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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
مستقل  نظر  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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 گران تحلیل 
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سهام اوراق  (جاری و سپرده)نقد و بانک  سایر دارایی ها

 ( عام )سهامی    تأمین سرمایه ملت شرکت  :  مدیر صندوق 
تأم مجوز   ۱۳۸۹  ورماهیشهر   ۸( در  عامیبانک ملت )سهام  هیسرما  نی شرکت 

بالاتر   یعال  یخود را از شورا  سی تأس اوراق بهادار تهران که  رکن    ن یبورس و 
  ۳۹۵۰۷۱با شماره    ۱۳۸۹  ماهی د  ۲۸کرده و در    افتیدر   باشد؛ی م  هیبازار سرما 

سرما م  کی معادل    یاسم  ه یو  ثب   ال،یر   اردی لی هزار  اداره  و  شرکت   ت در  ها 
است. نام شرکت تحت نماد »تملت«،   دهی تهران به ثبت رس  ی رتجار ی مؤسسات غ

بورس اوراق بهادار تهران   ی هادر فهرست نرخ  ۱۳۸۹بهمن سال    ۱۸  خیدر تار 
سهم معادل   ونیلی م  ۹۱۰، تعداد  ۱۳۹۸اسفندماه سال    ۱۴  خیو در تار   رفتهیپذ

 . دیدرصد از سهام شرکت، به عموم عرضه گرد ۱۳
تأم  یاصل  تی فعال  موضوع پذ  ه یسرما  نی شرکت  ملت،   ، یسینو ره یبانک 
در حد امکانات   هیثانو   یهااوراق بهادار در عرضه  دیو تعهد خر   یسینو رهیتعهدپذ

 .باشدی مشابه م ینهادها  ریبا سا کایسند لی تشک  قیاز طر  ایخود  یمال
 افق ملت گذاری سهامی  صندوق سرمایه 

باز و در سهام محسوب   هی با سرما  یافق ملت که صندوق  ی گذار   هیصندوق سرما
تار   شودیم در  شماره    ۰۹/۱۱/۱۳۹۲  خیکه  مل  ۳۳۲۹۸با  شناسه   ی و 

شرکت   ۱۴۰۰۳۸۷۲۱۵۴ ثبت  مرجع  غنزد  مؤسسات  و  نام   ی رتجار ی ها  به 
ا  یگذار هیصندوق سرما ثبت رس  انی رانیحکمت  و طبق مصوبه مجمع    دهی به 

شماره    ۰۹/۰۸/۱۳۹۴  مورخالعاده  فوق مجوز  مورخ   ۳۵۶۴/۱۲۲و 
 ه ی آت  یگذار هیسازمان بورس و اوراق بهادار به نام صندوق سرما  ۰۱/۱۱/۱۳۹۴

 ۱۰/۱۱/۱۳۹۶مورخ     العادهمطابق مصوبه مجمع فوق  تیمسکن ملت و در نها
شماره   مجوز  اوراق    ۰۶/۱۲/۱۳۹۶مورخ    ۳۲۳۰۳/۱۲۲و  و  بورس  سازمان 

مجوز   افتیو با در   افتهینام    ریی افق ملت تغ  یگذار   هیسرمابهادار به نام صندوق  
تار  در  بهادار)سبا(  اوراق  و  بورس  سازمان  شماره    ۰۶/۰۳/۱۳۹۷  خیاز  تحت 

قانون بازار   ۱ماده    ۲۰بند  موضوع    یگذار   هیبه عنوان صندوق سرما  ۱۱۲۳۳
ماه   آذر  بهادار مصوب  از   تی فعال  ۱۳۸۴اوراق  است. هدف  کرده  آغاز  را  خود 

از   یسبد   لی گذاران و تشک  هیاز سرما  هی سرما  ی،صندوق جمع آور   نی ل ای تشک
صندوق به موجب ماده   تی سبد است. مدت فعال  نیا  تیر یو مد  یمال  یهاییدارا

