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 مقدمه -1

شود(، راه را برای تحلیل بندی اعتباری برهان )که در این متن به اختصار برهان نامیده میشرکت رتبهتوسط  «ایبندی ستارهدرجه»نامۀ معرفی شیوه

مبتنی بر یک مدل کاملاً کمیّ است که  ،ایبندی ستارهدرجهگذاری در بازار سرمایۀ کشور هموار نموده است. های سرمایهدار عملکرد صندوقمعنی

تعدیل شده بر مبنای ریسک، با یکدیگر  تاریخی هایبازدهاند را بر اساس نمودهگذاری ها سرمایهیدارایهایی که عمدتاً در یک طبقه از صندوق

های همتای گذاران را قادر سازد تا عملکرد گذشته هر صندوق را در مقایسه با صندوقنامه طوری طراحی شده که سرمایهنماید. این شیوهمقایسه می

گیری راجع به در هنگام تصمیم شد وتواند تضمینی برای بازده آینده  باحائز اهمیت است که تنها عملکرد گذشته نمیخود ارزیابی نمایند. این نکته 

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

 همتاهای تعریف صندوق -2

های بندی برهان بر این اصل اساسی استوار است که صندوقی طبقهگذاری همتاست. معیارهاهای سرمایهاولین گام در این فرآیند، تعریف صندوق

گذاری، نه تابعی از عوامل بیرونی، صورت تفاوت درعملکرد یک صندوق سرمایهشوند. در اینیکدیگر محسوب می گذاری همتا جایگزینِسرمایه

گذاران به شدت تحت تأثیر برخی عوامل بنیادین است. فرض بر ایهبلکه تابعی از عملکرد مدیر صندوق خواهد بود. طبق مستندات تاریخی، رفتار سرم

 گذاری مختلف را دارند.های سرمایهفرصت دانش کافی برای تشخیص تفاوتِ ،گذاراناین است که سرمایه

دارایی و در برخی  تخصیصِ راهبردِ گذاری را بر اساسهای سرمایهصندوق -به عنوان نهاد قانونگذار بازار سرمایۀ ایران-اوراق بهادار  سازمان بورس و

دارایی است،  تخصیصِ بندی را که بر اساس راهبردِطبقه این های متفاوتی تقسیم نموده است. برهانهای تحت مدیریت، به گروهموارد، اندازۀ دارایی

گذاری خود راهبرد سرمایه ،تا زمانی که یک صندوقکند. می بندیدسته «"ریفراگ یهمتا یهاگروه"ها را به در نظر گرفته و به همان ترتیب صندوق

گذارد. فراگیر قبلی باقی میهمتای  گروهِتغییر نداده باشد، برهان همچنان آن را در همان  -ازجمله امیدنامۀ خود-رسمیِ منتشر شده  در یک مستندِ  را

 همتای فراگیر مربوطه، گروهِگذاری عضوِسرمایههای صندوقگین گذاری را از طریق مقایسه آن صندوق با میانبندی هر صندوق سرمایهبرهان درجه

گذاری را با سایر کند تا هر صندوق سرمایهگذاران کمک میبندی به سرمایهنماید. این درجهبر اساس بازدهی تعدیل شده بر مبنای ریسک، تعیین می

 دارند، مقایسه نمایند.گذاری مشابهی گذاری همتا که راهبرد سرمایههای سرمایهصندوق

 

ایبندی ستارهنامه درجهشیوه  

گذاریهای سرمایهصندوق  
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 :راندیبه شرح ز رند،گییقرار م برهان ایستاره بندیدرجه نامۀوهیکه تحت پوشش ش یریفراگ یهمتا یهاگروه

 .سهامگذاری در سرمایههای صندوق .1

 .ثابتدرآمد گذاری در اوراق بهادار با سرمایههای صندوق .2

 .مختلطگذاری سرمایههای صندوق .3

 .حضور ندارند رانیا یۀبازار سرما در حاضر حال در البته که بازار پولگذاری سرمایههای صندوق .4

 .گذاری در فلزات یا محصولات کشاورزی(سرمایه برایکالا )گذاری سرمایههای صندوق .5

 یاهصندوقزمین و ساختمان، گذاری سرمایههای مانند صندوق-اند معرفی شدهگذاری که در بازار سرمایه ایران های سرمایهسایر صندوق

 شوند.بندی نمینامه قرارگرفته و توسط برهان درجهخارج از حدود این شیوه -غیره و جسورانه یگذارهیسرما یهاصندوق ،خصوصی یگذارهیسرما

. های عضو، با گروهی دیگر متفاوت باشدمدیران، برای گروهی از صندوق ۀمحدودکنند اساسیِ عواملِممکن است ، همتای فراگیر یک گروهِ در 

 در نظر گرفتهبطور اختیاری  اآشکاراجباری بوده یا اینکه توسط مدیر تلویحاً یا صندوق  ماهیتقوانین یا  طبقممکن است ها محدودیتاین رعایت 

با گذاری دارایی نقد بیشتری نسبت به صندوق سرمایهناچار است ، مدیر با سرمایۀ متغیر گذاری. به عنوان مثال در یک صندوق سرمایهشده باشند

گذاری را به سرمایه صندوق  است سرمایۀ موظفمبتنی بر اصول شریعت اسلام، مدیر  صندوق درمثال دیگر، به عنوان کند. داری نگه سرمایۀ ثابت

