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 گذاری های سƋمایه بیانیه سیاست 

 مدیرƇت داƊایی فاƊابی 

 (قابل معامله) سلام فاƊابیصندوق سƋمایه گذاری 



 باՏϥه нعاݵی 

 

فƋدی هســـــتند که به  گذاری ســـــهامی قابل معامله در بوƊس اوƊاق بهادار، ابƍار مالی منحصـــــربههای ســـــƋمایهصـــــندوق
آوری  ها با جمعگذاری کنند. این صـــندوقدهند تا به طور غیƋمســـتقیم در باƌار ســـهام ســـƋمایهگذاƊان فƋصـــت میســـƋمایه

و سایر ابƍاƊهای مالی، رƇسک   اوƊاق مشاƊکتبهادار از قبیل سهام،  گذاری در انواع اوƊاق گذاƊان و سƋمایهوجوه از سƋمایه
 بƋند.جویی در مقیاس بهƋه میگذاری Ɗا کاهش داده و از مƍایای ناشی از صƋفهسƋمایه

ــندوق ــƋمایهاین صــ ــƋمایهگذاƊان امکان میها با قابلیت معامله در بوƊس اوƊاق بهادار، به ســ گذاری خود Ɗا به  دهند تا ســ
ها فƋصــت گذاری مســتقیم در باƌار ســهام، این صــندوق. همچنین، در مقایســه با ســƋمایهنمایندرƇد و فروش ســهولت خ

ا ســـــƋمـایـه محـدود نیز فƋاهم میگـذاری Ɗا بƋای افƋاد کمســـــƋمـایـه ا بـ ــدهآوƊنـد. این ویƱƏیتجربـه یـ ا این هـا موجـب شـــ د تـ انـ
 Ƌد در باƌاƊهای مالی تبدیل شوند.گذاری محبوب و پƋکاربها به یکی از ابƍاƊهای سƋمایهصندوق

های  ای دقیق و منعطف Ɗا بƋای هدایت فعالیتوکار و اقتصاد، لزوم وجود بƋنامهحال، تغییƋات مداوم محیط کسببا این
ها، انتظـاƊات، قوانین،  های مشـــــخص، اهداف، ســـــیـاســـــتکنـد. این بƋنامه باید با واƎهناپذیر میها اجتنـاباین صـــــنـدوق

قدر کافی منعطف باشــد تا بتوان روشــنی تبſین کند. همچنین، این بƋنامه باید بههای صــندوق Ɗا بهرویه  ها ومســئولیت
 موقع نشان داد.نسبت به تغییƋات محیطی واƯنش مناسب و به

ــتار مرور  ــت بر سـیاسـت یاین نوشـــــ فاƊابی (از این به بعد صـندوق    سـلامگذاری  صـندوق سـƋمایه گذاری سـƋمایه  یهااســـــ
گذاری  سـƋمایه  یهاقانونی، اهداف کسـب و کار و Ɗسـالت اجتماعی صـندوق  ینامیده شـده اســــــــت) که با توجه به فضـا

 Ƌمایه تدوین شده است. کمشتƋــیاست س مدیƋان    یگذار سƋمایهاستانداƊدهایی Ɗا جهت نظاƊت اقدامات    یگذار بیانیه سـ
 .ها باشدارزƇابی عملکƋد آن یشاخصی بƋا تواندآوƊند که میفƋاهم می  یگذار  سƋمایه

 

 گذاری این صندوق، با دو هدف اصلی تدوین شده است: های سƋمایهبیانیه سیاست

به سƋمایه١ کمک  سƋمایه.  مدیƋان  عملکƋد  ارزƇابی  در  صندوق  گذاƊان  گذاری سƋمایهگذاری 
توانند بƋاساس گذاƊان میکند که سƋمایهسلام فاƊابی؛ این بیانیه به عنوان چاƊچوبی عمل می

 آن، اقدامات و تصمیمات مدیƋان صندوق Ɗا ارزƇابی نمایند. 

شده؛ این بیانیه، . اƊائه چاƊچوبی بƋای مدیƋان صندوق به منظور دستیابی به اهداف تعرƇف٢
ها کند تا آنگذاری صندوق تعیین میمشخصی Ɗا بƋای تیم سƋمایهها و اهداف  محدودیت

 بتوانند در Ɗاستای تحقق این اهداف گام بƋداƊند. 

گذاری صندوق است. این امر به های سƋمایهبه بیان دیگر، هدف اصلی این بیانیه، ایجاد شفافیت و انسجام در فعالیت
 مدیرƇت صندوق و بهبود عملکƋد آن خواهد شد.   گذاƊان بهنوبه خود، موجب افƍایش اعتماد سƋمایه
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گƋدد. گروه مدیƋان ن بوƊس و اوƊاق بهادار انتخاب میتوسط مدیر صندوق و با تأیید ساƌما  سƋمایه گذاریگروه مدیƋان  
در موƊد خرƇد، فروش یا   یصندوق و تصمیم گیر   ی گذار سƋمایهو تعیین خط مشی    گذاری سیاستوظیفه    ی سƋمایه گذار 

خود Ɗا با کمک   ی تصمیمات سƋمایه گذار   ی گذار سƋمایهصندوق Ɗا بر عهده داƊد. گروه مدیƋان    ی حفظ مالکیت داƊایی ها 
 . نماینداتخاذ می  ی گروه تحلیلگƋان و مشاوƊان سƋمایه گذار 

 

از تشکیل صندوق، جمع   از داƊاییآوری سƋمایه از سƋمایههدف  سبدی  ها و مدیرƇت این سبد است. گذاƊان و تشکیل 
نویسی یا تعهد که صƋفه و صلاح صندوق ایجاب کند، صندوق در قبال درƇافت کاƊمƍد در تعهد پذیƋههمچنین دƊصوƊتی

