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ق ��د  ������
   
��رش ����� �� ���� ر���  �ی�  
و ����  ��
���ر   !�
و ,%���:    ٠٢١- ٨٨(٣(٨٨٠  ، �%�ره ��>�:٨١٩٨٨-١٩٩١٧:  .و �  "س�  �٣س� ���2ن، "67  ��   ،.�%�5  ی.��2   ��4  ���ن�: ���2ن، /. و �� ,-�,  ٩٨(٣٢&�� �%�ره #��    � ی"�  

�ی�7B!�ت در  ���س�. �� ٧٢٢<٨٩٧٧-٠٢١C�. رد و
��� و �س���س �ی�س�>�ده "� ��� D���� د "� � ه.�ز��� ��2Kر �،ی"� .��ی�رز . �� . ,%  ���7B!�ت ر� �J% �ی� �ید�F و �>� ،.درس� ��Gه�س� وH5ن  
���G ��و ���F .�� درس� � ی�
ده و �!
ً
�C�M  �N,  O���س


,���Qس� و ه ��Pر
ه�
 س���ی�!%��Gد �M وقدر �
رد  �C�B,�.و �� M
����
   �/ �2R2 �ر   ،یS, وش و�C
 د�ده � ه �س�.  �Xس�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر �Wص �
رد �Uی�  ,���
ه��� �س�س � �����ز !%��Gد �M وق. س��,  ه�
 �M وقو��  
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رو,  /�X5 �رزش د�ر�ی. ه�
 �M وق
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ل
ری�
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�

���

رو,  ����l د�ر�ی. ه�
 �M وق

س�2م   �ور�ق �-�ر��    �, �Rو و .G,�� ده�nس س�ی� د�ر�ی. ه� 

 ) عام سهامی  تأمین سرمایه نوین ( :  مدیر صندوق 
�U� وه��ی س���  �� �   
��Cل در �-
ر �س� �� در   
��Pر � ی��,o س���  �� �و5  �،ی,

��
ر�س  ��R� 
Hذر��ه     ��2د�ر �ص
ب  �ور�ق  ��ز�ر  
ن ,�F �� �-�ر�� <�١٣٨>�د   ،

 o,ه���

ه��s یو ه�   
��rر      ���M.  5�� در س�ل    .و ���و در   �rدی�  &��١٣٨


ز 5��C  �ل،یر   �رد � �� ه��ر �  oی"�د�/� � ه    �� �و5  � ی�� س���  ١٣٨٧س�ل  r� �� 

��ه  ���� در ��Hن  �ی ��ده �س�. � ��Cی/
د ر� �ز س�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر در 

��Fر ���C و در �س>� ��ه    �»یدر �
رس ���2ن �� ,%�د «��
   �شی�
رد "P  ١٣٩٧س�ل  

,��� �ور�ق  �� ���� �� !�
�ن و�سط� � �ی � . � .!%
� �� ه%�ن س�ل !��v �و5


��ر���ر  
ه��� ��ده و  �� 5��C��Pر�ن �5��C یس���  �����2د�ر و !،  ������ ��
و   

"P  ،.سی,
 �ه ی"P  ، .�-�وره، س� ��د�,  ،.��ز�ر��د�, 5��C  .سی,
 �ه ی��2   
ه�� � و   


�رد ز � l5�F ز �ز س�ز��ن در
r� P/� �� ی�-��� ر�� � �xده . �ر� :  


6، �ور�ق �-�ر�� و �
�ه   �� �,�-�ر �,
�ع �ور�ق ��2د�ر ,N   ��� ز�  �rدی�GM ع�
,�. 

6 ��رگ و   
��Pر �ی�س��  
ه��M وق  �ی� یو �   U� �Zس  ،��B�.،  س�nده��-�

oz

س� ه�  �G-�O   و  �  Mص��
 ���C �  �ی� یو �   . �/   lه ف �س �� D����

  �ن و ... ��Pر � یس��� 
 س
د ��|�� ���

  ارمغان ایرانیان گذاری درآمدثابت  صندوق سرمایه 
�د س�ز��ن �
رس و   �١٠٩٢٠ح� �%�ره    �ن� ��,ی �ر�{�ن �  
��Pر   �ی�M وق س���,

��ر  در  و  ��2د�ر  �%�ره    ٢٠/٠٧/١٣٩٠  4ی�ور�ق  ��  <&�٢٨٢ح�  ���س�    . و 

٠&٧(١٠٣٢٠)>  ����  ��#  DR�� رس  
ه�,�د   ��#  �� ���2ن    ه � ��2س��ن 

�M� س�. ه ف�.  G-� ز� �O  ور   �ی�H D%R وق �M
��Pر�ن و �ی�ز س���  �یس���  

G-� �O   س�
Hن �-�ر��   .س�  و ه ف �C! �ی � �ی� یو �   .��5 
ه�ی. �ز د�ر� 

P"  2�� هیدر�, 
�ور�ق ��2د�ر �س�. �M وق در �ور�ق ��2د�ر ��     ی��2  /�   �ی   .سی


��2 در�H  #��� س�nده و �
�ه  G,�� ده�nس.،  P" م �یس�2م و �� ���C�   ه در �


رس و �
�ه���C رس ���2ن و
 .س ی,
   �ه یدر ��P"  2  � و �-�ر�  ی. س�nده ��|   .�


ع �M وق �ز ��    ��� "Z �ز �{  .  ی,%�. �  
��Pر   � ی�ور�ق ��2د�ر س���   ی��2  /�   �ی,

س
د �� O��F ������ در �ور�ق ��2د�ر �� در�H  #��� و � ون  .� � � �� در�H  #��� و "

  . �M وق ,��ح ود �س� �ی� �س
د !% �� و �� ��س .� � � �� "

 �M� ��%�ره   �ی)، ��
�ر �H Oذ��ی��, | (�CH   ,�س
ن  ���ن� �M وق ،���2ن /  .���


رت  ��B  �� و�DF � ه �س�. ه%��   ٢٣M  �/ر
� D%r� س��R٠٣/ ١٣٩٨/٠٢ 

س
د �� �M وق O��F ������ در �ور�ق   .� � �  �� ,
ع �M وق �ز �� در�H  #��� و "


ق   ��ت�� . �{ ی��د  Oیس
د ��   �� و �� ��س  .� � � �� ��2د�ر �� در�H  #��� � ون "C

�� B   ی� ��  ��2د�ر  �ور�ق  و  
رس � �%�ره    . س�ز��ن  
ر/�   ٨١٣٧١/١٢١,��� �

��ر   ٠٧/٠١/١٣٩٨ ��  ی.���R  ٢٠/٠٧/١٣٩٨  4ی�ز  �س�.  �س�   �نی � ه  ذ�� 


د.������ ��
رس �M وق �� ,%�د �ر�{�ن در � .  

  

 ��Pر
 �-Wص�ت �M وق س���ی�

  �ر�{�ن �ی��,��ن   ��Pر
,�م �M وق س���ی�


ع �M وق س���ی�, 
  در �ور�ق ��2د�ر �� در  ���# �H��Pر

 

ه س���ی� ��Pر
 �M وق س���ی� ��Pر��   ������ O��F 

٢٠/٠٧/١٣٩٨ ��ری��H 4ز �M ��5��C وق   

 
��ه� ١ دوره ��س�� س
د �M وق س���ی� ��Pر  

 <(٠&٧(١٠٣٢٠ ���س� ��. 

 

 ۲۱/۰۲/۱۴۰۴تاریخ گزارش: 



 

 

 

  منطق گزارش  ) ۱
 �،ی� ی�   �� >� !%��Gد، �  .��ی�� ه ف �رز   
��Pر �یس���  
ه��M وق  
��  ر���

.Sی� �ع  ,
�س��, �رد   
�ر � ��  � یH�C  �ی. ��
د.ه� �,�rم ��M وق  .�W-و ��

���
���  �O �ح�   �M وق  س�یو  
ه�!%��Gد   �  �xر��  ���W�. ده   �� و 

��ه�,�   %�ت� �� �ص%  �� .�%�N,.  � oر�  
و ,�2ده�  ��Pر�ن� یس��� H ��
���Wذ    

و  .� ی� ی�   
ه��� W.، ���Rی��ر  
ه�د�ده .!7وه �� ��رس 
��  ر���  �ی��� . �

�� �س�س ,
ع    
��Pر � یس���  
ه��M وق  �
�R د�رد.  �� ه� ,�M وق  
س�/��ر 


 ه�ی.د�ر�   � س���  �ی� ی�ح�  س�/��ر  
��Pر � یو   ��دس  � � ��س  �یز   
 ه��� 

�. ,
� :  

 وق �Mه�
   ���#  �Hدر ��  

 وق �Mه�
    .س��2 

 وق �Mه�
   ���W� 

 وق �M .ی|�� 
 ه�

هس��  و ��   .و ��زده ��>�و�  سoیر   
ه�. ��ی و  
ه� د�ر�دس��  �ی �ز �  oیه�  


, . �  .��ی/�ص /
د �رز  � ل�س�س  �.  