ها ممکن گروهی از صندوق. که در یک صندوق سنتی، مدیر با چنین محدودیتی مواجه نیستاختصاص دهد، در حالی مالی اسلامی  هایابزاردر 

صندوق)بزرگ، متوسط و کوچک(،  ۀ. اندازشده باشندالمللی ایجاد بین گذاریگذاری در داخل کشور و گروهی دیگر برای سرمایهاست برای سرمایه

سایر عواملی هستند که  ،یا تهاجمی( انهرو، میانهانهکار)محافظه گذاریسبد سرمایهترکیب  و نوع سیاست تعیین( پذیرفته شده یا نشدهنوع صندوق )

میزان و شوندگی نقدمیزان ، گذاریسرمایهچون افق ای دیگری از عوامل پایهدهند. این عوامل را تحت تأثیر قرار میگذاری سرمایهعملکرد صندوق 

د، اما از دید مدیر نگذار اهمیتی نداشته باشاین عوامل برای سرمایهناشی از  تِاخصوصین است . اگرچه ممکگیرندت میأقابل قبول، نشریسک 

گذاران برای آنکه سرمایه ،برهانلذا ناعادلانه خواهد بود.  ،با یکدیگر ی دارند،های متفاوتمحدودیت که گذاریسرمایه یهاصندوق، مقایسه صندوق

گروهِ همتای هرهایی در بر اساس عوامل مذکور، زیرگروهد، ننمای را نیز با یکدیگر مقایسه گذاریسرمایههای صندوق مدیرانِ عملکردِسازد تا را قادر 

بندی درجهدر زیرگروه مربوطه نیز را به صورت همزمان  گذاری هر زیرگروهی سرمایههاصندوقای مشابه، نموده و بر اساس شیوهفراگیر تعریف 

 (،صندوق 5حداقل ) عضو دارای تعداد مناسبیهر زیرگروه ، این نکته حائز اهمیت است که  همتای فراگیر ِگروه های هرزیرگروهدر تعریف نماید. می

هایی تقسیم کرد که تعداد کافی توان به زیرگروههای همتای فراگیر را میگروه، اکثر گذاری در طول زمانی سرمایههاباشد. با افزایش تعداد صندوق

ها ذاتاً منحصر به فرد حال، ممکن است برخی صندوق. با ایننیاز است داده ماه 12بندی هر صندوق، به حداقلبرای درجهشته باشند. همچنین عضو دا

  نشوند.بندی همتا، دستههای زیرگروه هیچ یک ازو دربوده 

 محاسبات نحوه -3

در دورۀ بررسی عملکرد  (NAV)گذاری سرمایه از تغییرات  ارزش خالص دارایی صندوقگذار، گیری بازدۀ عاید شده برای هر سرمایهبه منظور اندازه

های با سرمایۀ گذاری شده است. برای صندوقشود که سود نقدیِ عاید شده در این مدت، مجدداً در همان صندوق، سرمایهاستفاده شده  و فرض می

گذاری، بازدهی صندوق به صورت خودکار بابت کارمزد تیب برای ابتدا و انتهای دورۀ سرمایههای صدور و ابطال به ترمتغیر، با در نظر گرفتن  قیمت

برهان از معیارهای دیگری نظیر قیمت بازار هر واحد ، هاشود. در صورت در دست نبودن یک رقم معتبر برای ارزش خالص داراییفروش تعدیل می

  کند.بازده استفاده میۀ گذاری برای محاسبسرمایه
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 برهان بازده کل یک صندوق برای مدت زمان معین را به شرح زیر محاسبه می نماید:

 

TRt={
𝑉𝑒

𝑉𝑏
∏ (1 +

𝐷𝑖

𝑉𝑖
)𝑛

𝑖=1 } − 1 

 

 iکه در آن:

tTRکل صندوق برای ماه  ی: بازدهt، 

eV :پایان ماهگذاری در هر واحد سرمایهابطال  ارزش t، 

bV :1 ماهگذاری در پایان هر واحد سرمایهصدور  ارزش-t ، 

iV :سود  تقسیمگذاری در پایان روز بعد از روز صدور هر واحد سرمایه ارزش) یمیتقس سودگذاری مجدد سرمایه ارزش خالص دارایی برای

 ،نقدی(

iD گذاری در زمان هر واحد سرمایه تقسیمی به ازای: مقدار سودi  در ماهt، 

n در ماه تقسیمی : تعداد توزیع سودt، 

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

bV  1.000.000

iD  20.100

iV  1.005.000

eV  1.010.000

b/ V eV 1.000.000/1.010.000 101%

) i/V iD+(1 (1.005.000/20.100+)1 102%

TR 1-(102%  ×101%) 02/3%

  باشند.می به ریال غیر از درصدها،  مبالغ  

 

مازاد به محض این که بازدۀ  .آورد بدست را مازاد ۀبازد تانماید را با نرخ بازدۀ بدون ریسک تعدیل میگذاری سرمایهبازدهی صندوق برهان  سپس

 گردد.همتا، بازدهی نسبی صندوق حاصل میگذاری سرمایههای هر صندوق محاسبه شد، با مقایسه بازدهی مازاد هر صندوق با متوسط بازدهی صندوق

