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ماد   هیکل معنو   یحقوق    ی و 
استفاده  مورد  و یافتیاطلاعات در  هیاست. کل ۸۹۷۷۴۷۲۲-۰۲۱و نمابر:  ۰۲۱-۸۸۰۶۳۶۸۸ ، شماره تلفن:۸۱۹۸۸-۱۹۹۱۷: یو کد پست ۳بست مهران، پلاک بن  ،یشمال ییبها خیش  ابانی: تهران، خیو به نشان ۵۳۲۶۹۸به شماره ثبت   ایپا  یاعتبار  یبند گزارش متعلق به شرکت رتبه نیا

  د،یجهت خر   یاهیتوص  گونهچیاست و ه  گذاریهای سرمایهعملکرد صندوقدر مورد    طرفانهی نظر مستقل و ب  صرفاً اظهار  ا،یپا  یابیارز .  کندی نم   نیاطلاعات را تضم  نیا  تی دقت و کفا  ،یدرست  کنیهاست ولآن  یاتکا  تیو قابل  یبر درست  ایبوده و اعتقاد پا  شدهیاز منابع معتبر و حسابرس  ایپا
 داده شده است.  صیسازمان بورس و اوراق بهادار تخص مورد تأیید نامهوهیبر اساس ش امتیاز عملکرد صندوق. ستین  های صندوقواحد یفروش و نگهدار 

 

 بندی اعتباری گزارش رتبه

 
    گذاری بخشی گستره فیروزهصندوق سرمایه
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و نمابر:    ۰۲۱- ۸۸۰۶۳۶۸۸  ، شماره تلفن:۸۱۹۸۸-۱۹۹۱۷:  یو کد پست  ۳بست مهران، پلاک  بن   ،یشمال  ییبها   خیش  ابانی: تهران، خی و به نشان  ۵۳۲۶۹۸به شماره ثبت    ا یپا  یاعتبار   یبند گزارش متعلق به شرکت رتبه  نیا  یو معنو   یحقوق ماد  هیکل
نظر مستقل   صرفاً اظهار ا،یپا یابیارز . کندی نم  نیاطلاعات را تضم نیا تیدقت و کفا ،یدرست کنیهاست ولآن  یاتکا تیو قابل یبر درست ا یبوده و اعتقاد پا شدهیاز منابع معتبر و حسابرس ایاستفاده پا مورد و یافتیاطلاعات در  هیاست. کل ۰۲۱-۸۹۷۷۴۷۲۲

 داده شده است.  صیسازمان بورس و اوراق بهادار تخص مورد تأیید نامهوهیبر اساس ش امتیاز عملکرد صندوق. ستین  های صندوقواحد یفروش و نگهدار  د،یجهت خر   یاهیتوص گونهچیاست و ه گذاریهای سرمایهعملکرد صندوقدر مورد  طرفانهیو ب
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 تاریخ گزارش 
 ۲۹/۱۰/۱۴۰۴ 
 

  امتیاز کل 
 کیفیت مدیریت پرتفوی 

 
 عملکرد

 
 بخشی تنوع

 
 نقدشوندگی 

 
 

گذاریمشخصات صندوق سرمایه   
 روزه ی گستره ف یبخش گذاریصندوق سرمایهنام 

 ی بخش -در سهام گذاری نوع صندوق سرمایه 
  قابل معامله شیوه سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری

۱۶/۰۵/۱۴۰۳ تاریخ آغاز فعالیت صندوق  
 ندارد  دوره تقسیم سود صندوق سرمایه گذاری

 ۱۴۰۱۳۳۵7۶7۰ شناسه ملی 
 
 
 
 

 صندوق روند تغییرات دارایی های 

 
 های صندوق ترکیب دارایی 

 
 
 گر تحلیل 

 بندی اعتباریعضو گروه کاری رتبه –محمد عرفان رایگان 
@payacr.irrayeganm. 
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سهام (جاری و سپرده)نقد و بانک  سایر دارایی ها

 ( خاص )سهامی  توسعه فیروزه      سبدگردان مدیر صندوق: شرکت  
مالی   شرکت سبدگردان نهادهای  از مصادیق  فیروزه )سهامی خاص(  توسعه 

قانون بازار اوراق بهادار محسوب میگردد و بر اساس   ۱ماده    ۲۱موضوع بند  
فعالیت   ۲۸ماده   بهادار سازمان  اوراق  و  بورس  نظر سازمان  اساسنامه تحت 

 ۲۵/۰۷/۱۳۹۸در تاریخ    ۱۴۰۰۸۶۳۱۹۰۵این شرکت به شناسه ملی    .میکند
ت مورخ   ۵۴٧۴٩۵سیس شده و طی شماره  أبه صورت شرکت سهامی خاص 

شرکت  ۳۰/۰۹/۱۳۹۸ ثبت  اداره  غیردر  موسسات  و  وطی  ها  تهران  تجاری 
رسید  ۲۲/۰۷/۱۳۹۸مورخ    ۱۱۶٧٧شماره   ثبت  به  سازمان  شرکت    .نزد 

های فرعی شرکت گروه توسعه مالی فیروزه سبدگردان توسعه فیروزه جزو شرکت
 ،خیابان شهید باهنر  ،ست. نشانی مرکز اصلی شرکت تهران)سهامی خاص( ا

از خیابان نجابت جو، کوچه صالحی و محل    ۲طبقه    ،ساختمان فیروزه  ،بعد 
 فعالیت اصلی آن در شهر تهران واقع است. 

 گذاری بخشی گستره فیروزه صندوق سرمایه 
  یهااز نوع صندوق  یکه صندوق  روزهی گستره ف   ی بخش  یگذار ه یصندوق سرما

بخش  یگذار ه یسرما و  بهادار  اوراق  م  یدر  تار یمحسوب  در   خیشود 
در اداره    ۱۴۰۱۳۳۵۷۶۷۰  ی و شناسه مل  ۵۷۴۳۵تحت شماره    ۲۸/۰۲/۱۴۰۳

صندوق در  نیاست. ا دهی به ثبت رس یجار تر ی سسات غؤ ها و مکل ثبت شرکت 
نزد سازمان بورس و اوراق بهادار   ۱۲۲۸۶تحت شماره    ۱۶/۰۵/۱۴۰۳  خیتار 

گذاران ه یاز سرما  ه یسرما  یجمع آور   ،صندوق  ن یا لی هدف از تشک  . دیثبت گرد
 رشیسبد است. با توجه به پذ  ن یا  تیر یو مد  یمال  یهایی از دارا  یسبد   لی و تشک

قبول  سکیر  م  ،مورد  نص  یبازده  نیشتر یب  شود یتلاش   ه یسرما  بی ممکن 
در    ی اختصاص  ی گذار   ه یسرما  ت یگذاران از مز   ه یسرما  نی گذاران گردد. همچن 

بهرهک ی خاص  مصنعت  اصل  .گردندیمند  صندوق   تی فعال  یموضوع 
پذ  یگذار ه یسرما از جمله سهام و حق تقدم سهام  اوراق بهادار  انواع    رفتهیدر 

اوراق بهادار با    ،ییسپرده کال   ی ، گواهرانیشده در بورس تهران و فرابورس ا 
  هایبده ،هایی دارا هی است کل یسپرده بانک یهایها و گواهدرآمد ثابت سپرده

و گزارش    ی نگهدار   ،مربوط به صنعت مورد نظر به صورت جداگانه  یهانهیو هز 
. مرکز باشدیاساسنامه، نامحدود م  ۵صندوق طبق ماده    تی مدت فعال.گرددیم

، شهر   ی ، بخش مرکزراناتی صندوق در استان تهران، شهرستان شم  یاصل
ز   ،شیتجر  امام  خمحله   ، قاسم  صالح  دی شه  ابانی اده  کوچه  باهنر،  ، یدکتر 

 باشد.  یم روزهی دوم سبدگردان توسعه فطبقه روزه،ی ، ساختمان ف۰۱۰۶پلاک 

mailto:m.rayegan@payacr.ir
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 منطق گزارش  ( 1
 ت،یر یمد  تی فی عملکرد، ک  یابیبا هدف ارز   یگذار هیسرما  یهاصندوق  یبند رتبه

تنوع  نقدشوندگی مصندوق  ی بخشو  انجام  اشودی ها    ی ار ی مع  ندیفرآ  ن ی . 
و به   دهدی مختلف ارائه م  یهاعملکرد صندوق  سهیو مقا  لی تحل  یاستاندارد برا

گاهانه   ماتی تا تصم  کندی کمک م  ینظارت  یو نهادها  گذارانه یسرما اتخاذ    یتر آ
و   یت یر یمد یهابه جنبه   ،یخیتار  یهاداده یعلاوه بر بررس یبند رتبه  نیکنند. ا
بر اساس نوع    یگذار ه یسرما  یهاصندوق  توجه دارد.   زی ها نصندوق  یساختار 

مد  یهاییدارا سرما  تیر یتحت  ساختار  دسته  یگذار ه یو   میتقس  ریز   یهابه 
 : شوندیم

 با درآمد ثابت   یهاصندوق •
   یسهام یهاصندوق •
 مختلط   یهاصندوق •
 های کالیی صندوق •

هستند و بر   یو بازده متفاوت  سکیر   یها ی ژگیو  یها دارا دسته  نی از ا  کیهر  
 .شوندی م  یابیخاص خود ارز  مدلاساس  

 روش شناسی رتبه بندی  ( 2
مجموعه  یگذار ه یسرما  یهاصندوق  یبند رتبه اساس   ی هاشاخص از    یابر 
ک  یکم م  یفی و  اشودی انجام  گونهشاخص   ن ی.  به  که شده  یطراح   ی اها  اند 

صندوق را پوشش دهند.    کی   تیر یمهم عملکرد و مد  یهاجنبه  ی بتوانند تمام
 یفی ک  یابیو ارز   یکم  یابیارز   یبه دو بخش کل  یابیارز   ندیچارچوب، فرآ  نیدر ا
 ود را دارند. خاص خ یارهای ها معاز آن  کیکه هر  شودیم می تقس
 ارزیابی کمی   (   ۱  –   ۲
 ینی است که به صورت ع  ی و محاسبات  یمال   ی هاداده  ل ی شامل تحل  یکم  یابیارز 

اندازه را  صندوق  اکنندیم  یر ی گعملکرد  مع  نی.  سه  شامل   ی د ی کل  اری بخش 
 :است

 عملکرد صندوق  (1 - 1 - 2
می ارزیابی  بخش  سه  در  صندوق  شارپعملکرد  نسبت  شامل  که  برای   شود 

( جهت VaRشده با ریسک، ارزش در معرض ریسک )سنجش بازدهی تعدیل
( برای بررسی حساسیت Durationگیری حداکثر زیان احتمالی و دیرش )اندازه

به تغییرات نرخ بهره و نوسانات بازار است. این سه شاخص در سه مقطع   پرتفوی
گیرند تا روند بازدهی ساله( مورد بررسی قرار می   ۳ساله(  و )  ۲ساله( ، )  ۱زمانی  )

 های مختلف تحلیل شود.پذیری صندوق در دورهو میزان ریسک
 بخشی  تنوع  (2 - 1 - 2
است که   ی پرتفو   یبخشعتنو   زانی م  ،یکم   یابیاز عوامل مهم در ارز   گرید  یکی

خود را   ی هایگذار ه یصندوق تا چه حد توانسته است سرما  کی  دهدی نشان م
در   ید ی کل  یعامل  یبخشکند. تنوع  عیمختلف توز   یهاییطور متعادل در دارابه

صنعت خاص   ای   ییدارا  کیاز حد به    شی ب   یاز وابستگ  یر ی و جلوگ  سکیکاهش ر 
م اشودیمحسوب  چند  یبررس  نی.  م  نیدر  انجام  طبقات ردی گی سطح  تنوع   .