  روش شناسی رتبه بندی  ) ۲

��Pر � یس���  
ه��M وق  
��  ر���   �!
%r� �س�س   ���
   X/�� 
 ه��ز  


,� ه� ��  ��/X  � ی. ��
د. �,�rم �  .>� و �  .�%��
  ���B .  ه �  �,�
�� ��  ,�

��%�.  ���Rه�
  �ی �M وق ر� "
�� ده� . در �   o ی  �ی � ی��G�%! �2د و �   

H�C ،ب
zر�zی�رز   �  ی��.  �� �W� س  .>� �  .��یو �رز   .�%  .��ی�رز   .�� دو�� � � 

  /�ص /
د ر� د�ر, .   
 �ره�� ه� ���ز Hن  oی�� ه�  �
د.�

  ارزیابی کمی   )   ۱  –   ۲

رت !  .و �ح�س���  .��5  
ه�د�ده   O��� �O �ح�  .�%  .��ی�رز M �� �� س�� �� . 

�, �زه ر�  �M وق  
� � �!%��Gد   �. ���� ��  �ی.  س�   O���  �W� ر��  �� �   
 

  :�س�

  عملکرد صندوق  ) ۱  -   ۱  -   ۲
�رز   �W� س�  در  �M وق  
د.�  .��ی!%��Gد �   ��� ��رپ  ,س��   O���  �� 
 

) VaR �2R(  سo ی�رزش در ���ض ر   سo، ی�� ر   � هOی��   . س��r ��زده

 � � �س�س  . ��رس  
 ) ���Duration(  �شیو د  .���%�5  �نی� ���� ز   
� � ��, �زه

 
<��"
س� ��/X در س� ��طD   �ی �  ,�خ ��2ه و ,
س�,�ت ��ز�ر �س�.  ��ت�� �� �{  

س��5)  ٣س��5 و  ٢س��5) و ��� � ت ( ١(  � ت�ن� ��ه�)، � (� ت (�
��ه  .ز��,

��رس ��زده  �, � �. ���Fر    .�
رد  رو,    ��.  � در   
 � ی"Pسo یر   ��ن� و  �M وق 

� �ح� 
ه�دوره��W� �O  .د
�  

  بخشی  تنوع  ) ۲  -   ۱  -   ۲

ع  ��ن� �  ،.�%   .��ی�ز !
��O ��2 در �رز   �Sید  .Gی��-W�.   
<��"
�س� ��   


�,س�� �س� س���   oی  ده . ,-�ن ��  � �z �� وق �Mر � ی�P�

د ر�   
ه�/


ر ����دل در د�ر� ��B .ه�ی

ز   � ���Wی�D  ع
�� . ��-W�.  ���! .  �� �   
در   


�  سoی��ه� ر �R و � �
  S����M /�ص   �ی  ی.د�ر�  oی�ز �  ��    �� �  .�ز و��س

� 
د.�حس
ب �� �z    .��رس  �ی.  �  �یدر  �,�rم  �B��ت �د� �. سط�  
ع ��  .

�  ی.د�ر� د�ر�  �� �  
��Pر �یس���  Dی�
ز   ��ن� ��   ���W� 
ه�ی.�B��ت   5�� . 


ه�و س�nده  ،ق%�,�  س�2م، �ور�ه   G,��.  �.ع در سط� �ور�ق �"�د�زد
��ن� . �� 


��Pر � ی�%��� س���   �  ���W� 
�ع ,� ��رس  ��2د�ر ور�ق��  و �-XW   .ر�  ��ده 

�. ��  �  �z د�ر�  ��ن� ��  ر   
ه�ی. �ز   �� �ور�ق   �� 
ه�سo ی�M وق   ���W� 

��ی�/�ص�ص  C�  , ع در سط� س�2م

,�   �� . �  .��رس  �� �س�. ��Sz وق �M ��


ز   
ه�����  �ن� /
د ر� �  �یس���� ���Wی�D  H ی��ده و�  S��ز �    �� �  .و��س


د د�ر  oی�� Rده �،ی. در ,���2 / �ی دس�2 /�ص و�nع در سط� س
��ن � ه� ��� 


ه�در س�nده  
��Pر � یس���  G,��.   ر� �رز ���Wی���.  W-� �� ده و�� �X   سط�


  سoیر <��"
  � o%� . ��.  

  نگی ی نقد  ) ۳  -   ۱  -   ۲
�رز   
  � �ز !
��G.  �� Oی  .�Sی,�  دس��س. ه� �س�، �M  �� ��z وق  .��یدر 

 ��Pر�ن� یس���  
Hن ���  �� و ��PR  ی.�� ��ر�  .%� �س��   �� �� و, �R� �M  #U� ، وق

 �, ��M وق  .�Sید�رد.  �س�س   �� Hن  
ه�ی.د�ر�  ��ن� ه�  س�!�   و  ه�,�  

.Sی� �ه�ی.د�ر� ,

د.� �M �O وق �ح� � ی� ی�  ��ح �.  

  ارزیابی کیفی )  ۲-۲
 ��ن، ی�   
ه�
 ����r و �
�,%�    ��رس.�M وق ���O    �ی� ی�   �� >� �  .��رس

 Oح������ 
� � ��� �ص%  
 � ه�یH�C  �س�� �ر
،  ���ن،  ،oریس � ی�ی�   ،


5. و �س���س �  �س�.  ���ر��ت �

  بندی معیارهای ارزیابی و شفافیت در رتبه  ) ۳

   �ی� ی�   �� >� ����M�.  � O  �ر� �ز �2zر ��  oیه�    ،
��  ر���  � لدر  <��" 
، 

� 
ع  ��ن� !%��Gد، ��-W�.،   �, �M وق    .�Sیو  
ع , �س�س  
رت �� M  ��

 ���  �,��� R زده��.   ��� و  �  ی.,�2  �ز� � ه  
ع %r� �س�س   �� �M وق    � ی ه� 

 �
د.�  ��� ��  �ز�ت� ��� ��M وق، ��   ی. ,�2  �ز� ���   �� ه� ��W و ه%��   �ز� . ��

����
و   ���ره  ����%�G    �ز� ���   � ی���� �� ��|��   �ی�� �  �
د،. ه �ر��x �س��ر   


د  ���ره���   �ز� ���   �ی�� � ی� "�� ��ی�   /
�ه  C� 
رت M  �� ���زده. �� و 

  �� و Hس�ن �  Dیس�   
س� ی���Gن ��� �� �ی� روش    �
د�,�rم �.   	����ره ��� 

و !%��Gد   �� >� �ز �  .��  ی.و ,%�  �� .��Cه� �  ��Pر�ن� یس���   
ه� ر� ����M وق

  .ده . ه� �ر�H� �xن

    � ی�
ً
�C�M �  �O �ح�  o ی���رش  و   O���  �C�B,� . �س و  !%��Gد   � � >� �ز 

و ه  
��Pر � یس���  
ه��M وق 
,��Q �س� �  M
� ���
  ��� 
 � ی �Cوش     ،ی/�   


��Pر � یس���  
و�� ه�  
,2S �ر   %,  �xده .�ر� �xر�� �7B!�ت   .� در    � ی� ه 

ه و �7B!�ت و � �ر�. �س� �� �
س� � . �س���س  
ه����رش �� �س�س د�ده 


��Pر �ی�M وق س����M وق      ���#  �Hه،  �ر�{�ن �ی��,��ن  در � �xه   �� �2  �ر� �

���ر
  ���  �P5  . �س�!� 

,��Q ه  ،»�ی "�« � ر��� �� �  5
در ��Fل Mح�،   .� � �س�


دن �� O��� و �F7!�ت �� !2 ه ,%  �ی دB�.� ر���  .�د�  ��

ه�   �xه در �ر� �

�ص�د  �ی��ز�ر، ���   ��ت���{  �� ���رش �%�G �س� �ح� �U#  �ی�F�
 %�ت � و �ص%  


ش �{  .� ی� ی� W��� س�   ی��  ��Pر�ن�ی�
, . س���  ���دسC�� �N, ی�� در�   O��
!

�ص�دF�

د، �F �م �� �ص% .�Wص 
ه��O و �ح� / � �� � �
 . ���  
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  بخش اول:
  کمی   ارزیابی



 

 

 

  

 کمی    ارزیابی  ) ۱
  .%� Oح���)Quantitative Analysis  ( د�G�%! �rرزی��. و س�� 
رو�. ���

د�ده �ز  �س�>�ده  � ل ��  و   
�� �%o  ه�
 ! د  Oح��� �ی�  �س�.   
��Hر  
ه�


ل��C X/�� و  ���Rه�   ،XW-�  
��زده.،   ه�
ه�   �,��  ���W�  .5��

�� . ه ف ��M. �ح��O �%.، دس����. ریسo و رو, ه�
 ��ریW. ر� �رزی��. �. 

�, �زه  O��F ��ی� , ���یس� ��  و   
�ص%�����  
��� 
رد "Pی� � در  ��ه�,�  H  
���


رد ��رس. ��Fر �.  ��W در�ی�  !%��Gد �س�. � .�M� ر
  ���د؛س� �ح

  وق �Mد�G�%!  

  �,ی.S�     

 ع
��.-W�    

  گذاری عملکرد صندوق سرمایه    ) ١-١
ز��,.  ��زه   oی در  ر�  Hن   .5�� �ه �ف  �ح��  ��ن �� �M وق  !%��Gد  �رزی��. 

ه�ی. �� ��زده و ریسo  ده . �ی� �رزی��. �� �س�س ��/XW-� X ,-�ن �. 

