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 مقدمه  - 1

بندی اعتباری برهان )که در این متن به اختصار برهان  « توسط شرکت رتبهگذاریهای سرمایهصندوق بندی عملکردنامۀ »درجهشیوه 

بندی  گذاری در بازار سرمایۀ کشور هموار نموده است. درجه های سرمایهدار عملکرد صندوقشود(، راه را برای تحلیل معنینامیده می

اند بر اساس  گذاری نموده ها سرمایهکه در یک طبقه از دارایی را  هایی  کمیّ است که صندوقعمدتاً  عملکرد، مبتنی بر یک مدل  

-طراحی شده است که سرمایه  ایبه گونه نامه نماید. این شیوه های تاریخی تعدیل شده بر مبنای ریسک، با یکدیگر مقایسه میبازده 

های همتای خود ارزیابی  سک، در مقایسه با صندوقگذاران را قادر سازد تا عملکرد گذشته هر صندوق را پس از تعدیل بخاطر ری

گیری راجع  تواند تضمینی برای بازده آینده  باشد و در هنگام تصمیمنمایند. این نکته حائز اهمیت است که تنها عملکرد گذشته نمی

   گذاری، عوامل دیگری نیز باید مورد توجه قرار گیرند.به سرمایه

ابتدا بازدهی  ،  مطابق این مدلارائه شده است.    (1)شکل    گذاری درهای سرمایهبندی عملکرد صندوق جه در  برهان، برای  مدل مفهومی

های گذشته، بر اساس ریسک نامطلوب تعدیل شده تا بازدهی تعدیل شده )عملکرد( صندوق  گذاری در دوره سرمایه  صندوق  1مازاد

  شود تا جایگاه )درجه عملکرد( صندوق میگروه همتا مقایسه  های عضو  گاه، عملکرد صندوق با عملکرد صندوقبدست آید. آن

شود  میتعدیل عوامل تعدیلگر، استفاده از با   نسبت به سایر اعضای گروه، تعیین شود. سپس، درجه عملکرد صندوق  ل از تعدیل(ب)ق

بندی حاصل از این عملیات با رتبه  درجه . آیدبه دست  صندوق قبل از اعمال رتبه کیفیت مدیریت شده تعدیل عملکرد  بندیدرجهتا 

 کیفیت مدیریت صندوق ترکیب شده تا درجه عملکرد نهایی تعیین گردد. 

 

 

 
 گذاری های سرمایهبندی عملکرد صندوقمدل مفهومی درجه - 1شکل 

 

 منظور بازدهی صندوق پس از کسر بازدهی بدون ریسک است.  - 1

 (ERبازدهی مازاد )

 (BPMعملکرد صندوق )

 (DRریسک نامطلوب )

 عملکرد صندوق قبل از تعدیلدرجه 

 هاریسک تمرکز دارایی

 ریسک نقدشوندگی دارای

 گذارانها و تمرکز سرمایه

 از تعدیل پسعملکرد صندوق درجه 

 رتبه کیفت مدیریت صندوق

 اثر تعدیلی اثر مستقیم متغیر وابسته کیفیارزیابی  ارزیابی کمی
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شیوه  این  صندوقدر  عملکرد  درجه  تعیین  نحوه  سرمایهنامه،  می  گذاریهای  صندوق شود.  تشریح  تعریف  همتا،  ابتدا  نحوه  های 

نحوه محاسبه بازدهی بدون ریسک ارائه شده و پس از آن روش محاسبه هر یک از اجزای مدل اصلی تشریح  ها و  هنجارسازی داده به 

  ی گذارهیسرما  ی هابندی عملکرد صندوقدرجه   معمولا در ارزیابی وها و معیارهای مرسوم که  نیز، سایر سنجه   انتها شده است. در  

 .  نداشده تشریح د، نگیرمورد استفاده قرار می

 های همتا تعریف صندوق  - 2

بندی برهان بر این اصل اساسی استوار است  گذاری همتاست. معیارهای طبقههای سرمایهاولین گام در این فرآیند، تعریف صندوق

صندوق سرمایهکه  میهای  محسوب  یکدیگر  جایگزین  همتا  این   ؛ شوندگذاری  در  ،صورتدر  صندوق    تفاوت  یک  عملکرد 

گذاران گذاری نه تابعی از عوامل بیرونی، بلکه تابعی از عملکرد مدیر صندوق خواهد بود. طبق مستندات تاریخی، رفتار سرمایهسرمایه

های  گذاران، دانش کافی برای تشخیص تفاوت فرصت به شدت تحت تأثیر برخی عوامل بنیادین است. فرض بر این است که سرمایه

 گذاری مختلف را دارند.سرمایه

بازار سرمایۀ ایرانبه عنوان نهاد تنظیم  -اوراق بهادار سازمان بورس و گذاری را بر اساس های سرمایهصندوق  - کنندۀ مقررات در 

های متفاوتی تقسیم نموده است. برهان این  به گروه   -های تحت مدیریتو در برخی موارد، اندازۀ دارایی  -راهبرد تخصیص دارایی

 « ریفراگ  ی همتا  یهاگروه » ها را به  بندی را که بر اساس راهبرد تخصیص دارایی است، در نظر گرفته و به همان ترتیب صندوقطبقه

تا زمانی که یک صندوق، راهبرد سرمایهبندی میدسته جمله امیدنامۀ   از  -در یک مستند رسمیِ منتشر شده  گذاری خود راکند. 

می  -خود باقی  قبلی  فراگیر  همتای  همان گروهِ  در  را  آن  همچنان  برهان  باشد،  نداده  درجهتغییر  برهان  هر صندوق  گذارد.  بندی 

با  سرمایه مقایسه آن صندوق  از طریق  را  اساس  گذاری عضوهای سرمایهمیانگین صندوقگذاری  بر  مربوطه،  فراگیر  گروهِ همتای 

گذاری  کند تا هر صندوق سرمایهگذاران کمک میبندی به سرمایهنماید. این درجهبازدهی تعدیل شده بر مبنای ریسک، تعیین می

 گذاری مشابهی دارند، مقایسه نمایند.گذاری همتا که راهبرد سرمایههای سرمایهرا با سایر صندوق 

 :راندیبه شرح ز  رند،گییعملکرد برهان قرار م بندیدرجه  نامۀوه یکه تحت پوشش ش  یریفراگ ی همتا یهاگروه 

 .های بخشی، شاخصی، اهرمی و دولتی)نظیر پالایشی یکم و دارا یکم(به جزء صندوق   گذاری در سهامهای سرمایهصندوق .1

های با درآمد ثابت نوع دوم و مختص اوراق  که شامل صندوق   گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت های سرمایهصندوق .2

 . دولتی نیز می شود

 .های دارای تضمین اصل توسط دارندگان واحدهای ممتازبه جزء صندوق  گذاری مختلطهای سرمایهصندوق .3

 . حضور ندارند رانیا یۀبازار سرما  در حاضر حال  در البته کهگذاری بازار پول های سرمایهصندوق .4

 گذاری در فلزات یا محصولات کشاورزی(. گذاری کالا )برای سرمایههای سرمایهصندوق .5

 ها قرار ندارند.  های نیکوکاری نیز به دلیل ماهیت خاص آن های همتای فراگیر فوق، صندوق گفتنی است که در گروه 
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های عضو با گروهی دیگر همتای فراگیر، ممکن است عوامل اساسی محدودکنندۀ مدیران، برای گروهی از صندوق   یک گروهِ در

ها ممکن است طبق قوانین یا ماهیت صندوق اجباری بوده یا اینکه توسط مدیر تلویحاً یا آشکارا  متفاوت باشد. رعایت این محدودیت

گذاری با سرمایۀ متغیر، مدیر ناچار است دارایی نقد  بطور اختیاری در نظر گرفته شده باشند. به عنوان مثال در یک صندوق سرمایه

به صندوق سرمایه نسبت  ثابت نگهبیشتری  با سرمایۀ  دیگر، در صندوق مبتنی بر اصول شریعت    یکند. به عنوان مثالداری  گذاری 

در حالی که در یک صندوق    ؛در ابزارهای مالی اسلامی اختصاص دهد  گذاری اسلام، مدیر موظف است سرمایۀ صندوق را به سرمایه

گذاری در داخل کشور و گروهی دیگر  ها ممکن است برای سرمایهسنتی، مدیر با چنین محدودیتی مواجه نیست. گروهی از صندوق

)بزرگ، متوسط و کوچک(، نوع صندوق )پذیرفته شده یا نشده( و    المللی ایجاد شده باشند. اندازۀ صندوقگذاری بینبرای سرمایه

سرمایه سبد  ترکیب  تعیین  سیاست  )محافظهنوع  میانه گذاری  صندوق  کارانه،  عملکرد  که  هستند  عواملی  سایر  تهاجمی(،  یا  روانه 

گذاری، میزان نقدشوندگی و میزان  ای دیگری چون افق سرمایهدهند. این عوامل از عوامل پایهگذاری را تحت تأثیر قرار میسرمایه

گذار اهمیتی نداشته باشند، اما از  اگرچه ممکن است خصوصیات ناشی از این عوامل برای سرمایهگیرند.  ریسک قابل قبول نشأت می

های متفاوتی دارند، ناعادلانه خواهد بود. لذا برهان برای آنکه  گذاری که محدودیتهای سرمایهدید مدیر صندوق مقایسه صندوق

گذاری را نیز با یکدیگر مقایسه نمایند، بر اساس عوامل مذکور  های سرمایهگذاران را قادر سازد تا عملکرد مدیران صندوقسرمایه

اساس شیوه زیرگروه  بر  و  نموده  تعریف  فراگیر  به  های سرمایهای مشابه، صندوقهایی در هرگروهِ همتای  را  هر زیرگروه  گذاری 

 همتای فراگیر، این نکته حائز اهمیت  ِ گروه   های هرنماید. در تعریف زیرگروه بندی میصورت همزمان در زیرگروه مربوطه نیز درجه

با افزایش تعداد صندوق  -صندوق   5حداقل    -است که هر زیرگروه دارای تعداد مناسبی عضو گذاری در طول  های سرمایهباشد. 