م  ییدارا دارا  نی ب  یگذار هیسرما  عیتوز   زانی به  مختلف   ی مال  یهاییطبقات 
 زانی . تنوع در سطح اوراق مپردازدیم  یبانک   یهاو سپرده  ،مانند سهام، اوراقه

ا   یگذار ه یتمرکز سرما مختلف  انواع  بررس  بهادار وراقبر  و مشخص   یرا  کرده 
م  کندیم چه  دارا   زانی که  ر   یهایی از  با  اوراق  به   مختلف  یهاسک یصندوق 

که صندوق چگونه   کندی م  یبررس  زی است. تنوع در سطح سهام ن  افتهیاختصاص  
از حد   شی ب  یوابستگ  ایکرده و آ  عیمختلف توز   یهاشرکت   انی خود را م  هیسرما

 زانیها متنوع در سطح سپرده ت،ی. در نهاری خ ای دسهم خاص وجود دار  کیبه 
سطح   صی کرده و به تشخ  یابیمختلف را ارز   یبانک  یهادر سپرده  یگذار ه یسرما

 .کندی کمک م  یپرتفو  سکیر 
 نقدشوندگی  (3 - 1 - 2

دسترسی ها است، چرا که  صندوق  یابیدر ارز   ید ی از عوامل کل  یکی  نقدشوندگی
 گذارانه یسرما   یآن برا  تی و جذاب  ییبر کارا  ی می مستق  ری به وجه نقد، تأث  صندوق

نقدشوندگی صندوق مدارد.  اساس  بر  آن  یهاییدارا  زانی ها  سرعت   و  هانقد 
 . شودی م لی صندوق تحل  تیر یمد ت تح ی هایینقدشوندگی دارا

 ( ارزیابی کیفی ۲-۲
 ران، یمد  ی های تجربه و توانمند   بررسیصندوق شامل    ت یر یمد  تی فی ک  یبررس

تیمتحلیل  ریسک، ر ی گمی تصم  یندهایفرآ  حسابداری،  گران،  مدیریت  ی، 
 است.  گزارشات متولی و حسابرس 

 بندی معیارهای ارزیابی و شفافیت در رتبه  ( 3
 ، ی پرتفو   تیر یمد  تی فی شامل ک  یاصل  اری از چهار مع  کیهر    ،یبند رتبه  مدلدر  

م نقدشوندگی    ،یبخشتنوع  زانی عملکرد،  نوع صندوق  و  اساس  به صورت بر 
امت  امت   یازدهی جداگانه  و  ا  یینها  از ی شده  مجموع  اساس  بر  صندوق    ن ی هر 

صندوق، بر   یینها  ازی امت   نی هر بخش و همچن   ازی . امت شودیم  نیی تع  ازاتی امت 
و   ستاره  پنج ممکن    ازی امت   نی معنا که بالتر   نیبه ا  شود،ی ستاره ارائه م  یمبنا

بود  ستارهنیم   ازی امت   نیتر ن یی پا امتیازدهی  خواهد  افزایش   و  صورت  به 
  ن ی و آسان ب  عیسر   یسه یامکان مقاشود که این روش  انجام می   ایستاره نیم 

و عملکرد   تی فی از ک  یکل  ییو نما  کندیفراهم م  گذارانه یسرما  ی ها را براصندوق
 .دهدی ها ارائه مآن

صرفاً    ن یا ب  لی تحل  ک یگزارش  و  ک  طرفانهی مستقل  و  عملکرد   تی فی از 
و ه  یگذار ه یسرما  یهاصندوق  ا یفروش    د،یخر   ی برا  یاهی توص  گونهچی است 
نم  یگذار ه یسرما   یواحدها  ینگهدار  ارائه دهدیارائه  اطلاعات  ا.  در    نیشده 

ه و اطلاعات و مدارکی است که توسط شدی حسابرس  ی هاگزارش بر اساس داده
سرمایه فیروزهصندوق  گستره  بخشی  شده،  گذاری  است   هی ته  ارائه   لذا  .شده 

در قبال صحت، دقت و   یت ی مسئول  گونهچی ه  ،«ایپات رتبه بندی اعتباری » شرک
ا بودن  نم  ن یکامل  بر عهده  اارائه   یهای بند رتبه  .ردی گیاطلاعات  در    ن ی شده 

تأث تحت  است  ممکن  شرا  راتیی تغ  ری گزارش  تصم  ی اقتصاد  طیبازار،   ماتی و 
عوامل   ر یبا در نظر گرفتن سا  دیبا  گذارانه یشوند. سرما  ریی دستخوش تغ  یت یر یمد

 کنند. یر ی گم ی خود، اقدام به تصم یشخص یهالی و تحل یاقتصاد
مشتمل بر سه نماد  یابیمورد ارز  یاست که صندوق بخش حی لزم به توضنکته: 

که حال، با توجه به آن   نی و ساختار جداگانه است. با ا  یاتی عمل  ت ی مستقل با ماه
 یدر دوره مورد بررس   سازمان بورس و اوراق بهادار   ی شده از سو اطلاعات ارائه 

  ن ی مچن قرار گرفته و ه  اری مجموعه واحد در اخت   کیو در قالب    یعی صورت تجمبه
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بوده است، سال  کی سه نماد کمتر از  نی دو مورد از ا  تی عمر فعال کهن ینظر به ا
ا  یابیارز  در  صندوق  مبنا  نیعملکرد  بر  افق   یعی تجم  یهاداده  یدوره  در  و 

بد  سالهک ی است.  شده  تکم  ی هیانجام  با  فعال  ل ی است  شرط   تی دوره  احراز  و 
عمر   د  کیهر    ی برا  سالهکیحداقل  در  نمادها،   های ابیارز   یآت  یهاوره از 

هر صندوق انجام خواهد شد.  یو مستقل برا یکی صورت تفکبه
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 بخش اول:
 ارزیابی کمی
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 ارزیابی کمی   ( 1

روشی برای ارزیابی و سنجش عملکرد (  Quantitative Analysis)تحلیل کمی  
داده از  استفاده  مدلبا  و  به کمک    های های عددی  تحلیل  این  است.  آماری 

شاخص فرمول و  جنبهها  مشخص،  بازدهی، های  مانند  مختلف  مالی  های 
کند. هدف اصلی تحلیل کمی، دستیابی ریسک و روندهای تاریخی را ارزیابی می 

اندازه قابل  نتایج  مقایسه به  و  تصمیمگیری  برای  مورد پذیر  در  گاهانه  آ گیری 
 گیرد؛محور اصلی مورد بررسی قرار می عملکرد است. این بخش در سه  

 عملکردصندوق  •
     نقدشوندگی •
 بخشی  تنوع •

 گذاری عملکرد صندوق سرمایه    ( ۱-۱
زمانی  بازه  یک  در  را  آن  مالی  اهداف  تحقق  میزان  صندوق  عملکرد  ارزیابی 

هایی که بازده و ریسک  دهد. این ارزیابی بر اساس شاخص مشخص نشان می 
 گیری دو معیار اصلی است؛ شود و شامل اندازهکنند، انجام می گیری می اندازه را  

 (  Sharpe Ratio)شاخص شارپ  •
 ( Asset Risk)ریسک دارایی  •

گذاری را به صورت های سرمایه نمودار زیر معیارهای ارزیابی عملکرد صندوق
 دهد؛ خلاصه نشان می 

 
 گذاریهای سرمایه: نمودار ارزیابی عملکرد صندوق1نمودار 

 ( Sharpe Ratioشارپ )   شاخص  (  ۱-۱-۱
گیری بازده مازاد صندوق نسبت به نرخ بازده شاخص شارپ معیاری برای اندازه 

 هر واحد نوسان بوده و فرمول آن به صورت زیر است:  بدون ریسک به ازای

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = 
𝐸(𝑅𝑡−𝑅𝑓𝑡)

𝜎𝑡
 

 که در این فرمول :
  t بازده صندوق سرمایه گذاری برای دوره : 𝑅𝑡 

t نرخ بهره بدون ریسک برای دوره: 𝑅f𝑡 
: 𝜎𝑡    tبرای دوره گذاری سرمایه نوسان بازده صندوق    

سرمایه  صندوق  شارپ  شاخص  ارزیابی  برای  برای  شارپ  نسبت  ابتدا  گذاری، 
ها بر های زمانی مختلف با فرمول مذکور محاسبه شده و سپس صندوقدوره

شوند. اساس مقدار نسبت شارپ از بیشترین به کمترین مرتب و امتیازدهی می 
 تن رتبه  گذاری با در نظر گرفدر نهایت امتیاز نهایی شارپ صندوق سرمایه 

دوره در  سرمایهصندوق  صندوق  عمر  اساس  بر  و  مختلف  زمانی  گذاری های 
 شود.محاسبه می 

  نیشده صندوق در اکسب   ازی که امت   دهدی شاخص شارپ نشان م  یبررس  جینتا
مقا در  سا  سهی شاخص  سهامی صندوق  ریبا  پا  های  سطح  گرفته   ین یی در  قرار 

ا با  ا  نی است؛  ناش  تی وضع  نیحال،  عملکرد ا  یعمدتاً  سابقه  بودن  محدود  ز 
زمان بازه  به  د  سالهک ی  یصندوق  در  شاخص  محاسبه  امکان  عدم   ی هاورهو 

 یشاخص شارپ صرفاً بر مبنا  یینها  ازیامت   جه،ی تر است. در نت بلندمدت  یزمان
ا  نیی تع  سالهک یعملکرد   و  ساختار به   یاداده  تیمحدود  ن یشده    یصورت 

 انگری بخش شده است، بدون آنکه لزوماً ب  نیصندوق در ا  ازی موجب کاهش امت 
 به بازده باشد.  سکیل ر یدر تبد یضعف ذات ا ی یگذار ه یسرما ت یر یمد ییناکارا 
گذاری صندوق سرمایهشارپ    ازی انجام شده، امت   یهای با توجه به بررس  ن،یبنابرا

 . است ستاره   نیم   ابرابر ب  بخشی گستره فیروزه 
 ( Asset Riskدارایی ) ( ریسک  ۲- ۱- ۱
هدف   .های صندوق اشاره داردریسک دارایی به احتمال کاهش ارزش دارایی  

های مختلف مربوط به ریسک بازار و ریسک اوراق این فاکتور، بررسی سنجه
 است.     گذاریاست با توجه به نوع صندوق سرمایهگذاری سرمایهصندوق 

بازار شرا  ی ناش  ییدارا  ک یبازار    سکیر   : ریسک  نوسانات   ،ی اقتصاد  طیاز 
ارز، و تحولت س  راتیی تغ است که به   یو جهان  یاسی نرخ بهره، نوسانات نرخ 

تأث  متی بر ق  می طور مستق برای ارزیابی این ریسک از   .گذاردیم  ری و ارزش آن 
و افق  درصد  ۹۵( در فاصله اطمینان  VaRشاخص ارزش در معرض ریسک )

 شود: زمانی یک روزه استفاده می 

𝑉𝑎𝑅 =  𝜇 + 𝜎. 𝑧𝛼  
𝜇  میانگین بازدهی : 
𝜎نوسان بازدهی : 
𝛼z:   معکوس تابع توزیع نرمال استاندارد در سطح احتمال خطایα   

گذاری های سرمایهفرآیند ارزیابی ریسک بازار و تخصیص امتیاز برای صندوق
برای دوره  بازدهی صندوق  است؛  زیر  مختلف محاسبه و سپس   هایبه شرح 

می تعیین  دوره  هر  برای  بازدهی  معیار  بازدهی انحراف  نوسان  میزان  تا  شود 
ارزش در معرض ریسک ) ادامه،  ( صندوق در سطح VaRمشخص شود. در 

 شود. درصد و افق یک روزه محاسبه می ۹۵اطمینان 
م  ی ابیارز   جینتا م  دهدی نشان  ر   زانی که  معرض  در  در   سک یارزش  صندوق 

شده قرار داشته کاملًا کنترل  در سطحی  های سهامیصندوقبا عمده    سهیمقا
بازار و   یناش  یهاسک یر   تیر یصندوق در مد  یتوان بال   انگری و ب از نوسانات 

 . استنامطلوب  طیبالقوه در شرا انیز  یمحدودساز 
بررسی  به  توجه  با  بازار  بنابراین،  ریسک  امتیاز  شده،  انجام  صندوق های 

 است.  ستاره پنج  برابر با   گذاری بخشی گستره فیروزهسرمایه
مرتبط با تغییرات منفی در ارزش اوراق بهادار تحت   این معیار  ریسک اوراق: 

که   کنندگیری می مالکیت صندوق است. این ریسک را با شاخص دیرش اندازه 
می  نشان  بهره  نرخ  تغییرات  به  نسبت  را  اوراق  قیمت  فرمول حساسیت  دهد. 

