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 چكيده

یکی از ها  با توجه به این مهم که این صندوق قابل معاملهگذاري  هاي سرمایه بندي صندوق بررسی و رتبه

باشند که رشد کاملاً محسوس آنها پس از پیدایش، مؤید موفقیت غیرقابل انکار  پرطرفدارترین ابزارهاي مالی می

آنها در بازارهاي مالی جهان است، از اهمیت بسزایی برخوردار است. از سویی دیگر، اغلب رویکردهاي بررسی و 

شوند. بر این اساس، در این پژوهش با نگاهی  بندي می ها بر اساس معیارهاي بازدهی طبقه صندوق بندي این رتبه

دوره ابتداي منظور  ها بر اساس ارزش در معرض خطر پرداخته شده است. بدین بندي این صندوق نوین، به رتبه
ین دوره در بازار سرمایه هایی که طی ا براي صندوق 3131تا انتهاي شهریورماه سال  3131شهریورماه سال 

هاي ارزش در معرض  دهنده توانایی مناسب مدل اند درنظر گرفته شده است. نتایج بررسی نشان فعالیت داشته

هاي  دهد که صندوق بندي بر اساس تابع زیان نشان می است. همچنین رتبه GARCHخطر بر اساس رویکرد 

 .باشند ر این بررسی، کمترین ریسک ممکن را دارا میهاي نخست د قابل معامله الماس، اطلس و آسام رتبه
 

گذاري قابل معامله، بورس اوراق بهادار، ارزش در معرض خطر، مدل  هاي سرمایه صندوق های كليدی: واژه

 .واریانس ناهمسانی

 70/33/31تاریخ پذیرش:        61/70/31تاریخ دریافت: 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

391  

 
 3191 پائیز/ ويکم سيشماره  / تمشهسال 

 مقدمه -1
گذاري بر روي  سرمایهگیري براي  در بازارهاي توسعه یافته اوراق بهادار، به دلیل پیچیدگی فرآیند تصمیم

ها، استقبال از  اوراق بهادار و افزایش چشمگیر حجم و سرعت گردش اطلاعات و تخصصی شدن فعالیت

هاي اخیر از رشد روزافزونی  گذاري، در سال هاي سرمایه هاي جمعی به ویژه در قالب انواع صندوق گذاري سرمایه

 برخوردار بوده است.

عامله از نهادهاي مالی فعال در بازار سرمایه هستند که فعالیت اصلی آنها گذاري قابل م هاي سرمایه صندوق

گذاران، در مقیاس بزرگ  ها با استفاده از وجوه سرمایه گذاري در اوراق بهادار است. این صندوق سرمایه

ران یا گذا ها هستند. سرمایه گذاران صندوق گذاري نموده و به دنبال کسب بازدهی مناسب براي سرمایه سرمایه

گذاري خود در صندوق، در سود و زیان  گذاري صندوق به نسبت سهم یا میزان سرمایه دارندگان واحدهاي سرمایه

گذاري قابل معامله به عملکرد اوراق بهادار و دیگر  هاي سرمایه شوند. بطورکلی عملکرد صندوق آن شریک می

ها در طی  بندي این صندوق در این بین، ارزیابی و رتبههاي موجود در سبد اوراق بهادار آنها بستگی دارد.  دارایی

 هاي اخیر از اهمیت بالایی برخودار بوده که از رویکردهاي مختلف این مهم صورت پذیرفته است.  سال

پذیري آنها و به عبارتی به  گذاران و دامنه ریسک گذاري با درنظر گرفتن سلایق سرمایه هاي سرمایه صندوق
اند.  گذاران، با ساختار و ساز و کارهاي مختلفی شکل گرفته هاي مختلف سرمایه ه درخواستگویی ب منظور پاسخ

گذاري که در دهه اخیر با استقبال چشمگیري در بازار اوراق بهادار  هاي سرمایه یکی از انواع نوبنیان صندوق

ها در  جه این صندوقباشند. رشد قابل تو گذاري قابل معامله می هاي سرمایه مواجه گردیده است، صندوق

گذاري قابل  هاي سرمایه هاي اخیر، بیانگر موفقیت غیرقابل انکار آنها در بازارهاي مالی جهان است. صندوق سال

نمایند  گذاران فراهم می معامله، امکان پیروي از روند بازدهی یک شاخص معین یا بخشی از آن را براي سرمایه

در بازار سرمایه و در طی یک روز  گذاري داد و ستد واحدهاي سرمایهکه مهمترین ویژگی آنها قابلیت  بطوري

 معاملاتی است.

، یکی از پرطرفدارترین ابزارهاي مالی هستند که رشد کاملاً 3(ETFsگذاري قابل معامله ) هاي سرمایه صندوق

ها  این صندوق محسوس آنها پس از پیدایش، مؤید موفقیت غیرقابل انکار آنها در بازارهاي مالی جهان است.

طور که از نام آنها  آورند و همان امکان پیروي از بازده یک شاخص معین یا سبدي از اوراق بهادار را فراهم می

گذاري در اوراق  ها، سرمایه پیداست، واحدهاي آنها در بازار سرمایه قابل معامله است. فعالیت اصلی این صندوق

شوند. بنابراین عملکرد  عنوان دارایی پایه صندوق درنظر گرفته میهاي فیزیکی است که به  بهادار یا دارایی

صندوق، به عملکرد دارایی پشتوانه آن بستگی دارد. به عبارت دیگر، یک واحد صندوق قابل معامله، با قیمتی 
گردد. از  هاي موجود در سبد آن و از طریق مکانیزم عرضه و تقاضا معامله می نزدیک به ارزش خالص دارایی

از مشکلات هاي اخیر رونق بالایی داشته است.  بندي آنها در سال ویی دیگر، یافتن مسیري جهت ارزیابی و رتبهس

