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 ( خاص )سهامی    کارگزاری بانک رفاه کارگران شرکت  :  مدیر صندوق 
 ۰۳/۱۰/۱۳۷۳شرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران )سهامی خاص( در تاریخ  

اداره ثبت شرکت   ۱۰۳۸۴۳تحت شماره   و مالکیت صنعتی تهران و در    هادر 
ماده    ۱۳به عنوان کارگزار )موضوع بند    ۱۰۶۴۱به شماره    ۲۵/۰۹/۱۳۸۷تاریخ  

آذرماه سال    ۱ بهادار مصوب  اوراق  بازار  و ۱۳۸۴قانون  بورس  نزد سازمان   )
 ۱۰۱۰۱۴۷۷۵۳۵اوراق بهادار به ثبت رسیده است. این شرکت به شناسه ملی  

موضوع   مالی  نهادهای  مصادیق  بهادار    ۱ماده    ۲۱بند  از  اوراق  بازار  قانون 
محسوب می گردد. در حال حاضر شرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران )سهامی 

باشد. محل اصلی شرکت  های فرعی بانک رفاه کارگران می خاص( جزء شرکت 
واقع در تهران، شهرک غرب، بلوار دادمان، خیابان فخارمقدم، نبش بوستان 

باشد. دفاتر شرکت واقع در شهرهای اصفهان، تبریز، می   ۲۲دوم غربی، پلاک  
کرمان، مشهد، شیراز، زنجان و دفاتر بورس کالا واقع در دفتر مرکزی تهران 

 باشد. می
 نگین رفاه گذاری درآمدثابت  صندوق سرمایه 

های سرمایه گذاری )در اوراق  صندوق سرمایه گذاری نگین رفاه از نوع صندوق
تحت شماره   ۰۲/۰۷/۱۳۹۱ با پیش بینی سود( در تاریخ بهادار با درآمد ثابت و 

  ۳۰۰۲۲تحت شماره ثبت    نی نزد سازمان بورس و اوراق بهادار و هم چن   ۱۱۰۹۰
مل شناسه  تار   ۱۰۳۲۰۸۱۶۰۶۰  یو  مر   ۱۹/۰۶/۱۳۹۱  خیدر  ثبت   جعنزد 

 دی است. اساسنامه و ام  دهی تهران به ثبت رس  یتجار   ری ها و موسسات غشرکت 
  ده ی مجمع صندوق رس  ب یبه تصو   ۱۰/۰۳/۱۴۰۱  خیصندوق در تار   دینامه جد

تشک از  هدف  جمع  نی ا  ل ی است.  سرما  ه یسرما  یآور صندوق،  و    گذارانه یاز 
  رش ی به پذ  وجهسبد است. با ت  نی ا  تیر یو مد  یمال  یهایی از دارا  یسبد   لی تشک

م  سکیر  تلاش  قبول،  نص  یبازده  نیشتر ی ب  شودی مورد    بی ممکن 
 گردد. گذارانه یسرما

 

 

 گذاری مشخصات صندوق سرمایه

 نگین رفاه گذاری سرمایهنام صندوق  

 در اوراق بهادار با درآمد ثابت گذاری نوع صندوق سرمایه

 صدور و ابطال  شیوه سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری 

۲۰/۰۶/11۳۹ تاریخ آغاز فعالیت صندوق   

ماهه 1 دوره تقسیم سود صندوق سرمایه گذاری   

۸1۶۰۶۰1۰۳۲۰ شناسه ملی   
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سهام  اوراق مشارکت  نقد و بانک  سایر دارایی ها 
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 گزارش منطق   (1

 ت،یر یمد  تی فی عملکرد، ک  یابیبا هدف ارز   یگذار هیسرما  یهاصندوق  یبند رتبه
تنوع  نقدشوندگی مصندوق  یبخشو  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  کندیکمک 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  ی هاییدارا سرما  تیر یتحت  ساختار  دسته  یگذار ه یو   م ی تقس  ریز   ی هابه 
 : شوندیم

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

هستند و بر   یو بازده متفاوت  سکیر   یهای ژگی و  یها دارادسته  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 
اند که بتوانند شده  ی طراح  یاها به گونه شاخص  ن ی. اشودی انجام م  یفی و ک  یکم

  نی صندوق را پوشش دهند. در ا   ک ی  تی ر یمهم عملکرد و مد  یهاجنبه  یتمام
 م ی تقس  یفی ک  یابیو ارز   یکم  یابیارز   یبه دو بخش کل  یابیارز   ند یچارچوب، فرآ

 خاص خود را دارند.   ی ارهای ها معاز آن  کیکه هر  شودیم
 ارزیابی کمی   (   1  –   2

 ی نی است که به صورت ع  یو محاسبات  یمال  یهاداده   لی 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 - ۲

ارز  بخش  سه  در  صندوق  برا   شودیم  یابیعملکرد  شارپ  نسبت  شامل   ی که 
( جهت VaR)  سک یارزش در معرض ر   سک، یبا ر   شدهلیتعد  ی سنجش بازده

 ت ی حساس  ی بررس  ی ( براDuration)  رشیو د  یاحتمال  انیحداکثر ز   یر ی گاندازه
سه شاخص در سه مقطع   نی ا  نرخ بهره و نوسانات بازار است.  راتیی به تغ  یپرتفو 
ساله(  ۳ساله و  ۲ساله( و بلندمدت ) ۱)  مدتانی ماهه(، م ۶) مدتکوتاه  یزمان

بررس م  یمورد  بازده  رندی گی قرار  روند  م  یتا  در   ی ر یپذسک یر   زانی و  صندوق 
 شود.  لی مختلف تحل یهادوره

 بخشی  تنوع  (۲ - 1 - ۲

است که   یپرتفو   یبخشتنوع  زانی م  ،یکم   یابیاز عوامل مهم در ارز   گرید  یکی
خود را   یهایگذار ه یصندوق تا چه حد توانسته است سرما   کی  دهدی نشان م

در   ی د ی کل  ی عامل  یبخشکند. تنوع  عیمختلف توز   یهایی طور متعادل در دارا به
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  اوراق    یهایی از  به  ر صندوق   مختلف  یهاسک یبا 

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

 زان ی ها 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 
 گی شوند نقد  (۳ - 1 - ۲

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

اساس مصندوق  نقدشوندگیدارد.   بر  آن  یهاییدارا  زانی ها  سرعت   و  هانقد 
 . شودی م لی صندوق تحل  تیر یمد ت تح ی هاییدارا نقدشوندگی

 ارزیابی کیفی (  2-2

 ران، یمد  یهای تجربه و توانمند   بررسیصندوق شامل    تیر یمد  تی فی ک  یبررس
تیمتحلیل  ریسک، یر ی گمی تصم  ی ندهایفرآ  حسابداری،  گران،  مدیریت   ،

 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 نوع صندوق    نقدشوندگیو    ،یبخشتنوع  زانی عملکرد،  اساس  به صورت بر 