  ��M. �س�؛   ����ر���
 دو  �
د و ���O �, �زه��� ، �,�rم �. ���
 �. ر� �, �زه 

  X/�� رپ��)Sharpe Ratio  (  

  .د�ر�ی oریس)Asset Risk (  

�رزی��. !%��Gد �M وق  

رت ه�
 س���ی� ,%
د�ر زی� ����ره�M �� ر� 
��Pر

  ؛ ده /�M7 ,-�ن �. 

 
  ��Pر
ه�
 س���ی��رزی��. !%��Gد �M وق ,%
د�ر: �,%
د�ر 

  ) Sharpe Ratioشارپ (   شاخص    ) ۱-۱-۱


 �, �زه��� 

 ��زده ��ز�د �M وق ,س�� �� ,�خ ��زده ��/X ��رپ ����ر���


رت زی� �س�: M �� نH ل
��C ده و
  � ون ریسo �� �ز�
 ه� و��  ,
س�ن �

�ℎ���� ��	
� = �
�����	�
��

  

 در 
ی� ����ل :�  

  t دوره �

ر� ���� 
 	� : ��زده ���وق ����ی

t دوره �
�� �� 	�f :"�خ � �ه  ��ون ری

: �� 
ر� ه"���ن ��زد   �� 

� دوره   ���وق ����ی��t   

س���ی�  �M وق  ��رپ   X/�� �رزی��.   
���  
��� ��رپ  ,س��   � ���  ،
��Pر


ر �ح�س�� � ه و س�M Zn وقدوره�P� ل
��C �� ���W� .,ز�� 
ه� �� ه�


, . �ز ��-��ی� �� �%��ی� ���l و �����زده. �.   �س�س �� �ر ,س�� ��رپ�

���ز�� ,�2ی�  س���ی�   ��رپ,�2ی.    در  ���M وق C��  �N, در   ��  
ر���   ��Pر

در س���ی�دوره  �M وق  �M وق   �%! �س�س   �� و   ���W� ز��,.   
��Pر
 ه�


د.�ح�س�� �. �  

�ز ,X/�� �N ��رپ   �ن� ��,ی در�H  #��� �ر�{�ن �  
��Pر �ی!%��Gد �M وق س���

� ��رپ  ��  ده . ,-�ن   X/��    ���� دل    �ر����  �rر   ��زده.س�   سo یو 


 ����س�،    � �ر�{�ن   ���#   �Hدر دوره   �ن� ��,ی�M وق  در  د�رد.  �2zه  
 ه�دو   


��ه�� �  �ی� ت   �C� ��   �� ؛. ,س��  ر   � هOی��زده   �� #��ت   سoی,س�� 

,� �z. �%! وق ,�"�, �رد و �M د�Gری�  � �-z �� .Hی  �C� ه�. ��� در
  ،�� ���

رو   X/��
��زه   �ی� ی�   س� ؛ی�. �   �ری"�   . سطح   �ی�  �س�   ه�در   ��
�,س�

ر   ��زده.  �ن� �� ��ط%��  .���د5 �   سoیو ,  . �� در Hن  ��F�� ��rر  �� �M وق 


|,  �� در �س   .�� �س�، و�5 ت ���G ه�
��هB.   �
���ی�� �   O��F و �rس��


د.� Oی�!�%�د �� �.  



 ��ر�  �،ی������ 

�-,�ز )�رپ  
"*�م )�ه،    �ه�& �� %�$

ر� ���وق ����ی��


ر��1ن 
ی�
",�ن   در��0 /��.  �� ��

�..  ���رهدو و ��� ��  

  ) Asset Riskریسک دارایی (   ) ۱-۱-۲

ه ف   .ه�
 �M وق ���ره د�ردریسo د�ر�ی. �� ���%�ل ��ه� �رزش د�ر�ی.  

 �rر، ��رس. س�
���C ور�ق �ی�� oز�ر و ریس�� oط �� ریس
��� ���W� 
ه�


ع �M وق س���ی� �M وق س���ی� ��Pر
 �س�, �� �R
� ��
    �س�.  ��Pر

��ز	ر ���   .,��  ی.د�ر�  oی ��ز�ر    سoیر :  ری!   
س�,�ت , �ص�د  �ی�ز F� 
، 

�رز، و �ح
|ت س  ��ت�� �{ 
س�,�ت ,�خ , ��   .و �2R,  .�س� ,�خ ��2ه،  �س� �� 

��
ر �سB ��  F �� ��%  #U� �رزش Hن  �ی�    .��Pرد.�  �� و  �رزی��.   
�ز ���  oریس

) oرزش در ���ض ریس� X/��VaR(  ن���%B� ��M�C ٩  در&   Mدر  �C� و


د: �. �س�>�ده  یo روزهز��,. �  

��� �  � � �. ��  
  : �,�"3,� ��زده&  �

  : "���ن ��زده&�

�z: رد
�"�-�
    αدر �8> 
;-:�ل ��89   ��67س %��4 %�زی4 "���ل 

���ز ���
 �M وق�� Xص�W� ز�ر و�� oی�  �رزی��. ریسH�C س���ی� 
 ��Pر
 ه�


 دوره ��� ��زده. �M وق  زی� �س�؛  � �ح�س�� و سZn �� ��ح ��W� 
ه�

.�  ����� دوره  ه�   
��� ��زده.  ����ر  ��زده. �,ح��ف  
س�ن , ��ن ��  �� 
د �

)  oریس ���ض  در  �رزش  �د���،  در  
د. � XW-�VaR در سط� ) �M وق 


د. �ح�س�� �. و ��C یo روزه درM  &B�٩%���ن �  


��Pر �یس���  ��ز�ر �M وق  سoیر   �O �ح�   ���#  �Hر�{�ن �ی��,��ندر�  ���� �� 
 

ر  ���ض  در  �رزش   X/ی��oس  � ر ��    ده .,-�ن  ���ض  در    سo ی�رزش 

�2   .�
��ه �%  
ه�در ��زه  �ن� ��,ی �M وق در�H  #��� �ر�{�ن �RP"س� و   �ی�


ر/ �ده�  ,�2��,.  � . �,�
   سoیر   �
ً
��F

ه���| ���, ؛ ��� در ��M�C   ر� �  ، ���

��� �l   
<��" �,�B��ر� �ح ود ��ده و   ریس�o �وم، د����    � ی ه%��ه "���   
�ح

  X/�� ر�م ��ی�H ی . �������� . ر��   

��ه   �� �س�س  ،.��  �ی�ص� �C� ر درP�زود

  ��� . �. در ��C ���  .و #��ت ,س� 

)�ه،   
"*�م  ه��  ��ر�&   
�  
$�%  �� 
ی�، ����� -�
  ��ری ���وق   ��ز
ر ,�ز 



ر��1ن 
ی�
",�ن  در��0 /��. ��
ر� ����ی  �� ��

�..  ���ره دو و �����  

معیار عملکرد

بازده تعدیل شده 
با ریسک

ریسک دارایی

ریسک بازار ریسک اوراق

 �
��

  � 
4  | 

1
2

  



 

 

 

�� �{����ت ��>. در �رزش �ور�ق ��2د�ر �ح� ����ر    �ی�  :ریسک اوراق   �����


 �. ���M ��G5 وق �س�. �ی� ریسo ر� �� ��/X دی�ش �, �زه��� ��  ���

.� ,-�ن  ��2ه  ,�خ  �{����ت   �� ,س��  ر�  �ور�ق   �%�F 
ل �س�س�� ��C ده . 


رت �س�:M دی�ش �� �ی� 

! �
∑ #$� % 	

&1 � �(�)�*+

∑ #$�&1 � �(�)�*+
 


 در 
ی��  :
8�
  ر
  t: $�ی�ن "<�� 
ور
ق در =�ی�ن دوره   $#	

  : "�خ � �ه ?& دوره  �


ر ��رس. �ی� ����ر در �M وقN�� �� وق �M ز �ور�ق� oدی�ش ه� ی ،� �ه� ��


 و ,�خ ��2ه �ح�س�� �. ��Pر
 ���س�س �Rی�نس���ی�  �, 

د. سZn، ه��

��S,���  ده   وز,. دی�ش�<��� �رزش ه� �ور�ق و �� �سC�� �N, وق �� در �M O�


د: �ز ر��ط� زی� ����� �.�  

!, �  - ./
0

/*+
% !/  

  .دی�ش 0ن 
�.  /!وزن ه� 
ور
ق و   /�1
 در 0ن،  


��Pر �ی�M وق س���  � �ر�{�ن   ���#   �Hن� ��,یدر�  ���  �� �l  !
���ور�ق   .� �ز 

��    � ت�ن� � ��� � ت،  د  
س�/��ر و   �N, �ز  ��یدس�    �شی����دل C�    .س��

��ن� �  ،.�� �>¡ ,� �
, �  � ت،�ن � سl5�� �2 �ور�ق �  #U� �P"ی� � 
   
<��" 
�ز   

ر� در سطح ��2ه  ,�خ  ��ل  . ,
س�,�ت ��� �S, 
ر د�رد.� ه J� ،نH ر��� . در 

rه� س�  ��ن �ر��G�� ور�ق ��� � ت�
  �ی ��OM � ر� ��Cه� ��ده �س�.   .��زده  

z �،ن��    
,�خ ��2ه ����Fر   سoی��زده و ر   �ن� �  .�س� �� ���دل �ط�
�  ی."��>

�
zر�z رو�� ��� .��ده و
  .ده . �ر��x � ه�.� ه  �ری"�  �ی� ی�   


 ��ر�� 

ور
ق  
"*�م )�ه،    �ه�  &�� %�$ ��
�-,�ز ری

ر�  ���وق ����ی��


ر��1ن 
ی�
",�ن  در��0 /��.    �� ��

�..   ���ره  $#�ر ��    

  بخش عملکرد صندوق   نهایی گیری  نتیجه 
D%R  ��
   �rه�س�
  �M� .  � ر�{�ن� ���#  �Hوق در �M ن� ��,ی�   �z ��   :س��


��ه، ��/X ��رپ و �رزش در ���ض ر � DB��� یدر oس�ن ��|��   س
,
,-�ن   

ز��ن، . ه� ��د, . ��#��ت ��ز�  
�در ��C ���  ه� دو �� �ح وده  .و5  ده� ،.�

��� �l  ع �ور�ق، د
��
 "  �� ��ده و �س�س  �rدی�  �,�� �  .��ی�<��
ر� ,س�� ��   

,
�� ی "P  .,�خ ��2ه در سطح  
ه�.د���C�.  H�� س�   �ی�  � ی,�Sه د���� �س�. 

