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 گذاریهای سرمایه ت بیانیه سیاس

 مدیریت دارایی فارابی 

 ( قابل معامله )  فارابی   لبخندگذاری صندوق سرمایه 



ی  باسمه تعال
 ی گذار صندوق سرمایه  یگذار سرمایه  های سیاست بیانیه 

 مقدمه  .1

 دهندی فرصت م  گذارانه یهستند که به سرما  یفرد منحصربه   یقابل معامله در بورس اوراق بهادار، ابزار مال   درآمد ثابت  یگذاره یسرما  یهاصندوق

بهادار  اقدر انواع اور  یگذاره یو سرما گذارانه یوجوه از سرما یآورها با جمع صندوق  نیکنند. ا یگذاره یسرما  مایهسردر بازار  می رمستق یتا به طور غ

قب اسلامی  لیاز  خزانه  مشارکت  بانکی،سپرده  ،اوراق  سا  اوراق  مزا  یگذاره یسرما  سکیر  ،یمال   یابزارها  ریو  از  و  داده  کاهش  از    ی ناش  یایرا 

 . برندی بهره م اسیدر مق  ییجوصرفه

.  نمایندو فروش    دیخود را به سهولت خر  یگذاره یتا سرما  دهندی امکان م  گذارانه یمعامله در بورس اوراق بهادار، به سرما  تیها با قابلصندوق  نیا

 ه ی با سرما  ایتجربه کم کم ریسک و افراد    یرا برا یگذاره یها فرصت سرماصندوق  نی، اسرمایه در بازار  می مستق  یگذاره یبا سرما سهیدر مقا ن،یهمچن 

 ی مال   یمحبوب و پرکاربرد در بازارها  یگذاره یسرما  یاز ابزارها  یک یها به  صندوق  نیاند تا اموجب شده   های ژگیو  نی. اآورندی فراهم م   زین  محدود 

 شوند.  لیتبد

  ر ی ناپذها اجتناب صندوق  نیا  یهاتیفعال  تیهدا  یو منعطف را برا  قیدق  یاوکار و اقتصاد، لزوم وجود برنامه کسب  طیمداوم مح  راتییتغ  حال،نیا  با

اکندی م با  نی.  واژه   دیبرنامه  س  یهابا  اهداف،  قوان  ها،است یمشخص،  رو  هات یمسئول  ن،یانتظارات،  به   یهاهیو  را  کند.  ییتب  یروشنصندوق  ن 

 موقع نشان داد. واکنش مناسب و به  یطیمح راتییمنعطف باشد تا بتوان نسبت به تغ یقدر کافبه   دیبرنامه با نیا ن،یهمچن 

)از این به بعد صندوق نامیده شده اسـت( که با توجه  فارابی  لبخندگذاری سرمایهصندوق  گذاریسرمایه یهااسـت بر سیاست یاین نوشـتار مرور

فضا کسب  یبه  اهداف  صندوققانونی،  اجتماعی  رسالت  و  ا  کمشتر گذاری  سرمایه  یهاوکار  شده  سرمایه ست.تدوین  سـیاست    ی گذاربیانیه 

 .ها باشدارزیابی عملکرد آن  یشاخصی برا  تواندآورند که میفراهم می  یگذار مدیران سرمایه  یگذارسرمایه استانداردهایی را جهت نظارت اقدامات  

   یگذار هدف بیانیه سیاست سرمایه .2

 شده است:  نیتدو یصندوق، با دو هدف اصل نیا یگذاره یسرما یهااست یس هیان یب

 ن یا  ی؛فاراب   لبخند  یگذاره یصندوق سرما  یگذاره یسرما  رانیعملکرد مد  یابیدر ارز  گذارانه ی. کمک به سرما1

  ران یمد  ماتیبراساس آن، اقدامات و تصم  توانندی م  گذارانه یکه سرما  کندیعمل م  یبه عنوان چارچوب   هیان یب

 . ندینما  یابیصندوق را ارز

ارائه چارچوب 2 به منظور دست  رانیمد  یبرا  ی.  و   هاتیمحدود   ه،یان یب   نیا  ؛شدهفی به اهداف تعر  یابیصندوق 

اهداف   نیتحقق ا  یها بتوانند در راستاتا آن  کندی م  نییصندوق تع  یگذاره یسرما  میت  یرا برا  یاهداف مشخص 

 گام بردارند. 

  ش یامر به نوبه خود، موجب افزا  نیصندوق است. ا  یگذاره یسرما  یهات یو انسجام در فعال  تیشفاف  جاد یا  ه، ی انی ب  نیا  ی، هدف اصلبه بیان دیگر

 صندوق و بهبود عملکرد آن خواهد شد.  تیریبه مد گذارانه یاعتماد سرما

 گذاری ی مدیران سرمایه هاها و مسئولیتقشن .3

مدیران   سازما  گذاریسرمایهگروه  تأیید  با  و  صندوق  مدیر  می توسط  انتخاب  بهادار  اوراق  و  بورس  سرمایهن  مدیران  گروه  وظیفه   یگذارگردد. 