-هایی تقسیم کرد که تعداد کافی عضو داشته باشند. همچنین برای درجهتوان به زیرگروه های همتای فراگیر را میزمان، اکثر گروه 

هیچ یک    ها ذاتاً منحصر به فرد بوده و درحال، ممکن است برخی صندوقماه داده نیاز است. با این  12بندی هر صندوق، به حداقل

 بندی نشوند.  های همتا دسته از زیرگروه 

 ها به هنجارسازی داده  - 3

سازی یکسان   را   هایکدیگر ترکیب شوند، قبل از آن باید مقیاس شاخصنامه هر جا که لازم باشد دو شاخص یا بیشتر با  در این شیوه 

روش  های متعددی دارد. برهان از  هنجارسازی روششود. به گفته می  2سازیمقیاسهنجار سازی یا بیکه به این امر اصطلاحاً به  ،کرد

 .نمایدها استفاده میبرای قابل قیاس نمودن داده  یفاز یهنجارسازبه 

 (fR)محاسبۀ نرخ بازدهی بدون ریسک   - 4

شود، ( اوراق خزانه اسلامی که در بازار سرمایه معامله میYTMماهانه براساس متوسط بازده تا سررسید )  3نرخ بازدهی بدون ریسک

هیچگونه اوراق خزانه اسلامی  شود. برهان در موارد نادر، هنگامی که  ماهه محاسبه می  12با در نظر گرفتن سررسید باقیماندۀ حداکثر  

بازار معامله نشوند، ناگزیر نرخ سود عادی سپرده   12با مانده تا سررسید حداکثر   بانکی را به عنوان نرخ  کوتاه   هایماهه در  مدت 

گیرد. در محاسبه نرخ بازدۀ تا سررسید، از حجم روزانه معاملات برای هر یک از  جایگزین برای نرخ بازدۀ بدون ریسک در نظر می

 

2- Normalization 
3- Risk Free Rate 
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شود که به معنی تأکید بیشتر بر نرخ بازده تا سررسید اوراق با حجم معاملات بیشتر  اوراق خزانه اسلامی به عنوان وزن آن استفاده می

 است.

 4( tERها )ه میانگین بازدهی مازاد صندوقمحاسب  - 5

در دورۀ    (NAV)گذاری  ، از تغییرات ارزش خالص دارایی صندوق سرمایهصندوقعاید شده برای هر   ه گیری بازدبه منظور اندازه 

فر و  استفاده شده  عملکرد  نقدیِ  می  ضبررسی  که سود  در  توزیع  شود  روزشده  همان هر  در  مجدداً  همان  ،  در  و  صندوق    روز 

  ابطال مت یقاز رشد  هاصندوق ریسا ی و برا یآمار مت یقرشد  از، درآمد ثابتهای با برای صندوقبرهان گذاری شده است. سرمایه

در صورت در دست    .کندمیمحاسبه  را  ، بازدهی صندوق  ی آنابتدا  نسبت به  گذاریانتهای دورۀ سرمایهدر    گذاریواحدهای سرمایه

گذاری برای محاسبه  سرمایهها، برهان از معیارهای دیگری نظیر قیمت بازار هر واحد  نبودن یک رقم معتبر برای ارزش خالص دارایی

 . کندبازده استفاده می

 آید.  به دست هر صندوق    )tER (ماهانه  مازاد  ۀ بازد  تا  شودمیبا نرخ بازدۀ بدون ریسک تعدیل    (tRT)   ماهانۀ صندوق  کل  در ادامه بازده 

بینی کرد. در  ها پیش برای برخورد با این داده گردند و باید روشی  ها می، منجر به انحراف تحلیل 5های استثنایی )پرت( معمولاً داده 

گاه برای  آن   ،شده کمتر باشدشده توسط برهان بیشتر یا از کف تعیین که بازدهی یک صندوق در یک ماه از سقف تعیین صورتی

شده  مورد سقف یا کف تعیین   حسب   و ها حذف  ها، بازدهی مذکور از فهرست بازدهی بندی صندوق جلوگیری از انحراف درجه 

 شد. ها جایگزین آن خواهدبرای بازدهی

 6(tDRنامطلوب ) محاسبۀ میانگین ریسک - 6

های سنتی  گذاری توسط برهان مبتنی بر بازدۀ تعدیل شده بر مبنای ریسک است. چارچوبهای سرمایهبندی عملکرد صندوقدرجه

ای(  گذاری به شکل منحنی نرمال )زنگولههای سرمایهکنند که بازدهی صندوق ریسک که متکی به انحراف معیارند، نوعاً فرض می

است؛ به این معنی که پراکندگی و بزرگیِ تغییراتِ مطلوبِ قیمت    «تقارن کامل» اند. فرض بنیادین در منحنی توزیع نرمال  توزیع شده 

ها،  ها فارغ از جهت آنهای سنتی، با همۀ انواع عدم اطمینانبه اندازۀ تغییراتِ نامطلوبِ قیمت بر ریسک تاثیر دارند. بنابراین در مدل

خود    گذاران عموماً ریسک گریزند، بنابراین بیشتر نگران زیانکه سرمایهشود. در دنیای واقع، از آنجاییبه مثابه ریسک برخورد می

 کند. به همین دلیل، برهان در محاسبات بازدۀ تعدیل شده بر مبنای ریسک، بر ریسک نامطلوب تأکید می ؛باشندمی

بر این اساس بازدهی ماهانۀ هر صندوق از بازدهی بدون ریسک ماهانه کسر شده و با صفر در نظر گرفتن انحرافاتِ مطلوب ماهانۀ هر  

یابی به معیار ریسک نامطلوب هر صندوق،  شود. در ادامه برای دستهای نامطلوب در دورۀ مورد بررسی محاسبه میصندوق، بازدهی 

 شود.  محاسبه می )tDR( های نامطلوب ماهانۀ مذکورمیانگین بازدهی

  

 

4- Excess Return 

5- Outlier 

6- Downside Risk 
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 (TBPMمحاسبه شاخص ارزیابی عملکرد صندوق ) - 7

محاسبۀ میانگین بازدهی مازاد و میانگین ریسک نامطلوب، هردوی این متغیرها با روش توضیح داده شده در قسمت سوم این  پس از 

ا کسر نمودن میانگین ریسک نامطلوب به  را ب  صندوق  7(BPMtشوند. سپس برهان، شاخص ارزیابی عملکرد ) نامه به هنجار میشیوه 

 . نمایدمحاسبۀ می به هنجار شده صندوق،مازاد  هایهنجار شده از میانگین بازده 

پس   شوند. بندی میدرجه 8به شرح قسمت   و  برهان  گذاری در هر گروه همتا بر اساس شاخص ارزیابی عملکردهای سرمایهصندوق

یسک  ر  ها،داراییآمده به وسیله عوامل تعدیلگر شامل ریسک تمرکز  های به دست از محاسبه درجه عملکرد صندوق، تعداد ستاره 

 ،رتبه کیفیت مدیریت صندوق بر اساس  و سپس    شودگذاری تعدیل میتمرکز دارندگان واحدهای سرمایه   و   هانقدشوندگی دارایی 

 .یابدافزایش میحداکثر تا یک ستاره 

 بندیدرجهنحوۀ    - 8

 پذیر باشد، وجود حداقل یک دورۀ عملکرد تاریخی یک ساله وگذاری امکانبندی عملکرد یک صندوق سرمایهبرای آنکه درجه

 عضو، ضروری است.   5 همتای فراگیر با داشتن تعداد حداقل ِ گروه 

)که در بند   (TBPM)بهترین درجه عملکرد پنج ستاره و کمترین آن نیم ستاره است. ابتدا بر اساس شاخص ارزیابی عملکرد برهان 

توضیح    2-8؛ آنگاه با عوامل تعدیلگر )که در بند  ستاره خواهد گرفت(، یک صندوق حداکثر چهار  است  توضیح داده شده   1-8

