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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 
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 بندی اعتباری گزارش رتبه

 
    گذاری سرآمد بازارصندوق 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 
 ۰۷/11/1۴۰۴ 
 

 امتیاز کل 
 

 مدیریت پرتفوی کیفیت 
 

 عملکرد
 

 بخشی تنوع
 

 نقدشوندگی 
 

 

گذاریمشخصات صندوق سرمایه   
 سرآمد بازار  گذارینام صندوق سرمایه
 در اوراق بهادار با درآمد ثابت  گذاری نوع صندوق سرمایه 

 صدور و ابطال  شیوه سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری

۱۲/۰۲/۱۳۹۶ تاریخ آغاز فعالیت صندوق  
ماهه ۱ دوره تقسیم سود صندوق سرمایه گذاری  

 ۱4۰۰۶۶۳47۳۶ شناسه ملی 
 
 

 
 

 روند تغییرات دارایی های صندوق 

 
 

 گر تحلیل 
بندی اعتباریعضو گروه کاری رتبه –محمد عرفان رایگان   

m.rayegan@payacr.ir 
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خالص ارزش دارایی های صندوق

 خاص(   ی شرکت سبدگردان کارآمد )سهام مدیر صندوق:  
سبدگردان   بازار(    کارآمدشرکت  سرآمد  اولیه  نام  مل)با  شناسه  شماره   ی به 

 خ یدر تار   هیو ارائه خدمات در حوزه بازار سرما  تی با هدف فعال   ۱۴۰۰۵۰۴۸۷۱۱
تأس  یبه صورت شرکت سهام  ۰۸/۰۴/۱۳۹۴ و ط  سی خاص  شماره    یشده 

تهران ثبت شده و به   ی رتجار ی ها و مؤسسات غدر اداره ثبت شرکت  ۴۷۴۸۵۰
نزد سازمان بورس    یتحت عنوان نهاد مال  ۲۰/۰۶/۱۳۹۴مورخ    ۱۱۳۶۸شماره  

رس ثبت  به  بهادار  اوراق  تار   دهی و  در  شرکت  مجوز   ۲۰/۱۰/۱۳۹۴  خیاست. 
 تی خود را از سازمان بورس و اوراق بهادار اخذ نموده است. مجوز فعال  تی فعال

شماره   نامه  براساس  سازمان   ۰۶/۱۱/۱۴۰۳مورخ    ۱۶۸۶۶۰/۱۲۲شرکت 
اور  و  به مدت    اقبورس  تار   ۵بهادار  تا    ده یگرد  دیتمد  ۰۳/۱۱/۱۴۰۸  خیسال 

و    ۱۰/۰۲/۱۴۰۳العاده مورخ  فوق  یاست. مطابق صورتجلسه مجمع عموم
ط  دیی تا بهادار  اوراق  و  بورس  مورخ    ۱۵۳۹۴۱/۱۲۲  شماره  یسازمان 

تا    ۰۹/۰۳/۱۴۰۳ تهران   ی رتجار ی ها و موسسات غاداره کل ثبت شرکت   دیی و 
شرکت از سبدگردان سرآمد بازار به سبدگردان کارآمد   نام،  ۲۹/۰۳/۱۴۰۳مورخ  

شرکت در تهران، چهارراه جهان کودک، بلوار    یاصل  تی . مرکز فعالافتی  ری ی تغ
 . ، طبقه اول واقع است ۵۴پلاک  دار،یپد ابانی (، خقاینلسون ماندلا )آفر 
 سرآمد بازار     ی گذار ه ی صندوق سرما 

 خیدر تار   ۱۴۰۰۶۶۳۴۷۳۶  ی سرآمد بازار با شناسه مل  ی گذار   هیصندوق سرما
شماره    ۱۳۹۵٫۱۲٫۲۱ با    ۱۱۴۹۵تحت  بهادار  اوراق   در  صندوق  عنوان  به 

شماره   و  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  نزد  ثابت  مورخ   ۴۱۱۳۱درآمد 
استان تهران    ی تجار   ری نزد مرجع ثبت شرکت ها و موسسات غ  ۱۳۹۵٫۱۲٫۱۴

 هی از سرما  ه یسرما  یصندوق، جمع آور   نی ا  لی است. هدف از تشک  دهی رس  بت به ث
تشک و  دارا  یسبد   لی گذاران  مد  ییاز  و  به    نی ا   تیر یها  توجه  با  است.  سبد 

م  سکیر   رشیپذ تلاش  قبول  نص  یبازده  نیشتر ی ب  شودیمورد   بی ممکن 
 دیهدف صندوق در سهام، حق تقدم خر    نی به ا  لی ن  یگذاران گردد. برا   هیسرما

  ،یبانک  ی شده در بورس، اوراق بهادار با درآمد ثابت و سپرده ها  رفتهی سهام پذ
 دیتمد  ۱۴۰۶٫۱۲٫۱۲  خیصندوق تا تار   تی .  مجوز فعالدینما   ی م  ی گذار   هیسرما

،   داریپد  ابانی صندوق در تهران بلوار نلسون ماندلا خ  یاست. مرکز اصل  دهیگرد
نام صندوق باشد.     ینم  هشعب   یواقع شده و صندوق دارا  ۱، طبقه  ۵۴پلاک   

مورخ    یط شماره    ۱۴۰۰٫۰۸٫۰۱صورتجلسه  مجوز  مورخ   ۱۲۲٫۹۳۰۵۷و 
از "   ۲۲۴۲۱روزنامه  شماره    یسازمان بورس اوراق بهادار و ط  ۱۴۰۰٫۰۸٫۱۸

 .   افتی ریی درآمد ثابت سرآمد" به سرآمد بازار تغ یگذار  هیصندوق سرما

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 کالایی 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  شاخص   یابر   ی هااز 
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
 خاص خود را دارند.  یارهای ها معاز آن  کیکه هر  شودیم می تقس
 ارزیابی کمی   (   1  –   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  برای عملکرد  شارپ  نسبت  شامل  که  شود 

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

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

 شود.های مختلف تحلیل پذیری صندوق در دورهو میزان ریسک
 بخشی  تنوع  (2 - 1 - 2
است که   ی پرتفو   یبخشتنوع  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  یتگوابس  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 است، چرا که    هاصندوق  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 بالاتر   نیبه ا  شود،ی ستاره ارائه م  یمبنا