صندوق را بر عهده    یهادر مورد خرید، فروش یا حفظ مالکیت دارایی  یگیرصندوق و تصمیم  یگذارسرمایه و تعیین خط مشی    گذاریسیاست 

 . نماینداتخاذ می  یخود را با کمک گروه تحلیلگران و مشاوران سرمایه گذار یتصمیمات سرمایه گذار یگذارسرمایه دارد. گروه مدیران 



2 

 

 درآمد ثابت  یگذار صندوق سرمایه  اهداف .4

صرفه    کهی درصورت  نیسبد است. همچن   نیا  تیریمدو    هایی از دارا  یسبد  لیو تشک  گذارانه یاز سرما  هیسرما  یآورصندوق، جمع   لیهدف از تشک 

صورت وجوه   نیاوراق بهادار مشارکت کرده که در ا  دیتعهد خر  ای  یس ینورهی کارمزد در تعهد پذ  افت یکند، صندوق در قبال در  جابیو صلاح صندوق ا

  ی بازده   نیشتریب  تا  شود ی مورد قبول، تلاش م  سکیر  رشیتعهد خواهد بود. با توجه به پذ  نیا  ۀصندوق، پشتوان  یهایی دارا  ر یشده و سا  یآورع جم

 دارد:  گذارانه یسرما یانفراد  یگذاره ینسبت به سرما یمتعدد  یهات یدر صندوق، مز هیگردد. انباشته شدن سرما گذارانه یسرما بیممکن نص 

 ه
ً
همه    نیاوراق بهادار ب  نهینش سبد به یل اطلاعات و گزیو تحل  یمتخصص، گردآور  یروهاین  یریکارگبه   نهیزاولا

 .ابدیی کاهش م ارگذ ه یهر سرما نهیشود و سرانه هزی م م ی تقس گذارانه یسرما

، صندوق از جانب سرمای ثان
ً
وپن اوراق بهادار را  کافت  یل دریمربوط به صندوق از قب  ییحقوق اجرا  گذاران،ه یا

 . ابدیی کاهش م یگذاره ی انجام سرما یبرا ارگذ ه یهر سرما نه یجه سرانه هزیدهد و در نتی انجام م

 
ً
سرما  ثالثا متنوع   یگذاره یامکان  و  دارامناسب  نت  هایی تر  در  و  شده  کاهش    یارگذه یسرما  سکیر  جهیفراهم 

 . ابدیی م

 گذاری فرآیند سرمایه  .5

ای از ابزارهای مالی  بالا به پایین و سپس تشکیل ترکیب بهینهرویکرد  گذاری صندوق در راستای اهداف صندوق و تجزیه و تحلیل با  فرآیند سرمایه

گذاری بعد از گذاری، مدیران سرمایهگیرد. در تشکیل سبد بهینه سرمایهمختلف به نحوی که بیشترین میزان کارایی را داشته باشد، صورت می

  نمایند.ها می ای از دارایی گذاری، اقدام به انتخاب ترکیب بهینه سازی سبد سرمایهدر نظر گرفتن متنوع و های لازمانجام بررسی

 هدف صندوق

 قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران اوراقگذاری شامل کل سرمایهفضای 

 گذاریگیری توسط تیم سرمایهتصمیم

 انتخاب بهترین دارایی بحث و بررسی تنوع بخشی

 

 

 اقتصاد جهانتحلیل ( 1

 تحلیل اقتصاد کلان ایران( 2

  تحلیل بالا به پایین

 

)ورقه بهادار شرکتی یا  تخصیص کلاس دارایی( 1

 سپرده بانکی( یا دولتی

 دوری از سوگیری( ۲

 ورقه بهادارانتخاب ( ۳

 سبدتشکیل 

 ، فرآیند سرمایه گذاری 1شکل 
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 تحلیل بالا به پایین  

متمرکز است و تمرکز آن در نظر   نرخ بهره   و  نرخ تورمبر عوامل کلان مانند وضعیت اقتصادی، پیش بینی تولید ناخالص ملی،   رویکرد بالا به پایین

تری در راستای کند تا تصویر گسترده. این رویکرد تمامی سعی خود را میباشدمیگذاری  گرفتن همه این عوامل برای افزایش رشد و توسعه سرمایه

های سودساز آن و پارامتر   به اطلاعاتی در رابطه با صنایع  ندتوان با استفاده از این رویکرد میگذاران  سرمایه   .اقتصادی ارائه دهد  بینی وضعیتپیش

 عبارتند از:  2شکل  شوند در دست یابند. از جمله پارامترهایی که در تحلیل بالا به پایین استفاده می 

 
 

 

 

 

 

 

 شکیل سبد سرمایه گذاری ت 

-و سایر ابزارهای مالی در راستای کاهش ریسک سرمایه  ، سپرده بانکیهای مختلف مانند اوراق مشارکتفرآیندی است که در آن از ترکیب دارایی

 شود. گذاری استفاده میگذاری و متنوع سازی سبد سرمایه

 ی گذاره ی سرماهای سیاست .6

 ی آوربا جمع های درآمد ثابت  ؛ صندوقباشدی مر با درآمد ثابت  فعال در اوراق بهادا  یگذارهیسرمافارابی،    لبخند  یگذاره یاست صندوق سرمایس

  ی ابزارها   ریاوراق مشارکت و سا  بانکی،سپرده   ،اوراق خزانه اسلامی  لیاز قببا درآمد ثابت    بهادار  اقدر انواع اور   یگذاره یو سرما  گذارانه یوجوه از سرما

 دهند. می را کاهش یگذاره یسرما سکیر ،ی مال

 باشد: می  3شکل  به شرحهاو حد نصاب آن ها را دارد گذاری در آنهایی که صندوق امکان سرمایه دارایی