 دیرش به این صورت است:
 

𝐷 =

∑
𝐶𝐹𝑡 × 𝑡
(1 + 𝑟)𝑡

𝑇
𝑡=1

∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑇
𝑡=1

 

معیار عملکرد

بازده تعدیل شده 
با ریسک ریسک دارایی

ریسک بازار ریسک اوراق
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 که در این رابطه: 
𝑡𝐶𝐹   جریان نقدی اوراق در پایان دوره :t 
𝑟  نرخ بهره طی دوره : 

ها ابتدا، دیرش هر یک از اوراق صندوق به منظور بررسی این معیار در صندوق
شود. سپس، های نقدی و نرخ بهره محاسبه می گذاری براساس جریان سرمایه 

میانگین وزنی دیرش کل صندوق با در نظر گرفتن ارزش هر اوراق و با استفاده 
 شود: از رابطه زیر تعیین می

𝐷𝑃 =  ∑ 𝑊𝑖

𝑛

𝑖=1

× 𝐷𝑖  

 .دیرش آن است  𝐷𝑖وزن هر اوراق و   𝑤𝑖ه در آن،  ک
  ی گذار ه ی فاقد سرما  روزه ی گستره ف  یبخش  یگذار هیصندوق سرما  نکه یبا توجه به ا

 می صورت مستق به   رشینرخ بهره و د  سکیبا درآمد ثابت است، ر   یدر اوراق بده
که   شودی موجب م  یژگیو  نیا  جه،ی ندارد. در نت   تی صندوق موضوع  یدر پرتفو 

 بی ترک  یساز نهی بر کنترل نوسانات بازار سهام و به  ،سکیر   تی ر یمد  یتمرکز اصل
 باشد.  طوفمع  یسهام ی هاییدارا

 گیری نهایی بخش عملکرد صندوق نتیجه 
ر   یهاشاخص   یبررس و  سرما  ییدارا  سکیعملکرد    ی بخش  یگذار هیصندوق 

بازار در  سکیصندوق از منظر ر  ی که ساختار پرتفو  دهدی نشان م روزهی گستره ف
و کاملًا کنترل  اری بس  تی وضع نتا مطلوب  قرار دارد.  از شاخص    جیشده  حاصل 

ر  معرض  در  بVaR)  سکیارزش  ز   انگری (  که  است   دربالقوه صندوق    انیآن 
قرار داشته و صندوق توانسته نوسانات   یحداقل   ی نامطلوب بازار در سطح  ط یشرا
به   دیشد را  مؤثر بازار  ا  ت یر یمد  یصورت  کند.  مهار  حاک  ن یو  رو  یامر   کرد یاز 

مدمحافظه  در  منضبط  و  پرتفو   سکیر   تیر یکارانه  مواجهه  کنترل  و  با   یبازار 
 است.  یمت ی ق یهاشوک 

ر   از به عدم سرما  سکیمنظر  توجه  با  بهره،  نرخ  و  ق در صندو  یگذار ه یاوراق 
بده ا  یاوراق  ثابت،  پرتفو   می صورت مستقبه   سکیر   نیبا درآمد  صندوق   یدر 

 ندارد.  تی موضوع 
بر اساس شاخص شارپ نشان   سک یبا ر   شدهل یتعد  یبازده  یابیمقابل، ارز   در
حال،   نیقرار دارد؛ با ا   ین یی بخش در سطح پا  نیصندوق در ا  ازی که امت   دهدیم
ناش  جهی نت   نیا زمان   ی عمدتاً  بازه  به  بودن سابقه عملکرد صندوق   یاز محدود 
است. از    ترلندمدتب   یزمان  یهاو عدم امکان محاسبه شاخص در افق   سالهک ی
مشاهده  رو،ن یا بضعف  شارپ  شاخص  در  ب  شی شده  آنکه    ییناکارا   انگری از 

مد  یساختار  بازتاب  یگذار ه ی سرما  تی ر یدر  محدودباشد،  و   یاداده  تیدهنده 
 است.  ی ابیوره ارز د یکوتاه

ارز   در مانجام   ی های ابیمجموع،  نشان  سرما  دهدی شده  صندوق   یگذار ه یکه 
 ی عملکرد  هایی بازار و ساختار دارا   سکیر   تیر یاز منظر مد  روزهی گستره ف  یبخش

صندوق مستلزم گذر   یبازده  ییتر کارا جامع  ی ابیو قابل اتکا دارد، اما ارز   یقو 
با    شدهلیبازده تعد  شسابقه عملکرد و فراهم شدن امکان سنج  لی زمان، تکم

 تر خواهد بود. بلندمدت  یزمان یهادر دوره سکیر 
بررس  ن،ی بنابرا به  توجه  امت   یهای با  شده،  صندوق عملکرد    ازی انجام 

 . است  ستاره سهبرابر با   گذاری بخشی گستره فیروزهسرمایه 

 ( نقدشوندگی  ۲  - ۱
بخا دارایی   ش ین  تبدیل  در  صندوق  به  توانایی  نقدها  و   وجه  هزینه  حداقل  با 

می  بررسی  را  سرعت  اساس    یابیارز   نی ا  .کندبیشترین  شاخص  بر  انجام سه 
 . شودیم

گذاری را  های سرمایههای مورد بررسی در نقدشوندگی صندوقنمودار زیر معیار
 ؛دهدنشان می 

 

 
 گذاری های سرمایه: نمودار بخش نقدشوندگی صندوق 2نمودار 

  هابه دارایی  نسبت وجه نقد و سپرده (۱-۲-۱
 : شودیم استفاده  ریز   رابطه  از  این شاخص محاسبه ی برا

+ وجه نقد   سپرده ها 

 ارزش  دارایی صندوق 
 

بال   معیار  این  اساس فرمول  به جدول   گیردمی  قرار   ارزیابی  مورد  بر  توجه  با  و 
 شود.امتیازدهی می ،امتیازات

م  نی ا  یبررس نشان  سرما  دهدی شاخص  صندوق  گستره   یبخش  یگذار هیکه 
برخوردار است. نسبت   نقدنقد و شبه  یهایی از دارا  ییبال   اری از سطح بس  روزهی ف

نقد و سپرده دارا  یبانک  یهاوجه  و   یدر سطح  هایی به کل  قرار داشته  ممتاز 
 ییگو و پاسخ   یبه منابع مال  یفور   یصندوق در دسترس  یبال  اری توان بس  انگری ب

به درخواست  بازار   طیدر شرا  یحت   گذاران،هی سرما  دیبازخر   یهاکامل  پرنوسان 
به   نیا   بااست. توجه  با  آن  یسهام  یهاصندوق  تی ماه  حال،  تمرکز  بر و  ها 
دارا  یگذار ه یسرما مقا  نی ا  ، یسکیر   ی هایی در  در  های  صندوقبا    سه ی نسبت 

 اری عملکرد بس  ن،یبرخوردار است. با وجود ا  یکمتر   یلی تحل  تی از اهم  درآمدثابت
ا در  صندوق  نشان  نیمطلوب  مدشاخص  نقد  تیر یدهنده  و   ینگیمنضبط 

 . است  یمناسب در ساختار پرتفو  یمال یر یپذانعطاف از   یبرخوردار 
  نی تر ن یی صندوق در پا  ینقدشوندگ  سکی ساختار موجب شده ر   ن یمجموع، ا  در

از نقاط  ی کیعنوان شاخص به  نی و عملکرد صندوق در ا ردی سطح ممکن قرار گ
 شود.  یابیارز  یقوت مکمل آن در حوزه نقدشوندگ

 نسبت تعداد سهام به میانگین حجم معاملات  (۲-۲-۱
صندوق به وجه نقد را از   یسهم  یهاییدارا   لیتبد  یشاخص، زمان لزم برا  نیا

صندوق   یموجود در پرتفو   حجم معاملات روزانه سهام   نی انگی م  ی بررس  قیطر 
 شود؛ که از فرمول زیر برای محاسبه آن استفاده می سنجدیم

نقدشوندگی

نسبت تعداد سهام به 
میانگین حجم معاملات

نسبت وجه نقد و سپرده  
به دارایی ها
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∑ 𝑊𝑗(
𝑁𝑗

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑀𝑗
)(

ℎ

𝑗=1

 

 ر آن: د که
𝑗𝑁سهم :تعدادj  صندوقدر 
𝑗𝑀 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒سهمروزانه تمعاملان یانگی:م j گذشتهروز   ۹۰در 

hصندوق داخلی هاسهم :تعداد  
𝑗𝑊سهم  به  مربوط :وزن j 

  ی بالتر   یلی تحل  تی شاخص از اهم  نیا  ،یسهام  یهاصندوق  تی توجه به ماهبا  
که   دهدی نشان م  یبررس  جیبرخوردار است. نتا   های سهامیصندوقنسبت به  
حجم   نی انگی سهام صندوق از منظر نسبت تعداد سهام به م  ی پرتفو   ینقدشوندگ

با محدود در    ی معنادار   یهاتیمعاملات،  است.  دارا  یبخشمواجه    ی هایی از 
پرتفو   ی دارا  ینمادها   ژهیوبه   ،یسهام در  بالتر  ا  ،یوزن  در   ن یمقدار  نسبت 

به وجه   هایی دارا  نی ا  لیتبد  ندیبر بودن فرآزمان  انگری قرار دارد که ب  یی سطوح بال 
 فشار فروش است.  طینقد در شرا

برخوردار   یمناسب   یسهام از عمق معاملات  یاز پرتفو   یاگرچه بخش  جه،ی نت   در
 ی پرتفو   ینقدشوندگ  سکیکه ر   دهدیشاخص نشان م  نیا  یوزن  ندیاست، اما برآ

ا ا  شودی م  یابیبال ارز   یبخش در سطح  نی سهام در  نقاط   یکیعامل    نی و  از 
 .دیآی به شمار م یضعف صندوق در حوزه نقدشوندگ