��س  
 ���ر,���   �ر،� �� 
�زن �� ��  � . ��  G��z  ��  ��.  � ���و����   - 
 ه�در  

  . �� ی��2
د  �
�, .� ت، ��
��ه


��ر�  �،ی�����  
�  
$�% )�ه،    �ه�   &��  ���وق �6A:Bد  
�-,�ز  
"*�م 


ر��1ن 
ی�
",�ندر��0 /��.  ���
ر 
ی���� �� ��

�..  ���ره  و ���  �%  ��  

 نگی  دی ) نق ۲  - ۱
�W� د�ر�ی.   �ی�   Oی �� در  �M وق  
�,�ی. �  �� "<�ه�   
و   و$ ه�ی��   OF� �  ��

 .� ��رس.  ر�  س�!�  �س�س    .��ی�رز   �ی �  .�� ��-��ی�   ��  X/�� �,�rم دو 

����ر  .�
د.� زی�  
د�ر %, �, در  ��رس.  
رد �  
�M وقیه�  .S�  
ه�

 ده . ��Pر
 ر� ,-�ن �. س���ی� 

 


د�ر: ¢,%
د�ر %,  �W�.Sی� �وق , �Mس���ی� 
   ��Pر
 ه�

    ها دارایی   به   وجه نقد و سپرده   نسبت  ) ۱-۲-۱
��� 

د.� �س�>�ده  �یز   ر��ط�  �ز  ��/X �ی�  �ح�س�� � : 

  �, �Rو �  س�nده ه� 
  �رزش  د�ر�ی. �M وق 

��|   ����ر  �ی�  
ل ��C س�س� �� R ول   ���د�.   ��Fر   �رزی��.  �
رد  ��   �R
� �� و 


د.����زده. �.� ،�����ز�ت�  

��ن ����ر  �� �z ه� X/�� در �ی�.Sی� �,    
�� ���  �M وق �����ز ��|��-��

  �N, ز�.Sی� �,    
�ه%��     در�H  #���دری��C �. �� . �ی� ����ر در �M وق ه�


 د�رد.  ��
�,�ی. �M وق در �� یO د�ر�ی.��-� �S,��� �� X/�� د �ی�
/ 
ه�

 .� �حس
ب  �رزش   �C� � ون    �,  �Rو  �� .� ,-�ن   .�
/  �� 
د، �  �� ده  

 �N, وق �ز �M.Sی� �در , �z ���vر د�رد. و��F.  


ه�س�nده  �ن� ��,یدر�H  #��� �ر�{�ن �  
��Pر �ی�M وق س���    �,
 �ن� /
د ر� �  

o,��  �z  �<� ز   � یس���  � ی�� ,س��

 ���   �ی ��ده �س�؛ ������  Dی�ط�
ب �  �U� � �  


ه |زم ��  Rیوo  , �� � ی�� ���  .�Sی�� ,�   .. س�!� دس��سس�� �£سس� و��س

C�K و o,�� ن  . ��� !%�  �� ��د��� ه�HS� ی. ه���Wب ��,o �,د�رد، ���   .ه� �س

 X/�� �N, ه��� �ز
 �� �U/  سoی��Fر د�ر, ، ر  .���س�  �� در و�v .#��ت ��5  

  .س�زد. �  �ری�M وق ر� "� 
,�   �نیو �R  د�رد. ,�S � � ی� ر� "�

 نسبت تعداد سهام به میانگین حجم معاملات   ) ۱- ۲- ۲
�M وق �� و�R ,�  ر� �ز   .س%2  
ه�ی.د�ر�  Oی��   
��/X، ز��ن |زم ���   �ی�

 �Bرس  �ی��.  � �S,� ��   7ت روز�,� س�2م���� �r�   

د در "��>R
�
�M وق   

�. rده �. س��<�
ل زی� ���ی. �ح�س�� Hن �س��C د؛ �� �ز
�  

- .2& 32
45���6� 72

(&
8

2*+
 

  : ر Hند ��

  �M وقدر  jس�2 :�� �د93

97 45���6��:�S,�� �7س�2روز�,� ت���� j روز   ٩٠در���P�  

hه�س�2 :�� �د
 O/وق د� �M   

  j س�2  ��  ���
ط :وزن.9

س���  .��رس 
��Pر �ی�M وق   � �ر�{�ن   ���#   �Hن� ��,ی در�  � ��   ده . ,-�ن 

�  �� س�2م  �� �د  �  � � �,�S ,س��  ����7ت،   �r� ��S,�   �,�

 ���   .���س�   ی.�  

نقدینگی

نسبت تعداد سهام به 
میانگین حجم معاملات

نسبت وجه نقد و 
سپرده  به دارایی ها

 �
��

  � 
5  | 

1
2

  



 

 

 

�   Oی��  �س�.    �,  �Rو  �� سطح   .,� �
, �  ،.��ی و  �یس�2م  در  ر�   . س�2م 

lر د�ده و �  ���س��Fی� ی �   �, D���� 
� ��ز  � یر� در ��� ��Wر��  ���%�G س�/

 � �U#  �ی�س�.  
د Rو �� �س�،   ���#   �Hع در
, �ز   �� 
   �� �M وق <��" 
 �ح ود  


� � س�2م، ه%���ن �س   O��F ��� ل
�F
  �U� ��   �,یS�.  ��� ه�   �یدر��C ص�/

�. �� .  

  نقدینگیگیری نتیجه 
�  �M وق �ر�{�ن   ���#   �Hن� ��,ی در�  ���  O%G� ه�م� 
 �ز دو   � ,
��2ه   .,� �


��Pر : س�nده��د.�  �<� ��  o,��   �z س  � یس���  � یدر���� دس ��   .�ط�
ب 


oz ��� د�ر�   .س��2  
و "��>
   �� ،.و�R ,�  ر� �ط%�� ��
   lس�� ���س,


�,� ��D  Cی,�  ��دن س�   
س�r� �� �2 ����7ت �� ��� �  � ی �  �l ���  .د�رد  . "-

, ،D���� زه���
    �,

ل و �
�v� DFط��ر   �ی�M وق ر� در ���  %��

رت ��   M

� ��
" �G�� O��F . ده .  



 ��ر�  �،ی������ 
در ���وق   "<�ی�A�&3&    �ز, 
"*�م )�ه، 
�-   �ه�  &�� %�$


ر��1ن 
ی�
",�ن  در��0 /��. ���
ر 
ی���� ��

�..   ���ره و ���  $#�ر�� �� 

  بخشی تنوع )  ۳-۱

ع��-W�.  یG.  �� O��
�س�   
��Pر �یس���  
ه��M وق  
��  در ر���  
  � �ز !

در   � یس���  W� � Xص  �ی�M وق �ز D���� .   �B ��5  ��� �2  �ی� ی�   ،�� ه ف Hن


ه�ی.د�ر�  S�
ع و ��ه� و��س��. ��� .�  ه�د�ر�ی.  �ز  
�� �� �د �ح ود  .�


ع ،
��  در � ل ر�����-W�. و�� د �M� �W�. س�د. � �� �
� :  

 ع
��.-W� ه�  د�ر�ی.  در سط�  

  س���ی� �  ��Pر�ن�%��

 X/�� ه���%�  �رزی��.  ـ  ه���C �ل   X/�� �ز  �س�>�ده   ��  �W� �ی�   
ه�

)HHI .� م�r,� د؛ ) �� �س�س ر��ط� زی�
�  

::; �  - 1/<
0

/*+
 

 iW  Mوق  س���ی� :در �M 
  د�ر�ی.   ���� i در ��Pر
 س���ی� ��Pر

ه�
 س���ی� ��M .-W وقه�
 ��رس. � ه در Fس%� ��
ع����ر,%
د�ر زی�  

   ؛ده ��Pر
 ر� ,-�ن �. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  ها بخشی در سطح دارایی تنوع )  ۱- ۳- ۱
� ��رس  �یه ف  
ر، ���C.  rه�� س�
   