( اوراق خزانه اسلامی)اخزا(، در هر روز معاملاتی در طی ماه و با در نظر YTMنرخ بازدهی بدون ریسک ماهانه براساس متوسط بازده تا سررسید )

 دیبا سررس زا(شود. در صورت عدم وجود اوراق خزانه اسلامی)اخماهه محاسبه می 3با سررسید باقیماندۀ حداکثر   )اخزا( گرفتن اوراق خزانه اسلامی

شود. برهان در موارد نادر، هنگامی که هیچ در نظر گرفته میاز سه ماه با زمان باقیمانده تا سررسید بیشتر  ، اوراق خزانه اسلامی )اخزا(یا کمتر سه ماه

مدت بانکی را به عنوان نرخ کوتاه هایماهه در بازار معامله نشوند، نرخ سود عادی سپرده 12مانده تا رسید حداکثر  با )اخزا(اوراق خزانه اسلامی 

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

 م معاملات بیشتر است.شود که به معنی تأکید بیشتر بر نرخ بازده تا سررسید اوراق با حجبه عنوان وزن آن استفاده می
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های سنتی ریسک که متکی گذاری  توسط برهان مبتنی بر بازدۀ تعدیل شده بر مبنای ریسک است.  چارچوبهای سرمایهبندی عملکرد صندوقدرجه

ستند. فرض بنیادین در ای( هبه شکل منحنی توزیع نرمال )زنگوله گذاریسرمایههای کنند که بازدهی صندوقبه انحراف معیارند، نوعاً فرض می

است؛ به این معنی که پراکندگی و بزرگیِ تغییراتِ مطلوبِ قیمت به اندازۀ تغییراتِ نامطلوبِ قیمت بر ریسک  "تقارن کامل"نرمال  توزیع منحنی

که شود. در دنیای واقع، از آنجایید میها، به مثابه ریسک برخورها فارغ از جهت آنهای سنتی با همۀ انواع عدم اطمینانتاثیر دارند. بنابراین در مدل

باشند. به همین دلیل، برهان در محاسبات بازدۀ تعدیل شده بر مبنای ریسک، خود می گذاران عموماً ریسک گریزند، بنابراین بیشتر نگران زیانسرمایه

 کند. بر ریسک نامطلوب تأکید می

های کند. میانگین همۀ بازدهمطلوب ماهانه را نسبت به نرخ بازدۀ بدون ریسک محاسبه مییابی به معیار ریسک، انحراف معیار نابرهان برای دست

جه ماهانه نسبت به نرخ بازدۀ بدون ریسک در دورۀ مورد نظر، با صفر در نظر گرفتن انحرافاتِ مطلوب، اندازۀ ریسک نامطلوب هر صندوق را نتی

از مقایسه اندازۀ ریسک آن صندوق نسبت به گذاری نیز سرمایهدهد. با توجه به محاسبۀ بازدهی نسبی هر صندوق، معیار ریسک نسبی هر صندوق می

 گذاری  با کم کردن ریسکِ نسبی از بازده نسبیِ آن صندوق،گردد. در نهایت امتیاز هر صندوق سرمایههای همتا، حاصل میمیانگین ِریسکِ صندوق

 شود.محاسبه می

 بندینحوۀ درجه -4

عضویت در یک پذیر باشد، وجود حداقل یک دورۀ عملکرد تاریخی یک ساله و امکانگذاری سرمایهای یک صندوق بندی ستارهبرای آنکه درجه

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

گذاری در هر های سرمایهگیرد. هرچه تعداد صندوقری توسط برهان، مطابق با توزیع زیر صورت میگذاهای سرمایهای صندوقبندی ستارهدرجه

 تر خواهد بود:گذاری به منحنی نرمال شبیههای سرمایههای صندوقطبقه بیشتر باشد، توزیع درجه

 

 

 

 

  

 

  

 

( MFR-1ستاره ) 1( و MFR-5ستاره ) 5بالاترین و پایین ترین دهک از کل امتیازات، به ترتیب درجات  واقع درگذاری سرمایههای به صندوق

های درصد صندوق 5/22گیرند. به ( میMFR-3ستاره ) 3میانی، درجه  %35در واقع  یگذارسرمایههای شود. صندوقاختصاص داده می

 4گیرند، نیز به ترتیب درجات دهک آخر و بخش میانی قرار میدرصد باقیمانده که بین  5/22گذاری که بین دهک اول و بخش میانی و سرمایه

 شود.( اختصاص داده میMFR-2ستاره ) 2( و MFR-4ستاره )

های یک ساله، دوساله، را بر اساس دورهگذاری سرمایهبندی عملکرد صندوق برهان تا حدی که اطلاعات تاریخی صندوق در دسترس باشد، درجه

شود که عمر صندوق به سه سال نرسیده بندی دو ساله وقتی انجام میدرجه .دهدساله و با اوزان متفاوت برای هر دوره زمانی انجام میسه ساله و پنج

 است:های زمانی مختلف به شرح ذیل بندی دورهباشد. اوزان اختصاص یافته به درجه

%35  %5/22  %10  

تر از متوسطپایین ضعیف  عالی خوب متوسط 

%5/22  
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شهریور،  31خرداد،  31در پایان هر فصل سال در تقویم ایرانی ) گذاری سرمایهای هر صندوق بندی ستارهروزرسانی درجه به طور معمول، ادوار به

