  1329در ژاپن آغاز و در سال  1300در سال «کیفیت
به عنوان  گسترش کیفیت عملكرد. کوبه توسط آکايو با هدف هراحي مخازن ذخیره سازی نفت مورد استفاده صرار گرفت

یكي از ابزار های  نوین مهندسي کیفیت ، با تمرکز بر گوش فرا دان به ندای مشتری تضمین مي کند که کیفیت محصونت 
 همچنین QFD دانست. TQMرا رکن اصلي موفقیت  QFDدر همان مراحل هراحي اولیه افزایش یابد، در واصع مي توان 

به عنوان یر فرایند تیمي چند بخشي به منظور  QFD .کند مي خشصه ودارنم چند یا یر درون را اهشعات زیادی مقدار
با استفاده از یر QFD .هرح ریزی و هراحي محصونت هدید و یا توسعه محصونت فعلي به کار گرفته مي شود

چارچوب ساختاری منظم و مستند،نیازهاو خواسته های مشتری را تعیین و به صورت ویژگي های فني در محصول 
( این امر شرکت را صادر مي سازدتا در مواههه با مسایل و مشكشت مربوط به کیفیت و Shilito,199مایان مي سازد.)ن

این امكان را برای شرکتها فراهم مي آورد که از هریق سه QFD رضایت مشتری،موضعي پیشگیرانه اتخاذ کند. 
دید صدرت رصابتي خود را حفظ کنند ارايه محصونت ه استراتژی کاهش هزینه ها،افزایش در آمدها،کاهش زمان تولید و

(Hunt,Xavier,2003) . با بكارگیریQFD  شرکتها مي توانند بر اساس خواسته های مشتری منابع را تخصیص دهند
و یا بخش های مختلف سازمان و مهارتهای افراد را هماهنم سازند.نتیجه آن هزینه های پایین تولید به واسطه صرف 

. (Han,et al, 2001) ن از خواسته های کم اهمیت مشتری و تمرکز بیشتر روی خواسته های مهمتر خواهد بودنظر کرد
توانایي ارزیابي تصمیمات نزم ههت تغییر و توسعه سازمان رادر بهلود  به واسطه سیستماتیر بودنش QFDتكنیر 

 QFD ل پایاني توسعه محصول کاهش مي دهد.عملكرد دارا مي باشد.این تكنیر تعداد تغییرات مهندسي را در مراح
میزان اصشحات و ضایعات را در هول فرایند توسعه محصول،به حداصل  فرایند توسعه کان و خدمات را آسان ساخته،

مي رساند.همچنین زمان نزم برای معرفي محصونت هدید و یا توسعه یافته به بازار را بهینه مي سازد.) 
(Askao,1994از مزایا ) یQFD  مي توان به کاهش هزینه راه اندازی،چرخه کوتاهتر هراحي محصول،کاهش شكایات

مشتریان،بهلود ارتلاهات بین بخشهای مختلف سازمان و گسترش کار گروهي،گسترش دانش مهندسي، کمر به 
، مدیریت  در زمینه های مختلفي چون توسعه محصول QFD(Karsak,et al,2002 شناسایي مزیت رصابتي اشاره کرد.)



کیفیت ، تجزیه و تحلیل نیازهای مشتری ،هراحي ، هرح ریزی ، تصمیم گیری ، مهندسي ، مدیریت ،کار گروهي ،زمان 
وهود  QFDسنجي و هزینه یابي بكار رفته است.در واصع هیچ مرز مشخصي برای زمینه های بالقوه کاربردی 

زی ،الكترونیر و سیستم های نرم افزاری متمرکز بوده روی صنایعي مانند خودرو سا QFDندارد.کاربردهای اولیه 
باعث کاربرد آن در بسیاری از صنایع ساخت شده است و در بخشهای خدماتي و مدیریتي  QFDاست.توسعه سریع 

مورد استفاده صرار گرفته است.این روش به علت صابلیت انعطاف پذیری که دارد در زمینه های مختلف و روش های 
 .دهد مي نشان را کیفیت خانه یر اهزای (1) شكل(. Carnevalli, Miguel, 2008)ند استفاده شود مي توامتنوع 
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 :خانه کيفيت1شکل 

 
 مي و است غیرفني و زباني واصع در مشتری که صدای نمود بیان چنین خود مقاله ( درAkao,Mizuno,1994آکايو)

 صورت به هراحي تیم اعضای توسط معمونً   مهندسي های مشخصه یعني داده شود بسط کمي صورت به بایستي

 مشتری، رضایت صیودی چون روی بایستي مهندسي های مشخصه اهداف برآورد .شوند مي تعریف تجربي ذهني یا

 فقط وردنظرم رهیافت که گردند تعیین...  و فني و مشكشت بازار موصعیت بودهه(، )محدودیت یافته بهلود هزینه های

