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 چكيده
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 1 کلیات فصل اول:  

 

 کليات -1
 

  



 

 2 کلیات فصل اول:  

 

 مقدمه 1.1

بندی اعتباری برهان )که در این گذاری« توسیط شیرک  رتبههای سیرمایهصیندوق بندی عملکرد  نامۀ »درجهشییوه

گذاری در بازار های سییرمایهدار عملکرد صییندوق شییود ، راه را برای تحلیل معنیمتن به اختصییار برهان نامیده می

هایی را که بندی عملکرد، مبتنی بر ی  مدل عمدتاً کمیّ اسی  که صیندوق سیرمایۀ کشیور هموار نموده اسی   درجه

تعدیل شییده بر مبنای ری یی ، با    های تاریصیِاند بر اسییاس بازدهگذاری نمودهها سییرمایهدر ی  طبقه از دارایی

گذاران را لادر سیازد تا عملکرد ای طرادی شیده اسی  که سیرمایهنامه به گونهنماید  این شییوهیکدیگر مقای یه می

کیفی   های همتای خود ارزیابی نمایند   در مقای ییه با صییندوق  گذشییته هر صییندوق را ز  از تعدیل با ری یی ،

بندی عملکرد بندی شییده و با درجهگذاری نیز بر اسییاس معیارهای عمدتا کیفی، رتبهمدیری  صییندوق سییرمایه

 گذاری بدس   ید بندی نهایی صندوق سرمایهشود تا درجهشده با ری  ، ترکیب میتعدیل

این نکتیه دیائز اهمیی  اسییی  کیه تنهیا بنیدی کیفیی  میدیریی ، نگیاه بیه  ینیده نیز مورو اسییی ، وتی  گرچیه در رتبیه

گذاری، عوامل گیری راجع به سیرمایهتواند تضیمینی برای بازده  ینده  باشید و در هنگام تصیمیمعملکرد گذشیته نمی

 دیگری نیز باید مورد توجه لرار گیرند  

 های شاخصیجز صندوقه  گذاری بهای سرمایهمدل مفهومی برهان برای صندوق 1.2

شیکل  های شیاخصیی  درجز صیندوق ه  گذاری )بهای سیرمایهبندی عملکرد صیندوق جهدر  برهان، برای  مدل مفهومی

های گذشیته، بر اسیاس گذاری در دورهسیرمایه  صیندوق  ابتدا بازدهی مازاد،  موابق این مدلارائه شیده اسی       1-1)

گاه، عملکرد صیندوق با  )عملکرد  صیندوق بدسی   ید   ن  ۀتعدیل شیده تا بازدهی تعدیل شید  ،ری ی  نامولوب

شیود تا جایگاه )درجه عملکرد  صیندوق )لبل از تعدیل  ن یب  به های عضیو گروه همتا مقای یه میعملکرد صیندوق 

شیود تا  میتعدیل  سیایر اعضیای گروه، تعیین شیود  سیس ، درجه عملکرد صیندوق با اسیتفاده از عوامل تعدیلگر،  

داصیل از این بندی  درجهل از اعمال رتبه کیفی  مدیری  صیندوق به دسی   ید   شیده لبتعدیل عملکردِبندی درجه

 عملکرد نهایی تعیین گردد  بندیدرجهعملیات با رتبه کیفی  مدیری  صندوق ترکیب شده تا  



 

 3 کلیات فصل اول:  

 
 ی بجز شاخص یگذاره یسرما یهاعملکرد صندوق یبنددرجه ی مدل مفهوم -  1-1شکل 

 

 گذاری شاخصیهای سرمایهمدل مفهومی برهان برای صندوق 1.3

ارائه شیده    1-2)شیکل  گذاری شیاخصیی درهای سیرمایهبندی عملکرد صیندوق جهدر  برهان، برای  مدل مفهومی

از بازده شیاخ  دنبال شیونده در  بازده صیندوق شیاخصیی  انحراف  گیری )ی زیهاخوا  موابق این مدل، ابتدا اسی  

هایی که لب  در کمیته  محاسییبه شییده و با  سییتانه  1گیریی زیهاخوا    و سییس  انحراف معیارهای گذشییتهدوره

بندی عملکرد ، تا درجهگیردمقای یه شیده و در طبقه تعریف شیده لرار می  ،تدوین ضیوابط به تصیویب رسییده اسی 

تعدیل  با استفاده از عوامل تعدیلگر،    لبل از تعدیل    سس ، درجه عملکرد صندوق صندوق لبل از تعدیل بدس   ید

بندی  جهدرشیده لبل از اعمال رتبه کیفی  مدیری  صیندوق به دسی   ید   تعدیل بندی عملکرددرجهشیود تا  می

 عملکرد نهایی تعیین گردد بندی جهدرداصل از این عملیات با رتبه کیفی  مدیری  صندوق ترکیب شده تا  
  

 
1- Tracking Errors 

  ERبازدهی مازاد )

  BPMعملکرد صندوق )

 (DRری   نامولوب )

 عملکرد صندوق لبل از تعدیلدرجه 

 هاری   تمرکز دارایی

ندگی  قدشیییو ری یییی  ن

ها و ری ییی  تمرکز دارایی

 گذارانسرمایه

 درجه عملکرد صندوق

 رتبه کیفی  مدیری  صندوق

 ارزیابی کمی

 ارزیابی کیفی

 متغیر واب ته

 اثر م تقیم

 اثر تعدیلی

 اهرمی های ری   اهرم )مصت  صندوق



 

 4 کلیات فصل اول:  

 
 ی شاخص  یگذاره یسرما یهاعملکرد صندوق یبنددرجه یمفهوممدل  -  2-1شکل 

 نامهساختار شيوه 1.4

  ابتدا تعریف شییده اسیی گذاری تشییریح های سییرمایهصییندوق   عملکرد درجهنامه، نحوه تعیین در این شیییوه

ها و نحوه محاسیبه بازدهی بدون ری ی  ارائه شیده و ز  از  ن روش  هنجارسیازی دادههای همتا، نحوه بهصیندوق 

ها و معیارهای مرسیوم که معمو    در انتها نیز، سیایر سینجهگرددمیمحاسیبه هر ی  از اجزای مدل اصیلی تشیریح  

 اند گیرند، تشریح شدهی مورد استفاده لرار میگذارهیسرما  یهابندی عملکرد صندوق در ارزیابی و درجه

  

 های تعریف شده ستانه

  TEعملکرد صندوق )

 انحراف از شاخ 

 تعدیلدرجه عملکرد صندوق لبل از 

 هاری   تمرکز دارایی

ندگی  قدشیییو ری یییی  ن

 هییا و تییمییرکییزدارای
 گذارانسرمایه

 درجه عملکرد 

 رتبه کیفی  مدیری  صندوق

 ارزیابی کمی

 ارزیابی کیفی

 متغیر واب ته

 اثر م تقیم

 اثر تعدیلی



 

 5   های همتاصندوق :  دومفصل  

 

 های همتا صندوق -2
 

  



 

 6   های همتاصندوق :  دومفصل  

 

 های همتاتعریف صندوق 2.1

بندی برهان بر این اصییل  گذاری همتاسیی   معیارهای طبقههای سییرمایهاوتین گام در این فر یند، تعریف صییندوق 

تفاوت    ،صیورتدر این  ؛شیوندگذاری همتا جایگزین یکدیگر مح یوب میهای سیرمایهاسیاسیی اسیتوار اسی  که صیندوق 

گذاری نه تابعی از عوامل بیرونی، بلکه تابعی از عملکرد مدیر صیندوق خواهد بود   عملکرد ی  صیندوق سیرمایه در

گذاران به شیدت تح  تثثیر برخی عوامل بنیادین اسی   فرب بر این اسی  طبق م یتندات تاریصی، رفتار سیرمایه

 گذاری مصتلف را دارند های سرمایهگذاران، دانش کافی برای تشصی  تفاوت فرص که سرمایه

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

های متفاوتی  به گروه  -های تح  مدیری و در برخی موارد، اندازۀ دارایی  -داراییرا بر اسیییاس راهبرد تصصیییی  

بندی را که بر اسیاس راهبرد تصصیی  دارایی اسی ، در نظر گرفته و به همان  تق ییم نموده اسی   برهان این طبقه

کنید  تیا زمیانی کیه یی  صییینیدوق، راهبرد بنیدی میدسیییتیه  «ریفراگ  یهمتیا  یهیاگروه»هیا را بیه  ترتییب صییینیدوق 

تغییر نداده باشیید، برهان   -جمله امیدنامۀ خود از  -در ی  م ییتند رسییمیِ منتشییر شییده گذاری خود راسییرمایه

گذاری را بندی هر صییندوق سییرمایهگذارد  برهان درجههمچنان  ن را در همان گروهِ همتای فراگیر لبلی بالی می

گروهِ همتای فراگیر مربوطه، بر اسیاس    گذاری عضیوههای سیرمایاز طریق مقای یه  ن صیندوق با میانگین صیندوق 

گذاری شیاخصیی، مبنای  های سیرمایهاتبته در مورد صیندوق نماید   بازدهی تعدیل شیده بر مبنای ری ی ، تعیین می

کند تا هر  گذاران کم  میبندی به سییرمایهاین درجهگیری اسیی    بندی، میزان انحراف معیار خواهای زیدرجه

گذاری مشیابهی دارند، مقای یه  گذاری همتا که راهبرد سیرمایههای سیرمایهگذاری را با سیایر صیندوق سیرمایهصیندوق  

 نمایند 

 های همتاگروه صندوق 2.2

 :راندیبه شرو ز  رند،گییعملکرد برهان لرار م بندیدرجه  نامۀوهیکه تح  زوشش ش یریفراگ یهمتا  یهاگروه

 گذاری در اوراق بهادار با در مد ثاب های سرمایهصندوق  ✓

 گذاری مصتلطهای سرمایهصندوق  ✓

  1و دوتتی  اهرمی  ،)به جز بصشی، شاخصی  گذاری در سهامهای سرمایهصندوق  ✓

 گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر سسرده کا ییهای سرمایهصندوق  ✓

 بصشی -گذاری در سهام  های سرمایهصندوق  ✓

 اهرمی -گذاری در سهام  های سرمایهصندوق  ✓

 شاخصی -گذاری در سهام  های سرمایهصندوق  ✓

هیا لرار  هیای نیکوکیاری نیز بیه دتییل میاهیی  خیا   نهیای همتیای فراگیر فوق، صییینیدوق گفتنی اسییی  کیه در گروه

 ندارند   

های عضیو با  همتای فراگیر، ممکن اسی  عوامل اسیاسیی محدودکنندۀ مدیران، برای گروهی از صیندوق  گروهِی    در

ها ممکن اسیی  طبق لوانین یا ماهی  صییندوق اجباری بوده یا  گروهی دیگر متفاوت باشیید  رعای  این محدودی 

اینکه توسییط مدیر تلویحاً یا  شییکارا بوور اختیاری در نظر گرفته شییده باشییند  به عنوان مکال در ی  صییندوق  

گذاری با سیرمایۀ گذاری با سیرمایۀ متغیر، مدیر ناچار اسی  دارایی نقد بیشیتری ن یب  به صیندوق سیرمایهسیرمایه

دیگر، در صیندوق مبتنی بر اصیول شیریع  اسی م، مدیر موسف اسی  سیرمایۀ   یداری کند  به عنوان مکاتثاب  نگه