 و پایان اسفندماه( است، مگر در موارد خاصی که ممکن است به روز رسانی بنا به مقتضیاتی در خارج از این برنامه زمانی صورت گیرد. آذر 30

 

 نشدهدرخواست یبنددرجه -5

گذاری و اعلام های سرمایهای صندوقکاربردی برای فعالان  بازار سرمایه، ممکن است برهان اقدام به درجه بندی ستارهمعیارایجاد یک  به منظور

بندی درجه علامتدر کنار  Pگذاری که از اندیس های سرمایهنشدۀ صندوقبندی درخواستنماید. درجه به صورت درخواست نشدهعمومی آن، 

 با اوزان ذیل صورت پذیرد: مطابق  تواند از توزیع عنوان شده در بخش قبل تبعیت نموده و یامی د،ننمایاستفاده می

 درجۀ خوب  -بالا 22.5%

 درجۀ متوسط -بعدی 55%

 درجۀ پایین -پایین 22.5%

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

گذاریهای سرمایهصندوق عملکرد یابیارز یارهایمع ریسا -6  

گیری معیارهای اندازه تعدادی از ،گیری عملکرد، برهاندیگر معیارهای اندازهاستفاده از گذاری با های سرمایهبه منظور مقایسۀ عملکرد صندوق

را گذاری سرمایهق واز عملکرد گذشتۀ صند یترتا تصویر شفاف منعکس نمودهخود ای ستارهبندی های درجهنیز در گزارش را عملکرد معروف 

   را با یکدیگر مقایسه نمایند.گیری عملکرد مختلف اندازهنتایج معیارهای تا گذاران فراهم آورده و آنها را قادر سازد برای سرمایه

. در مقایسه با نمایندلحاظ میرا در محاسبات خود  هاهیضریب بتا و تعداد دیگری از آنها انحراف معیار بازد ،گیریبرخی از این معیارهای اندازه

یار عو به سادگی به عنوان م لحاظ نمودهریسک را  کلِ ضریب بتا سعی بر آن دارد تا بخش سیستماتیکِ سنجد،میانحراف معیار که کل ریسک را 

، 2Mهای شارپ ومؤسسۀ مورنینگ استار، نسبت تعدیل شده بر مبنای ریسکِبازدۀ شود. می غییرات کل بازار تعریفیک دارایی نسبت به ت حساسیتِ

آن گذاران باید در تفسیر . سرمایهاندوابستهبتا ضریب به محاسبات  ،اطلاعات نسبتِ و 2T  نسن، نسبت ترینور،یلیکن آلفای به بتا بستگی ندارند، 

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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رابطۀ کافی برای حمایت از  تجربیِ چرا که مطالعاتِ  کنند؛تر عمل محتاط ،عملکرد که بر مبنای محاسبات ضریب بتا قرار دارند گیریمعیارهای اندازه

برای اطلاعات بیشتر  شود که این معیارها صرفاًتاکید میتاریخی در بازار سرمایۀ کشور وجود ندارد.  هایو بتای محاسبه شده بر اساس داده بازدهبین 

 گیرند.گذاری توسط برهان قرار نمیهای سرمایهای صندوقبندی ستارهت و به عنوان مبنای درجهاس

بنابراین با استفاده از . معین استای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان نمایندۀ بازدۀ بازار طی دوره تغییرات کهکند میفرض برهان 

بتای ضریب برای محاسبۀ  ،های ماهانۀ بازارگذاری نسبت به بازدههای سرمایهصندوق های ماهانۀ تاریخیِدهباز از حساسیتِهای رگرسیون، تکنیک

آن دسته از  ،بنابراین .برای ورود به فرآیند محاسبۀ بتا باشد هبازدۀ ماهان 36گذاری باید دارای حداقل . صندوق سرمایهدکنمیها استفاده صندوق

علاوه بر این  شوند.محاسبه نمی دارند، بازدۀ معتبر ماهانه 36کمتر از که  یهایبرای صندوق هستند،عملکرد که دارای ضریب بتا ارزیابی معیارهای 

گذاری در سهام محاسبه های سرمایه، فقط برای صندوقاطلاعات( و نسبتِ 2T، آلفا، ترینور، 2M شامل:)کنند  معیارهایی که از ضریب بتا استفاده می

 شوند.زارش میو گ

آورده شده شوند، افشا میبرهان ای ستارهبندی در گزارش درجهکه محاسبه و عملکرد ارزیابی توضیحاتی چند در خصوص دیگر معیارهای  ،در ادامه

 .مراجعه نمایندنیز  علمیمنابع معتبر دیگر به در خصوص هر یک از معیارهای مذکور توانند برای توضیحات بیشتر میهمچنین گذاران است. سرمایه

 (MRAR)استار نگیمورن سکِیر یمبنا بر شده لیتعد یبازده -6-1

( MRAR)گذاری است، بازدهی تعدیل شده بر مبنای ریسک سرمایه ه و خدماتاستار، که شرکتی معروف در حوزۀ مشاوربندی مورنینگمؤسسۀ رتبه