ها به مقوله بازدهی است. با  بندي پرداختن بیشتر این رتبه ، گذاري هاي سرمایه اصلی در ارزیابی عملکرد صندوق

توجه کافی به ریسک متحمل شده براي کسب بازده  تمایل انسانی به تمرکز بر بازده پرتفوي و عدموجود آنکه 

انند ه بدن است کآ نماید گذاران را به خود درگیر می آنچه امروزه بیش از پیش ذهن سرمایه، ولی موردنظر است
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امروزي چقدر  پرتلاطمها و با وجود بازار  گذاري در این صندوق بیشترین زیان ممکن براي آنها هنگام سرمایه

( بر ETFsگذاري قابل معامله ) هاي سرمایه بندي صندوق اساس، در این پژوهش به بررسی رتبهبر این است؟ 

به روش شناسی تحقیق اشاره خواهد منظور، ابتدا  اساس معیار ارزش در معرض خطر پرداخته شده است. بدین

هاي تجربی  تهشد و سپس مروري خواهیم داشت بر مبانی نظري و تجربیِ مبحث یاد شده؛ پس از آن به یاف
 گیري و بحث موضوعی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. پردازیم و در پایان نیز نتیجه حاصل از پژوهش حاضر می

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2

 مبانی نظری -2-1

باشند که واحدهاي آنها در طول  گذاري می هاي سرمایه ( از نمونه صندوقETFsهاي قابل معامله ) صندوق
( از طریق بازار سرمایه NAV)6هاي موجود در آن  یک روز معاملاتی و با قیمتی نزدیک به ارزش خالص دارایی

و توسط بورس اوراق بهادار آمریکا، به  3331هاي قابل معامله، براي اولین بار در سال  شوند. صندوق معامله می

ها، مبتنی  هزینه بودن مورد توجه قرار گرفتند. ساختار اولیه پیشنهادي این صندوق  خاطر سادگی ساختار و کم

ما در طول زمان شکل آن تغییر یافت. بر پایه آمارهاي موجود، دارایی ها بود؛ ا بر ساختار یونیت تراست

درصد رشد کرده است. این  316میلادي به طور میانگین  6777تا سال  3331هاي قابل معامله از سال  صندوق

هاي در بررسی آماربرابر شده است. همچنین  37میلادي، تقریباً  6777تا پایان سال  3331میزان از ابتداي سال 

، از در جهان هاي مختلفدر کشور( ETFsهاي قابل معامله ) صندوق سال اخیر، تغییرات تعداد 37جهانی طی 

 بورس ایالاتکه در  نحوي  به ،به رشدي برخوردار بوده است از روند رو 6731تا  6771هاي  فاصله زمانی سال

 ،اي جهان مطرح است، در فاصله زمانی مدنظره ترین بورس عنوان یکی از پیشرفته  متحده آمریکا که همواره به 

ها در  واحدي این صندوق 3،001واحد رسیده است که نشان از رشد  3،163واحد به  301از  ها صندوقاین تعداد 

 نیویورک واحد مربوط به بورس 3،007و  1نزدک واحد مربوط به بورس 313 ،سال اخیر دارد که از این تعداد 37

 (. WFE0 ،6731اند ) طی این دوره روبرو بوده واحد 117آسیایی نیز با رشدي معادل  هاي بوده است. کشور

هستند و سیاست انتخاب  ها گذارانی که به دنبال تخصیص دارایی گذاري براي سرمایه هاي سرمایه صندوق

ت و بلندمدت قابلیت مد گذاري کوتاه کنند، آرمانی و جذاب است. این ابزار براي سرمایه اوراق بهادار را دنبال نمی

توانند در سبد متنوعی، اعم از اوراق بهادار و  هاي قابل معامله می و مطلوبیت بالایی دارد. علاوه بر این، صندوق

 گذاري نمایند. حتی مستغلات سرمایه

 شوند: گذاري خود، به سه گروه تقسیم می هاي قابل معامله، بر حسب ترکیب سبد سرمایه صندوق

 ذاري در سهامگ صندوق سرمایه (3

 گذاري در اوراق با درآمد ثابت صندوق سرمایه (6

 گذاري مختلط صندوق سرمایه (1

گذاري قابل معامله موجب  هاي سرمایه پذیري بالاي صندوق معاملاتی و انعطاف هزینه بودن، کارایی کم

ذاري داراي گ گذاران مختلف فردي و نهادي، از آن استقبال نمایند. هر صندوق سرمایه گردد تا سرمایه می
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هاي مدیریتی  ها، هزینه ها، استراتژي مأموریت اي است که در آن کلیة مشخصات صندوق، اعم از اهداف، امیدنامه

 شود. و سایر موارد ذکر می

در مقوله ارزیابی نیز، ارزیابی عملکرد، شامل دو اقدام اساسی است. اولین اقدام در ارزیابی عملکرد، تعیین 

بودن عملکرد است و دومین اقدام، مشخص نمودن این امر که آیا عملکرد مذکور ناشی از  1یا نامطلوب 1مطلوب
شانس و اقبال بوده یا در نتیجه تخصص حاصل گردیده است. متأسفانه در عمل، مشکلاتی در رابطه با انجام هر 

یکی از مشکلات اصلی  طور که بیان شد، (. همان3333 0دو وظیفه مذکور وجود دارد. )شارپ و بایلی و الکساندر،

در ارزیابی عملکرد، تمایل انسانی به تمرکز بر بازدۀ پرتفوي و عدم توجه کافی به ریسک متحمل شده براي کسب 

گذاري  که، ارزیابی عملکرد باید شامل شناسایی همزمان بازده و ریسک سرمایه بازدۀ موردنظر است؛ در صورتی

 (.6777 1باشد )استرانگ،

باشیم. هنگام تفسیر این  ها بر اساس نرخ بازده آنها می بندي صندوق مالی شاهد رتبهدر برخی مجلات 