امت  امت   یازدهی جداگانه  و  ا  یینها  ازی شده  مجموع  اساس  بر  صندوق    ن ی هر 
صندوق، بر   یی نها  ازی امت   نی هر بخش و همچن   ازی . امت شودیم  نیی تع  ازاتی امت 

و   ستاره  پنجممکن    ازی امت   ن یمعنا که بالاتر   نیبه ا  شود،ی ستاره ارائه م  یمبنا
بود  ستارهنیم   ازی امت   نیتر ن یی پا افزایش   خواهد  صورت  به  امتیازدهی  و 

  نی و آسان ب  عیسر   یسه یامکان مقا که این روش    شودانجام می   ایستاره نیم 
و عملکرد   تی فی از ک  یکل  ییو نما  کندیفراهم م  گذارانه یسرما   یها را براصندوق

 .دهدی ها ارائه مآن
صرفاً    ن یا ب  لی تحل  ک یگزارش  و  ک  طرفانه ی مستقل  و  عملکرد   ت ی فی از 

و ه  یگذار ه یسرما  یهاصندوق  ا ی فروش    د،یخر   ی برا  یاهی توص  گونهچی است 
نم  یگذار ه یسرما  یواحدها  ینگهدار  ارائه دهدیارائه  اطلاعات  ا.  در    ن یشده 

ه و اطلاعات و مدارکی است که توسط شدی حسابرس  یهاگزارش بر اساس داده 
ثاب  یگذار ه یصندوق سرما رفاه  ت  درآمد  رتبه شرک  لذا  . است   ارائه شدهنگین  ت 

در قبال صحت، دقت و کامل بودن   یت ی مسئول  گونهچی ه  ،«ایپا» بندی اعتباری  
گزارش ممکن   نیشده در اارائه  یهای بند رتبه .ردی گی اطلاعات بر عهده نم  نیا

دستخوش   یت یر یمد  ماتی و تصم  یاقتصاد  طیبازار، شرا  راتیی تغ  ری است تحت تأث
سرما  ر یی تغ سا  دیبا  گذارانهیشوند.  گرفتن  نظر  در  اقتصاد  ریبا  و   یعوامل 

 کنند. یر ی گمی خود، اقدام به تصم یشخص یهال ی تحل
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 بخش اول:
 کمی ارزیابی

 



 

 

 

 کمی    ارزیابی  (1

روشی برای ارزیابی و سنجش عملکرد (  Quantitative Analysis)تحلیل کمی  
داده از  استفاده  مدل با  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؛سه محور اصلی مورد بررسی قرار می  بخش دراین  عملکرد است. 

 عملکردصندوق  •
     نقدشوندگی •
   بخشیعتنو  •
 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 

 اصلی است؛   معیارگیری دو  شود و شامل اندازهکنند، انجام می گیری می را اندازه 
 (  Sharpe Ratio)شارپ شاخص  •
 ( Asset Risk)ریسک دارایی  •

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

 
 گذاریهای سرمایهارزیابی عملکرد صندوق نمودار: 1نمودار 

 ( Sharpe Ratioشارپ )   شاخص  (  1-1-1

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   صندوق سرمایه گذاری هنوسان بازد   

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

شوند. اساس مقدار نسبت شارپ از بیشترین به کمترین مرتب و امتیازدهی می 
امتیاز نهایت  سرمایه   شارپنهایی    در  گرفتنصندوق  نظر  در  با  رتبه   گذاری 

در سرمایهدوره  صندوق  صندوق  عمر  اساس  بر  و  مختلف  زمانی  گذاری های 
 شود.حاسبه می م

 
مطلوب   یعملکرد  سک،یبا ر   شدهمی تنظ  ی رفاه در بخش بازده  نی صندوق نگ

مختلف،   یزمان  یهاصندوق توانسته است در بازه  ن یاز خود نشان داده است. ا
  سکیکند، بدون آنکه ر   جادیا  سکینسبت به نرخ بدون ر   یمازاد مناسب   یبازده

سرما  یرمتعارفی غ ترک  لی تحم  گذارهیبه  نوسانات   داریپا  یبازده  بی شود.  و 
بکنترل بالا   ی پرتفو   یاحرفه   تیر یمد  انگری شده،  توان   م ی ت  یلگر ی تحل  یو 

 با این حال امکان بهبود برای این شاخص وجود دارد.  است. تیر یمد
 یگذار هیشارپ صندوق سرما  ازی انجام شده، امت   یهای با توجه به بررس  ن،یبنابرا

 . است ستاره چهارا  برابر بنگین رفاه درآمد ثابت  
 ( Asset Risk( ریسک دارایی ) ۲- 1- 1

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.  گذاریبا توجه به نوع صندوق سرمایه صندوق سرمایه گذاری است
 رات یی تغ  ،یاقتصاد  طیاز نوسانات شرا  یناش   یی دارا  کی بازار    سکیر   : بازارریسک  

 م ی است که به طور مستق  ی و جهان  یاسی نرخ بهره، نوسانات نرخ ارز، و تحولات س
ریسک از شاخص ارزش  برای ارزیابی این    .گذاردی م  ری و ارزش آن تأث  متی بر ق

 یک روزهو افق زمانی   درصد  ۹۵  در فاصله اطمینان  (VaRدر معرض ریسک )
 شود: استفاده می

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

گذاری های سرمایه فرآیند ارزیابی ریسک بازار و تخصیص امتیاز برای صندوق
برای دوره  بازدهی صندوق  زیر است؛  های مختلف محاسبه و سپس به شرح 

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

 شود. محاسبه می و افق یک روزه درصد ۹۵اطمینان 
احتمالی صندوق در شرایط نشان می  VaR بررسی شاخص  زیان  میزان  دهد 

مطلوب آن در کنترل   بسیار   بحرانی بازار در سطحی ثبت شده که بیانگر عملکرد
دهد پرتفوی توانسته در برابر نوسانات ریسک است. نتایج این شاخص نشان می

بازار قابل   شدید  ریسک در محدوده  میزان  و  کند  را حفظ  نسبی خود  پایداری 
شده حاکی از آن است که صندوق مدیریت باقی بماند. در مجموع، ارزیابی انجام 

با چارچوب  و منطبق  بازار عملکردی منظم  پایش ریسک  و  زمینه مدیریت  در 
 .گذاری خود داشته استسرمایه 

به   توجه  با  شده،    های بررسی بنابراین،  ریسک  انجام  صندوق   بازار امتیاز 
 است.  ستاره پنجبا  برابر نگین رفاه ت درآمد ثابگذاری سرمایه

اوراق  بهادار تحت   معیار  این  :ریسک  اوراق  ارزش  تغییرات منفی در  با  مرتبط 
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:

معیار عملکرد

بازده تعدیل شده با 
ریسک

ریسک دارایی

ریسک بازار ریسک اوراق

فح
ص

 |  ۴ ه  
۱۳ 

 



 

 

 

𝐷 =

∑
𝐶𝐹𝑡 × 𝑡
(1 + 𝑟)𝑡

𝑇
𝑡=1

∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑇
𝑡=1

 

 رابطه:  که در این
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 جریانسرمایه 

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

𝐷𝑃 =  ∑ 𝑊𝑖

𝑛

𝑖=1

× 𝐷𝑖  

 .دیرش آن است  𝐷𝑖وزن هر اوراق و   𝑤𝑖که در آن،  
ویژه ریسک، بهگذاری درآمد ثابت نگین رفاه با تمرکز بر اوراق کم صندوق سرمایه

ها ایجاد کرده انه معتبر، ترکیبی باثبات از دارایی اوراق دولتی و اوراق دارای پشتو 
و  بهره  نرخ  نوسانات  برابر  در  صندوق  پرتفوی  شده  موجب  ترکیب  این  است. 

