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 مقدمه -1

شود(، نامیده می بندی اعتباری برهان )که در این متن به اختصار برهانشرکت رتبهتوسط « بندی عملکرددرجه»نامۀ معرفی شیوه

بندی عملکرد، مبتنی گذاری در بازار سرمایۀ کشور هموار نموده است. درجههای سرمایهدار عملکرد صندوقراه را برای تحلیل معنی

های تاریخی ساس بازدهااند را بر گذاری نمودهها سرمایههایی که عمدتاا در یک طبقه از دارایی کمّی است که صندوقبر یک مدل کاملا 

ن را قادر سازد تا گذارانامه طوری طراحی شده است که سرمایهنماید. این شیوهتعدیل شده بر مبنای ریسک، با یکدیگر مقایسه می

ین نکته حائز های همتای خود ارزیابی نمایند. ادر مقایسه با صندوقپس از تعدیل بخاطر ریسک، عملکرد گذشته هر صندوق را 

گذاری، سرمایه گیری راجع بهدر هنگام تصمیم شد وتواند تضمینی برای بازده آینده  بااهمیت است که تنها عملکرد گذشته نمی

 عوامل دیگری نیز باید مورد توجه قرار گیرند.

 های همتادوقتعریف صن -2

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

گذاری، ایهصورت تفاوت درعملکرد یک صندوق سرمشوند. در اینگذاری همتا جایگزین یکدیگر محسوب میهای سرمایهکه صندوق

گذاران به شدت تحت یهبیرونی، بلکه تابعی از عملکرد مدیر صندوق خواهد بود. طبق مستندات تاریخی، رفتار سرما نه تابعی از عوامل

گذاری های سرمایهدانش کافی برای تشخیص تفاوت فرصت ،گذارانتأثیر برخی عوامل بنیادین است. فرض بر این است که سرمایه

 مختلف را دارند.

گذاری را بر اساس های سرمایهصندوق -به عنوان نهاد تنظیم کنندۀ مقررات در بازار سرمایۀ ایران -بهاداراوراق  سازمان بورس و

 این ست. برهاناهای متفاوتی تقسیم نموده های تحت مدیریت، به گروهراهبرد تخصیص دارایی و در برخی موارد، اندازۀ دارایی

 «ریفراگ یهمتا یاهگروه»ها را به است، در نظر گرفته و به همان ترتیب صندوقبندی را که بر اساس راهبرد تخصیص دارایی طبقه

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

گذاری ر صندوق سرمایههبندی گذارد. برهان درجهقبلی باقی میتغییر نداده باشد، برهان همچنان آن را در همان گروهِ همتای فراگیر 

ازدهی تعدیل شده بگروهِ همتای فراگیر مربوطه، بر اساس گذاری عضوهای سرمایهرا از طریق مقایسه آن صندوق با میانگین صندوق

های گذاری را با سایر صندوقدوق سرمایهکند تا هر صنگذاران کمک میبندی به سرمایهنماید. این درجهبر مبنای ریسک، تعیین می

 گذاری مشابهی دارند، مقایسه نمایند.گذاری همتا که راهبرد سرمایهسرمایه

 :راندیبه شرح ز رند،گییعملکرد برهان قرار م بندیدرجه نامۀوهیکه تحت پوشش ش یریفراگ یهمتا یهاگروه

 گذاری در سهام.های سرمایهصندوق .1

 گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت.های سرمایهصندوق .2

 گذاری مختلط.های سرمایهصندوق .3

 .حضور ندارند رانیا یۀبازار سرما در حاضر حال در البته کهبازار پول گذاری سرمایههای صندوق .4

 گذاری در فلزات یا محصولات کشاورزی(.کالا )برای سرمایهگذاری سرمایههای صندوق .5
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-زمین و ساختمان، صندوقگذاری سرمایههای مانند صندوق-اند گذاری که در بازار سرمایه ایران معرفی شدههای سرمایهسایر صندوق

گرفته و توسط نامه قرارخارج از حدود این شیوه -و غیره جسورانه یگذارهیسرما یهاصندوق ،یاختصاص سهام یگذارهیسرما یاه

 شوند.بندی نمیبرهان درجه

روهی دیگر های عضو، با گ، ممکن است عوامل اساسی محدودکنندۀ مدیران، برای گروهی از صندوقفراگیرهمتای  در یک گروهِ

تلویحاا یا آشکارا  ها ممکن است طبق قوانین یا ماهیت صندوق اجباری بوده یا اینکه توسط مدیرمتفاوت باشد. رعایت این محدودیت

اچار است دارایی نقد گذاری با سرمایۀ متغیر، مدیر نثال در یک صندوق سرمایهبطور اختیاری در نظر گرفته شده باشند. به عنوان م

ر اصول شریعت بکند. به عنوان مثال دیگر، در صندوق مبتنی داری گذاری با سرمایۀ ثابت نگهبیشتری نسبت به صندوق سرمایه

در یک صندوق  سلمی اختصاص دهد، در حالی کهگذاری در ابزارهای مالی ااسلم، مدیر موظف است سرمایۀ صندوق را به سرمایه

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

ا نشده( و نوع ده یالمللی ایجاد شده باشند. اندازۀ صندوق)بزرگ، متوسط و کوچک(، نوع صندوق )پذیرفته شگذاری بینبرای سرمایه

کرد صندوق روانه یا تهاجمی(، سایر عواملی هستند که عملکارانه، میانهگذاری )محافظهسیاست تعیین ترکیب سبد سرمایه

نقدشوندگی و میزان  گذاری، میزانای دیگری چون افق سرمایهدهند. این عوامل از عوامل پایهرا تحت تأثیر قرار میگذاری سرمایه

شته باشند، اما از گذار اهمیتی نداگیرند. اگرچه ممکن است خصوصیات ناشی از این عوامل برای سرمایهقبول، نشأت میریسک قابل 

برهان، برای آنکه  های متفاوتی دارند، ناعادلانه خواهد بود. لذاکه محدودیتگذاری سرمایه هایدید مدیر صندوق، مقایسه صندوق

اساس عوامل مذکور،  بررا نیز با یکدیگر مقایسه نمایند،  گذاریسرمایههای ملکرد مدیران صندوقگذاران را قادر سازد تا عسرمایه

گذاری هر زیرگروه را به صورت های سرمایهای مشابه، صندوقگروهِ همتای فراگیر تعریف نموده و بر اساس شیوههرهایی در زیرگروه

ته حائز اهمیت است که  همتای فراگیر، این نک ِهای هر گروهدر تعریف زیرگروه نماید.بندی میهمزمان در زیرگروه مربوطه نیز درجه

گذاری در طول زمان، اکثر های سرمایهصندوق(، باشد. با افزایش تعداد صندوق 5هر زیرگروه دارای تعداد مناسبی عضو )حداقل 

بندی هر ی درجهافی عضو داشته باشند. همچنین براهایی تقسیم کرد که تعداد کتوان به زیرگروههای همتای فراگیر را میگروه