مال  ۵ نامحدود و سال  پا  یاساسنامه  تع  انیصندوق  شده    نیی اسفند هر سال 
 هفتم،  ابان ی خ  ،یخالد اسلامبول  ابانی صندوق در تهران خ  یاست. مرکز اصل

 واقع شده است.   ۶پلاک 

 گذاری مشخصات صندوق سرمایه

 افق ملت گذاری نام صندوق سرمایه

 در سهام  گذاری نوع صندوق سرمایه

 قابل معامله  صندوق سرمایه گذاری شیوه سرمایه گذاری 

۰۶/۰۳/۱۳۹۷ تاریخ آغاز فعالیت صندوق   

 ندارد  دوره تقسیم سود صندوق سرمایه گذاری 

 ۱۴۰۰۳۸۷۲۱۵۴ شناسه ملی

 

 های تحت مدیریت صندوق نمودار روند تغییرات ارزش دارایی 

 

 های تحت مدیریت صندوقنمودار روند تغییرات ترکیب دارایی 

 

 ۲۹/۱۰/۱۴۰۴تاریخ گزارش:  
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 منطق گزارش  (۱
 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  (۲
مجموعه   یگذار ه یسرما  یهاصندوق  یبند رتبه اساس  شاخص   یابر   ی هااز 
که بتوانند   اندشده  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   (   ۱  –   ۲
 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 - 2
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 
 یتا روند بازده   رندی گیقرار م  یساله( مورد بررس  ۳ساله(  و )  ۲ساله( ، )  ۱)   یزمان

م دوره  یر یپذسکیر   زانی و  در  تحلم  یهاصندوق  شود.   لی ختلف 
  بخشیتنوع 

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 یسرماتمرکز   مختلف  انواع  بررس  بهادار وراقبر  و مشخص   یرا  کرده 

م  کندیم چه  دارا  زانی که  ر   یهایی از  با  اوراق  به   مختلف  یهاسک یصندوق 
که صندوق چگونه   کندی م  یبررس  زی است. تنوع در سطح سهام ن  افتهیاختصاص  

از حد   شی ب  یوابستگ  ایکرده و آ  عیمختلف توز   یهاشرکت  انی خود را م  هیسرما
 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 
 نقدشوندگی  (2 - 1 - 2

دسترسی ها است، چرا که  صندوق  یابیدر ارز   ید ی از عوامل کل  یکی  نقدشوندگی
 گذارانه یسرما  یآن برا  تی و جذاب  ییبر کارا  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 (  ۲-۲
 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  (۳
 ،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  پنجکن  مم  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 

سط ه و اطلاعات و مدارکی است که تو شدی حسابرس  یهاگزارش بر اساس داده 
ت شرک  لذا .شده است هی ته ارائه شده،افق ملت سهامی  یگذار هیصندوق سرما

در قبال صحت، دقت و کامل   یت ی مسئول  گونهچی ه  ،«ایپا» رتبه بندی اعتباری  
گزارش    نیشده در اارائه   یهایبند رتبه  .ردی گ یاطلاعات بر عهده نم  نیبودن ا

تأث  ی ت یر یمد  مات ی و تصم  ی اقتصاد  ط یبازار، شرا  راتیی تغ  ری ممکن است تحت 
تغ سرما  ریی دستخوش  سا  دیبا  گذارانه یشوند.  گرفتن  نظر  در  عوامل   ریبا 

 کنند. یر ی گم ی خود، اقدام به تصم یشخص یهالی و تحل یاقتصاد
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 کمی    ارزیابی  (۱
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 

 بخش اول:
 کمی   ارزیابی
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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    ( ۱-۱
زمانی  بازه  یک  در  را  آن  مالی  اهداف  تحقق  میزان  صندوق  عملکرد  ارزیابی 

هایی که بازده و ریسک  دهد. این ارزیابی بر اساس شاخص مشخص نشان می 
 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 معیاری برای اندازه شاخص شارپ

 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 های زمانی مختلف با فرمول مذکور محاسبه شده و سپس صندوقدوره

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

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

م   یبررس  جینتا نشان  شارپ  بازده  دهدیشاخص  ر   شدهلیتعد  یکه    سک یبا 
گروه در هم   ی سهام  یهابا صندوق  سهیافق ملت در مقا   یگذار هیصندوق سرما