 

 

 

 

 

 

شاخص های رشد

تورمنرخ 

سیاست های مالی و پولی

بررسی ریسک ناشرین اوراق

ارزش گذاری اوراق حاضر در بازار

بررسی وضعیت بانک های سپرده پذیر

 ، تحلیل بالا به پایین 2شکل 
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 گذاری در سهامهای سرمایههای صندوق داراییترکیب ، حد نصاب 3شکل 

نصاب اعلام شده توسط   نیصندوق بر اساس آخر  یهاقابل معامله است. در طول عمر صندوق حدنصاب   یگذارهیسرما  ن صندوق از نوع صندوقیا

 . شود یم یصندوق به روزآور ینصاب مجاز در تارنما نیشود. آخر تیرعا دیسازمان متناسب با نوع صندوق با

 های شناسایی انواع ریسکسیاست 

ها سک یهای تحت مدیریت خود داشته باشند چراکه این رهای مرتبط با دارایی های مدیریت دارایی لازم است تا بررسی دقیقی روی ریسک شرکت

شکل    ق  مطابگذارد. فرایند مدیریت ریسک در شرکت یک فرآیند مستمر است که  ها میهای تحت نظارت آن تاثیر مستقیمی بر عملکرد کلی صندوق

گذاری های مرتبط با سرمایه گذاران به همه ریسک جایی که در بازارهای مالی امکان وقوع زیان وجود دارد لازم است تا سرمایه شود؛ از آن می   انجام  5

 گذاران عبارتند از: های مرتبط با سرمایه ریسک های زیر توجه داشته باشند، در صندوق از جمله ریسک 

 در    صندوق:  هاییی کاهش ارزش دارا  یسکر  -
ً
در بازار  این اوراق  . ارزش  کندیم  گذارییه سرما  اوراق شرکتی و دولتی و سپرده بانکیصندوق عمدتا

ارزش این است.  ناشر اوراق بهادار  خاص    یتو وضع  یتموضوع فعال،  صنعت  ی،اجتماع   ی،اقتصاد   یاسی،س  یتاز جمله وضع  یتابع عوامل متعدد 

 آن متضرر شوند.  گذارانیه صندوق و سرما نو در اثر آ یابدکاهش  تواندی در بازار مورقه بهادار 

مشارکت:  یسکر  - اوراق  شرکت   نکول  مشارکت  بخش اوراق  دارا  یها  تشک  هاییی از  را  مشارکت دهدی م   یلصندوق  اوراق  در  صندوق  گرچه    ی . 

احتمال وجود دارد که ناشر و ضامن به تعهدات    ینا  یشده است، ول  ین مؤسسة معتبر تضم  یککه سود و اصل آن توسط    کندیم   گذارییه سرما

 . یندسود و اصل اوراق مشارکت مذکور، عمل ننما قعخود در پرداخت به مو

« اوراق با درآمد ثابتگذاری »در  سرمایه   های صندوقحد نصاب ترکیب دارایی   
گذاری موضوع سرمایه توضیحات   ردیف 

های صندوق % از کل دارایی85حداقل  سپرده بانکی و سپرده بانکی اوراق بهادار با درآمد ثابت، گواهی    1 

های صندوق % از کل دارایی40حداقل   
بهادار با درآمد ثابت دارای مجوز انتشار از طرف سازمان بورس و اوراق بهادار یا ارکان بازار سرمایه، اوراق  اوراق

 بهادار با درآمد ثابت منتشره توسط دولت و اسناد خزانه
1-1  

های صندوق % از کل دارایی40حداکثر  1-2 اوراق بهادار با درآمد ثابت منتشره از طرف یک ناشر    

های صندوق % از کل دارایی30حداکثر  1-3 اوراق بهادار با درآمد ثابت تضمین شده توسط یک ضامن   
های  % از کل دارایی30% و حداکثر 20حداقل 

 صندوق
سازمان برنامه و بودجه کشور اوراق بهادار با درآمد ثابت منتشره توسط دولت با تضمین   4-1  

های صندوق % از ارزش کل دارایی20حداکثر 

گذاری در هر ورقه از  و مشروط بر اینکه سرمایه

% کل اوراق 30های صندوق و % کل دارایی10

 بهادار منتشره از طرف یک ناشر بیشتر نباشد 

قابل قبول اوراق بهادار با درآمد ثابت بدون ضامن و با رتبه اعتباری   5-1  

های صندوق % از کل دارایی50حداکثر  1-6 گواهی سپرده بانکی و سپرده بانکی   

های صندوق % از کل دارایی10حداکثر   
سهام، حق تقدم سهام و قرارداد اختیار معامله سهام پذیرفته شده در بورس تهران یا بازار اول و دوم فرابورس  

گذاری های سرمایهها و واحدهای صندوقاز بورسایران و گواهی سپرده کالایی پذیرفته شده نزد یکی   
2 

% از سهام و حق تقدم سهام منتشره 1حداکثر 

 ناشر 
2-1 سهام و حق تقدم سهام منتشره از طرف یک ناشر   

های صندوق % از کل دارایی3حداکثر  همان سهم سهام و حق تقدم سهام منتشره از طرف یک ناشر و قرارداد اختیار معامله    2-2  