های رهیچ یک از زیرگروهها ذاتاا منحصر به فرد بوده و دحال، ممکن است برخی صندوقماه داده نیاز است. با این 12صندوق، به حداقل

 بندی نشوند. همتا، دسته

 هابه هنجارسازی داده -3

ها یکسان سازی صشاخص یا بیشتر با یکدیگر ترکیب شوند، قبل از آن باید مقیاس شاخنامه هر جا که لازم باشد دو در این شیوه

های متعددی شهنجارسازی روشود. بهگفته می( Normalizationسازی)مقیاسهنجار سازی یا بیشوند،که به این امر اصطلحاا به

  نماید:ه میکه فرمول آن به شرح زیر است، استفاد هابرای قابل قیاس نمودن داده یفاز یهنجارسازروش بهدارد. برهان از 

𝑥𝑁𝐸𝑊 =
𝑥𝑂𝐿𝐷 −𝑚𝑖𝑛(𝑥𝑜𝑙𝑑)

𝑚𝑎𝑥( 𝑥𝑜𝑙𝑑) − 𝑚𝑖𝑛( 𝑥𝑜𝑙𝑑)
 

)maxکمینه متغیر با مقیاس و  min(𝑥𝑜𝑙𝑑)متغیر با مقیاس،  𝑥𝑂𝐿𝐷در فرمول بالا  𝑥𝑜𝑙𝑑)  بیشینه متغیر با مقیاس است. بدین

 خواهد بود.  𝑥𝑂𝐿𝐷و با توزیع مشابه  1مقیاس و با حداقل صفر، حداکثر متغیر بی 𝑥𝑁𝐸𝑊ترتیب 
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در مورد بعضی متغیرها، یک حداقل رضایت بخش وجود دارد. مثل ایجاد تنوع بیش از حد معینی، مطلوبیتی نخواهد داشت و چه 

در صورت کسر  min(𝑥𝑜𝑙𝑑)دهد. دراین مواقع، برهان به جای بسا نامطلوب باشد، چرا که هزینۀ مدیریت سبد دارایی را افزایش می

کند. در این صورت ، هر کدام که بیشتر باشد، استفاده می[min(𝑥𝑜𝑙𝑑)]حداقل متغیر یا] [min(𝐼)فوق از حداقل رضایت بخش

 آید:هنجارسازی به شکل زیر در میفرمول به

𝑥𝑁𝐸𝑊 =
𝑥𝑂𝐿𝐷 −𝑚𝑎𝑥[𝑚𝑖𝑛 𝑥𝑜𝑙𝑑 .𝑚𝑖𝑛(𝐼)]

𝑚𝑎𝑥 𝑥𝑜𝑙𝑑 −𝑚𝑖𝑛 𝑥𝑜𝑙𝑑
 

 (fR)محاسبۀ نرخ بازدهی بدون ریسک  -4

( اوراق خزانه اسلمی)اخزا(، در هر روز معاملتی در طی YTMماهانه براساس متوسط بازده تا سررسید ) 1نرخ بازدهی بدون ریسک

شود. در صورت عدم وجود اوراق ماهه محاسبه می 3باقیماندۀ حداکثر ماه و با در نظر گرفتن اوراق خزانه اسلمی )اخزا( با سررسید 

با نزدیکترین زمان باقیمانده تا سررسید استفاده خواهد  ، از اوراق خزانه اسلمی )اخزا(سه ماهکمتر از  دیبا سررس خزانه اسلمی)اخزا(

ماهه در بازار معامله نشوند،  12با مانده تا رسید حداکثر  شد. برهان در موارد نادر، هنگامی که هیچگونه اوراق خزانه اسلمی )اخزا(

گیرد. در محاسبه مدت بانکی را به عنوان نرخ جایگزین برای بازدۀ بدون ریسک در نظر میکوتاه هایناگزیر نرخ سود عادی سپرده

شود که به معنی ن وزن آن استفاده مینرخ بازدۀ تا سررسید، از حجم روزانه معاملت برای هر یک از اوراق خزانه اسلمی به عنوا

 تأکید بیشتر بر نرخ بازده تا سررسید اوراق با حجم معاملت بیشتر است.

 2(tERها )ه میانگین بازدهی مازاد صندوقمحاسب -5

در دورۀ  (NAV)گذاری گذار، از تغییرات ارزش خالص دارایی صندوق سرمایهگیری بازدۀ عاید شده برای هر سرمایهبه منظور اندازه

گذاری شده هشود که سود نقدیِ عاید شده در این مدت، مجدداا در همان صندوق، سرمایبررسی عملکرد استفاده شده و فرض می

گذاری، های دورۀ سرمایههای صدور و ابطال به ترتیب برای ابتدا و انتهای با سرمایۀ متغیر، با در نظر گرفتن قیمتاست. برای صندوق

رزش خالص شود. در صورت در دست نبودن یک رقم معتبر برای اصندوق به صورت خودکار بابت کارمزد فروش تعدیل میبازدهی 

 کند. گذاری برای محاسبه بازده استفاده میها، برهان از معیارهای دیگری نظیر قیمت بازار هر واحد سرمایهدارایی

 نماید:حاسبه میبرهان بازده کل یک صندوق در هرماه را به شرح زیر م

{
𝑉𝑒

𝑉𝑏
∏ (1 +

𝐷𝑖

𝑉𝑖
)𝑛

𝑖=1 } − 1=tTR 

 :که در آن

tTR بازدهی کل صندوق برای ماه :t، 

                                                           
1 Risk Free Rate 
2 Excess Return 
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eV :گذاری در پایان ماه ارزش ابطال هر واحد سرمایهt، 

bV1گذاری در پایان ماه : ارزش صدور هر واحد سرمایه - t ، 

iV :عد از روز تقسیم بگذاری در پایان روز ارزش صدور هر واحد سرمایه)ی میتقس سودگذاری مجدد ارزش خالص دارایی برای سرمایه

 ،( سود نقدی

iDگذاری در زمان : مقدار سود تقسیمی به ازای هر واحد سرمایهi  در ماهt، 

n تعداد توزیع سود تقسیمی در ماه :t، 

 دهد:جدول زیر نمونه ای از محاسبۀ بازده در یک دوره زمانی معین را نشان می

Vb  
Di  

Vi  

Ve  

Ve / Vb  

1+(Di /Vi)   

TR 1-(102%  ×101%)  

  
 باشند. مبالغ غیر از درصدها،  به ریال می

 

 .دیآ بدستهر صندوق  )itER( مازاد ۀبازد تادر ادامه بازده ماهانۀ صندوق با نرخ بازدۀ بدون ریسک تعدیل شده 

 3(tDRنامطلوب ) محاسبۀ میانگین ریسک -6

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

ای( )زنگوله گذاری به شکل منحنی نرمالهای سرمایهکنند که بازدهی صندوقکه متکی به انحراف معیارند، نوعاا فرض می ریسک

غییراتِ مطلوبِ قیمت تاست؛ به این معنی که پراکندگی و بزرگیِ  "تقارن کامل"اند. فرض بنیادین در منحنی توزیع نرمال توزیع شده