تری داشته باشد. نتیجه این رویکرد، ثبات تغییرات شرایط بازار واکنش متعادل 
کنترل  و حفظ  بازده  در  به نسبی  است؛  بوده  ریسک  که ساختار گونهپذیری  ای 

 .و بازده برقرار کند ریسکگذاری صندوق توانسته تعادلی مناسب میان مایه سر
گذاری صندوق سرمایهامتیاز ریسک اوراق  انجام شده،    هایبررسی با توجه به  
   است. ستاره  و نیم چهاربا  برابر  نگین رفاه   درآمد ثابت

 گیری نهایی بخش عملکرد صندوق نتیجه 

گذاری درآمد ثابت نگین رفاه های ریسک دارایی صندوق سرمایهبررسی شاخص 
شده با ریسک در سطح مطلوب قرار دارد و صندوق بازدهی تعدیلدهد  نشان می 

ریسک  با  متناسب  بازده  توانسته  خود،  کندمناسبی  پذیری  همچنین    .ایجاد 
صندوق مطل  ساختار  وضعیت  در  اوراق  ریسک  و  بازار  ریسک  نظر  و از  وب 

ریسککنترل معرض  در  ارزش  شاخص  نتایج  دارد.  قرار  بیان  (VaR) شده 
مطلوب ای  کند که زیان احتمالی صندوق در شرایط بحرانی بازار در محدودهمی

ثبت شده و سطح مواجهه پرتفوی با نوسانات شدید کنترل شده   و مدیریت شده
همچنین   کم   صندوقاست.  و  دولتی  اوراق  بر  تمرکز  مبا  شده ریسک  وجب 

بازده اوراق  حساسیت   ثبات نسبی  تغییرات نرخ بهره محدود بماند و  به  نسبت 
حفظ شود. این ترکیب، تعادلی مناسب میان بازده و ریسک زمانی ایجاد کرده و 

 .ها فراهم آورده است چارچوبی باثبات برای مدیریت دارایی 
به    ن،یبنابرا توجه  شده،    هایبررسیبا  صندوق عملکرد  امتیاز  انجام 
 است.  ستاره و نیم چهار   بر بابرا نگین رفاه  درآمد ثابت یگذار هیسرما
   نقدشوندگی (  2  - 1

بخا دارایی   شین  تبدیل  در  صندوق  به  توانایی  نقدها  و   وجه  هزینه  حداقل  با 
می  بررسی  را  سرعت  اساس    ی ابیارز   نی ا  .کندبیشترین  انجام شاخص    سهبر 

معیار  .شودیم زیر  در  نمودار  بررسی  مورد  های  صندوق  نقدشوندگیهای 
 دهد. گذاری را نشان می سرمایه 

 

 
  گذاری های سرمایهصندوق  نقدشوندگیبخش  نمودار: 2نمودار 

  هادارایی  به  و سپرده   وجه نقدنسبت  (1-۲-1

 : شودیم استفاده  ریز   رابطه  از  شاخص این  محاسبه ی برا

+ وجه نقد   سپرده ها 

 ارزش  دارایی صندوق 
 

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

می نشان  نقدشوندگی  شاخص  از بررسی  توجهی  قابل  بخش  صندوق  دهد 
نقد نگهداری کرده است. سطح منابع نقد یا شبههای خود را به صورت  دارایی

به  تأمین سریع وجوه و دستنقدشوندگی  توانایی بالای صندوق در  بیانگر  آمده 
درخواست پاسخ به  سرمایه گویی  شده های  موجب  ویژگی  این  است.  گذاران 

اطمینان سرمایه و حفظ  منابع  به  نظر دسترسی  از  در ساختار صندوق  گذاران 
پذیری آن در مدیریت جریان وجوه تقویت قرار گیرد و انعطاف وضعیت مطلوبی  

 .شود
 های روزانه نسبت پوشش ابطال  (۲-۲-1

 یبحران   طیصندوق در پرداخت ابطال واحدها در شرا یی توانا  یبه بررس اری مع  نیا
سطح خود قرار دارد. هدف   نی ابطال در بالاتر   ی که تقاضا برا  ی زمان  پردازد،یم

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

به تقاضا  ینقدشوندگ  تواندیم  ط یدر شرا   گذارانه یسرما  ی خود را حفظ کرده و 
 خاص پاسخگو باشد. 

 : شودیم استفاده  ریز رابطه   ازشاخص   ن یحاسبه ام ی برا
+ وجه نقد   سپرده ها 

 ارزش  ابطال
 

ماین    لی تحل نشان  آمادگ  دهدی شاخص  توانسته    یبرا   یمناسب   یکه صندوق 
ابطال  ا   یبحران  طیروزانه و شرا   یهاپوشش  به   جادیبازار  آمده دستکند. سطح 

انعطافنشان  فشارها  یر یپذدهنده  با  مواجهه  در  صندوق   ینگینقد  یمطلوب 
ب و  نقد   انگری است  منابع  ساختار  که  است  مد  ی آن   ی مال  یهاان یجر   ت یر یو 

 . دینما  تیرا تقو  گذارانه یسرما نانی توانسته سطح اطم
 نسبت تعداد سهام به میانگین حجم معاملات  (۲-۲-1

صندوق به وجه نقد را از   یسهم  یهاییدارا  لیتبد  یشاخص، زمان لازم برا   نیا
صندوق   یموجود در پرتفو   حجم معاملات روزانه سهام   نی انگی م  یبررس  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

نسبت پوشش ابطال های 
روزانه

فح
ص
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 : ر آند که
𝑗𝑁سهم :تعدادj  صندوقدر 
𝑗𝑀 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒سهمروزانه تمعاملان یانگی:م j گذشتهروز   ۹۰در 

hصندوق داخل یهاسهم :تعداد  
𝑗𝑊سهم  به  مربوط :وزن j 

دارایی  نقدشوندگی  زمان  شاخص  بررسی  نشان نتایج  صندوق  سهامی  های 
دهد سطح نقدشوندگی پرتفوی در وضعیت مطلوب قرار دارد. ترکیب متعادل می

نمادهای با حجم معاملات مناسب باعث شده فرآیند تبدیل سهام و حضور در  
به دارایی نقد  وجه  به  در ها  صندوق  توانایی  ویژگی،  این  شود.  انجام  سرعت 
کرده پاسخ تقویت  را  نقدی  جریان  پایداری  حفظ  و  ابطال  تقاضاهای  به  گویی 