 گیری نقدشوندگی نتیجه 
اصل   یبررس شاخص  م  ینقدشوندگ  یدو  وضع  دهدی نشان   ینقدشوندگ  تی که 

ف  ی بخش  یگذار هیصندوق سرما دارا  روزهی گستره  منظر ساختار  و   یب ی ترک  ها،یی از 
مطلوب   اری بس  یعملکرد  یمنابع نقد   تیر یدر مد  سو کیناهمگون است. صندوق از  

مواجه است.   ییهاتیسهام با محدود  یپرتفو   یدر نقدشوندگ  گر،ید  یداشته و از سو 
تعهدات   یفایا  یبرا  یمناسب   یآن است که اگرچه صندوق از آمادگ  انگری ب   بی ترک   نیا

 یهاییبه ساختار دارا  ینقدشوندگ  سکیاز ر   یمدت برخوردار است، اما بخشکوتاه
 .گرددی آن بازم یسهام 

 اری صندوق از سطح بس  یدهنده برخوردار نشان  هاییوجه نقد و سپرده به دارا  نسبت
و   یبه منابع مال  عیسر   ینقد است که امکان دسترسنقد و شبه  یهایی از دارا  ییبال 

 ینوسان  طیدر شرا  یرا، حت   گذارانهیسرما  دی بازخر   یهامؤثر به درخواست  ییگوپاسخ
و   ی نقد   یهاانیمنضبط جر   تیر یاز مد  یشاخص حاک   نی. اسازدیبازار، فراهم م

 است. ینگینقد یمناسب صندوق در مواجهه با فشارها یر یپذانعطاف 
 دهد یحجم معاملات روزانه نشان م  نی انگی نسبت تعداد سهام به م  یمقابل، بررس  در

نقدشوندگ ا  یپرتفو   یکه  منظر  از  صندوق  محدود  نیسهام  با   یهات یشاخص 
وزن   یدارا  یانماده  یدر برخ  یگذار هیسرما  ی همراه است. تمرکز نسب   یمعنادار 

 یهاییاز دارا  یبخش  لیتبد  ندیمحدودتر موجب شده فرآ  یبالتر و عمق معاملات
 سک یر   جه،ی بر باشد. در نت فشار فروش، زمان  طیدر شرا  ژه یوبه وجه نقد، به  یسهام 

 .شودی م  یابیبالتر ارز  یبخش در سطح نیسهام در ا یپرتفو  ینقدشوندگ
نشان  روزهی گستره ف یبخش  یگذار هیصندوق سرما ینقدشوندگ یابیمجموع، ارز  در
نقد   دهدی م توان  سطح  یکه  در  اما   یقو   یصندوق  دارد،  قرار  اتکا  قابل  و 

. شودی از نقاط قابل بهبود صندوق محسوب م   یکی  یسهام   یهاییدارا  ینقدشوندگ

 ازمندی ن  ،مناسب  ینقد   یهاانیجر با وجود  صندوق    ینقدشوندگ  تی وضع  رو،نیاز ا
   .است یسهام یهاییدارا بی تر در ترکفعال تیر یمد

بررس  ن،یبنابرا به  توجه  امت انجام  یهایبا  صندوق   ینقدشوندگ  یکل  ازی شده، 
 .شودیم نیی تع ستاره یکبرابر با   گذاری بخشی گستره فیروزهسرمایه
 بخشی ( تنوع ۳-۱

است   یگذار ه یسرما  یهاصندوق  یبند در رتبه  ید ی از عوامل کل  یکی  یبخشتنوع
در   ه یسرما  صی تخص  قیصندوق از طر   ی منابع مال  نهی به  ت یر یمد  ،که هدف آن

. باشدیم  هادارایی  از  یبه تعداد محدود  یمتنوع و کاهش وابستگ  یهاییدارا
 : شودی م می تقس یبخش اصل وبه د یبخشتنوع ،یبند در مدل رتبه

 ها  بخشی در سطح دارایی تنوع •
 گذارانایه تمرکز سرم •

شاخص  هیرشمن ارزیابی  ـ  هرفیندال  شاخص  از  استفاده  با  بخش  این  های 
(HHI بر اساس رابطه زیر انجام می ) شود؛ 

𝐻𝐻𝐼 =  ∑ 𝑤𝑖
2

𝑛

𝑖=1

 

 
 iW در گذاری سرمایه  صندوقگذاری سرمایه  :درصد i دارایی   امین 

معیار زیر  تنوعنمودار  قسمت  در  شده  بررسی  های صندوقبخشی  های 
 دهد. را نشان می گذاری سرمایه 

 
 

 

 
 
 
 
 
 ها بخشی در سطح دارایی ( تنوع ۱- ۳- ۱

ا بررس  ن یهدف  تنو   ی هاه سنج  یفاکتور،  به  مربوط  تمرکز   ی خشبعمختلف  و 
 ی هاه تنوع اوراق، تنوع سهام و تنوع سپرد  ، ییدارا  تنوع طبقات  لی از قب   ها ییدارا

   است. یگذار یهصندوق سرما
 بخشی در طبقات دارایی تنوع

صندوق در هر   یگذار هیابتدا، درصد سرمابه منظور امتیاز دهی در این بخش  
دارا م  ییطبقه  اشودی محاسبه  سپس،  صندوق  نسبت  ن ی.  نوع  به  توجه  با   با 
  نییصندوق تع  ازی شده و بر اساس آن، امت   سه یمقا  یمشخص  یازدهی جدول امت 

 .  گرددیم

  ی گذار هیسرماهای صندوقبخشی بخش تنوع نمودار: 3نمودار

 

تنوع بخشی

در سطح دارایی ها

اوراق

در سطح ناشردر سطح اوراق

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
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را در     گذاری بخشی گستره فیروزهصندوق سرمایه های  دارایی  بی ترک  رینمودار ز 
 ؛ دهدی نشان م ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیتار 

 
 ۳۱/۰۶/۱۴۰۴در تاریخ  فیروزهگذاری بخشی گستره  صندوق سرمایه های دارایی بیترک: 4نمودار 

 دهدی نشان م  روزهی گستره ف  یبخش  یگذار هیصندوق سرما  یبخشتنوع   یابیارز 
در   یی با تمرکز بال   یی طبقات دارا  ان ی صندوق از منظر تنوع م  ی پرتفو   بی که ترک

در سهام موجب شده   یگذار ه یسهام همراه است. سهم غالب سرما  ییطبقه دارا
سپرده  انی م  هایی دارا   یپراکندگ جمله  از  مختلف،  سا  یبانک   یهاطبقات   ر یو 

محدود  ها،ییدارا سطح  گ  یدر  سرما  ردی قرار  بده  یگذار ه یو  اوراق  در   یدر 
پرتفو  نت   یساختار  تنوع  جه،ی مشاهده نشود. در   ییطبقات دارا  انی م  یبخشاثر 

 محدود شده است.  یطور معنادار به
ماه  نیا با  اگرچه  سرما  تی ساختار  و هم   یبخش  یگذار هیصندوق  بوده  راستا 

حال   نی اما در ع  کند،ی بازار سهام را فراهم م  یاز بازده  شتری ب  یمند امکان بهره 
افزا طبقه  سک یر   ش یموجب  انعطاف   یاتمرکز  کاهش  در   ی پرتفو   ی ر یپذو 

با شوک  م  ی هامواجهه  بازار  اشودی گسترده  از  و  ن ی.  با  ترک  جودرو،   بی انطباق 
 ییطبقات دارا  انی م  یساز بهبود در تنوع  تی صندوق، ظرف  یبا استراتژ  هاییدارا

 همچنان وجود دارد.  یپرتفو  ی دار یپا ی تمرکز و ارتقا سکیمنظور کاهش ر به
بررس  ن،یبنابرا به  توجه  شده  یهای با  امتیاز  انجام  سرمایه،    گذاریصندوق 

 است.  ستاره دودر این بخش برابر با  بخشی گستره فیروزه 
 بخشی در اوراقتنوع

در اوراق مختلف و   یگذار هیسرما  عیتوز   زانی شاخص، سنجش م  نی دف از اه
ب  ی ر ی جلوگ تمرکز  است.   ش ی از  حد  انجام   نی ا  ی ابیرز ا  از  سطح  دو  در  بخش 

 ؛شودیم
 اوراق •
 ناشر •

 در سطح اوراق    بخشیتنوع
ا ابتدا درصد سرما  نیدر  محاسبه   بدهیاوراق  هر    صندوق در  یگذار هیبخش 

شده   نیی تع  HHIبر اساس شاخص    یگذار هیتمرکز سرما  میزان. سپس،  شودیم
 .گرددی م سهیمقا اتاز ی و با جدول امت 

 بخشی در سطح ناشرانتنوع
بخش، ابتدا درصد   نیدر اگذاری  سرمایه های  به منظور امتیازدهی به صندوق  

.  شود ی صندوق در کل اوراق منتشرشده توسط هر ناشر محاسبه م  یگذار ه یسرما
شده   یر ی گاندازه  HHIبا استفاده از شاخص    یگذار هیتمرکز سرما  زانی سپس، م

 .  گرددی م یابیارز  اتاز ی و بر اساس جدول امت 

  ی گذار ه ی فاقد سرما  روزه ی گستره ف  یبخش  یگذار هیصندوق سرما  نکه یبا توجه به ا
بده اوراق  ارز   یدر  بده  یبخشتنوع  ی ابیاست،  ناشران  و  اوراق  سطح   ی در 

در   یگذار ه ی مرتبط با تمرکز سرما  ی هاسکیر   جه،ی ندارد. در نت   یعمل  تی موضوع 
وابستگ  یبده  ی ابزارها به   یو  خاص  ناشران  ساختار   می مستق  رتصو به  در 

 .شودیصندوق مشاهده نم ی هاییدارا
بده  نیا  از اوراق  نبود  پرتفو   یمنظر،  ر   یدر  شده  موجب    ی هاسکیصندوق 

مطرح هستند،   یبده  ی های تمرکز ناشر که معمولً در پرتفو   سک یو ر   یاعتبار 
ا اصل  ن یدر  تمرکز  و  نباشند  مطرح  پرتفو   یبخشتنوع  ی ابیارز   یصندوق    یبر 

 . ردی قرار گ عیصنا  بی و ترک یسهام
 بخشی در سهام تنوع

تنوع میزان  بررسی  این سنجه،  از  پرتفوی سهام صندوقهدف  های  بخشی در 
سطح های بخشی در یک  برای صندوق  گذاری است. ارزیابی این بخشسرمایه 

 شود؛ انجام می 
 سهام •

 بخشی در سطح سهام تنوع
. شودیمحاسبه مسهم  در هر  صندوق    یگذار هیبخش ابتدا درصد سرما  نیدر ا

سرما تمرکز  مقدار  شاخص    یگذار هیسپس،  اساس  با   نیی تع  HHIبر  و  شده 
 .گرددی م سه یمقا اتاز ی جدول امت 

را    گذاری بخشی گستره فیروزهصندوق سرمایه  پرتفوی سهام  بی ترک  رینمودار ز 
 ؛دهد ی نشان م ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیدر تار 

 
 ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیدر تار   گذاری بخشی گستره فیروزهصندوق سرمایه پرتفوی سهام بیرکت: 5نمودار 

سرما  یسهام  یپرتفو   یبررس ف  یبخش  یگذار ه یصندوق  نشان   روزهی گستره 
ترک  دهدیم تنوع  ی سهام  یهایی دارا  بی که  از منظر  در سطح   یبخشصندوق 