 را به هراحي الزامات دهي (برتریKeeney,Raiffa,1976ریفا) و است.کني کرده مشتری تمرکز رضایتمندی روی
 هامع اهشعات وهود عدم به دلیل هراحي مرحله هر در .نمودند مطرح معیاره چند گیری تصمیم مساله یر صورت

 الزامات نمودن مقایسه برای هراحي تیم اعضای باشند، يم عموماً ذهني که زیاد اهشعات وهود خاهر به یا و هراحي

است.  بسیار مشكل نادصیق و ملهم های دانسته به توهه با هراحي الزامات مقایسه زیرا گردند، مشكل مي دچار هراحي
 پیشنهاد اهشعات خانه کیفیت توضیح و در تفسیر را فازی خصوصیات از استفاده ای مقاله ( درRoy,1994روی)

 بین روابط بررسي ( برایKhoo,HO,1996هو) و کند. خو بندی رتله را الزامات هراحي حدودی تا توانست و نمود
 استفاده نمودند. فازی رهیافت از است مطرح کیفي علارتي به یا کشمي صورت به که های مشتریان نیازمندی

. نمود پیشنهاد مشتریان های ازمندینی نسلي اهمیت تعریف برای را AHP( استفاده از Akao,Mizuno,1994ساعتي)
 وی. نمودمي ترکیب برنامه ریزی ریاضي با را فازی مجموعه تئوری که کرد پیشنهاد را چارچوبي (Zhou,1998) زو

 مثلثي فازی اعداد توسط را مثلت( بسیار و...  و منفي ها دارند )بسیار CAروی  مهندسي های مشخصه که تأثیری

 از این منظور برای توان مي که آورد دست به حقیقي)کمي( مقدار یر بوسیلة ها راCAاز  هر یر اهمیت و داد نشان

 روش نمود، ارایه فازی منطق اساس رهیافت بر را مشابهي بندی اولویت روش . او گرفت کمر هم AHPروش 



 به اهمیت توهه مقاله اش ( درLabib,Vanegas,2001) و نگاوس و للیب.بود آنگاه – اگر صورت به او پیشنهادی

 در را فازی وزني اهمیت ضریب فازی یر رویكرد با و کرده مطرح را مشتری و شرکت نظر از مشتری های خواسته

 تصمیم فرآیند اساس بر را فازی QFD( مدل Shipley et al,2004همكارانش) و شیپلي .نمودند اعمال QFDمحاسلات 

 مجموعه بصورت در نهایت و بیاني مقادیر بصورت را مشتری های خواسته و داده توسعه گانه چند با معیارهای گیری

 که نمودند مطرح ای مرحله دو بصورت را فازی QFD( تكنیر Hsu ,Lin,2006لین) و سو اند. گرفته بكار فازی های

 در شوند و مي بندی دسته نظر مورد معیارهای و شده آوری همع ای پرسشنامه به صورت ها داده اول مرحله در

 .گیرد مي صرار استفاده مورد ها هرف مشتری از شده آوری همع مقادیر به دهي وزن برای فازی صضاوت دوم حلهمر
 

 محاسبات فازي

نمي توان  که مسایلي حل در ارایه شده لطفي زاده پرفسور توسط بار نخستین برای که فازی مجموعه های تئوری
 عدم و ابهام مختلف انواع به بودن گرفت. فازی صرار استفاده مورد نمود، تعریف دصیق هور به را ها کمیت و پارامترها

 ی بوسیله که اهمیناني عدم با و دارد اشاره بشر فكر و هرز زباني بیان به مربوط ابهامات به بخصوص و اهمینان
 هر با گیری اندازه توانایي از موارد از خیلي (در واصع در1988آذر،فرهي،.(است متفاوت میشود بیان احتمال نظریه

 اهشعات کملود با اینجا در هستیم، روبرو شده کسب اهشعات در با نادصیقي رو این از . محرومیم خاص دصت درهه

هستیم.ریشه های این عدم صراحت علارتند از :اهشعات  روبرو اهشعات در نایقیني یر با بلكه مواهه نیستیم، دانش
 ای غیرتصادفي بازه با توان مي را یقیني نا چنین هشعات غیر صابل دستیابي.غیر صابل اندازه گیری، اهشعات ناصص و ا

 ( رویكرد1981) حسیني،.نمود سازی فازی مدل های مجموعه با توان مي راحتي به را ها نایقیني این کرد. ی فرموللند

 زباني متغیرهای مدلسازی و عدم اهمینان و ها یقیني نا این با آمدن کنار و برخورد ههت مناسلي بسیار ابزار فازی

 های مجموعه از تئوری استفاده با یلي تقر گری استدنل ههت را بنیادی تا ی هدفش این است که فاز منطق .باشد مي

آورد  با توهه به اینكه تصمیم گیری انسان با مفاهیم نا دصیق و ملهم همراه است این مفاهیم اغلب به صورت  فراهم فازی
ان مي شوند .بر اساس منطق فاری این عناصر نا دصیق عوامل مهمي در هوشمندی انسان به شمار متغیرهای زباني بی

 مي روند . 
( منطق فازی بر اساس نظریه مجموعه های فازی ، به تعریف مجموعه هایي مي پردازد که ماهیت تقریلي 1981) هرندی،

مي دهند. اگر تصمیمات انسان فازی در نظر گرفته استدنل انساني را حفظ مي کنند و آنها را مورد استفاده صرار 
 نشود،نتایج حاصل از آن مي تواند گمراه کننده باشد.