، مدیر با  متعارفدر داتی که در ی  صندوق    ؛ارهای ماتی اسی می اختصا  دهدگذاری در ابزصیندوق را به سیرمایه

 
 اند به منظور واگذاری سهام متعلق به دوت  جمهوری اس می ایران تشکیل شده هایی نظیر صندوق دارا یکم و زا یش یکم اس  که منظور صندوق - 1



 

 7   های همتاصندوق :  دومفصل  

 

گذاری در داخل کشیور و گروهی  ها ممکن اسی  برای سیرمایهچنین محدودیتی مواجه نی ی   گروهی از صیندوق 

)بزرگ، متوسیط و کوچ  ، نو  صیندوق    اتمللی ایجاد شیده باشیند  اندازۀ صیندوق گذاری بیندیگر برای سیرمایه

روانه یا تهاجمی ،  کارانه، میانهگذاری )محافظه)زذیرفته شیده یا نشیده  و نو  سییاسی  تعیین ترکیب سیبد سیرمایه

ای دهند  این عوامل از عوامل زایهگذاری را تح  تثثیر لرار میسیایر عواملی ه یتند که عملکرد صیندوق سیرمایه

گیرند  اگرچه ممکن اس   گذاری، میزان نقدشوندگی و میزان ری   لابل لبول نشثت میدیگری چون افق سرمایه

گذار اهمیتی نداشییته باشییند، اما از دید مدیر صییندوق مقای ییه مل برای سییرمایهخصییوصیییات ناشییی از این عوا

هیای متفیاوتی دارنید، نیاعیاد نیه خواهید بود  تیذا برهیان برای  نکیه  گیذاری کیه محیدودیی هیای سیییرمیاییهصییینیدوق 

گذاری را نیز با یکدیگر مقای یه نمایند، بر اسیاس های سیرمایهگذاران را لادر سیازد تا عملکرد مدیران صیندوق سیرمایه

های  ای مشییابه، صییندوق هایی در هرگروهِ همتای فراگیر تعریف نموده و بر اسییاس شیییوهعوامل مذکور زیرگروه

نمیایید  در تعریف بنیدی میگیذاری هر زیرگروه را بیه صیییورت همزمیان در زیرگروه مربوطیه نیز درجیهسیییرمیاییه

 -می  اسییی  که هر زیرگروه دارای تعداد مناسیییبی عضیییو همتای فراگیر، این نکته دائز اه ِهای هر گروهزیرگروه

های همتای فراگیر  گذاری در طول زمان، اککر گروههای سیرمایهباشید  با افزایش تعداد صیندوق   -صیندوق  5ددالل  

بندی هر صیندوق،  تعداد کافی عضیو داشیته باشیند  همچنین برای درجههایی تق ییم کرد که  توان به زیرگروهرا می

هیچ ی    ها ذاتاً منحصیر به فرد بوده و دردال، ممکن اسی  برخی صیندوق ماه داده نیاز اسی   با این 12  به ددالل

بندی نشوندهای همتا دستهاز زیرگروه
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محااسااباه شااااخص  -3

ارزیاابی عملكرد و عوامال 

 گرتعدیل
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 مقدمه 3.1

نامه ) به جز  های همتای تح  زوشیییش این شییییوهگذاری گروههای سیییرمایهصیییندوق  برای درجه بندی عملکرد

نیازمند محاسیبه بازدهی مازاد، ری ی  نامولوب، شیاخ   گذاری شیاخصیی   برهان، به ترتیبهای سیرمایهصیندوق 

هیا و تمرکز  هیا، ری ییی  نقیدشیییونیدگی داراییگر اعم از ری ییی  تمرکز داراییارزییابی عملکرد و عوامیل تعیدییل

های  گذاری اسی  و همچنین در مورد صیندوق گذاران، ری ی  اهرم و رتبه کیفی  مدیری  صیندوق سیرمایهسیرمایه

گر، خوای ردیابی باید محاسییبه شییود  در این فصییل ابتدا نحوه گذاری شییاخصییی ع وه بر عوامل تعدیلسییرمایه

 یاد شده را توضیح خواهیم داد هنجار سازی و سس  محاسبه هر ی  از موارد به

 هنجارسازیبه 3.2

نامه هر جا که  زم باشیید دو شییاخ  یا بیشییتر با یکدیگر ترکیب شییوند، لبل از  ن باید مقیاس در این شیییوه

شییود   گفته می  1سییازیمقیاسهنجارسییازی یا بیکه به این امر اصییو داً به ،نمودسییازی  یک ییان را  هاشییاخ 

ها اسیتفاده برای لابل لیاس نمودن داده یفاز  یهنجارسیازروش بههای متعددی دارد  برهان از  هنجارسیازی روشبه

  نمایدمی

 (fRمحاسبه نرخ بازدهی بدون ریسک ) 3.3

  اوراق خزانه اسیی می که در بازار YTMماهانه براسییاس متوسییط بازده تا سییررسییید )  2نرخ بازدهی بدون ری یی 

در محاسیبه  شیود  محاسیبه می  دارند،   ماهه  12دداککر )مدت  کوتاه  هسیررسیید بالیماند  و  دنشیوسیرمایه معامله می

نرخ بازدۀ تا سییررسییید، از دجم روزانه معام ت برای هر ی  از اوراق خزانه اسیی می به عنوان وزن  ن اسییتفاده 

هنگامی که اوراق  شیود که به معنی تثکید بیشیتر بر نرخ بازده تا سیررسیید اوراق با دجم معام ت بیشیتر اسی  می

یا امکان   معامله نشیوندبه اندازه کافی موجود نبوده یا  ماهه در بازار  12خزانه اسی می با مانده تا سیررسیید دداککر 

 هایناگزیر نرخ سیود عادی سیسردهبرهان  ،  محاسیبه نرخ بازده بدون ری ی  منصیفانه به روش گفته شیده نباشید

 گیرد جایگزین برای نرخ بازدۀ بدون ری   در نظر میمدت بانکی را به عنوان نرخ کوتاه

 3(tERها )محاسبه ميانگين بازده مازاد صندوق 3.4

گذاری ارزش دارایی صییندوق سییرمایهخات  ، از تغییرات  صییندوق عاید شییده برای هر    هگیری بازدبه منظور اندازه

(NAV)  مجدداً در هر روزشیده در توزیع  نقدیِ   شیود که سیودِمی بدر دورۀ بررسیی عملکرد اسیتفاده شیده و فر ،

رشید   روی از،  در مد ثاب های با  برای صیندوق برهان  گذاری شیده اسی   سیرمایه  ،صیندوق   روز و در همان  همان

انتهیای دورۀ گیذاری در  وادیدهیای سیییرمیاییه  ابویالِ  می یلرشییید    روی هیا ازصییینیدوق   ریسیییا  یو برا  ی میار  می یل

در دسی  نبودن ی  رلم معتبر  در صیورتِ   کندرا محاسیبه می، بازدهی صیندوق  ی  نابتدا ن یب  به  گذاریسیرمایه

گذاری برای محاسیییبه هر وادد سیییرمایه ها، برهان از معیارهای دیگری نظیر لیم  بازارِبرای ارزش خات  دارایی

بازده واددهای    ،اهرمی-گذاری در سیییهیامهای سیییرمایهبرای محیاسیییبیه بازده صییینیدوق    کنیدبازده اسیییتفیاده می

 شود تحاظ میگذاری ممتاز سرمایه

 
1- Normalization. 

2 - Risk-Free Rate. 

3- Excess Return.   
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ها  گردند و باید روشییی برای برخورد با این دادهها می، منجر به انحراف تحلیل1های اسییتکنایی )زرت معمو ً داده

شیده توسیط برهان بیشیتر یا از کف که بازدهی ی  صیندوق در ی  ماه از سیقف تعیینبینی کرد  در صیورتیزیش

ها  ها، بازدهی مذکور از فهرسی  بازدهیبندی صیندوق گاه برای جلوگیری از انحراف درجه ن  شیده کمتر باشید،تعیین

در ادامه نحوه محاسیبه بازده    شید  ها جایگزین  ن خواهدشیده برای بازدهیمورد سیقف یا کف تعیین  د یب ودذف  

 مازاد برای هر گروه همتا توضیح خواهیم داد 

اوراق بهادار با درآمد ثابت و در    اهرمی -در سااها   گذاری در سااها  بازده مازاد صااندوق های ساارمایه 1.4.3

بازده کل ماهانۀ صیندوق  نرخ بازدۀ بدون ری ی  را از  ها، برای بدسی   وردن بازده مازاد،  در این صیندوق   :مختلط

(tTR 2  ید هر صندوق به دس   ماهانه مازاد  ۀبازد  تا  کنیممی ک ر  

-گذاری در سیهامسیرمایه  هایصیندوق  مورددر :  بخشای-گذاری در ساها های سارمایهمازاد صاندوقبازده   2.4.3

های بر اسییاس میانگین وزنی بازده شییاخ  کل و شییاخ  صیینع  مربوطه با وزنرا صشییی ابتدا شییاخ  معیار  ب

را    های یادشیدهوزن هر ی  از شیاخ  کمیته تدوین ضیوابط،نماییم   مصیوب کمیته تدوین ضیوابط، محاسیبه می

نرخ     سیس ،کندهای بصشیی تنظیم میهای صیندوق اتزامات سیازمان بورس در خصیو  ترکیب داراییمتناسیب با  

   یدماهانه هر صندوق به دس   مازاد  ۀبازد  تاشود   ک ر میtTRبازده کل ماهانۀ صندوق ) بازدۀ شاخ  معیار از

  ماهانه   نرخ بازدۀها، صیندوق در مورد این  :ساررده کاییی-گذاری در ساها های سارمایهبازده مازاد صاندوق 3.4.3

  ید ماهانه هر صندوق به دس   مازاد  ۀبازد  تاشود ک ر می   tTRبازده کل ماهانۀ صندوق )لیم  دارایی زایه از 

 3(tDRنامطلوب ) محاسبۀ ميانگين ریسک 3.5

بازدۀ تعدیل شیده بر مبنای ری ی  اسی   گذاری توسیط برهان مبتنی بر های سیرمایهبندی عملکرد صیندوق درجه

هیای  کننید کیه بیازدهی صییینیدوق هیای سییینتی ری ییی  کیه متکی بیه انحراف معییارنید، نوعیاً فرب میچیارچوب

اند  فرب بنیادین در منحنی توزیع نرمال »تقارن  ای  توزیع شییدهگذاری به شییکل منحنی نرمال )زنگوتهسییرمایه

کیامیل« اسییی ؛ بیه این معنی کیه زراکنیدگی و بزرگیِ تغییراتِ مولوبِ لیمی  بیه انیدازۀ تغییراتِ نیامولوبِ لیمی  بر 

ها، به مکابه ری ی   ها فارغ از جه   نهای سینتی، با همۀ انوا  عدم اطمینانری ی  تاثیر دارند  بنابراین در مدل

 بیشییتر نگران زیان  ری یی  گریزند، بنابراینگذاران عموماً  که سییرمایه، از  نجایییشییود  در دنیای والعبرخورد می

به همین دتیل، برهان در محاسیبات بازدۀ تعدیل شیده بر مبنای ری ی ، بر ری ی  نامولوب تثکید    ؛باشیندخود می

 کند می
با صیفر در نظر گرفتن انحرافاتِ مولوب گیرد و  مورد بررسیی لرار میماهانۀ هر صیندوق  مازاد  بر این اسیاس بازدهی  

های نامولوب در دورۀ مورد بررسیی ، بازدهیای که بیشیتر از صیفر اسی  )بازدهی مازاد ماهانه  ماهانۀ هر صیندوق 

های نامولوب یابی به معیار ری ی  نامولوب هر صیندوق، میانگین بازدهیشیود  در ادامه برای دسی محاسیبه می

 شود محاسبه می  )tDR( ماهانۀ مذکور

 
1- Outlier. 