. بر اساس این معیار که متأثر از نظریۀ مطلوبیت موردانتظار ه استگذاران معرفی کردسرمایهگذاری به جامعۀ سرمایه سبدگیری عملکرد را برای اندازه

را  ها، آن)یا همان تابع مطلوبیت(جایگزین هایگذاریسبدهای سرمایه پایانیِ تابع مورد انتظار ریاضیِ ارزشِیک گذار با استفاده از است، سرمایه

 است.سازی تصمیمات در شرایط عدم اطمینان به مدلمناسبی برای کمک نماید. این چارچوب بندی میدرجه

تنها مقادیری از بازدۀ صندوق استار ، لذا مورنینگکنندگذاری بدون ریسک سرمایه یدر دارایکه  مختارندگذاران همواره دلیل اینکه سرمایههب

نسبت گذاری سرمایههندسی صندوق مازاد بازدهی  ،استارمورنینگنماید. ی میگیرگذاری که فراتر از نرخ بازدۀ بدون ریسک باشد را اندازهسرمایه

نرخ بازده بدون ریسک در طول همچنین تغییرات این تعدیل در  گیرد.تعدیل شده در نظر میماهانۀ  ۀبازدرا به عنوان به نرخ بازدهی بدون ریسک 

 کند.را لحاظ میزمان 

کند. بازدهی تعدیل شده بر مبنای استفاده میگذاران سرمایهریسک و بازده میان  توازنسازی رد انتظار برای مدلمورنینگ استار از نظریۀ مطلوبیت مو 

آورد که صندوق با ترکیب خاص گذاران بوجود میبرای سرمایهاز مطلوبیت را  یسطحهمان ای است که استار، بازدهی تضمین شدهریسک مورنینگ

گذاران به ریسک به شرح زیر سرمایه حساسیتِ تبیینِاز معیارگاما برای  این مدلآورده است. گذاران فراهم سرمایهبرای و ریسک  بازدهاز  خود

 :کنداستفاده می

MRAR(ϒ) = [
1

𝑇
∑(1 + 𝐸𝑅𝑡)−ϒ]

𝑇

𝑡=1

 −12/ϒ − 1 

 

 شود: محاسبه میبازدهی مازاد هندسی است که به شرح ذیل   tERتعداد ماههای در نظر گرفته شده در دوره و  t که در آن
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ERt= 
1+𝑇𝑅𝑡

1+𝑅𝐹𝑡
− 1 

 

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

اختیار کند. اگر کمتر از منفی یک  توانداین پارامتر هر مقداری را می ،گذاران است. در تئوریگریزی سرمایهنمایندۀ درجۀ ریسک( ɣگاما )پارامتر 

که متوسط گاما صفر است، مادامی وقتیپذیری برابر با صفر است. درجۀ ریسک ،پذیر است. اگر گاما برابر با منفی یک باشدگذار ریسکسرمایه ،باشد

و بدون ریسک  یهای ریسکگذار نسبت به گزینهسرمایه ،یکسان باشند ،های ریسکی و بدون ریسکگزینههندسی در موردِ بازدهی مورد انتظار 

به طور خاص . نمایدریسکی مطالبه می سبدریسک بیشتری را برای انتخاب  رفِگذار صَتفاوت است. هرگاه گاما بزرگتر از صفر باشد، سرمایهبی

 های حسابی و هندسی باشد. باید بزرگتر از تفاوت بین میانگین بازدهی ،صرف ریسک

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

را  9/1در نهایت گامای انجام داده و  گاما نیترمناسب افتنی یبراای بررسی جداگانه، برهان متفاوتی برای هر کشور وجود دارد یهاگاما کهییآنجا

  است.تشخیص داده  مناسببرای کشور ایران 

 شارپ نسبت -6-2

گذاری در مقایسه با درک بازدهی یک سرمایه بهگذاران و برای کمک به سرمایه فتهارپ، برندۀ جایزۀ نوبل توسعه یانسبت شارپ توسط ویلیام ش

پذیری یا ریسک کل . این نسبت متوسط بازدهی تحقق یافتۀ مازاد بر نرخ بدون ریسک، نسبت به هر واحد نوسانشودمیکار گرفته هبآن ریسک 

نماید. بطور تفکیک ریسک را مرتبط با قبول  دهد تا عوایدِگذار این اجازه را میبه سرمایه ،بازدهی بدون ریسک از متوسط بازدهیکردن است. کسر 

 تر است. نسبت شارپ بزرگتر باشد، بازدهی تعدیل شده بر مبنای ریسک جذاباندازۀ کلی هرچه 

-بدهکه به منزلۀ  کندمیها در همان دوره تقسیم به انحراف معیار بازده ،ای معینرا در دوره گذاریسبد سرمایه بازدهی مازادِنسبت شارپ متوسط 

 نماید: ( برای هر دوره استفاده میtSRبرهان از فرمول زیر برای محاسبۀ نسبت شارپ ). است( یا همان ریسک) نوسان وپاداش  بستان بین

SRt =
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)

𝜎𝑡
 

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

بازدهی کل صندق  معیارانحراف  tσ. شوندمیمحاسبه  3بخش  مشابهبدون ریسک ماهانه بازده و نرخ  گذاریسرمایهی هابازدهی کل ماهانۀ صندوق