��  �� 
ط ���  ���Wع��-W.   ���%� و 


ه� ه��
ع �ور�ق، ��
ع س�2م و ��
ع س�nد  ،ی.د�ر�   ��
ع �B��ت  �O �ز �F   ه� ی.د�ر�  

    �س�. 
��Pر ی��M وق س���

  در طبقات دارایی بخشی تنوع
�W� ز ده. در �ی����
ر ��N�� ��  س���  Mدر ،� ��M وق در ه�   
��Pر �ی��

د�ر�  ���B.ی  � 
د. �ح�س�� ��  ،Znس �M وق  ,س��  � ی.  
ع ,  ��  �R
�  ��   ��

 �  � ���M وق ��   �ز� � ه و �� �س�س Hن، ���   س�ی���   .�-Wص  .�زده� R ول ��

  .  ��دد.�


��Pر � ی�M وق س���ه�
  د�ر�ی. �l ���  �ی,%
د�ر ز     ���#  �Hر�{�ن �ی��,��ن در�

  ؛ده . ,-�ن � ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یر� در ��ر 

 

د�ر %,٤ :����l .د�ر�ی 
  ٠٣<٣٠/١٢/١در ��ری4  �ر�{�ن �ی��,��ندر ���#  �H��Pر
 �M وق س���ی� ه�


ع   .��ی�رز ��-W�.  س��� 
��Pر �ی�M وق    � �ر�{�ن   ���#   �Hن   �ن� ��,یدر�-,

�   ده .� �س�   �ی� ی��   ��
�,س� �M وق،  
ع ,  ��  �R
� و   �Fد  �� �M وق 


د ر� ��  
ه�ی.د�ر�/�,
��
 ی. �B�� /�ص د�ر� oی��  .��  �� و��س�D Sی�
ز  


� �o س�%��� �س� � سoی��!ª ��ه� ر  �Gد،یرو �ی �� � �OF ��س . ��R و � � 
  

Hس 
 ه��l �ز   ��,.   � 
س�,�ت , �    ی�ز  
د. ��ز�ر � �  M ��  ��� �lح  � ی� ی. 

"� ��ز�ر ���وم   �����Nه� �  ��ت�� �M وق ر� در ����� �{  ه�،ی.د�ر� 
  �ر ی�� ��ده و   

�ص�د �یHن ر� در ���F� ���W�
 � ¡<�. ��.  



 ��ر�  �،ی������ 

�-,�ز  ،  
"*�م )�ه  �ه�   &�� %�$
در��0 ��
ر�  ���وق ����ی


ر��1ن 
ی�
",�ن   /��. �� ��
�� CD� ی�

�..  ���ره  $#�ر و ���  در   

  در اوراق بخشیتنوع
� و   
��Pر �یس���  Dی�
ز   ��ن� ��/X، س��r �  � ی ف �ز �ه��W� در �ور�ق

�
�R � � 
  �  ���%� �س�.   �� �ز    � �,�rم   �ی �  . ��یرز �  �ز  سط�  دو  در   �W�

 ؛�
د.�

 ور�ق�  

 ���,  

  در سطح اوراق   بخشیتنوع 

� � � درM  س���  �یدر ��  �Wر �ی��P�
�ح�س��   � ه.�ور�ق  ه�    �M وق در  


د.��  ،Znن. س��
��Pر �ی�%��� س���  ��    X/�� س�س� ��HHI  �� ���   ه �

�ور�ق

&٠٪

س�nده

٣&٪
س�ی�

٨٪

س�2م

٧٪


ع ,%
د�ر: ¬,%
د�ر�� �W� .-Wوق� �M 

 ��Pر �یس���ه�  

 

 �
��

  � 
6  | 

1
2

  

 

تنوع 
بخشی

در سطح 
دارایی ها

اوراق

در سطح 
اوراق

در سطح 
ناشر

طبقات 
دارایی

سهام

درسطح 
سهام

در سطح 
صنایع

سپرده

در سطح 
سرمایه گذاران

تمرکز مالکیت 
تمامی دارندگان 

واحدهای 
سرمایه گذاری

تمرکز مالکیت پنج 
دارنده بزرگ واحدهای 

صندوق



 

 

 

 ��� �� R ول  �ور�ق  .��دد. �   س�ی���  �ت�ز � و   l���� زی�  �M وق   � ه.  ,%
د�ر 

#��� ��Pر
  س���ی�    �Hی��,��ن  در� ��ری4    �ر�{�ن  در  ,-�ن   ر�  ٠٣<٣٠/١٢/١ر� 

 ؛ده �.

 

د�ر %,٥: ����l  وق س���ی�� ه. �ور�ق �M 
  ٠٣<٣٠/١٢/١در ��ری4  �ر�{�ن �ی��,��ندر ���#  �H��Pر

 در سطح ناشران بخشیتنوع 


ر �����زده. �� �M وق  N�� �� س���ی� 
� � درM    �یدر �  ��Pر
ه��� ،�W�


د .�
س� ه� ,��� �ح�س�� �  �M وق در �O �ور�ق ���-�� ه  
��Pر � یس����  .

� ،Znن� س��
��Pر �ی�%��� س���      X/�� ده �ز�<�� ه   
� � ��, �زه   ��HHI �س

 �  .  ��دد. � .��ی�رز  �ت�ز � و �� �س�س R ول ��

 �ر�{�ن �ی��,��ن  در  ���#  �H��Pر
  �M وق س���ی�   � ه.  �ور�ق  �l ���  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ ده . ,-�ن � ر� ,���سط� در  ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر 

 

د�ر %,٦: ����l  وق س���ی��ور�ق �M 
 ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر  ,���در سط�  �ر�{�ن �ی��,��ن در ���#  �H��Pر

ه�
 در�H  #��� ,�� ����. در ����ل ریسo  � ی�ی� �ور�ق � ه. در �M وق

��Pر
 در�M . �� ���#  �H وق س���ی��ی>� �.و �>¡ "�ی �ر
 !%��Gد �M وق  

س���ی�  Dزی
� در  
�زن ��  
روی�Gد ���Wذ   �� �ی��,��ن  
�ع �ر�{�ن ,� ���ن   
��Pر


�,س�� �س� �ز �%��� ��� �ز �  �� ی�B o�� /�ص � ،���W� ور�ق و ,����ن�

 oریس ��ه�   �� �ور�ق،   l���� در  
ع �� �ی�   . ��  
���
�R ز�  .��,  
ه�

�  .S������ و��س در  ر�  �M وق  و  ��ده   o%� /�ص   .5�� ��ر �� ی�   ���,  oی  �

���وم ��ز�ر  
س�,�ت , .�  �� �� ��Wب س�زد. ,�  l���� ,-�ن !7وه،  �ور�ق  �ز  � ه 

ده  �� �M وق �
�,س�� �س� در ����� �{����ت و ,
س�,�ت ��ز�ر �ور�ق � ه.، �.


س�, , �ی�  �ز  Hن   
�P"��#Uی� و    �� ر� �>¡  ,س�. /
د  O��F #��ت  ��ن ��  �� �ت 


2R. �ح ود � ه �س��.  



 ��ر�  �،ی������ 

�-,�ز  ،  
"*�م )�ه  �ه�   &�� %�$
در��0 ��
ر�  ���وق ����ی


ر��1ن 
ی�
",�ن   /��.CD� ق در

�..  ���ره$#�ر  ��
�� ��  %��ع در �8> 
ور  

  سهام بخشی در تنوع
��رس.    ،�rی� س�� �ز  
عه ف �� ��ن �� 

<��" ه�
  س�2م �M وق  �W-. در 

  ؛�
د. �رزی��. �ی� ��W در دو سط� �,�rم �. ��Pر
 �س�س���ی� 

 س�2م  

 Dی��M  

  در سطح سهام بخشیتنوع 

� � درM  س���  �یدر ��� �Wر �ی��P� 

د.�ح�س�� �س�2  در ه�  �M وق    � .

س���  ���%� �� �ر   ،Znر �یس�P�
    X/�� �س�س   ��HHI  �� ���   �� و  � ه 

 �  .��دد. � س� ی��� �ت�ز � R ول ��

ز  س���ی�  س�2م"��>

    �l ���  �ی,%
د�ر  #���  ��Pر
  �M وق    �Hر�{�ن در�

  ؛ده .,-�ن � ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یر� در ��ر  �ی��,��ن

 

د�ر %,¯ :����l  

  ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر  {�ن �ی��,��ن�ر�  #��� در �H��Pر
 �M وق س���ی� س�2م"��>

  در سطح صنایع بخشیتنوع 

 � س���  ,��  ��W  �یدر    Mدر  � ��M  ���M وق    
��Pر �ی�� ه�  �ح�س�� در 


��Pر � ی . سZn، �� �ر �%��� س����
د.�    X/�� س�س� ��HHI  �� ���   ه �

 �    .��دد. � س�ی��� �ت�ز � و �� R ول ��

ز  س���ی�س�2م  "��>

    �l ���  �ی,%
د�ر  #�����Pر
  �M وق    �Hر�{�ن   در�

  ؛ده . ,-�ن � ��MیDدر سط�  ٠٣<٣٠/٠٩/١ 4یر� در ��ر  �ی��,��ن

 

د�ر %,° ��:��l  

  ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر  ��MیD سط� �ر�{�ن �ی��,��ن دردر ���#  �H��Pر
 �M وق س���ی� س�2م"��>

�١٨٩ر�د

٢&٪

�١٩١ر�د

٢٢٪

&����١ن

٢١٪

M٧٠٩-�د

١>٪

٠٧و�ری�ن

١٠٪

Hور�M)>

&٪

<�١٨ر�د

>٪

دو�5

&١٪

%. ���� ��وه "��و��

 ����ن �Cد�

٢١٪


|د C ���M ����

��د��ن

١>٪
و  ���� �ح�����.