بود  ستارهنیم   ازی امت   نیتر ن یی پا افزایش   خواهد  صورت  به  امتیازدهی  و 
  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
ت رتبه شرک  لذا  .شده است  هی ته   ارائه شده،  گذاری سرآمد بازارصندوق سرمایه
در قبال صحت، دقت و کامل بودن   یت یمسئول  گونهچی ه  ،«ای پابندی اعتباری » 

گزارش ممکن    نیشده در اارائه   یهای بند رتبه  .ردی گیاطلاعات بر عهده نم  نیا
تأث تحت  شرا   راتیی تغ  ری است  تصم  یاقتصاد  طیبازار،   ی ت یر یمد  ماتی و 

تغ سرما  رییدستخوش  سا  دیبا  گذارانهیشوند.  گرفتن  نظر  در  عوامل   ریبا 
 کنند. یر ی گم ی خود، اقدام به تصم یشخص یهالی و تحل یاقتصاد
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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 عددی  تحلیل  این  است.  آماری  های 

شاخص فرمول و  جنبهها  مشخص،  بازدهی،   هایهای  مانند  مختلف  مالی 
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؛عملکرد است. این بخش در سه محور اصلی مورد بررسی قرار می 

 عملکردصندوق  •
     نقدشوندگی •
 بخشی  عتنو  •

 گذاری عملکرد صندوق سرمایه    ( 1-1
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 را اندازه 
 (  Sharpe Ratio)شارپ شاخص  •
 ( 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 

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

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

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

م   یبررس  جینتا نشان  شارپ  بازده  دهدیشاخص  ر   شدهلیتعد  یکه    سکیبا 
قرار   مطلوبی  اً نسبت   درآمد ثابت در سطح  ی هاصندوق  ریبا سا  سهیصندوق در مقا

  نی ا   داشته است.  های درآمدثابتمناسبی نسبت به دیگر صندوق  و عملکرد  دارد
 شده رفته یپذ  ی هاسک یاز ر   زیادی   آن است که صندوق توانسته بخش  انگری امر ب

 .کند لیرا به بازده تبد
گذاری صندوق سرمایهشارپ    ازی انجام شده، امت   یهای با توجه به بررس  ن،یبنابرا

 . استستاره  چهار  ابرابر ب سرآمد بازار
 ( Asset Risk( ریسک دارایی ) ۲- ۱- ۱
هدف   .های صندوق اشاره داردریسک دارایی به احتمال کاهش ارزش دارایی  

مختلف مربوط به ریسک بازار و ریسک اوراق   هایاین 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 تحولات 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  های مختلف محاسبه و سپس به شرح 

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

 شود. درصد و افق یک روزه محاسبه می ۹۵اطمینان 
م  یابیارز   جینتا ریسک  دهدی نشان  معرض  در  ارزش  مقا  که  عمده   سهیدر  با 

گذاری صندوق سرمایه.قرار داردمطلوب  در وضعیت  درآمد ثابت،    یهاصندوق
بازار  تا میزان قابل توجهیت در دوره های مخ  سرآمد  توانسته است  میزان   ،لف 

 های مرتبط با آن را پوشش دهد.  نوسانات بازدهی را کنترل کند و ریسک 
بررسی  به  توجه  با  بازار  بنابراین،  ریسک  امتیاز  شده،  انجام  صندوق های 

 است.  ستاره چهار و نیم  برابر با  گذاری سرآمد بازار سرمایه
مرتبط با تغییرات منفی در ارزش اوراق بهادار تحت   این معیار  اوراق:ریسک   

کنند که گیری 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

 

 که در این رابطه: 

معیار عملکرد

بازده تعدیل شده با 
ریسک ریسک دارایی

ریسک بازار ریسک اوراق



    
 
 
 

 

13
ه 

فح
ص

5 | 
  

 

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
. سپس، شودهای 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   𝑤𝑖که در آن،  
سرمایه بازارصندوق  سرآمد  ترک  گذاری  از  استفاده  اوراق   یمتنوع  بی با  از 

متوازن و کارآمد از   یبه ساختار   مناسبی  توانسته تا حدبلندمدت،  و    مدتانی م
مبدایدست    رشینظر د اوراق  ا  مدتانی . سهم غالب  را   نیبه صندوق  امکان 

نرخ   سانات از نو   یپرتفو   یر یرپذی حفظ کرده و تأث  یمطلوب  یکه نقدشوندگ  دهدیم
سطح در  را  سنجکنترل  یبهره  حضور  آن،  کنار  در  دارد.  نگه  اوراق   دهیشده 

بازده و   نی ب  ی فراهم کرده و تعادل مناسب   یبازده  یارتقا   ی برا  یبلندمدت، فرصت 
م  سکیر  برقرار  بهره  اکندی نرخ  م  بی ترک  نی.  توانا  شودیموجب   یی صندوق 

در طول زمان داشته   یبازده  یساز نهی نرخ بهره و به  سکیر   تیر یدر مد  یمطلوب
 باشد. 

گذاری صندوق سرمایهامتیاز ریسک اوراق  انجام شده،    هایبا توجه به بررسی 
 است.   ستاره  چهاربرابر با   سرآمد بازار

 گیری نهایی بخش عملکرد صندوق نتیجه 
م   یبررس  جینتا نشان  شارپ  بازده  دهدیشاخص  ر   شدهلیتعد  یکه    سکیبا 

قرار دارد مطلوب    یدرآمد ثابت در سطح  یهاصندوق  ریبا سا  سهیصندوق در مقا
 اری بالاتر از سطح متوسط مع  یمورد بررس  ی زمان  ی هادوره  ی عملکرد آن در تمامو  

ا  یابیارز  است.  ب  نی بوده  ر   انگری امر  توانسته  صندوق  که  است   ی هاسک یآن 
 کند. لیمتناسب تبد یرا به بازده شدهرفتهیپذ

  ی که پرتفو   دهدی نشان م  گذاری سرآمد بازار صندوق سرمایه  یبررسهمچنین،  
ر  منظر  از  ساختار   سکیصندوق  از  کنترل  یبازار  مجموع  در  و  شده مناسب 

آن است   انگری ب  سکیحاصل از شاخص ارزش در معرض ر   جیبرخوردار است. نتا
ز  شرا  القوهب  انیکه  در  سطح  یبحران  طیصندوق  در  قرار   شدهت یر یمد  یبازار 

 مهار کند.  یبولبازار را تا حد قابل ق دیداشته و صندوق توانسته اثر نوسانات شد
ر   در ترک  سکیبُعد  م  بی اوراق،  اوراق  موجب شده   مدتانی متنوع  بلندمدت  و 

بماند.   یباق  مطلوب  یانرخ بهره در محدوده  راتیی نسبت به تغ  یپرتفو   تی حساس
مستمر از    یمند نرخ بهره، امکان بهره   سکیضمن حفظ تعادل در ر   بی ترک نیا

 ی هایی در ساختار دارا  یثبات نسب   جادیرا فراهم کرده و به ا  یبازده  یهافرصت
 صندوق کمک کرده است. 