های صندوق % از کل دارایی5حداکثر  شده در یک صنعتبندیسهام، حق تقدم سهام و قرارداد اختیار معامله سهام طبقه   3-2  

های صندوق % از کل دارایی1حداکثر  
گذاری در  های سرمایهها و صندوقگذاری در گواهی سپرده کالایی پذیرفته شده نزد یکی از بورسسرمایه

 اوراق بهادار مبتنی بر گواهی سپرده کالایی
4-2  

های صندوق و تا  % از کل دارایی10حداکثر 

% از تعداد واحدهای صندوق  15سقف 

باشد. گذاران میپذیر که نزد سرمایهسرمایه  

گذاری«های سرمایهگذاری »صندوقواحدهای سرمایه  3 
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توسط    یبعد  ی( در انتشارهایاوراق مشارکت دولت  الحسابیسود عل  یر)نظیسک  نرخ سود بدون ر  کهی  در صورت  :کس ینوسان بازده بدون ر  یسکر  -

بازار کاهش م  ینها تضم آن  یبرا  یکه سود حداقل   یاوراق مشارکت  یمتق  یابد،  یشناشر افزا ایابدی شده است در  اگر صندوق در  اوراق    ین.  نوع 

نرخ اوراق   یشنشده باشد، با افزا  ینبانک( تضم  یرمؤسسة معتبر)نظ  یک توسط    ینمع  یمتآن به ق  یدکرده باشد و بازخر  گذاریمایه مشارکت سر

 صندوق ممکن است متضرر شود. یسک،بدون ر

-صورتی که دارنده واحد سرمایهریسک نقدشوندگی واحدهای ابطال شده: از آنجایی که این صندوق فاقد رکن ضامن نقدشوندگی است، لذا در  -

گذاری گذاری را داشته باشد، مدیر در ابتدا از محل وجوه نقد صندوق اقدام به پرداخت وجوه واحدهای سرمایهگذاری قصد ابطال واحدهای سرمایه

نماید. چنانچه وجوه نقد صندوق کفاف بازپرداخت واحدهای ابطال شده را نداشته باشد، مدیر صندوق مطابق اساسنامه اقدام به  ابطال شده می

های صندوق را به وجه نقد تبدیل  نماید تا وجه مورد نیاز را تهیه کند. اگر به هر دلیلی مدیر صندوق نتواند دارایی فروش دارایی های صندوق می

گردد و بازپرداخت این بدهی ها با منظور می گذار کند، مبالغ مربوط به واحدهای ابطال شده، تا زمان تامین وجه نقد به حساب بستانکاری سرمایه

 گیرد.و بر اساس تاریخ و ساعت ثبت سفارشات ابطال انجام می  FIFOروش 

ریسک های 
سرمایه گذاری 

در صندوق

ریسک کاهش 
ارزش  

دارایی های 
صندوق

ریسک نکول 
اوراق بهادار با 

درآمد ثابت

ریسک نوسان 
بازده بدون 

ریسک

ریسک 
نقدشوندگی 

واحدهای ابطال 
شده

 صندوق  گذاران درمرتبط با سرمایه  هایریسک ،4شکل 
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 پایش مداومسنجش و  نظارت گریمعامله گذاریسرمایه چارچوب

وزنی محدودیت ( 1

 تخصیص دارایی

 میزان محدودیت در( 2

نوسان دارایی )ریسک 

 دارایی(

 

مدیریت معاملات )با  (۱

استفاده از الگوریتم در 

 صورت نیاز(

اطمینان از انطابق با  (۲

 های قانونیمحدودیت

 کمیته سرمایه گذاری (1

 کمیته مدیریت ریسک (2

 مستقلحسابرسان  (۳

محاسبه ریسک برای ( ۱

و  های بهادارورقه

 گذاریسبدهای سرمایه

 بازارریسک بررسی  ( ۲

 مدیریت ریسک

مخصوص  هایریسک

 سهاماوراق و 

 یا سهام مورد بررسی ناشر سازی فایل تحلیلی مرتبط با ارزش شرکتبندی و ذخیرهطبقه

 و سهام اوراقسیستم طبقه بندی 

 دارایی کلاس انتخاب وزن

 محاسبه حداکثر نقدینگی موجود در شرایط بحرانی

 ترکینگ ارورخطای محاسبه حداکثر زیان در معرض خطر و 

 هاگذاریهای مناسب برای سرمایهبررسی جایگزین

 ی بهادارورقهبرای   موجودبررسی تایید یا نقض شرایط بنیادین 

 های پیشرفتهمدیریت سفارشات خرید یا فروش با استفاده از الگوریتم

و خروج  فروشقواعد 

  ی بهادارورقهاز 

سبد ریسک 

 گذاریسرمایه

 فرآیند مدیریت ریسک

 سک یر تیریمد  یاجزا، 5شکل 

 سکیر ت یریمد ندی فرآ ،5شکل 
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 یگذاره یسرما یعملکرد پرتفو  یابیارز یارهایمع 

  ی اب یرا در دست  یگذاره یسرما  تیری مد  ی تا اثربخش  دهدی مختلف امکان م   نفعانیاست که به ذ   یات یح  یندیفرآ  یگذاره یسرما  یعملکرد پرتفو  یاب یارز

ا  ندیفرآ  نیمورد نظر خود درک کنند. ا  یبه اهداف مال  ب  کند،ی کمک م  هیسرما  تیریدر مد  تیو شفاف  ییپاسخگو  جاد ینه تنها به   ی هانش یبلکه 