عدد فازی مثلثي که نوع به خصوصي از عدد فازی ذوزنقه ای است در کاربردهای فازی بسیار مشهور مي باشد.عدد 
 .ابطه زیر تعریف مي گرددبه صورت ر Rروی    A (x)µعدد مثلثي  با تابع عضویت    Aفازی مثلثي 
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 نقطه رأس مي باشند . M )Dو1[ بازه تكیه گاه و )L,Uدر رابطه بان ]

 ( نمایش داده مي شود .1به نمودار ) Aµ( X( و تابع عضویت )  M , L, Uیر عدد فازی مثلثي با سه عدد )



 

1

UML

µ

AL Au

 
 نمايش عددي فازي مثلثي به صورت سه مؤلفه اي( : 1نمودار )

 
 (1980را پای راست اعداد فازی مثلثي مي گویند. )نوری،اسدی و رضازاده، Auرا پای چپ و  ALبطوریكه 

(دارای ادراکات مختلفي نسلت به هریر از شاخص ها و معیارها DMاز آنجایي که کارشناسان و تصمیم گیرنده گان)
 عملگرهای بهتر علارتي به یا ها تیازاتي که هر کدام مي دهند متفاوت با دیگری مي باشد. روشکیفي مي باشند صطعا ام

 حداصل، میانه، میانگین، عملگرهای مثال برای است. شده گیران پیشنهاد تصمیم فازی های یابي ارز تجمیع برای متعددی

 این عملیات و مي گیرد صرار مورداستفاده جمیعت روش برای میانگین عملیات که آنجایي عملگرهای ترکیلي.از و حداکثر

 استفاده شده است. عملگر ین ا از شده ارايه مدل در مي باشد، عملیات یر سا از عمومي تر
از این رو برای دستیابي به یر ارزش کلي از هر شاخص یا معیار کیفي، اصدام به محاسله میانگین نظرات فازی 

یر عدد فازی مثلثي باشد،میانگین اعداد فازی مثلثي از فرمول زیر به دست مي   Eij افرادگردیده است . با فرض اینكه  
 آید .

(1 )     Eij=(1/m)R(Eij1+Eij2+……+Eijm) 
 علارت است از : Eij شكل سه تایي عدد فازی مثلثي 

(9 )          Eij = (LEij , MEij , UEij) 

 مي تواند به صورت زیر محاسله گردد . Eijین سه عدد فازی  هلق عملیات هلری مجاز بر روی اعداد فازی ، میانگ

   LEij=∑ LEij
km

k=1 m⁄  

(9)       MEij=∑ MEij
km

k=1 m⁄ 

   UEij=∑ UEij
km

k=1 m⁄  

عدد فازی  9به این ترتیب با یكپارچه سازی نظرات کارشناسان صندوه های سرمایه گذاری برای هر یر از شاخص ها 
 (مي باشد.DMین نظرات تصمیم گیرندگان)به دست مي آید که حاصل میانگ

 

 فرايند تحليل سلسله مراتبي فازي

شها رویكردهای سیستماتیكي برای  فازی زیادی بوسیله افراد مختلف پیشنهاد شده است که این رو AHPروشهای 
در این .هستندانتخاب گزینه با استفاده از مفهوم تئوری مجموعه های فازی و تجزیه و تحلیل ساختار سلسله مراتلي 
 Wang,et) .مقاله از روش توسعه ای استفاده شده است که بطور خشصه مراحل این روش توضیح داده مي شود

al,2008; Cakir,Canbolat,2008; Chang,1996) 
با در نظر گرفتن هر ،بر اساس روش انالیز توسعه،به صورت زیر باشند Uو مجموعه آرمانها  Xاگر مجموعه اهداف 

مقدار آنالیز توسعه برای هر هدف  mالیز توسعه را برای هریر از آرمانها اهرا مي کنیم.بنابراین ما مي توانیمآن،هدف 
 به صورت زیر داشته باشیم. 