بررس  ن،ی بنابرا به  توجه  امت   یهای با  شده،  صندوق عملکرد    ازی انجام 
 . است  ستاره چهار برابر با    گذاری سرآمد بازارسرمایه 

 ( نقدشوندگی  ۲ -１
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
 دهد. نشان 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 
 

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

 از سطح   گذاری سرآمد بازار صندوق سرمایهکه    دهدی شاخص نشان م  نیا   یبررس
دارا   یی بالا   بسیار شبه  یهایی از  و  و   نقدنقد  نقد  وجه  نسبت  است.  برخوردار 

که   شودی م  یابیکاملًا مطلوب ارز   یدر سطح  هایی به کل دارا  یبانک  یهاسپرده
بالا   انگری ب دسترس   ی توان  در  م  عیسر   یصندوق  پاسخ   نابعبه  به   ییگو و  مؤثر 

 بازار است.  ی نوسان طیدر شرا یحت  گذاران،ه یسرما دیبازخر  یهادرخواست 
حاک  ن یا مد  ی ساختار  نقد   ار ی بس  ت یر یاز  منابع  ر   یمناسب  و    سک یبوده 

صندوق را به حداقل رسانده است. در مجموع، عملکرد صندوق در   ینقدشوندگ
 شود یمحسوب م  یآن در حوزه نقدشوندگ  یاز نقاط قوت اصل  یکیشاخص    نیا

 دارد.  تیصندوق حکا یبالا  یمال ی ر یپذو از انعطاف 
 های روزانه نسبت پوشش ابطال  (۲-۲-۱

 ی بحران  طیصندوق در پرداخت ابطال واحدها در شرا  ییتوانا  ی به بررس اری مع ن یا
سطح خود قرار دارد. هدف   ن یابطال در بالاتر   یکه تقاضا برا   ی زمان  پردازد،یم

برا  یآمادگ  زانی آن، سنجش م با   ی کاف  ینگینقد  نی تأم  یصندوق  در مواجهه 
دهد که صندوق تا چه اندازه ی نشان م  یاب یارز   نی بازار است. ا  یناگهان  یفشارها

تقاضا   ینقدشوندگ  تواندیم به   ط یدر شرا  گذارانه یسرما   یخود را حفظ کرده و 
 : شودیم استفاده ریز رابطه   ازشاخص   نی محاسبه ا ی برا  خاص پاسخگو باشد.

+ وجه نقد   سپرده ها 

 ارزش  ابطال
 

م  نی ا  لی تحل نشان  ا  دهدی شاخص  با  صندوق  و   یسازوکارها   جادیکه  مؤثر 
نقد   ینگهدار  آمادگ  ،یکاف  یمنابع  پوشش    یبرا  ی کاملنسبتاً    یتوانسته 

نقدشوندگی

نسبت پوشش 
ابطال های روزانه

نسبت وجه نقد و 
سپرده  به دارایی ها
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از   یحاک  جهی نت   ن یبازار فراهم کند. ا   یبحران   طیدر شرا   یروزانه حت   ی هاابطال 
 . است  ینقد   یهاانی کارآمد جر   تیر یبالا و مد یر یپذانعطاف 

 
 

 گیری نقدشوندگی نتیجه 
گذاری  صندوق سرمایه که    دهدی نشان م  ی نقدشوندگ  یشاخص اصل  دو  یبررس

مطلوب و باثبات برخوردار است و هر بسیار  یت ی حوزه از وضع ن یدر ا  سرآمد بازار 
ساختار    نی. اشوندی م  یابیارز مطلوب    یدر سطح   ینقدشوندگ  یمؤلفه اصل  دو

خود   ینقد   یهاانیجر   رب  یمناسب   تیر یآن است که صندوق توانسته مد  انگری ب
آمادگ و  کرده  برا  یاعمال  سرما  ییگو پاسخ  یلازم  تعهدات  در   گذارانهیبه  را 

 مختلف بازار حفظ کند.  طیشرا
صندوق از سطح   یدهنده برخوردار نشان  هاییوجه نقد و سپرده به دارا  نسبت
به منابع   ع یسر   ی نقد است که امکان دسترسنقد و شبه   یهایی از دارا  یمناسب 

ا  یمال کوتاه   یفا یو  متعهدات  فراهم  را  پوشش   ن،ی . همچن سازدی مدت  نسبت 
و   ینگینقد  ی شارهاف  تیر یصندوق در مد  یاز توان بالا   یروزانه حاک  یهاابطال 

سازوکارها  برا   یوجود  افزا  ییگو پاسخ   یمؤثر  ابطال،   ی تقاضا  ی ناگهان  ش یبه 
 .باشدی بازار، م یبحران طیدر شرا یحت 

بررس  ن،ی بنابرا به  توجه  امت انجام   یهای با  صندوق   ینقدشوندگ  یکل  ازی شده، 
 . شودی م نیی تع ستاره  پنجبرابر با    گذاری سرآمد بازارسرمایه 
 بخشی ( تنوع ۳-1

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 •
 گذارانسرمایه تمرکز  •

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
ز  سرمایه های  دارایی   بی ترک  رینمودار  بازار صندوق  سرآمد  تار     گذاری  در   خی را 

 ؛دهدینشان م ۳۱/۰۶/۱۴۰۴

 
 ۳۱/۰۶/۱۴۰۴در تاریخ  گذاری سرآمد بازارصندوق سرمایه های دارایی بیترک: 4نمودار 

 ب ی که ترک  دهدی نشان م  گذاری سرآمد بازارصندوق سرمایه  یبخشتنوع   یابیارز 
به  ی پرتفو  که سرما  یطراح  یاگونهصندوق  است  طبقات   انی م  یگذار ه یشده 

دارا بده  یی مختلف  اوراق  متوازن   تاحدی   ی بانک  یهاسهام و سپرده   ،یشامل 
است.   گرفته  کا  کردیرو  نی ااگرچه  انجام  افزا  سکیر   هشباعث  و    ش ی تمرکز 

کل  ی پرتفو   یر یپذانعطاف  نوسانات  برابر  سطح    یدر  توانسته  و  شده  نسبتاً بازار 
ها  سازی بهتر دارایی اما همچنان امکان تنوع  کند  جادیرا ا  یاز پراکندگ  یمطلوب