2 - Total Retern. 

3- Downside Risk. 
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 1خطای ردیابی 3.6

  این کندیمزیروی خود  شیاخ چقدر از  گذاریسیبد سیرمایه  یدهد  یاسی  که نشیان م یاریمع  یابیرد یخوا

معیار بازتابی از توانایی مدیر صیندوق برای ایجاد بازده شیاخ  اسی   نحوه محاسیبه این معیار برابر با انحراف معیار 

 تفاوت بین بازده صندوق و بازده شاخ  معیار اس  

 (BPMTصندوق )محاسبه شاخص ارزیابی عملكرد  3.7

  ن یانگیم ۀمحاسییب از  ز شییاخصییی   -گذاری در سییهام  های سییرمایههای همتا به جز صییندوق در مورد تمام گروه

 نامهوهیش نیا  2-3  بند در  شده  داده حیتوضی  روش  با رهایمتغ  نیا یهردو  نامولوب،  ی یر  نیانگیم  و مازاد  یبازده

    یر  نیانگیم  نمودن  ک ر  اوق را بدصنهر   BPMT 2) عملکرد یابیارز  شاخ   برهان، سس    شوندیم  هنجار به

  دینمایم ۀمحاسب  صندوق،  شده  هنجار به مازاد  یهابازده  نیانگیم از  شده هنجار به  نامولوب

ها، زیروی دداککری از شیاخصیی اسی  که گذاری شیاخصیی، ماموری  این صیندوق های سیرمایهبنا به ماهی  صیندوق 

 - گذاری در سیهامهای سیرمایهگروه همتای صیندوق صیندوق ذکر شیده اسی   بنابراین در  ن لب  در اسیاسینامه 

 شود   از شاخ  خوای ردیابی به این منظور استفاده میشاخصی  

 هاریسک تمرکز دارایی 3.8

های بزرگ به ی  شیص  خا  یا ی  ری ی  تمرکز در ابتدا برای توصییف ری ی  اعتباری در هنگام اعوای وام

گرف   امروزه این واژه به ری ییی   ها مورد اسیییتفاده لرار مینو  مشیییتری در ی  صییینع  خا ، توسیییط بان 

  ماتی   نهادبازار اسی  که     ی یاز ر  ینو  خاصی ،تمرکز   ی شیود  ریگذاری نیز اط ق مینازذیری سیبد سیرمایهتنو 

رشیییتیه    هیا،ییدارا  طبقیات  انوا محیدودۀ کوچکی از    گیذاری درهیا، نظیر سیییرمیاییهتنو  کم سیییبید دارایی  لییبیه دت

تواند سی م    تمرکز بیش از دد، میشیودیبا  ن مواجه م  یی نزدی  به هم،ایطق جغرافامن  ای  محدود  یها یفعات

 وکار اصلی  ن، تهدید کند   گذاری را تا دد ایجاد اخت ل در ک بسرمایهنهاد ماتی یا سبد 

توانید بر عملکرد دهید، تیذا میکیه ری ییی  تمرکز، ثبیات و زیاییداری نهیاد میاتی را تحی  تیثثیر لرار میاز  نجیایی

که تنو   بووری  باشید؛  ای داشیتهگذار تثثیر لابل م دظهگذاری به عنوان ی  نهاد ماتی سیرمایههای سیرمایهصیندوق 

  تاً یو نهاگذاری سرمایهتمرکز    یر  اثر لابل توجهی در کاهش  ،گذاریهای موضو  سرمایهدر نو  و ترکیب دارایی

 دارد   صندوق هر  عملکرددرجه 

ها، تزوماً در بر دارندۀ ری ی  تمرکز نی ی   این از  ن روسی  که دورۀ از نظر برهان، معیار انحراف نامولوب بازدهی

لدر کوچ  باشید که زیان گذاری غیر متنو  دارد، ممکن اسی   نبررسیی عملکرد ی  صیندوق که سیبد سیرمایه

ها نشیان ندهد  مک  ی  گذاری، خود را در نوسیان بازدهیهای صیندوق سیرمایهناشیی از عدم تنو  در سیبد دارایی

های مربوطه  گذاری کند و بان تواند سیرمایۀ خود را در ی  یا چند بان  محدود سیسردهگذاری میصیندوق سیرمایه

ها، عمل کنند  این صندوق در مقابل صندوق دیگری در دورۀ بررسی به تعهدات خود مبنی بر زرداخ  سود سسرده

گرچه    ؛ها توزیع کرده اسی ، با ری ی  تمرکز بیشیتری مواجه اسی های خود را در تعداد زیادی از بان که سیسرده

زنی بیشیتری برخوردار شیده و توان یته باشید سیود در ی  یا چند بان  از لدرت چانهممکن اسی  به دتیل تمرکز 

گیذاران بصواهنید بیا ابویال وادیدهیای  سیییسردۀ بیا تری را ک یییب کنید  در صیییورتی کیه تعیداد زییادی از سیییرمیاییه

گذاری  ها سیسردهگذاری، وجوه خود را از صیندوق خارج کنند، م یلما صیندولی که در تعداد کمی از بان سیرمایه

گذاری کرده باشد، با مشکل بیشتری از نظر کرده یا در اوراق بهادار منتشره توسط ی  یا چند ناشر محدود سرمایه

 
1 - Tracking Error (TE) 
2- Borhan Performance Measure 
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های صییندوق در طول زمان، های خود مواجه اسیی  که این موضییو  تزوما در نوسییانات بازدهینقد کردن دارایی

 شود منعک  نمی

گیری ابعاد  برای اندازه  شییود، معیارینامیده می   HHIکه در این متن به اختصییار   1هرشییمن-شییاخ  هرفیندال

ها اس  که به افتصار دو التصاددان مبد   ن به این نام  ها در مقای ه با صنع  یا میزان رلاب  مابین شرک شرک 

  محاسیبهها  محاسیبۀ این شیاخ ، سیهم بازار هر شیرک  به توان دو رسییده و مجمو   ن معروف شیده اسی   برای

شیود  در نتیجه این شیاخ  بین صیفر و ی  متغیر بوده که عدد صیفر مبین وجود تعداد زیادی شیرک  کوچ   می

امروزه   HHIشیاخ   )رلاب  شیدید  و عدد ی  به منزتۀ وجود تنها ی  شیرک  )انحصیار کامل  در بازار خواهد بود 

ای شیده اسی   برهان از این شیاخ ، برای  فزایندههای التصیاد و مدیری ، دارای کاربردهای  در ب ییاری از دوزه

گذاری بر روی شیرک  یا ناشیرین محدود و تمرکز بر روی صینایع محدود اسیتفاده محاسیبۀ ری ی  تمرکز سیرمایه

  کندمی

تر باشیید،  تر و به ی  نزدی بزرگاین شییاخ  هرچه     نامدمی coHHI برهان، شییاخ  تمرکز در سییوح ناشییر را

گذاری در ی  یا چند بان   ی  یا چند ناشیر محدود یا سیسرده نمایانگر  ن اسی  که صیندوق بر روی اوراق بهادار

گذاری در تر باشید، به منزتۀ توزیع سیرمایهمحدود تمرکز زیادی دارد و برعک  هر چه این شیاخ  به صیفر نزدی 

 ها اس  و ری   تمرکز از این نظر زایین اس  تعداد وسیعی از ناشرین یا بان 

گذاری کند، وتی در عین دال این ناشیرین در ی  صیندوق ممکن اسی  بر روی تعداد متنوعی از ناشیرین سیرمایه

 سییهام و گذاری درسییرمایه  هایخصییو  برای صییندوق صیینایع محدودی فعاتی  داشییته باشییند  این موضییو  به

در مد ثاب  دارد  بنابراین شیاخ  ری ی  تمرکز ناشیر،   های باهای مصتلط، نمود بیشیتری ن یب  به صیندوق صیندوق 

  گیری شیودد و باید ری ی  تمرکز در سیوح صینع  نیز اندازهتواند به طور کامل ری ی  تمرکز را نمایش دهنمی

گذاری کرده اسی  و با  ن میزان ری ی  تمرکز در صینع  را  نام IndHHI برهان، شیاخ  تمرکز در سیوح صینع  را

زراکندگی کمتر سیبد   هن یب  بیشیتر و به عدد ی  نزدیکتر باشید، به منزت به طور مشیابه، هرچه این   گیرداندازه می

های صیندوق در صینایع مصتلف اسی   برعک  هرچه این شیاخ  کمتر و به صیفر نزدیکتر باشید، به گذاریسیرمایه

 تر در سوح صنایع اس  معنی تنو  با 

در نهای  ری ی  تمرکز دارایی، میانگین موزون دو شیاخ  تمرکز در سیوح ناشیر و تمرکز در سیوح صینع  اسی   

  تمرکز  ی یر به یشیتریب وزنبرهان،    شیودیم میتنظ  برهان ضیوابط  نیتدو  ۀتیکم توسیطوزن این دو ری ی   که

  تمرکز  ی یر شیاخ   اسی   تهیکم  نیا نظر  از  یصینعت  تمرکز  ی یر  شیتریب  یاهم امر نیا لیدت   دهدمی یصینعت

  صیندوق،   ی یگذارهیسیرما موضیو  نیناشیر  تعداد  که  چرا  ه ی ، زین ناشیر  ی یر  ۀرندیبرگ در  ینوع  به صینع 

  باشد کمتر  ن یگذارهیسرما موضو   عیصنا تعداد از  تواندینم

 گذاریو تمرکز دارندگان واحدهای سرمایه هاداراییریسک نقدشوندگی   3.9

در صیورتی که صیندوق در با لیمتی منصیفانه دان ی    ن دارایی  توان سیهوت  فروش  را می ی  دارایینقدشیوندگی  

گذاران را با ری ی  نقدشیوندگی مواجه کرده اسی ؛ گذاری کند، سیرمایههایی با نقدشیوندگی زایین سیرمایهدارایی

گذاری در های ابوال واددهای سیرمایهچرا که ممکن اسی  نتواند وجوه نقد کافی برای زاسیصگویی به درخواسی 

گذاری تح  ماتکی  ی  یا تعداد  ای از واددهای سییرمایهاختیار داشییته باشیید  همچنین اگر درصیید لابل م دظه

گذاری باشییید صیییندوق با چاتش تامین نقدینگی برای زاسیییصگویی به های سیییرمایهمحدودی از دارندگان وادد

ها و تمرکز  ییشیود  برهان ز  از تعیین ری ی  نقدشیوندگی داراگذاران مواجه میهای ابوال سیرمایهدرخواسی 

 
1- Herfindahl-Hirschman Index 
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ها را با اوزان مشییص  شییده توسییط کمیته تدوین ضییوابط با هم ترکیب گذاری،  نهای سییرمایه  دارندگان وادد

 کند می

ها ارزیابی گذاری  نها را بر اسیاس میانگین وزنی نقدشیوندگی سیبد سیرمایهبرهان ری ی  نقدشیوندگی صیندوق 