(0)         U={u1,u2,…,um}    M¹gi,M²gi,..,Mmgi      i=1,…,n    ,    X={x1,x2,….,xn} 



 د.اعداد فازی مثلثي هستن Mjgi(j=1,…,m) که همه 
m  تعداد ستون  و:n  تعداد سطرها: 

آرمان باشد.مقدار بسط مرکب  mامین هدف برای  iمقادیر آنالیز توسعه ، M¹gi,M²gi,……,Mmgi  i=1,…..,nاگر 
   :    امین هدف به صورت مقابل تعریف مي شود iفازی برای 

(2 )     k=∑ M¹gi × (1/[∑n
i=1 ∑ Mjgim

j=1 ])m
j=1S 

   ره سطر مي باشند.بیانگر شما Kنشان دهنده اندیس ستون و  jکه 
تصمیم گیری در مورد اهمیت نسلي هر زوج فاکتور که در سلسله مراتب یكسان صرار ،فازی AHPصدم اول در روش 

×A=(aij)mماتریس ارزیابي فازی،با مقایسات زوهي دارند مي باشد.با استفاده از اعداد فازی مثلثي و n   تشكیل مي
   :       aij (Lij,Tij,Uij)به صورت زیر نمایش داده مي شود iعنصر بر  jشود. اهمیت نسلي عنصر 

 ها باید درهه بزرگي انها را نسلت به هم بدست آورد .     Skبعد از محاسله 
 به صورت زیر تعریف مي شود:B2(L2,T2,U2) و  B1(L1,T1,U1) درهه بزرگي دو عدد فازی

≤  T1     اگر   ( 0) T2                                          1=V(M1≥ M2) 

U1−L2              در غیر این صورت                

(U1−L2)+(T2−T1)
 V(M1≥ M2) = 

 
 عدد فازی مثلثي دیگر نیز از رابطه زیر بدست مي آید: Kمیزان بزگي یر عدد فازی مثلثي از 

(2) V(M1≥M2,…,Mk)=V{(M1≥M2)and …and(M1≥Mk)}=min V(M1≥Mi)  
  i=1,... ,k 

 فرض مي کنیم که:
(8)   d׳)kS≥i)=min(Si(A  k=1,2,......,n;k≠i 

 بنابر تعاریف ارايه شده،بردار وزني به صورت زیر بدست مي آید:

(3)      W׳=(d׳),d1(A׳),…..,d2(A׳T))n(A 

 عنصر مي باشد. nشامل   Ai( i=1,2,.....,nکه )
 با نرمال سازی بردار فوه،بردار نرمال شده به صورت زیر بدست مي آید:

(18)      T))n),…..,d(A2),d(A1W=(d(A 
 یر عدد غیر فازی است. Wکه 

ن ادر این پژوهش پرسشنامه ها با توهه به مفهوم روش سلسله مراتلي فازی هراحي شده است و سپس توسط مشاور
موهود  و کارشناسان  شرکت تكمیل شده اند .هدف پرسشنامه مقایسه زوهي معیارها در هر سطح با توهه به معیار

( نشان داده شده 1. اعداد فازی در نظر گرفته شده برای مقایسه زوهي معیارها در هدول )در یر سطح بانتر مي باشد
 است. 

 

 اعداد فازي سه وجهي -1جدول 

    

(9,9,9)

            

         

    

            

     

   

        

          

(1,1,1)

(1/9,1/9,1/9)

(1,2,3)

(2,3,4)

(3,4,5)

(4,5,6)

(5,6,7)

(6,7,8)

(7,8,9)

(1/6,1/5,¼)

(1/7,1/6,1/5)

(1/5,¼,1/3)

(1/3,½,1)

(1,1,1)

(¼,1/3,½)

(1/8,1/7,1/6)

(1/9,1/8,1/7)

                                                           

 



 فرضیه های تشكیل دهنده تحقیق به شرح زیر مي باشند:
 فرضیه اول: بین ویژگي های مدیر بر عملكرد صندوه سرمایه گذاری رابطه وهود دارد .

 فرضیه دوم: بین ساختار مالكیت و عملكرد صندوه سرمایه گذاری رابطه وهود دارد . 

 ندوه ( وعملكرد صندوه سرمایه گذاری رابطه وهود دارد .فرضیه سوم: بین حجم دارایي های تحت امر )ص

فرضیه چهارم: بین اندازه شهر ) توسعه یافتگي (شهری که صندوه در آن واصع شده  وعملكرد صندوه سرمایه گذاری رابطه 
 وهود دارد .

 معنادار است.دسته از عوامل موثر بر عملكرد صندوه سرمایه گذاری،  0فرضیه پنجم:تفاوت میان میزان تاثیر 

 

 روش شناسي تحقيق

 و دادهها گردآوری وشهایراین پژوهش از لحاظ گرد  آوری داده ها توصیفي و از لحاظ هدف کاربردی مي باشد.
 :از علارتند وضعیت شناخت و ادبیات موضوع و نظری ملاني بررسي بعد دو در آنها تحلیل و تجزیه

 کتابخانهای، منابع از ادبیات موضوع، و نظری ملاني زمینه ی در تاهشعا گردآوری برای :کتابخانهای مطالعات -1

 شدهاست. استفاده ههاني اینترنت شلكه ی و مرتلط صوانین و کتابها مقانت،

 شده استفاده از پرسشنامه تحلیل و تجزیه برای اهشعات و ها داده آوری همع به منظور : پرسشنامه از استفاده -9