دارد درآم  .وجود  ماهیت  به  توجه  با  بیشتر البته  تمرکز  صندوق،  بودن  ثابت  د 
ها در بخش اوراق به دلیل ریسک پایین این طبقه از دارایی قابل تسامح دارایی

   .باشدمی

اوراق
۶۸%

سپرده
۲۲%

سایر
۱۰%

  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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گذاری سرآمد صندوق سرمایه، امتیاز  انجام شده  یهای با توجه به بررس  ن،یبنابرا
 است.  ستاره سه و نیم در این بخش برابر با  بازار

 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 •

 بخشی در سطح اوراق   تنوع
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 

بدهی   اوراق  ترکیب  زیر  بازارصندوق سرمایهنمودار  تاریخ   گذاری سرآمد  در  را 
 دهد؛ را نشان می  ۳۱/۰۶/۱۴۰۴

 
 ۳۱/۰۶/۱۴۰۴در تاریخ  گذاری سرآمد بازارسرمایهصندوق بدهی اوراق  بیترک: 5نمودار 

 بخشی در سطح ناشرانتنوع
بخش، ابتدا درصد   نیدر اگذاری  های سرمایه 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 
ز  سرمایه   بدهی  اوراق   بی ترک  رینمودار  بازارصندوق  سرآمد  تار   گذاری   خ ی در 

 ؛دهدینشان م ناشر راسطح در  ۳۱/۰۶/۱۴۰۴

 
 ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیدر تار  ناشردر سطح    گذاری سرآمد بازارسرمایهصندوق اوراق  بیترک :6نمودار 

که   دهدی نشان م  گذاری سرآمد بازارصندوق سرمایه   یبدهاوراق    یپرتفو   یبررس
پراکندگ اوراق،  سطح  سطح    یگذار ه ی سرما  یدر  است؛  مناسبی  در  برقرار 

بده  یابزارها  انی م  یگذار ه یسرما تمرکز   عیتوز   یاگونهبه   یمختلف  که  شده 
ن  کیبر    یمعنادار  مشاهده  خاص  ا  شودیمورقه  ر   نیو    سک یموضوع 

 را کاهش داده است.  یاعتبار  سکیو ر  ینقدشوندگ
ناشر مختلف صورت گرفته و مانع  نیچند انی منابع م عیتوز  زی سطح ناشران ن در

 ناشر خاص شده است.    کیکامل به  یوابستگ یر ی گاز شکل 
گذاری سرآمد صندوق سرمایه، امتیاز  انجام شده  یاهی با توجه به بررس  ن،یبنابرا
 است.  ستاره  و نیم چهارتنوع در سطح اوراق برابر با   در بخش بازار

 بخشی در سهام تنوع
تنوع میزان  بررسی  این سنجه،  از  پرتفوی سهام صندوقهدف  های  بخشی در 

 شود؛است. ارزیابی این بخش در دو سطح انجام می  گذاریسرمایه 
 سهام •
 صنایع •

 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 

 صنایع بخشی در سطح تنوع
ا  سرما  نیز  بخش   ن یدر  درصد  صنعت  صندوق    یگذار ه یابتدا  هر  محاسبه در 

شده   نیی تع  HHIبر اساس شاخص    یگذار ه ی. سپس، مقدار تمرکز سرماشودیم
   .گرددی م سهیمقا اتاز ی و با جدول امت 

سرمایه بازارصندوق  سرآمد  که   گذاریسرمایه   گذاری  است  نداشته  سهام  در 
 باشد.  قابل توجیه میباتوجه به ماهیت صندوق، 

 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
ز  سرمایه   هایسپرده  بی ترک  رینمودار  بازارصندوق  سرآمد  تار   گذاری  در   خیرا 

 ؛دهدینشان م ۳۱/۰۶/۱۴۰۴

 
۳۱/۶۰/۱۴۰۴ خیدر تار  گذاری سرآمد بازارصندوق سرمایه های سپرده بیترک: 7نمودار   

  یکه منابع نقد  دهدی نشان م  گذاری سرآمد بازارصندوق سرمایه ی پرتفو  یبررس
تا حدی ساختار    نی ااست.  شده    عیتوز   یچند بانک و مؤسسه مال  انی صندوق در م

۲۱۱اراد
۳۱%

۳عغدیر
۲۴%

۳عکرمان
۲۰%

اوراق مشارکت شهرداري 
ار شیراز  مربوط به طرح قط

شهري
۱۱%

اوراق مشارکت 
شهرداري طرقبه

۸%

۰۶۵صفولا
۴%

۰۶۱کرمان
۲%

دولت
۳۱%

وهن آشرکت 

نغدیر ایرانیادفولا

۲۴%

کرمان موتور
۲۲% شهرداری شیراز

۱۱%
شهرداری طرقبه

۸%

انفولاد مبارکه اصفه
۴%

بانک گردشگري
۶۷%

بانک کشاورزي
۱۸%

بانک صادرات
۱۴%

بانک خاورمیانه
۱%

بانک پارسیان
۰٫۰۳%

نبانک اقتصاد نوی
۰٫۰۱%

بانک شهر
۰٫۰۰۴%

سایر
۰٫۰۰۲%
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افزا امن یباعث  ارتقا  ینقد   یهایی دارا  تی ش  صندوق   ینگینقد  یدار یپا   یو 
نهاد چند    در  یها تمرکز نسب از سپرده  یحال، همچنان بخش  نیاست. با ا  دهیگرد

در   شتری امکان بهبود ب  دهدی دارند که نشان م  مثل بانک گردشگری  مشخص
 بخش وجود دارد. نی ا یبخشتنوع
بررس  ن،یبنابرا به  توجه  شده،  یهای با  تنوع  انجام  سپردهامتیاز    های بخشی 

 است.  ستاره سه برابر با  گذاری سرآمد بازارصندوق سرمایهبانکی 
 ها بخشی در بخش دارایی گیری تنوع نتیجه 

که   دهدی نشان م    گذاری سرآمد بازارصندوق سرمایه  یبخشتنوع  اری مع  یابیارز 
 ها یی دارا  یاز پراکندگ  یمطلوبنسبتاً  صندوق در مجموع از سطح    ی ساختار پرتفو 

بخش عمده توانسته  و  است  ر   یابرخوردار  نما  سکیاز  کنترل  را  در دیتمرکز   .
 ی بانک  ی هاسهام و سپرده  ،یبده  اقاور  انی منابع م  عیتوز   ،ییسطح طبقات دارا