حداکثر    (است  توضیح داده شده   3-8)که در بند    بندی کیفیت مدیریت صندوق  بر اساس رتبهسپس  و    اند( تعدیل شده  شده   داده 

  صندوق  درجه  نییتع  نحوه   به   ادامه   در.  شد  خواهد  نیمع  ستاره   پنج  تا  مین  ن یب  صندوق  یینها  درجه  وهدریافت کرددیگر  یک ستاره  

   .میپرداز یم شده  ادی مراحل از  هرکدام در

 درجه بندی عملکرد  -1-8

   ارزیابی     بر اساس شاخصها را  ، آندر هر دوره عضو یک گروه همتا  گذاری  های سرمایهصندوق  بندی عملکرد، برای درجهبرهان

که فراوانی هر دسته برابر با   کندتقسیم می دسته هشتبه  یکنواخت  مطابق با توزیع آماری    مرتب کرده و  ( TBPM)   برهان   عملکرد

هر کدام نیم ستاره   های بعدی دسته کند و به ترتیب به  نیم ستاره دریافت می  دسته اول.  درصد از جامعه است)دوازده و نیم(    12.5

کند.( همانطور که  ستاره دریافت می  4  هشتم   دستهستاره و به همین ترتیب    5/1سوم    دستهستاره،    1دوم    دسته شود )یعنی  اضافه می

 . شوندیمارائه  زین FRI8-8  تا FRI-1ها به ترتیب با دستهبندی این شود، درجهزیر مشاهده می جدولدر 

  

 

7- Borhan Performance Measure 

8- Investment Fund Ranking 
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 عملکرد  یبنددرجه شینحوه نما -1جدول 

 نحوه نمایش  عملکرد درجه  ها دهک

 نیم ستاره IFR-1 اول ستهد

 یک ستاره IFR-2 دوم دسته 

 یک و نیم ستاره IFR-3 سوم دسته 

 دو ستاره IFR-4 چهارم دسته 

 دو و نیم ستاره IFR-5 پنجم دسته 

 سه ستاره IFR-6 ششمدسته 

 سه و نیم ستاره IFR-7 هفتم دسته 

 چهار ستاره IFR-8 هشتم دسته 

های  گذاری را بر اساس دوره بندی عملکرد صندوق سرمایهحدی که اطلاعات تاریخی صندوق در دسترس باشد، درجهبرهان تا  

های زمانی  بندی دوره اوزان اختصاص یافته به درجه  .دهد سه ساله با اوزان متفاوت برای هر دوره زمانی انجام می  و  یک ساله، دوساله

 . است (2جدول )به شرح  یمختلف

 هایک تا چهار ستاره درجه نحوه محاسبه   -2جدول 

 اوزان  بندی افق زمانی درجه 

 درجه یک ساله %100 یک ساله

 دو ساله 
 درجه دو ساله  60%

 درجه یک ساله  40%

 سه ساله 

 درجه سه ساله  50%

 درجه دو ساله  30%

 درجه یک ساله  20%

 

خرداد،    31گذاری در پایان هر فصل سال در تقویم ایرانی )صندوق سرمایهبندی عملکرد هر  به طور معمول، ادوار به روزرسانی درجه

رسانی بنا به مقتضیاتی در خارج از این برنامه  روزآذر و پایان اسفندماه( است مگر در موارد خاصی که ممکن است به   30شهریور،    31

 زمانی صورت گیرد.

 عوامل تعدیلگر    - 2-8

بنابراین، لازم است   ؛ های صندوق باشدریسکتمام تواند به تنهایی منعکس کننده نمی  ، قسمت قبل به دست آمده در   درجه عملکرد

شود نیز بررسی شوند. در ادامه این عوامل و معیارهای ارزیابی هر یک گذار میتا عوامل دیگری که سبب افزایش ریسک سرمایه

 تشریح شده است.  

   هادارایی  تمرکز   سکیر  -1-2-8

های بزرگ به یک شخص خاص یا یک نوع مشتری در  ریسک تمرکز در ابتدا برای توصیف ریسک اعتباری در هنگام اعطای وام 

بانک  استفاده قرار مییک صنعت خاص، توسط  تنوعها مورد  این واژه به ریسک  امروزه  نیز  ناپذیری سبد سرمایهگرفت.  گذاری 
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گذاری  ها، نظیر سرمایهتنوع کم سبد دارایی  لیبه دل   مالی  نهادبازار است که    سکیاز ر  ینوع خاص  ،تمرکز  سکشود. ریاطلاق می

.  شودیبا آن مواجه م  یی نزدیک به هم، ایطق جغرافامن  ای  محدود   ی هات یرشته فعال  ها، ییدارا  طبقات  انواع محدودۀ کوچکی از    در

 و کار اصلی آن، تهدید کند.    گذاری را تا حد ایجاد اختلال در کسبتواند سلامت نهاد مالی یا سبد سرمایهتمرکز بیش از حد، می

گذاری  های سرمایهتواند بر عملکرد صندوقدهد، لذا میکه ریسک تمرکز، ثبات و پایداری نهاد مالی را تحت تأثیر قرار میاز آنجایی

-های موضوع سرمایهبطوریکه تنوع در نوع و ترکیب دارایی ؛ باشد  ای داشته گذار تأثیر قابل ملاحظه به عنوان یک نهاد مالی سرمایه

  دارد.   صندوقهر   عملکرددرجه  تاًی و نهاگذاری سرمایهتمرکز  سکیر  گذاری اثر قابل توجهی در کاهش 

ها، لزوماً در بر دارندۀ ریسک تمرکز نیست. این از آن روست که دورۀ بررسی عملکرد از نظر برهان، معیار انحراف نامطلوب بازدهی

های  ناشی از عدم تنوع در سبد داراییقدر کوچک باشد که زیان  گذاری غیر متنوع دارد، ممکن است آنیک صندوق که سبد سرمایه

تواند سرمایۀ خود را در یک یا  گذاری میها نشان ندهد. مثلا یک صندوق سرمایهگذاری، خود را در نوسان بازدهیصندوق سرمایه

ها، عمل های مربوطه در دورۀ بررسی به تعهدات خود مبنی بر پرداخت سود سپرده گذاری کند و بانکچند بانک محدود سپرده 

ها توزیع کرده است، با ریسک تمرکز  های خود را در تعداد زیادی از بانککنند. این صندوق در مقابل صندوق دیگری که سپرده 

زنی بیشتری برخوردار شده و توانسته  ممکن است به دلیل تمرکز در یک یا چند بانک از قدرت چانهگرچه    ؛ بیشتری مواجه است

گذاری،  گذاران بخواهند با ابطال واحدهای سرمایهسب کند. در صورتی که تعداد زیادی از سرمایهباشد سود سپردۀ بالاتری را ک 

گذاری کرده یا در اوراق بهادار منتشره  ها سپرده وجوه خود را از صندوق خارج کنند، مسلما صندوقی که در تعداد کمی از بانک

های خود مواجه است که این  گذاری کرده باشد، با مشکل بیشتری از نظر نقد کردن داراییتوسط یک یا چند ناشر محدود سرمایه

 شود. های صندوق در طول زمان، منعکس نمیموضوع لزوما در نوسانات بازدهی

ها در مقایسه با  گیری ابعاد شرکتشود، معیاری برای اندازه نامیده می   HHIکه در این متن به اختصار    9هرشمن- شاخص هرفیندال

محاسبۀ این   دان مبدع آن به این نام معروف شده است. برایها است که به افتخار دو اقتصاد میزان رقابت مابین شرکتصنعت یا  

شود. در نتیجه این شاخص بین صفر و یک متغیر بوده  می  محاسبهها  شاخص، سهم بازار هر شرکت به توان دو رسیده و مجموع آن

که عدد صفر مبین وجود تعداد زیادی شرکت کوچک )رقابت شدید( و عدد یک به منزلۀ وجود تنها یک شرکت )انحصار کامل(  

ای شده است. برهان  های اقتصاد و مدیریت، دارای کاربردهای فزاینده امروزه در بسیاری از حوزه    HHIشاخص  در بازار خواهد بود. 

محدود و تمرکز بر روی صنایع محدود استفاده    گذاری بر روی شرکت یا ناشریناز این شاخص، برای محاسبۀ ریسک تمرکز سرمایه

 . کندمی

تر باشد، نمایانگر آن است که  تر و به یک نزدیکبزرگاین شاخص هرچه  .نامدمی coHHI برهان، شاخص تمرکز در سطح ناشر را

تمرکز زیادی دارد و برعکس  گذاری در یک یا چند بانک محدود یک یا چند ناشر محدود یا سپرده  صندوق بر روی اوراق بهادار

ها است و ریسک تمرکز گذاری در تعداد وسیعی از ناشرین یا بانکتر باشد، به منزلۀ توزیع سرمایههر چه این شاخص به صفر نزدیک

 از این نظر پایین است. 