عات صندوه های سرمایه گذاری مشترک فعال در ایران از هریق پرسش نامه همع آوری است.در واصع آمار و اهش
شده است . این پرسش نامه حاوی یر سری سؤانت عمومي و یر سری سؤانت اختصاصي است که بخش اختصاصي 

صندوه سرمایه  سؤانت نیز حاوی سؤانت درباره عوامل مؤثر بر عملكرد و بخش دوم سؤانتي مربوط به عملكرد مالي
است. روایي این پرسش نامه از هریق مشاوره با اساتید و کارشناسان  سؤال 99 شامل گذاری مي باشد پرسشنامه

سنجیده شد و پایایي آن نیز از هریق ضریب آلفای کرونلاخ سنجیده شده است. ضریب آلفای کرونلاخ این پرسشنامه 
شنامه است.هامعه آماری پژوهش حاضر کلیه صندوه های سرمایه بدست آمده که نشان دهنده پایایي این پرس 8180

گذاری مشترک تاسیس شده که تحت نظارت سازمان بورس و اوراه بهادار کشور در حال فعالیت هستند مي باشد . 
صندوه در کشور  در حال فعالیت است که به دلیل محدود بودن هامعه آماری از آن ها نمونه  90هم اکنون  تعداد 

ی صورت نگرفته و کلیه صندوه های سرمایه گذاری فعال به عنوان نمونه آماری انتخاب شده اند. برای انجام این گیر
پرسشنامه از سوی مدیران  98پرسشنامه بین کلیه صندوه ها توزیع شد که از این تعداد،تعداد  90پژوهش تعداد 

مورد نظر را مي توان به دو فاز اصلي تقسیم کرد:فاز صندوه ها تكمیل و ارسال گردید.متدولوژی پیشنهادی در پژوهش 
معیارهای نشان دهنده میزان موفقیت »و « سرمایه گذاری عوامل مؤثر بر عملكرد صندوه»نخست شامل شناسایي 

مي باشد و فاز دوم علارتست از اولویت  spssمي باشد و بررسي فرضیه های تحقیق با استفاده از نرم افزار  «صندوه
(شمای کلي مدل 9مي باشد.شكل) FAHPو  QFDبا استفاده از تكنیر های  امل مؤثر بر عملكرد صندوهعوبندی 

 مرحله مي باشد.در ادامه هر یر از مراحل این ساختار توضیح داده شده است. 9پیشنهادی را نشان مي دهد که شامل 
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 :متدولوژي تحقيق2شکل 

 
 عوامل مؤثر بر عملكرد صندوه های مشترک سرمایه گذاریایي مرحله اول:شناس

تحقیقات انجام شده دراین زمینه نشان مي دهد که عوامل متعددی مي تواند عملكرد صندوه های سرمایه گذاری را 
 تحت تاثیر صرار دهد از همله این عوامل علارتند از : 

در این زمینه نشان مي دهد که ویژگي های سرمایه انساني ( ویژگي های سرمایه انساني مدیر: مطالعات انجام شده 1
( 9882، تحصیشت و آموزش های حرفه ای )لورن سویتزر و یانفن هوانم ،( 9880به مانند هوش ) گاستمن وموری ، 

  ( هنسیت )هیاناکوپولوس و برناسر9880روماکو و کورتر ، ، توانایي زمان سنجي بازار و انتخاب سهام از سوی مدیر )
( مي تواند بر عملكرد صندوه 9882لورن سویتزر و یانفن هوانم ، سرمایه گذاری و مدت تصدی مدیر ) ( تجارب1338، 

 تاثیر بگذارد .

( ساختار مالكیت: چگونگي ترکیب سهامداران در صندوه های سرمایه گذاری نیز مي تواند بر عملكرد صندوه تاثیر 9
سهامدار بزرگتر باشد نسلت به صندوه  2شتر مالكیت در یر صندوه در اختیار بگذارد با این توضیح که مثش اگر بی

 هایي که مالكیت آن ها پراکندگي بیشتری دارد کدام یر عملكرد بهتری خواهند داشت 

( حجم داریي های تحت امر مدیر: از همله عواملي که مي تواند عملكرد مدیر و در نهایت عملكرد صندوه مشترک را 9
( اشاره کرد که یر عامل کلیدی  9889ر صرار دهد حجم دارایي های تحت امر مدیر است. کریستو فرسون ) تحت تاثی

که در آمریكا بر عملكرد صندوه های مشترک سرمایه گذاری اثر مي گذارد حجم دارایي های تحت امر مدیر است و به 
 ه شده است . هور خاص یر ارتلاط معكوس بین دارایي های تحت امر و عملكرد مشاهد

( اندازه ی شهر: میزان توسعه یافتگي و همعیت شهر ) اندازه ی شهر( ی که صندوه در آن واصع شده است نیز از 0
 عواملي است که بر عملكرد صندوه های سرمایه گذاری اثر مي گذارد .