م  ترن یی پا  یسطح ا  ن ی انگی از  دارد.  که اگرچه   انگری ب  تی وضع  ن یقرار  است  آن 

کنترل بخش قبول  ی صندوق در  قابل  بازار عملکرد  نوسانات  اما در   ته،داش  یاز 
کارا تبد  یی مجموع  به   شدهرفته یپذ  ی هاسک یر   لیلازم در  متناظر  بازده  طور به 

 بهبود همراه است.  تی با ظرف هایگذار ه یسرما یور کامل محقق نشده و بهره 
گذاری صندوق سرمایهامتیاز شارپ  انجام شده،    یهای با توجه به بررس  ن،یبنابرا

 است.  ستارهیک   برابر با افق ملت سهامی  

 ( Asset Riskریسک دارایی )  (2 - 1 - 1
هدف   .های صندوق اشاره داردریسک دارایی به احتمال کاهش ارزش دارایی  

مختلف مربوط به ریسک بازار و ریسک اوراق   هایاین فاکتور، بررسی سنجه 
   است.  گذاریبا توجه به نوع صندوق سرمایه صندوق سرمایه گذاری است

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

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

 شود: استفاده می  یک روزهزمانی 

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

ر   یبررس معرض  در  ارزش  مVaR)  سکیشاخص  نشان  صندوق   دهدی (  که 
مطلوب   ار ی بس  ی نوسانات بازار عملکرد  تی ر یافق ملت از منظر مد  یگذار ه یسرما

شده قرار کنترل   ینامساعد بازار در سطح  طیبالقوه صندوق در شرا  انیداشته و ز 
ا ب  ن ی دارد.  پرتفو   انگری موضوع  ساختار  که  است  فرآ  یآن   ت یر یمد  ی ندهایو 

مهار کرده و از   یطور مؤثر اند نوسانات بازار سهام را به صندوق توانسته  سکیر 
ر   شیافزا همچن   ی ر ی جلوگ  یپرتفو   ی کل  سکیسطح   جی نتا  سهیمقا  ن،ی کنند. 

از آن است   ی گروه حاکهم  ی سهام ی هاصندوق ریصندوق با سا VaRشاخص 
گروه قرار   نی انگی بالاتر از م  یبازار در سطح  سکیر   تیر یکه افق ملت از منظر مد

 پرنوسان بازار حفظ کرده است.  طیرا در شرا یداشته و ثبات مناسب 
( دارایی  ریسک  امتیاز  شده،  انجام  های  بررسی  به  توجه  با  ( VaRبنابراین، 

 . است  ستاره پنج برابر با افق ملت سهامی گذاری دوق سرمایهصن 
مرتبط با تغییرات منفی در ارزش اوراق بهادار تحت   این معیار  :ریسک اوراق 

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

 دیرش به این صورت است:
 

𝐷 =

∑
𝐶𝐹𝑡 × 𝑡
(1 + 𝑟)𝑡

𝑇
𝑡=1

∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑇
𝑡=1

 

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

معیار عملکرد

بازده تعدیل شده 
با ریسک

ریسک دارایی

ریسک بازار ریسک اوراق

ه 
فح

ص
4 
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۱۲ 
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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 

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

𝐷𝑃 =  ∑ 𝑊𝑖

𝑛

𝑖=1

× 𝐷𝑖  

 .دیرش آن است  𝐷𝑖وزن هر اوراق و   𝑤𝑖ه در آن،  ک
افق ملت، محاسبه   یگذار هیصندوق سرما  یسهام  تی با توجه به ماه  توجه:

د موضوع   نی ا  یبرا   رشیشاخص  د  چندانی  تی صندوق  عنوان به  رشیندارد. 
حساس  یبرا   یار ی مع به   متی ق  تی سنجش  نسبت  ثابت  درآمد  با  بهادار  اوراق 
صندوق عمدتاً    یهایی دارا  بی و از آنجا که ترک  رودی کار منرخ بهره به   راتیی تغ

