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مدالستارهرتبهنام صندوق
 طلا⭐⭐⭐⭐⭐76.6گنج
 طلا⭐⭐⭐⭐⭐72.0کهربا
 نقره⭐⭐⭐⭐⭐67.7عیار

 نقره⭐⭐⭐⭐67.4مثقال
 نقره⭐⭐⭐⭐66.6زرفام
 نقره⭐⭐⭐⭐64.6جواهر
 نقره⭐⭐⭐⭐64.5تابش
 نقره⭐⭐⭐⭐64.5آلتون
 نقره⭐⭐⭐⭐64.5ناب
 نقره⭐⭐⭐⭐64.4طلا

 نقره⭐⭐⭐⭐63.3درخشان
 نقره⭐⭐⭐⭐62.2گوهر
 نقره⭐⭐⭐⭐61.5لیان

 نقره⭐⭐⭐⭐61.2نفیس
 نقره⭐⭐⭐⭐61.0زروان
 برنز⭐⭐⭐⭐57.2آتش
 برنز⭐⭐⭐⭐57.2زمرد
 برنز⭐⭐⭐⭐55.4قیراط
 برنز⭐⭐⭐⭐54.1امرالد

 برنز⭐⭐⭐50.1گلدیس
 برنز⭐⭐⭐47.9زر

---⭐⭐37.6درنا
---⭐36.2رز ترنج
---⭐35.0ریتون
---⭐33.4زرگر

---⭐32.7همیان
---⭐32.4جام طلا

---⭐29.8نگین فارس
---⭐28.6گلدا
---⭐26.8رزگلد
---⭐23.6میراث



 3رتبه بندی صندوق های طلا 

در سال های اخیر، با رشد چشمگیر صندوق های سرمایه گذاری در 

بورس ایران چه از نظر تعداد و چه از نظر تنوع رتبه بندی و ارزیابی 

دقیق این صندوق ها به یکی از ضرورت های تحلیل بازار سرمایه 

ایران تبدیل شده است. به طور ویژه صندوقهای طلا ، درآمد ثابت 

و اهرمی ، محبوبیت روزافزونی در بین عموم سرمایه گذاران و مردم 

یافته است، از این رو  نیاز به ارزیابی و رتبه بندی این ابزارها بیش از 

پیش نمایان شده است.

این ارزیابی ها معمولًاً بر پایه دو رویکرد اصلی انجام می شود:

رتبه بندی ابزارهای مالی یکی از مهم ترین سازوکارهای ارزیابی و مقایسه در بازارهای سرمایه جهان به شمار می رود و نقشی کلیدی در 

افزایش شفافیت، بهبود تصمیم گیری سرمایه گذاران و ارتقای کارایی بازارها ایفا می کند. با توسعه نهادهای مالی و گسترش ابزارهای 

سرمایه گذاری، نیاز به چارچوب های استاندارد برای سنجش عملکرد، ریسک و کیفیت مدیریت دارایی ها بیش از گذشته احساس 

شده است. امروزه نهادهایی مانند Morningstar، Lipper، Bloomberg و مؤسسات رتبه بندی اعتباری نظیر Moody’s، S&P و Fitch از 

شناخته شده ترین بازیگران این حوزه اند که با استفاده از مدل های کمی و تحلیلی، انواع اوراق بهادار را ارزیابی و رتبه بندی می کنند. رویکرد 

این مؤسسات عمدتاًً بر ترکیبی از شاخص های بازدهی، ریسک، پایداری عملکرد، نقدشوندگی و کیفیت مدیریت استوار است.

 رویکرد گذشته محور )Backward-looking( که عملکرد تاریخی 

صندوق ها را مبنای تحلیل قرار می دهد، و رویکرد آینده نگر 

)Forward-looking( که با در نظر گرفتن عواملی همچون کیفیت 

مدیریت، ترکیب دارایی ها و شرایط بازار، تلاش می کند چشم انداز 

عملکرد آتی صندوق را نیز مورد ارزیابی قرار دهد. در بسیاری از 

مدل های معتبر بین المللی، ترکیبی از این دو رویکرد برای ارائه 

تصویری جامع تر از جایگاه و قابلیت های هر صندوق مورد استفاده 

قرار می گیرد.
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ما در سبدگردان سورنا از این رویه تحلیلی جهت انتخاب سرمایه گذاری برای مشتریان خود استفاده کرده ایم و در 

حال حاضر بدلیل سرمایه گذاری اقشار مختلف در صندوقهای طلا و از آنجا که ما مدیریت هیچ یک از صندوق های 

طلای بازار را بر عهده نداریم، این چارچوب ارزیابی را با هدف ارائه گزارشی مستقل، بدون سوگیری و فاقد تعارض 

منافع تدوین و نتایج آن را به صورت ماهانه منتشر خواهیم کرد. شایان ذکر است که این مدل ارزیابی منحصراًً برای 

صندوق های طلا طراحی نشده و چارچوبی جامع برای تحلیل کلیه صندوق های سرمایه گذاری استفاده می شود. 