 بررسي فرضیات پژوهش :مرحله دوم
آنها به منظور تجزیه و تحلیل آنها،ابتدا از آماری توصیفي در این محله پس از همع آوری داده های خام و استخراج 

برای تنظیم داده ها و تعیین شاخص های آماری استفاده شده است، سپس از آمار استنلاهي برای تجزیه و تحلیل 



نتایج حال از آزمون فرض آماری برای فرضیات اول تا چهارم  9فرضیه های پژوهش استفاده شده است.با توهه هدول 
اکي از تایید فرضیه ها مي باشد.در واصع  هرکدام از عوامل شناسایي شده بر عملكرد صندوه سرمایه گذاری  موثر ح

 هستند. 
 

 بررسي موثر بودن عوامل شناسايي شده بر عملکرد صندوق سرمايه گذاري :2جدول 
 نتیجه آزمون سطح معني داری آماره آزمون فرضیات

 تایید فرضیه 81888 21902 صندوه سرمایه گذاری رابطه وهود داردبین ویژگي های مدیر و عملكرد 

 تایید فرضیه 81888 01098 بین ساختار مالكیت و عملكرد صندوه سرمایه گذاری رابطه وهود دارد

 تایید فرضیه 81888 21322 بین حجم دارایي های تحت امر )صندوه ( وعملكرد صندوه سرمایه گذاری رابطه وهود دارد

 تایید فرضیه 81888 81891 ندازه شهر ) توسعه یافتگي ( وعملكرد صندوه سرمایه گذاری رابطه وهود دارد .بین ا

 
دسته از عوامل مورد نظر)ویژگي مدیر، ساختار مالكیت،  0عشوه بر این نزم که معلوم شود که آیا میان میزان تاثیر 
ناداری وهود دارد یا نه.در این راستا مي بایست فرضیه حجم داریي های تحت امر مدیر، اندازه ی شهر( اختشف مع

پنجم مورد بررسي و ازمون صرار گیرد.به منظور آزمون این فرضیه از روش آماری تحلیل واریانس استفاده مي شود.با 
ادار دسته از عوامل مورد نظر معن 0نتیجه این آزمون حاکي از آن است که اختشف میان میزان تاثیر  9توهه به هدول 

 است.
 :برري اختلاف معناداري بين عوامل موثر بر عملکرد صندوق سرمايه گذاري3جدول 

 نتيجه آزمون سطح معني داري درجه آزادي (Fآماره آزمون) عوامل موثر بر عملكرد صندوه سرمایه گذاری

 ویژگي های مدیر

91839 0 
 

81888 
 تایید فرضیه

 ساختار مالكیت

 امر )صندوه (حجم دارایي های تحت 

 اندازه شهر ) توسعه یافتگي (

 
 لذا نزم است ههت تعیین شدت تاثیر گذاری این عوامل بر عملكرد صندوه سرمایه گذاری وارد فاز اولویت بندی شویم

 
 FAHPمرحله سوم:تعیین میزان اهمیت معیارها و گزینه ها و هچنین ارتلاط بین آنها به کمر 

،میزان اهمیت نسلي معیارها)معیارهای نشان دهنده میزان موفقیت صندوه( و  FAHPاستفاده از در این مرحله با 
(تعیین مي شود.در این روش بعد از ایجاد سلسله عوامل مؤثر بر عملكرد صندوهمیزان ارتلاط بین معیارها و گزینه ها)

تلفیق شده و مطلوبیت هر کدام از گزینه  مراتب ،اهمیت نسلي عوامل مختلف تعیین مي شود.بعد از هي مراحلي ،نظرات
های موهود به صورت ریاضي تخمین زده مي شود.سپس همه این اهشعات روی یر نمودار گرافیكي به نام خانه 

( پرسشنامه ای تنظیم WHATsکیفیت گرد آوری مي شود.در این نمودار برای تعیین میزان اهمیت هر یر از معیارها)
بخش مربوهه صرار گرفته.در این پرسشنامه از کارشناسان خواسته شد تا میزان اهمیت هر و در اختیار کارشناسان 

معیار را در هدول مربوهه عشمت گذاری کنند.در نهایت امتیازات بدست آمده از پرسشنامه ها نرمالیزه شده 
 است.برداری که اهمیت نسلي معیارها را نشان مي دهد به صورت زیر مي باشد.
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)گزینه ها(، شدت و عوامل مؤثر بر عملكرد صندوهپس از تعیین اهمیت نسلي معیارها به منظور تعیین اهمیت نسلي 
میزان رابطه هر معیار با گزینه مربوط به آن مورد ارزیابي صرار مي گیرد.به عنوان مثال برای تعیین میزان رابطه معیار 

کدام «بازگشت سرمایه»مي توان این سوال را پرسید:با توهه به معیار  های مورد نظر، با گزینه« بازگشت سرمایه»
(اهمیت بیشتری دارد)کدام گزینه تاثیر بیشتری در بازگشت سرمایه دارد( و میزان عوامل مؤثر بر عملكرد صندوهگزینه)