 .شودی صندوق لحاظ نم  یهاسک یر   یاب یشاخص در ارز   ن یاست، ا   هامشامل س
 گیری نهایی بخش عملکرد صندوق نتیجه 

م  یها شاخص   یابیارز   جینتا  یبند جمع نشان  بازده  دهدی عملکرد   یکه 
ر   شدهلیتعد سرما  سک یبا  اساس    یسهام  یگذار هیصندوق  بر  ملت،  افق 

 ترن یی پا  ی گروه در سطحهم   یسهام  یهابا صندوق  سهیشاخص شارپ، در مقا
  ل یبد به بازده متناظر ت   شدهرفتهی پذ  یهاسکیاز ر   یقرار داشته و بخش  نی انگی از م

موضوع است؛  ب  ینشده  ا  ییکارا  تیمحدود  انگر ی که  در  بازده   جاد ی صندوق 
شاخص ارزش   یمقابل، بررس در هاست.دوره یدر برخ سکیمتناسب با سطح ر 

ر  معرض  حاکVaR)  سکیدر  مد  ی(  منظر  از  صندوق  که  است  آن   ت یر یاز 
اعد نامس  طیبالقوه آن در شرا  انیمناسب داشته و ز   اری بس  ینوسانات بازار عملکرد 

که ساختار   دهدیامر نشان م  نی شده قرار گرفته است. اکنترل  یبازار در سطح
رو  ی پرتفو  توانستهی ر   تیر یمد  یکردها یو  مناسب سک صندوق  ثبات  در   یاند  را 

 ت ی با توجه به ماه  ن،ی همچن   پرنوسان بازار سهام حفظ کنند.  ط یمواجهه با شرا
ترک  یسهام و  د  یهاییدارا  بی صندوق  شاخص  مع  رشیآن،    ی برا   یار ی که 

تغ  تی سنجش حساس به  نسبت  ثابت  با درآمد  بهره است، در   راتیی اوراق  نرخ 
. در مجموع، است  نداشته  خاصی  تی صندوق موضوع  سکیعملکرد و ر   یابیارز 

از منظر کنترل ر  ارز   سکیعملکرد صندوق  هرچند    شود،ی م  ی ابیبازار مطلوب 
ر   تواندی م  هایگذار ه یسرما  یور بهره   یارتقا به  بازده  نسبت  بهبود  در   سکیبه 
 منجر شود. یآت یهادوره
بررس  ن،یبنابرا به  توجه    ی گذار هیصندوق سرماعملکرد  انجام شده،    ی ها  یبا 

 است.  ستارهسه  با برابر افق ملت سهامی 
   نقدشوندگی (  ۲  - ۱

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

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

 

 
  گذاری های سرمایهصندوق  نقدشوندگیبخش  نمودار: 2نمودار 

  هادارایی  به نسبت وجه نقد و سپرده (1-2-1
 : 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

معیار   میزان  چه  هر  این شاخص،  امتیاز   نقدشوندگیدر  باشد، صندوق  بالاتر 
می دریافت  حوزه  این  در  نقدشوندگ  اری مع  یبررسکند.  بهتری  نشان   ینخست 

م  دهدیم نسبت  دارا  نی انگی که  کل  به  سپرده  و  نقد  صندوق   ی هایی وجه 
قرار گرفته است.   یابیارز  ن ی انگی از م ترنیی پا ی افق ملت در سطح یگذار ه یسرما

 ب ی در ترک  یفور   یبا نقدشوندگ  ی هاییآن است که سهم دارا  انگری ب  تی وضع  نیا
ب   یپرتفو  محدود  ماه  نیا  با  است.  ودهصندوق  به  توجه  با   ی سهام  تی حال، 

سرما بر  آن  تمرکز  و  دارا  یگذار هیصندوق  زمان  یسکیر   یهاییدر  افق   ی با 
 ی هابا صندوق  سهیشاخص در مقا  نیا  یتا بلندمدت، وزن و اثرگذار   مدتانی م

 برخوردار است.   یکمتر   تی با درآمد ثابت از اهم
 نسبت تعداد سهام به میانگین حجم معاملات  (2-2-1