 . استدر طی دوره 

هایی که نسبت شارپ بالاتری صندوقلذا سنجد، هر واحد ریسک را میبرای  گذاریسبد سرمایه ۀعاید شد ریسکِ صرفِ ،نسبت شارپکه از آنجا

تری نسبت به بطور متوسط عملکرد ضعیف گذاریسرمایهی هااین فرآیند هنگامی که صندوقاز عملکرد بهتری برخوردار خواهند بود. داشته باشند 

های با انحراف معیار مواقعی صندوق در چنین کند، چرا کهدرست کار نمیمنفی است  هاریسک داشته و متوسط بازدهی مازاد آن بدونبازده نرخ 
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شوند. بنابراین در موقعی که بازدۀ مازاد منفی است، برهان به صندوقی که نسبت شارپ کوچکتر داشته تری میبزرگتر دارای نسبت شارپ بزرگ

 دهد.می باشد، درجۀ بهتری

 واریانس مین یمبنا بر شارپ نسبت -6-3

باشند، معیار نیم واریانس برای لحاظ نمودن تنها انحرافات منفی معرفی گردیده گذاران بیشتر نگران زیان میکه برخی اعتقاد دارند که سرمایهاز آنجا

کمتر از میانگین  انحرافاتِ مربعِمجموع  شود. نیم واریانس متوسطِمحاسبه می هستند،پراکندگی مشاهداتی که کمتر از میانگین  در نظر گرفتنِو با 

 شوند. مثبت به عنوان صفر در نظر گرفته می انحرافاتِتوجه شود که شود. آن نیم انحراف معیار نامیده می جذرِ. است

. برهان استواریانس نیم تقسیم بربه نرخ بدون ریسک  گذاری نسبتسبد سرمایهمعیار بازدهی مازاد  ،واریانسشده بر مبنای نیمنسبت شارپ محاسبه

 نماید:( استفاده میsemiSRواریانس )اسبۀ نسبت شارپ بر مبنای نیمحاز فرمول زیر برای م

SRsemit =
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)

√𝜎𝑠𝑡
2

 

 

𝜎𝑠𝑡 جادر این
هرچه  ،شد نیز عنوان 2-6شوند. همانگونه که در بخش محاسبه می 3همانند توضیحات بخش  tRFو  tTR  .استواریانس مؤید نیم 2

 . این قضیه مصداق داردعکس  های مازاد منفی کهاست مگر برای بازده ، مطلوب ترتر باشدبزرگ واریانسمبنای نیمنسبت شارپ بر 

 نامطلوب سکیر ینسبت شارپ بر مبنا -6-4

. این روش شبیه استبازدهی بدون ریسک  پس از کسرهای مازاد منفی گیری از بازده، میانگینسبدهای بالقوۀ ای دیگر برای در نظر گرفتن زیانشیوه

نیست.  نامطلوبگرفتن از بازده های مازاد  جذرکردن و سپس  مربع، نیازی به نامطلوبگیری ریسک که در اندازهجز اینه واریانس است بروش نیم

. نسبت شارپ بر مبنای ریسک نماییممیرا در یک منفی ضرب  ه حاصلهایی مثبت، ما نتیجهای منفی مازاد به بازدهبجای تبدیل بازدهدر نهایت 

  :در فرمول زیر نشان داده شده است downsideSRاست که به عنوان  نامطلوبنسبت به ریسک  گذاریسبد سرمایه، معیاری برای بازدهی مازاد نامطلوب

SRdownsidet = −
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝐿𝑜𝑠𝑠
 

 

های ماهانه از نرخ شود. متوسط انحراف از بازدهماهانه نسبت به نرخ بدون ریسک محاسبه می نامطلوبِ انحراف معیارِ از طریقِکه در آن متوسط زیان 

دهد. می بدستهر صندوق را  نامطلوبِ، ریسک در نظرگرفته شوند صفر  تهای مثببازده فرض اینکه با  بدون ریسک در کل دورۀ مورد بررسی، 

، هر چه نیز عنوان گردید 3-6. همانطور که در بخش است ارایه شده 3( در بخش tRFو  tTRشده در صورت کسر، ) منعکس هایمتغیرنحوۀ محاسبۀ 

متوسط کسر، هایی که در صورت دسته از صندوقمگر برای آن تر است،مطلوب ،تر باشدبزرگ نامطلوبِ یک صندوق نسبت شارپ بر مبنای ریسکِ

    این موضوع صحیح است.بازدهی منفی دارند که در این صورت عکس 
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 2Mعملکرد  اریمع -6-5

 جایزه گانبرند توسط( RAPیا  یانیمودیگل -یانیمودیگل معیار ،2Mعنوان به شده شناخته) لیانیگمودی ریسک بر مبنای شده تعدیل عملکردمعیار 

 یک ریسکر مبنای ب شده تعدیل بازدهیبرای  یمعیار شاخص، این. یافت توسعه 1997 سال در لیانیگمودی لی اشهنو یانی وفرانکو مودیگل ،نوبل

 محاسبه( بازارهمچون ) معیار سبد بازدهی به نسبت را گذاریسبد سرمایه ریسکِر مبنای ب شده تعدیل بازده ،معیار این. است گذاریسرمایه سبد

 ،نمود تفسیرنیز ( بازاریا همان )معیارسبد  ازمقیاس بندی شده،  گذاریِسرمایه سبدِ اضافیِ بازده بین تفاوت عنوان به توانمی را شاخص اینکند. می