ها )شییامل اوراق بهادار و سییسرده بانکی ، متناسییب با ماهی   ن طبقه از  داراییکند  معیار ارزیابی هر طبقه از می

گذاری صیندوق در ها انتصاب شیده اسی   در محاسیبه معیار نقدشیوندگی، وزن هر دارایی از سیبد سیرمایهدارایی

روز منتهی  90در   1شیود؛ سیس  میانگین وزنی معام ت روزانه صیندوق انتهای دوره مورد بررسیی در نظر گرفته می

گذاری )که با توجه به شیرایط  های بانکی صیندوق سیرمایهبندی عملکرد به ع وه میزان نقدشیوندگی سیسردهبه درجه

شییود  محاسییبه شییده و با میانگین وزنی ارزش  هر بان  و بزرگی مبلغ سییسرده صییندوق در  ن بان ، تعیین می

روز منتهی بیه   90ورلیه بهیادار لیابیل معیاملیه کیه بیشیییترین مییانگین ارزش معیام ت را در    50معیام ت بیازار برای  

 گردد ها تعیین می  بندی داشته باشند، مقای ه و ری   نقدشوندگی داراییدرجه

گذارانی که   گذاری را نیز با مقای یه درصید ماتکی  تعداد معینی از سیرمایههای سیرمایه  برهان تمرکز دارندگان وادد

نماید   گیری میبیشترین ن ب  ماتکی  را در صندوق دارند با معیار تعیین شده توسط کمیته تدوین ضوابط، اندازه

گذاری در اختیار ی  یا تعداد محدودی از  در صییورتی که درصیید لابل م دظه ای از دارندگان واددهای سییرمایه

گذاری ب یییار زیاد خواهد بود و هر چه ماتکی  گذاران باشیید، ری یی  تمرکز دارندگان واددهای سییرمایهسییرمایه

 گذاری به صورت متناسب بین افراد بیشتری تق یم شده باشد، این ری   کمتر خواهد بود واددهای سرمایه

 گذاری اهرمیهای سرمایهریسک اهر  صندوق 3.10

از  نجایی که این ری یی  هم بر   گذاری اهرمی اسیی های سییرمایهمصت  صییندوق   ،گر ری یی  اهرمعامل تعدیل

گذاری ممتاز تاثیرگذار گذاری عادی و هم بر بازدهی دارندگان واددهای سرمایهبازدهی دارندگان واددهای سرمایه

عملکرد صییندوق موضییو    در درجه  بایدگذاران با اهمی  اسیی  و  بنابراین برای هر دو گروه سییرمایه  ،باشییدمی

خات  ارزش   بر خات  ارزش دارایی واددهای عادیصییندوق، داصییل تق یییم اهرم ی     شییودبندی تحاظ درجه

هر   اس میانگین د ابی اهرم روزانه صندوق در دوره مورد بررسی  برابر      ری   اهرم،اس دارایی واددهای ممتاز

 اهرم صندوق بیشتر اس   چه این میانگین بیشتر باشد، ری  

 رتبه کيفيت مدیریت صندوق 3.11

«  گذاری های سیرمایهبندی کیفی ِ مدیری ِ صیندوق رتبه نامهشییوهبندی کیفی  مدیری  صیندوق، موابق با »رتبه

 فر یندِ  کیفی 2ِ)مدیری  و سیاختار سیازمانی،     1: )دوزه ای در مورد زنجشیود و شیامل لضیاوت درفهانجام می

اس    گذارانروابط با سرمایه  5و )  تداوم فعاتی   4)نظام کنترتی،    3) گذاری و مدیری  ری  ،سرمایه سیاس ِ

 
1- Fund Trading Value. 
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 بندی عملكرددرجه -4
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 مقدمه 4.1

گر که در فصیل لبل توضییح داده شیدند،  شیاخ  ارزیابی عملکرد و عوامل تعدیل  انجام محاسیباتز  از فراغ  از 

ابتدا بر اسییاس شییاخ  ارزیابی عملکرد برهان  بندی عملکرد و تعدیل  ن  ماده اسیی  اکنون همه چیز برای درجه

(TBPM تا تعداد سییتاره  گر تعدیل شییده، ی  صییندوق دداککر چهار سییتاره خواهد گرف ؛  نگاه با عوامل تعدیل

بندی کیفی  مدیری   و سیس  بر اسیاس رتبه  اختصیا  یافته به هر صیندوق )دداککر چهار سیتاره  بدسی   ید

بهترین     شیود نیمع سیتاره  زنج  تا  مین نیب  صیندوق   یینهادرجه  ودداککر ی  سیتاره دیگر دریاف  کرده    صیندوق،

 عملکرد، زنج ستاره و کمترین  ن نیم ستاره اس    درجه

گذاری در زایان هر فصیل سیال در تقویم بندی عملکرد هر صیندوق سیرمایهبه طور معمول، ادوار به روزرسیانی درجه

رسیانی روز ذر و زایان اسیفندماه  اسی  مگر در موارد خاصیی که ممکن اسی  به  30شیهریور،   31خرداد،   31ایرانی )

 بنا به مقتضیاتی در خارج از این برنامه زمانی صورت گیرد 

    میزردازیم  ادشدهی مرادل از  هرکدام در  صندوق عملکرد  درجه نییتع نحوه به ادامه در

 قبل از تعدیل  بندینحوه درجه 4.2

زردازیم   بندی عملکردصییندوق لبل از تعدیل، بر اسییاس نو  صییندوق متفاوت اسیی  که در ادامه به  ن میدرجه

عملکرد   میانگین وزنی شیاخ در دسیترس باشید،    هابرهان تا ددی که اط عات تاریصی صیندوق گفتنی اسی  که 

تعیین شیده موابق   هایوزن  وسیه سیاته  و های ی  سیاته، دوسیاتهدورهعملکرد  گذاری را بر اسیاس صیندوق سیرمایه

   کند ها تعیین میها )لبل از تعدیل  را برای این دورهمحاسبه و درجه عملکرد صندوق  1-4جدول  

 بندی عملکرد ی ، دو و سه ساته اوزان در محاسبه درجه – 4-4جدول 

 اوزان  بندیافق زمانی درجه

 شاخ  عملکرد ی  ساته  %100 ی  ساته

 دو ساته
 شاخ  عملکرد دو ساته 60%

 شاخ  عملکرد ی  ساته 40%

 سه ساته

 شاخ  عملکرد سه ساته 50%

 شاخ  عملکرد دو ساته 30%

 شاخ  عملکرد ی  ساته 20%

 

گذاری در ساها   در اوراق بهادار با درآمد ثابت و های سارمایهعملكرد صاندوق  بندیدرجه 4.2.1

 :مختلط

 در یگذارهیسیرما  یهاصیندوق  یدر گروه همتاگذاری های سیرمایهصیندوق   بندی عملکرددرجهبرای برهان،  

  ی هاصییندوق گروه همتای    ودر اوراق بهادار با در مد ثاب    یگذارهیسییرما  یهاصییندوق  یگروه همتاو   سییهام

  مرتب کرده و BPMTها را بر اسیاس شیاخ  ارزیابی عملکرد برهان )در هر دوره،  ن ،مصتلط یگذارهیسیرما

)دوازده و  5 12کند که فراوانی هر دسیته برابر با  موابق با توزیع  ماری یکنواخ  به هشی  دسیته تق ییم می

های بعدی هر کدام نیم کند و به ترتیب به دسیتهنیم  درصید از جامعه اسی   دسیته اول نیم سیتاره دریاف  می

 4سیتاره و به همین ترتیب دسیته هشیتم    5/1سیتاره، دسیته سیوم  1شیود )یعنی دسیته دوم  سیتاره اضیافه می
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ها به ترتیب با  بندی این دسیتهشیود، درجهمشیاهده می   2-4)همانوور که در جدول     کند سیتاره دریاف  می

IFR-1  تا  IFR-81  شوندیمارائه  زین  

 بندی عملکردنحوه نمایش درجه  -  4-4جدول 

 نحوه نمایش  عملکرد درجه  ها چندک

 نیم ستاره IFR-1 دسته اول

 یک ستاره IFR-2 دسته دوم 

 یک و نیم ستاره IFR-3 دسته سوم 

 دو ستاره IFR-4 دسته چهارم 

 دو و نیم ستاره IFR-5 دسته پنجم 

 سه ستاره IFR-6 دسته ششم

 سه و نیم ستاره IFR-7 دسته هفتم 

 چهار ستاره IFR-8 دسته هشتم 

 

 و سررده کاییی:  بخشی- گذاری در سها بندی عملكرد صندوق های سرمایهدرجه   4.2.2

های  گذاری در سییهام بصشییی و گروه صییندوق های سییرمایهبندی عملکرد گروه صییندوق برای درجهبرهان،  

گذاری عضیو های سیرمایهصیندوق گذاری در سیسرده کا یی در هر دوره، ابتدا شیاخ  ارزیابی عملکرد  سیرمایه

کند که را مرتب کرده و موابق با توزیع  ماری یکنواخ  به هشی  دسیته تق ییم مییادشیده    یهمتاهر گروه  

کند و  )دوازده و نیم  درصید از جامعه اسی   دسیته اول نیم سیتاره دریاف  می 5 12فراوانی هر دسیته برابر با  

 5/1سیتاره، دسیته سیوم  1شیود )یعنی دسیته دوم  های بعدی هر کدام نیم سیتاره اضیافه میبه ترتیب به دسیته

  مشییاهده  1-4کند   همانوور که در جدول )سییتاره دریاف  می  4سییتاره و به همین ترتیب دسییته هشییتم 

بدین ترتیب درجه لبل از    شیوندیمارائه   زین  IFR-8  تا  IFR-1ها به ترتیب با  بندی این دسیتهشیود، درجهمی

   شوند های عضو گروه همتای بصشی و سسرده کا یی تعیین میتعدیل صندوق 

های بصشیی و کا یی در بازار سیرمایه ایران کم اسی   برای رفع این نقیصیه و تا  در دال  داضیر تعداد صیندوق 

ها به دد کفای  نرسیید، شییاخ  ارزیابی  زمانی که به تشییصی  کمیته تدوین ضییوابط، تعداد این صییندوق 

های بصشی و  گذاری در سیهام را ی  بار به روشیی که شاخ  عملکرد صندوق های سیرمایهعملکردی صیندوق 

دهیم   های بصشیی و کا یی لرار میکنیم، محاسیبه کرده و جزو گروه همتای صیندوق کا یی را محاسیبه می

فرابورس ایران را از بازدهی این  کل  شییاخ   برای این منظور، میانگین بازدهی شییاخ  کل بورس تهران و

های سهامی را  خ  ارزیابی عملکرد صندوق کنیم و به همان روشی که لب  گفته شد، شاها ک یر میصیندوق 

اوزانی که با توجه به فرابورس ایران بر اسیاس  کل کنیم  وزن شیاخ  کل بورس تهران و شیاخ محاسیبه می

 شوند رسد، تعیین میارزش بازار بورس تهران و فرابورس ایران به تصویب کمیته تدوین ضوابط می

 : گذاری اهرمیدرجه بندی عملكرد صندوق های سرمایه 4.2.3

های عضییو را با  شییاخ  عملکرد صییندوق   ،گروهاین  های عضییوبندی عملکرد صییندوق برای درجهبرهان،  