استفاده از پرسشنامه همع اوری  این اهمیت چقدر است.از این هریق نظرات کارشناسان صندوه های سرمایه گذاری با
شده. امتیازات بدست آمده از پرسشنامه به منظور محاسله اوزان نسلي ویژگي های فني نرمالیزه شده اند .با توهه به 

صندوه سرمایه گذاری نظر خواهي شده، از نظرات  90اینكه برای تعیین اهمیت و میزان ارتلاط بین معیارها و عوامل از 
میانگین گرفته شده که در نتیجه آن یر عدد فازی برای نشان دادن وزن هر یر از عوامل بدست آمده همع آوری شده 

 فازی وزن نهایي هریر از عوامل بدست آمده.    AHPاست و سپس با استفاده از  رویكرد 
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 مرحله چهارم: تشكیل خانه کیفیت و رتله بندی گزینه ها
،سطح سودمندی و مزایایي که از آن بدست مي آید بستگي به چگونگي بكارگیری  QFDبا توهه به صابلیت انعطاف پذیر 

ت.بدین منظور  ( تلفیق شده اسFAHPاثربخش آن دارد.در این مقاله در یر رویه ساختارمند با تكنیر تصمیم گیری)
در این مرحله برا ی تشكیل هدول خانه کیفیت از نتایج مرحله صلل استفاده شده است.در واصع وزن های بدست آمده 

ماتریسي که اوزان نسلي  استفاده شده اند. HOQبرای کامل کردن هدول  FAHPبرای معیارها و گزینه ها بوسیله 
( نشان مي دهد بصورت زیر مي WHATsا توهه به هر یر معیارها)عوامل موثر بر صندوه های سرمایه گذاری را ب

 باشد.
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بعد از انجام این محاسلات ،اولویت های کلي عوامل موثر بر صندوه های سرمایه گذاری)اوزان نسلي نهایي گزینه ها( 

ل خانه کیفیت مي باشد ، به صورت زیر ارايه مي با توهه به  اوزان نسلي معیارها که منعكس کننده روابط کلي داخ
 گردد.
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 ( مي باشد.9با استفاده از اهشعات بدست آمده از مراحل صلل هدول خانه کیفیت و نتایج محاسلات آن به صورت شكل )
 

                 

            
              

                  

         
             

               

                     

                   

                  

0.2632

0.2711

0.2361

0.2408

0.2103

0.1987

0.2904

0.2894

0.2617 0.2386 0.2184 0.2813

      WHATs

0.2611

0.2837

0.2502

0.2955 0.2479 0.2446 0.2120 0.205

          0.2716 0.2405 0.2160 0.2718

         2 3 4 1

Hows

WHATs

 
 3تا  1 :خانه کيفيت تکميل شده بر اساس مراحل3شکل 

 

 نتيجه گيري و پيشنهادات
، این روش یر تكنیر مناسب و با ارزشي برای ادغام روشها و مدل های دیگر QFDبا توهه به انعطاف پذیری روش 

است تا اینكه صابلیت ها آنها توسعه یابد و نتایج صابل اهمینان تر را ارايه دهد.اکنون روش های سنتي تعیین اهمیت نسلي 
داده اند و تشش های  ANPو  AHPهای خود را به روش هایي با ملنای مستحكم ریاضي مانند  QFDعوامل در 
 یر پژوهش این درای صرف ارایه روش های نظامند برای تعیین مقادیر شاخص ها و گزینه ها شده است.  گسترده

شده  ارايه QFD ویكردر در کیفیت در خانه موهود مسايل حل و فرموله کردن برای فازی AHPاز  ترکیلي رویكرد



 ارايه با مقاله این در مي گیرد،بدین منظور صورت کارشناسان نظر از استفاده با سنتي به هور مسايلي چنین حل است.

افزوده  فرایند بهلود و هراحي برای حیاتي ابزاری عنوان به QFDکردن  کارآمد بر شده سعي سیستماتیر، رویه یر
شده است و  گرفته کار به زباني های واژه در موهود ابهام به منظورکاهش نیز AHPبا  فازی منطق درآمیختن .شود
فازی به کارشناسان  از منطق استفاده .است کرده ایفا سزایي به نقش کیفیت خانه در نیاز مورد های مقایسه انجام برای

 و بوده برخوردار تری بیش لعم آزادی ترهیحات خود از ابراز و تصمیم گیرنده گان این امكان را داده است که در
 موهود صابلیت های کردن بالفعل برای کنوني، روزافزون رصابت شرایط باشند.بطور کل در داشته بیشتری انعطافپذیری

 پذیرتر امكان هوابي QFDبا   فازی AHPبا ترکیب  مقاله این گرفت. بهره مختلف رویكردهای از تعامل باید QFDدر 

دهد که صندوصهای مشترک سرمایه گذاری ابزاری  .بررسي های این مقاله نشان مياست هکرد را ایجاد سازگارتر و
مناسب برای سزمایه گذاران خرد هستند تا انها نیز بتوانند گوشه ای از بازارهای مالي را در اختیار بگیرند بعشوه این 