ازاین رو، در صورت نیاز بازار یا استقبال سرمایه گذاران، نتایج رتبه بندی سایر گروه های صندوق های سرمایه گذاری را نیز 

منتشر خواهیم کرد.

می کنند و صندوق های ضعیف تر ستاره های کمتری دریافت خواهند 

کرد. این روش کمک می کند جایگاه نسبی هر صندوق در مقایسه با 

کل بازار به صورت ساده، قابل فهم و استاندارد نمایش داده شود.

در کنار آن، امتیاز مدالی قرار دارد که برخلاف سیستم ستاره ای، 

ماهیتی مطلق دارد. در این رویکرد، برای هر شاخص آستانه ها و 

معیارهای مشخصی از پیش تعیین شده است و هر صندوق در 

صورت دستیابی به این سطوح عملکردی، مدال مربوطه را دریافت 

می کند. بدین ترتیب، حتی در صورت تغییر جایگاه نسبی صندوق ها، 

دستیابی به استانداردهای تعریف شده قابل شناسایی باقی می ماند. 

سیســتم امتیازدهــی در ایــن چارچــوب بــر پایــه دو رویکــرد 
مکمــل طراحــی شــده اســت:

در رویکرد نخست، امتیاز ستاره ای بر اساس توزیع نرمال امتیازها 

محاسبه می شود. پس از تعیین امتیاز هر صندوق بر مبنای 

شاخص های مورد بررسی، توزیع این امتیازها در میان صندوق های 

هم گروه تحلیل شده و جایگاه هر صندوق نسبت به میانگین و 

پراکندگی کل تعیین می گردد. بر اساس موقعیت هر صندوق در این 

توزیع، تعداد مشخصی ستاره به آن اختصاص می یابد؛ به گونه ای 

که صندوق های با عملکرد بهتر از میانگین ستاره های بیشتری کسب 
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ترکیب این دو روش باعث می شود ارزیابی صندوق ها هم از منظر مقایسه نسبی با رقبا و هم از نظر دستیابی به سطوح عملکردی مطلق، 

تصویری جامع و دقیق تر ارائه دهد.

در این مدل، چند شاخص کلیدی مورد سنجش قرار گرفته است:
-  بازدهی به عنوان اصلی ترین معیار، عملکرد قیمتی صندوق ها را در دوره های 

مختلف نشان می دهد و مبنای مقایسه میان آن هاست.

-  نقدشوندگی بر اساس ارزش معاملات و عمق بازار صندوق سنجیده می شود 

و بیانگر سهولت ورود و خروج سرمایه گذاران است. برای تکمیل این بخش از 

شاخص امیهود )Amihud( به‌عنوان معیار غیرنقدشوندگی استفاده شده که در 

این مدل به صورت معکوس اعمال شده است تا اثر نقدشوندگی واقعی بهتر 

نمایش یابد. افزون بر این، ارزش معاملات نیز به صورت جداگانه لحاظ شده تا 

تصویر دقیق تری از وضعیت نقدشوندگی به دست آید.

 )NAV( حباب قیمتی صندوق اختلاف بین قیمت بازار و ارزش خالص دارایی ها  -

را اندازه گیری می کند و می تواند نشانه ای از هیجانات یا ناکارایی قیمت گذاری 

باشد.

-  برای سنجش پایداری عملکرد از شاخص T Score استفاده شده است 

که نشان می دهد بازده های ثبت شده تا چه حد پایدار و تکرارپذیر هستند. 
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صندوق هایی با عملکرد پایدارتر امتیاز بالاتری در رتبه بندی دریافت می کنند.

-  در نهایــت، ریســک انــدازه صنــدوق نیــز لحــاظ شــده اســت؛ زیــرا انــدازه دارایی هــای تحــت مدیریــت می توانــد بــر کارایــی مدیریتــی و نحــوه 

ــان ســرمایه  ــه جری ــر و حساســیت بیشــتر ب ــا نقدشــوندگی پایین ت ــولًاً ب ــار کوچــک معم ــذار باشــد. صندوق هــای بسی ــاملات اثرگ انجــام مع

روبــه رو هســتند، در حالی کــه صندوق هــای بسیــار بــزرگ ممکــن اســت محدودیت هایــی در انعطاف پذیــری معــاملات یــا اثرگــذاری بــر قیمــت 

ــی نهایــی در نظــر  ــر کارایــی عملیاتــی و پایــداری عملکــرد در ارزیاب ــر ب ــی مؤث ــوان عامل ــدوق به عن ــدازه صن ــازار داشــته باشــند. از ایــن رو، ان ب

گرفتــه شــده اســت.

ــا وزن دهــی پیشــنهادی ســبدگردان ســورنا  ــق ب ــر اســاس ترکیــب وزنــی شــاخص های مــورد بررســی و مطاب ــاز هــر صنــدوق ب در نهایــت، امتی

ــه دســت آمــده اســت.  ــه نهایــی صندوق‌هــا ب محاســبه شــده و از تجمیــع ایــن امتیازهــا، رتب
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