ها که صرفاً بر مبناي نرخ بازده سالانه صورت پذیرفته است، باید به این نکته توجه نمود که این  بندي رتبه

بازار باشد و در دهنده عملکرد خوب صندوق نبوده و صرفاً ناشی از شرایط  ها ممکن است نشان بندي رتبه

به دلیل این  ،ها بندي ها صورت پذیرد. این نوسانات در رتبه صندوق بندي هاي شدیدي در رتبه بلندمدت نوسان

که بازار راکد  ها متفاوت بوده و شرایط بازار نیز مدام در حال تغییر است. هنگامی واقعیت است که بتاهاي صندوق

دهند و هنگامی که بازار در حال رونق است،  شتري را نشان میهاي با بتاي کمتر، بازدۀ بی است، صندوق

دهند. لذا ما نیازمند معیارهایی براي سنجش عملکرد  هاي با بتاي بیشتر، بازدۀ بیشتري را نشان می صندوق

هستیم که نسبت به ریسک نسبی و شرایط بازار حساسیت نداشته باشد. به همین سبب باید از معیارهاي 
 (.3331 37ها استفاده نماییم )هاگن، براي ارزیابی عملکرد صندوق 3،از بابت ریسک شدهعملکرد تعدیل 

گذاري در بورس اوراق بهادار بر اساس معیارهاي  هاي سرمایه در برخی تحقیقات پیشین، عملکرد صندوق

 ،36پشار ،33عبارتند از: آلفاي جنسن ها ارزیابی شده است. این شاخص عملکرد تعدیل شده از بابت ریسک

هاي ذکر  . با توجه به اینکه تقریباً تمامی شاخص30و مودیگلیانی 31نسبت اطلاعات ،31فاما ،30سورتینو ،31ترینر

بندي  اند، لذا پرداختن به موضوع رتبه اي شکل گرفته هاي سرمایه گذاري دارایی شده در بالا، بر پایه مدل قیمت

 از اهمیت بسزایی برخوردار است. گذاري بر اساس رویکرد مبتنی بر ریسک هاي سرمایه صندوق

هاي نامطلوب به طور  ، ریاضی و آماري، ارزیابی ریسکاي رایانههاي سایر علوم از جمله علوم  با پیشرفت

منجر به معرفی ارزش در معرض خطر توسط  3331ها در سال  گسترده مورد استفاده قرار گرفت. این پیشرفت

ن معیار با درنظر گرفتن عوامل مختلف در ریسک یک عدد را بعنوان مؤسسه جی. پی. مورگان شد؛ به طوریکه ای

هاي اخیر  هاي بیشتر آن در طی سال نماید. جذاب بودن این معیار منجر به گستردگی معیار ریسک معرفی می

گذاران  هاي مختلف آماري و ریاضی دقت این مدل نیز به مراتب بالاتر و از سوي سرمایه شده است که با روش

 (. 3130ر مورد استفاده قرار گرفته است )کشاورز حداد، بیشت
گیري ریسک را به  بندي معیارهاي اندازه توان گروه با توجه به تاریخچة تحقیقات عنوان شده در بالا، می

 صورت زیر خلاصه نمود:
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 که  نماید گیري می معیارهاي تلاطم: این معیارها پراکندگی و نوسانات در اطراف میانگین را اندازه

 توان به واریانس و انحراف معیار اشاره نمود. می

 زیر سطح میانگین   معیارهاي ریسک نامطلوب: این معیارها به بخش مخرب ریسک متمرکز بوده و تلاطم

بتا و ارزش در معرض خطر اشاره  واریانس، نیم توان به نیم نماید. از جمله این معیارها می را محاسبه می
 کرد.

 این معیارها به حساسیت و وابستگی بین متغیرهاي وابسته و مستقل اشاره دارد. معیارهاي حساسیت :

 باشند. معیار دیرش و ضریب بتا از جمله این نوع معیارها می

بندي  هاي عناوین فوق، در این پژوهش از معیار ارزش در معرض خطر با تقسیم با توجه به گستردگی و پیشرفت

 (.3130کنیم )کشاورز حداد،  می معیارهاي ریسک نامطلوب استفاده

 تر گسترده توزیع یک شود. گیري اندازه نتایج پراکندگیِ عنوان به تواند می ریسک شد ذکر که طور همان

 هاي وسیله کوانتیل به معمولاً ریسک منفی جنبه است. متمرکزتر توزیع یک به نسبت بیشتري ریسک دهنده نشان

( که سطح qاز متغیر ) مقداري از است عبارت شود( می نامیده نیز صدک کوانتیل )که شود. می سنجیده توزیع

که توزیع ارزش سبد سرمایه  است. در صورتی (cدهنده مقدار احتمال معین ) سمت راست )یا چپ( آن نشان

 توان به راحتی از رابطه زیر محاسبه نمود: موجود باشد ریسک را می

(3) ( ) ( ) ( )1


    qc prob x q f x dx F q
 

 
توزیع تجمعی ارزش دارایی است. احتمال آنکه  F(x)و  داراییالی توزیع ارزش چگ f(x)ارزش دارایی،  xکه در آن 

 (.c-1ارزش دارایی یا سبد دارایی کمتر از حد معینی باشد، برابر است با )

ارزش در معرض خطر به طور خاص، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی براي دورۀ معینی در 

گذاري  شود. به عبارت دیگر، حداکثر زیانی که در یک سرمایه آینده با درصد اطمینانی معین، از آن بیشتر نمی

رزش در معرض خطر به صورت زیر گذار ممکن است وارد شود چقدر است. ا هاي یک سرمایه مالی به سبد دارایی

 (: 3130شود )رهنماي رودپشتی و قندهاري،  تعریف می

(6) 
1 0Pr[ ]p p VaR     

 

نیز سطح معناداري آماري  αباشد.  ارزش سبد در زمان یک می P1ارزش سبد دارایی در زمان صفر و  P0که 