ها، ها فارغ از جهت آنمینانهای سنتی، با همۀ انواع عدم اط قیمت بر ریسک تاثیر دارند. بنابراین در مدلبه اندازۀ تغییراتِ نامطلوبِ

خود  بیشتر نگران زیان گذاران عموماا ریسک گریزند، بنابراینکه سرمایهشود. در دنیای واقع، از آنجاییبه مثابه ریسک برخورد می

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

                                                           
3 Downside Risk 
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تِ مطلوب ماهانۀ هر بر این اساس بازدهی ماهانۀ هر صندوق از بازدهی بدون ریسک ماهانه کسر شده و با صفر در نظر گرفتن انحرافا

لوب هر صندوق، یابی به معیار ریسک نامطبرای دست شود. در ادامههای نامطلوب در دورۀ مورد بررسی محاسبه میصندوق، بازدهی

 شود. نسبت به نرخ بازدۀ بدون ریسک، محاسبه می )itDR(های نامطلوب ماهانۀ مذکورمیانگین بازدهی

 (tBPMمحاسبه شاخص ارزیابی عملکرد صندوق ) -7

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

 نماید:را به شرح زیر محاسبۀ می صندوق 4(BPMtشوند. سپس برهان، شاخص ارزیابی عملکرد )نامه به هنجار میشیوه

𝐵𝑃𝑀𝑡 = 𝐹𝐸𝑅𝑡 − 𝐹𝐷𝑅𝑡 

عبارت از میانگین ریسک نامطلوب  FDRt، وtهای مازاد به هنجار شدۀ صندوق در دورۀ عبارت از میانگین بازده FER𝐭که در آن، 

 هستند. tبه هنجار شدۀ صندوق در دورۀ 

 .شوندبندی می، درجه8گذاری در هر گروه همتا بر اساس شاخص ارزیابی عملکرد، به شرح قسمت های سرمایهصندوق

 بندینحوۀ درجه -8

  ِگروه ک ساله ووجود حداقل یک دورۀ عملکرد تاریخی یپذیر باشد، گذاری امکانبندی عملکرد یک صندوق سرمایهبرای آنکه درجه

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

های ق( صندوtBPMگذاری در هر دوره توسط برهان، بر اساس شاخص ارزیابی عملکرد )های سرمایهبندی عملکرد صندوقدرجه

یشتر باشد، توزیع گذاری در هر طبقه بهای سرمایهگیرد. هرچه تعداد صندوقمیعضو گروه همتا، مطابق با توزیع آماری ذیل صورت 

 تر خواهد بود:گذاری به منحنی توزیع نرمال شبیههای سرمایههای صندوقدرجه

 

 

 

 

  

 

  

 

                                                           
4 Borhan Performance Measure 

%35  %5/22  %10  

تر از متوسطپایین ضعیف  عالی خوب متوسط 

%5/22  



 

   

 اریگذهای سرمایهبندی عملکرد صندوقنامه درجهشیوهعنوان مستند:                 
 

 یکشمارۀ ویرایش: 

 29/11/1397تاریخ تصویب: 

 

 19 از 7 صفحۀ

ستاره  5رتیب درجات ترین دهک از کل امتیازات شاخص ارزیابی عملکرد، به تگذاری واقع در بالاترین و پایینسرمایههای به صندوق

(MFR-5 و )1 ( ستارهMFR-1اختصاص داده می )ستاره 3میانی، درجه  %35ی واقع در گذارهای سرمایهشود. صندوق (MFR-

انی قرار گذاری که بین دهک اول و بخش میانی و دهک آخر و بخش میمایههای سردرصد مابقی صندوق 5/22گیرند. به ( می3

 شود.اختصاص داده می (MFR-2ستاره ) 2( و MFR-4ستاره ) 4گیرند، نیز به ترتیب درجات می

یک های ورهگذاری را بر اساس دبندی عملکرد صندوق سرمایهبرهان تا حدی که اطلعات تاریخی صندوق در دسترس باشد، درجه

شود که ه وقتی انجام میبندی دو سالدرجه .دهدساله و با اوزان متفاوت برای هر دوره زمانی انجام میساله، دوساله، سه ساله و پنج

 ست:های زمانی مختلف به شرح ذیل ابندی دورهعمر صندوق به پنج سال نرسیده باشد. اوزان اختصاص یافته به درجه

 

 

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

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

 برنامه زمانی صورت گیرد.

 

 

بندیافق زمانی درجه  اوزان 

ساله -1 ساله -1 درجه 100%  

ساله -2  
ساله -2 درجه 60% 

ساله -1 ۀدرج 40% 

ساله -3  

ساله -3 ۀدرج 50% 

ساله -2 ۀدرج 30% 

ساله -1 ۀدرج 20% 

ساله -5  

ساله -5 ۀدرج 50% 

ساله -3 ۀدرج 30% 

ساله -1 ۀدرج 20% 
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 19 از 8 صفحۀ

 گذاریسرمایه تمرکز سکیر -9

 مقدمه -9-1

ری در یک های بزرگ به یک شخص خاص یا یک نوع مشتدر ابتدا برای توصیف ریسک اعتباری در هنگام اعطای وامریسک تمرکز 

ری نیز اطلق گذاناپذیری سبد سرمایهگرفت. امروزه این واژه به ریسک تنوعها مورد استفاده قرار میصنعت خاص، توسط بانک

محدودۀ  گذاری درایهها، نظیر سرمتنوع کم سبد دارایی لیبه دل مالی نهادت که بازار اس سکیاز ر ینوع خاص ،تمرکز سکشود. ریمی

. تمرکز بیش از شودیبا آن مواجه م یی نزدیک به هم،ایطق جغرافامن ای محدود یهاتیرشته فعال ها،ییدارا طبقات انواعکوچکی از 

 کند.  و کار اصلی آن، تهدید اختلل در کسب گذاری را تا حد ایجادتواند سلمت نهاد مالی یا سبد سرمایهحد، می

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

گذاری اثر ضوع سرمایهاراییهای موای داشته، بطوریکه تنوع در نوع و ترکیب دگذار تأثیر قابل ملحظهبه عنوان یک نهاد مالی سرمایه

 دارد.  صندوقهر  عملکرددرجه  تاایو نهاگذاری سرمایهتمرکز  سکیر قابل توجهی در کاهش

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

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

خود را در یک یا  تواند سرمایۀگذاری میها نشان ندهد. مثل یک صندوق سرمایهگذاری، خود را در نوسان بازدهیصندوق سرمایه

ها، عمل کنند. ردهدر دورۀ بررسی به تعهدات خود مبنی بر پرداخت سود سپ های مربوطهگذاری کند، و بانکچند بانک محدود سپرده

ک تمرکز بیشتری ها توزیع کرده است، با ریسهای خود را در تعداد زیادی از بانکاین صندوق در مقابل صندوق دیگری که سپرده

شده و توانسته  زنی بیشتری برخوردارچانه مواجه است، در عین حالی که ممکن است به دلیل تمرکز در یک یا چند بانک از قدرت