های صندوق، پشتوانۀ این تعهد آوری شده و سایر داƊاییوجوه جمعخرƇد اوƊاق بهادار مشاƊکت کƋده که در این صوƊت  
گذاƊان گƋدد. شود، بیشترƇن باƌدهی ممکن نصیب سƋمایهیخواهد بود. با توجه به پذیƋش رƇسک موƊد قبول، تلاش م

 گذاƊان داƊد: سƋمایه یگذاری انفƋاد های متعددی نسبت به سƋمایهانباشته شدن سƋمایه در صندوق، مزƇت

نش سبد بهینه Ƈل اطلاعات و گز یو تحل  ی کاƊگیری نیروهای متخصص، گƋدآور اوÄ هزƇنه به
ار کاهش گذشود و سƋانه هزƇنه هر سƋمایهیم میگذاƊان تقساوƊاق بهادار بین همه سƋمایه

 یابد.می

افت Ƈل در یمربوط به صندوق از قب  ییگذاƊان، کلیه حقوق اجƋا0، صندوق از جانب سƋمایهیثان
ار گذجه سƋانه هزƇنه هر سƋمایهیدهد و در نتیوپن اوƊاق بهادار Ɗا انجام مکسود سهام و  

 یابد. کاهش می یگذار هیبƋای انجام سƋما

سƋمایه  ثالث0 متنوعامکان  و  مناسب  داƊاییگذاری  رƇسک تر  نتیجه  در  و  شده  فƋاهم  ها 
 یابد. اری کاهش میگذسƋمایه
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گذاری صندوق در Ɗاستای اهداف صندوق و تجزƇه و تحلیل با رویکƋد پایین به بالا و بالا به پایین و سپس فƋآیند سƋمایه 
گیƋد. در بهینه ای از ابƍاƊهای مالی مختلف به نحوی که بیشترƇن میƍان کاƊایی Ɗا داشته باشد، صوƊت میتشکیل تƋکیب  

سازی سبد در نظر گƋفتن متنوع  و  های لاƌم گذاری بعد از انجام برƊسیگذاری، مدیƋان سƋمایهتشکیل سبد بهینه سƋمایه
  نمایند.ها می ییای از داƊاگذاری، اقدام به انتخاب تƋکیب بهینهسƋمایه

 

 

 

باشد که به جای روندهای کلی باƌار یا صنعت، بر ارƌش گذاری سهام، یک رویکƋد بنیادی میتحلیل از پایین به بالا در ارƌش 
داƊای ها  بƋخی شƋکت    کنند معتقدند سهامگذاƊانی که از این روش استفاده میسƋمایهذاتی یک شƋکت تمƋکز می کند.  

به    گذاری بالایی هستند، اƋƱچه ممکن است بخشی از صنعت ƊاƯد باشد. پتانسیل سƋمایه از پایین  بالا رویکƋد تحلیلی 
معمولا با تجزƇه و تحلیل دقیق صوƊت های مالی شƋکت شامل صوƊت سود و زƇان، صوƊت وضعیت مالی و صوƊت 

های کلیدی Ɗا جرƇان وجوه نقد آغاز می شود. تحلیلگƋان به دقت Ɗشد دƊآمد، حاشیه سود، سطح بدهی و سایر شاخص
 ابی نمایند. ها Ɗا ارزƇکنند تا وضعیت مالی و پتانسیل Ɗشد شƋکتبرƊسی می 

 شامل کل نمادهای قابل معامله در بوƊس اوƊاق بهادار تهƋان گذاریفضای سƋمایه

 گذاریگیری توسط تیم سƋمایهتصمیم

 

محاسبه ارƌش ذاتی ) ۱
 سهم

 سهم انتخاب ) ۲

 
 

 تحلیل صنعت) ۱
تحلیل اقتصاد کلان ) ۲

 ایƋان و جهان
 تحلیل تکنیکال) ۳

 
 

 تخصیص کلاس داƊایی) ۱
 تخصیص صنعت) ۲
 دوری از سوگیری) ۳

 انتخاب سهم) ۴

 ، فƋآیند سƋمایه گذاری ١شکل 
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فروش سهام یا    کƋده و اقدام به خرƇدپس از تعیین ارƌش ذاتی شƋکت، تحلیلگر آن Ɗا با قیمت فعلی باƌار سهام مقایسه  
دهد تا تصمیمات آƱاهانه ای بر اساس نقاط قوت و ضعف تحلیل از پایین به بالا به سƋمایه گذاƊان اجاƌه می د.  نمایمی

ای از معیاƊهای موƊد استفاده در نمونه  صƋفا بر اساس احساسات باƌار یا عوامل خاƊجی.بنیادی شƋکت اتخاذ کنند، نه  
 قابل مشاهده است.  ٢شکل تحلیل پایین به بالا در  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

متمƋکز   نرخ بهƋه   و   نرخ توƊم بر عوامل کلان مانند وضعیت اقتصادی، پیش بینی تولید ناخالص ملی،   رویکƋد بالا به پایین
. این رویکƋد تمامی باشدمیگذاری  است و تمƋکز آن در نظر گƋفتن همه این عوامل بƋای افƍایش Ɗشد و توسعه سƋمایه

Ɗا می  تا تصویر گستƋدهسعی خود  اƊائه دهدتری  کند  اقتصادی پیش بینی کƋده و  بهبود  Ɗاستای  با گذاƊان  سƋمایه  .در 
های سودساز آن دست یابند. از جمله پاƊامتƋهایی و پاƊامتر  به اطلاعاتی در Ɗابطه با صنای#ع  ند تواناستفاده از این رویکƋد می

 عباƊتند از:  ٣شکل  شوند در که در تحلیل بالا به پایین استفاده می
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شاخص های Ɗشد