  ر یدر مس یپرتفو ای آ نکهیا ص یمنظم، تشخ  یابی. بدون ارزدهدی به کار گرفته شده ارائه م  یگذاره یسرما یهایاستراتژ  یی را در مورد کارا  یارزشمند

  ت ی اهم  یروزام   دهیچیو پ  ایپو  یمال   یدر بازارها  ژهیامر به و  نیدشوار خواهد بود. ا  ر،ی خ  ایشده قرار دارد    نیی به اهداف تع  یاب یدست  یدرست برا

(  KPIsعملکرد )  یدیکل  یهااست. شاخص   یضرور  هیحفظ و رشد سرما  یآگاهانه برا  یریگم یو تصم  کندی م  رییبه سرعت تغ  طیکه شرا  ییدارد، جا

 ها ی گذاره یسرما  یرشد و سلامت مال  لیپتانس  ،یسودآور  یابیارز  یرا برا  یریگقابل اندازه   یارهایمع  رایهستند، ز  ندیفرآ  نیدر ا  یاساس   یابزارها

 .    کنندی فراهم م 

  ه یان یاز ب  یبه عنوان بخش  تواندی است که م  یگذاره یسرما  یعملکرد پرتفو  یاب یارز  یبرا  یجامع و کاربرد   یراهنما  کیگزارش، ارائه    نیا  یاصل  هدف

. شود ی م   هها ارائمحاسبه آن   قیدق  یهاشده و فرمول   یعملکرد معرف  یابیارز  ی دیکل  یارهایراستا، مع  نی. در ارد یمورد استفاده قرار گ  یگذاراست یس

 ی ات یعمل  ندیفرآ  حیگزارش به تشر  نیا  ن،یشرح داده خواهد شد. علاوه بر ا  لیآن با استفاده از فرمول مربوطه به تفص   یاب یو نحوه ارز  اریهر مع  تیاهم

 ی اگزارش به گونه   نیا  ار. ساخترندیخود به کار گ  تیری تحت مد  یهایدر پرتفو  ارهایمع  نیا  یاب یارز  یبرا  دیبا   یگذاره یسرما  رانیکه مد  پردازد ی م

را شرح داده و  یگذاره یسرما رانی ها توسط مدآن   یاتیعمل  یاب یکرده، سپس نحوه ارز یرا معرف یدی کل یابیارز  یارهایشده است که ابتدا مع میتنظ

 .پردازد ی م  ینکات اصل  یبندبه جمع  تیدر نها

 یگذاره یسرما یعملکرد پرتفو یابیارز ید یکل   یارهایمع 

 معیارهای مبتنی بر بازده  ✓

o  )بازده کل )مبتنی بر خالص ارزش دارایی تحت مدیریت 

 یی ( + درآمد( / ارزش ابتداییارزش ابتدا - یان یفرمول: بازده کل = ))ارزش پا ▪

 : تیاهم ▪

جامع   بازده • عملکرد    یبرا  اریمع  نیترکل،  سود   یگذاره یسرما  کیسنجش  شامل  و  است 

    . شود ی و درآمد حاصل از آن م یاه یسرما

م  یکل  یدگاه ید   اریمع  نیا • زمان   کیدر    یگذاره یسرما  کیرشد    زانیاز  ارائه   یدوره  مشخص 

   . دهدی م

طبقات مختلف    نیبازده ب  سهیو مقا  یبازده کل  یریگاندازه   یروش برا  نیبازده کل بهتر  ن،یهمچن  •

   است.  ییدارا

 : یاب یارز ▪

با در نظر   ،یاب یدوره ارز  یدر ابتدا و انتها  یپرتفو  هایخالص ارزش دارایی   سهیکل با مقا  بازده •

   . شود ی محاسبه م ،یافتیگرفتن هرگونه درآمد در

 ی گذاره ینسبت به سرما یکل انیز ایدهنده سود و نشان  شود ی م  انی به صورت درصد ب اریمع نیا •

 است.  هیاول

 معیارهای بازده تعدیل شده بر اساس ریسک  ✓

o  نسبت شارپ 

 ی پرتفو اری( / انحراف معسکینرخ بازده بدون ر - ی )بازده پرتفوفرمول: نسبت شارپ =  ▪

o تیاهم : 

با نرخ بازده بدون    سهیرا با مقا  یگذاره یسرما  کی   سکیشده بر اساس ر  لیشارپ، بازده تعد  نسبت ▪ بازده آن 

   . کندی م  یابیکل )نوسان( ارز سکیهر واحد ر یبه ازا سکیر
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    کسب شده است.  یبازده اضاف زانیشده، چه م رفتهیپذ یاضاف سکی ر یکه به ازا دهدی نسبت نشان م نیا ▪

 بهتر است. سکیشده بر اساس ر لیدهنده عملکرد تعدشارپ بالاتر نشان  نسبت ▪

o  :ارزیابی 

آن محاسبه    اریبر انحراف مع  جهینت  میو تقس  یاز بازده پرتفو  سکینسبت شارپ با کم کردن نرخ بازده بدون ر ▪

   . شود ی م

   شده است.  رفته یپذ سکیدهنده عملکرد بهتر نسبت به رشارپ مثبت بالاتر نشان  نسبت ▪

  ی بازده به ازا  دیدر تول  یگذاره یمختلف سرما  یهای استراتژ  ییکارا  سهیمقا   یبرا  یاساس   یشارپ ابزار  نسبت ▪