شود، اما اهمیت است. هرچند عملکرد صندوق در این زمینه مطلوب ارزیابی می
های درآمد ثابت های سهامی بیش از صندوقین شاخص معمولًا در صندوقا

 .است
 نقدشوندگی گیری نتیجه

دهد که صندوق از ساختاری بررسی سه شاخص اصلی نقدشوندگی نشان می 
بخش در این حوزه برخوردار است. نسبت وجه نقد و سپرده به قوی و اطمینان

دارد و توانایی صندوق را در دسترسی سریع ها در سطح مطلوبی قرار  کل دارایی 
ابطال  پوشش  نسبت  است. همچنین،  تقویت کرده  نقدی  منابع  روزانه به  های 

در شرایط  نقدینگی  فشارهای  با  مواجهه  برای  مناسب صندوق  آمادگی  بیانگر 
بحرانی و حفظ پایداری جریان وجوه است. نسبت تعداد سهام به میانگین حجم 

کند و وضعیت مطلوب نقدشوندگی پرتفوی سهام را تأیید می معاملات روزانه نیز
می  دارایینشان  ترکیب  انعطافدهد  از  صندوق  برخوردار های  مناسبی  پذیری 

 .است

در صندوق  نقدشوندگیکلی  ازی انجام شده، امت  هایبررسی با توجه به  ن،یبنابرا
 . است  ستاره پنج   ابرابر برفاه نگین  درآمد ثابت یگذار هیسرما

 بخشی ( تنوع 3-1

است   یگذار هیسرما  یهاصندوق  یبند در رتبه  ید ی از عوامل کل  یکی  یبخشتنوع
در   ه یسرما  ص ی تخص  قیصندوق از طر   ی منابع مال  نهی به  تیر 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  دارایی  در سطح بخشیتنوع •
 گذارانتمرکز سرمایه  •

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 گذاری صندوق  سرمایه :درصد i دارایی   امین 

های سرمایه بخشی صندوقهای بررسی شده در قسمت تنوعمعیارنمودار زیر  
 دهد.  گذاری را نشان می 

 
 

 

 
 
 
 
 

 ها بخشی در سطح دارایی تنوع (  1- ۳- 1

ا بررس  نیهدف  تنو   یهاه سنج  یفاکتور،  به  مربوط  تمرکز   یخشبعمختلف  و 
  یها هتنوع اوراق، تنوع سهام و تنوع سپرد  ،ییدارا   تنوع طبقات  لی از قب   ها ییدارا

   است. یگذار یهصندوق سرما
 در طبقات داراییبخشی تنوع

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

 .  گرددیم
را در نگین رفاه  ت  درآمد ثاب  یگذار ه یصندوق سرماهای  دارایی بی ترک  رینمودار ز 

 ؛ دهدی نشان م ۳۱/۰۳/۱۴۰۴ خیتار 

 
 ۱۴۰۴/ ۳۱/۰۳در تاریخ نگین رفاه ت درآمد ثابگذاری صندوق سرمایه های دارایی بیترک: 4نمودار 

پخش شده و   یگذار ه یطبقات مختلف سرما  انی صندوق م  یهایی دارا  بی ترک
به    یبه نحو   هایی دارا  یگذار وزن اتکاء واحد  طبقه خاص وجود   کیاست که 

تمرکز را کاهش   سک یکرده و ر   جادیا  یمناسب   ی موضوع سطح پراکندگ  ن یندارد. ا
 .دهدیم

درآمد گذاری صندوق سرمایهامتیاز ، انجام شده  یهای با توجه به بررس ن، یبنابرا
 است.   ستاره چهار و نیم در این بخش برابر با نگین رفاه ت  ثاب

سپرده
۵۶%

اوراق
۲۸%

سایر
۱۴%

سهام
۲%

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

  ی گذار هیسرماهای صندوقبخشی بخش تنوع نمودار: 3نمودار
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 در اوراق  بخشیتنوع

در اوراق مختلف و   یگذار هیسرما  عیتوز   زانی شاخص، سنجش م  ن یدف از اه
ب  ی ر ی جلوگ تمرکز  است.   شی 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 
را در نگین رفاه    درآمد ثابتگذاری  صندوق سرمایه   بدهی  ترکیب اوراق  نمودار زیر

 ؛دهدنشان می  را ۳۱/۰۳/۱۴۰۴تاریخ 

 
 ۳۱/۰۳/۱۴۰۴در تاریخ نگین رفاه ت درآمد ثابگذاری صندوق سرمایهبدهی اوراق  بیترک :5نمودار 

 در سطح ناشران  بخشیتنوع

بخش، ابتدا درصد   نیدر ا  گذاریهای سرمایه به منظور امتیازدهی به صندوق  
.  شود یصندوق 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 

ترکیب  زیر  سرمایه   بدهی  اوراقنمودار  ثابگذاری  صندوق  رفاه  ت  درآمد  در نگین 
 ؛ دهدی نشان م را ناشرسطح در  ۳۱/۰۳/۱۴۰۴ خیتار 

 

 
 ۳۱/۰۳/۱۴۰۴ خیدر تار  ناشردر سطح نگین رفاه ت درآمد ثابگذاری صندوق سرمایهاوراق  بیترک :6نمودار 

حضور دارند.   یمختلف در پرتفو   هایاوراقمناسب است و    اوراقدر سطح    عیتوز 
 ی قابل قبول  ی و پراکندگ  ستی نوع ورقه ن  کی صرفاً وابسته به    ی نظر پرتفو   ن یاز ا 

تری توجهپراکندگی به آن میزان مطلوب نیست و تمرکز قابل در سطح ناشر،    دارد.
ناشر دیده می تعداد محدودی  به  اوراق  پرتفوی  از  بیان دیگر، بخشی  به  شود. 

این بخش می  و  است  گیر وابسته  قرار  توجه  بهبود مورد  برای  که   .دتواند  البته 

شود ه میدر اوراق دولتی خلاص  گذاری نگین رفاهسرمایه  در صندوق  تمرکز ناشر
 آورد.را پایین می  مد نظرکه به خودی خود ریسک 

درآمد گذاری صندوق سرمایهامتیاز ، انجام شده  یاهی با توجه به بررس ن، یبنابرا
 است.  ستاره سه برابر با  تنوع در سطح اوراق در بخشنگین رفاه ت  ثاب

 سهام بخشی در تنوع

بررسی   این سنجه،  از  تنوعهدف  های  پرتفوی سهام صندوقبخشی در  میزان 
 ؛شود. ارزیابی این بخش در دو سطح انجام می گذاری استسرمایه 
 سهام •
 صنایع •

 در سطح سهام بخشیتنوع

. شودیمحاسبه مسهم  در هر  صندوق    ی گذار 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 نگین رفاه  ت  درآمد ثابگذاری  صندوق سرمایه  سهامپرتفوی    بی ترک  رینمودار ز 