توƊمنرخ 

سیاست های مالی و پولی

برƊسی صنعت

ارƌش گذاری

سود شƋکتی

استƋاتژی

نسبت های سودآوری شƋکت

صوƊت های مالی

بƋآوƊدهای عƋضه و تقاضا

دƊآمد شƋکت

کالاها و خدمات اƊائه شده توسط شƋکت

 ، تحلیل پایین به بالا ٢شکل 

 ، تحلیل بالا به پایین ٣شکل 
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در Ɗاستای کاهش و سایر ابƍاƊهای مالی    اوƊاق مشاƊکت های مختلف مانند سهام،  از تƋکیب داƊاییفƋآیندی است که در آن  
 شود. گذاری استفاده میگذاری و متنوع سازی سبد سƋمایهرƇسک سƋمایه

 

فاƊابی   یگذار هیاست صندوق سƋمایس بهادار م  یگذار  هیسƋما،    سلام  اوƊاق  فعالیت اصلی موضوع  ؛  باشد  یفعال در 
نویسی یا تعهد خرƇد اوƊاق گذاری در اوƊاق بهادار و موضوع فعالیت فƋعی آن مشاƊکت در تعهد پذیƋهصندوق، سƋمایه

) به ی(ارز   ی خاƊج  ی گذار هیند و سƋماک ی گذار هیشور سƋماکداخل   ی الƇر   ی هاییتواند در داƊا یبهادار است. صندوق فقط م
 باشد. یƋمجاز میغی  هر نوع

 باشد: می  ٤شکل  به شرحهاو حد نصاب آنها Ɗا داƊد  گذاری در آنهایی که صندوق امکان سƋمایهداƊایی

 گذاری در سهام های سƋمایههای صندوقتƋکیب داƊایی، حد نصاب ٤شکل 

های صندوق بر قابل معامله در سهام است. در طول عمر صندوق حدنصاب  یگذار هیسƋما  ن صندوق از نوع صندوقیا
اساس آخرƇن نصاب اعلام شده توسط ساƌمان متناسب با نوع صندوق باید Ɗعایت شود. آخرƇن نصاب مجاز در تاƊنمای 

 شود. صندوق به روƌآوری می 

 

 

 

های صندوق از کل داƊایی  ٪٧٠حداقل   
و   سهام پذیƋفته شده در بوƊس تهƋان یا باƌار اول و دوم فƋابوƊس ایƋان، سهام قابل معامله در باƌار پایه

گذاری ها و واحد های  سƋمایهفƋابوƊس ایƋان و حق تقدم سهام و قƋاƊداد اختیار معامله سهام آن نوآفرƇن
ن گذاری «صندوق های سƋمایه گذاری غیر از اوƊاق بهادار» ثبت شده نƍد ساƌماسƋمایه  

های صندوق از کل داƊایی ٪١٠حداƯثر  فƋابوƊس ایƋان و قƋاƊداد اختیار معامله سهام مربوطهسهام و حق تقدم سهام قابل معامله در باƌار پایه    
های صندوق از کل داƊایی ٪٠٢حداƯثر  فƋابوƊس  و اختیار معامله سهام پذیƋفته شده در باƌار نوآفرƇن سهام و حق تقدم سهام   
های صندوق از کل داƊایی ٪٠١حداƯثر  قƋاƊداد اختیار معامله همان سهام سهام و حق تقدم سهام منتشƋه از طƋف یک ناشر و    

های صندوقاز کل داƊایی  ٪٥حداƯثر   
در باƌار نوآفرƇن فƋابوƊس از طƋف یک ناشر و قƋاƊداد اختیار سهام و حق تقدم سهام منتشƋه پذیƋفته شده 

 معامله همان سهام

های صندوقاز کل داƊایی  ٪٣٠حداƯثر  قƋاƊداد اختیار معامله سهام طبقه بندی شده در یک صنعت سهام و حق تقدم سهام و    

از اوƊاق منتشƋه ناشر  ٪٥حداƯثر   سهام و حق تقدم سهام منتشƋه از طƋف یک ناشر 
از اوƊاق منتشƋه ناشر  ٪١حداƯثر   سهام و حق تقدم سهام منتشƋه از طƋف یک ناشر پذیƋفته شده در باƌار نوآفرƇن فƋابوƊس  

از ارƌش روز سهام و حق تقدم    ٪٥حداƯثر 
 سهام صندوق  

 اخذ موقعیت خرƇد در قƋاƊداد اختیار معامله سهام

حداƯثر به تعداد سهام پایه موجود در  
گذاری صندوق در پƋتفوی مجاز سƋمایه

 سهام
 اخذ موقعیت فروش در قƋاƊداد اختیار معامله خرƇد سهام

های صندوق و تا  داƊاییار کل  ٪٥حداƯثر 
ار تعداد واحدهای صندوق ٪٣٠سقف 

 سƋمایه پذیر که نƍد سƋمایه گذاƊان می باشد 
گذاری غیر اوƊاق بهادار» های سƋمایهواحدهای سƋمایه گذاری « صندوق  

های صندوقاز کل داƊایی ٪٥حداƯثر  هاگواهی سپƋده کالایی پذیƋفته شده نƍد یکی از بوƊس   

های صندوقاز کل داƊایی ٪١٥حداƯثر   گواهی سپƋده بانکی و سپƋده بانکی  
های صندوق و از ارƌش کل داƊایی  ٪٢٠حداƯثر 

سƋمایه گذاری در هر وƊقه از مشروط بر اینکه 
دƊصد ٣٠دƊصد کل داƊایی های صندوق و ١٠

کل اوƊاق یهادار منتشƋه از طƋف یک ناشر 
 بیشتر نباشد  

 اوƊاق بهادار با دƊآمد ثابت بدون ضامن و با Ɗتبه اعتباری قابل  
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های تحت مدیرƇت خود داشته های مƋتبط با داƊاییبرƊسی دقیقی روی رƇسکهای مدیرƇت داƊایی لاƌم است تا  شƋکت
گذاƊد. فƋایند مدیرƇت رƇسک ها میهای تحت نظاƊت آنها تاثیر مستقیمی بر عملکƋد کلی صندوقسکƇباشند چƋاƯه این ر 