بر خلاف  اما ،گرفته شده شارپ پرکاربرد نسبتِ از معیار این. است بازارسبد  با مشابهی نوسانات دارایشده، گذاری مقیاس بندیسرمایه سبد آن در که

 .نمایدمی ترشهودی را آن تفسیر توجهی قابل طرز بهشود، زیرا محسوب می توجه قابل مزیتیک  که است، درصدو به  بازدهآن  واحدنسبت شارپ، 

 : کندمی استفاده 2Mمحاسبه برای زیر فرمول از برهان

𝑀𝑡
2 = (𝑆𝑅𝑡 ∗ 𝜎𝑚𝑡 + 𝑅𝐹𝑡) − (𝑅𝑀𝑡) 

 از متوسط بازدهی ماهانۀنمایانگر بازدهی بازار است که  RMtشده است.  نشان داده 2-6است که در بخش  tنسبت شارپ برای دوره  tSRکه در آن 

تمام در بر دارندۀ که  استبازدهی کل از  شاخصی TEDPIXشود. شاخص محاسبه می  tۀ( در دورTEDPIXبورس اوراق بهادار تهران ) کل شاخص

 میانگین نرخ بدون ریسکِ   RF𝑡است.  tواریانس بازدهی ماهانه بازار در دوره  𝜎𝑚𝑡. در بورس اوراق بهادار تهران استای پذیرفته شده هشرکت

 توضیح داده شده است.  3ماهانه در دوره مورد بررسی است که محاسبات آن در بخش 

گذاری با سبد سرمایهعملکرد است که  یمعن نیصفر به ا ی 2Mکند. مقدار یم سهیبازار مقا بازدهی سبدِ بارا گذاری سرمایه سبد ۀبازد ،2Mاسیمق

پس از  ،معیارسبد در مقایسه با  سبدِ تحتِ مدیریت مازاددهنده بازده نشان نیهمچن 2M. متناسب با ریسک، مطابقت دارد از نظر بازدهیِعملکرد بازار 

 کل است. سکیتفاوت در ر یبرا لیتعد

 آلفا -6-6

اری از گذهیسرما یا سبدیک  یبازده نیانگیمتر بودن یا پایین تربالا ۀاست که نشان دهند سکیر بر مبنایتعدیل شده  یابیارز اریمع کی ،نسنی آلفای

 نیاد. نبازار در اختیار باشبازدهی متوسط و گذاری سرمایهیا  سبداست، با فرض اینکه بتای  (CAPM) ایگذاری دارایی سرمایهبینی مدل قیمتپیش

 یبرا و شده است یطراح 1968در سال  ییکاینسن، اقتصاددان آمری کلیمدل توسط ما نیشود. ایم دهینام ی ینسن یا به اختصار آلفامعمولا آلفا معیار

 است که حاکی از آنمثبت  ی. آلفاگیردقرار میاستفاده تعدیل شده، مورد  ریسکمبنای بر  یگذارهیسرما یهاصندوق رانینظارت بر عملکرد مد

گذاری سرمایهدو صندوق  ۀسیهنگام مقاتعدیل شده بر مبنای ریسکِ بالاتری را همراه داشته است.  ۀصندوق، بازد ریمدتوسط سهام  گزینشمهارت 

 است.مشابه  سطح ریسکدر  شتریپاداش ب مبینکه  چرادهند، یم حیترجبا آلفای بالاتر را  صندوقِ ،گذارانهیمشابه، سرمای بتا ضرایببا 

 کند :آلفا استفاده می ۀبرهان از فرمول زیر برای محاسب

α = 𝑇𝑅̅̅ ̅̅
𝑡 − [𝑅𝐹𝑡 + (𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)𝛽] 

های بتا و در واقع حساسیت بازدهیضریب  ۀاست. برهان از روش رگرسیون برای محاسب tگذاری برای دوره بتای صندوق سرمایهضریب ،  𝛽که در آن 

 داشته باشد.بتا  ۀمحاسب ندِیفرآ به عنوان ورودیماه بازده  36حداقل  دیبا یگذارهیصندوق سرماکند. هانه سهام در مقایسه با بازدهی بازار استفاده میما

 شود.محاسبه نمیماه  36اطلاعات معتبر کمتر از  گذاری دارایسرمایه هایی صندوقآلفا برا نیبنابرا

TR̅̅̅̅
t  وRFt   آمده است 3در بخش ها نحوۀ محاسبۀ آنمیانگین ماهیانه بازدهی کل و نرخ بدون ریسک در دوره مورد بررسی هستند که . 
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  رونیتر نسبت -6-7

بازدهی  مقدار نییتع یبرا این معیاراز شود. شناخته مینیز پذیری به عنوان نسبت پاداش به نوسانشده است،  ارائهر ور که توسط جک ترینوتریننسبت 

ر برخلاف نسبت شارپ که از ریسک کل و انحراف معیار وترین اریمع .شوداستفاده می سبدایجاد شده برای پذیرش یک واحد ریسک در هر  یاضاف

چطور  نماید کهبر این نکته تمرکز می خاصبه طور ر ونسبت ترین .کندیستفاده م( به جای ریسک کل ابتا) کیستماتیس سکیاز ر، کنداستفاده می