تعداد   انی م  یگذار ه یسرما  عیمطلوب قرار دارد. توز   اری بس  تی ها در وضعشرکت 
توجه ر   یقابل  شده  موجب  مختلف  سهام  تک  سکیاز  طور به   یسهمتمرکز 

شاخص   یؤثر م و  شود  پا  ی هاکنترل  سطح  در  گ  ین یی تمرکز  ا رندی قرار  بر    نی . 
 .شودی م یابیسطح ارز  نیدر سطح سهام در بالتر  یبخشاساس، تنوع 

نتا  در تنوع  ی حاک  ی ابیارز   جیمجموع،  که  است  آن   یسهام   یپرتفو   ی بخشاز 
از    یها، در سطحدر سطح شرکت  ،صندوق اتکا قرار داشته و  مطلوب و قابل 

 . شود یصندوق محسوب م  یهایی از نقاط قوت ساختار دارا  یکی  ،یلی منظر تحل

سهام
۹۱%

سایر
۶% سپرده

۳%

سایر
۵۲%

بیمه البرز
۱۱%

سنگ آهن گهرزمین
۸%

توسعه معادن وفلزات
۷% بیمه کوثر

۶%
ملومعدنی وصنعتی چادر

۶%
عتی توسعه معدنی و صن

صبانور
۵%

سرمایه گذاری 
صدرتامین

۵%
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بررس  ن،ی بنابرا به  توجه  امت   یهای با  شده،  صندوق   یبخشتنوع   ازی انجام 
 است.  ستارهپنچ برابر با در این بخش  روزهی گستره ف یبخش یگذار ه یسرما
 هابخشی در سپرده تنوع
 ی گذار ه یسرما ی پراکندگ زانی سنجش م  ی ارهای از مع ی کیها سپرده  بخشیتنوع

ب در  مالبانک   نی صندوق  مؤسسات  و  ا  یها  است.  نشان   نی مختلف  شاخص 
  یهاصورت سپردهخود را به   ینقد   یهایی که صندوق چه مقدار از دارا  دهدیم

 .کندی م ینگهدار  یمؤسسه مال ا یبانک  نینزد چند یبانک
را در     گذاری بخشی گستره فیروزهصندوق سرمایه   هایسپرده  بی ترک  رینمودار ز 

 ؛ دهدی نشان م ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیتار 

 
۳۱/۶۰/۱۴۰۴ خیدر تار  گذاری بخشی گستره فیروزهسرمایهصندوق  های سپرده بیترک: 6نمودار   

که   دهدی نشان م  روزهی گستره ف  یبخش  یگذار ه یصندوق سرما  یپرتفو   یبررس
نقد  بس  یمنابع  تمرکز  از  عمده   یی بال   ار ی صندوق  بخش  و  بوده  برخوردار 

 انگری ساختار ب  نی. اشودی م  ی بانک مشخص نگهدار   کی نزد    یبانک  یهاسپرده
 ک ی   بهصندوق    ی بال   یو وابستگ  یبانک  یهامؤثر در سپرده   یبخشتنوععدم  

 است.  ینهاد مال
  یهاو سهم محدود سپرده یسهام یهاصندوق تی حال، با توجه به ماه نی ا با

و   سکیر   یهامؤلفه  ریبا سا  سه یشاخص در مقا  نی ا  ها،یی دارا  بی در ترک  یبانک
  ی تمرکز بال   ن،یبرخوردار است. با وجود ا  یکمتر   یلی تحل  تی از اهم  ینقدشوندگ

مسپرده شرا  تواندیها  ر   طیدر  ا  کند  جادی ا  ینهاد  سکی خاص  از  رو،   نی و 
به  صندوق   ینگینقد  تی ر یحوزه قابل بهبود در ساختار مد  ک یعنوان  همچنان 

 مطرح است. 
 ها بخشی در بخش دارایی گیری تنوع نتیجه 

ف  یبخش  یگذار ه یسرماصندوق    یبخشتنوع  اری مع  یابیارز  نشان   روزهی گستره 
صندوق ناهمگون و وابسته به  ن یدر ا هایی دارا ی بخشتنوع تی که وضع دهدیم

تحل پرتفو   لی سطح  ساختار  برخ  ی است.  در  مناسب   یصندوق  تنوع  از   یابعاد 
 مواجه است.  یسطوح با تمرکز قابل توجه یکه در برخ یبرخوردار بوده، در حال

بال در طبقه دارا  یپرتفو   بی ترک  ،ییسطح طبقات دارا  در با تمرکز   ییصندوق 
مشاهده   هایی در ساختار دارا  یدر اوراق بده  یگذار ه یسهام همراه است و سرما

محدود   یی طبقات دارا  انی م  یبخشموضوع موجب شده اثر تنوع  نی . اشودینم
ر  و  طبقه  سکیبوده  پرتفو   یاتمرکز  ه ابدی   شی افزا  یدر  با    بی ترک  نیا  رچند. 

 ،یبخشراستا است، اما از منظر تنوع هم  ی بخش  یگذار هیصندوق سرما  تی ماه
 بخش همچنان وجود دارد. نیبهبود در ا تی ظرف

بده  در اوراق  سرما  ،یبخش  عدم  به  توجه  ا  یگذار ه یبا  در  طبقه   نیصندوق 
بده  ی بخشتنوع  ی ابیارز   ،ییدارا ناشران  و  اوراق   یعمل  تی موضوع  یدر سطح 

نت  در  ر   یاعتبار   یهاسک یر   جه،ی ندارد.  در   سکیو  معمولً  که  ناشر  تمرکز 
 هدهصندوق مشا  نیدر ا  می صورت مستقمطرح هستند، به  یبده  یهای پرتفو 

 . ردی گی قرار م هایی دارا  یاجزا  ریبر سا  یابیارز  یو تمرکز اصل شودینم
قرار   یمطلوب  تی در وضع   یبخشصندوق از منظر تنوع  یسهام  یمقابل، پرتفو   در

تنوع شرکت  یبخشدارد.  سطح  بالتر در  در  ارز   نیها  توز   یابیسطح  و   ع یشده 
توجه  انی م  یگذار ه یسرما قابل  مؤثر   یتعداد  کنترل  موجب  مختلف  سهام  از 

 شده است.   یسهمتمرکز تک  سکیر 
برخوردار بوده   یی صندوق از تمرکز بال   یمنابع نقد   ،یبانک  یهابخش سپرده   در

نزد   عمدتاً  نگهدار   کی و  مشخص  نشان   شودی م  یبانک  ضعف که  دهنده 
ا  یبخشتنوع ا  نی در  با  ماه  ن ی بخش است.  به  توجه  با   یهاصندوق  تی حال، 

سپرده  یسهام محدود  سهم  ترکو  در  ا  ن یا   ها،یی دارا  بی ها  از   تی هممؤلفه 
عنوان برخوردار است؛ هرچند به   یبخشابعاد تنوع  رینسبت به سا  یکمتر   یلی تحل

 .باشدی صندوق قابل اشاره م ینگینقد تیر یبل بهبود در مدقا یاحوزه
  ی گذار هیصندوق سرما  ی بخشکه تنوع  دهدی نشان م  ی ابیارز   ج یمجموع، نتا  در

ف  یبخش پرتفو   روزهی گستره  سطح  اصل  یسهام  یدر  قوت  صندوق   ینقطه 
از   ی بانک  یهاو سپرده   یی که تمرکز در طبقات دارا  یدر حال  شود،ی محسوب م

محدود م  یساختار   یهات یجمله  شمار  به  ارودی آن   هندهدبازتاب   بی ترک  ن ی. 
ن  یبخش  یگذار ه یسرما  یاستراتژ و  بوده    سکیفعال ر   تیر یمد  ازمند ی صندوق 

انجام شده،   یهای با توجه به بررس  ن،یبنابرااست.  ییتمرکز در سطوح بالتر دارا
سرمایه  ازی امت  فیروزه صندوق  گستره  بخشی  در تنوع   بخش  در  گذاری  بخشی 

 است ستاره    پنجبرابر با  هابخش دارایی 
 گذاران (  تمرکز سرمایه ۲-۳-۱

در صندوق است.   گذارانه یسرما  تی تمرکز مالک  زانی م  یفاکتور، بررس  نیهدف ا
 ت ی مالک زانی و م یگذار ه یسرما یدارندگان واحدها یسهم تمام ،یابیارز   ن یدر ا

 .ردی گی بزرگ صندوق مورد سنجش قرار م گذارهیپنج سرما
 گذاریتمرکز مالکیت تمامی دارندگان واحدهای سرمایه 

امتیازدهی   منظور  به  بخش  این  مالکدر  درصد  دارندگان   یتمام  تی ابتدا 
م  یگذار ه یسرما  ی واحدها محاسبه  مشودی صندوق  سپس،  تمرکز   زانی . 

شاخص    تی مالک از  استفاده  ب  یر ی گاندازه  HHIبا  و  امت شده  جدول   یازدهی ا 
 .گرددی م سه یاستاندارد مقا

مالک  یابیارز  م  تی ساختار  نشان  توز   دهدی صندوق   ی واحدها   عیکه 
گسترده و متوازن انجام شده   اری صورت بسبه  گذارانهیسرما  انی م  یگذار ه یسرما

به  پا  یاگونهاست؛  تمرکز در  ا  نیتر ن یی که شاخص  دارد.  قرار    نی سطح ممکن 
در   ییل به حداقل برسد و تنوع با  تی تمرکز مالک  سکیموجب شده ر   ی پراکندگ

از نقاط قوت   یکیعنوان  به   یساختار   نی دارندگان واحدها برقرار باشد. چن   بی ترک
منابع و کاهش   یدار یپا  تیدر تقو   یو نقش مؤثر   شودیم  یابیصندوق ارز   ید ی کل
 .کندی م فایعمده ا گذارانهی به سرما یاز وابستگ  یناش ی هاسکیر 

بانک گردشگری
۱۰۰%

بانک خاورمیانه
۰.۰۳%

بانک سامان
۰.۰۰۰۱%
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 یگذار یه سرما یدارنده بزرگ واحدها جپنکیت تمرکز مال 
از رابطه   یگذار یه سرما  یدارنده بزرگ واحدها  ۵مالکیت  محاسبه تمرکز    ی برا
 : شود یاستفاده م ریز 

𝑆𝑢𝑚𝑇𝑜𝑝5 =  ∑ 𝑤𝑖

5𝑡ℎ

𝑖=1𝑡ℎ

 

 رابطه :  نیکه در ا 
iW : تیدرصد مالک i است. گذاری سرمایه صندوق  یدارنده بزرگ واحدها 5 نیدارنده از ب نیام 

صندوق محاسبه  یگذار ه یسرما یپنج دارنده بزرگ واحدها تی ابتدا درصد مالک
مشودیم سپس،  مالک   زانی .  شاخص  آن  تیتمرکز  از  استفاده  با  مذکور ها 

 . گرددی م  سهیمقا اتاز ی شده و با جدول امت  یر ی گاندازه

 ی گذار هیکه صندوق سرما  دهدی پنج دارنده بزرگ نشان م  تی تمرکز مالک  یبررس
ف  یبخش توز   روزهی گستره  پا  عیاز  و  متوازن  ترک  دارینسبتاً   گذارانه ی سرما  بی در 

بخش اگرچه  است.  واحدها  یبرخوردار  اخت   یگذار ه یسرما  یاز    ار یدر 
ا  گذارانه یسرما سطح  اما  دارد،  قرار  به   نیعمده  که   ستی ن  یاگونهتمرکز 