که در باƌاƊهای مالی امکان وقوع   جایی شود؛ از آنانجام می،  شکل  و   شکل مطابق  در شƋکت یک فƋآیند مستمر است که  
های گذاری در صندوق از جمله رƇسکهای مƋتبط با سƋمایهگذاƊان به همه رƇسکزƇان وجود داƊد لاƌم است تا سƋمایه

 گذاƊان عباƊتند از: های مƋتبط با سƋمایهزƇر توجه داشته باشند، رƇسک

داƊایی  - ارƌش  کاهش  سه رƇسک  در  عمدت0  صندوق  صندوق:  شƋکتهای  سƋمایهام  میها  سهام گذاری  ارƌش  کند. 
صنعتشƋکت اجتماعی،  اقتصادی،  سیاسی،  وضعیت  جمله  از  متعددی  عوامل  تاب#ع  باƌار  در  و ،  ها  فعالیت  موضوع 

گذاƊان آن متضرر تواند کاهش یابد و در اثر آن صندوق و سƋمایهوضعیت خاص شƋکت است. قیمت سهام در باƌار می
 شوند. 

هایی از ƌمان به اقتضای های صندوق Ɗا در بƋههها بخشی از داƊاییاوƊاق مشاƊکت شƋکتاوƊاق مشاƊکت:  رƇسک نکول    -
می تشکیل  باƌار  سƋمایهدهد. شƋایط  مشاƊکتی  اوƊاق  در  صندوق  میگƋچه  یک گذاری  توسط  آن  اصل  و  سود  که  کند 

ن به تعهدات خود در پƋداخت به موقع مؤسسة معتبر تضمین شده است، ولی این احتمال وجود داƊد که ناشر و ضام
 سود و اصل اوƊاق مشاƊکت مذکور، عمل ننمایند. 

الحساب اوƊاق مشاƊکت دولتی) که نرخ سود بدون رƇسک (نظیر سود علی: در صوƊتی  کسƇ رƇسک نوسان باƌده بدون ر   -
ها تضمین شده است در توسط ناشر افƍایش یابد، قیمت اوƊاق مشاƊکتی که سود حداقلی بƋای آن  یبعد  ی در انتشاƊها

گذاری کƋده باشد و باƌخرƇد آن به قیمت معین توسط یابد. اƱر صندوق در این نوع اوƊاق مشاƊکت سƋمایهباƌار کاهش می
اوƊاق   با افƍایش نرخ  صندوق ممکن است متضرر یک مؤسسة معتبر(نظیر بانک) تضمین نشده باشد،  بدون رƇسک، 

 شود. 

رƇسک نقدشوندگی واحدهای ابطال شده: از آنجایی که این صندوق فاقد Ɗکن ضامن نقدشوندگی است، لذا در صوƊتی   -
ابطال   گذاری قصد  نقد که داƊنده واحد سƋمایه  ابتدا از محل وجوه  باشد، مدیر در  Ɗا داشته  گذاری  واحدهای سƋمایه 

می  شده  ابطال  گذاری  سƋمایه  واحدهای  وجوه  پƋداخت  به  اقدام  کفاف صندوق  صندوق  نقد  وجوه  چنانچه  نماید. 
صندوق بازƋƃداخت واحدهای ابطال شده Ɗا نداشته باشد، مدیر صندوق مطابق اساسنامه اقدام به فروش داƊایی های  

نماید تا وجه موƊد نیاز Ɗا تهیه کند. اƱر به هر دلیلی از جمله بسته بودن نماد سهم، صف فروش، گƋه معاملاتی و... می
مدیر صندوق نتواند داƊایی های صندوق Ɗا به وجه نقد تبدیل کند، مبالغ مربوط به واحدهای ابطال شده، تا ƌمان تامین 

و بر اساس تارƇخ و   FIFOگƋدد و بازƋƃداخت این بدهی ها با روش گذار منظور میوجه نقد به حساب بستانکاری سƋمایه
 گیƋد. ساعت ثبت سفاƊشات ابطال انجام می

رƇسک های 
سƋمایه گذا

ری در 
صندوق

رƇسک کاهش 
ارƌش  

داƊایی های 
صندوق

رƇسک نکول 
اوƊاق بهادار با 

دƊآمد ثابت

رƇسک نوسان 
باƌده بدون 

رƇسک

رƇسک 
نقدشوندگی 

واحدهای 
ابطال شده

 صندوق  گذاƊان درمƋتبط با سƋمایه هایرƇسک ،٥شکل 
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۱۱

 مدیرƇت رƇسک ، ۶شکل 

 اجƍای فƋایند مدیرƇت رƇسک، ٧شکل 
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دهد تا اثربخشی مدیرƇت گذاری فƋآیندی حیاتی است که به ذینفعان مختلف امکان میارزƇابی عملکƋد پƋتفوی سƋمایه
گذاری Ɗا در دستیابی به اهداف مالی موƊد نظر خود دƊک کنند. این فƋآیند نه تنها به ایجاد پاسخگویی و شفافیت سƋمایه

گذاری به کار گƋفته های سƋمایههای ارƌشمندی Ɗا در موƊد کاƊایی استƋاتژیکند، بلکه بینشدر مدیرƇت سƋمایه کمک می
تشخیص اینکه آیا پƋتفوی در مسیر دƊست بƋای دستیابی به اهداف تعیین شده دهد. بدون ارزƇابی منظم،  شده اƊائه می

قƋار داƊد یا خیر، دشوار خواهد بود. این امر به ویƏه در باƌاƊهای مالی پویا و پیچیده امروزی اهمیت داƊد، جایی که شƋایط 
) KPIsهای کلیدی عملکƋد (. شاخصگیری آƱاهانه بƋای حفظ و Ɗشد سƋمایه ضروری استکند و تصمیمبه سƋعت تغییر می