 ؛دهد ی نشان م ۳۱/۰۳/۱۴۰۴ خیدر تار 

 
 ۳۱/۰۳/۱۴۰۴ خیدر تار نگین رفاه ت درآمد ثابگذاری صندوق سرمایه سهامپرتفوی  بیرکت: 7نمودار 

 در سطح صنایع بخشیتنوع

ا  سرما  نیز  بخش  نیدر  درصد  صنعت  صندوق    یگذار هیابتدا  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 
را نگین رفاه  ت  درآمد ثابگذاری  صندوق سرمایهسهام  پرتفوی    بی ترک  رینمودار ز 

 ؛دهدی نشان م صنایعدر سطح  ۳۱/۰۳/۱۴۰۴ خیدر تار 

 
 ۳۱/۰۳/۱۴۰۴ خیدر تار  صنایعدر سطح نگین رفاه ت درآمد ثابگذاری صندوق سرمایه سهامپرتفوی  بیک:تر 8نمودار 

 یمختلف، از تنوع نسب   یهاسهام از منظر تعداد نمادها و حضور در گروه  ی پرتفو 
در   ندارد.  نی سنگ  یسهم واحد وابستگ  کیبرخوردار است و صندوق به    یخوب

مناسبی وجود دارد و ترکیب صنایع متعادل است.  نسبتا  سطح صنعت نیز تنوع  

۱۷۹اراد
۱۶۸اراد۱۷%

۱۳%

۱۷۳اراد
۱۱%

۲۰۲اراد
۷%

۱۴۷اراد
۷%

۱۳۹اراد
۷%

۱۱۲اراد
۶% سایر

۳۲%

دولت
۹۴%

تأمین اجتماعی
۶%

فارس
فولاد۲۲%

۱۸%
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۱۷%

شستا
۱۷%

وصندوق
۱۴%

وغدیر
۱۲%

رپویا
۱%

ه شرکتهاي چند رشت
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۴۳%
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۱۸%
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۱%
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خاص، کمتر به  شود ریسک ناشی از نوسانات یک صنعت  این موضوع باعث می 
 . کل صندوق منتقل شود

به    ن،یبنابرا  تنوع،  انجام شده  هایبررسیبا توجه  پرتفویامتیاز  سهام   بخشی 
 است.   ستارهچهار  برابر با نگین رفاه ابت درآمد ثگذاری صندوق سرمایه

 ها سپرده بخشی درتنوع

 ی گذار ه یسرما یپراکندگ زانی سنجش م  یارها ی از مع  یکیها  سپرده بخشیتنوع
ب در  مالبانک  نی صندوق  مؤسسات  و  ا  یها  است.  نشان   نیمختلف  شاخص 

  ی ها صورت سپردهخود را به   ینقد   یهاییکه صندوق چه مقدار از دارا  دهدیم
 .کندی م ینگهدار  یمؤسسه مال ا یبانک  نینزد چند یبانک

را در نگین رفاه  ت  درآمد ثابگذاری  صندوق سرمایه   هایسپرده  بی ترک  رینمودار ز 
 ؛ دهدی نشان م ۳۱/۰۳/۱۴۰۴ خیتار 

 
۱۴۰۴/ ۳۱/۰۳ خیدر تار نگین رفاه  درآمد ثابتگذاری صندوق سرمایه های سپرده بیترک :9نمودار   

بخش سپرده  توز در  م  عیها،  به    انی منابع  اتکا  و  گرفته    ک ی چند محل صورت 
طرف مقابل را   سکیو ر   ینگینقد  تیر یامر مد  نیدهنده واحد وجود ندارد. اارائه 

   .دهدیبهبود م
 های بانکیسپرده   بخشیامتیاز تنوع  انجام شده،  یهای با توجه به بررس  ن،یبنابرا

  است. ستاره  و نیم چهار برابر با نگین رفاه  درآمد ثابت گذاری صندوق سرمایه
 ها بخشی در بخش دارایی گیری تنوع نتیجه 

  ن ی درآمد ثابت نگ  یگذار هیصندوق سرمادر سطح دارایی ها    یبخشتنوع  یابیارز 
اوراق، سهام و   ها،ییصندوق در سطح دارا  یکه منابع مال  دهدی رفاه نشان م

 ع یتوز   ،ییاست. در بخش تنوع طبقات دارا  یمناسب   یپراکندگ  یها داراسپرده
به    یابه گونه   هایی وزن دارا اتکا  ا   ک یاست که   ن یطبقه خاص وجود ندارد و 

از منظر تعداد نمادها    زی سهام ن  ی. پرتفو دهد ی تمرکز را کاهش م  سکیموضوع ر 
در   ن،ی برخوردار است. همچن   یخوب  یمختلف، از تنوع نسب  عیدر صنا  عیو توز 

شده   می بانک تقس  نیچند  انی م  یمنابع به خوب  ،یبانک  یهابخش تنوع سپرده 
 است.  دهی را بهبود بخش ینگیطرف مقابل و نقد سکیر  ت یر یکه مد

به    ن،یبنابرا توجه  شده  هایبررسی با  صندوق بخشی  تنوع  ازی امت   ،انجام 
 است.  ستاره چهاربخش برابر با   نیدر انگین رفاه  درآمد ثابتگذاری سرمایه

 گذاران (  تمرکز سرمایه ۲-۳-1

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

 .ردی گی بزرگ صندوق مورد سنجش قرار م گذارهیپنج سرما

 گذاری دارندگان واحدهای سرمایه یتمرکز مالکیت تمام

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   دهدیصندوق   ی واحدها  یکل  عیکه 
ر   یاگونهبه  گذارانهیسرما  انی م  یگذار ه یسرما که  به   سکیانجام شده  تمرکز 

رس بالا   ده ی حداقل  تنوع  ا  ییو  دارد؛  مالک  نیوجود  بخش  در   ی تمام  تی امر 
 .شودی مطلوب مشاهده م اری بس ازی با امت  گذاریسرمایه  یدارندگان واحدها

 ی گذاریهسرما ی دارنده 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 تی: درصد مالک i ی است. گذار  هیصندوق سرما 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

 گذاران گیری نهایی بخش تمرکز سرمایه نتیجه 

مالک  یبررس م  تی تمرکز  نشان  بزرگ  دارنده  صندوق   دهدی پنج  در  که 
در سطح کل دارندگان   تی مالک  یرفاه پراکندگ  نی درآمد ثابت نگ  یگذار ه یسرما

شده قرار دارد. عمده در توازن کنترل  گذارانه یواحدها مناسب است و وزن سرما
  ن ی از ا  تی مالک  ارندارند و ساخت   کنندهنییسهم غالب و تع  زی پنج دارنده بزرگ ن

 متعادل است.  هیزاو
درآمد گذاری سرمایهصندوق  ازی امت ، انجام شده  هایبررسی با توجه به  ن، یبنابرا
 است. ستاره   پنج   بخش برابر با ن یدر انگین رفاه   ثابت