کند که احتمال اینکه کاهش ارزش سبد دارایی در دوره آتی کمتر از ارزش در معرض  است. رابطه فوق بیان می

است. به عبارت دیگر، احتمال اینکه زیان سبد دارایی در دورۀ آتی، بیش از ارزش در  αخطر باشد، حداکثر برابر 

 F(p)اگر تابع توزیع تجمعی ارزش سبد دارایی در دورۀ آتی را به شکل درصد است. حال  α-1معرض خطر باشد، 

دهندۀ کوانتیل توزیع بازدهی است. لذا ارزش در معرض خطر را  نشان دهیم، معکوس تابع توزیع تجمعی نشان
)1توان به صورت  می ) (1 )VaR F    ،(. 3131بدست آورد )کشاورز حداد و حیرانی 
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شود.  انجام می 67و نیمه پارآمتریک 33، ناپارآمتریک31با سه رویکرد متفاوت پارآمتریک سازي ریسک مدل

هاي تاریخی به منظور تعیین شکل توزیع احتمال است )کشاورز  ویژگی مشترک هر سه رویکرد استفاده از داده

 (. 3131حداد و حیرانی، 

 

 پيشينه تجربی -2-2

گذار که هدف  ود به این نتیجه رسیدند که یک سرمایهدر تحقیق خ 6773سورتینو و همکاران در سال 

63خویش را در غالب یک حداقل بازدهی قابل قبول 
(MAR)  نماید، نباید از معیار شارپ به عنوان  تعیین می

معیار ارزیابی عملکرد خویش استفاده نماید و نسبت پتانسیل مطلوب براي ارزیابی عملکرد ارجحیت دارد. 

مجموعه بازارهاي سهام کشورهاي  –صندوق در یورونکست  137را براي ارزیابی عملکرد  همچنین آنها دو نسبت

بندي ارتباط معناداري وجود دارد و  بکار گرفتند و به این نتیجه رسیدند که بین دو رتبه –بلژیک و فرانسه و هلند

 این ارتباط به دلیل نرمال بودن توزیع بازدهی یورونکست است.

گذاري مشترک:  هاي سرمایه ارزیابی عملکرد صندوق"در تحقیقی با عنوان  6773در سال نولاس و همکاران 

گذاري در یونان پرداختنه و به رابطه مثبت بین ریسک و  هاي سرمایه ، به ارزیابی عملکرد صندوق"ریسک و بازده
صورت پذیرفت،  6777تا  3330هاي  گذاري دست یافتند. این تحقیق که در طول سال هاي سرمایه بازده صندوق

گذاري در سهام بود که محققان دریافتند در دوره مورد بررسی رابطه مثبتی  صندوق سرمایه 61شامل ارزیابی 

 ها کمتر از یک بود. بین ریسک و بازده صندوق وجود دارد. در این تحقیق بتاي کلیه صندوق

گذاري در  هاي سرمایه قنشان دادند که عملکرد صندو 6776در سال  66کرسن و کود و لیمپسکمب

مدت، بالاتر از شاخص بازار بوده است؛ اما در بلندمدت، شاخص بازار عملکرد بهتري در مقایسه با  کوتاه

 گذاري داشته است. هاي سرمایه صندوق

هاي  صورت پذیرفت نشان داد که عملکرد صندوق 6776در سال  61تحقیقی که توسط آرتکیس

 از شاخص بازار بوده است.  گذاري در یونان بالاتر  سرمایه

گذاري در هند بر اساس معیارهاي  هاي سرمایه بندي صندوق ( به بررسی و رتبه6736) 60پاتل و پراجاپاتی

 ،هاي مورد مطالعه در این تحقیق دهد که بیشتر صندوق اند. نتایج این تحقیق نشان می بازدهی و ریسک پرداخته

 اند.  ثبت بودهدر طول دوره مورد بررسی داراي بازدهی م

گذاري مشترک با  هاي سرمایه ارزیابی عملکرد صندوق"( در پژوهش خود با عنوان 6731ساهی و همکاران )

گذاري مشترک هند که  هاي سرمایه ، صندوق6736-6773هاي  در طول سال "رویکرد ارزش در معرض خطر
صندوق از بخش خصوصی و  37از میان آنها بیشترین دارایی تحت مدیریت را دارا بودند مورد بررسی قرارداده و 

سازي  صندوق از بخش غیر خصوصی را انتخاب نمودند و آنها را از سه روش ارزش در معرض خطر شبیه 37

ها  ها در طول این سال تاریخی، نرمال و موزون مورد ارزیابی قرار داده و به این نتیجه رسیدند که این صندوق

 اند. هریسک نامطلوب قابل توجهی داشت
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گذاري مشترک بر اساس معیارهاي مبتنی بر  صندوق سرمایه 377بندي  ( به بررسی رتبه6730) 61آرورا

دهنده این واقعیت است که بر اساس معیارهاي مبتنی بر بازدهی،  است. نتایج این تحقیق نشان  ریسک پرداخته

اند و بر اساس  بندي وارد شده هصندوق عملکرد قابل قبول نسبت به شاخص اصلی آنها داشته و در رتب 07

بندي را  شرکت به نسبت شاخص کل موقعیت بهتر و قابلیت رتبه 16معیارهاي مبتنی بر ریسک و بازدهی، 
 اند. بندي شده داشته و بر این معیار رتبه

گذاري در بورس هند بر اساس  هاي سرمایه بندي صندوق ( به بررسی و رتبه6730) 61آگاروال و میرزا

اند. نتایج این بررسی بر اساس رویکرد  معیار شارپ، ترینر، جنسن و ارزش در معرض ریسک پرداخته هاي روش

هاي بدهی، عملکرد بهتري  هاي مختلط در سهام از صندوق دهد که صندوق ارزش در معرض ریسک نشان می