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

∑ 𝑊𝑗(
𝑁𝑗

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑀𝑗
)(

ℎ

𝑗=1

 

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

hصندوق داخل یهاسهم :تعداد  
𝑗𝑊سهم  به  مربوط :وزن j 

در افق ملت  یگذار هیکه صندوق سرما دهد ی شاخص نشان ماین  یبررس جینتا
بالا   ی پرتفو   یداشته و نقدشوندگ  قابل قبول   ی عملکرد  اری مع  ن یا  ییدر سطح  

بازار را   عیسر نسبتاً    ت معامله  ی صندوق قابل  یسهام  ی هایی قرار دارد و دارا در 
مد  یبالا نسبتاً    یر یپذانعطاف   انگری ب  تی وضع  ن یا  .دارند در   ت یر یصندوق 

   .است گذارانه یسرما  ی خاطر برا نانی اطم جادیو ا ینگینقد

نقدینگی

نسبت تعداد سهام به 
میانگین حجم معاملات

نسبت وجه نقد و سپرده  
به دارایی ها
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 | ۵ه  
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پرتفوی  توجه: )تأمین  در  تملت  نماد  با  سهمی  ملت  افق  صندوق  سهمی 
درصد از ارزش کل پرتفوی    ۶سرمایه بانک ملت( وجود دارد که در تاریخ مربوطه  

سهمی را تشکیل داده و نسبت تعداد سهام به حجم میانگین معاملات روزانه آن 
ها بسیار بالا است. پس از بحث و بررسی مشخص گردید در مقایسه با سایر سهم 

باشد، ممکن ا توجه به اینکه سهم تملت متعلق به گروه مربوطه صندوق میب
بازار  از  خارج  )حتی  گروهی  دورن  توافقات  طریق  از  آن  فروش  امکان  است 

باشد. عمومی( وجود داشته باشد. همچنین سهام تملت دارای بازارگردان نیز می
مبتنی بر حجم کن است بهتر از معیار نقدشونگی  ملذا نقدشوندگی واقعی آن م

معاملات روزانه عادی باشد. بنابراین شرکت رتبه بندی اعتباری پایا در مورد این  
 سهم تعدیلات لازم را انجام داده است. 

 نقدشوندگی گیری  نتیجه 
سرما  ینقدشوندگ  تی وضع  یبررس م  یگذار ه یصندوق  نشان  ملت   دهدی افق 

 ی ابیارز   نی انگی از م  ترن یی پا  یدر سطح  هاییها به کل دارانسبت وجه نقد و سپرده
با    یهانسبت به صندوق  یسهام  یهاشاخص در صندوق  ن یقرار دارد؛ هرچند ا 
 ی لی تکم  یار ی مع  وانعن به  شتری برخوردار بوده و ب  یکمتر   تی درآمد ثابت از اهم
از آن است که در   یسهام حاک  یپرتفو   بی ترک  لی تحل  .ردی گیمورد توجه قرار م

حجم معاملات روزانه فراتر   نی انگی صندوق از م  تی از نمادها، سهم مالک  یبخش
 ی در حال  ابد،یی م   شیافزا  تی خروج از موقع  ی برا  از ی زمان مورد ن  جهی رفته و در نت 

  را   ترعیسر   یتر، امکان نقدشوندگبا حجم معاملات متناسب  ییکه وجود نمادها
  ی پرتفو   یفراهم کرده است. در مجموع، نقدشوندگ  یاز پرتفو   یبخش  یبرا  زی ن

سطح قبول   یدر  بازنگر   شودی م   یابیارز   قابل  با  نمادها   ی و  وزن  کمتر   یدر 
 .صندوق وجود دارد ینقدشوندگ ییبهبود در کارا تی نقدشونده، ظرف

در صندوق   نقدشوندگیکلی    ازی انجام شده، امت   یها  یبا توجه به بررس  ن،یبنابرا
 است.  ستاره و نیم  سه   برابر باافق ملت سهامی   یگذار هیسرما