 جه،ی کند. در نت   جادیا  گذارانه یاز سرما  یبه تعداد محدود  ی معنادار   یوابستگ
شده قرار داشته و ساختار کنترل   یبخش در سطح  ن یدر ا  تی تمرکز مالک  سکیر 

 .شودی م یابیمطلوب و قابل اتکا ارز  تیمنظر در وضع ن یصندوق از ا تی مالک
 گذاران گیری نهایی بخش تمرکز سرمایه نتیجه 

  ی گذار هیکه صندوق سرما  دهدی نشان م  گذارانه یشاخص تمرکز سرما   یابیارز 
ف  ی بخش پراکندگ   روزهی گستره  منظر  در   یگذار ه یسرما   یواحدها   تی مالک  یاز 
 عیدارندگان واحدها، توز  یمطلوب و قابل اتکا قرار دارد. در سطح تمام یت یوضع
سطح ممکن قرار دارد.   ن یتر ن یی تمرکز در پا  سکیمتوازن بوده و ر   اری بس  تی مالک

ن بزرگ  دارنده  پنج  نسب   ز،ی در سطح  تمرکز  م  یاگرچه  ا   شود،ی مشاهده    نی اما 
به وابستگ  ستی ن  یاگونهتمرکز  تعداد  یمعنادار   یکه  از   یمحدود  به 

 دهد.  شیعمده را افزا گذارانهیخروج سرما سک یکند و ر  جادیا گذارانه یسرما
بزرگ در   گذارانه یسرما  ی از خروج ناگهان  ی ناش  سکیموجب شده ر   ب ی ترک  ن یا

باقکنترل  یسطح م  یشده  افق  در  صندوق  منابع  ثبات  و  و   مدتانی بماند 
صندوق از منظر تمرکز،  گذارانه یساختار سرما جه،ی شود. در نت  تیبلندمدت تقو 

 سهیدر مقا  هرچند  شود،ی م  ی ابیصندوق ارز   ی از نقاط قوت ساختار   ی کیعنوان  به
ا حالت  ظرف  آل،دهیبا  ترک  ت ی همچنان  در  محدود   تی مالک  بی بهبود 

 عمده وجود دارد.  گذارانه یسرما
بررسی   ن،یبنابرا به  توجه  شدهبا  انجام  گذاری  سرمایهصندوق    ازی امت ،  های 

 است. ستاره   چهار و نیم   بخش برابر با  نیدر ا بخشی گستره فیروزه 
 نتیجه گیری نهایی تنوع بخشی  

نشان   گذارانه یو تمرکز سرما  یبخشتنوع  یهاشاخص   یابیارز   جینتا  یبند جمع
  ی از منظر تنوع، ساختار   روزهی گستره ف  یبخش   یگذار هیکه صندوق سرما  دهدیم

صندوق،   یسهام  یکه پرتفو   یدارد. در حال  لی ناهمگون و وابسته به سطح تحل
از نقاط   یکیبرخوردار بوده و    یمطلوب  یبخش ها از تنوعدر سطح شرکت  ژهیوبه

و نبود   یی تمرکز بال در سطح طبقات دارا  شود،ی صندوق محسوب م  یقوت اصل
 ییطبقات دارا  انی م  ی بخشموجب شده اثر تنوع  یدر اوراق بده  یگذار ه یسرما

 محدود باشد.

سپرده  در نقد   ز،ی ن  ی بانک  یهابخش  منابع  مشخص    کی نزد    ی تمرکز  بانک 
تنوعنشان  ا  یبخشدهنده ضعف  ماه  ن یدر  به  توجه  با  است؛ هرچند   ت ی حوزه 

سپرده  ی سهام  یهاصندوق محدود  سهم  ترکو  در   تی اهم  ها،یی دارا  بی ها 
 . شودی م  یابیها کمتر ارز مؤلفه  ریبا سا سهیموضوع در مقا  نیا  یلی تحل

از منظر تمرکز مالک  گذارانه یساختار سرما  گر،ید  ی سو   از چه در   ت،ی صندوق 
تمام وضع  ی سطح  در  بزرگ،  دارنده  پنج  سطح  در  چه  و  واحدها   تی دارندگان 

کنترل  و  ر مطلوب  و  دارد  قرار  عمده در   گذارانه یبه سرما  یوابستگ  سکیشده 
 .شودی م یابیارز  ین یی سطح پا

نتا  در م  جیمجموع،  اصل  دهدی نشان  قوت  نقطه  حوزه   ی که  در  صندوق 
که تمرکز   یاست، در حال  گذارانه یسرما  ی و پراکندگ  ی سهام  ی پرتفو   ،یبخشتنوع

آن به   یساختار   ی هاتیاز جمله محدود  یبانک  یهاو سپرده   ییدر طبقات دارا
صندوق   ی بخش  یگذار ه ی سرما  یدهنده استراتژبازتاب  ب ی ترک  ن ی. ارودی شمار م

 ن،یبنابرااست.  ییتمرکز در سطوح بالتر دارا  سکیمستمر ر   شیبوده و مستلزم پا
گذاری بخشی گستره  صندوق سرمایه  ازی انجام شده، امت  یهای با توجه به بررس

 است. ستاره   پنجبرابر با   بخشیتنوع  در بخش فیروزه
 گیری بخش کمی نتیجه 

 دهد ی نشان م روزهی گستره ف یبخش یگذار هیصندوق سرما یکم  یابیارز  یبررس
و ناهمگون   یب ی ترک  ،یکم  یهاعملکرد صندوق از منظر شاخص   یکل  ریکه تصو 

مطلوب و قابل   اری بس  ی ها عملکردمؤلفه  یمعنا که صندوق در برخ  ن یاست؛ به ا
بهبود را   تی مواجه است که ظرف  ییهاتیابعاد با محدود  یاتکا دارد، اما در برخ

 .دهدی نشان م
بازار  سکیاز آن است که صندوق از منظر کنترل ر  ی حاک جیبُعد عملکرد، نتا در

( VaR)  سک یمطلوب قرار دارد. شاخص ارزش در معرض ر   اری بس  تی در وضع
 یحداقل   ینامطلوب بازار در سطح  طیبالقوه صندوق در شرا  انیز   دهدی نشان م

 یمت ی ق یهابا شوک  یشده بوده و صندوق توانسته مواجهه پرتفو و کاملًا کنترل
به  مدرا  مؤثر  همچن   تیر یصورت  ا  ن،ی کند.  به  توجه  فاقد   نکهیبا  صندوق 
بده  یگذار ه یسرما اوراق  ر   یدر  ثابت است،  و د  سکیبا درآمد  بهره    رشی نرخ 

ندارد و نوسانات ارزش صندوق  تی موضوع  ی در ساختار پرتفو  می صورت مستقبه
صندوق را  یهاسک یمنشأ ر  که یاز تحولت بازار سهام است؛ امر  یعمدتاً ناش

مدشفاف تمرکز  و  کرده  قرار    سکیر   ت یر یتر  سهام  بازار  نوسانات  کنترل  بر  را 
اساس شاخص شارپ   بر  سک یبا ر   شدهلی تعد  یبازده  یابی. در مقابل، ارز دهدیم

حال،   نیگزارش شده است؛ با ا   نیی بخش پا  نیصندوق در ا  ازی امت   دهدی نشان م
ناش  جهی نت   نیا زمان   زا  ی عمدتاً  بازه  به  بودن سابقه عملکرد صندوق   یمحدود 
تر است و لزوماً  بلندمدت  ی هاو عدم امکان محاسبه شاخص در افق   سالهک ی
 .شودی نم یتلق یگذار ه یسرما تی ر یدر مد یساختار  ییناکارا انگری ب

نقدشوندگ  در م  جینتا   ،یبخش  منظر   تی وضع  دهدی نشان  از  صندوق 
در  هایی نسبت وجه نقد و سپرده به دارا سو،ک یدوگانه است. از  زی ن ینقدشوندگ

ب  یسطح که  دارد  قرار  بال   انگری ممتاز  در دسترس  یتوان  به   عیسر   یصندوق 
توجه به   امدت است )هرچند بمناسب به تعهدات کوتاه  ییگو و پاسخ  یمنابع مال

به   ن یا  ی لی تحل  تی اهم  ،یسهام  یهاصندوق  تی ماه نسبت  شاخص 
شاخص نسبت تعداد   ی بررس  گر،ید  ی کمتر است(. از سو   های سهامی صندوق
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م به  م  نی انگی سهام  نشان  روزانه  از   یبخش  ینقدشوندگ  دهدی حجم معاملات 
برخ  ژهیوسهامبه  ی پرتفو  بالتر  یدارا   ینمادها   یدر  مواجه    تیبا محدود  وزن 

بر به وجه نقد را زمان   هاییدارا  لیتبد  ندیفرآ  تواندی فشار فروش م  طیبوده و در شرا
 ینقدشوندگ  ،یمنابع نقد   تیر یاساس، با وجود قوت صندوق در مد  نیکند. بر ا

 .شودیاز نقاط قابل بهبود صندوق محسوب م یکی  یسهام ی هاییدارا
تنوع در صندوق وابسته به   تی وضع  دهدی نشان م  جینتا  ،یبخشحوزه تنوع  در

تمرکز بال در طبقه سهام و نبود   ،ییاست. در سطح طبقات دارا  لی سطح تحل
 ییطبقات دارا  انی م  ی بخشموجب شده اثر تنوع  یدر اوراق بده  یگذار ه یسرما

 یسهام   ی . در مقابل، پرتفو ابدی   شیافزا  یاتمرکز طبقه  سکیمحدود باشد و ر 
منظر   نیاز او  مطلوب    اری بس  تی ها در وضعصندوق از منظر تنوع در سطح شرکت

ساختار   یکی قوت  نقاط  ارز   یاز  سپردهشودی م  یابیصندوق  بخش  در   ی ها. 
هرچند   هک  شودی بانک مشخص مشاهده م  کینزد    ی تمرکز منابع نقد   زی ن  یبانک

عنوان دارد، اما به  ی کمتر   یلی تحل تی اهم ی سهام یهاصندوق تی ماه لی به دل
مد  یاحوزه در  بهبود  سو   ینگینقد  تیر یقابل  از  است.  اشاره  قابل    یصندوق 

سرما  گر،ید پراکندگ  گذارانه ی ساختار  منظر  از  در   تی مالک  ی صندوق  واحدها 
دارندگان   یدر سطح تمام  هک  یاگونهمطلوب و قابل اتکا قرار دارد؛ به  تی وضع

پا ن  ن یتر ن یی تمرکز در  بزرگ  دارنده  پنج  و در سطح  بوده  تمرکز   زی سطح ممکن 
 مانده است.  یشده باقدر حد کنترل ینسب 
ارز   در سرما  یکم  یابیمجموع،  ف  یبخش  یگذار ه یصندوق  نشان   روزهی گستره 
و ساختار  یسهام ی بازار، تنوع پرتفو  سکیکه صندوق از منظر کنترل ر  دهدیم

جا  گذارانه یسرما حال  یگاهیدر  در  دارد،  قرار  سطح   یمطلوب  در  تمرکز  که 
سهام   یپرتفو از    ی بخش  ینقدشوندگ  تیها و محدودتمرکز سپرده  ،ییطبقات دارا

م  یهاحوزه  نیتر مهم محسوب  صندوق  بهبود  همچن شوندیقابل    یبرا  ن،ی . 
دق کارا  ترقی قضاوت  سابقه   لی تکم  سک،یر با    شدهلیتعد  یبازده  ییدرباره 