 اند.  بهتري را داشته  دارند و داراي ریسک کمتري هستند و در این معیار رتبه

گذاري محدود بوده و در  هاي سرمایه صندوق بندي  خل کشور مطالعات صورت پذیرفته در جهت رتبهدر دا

اي انجام نشده است. براي مثال سینایی و  گذاري قابل معامله بطور خاص تاکنون مطالعه هاي سرمایه مورد صندوق

ارزیابی به  ،چنین روش تاپسیسمیانگین( و هم - k اي )به روش ار بردن تحلیل خوشهک به با( 3131همکاران )

 3133-3137گذاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی  هاي سرمایه صندوق  بندي عملکرد و رتبه

هاي با عملکرد خوب و  گذاري در قالب دو خوشه با عنوان صندوق صندوق سرمایه 31در این بررسی . اند پرداخته

که صندوق  نحوي به ؛گذاري برتر تعیین شده است هاي سرمایه دوقعنوان صن  هاي تهاجمی، به صندوق

گذاري آتیة نوین در آخرین رتبه قرار  گذاري کارگزاري بانک صادرات در اولین رتبه و صندوق سرمایه سرمایه

 .گیرند می
اوراق گـذاري در بورس  هـاي سـرمایه به بررسـی عملکـرد صـندوق(، 3137رمضان احمدي ) گرزاده و روشن

اساس معیارهاي مبتنی بر تئوري مدرن پرتفوي )شامل شاخص شـارپ، انحراف معیار و بتاي  بهادار تهران بر

سنتی( و تئوري فرامدرن پرتفوي )شامل شاخص سـورتینو، پتانسـیل مطلـوب، ریسک نامطلوب و بتاي 

خصوص  پرداختند. نتایج پژوهش در گرفتـه بـا یکـدیگر هاي صـورت بندي نامطلوب( و مقایسة ارتباط میان رتبه

بندي  دهندۀ ارتباطی معنادار بین رتبه نشان ،3111 – 3110گـذاري طـی دورۀ  چهـارده صـندوق سـرمایه

معیارهاي مبتنی بر تئـوري مـدرن و فرامـدرن و همچنـین برتري استفاده از معیارهاي فرامدرن در مقایسه با 

هاي  ارزیابی عملکرد صندوق اي به مطالعه در(، 3113مقدسیان ) سعیدي و .معیارهاي مدرن پرتفوي است

معیارهاي شارپ، ترینر،  اساس ریسک آنها با استفاده از بر و شده بـر اساس بازده تعدیل گـذاري سـهام سرمایه

سـال اول  ماهـة 1تـا پایـان  3110ابتـداي سـال  زمـانی از درنظرگرفتن دورۀ سـورتینو و جنسـن پرداختند. با

اسـاس ریسـک  شده بر هاي مختلف تفاوت معناداري را بین بازده تعدیل بررسـی عملکرد صندوق ،3113

گذاري  هاي سرمایه داري بین عملکرد صندوقاتفاوت معن؛ ضمن آنکه دهد نشان نمی و بازده بازار هـا صـندوق

 .شود تفاضلی جنسن دیده نمی بازده معیار جز و سورتینو به رنمعیارهاي شارپ، تری به مشترک با توجه
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 های پژوهش فرضيه -3

هاي قابل معامله در بورس اوراق بهادار بر اساس معیار ارزش در معرض  بندي صندوق با توجه به مطرح شدن رتبه

 ها در این پژوهش به صورت زیر است؛ ریسک، فرضیه

  روشGARCH هاي قابل معامله را دارد. توانایی لازم جهت محاسبه ارزش در معرض ریسک صندوق 

  روش ارزش در معرض ریسک بر اساس رهیافتGARCH هاي قابل  بندي صندوق تواند در رتبه می

 معامله استفاده شود.

 

 شناسی پژوهش روش -4

ی است که کاهش ارزش سبد طور که اشاره شد، ارزش در معرض خطر به طور خاص، حداکثر زیان همان
شود. به عبارت دیگر حداکثر زیانی  دارایی براي دورۀ معینی در آینده با درصد اطمینانی معین، از آن بیشتر نمی

گذار ممکن است وارد شود چقدر است. بر همین  هاي یک سرمایه گذاري مالی به سبد دارایی که در یک سرمایه

گذاري قابل  هاي سرمایه بندي صندوق به ارزش در معرض خطر در رتبهاساس، در این پژوهش به بررسی و محاس

معامله پرداخته شده است. با توجه به رویکردهاي معرفی شده در این پژوهش، به بررسی رویکرد پارآمتریک 

در رویکرد پارآمتریک، فرض خاصی را در مورد توزیع جهت محاسبه ارزش در معرض خطر پرداخته شده است. 

ها  گیرند و تمامی محاسبات بر اساس این فرض استوار خواهد بود. این توزیع ها درنظر می ازدهی داراییاحتمال ب

یافته و یا دیگر   استودنت چوله، توزیع خطاي تعمیم -استودنت، توزیع تی -توانند توزیع نرمال، توزیع تی می

)داراي توزیع نرمال استاندارد  tهاي آماري درنظر گرفته شوند. اگر  توزیع )  باشد، آنگاه
1( ) ( )tVaR       1؛ که در آن( ) کوانتیل  1توزیع نرمال استاندارد با( ) 0   است. اگر

)1باشد، آنگاه  kاستودنت با درجه آزادي  -داراي توزیع تی tفرض شود که  ) ( )t t kVaR T     

)1شود که در آن  می )kT   کوانتیل استودنت با درجه آزادي  -از توزیع تیk  است. براي برآورد واریانس

2هاي مالی  شرطی بازدهی

tهاي خانوادۀ  توان از انواع تکنیک ، میGARCH .استفاده کرد 

 مدل واریانس ناهمسان شرطی  -3-0

به منظور لحاظ نمودن اطلاعات غیرخطیِ موجود در میان پسماندهاي رگرسیون در هنگام تخمین 