 

9- Herfindahl-Hirschman Index 
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گذاری کند، ولی در عین حال این ناشرین در صنایع محدودی  یک صندوق ممکن است بر روی تعداد متنوعی از ناشرین سرمایه

مختلط، نمود بیشتری نسبت به    هایصندوق   سهام و  گذاری درسرمایه  هایخصوص برای صندوقفعالیت داشته باشند. این موضوع به 

د و باید  تواند به طور کامل ریسک تمرکز را نمایش دهدرآمد ثابت دارد. بنابراین شاخص ریسک تمرکز ناشر، نمی  های باصندوق

گذاری کرده است و با  نام IndHHI برهان، شاخص تمرکز در سطح صنعت را.  گیری شودریسک تمرکز در سطح صنعت نیز اندازه 

  ه نسبت بیشتر و به عدد یک نزدیکتر باشد، به منزل   به طور مشابه، هرچه این  .گیردآن میزان ریسک تمرکز در صنعت را اندازه می

های صندوق در صنایع مختلف است. برعکس هرچه این شاخص کمتر و به صفر نزدیکتر باشد،  گذاریپراکندگی کمتر سبد سرمایه

 تر در سطح صنایع است.به معنی تنوع بالا

وزن این دو    میانگین موزون دو شاخص تمرکز در سطح ناشر و تمرکز در سطح صنعت است که   ،در نهایت ریسک تمرکز دارایی

  ت یاهم  امر  نیا  لیدل .  دهدمی  یصنعت  تمرکز  سکیر  به   یشتری ب  وزنبرهان،   .شودیم  میتنظ  برهان  ضوابط   ن یتدو  ۀتیکم  توسطریسک  

  چرا  هست،   ز ین  ناشر   سکیر   ۀ رندیبرگ  در  ی نوع  به   صنعت  تمرکز  سک یر  شاخص.  است  ته یکم  نیا   نظر   از   یصنعت  تمرکز  سک یر  شتریب

 . باشد کمتر آن ی گذارهیسرما موضوع عیصنا تعداد از  تواندینم صندوق،   کی یگذارهیسرما موضوع  نیناشر  تعداد که

کنند،  صنعت مختلف فعالیت می  12تا      8ناشر که در      30الی    20ها به  گذاری شایع است که تخصیص دارایی در ادبیات مالی و سرمایه

  8ناشر مختلف در    20گذاری به  های سرمایه منابع صندوق برای ایجاد تنوع در سطوح ناشر و صنعت کافی است. برهان تخصیص  

 ای کاهش دهد.  ها به طور قابل ملاحظه تواند ریسک تمرکز را در این صندوق داند که میصنعت متفاوت را کافی می

و    "کم"،  "متوسط"،  "زیاد"،  "بسیار زیاد"  در پنج طبقه   را ها(  ریسک تمرکز )ترکیب ریسک تمرکز داراییبر این اساس، برهان  

 کند.بندی می ، دسته "بسیار کم"

 .شودبا در نظر گرفتن ریسک تمرکز، تعدیل می   8بخش ، درجه عملکرد به دست آمده در (3)در نهایت، با استفاده از جدول  

 تمرکز  سکیر گرفتن نظر در با یگذاره یسرما صندوق  عملکرد درجه لیتعد -3جدول 

 تمرکز سکیر                           

 ل یقبل از تعد عملکرد  درجه
 بسیار کم کم متوسط زیاد بسیار زیاد

 ستاره  ک ی شیافزا ستاره  ک ی شیافزا ستاره  م ین شیافزا - - نیم ستاره 

 افزایش یک ستاره  افزایش نیم ستاره  - - - یک ستاره 

 افزایش نیم ستاره  افزایش نیم ستاره  - - کاهش نیم ستاره  یک و نیم ستاره

 افزایش نیم ستاره  افزایش نیم ستاره  - - کاهش نیم ستاره  دو ستاره 

 ستاره  م ین شیافزا -  - کاهش نیم ستاره  کاهش نیم ستاره  دو و نیم ستاره

 افزایش نیم ستاره  - - کاهش نیم ستاره  کاهش نیم ستاره  سه ستاره

 - - - کاهش نیم ستاره  ستاره یک کاهش  سه و نیم ستاره

 - - کاهش نیم ستاره  ستاره یک کاهش  ستاره یک کاهش  چهار ستاره 
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 و تمرکز دارندگان واحدهای سرمایه گذاری   هاریسک نقدشوندگی دارایی  - 2-2-8

هایی با  در صورتی که صندوق در داراییبا قیمتی منصفانه دانست.  آن دارایی  توان سهولت فروش  را می  یک دارایی نقدشوندگی  

گذاران را با ریسک نقدشوندگی مواجه کرده است؛ چرا که ممکن است نتواند وجوه  گذاری کند، سرمایهنقدشوندگی پایین سرمایه 

درخواست به  پاسخگویی  برای  کافی  سرمایهنقد  واحدهای  ابطال  باشد.  های  داشته  اختیار  در  قابل  گذاری  درصد  اگر  همچنین 

صندوق با  گذاری باشد  سرمایههای  واحد گذاری تحت مالکیت یک یا تعداد محدودی از دارندگان  ای از واحدهای سرمایهملاحظه

به درخواست  پاسخگویی  برای  نقدینگی  تامین  ابطال سرمایهچالش  مواجه میهای  تعیین  برهان   شود.  گذاران  از  نقد    پس  ریسک 

را با اوزان مشخص شده توسط کمیته تدوین ضوابط با هم  ها ، آن گذاری  های سرمایه  رایی ها و تمرکز دارندگان واحدشوندگی دا

 کند.میترکیب 

کند. معیار ارزیابی میها ارزیابی  گذاری آن نقدشوندگی سبد سرمایهمیانگین وزنی  ها را بر اساس  برهان ریسک نقدشوندگی صندوق 

در محاسبه معیار  ها انتخاب شده است.  متناسب با ماهیت آن طبقه از دارایی )شامل اوراق بهادار و سپرده بانکی(،  ها  هر طبقه از دارایی 

وزنی  میانگین    ؛ سپسشوددر نظر گرفته می  گذاری صندوق در انتهای دوره مورد بررسیاز سبد سرمایه  هر داراییوزن  نقدشوندگی،  

-های بانکی صندوق سرمایهمیزان نقدشوندگی سپرده   به علاوه بندی عملکرد  روز منتهی به درجه   90در    10صندوق معاملات روزانه  

  وزنی   میانگین   با   محاسبه شده و   (شودو بزرگی مبلغ سپرده صندوق در آن بانک، تعیین می   هر بانک  شرایط  که با توجه به )ذاری  گ

بندی داشته  روز منتهی به درجه   90ورقه بهادار قابل معامله که بیشترین میانگین ارزش معاملات را در    50برای  بازار    ارزش معاملات

 گردد.  ها تعیین می  و ریسک نقدشوندگی دارایی  مقایسهباشند، 

گذارانی که  بیشترین نسبت  مقایسه درصد مالکیت تعداد معینی از سرمایه  گذاری را نیز باهای سرمایه  برهان تمرکز دارندگان واحد

تعیین شده توسط کمیته تدوین   با معیار  قابل  میگیری  اندازه ضوابط،  مالکیت را در صندوق دارند  نماید.  در صورتی که درصد 

ریسک تمرکز دارندگان    ، گذاران باشدسرمایه گذاری در اختیار یک یا تعداد محدودی از  سرمایهملاحظه ای از دارندگان واحدهای  

گذاری به صورت متناسب بین افراد بیشتری تقسیم  سرمایهبسیار زیاد خواهد بود و هر چه مالکیت واحدهای  گذاری  سرمایهواحدهای  

 این ریسک کمتر خواهد بود. ،شده باشد

شاخص    با ترکیبصندوق    گذاریو تمرکز دارندگان واحدهای سرمایه  ریسک نقدشوندگیحدود   در ادامه با توجه به نوع صندوق، 

در پنج  گذاریهای سرمایهصندوق  بر این اساس،  و   محاسبه شده گذاری  و شاخص تمرکز دارندگان واحدهای سرمایهنقدشوندگی  

ریسک   این  گرفتن درجه عملکرد صندوق با در نظر شده و  بندی، دسته "بسیار کم" و  "کم"، "متوسط"، "زیاد"، "بسیار زیاد" طبقه 

 .شودتعدیل می  ( 4مطابق با جدول )
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 گذارانو تمرکز سرمایه  ی نقدشوندگ سکیر گرفتن نظر در با یگذاره یسرما صندوق  عملکرد درجه لیتعد -4جدول 