 نتیجه گیری نهایی تنوع بخشی  

نگ  یهایی دارا  یبخشتنوع ب  نی صندوق  در  توز بخش   شتری رفاه  )شامل   ع یها 
تمرکز  سکیشده و ر  یابی( مناسب ارز یبانک  ی هاسهام و سپرده ،ییطبقات دارا

در   تی مالک  یپراکندگ  ز،ی ن  گذارانه یرا کاهش داده است. در بخش تمرکز سرما
ه و  بوده  مناسب  دارندگان  کل  و   یاعمده  گذاره یسرما  چی سطح  غالب  سهم 

 .دهدی را متعادل نشان م تی ندارد که ساختار مالک کنندهنیی تع
درآمد  یگذار هیصندوق سرما ازی انجام شده، امت   یهای با توجه به بررس ن، یبنابرا
 است. ستاره  چهار و نیم برابر با  بخشیتنوع  در بخشنگین رفاه   ثابت

 گیری بخش کمی نتیجه 

که عملکرد آن در   دهدی رفاه نشان م  نی نگ  یگذار ه یصندوق سرما  یکم لی تحل
کنترل   ی د ی کل  ی هاشاخص  و  بخش عملکرد صندوق،   شدهمطلوب  در  است. 

ر   شدهل یتعد  یبازده مناسب   سک یبا  سطح  در  شارپ(  و   ی)شاخص  دارد  قرار 
طور   یی دارا  سک یر   تیر یمد به  است؛  کرده  عمل  ز   یموفق   یاحتمال  ان یکه 

  ی ثبات پرتفو  ،یدولت  سکیر بر اوراق کم شده و تمرکز  تی ر یمد VaR) شاخص)

بانک رفاه کارگران
۲۷%

بانک مسکن
۱۴%

بانک توسعه تعاون
۱۴%
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۱۴%
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۱۱%
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۳%
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نقدشوندگ نظر  از  است.  کرده  حفظ  را  بهره  نرخ  نوسانات  برابر   تی وضع   ،یدر 
وجه نقد و سپرده به   یاست؛ نسبت بالا   بخشنانی و اطم  یقو   اری صندوق بس

در   دوقصن   ییروزانه، توانا  یهاپوشش ابطال   یمناسب برا  یو آمادگ  هاییدارا
. در بخش  کندی م  نی را تضم  ینگینقد  انیجر   یدار یوجوه و حفظ پا   عیسر   نی تأم

ها، سهام و سپرده   ،ییمناسب در طبقات دارا  ی پراکندگ  رغمیعل  ز،ی ن  یبخشتنوع
 شودی از ناشران مشاهده م یتعداد محدود یتمرکز بر رو   یدر بخش اوراق بده

ناشرکه   صندوق  تمرکز  رفاه    گذاریسرمایه  در  خلاصه نگین  دولتی  اوراق  در 
ساختار   ت،ی . در نهاآوردرا پایین می   مد نظرکه به خودی خود ریسک    شودمی

ن  تی مالک سرما  زی صندوق  تمرکز  و  بوده   سکیر   عمده،  گذارانه یمتعادل 
  .نکرده استنامطلوبی ایجاد 
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 دهد.  گذاری را نشان می های سرمایه های ارزیابی کیفی صندوقنمودار زیر معیار

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بخش دوم:
 تحلیل کیفی 

 



 

 

 

 ارزیابی کیفی  (2

 ؛دهدی را نشان م  یگذار ه یسرما  یهاصندوق  یفی ک  یابیارز   یهااری مع  رینمودار ز 

 
 ی پشتیبان تیم  پروفایل مدیران، تحلیلگران، حسابداران و  (  1- 2

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 - ۲

مدارک   کاری،  سابقه  تحصیلات،  شامل  مدیران صندوق  به  مربوط  اطلاعات 
گذاری بررسی شده است. سابقه کاری ها در مدیریت سرمایهای و نقش آنحرفه 

گذاری از های سرمایه گیریهای مدیریتی در تصمیمدر نهادهای مالی و فعالیت
ای در تعیین سطح تخصص هستند. همچنین، مدارک حرفه جمله موارد ارزیابی  

 .مدیران مورد توجه قرار گرفته است 
است که هرکدام   ی در رشته حسابدار   لاتی شامل سه نفر با تحص  تیر یمد  می ت

توجه قابل  ا  یهادر حوزه  یتجربه  دارند.  کار   می ت  نی مختلف  نظر سابقه   ، یاز 
 تی ر یمد  نهی دارند و در زم  یو پرتف  تیر یرمدی غ  یهاتجربه را در بخش   نیشتر ی ب

تجر   یبرخ  ، یپرتفو  اعضا  حرفه   یکمتر   به از  مدارک  نظر  از   همه   ،یادارند. 
سرما  یدارا   می ت  ی اعضا بازار  اصول  اما    ه یمدرک  مدرک هستند،  یک  فقط 

خورد می  چشم  به  آنها  بین  در  محدودتحلیلگری  وجود  با  برخ  هاتی.   ی در 
 ی و تجربه عمل   لاتی در مجموع از نظر تحص  تیر یمد  می ت  ،یتخصص  یهاحوزه

حوزه مال  یهادر  اقتصاد   یمختلف  قبول  یتوانمند   یو  م  یقابل  و   تواندی دارد 
 توسعه و بهبود عملکرد صندوق گام بردارد.  ری طور مؤثر در مسبه

 پروفایل تحلیلگران  (۲ - 1 - ۲

در این بخش، تحصیلات و تجربیات تحلیلگران مورد بررسی قرار گرفته است.  
گزارش ارائه  در  کلیدی  نقش  استراتژی تحلیلگران  تدوین  و  تحلیلی  های  های 

حرفه سرمایه  مدارک  دارند.  آنگذاری  بازار ای  تحلیلگری  مدارک  جمله  از  ها 
 اند.  رار گرفته های مرتبط مورد ارزیابی قو سایر گواهینامه  CFAسرمایه، 

در مطلوب   یارشد و سابقه کار   یاز دو نفر با مدرک کارشناس لی تحل  می ت  بی ترک 
و فهم   یموضوع از نظر تجربه عمل  نیشده است که ا  لی تشک  یمال  یهاحوزه
رشته   ی دارا  لگرانی از تحل  یکی.  شودیقوت محسوب مبازار، نقطه   یواقع  یفضا

 ه ی مدرک اصول بازار سرما  یادار   یگر یو د  یکاملًا مرتبط در حوزه مال  یلی تحص
ا ن  یبخش   شودی باعث م  بی ترک  نیاست و  استاندارد در حوزه دانش   یازهای از 

  ی هر دو نفر دارا   ن،یپوشش داده شود. علاوه بر ا  یو الزامات مقررات  کیتئور 

با ساختارها و   هی اول  ییدهنده آشناهستند که نشان   یلی تکم  یمدارک بورس  یبرخ
 است.   هیبازار سرما یندهایفرآ