با انحراف   یداشته باشند، اما پرتفو یممکن است بازده مشابه  یشده است. دو پرتفو رفتهیپذ سکیسطح ر

شده بر اساس    لیتعد  عملکرد دهنده  خواهد داشت که نشان   یکمتر )نوسان کمتر( نسبت شارپ بالاتر  اریمع

نسبت   ریمهم است. تفس  اریهستند، بس  زانیگر  سکیکه از ر  یگذاران هی سرما  یامر برا  نیبهتر است. ا  سکیر

 2.99تا    2  نی)قابل قبول/خوب(، ب  1.99تا    1  نی(، بفی)ضع  1باشد: کمتر از    ریبه صورت ز  تواندی شارپ م

 (. ی )عال 3از  شتریخوب( و ب اری)بس 

 \ گذاری توسط مدیران ارزیابی عملیاتی عملکرد پرتفوی سرمایه  

o   های ارزیابی منظمتعیین دوره:  

ماهانهایجاد چرخه  ▪ بررسی  کوتاه  :های  نظارت  برابر  برای  در  پیشرفت  پیگیری  و  فوری  روندهای  مدت، شناسایی 

 .مدت مفید استاهداف کوتاه 

دهد و امکان ارزیابی تصمیمات تخصیص تری از عملکرد ارائه می دیدگاه جامع  :های بررسی فصلی ایجاد چرخه  ▪

 .کنددارایی تاکتیکی و تأثیرات بازار در یک دوره قابل توجه را فراهم می 

برای ارزیابی عملکرد بلندمدت، سنجش اثربخشی تخصیص دارایی استراتژیک و  :های بررسی سالانهایجاد چرخه  ▪

    .های معیار بلندمدت ضروری استمقایسه عملکرد با اهداف و شاخص 

سرمایه  ▪ استراتژی  با  باید  ارزیابی  دفعات  باشد.  تعداد  همسو  ذینفعان  نیازهای  و  زمانی  افق  های استراتژی گذاری، 

های مکررتر از رویکردهای خرید و نگهداری بلندمدت نیاز داشته باشند. با این مدت ممکن است به ارزیابی کوتاه 

مدت ممکن است حواس را از اهداف بلندمدت پرت کند. یک رویکرد حال، تمرکز بیش از حد بر نوسانات کوتاه 

 . گیرد، اغلب بهینه استهای ماهانه، فصلی و سالانه را در نظر می متعادل که بررسی 

o  های لازم برای محاسبه هر معیارآوری داده جمع:  

  :های ورودی مورد نیازشناسایی داده  ▪

 .ارزش پرتفوی در ابتدا و انتهای دوره ارزیابی ▪

 .ها( در طول دورههای نقدی ورودی )واریزها( و خروجی )برداشت کلیه جریان  ▪

 .درآمد دریافتی )سود سهام، بهره( ▪

 .مقادیر شاخص معیار متناسب با تخصیص دارایی پرتفوی ▪

 .(اسناد خزانه اسلامینرخ بازده بدون ریسک )به عنوان مثال، بازده  ▪
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داده جمع  ▪ معتبر آوری  منابع  از  سیستم  :ها  از  صورتاستفاده  پرتفوی،  مدیریت  کارگزاری، حساب های  های 

 .های بازار در دسترس عمومهای مالی و دادهدهندگان داده ارائه 

داده  ▪ ثبات  و  صحت  از  داده :هااطمینان  اعتبارسنجی  فرآیندهای  و  اجرای  خطاها  رساندن  حداقل  به  برای  ها 

 .دهیهای گزارش اطمینان از ثبات در طول دوره

تواند منجر ها می ها، مبنای ارزیابی عملکرد معنادار است. ناسازگاری یا خطا در داده آوری دقیق و به موقع داده جمع  ▪

نتایج گمراه  نادرست و  باید پروتکلکننده شود. مدیران سرمایه به محاسبات  از  گذاری  های مدیریت داده قوی، 

های مورد استفاده برای ارزیابی عملکرد  جمله فرآیندهای تطبیق و تأیید منظم، برای اطمینان از یکپارچگی داده 

 .ایجاد کنند

o  های مربوطهمحاسبه هر معیار با استفاده از فرمول:  

( یا پایتون)به عنوان مثال، اکسل،  مرتبطافزارهای  استفاده از نرم  :آوری شدههای جمع ها بر داده اعمال فرمول  ▪

 .2های ذکر شده در بخش های تجزیه و تحلیل پرتفوی برای انجام محاسبات بر اساس فرمول پلتفرم

امکان ▪ صورت  در  محاسبات  عملکرد،  :خودکارسازی  معیارهای  محاسبه  خودکارسازی  برای  فناوری  از  استفاده 

 .بهبود کارایی و کاهش خطر خطاهای دستی

های مورد استفاده در محاسبات برای اطمینان از  بررسی و تأیید منظم فرمول  :هااطمینان از کاربرد صحیح فرمول  ▪

 .صحت و رعایت استانداردهای صنعت

ها بسیار مهم است. مدیران های معیارهای عملکرد استاندارد هستند، کاربرد و تفسیر صحیح آن در حالی که فرمول  ▪