 گذاران هیسرماو تمرکز             ینقدشوندگ  سکیر 

 لیقبل از تعد عملکرد  درجه
 بسیار کم کم متوسط زیاد بسیار زیاد

 ستاره  ک ی شیافزا ستاره  ک ی شیافزا ستاره  م ین شیافزا - - نیم ستاره 

 افزایش نیم ستاره  افزایش نیم ستاره  - - - یک ستاره 

 افزایش نیم ستاره  افزایش نیم ستاره  - - کاهش نیم ستاره  یک و نیم ستاره

 افزایش نیم ستاره  افزایش نیم ستاره  - - کاهش نیم ستاره  دو ستاره 

 افزایش نیم ستاره  - - کاهش نیم ستاره  کاهش نیم ستاره  نیم ستارهدو و 

 افزایش نیم ستاره  - - کاهش نیم ستاره  کاهش نیم ستاره  سه ستاره

 - - - کاهش نیم ستاره  ستاره یک کاهش  سه و نیم ستاره

 - - کاهش نیم ستاره  ستاره ک یکاهش  ستاره یک کاهش  چهار ستاره 

 

 مدیریت صندوق رتبه کیفیت    - 3-8

شود و شامل « انجام میگذاریهای سرمایهبندی کیفیتِ مدیریتِ صندوقرتبه   نامهشیوه بندی کیفیت مدیریت صندوق، مطابق با » رتبه 

  گذاری و مدیریت ریسک،سرمایه سیاستِ فرآیندِ  (کیفیت2ِ)مدیریت و ساختار سازمانی،  (1: )حوزه  ای در مورد پنجقضاوت حرفه

 است.  گذارانروابط با سرمایه (5و )  تداوم فعالیت  (4)نظام کنترلی،    (3)

مدیریت صندوق رتبه  کیفیت  عنوان مکمل درجههای سرمایهبندی  به  عملکرد صندوق گذاری  گذاری محسوب  های سرمایهبندی 

به عملکرد   به تنهایی،  بندی عملکردچرا که درجه  کند؛نامه را تعدیل میهای قبلی این شیوه و درجه به دست آمده در قسمت  شودمی

مدیریت در مورد شرایط حال    بندی کیفیتکه رتبه درحالی  ؛های همتا توجه داردگذاری در مقایسه با صندوق گذشته صندوق سرمایه

های احصا شده در  و ریسک  گذاریکیفیت مدیریت صندوق سرمایه  رتبه کند.  گذاری قضاوت میو آتی مدیریت صندوق سرمایه

حداکثر یک ستاره به    تواند  دهد که میراجع به وضعیت حال و آتی مدیریت صندوق ارائه می  را  جامعی  اطلاعات،  گزارش آن

 ( اضافه کند.   2-8و  1-8های قبل )ارزیابی انجام شده  در قسمت 

هایی کند. با صندوق را  تعدیل می  گذاریهای سرمایهصندوقبندی عملکرد  (، درجه 5با توجه به توضیح فوق، برهان مطابق با جدول )

رتبه  نظر کیفیت مدیریت  از  همانند صندوقکه  باشند،  نشده  نظر کیفیت مدیریت  هایی عمل میبندی  از  رتبه را  شود که کمترین 

 دریافت نموده باشند.  
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 تیریمد تی فیکبا در نظر گرفتن  یگذاره یدرجه عملکرد صندوق سرما لیتعد -5جدول 

 مقدار تعدیل درجه بندی عملکرد  رتبه بندی کیفیت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری  ردیف

 -  1MQR- نیم ستاره 1

 -  MQR1 یک ستاره 2

 -  2MQR- یک و نیم ستاره  3

 نیم ستاره MQR2 دو ستاره 4

 نیم ستاره 3MQR- ستاره دو و نیم  5

 نیم ستاره MQR3 سه ستاره  6

 یک ستاره 4MQR- سه و نیم ستاره 7

 یک ستاره MQR4 چهار ستاره  8

 یک ستاره 5MQR- چهار و نیم ستاره 9

 یک ستاره MQR5 پنج ستاره 10

 

 ها   لیتعد  از پس  عملکرد   یبند  درجه  - 9

تمرکز دارندگان    پس از تعدیل ریسک تمرکز دارایی ها ، ریسک نقد شوندگی و بندی عملکرد صندوق های موضوع رتبه بندی  درجه

  6در بازه نیم ستاره تا پنج ستاره مطابق جدول    گذاریهای سرمایهبندی کیفیت مدیریت صندوق و رتبه  واحد های سرمایه گذاری

 پراکنده خواهد شد. 

 بندی عملکرد  علائم و مفاهیم درجه  -6جدول 

 مفهوم نحوه نمایش  درجه عملکرد 

IFR-1 نیم ستاره 
 شود.ارزیابی می ضعیف   عملکرد صندوق در سطح

IFR-2 یک ستاره 

IFR-3 یک و نیم ستاره 
 شود. تر از متوسط ارزیابی میعملکرد صندوق در سطح پایین

IFR-4 دو ستاره 

IFR-5 دو و نیم ستاره 
 .شودصندوق در سطح متوسط ارزیابی می عملکرد

IFR-6 سه ستاره 

IFR-7 سه و نیم ستاره 
 عملکرد صندوق در سطح خوب ارزیابی می شود. 

IFR-8 چهار ستاره 

IFR-9 چهار و نیم ستاره 
 شود. در سطح عالی ارزیابی می عملکرد صندوق

IFR-10 پنج ستاره 

 11گذاری بدون درخواست های سرمایهصندوقبندی عملکرد  درجه  - 10

ی  گذارهای سرمایه بندی عملکرد صندوقبه منظور ایجاد یک معیارکاربردی برای فعالان بازار سرمایه، ممکن است برهان به درجه 

گذاری از روش عنوان شده در  های سرمایهنشدۀ صندوقبندی درخواستنماید. درجه   اقدام بدون درخواست    اعلام عمومی آن و  
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یا در صورت تهیه، به تفصیل گزارش   شود میتهیه و منتشر ن  عملکرد برای آنبندی  نماید، اما گزارش درجههای قبلی تبعیت میبخش

گذاری که در بخش  های سرمایه. ممکن است سایر معیارهای ارزیابی عملکرد صندوقبندی درخواست شده نیستمربوط به درجه

بندی  همچنین رتبه منتشر نشود.  محاسبه و  اند  بندی شده هایی که بدون درخواست درجهتوضیح داده شده است، برای صندوق   11

(، همانند  3-9بندی عملکرد طبق بند )ها قابل انجام نیست و برای تعدیل درجه نشدۀ صندوق بندی درخواستکیفیت مدیریت در درجه

 یافت کرده باشند.بندی کیفیت مدیریت را درشود که کمترین رتبه هایی عمل میصندوق 

،  هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار  21/01/1395بندی مصوب  رتبه   موسسات دستورالعمل تاسیس و فعالیت    45ماده  مقررات  

به رتبه  نشده است و اعتباری  بندی  راجع  بدون درخواست  درجه   درخواست    بندی عملکرددرجه  شود.مین  را شاملبندی عملکرد 

گذاری  بندی کیفیت مدیریت صندوق سرمایهبه جز رتبه  شود و انجام می  های ریاضی استفاده از مدل با    نامه، عمدتا مطابق این شیوه 

 . موثر نیستآن بندی در نتایج قضاوت موسسه رتبه شود(، بندی درخواست نشده انجام نمی)که در درجه 

 گذاریهای سرمایهصندوق  عملکرد  یابیارز یارهایمع  ر یسا  -11

گیری عملکرد، برهان تعدادی از معیارهای  گذاری با استفاده از دیگر معیارهای اندازه های سرمایهبه منظور مقایسۀ عملکرد صندوق

گذشتۀ  تری از عملکرد بندی عملکرد خود منعکس نموده تا تصویر شفافهای درجه گیری عملکرد معروف را نیز در گزارشاندازه 

گیری عملکرد مختلف را با  گذاران فراهم آورده و آنها را قادر سازد تا نتایج معیارهای اندازه گذاری را برای سرمایهصندوق سرمایه

گذاری با استفاده از سایر معیارها را تنها براساس بیشترین افق زمانی  های سرمایهبندی صندوق درجه برهان،. 12ند یکدیگر مقایسه نمای

باید تذکر داد که  کند.گذاری محاسبه و اعلام می بندی عملکرد صندوق سرمایهدرجه اینجا  این معیارها، ریسک تمرکز،    در  در 

بندی عملکرد برهان قبل از  ها را با درجهکنندگان باید آن شود و استفاده بندی کیفیت مدیریت لحاظ نمیریسک نقدشوندگی و رتبه 

 تعدیلات، مقایسه کنند. 