 و�ری�ن �Cر �5
� �

١٠٪

�-�وره و ���2 ,�م 

��رC�

&٪

�س��2

٢٠٪
س�ی�

٧٪


ی�G"

١٠٪

س�ود

٨٪

�رC

٧٪

¡Cح��

)٪

و,
ی�

&٪

��Wك

&٪


��n�

>٪
Cص��

>٪
"�رس

>٪ ���

>٪ ��G�

>٪ ²���%��

>٪

س�وه

٣٪
Zی �

٣٪

Q� و oهH ،س�%�ن

٣٠٪

�حص
|ت ��%��ی.

١٨٪

o��|س��o و "7س

١١٪

�حص
|ت ��Pی. و 

� �F  و R �� ., ����H

�G�  

٧٪

 
��C 
  �س���Wج ��,� ه�

٧٪

��ت �س�س.�C

&٪
oو س����� .���

&٪

��,�2G و �
سس�ت 


���ر!�  

&٪
س�ی� �حص
|ت ��,. 


��C��� 

>٪

 �� .G%� 
�2��5��C

,�2ده�
 ��5. و�س�

٢٪


�د و �حص
|ت د�روی.�

٢٪

�س���Wج س�ی� ���دن

١٪

�����Wت

١٪

س�ی� 

١٪

 �
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��س  �ی� ی�  در  د�ر�  �ن� �  
��Pر �یس���   
��  �� �M وق   ���W�  ه� ی. �,
�ع 

2R
� O��F س� و ��   .�7ش� ��
ر �£#� د��B
  �
در   . �
�,س�� �س� ��
ع �ط�

 
<��"
  � �  �rدی/
د  
�  �Gد،یرو  �ی �� . �R  �� � �
ز     ���%� �B��   oی��    �دی�ز 

ر  ��ه�   �� ��  �o س�%��� �س� �  
 ه�سo ی/�ص، C�  . � "����    � یو 


��Pر � یس���  �����
ع  ������Wذ � ه در ز�  
ه�
�%o ��ده �س�. �س��-W� . 


,���  ه�،ی.�ور�ق و د�ر���

ع،   �� �N, س� �ز� ��!%O ��ده �� �M وق �
�,س

  �ر��x ده .    ./
� �ر� !%��Gد �س


��ر�  �،ی�����  
�  
%��ع،  
"*�م )�ه  �ه�   &�� %�$ 
�-,�ز ��F%�=  &GD�   م� �



ی�
",�ن 
ر��1ن  در��0 /��. ��
ر� ���وق ����ی  �� ��

�..   ���ره  ����� 

  هاسپرده  بخشی درتنوع 


ع��.-W� ده�nیه�  سG.  �� ره� � �ز�
  � �rن� س���
 ��Pر � یس��� ."���� �  

� در  ���M ��  o,��5 وق  �£سس�ت  و  �  .ه�  �س�.   ���Wن   �ی��-,  X/��


ه�ی.�� �M وق �z �� �ر �ز د�ر�  ده .�    �,

رت س�nده/
د ر� ��   M ه� 
  

G,��.  �z د�
,2S �ر  .�£سس� ��5 � ی��,o  �ی, � . ��.  

 �ر�{�ن �ی��,��ن  در���#  �H��Pر
  �M وق س���ی�   ه�
س�nده  �l ���  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ده . ,-�ن � ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یر� در ��ر 

 

د�ر %,´: ����l ده�nس 
٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر  �ر�{�ن �ی��,��ن در���#  �H��Pر
 �M وق س���ی� ه�  

س��� 
��Pر �ی�M وق   � �ر�{�ن   ���#   �Hن� ��,یدر�   � 
 ه�س�nده  �ی� یدر  

G,��.،   ���,
��

ه�ی. د�ر�      �,
  oی ��    .��ده �س� �� و��س�D  Sی/
د ر� �
ز   

  سoیه�، �� ��ه� ر ��
ع در �,��Wب ��,o   �ی . ��� ی ��ه�    . �z  ,�2د ��,G  �ی


س�,  �o س�%��� �س� �,  ����� در  ر�  �M وق  و  ��ده   o%� ت�  }� و   ��ت�� ��ز�ر 

�ص�دF�
����وم    "���� �س�زد.��   ��  �R
�  �� س�nده   ..   lس���� در   �ن� ه� 


,�2ده�  5��  ���W�.،  س��دس �س�   ��
�,س� ,�    .�M وق   D����  ��
ر�    

ر   �O �س2 �ز  و  
ه�سoی��    ��,.  �  ���%� /�ص   oی��    �ز� �� �ز   o,��

�
�R � � 
   ��  . ���� 
ر B.،   دیرو  � ی��G  �C�  lR

 �ر ی"�  � ی��   � ,
� �,  .و 

� ��ز�ر � ه �س�.  �ی�M وق در �����W�  



 ��ر�  �،ی������ 

�-,�ز %��ع  
"*�م )�ه،  �ه�& �� %�$&GD�   ده�H�&6"�� ه�� 



ر��1ن 
ی�
",�ن در��0 /��. ��
ر� ���وق ����ی  �� ��

�..  ���ره  $#�ر��  

  ها بخشی در بخش داراییگیری تنوعنتیجه 

,���   ه�ی.د�ر��B��ت    Dی�M وق در �
ز   �ی� ی� ��
  S� .!%O ��ده �� و��س


ر ��  س�س�%������o  سoیو ر    ه� �B�� �� � �OF رس  oی��  B ��.    ه���

��یC�   ز

��Pر � یس���  Dی�س�. در �
زه �ور�ق، �� �  � ��  ،���W� ور�ق و ,����ن�

س�2م،    ���س�.!%��Gد    �W� در  �س�.  � ه   �xر�� �� �ح ود   ��#U� 
د Rو��

�M وق �ز !%��Gد  ,-�ن  �M وق  �ی�  
ع ���  

<��"  ،���# �Hدر  
ه�

� ���,� .� 

 �>¡ #��ت �M وق در ���ی� �vط��ر��� 
� �، � ه%�� ��� .  ری

�  ه�س�nده  �ی� ی� �,  ���,
��
��ه�    س�س%������o  سoی�,�rم � ه �� ر   

��یC� .ر��  �س�
B ��.، �����
 ه�سo ی� ه ���r �� ��ه� ر ���Wذ  
 ه�
 �س  

o���%��� ���س�سC� وق � ه �یو �M د�G�%! ت��#. ,�  


��ر�  �،ی�����  
�  
$�% )�ه  �ه�   &��  
"*�م ،   -�
���وق �GD&  %��ع  �ز, 



ر�  ����ی��.��/ 
ی�
",�ن  در��0  
ر��1ن   
 �  � یدر   ��
��  CD�  ر��#$    ���  و 


�..  ���ره  

  گذاران )  تمرکز سرمایه ۲-۳-۱

ر، ��رس  �یه ف ����C.  � ن���  G5�� �در �M وق �س�.   ��Pر�ن� یس���  �� �%��

��ن� و � 
��Pر � یس���  
د�ر, ��ن و�� ه� . س�2 �%�� ، .��ی�رز  � یدر � G5�� �� 

  .�د� �. ��رگ �M وق �
رد س���F �rر � ��Pر�ی"�� س���

  گذاریدارندگان واحدهای سرمایه  یتمرکز مالکیت تمام
���زده.  �� 
ر N��  ��  �W� �ی�  ��G5در    Mدر  � �د�ر, ��ن   .�%��  �� ��


��Pر � یس���  
 و�� ه�  � �ح�س��  
د. �M وق ��  ،Znس ��ن� .    ���%�

G5�� ��    X/�� �ز  �س�>�ده   ��HHI  زه� ,�� � �
   ��� R ول   �� و   .�زده� � ه 

 .��دد. � س� ی�س��, �رد ���

��G5  .��ی�رز  �  �� س�/��ر  ,-�ن  
ز   ده .�M وق � 
 و�� ه�  .��  Dی��  


,���  ��Pر�ن�یس���  �ن� �  
��Pر � یس�����
ر     �� ��   سoی�,�rم � ه   ���%�

رس  OF� � � ه    |�� 
ع �� �  ی.و  د�رد؛  
د Rیو�  G5��  �W� در   ��� ��  ��%� . 


د. �ط�
ب �-�ه ه � �ر� �س �ز� �� ���  ��Pر
س���ی�  
د�ر, ��ن و�� ه��.  