 های غالب در یک محیط اقتصادی فعالیت نموده است. با توجه به ریسک یگذاریک صندوق سرمایه

 کند: ر استفاده میوبرهان از فرمول زیر برای محاسبه نسبت ترین

Treynor Ratio =
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)

𝛽
 

 

 tTR وtRF  جایی آندر بخش قبل توضیح داده شد. از نیز معیار ریسک سیستماتیک( شوند. ضریب بتای صندوق )یا همان محاسبه می 3مشابه بخش

 ،ماه اطلاعات معتبر 36با کمتر از  هاییی صندوقبرا رومعیار ترین، کندبتا محاسبه نمیماه بازده  36 با کمتر از یگذارهیصندوق سرماکه برهان برای 

 شود.نمی گزارش

در مورد  با این حالدهد. ینشان م کیستماتیس سکیهر واحد ر یبرا ی راشتریپاداش ب رایاست، ز ترمطلوب وضعیت یبزرگتر، به معن رِ ونسبت ترین

این فرآیند ، لذا است ترمطلوبعملکرد  یبه معن ترکمر وترین نسبتعکس این موضوع صادق بوده و ( صورت کسردر ) یمنفاضافی بازده  نیانگیم

منفی  هابدون ریسک داشته و متوسط بازدهی مازاد آنبازده تری نسبت به نرخ بطور متوسط عملکرد ضعیف گذاریسرمایهی هاصندوق هنگامی که

 شوند.تری میبزرگ ترینورهای با انحراف معیار بزرگتر دارای نسبت مواقعی صندوق در چنین شود، چرا کهعکس میاست 

 2T اریمع -6-8

 سبد فرضی برابربتای شود به قسمی که ساخته می، سبدِ تحت مدیریتفرضی متشکل از اوراق بهادار بدون ریسک و  سبدیک  ، 2Tمعیار در محاسبۀ 

با بازار مقایسه فرضی  خواهد شد. در نهایت بازدۀ سبداهرم استفاده  ازکمتر از یک باشد،  ی سبد تحت مدیریت. اگر بتاباشدبرابر یک( )با بتای بازار 

معیار )بازار( بعد از تعدیل بر اساس تفاوت در ریسک  در مقایسه با سبد سبدِ تحت مدیریتنمایانگر بازدهی مازاد  ،2Tمعیار به عبارت دیگر  شود.می

 است.بازار 

T2 =
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑇𝑅𝑡 − 𝑅𝐹𝑡)

𝛽
+ 𝑅𝐹𝑡 − 𝑅𝑀𝑡 

 

 tTR وtRF  هایصندوقنجایی که برهان برای . از آشوندمیبخش قبل محاسبه  مشابهو بتای صندوق )معیار ریسک سیستماتیک(  3مشابه بخش 

 ،ماه اطلاعات معتبر 36با کمتر از  هاییی صندوقبرا نیزر وترینمعیار  نی، بنابراکندنمیمحاسبه را بتا ضریب  ،ماه بازده 36 با کمتر از یگذارهیسرما

 شود.محاسبه نمی

 ۀبازد بهبود معنی به باشد، بیشتر 2T هرچه. کندمی ترآسان ،مقایسه و تفسیر برای را آن و کرده تبدیل بازده درصد به رار وترین نسبت ،2T آلفا، همانند

 .ندارد وجود منفی نتایج با مشکلی هیچدر اینجا  و ریسک است بر مبنایتعدیل شده 
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 نسبت اطلاعات -6-9

 مدیر توانایی اطلاعات، ها است. نسبتپذیری بازدهنوسان تقسیم بر ،شاخص(معمولاً معیار)یا  سبد برمازاد  سبد، ۀبازد معیاری از، (IR) نسبت اطلاعات

این شاخص در تلاش برای یافتن میزان پایداری آن نیز هست.  اما در عین حال نموده، گیریاندازه را معیار سبدبه  نسبت اضافی ۀبازد خلق برای سبد

 آلفای اطلاعات، نسبتِ. است عمل کرده ،معیار سبد ازفراتر  میزان چهبه  ،ریسک واحد هر گذاری در ازایسرمایه صندوقِ مدیرِ که دهدمی نشان

توان از که می یریسک واحد هربه ازای  غیرمعمول ۀبازد ،این نسبتکند. خطای ردیابی( تقسیم مییا همان ) سبدسیستماتیک غیر را به ریسکِ سبد

 در است، تر پایداریمطلوبمیزان  دهندۀنشان ،بالاتر اطلاعاتِ نسبتِنماید. گیری میاز بین برد را اندازهبازار  بدس داشتننگه باتنوع سازی، مطریق 

 .عکس این موضوع صادق است ،کم اطلاعات نسبتبرای  که حالی

 کند: اطلاعات استفاده می نسبتِ ۀبرهان از فرمول زیر برای محاسب

IR =
𝛼

𝜎𝛼
 

 برای دوره زمانی مورد نظر است.  ماهانه های محاسبه شدۀفاآلانحراف معیار نیز  𝜎𝛼و است  معرفی شده 6-6در بخش  𝛼 در آن، که

 د.نشو نمیگزارش  ،ماه از اطلاعات معتبر 36با کمتر از  هاییی صندوقبرا نسبت اطلاعات

 

 