 شتری درآمد ثابت صندوق سازگار بوده و تمرکز ب  تی انجام شده که با ماه  یاگونهبه
اوراق بده بخش    در  .شودی م  ی ابیارز   مطلوب  سک،یر کم   ییعنوان دارابه   یبر 

به   بالایی  در سطح  یبخشتنوع  ،یاوراق بده هم در سطح   کهیطور قرار دارد؛ 
پراکندگ ناشران،  سطح  در  هم  و  ه  یمناسب   یاوراق  و  بوده  تمرکز   چی برقرار 

نم  یمعنادار  اشودی مشاهده  هم   نی.  کاهش  موجب  ر ساختار    سک یزمان 
کرده   تیتقو   راصندوق    یبده  ی ت پرتفو شده و ثبا  ینقدشوندگ  سکیو ر   یاعتبار 
چند بانک و   انی صندوق م   یمنابع نقد   زی ن  یبانک  یهابخش سپرده  در  است.

مال نسب است؛    شده  عیتوز   یمؤسسه  تمرکز  برخ  یهرچند  نشان   یدر  نهادها 
 همچنان وجود دارد. شتری امکان بهبود ب دهدیم

گذاری سرآمد صندوق سرمایه  ازی انجام شده، امت   یهای با توجه به بررس  ن،یبنابرا
 است ستاره    چهاربرابر با  هابخشی در بخش داراییتنوع  در بخش بازار

 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  امت   یر ی گاندازه  HHIبا  جدول  با  و   یازدهی شده 

 .گرددی م سه یاستاندارد مقا
مالک  یابیارز  م  تی ساختار  نشان  توز   دهدی صندوق   ی واحدها   عیکه 

گسترده و متوازن صورت   شکل  به   طور کلیبه   گذارانهیسرما  انی م  یگذار ه یسرما
 رد ی قرار گ  ین یی تمرکز در سطح پا  سکیموجب شده ر   ی پراکندگ  ن یگرفته است. ا

از   ی کی  یساختار   نی دارندگان واحدها برقرار باشد. چن   بی در ترک  یی و تنوع بالا 
منابع   یدار یپا  تیدر تقو   یو نقش مهم  رودیصندوق به شمار م  ینقاط قوت اصل

 .کندی م فایآن ا
 یگذار یه سرما یدارنده بزرگ واحدها جپنکیت مال تمرکز 

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 تی: درصد 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

گذاری صندوق سرمایهکه    دهدی پنج دارنده بزرگ نشان م  تی تمرکز مالک  یبررس
گذاری  های سرمایه دارای تمرکز معناداری در میان پنج دارنده واحد  سرآمد بازار 

باشد داشته  اخود  وابستگ  تمرکز  ن ی .  شده  به    یباعث  از صندوق  تعدادی 
. در های قابل توجهی برای صندوق داشته باشدریسک  ،عمده  گذارانه یسرما

 باشد.  نیازمند بازنگری و بهبود میمنظر  نیصندوق از ا طیشرا جه،ی ت ن
 گذاران گیری نهایی بخش تمرکز سرمایه نتیجه 

   ی که صندوق از نظر پراکندگ  دهدی نشان م  گذارانه یشاخص تمرکز سرما  یابیارز 
مطلوب قرار دارد.    تی در وضع  یگذار ه یسرما  یواحدهادارندگان    یدر سطح تمام

 گذاره یسرما  یبه تعداد محدود  یمعنادار   یدر سطح پنج دارنده بزرگ، وابستگ
استگشکل   م  یساختار   نی چن   ؛رفته  خروج   یناش  سکیر   شودیموجب  از 
و ثبات منابع صندوق در بلندمدت به وجود بیاید  عمده    گذارانه یسرما  یناگهان

 در معرض ریسک باشد. 
گذاری سرآمد صندوق سرمایه  ازی امت ،  های انجام شدهبا توجه به بررسی   ن،یبنابرا
 است. ستاره  سه و نیم   بخش برابر با ن یدر ا بازار

 نتیجه گیری نهایی تنوع بخشی  
سرما  یبخشتنوع  ی هاشاخص   بی ترک تمرکز  م  گذارانه یو  که   دهدی نشان 

برخوردار   دار یمتوازن و پانسبتاً    یاز ساختار     گذاری سرآمد بازارصندوق سرمایه
  ی ها سپردهنسبتاً متوازن بوده و    ،یاوراق بده  و  ییدر طبقات دارا  عیاست. توز 

می   ی بانک قبول  سرمایه قابل  تمرکز  زمینه  در  وجودباشد.  با   ی پراکندگ  گذارن 
در سطح پنج دارنده   ،یگذار ه یسرما   یواحدهادارندگان    ی در سطح تمام  مطلوب
 . وجود دارد گذارهیسرما یبه تعداد محدود یمعنادار  یوابستگبزرگ، 

گذاری سرآمد صندوق سرمایه  ازی انجام شده، امت   یهای با توجه به بررس  ن،یبنابرا
 است. ستاره    و نیم سهبرابر با   بخشیتنوع  در بخش بازار

 گیری بخش کمی نتیجه 
سرمایه  یکم  یابیارز   یبررس بازار  گذاریصندوق  م    سرآمد  که   دهدی نشان 

سطح در  مجموع  در  صندوق  پا  یعملکرد  نسبتاً  و  قبول  دارد،   داریقابل  قرار 
 ج ی. در بُعد عملکرد، نتاشودی بهبود مشاهده م تی ها ظرفمؤلفه  یهرچند در برخ

تعد  یحاک بازده  که  است  آن  ر   شدهلیاز  د  سکیبا  سا   سهیمقا  رصندوق   ریبا 
 دهدیکه نشان م  یقرار دارد؛ موضوع  یمطلوب   ر سطحدرآمد ثابت د  یهاصندوق

 لیرا به بازده تبد  شدهرفته یپذ  یهاسک یاز ر   یصندوق توانسته بخش قابل توجه
بVaR)  سکیشاخص ارزش در معرض ر . همچنین،  کند آن است که   انگری ( 

قرار   و مناسبی  شدهکنترل   ی بازار در سطح  ی بحران  طیبالقوه صندوق در شرا  انیز 
 تی ر یمدبه خوبی  بازار را    دیاز نوسانات شد  یداشته و صندوق توانسته فشار ناش
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همچن  م  بی ترک  ن،ی کند.  حساس  مدتان ی اوراق  شده  موجب  بلندمدت   تی و 
تغ  ی پرتفو  به  محدوده  راتیی نسبت  در  بهره  و   یباق  شدهت یر یمد  یانرخ  بماند 
 ، یبخش نقدشوندگ  در  د.برقرار شو   ینرخ بهره و بازده  سکیر   انی م  ینسب   یتعادل