  یگذار یه سرما یدارنده بزرگ واحدها جپنکیت تمرکز مال 
��� 
    ��ز ر��ط�   
��Pر � ی س���  
د�ر, ه ��رگ و�� ه�  &����G5  �ح�س�� �%��


د .�س�>�ده � �یز � :  

�=>)?@A �  - 1/
A�8

/*+�8
 

 
8
 :  �ی�
 در �
  ر

iW 6I�� در�� :,. i �

ر  
ی���وق ���� �د
ر"�ه �Mرگ و
;�ه� K �,د
ر"�ه 
ز � �,���  ..�
  

G5��  Mدر � ��M وق �ح�س��  
��Pر � یس��� 
"�� د�ر, ه ��رگ و�� ه� �� ��


د.���  ،Znس ��ن�.   G5��  ���/H  Xن  ���%�� �ز  �س�>�ده   �� 
ر ه� �P�


� � ��, �زه  �  . ��دد. �  س�ی��� �ت�ز � � ه و �� R ول ��

� �ر�{�ن  "���� �  .� � ���  �ن � ��,ی �M وق  ��M  .�ز  د�ر, ه   ��" �س�.   ���%�  . و 

 ��%� � ه–� �ل� Cد�ر,  و ��/X ه�   �ر� و�� ه� ر� در �/� �ز   .%� �ز ,  �� �  . �, �

� �
 �دی��وه، �� �د ز   � ی. در ���ر �ده .��Fر �  �,�� �M وق ر� در �ح وده �%�� 


ر د�ر,  �� سط� ��
ع    
ه��� س�2  .و ��
.  F�� ��  ��Pر� یس���J� oz
�

G5�� �� � ¡<� ر� . ��.  

  

  


�Sد��� o,��

>١٪

�ص�د ,
ی�F� o,��

٣٠٪

��,o "�س�ر��د

١٢٪

��,�r� oرت

٩٪

�� 

سس� �!���ر�O

٧٪

س�ی�

١٪

 �
��

  � 
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1
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  گذاران نهایی بخش تمرکز سرمایه   گیری نتیجه  
G5�� ر��
ع �س��ده  �ن� ��,ی�M وق �ر�{�ن �  .� � س�/���

 �دید�رد و ��W ز     

 � ی"���� ه �س�؛ �� �   .و ��
.  F�� ��  ��Pر� ی س���  
�دی�� �د ز   �ن� �ز و�� ه� �


ه%���ن س�2 ����د�ر   .، "�� د�ر, ه ��M��ل    ��   �ر� در �/��%� X/�� د�ر,  و

سطح در  �  �,� � �  . ر�   �S, . ,د�ر���  . � lِ  د� هی�  ��� 
 !�د  �یدر    O��F ل
�F

ر   �
د. �  .��ی�رز  "�   ��Pر� یس���  oی��    .و��س�S  سoیو  ر�   XW-� ی��   �S,

  .د�رد.�



 ��ر�  �،ی������ 

"*�م )�ه  �ه�   &�� %�$  ، -�
در��0 ��
ر�  ���وق ����ی
  �ز, 


ی�
",�ن
ر��1ن  /��.   

�� �� � یدر �� CD� %� ��� ره    و��� ..�
 

  نتیجه گیری نهایی تنوع بخشی  
��� �,�rم   
ه�O � �ح�  �ی, ,-�ن  �س�����  ده .� ه   �� 

ع  
ه��� -W�. 

س��� 
��Pر �ی�M وق   � �ر�{�ن   ���#   �Hن� ��,یدر�   � ��5  � ی� یدر   D����.، 

���
/.  S��� � �OF   .,�2د ��5  �ی �B�� /�ص    o ی��    .�
�,س�� �س� و��س ر� 


ع�  �Gد یرو  �ی ر� ��ه� ده . �  �o س�%��� �س� �  
ه�سo ی��س�,  و ر ��   ª!��

�� ��� .  ���وم  �����Nه��  ��ت�� � ه �س� �� �M وق در ����� ,
س�,�ت ��ز�ر و �{


ر ����B.،  �����
ع   
ه�
 �س��-W�.   ه �� ر � lR

 ه� سoیدر �M وق �  

� �� � �OF ��س  و �M وق !%��Gد��%�
��ر�,� �ر��x ده  �� و �ح��NC   �ری"� 

� ��ز�ر، �� �>¡ �رزش    �یدر �����Wس  �یس����H و ��ه� �lه�  � o%� . �� .

"�  �Gد،یرو  � ی� �ز   
ً

  �ر ی�س�س�   � و  �M وق    ه� سo یر   ��� �2  �ی� ی��� � ت 

  .�� . � �ی�%�

����

 ��ر� �، ی�� 
در��0  ���
ر 
ی���وق ���� �ز, 
"*�م )�ه، 
�-   �ه�& �� %�$


ر��1ن 
ی�
",�ن /��.   CD� ع  در��%&GD�  �� ��

�.. ���ره $#�ر ��  

 کمی   گیری بخش نتیجه 

 

  

   

شی
بخ

ع 
نو

ت انتخاب متنوع اوراق و 
 .ناشران

نوع پرتفوی سهام کاملا مت
 .در سطح سهام و صنعت

ی پراکندگی سرمایه گذار 
 مناسب صندوق در سطح

 .دارایی ها

 پایداری نسبی ساختار
 .مالکیتی صندوق

 

گی
ند

شو
د 

نق نقدشوندگی مطلوب و 
 .مناسب

ا انتخاب نهادهای مالی ب
ه نسبت کفایت سرمای

 .مناسب

نقدشوندگی مناسب 
 .پرتفوی سهام

 

 

رد
لک

عم  نوسان کوتاه مدت و ثابت
بلند مدت در شاخص های 

شارپ و ارزش در معرض 
 .ریسک

ه تنوع در سررسید اوراق ب
منظور متعادل سازی 

 .دیرش

بازدهی مازاد متوسط 
 .وینسبت به ریسک پرتف
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  ده .  ��Pر
 ر� ,-�ن �. ه�
 س���ی� ه�
 �رزی��. ��>. �M وق,%
د�ر زی� ����ر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بخش دوم:
  تحلیل کیفی 



 

 

 

 ارزیابی کیفی  ) ۲
  ؛ده . ر� ,-�ن �  
��Pر � یس���  
ه��M وق  .>� �  .��ی�رز   
ه��ر� ��  �ی,%
د�ر ز 

  
 ی پشتیبان تیم  پروفایل مدیران، تحلیلگران، حسابداران و  )  ۱- ۲

 �C�� ���

 �M وق، در �ی� ��W، �� �� ��رس. س ��� 
�J!� .صصW� و 
�

 "�د�زی�. �.  .�س�� �ر
 و "-����,���O � ی��ن، ��� �ح��O، ��ر���س�ن  

  پروفایل مدیران  ) ١  -   ١  -   ٢
� �ر6    ،
��ر س����  �حص�7ت،   O��� � ی��ن �M وق   �� 
ط ��� �7B!�ت 

 �C��نH ��, و 
��Pر
 ��رس. � ه �س�. س���� ��ر
 ه� در � ی�ی� س���ی��

��5��C 5. و�� 
��Pر
 �ز ه�
 س���ی� ���
ه�
 � ی�ی�. در �ص%��در ,�2ده�

 
� ��%R �C�� 6ه%����، � �ر . ��
 در ����� سط� �WصX �رد �رزی��. هس�

�� �س� C�� ر��F �R
  .� ی��ن �
رد �

�  ��نی�   Oی"�و�C   .��رس ,-�ن  �%��  ده .�M وق   ��.   �J!�

 د�ر�   �� �    

��د�  7ت� �حص H �o  ر���س��  Dط�� در   �����.  ��ر� در  
ه��ر�    5��.، 

�ص�د هس�� . �ز ���N س
��� ��ر  
�س�� �ر F� و

  �ی� یدر �  � ی��ن، <��"
  

���ن   ���r�  ه%�� .  د�ر, � ت �،�  ��س���  ��- ��ز�ر  
ل M� � ر6   �J!ر�   �ی�

�� ر� , .�� � �ر6 �ح� �� �ز �   .�,  و در ���ر Hن، �W-�سl ��ده  . ��  د�ر� هس

�!
%r�  ی� ی�   �� �� �  ده . ,-�ن �  �ی���  �ی� �و �o   ���rی�ز د�,� ��
ر   .

�%!.  .�

د ��/  �� ��/
رد�ر �س�. در !  .��5  
 در ��ز�ره�  �ط�Rل، ! م و�� . 

 �C�� 6ر� ��
  " ���C�-    ��|�� ح
در رزو�� س� )    � ی� ی�   � ی  CFA(��,�  سط

  � ی��ن O��F �-�ه ه �س�. 

  پروفایل تحلیلگران  ) ٢  -   ١  -   ٢
�� �س�.  C�� ر��F .رد ��رس
در �ی� ��W، �حص�7ت و �����rت �ح�����Sن �

��رش�  �xر�� در   
 ���  ��, 
 �ح�����Sن ������س � وی�  و  �ح���.   
ه�
  ه�

���C س���ی�  � �ر6  د�ر, .   
Hن��Pر  
��ز�ر �  
�Sح���� � �ر6   ��%R �ز  ه� 


رد �رزی��. Fو س�ی� �
�ه�����  CFAس���ی�، � ����� 
�� ه�C�� ر��  . ,�  

 د�ر���    ده .�M وق ,-�ن �  ���ن�ح��O   Oی"�و�C  .��رس
ً
��
%!
 7ت� �حص  


ل ��ز�ر   .�ر�  هس�� . ه%S  . ��ر���س  �ی  .����� در ��طD ��ر���سM� 6ر �

 �� ��2ه  .د�/�  . �� �ح�  
 ه����� � �ز �
�ه  �� ه� ,�ز Hن   . ر� د�ر� �
ده و ��/  �یس���

 ��
د. �-�ه ه ,%  .�5%��� � �ز �!�J � �رo  � 6ی  �Q ��ل، در ه  �ی. �� �هس� .