 بخشی تنوع (  ۳-۱
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  
  ؛دهدگذاری 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 دارایی بخشی 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
ز  سرماهای  دارایی   بی ترک  رینمودار  ملت  سهامی    یگذار ه یصندوق  در افق  را 

 ؛ دهدی نشان م ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیتار 

 
 ۳۱/۰۶/۱۴۰۴در تاریخ افق ملت سهامی گذاری صندوق سرمایه های دارایی بیترک: ۴نمودار 

سرما  ی بخشتنوع  یابیارز  نشان   یگذار هیصندوق  دماوند  سپید  ثابت  درآمد 
ترک  دهدیم به   ی پرتفو   بی که  که    یطراح  یاگونهصندوق  است  شده 

بر اساس ماهیت   طور متوازنبه   ییطبقات مختلف دارا  انی م  یگذار ه یسرما و 
 انجام گرفته است.   صندوق

 
 در اوراق  بخشی تنوع

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

سهام
۹۴%

اوراق
۴%

سایر
۳%

سپرده
۰.۰۰۴%
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  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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 اوراق •
 ناشر •

 در سطح اوراق    بخشی 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 

 در سطح ناشران  بخشی تنوع
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 
ماه  توجه: به  این    یسهام  یهاصندوق  تی باتوجه  اوراق  پرتفوی  و وضعیت 

اوراق می که شامل یک  ا  یبخشتنوع  باشد،صندوق  دارا  نیدر    ی برا   ییطبقه 
 .اهمیت چندانی ندارد  افق ملتصندوق 

 سهام بخشی در تنوع
بررسی   این سنجه،  از  تنوعهدف  پرتفوی سهام صندوقمیزان  های  بخشی در 

 ؛شود. ارزیابی این بخش در دو سطح انجام می گذاری استسرمایه 
 سهام •
 صنایع •

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

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

را در افق ملت  سهامی  گذاری  صندوق سرمایه   سهام پرتفوی    بی ترک  رینمودار ز 
 ؛ دهدی نشان م ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیتار 

 
 ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیدر تار افق ملت  سهامی گذاری صندوق سرمایه سهامپرتفوی  بیرکت: ۵ نمودار

 در سطح صنایع  بخشی تنوع
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 در افق ملت  سهامی  گذاری  صندوق سرمایه سهام  پرتفوی    بی ترک  رینمودار ز 
 ؛ دهدی نشان م صنایعدر سطح  ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیتار 

 
 ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیدر تار  صنایعدر سطح افق ملت  سهامی گذاری صندوق سرمایه سهامپرتفوی  بیک:تر ۶نمودار 

توز   دهدی افق ملت نشان م  یگذار هیسهام صندوق سرما  بی ترک  یبررس  عیکه 
مناسب انجام شده   یمختلف در سطح  یو نمادها  عیصنا  انی م  یگذار ه یسرما

نماد خاص شده   ای صنعت    کیبر    یموجب کاهش تمرکز پرتفو   کردیرو  ن یاست. ا
 لی را تسه  بازارنوسانات    تیر یرا فراهم کرده که مد  ه یسرما  یاز پراکندگ  یاو درجه

متعادل   یسهام صندوق در سطح  یپرتفو   یبخشاساس، تنوع  نی . بر اکندیم
 بی و حفظ تعادل در ترک  سکیکنترل ر   یبرا  یو چارچوب مناسب   شودی م  یابیارز 

 کرده است.   جادیا یگذار ه یسرما
بررس  ن،یبنابرا به  تنوع،  انجام شده  یها   یبا توجه  پرتفویامتیاز  سهام   بخشی 

   است. ستاره پنج  برابر با افق ملت سهامی گذاری 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
ز  سرمایه   های سپرده   بی ترک  رینمودار  ملت  سهامی  گذاری  صندوق  در افق  را 

 ؛ دهدی نشان م ۳۱/۰۶/۱۴۰۴ خیتار 

 
۱۳/۰۶/۴۱۴۰ خیدر تار افق ملت سهامی گذاری صندوق سرمایه های سپرده بیترک :۷نمودار  

نهادها اعتبار  و  اساس  یمال  یتنوع  رکن  ارز   یدو    ی ها صندوق  یابیدر 
سپرده اندیگذار ه یسرما بانک  یگذار .  تضم  ی هادر  حفظ   ی برا  ین ی معتبر، 