گذاری باید اطمینان حاصل کنند که تخصص یا ابزارهای لازم برای انجام دقیق این محاسبات را دارند. سرمایه 

تواند منجر به تفسیرهای نادرست قابل توجهی از عملکرد  ها می اشتباهات ساده در کاربرد فرمول یا ورود داده

 .افزارهای قابل اعتماد برای محاسبات دقیق ضروری استپرتفوی شود. آموزش منظم و استفاده از نرم

o  تجزیه و تحلیل نتایج به دست آمده برای درک عملکرد پرتفو در مقایسه با اهداف، شاخص مرجع و ریسک:  

بازده، بازده تعدیل شده بر ارزیابی اینکه آیا   :پذیریتفسیر معیارها در چارچوب اهداف پرتفوی و میزان ریسک  ▪

پذیری مشتری یا سیاست همسو گذاری و میزان ریسک اساس ریسک و سطوح ریسک پرتفوی با اهداف سرمایه 

 .هستند یا خیر

های معیار  تجزیه و تحلیل عملکرد پرتفوی نسبت به شاخص  :های معیار مربوطهمقایسه عملکرد با شاخص  ▪

انتخاب شده برای تعیین اینکه آیا انتظارات برآورده شده یا از آن فراتر رفته است. شناسایی هرگونه عملکرد بهتر  

 .تر قابل توجه و بررسی دلایل اساسی آنیا ضعیف

ارزیابی اینکه آیا سطح ریسک پذیرفته شده  :ارزیابی سطوح ریسک پرتفوی و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک ▪

شود یا خیر. تجزیه و تحلیل معیارهای ریسک مانند بتا، انحراف توسط پرتفوی با بازده به دست آمده توجیه می 

بر اساس ریسک مانند  تعدیل شده  بازده  معیارهای  ارزیابی  پرتفوی.  برای درک مشخصات ریسک  افت  و  معیار 

 .پذیرینسبت شارپ و نسبت سورتینو برای ارزیابی کارایی ریسک 
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الگوها ▪ و  روندها  تحلیل   :شناسایی  و  دورهتجزیه  طول  در  عملکرد  شناسایی معیارهای  برای  متعدد  ارزیابی  های 

می امر  این  ریسک.  و  بازده  در  ثابت  الگوی  یا  روند  بینشهرگونه  استراتژی تواند  اثربخشی  مورد  در  هایی 

 .گذاری در طول زمان ارائه دهد سرمایه 

گذاری باید این معیارها را در چارچوب اعداد خام عملکرد به تنهایی برای ارزیابی جامع کافی نیستند. مدیران سرمایه ▪

اهداف خاص پرتفوی، پارامترهای ریسک و شرایط بازار تجزیه و تحلیل کنند. بازده بالا ممکن است قابل قبول 

باشد اگر در چارچوب پارامترهای ریسک توافق شده به دست آمده و از شاخص معیار مربوطه بهتر عمل کرده 

کننده باشد اگر ریسک پذیرفته شده بیش از حد بوده یا اگر پرتفوی مکن است نگران باشد. در مقابل، بازده مثبت م

 .تر عمل کرده باشدبه طور قابل توجهی از شاخص معیار خود ضعیف 

o   های منظم به ذینفعان مربوطهمستندسازی نتایج ارزیابی و ارائه گزارش:  

های واضح و مختصر که عملکرد پرتفوی، معیارهای تهیه گزارش  :های ساختاریافته برای ذینفعانایجاد گزارش  ▪

ها باید متناسب با نیازها و سطح درک ذینفعان کند. این گزارشهای تجزیه و تحلیل را خلاصه می کلیدی و یافته

 .گذاری، مشتریان( تنظیم شوندمختلف )به عنوان مثال، کمیته سرمایه

گراف  ▪ و  نمودارها  گراف  :هاشامل  و  نمودارها  از  با استفاده  مقایسه  و  عملکرد  روندهای  مؤثر  انتقال  برای  ها 

 .های معیارشاخص 

اند، از ارائه بینش در مورد عواملی که در عملکرد پرتفوی نقش داشته :ارائه توضیحات برای عوامل محرک عملکرد ▪

 .جمله حرکات بازار، تصمیمات تخصیص دارایی و انتخاب اوراق بهادار

ای که عملکرد یا مشخصات برجسته کردن واضح هرگونه نمونه  :مستندسازی هرگونه انحراف از سیاست یا اهداف ▪

 .گذاری تعیین شده منحرف شده باشدریسک پرتفوی از سیاست یا اهداف سرمایه 

های آگاهانه با ذینفعان را در مورد عملکرد پرتفوی و  شود و بحثدهی شفاف و جامع باعث ایجاد اعتماد می گزارش  ▪

می استراتژی  تسهیل  آینده  دارند.  های  نیاز  نیز  عملکرد  پشت  داستان  به  بلکه  اعداد،  به  تنها  نه  ذینفعان  کند. 