گذاری، وجوه ی سرمایهگذاران بخواهند با ابطال واحدهاباشد سود سپردۀ بالاتری را کسب کند. در صورتی که تعداد زیادی از سرمایه

ار منتشره توسط یک بهادگذاری کرده یا در اوراق ها سپردهخود را از صندوق خارج کنند، مسلما صندوقی که در تعداد کمی از بانک

ه این موضوع لزوما های خود مواجه است کگذاری کرده باشد، با مشکل بیشتری از نظر نقد کردن دارایییا چند ناشر محدود سرمایه

 شود.های صندوق در طول زمان، منعکس نمیدر نوسانات بازدهی

بندی م زمان درجههگیری و افشا کند و صورت جداگانه اندازهبا توجه به توضیحات فوق، برهان تصمیم گرفت که ریسک تمرکز را به 

-های سرمایهوقها را به صورت تعدیل شده نسبت به ریسک تمرکز نیز محاسبه و اعلم نماید. برهان در مورد صندعملکرد صندوق

 گیرد. ازه میگذاری، ریسک تمرکز را از نظر تمرکز بر صنعت و از نظر تمرکز بر یک یا جند ناشر یا شرکت، اند
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 19 از 9 صفحۀ

 تمرکز سکیر یریگاندازه -9-2

ها در مقایسه با گیری ابعاد شرکتشود، معیاری برای اندازهنامیده می HHI 5هرشمن که در این متن به اختصار -شاخص هرفیندال

محاسبۀ این  است. برایدان مبدع آن به این نام معروف شده ها است که به افتخار دو اقتصادصنعت یا میزان رقابت مابین شرکت

شود. در نتیجه این شاخص بین صفر و یک متغیر ها جذر گرفته میشاخص، سهم بازار هر شرکت به توان دو رسیده و از مجموع آن

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

 اهد بود.در بازار خو

ین شاخص ، برای اای شده است. برهان از های اقتصاد و مدیریت، دارای کاربردهای فزایندهامروزه در بسیاری از حوزه  HHIشاخص

 کند:فاده میگذاری بر روی شرکت یا ناشرین محدود و تمرکز بر روی صنایع محدود به شرح زیر استمحاسبۀ ریسک تمرکز سرمایه

𝐻𝐻𝐼 = √∑𝑃𝑖
2

𝑛

𝑖=1

 

 گذاریسرمایه درصد با برابر بیدر سطح صنعت، به ترت ایمحاسبه شود  ناشر سطح در تمرکزاست  قرار نکهیبه ا بسته𝑃𝑖  آن در که

 . ام است i ام یا بر روی صنعت iبانک، شرکت یا ناشر  روی بر صندوق

ر آن است که تر باشد، نمایانگیک نزدیک تر و بهنامد. هرچه این شاخص بزرگمی coHHIبرهان، شاخص تمرکز در سطح ناشر را 

رد و برعکس هر چه گذاری در یک یا چند بانک محدود تمرکز زیادی داصندوق بر روی اوراق بهاداریک یا چند ناشر محدود یا سپرده

یسک تمرکز از این ر ها است وگذاری در تعداد وسیعی از ناشرین یا بانکتر باشد، به منزلۀ توزیع سرمایهاین شاخص به صفر نزدیک

 نظر پایین است. 

ع محدودی گذاری کند، ولی در عین حال این ناشرین در صناییک صندوق ممکن است بر روی تعداد متنوعی از ناشرین سرمایه

رآمد ثابت های بادهای سهام و مختلط، نمود بیشتری نسبت به صندوقخصوص برای صندوقفعالیت داشته باشند. این موضوع به

کز در سطح صنعت تواند به طور کامل ریسک تمرکز را نمایش دهد. برهان، شاخص تمربنابراین شاخص ریسک تمرکز ناشر، نمی دارد.

این نسبت بیشتر و  گیرد. به طور مشابه، هرچهگذاری کرده است و با آن میزان ریسک تمرکز در صنعت را اندازه مینام  IndHHI را

س هرچه این های صندوق در صنایع مختلف است. برعکگذارینزلۀ پراکندگی کمتر سبد سرمایهتر باشد، به مبه عدد یک نزدیک

گذاری های سرمایهقتر باشد، به معنی تنوع بالاتر در سطح صنایع است. برهان این شاخص را برای صندوشاخص کمتر و به صفر نزدیک

 کند: تمرکز ناشر ترکیب میدر سهام و مختلط محاسبه کرده و به شرح زیر با شاخص ریسک 

𝐻𝐻𝐼 = ω × 𝐻𝐻𝐼𝐼𝑛𝑑 + (1 − ω) × 𝐻𝐻𝐼𝐶𝑂 

                                                           
5 Herfindahl–Hirschman Index 
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این پارامتر  .است ناشر سطحتمرکز در  سکیتمرکز در صنعت نسبت به ر سکیوزن ر انگریبو  1صفر تا  نیباست  ی، عددω پارامتر

تعیین  7/0قدار به ماین پارامتر را  شود. در حال حاضر کمیتۀ تدوین ضوابط برهان،توسط کمیتۀ تدوین ضوابط برهان، تنظیم می

نعتی از نظر دهد وزن بیشتری به ریسک تمرکز صنعتی داده است. دلیل این امر اهمیت بیشتر ریسک تمرکز صنموده که نشان می

-وع سرمایهاین کمیته است. شاخص ریسک تمرکز صنعتی به نوعی در برگیرندۀ ریسک ناشر نیز هست، چرا که تعداد ناشرین موض

 گذاری آن کمتر باشد.تواند از تعداد صنایع موضوع سرمایهذاری یک صندوق، نمیگ

یلی کم در نظر های ریسک تمرکز ناشر و صنعت هر کدام پنج حالت شامل تمرکز خیلی زیاد، زیاد، متوسط، کم و خاگر برای شاخص

از ترکیب این دو  های متفاوتنمایشی گرافیکی با رنگآید. جدول زیر حالت بوجود می 25گاه از ترکیب این دو شاخص، بگیریم، آن

لت بعدی شاخص است. در سه حالت واقع در گوشۀ سمت چپ و پایین این مربع به رنگ قرمز، ریسک تمرکز خیلی کم، در سه حا

تمرکز  با رنگ صورتی، ریسک تمرکزکم، در سیزده حالت به رنگ زرد، ریسک تمرکز متوسط، در سه حالت به رنگ طوسی ریسک

 .است شده گرفته نظرزیاد و در سه حالت به رنگ مشکی، ریسک تمرکز خیلی زیاد در 
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  شاخص ریسک تمرکز در سطح ناشر 

 

 تمرکز سکیر یدهگزارش -9-3

تلف فعالیت صنعت مخ 12تا  8ناشر، که در  30الی  20ها به داراییگذاری شایع است که با تخصیص در ادبیات مالی و سرمایه

ناشر مختلف  20گذاری به های سرمایهکنند، برای ایجاد تنوع در سطوح ناشر و صنعت کافی است. برهان تخصیص منابع صندوقمی