 است.   ی تر ضرور بلندمدت  ی زمان  ی هاعملکرد صندوق و امکان سنجش در افق
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 ارزیابی کیفی  ( 2
 ؛دهدی را نشان م  یگذار ه یسرما  یهاصندوق  یفی ک  یابیارز   یهااری مع  رینمودار ز 

 
 ( پروفایل مدیران، تحلیلگران، حسابداران و تیم پشتیبانی ۱- ۲

ای و تخصصی اعضای کلیدی صندوق، در این بخش، ما به بررسی سوابق حرفه 
 پردازیم. می  یکارشناسان حسابداری و پشتیبانشامل مدیران، تیم تحلیل، 

 پروفایل مدیران  (1 - 1 - 2
مد به  مربوط  تحص  رانیاطلاعات  شامل  سوابق   ،یدانشگاه  لاتی صندوق 

  ی گذار ه یسرما  ت یر یمد  یندهایها در فرآو نقش آن  یمدارک تخصص  ،یاحرفه 
 ت ی ر یتجربه مد  ،یمال  ی در نهادها  تی قرار گرفته است. سابقه فعال  یمورد بررس

برخوردار   یپرتفو  سطح  گواه   یو  سرما  یاحرفه   یهایاز  ج  هیبازار   مله از 
ا  یابیارز   ی اصل  ی هاشاخص  م  نی در  شمار  به  همچن رودی بخش  و   ن،ی .  تنوع 

 ی سنجش سطح تخصص و آمادگ  ی برا یار ی عنوان معبه   یاعمق مدارک حرفه 
 مورد توجه قرار گرفته است.  یگذار ه یسرما یهای ر ی گمی در تصم رانیمد

م  رانیمد  ل یپروفا  یبررس نشان  ت  دهدیصندوق  تحص  یت یر یمد  می که   لات ی از 
حوزه  یدانشگاه در  و   یحسابدار   ، یمال  یهامرتبط  بوده  برخوردار  اقتصاد  و 

عمل  ی دارا  یهمگ م  یتجربه  و  توجه  مد  مدتان ی قابل  در  بلندمدت   ت ی ر یتا 
مدارک    ازاعضا    ی تمام  یهستند. برخوردار   یمال  ی در نهادها  تی و فعال  ی پرتفو 
سبد   ت یر یمد  ، یگر لی تحل  ری نظ  ی لی و وجود مدارک تکم  ه یبازار سرما  ه یپا  یاحرفه 
سطح تخصص   یموجب ارتقا   م،ی از ت  یبخش   انی در م  یبورس  یهای گواه  ریو سا

کادم  بی ترک  نی شده است. ا  رانیمد  یاحرفه  و مدارک    ییتجربه اجرا  ک،ی دانش آ
مؤثر منابع   ت یو هدا  یر ی گمی ل، تصمی را در تحل  یت یر یمد  می ت  ی توانمند   ،یاحرفه 

 کرده است.  تیصندوق تقو 
از تخصص و تجربه   ییصندوق از سطح بال و قابل اتکا  یت یر یمد  می مجموع، ت  در

عملکرد   یو ارتقا   یاثربخش پرتفو   تیر ی مد  یلزم برا   تی برخوردار است و ظرف
 ت. صندوق را داراس

 پروفایل تحلیلگران  (2 - 1 - 2
قرار گرفته است.    یمورد بررس  لگرانی تحل  اتی و تجرب  لاتی بخش، تحص  ن یدر ا
کل  لگرانی تحل گزارش  ید ی نقش  ارائه  تدو  یلی تحل  ی هادر    ی های استراتژ  نیو 

حرفه   یگذار ه یسرما مدارک  تحلآن  یادارند.  مدارک  جمله  از  بازار   ی لگر ی ها 
 اند.گرفته  رار ق یابیمرتبط مورد ارز  یهانامه ی گواه ریو سا CFA ه،یسرما

م  گرانل ی تحل  لیپروفا  یابیارز  نشان  دارا  شتری ب  دهدی صندوق   ی اعضا 
کارشناس  لاتی تحص مقطع  در  بخش  یمرتبط  و  هستند  آن  یارشد  ها  از 
عدم وجود   ن،ی اند. با وجود ااخذ کرده  زی را ن  هیمربوط به بازارسرما  یهای گواه
برا  یمناسب   یفضا  تر،شرفته ی پ  یهانامه ی گواه حرفه   یرا  و   شتری ب  یاتوسعه 
 یفعل  بی گذاشته است. درمجموع ترک یباق  یجهان  یبا استانداردها  ییراستاهم

انسجام  م،ی ت م  یاز  تجربه عمل  یدانش نظر   انی متعادل  و   یو  است  برخوردار 
بازار، نقش   طیرا با ش  یقی تطب   یهالی و تحل  های استراتژ  قی دق  یدر اجرا  تواندیم

 کند.  فایا  یمؤثر 
 پروفایل حسابداران  (3 - 1 - 2

تحص حسابداران صندوق شامل  کار   ،یدانشگاه  لاتی اطلاعات  در   یسوابق 
 ت یر یشده است. نحوه مد  یها بررسآن  یاو مدارک حرفه  یو مال  یحوزه حسابدار 

  ن ی از جمله عوامل مهم در ا  یحسابدار  یندهایدر فرآ یداخل یهاو کنترل  یمال
م  یابیارز  است.  ک  زانی بوده  و  حسابداران  در آن  یهدگزارش  تی فی تجربه  ها 

 .کندی م فایا یصندوق نقش مهم یمال یهایر ی گمی تصم
شاخص    یگذار هیصندوق سرما  یحسابدار   می ت  یاو حرفه   یلی سوابق تحص  مرور

مرتبط در   لاتی تحص  یاعضا دارا  یتمام دهدی نشان م  روزهی شرکت بزرگ ف  یس
مال  یحسابدار   یهارشته عمل  اندی و  تجربه  حسابدار   یو  کنترل   یدر    یها و 
ا  یداخل اتکاپذ  ی تخصص  بی ترک  نی دارند.  و  دقت   ی الم  یدهگزارش   یر یاز 
 ن،ی. افزون بر اانجامدی م  ینظارت داخل  تی فی ک  یو به ارتقا  کندیم  یبانی پشت 

را   یستگیسطح شا  م،ی ت  یتوسط اعضا  یحسابدار   یامدارک حرفه   یاخذ برخ
مجرب   می ت  نیحضور ا  جه،ی . در نت کندیم  تیرا تقو   نفعانیبالتر برده و اعتماد ذ 

 ش ی و افزا یداخل یهانترلها، به بهبود مستمر کگزارش تی شفاف تیضمن تقو 
 .کندی صندوق کمک م یاتی عمل ییو کارا  یدار یپا
 بانی پروفایل تیم پشتی  (4 - 1 - 2
به بررس  ن یا ت  ی بخش  اعضا   یبانی پشت   می عملکرد  دارد که شامل    یاختصاص 

و   ی صندوق است. نحوه نگهدار   یبانی پشت   یواحدها   ریاطلاعات و سا  یفناور 
  ی هاستمی س  یی و کارا  ،یبانی خدمات پشت   تی فی ک  ،یاطلاعات  یهاستمی س  تی امن 
ارز   یت یر یمد تحص  یابیمورد  سطح  است.  گرفته  کار   لاتی قرار  تجربه   م ی ت  یو 

 لحاظ شده است.  یبررس نیدر ا زی ن یبانی پشت 
ت  مرور سرما  یبانی پشت   می سوابق  س  یگذار ه یصندوق  بزرگ    ی شاخص  شرکت 

در سطوح   یدانشگاه  لاتی تحص  یاعضا دارا  یکه تمام  دهدی نشان م  روزهی ف
  یا کم سه سال سابقه حرفه دست  کیارشد هستند و هر    یو کارشناس  یکارشناس

کاد  قی تلف نی دارند. ا  یاطلاعات  ی هاستمی و س  یبانی در حوزه پشت  و   کی مدانش آ
  ی هاستمی س یروزرسانو به ینگهدار  ت،یر یرا در مد می ت یتوانمند  ،یتجربه عمل

تأم  ی اطلاعات و  پشت   نی صندوق  به   یبانی خدمات  نماروزانه  به  مؤثر   ش یطور 
بال گذاردیم سطح  پ  لاتی تحص  ی.  و   تی امن   ،ییکارا  ،یقو   یکار   نهی شی و 
تضم  یت یر یمد  ی هارساخت ی ز   یدار یپا ک  نی را  و   ی بانی پشت   خدمات  تی فی کرده 

 .دهدی ارتقا م یتوجهشکل قابل صندوق را به
 ( ساختار اجرایی و فرآیندها ۲- ۲

 . صندوق استاین بخش شامل ارزیابی کلیه ارکان و فرآیندهای عملیاتی 

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

 گذاریسرمایه های : نمودار بخش ارزیابی کیفی صندوق ٧نمودار 
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 ارکان صندوق  (5 - 1 - 2
ا وضع  نیدر  مد  یهایی دارا  ی کل  تی قسمت،  مورد   ریمد  تیر یتحت  صندوق 
 سه یدر مقا   تیر یتحت مد  یهایینرخ رشد دارا  ن،ی . همچن ردی گی قرار م  یبررس
م کفا  نی انگی با  نسبت  و  بازار  تحل  ریمد  هیسرما  ت یرشد  تا    شودی م  لی صندوق 

 آن مشخص گردد. یدار یو پا یمال یتوانمند  زانی م
که سهم   دهدیصندوق نشان م  ریمد  تی ر یتحت مد  یهاییدارا  تی وضع  یبررس
 یبازار در سطح قابل توجه   یهایی صندوق از کل دارا  ت یر یتحت مد  ی هاییدارا

ب و  دارد  فعال  اس ی مق  انگری قرار  ارز   ریمد  تی مناسب  است.  رشد   یابیصندوق 
بازار نشان   ی هایی با رشد کل دارا  سهیصندوق در مقا  تیر یتحت مد  ی هاییدارا

بالتر از   یطور کلبه   ،یدر دوره مورد بررس  هایی حجم دارا  راتیی که تغ  دهدیم
 ترن یی پا  ی صندوق در سطح  ریمد  هیسرما  ت یبازار بوده است. نسبت کفا  یروندها

  ی اهیدر پشتوانه سرما  دنظریتجد  انگری مورد انتظار قرار دارد که ب  یهااز حداقل
 . ستاداره صندوق ا یمتناسب برا 

 ها فرآیندها و زیرساخت  (6 - 1 - 2
ز   ندهایفرآ  یبررس م  ی هارساخت ی و  نشان  س  دهدی صندوق    ی ها ستمی که 

 ستمی کدال، نظم س  یدهروز بودن گزارشاز جمله به  ،یدهو گزارش   یحسابدار 
ساخ  یگانیبا مطلوباز  ک  یتار  است.  پشت   تی فی برخوردار   ستم ی س  یبانی و 

فراهم کرده و سرعت   یمال  یهاتراکنش  قی دق  تیر یامکان مد  ،یحسابدار  را 
ابطال واحدها، پرداخت سود و ...( در   یهاو پرداخت   افتیر د روزانه )صدور و 

 . ردی گیصورت م عیمنظم و سر  یسطح
 انطباق و مقررات  (7 - 1 - 2

م  یمتول  ی هاگزارش نشان  صندوق  حسابرس  سازمان   دهدی و  الزامات  که 
شده   ت یرعا  یدر سطح مطلوب  یطور کلبه   یو مال  یقانون  ی هابورس و چارچوب