ع، �%r� صص  �� �  � یدرW� �,د� �N, ز�.  �%! ���r� ز    �، یدر ��ز�ر س���  .و�

�vرد�ر �س�.  .���س�  �� و
/�� 

  پروفایل حسابداران  ) ٣  -   ١  -   ٢
در   
��ر  ���
د�,-�Sه.، س �حص�7ت   O��� وق �M 7!�ت �س�� �ر�نB�

�C�� 6و ��5. و � �ر 
ه� ��رس. � ه �س�. ,ح
ه � ی�ی� �
 Hن�
زه �س�� �ر


��O ��2 در �ی�  ��5. و ����ل ! ��%R ز� 
ه�
 د�/�. در H�Cی� ه�
 �س�� �ر

��رش�  ��<�� و  �س�� �ر�ن   ���r� ��ن �� �س�.  
ده � Hن�رزی��.  در ده.  ه� 

  .�� ه�
 ���M .5 وق ,�� �2%. �ی>� �. ���
�ص%��


�و ���C   .�� س
��� �حص  .�رس�  � ,-�ن  �  ده . �س�� �ر�ن �M وق    �ی �� 

 .و ��5   
�س�� �ر   
ه������ در ر���  .د�,-�Sه   7ت� �حص  
د�ر�!%
���C�  Uد  

�%! ���r� و  ��د�ر, .    . د�/�  
ه�و ����ل   
 در �
زه �س�� �ر   .���س�   .هس

���r  . �� �حص  l � ���  � ی� Hن  . و   ��� ���Gن  H�C  ده . ه�  در  
 � ه� ی��   

��رش   
 �س�� �ر � ه%��   ،.��5  .دهو   . ��� �!%�ل  ر�  |زم   �Fد   �،� د
Rو

 �C�� 6ر� ��

�!�J  .��/  �ن� در �  
����� �� �س�� �ر     � �،�    XصW� سط�

�� � ه� ر� �ر��� د�ده و �!�%�د �Hن-
  ���
  .�� .� �rدی�M وق � ,>��ن
 ذ  


ر �س�  درJ� ،ع
%r�5�� 
ل M�  ��  ���H و  �س��, �رده�  .� �ر�ن ��rب  
 و   


�س�� �ر ،  %2�  ��,.  %B� ��رش   ��ن� در � Mح�  �2
د   .��5  
ه��ز � و 

��Cه�ی �
 . د�رد . ����ل د�/�  

  ی پشتیبان   تیم   پروفایل  ) ٤  -   ١  -   ٢
  
�J!�  O��� �� د�رد �ص�ص /�  .,����-"  ��� �� ��رس. !%��Gد   �W� ی��

  
����,. �M وق �س�. ,ح
ه ,2S �ر
 و ��Cور
 �7B!�ت و س�ی� و�� ه�-"

��ه�
  ه�
 �7B!��.، ��>�� / ��ت "-����,.، و ��ر�ی. س�س������� س�س

 ���  
��ر  ���r� و  �حص�7ت  سط�  �س�.   ��C�� ��Fر  �رزی��.  
رد �  .�� ی�ی

� در �ی� ��رس. 5ح�ظ � ه �س��, .,����-".  


 �OF� � �W د�ر�   �ی �  
 �� �!�J  ده .�M وق ,-�ن �  .��,� "-�   �� �  .��رس  

�ر�  �
ده و �ز س����   .و ��ر���س  .در ���DB ��ر���س  . د�,-�Sه  7ت� �حص


��ر   � ��   �
ه�س��� و س  .��,� �ز س� س�ل در �
زه "-  ��!7B�.   . ,رد�ر
/��


و ����r ��ر   .�� �حص  �l ���  �ی�  � ��S,�  � �   �� Hن �س� �� -"�,��.  ���
/. 


 ه�س�� � س  
ر و ,2S �  �ی� ی�Fدر �� �   ��!7B� .  , رد

 ���  �ز � و �ر��x / ��ت � 

و   ی.���سl، ��ر�  
و س���� ��ر   7ت� روز�,� �M وق �س�. سط� �حص  �ت� !%�

� ی� ی�   
ه�س��� س  �� ��� .  %J� ر� ��  ��ر��  lR
/ ��ت   �� >� �  
 ��ده و �

 �
د.� .��,� "-�. 

 ساختار اجرایی و فرآیندها )  ۲- ۲
 . ���� �ر��ن و H�Cی� ه�
 !%����. �M وق �س��ی� �O��� �W �رزی��.  

  ارکان صندوق  ) ٥  -   ١  -   ٢
د�ر�ی.   .��  ���vس%�، وF ی�� ��رس. در  
رد � ه�
 �ح� � ی�ی� �M وق 

 .� د�ر�ی.��Fر  ر�   ,�خ  ه%����،  ��  ���د.  ���یس�  در  � ی�ی�  �ح�   
ه�


د �� ����ن �M وق �ح��O �.� ی�  ���,��S ر�  ��ز�ر و ,س�� �>�ی� س���ی�  �

"�ی �ر
 Hن �-XW ��دد و   .5��  
 �%,�
�.  � �� PRب   �M وق  � ،یH�C  � یدر 

ارزیابی کیفی

پروفایل افراد حاضر 
در صندوق

مدیران تحلیل گران حسابداران پشتیبانی

ساختار اجرایی و 
فرایندها

ارکان صندوق
ارتباط با 
مشتریان

فرایندها و 
زیرساخت ها

انطباق و 
مقررات


د�ر ��W �رزی��. ��>. �M وق �¹,%
د�ر %, : 
 ��Pر
س���ی� ه�

 �
��

  � 
1

1
 | 

1
2

  



 

 

 

5�� D����.   Rی   ��C� �� س�� ��
د در �����   
 �ر ی"�  �یو ��
   ه�ی. د�ر�  �ی �
�,س/

��ز�ر دس�   �ط�
�� ی�    �ی س���  � ی�>�  .�� ی,
س�,�ت  در سط�  ��Fر   .�M وق 

 � یو �%� .��5 
ه�سo یHن در ������ �� ر  ی.ده� ه �
�,���� ,-�ن �ید�رد، �� �

5�� ��2 �ت  �  .�ز  �  .��یو  �ی �س�.   o%� �M وق   ��. ��   ����� در   ��

 �5�zه�
�ص�د .��5 F� و
    ���  و �� ر�  /
د �د��� ده . �ی"P �,�ط�ف  

  ها فرآیندها و زیرساخت  ) ٦  -   ١  -   ٢
ز   � ه�یH�C  .��رس 
 ه��س�/� ی و   � ,-�ن  س  ده . �M وق   �� ���
 ه� س  

 س��� � �ل، ,�N س  .دهروز �
دن ���رش�ز R%�� ��  ،.دهو ���رش   
�س�� �ر 

�ز�S,ی��  .  �
�ط� �  .س�/��ر  �س�.  
رد�ر /�� �< ��   �-"  س�� � س  .��,� و 

  �س�. ر� ��Cه� ��ده  .��5  
ه������� �� دF �ی � ی���Gن �   ،
�س�� �ر 

  انطباق و مقررات  ) ٧  -   ١  -   ٢
��رش ,�Nر�� . O��
�M .5 وق،  �س�� ��س� ��  .����ز س

 �س���س و ,�

� �ر�{�ن   ���#   �Hدر و   �ن،� ��,ی�M وق  
رس � س�ز��ن  ���ر�ت   �� 
ع %r� در 


�س��, �رده�  5��.  x�R �,ح��ف    �z �س�.  و   .س�ز��ر  �س�س����  �>�د  �ز 

O%�5ر�
�� �2%دس�W� ��� ،رش ,- ه �س�. ������  .ه� #�� � ه��سط�   �،ی �

��,ط��ق �M و ر�  
�ن. ق �   ��رز   
سِ� � �ط�
ب   �� �JC  . ��یرو    �zد، ه��� 
 

�2
د ����
 � �Fد ���- ��R� در

د د�رد. Rر�ت و���  

  مدیریت ارتباط با مشتریان  ) ٨  -   ١  -   ٢
س���ی� �  �� �M وق   O���� ,ح
ه  ��رس.   ��  �W� �.ی�  "�د�زد. ��Pر�ن 

��5��C  ن���� و   
��-� / ��ت   ��<��  ،.��}���� و  ��ز�ری��.   
�>���C ه�

 �x7!�ت �ر�B� ه �� س���ی� � .� Oر�ن �ح���P� ��
د. ه%����، ��ر�ی. س�س�

س���ی�  دس��س.  ��ن �� و  H,7ی�  / ��ت ����7ت  و  �7B!�ت   �� ��Pر�ن 

  .��دد�M وق �رزی��. �. 

��  �ر�{�ن �ی��,��ن  در  ���#  �H��Pر
  �M وق س���ی� ��    ده . ,-�ن �  ه�. ��رس


ه��س�>�ده �ز روش  !
��
ر �>�ف ر� ��   ��Pر�ن�یس���  �ز� �7B!�ت �
رد ,  ،. �B

 �� �و   �xر��  DF
رو��� !%
�ده . � و��   ��ل   ..  ,و   ���� س�   �� و    ����Cل هس

,"�س�  و  
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