ای کاهش دهد. بر این قابل ملحظهها به طور داند که می تواند ریسک تمرکز را در این صندوقصنعت متفاوت را کافی می 8در 

ست را به همراه گذاری در ناشرین و صنایع مختلف در پنج طبقه ادهندۀ سطوح متفاوت سرمایهاساس، برهان جدول زیر را که نشان

 توصیف ریسک تمرکز در هر یک از این طبقات تولید کرده است:
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 توصیف ریسک تمرکز (iNگذاری )سرمایه تعداد صنایع موضوع (cNگذاری )تعداد ناشر موضوع سرمایه

 ≤Nc≤     ≤Ni≤  ادیز اریبس  

 ≤Nc≤   2  ≤Ni≤ 4  ادیز  

 ≤Nc≤   4  ≤Ni≤ 6  متوسط 

 ≤Nc≤    6 ≤Ni≤  کم  8 

 ≤Nc  8≤ Ni کم اریبس  

 "کم اریبس"طح سگذاری کرده باشد، از نظر ریسک تمرکز ناشر، در شرکت سرمایه 20به عنوان مثال چنانچه یک صندوق در بیش از 

سیار کمی گذاری نماید، ریسک تمرکز صنعتی بصنعت مختلف سرمایه 8از  شیصندوق در ب کیاگر  نی. همچنشودیم یبندطبقه

 دارد. 

ح ناشر و صنعت در هر یک از سطو HHIگذاری در هر ناشر یا صنعت، مبادرت به محاسبۀ شاخص برهان با فرض تساوی اوزان سرمایه

 :و ترکیب این دو سطح به شرح جدول زیر نموده است

 تمرکز سکیر فیتوص یبیترک شاخص حدود indHHI حدود coHHI حدود

 0/44 ≤ HHIco ≤1   0/70 ≤ HHIind ≤1   52/0 ≤ HHI ≤  1  ادیز اریبس 

 0/31 ≤ HHIco ≤0/44   0/50 ≤ HHIind ≤0/70   37/0 ≤ HHI ≤  52/0  ادیز 

 0/25 ≤ HHIco ≤0/31   0/40 ≤ HHIind ≤0/50   29/0 ≤ HHI ≤  37/0  متوسط 

 0/22 ≤ HHIco ≤0/25   0/35 ≤ HHIind ≤0/40   26/0 ≤ HHI ≤  29/0  کم 

 HHIco ≤0/22  HHIind ≤0/35   HHI ≤  26/0  کم اریبس 

 35/0ت برابر و در سطح صنع 22/0، در سطح ناشر برابر "کم اریبس"برای ریسک تمرکزِ  HHIشود، شاخص همانگونه که ملحظه می

ت و ترکیبی، ، برآورد شده است. در صورتی که شاخص ریسک تمرکز برای سطوح ناشر، صنع26/0و برای ترکیب این دو سطح برابر 

ود. اعداد مابین شوصیف میباشد، ریسک تمرکز در هر یک از سطوح مذکور، بسیار زیاد ت 52/0و  70/0و  44/0به ترتیب بالاتر از 

 دهند. حداقل و حداکثر، سایر سطوح ریسک تمرکز شامل کم، متوسط و زیاد را نشان می

 تمرکز سکیر با عملکرد رتبه لیتعد -9-4

ه گذاری نیست، لذا برهان علوهای سرمایهاز آنجاکه ریسک نامطلوب مبتنی بر انحراف معیار، لزوما دربرگیرندۀ ریسک تمرکز صندوق

ز تعدیل گذاری را با ریسک تمرکهای سرمایهگذاری، شاخص عملکرد صندوقهای سرمایهبر افشای توصیفی ریسک تمرکز صندوق

 کند.بندی مینموده و مجددا درجه
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 کند. استفاده می 6(SAWدهی افزودنی ساده)ها با شاخص ریسک تمرکز، از روش وزنبرهان برای تعدیل شاخص عملکرد صندوق

مواجهه با مسائل  هایروش نیتر محبوبو ین تر جیرااز توان یم ه،ارائه شد 7ونیانگ و وتوسط ه 1981در سال را که  روش نیا

می استفاده  رندگانیگمیتصم حاتیترج شینما یبرا یخط شیتابع افزا کیچرا که از  به حساب آورد، ارهیچند مع یریگمیتصم

یکدیگر باشند که این موضوع در ترکیب شاخص مستقل از گیری تصمیم حاتیکه ترج کندیم دایکاربرد پ یزمان کیتکن نی. انماید

 کند.عملکرد و ریسک تمرکز، مصداق پیدا می

ه برای نامبرای ترکیب شاخص عملکرد و شاخص ریسک تمرکز، برهان ابتدا از روش توضیح داده شده در قسمت سوم این شیوه

اقل رضایت بخش، هنجارسازی با حدهنجارسازی ریسک تمرکز از روش بهکند. در مورد بهه میاستفاد هاهنجارسازی این شاخصبه

داقل رضایت حشود؛ چرا که تنوع بیش از حد، از نظر برهان لزوما مطلوب نیست. در بخش قبلی توضیح داده شد که استفاده می

 فته شده است.در نظر گر 26/0در ترکیب این دو در سطح و  0 /35در سطح صنعت برابر  22/0بخش از تنوع در سطح ناشر، برابر 

 کند:را به صورت زیر محاسبه می(AMP) برهان، نمره شاخص تعدیل شده

𝐴𝑀𝑃 = 𝜔 × 𝐹𝐵𝑃𝑀 + (1 − 𝜔) × 𝐹𝐵𝑃𝑀 × (1 − 𝐹𝐻𝐻𝐼) 

رامتر بود. پاخواهند  هنجار شدهتمرکز به سکیشاخص ر FHHI صندوق و هنجار شدهعملکرد بهارزیابی شاخص  FBPMکه در آن 

ω  بی عملکرد تعدیل بوده و معیار ارزیاتمرکز  سکیبا شاخص ر سهیدر مقاصندوق عملکرد ارزیابی شاخص در این فرمول بیانگر وزن

 نیب یه عددک ω- 1 ها به اندازه معناست که شاخص عملکرد صندوق نیروش بد نیاستفاده از اشده بر مبنای ریسک تمرکز است. 