غیر مستقیم ادا میكنند،همچنین صندوصها نقش خود را بعنوان ابزاری برای حضور گسترده مردم در بورس بصورت 
دهد عواملي از همله ویژگیهای سرمایه انساني مدیریت مانند هوش،تحصیشت،توانایي زمانسنجي،تجارب  نتایج نشان مي

سرمایه گذاری و هنسیت مدیر،ساختار مالكیت شرکتهای مدیریتي،حجم داراییهای تحت امر مدیر ،اعمال سیاستهای 
همعیت شهری که صندوه در ان صرار دارد وعوامل کشن اصتصادی عملكرد صندوصهای مشترک بازخرید ،اندازه و تراکم 

نشان داده  0که در شكل  QFD.با توهه به نتایج حاصل از محاسلات رویكرد سرمایه گذاری را تحت تاثیر صرار میدهند
با اهمیت نسلي  «ندازه شهرا» ترتیب بر روی عوامل  شده،مسئونن و مدیران صندوه های سرمایه گذاری باید به

حجم دارایي  »و 819082با اهمیت نسلي  «ساختار مالكیت»، 819210با اهمیت نسلي  «سرمایه انساني مدیران»، 819218
 تمرکز نمایند و به آنها توهه نمایند. 81910با اهمیت نسلي  «های تحت امر مدیر

 
 : نتايج نهايي اولويت بندي4شکل 

 

وامل موثر بر عملكرد صندوه های سرمایه گذاری براساس شاخص های بازگشت سرمایه، باتوهه به ارزیابي ع
توهه شود(مي توان گفت که ویژگي های اندازه شهر،سرمایه  2سودآوری، رشد سهم بازار و عملكرد کلي )به شكل 

ری و رشد سهم انساني، ساختار مالكیت، حجم داریي های تحت امر مدیر به ترتیب بروی بازگشت سرمایه، سودآو
بازار تاثیر مي گذارند.اما ترتیب تاثیر گذاری عوامل مورد نظر  بروی عملكرد کلي صندوه سرمایه گذاری علارتست 
از: سرمایه انساني ، ساختار مالكیت، حجم داریي های تحت امر مدیر و اندازه شهر.بنابراین مي توان مي گفت با توهه 

ازگشت سرمایه، سودآوری و رشد سهم بازار بیشترین تاثیر را دارد به عنوان به اینكه اندازه شهر در شاخص های ب
 مهمترین عامل در عملكرد صندوه های سرمایه گذاری مي باشد.همین تفیسر برای بقیه عوامل نیز صاده مي باشد.

 



 
 :ارزيابي عوامل موثر بر عملکرد صندوق هاي سرمايه گذاري بر اساس شاخص هاي مختلف5شکل

توان دنلال دارد ولي این مطلب بدان معني نیست که نمي انجام هر تحقیق موانع، مشكشت و محدودیتهایي را بهمعمونً
از نتایج آن تحقیقات استفاده نمود و یا تاثیر صابل توههي بر ارزش آن تحقیقات داشته باشد. ولي از آنجایي که اشاره 

اهلان و استفاده کنندگان نزم مي باشد در زیر به برخي موارد های تحقیق برای آشنایي مخبه مشكشت و محدودیت
 گردد :اشاره مي

پرسشنامه این پژوهش به صورت آنشین تكمیل شده است .یكي از ضعف های این روش مدت زمان هونني بر گشت -1
لكه یا سرعت پرسشنامه هاست که در روند پژوهش خلل ایجاد مي کند.همچنین در این روش در صورت اختشل در ش

 پايین اینترنت کاربران ممكن است از پر کردن پرسشنامه صرفنظر کنند.
یافته های تحقیق محدود به دوره زماني کوتاه مدت است و گذشت زمان هونني ممكن است بر متغیرهای مورد  -9

 مطالعه در این تحقیق تأثیر گذاشته و موهب تغییراتي در نتایج شود.
هایي وهود دارد و در برخي مواصع افراد از کنند تفاوتکه افراد باور دارند و آنچه که ابراز مي معمونً بین آنچه -9

 تواند منجر به تغییراتي در نتایج  پژوهش گردد.کنند و این مسأله مياظهار نظر واصعي خود، خودداری مي
 علارتند از: پیشنهاداتي که برای توسعه مدل مورد نظر برای تحقیقات آینده مي توان گفت

شامل معیارها و عوامل موثر بر صندوه سرمایه گذاری مي تواند تغییر کند و یا بیشتر  QFDاهزا تشكیل دهند مدل -1
 شود تا ارزیابي به صورت هامع تر و دصیق تر انجام شود.

د داشته باشد ارتلاط و وابستگي داخلي  بین معیارها و بین عوامل موثر بر صندوه وهوQFD ممكن است در مدل -9
 فازی استفاده کرد.ANPفازی باید از رویكرد  AHP که در این صورت به های استفاده از 
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