سایر
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محدود  ینقدشوندگ تعداد  در  منابع  کردن  متمرکز  اما  م  یاست،   تواند ی بانک 
 کند. فی صندوق را تضع یاتی عمل یر یپذانعطاف 

 دهدی افق ملت نشان م  یگذار ه یصندوق سرما  یگذار سپرده  تی وضع  ی بررس 
درصد، نزد بانک ملت   ۸۶صندوق، معادل حدود    یاز منابع نقد   یابخش عمده

گاهانه   کردیرو  ک یدر چارچوب    تواندیسطح از تمرکز م   نی. اشودی م  ینگهدار  آ
  ن ی شده باشد؛ با ا  ف یتعر   یانه یهز   ا ی  یاعتبار   ،یاتی بر ملاحظات عمل  یو مبتن 

در   منابع  تمرکز  مال  ک یحال،  ر   ینهاد  افزا  سکیخاص،  را  و د  شی تمرکز  اده 
صندوق را محدود کند.   یاتی عمل  یر یپذخاص، انعطاف   طیممکن است در شرا

به بهبود   تواندیچند بانک معتبر م  انی ها متر سپردهمتوازن  عیراستا، توز   نیدر ا
 کند.  کمکتمرکز  سکیو کاهش ر  یساختار نقدشوندگ

 ها بخشی در بخش دارایی گیری تنوع نتیجه 
 دهدی افق ملت نشان م  یگذار ه یصندوق سرما  ی بخشتنوع  ی ابیارز   یبند جمع
از سطح مناسب   ی پرتفو  پراکندگ  یسهام صندوق   عی نمادها و صنا  انی در م  ی از 

. در بخش  شودی م  ی ابیبخش محدود ارز   نی تمرکز در ا  سک یبرخوردار بوده و ر 
اما با توجه   شود،ی مشاهده م  ی منابع نقد   یاگرچه تمرکز نسب   ،یبانک  یهاسپرده
  ن ی ا  ها،ییدارا  بی ها در ترکسپرده  یلی صندوق و نقش تکم  یسهام  تی به ماه

صندوق نداشته است. در   یبخشتنوع  یکل   ی ابیبر ارز   یمعنادار   یموضوع اثر منف
 .شودی م یاب یصندوق مناسب و قابل اتکا ارز  یبخشتنوع تی مجموع، وضع

بررس  ن، یبنابرا به  توجه  شده  ی ها  یبا  بخش   بخشی تنوع  ازی امت   ،انجام  در 
اافق ملت  سهامی  گذاری  صندوق سرمایه  هادارایی با    نیدر  برابر  پنج    بخش 
 است.  ستاره
 گذاران (  تمرکز سرمایه 2-۳-1
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

 ی گذار یهسرما  یدارندگان واحدها ی کیت تمامتمرکز مال
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 تمر   سکیانجام شده  کز 
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  یگذار ه یسرما یدارندگان واحدها
 ی گذار یهسرما  یدارنده بزرگ واحدها جپنکیت تمرکز مال

از رابطه   یگذار ه ی سرما  یدارنده بزرگ واحدها  ۵مالکیت  محاسبه تمرکز    ی برا
 : شود یاستفاده م ریز 
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 رابطه :  نیکه در ا 
iW تی: درصد مالک i است.  یگذار  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

 بخشی  دهدی افق ملت نشان م  یگذار هی صندوق سرما  یت ی مالک  بی ترک  یبررس
 ان،ی م  نیعمده قرار دارد. در ا  گذاره یچند سرما  اری صندوق در اخت  یاز واحدها

در  یمعنادار از واحدها، نقش مؤثر  یداشتن سهم اری حضور بازارگردان با در اخت 
کرده است. در کنار   فایصندوق ا  یگنقدشوند   تیحفظ تعادل عرضه و تقاضا و تقو 