 .کندگیری مؤثر فراهم می های لازم را برای نظارت و تصمیم دهی واضح، زمینه و بینش مستندسازی و گزارش

o   گذاری در  های سرمایههای مربوط به تخصیص دارایی و تعدیل استراتژی گیری استفاده از نتایج ارزیابی برای تصمیم

  :صورت نیاز

هایی که  استفاده از نتایج ارزیابی عملکرد برای شناسایی زمینه  :رسانی در مورد تعدیلات تخصیص دارایی اطلاع  ▪

های بازار تخصیص دارایی فعلی ممکن است نیاز به تعدیل داشته باشد تا بهتر با اهداف همسو شود یا از فرصت

 .استفاده کند

بر اساس تجزیه و تحلیل معیارهای عملکرد و ریسک،   :گذاریرسانی در مورد تغییرات استراتژی سرمایهاطلاع  ▪

 .گذاری، از جمله فرآیندهای انتخاب اوراق بهادار یا تعدیلات تاکتیکیانجام تغییرات لازم در استراتژی سرمایه

های منظم عملکرد  های به دست آمده از ارزیابی استفاده از بینش  :گذاریروزرسانی سیاست سرمایهبررسی و به ▪

گذاری، اطمینان از اینکه همچنان  ای بیانیه سیاست سرمایهروزرسانی دورهرسانی در مورد بررسی و بهبرای اطلاع 

 .مرتبط و همسو با اهداف سازمان است
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استفاده از فرآیند ارزیابی برای شناسایی هرگونه ضعف  :گذاریهای بهبود در فرآیندهای سرمایه شناسایی زمینه  ▪

 .گذاری یا مدیریت پرتفویگیری سرمایه های بهبود در فرآیندهای تصمیم یا زمینه 

 اندازه  ▪
ً
ها و اتخاذ تصمیمات آگاهانه  گیری نتایج گذشته نیست، بلکه یادگیری از آن هدف نهایی ارزیابی عملکرد، صرفا

جدایی  بخش  باید  عملکرد  ارزیابی  است.  آینده  نتایج  بهبود  مدیریت برای  در  مستمر  بهبود  چرخه  یک  ناپذیر 

بینش سرمایه  باشد.  برای گذاری  فرآیندها  بهبود  و  استراتژیک  تعدیلات  به   
ً
مستقیما باید  آمده  دست  به  های 

 .سازی عملکرد پرتفوی در بلندمدت منجر شود بهینه 

 مبنا شاخص 

های درآمد ثابت با ارزش دارایی تحت مدیریت بیش از  ماهه میان صندوق   ۶قرارگیری جایگاه آن در چارک اول از منظر بازدهی  ن صندوق  یاهدف  

طی ادوار مختلف در تارنمای مرکز پردازش  درآمد ثابت  گذاری  های سرمایهعملکرد روزانه همه صندوق  میلیارد ریال طراحی شده است.  ۲0،00۰

 باشد. گذاران می در دسترس عموم سرمایه1  اطلاعات مالی ایران

 چارچوب مسئولیت 

های انرژی،  گذاری صندوق، بصورت مستمر عواملی چون تغییرات نرخ بهره بدون ریسک، تغییرات نرخ ارز، تغییرات نرخ حامل مدیران سرمایهگروه   

های قابل توجه در اقتصاد المللی را زیر نظر دارند. در صورت وقوع تنشهای اقتصادی بینتغییرات در سیاست گذاری کلان اقتصاد کشور، بحران 

 

1 https://fund.fipiran.ir/mf/list/6 

 مدیر ارشد سرمایه گذاری

 یینها دییمنوط به تالیست( نظر)واچدر فهرست تحت هاقرارگیری آن و شوندبررسی می یگذارهیسرما میتوسط ت اوراق بهادار هیکل( 1

 گذاری است.مدیرارشد سرمایه

، اما مشمول نظارت و گذاری استقلال عمل دارندطبق ضوابط در سرمایهشده  نییتعآزادی عمل صندوق در چارچوب  رانیمد( 2

 .ای یا مستمر نیز هستندگذاری به صورت دورهسرمایهارشد  مدیرتوسط  ینیبازب

 باشد.کاوی صندوق بر عهده مدیر صندوق می( مسئولیت بهینه1

 .آزادی عمل دارندهای تعیین شده، همچنین تصمیمات تجاری برای هر صندوق با رعایت محدودیت وزن به اوراق مشارکت وتخصیص انتخاب و مورد( مدیران صندوق در 2

 توانند سهامی را خریداری کنند که طبقه بندی  نشده است.ها نمی( مدیران صندوق3

  

 اوراقتحلیلگران 

 .کنندگذاری میمستعد برای سرمایهاوراق و کشف اوراق شرکتی و دولتی  رویکرد  پایین به بالا اقدام به طبقه بندی مطابق ( تحلیلگران 1

، مدیر ورقه بهاداری نمایندبندی نمایند یا توصیه به فروش گذاری طبقهنامناسب برای سرمایه اوراقرا در گروه  اوراقی( اگر تحلیلگران 2

 را خریداری نماید.ی بهادار ورقهصندوق نمی تواند 

 صندوق مدیر 
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های مختلف در سبد دارایی نموده تا از این طریق  بررسی شده و در صورت لزوم اقدام به تغییر وزن دارایی نرخ بهره کشور  کشور، تاثیر این تنش بر 

 باشد: میجدول بالا همچنین تفکیک وظایف در بخش سرمایه گذاری به شرح  .گذاران گردد بیشترین سود )یا کمترین زیان( متوجه سرمایه

های بازنگری و بروزرسانی بیانیه سیاست 

گذاری این صندوق سالانه و پس از تحلیل و بررسی عملکرد صندوق، توسط مدیر صندوق بازنگری و بروز رسانی خواهد  های سرمایهبیانیه سیاست 

 شد.