گیری Ɗا بƋای ارزƇابی سودآوری، پتانسیل Ɗشد و سلامت ابƍاƊهای اساسی در این فƋآیند هستند، زƋƇا معیاƊهای قابل انداƌه
 کنند.   ها فƋاهم میگذاریمالی سƋمایه

 Ƌد پƋابی عملکƇای ارزƋدی بƋاهنمای جامع و کاربƊ ائه یکƊش، اƊاƍمایههدف اصلی این گƋتواند گذاری است که میتفوی س
گذاری موƊد استفاده قƋار گیƋد. در این Ɗاستا، معیاƊهای کلیدی ارزƇابی عملکƋد معƋفی به عنوان بخشی از بیانیه سیاست

شود. اهمیت هر معیار و نحوه ارزƇابی آن با استفاده از فƋمول مربوطه ها اƊائه میهای دقیق محاسبه آنشده و فƋمول
گذاری پƋداƌد که مدیƋان سƋمایهفصیل شرح داده خواهد شد. علاوه بر این، این گƍاƊش به تشرƇح فƋآیند عملیاتی میبه ت

ای تنظیم شده های تحت مدیرƇت خود به کار گیƋند. ساختار این گƍاƊش به گونهباید بƋای ارزƇابی این معیاƊها در پƋتفوی
گذاری Ɗا ها توسط مدیƋان سƋمایهعƋفی کƋده، سپس نحوه ارزƇابی عملیاتی آناست که ابتدا معیاƊهای ارزƇابی کلیدی Ɗا م

 پƋداƌد. بندی نکات اصلی میشرح داده و در نهایت به جمع

 

 

 معیاƊهای مبżنی بر باƌده ✓
o (تƇایی تحت مدیرƊش داƌنی بر خالص ارżمب) ده کلƌبا 

ــانی   ▪ ــای پ = ((ارƌش  کــل  بــاƌده  / ارƌش    -فƋمول:  ــدایی) + دƊآمــد)  ابت ارƌش 
 ابتدایی

 اهمیت: ▪

ای گذاری اسـت و شـامل سـود سـƋمایهترƇن معیار بƋای سـنجش عملکƋد یک سـƋمایهباƌده کل، جامع •
 شود.و دƊآمد حاصل از آن می

 دهد.ی مشخص اƊائه میگذاری در یک دوƊه ƌماناین معیار دیدگاهی کلی از میƍان Ɗشد یک سƋمایه •
داƌه • اƌده کـل بهترƇن روش بƋای انـ ــه بـاƌده بین طبقـات مختلف  همچنین، بـ گیری بـاƌده کلی و مقـایســـ

 داƊایی است.
 

 ارزƇابی:  ▪
های پƋتفوی در ابتدا و انتهای دوƊه ارزƇابی، با در نظر گƋفتن باƌده کل با مقایسه خالص ارƌش داƊایی •

   شود.  هƋگونه دƊآمد درƇافتی، محاسبه می
گذاری اولیه دهنده سود یا زƇان کلی نسبت به سƋمایهشود و نشاناین معیار به صوƊت دƊصد بیان می •

 است. 
 

 بر اساس رƇسک   معیاƊهای باƌده تعدیل شده ✓
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o  پƊنسبت شا 
 نرخ باƌده بدون رƇسک) / انحƋاف معیار پƋتفوی   - فƋمول: نسبت شاƊپ = (باƌده پƋتفوی   ▪

o  :اهمیت 
گذاری Ɗا با مقایسه باƌده آن با نرخ باƌده نسبت شاƊپ، باƌده تعدیل شده بر اساس رƇسک یک سƋمایه ▪

   کند.  بدون رƇسک به اƌای هر واحد رƇسک کل (نوسان) ارزƇابی می
دهد که به اƌای رƇسک اضافی پذیƋفته شده، چه میƍان باƌده اضافی کسب شده این نسبت نشان می ▪

   است.  
 دهنده عملکƋد تعدیل شده بر اساس رƇسک بهتر است. الاتر نشاننسبت شاƊپ ب ▪

 
 

o  :ابیƇارز 
نســـبت شـــاƊپ بـــا کـــم کـــƋدن نـــرخ بـــاƌده بـــدون رƇســـک از بـــاƌده پƋتفـــوی و تقســـیم نتیجـــه بـــر انحـــƋاف   ▪

    شود.  معیار آن محاسبه می
    دهنده عملکƋد بهتر نسبت به رƇسک پذیƋفته شده است.  نسبت شاƊپ مثبت بالاتر نشان ▪
ــتƋاتژی ▪ ــاƊایی اســ ــه کــ ــƋای مقایســ ــی بــ ــƍاری اساســ ــاƊپ ابــ ــبت شــ ــƋمایهنســ ــف ســ گذاری در  های مختلــ

ــاƌده   ــت بــ ــن اســ ــوی ممکــ ــت. دو پƋتفــ ــده اســ ــه شــ ــطح رƇســــک پذیƋفتــ ــه اƌای ســ ــاƌده بــ ــد بــ تولیــ
ــوی ــا پƋتفـ ــند، امـ ــته باشـ ــابهی داشـ ــاƊپ    مشـ ــبت شـ ــر) نسـ ــان کمتـ ــر (نوسـ ــار کمتـ ــƋاف معیـ ــا انحـ بـ

ــان ــالاتری خواهـــد داشـــت کـــه نشـ ــر اســـاس رƇســـک بهتـــر اســـت.  بـ ــده بـ ــدیل شـ دهنده عملکـــƋد تعـ
گذاƊانی کـــه از رƇســـک گرƇـــƍان هســـتند، بســـیار مهـــم اســـت. تفســـیر نســـبت  ایـــن امـــر بـــƋای ســـƋمایه