از   را  و درنهای  درجه عملکرد صیندوق   کردههای تعیین شیده توسیط کمیته تدوین ضیوابط، مقای یه  سیتانه

 
1- Investment Fund Ranking 



 

 17 سایر معیارهای ارزیابی عملکرد فصل زنجم:  

 

  مشییاهده  2-4  همانوور که در جدول )کندیتعیین مگر  نیم سییتاره تا چهار سییتاره لبل از عوامل تعدیل

  شوندیمارائه  زین  IFR-8  تا  IFR-1ها به ترتیب با  بندی این دستهشود، درجهمی

 : گذاری شاخصیدرجه بندی عملكرد صندوق های سرمایه 4.2.4

های عضییو را با  های عضییو این گروه، شییاخ  عملکرد صییندوق بندی عملکرد صییندوق برهان، برای درجه

های تعیین شیده توسیط کمیته تدوین ضیوابط، مقای یه کرده و درنهای  درجه عملکرد صیندوق را از  سیتانه

  مشییاهده  2-4کند  همانوور که در جدول )گر تعیین مینیم سییتاره تا چهار سییتاره لبل از عوامل تعدیل

  شوندیمارائه  زین  IFR-8  تا  IFR-1ها به ترتیب با  بندی این دستهشود، درجهمی

 درجه بندی عملكرد بعد از تعدیل 4.3

ها، ری ی  نقد شیوندگی  گذاری لبل از تعدیل بر اسیاس ری ی  تمرکز داراییهای سیرمایهدرجه عملکرد صیندوق 

گذاری اهرمی  و های سییرمایهگذاری، ری یی  اهرم )فقط برای صییندوق ها و دارندگان واددهای سییرمایهدارایی

شیود  گذاری تعدیل خواهند شید و درجه عملکرد نهایی تعیین میهای سیرمایهبندی کیفی  مدیری  صیندوق رتبه

 گر توضیح داده شده اس    که در ادامه نحوه تاثیرگذاری عوامل تعدیل

 :نحوه تعدیل درجه عملكرد بر اساس ریسک تمرکز 4.3.1

 12تا     8ناشیر که در   30اتی   20ها به گذاری شیایع اسی  که تصصیی  داراییدر ادبیات ماتی و سیرمایه 

کنند، برای ایجاد تنو  در سیووو ناشیر و صینع  کافی اسی   برهان تصصیی  صینع  مصتلف فعاتی  می

تواند  داند که میصیینع  متفاوت را کافی می 8ناشییر مصتلف در  20گذاری به های سییرمایهمنابع صییندوق 

ای کاهش دهد  بر این اسیاس، برهان ری ی  تمرکز ها به طور لابل م دظهری ی  تمرکز را در این صیندوق 

،  "ب ییار کم"و    "کم"، "متوسیط"،  "زیاد"،  "ب ییار زیاد"ها  را در زنج طبقه  )ترکیب ری ی  تمرکز دارایی

با در   1-4 ، درجه عملکرد به دس   مده در بصش 3-4در نهای ، با استفاده از جدول )  کند بندی میدسته

 شود نظر گرفتن ری   تمرکز، تعدیل می
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 گذاری با در نظر گرفتن ری   تمرکزتعدیل درجه عملکرد صندوق سرمایه – 4-4جدول 

 سااااکی ر

 تمرکز

 بندیدرجه

 لی قبل از تعد

 بسيار کم کم متوسط زیاد بسيار زیاد 

 - - - - - نيم ستاره

 افزایش ی  ستاره افزایش نیم ستاره - - - یک ستاره 

 افزایش ی  ستاره افزایش نیم ستاره - - - یک و نيم ستاره 

 افزایش ی  ستاره افزایش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره دو ستاره

 ستاره مین شیافزا افزایش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره دو و نيم ستاره

 افزایش نیم ستاره افزایش نیم ستاره کاهش نیم ستاره ستارهکاهش نیم  کاهش ی  ستاره سه ستاره

 - - - کاهش نیم ستاره کاهش ی  ستاره سه و نيم ستاره

 - - - کاهش نیم ستاره کاهش ی  ستاره چهار ستاره 

هاا و تمرکزدارنادگاان نحوه تعادیال درجاه عملكرد بر اساااس ریسااک نقادشااونادگی دارایی 4.3.2

 : گذاریسرمایههای واحد

گذاری صندوق با ترکیب شاخ  نقدشوندگی  ددود ری   نقدشوندگی و تمرکز دارندگان واددهای سرمایه

،  "زیاد"،  "ب ییار زیاد"در زنج طبقه و   شیودمیگذاری محاسیبه و شیاخ  تمرکز دارندگان واددهای سیرمایه

بندی شیده و درجه عملکرد صیندوق با در نظر گرفتن این ری ی   ، دسیته"ب ییار کم"و    "کم"، "متوسیط"

 شود   تعدیل می4-4موابق با جدول )

 گذاران هیو تمرکز سرما ینقدشوندگ   یبا در نظر گرفتن ر یگذارهیدرجه عملکرد صندوق سرما لیتعد -  1-4جدول 

نفدشیوندگی و    ی یر

 گذارانسرمایه تمرکز

 بندیدرجه

 لی قبل از تعد

 بسيار کم کم متوسط زیاد بسيار زیاد 

 - - - - - نيم ستاره

 افزایش ی  ستاره افزایش نیم ستاره - - - یک ستاره 

 افزایش ی  ستاره افزایش نیم ستاره - - - یک و نيم ستاره 

 افزایش ی  ستاره افزایش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره دو ستاره

 ستاره مین شیافزا افزایش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره نيم ستارهدو و 

 افزایش نیم ستاره افزایش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش ی  ستاره سه ستاره

 - - - کاهش نیم ستاره کاهش ی  ستاره سه و نيم ستاره

 - - - کاهش نیم ستاره ستارهکاهش ی   چهار ستاره 

 : نحوه تعدیل درجه عملكرد بر اساس ریسک اهر  4.3.3

شییود  برهان، ابتدا گذاری اهرمی در نظرگرفته میهای سییرمایهاین ری یی  فقط برای گروه همتای صییندوق 

را صیندوق هر  ری ی  اهرم سیوح   4-4)موابق جدول  و    میانگین د یابی اهرم روزانه صیندوق را محاسیبه

  نمایدمیتعیین 

 ی   اهرمر تعیین سوح – 4-4جدول 

 5 1-3 1 3 1-1 1 1 1-9 0 9 0-7 0 7 0-5 0 میانگین د ابی اهرم روزانه

 ب یار زیاد  زیاد متوسط  کم  ب یار کم  سوح ری   
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درجه عملکرد صیندوق تعدیل خواهد    6-4)در ادامه با توجه به سیوح ری ی  اهرم صیندوق موابق جدول  

 شد 

 اهرم صندوق    یبا در نظر گرفتن ر یدرجه عملکرد صندوق اهرم لیتعد -  4-4جدول 

 سااااکی ر

 اهر 

 بندیدرجه

 لی قبل از تعد

 بسيار کم کم متوسط زیاد بسيار زیاد 

 - - - - - نيم ستاره

 افزایش ی  ستاره افزایش نیم ستاره - - - یک ستاره 

 افزایش ی  ستاره افزایش نیم ستاره - - - یک و نيم ستاره 

 افزایش ی  ستاره افزایش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره دو ستاره

 ستاره مین شیافزا افزایش نیم ستاره کاهش نیم ستاره ستارهکاهش نیم  کاهش نیم ستاره دو و نيم ستاره

 افزایش نیم ستاره افزایش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش نیم ستاره کاهش ی  ستاره سه ستاره

 - - - کاهش نیم ستاره کاهش ی  ستاره سه و نيم ستاره

 - - - کاهش نیم ستاره کاهش ی  ستاره چهار ستاره 

 :گرعوامل تعدیل  تعدیلحداکثر  4.3.4

کران تعیین نموده یاد شییده  برهان به منظور رعای  انصییاف و ایجاد توازن برای تعدی ت و عوامل تعدیلگر   

تواند از دامنه مجاز مذکور افزایش مجمو  تعدی ت عوامل تعدیلگر نمی  7-4)موابق جدول  از این رو اس   

 یا کاهش یابد 

 تعدیل مجازمقدار  -4-4جدول 

 کران پایين تعدیل  کران بایی تعدیل لیقبل از تعد  عملكرد  درجه

 - - نيم ستاره

 - افزایش ی  ستاره یک ستاره

 - افزایش نیم ستاره یک و نيم ستاره

 کاهش نیم ستاره افزایش نیم ستاره دو ستاره

 کاهش ی  ستاره افزایش نیم ستاره دو و نيم ستاره

 کاهش ی  و نیم ستاره - ستارهسه  

 کاهش ی  و نیم ستاره - سه و نيم ستاره

 کاهش دو ستاره - چهار ستاره

   :گذاریسرمایههای  صندوق کيفيت مدیریتنحوه تعدیل درجه عملكرد بر اساس رتبه 4.3.5

های  صییندوق بندی عملکرد  گذاری به عنوان مکمل درجههای سییرمایهبندی کیفی  مدیری  صییندوق رتبه

  کند؛ نامه را تعدیل میهای لبلی این شییوهو درجه به دسی   مده در ل یم   شیودگذاری مح یوب میسیرمایه

های  گذاری در مقای یه با صیندوق به عملکرد گذشیته صیندوق سیرمایه  به تنهایی،  بندی عملکردچرا که درجه

میدیریی  در مورد شیییرایط دیال و  تی میدیریی  صییینیدوق    بنیدی کیفیی کیه رتبیهدردیاتی  ؛همتیا توجیه دارد

های ادصیا شیده در و ری ی  گذاریکیفی  مدیری  صیندوق سیرمایه رتبهکند   گذاری لضیاوت میسیرمایه
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 توانید  دهید کیه میراجع بیه وضیییعیی  دیال و  تی میدیریی  صییینیدوق ارائیه می  را  جیامعی  اط عیات،  گزارش  ن

 های لبل اضافه کند   دداککر ی  ستاره به ارزیابی انجام شده در ل م 
را  گذاریهای سییرمایهصییندوق بندی عملکرد ، درجه 8-4)با توجه به توضیییح فوق، برهان موابق با جدول 

هایی عمل  بندی نشیده باشیند، همانند صیندوق هایی که از نظر کیفی  مدیری  رتبهکند  با صیندوق تعدیل می

 شود که کمترین رتبه را از نظر کیفی  مدیری  دریاف  نموده باشند می

 بندی عملکرد بر اساس رتبه کیفی  مدیری  صندوق نحوه تعدیل درجه-8-4جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ها، ری ی  نقد شیوندگی و ری ی  تمرکز داراییبندی ز  از تعدیل  های موضیو  رتبهصیندوق  بندی عملکرددرجه

گذاری در های سیرمایهبندی کیفی  مدیری  صیندوق و رتبهری ی  اهرم   گذاریتمرکز دارندگان واددهای سیرمایه