نمایند.  ها را در محاسبات خود لحاظ میگیری، ضریب بتا و تعداد دیگری از آنها انحراف معیار بازدهیبرخی از این معیارهای اندازه 

  نماید در مقایسه با انحراف معیار که کل ریسک را می سنجد، ضریب بتا سعی بر آن دارد تا بخش سیستماتیک کل ریسک را لحاظ  

شود. بازدۀ تعدیل شده بر مبنای ریسکِ  معیار حساسیت یک دارایی نسبت به تغییرات کل بازار تعریف میو به سادگی به عنوان  

نسبت  استار،  بستگی ندارند2Mهای شارپ و  مؤسسۀ مورنینگ  بتا  به  ترینور، یآلفای    اما  ؛،  نسبت   نسن، 
2T    به و نسبت اطلاعات، 

گیری عملکرد که بر مبنای محاسبات ضریب بتا قرار  گذاران باید در تفسیر آن معیارهای اندازه اند. سرمایهمحاسبات ضریب بتا وابسته 

های  تر عمل کنند؛ چرا که مطالعات تجربی کافی برای حمایت از رابطۀ بین بازده و بتای محاسبه شده بر اساس داده دارند، محتاط

بندی  صرفاً برای اطلاعات بیشتر است و به عنوان مبنای درجه  شود که این معیارهاتاریخی در بازار سرمایۀ کشور وجود ندارد. تاکید می

 گیرند.قرار نمی مورد استفاده  گذاری توسط برهان های سرمایهعملکرد صندوق

ای معین است. بنابراین  کند که تغییرات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان نمایندۀ بازدۀ بازار طی دوره برهان فرض می

های ماهانۀ بازار،  گذاری نسبت به بازده های سرمایههای ماهانۀ تاریخی صندوقهای رگرسیون، از حساسیت بازده استفاده از تکنیکبا  

 

بندی  دارند. این گزارش برای درجهشود که با برهان قرارداد دریافت این خدمات را  هایی تهیه میبندی عملکرد برای صندوقگفتنی است که گزارش درجه  -12
 .یا در صورت تهیه، حاوی اطلاعات مختصرتری است شودو منتشر نمی تهیهدرخواست نشده،  
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بازدۀ ماهانه برای ورود به فرآیند    36گذاری باید دارای حداقل  شود. صندوق سرمایهها استفاده میبرای محاسبۀ ضریب بتای صندوق

بازدۀ   36هایی که کمتر از محاسبۀ بتا باشد. بنابراین، آن دسته از معیارهای ارزیابی عملکرد که دارای ضریب بتا هستند برای صندوق

کند و سایر معیارهایی که بازدهی صندوق را با بازدهی بازار مقایسه می 2M شوند. علاوه بر این معیارمعتبر ماهانه دارند، محاسبه نمی

گذاری در سهام محاسبه  های سرمایهفقط برای صندوق و نسبت اطلاعات(،  2T)شامل آلفا، ترینور،   کنندکه از ضریب بتا استفاده می

 شوند. و گزارش می

در خصوص   توضیحاتی چند  ادامه،  درجه  این در  در گزارش  و  محاسبه  که  عملکرد  ارزیابی  افشا  معیارهای  برهان  عملکرد  بندی 

بیشتر در خصوص هر یک از معیارهای مذکور به  گذاران همچنین میشوند، آورده شده است. سرمایهمی توانند برای توضیحات 

 دیگر منابع معتبر علمی نیز مراجعه نمایند.

 (MSRAR) استار  نگیمورن سکِیر  یمبنا  بر   شده  لیتعد  یبازده  -1-11

بازدهی تعدیل شده بر مبنای    - گذاری استکه شرکتی معروف در حوزۀ مشاوره و خدمات سرمایه  -استاربندی مورنینگمؤسسۀ رتبه

گذاران معرفی کرده است. بر اساس این معیار  گذاری به جامعۀ سرمایهگیری عملکرد سبد سرمایه( را برای اندازه MSRARریسک )

گذار با استفاده از یک تابع مورد انتظار ریاضیِ )یا همان تابع مطلوبیت( ارزش که متأثر از نظریۀ مطلوبیت موردانتظار است، سرمایه

سرمایه سبدهای  آنگذاریپایانی  جایگزین،  درجه های  را  میها  مدلبندی  به  کمک  برای  مناسبی  چارچوب  این  سازی  نماید. 

 تصمیمات در شرایط عدم اطمینان است.

استار تنها مقادیری از  گذاری کنند، لذا مورنینگدارند که در دارایی بدون ریسک سرمایهگذاران همواره اختیار  دلیل اینکه سرمایهبه

استار، بازدهی مازاد هندسی  نماید. مورنینگگیری میکه فراتر از نرخ بازدۀ بدون ریسک باشد اندازه را  گذاری  بازدۀ صندوق سرمایه

گیرد. در این تعدیل همچنین  ماهانۀ تعدیل شده در نظر می  گذاری نسبت به نرخ بازدهی بدون ریسک را به عنوان بازدۀ صندوق سرمایه

 کند.تغییرات نرخ بازده بدون ریسک در طول زمان را لحاظ می

کند. بازدهی  گذاران استفاده میسازی توازن ریسک و بازده میان سرمایهبرای مدل  ،از نظریۀ مطلوبیت مورد انتظار  ،مورنینگ استار

گذاران بوجود  ای است که همان سطحی از مطلوبیت را برای سرمایهاستار، بازدهی تضمین شده تعدیل شده بر مبنای ریسک مورنینگ

آورده است. این مدل از معیارگاما برای  گذاران فراهم  آورد که صندوق با ترکیب خاص خود از بازده و ریسک برای سرمایهمی

 کند:گذاران به ریسک به شرح زیر استفاده میتبیین حساسیت سرمایه

𝑀𝑅𝐴𝑅(ϒ) = [
1
𝑇

∑(1 + 𝐸𝑅𝑡)−ϒ]

𝑇

𝑡=1

 
−12

ϒ − 1 

 شود:  بازدهی مازاد هندسی است که به شرح ذیل محاسبه می tERتعداد ماههای در نظر گرفته شده در دوره و    tکه در آن

𝐸𝑅𝑡 =
1 + 𝑇𝑅𝑡

1 + 𝑅𝐹𝑡
− 1 

tTR  وtRF  باشند.  به ترتیب نمایانگر بازدهی کل صندوق و نرخ بازدهی بدون ریسک می 
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تواند اختیار کند. اگر  گذاران است. در تئوری، این پارامتر هر مقداری را میگریزی سرمایهنمایندۀ درجۀ ریسک(  ɣپارامتر گاما )

پذیری برابر با صفر است.  برابر با منفی یک باشد، درجۀ ریسکپذیر است. اگر گاما  گذار ریسککمتر از منفی یک باشد، سرمایه

انتظار هندسی در موردِگزینهوقتی گاما صفر است، مادامی بازدهی مورد  باشند،  که متوسط  بدون ریسک، یکسان  های ریسکی و 

گذار صرَفِ ریسک  تفاوت است. هرگاه گاما بزرگتر از صفر باشد، سرمایههای ریسکی و بدون ریسک بیگذار نسبت به گزینه سرمایه

های  نماید. به طور خاص صرف ریسک باید بزرگتر از تفاوت بین میانگین بازدهیبیشتری را برای انتخاب سبد ریسکی مطالبه می

 حسابی و هندسی باشد.  

  داده   ح یتوض 5و   4های  بخش در  که  ایشیوه  همان  به (  tTR) صندوق  کی  کلماهانۀ    یبازدهو   ماهانه (  tRF) سکیر  بدون  یبازده

  ن یترمناسب افتنی یبراای بررسی جداگانه، برهان  متفاوتی برای هر کشور وجود دارد هایگاما کهییآنجا از. شوندمی محاسبه ،شد

 را برای کشور ایران مناسب تشخیص داده است.   9/1انجام داده و در نهایت گامای   گاما

 شارپ  نسبت  -2-11

گذاری  گذاران به درک بازدهی یک سرمایهنسبت شارپ توسط ویلیام شارپ، برندۀ جایزۀ نوبل توسعه یافته و برای کمک به سرمایه

شود. این نسبت متوسط بازدهی تحقق یافتۀ مازاد بر نرخ بدون ریسک، نسبت به هر واحد  کار گرفته میدر مقایسه با ریسک آن به

دهد تا عوایدِ  گذار این اجازه را میپذیری یا ریسک کل است. کسر کردن بازدهی بدون ریسک از متوسط بازدهی، به سرمایهنوسان

با قبول ریسک را تفکیک نماید. بطور کلی هرچه اندازۀ نسبت شارپ بزرگتر باشد، بازدهی تعدیل شده بر مبنای ریسک   مرتبط 

 تر است.  جذاب

کند که  ها در همان دوره تقسیم میای معین، به انحراف معیار بازده گذاری را در دوره نسبت شارپ متوسط بازدهی مازادِ سبد سرمایه

( برای هر دوره  tSRمحاسبۀ نسبت شارپ )بستان بین پاداش و نوسان )یا همان ریسک( است. برهان از فرمول زیر برای -به منزلۀ بده 

 نماید: استفاده می

𝑆𝑅𝑇 =
𝑇𝑅𝑇 − 𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅ ̅

𝑆𝑇(𝑇𝑅)
 

  (𝑇𝑅𝑇 − 𝑅𝐹𝑇
̅̅ ̅̅  می باشد.   Tدوره ها در ( متوسط بازدهی مازاد ماهانۀ صندوق̅

   𝑆𝑇(𝑇𝑅) شوند. محاسبه می  5و    4های   گذاری مشابه بخشهای سرمایهبازدهی کل ماهانۀ صندوقنرخ بازده بدون ریسک ماهانه و  

 . انحراف معیار بازدهی کل صندق در طی دوره است

هایی که نسبت  سنجد، لذا صندوقگذاری برای هر واحد ریسک را میکه نسبت شارپ، صرفِ ریسکِ عاید شدۀ سبد سرمایهاز آنجا

برخوردار   بهتری  عملکرد  از  باشند  داشته  بالاتری  بود.شارپ  مورد صندوق   خواهند  در  شارپ  نسبت  تفسیر  هنگام  باید  های  البته 

ها منفی است  تری نسبت به نرخ بازده بدون ریسک داشته و متوسط بازدهی مازاد آن گذاری که بطور متوسط عملکرد ضعیفسرمایه

 تری خواهند بود. های با انحراف معیار بزرگتر دارای نسبت شارپ بزرگاحتیاط نمود، چرا که در چنین مواقعی صندوق 

 انس یوار  مین   یمبنا  بر  شارپ  نسبت  -3-11
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باشند، معیار نیم واریانس برای لحاظ نمودن تنها انحرافات منفی  گذاران بیشتر نگران زیان میکه برخی اعتقاد دارند که سرمایهاز آنجا

از   پراکندگی مشاهداتی که کمتر  با در نظر گرفتنِ  نیم واریانس جذرِ متوسطِ  میانگین هستند، محاسبه میمعرفی گردیده و  شود. 