 پروفایل حسابداران  (۳ - 1 - ۲

در  کاری  دانشگاهی، سوابق  تحصیلات  حسابداران صندوق شامل  اطلاعات 
ها بررسی شده است. نحوه مدیریت ای آنحوزه حسابداری و مالی و مدارک حرفه

حسابداری از جمله عوامل مهم در این  های داخلی در فرآیندهای مالی و کنترل 
گزارش کیفیت  و  حسابداران  تجربه  میزان  است.  بوده  آنارزیابی  در دهی  ها 

 .کندهای مالی صندوق نقش مهمی ایفا می گیریتصمیم
 ن یا   بی شده است. ترک  لی و چند کارشناس تشک  ریمد  ک یاز    یواحد حسابدار  
مطلوب قرار دارد و اعضا    تی در وضع   یدانشگاه   لاتی از نظر سطح تحص  می ت

 نی هستند. همچن   یدهو گزارش  یتجربه قابل توجه در حوزه حسابدار   یدارا
ن  یبخش حرفه   نیچند  ی دارا  روها ی از  حسابدار   ی امدرک  حوزه  در    ی معتبر 

نشان  باشندیم آشناکه  رو  ییدهنده  و  مقررات  استانداردها،  با    ی هاه یمناسب 
  ی برا   می ت  نیا  یو عمل  یتخصص  تی موع، ظرفبخش است. در مج  نیا  ییاجرا 

امور حسابدار  در سطح قابل اتکا و مناسب   ،یمال  یهاو ارائه گزارش   یانجام 
 .شودی م یابیارز 

 ی پشتیبان   تیم   پروفایل  (4 - 1 - ۲

اعضای   دارد که شامل  اختصاص  پشتیبانی  تیم  به بررسی عملکرد  این بخش 
است. نحوه نگهداری و فناوری اطلاعات و سایر واحدهای پشتیبانی صندوق  

های  های اطلاعاتی، کیفیت خدمات پشتیبانی، و کارایی سیستمامنیت سیستم
تیم  کاری  تجربه  و  تحصیلات  سطح  است.  گرفته  قرار  ارزیابی  مورد  مدیریتی 

 .پشتیبانی نیز در این بررسی لحاظ شده است
و   یهدانشگا  لاتی تحص  یشده که هر دو دارا  لی از دو نفر تشک  یبانی پشت   می ت 

اعضا در   لاتی خود هستند. سطح تحص  تی قابل توجه در حوزه فعال  ی تجربه کار 
. شودیم  دهید  می ت  نیارشد در ا  یو کارشناس  یکارشناس  بی حد مطلوب بوده و ترک

 ییموجب شده آشنا  عموضو   نیمرتبط دارند که ا  یهر دو نفر سابقه عمل  نی همچن 
وجود   یبانی شرکت در حوزه پشت   یاتی عمل  یازها ی و ن  یی اجرا  ی ندهایبا فرآ  یمناسب 

ترک مجموع،  در  باشد.  تجربه،   ن یا  یانسان  یرو ی ن  ب ی داشته  نظر  از  بخش 
 قابل قبول قرار دارد.  تی مرتبط، در وضع  یندهایو شناخت فرآ لاتی تحص

 ساختار اجرایی و فرآیندها (  2- 2

 . این بخش شامل ارزیابی کلیه ارکان و فرآیندهای عملیاتی صندوق است

 ارکان صندوق  (5 - 1 - ۲

دارایی  کلی  وضعیت  قسمت،  این  مدیریت  در  تحت  مورد مدیر  های  صندوق 
های تحت مدیریت در مقایسه گیرد. همچنین، نرخ رشد داراییبررسی قرار می 

کفایت سرمایه   نسبت  و  بازار  رشد  میانگین  می مدیر  با  تحلیل  تا  صندوق  شود 
 .میزان توانمندی مالی و پایداری آن مشخص گردد

از نظر حجم دارا  ریمد  قرار دارد که   یادر محدوده  تیر یتحت مد  ییصندوق 
ارزش   راتیی حال، روند تغ  نیکرد. با ا   یابیآن را در سطح متوسط بازار ارز   توانیم

 رت یر یتحت مد  یها  ییدارا  نیکه رشد ا   دهد ی نشان م  تیر یتحت مد  ی هاییدارا
  ن ی بازار بوده. در کنار ا  یلرفاه، کمتر از روند رشد ک  نی نگ  یگذار   هیصندوق سرما

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 10نمودار 
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 یبانی قرار دارد و از نظر پشت   یدر سطح مناسب   هی سرما  ت یکفا  تی موضوع، وضع 
 ی برا یی قابل اتکا ط یشرا ،یت یر یساختار مد ی دار یتوان تحمل تعهدات و پا ،یمال

 وجود دارد. تی ادامه فعال

 ها فرآیندها و زیرساخت  (6 - 1 - ۲

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 

ازگانیبا مطلوب  ی  ک  یساختار  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   افتیدر  روزانه )صدور و 
  . ردی گیصورت م عیمنظم و سر  یسطح

 انطباق و مقررات  (7 - 1 - ۲

به   یمنته  یسال مال  یرفاه برا   نی نگ  یگذار هیصندوق سرما  یمال  یهاصورت 
حسابرس  ۱۴۰۳اسفند    ۳۰ )مؤسسه  مستقل  حسابرس  به   یتوسط  طور رازدار( 

سازمان بورس   یهاو دستورالعمل  یحسابدار   یمنصفانه و مطابق با استانداردها 
تأ اوراق بهادار  ا  دیی و  با   ری سا   ارشحال، حسابرس در بخش گز  نیشده است. 

مفاد اساسنامه،   تیاز عدم رعا  یموارد متعدد  ،یو مقررات  یقانون  یهاتی مسئول
  ها تیعدم رعا  نیتر مشاهده کرده است. مهم   و مقررات سازمان بورس را  دنامهی ام

و   یکمتر از حد نصاب در اوراق با درآمد ثابت و اوراق دولت   یگذار ه یشامل سرما
از    شی و تمرکز ب  یبانک  یهامجاز در سپرده  داز ح  شی ب  یگذار ه یدر مقابل، سرما

در  یگذار ه یسرما ن،ی بانک خاص بوده است. همچن  کیها در سپرده  نیاندازه ا
کامل ضوابط   تی( و عدم رعایی)مانند صندوق کالا   رمجازی غ  یهایی دارا  یبرخ
 گزارش ذکر شده است.  نیدر ا زی اوراق بهادار ن متی ق لیتعد
)مشاور   یگزارش شده توسط متول  تیصندوق در پاسخ به موارد عدم رعا  تیر یمد

اصلیگذار ه یسرما نصاب   لی دل  نیتر ی (،  از  به انحراف    ش یافزا  ژهیوها، 
در  یبه حفظ نقدشوندگ یدهتیو کاهش اوراق بهادار، را اولو  ی بانک یهاسپرده

 یگذار ه یسرما   یحدها از ابطال گسترده وا  ی و نگران  هی بازار سرما  ی بحران  طیشرا
صندوق اعلام کرده   ریاعلام کرده است تا بتوانند به تعهدات خود عمل کنند. مد

اصلاح اقدامات  انجام  حال  در  که  ترک  یبرا   ی پلکان  یاست   بی بازگرداندن 
( است تا  یاوراق دولت   دیو مصوب )مانند خر   یقانون  یهابه چارچوب  هاییدارا

پرتفو   ی هانصاب در  ر   یلازم  و وضع  تیعاصندوق  حالت   یپرتفو   تی شوند  به 
 مطلوب بازگردد. 