ابزار  GARCHیافته آن مدل خانواده   و در حالت تعمیم ARCHهاي خانواده  ، مدلARIMAپارآمترهاي مدل 

 شوند: تحلیلی مناسبی بوده که به صورت زیر تصریح می
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}ه در آن؛ ک }t و  3توزیع با میانگین صفر و واریانس  اي از متغیرهاي تصادفی نابسته هم دنباله
0 0  ،

0i  ،0j   وmax( , )

1
( ) 1

m n

i ii
 


   است. به سادگی قابل درک است که برايmi  0، هموارهi   و

jبراي n  0هموارهj  2است. به علاوه

1

m

i t ii
a  دهنده بخش  نشانARCH 2 و

1

n

j t jj
   

با  MLEروش بکار برده شده براي برآورد پارآمترها تابع راستنمایی به روش است.  GARCHکننده بخش  مشخص

1فرض 0 1, 1{ , ..., }t ta a a   .خواهد بود 

 

 27آزمایی بررسی عملكرد بر اساس رهيافت پس -2-4
کننده ارزش در معرض خطر، لازم است اعتبار آنها با دقت  بینی هاي پیش براي استفاده مطمئن از مدل

آزمایی  ارزیابی قرار گیرد. یک روش مفید براي سنجش عملکرد این معیار، پسبررسی شده و عملکرد آنها مورد 

هاي مدل با مفروضاتی که مدل بر اساس آنها  بینی هاي کمّی به تعیین مطابقت پیش است که با بکارگیري روش

هاي مختلف محاسبه ارزش در معرض خطر را فراهم  بندي روش پردازد. همچنین امکان رتبه بنا شده، می

هاي گذشته محاسبه شده و با مقایسه ریسک به دست آمده از مدل  آزمایی ریسک دوره نماید. در فرآیند پس می

شود  استفاده می 61آزمایی از رهیافت پنجره غلتان توان عملکرد مدل را سنجید. در پس هاي واقعی، می با داده

 .(3131)کشاورز حداد و حیرانی، 

تـوان از آزمـون کوپیـک )آزمـون پوشـش       تعیین ارزش در معـرض خطـر مـی   ها در  براي محاسبه دقت مدل

بر اساس آزمون نسبت حداکثر راستنمایی جهـت تعیـین    3331( استفاده نمود. این آزمون در سال 63غیرشرطی

هاي مختلف در بازه اطمینان داده شده، ابداع شد. با درنظر گرفتن دو حالت شکست و موفقیـت، یـک    دقت مدل

) توان متغیر  آید. می اي به دست می لهتوزیع دو جم )tI  را کـه       سـطح پوشـش ارزش در معـرض خطـر

 (:  3131مربوط به مشاهدات است، به صورت زیر تعریف نمود )ادبی فیروزجائی و همکاران، 
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و  tبازده مشاهده شده در دوره tr که
1
( )

t t
VaR 


مشروط بر اطلاعات  tارزش در معرض خطر درصدي دوره  

1tموجود تا دوره   ها داراي  است. بنابراین به منظور آزمون دقت مدل باید فرضیه صفر که مجموع شکست

 اي نیست( آزمون شود. ها داراي توزیع دوجمله اي است در برابر فرضیه مقابل آن )مجموع شکست توزیع دوجمله

ها،  ( با درنظر گرفتن یک آماره مجزا براي آزمون استقلال تخطی3331کریستوفرسن )علاوه بر این، آزمون 

نماید. این آزمون به بررسی  پیشنهاد می 17به توسعه آزمون کوپیک پرداخته و آزمونی براي سطح پوشش شرطی

 ها شکست استقلال کریستوفرسن پردازد. در حقیقت آزمون ها می دو ویژگی نرخ شکست صحیح و استقلال تخطی

 یکدیگر با ارتباطی ها پیروزي و ها شکست که دهد می نشان عبارتی به دهد. می نشان یکدیگر را  از ها پیروزي و

 اطمینان سطح در دو کاي بحرانی مقدار آماره از آزمون توسط این شده محاسبه آماره اگر بنابراین خیر. یا دارند
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باشند  می مستقل یکدیگر از ها پیروزي و ها شکست که موضوع است این دهنده نشان باشد، کمتر موردنظر

 .(3130)زمردیان، 

CC uc indLR LR LR 
  (1)                                                                                      

 

 

که در آن 
CCLR دو با درجه آزادي دو است. در آزمـون پوشـش    آماره آزمون پوشش شرطی داراي توزیع کاي

شرطی ابتدا یک متغیر شاخص 
tI شود که اگر تخطی رخ دهد مقدار یک را اختیار کرده و اگر تخطی  تعریف می

 گزیند.  رخ ندهد مقدار صفر را برمی

(0) 1

0
t

if violation occurs
I

if no violation occurs


 
  

 

باشد، نباید تخطی امروز وابسته به این موضوع باشد که آیا  13بر مبناي آزمون پوشش غیر شرطی، اگر مدل دقیق

 در روز قبل تخطی رخ داده است یا خیر.
 