ــاƊپ می ــر از  شـ ــوƊت زƇـــر باشـــد: کمتـ ــد بـــه صـ ــعیف)، بـــین    ١توانـ ــا    ١(ضـ (قابـــل قبول/خـــوب)،    ١٫٩٩تـ
 (عالی).  ٣(بسیار خوب) و بیشتر از    ٢٫٩٩تا   ٢بین 

 
 نقدشوندگی:  ✓

o د، اما میƊای نقـدشـــــوندگی صـــــنـدوق وجود نداƋمول: معیـار کمی دقیقی بƋتوان به عواملی ف
)  Bid-AskSpreadمانند حجم معاملات واحدهای صندوق و تفاوت بین قیمت خرƇد و فروش (

 توجه کƋد.
o مایهاهمیت: نقƋای سـƋمایه  دشـوندگی بƋع به س#Ƈسـی سرƋانی که ممکن اسـت نیاز به دسـتƊگذا

های با نقدشوندگی بالا به Ɗاحتی قابل خرƇد و فروش  خود داشته باشند، مهم است. صندوق
 هستند.

o  د وƇان تفاوت قیمت خرƍد و فروش واحدهای صـــــندوق و میƇســـــی ســـــهولت خرƊابی: برƇارز
 طح نقدشوندگی باشد.دهنده ستواند نشانفروش می

 
 )Portfolio Qualityکیفیت سبد داƊایی (  ✓

o   د، بلکه بر اســاس تحلیل کیفیƊمول مشــخصــی وجود نداƋایی، فƊابی کیفیت ســبد داƇای ارزƋب
 شوند.ها ارزƇابی میهای موجود در سبد صندوقداƊایی

o  تبه اعتباریƊ ــه موجود در ســــبد صــــندوق (مانند ناشــــƋان) تأثیر  اهمیت: کیفیت اوƊاق قƋضــ
 گذاƊان داƊد.مستقیمی بر رƇسک نکول و در نتیجه امنیت سƋمایه سƋمایه
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o تبـهƊ ســـــیƊـابی: برƇو ارز ،(اقƊتعـداد و نوع او) اییƊــه، تنوع ســـــبـد دا اری اوƊاق قƋضـــ هـای اعتبـ
توانـد بـه ارزƇـابی کیفیـت ســـــبـد کمـک کنـد.  گـذاری صـــــنـدوق میهـای ســـــƋمـایـهســـــیـاســـــت

ــندوق ــƋمایههایی که عمدت0 در  صـ ــک  گذاری میاوƊاق با Ɗتبه اعتباری بالا سـ کنند، معموÄ رƇسـ
 کمتری داƊند.

 
 گذاری توسط مدیƋانارزƇابی عملیاتی عملکƋد پƋتفوی سƋمایه 

o  هƊابی منظمتعیین دوƇهای ارز:  

مدت، شــناســایی روندهای فوری و پیگیری پیشــƋفت در بƋای نظاƊت کوتاه :های برƊســی ماهانهایجاد چƋخه ▪
 .مدت مفید استبر اهداف کوتاهبƋا

دهـد و امکـان ارزƇـابی تصـــــمیمـات تری از عملکƋد اƊائـه میدیـدگـاه جـامع :هـای برƊســـــی فصـــــلیایجـاد چƋخـه ▪
 .کندتخصیص داƊایی تاƯتیکی و تأثیƋات باƌار در یک دوƊه قابل توجه Ɗا فƋاهم می

ــالانهایجاد چƋخه ▪ ــی ســ ــنجش :های برƊســ ــیص داƊایی    بƋای ارزƇابی عملکƋد بلندمدت، ســ ــی تخصــ اثربخشــ
    .های معیار بلندمدت ضروری استاستƋاتژƇک و مقایسه عملکƋد با اهداف و شاخص

ــد. تعـداد دفعـات ارزƇـابی بـایـد بـا اســـــتƋاتژی ســـــƋمـایـه ▪ گـذاری، افق ƌمـانی و نیـاƌهـای ذینفعـان همســـــو بـاشـــ
ــتƋاتژی ــت به ارزƇابیهای کوتاهاسـ د و نگهداری  های مکرƊتر از رویکƋدهای خرƇمدت ممکن اسـ

مدت ممکن بلندمدت نیاز داشــــته باشــــند. با این حال، تمƋکز بیش از حد بر نوســــانات کوتاه
هـای مـاهـانـه، اســـــت حواس Ɗا از اهـداف بلنـدمـدت پƋت کنـد. یـک رویکƋد متعـادل کـه برƊســـــی

 گیƋد، اغلب بهینه است.فصلی و سالانه Ɗا در نظر می

o  ای محاسبه هر  آوری دادهجمعƋم بƌمعیارهای لا:  

  :های ورودی موƊد نیازشناسایی داده ▪

 .ارƌش پƋتفوی در ابتدا و انتهای دوƊه ارزƇابی ▪

 .ها) در طول دوƊههای نقدی ورودی (وارƍƇها) و خروجی (بƋداشتکلیه جرƇان ▪

 .دƊآمد درƇافتی (سود سهام، بهƋه) ▪

 .مقادیر شاخص معیار متناسب با تخصیص داƊایی پƋتفوی  ▪

 .رƇسک (به عنوان مثال، باƌده اسناد خƍانه اسلامی)نرخ باƌده بدون   ▪

دادهجمع ▪ مناب#ع معتبرآوری  از  سیستم :ها  از  صوƊتاستفاده  پƋتفوی،  کاƊگƍاری، حسابهای مدیرƇت  های 
 .های باƌار در دستƋس عمومهای مالی و دادهدهندگان دادهاƊائه

ها بƋای به حداقل Ɗساندن خطاها و جی دادهاجƋای فƋآیندهای اعتباƊسن  :هااطمینان از صحت و ثبات داده ▪
 .دهیهای گƍاƊشاطمینان از ثبات در طول دوƊه