 شوند.  صفر در نظر گرفته می ،مجموع توان دوم انحرافاتِ کمتر از میانگین است. توجه شود که انحرافاتِ مثبت

-گذاری نسبت به نرخ بدون ریسک تقسیم بر نیمواریانس، معیار بازدهی مازاد سبد سرمایهشده بر مبنای نیمنسبت شارپ محاسبه

 نماید:( استفاده میSRsemiواریانس )واریانس است. برهان از فرمول زیر برای محاسبۀ نسبت شارپ بر مبنای نیم

SRsemit =
𝑇𝑅𝑇 − 𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅ ̅

𝑆𝑇
𝑆𝑒𝑚𝑖(𝑇𝑅)

 

𝑆𝑇جا در این
𝑆𝑒𝑚𝑖(𝑇𝑅) در دورۀ    واریانس نیم  جذر   مؤیدT .است 𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅  سکیر  بدون  یبازده برابر میانگین مقادیر  به ترتیب   𝑇𝑅𝑇    و  ̅

- 11 بخش که در . همانگونه شده است  رح داده ش  5 و  4 یها  بخشنحوه محاسبه آن در    کهاست   صندوق کی کلماهانۀ  یزدهبا و

تفسیر این نسبت  . در اینجا نیز باید در مورد تر استتر باشد، مطلوب واریانس بزرگعنوان شد هرچه نسبت شارپ بر مبنای نیم  زین  2

  در مواقعی که صورت کسر منفی است، احتیاط لازم صورت پذیرد.

 نامطلوب  سکیر ینسبت شارپ بر مبنا   -4-11

های مازاد منفی پس از کسر بازدهی بدون ریسک  گیری از بازده های بالقوۀ سبد، میانگینای دیگر برای در نظر گرفتن زیانشیوه 

گیری ریسک نامطلوب، نیازی به مجذور کردن و سپس ریشه  که در اندازه واریانس است به جز ایناست. این روش شبیه روش نیم

هایی مثبت، ما نتیجه حاصل را در یک  های منفی مازاد به بازده های مازاد نامطلوب نیست. در نهایت بجای تبدیل بازده گرفتن از بازده 

مبنای ریسک  منفی ضرب می بر  نسبت شارپ  مازاد سبد سرمایهنماییم.  بازدهی  برای  معیاری  به ریسک  نامطلوب،  نسبت  گذاری 

   :در فرمول زیر نشان داده شده است downsideSRنامطلوب است که به عنوان 

𝑆𝑅𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒T = −
𝑇𝑅𝑇 − 𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅ ̅

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝐿𝑜𝑠𝑠𝑇
 

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝐿𝑜𝑠𝑠𝑇 =
∑ min (0 , 𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)𝑇

𝑡=1

𝑇
 

محاسبه می ریسک  بدون  نرخ  به  نسبت  ماهانه  نامطلوبِ  معیارِ  انحراف  طریقِ  از  زیان  متوسط  آن  در  از  که  انحراف  متوسط  شود. 

های مثبت صفر در نظرگرفته شوند، ریسک  های ماهانه از نرخ بدون ریسک در کل دورۀ مورد بررسی، با فرض اینکه بازده بازده 

𝑅𝐹𝑇و  𝑇𝑅𝑇دهد. نحوۀ محاسبۀ متغیرهای منعکس شده در صورت کسر، ) نامطلوبِ هر صندوق را بدست می 
̅̅ ̅̅    5 و  4 یهابخش در(  ̅

تر نیز عنوان گردید، هر چه نسبت شارپ بر مبنای ریسکِ نامطلوبِ یک صندوق بزرگ  2-11شده است. همانطور که در بخش    هیارا

  ، کسر، متوسط بازدهی منفی دارند که در این صورتهایی که در صورت  دسته از صندوق  مگر برای آن  ؛تر استباشد، مطلوب

 عکس این موضوع صحیح است. 

 Mعملکرد    اریمع - 11-5
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  ( توسطRAPمودیگلیانی یا  - مودیگلیانی ، معیار Mن  عنوا به  شده  مودیگلیانی )شناخته  ریسک  بر مبنای   شده  تعدیل معیار عملکرد

  برای بازدهی   معیاری  شاخص،  این.  یافت  توسعه  1997  سال  در  مودیگلیانی  لی  اشنوه   فرانکو مودیگلیانی و  نوبل،  جایزه   برندگان

  نسبت   را   گذاریسبد سرمایه  بر مبنای ریسک  شده   تعدیل  بازده   معیار،  این .  است  گذاریسرمایه  سبد  یک  بر مبنای ریسک  شده   تعدیل

  گذاری سبد سرمایه  اضافی  بازده   بین  تفاوت   عنوان   به  توانمی  را   شاخص  کند. این می  محاسبه(  همچون بازار )معیار    سبد   بازدهی  به

  مشابهی   نوسانات  شده، دارای بندیگذاری مقیاس سرمایه  سبد   آن   در   که   نمود،   نیز تفسیر (  یا همان بازار)  سبد معیار  بندی شده، از مقیاس

  که   است   و به درصد   آن بازده   بر خلاف نسبت شارپ، واحد   اما  گرفته شده،  شارپ   پر کاربرد  نسبت  از   معیار  این .  است  سبد بازار  با

 نماید. می ترشهودی   را تفسیر آن توجهی قابل طرز  زیرا به ؛شودمحسوب می  توجه  قابل یک مزیت

 : کندمی استفاده  Mمحاسبه برای  زیر فرمول از برهان

𝑀𝑇
2 = (𝑆𝑅𝑇 × 𝑆𝑇(RM) + 𝑅𝐹𝑇) − (𝑅𝑀𝑇) 

در  بازدهی بازار    میانگین  نمایانگر  RMTداده شده است.    نشان  2-11  بخش است که در    Tنسبت شارپ برای دوره    TSRکه در آن  

شود.  محاسبه می   T( در دورۀ TEDPIXاست که از متوسط بازدهی ماهانۀ شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )  Tدوره زمانی  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  شاخصی از بازدهی کل است که در بر دارندۀ تمام شرکت  TEDPIXشاخص  

𝑆𝑇(RM)  بازدهی ماهانه بازار در دوره    انحراف معیارT    .استRF𝑻     میانگین نرخ بدون ریسکِ ماهانه در دوره مورد بررسی است که

 توضیح داده شده است.   4محاسبات آن در بخش 

عملکرد سبد است که    یمعن  نیبه ا    2M  صفر برای  کند. مقداریم  سهیبازار مقا  بازدهی سبدِ  بارا  گذاری  ۀ سبد سرمایهبازد،  2Mاسیمق

با  سرمایه بازار  گذاری  داردعملکرد  مطابقت  ریسک،  با  متناسب  بازدهی  نظر  بازده  نشان  ن یهمچن  2M.  از  تحتِ  دهنده  سبدِ  مازاد 

 کل است. سکیتفاوت در ر  یبرا  لیپس از تعدمدیریت در مقایسه با سبد معیار، 

 آلفا  - 6-11

یک سبد    یبازده نیانگیمتر بودن  بالاتر یا پایین ۀ است که نشان دهند سکیرشده بر مبنای  تعدیل  یابیارز  اریمع  کی  ،13ینسن   آلفای

پیش گذهیسرما  یا از  قیمتاری  مدل  دارایی سرمایهبینی  یا سرمایه  (CAPM)  ای گذاری  سبد  بتای  اینکه  فرض  با  و  است،  گذاری 

نسن،  ی  کلیمدل توسط ما  نیشود. ایم  ده ینام  ی ینسن یا به اختصار آلفامعمولا آلفا  معیار  نیامتوسط بازدهی بازار در اختیار باشند.  