 32بندی بر اساس تابع زیان بررسی رتبه -3-4

کننـده ارزش در   ارزیـابی  هاي مورد بررسی، در صورت صـحت تأییـد توانـایی مـدل      بندي صندوق جهت رتبه

 موفقیـت  بـا  راي کفایت ها آزمون نیا که هایی شروترتیب  شود. بدین معرض خطر از معیار تابع زیان استفاده می

 آن در هـا  یتخط ـ تعداد صرفاً که میداشتیی اه آزمون اول مرحله در. ندرس یم دوم مرحله به گذارند می سر پشت

ی بزرگ ـ بتوانـد  کـه ی انی ـز تـابع  لذا. نداشتي اثر دوم مرحله به مدل ورود انتخاب در اه یتخطی بزرگ و بود مهم
 :منمایی یم فیتعر ریز صورت به ردیبرگ در را اه یتخط
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 متوسط که میهد یم حیترج گرید مدل رب رای مدل. ندک یم مهیجر دو توان با را ها طیتخی بزرگ ،بالا انیز تابع

 صورت نیا به زین را انیز تابع متوسط. باشد کمتر آن انیز تابع
1

T

tt
lf N

 سجاد و  مینک یم فیتعر(

 .(3131همکاران، 

 

 های پژوهش یافته -5

 جامعه آماری و متغيرهای پژوهش  -1-5

با استفاده از تارنماي  ETFهاي  بندي صندوق و رتبه سازي استفاده در تحقیق حاضر براي مدلهاي مورد  داده

گذاري مورد بررسی و همچنین تارنماي مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران خالص ارزش  هاي سرمایه صندوق



 يفراهان يبُرزآباد ميمر و يرودپشت يرهنما دونيفر ،انيغلامرضا زمرد... / بر (ETF) قابل معامله يگذار هيسرما يها صندوق يبند رتبه 

021 

 
 3191 پائیز/ ويکم سيشماره  / تمهشسال 

براي  3131شهریورماه سال تا انتهاي  3131( براي دوره ابتداي شهریورماه سال NAVها ) روزانه این صندوق

روز مقادیر خالص ارزش روزانه این  3777هایی که طی این دوره در بازار سرمایه فعالیت داشته و بالغ بر  صندوق

 هاي مورد بررسی شامل موارد زیر است: آوري گردید. بر این اساس، صندوق اند، جمع ها را اختیار نموده صندوق

 

 بررسی پژوهشهای مورد  معرفی صندوق -1جدول 

 ETFنام صندوق  نماد

 سپهر کاریزما کاریس

 آرمان سپهر آیندگان آسام

 گذاري قابل معامله آسمان آرمانی سهام صندوق سرمایه آساس

 قابل معامله امین تدبیرگران فردا الماس

 توسعه اندوخته آینده اطلس

 منبع: فرابورس ایران

 

به صورت  لگاریتمیبراي محاسبه بازده این شاخص از بازده 
1( ) 100t t tr NAV NAV     که در آن

NAVt  برابرln(NAVt) در صورت عدم همگن  تاد نمو. محاسبه بازدهی کمک خواهد نماییم استفاده می است

. یمنمایو محاسبات آماري و احتمالاتی آنها را ساده  نمودههاي مورد استفاده آنها را همگن و همنوع  بودن داده

 دهد.  ( مشخصات آماري متغیرهاي مورد بررسی در این تحقیق را نشان می6جدول )

 

 برا  -های بازدهی به همراه نتایج آزمون جارک های توصيفی داده آماره -2جدول 

 شاخص اطلس آساس آسام كاریس الماس

 میانگین 0.026 0.037 0.026 0.004 0.024

 میانه 0.000 0.000 0.017 0.000 0.000

 بیشینه 10.007 3.890 2.163 3.077 3.072

 کمینه 2.560- 3.049- 1.993- 2.988- 3.773-

 معیار انحراف 0.609 0.721 0.440 0.653 0.663

 چولگی 4.016 0.342 0.348 0.161 0.265

 کشیدگی 70.167 6.538 7.061 6.357 8.178

 برا -جارک 209919 595.644 778.781 521.885 1243.013

 احتمال 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

 منبع: نتایج پژوهش
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باشد.  هاي بازده می دهنده رد فرض صفر مبنی بر نرمال بودن براي همه سري برا نشان -نتایج جارک

 -تیتر نسبت به توزیع نرمال است؛ لذا توزیع  طور که مشخص است توزیع این دو بازدهی داراي دنباله پهن همان

خواهد بود که در برآوردهاي بخش بعدي از این توزیع  GARCHهاي  استودنت توزیع مناسبی براي برآورد مدل 

 استفاده خواهد شد.
پرداخته شده است. براي دقت  ARMA-GARCHاي بر اساس رویکرد  در این بخش به برآورد توزیع حاشیه

هاي کُدنویسی  با استفاده از روش ARMA(p,q)ي مدل در برآورد صحیح و شناسایی مرتبه دقیق این فرآیند برا

دهنده  ماتریس آکائیک براي این فرآیند مورد استفاده قرار گرفت و نتایج آن نشان S-Plusافزار  در نرم

ARMA(1,1)  است. به بیان دیگر بهترین مدل با کمترین معیار اطلاعاتی براي بخش میانگین بازدهی هر دو

اي  هاي زمانی مورد آزمون داراي تلاطم خوشه از آنجایی که بازدهی سرياست.  ARMA(1,1)سري زمانی مدل 

هاي  اي درنظر گرفت. لذا مدل ها لازم است براي آنها توزیع حاشیه هستند، براي سازگاري توزیع تجربی بازدهی

ستفاده شده هاي زمانیِ مورد بررسی ا معرفی شده در بخش قبلی براي هر کدام از سري GARCHمتغیره   تک

 است.

 

 ها های واریانس ناهمسانی شرطی بازدهی روزانه داده برآورد مدل -3جدول 

 اطلس آساس آسام كاریس الماس مترآپار

mu 0.0114 -0.0113
***

 0.0139
***

 0.0064 0.0069 

ar1 -0.5447 0.9581
***

 -0.7491
***

 -0.5742
*
 0.3036 

ma1 0.5470 -0.9521
***

 0.7736
***

 0.6004
*
 -0.3345 

omega 0.0289 0.0300 0.0088
***

 0.0638 0.022
***

 

alpha1 0.1560
***

 0.0514
***

 0.0655
***

 0.1632
***

 0.1080
***

 

beta1 0.8430
***

 0.9476
***

 0.9335
***

 0.8358
***

 0.8910
***

 

shape 2.3285
***

 2.2328
***

 2.2811
***

 2.3002
***

 2.2756
***

 