دادهجمع ▪ موقع  به  و  دقیق  دادهآوری  در  خطا  یا  ناساƌگاری  است.  معنادار  عملکƋد  ارزƇابی  مبنای  ها ها، 
نادƊست و نتایج گمƋاهمی محاسبات  به  بکننده شود. مدیƋان سƋمایهتواند منجر  اید گذاری 
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از پروتکل بƋای اطمینان  تأیید منظم،  و  فƋآیندهای تطبیق  از جمله  قوی،  داده  های مدیرƇت 
 .های موƊد استفاده بƋای ارزƇابی عملکƋد ایجاد کنندیکپاƊچگی داده

o  مولƋهای مربوطهمحاسبه هر معیار با استفاده از ف:  

فƍاƊهای مƋتبط(به عنوان مثال، اƯسل، پایتون) ااستفاده از نƋم :آوری شدههای جمعها بر دادهاعمال فƋمول ▪
های ذکر شده در های تجزƇه و تحلیل پƋتفوی بƋای انجام محاسبات بر اساس فƋمولیا پلتفƋم

 .٢بخش  

استفاده از فناوری بƋای خودکاƊسازی محاسبه معیاƊهای عملکƋد،  :خودکاƊسازی محاسبات در صوƊت امکان ▪
 .دستیبهبود کاƊایی و کاهش خطر خطاهای 

فƋمول ▪ صحیح  کاربƋد  از  فƋمول  :هااطمینان  منظم  تأیید  و  بƋای برƊسی  محاسبات  در  استفاده  موƊد  های 
 .اطمینان از صحت و Ɗعایت استانداƊدهای صنعت

ها بسیار مهم است. های معیاƊهای عملکƋد استانداƊد هستند، کاربƋد و تفسیر صحیح آندر حالی که فƋمول ▪
ید اطمینان حاصل کنند که تخصص یا ابƍاƊهای لاƌم بƋای انجام دقیق گذاری بامدیƋان سƋمایه

تواند منجر به ها میاین محاسبات Ɗا داƊند. اشتباهات ساده در کاربƋد فƋمول یا ورود داده
از  استفاده  و  منظم  آموƌش  شود.  پƋتفوی  عملکƋد  از  توجهی  قابل  نادƊست  تفسیƋهای 

 .ت دقیق ضروری استافƍاƊهای قابل اعتماد بƋای محاسبانƋم

o   و مƋجع  شاخص  اهداف،  با  در مقایسه  پƋتفو  عملکƋد  بƋای دƊک  آمده  دست  به  نتایج  و تحلیل  تجزƇه 
  :رƇسک

ارزƇابی اینکه آیا باƌده، باƌده تعدیل شده  :پذیریتفسیر معیاƊها در چاƊچوب اهداف پƋتفوی و میƍان رƇسک ▪
سƋمای  اهداف  با  پƋتفوی  رƇسک  سطوح  و  رƇسک  اساس  رƇسکهبر  میƍان  و  پذیری گذاری 

 .مشتری یا سیاست همسو هستند یا خیر

های تجزƇه و تحلیل عملکƋد پƋتفوی نسبت به شاخص :های معیار مربوطهمقایسه عملکƋد با شاخص ▪
معیار انتخاب شده بƋای تعیین اینکه آیا انتظاƊات بƋآوƊده شده یا از آن فƋاتر Ɗفته است. 

 .تر قابل توجه و برƊسی دلایل اساسی آنیا ضعیف شناسایی هƋگونه عملکƋد بهتر

ارزƇابی اینکه آیا سطح رƇسک پذیƋفته  :ارزƇابی سطوح رƇسک پƋتفوی و باƌده تعدیل شده بر اساس رƇسک ▪
شود یا خیر. تجزƇه و تحلیل معیاƊهای شده توسط پƋتفوی با باƌده به دست آمده توجیه می

بƋای دƊک مشخصات رƇسک پƋتفوی. ارزƇابی معیاƊهای رƇسک مانند بتا، انحƋاف معیار و افت  
باƌده تعدیل شده بر اساس رƇسک مانند نسبت شاƊپ و نسبت سوƊتینو بƋای ارزƇابی کاƊایی 

 .پذیریرƇسک

های ارزƇابی متعدد بƋای شناسایی تجزƇه و تحلیل معیاƊهای عملکƋد در طول دوƊه :شناسایی روندها و الگوها ▪
هایی در موƊد اثربخشی تواند بینشثابت در باƌده و رƇسک. این امر می  هƋگونه روند یا الگوی

 .گذاری در طول ƌمان اƊائه دهداستƋاتژی سƋمایه

گذاری باید این معیاƊها Ɗا در اعداد خام عملکƋد به تنهایی بƋای ارزƇابی جامع کافی نیستند. مدیƋان سƋمایه ▪
Ƌایط باƌار تجزƇه و تحلیل کنند. باƌده چاƊچوب اهداف خاص پƋتفوی، پاƊامتƋهای رƇسک و ش
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بالا ممکن است قابل قبول باشد اƱر در چاƊچوب پاƊامتƋهای رƇسک توافق شده به دست 
آمده و از شاخص معیار مربوطه بهتر عمل کƋده باشد. در مقابل، باƌده مثبت ممکن است 

ی به طور قابل توجهی کننده باشد اƱر رƇسک پذیƋفته شده بیش از حد بوده یا اƱر پƋتفونگƋان
 .تر عمل کƋده باشداز شاخص معیار خود ضعیف

o  شƊاƍائه گƊابی و اƇهای منظم به ذینفعان مربوطهمستندسازی نتایج ارز:  

گƍاƊش ▪ ذینفعانایجاد  بƋای  ساختارƇافته  گƍاƊش :های  پƋتفوی، تهیه  عملکƋد  که  مختصر  و  واضح  های 
ها باید متناسب با کند. این گƍاƊشتحلیل Ɗا خلاصه میهای تجزƇه و  معیاƊهای کلیدی و یافته