 زراکنده خواهد شد    9-4)بازه نیم ستاره تا زنج ستاره موابق جدول 

دعملکر یبنددرجه  میع ئم و مفاه -  4-4جدول   

 مفهوم  نحوه نمایش  درجه عملکرد 

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

IFR-2 یک ستاره 

IFR-3 یک و نیم ستاره 
 . شودمیتر از متوسط ارزیابی عملکرد صندوق در سطح پایین

IFR-4 دو ستاره 

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

IFR-6 سه ستاره 

IFR-7 سه و نیم ستاره 
 . شودمیعملکرد صندوق در سطح خوب ارزیابی 

IFR-8 چهار ستاره 

IFR-9 چهار و نیم ستاره 
 . شودمیعملکرد صندوق در سطح عالی ارزیابی 

IFR-10 پنج ستاره 

 بندی عملکرد مقدار تعدیل درجه گذاریهای سرمایهبندی کیفیت مدیریت صندوقرتبه ردیف

- نیم ستاره 1
1MQR - 

 - MQR1 یک ستاره 2

- یک و نیم ستاره 3
2MQR - 

 نیم ستاره MQR2 دو ستاره 4

- دو و نیم ستاره 5
3MQR نیم ستاره 

 نیم ستاره MQR3 سه ستاره 6

- سه و نیم ستاره 7
4MQR یک ستاره 

 یک ستاره MQR4 چهار ستاره 8

- چهار و نیم ستاره 9
5MQR یک ستاره 

 یک ستاره MQR5 پنج ستاره 10



 

 21 سایر معیارهای ارزیابی عملکرد فصل زنجم:  

 

 1گذاری بدون درخواستهای سرمایهبندی عملكرد صندوقدرجه 4.4

های  بندی عملکرد صندوق سرمایه، ممکن اس  برهان به درجهبه منظور ایجاد ی  معیارکاربردی برای فعا ن بازار 

های  نشیییدۀ صیییندوق بندی درخواسییی نماید  درجه  الدامبدون درخواسییی     اع م عمومی  نی و گذارسیییرمایه

بندی عملکرد برای  ن  نماید، اما گزارش درجههای لبلی تبعی  میگذاری از روش عنوان شییده در بصشسییرمایه

بندی درخواسی  شیده نی ی   ممکن شیود یا در صیورت تهیه، به تفصییل گزارش مربوه به درجهتهیه و منتشیر نمی

توضییح داده شیده اسی ، برای   5فصیل  گذاری که در های سیرمایهاسی  سیایر معیارهای ارزیابی عملکرد صیندوق 

فی  مدیری   بندی کیاند محاسیبه و منتشیر نشیود  همچنین رتبهبندی شیدهبدون درخواسی  درجههایی که  صیندوق 

هایی  بندی عملکرد، همانند صندوق ها لابل انجام نی   و برای تعدیل درجهنشدۀ صندوق بندی درخواس در درجه

 بندی کیفی  مدیری  را دریاف  کرده باشند شود که کمترین رتبهعمل می

هیات مدیره سیازمان   21/01/1395بندی مصیوب  دسیتوراتعمل تاسیی  و فعاتی  موسی یات رتبه 45مقررات ماده  

بندی عملکرد بدون درخواسی  را  بندی اعتباری درخواسی  نشیده اسی  و درجهبورس و اوراق بهادار، راجع به رتبه

شیود و به های ریاضیی انجام مینامه، عمدتا با اسیتفاده از مدلبندی عملکرد موابق این شییوهشیود  درجهشیامل نمی

شیود ، لضیاوت  بندی درخواسی  نشیده انجام نمیگذاری )که در درجهبندی کیفی  مدیری  صیندوق سیرمایهجز رتبه

بندی در نتایج  ن موثر نی   موس ه رتبه

 
1 Unsolicited Fund Performance Ranking 
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 مقدمه 5.1

گیری عملکرد، برهان گذاری با اسییتفاده از دیگر معیارهای اندازههای سییرمایهبه منظور مقای ییۀ عملکرد صییندوق 

بنیدی عملکرد خود منعک  نموده تیا  هیای درجیهگیری عملکرد معروف را نیز در گزارشتعیدادی از معییارهیای انیدازه

لادر سیازد گذاران فراهم  ورده و  نها را گذاری را برای سیرمایهتری از عملکرد گذشیتۀ صیندوق سیرمایهتصیویر شیفاف

هیای  بنیدی صییینیدوق   برهیان، درجیه1گیری عملکرد مصتلف را بیا یکیدیگر مقیای یییه نمیاینیدتیا نتیایج معییارهیای انیدازه

بندی عملکرد صییندوق  گذاری با اسییتفاده از سییایر معیارها را تنها براسییاس بیشییترین افق زمانی درجهسییرمایه

در اینجیا باید تذکر داد که در این معییارها، ری ییی  تمرکز، ری ییی     کنید گذاری محیاسیییبیه و اع م میسیییرمایه

بندی عملکرد ها را با درجهکنندگان باید  نشییود و اسییتفادهبندی کیفی  مدیری  تحاظ نمینقدشییوندگی و رتبه

 برهان لبل از تعدی ت، مقای ه کنند 

ها را در محاسیبات خود  گیری، ضیریب بتا و تعداد دیگری از  نها انحراف معیار بازدهیبرخی از این معیارهای اندازه

سیینجد، ضییریب بتا سییعی بر  ن دارد تا بصش نمایند  در مقای ییه با انحراف معیار که کل ری یی  را میتحاظ می

و به سیادگی به عنوان معیار د یاسیی  ی  دارایی ن یب  به تغییرات کل   نمایدسیی یتماتی  کل ری ی  را تحاظ 

، به بتا 2Mهای شیارپ و شیود  بازدۀ تعدیل شیده بر مبنای ری ی ِ مۀسی یۀ مورنینگ اسیتار، ن یب بازار تعریف می

اند  و ن ییب  اط عات، به محاسییبات ضییریب بتا واب ییته 2T ن یین، ن ییب  ترینور،ی تفای   اما  ؛ب ییتگی ندارند

دارند،  گیری عملکرد که بر مبنای محاسییبات ضییریب بتا لرار  ف یییر  ن معیارهای اندازهگذاران باید در تسییرمایه

تر عمل کنند؛ چرا که مواتعات تجربی کافی برای دمای  از رابوۀ بین بازده و بتای محاسیبه شیده بر اسیاس محتاه

شود که این معیارها صرفاً برای اط عات بیشتر اس  های تاریصی در بازار سیرمایۀ کشیور وجود ندارد  تاکید میداده

 گیرند لرار نمی مورد استفاده  گذاری توسط برهانهای سرمایهبندی عملکرد صندوق و به عنوان مبنای درجه

ای کنید کیه تغییرات شیییاخ  کیل بورس اوراق بهیادار تهران، بیه عنوان نمیاینیدۀ بیازدۀ بیازار طی دورهبرهیان فرب می

های  های ماهانۀ تاریصی صییندوق های رگرسیییون، از د ییاسییی  بازدهمعین اسیی   بنابراین با اسییتفاده از تکنی 

شیود  صیندوق  ها اسیتفاده میهای ماهانۀ بازار، برای محاسیبۀ ضیریب بتای صیندوق گذاری ن یب  به بازدهسیرمایه

بازدۀ ماهانه برای ورود به فر یند محاسییبۀ بتا باشیید  بنابراین،  ن دسییته از   36گذاری باید دارای ددالل  سییرمایه

بازدۀ معتبر ماهانه دارند،   36هایی که کمتر از معیارهای ارزیابی عملکرد که دارای ضیریب بتا ه یتند برای صیندوق 

کند و سیایر معیارهایی  که بازدهی صیندوق را با بازدهی بازار مقای یه می  2M شیوند  ع وه بر این معیاریمحاسیبه نم

گذاری های سیرمایهفقط برای صیندوق و ن یب  اط عات ،    2Tکنند )شیامل  تفا، ترینور، که از ضیریب بتا اسیتفاده می

 شوند در سهام محاسبه و گزارش می

بندی عملکرد معیارهای ارزیابی عملکرد که محاسیبه و در گزارش درجه ایندر ادامه، توضییحاتی چند در خصیو   

توانند برای توضییحات بیشیتر در خصیو  هر گذاران همچنین میشیوند،  ورده شیده اسی   سیرمایهبرهان افشیا می

 ی  از معیارهای مذکور به دیگر منابع معتبر علمی نیز مراجعه نمایند 

 (MSRAR) استار  نگيمورن  سکِیر  یمبنا بر  شده  لیتعد  یبازده 5.2

بازدهی   -گذاری اسی که شیرکتی معروف در دوزۀ مشیاوره و خدمات سیرمایه  -اسیتاربندی مورنینگمۀسی یۀ رتبه

گذاران  گذاری به جامعۀ سیرمایهگیری عملکرد سیبد سیرمایه  را برای اندازهMSRARتعدیل شیده بر مبنای ری ی  )

گذار با اسیتفاده از ی  معرفی کرده اسی   بر اسیاس این معیار که متثثر از نظریۀ مولوبی  موردانتظار اسی ، سیرمایه

 
بندی درخواست  شود که با برهان قرارداد دریافت این خدمات را دارند. این گزارش برای درجههایی تهیه میبندی عملکرد برای صندوقگفتنی است که گزارش درجه  -1

 شود یا در صورت تهیه، حاوی اطلاعات مختصرتری است. نشده، تهیه و منتشر نمی
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ها را  های جایگزین،  نگذاریتابع مورد انتظار ریاضیییِ )یا همان تابع مولوبی   ارزش زایانی سییبدهای سییرمایه

 سازی تصمیمات در شرایط عدم اطمینان اس  نماید  این چارچوب مناسبی برای کم  به مدلبندی میدرجه

استار  گذاری کنند، تذا مورنینگگذاران همواره اختیار دارند که در دارایی بدون ری   سرمایهدتیل اینکه سرمایهبه

نماید   گیری میبازدۀ بدون ری یی  باشیید اندازهگذاری را که فراتر از نرخ تنها مقادیری از بازدۀ صییندوق سییرمایه

  گذاری ن یب  به نرخ بازدهی بدون ری ی  را به عنوان بازدۀ اسیتار، بازدهی مازاد هندسیی صیندوق سیرمایهمورنینگ

گیرد  در این تعیدییل همچنین تغییرات نرخ بیازده بیدون ری ییی  در طول زمیان را  میاهیانیۀ تعیدییل شیییده در نظر می

 کند تحاظ می

گذاران اسیتفاده سیازی توازن ری ی  و بازده میان سیرمایهبرای مدل  ،از نظریۀ مولوبی  مورد انتظار  ،مورنینگ اسیتار

ای اسی  که همان سیوحی از  اسیتار، بازدهی تضیمین شیدهکند  بازدهی تعدیل شیده بر مبنای ری ی  مورنینگمی

 ورد کیه صییینیدوق بیا ترکییب خیا  خود از بیازده و ری ییی  برای  گیذاران بوجود میمولوبیی  را برای سیییرمیاییه

گذاران به ری   به شرو زیر  گذاران فراهم  ورده اس   این مدل از معیارگاما برای تبیین د اسی  سرمایهسرمایه

 کند:استفاده می

𝑀𝑅𝐴𝑅(ϒ) = [
1
𝑇

∑(1 + 𝐸𝑅𝑡)−ϒ]

𝑇

𝑡=1

 
−12

ϒ − 1 

بازدهی مازاد هندسیی اسی  که به شیرو ذیل محاسیبه    tERتعداد ماههای در نظر گرفته شیده در دوره و   t که در  ن

 شود:می

𝐸𝑅𝑡 =
1 + 𝑇𝑅𝑡

1 + 𝑅𝐹𝑡
− 1 

tTR   وtRF باشند   به ترتیب نمایانگر بازدهی کل صندوق و نرخ بازدهی بدون ری   می 

تواند  گذاران اسیی   در تروری، این زارامتر هر مقداری را میگریزی سییرمایهنمایندۀ درجۀ ری یی    ɣزارامتر گاما )