در حال  کند کهرا تنظیم می ωکمیتۀ تدوین ضوابط برهان پارامتر  .شودیم مهیجرریسک تمرکز است، توسط شاخص  1صفر تا 

رزیابی عملکرد بر شاخص ا %30در نظر گرفته است. این بدان معنی است که شاخص ریسک تمرکز به اندازۀ  %70حاضر آن را برابر 

 گذارد.صندوق تاثیر می

 نشدهدرخواست یبنددرجه -10

گذاری های سرمایهندوقبه منظور ایجاد یک معیارکاربردی برای فعالان بازار سرمایه، ممکن است برهان اقدام به درجه بندی عملکرد ص

ار علمت در کن Pگذاری که از اندیسهای سرمایهنشدۀ صندوقبندی درخواستو اعلم عمومی آن، بدون درخواست نماید. درجه

 ل صورت پذیرد: تواند از توزیع عنوان شده در بخش قبل تبعیت نموده و یا مطابق با اوزان ذینماید، میندی استفاده میبدرجه

 درجۀ خوب -بالا 22.5%

 درجۀ متوسط -بعدی 55%

 درجۀ پایین -پایین 22.5%

 بندی درخواست نشده، تهیه و منتشر نشود.بندی همراه با درجهممکن است گزارش درجه

                                                           
6 Simple Additive Weighted Method 
7 Ching-Lai Hwang, and Kwangsun Yoon 
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 گذاریهای سرمایهصندوق عملکرد یابیارز یارهایمع ریسا -11

عیارهای تعدادی از م گیری عملکرد، برهان،گذاری با استفاده از دیگر معیارهای اندازههای سرمایهبه منظور مقایسۀ عملکرد صندوق

لکرد گذشتۀ تری از عمصویر شفافبندی عملکرد خود منعکس نموده تا تهای درجهگیری عملکرد معروف را نیز در گزارشاندازه

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

   یکدیگر مقایسه نمایند.

نمایند. ات خود لحاظ میها را در محاسببازدهیگیری، ضریب بتا و تعداد دیگری از آنها انحراف معیار برخی از این معیارهای اندازه

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

مبنای ریسکِ  رشود. بازدۀ تعدیل شده بو به سادگی به عنوان معیار حساسیت یک دارایی نسبت به تغییرات کل بازار تعریف می

اطلعات، به  و نسبت 2T ، به بتا بستگی ندارند، لیکن آلفای جنسن، نسبت ترینور،2Mهای شارپ و مؤسسۀ مورنینگ استار، نسبت

حاسبات ضریب بتا قرار مگیری عملکرد که بر مبنای گذاران باید در تفسیر آن معیارهای اندازهاند. سرمایهمحاسبات ضریب بتا وابسته

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

بندی ه عنوان مبنای درجهبشود که این معیارها صرفاا برای اطلعات بیشتر است و تاریخی در بازار سرمایۀ کشور وجود ندارد. تاکید می

 گیرند.گذاری توسط برهان قرار نمیههای سرمایعملکرد صندوق

ی معین است. بنابراین اکند که تغییرات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان نمایندۀ بازدۀ بازار طی دورهبرهان فرض می

های ماهانۀ بازار، زدهباگذاری نسبت به های سرمایههای ماهانۀ تاریخی صندوقهای رگرسیون، از حساسیت بازدهبا استفاده از تکنیک

رای ورود به فرآیند ببازدۀ ماهانه  36گذاری باید دارای حداقل شود. صندوق سرمایهها استفاده میبرای محاسبۀ ضریب بتای صندوق

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

و  2T، آلفا، ترینور، 2Mکنند )شامل: شوند. علوه بر این معیارهایی که از ضریب بتا استفاده میمعتبر ماهانه دارند، محاسبه نمی

 شوند.گذاری در سهام محاسبه و گزارش میهای سرمایهنسبت اطلعات(، فقط برای صندوق

رهان افشا بندی عملکرد برزیابی عملکرد که محاسبه و در گزارش درجهدر ادامه، توضیحاتی چند در خصوص دیگر معیارهای ا

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

 منابع معتبر علمی نیز مراجعه نمایند.

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

ده بر مبنای شگذاری است، بازدهی تعدیل استار، که شرکتی معروف در حوزۀ مشاوره و خدمات سرمایهبندی مورنینگمؤسسۀ رتبه

ساس این معیار اگذاران معرفی کرده است. بر گذاری به جامعۀ سرمایهگیری عملکرد سبد سرمایه( را برای اندازهMSRARریسک )

مان تابع مطلوبیت( ارزش هگذار با استفاده از یک تابع مورد انتظار ریاضیِ )یا ظریۀ مطلوبیت موردانتظار است، سرمایهکه متأثر از ن

سازی تصمیمات دلنماید. این چارچوب مناسبی برای کمک به مبندی میها را درجههای جایگزین، آنگذاریپایانی سبدهای سرمایه

 در شرایط عدم اطمینان است.
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استار تنها مقادیری از نگگذاری کنند، لذا مورنیگذاران همواره اختیار دارند که در دارایی بدون ریسک سرمایهدلیل اینکه سرمایهبه

ازدهی مازاد هندسی باستار، نماید. مورنینگگیری میگذاری که فراتر از نرخ بازدۀ بدون ریسک باشد را اندازهبازدۀ صندوق سرمایه

این تعدیل همچنین  گیرد. درماهانۀ تعدیل شده در نظر می ذاری نسبت به نرخ بازدهی بدون ریسک را به عنوان بازدۀگصندوق سرمایه

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

کند. بازدهی ده میاستفا گذارانسازی توازن ریسک و بازده میان سرمایهمورنینگ استار از نظریۀ مطلوبیت مورد انتظار برای مدل

گذاران بوجود یهای است که همان سطحی از مطلوبیت را برای سرمااستار، بازدهی تضمین شدهتعدیل شده بر مبنای ریسک مورنینگ

ن عیارگاما برای تبییآورده است. این مدل از مگذاران فراهم آورد که صندوق با ترکیب خاص خود از بازده و ریسک برای سرمایهمی

 کند:گذاران به ریسک به شرح زیر استفاده میحساسیت سرمایه

𝑀𝑅𝐴𝑅(ϒ) = [
1

𝑇
∑(1 + 𝐸𝑅𝑡)

−ϒ]

𝑇

𝑡=1

−12/ϒ − 1 

 شود: یبازدهی مازاد هندسی است که به شرح ذیل محاسبه م tERتعداد ماههای در نظر گرفته شده در دوره و  t که در آن

ERt=
1+𝑇𝑅𝑡

1+𝑅𝐹𝑡
− 1 

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

تواند اختیار کند. اگر کمتر گذاران است. در تئوری، این پارامتر هر مقداری را میگریزی سرمایه( نمایندۀ درجۀ ریسکɣپارامتر گاما )

ا صفر است. وقتی گاما پذیری برابر بمنفی یک باشد، درجۀ ریسکپذیر است. اگر گاما برابر با گذار ریسکاز منفی یک باشد، سرمایه

گذار سرمایه های ریسکی و بدون ریسک، یکسان باشند،که متوسط بازدهی مورد انتظار هندسی در موردگِزینهصفر است، مادامی

یسک بیشتری را برای گذار صَرفِ رهتفاوت است. هرگاه گاما بزرگتر از صفر باشد، سرمایهای ریسکی و بدون ریسک بینسبت به گزینه

های حسابی و هندسی نماید. به طور خاص صرف ریسک باید بزرگتر از تفاوت بین میانگین بازدهیانتخاب سبد ریسکی مطالبه می

 باشد. 