  مبنای ریسک بر    ی گذارهی سرما  ی هاصندوق  رانینظارت بر عملکرد مد  ی براو    شده است  یطراح  1968در سال    ییکایاقتصاددان آمر

تعدیل   ۀ صندوق، بازد  ریمدتوسط سهام  گزینش مهارت  حاکی از آن است که مثبت  ی . آلفاگیردقرار میاستفاده تعدیل شده، مورد 

  ،گذارانهیمشابه، سرمای  بتا  ضرایببا  گذاری  سرمایهدو صندوق    ۀ سیهنگام مقاشده بر مبنای ریسکِ بالاتری را همراه داشته است.  

 است.مشابه   سطح ریسکدر   شتریپاداش بچرا که مبین دهند، یم  حیترجصندوقِ با آلفای بالاتر را 

 :کندبرهان از فرمول زیر برای محاسبۀ آلفا استفاده می

𝛼𝑡.𝑇 = 𝑇𝑅𝑡 − [𝑅𝐹𝑡 + (𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡) × 𝛽𝑇] 

 

13- Jenson 



 

   

 گذاریهای سرمایهبندی عملکرد صندوقنامه درجهعنوان مستند: شیوه                 

 

 4شمارۀ ویرایش: 

 1402/ 18/10تاریخ تصویب: 

 

 19از  18   صفحۀ

𝛼𝑇 = 𝑇𝑅̅̅ ̅̅
𝑇 − [𝑅𝐹𝑇 + (𝑅𝑀𝑇 − 𝑅𝐹𝑇) × 𝛽𝑇] 

مقدار میانگین   𝛼𝑇و  Tدر دورۀ  ،tمقدار آلفا در ماه   𝛼𝑡.𝑇و   است Tگذاری برای دوره ، ضریب بتای صندوق سرمایه 𝛽𝑇که در آن  

𝛼𝑡.𝑇    ها را در دورۀT   های ماهانه  برهان از روش رگرسیون برای محاسبۀ ضریب بتا و در واقع حساسیت بازدهیکند.  مشخص می

بتا   ۀمحاسب  ندِ یفرآ  به عنوان ورودی ماه بازده    36حداقل    د یبا  ی گذارهیصندوق سرماکند.  سهام در مقایسه با بازدهی بازار استفاده می

 شود. محاسبه نمی  داشته باشند،  اطلاعات معتبرماه  36کمتر از  که گذاری سرمایه هایی صندوقآلفا برا  نیبنابرا داشته باشد.

𝑇𝑅𝑇 و 𝑅𝐹𝑇
̅̅ ̅̅   4  یهابخش در  ها  بازدهی کل در دوره مورد بررسی هستند که نحوۀ محاسبۀ آننرخ بدون ریسک و  میانگین ماهیانه     ̅

 آمده است.   5 و

  رونیتر  نسبت  - 7-11

  یبرا  شود. از این معیارپذیری نیز شناخته میبه عنوان نسبت پاداش به نوسان ترینور که توسط جک ترینور ارائه شده است،  نسبت  

ترینور برخلاف نسبت    اریمع  شود.بازدهی اضافی ایجاد شده برای پذیرش یک واحد ریسک در هر سبد استفاده می  مقدار  نییتع

بر این نکته    خاص به طور  . نسبت ترینور  کندیستفاده م( ابتا)   کیستماتیس  سکیاز رریسک کل و انحراف معیار،    به جای شارپ  

 های غالب در یک محیط اقتصادی فعالیت نموده است.  با توجه به ریسک  یگذارنماید که چطور یک صندوق سرمایهتمرکز می

 کند: برهان از فرمول زیر برای محاسبه نسبت ترینور استفاده می

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑅𝑇 − 𝑅𝐹𝑇

𝛽𝑇
 

𝑇𝑅𝑇 و 𝑅𝐹𝑇
̅̅ ̅̅ شوند. ضریب بتای صندوق )یا همان معیار ریسک سیستماتیک( نیز در بخش قبل  محاسبه می  5و    4های  مشابه بخش       ̅

ی برا  معیار ترینور،  کندبتا محاسبه نمیماه بازده    36  با کمتر از  یگذارهیصندوق سرماتوضیح داده شد. از آنجایی که برهان برای  

 شود.نمی گزارش ،ماه اطلاعات معتبر 36با کمتر از   هاییصندوق

. تفسیر  دهدینشان م  کیستماتیس  سکیهر واحد ر  ی برا  ی راشتریپاداش ب  رایز  ؛ است  تر مطلوب  وضعیت  یبزرگتر، به معننسبت ترینور  

تری نسبت به نرخ بازده بدون ریسک داشته و  گذاری بطور متوسط عملکرد ضعیفی سرمایههاهنگامی که صندوق نسبت ترینور  

بزرگتر    بتای های با  چرا که در چنین مواقعی صندوق  ؛ همان مشکلات نسبت شارپ را داردها منفی است  متوسط بازدهی مازاد آن 

 شوند. تری میدارای نسبت ترینور بزرگ

 2T  اریمع - 11-8

بتای  شود به قسمی که ، یک سبد فرضی متشکل از اوراق بهادار بدون ریسک و سبدِ تحت مدیریت، ساخته می 2Tدر محاسبۀ معیار 

برابر )یک( باشد. اگر بتای سبد تحت مدیریت کمتر از یک باشد، از اهرم استفاده خواهد شد. در    یعنی  سبد فرضی برابر با بتای بازار

، نمایانگر بازدهی مازاد سبدِ تحت مدیریت در مقایسه با سبد  2Tشود. به عبارت دیگر معیار  نهایت بازدۀ سبد فرضی با بازار مقایسه می

 معیار )بازار( بعد از تعدیل بر اساس تفاوت در ریسک بازار است. 

𝑇2 =
𝑇𝑅𝑇 −  𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅ ̅  
𝛽𝑇

+ 𝑅𝐹𝑇
̅̅ ̅̅ ̅ − 𝑅𝑀𝑇

̅̅ ̅̅ ̅̅  
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 19از  19   صفحۀ

𝑇𝑅𝑇 و 𝑅𝐹𝑇
̅̅ ̅̅ شوند. از آنجایی که  بتای صندوق )معیار ریسک سیستماتیک( مشابه بخش قبل محاسبه می  و  5و    4های  مشابه بخش   ̅

 هایی ی صندوق برا  نیز  2Tمعیار    نی، بنابرانمایدضریب بتا را محاسبه نمی  ،ماه بازده   36  با کمتر از  یگذارهیسرما  هایصندوق برهان برای  

 شود. محاسبه نمی ،ماه اطلاعات معتبر 36با کمتر از 

 هرچه.  کندمی  ترآسان  مقایسه،  و  تفسیر  برای  را  آن  شود که استفاده ازمی  تبدیل  بازده   درصد  به  نیز  2T،  ترینور نسبت و    آلفا  همانند

 2Tندارد وجود منفی نتایج  با  مشکلی در اینجا هیچ و  بازدۀ تعدیل شده بر مبنای ریسک است  بهبود معنی به   باشد، بیشتر. 

 نسبت اطلاعات   -9-11

بازدۀ سبد، مازاد بر سبد معیارIRنسبت اطلاعات )   ها است. نسبت پذیری بازده )یا معمولاً شاخص(، تقسیم بر نوسان  (، معیاری از 

در تلاش برای یافتن    اما در عین حال  نموده،  گیریاندازه   را  به سبد معیار  نسبت   اضافی  بازدۀ   خلق  برای   سبد  مدیر  توانایی  اطلاعات،

فراتر   میزان  به چه  ریسک،  واحد   هر  گذاری در ازایصندوق سرمایه  مدیر که  دهد می میزان پایداری آن نیز هست. این شاخص نشان 

کند.  سیستماتیک سبد )یا همان خطای ردیابی( تقسیم میسبد را به ریسکِ غیر آلفای  اطلاعات،  نسبتِ.  است  کرده عمل    سبد معیار  از

گیری  سبد بازار از بین برد را اندازه   نگهداشتن   توان از طریق متنوع سازی، با ریسکی که می  واحد   به ازای هر  غیرمعمول  این نسبت بازدۀ 

عکس این موضوع    کم،  اطلاعات  برای نسبت   که  حالی   در   است،  تر پایداری میزان مطلوب  دهنده نشان  بالاتر،  اطلاعاتِ   نماید. نسبتِ می

 کند: برهان از فرمول زیر برای محاسبۀ نسبتِ اطلاعات استفاده می صادق است.

𝐼𝑅𝑇  =
𝛼𝑇

𝑆𝑇(𝛼𝑡.𝑇)
 

نیز انحراف معیار آلفاهای محاسبه شده در هر ماه برای دوره زمانی   𝑆𝑇(𝛼𝑡.𝑇)است و    شده   ی معرف  6-11بخش    در  𝛼𝑇که در آن،  

 شوند.نمیگزارش  ،ماه از اطلاعات معتبر 36با کمتر از  هاییی صندوق برا  نسبت اطلاعات مورد نظر است.

 

 