زذیر اسی   اگر گاما برابر با منفی ی  باشید، درجۀ  گذار ری ی اختیار کند  اگر کمتر از منفی ی  باشید، سیرمایه

که متوسییط بازدهی مورد انتظار هندسییی در زذیری برابر با صییفر اسیی   ولتی گاما صییفر اسیی ، مادامیری یی 

های ری یکی و بدون ری ی  گذار ن یب  به گزینههای ری یکی و بدون ری ی ، یک یان باشیند، سیرمایهموردگِزینه

رفِ ری ی  بیشیتری را برای انتصاب سیبد ری یکی  تفاوت اسی   هرگاه گاما بزرگتر از صیفر باشید، سیرمایهبی گذار صیر

های د ییابی و هندسییی  نماید  به طور خا  صییرف ری یی  باید بزرگتر از تفاوت بین میانگین بازدهیمواتبه می

 باشد 

-2  هایبصش در که  ایشییوه  همان به  tTR)  صیندوق    ی کلماهانۀ    یو بازده  ماهانه   tRF)   ی یر  بدون  یبازده

 ، برهانمتفاوتی برای هر کشییور وجود دارد  هایگاما  کهیی نجا از   شییوندمی محاسییبه  ،شیید  داده  حیتوضیی  3-3و   3

را برای کشییور ایران مناسییب  9/1انجام داده و در نهای  گامای    گاما  نیترمناسییب  افتنی  یبراای  بررسییی جداگانه

 تشصی  داده اس  

 شارپ  نسبت 5.3

گذاران به درک بازدهی  ن یب  شیارپ توسیط ویلیام شیارپ، برندۀ جایزۀ نوبل توسیعه یافته و برای کم  به سیرمایه

شیود  این ن یب  متوسیط بازدهی تحقق یافتۀ مازاد بر گرفته میکار  گذاری در مقای یه با ری ی   ن بهی  سیرمایه

زذیری یا ری ی  کل اسی   ک یر کردن بازدهی بدون ری   از متوسط نرخ بدون ری ی ، ن یب  به هر وادد نوسیان

دهد تا عوایدِ مرتبط با لبول ری ییی  را تفکیی  نمیاید  بوور کلی هرچه گذار این اجازه را میبازدهی، به سیییرمایه

 تر اس  اندازۀ ن ب  شارپ بزرگتر باشد، بازدهی تعدیل شده بر مبنای ری   جذاب
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ها در همان دوره ای معین، به انحراف معیار بازدهگذاری را در دورهن یب  شیارپ متوسیط بازدهی مازادِ سیبد سیرمایه

ب ییتان بین زاداش و نوسییان )یا همان ری یی   اسیی   برهان از فرمول زیر برای  -کند که به منزتۀ بدهتق یییم می

 نماید:  برای هر دوره استفاده میtSRمحاسبۀ ن ب  شارپ )

𝑆𝑅𝑇 =
𝑇𝑅𝑇 − 𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅ ̅

𝑆𝑇(𝑇𝑅)
 

(𝑇𝑅𝑇 − 𝑅𝐹𝑇
̅̅ ̅̅  باشد می Tها در دوره   متوسط بازدهی مازاد ماهانۀ صندوق ̅

 3-3و   3-2های  بصشگذاری مشییابه  های سییرمایهنرخ بازده بدون ری یی  ماهانه و بازدهی کل ماهانۀ صییندوق 

 انحراف معیار بازدهی کل صندق در طی دوره اس     𝑆𝑇(𝑇𝑅) شوند محاسبه می

سینجد، تذا را می گذاری برای هر وادد ری ی از  نجاکه ن یب  شیارپ، صیرفِ ری ی ِ عاید شیدۀ سیبد سیرمایه

اتبته باید هنگام  هایی که ن ییب  شییارپ با تری داشییته باشییند از عملکرد بهتری برخوردار خواهند بود  صییندوق 

تری ن یب  به نرخ بازده گذاری که بوور متوسیط عملکرد ضیعیفهای سیرمایهتف ییر ن یب  شیارپ در مورد صیندوق 

های  ها منفی اسی  ادتیاه نمود، چرا که در چنین موالعی صیندوق بدون ری ی  داشیته و متوسیط بازدهی مازاد  ن

 تری خواهند بود با انحراف معیار بزرگتر دارای ن ب  شارپ بزرگ

 انسیوار  مين  یمبنا بر  شارپ  نسبت 5.4

باشیند، معیار نیم واریان  برای تحاظ نمودن  گذاران بیشیتر نگران زیان میاز  نجاکه برخی اعتقاد دارند که سیرمایه

کمتر از میانگین ه یتند، محاسیبه تنها انحرافات منفی معرفی گردیده و با در نظر گرفتنِ زراکندگی مشیاهداتی که 

شییود  نیم واریان  جذرِ متوسییطِ مجمو  توان دوم انحرافاتِ کمتر از میانگین اسیی   توجه شییود که انحرافاتِ  می

 شوند   صفر در نظر گرفته می ،مکب 

گذاری ن یب  به نرخ بدون واریان ، معیار بازدهی مازاد سیبد سیرمایهشیده بر مبنای نیمن یب  شیارپ محاسیبه

واریان   واریان  اسیی   برهان از فرمول زیر برای محاسییبۀ ن ییب  شییارپ بر مبنای نیمری یی  تق یییم بر نیم

(SRsemiنماید:  استفاده می 

SRsemit =
𝑇𝑅𝑇 − 𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅ ̅

𝑆𝑇
𝑆𝑒𝑚𝑖(𝑇𝑅)

 

𝑆𝑇جا  در این
𝑆𝑒𝑚𝑖(𝑇𝑅) در دورۀ    واریان نیم جذر  مۀیدT   اسییی  𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅   برابر میانگین مقادیر  ترتیببه  𝑇𝑅𝑇  و   ̅

رو  شی  3-3و   2-3های  بصشکه نحوه محاسیبه  ن در اسی     صیندوق   ی  کلماهانۀ    یزدهبا و   ی یر  بدون  یبازده

،  تر باشدواریان  بزرگعنوان شد هرچه ن ب  شارپ بر مبنای نیم زین 3-5 بصشداده شده اس   همانگونه که در 

  در اینجا نیز باید در مورد تف ییر این ن یب  در موالعی که صیورت ک یر منفی اسی ، ادتیاه  زم تر اسی مولوب

   صورت زذیرد 

 نامطلوب  سکیر  ینسبت شارپ بر مبنا 5.5

های مازاد منفی ز  از ک ر بازدهی  گیری از بازدهسبد، میانگینهای باتقوۀ  ای دیگر برای در نظر گرفتن زیانشیوه

گیری ری ی  نامولوب، نیازی به که در اندازهواریان  اسی  به جز اینبدون ری ی  اسی   این روش شیبیه روش نیم

های منفی های مازاد نامولوب نی یی   در نهای  بجای تبدیل بازدهمجذور کردن و سییس  ریشییه گرفتن از بازده

نماییم  ن ییب  شییارپ بر مبنای ری یی   هایی مکب ، ما نتیجه داصییل را در ی  منفی ضییرب میمازاد به بازده

  downsideSRگذاری ن یب  به ری ی  نامولوب اسی  که به عنوان نامولوب، معیاری برای بازدهی مازاد سیبد سیرمایه

 :در فرمول زیر نشان داده شده اس 
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𝑆𝑅𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒T = −
𝑇𝑅𝑇 − 𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅ ̅

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝐿𝑜𝑠𝑠𝑇
 

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝐿𝑜𝑠𝑠𝑇 =
∑ min (0 , 𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)𝑇

𝑡=1

𝑇
 

شییود   که در  ن متوسییط زیان از طریقِ انحراف معیارِ نامولوبِ ماهانه ن ییب  به نرخ بدون ری یی  محاسییبه می

های مکب  بررسیی، با فرب اینکه بازدههای ماهانه از نرخ بدون ری ی  در کل دورۀ مورد متوسیط انحراف از بازده

دهد  نحوۀ محاسیبۀ متغیرهای منعک  شیده در میصیفر در نظرگرفته شیوند، ری ی  نامولوبِ هر صیندوق را بدسی  

𝑅𝐹𝑇و   𝑇𝑅𝑇صیورت ک یر، )
̅̅ ̅̅ نیز عنوان    3-5شیده اسی   همانوور که در بصش   هیارا  3-3و   3-2های  بصش در    ̅

  مگر برای  ن  ؛اسی  ترتر باشید، مولوبگردید، هر چه ن یب  شیارپ بر مبنای ری ی ِ نامولوبِ ی  صیندوق بزرگ

عک  این موضو  صحیح    ،هایی که در صورت ک ر، متوسط بازدهی منفی دارند که در این صورتدسته از صندوق 

 اس  

 2M عملكرد اريمع 5.6

  - مودیگلیانی   معیار  ، Mن  عنوا  به  شیییده مودیگلیانی )شیییناخته ری ییی  بر مبنای  شیییده  تعدیل معیار عملکرد

  توسعه 1997 سال در  مودیگلیانی  تی اشنوه فرانکو مودیگلیانی و نوبل،  جایزه  برندگان   توسطRAPمودیگلیانی یا  

  معیار،  این   اسی  گذاریسیرمایه سیبد  ی   بر مبنای ری ی   شیده  تعدیل  برای بازدهی معیاری شیاخ ، این   یاف 

 محاسیبه  همچون بازار)معیار    سیبد  بازدهی  به ن یب   را  گذاریسیرمایهسیبد    بر مبنای ری ی   شیده  تعدیل  بازده

سیبد   بندی شیده، ازمقیاس گذاریسیبد سیرمایه  اضیافی  بازده بین  تفاوت  عنوان به توانمی را شیاخ  کند  اینمی

  با   مشیابهی  نوسیانات  شیده، دارایبندیگذاری مقیاسسیرمایه  سیبد  ن در که  نمود،  نیز تف ییر   یا همان بازار)  معیار

و به    ن بازده  بر خ ف ن یب  شیارپ، وادد  اما  گرفته شیده،  شیارپ  زر کاربرد  ن یب  از معیار این  اسی  سیبد بازار

 نماید می ترشهودی را تف یر  ن توجهی لابل طرز زیرا به ؛شودمح وب می توجه  لابل ی  مزی  که اس  درصد

 :کندمی استفاده Mمحاسبه برای زیر فرمول از  برهان

𝑀𝑇
2 = (𝑆𝑅𝑇 × 𝑆𝑇(RM) + 𝑅𝐹𝑇) − (𝑅𝑀𝑇) 

نمایانگر میانگین   RMTداده شیده اسی    نشیان  3-5 بصشدر  اسی  که  Tن یب  شیارپ برای دوره   TSRکه در  ن 

   TEDPIXاسی  که از متوسیط بازدهی ماهانۀ شیاخ  کل بورس اوراق بهادار تهران ) Tبازدهی بازار در دوره زمانی  

های  شیاخصیی از بازدهی کل اسی  که در بر دارندۀ تمام شیرک   TEDPIXشیود  شیاخ   محاسیبه می   Tدر دورۀ

اسیی    Tانحراف معیار بازدهی ماهانه بازار در دوره   𝑆𝑇(RM)زذیرفته شییده در بورس اوراق بهادار تهران اسیی    