. نسبت وجه نقد و مناسب و مطلوبی برخوردار استبسیار  از وضعیت  صندوق  
توان پوشش  . همچنین  قرار دارند  یدر وضعیت بسیار مطلوب  هایی سپرده به دارا

نشان   ی هاابطال  آمادگروزانه  برا  یدهنده  صندوق  به   ییگو پاسخ   ی مناسب 
 .  باشدمیخاص  طیدر شرا ینگینقد ی فشارها

متوازن و نسبتاً    یصندوق از ساختار   دهدی نشان م  جینتا  ،یبخشحوزه تنوع  در
درآمد   تی با ماه  یی طبقات مختلف دارا  ان ی منابع م  عیبرخوردار است. توز   داریپا

ب  تمرکز  و  بوده  سازگار  صندوق  بده  شتری ثابت  اوراق  دارابه  یبر   ییعنوان 
ارز   سکیر کم تسامح  درشودی م  یابیقابل  بده  .  اوراق   یپراکندگ   ،یبخش 

  سکیهم در سطح اوراق و هم در سطح ناشران مطلوب بوده و ر  یگذار ه یسرما
کنترل شده است. در   ی ادیتا حد ز   ینقدشوندگ  سکیو ر   یاعتبار   سکیتمرکز، ر 

 یچند بانک و مؤسسه مال  انی صندوق م  ی منابع نقد   زی ن  یبانک  یهابخش سپرده
برقرار است، هرچند امکان بهبود  یاز پراکندگ  یمناسب  نسبتاً  شده و سطح عیتوز 

ا  شتری ب سو   ن یدر  از  دارد.  وجود  اینکه    گر،ید  یبخش  وجود   ساختار با 
 ار ی بس  یگذار ه ی سرما  یدارندگان واحدها  یدر سطح تمام  صندوق  گذارانه یسرما
به تعداد  یمعنادار  یدر سطح پنج دارنده بزرگ، وابستگ شودی م یابیارز  بمطلو 

نشان   یکم  یابیارز   یکل  ریمجموع، تصو   دروجود دارد.    گذارهیسرما  یمحدود
سرمایه  دهدیم بازارصندوق  سرآمد  منظر      گذاری  با    شدهلیتعد  یبازدهاز 
بده  یبخشتنوع  سک،یر   تیر یمد،  سکیر  ساختار   و  ینقدشوندگ،  یدر بخش 

 یگاه یدر جا  یگذار ه یسرما  یدارندگان واحدها  یدر سطح تمام  گذارانه یسرما
ا با  دارد؛  قرار  زمینه  حال،  نیمطمئن  در  صندوق  وضعیت  تمرکز   بهبود 

 تی فی ک  یبه ارتقا  تواندیم  و تنوع سپرده  در سطح پنج دارنده بزرگ گذارن  سرمایه 
 منجر شود.  هیآن در بازار سرما گاهیجا تی صندوق و تثب
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 ارزیابی کیفی  ( 2
 ؛دهدی را نشان م  یگذار ه یسرما  یهاصندوق  یفی ک  یابیارز   یهااری مع  رینمودار ز 

 
 تحلیلگران، حسابداران و تیم پشتیبانی ( پروفایل مدیران،  1- ۲

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

 پروفایل مدیران  (1 - 1 - 2
مد به  مربوط  تحص  رانیاطلاعات  شامل  کار   لات،ی صندوق  مدارک    ،یسابقه 

 ی شده است. سابقه کار   یبررس  یگذار هی سرما  تیر یها در مدو نقش آن  یاحرفه 
از   یگذار ه یسرما  یهایر ی گمی در تصم  یت یر یمد  یهاتی و فعال  یمال  یدر نهادها

سطح تخصص   نیی در تع  یامدارک حرفه   ن،ی هستند. همچن   یابیجمله موارد ارز 
 مورد توجه قرار گرفته است.  رانیمد

م  رانیمد  لیپروفا   یبررس نشان  تمام  دهدیصندوق    ی دارا   می ت  یاعضا   یکه 
کادم  لاتی تحص ارشد هستند. از منظر سوابق   یمرتبط در مقطع کارشناس  کی آ

همه   ن،ی همچن .  دارند  یپرتفو   تیر یدر مد  یتوجهتجربه قابل   همه مدیران  ،یکار 
را کسب    رانیمد بازار  کنار آن، بخشکردهمدرک اصول  و در  ت  ی اند   ری سا  می از 

بورس ن  یمدارک  مد  زی را  دانش،   یت یر یدارا هستند. مجموعه  منظر  از  صندوق 
 . دارد هی ماقابل اتکا در بازار سر یگاهیجا ،یمهارت و تجربه عمل

 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
 لات ی تحص  یدارا  یکه همگ  دهدیصندوق نشان م  گرانلی تحل  لیپروفا   یبررس

کارشناس مقطع  در  کارشناس  یمرتبط  برخ  یو  چند  هر  هستند؛  در   یارشد 
مال  ری غ  یهارشته تحص  ی حسابدار   ،یاز  اقتصاد  بخش  کرده   لی و  اند. 
ت  یتوجهقابل  بازار سرما  یقبول  ابل ق   یاز سابقه کار   می از  بوده و   ه یدر  برخوردار 
آن  یبرخ ناز  سرما  یداخل  یهانامه ی واهگ  زی ها  بازار  اصول  و   هیهمچون 
مد  یگر ل ی تحل ا  ت یر یو  در مجموع،  دارا هستند.  را  دانش    می ت  ن ی سبد  نظر  از 

 . قرار دارد یدر سطح مطلوب ،یو تجربه عمل یتخصص
 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
 م ی ت  نیکه ا  دهدی حسابداران صندوق نشان م  یاو حرفه   یلی سوابق تحص  یبررس

 ی و مال  ی در حوزه حسابدار   یو تجربه عمل  یاز دانش تخصص  یاز سطح مناسب 
 یدهو گزارش  یحسابدار  یندهایموجب شده فرآ یب ی ترک نی برخوردار است. چن 

 ی در سطح مطلوب  یداخل  یهانجام شود و کنترلصندوق با دقت و انضباط لازم ا
همچن  گردد.  حرفه   یبرخوردار   ن،ی برقرار  مدارک  اعتماد   یااز  سطح  مرتبط، 