 ،شد داده حیتوض 3 بخش در که ایشیوه همان به ماهانه( tRF) سکیر بدون یبازده و( tTR) صندوق کی کلماهانۀ  یبازده

 گاما نیترمناسب نافتی یبراای بررسی جداگانه، برهان متفاوتی برای هر کشور وجود دارد هایگاما کهییآنجا از. شوندمی محاسبه

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

 شارپ نسبت -11-2

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

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 میدهی، به سرمایهپذیری یا ریسک کل است. کسر کردن بازدهی بدون ریسک از متوسط بازنوسان

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

 تر است. جذاب
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کند که وره تقسیم میدها در همان بازده ای معین، به انحراف معیارگذاری را در دورهنسبت شارپ متوسط بازدهی مازادِ سبد سرمایه

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

 نماید: استفاده می

𝑆𝑅𝑡 =
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)

𝜎𝑡
 

 (tRF-tTR متوسط بازدهی مازاد ماهانۀ )ها در یک دوره می باشد. صندوق 

انحراف معیار  tσشوند. محاسبه می 3گذاری و نرخ بازده بدون ریسک ماهانه مشابه بخش های سرمایهبازدهی کل ماهانۀ صندوق

 بازدهی کل صندق در طی دوره است. 

ایی که نسبت هسنجد، لذا صندوقیگذاری برای هر واحد ریسک را مکه نسبت شارپ، صرفِ ریسکِ عاید شدۀ سبد سرمایهاز آنجا

گذاری بطور متوسط ی سرمایههاشارپ بالاتری داشته باشند از عملکرد بهتری برخوردار خواهند بود. این فرآیند هنگامی که صندوق

که در د، چرا کنها منفی است درست کار نمیتری نسبت به نرخ بازده بدون ریسک داشته و متوسط بازدهی مازاد آنعملکرد ضعیف

بازدۀ مازاد منفی  شوند. بنابراین در موقعی کهتری میهای با انحراف معیار بزرگتر دارای نسبت شارپ بزرگچنین مواقعی صندوق

 دهد.است، برهان به صندوقی که نسبت شارپ کوچکتر داشته باشد، درجۀ بهتری می

 انسیوار مین یمبنا بر شارپ نسبت -11-3

نمودن تنها انحرافات منفی  باشند، معیار نیم واریانس برای لحاظگذاران بیشتر نگران زیان میدارند که سرمایهکه برخی اعتقاد از آنجا

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

 شوند. یمین است. توجه شود که انحرافاتِ مثبت به عنوان صفر در نظر گرفته مجموع توان دوم انحرافاتِ کمتر از میانگ

-ک تقسیم بر نیمگذاری نسبت به نرخ بدون ریسواریانس، معیار بازدهی مازاد سبد سرمایهشده بر مبنای نیمنسبت شارپ محاسبه

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

SRsemit =
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)

𝜎𝑠𝑡
 

 

نیز عنوان  2-6شوند. همانگونه که در بخش محاسبه می 3همانند توضیحات بخش  tRFو  tTR  واریانس است.مؤید نیم stσجا در این

کس این قضیه مصداق عهای مازاد منفی که است مگر برای بازدهتر باشد، مطلوب تر بزرگ واریانسشد هرچه نسبت شارپ بر مبنای نیم

 . دارد
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 نامطلوب سکیر ینسبت شارپ بر مبنا -11-4

ازدهی بدون ریسک است. بهای مازاد منفی پس از کسر گیری از بازدههای بالقوۀ سبد، میانگینای دیگر برای در نظر گرفتن زیانشیوه

س ریشه گرفتن از گیری ریسک نامطلوب، نیازی به مجذور کردن و سپکه در اندازهبه جز این واریانس استاین روش شبیه روش نیم

اصل را در یک منفی حهایی مثبت، ما نتیجه های منفی مازاد به بازدهبازده های مازاد نامطلوب نیست. در نهایت بجای تبدیل بازده

سک نامطلوب گذاری نسبت به ریبرای بازدهی مازاد سبد سرمایه نماییم. نسبت شارپ بر مبنای ریسک نامطلوب، معیاریضرب می

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

𝑆𝑅𝑑𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒t = −
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝐿𝑜𝑠𝑠
 

های ط انحراف از بازدهشود. متوسبه نرخ بدون ریسک محاسبه میکه در آن متوسط زیان از طریقِ انحراف معیارِ نامطلوبِ ماهانه نسبت 

ک نامطلوبِ هر های مثبت صفر در نظرگرفته شوند، ریسماهانه از نرخ بدون ریسک در کل دورۀ مورد بررسی، با فرض اینکه بازده

. همانطور ارایه شده است 3 ( در بخشtRFو  tTRدهد. نحوۀ محاسبۀ متغیرهای منعکس شده در صورت کسر، )صندوق را بدست می

تر است، مگر تر باشد، مطلوبنیز عنوان گردید، هر چه نسبت شارپ بر مبنای ریسکِ نامطلوبِ یک صندوق بزرگ 3-6که در بخش 

 ح است.   هایی که در صورت کسر، متوسط بازدهی منفی دارند که در این صورت عکس این موضوع صحیدسته از صندوقبرای آن

 2Mعملکرد  اریمع -11-5

 ( توسطRAPیا  مودیگلیانی -مودیگلیانی ، معیار2M عنوان به شده مودیگلیانی )شناخته ریسک بر مبنای شده تعدیل معیار عملکرد

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

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

 گذاریرمایهسسبد  اضافی بازده بین تفاوت عنوان به توانمی را شاخص کند. اینمی محاسبه( همچون بازار)معیار  سبد بازدهی

 تنوسانا دارای شده،گذاری مقیاس بندیسرمایه سبد آن در که نمود، نیز تفسیر( بازاریا همان )سبد معیار مقیاس بندی شده، از

 است، و به درصد ازدهبآن  بر خلف نسبت شارپ، واحد اما گرفته شده، شارپ پر کاربرد نسبت از معیار این. است سبد بازار با مشابهی

 نماید.می ترشهودی را تفسیر آن توجهی قابل طرز شود، زیرا بهمحسوب می توجه قابل یک مزیت که

 : کندمی استفاده 2Mمحاسبه برای زیر فرمول از برهان

𝑀𝑡
2 = (𝑆𝑅𝑡 ∗ 𝜎𝑚𝑡 + 𝑅𝐹𝑡) − (𝑅𝑀𝑡) 

نمایانگر بازدهی بازار است که از  RMtنشان داده شده است.  6-2است که در بخش  tنسبت شارپ برای دوره  tSRکه در آن 

شاخصی  TEDPIXشود. شاخص محاسبه می  t( در دورۀTEDPIXمتوسط بازدهی ماهانۀ شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )

واریانس بازدهی ماهانه  𝜎𝑚𝑡های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. از بازدهی کل است که در بر دارندۀ تمام شرکت

توضیح داده  3میانگین نرخ بدون ریسکِ ماهانه در دوره مورد بررسی است که محاسبات آن در بخش  RF𝒕است.  tبازار در دوره 

 شده است. 