RF𝑻   توضییح داده شیده    4میانگین نرخ بدون ری ی ِ ماهانه در دوره مورد بررسیی اسی  که محاسیبات  ن در بصش

 اس   

  ی معن نیبه ا 2M  صیفر برای کند  مقداریم  یهیبازار مقا  بازدهی سیبدِ  بارا گذاری ۀ سیبد سیرمایهبازد،  2Mاسیمق

  نیهمچن 2M  از نظر بازدهی متناسب با ری  ، موابق  داردعملکرد بازار گذاری با  عملکرد سیبد سرمایهاسی  که 

کل   یی یتفاوت در ر  یبرا  لیز  از تعدمازاد سییبدِ تح ِ مدیری  در مقای ییه با سییبد معیار،  دهنده بازده  نشییان

 اس  
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 آلفا 5.7

  ن یانگیمتر بودن با تر یا زایین  ۀاسی  که نشیان دهند   ی یرشیده بر مبنای  تعدیل  یابیارز اریمع   ی ،1ین ین  تفای

اسی ، با فرب اینکه    (CAPM) ایگذاری دارایی سیرمایهبینی مدل لیم اری از زیشگذهیسیرما  ی  سیبد یا  یبازده

ی ین ین یا به اختصیار  معمو   تفا  معیار نیاگذاری و متوسیط بازدهی بازار در اختیار باشیند   بتای سیبد یا سیرمایه

  یبرا و    شیده اسی  یطراد 1968در سیال   ییکاین ین، التصیاددان  مری  کلیمدل توسیط ما نیشیود  ایم  دهینام  تفا

   گیردلرار میاسیتفاده تعدیل شیده، مورد  مبنای ری ی بر  یگذارهیسیرما  یهاصیندوق  رانینظارت بر عملکرد مد

تعدیل شیده بر مبنای ری ی ِ    ۀصیندوق، بازد  ریمدتوسیط سیهام  گزینشمهارت   داکی از  ن اسی  کهمکب   ی تفا

 ،گذارانهیمشیابه، سیرمای  بتا  ضیرایببا  گذاری  سیرمایهدو صیندوق   ۀ ییهنگام مقابا تری را همراه داشیته اسی    

 اس  مشابه  سوح ری  در  شتریزاداش بچرا که مبین دهند،  یم حیترجصندوقِ با  تفای با تر را 

 :کندبرهان از فرمول زیر برای محاسبۀ  تفا استفاده می

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

𝑇 − [𝑅𝐹𝑇 + (𝑅𝑀𝑇 − 𝑅𝐹𝑇) × 𝛽𝑇] 
و   Tدر دورۀ   ،tمقدار  تفا در ماه     𝛼𝑡.𝑇و  اسی  Tگذاری برای دوره ، ضیریب بتای صیندوق سیرمایه  𝛽𝑇که در  ن 

𝛼𝑇   مقدار میانگین𝛼𝑡.𝑇   ها را در دورۀT برهان از روش رگرسییون برای محاسیبۀ ضیریب بتا و در کند   مشیص  می

  د یبا یگذارهیصیندوق سیرماکند   های ماهانه سیهام در مقای یه با بازدهی بازار اسیتفاده میوالع د یاسیی  بازدهی

گذاری  سیرمایه  هایی صیندوق  تفا برا نیبنابرا  داشیته باشید بتا   ۀمحاسیب ندِیفر  به عنوان ورودیماه بازده   36ددالل  

 شود محاسبه نمی  داشته باشند، ماه اط عات معتبر  36کمتر از که 

𝑇𝑅𝑇 و 𝑅𝐹𝑇
̅̅ ̅̅ محاسیبۀ  میانگین ماهیانه نرخ بدون ری ی  و بازدهی کل در دوره مورد بررسیی ه یتند که نحوۀ    ̅

  مده اس    3-3و   2-3های  بصشها در  ن

 نسبت ترینور 5.8

شیود   زذیری نیز شیناخته میبه عنوان ن یب  زاداش به نوسیانترینور که توسیط ج  ترینور ارائه شیده اسی ،  ن یب  

بازدهی اضییافی ایجاد شییده برای زذیرش ی  وادد ری یی  در هر سییبد اسییتفاده   مقدار نییتع  یبرا  از این معیار

   بتا)   ی یتماتیسی  ی یاز رری ی  کل و انحراف معیار،    به جایترینور برخ ف ن یب  شیارپ  اریمع  شیود می

با   یگذارنماید که چوور ی  صیندوق سیرمایهبر این نکته تمرکز می خا به طور   ن یب  ترینور  کندیسیتفاده ما

 های غاتب در ی  محیط التصادی فعاتی  نموده اس   توجه به ری  

 کند: برهان از فرمول زیر برای محاسبه ن ب  ترینور استفاده می

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑅𝑇 − 𝑅𝐹𝑇

𝛽𝑇
 

𝑇𝑅𝑇 و 𝑅𝐹𝑇
̅̅ ̅̅ شیوند  ضیریب بتای صیندوق )یا همان معیار ری ی   محاسیبه می  3-3و   2-3های  بصشمشیابه      ̅

 36 با کمتر از یگذارهیصیندوق سیرماسیی یتماتی   نیز در بصش لبل توضییح داده شید  از  نجایی که برهان برای 

 شود نمی گزارش ،ماه اط عات معتبر  36با کمتر از   هاییی صندوق برا معیار ترینور،  کندبتا محاسبه نمیماه بازده  

   ی  یتمات یسی  ی یهر وادد ر  یبرا ی راشیتریزاداش ب  رایز ؛اسی  ترمولوب وضیعی   یبزرگتر، به معنن یب  ترینور  

تری  گذاری بوور متوسیط عملکرد ضیعیفی سیرمایههاهنگامی که صیندوق   تف ییر ن یب  ترینور  دهدینشیان م

همان مشیک ت ن یب  شیارپ را  ها منفی اسی  ن یب  به نرخ بازده بدون ری ی  داشیته و متوسیط بازدهی مازاد  ن

 شوند تری میبزرگتر دارای ن ب  ترینور بزرگ  بتایهای با  چرا که در چنین موالعی صندوق  دارد؛

 
1- Jenson 
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 2T عملكرد اريمع 5.9

شیود ، ی  سیبد فرضیی متشیکل از اوراق بهادار بدون ری ی  و سیبدِ تح  مدیری ، سیاخته می 2Tدر محاسیبۀ معیار  

برابر )ی   باشید  اگر بتای سیبد تح  مدیری  کمتر از ی   یعنی بتای سیبد فرضیی برابر با بتای بازاربه ل یمی که 

، 2Tشیود  به عبارت دیگر معیار  باشید، از اهرم اسیتفاده خواهد شید  در نهای  بازدۀ سیبد فرضیی با بازار مقای یه می

نمایانگر بازدهی مازاد سیبدِ تح  مدیری  در مقای یه با سیبد معیار )بازار  بعد از تعدیل بر اسیاس تفاوت در ری ی   

 بازار اس  

𝑇2 =
𝑇𝑅𝑇 −  𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅ ̅  

𝛽𝑇
+ 𝑅𝐹𝑇

̅̅ ̅̅ ̅ − 𝑅𝑀𝑇
̅̅ ̅̅ ̅̅  

𝑇𝑅𝑇 و 𝑅𝐹𝑇
̅̅ ̅̅ صییندوق )معیار ری یی  سییی ییتماتی   مشییابه بصش لبل   و بتای 3-3و   2-3های  بصشمشییابه    ̅

ضییریب بتا را    ،ماه بازده  36  کمتر ازبا    یگذارهیسییرما  هایصییندوق شییوند  از  نجایی که برهان برای محاسییبه می

 شود محاسبه نمی  ،ماه اط عات معتبر 36با کمتر از   هاییی صندوق برا نیز  2Tمعیار   نی، بنابرانمایدمحاسبه نمی

 مقای یه،  و  تف ییر برای را   ن شیود که اسیتفاده ازمی  تبدیل  بازده  درصید به نیز 2T، ترینور ن یب و    تفا  همانند

 در اینجا هیچ  و  بازدۀ تعدیل شیده بر مبنای ری ی  اسی  بهبود  معنی به  باشید،  بیشیتر 2T هرچه   کندمی  تر سیان

 .ندارد وجود  منفی  نتایج  با  مشکلی

 نسبت اطلاعات 5.10

زذیری )یا معمو ً شییاخ  ، تق یییم بر نوسییان  ، معیاری از بازدۀ سییبد، مازاد بر سییبد معیارIRن ییب  اط عات )

 نموده، گیریاندازه را  به سیبد معیار ن یب   اضیافی  بازدۀ  خلق برای  سیبد  مدیر  توانایی  اط عات، ها اسی   ن یب بازده

صیندوق    مدیر که  دهدمی  در ت ش برای یافتن میزان زایداری  ن نیز ه ی   این شیاخ  نشیان اما در عین دال

  تفای  اط عات، ن یب ِ   اسی   عمل کرده  سیبد معیار فراتر از  میزان به چه ری ی ،  وادد هر  گذاری در ازایسیرمایه

به   غیرمعمول  کند  این ن یب  بازدۀسیی یتماتی  سیبد )یا همان خوای ردیابی  تق ییم میسیبد را به ری ی ِ غیر

نماید   گیری میسبد بازار از بین برد را اندازه  نگهداشتن  توان از طریق متنو  سازی، باری کی که می وادد ازای هر

عک     کم،  اط عات  برای ن یب  که  داتی  در  اسی ،  تر زایداریمیزان مولوب  دهندهنشیان  با تر،  اط عاتِ  ن یب ِ

 کند:برهان از فرمول زیر برای محاسبۀ ن ب ِ اط عات استفاده می این موضو  صادق اس  

𝐼𝑅𝑇  =
𝛼𝑇

𝑆𝑇(𝛼𝑡.𝑇)
 

نیز انحراف معیار  تفاهای محاسیبه شیده در هر ماه   𝑆𝑇(𝛼𝑡.𝑇)اسی  و    شیده  یمعرف 7-5بصش   در 𝛼𝑇که در  ن،  

گزارش   ،ماه از اط عات معتبر  36با کمتر از   هاییی صیندوق برا  ن یب  اط عات برای دوره زمانی مورد نظر اسی  

 شوندنمی
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 اختصارات 
 :Tracking Error TE ردیابیخوای 

 :Excess Return ER بازده مازاد

 :Total Return TR بازده  

 :Downside Risk DR ری   نامولوب

 :Borhan Performance Measure BPM شاخ  ارزیابی عملکرد برهان

 :Investment Fund Ranking IFR گذاریهای سرمایهبندی صندوق درجه

 :Risk Free Rate Rf نرخ بدون بهره

 :Yield to Maturity YTM بازده تا سررسید

 :Herfindahl–Hirschman index HHI هریشمن -شاخ  هرفیندال  

 :Management Quality Rate MQR رتبه کیفی  مدیری 

 :Morningstar Risk Adjusted Return MSRAR شاخ  مورنینگ استار تعدیل شده با ری  

 :Sharpe Ratio SR ن ب  شارپ

 :Semi variance Sharpe Ratio SRsemi واریان ن ب  شارپ نیم

 :Downside Sharpe Ratio SRdownside ن ب  شارپ ری   نامولوب

 :M2 Modigliani معیار مودیگلیانی

 Treynor Ratio TR ن ب  ترینور
 Information Ratio IR ن ب  اط عات

 