مال  نفعانی ذ  عملکرد  تقو   ی به  را  بخش    تیصندوق  مجموع،  در  است.  کرده 
بهره  ی حسابدار  ن  یمند با  استانداردها  یانسان  یرو ی از  با  آشنا  و   ی متخصص 

کل  یکیعنوان  به   ،یمال ارکان  تضم  ید ی از  پای شفاف  نی در  و  عملکرد   ی دار یت 
 .شودیصندوق شناخته م

 پروفایل تیم پشتیبانی  (4 - 1 - 2
به بررس  ن یا ت  ی بخش  اعضا   یبانی پشت   می عملکرد  دارد که شامل    یاختصاص 

و   ی نگهدار   صندوق است. نحوه  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 
  ی بخش حداقل دارا   نی ا  ی که اعضا  دهدیصندوق نشان م  یبانی پشت   می ت  یبررس

ارشد بوده و از سابقه   یو کارشناس  یدر مقاطع کارشناس  ی دانشگاه  لاتی تحص
 بی ترک  نی برخوردارند. ا  ی اطلاعات  یهاستمی و س  یبانی در حوزه پشت   خوبی  ی کار 

 تی ر یقادر به مد  یخوببه   یبانی پشت   می آن است که ت  انگری ب  یو تجربه کار   یلی تحص
روزانه   اتی عمل  یبرا  ازی و ارائه خدمات مورد ن  یاطلاعات  یهاستمی س  یو نگهدار 

تحص سطح  است.  کار   لاتی صندوق  سابقه  کارا   یو  امن   ییمناسب،   ت ی و 
 یبانی خدمات پشت   تی فی ک  یکرده و موجب ارتقا  نی را تضم  یت یر یمد  یهاستمی س
 .شودیم
 ( ساختار اجرایی و فرآیندها ۲- ۲

 . فرآیندهای عملیاتی صندوق استاین بخش شامل ارزیابی کلیه ارکان و 
 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
قرار   مطلوبی  بازار در سطح  یهایی صندوق از کل دارا  تیر یتحت مد  ی هاییدارا

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

 بالاتر از  یطور کلبه   ،یدر دوره مورد بررس  هایی حجم دارا  راتیی که تغ  دهدیم
است  یروندها بوده  کفا  ن،ی همچن .  بازار  در   ریمد  هی سرما  تینسبت  صندوق 
بمیانی    سطح که  دارد  سرما  انگری قرار  پشتوانه  اداره   یبرا   وسطمت   یاه یوجود 

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 8نمودار 
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می   استصندوق   نسبت  این  افزایش  صندوق و  ریسک  کاهش  در  تواند  
 .کننده باشدکمک 

 ها فرآیندها و زیرساخت  (6 - 1 - 2
بخش از انسجام   نیکه ا  دهدیصندوق نشان م  یهارساخت یو ز   ندهایفرآ  یررسب

امکان   ،یمال  یبانی و پشت   یحسابدار   یهاستمی برخوردار است. س  یی بالا   ییو کارا 
مناسب، دقت و  یکنترل  یهازمی ها را فراهم کرده و مکانتراکنش قی دق تیر یمد

اسناد و مدارک   یگانیبا درنظم  ن،ی اند. همچن کرده  نی را تضم ندهایفرآ تی شفاف
روزانه مانند صدور و ابطال واحدها و پرداخت  ات ی و سرعت و دقت در انجام عمل

 . دهدی نشان م یخوبصندوق را به  یی اجرا یهارساخت یز  یسود، کارآمد 
شده  یابیمطلوب ارز  یصندوق در سطح  یهارساختیو ز  ندهایمجموع، فرآ در

 نانی در ثبات و اطم  یصندوق، نقش مهم  ی د ی از نقاط قوت کل  یکیعنوان  و به 
 .کنندی م فایعملکرد آن ا

 انطباق و مقررات  (7 - 1 - 2
متول  ،ینظارت  ی هاگزارش   یبررس گزارش  و  گزارش حسابرس  نشان   ،یشامل 

مقررات  تی وضع   دهدیم الزامات  با  صندوق  حد   یانطباق  از  کمتر  سطح  در 
صندوق   یی اجرا  یندهایدر فرآ  ،ی. مطابق گزارش متولشودی م  یابیمطلوب ارز 

رعا  یموارد ب  تیاز عدم  که  کاست   انگری مقررات مشاهده شده   در  ییهایوجود 
چارچوب  یبند یپا است  ی هابه  اینکه  مصوب  ازجمله  موارد ؛  اکثر  در  صندوق 

صندوق   یهاذکر کرده است. اگرچه پاسخ   یاصل  لی ها، را دلانحراف از نصاب 
  ی هااما تداوم انحراف در نصاب   هاست،رت یرفع مغا  یبرا   یر ی گی دهنده پنشان 
دق  ازمندی ن  یت ی حاکم دوره  یمتول  ترقی نظارت  آن،   است.   یآت  ی هادر  کنار  در 

 خصوصدر  اندک اما نسبتاً مهم    ییاز وجود بندها  یحاک  زی گزارش حسابرس ن
رعایت   م  هاافتهیمجموعه    نیا.باشدمی   امیدنامهعدم  اگرچه   دهدی نشان 

شد  یانشانه  تخلفات  نم  یساختار   ای  دیاز  رعا  شود،یمشاهده  سطح   تیاما 
برخ در  استانداردهامعنادار    یافاصله   ید ی کل  یهاحوزه  یمقررات  مورد   یبا 

 انتظار دارد.  
 مدیریت ارتباط با مشتریان  (8 - 1 - 2
بررس  نیا به  سرما  یبخش  با  صندوق  تعامل  . پردازدیم  گذارانه ینحوه 

تبل  ی ابیبازار   یهاتی فعال مشتر   تی فی ک  ،یغاتی و  م  ی خدمات   ت ی شفاف  زانی و 
 ستمی س  ییکارا  ن،ی . همچن شودی م  لی تحل  گذارانه یشده به سرمااطلاعات ارائه 
آنلا م  ن یمعاملات  خ  گذارانه یسرما  یدسترس  زانی و  و  اطلاعات   دماتبه 

ارز  بررسگرددی م  یابیصندوق  م  ها ی.  سرمایهکه    دهدی نشان  گذاری صندوق 
گردشگری   روشبانک  از  استفاده  ن  ،یمتنوع  یهابا  مورد    از یاطلاعات 