توان دوم  Qآزمون 

 پسماندها
7701 1731 6713 77710 77701 

اثرات  LMآزمون 
ARCH 

77773 77731 6711 7711 77717 

 .دنده می نشان را 7737و  7771 و 7773 سطح در معناداري***، ** و * به ترتیب 
 منبع: نتایج پژوهش

 

یونگ نتایج حاکی از معناداري پارآمترهاي مدل تخمین زده شده است. آزمون طور که مشخص است،  همان

دهندۀ عدم خودهمبستگی بین پسماندهاي  باکس براي معناداري تابع خودهمبستگی در مدلِ برآورد شده نشان

نماید و برازش صحیح این مدل را براي  % تأیید می1مدل برآورد شده است که این خودهمبستگی را در سطح 

 کند. هر دو سري زمانی تضمین می
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روزه و با درصد اطمینان  177، از رویکرد پنجره غلتان با طول دوره در فرآیند محاسبه ارزش در معرض خطر

بینی  % استفاده شده است. مقادیر ارزش در معرض خطر محاسبه شده بر اساس رویکرد پنجره غلتان و پیش33

بینی یک گام  مقدار است. نتایج برآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از پیش 173یک گام به جلو نیز شامل 

آزمایی بر اساس نسبت تخطی، معیار کوپیک و تابع  ه جلو براي ارزش در معرض خطر پس از محاسبه، مورد پسب
 قابل مشاهده است. 1زیان قرار گرفت. نتایج این آزمون در نگاره 

 

 ETFهای  بندی صندوق آزمایی و رتبه نتایج آزمون پس -4جدول 

 احتمال كوپيک آزمون
 آزمون

 كریستوفرسن
 ETFs رتبه زیان تابع احتمال

 الماس 3 0.0146 0.1899 2.1738 0.1182 2.8134

 اطلس 6 0.0162 0.1499 1.8174 0.2282 1.8607

 آسام 1 0.0164 0.3059 2.3691 0.1250 2.3530

 کاریس 0 0.0181 0.8687 0.2815 0.6414 0.2169

 آساس 1 0.0208 0.8454 0.3359 0.6630 0.1899

 .دهد می نشان را 7737و  7771و  7773 سطح در معناداري***، ** و * به ترتیب 

 منبع: نتایج پژوهش

 

مقادیر آماره آزمون کوپیک، مقادیر احتمال این آزمون و همچنین دهنده این واقعیت است که  نتایج نشان

آزمون کریستوفرسن در هر صندوق مورد بررسی واقع شده است. فرض صفر در بررسی آزمون کوپیک و 

دهنده  کریستوفرسن برابر بودن نسبت شکست و سطح پوشش شرطی و غیرشرطی مورد انتظار است که نشان

گیري ارزش در معرض خطر است. این نتیجه با نتایج  دیگر قابلیت ارزیابی و اندازه مناسب بودن مدل و به بیان

که معیار ارزش در معرض ریسک را به عنوان  ( مطابقت دارد به نحوي6731بررسی مطالعات ساهی و همکاران )

توان  ها را می دانند. بر این اساس، تمامی صندوق گذاري ضروري می هاي سرمایه بندي صندوق معیاري براي رتبه

توان به  بندي نمود. مطابق با مطالب عنوان شده در این بررسی، می بر اساس معیار ارزش در معرض خطر رتبه

طور که مشخص است، در این بررسی مقادیر تابع زیان براي  بندي بر اساس رویکرد تابع زیان پرداخت. همان رتبه

هاي نخست  هاي قابل معامله الماس، اطلس و آسام رتبه ندوقبندي است که ص دهنده معیار رتبه هر صندوق نشان

ترتیب، بر اساس معیار ارزش در معرض خطر، صندوق الماس با کمترین نسبت  در این بررسی هستند. بدین

 ریسک در صدر خواهد بود. 

 

 گيری  نتيجه -6

( پرداخته ETFsدر سهام )گذاريِ قابل معامله  هاي سرمایه بندي صندوق در پژوهش حاضر به بررسی و رتبه

آلفاي  پذیرفته در این زمینه به بررسی معیارهایی از جمله هاي صورت طور که عنوان شد اکثر پژوهش شد. همان



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

021  

 
 3191 پائیز/ ويکم سيشماره  / تمشهسال 

هاي  نسبت اطلاعات و مودیگلیانی پرداخته شده بود. تقریباً تمامی شاخص فاما، سورتینو، ترینر، شارپ، جنسن،

اند؛ اما در تحقیق حاضر، با توجه  اي شکل گرفته هاي سرمایه گذاري دارایی تفوق، بر پایه ارزش بازاري و مدل قیم

دهنده این واقعیت است که  مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج نشان هاي معیار ارزش در معرض خطر به ویژگی

 هاي اطلس و آسام نیز داراي ریسک کمتري بر اساس بندي بوده و صندوق صندوق الماس در صدر این رتبه
بندي سازمان بورس اوراق بهادار، براي  شود که در رتبه پیشنهاد میترتیب  رهیافت تابع زیان هستند. بدین

هاي  تواند در شرکت . این مهم میگذاري قابل معامله از رویکرد معرفی شده استفاده شود هاي سرمایه صندوق

هاي مرتبط در این حیطه استفاده  ر شرکتهاي کارگزاري و سای گذاري و نیز توسط سبدگردانان در شرکت سرمایه

طور  بهانجام شده  یقدر تحقلازم به ذکر است  ها فراهم گردد. شود تا موجبات رونق هرچه بیشتر این صندوق

شاید به روش ذکر شده  يبند صرف اتکا به رتبه و از آنجایی که پرداخته شده است یسکمقوله ر خاص به

گردد از معیارهاي تلفیقی با درنظر گرفتن بازدهی و ریسک  پیشنهاد می جامعیت لازم را نداشته باشد، لذا

 .همچون معیار نسبت شارپ تعدیل شده با ارزش در معرض ریسک استفاده شود
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