 

   

 اریگذهای سرمایهبندی عملکرد صندوقنامه درجهشیوهعنوان مستند:                 
 

 یکشمارۀ ویرایش: 

 29/11/1397تاریخ تصویب: 

 

 19 از 17 صفحۀ

سبد  ملکردعاست که  یمعن نیصفر به ا 2Mکند. مقدار یم سهیبازار مقا بازدهی سبدِ بارا گذاری ۀ سبد سرمایهبازد، 2Mاسیمق

اد سبدِ تحتِ مازدهنده بازده نشان نیهمچن 2M. از نظر بازدهی متناسب با ریسک، مطابقت داردعملکرد بازار گذاری با سرمایه

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

 آلفا -11-6

یک سبد  یبازده نیانگیمتر بودن بالاتر یا پایین ۀاست که نشان دهند سکیرتعدیل شده بر مبنای  یابیارز اریمع کی ینسن، آلفای

گذاری و مایهاست، با فرض اینکه بتای سبد یا سر (CAPM) ایگذاری دارایی سرمایهبینی مدل قیمتاری از پیشگذهیسرما یا

نسن، ی کلیمدل توسط ما نیشود. ایم دهینام آلفای ینسن یا به اختصار معمولا آلفا معیار نیامتوسط بازدهی بازار در اختیار باشند. 

 مبنای ریسکبر  یگذارهیسرما یهاصندوق رانینظارت بر عملکرد مد یبراو  شده است یطراح 1968در سال  ییکایاقتصاددان آمر

تعدیل  ۀبازد صندوق، ریمدتوسط سهام  گزینشمهارت  حاکی از آن است کهمثبت  ی. آلفاگیردقرار میاستفاده تعدیل شده، مورد 

 ،گذارانهی، سرمامشابهی بتا ضرایببا گذاری سرمایهدو صندوق  ۀسیهنگام مقاشده بر مبنای ریسکِ بالاتری را همراه داشته است. 

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

 کند :آلفا استفاده می برهان از فرمول زیر برای محاسبۀ

𝛼 = 𝑇𝑅̅̅ ̅̅ 𝑡 − [𝑅𝐹𝑡 + (𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)𝛽] 

است. برهان از روش رگرسیون برای محاسبۀ ضریب بتا و در واقع  tگذاری برای دوره ، ضریب بتای صندوق سرمایه 𝛽که در آن 

به ماه بازده  36حداقل  دیبا یگذارهیصندوق سرماکند. های ماهانه سهام در مقایسه با بازدهی بازار استفاده میحساسیت بازدهی

ماه  36اطلعات معتبر کمتر از  گذاری دارایسرمایه هایی صندوقآلفا برا نیبنابرا داشته باشد.بتا  ۀمحاسب ندِیفرآ عنوان ورودی

 شود.محاسبه نمی

TR̅̅̅̅ t  وRF𝐭 آمده  3ها در بخش محاسبۀ آن میانگین ماهیانه بازدهی کل و نرخ بدون ریسک در دوره مورد بررسی هستند که نحوۀ

 است. 

  رونیتر نسبت -11-7

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

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

به . نسبت ترینور کندیستفاده م( به جای ریسک کل ابتا) کیستماتیس سکیاز رکند، که از ریسک کل و انحراف معیار استفاده می

قتصادی های غالب در یک محیط ابا توجه به ریسک یگذارنماید که چطور یک صندوق سرمایهبر این نکته تمرکز می خاصطور 

 فعالیت نموده است. 

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

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)

𝛽
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 tTR وtRF  وضیح بخش قبل تشوند. ضریب بتای صندوق )یا همان معیار ریسک سیستماتیک( نیز در محاسبه می 3مشابه بخش

 هاییی صندوقبرا معیار ترینور، کندبتا محاسبه نمیماه بازده  36 با کمتر از یگذارهیصندوق سرماداده شد. از آنجایی که برهان برای 

 شود.نمی گزارش ،ماه اطلعات معتبر 36با کمتر از 

با دهد. ین منشا کیستماتیس سکیهر واحد ر یبرا ی راشتریپاداش ب رایاست، ز ترمطلوب وضعیت یبزرگتر، به معننسبت ترینور 

عملکرد  یمعن به ترکمترینور  نسبتعکس این موضوع صادق بوده و ( در صورت کسر) یمنفاضافی بازده  نیانگیدر مورد م این حال

زده بدون رخ باتری نسبت به نگذاری بطور متوسط عملکرد ضعیفی سرمایهها، لذا این فرآیند هنگامی که صندوقاست ترمطلوب

معیار بزرگتر  های با انحرافشود، چرا که در چنین مواقعی صندوقها منفی است عکس میریسک داشته و متوسط بازدهی مازاد آن

 شوند.تری میدارای نسبت ترینور بزرگ

 2T اریمع -11-8

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

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

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

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

𝑇2 =
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)

𝛽
+ 𝑅𝐹 − 𝑅𝑀 

 tTR وtRF  برهان برای  شوند. از آنجایی کهو بتای صندوق )معیار ریسک سیستماتیک( مشابه بخش قبل محاسبه می 3مشابه بخش

با  هاییی صندوقبرا زمعیار ترینور نی نی، بنابرانمایدضریب بتا را محاسبه نمی ،ماه بازده 36 با کمتر از یگذارهیسرما هایصندوق

 شود.محاسبه نمی ،ماه اطلعات معتبر 36کمتر از 

 باشد، بیشتر 2T هرچه. کندمی ترآسان مقایسه، و تفسیر برای را آن و کرده تبدیل بازده درصد به ترینور را نسبت ،2T آلفا، همانند

 .ندارد وجود منفی نتایج با مشکلی در اینجا هیچ و بازدۀ تعدیل شده بر مبنای ریسک است بهبود معنی به

 نسبت اطلاعات -11-9

 ها است. نسبتزدهپذیری با(، معیاری از بازدۀ سبد، مازاد بر سبد معیار)یا معمولاا شاخص(، تقسیم بر نوسانIRنسبت اطلعات )

در تلش برای یافتن  الاما در عین ح نموده، گیریاندازه را به سبد معیار نسبت اضافی بازدۀ خلق برای سبد مدیر توانایی اطلعات،

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

ابی( تقسیم سیستماتیک سبد )یا همان خطای ردیسبد را به ریسکِ غیر آلفای اطلعات، نسبتِ. است کردهعمل  سبد معیار، از

ازار از بین برد را بسبد  نگهداشتن توان از طریق متنوع سازی، باریسکی که می واحد به ازای هر غیرمعمول کند. این نسبت بازدۀمی

عکس  کم، اطلعات نسبت برای که حالی در است، تر پایداریمیزان مطلوب دهندهنشان تر،بالا اطلعاتِ نماید. نسبتِگیری میاندازه

 این موضوع صادق است.

 کند: برهان از فرمول زیر برای محاسبۀ نسبتِ اطلعات استفاده می
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𝐼𝑅 =
𝛼

𝜎𝛼
 

انحراف معیار آلفای های محاسبه شده در هر ماه برای دوره زمانی مورد نظر نیز  𝜎𝛼است و  معرفی شده 6-6در بخش  𝛼که در آن، 

 است. 

 شوند.نمیگزارش  ،ماه از اطلعات معتبر 36با کمتر از  هاییی صندوقبرا نسبت اطلعات

 

 

 