به  گذارانه یسرما بهرا  و  شفاف  مطور  ارائه  عمومدهدی موقع  روابط  واحد  و   ی. 
. در دهندی پاسخ م  انیمشتر   یازها ی ها و نفعال هستند و به پرسش   زی سنتر نکال 

 ی حاک  گذار،ه یجذب سرما  ی مدون برا  یغات ی و تبل  یابیحال، وجود برنامه بازار   نی ع
 است.  انیشتر در توسعه و حفظ ارتباط با م  تیر یمد یاحرفه  کردیاز رو

 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

نیز در   یالمللنی ب  شرفتهی مدارک پ  و  هستند  یدر حوزه مال  هی پا  یامدارک حرفه 
 ت ی دانش و تجربه، ظرف یفعل بی ترک شود،ی مشاهده م پروفایل برخی از مدیران 

با   زی ن  یبانی پشت   می اثربخش صندوق را فراهم کرده است. ت  تیر یمد  یلازم برا 
تحص  یبرخوردار  عمل  یدانشگاه  لاتی از  تجربه  فناور   یکاف  ی و  حوزه    ی در 

پشت  و  مؤثر   ،یبانی اطلاعات  تقو   ی نقش    فایا  یاتی عمل  یهارساخت یز   تیدر 
 .کندیم

صندوق، ارکان  زمینه  دارادر  مد  یهاییسهم  کل   تیر یتحت  از  صندوق 
مطلوب  ی هاییدارا در سطح  دارد    ی بازار  داراو  قرار  مد  ی هایی رشد   ت یر یتحت 

حجم  راتیی که تغ دهدی نشان م زاربا یهایی با رشد کل دارا سهیصندوق در مقا
کلبه  ،یدر دوره مورد بررس  هاییدارا از روندها  یطور  بوده است.    یبالاتر  بازار 

 انگر ی قرار دارد که ب  یانی صندوق در سطح م  ریمد  هیسرما  تینسبت کفا  ن،ی همچن 
 باشد.میاداره صندوق   یمتوسط برا  یاه یوجود پشتوانه سرما

ارز  مقررات،  و  انطباق  حوزه  رعا  یحاک  های ابیدر  قانون  ی کل  تی از  و   ی الزامات 
برخ  ی نظارت  یاستانداردها هرچند  است،  صندوق  عدم   ی توسط  محدود  موارد 

 .  مستمر است  شیانطباق مشاهده شده که مستلزم اصلاح و پا
 ی ابیارز   در سطح مطلوب  انیعملکرد صندوق در حوزه ارتباط با مشتر   ت،یدر نها

سنتر و و کال   یعمومموقع اطلاعات شفاف، فعال بودن روابط  . ارائه به شودیم
برنامه  تبل  ی ابیبازار   ی هاوجود  نشان   یغاتی و  رومدون،    ی ا حرفه   کردیدهنده 

 است.  گذارانهی در توسعه و حفظ اعتماد سرما تیر یمد
گذاری سرآمد صندوق سرمایه  ازی انجام شده، امت   یهای با توجه به بررس  ن، یبنابرا
 است. ستاره   و نیم  چهاربرابر با  کیفی  در بخش بازار
 گیری نهایی صندوق نتیجه  ( 3
در     گذاری سرآمد بازارصندوق سرمایهکه    دهدیشده نشان مانجام   یابیارز   جینتا

عملکرد   ،یقابل قبول و باثبات برخوردار است. در بخش کم  یگاهیمجموع از جا
 شدهلیدر حوزه بازده تعدو    هایی و ساختار دارا  سک یر   ت یر یصندوق از منظر مد

ر  مناسب   سکیبا  سطح  همچن   یدر  دارد.  م  ب ی ترک  ن،ی قرار  و   مدتانی اوراق 
حساس شده  موجب  تغ  یپرتفو   تی بلندمدت  به  در   راتیی نسبت  بهره  نرخ 

 ینرخ بهره و بازده  سکیر   انی م  ی و تعادل نسب   رد ی شده قرار گکنترل   یامحدوده
 برقرار شود.

 ی اب یمطلوب و قابل اتکا ارز   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

مناسب  نشانقرار    یسطح  و  آمادگداشته  برا  یدهنده  به   ییگو پاسخ   یصندوق 
سرما شرا  یحت   گذاران،هیتعهدات  م  یتقاضا  شیافزا  طیدر   از   .باشدیابطال، 

تنوع به  ،یبخشمنظر  را  خود  منابع  است  توانسته  مصندوق  متوازن   انی طور 
دارا بده  ،ییطبقات  سرمایه     یاوراق  تمرکز  دارندگان   گذارانو  همه  سطح  در 

کرده است. در   فایتمرکز ا  سکیدر کاهش ر   یامر نقش مهم  نیکند که ا  عیتوز 
هم در سطح اوراق و هم در سطح  یگذار ه یسرما  یپراکندگ ،یبخش اوراق بده

 ی نقدشوندگ  سکیو ر   یاعتبار   سکیبوده و موجب کنترل مؤثر ر   بناشران مطلو 
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گذاران در ع در سپرده و تمرکز سرمایه ظرفیت بهبود تنو حال،   نی شده است. با ا
 شود. سطح پنج دارنده بزرگ دیده می

  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  یلازم برا  تی ظرف   ،یاو تجربه حرفه   کی دانش آ
فرآ است.  کرده  فراهم  ز   ندهایرا  حسابدار   ،ییاجرا  ی هارساختی و  جمله   ، یاز 

صدور و ابطال واحدها، منظم و کارآمد   ات ی اسناد و عمل  ی گانیبا  ،یدهگزارش
  سه یصندوق در مقا  تی ر یتحت مد  یهاییرشد دارا  ن،ی . همچن شوندی م  یابیارز 

تحت   ی هایی دارا  بازار بوده است.    یاز روندها  بهتربازار    یهایی با رشد کل دارا
مناسبی درصندوق    تیر یمد کفا بازار    جایگاه  نسبت  و   ری مد  هیسرما   تیداشته 

 یو مقررات، هرچند برخ  اقصندوق در سطح قابل قبول قرار دارد. در حوزه انطب 
رعا عدم  ساختار   یی شناسا  تیموارد  تخلفات  اما  است،  مشاهده   ی شده 

 ی رسانو اطلاع  انی عملکرد صندوق در حوزه ارتباط با مشتر  ،تیدر نها.شودینم
اعتماد   تیدر تقو   یبخش نقش مهم  نیشده و ا  یابیمطلوب ارز   گذارانه یبه سرما

 .کندی م فایا نفعانی ذ 
 