فرآ کنترل   یدهگزارش   یندهایو  کارا  یداخل  یهاو  و  انسجام   ی مناسب   یی از 
جمع فعال  یحاک  یمتول  یابیارز   یبند برخوردارند.  مناسب  انطباق   ی هاتی از 

نظارت الزامات  با  وضع  ی صندوق  و  مطلوب   تیرعا  تی بوده  سطح  در  مقررات 
 .شودی م یابیارز 

م  یبررس نشان  حسابرس  مطرح   دهدی گزارش  عدم موارد  خصوص  در  شده 
بندها  تیرعا به   تی اهمنادر و کم   ی اساسنامه و مقررات سازمان بورس عمدتاً 

ا خصوص  در  و  بوده  بندها  زی ن  دنامه ی ممحدود  مهم   ی تنها  نسبتاً  و   ی اندک 
 عنادارنداشته و منجر به انحراف م  یساختار   تی موارد ماه  نیگزارش شده است. ا

اند. در مجموع، صندوق نشده  دنامهی اساسنامه و ام  یمفاد اصل  ای ها  از حدنصاب
کنترل   تی وضع مقررات  و  انطباق  منظر  از  ارز صندوق  اتکا  قابل  و   یاب یشده 

 .شودیم
 مدیریت ارتباط با مشتریان  (8 - 1 - 2

با    روزهی شرکت بزرگ ف  ی شاخص س  یگذار هینحوه تعامل صندوق سرما  لی تحل
منظم و چندکاناله   یکردیصندوق رو  تیر یکه مد  دهدی نشان م  گذارانه یسرما

و مرکز   یعمومگرفته است. واحد روابط   شی پدر    یرسانارتباطات و اطلاع   یبرا
به  پرسش تماس  به  مستمر  درخواست صورت  و  پاسخ   گذارانه ی سرما  یهاها 

 لی موبا  شنی کی و اپل  امک ی پ  ت،یساوب  قی به اطلاعات از طر   یو دسترس  دهندیم

م فراهم  سرعت  خبرنامه شودی با  منظم  انتشار  بولتن.  و  و   یتخصص  ی هاها 
ارتقا   زی ن  یادوره   یهای روزرسانبه افزا  تی شفاف  یبه  گاه  شیو   نفعانی ذ   یآ

 ی می صندوق توسط ت  غاتی و تبل  یابیبرنامه بازار   گر،ید  یکمک کرده است. از سو 
با طرح  یاحرفه  اجرا م  ی هاو   گذارانه یکه هم در جذب سرما   شودیهدفمند 

 دارد.  یؤثر نقش م نفعانیو هم در حفظ ارتباط مستمر با ذ  دیجد
 گیری بخش کیفی ( نتیجه ۳- ۲

و حسابداران   لگران ی تحل  ،یت یر یمد  می که ت  دهدیصندوق نشان م  یفی ک  یابیارز 
مرتبط و   لاتی تحص  یبرخوردارند و اکثراً دارا  یمناسب   یو تجرب  یاز سطح علم
 ی المللنی ب  شرفتهی هستند. هرچند مدارک پ  یدر حوزه مال  هیپا  یامدارک حرفه 

 تی ر یمد  یلزم برا   تی دانش و تجربه، ظرف  یفعل  بی ترک  شود،یکمتر مشاهده م
ت است.  کرده  فراهم  را  صندوق  برخوردار   زی ن  یبانی پشت   می اثربخش  از   یبا 

عمل   ی دانشگاه  لاتی تحص تجربه  فناور   یکاف  یو  حوزه  و   ی در  اطلاعات 
 .کندی م فایا  یاتی عمل یهارساختیز  تیدر تقو  ینقش مؤثر  ،یبانی پشت 

ارز  مقررات،  و  انطباق  حوزه  م  هایابیدر  به  دهدی نشان  صندوق  کلکه   یطور 
موارد   ی کرده است، هرچند برخ  ت یرا رعا  ینظارت  ی و استانداردها  ی الزامات قانون
ضمن مستمر هستند.    شیاصلاح و پا  ازمندی شده که ن  ییشناسا  زیعدم انطباق ن

 ت یشفاف  ودصندوق در جهت بهب   یآغاز شده و روند کل  یاقدامات اصلاحاینکه  
 .شودی م  یابیارز  ی انضباط مقررات تیو تقو 

. شودی م  یابیمطلوب ارز   انیعملکرد صندوق در حوزه ارتباط با مشتر  ت، یدر نها
به  عمومارائه  روابط  بودن  فعال  شفاف،  اطلاعات  کال   یموقع  وجود و  و  سنتر 

در   ت یر یمد  ی احرفه   کردیدهنده رومدون، نشان  ی غاتی و تبل  ی ابیبازار   یهابرنامه 
 است.  گذارانهیتوسعه و حفظ اعتماد سرما

برابر   گذاری بخشی گستره فیروزه صندوق سرمایهبخش کیفی      ازی امت   بنابراین، 
 است.  ستاره چهار و نیمبا 
 گیری نهایی صندوق نتیجه  ( 3
گذاری بخشی گستره سرمایهصندوق که  دهد یشده نشان مانجام  یابیارز  جینتا

جا    فیروزه از  در   یگاهیدر مجموع  است.  برخوردار  باثبات  نسبتاً  و  قبول  قابل 
از منظر مد  ،یبخش کم در   هایی و ساختار دارا  سکیر   تیر یعملکرد صندوق 

مناسب  تعد  یسطح  بازده  حوزه  در  دارد، هرچند   ت ی ظرف  سک، یر با    شدهلیقرار 
م مشاهده  بررسشودیبهبود  بشاخ   ی .  شارپ  صندوق   انگری ص  که  است  آن 

کند، اما شاخص    لیرا به بازده تبد  شدهرفتهیپذ  یهاسک یطور کامل ر نتوانسته به 
ر  معرض  در  مVaR)  سکیارزش  نشان  ر   دهدی(  سطح   سکیکه  در   ی بازار 

بازار را   دیشد  وسانات از ن  یمانده و صندوق توانسته فشار ناش  ی باق  شدهتیر یمد
قبول قابل  حد  کند. همچن   یتا  م  بی ترک  ن،یکنترل  بلندمدت   مدتانی اوراق  و 

حساس شده  تغ  ی پرتفو   تی موجب  به  محدوده  راتیی نسبت  در  بهره   ی انرخ 
 برقرار شود.  ینرخ بهره و بازده  سکیر   انی م  یو تعادل نسب   ردی شده قرار گکنترل

 ی اب یوب و قابل اتکا ارز مطل  یطور کلصندوق به  تی وضع  ،یدر حوزه نقدشوندگ
صندوق از سطح   یبرخوردار   انگری ب  هایی. نسبت وجه نقد و سپرده به داراشودیم

 ط یدر شرا  ینگیبه نقد  ینقد است که امکان دسترساز منابع نقد و شبه  یمناسب 
روزانه در   یهاابطال   پوششحال، توان    نی . در عسازدی بازار را فراهم م  یعاد
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مناسب  نشان  یسطح  و  داشته  آمادگقرار  برا  یدهنده  به   ییگو پاسخ   یصندوق 
سرما شرا  یحت   گذاران،هیتعهدات  م  یتقاضا  شیافزا  طیدر    . باشدی ابطال، 

به  ی پرتفو   ینقدشوندگ  ن،ی همچن  صندوق  کلسهام  ارز   ی طور   ی اب یمطلوب 
ترک  شودیم ر   یاگونهبه   یسهام   یهایی دارا  بی و  که  شده    سک یانتخاب 

سطح   نی ا  در  ینقدشوندگ در  باق  یبخش  کنترل  منظر   از  بماند.  ی قابل 
به   ،یبخشتنوع را  خود  منابع  است  توانسته  مصندوق  متوازن  طبقات   ان ی طور 
در   یامر نقش مهم  نیکند که ا  عیتوز   یبانک   یهاو سپرده  یاوراق بده  ،ییدارا

ر  ا  سکیکاهش  بده  فایتمرکز  اوراق  بخش  در  است.   ی پراکندگ   ،یکرده 
بوده و موجب   بهم در سطح اوراق و هم در سطح ناشران مطلو   یگذار ه یسرما

حال، در   نی شده است. با ا  ینقدشوندگ  سکیو ر   یاعتبار   سکیکنترل مؤثر ر 
نشانه   ی پرتفو  نسب   ییهاسهام  تمرکز  محدود  یاز  تعداد  مشاهده   ی در  نماد 

م  شودیم شوک   ی ر یپذعطاف ان  تواندی که  با  مواجهه  در    ی هاصندوق 
 ی نیی در سطح پا  گذارانه یرا کاهش دهد. در مقابل، تمرکز سرما  کی ستماتی رسی غ

کرده   تیمنابع آن را تقو   یدار یپراکنده صندوق، پا  تی قرار داشته و ساختار مالک
 است. 

  ی و حسابدار  یلی تحل ،یت یر یمد می که ت دهدی نشان م هایبررس ،یفی بخش ک در
تحص از  عمل  لات ی صندوق  تجربه  و  ترک  ی مناسب   یمرتبط  و  بوده   بی برخوردار 

کادم اثربخش صندوق   تی ر یمد  یلزم برا  تی ظرف   ،یاو تجربه حرفه   کی دانش آ
فرآ است.  کرده  فراهم  ز   ندهایرا  حسابدار   ،ییاجرا  ی هارساختی و  جمله   ، یاز 

ل واحدها، منظم و کارآمد صدور و ابطا  ات ی اسناد و عمل  ی گانیبا  ،یدهگزارش
همچنشوندی م  یابیارز  مد  یهاییدارا  ن،ی .  روند   تیر یتحت  نسبتاً   یصندوق 

و   کفا  ط یبا شرا  بالترباثبات  نسبت  و  داشته  در   ریمد  ه یسرما  ت یبازار  صندوق 
موارد عدم   یو مقررات، هرچند برخ  اقسطح قابل قبول قرار دارد. در حوزه انطب 

و بر اساس   شودی مشاهده نم  یشده است، اما تخلفات ساختار   ییشناسا  تیرعا
در   تی شفاف  شی و افزا  ی بهبود انضباط مقررات  ی برا  ی ها، اقدامات اصلاحگزارش

نها در  اجراست.  مشتر   ت،یحال  با  ارتباط  حوزه  در  صندوق  و   انیعملکرد 
در   یبخش نقش مهم  ن یشده و ا   یابیمطلوب ارز   گذارانه یبه سرما  یرساناطلاع 

 .کندی م فا یا نفعانیاعتماد ذ  تیتقو 
تصو  مجموع،  م  یینها  ریدر  نشان  سرمایهکه    دهدی صندوق  گذاری صندوق 

 ، ییاجرا  تی فی منابع و ک  یدار یپا  سک،یاز منظر ساختار ر   بخشی گستره فیروزه
جا برخوردار   یگاهیدر  دارد.  قرار  اتکا  قابل  و  مد  یمطلوب  چارچوب   ت یر یاز 

مناسب   سکیر  بستر  منابع،  در  ثبات  و  صن   ی برا  یمناسب  عملکرد   دوقتداوم 
ع در  است.  کرده  ارتقا   نی فراهم  تعد  یجیتدر   یحال،  ر   شدهلیبازده   سک یبا 

صندوق در   ی رقابت   گاه یجا  تیو تقو   یگذار ه یسرما  یی کارا  شتری به بهبود ب  تواند یم
 .منجر شود هی بازار سرما