 مدیریت ارتباط با مشتریان  (۸ - 1 - ۲

سرمایه ا با  صندوق  تعامل  نحوه  بررسی  به  بخش  میین  پردازد. گذاران 
شفافیت فعالیت میزان  و  مشتری  خدمات  کیفیت  تبلیغاتی،  و  بازاریابی  های 

شود. همچنین، کارایی سیستم گذاران تحلیل می شده به سرمایه اطلاعات ارائه 
سرمایه  دسترسی  میزان  و  آنلاین  خمعاملات  و  اطلاعات  به  دمات گذاران 

می  ارزیابی  م  ها یبررس  .گرددصندوق  سرمایهکه    دهدی نشان  گذاری صندوق 
ثاب رفاه  ت  درآمد  روشنگین  از  استفاده  ن  ،یمتنوع  ی هابا  مورد   ازی اطلاعات 

به  گذارانه یسرما بهرا  و  شفاف  مطور  ارائه  عمومدهدی موقع  روابط  واحد  و   ی. 
. در دهندی پاسخ م  انیر مشت   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.  انیدر توسعه و حفظ ارتباط با مشتر  تیر یمد یاحرفه  کردیاز رو

 گیری بخش کیفی نتیجه (  3- 2

 م ی ت  ید ی کل  یاعضا  لیکه پروفا  دهدیرفاه نشان م  نی صندوق نگ  یفی ک  یابیارز 
 ی ( در مجموع در سطح قابل قبولیبانی حسابداران و پشت   لگران،ی تحل  ران،ی)مد

تجربه عمل از  و  دارد  ت  یمناسب   ی قرار  برخ   تیر یمد  می برخوردارند، هرچند   یدر 
مد  یلگر ی تحل  یهاتخصص  محدود  یپرتفو   تیر یو  است.    ییهاتیبا  مواجه 

اجرا  ز   ییساختار  س  هارساخت ی و  و  بوده   ، یحسابدار   یهاستمی مطلوب 
برخوردارند.   یروزانه از نظم و سرعت مناسب   ی هاتراکنش   ندیو فرآ  یدهگزارش

کفا   ریمد نظر  از  وضع  ه یسرما  تیصندوق  رشد   یمناسب   تی در  اما  دارد،  قرار 
مد  ی هاییدارا م  تشیر یتحت  از  بود  نی انگی کمتر  ا  هبازار  با  وجود،   نی است. 

که حسابرس   ییچالش صندوق، موضوع انطباق و مقررات است؛ جا  نیتر مهم
کمبود اوراق   ژهیو)به  یگذار ه یسرما   یهاحد نصاب   تیاز عدم رعا  یموارد متعدد

( را گزارش کرده است. یبانک  یهااز حد در سپرده  شی با درآمد ثابت و تمرکز ب
در   ی به حفظ نقدشوندگ  یدهت یاز اولو   ی اشرافات را نانح   ن یصندوق ا  تیر یمد

  ی برا   یجیتدر   یبازار دانسته و متعهد به انجام اقدامات اصلاح  یبحران  طیشرا
ترک چارچوب  هایی دارا  بی بازگرداندن  همچن   ی قانون  یهابه  است.   ن،ی شده 
 و شفاف دارد.  ی احرفه  یکردیرو انیارتباط با مشتر  تیر یصندوق در مد

برابر نگین رفاه    درآمد ثابتگذاری  صندوق سرمایهبخش کیفی      ازی امت   بنابراین، 
 است.  ستاره چهار با 
 گیری نهایی صندوق نتیجه  (3

که عملکرد آن در   دهدی رفاه نشان م  نی نگ  یگذار ه یصندوق سرما  یکم لی تحل
)شاخص شارپ( مناسب   سکیبا ر   شدهلیتعد  یقرار دارد؛ بازده  یسطح مطلوب

و مد ر   ،ییدارا  سکیر   تیر یبوده  نظر  از  )  سکیهم  ر VaRبازار   سک ی( و هم 
 بخش صندوق در  یکنترل شده است. نقطه قوت اصل  ی(، به خوبرشیاوراق )د

 ییدهنده تواناشده و نشان   یابیارز   بخشنانی و اطم  ی است که قو   ینقدشوندگ
است.    یبحران  طیابطال در شرا  یهادرخواستبه    ییگو صندوق در پاسخ  یبالا 

  ن یها و همچنسهام، سپرده  ،ییدر طبقات دارا  یپراکندگ  ،یبخشدر بخش تنوع
نقطه ضعف، تمرکز قابل   تنها قرار دارد؛    یمناسب   تی در وضع  گذارانه یتمرکز سرما
 تمرکز بر   که  از ناشران است  یتعداد محدود  ی بر رو   یاوراق بده  یتوجه پرتفو 

اتفاق افتاده است،  ولتیاوراق د مد به خودی خود ریسک    ای که در صندوق 
 .آوردرا پایین می  نظر

( یبانی حسابداران و پشت   لگران،ی تحل  ران،ی)مد  هام ی ت  لیپروفا  ،یفی ک  یابیارز   در
تجربه عمل  با  و  قبول  قابل  ارز   یدر مجموع  ت  شود،ی م  یاب یمناسب   میهرچند 

مواجه است. ساختار   ییهات یبا محدود  ی لی تحل  ی هاتخصص   ی در برخ  تیر یمد
ز   ییاجرا  س  هارساخت یو  گز  یحسابدار   ی هاستمی )مانند  مطلوب یدهارش و   )

اما رشد دارا از م  ریمد  تی ر یتحت مد  ی هایی است،  بازار   نی انگی صندوق کندتر 
مهم است.  ک  ن یتر بوده  گزارش    ،یفی چالش  است؛  مقررات  و  انطباق  موضوع 

کمتر   یگذار هیها )مانند سرماحد نصاب  تیعدم رعااز    یموارد متعدد  یحسابرس
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( را یبانک  یهااز حد در سپرده  شی ب  کزاز حد نصاب در اوراق با درآمد ثابت و تمر 
م مددهدی نشان  ا  تیر ی.  ناش  نیصندوق  را  اولو   یانحراف  به حفظ   یدهت یاز 

بازار دانسته و اعلام کرده است که در حال انجام   یبحران  طیدر شرا ینقدشوندگ
اصلاح چارچوب  ی برا  یجیتدر   ی اقدامات  به  در   یقانون  یهابازگشت  است. 

و شفاف  یاحرفه  یکردیرو انیارتباط با مشتر  تیر یمد هصندوق در حوز  ت،ینها
 دارد.
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