گذاری، مشترƇان) تنظیم نیاƌها و سطح دƊک ذینفعان مختلف (به عنوان مثال، کمیته سƋمایه
 .شوند

ها بƋای انتقال مؤثر روندهای عملکƋد و مقایسه با استفاده از نموداƊها و گƋاف :هاشامل نموداƊها و گƋاف ▪
 .های معیارشاخص

▪  ƊداƋعملک محƋک  عوامل  بƋای  توضیحات  نقش  :ائه  پƋتفوی  عملکƋد  در  که  عواملی  موƊد  در  بینش  اƊائه 
 .اند، از جمله حƋکات باƌار، تصمیمات تخصیص داƊایی و انتخاب اوƊاق بهادارداشته

یا اهداف ▪ از سیاست  انحƋاف  کƋدن واضح هƋگونه نمونه :مستندسازی هƋگونه  یا بƋجسته  ای که عملکƋد 
 .گذاری تعیین شده منحƋف شده باشدت رƇسک پƋتفوی از سیاست یا اهداف سƋمایهمشخصا

های آƱاهانه با ذینفعان Ɗا در موƊد عملکƋد شود و بحثدهی شفاف و جامع باعث ایجاد اعتماد میگƍاƊش ▪
کند. ذینفعان نه تنها به اعداد، بلکه به داستان پشت های آینده تسهیل میپƋتفوی و استƋاتژی

گƍاƊشعملک و  مستندسازی  داƊند.  نیاز  نیز  بینشƋد  و  ƌمینه  واضح،  بƋای دهی  Ɗا  لاƌم  های 
 .کندگیری مؤثر فƋاهم مینظاƊت و تصمیم

o  تصمیم بƋای  ارزƇابی  نتایج  از  استƋاتژیگیریاستفاده  تعدیل  و  داƊایی  تخصیص  به  مربوط  های های 
  :گذاری در صوƊت نیازسƋمایه

هایی استفاده از نتایج ارزƇابی عملکƋد بƋای شناسایی ƌمینه :لات تخصیص داƊاییƊسانی در موƊد تعدیاطلاع ▪
با اهداف همسو  که تخصیص داƊایی فعلی ممکن است نیاز به تعدیل داشته باشد تا بهتر 

 .های باƌار استفاده کندشود یا از فƋصت

تحلیل معیاƊهای عملکƋد و رƇسک، بر اساس تجزƇه و   :گذاریƊسانی در موƊد تغییƋات استƋاتژی سƋمایهاطلاع ▪
سƋمایه استƋاتژی  در  تغییƋات لاƌم  یا انجام  بهادار  اوƊاق  انتخاب  فƋآیندهای  جمله  از  گذاری، 

 .تعدیلات تاƯتیکی

به ▪ و  سیاست سƋمایهبرƊسی  بینش :گذاریروزƊسانی  از  ارزƇابیاستفاده  از  آمده  به دست  منظم های  های 
گذاری، ای بیانیه سیاست سƋمایهروزƊسانی دوƊهبرƊسی و به  Ɗسانی در موƊدعملکƋد بƋای اطلاع

 .اطمینان از اینکه همچنان مƋتبط و همسو با اهداف ساƌمان است

استفاده از فƋآیند ارزƇابی بƋای شناسایی هƋگونه  :گذاریهای بهبود در فƋآیندهای سƋمایهشناسایی ƌمینه ▪
 .گذاری یا مدیرƇت پƋتفویی سƋمایهگیر های بهبود در فƋآیندهای تصمیمضعف یا ƌمینه
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ها و اتخاذ تصمیمات گیری نتایج گذشته نیست، بلکه یادگیری از آنهدف نهایی ارزƇابی عملکƋد، صƋف0 انداƌه ▪
ناپذیر یک چƋخه بهبود آƱاهانه بƋای بهبود نتایج آینده است. ارزƇابی عملکƋد باید بخش جدایی

های به دست آمده باید مستقیم0 به تعدیلات ینشگذاری باشد. بمستمر در مدیرƇت سƋمایه
 .سازی عملکƋد پƋتفوی در بلندمدت منجر شوداستƋاتژƇک و بهبود فƋآیندها بƋای بهینه

 

 

 

بهادار تهƋان طƋاحی شده است. تغییƋات   یابی به باƌدهی بیشتر از باƌدهی متوسط بوƊس اوƊاقاین صندوق بƋای دست
) معیار محاسبة نرخ متوسط باƌدهی بوƊس تهƋان است. همچنین عملکƋد روƌانه TEDPIXباƌدهی نقدی (شاخص قیمت و  

صندوق سƋمایههمه  ایƋان  های  مالی  اطلاعات  پƋداƌش  مƋکز  تاƊنمای  در  مختلف  ادوار  طی  عموم ١گذاری  دستƋس  در 
 باشد. گذاƊان میسƋمایه

 

سƋمایه مدیƋان  ارز، گذاری  گروه  نرخ  تغییƋات  رƇسک،  بدون  بهƋه  نرخ  تغییƋات  چون  عواملی  مستمر  بصوƊت  صندوق، 
المللی و... Ɗا زƇر های اقتصادی بینهای انرژی، تغییƋات در سیاست گذاری کلان اقتصاد کشور، بحƋانتغییƋات نرخ حامل

بر صنای#ع مختلف برƊسی شده و در   های قابل توجه در اقتصاد کشور، تاثیر این تنش نظر داƊند. در صوƊت وقوع تنش
های مختلف در سبد داƊایی نموده تا از این طرƇق بیشترƇن سود (یا کمترƇن زƇان) صوƊت لزوم اقدام به تغییر وزن داƊایی

 است:   ۸. همچنین تفکیک وظایف در بخش سƋمایه گذاری به شرح شکل  گذاƊان گƋددمتوجه سƋمایه

 

 