سا  مشارکت  سرما  یمال  ینهادها   ریآن،  شکل   یگذار ه یو    ی ساختار   یر ی گبه 
 ط یدر شرا  یت ی مالک  بی ترک  نیا  است.  دهی از تمرکز انجام  یامنسجم اما با درجه 

پرنوسان   یهاحال، در دوره  نیبا ا  شود؛یم   یابیبازار، کارآمد و قابل اتکا ارز   یعاد
تصم است  اثرگذار   گذارانه یسرما  یهام ی ممکن  پا  یشتر ی ب  یعمده    ی دار یبر 

 .صندوق داشته باشد
 گذاران ه ی بخش تمرکز سرما   یی نها   ی ر ی گ جه ی نت 
افق ملت نشان   یگذار هیدر صندوق سرما  گذارانه یشاخص تمرکز سرما  یابیارز 

دارندگان در   یدر سطح کل  یگذار ه یسرما  ی واحدها  تی مالک  یپراکندگ  دهدیم
جلوگ  یمناسب   تی وضع نامتعارف  تمرکز  از  و  دارد  ع  ی ر ی قرار  در  است.    ن ی شده 

گذاری نسبتاً مشخصی مشاهده عمده، تمرکز سرمایه در سطح پنج دارنده حال، 
در می آن  فعال  نقش  ایفای  و  بازارگردان  به حضور  توجه  با  حال،  این  با  شود؛ 

جریان  مالکیتی تعدیل  ساختار  بر  تمرکز  این  اثر  سرمایه،  خروج  و  ورود  های 
طور مؤثری مدیریت شده است. در نتیجه، ترکیب مالکیتی صندوق صندوق به
به  در شرایط تمرکز موجود  و  بوده  برخوردار  مناسبی  ثبات  از  بازار  عنوان عادی 

شود و ریسک  عاملی در جهت حمایت از نقدشوندگی و پایداری منابع ارزیابی می 
 .کندساختاری معناداری ایجاد نمی 

بررس  ن، یبنابرا به  توجه  شده  ی ها  یبا  سرمایه  ازی امت ،  انجام  گذاری  صندوق 
 است.  ستاره و نیم چهار    خش برابر با ب  نیدر اافق ملت سهامی 

گذاران مشخص گردید که ریسک تمرکز مالکیت سرمایه  در بررسی:  توجه
گذاری بازارگردانی ملت درصد بالایی از واحدهای صندوق افق صندوق سرمایه

بودن آن و نیز وابستگی گروهی آن   ملت را در اختیار دارد. باتوجه به بازارگردان
رسد ریسک تمرکز مالکیت ) ناشی از فروش و خروج واحدها( در مورد به نظر می 

سرمایه  از این  ناشی  منافع  تعارض  باید  البته  است.  عادی  حالت  از  کمتر  گذار 
مالک عمده و بازارگردان بودن به ویژه در شرایط بحرانی را نیز درنظر گرفت. لذا 

ای که وجود دارد بندی اعتباری پایا با در نظر گرفتن تأثیرات دوگانه شرکت رتبه
تمرکز مالکیت در مورد صندوق سرمایه بازارگردانی در محاسبه ریسک  گذاری 

 ملت تعدیلات لازم را انجام داده است. 
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   نتیجه گیری نهایی تنوع بخشی 
 دهدی افق ملت نشان م  یگذار ه یصندوق سرما  ی بخشتنوع  ی ابیارز   یبند جمع

 یمناسب   یسهام، از پراکندگ  ی و پرتفو   هایی دارا  بی ساختار صندوق از منظر ترک
و صنا نمادها  ر   عیدر سطح  و  بوده  ا  سک یبرخوردار  در  به   ن یتمرکز  طور بخش 

 گذاران،ه یسرما  ب ی و ترک  ی بانک  ی هاکنترل شده است. در بخش سپرده  یمؤثر 
صندوق و   یسهام  تی اما با توجه به ماه  ،شود ی مشاهده م  یاگرچه تمرکز نسب 

 ی ابیبر ارز   یمعنادار   یاثر منف  ،یگذار هیدر ساختار سرما   بازارگرداننقش مکمل  
تنوع   ی بخشتنوع  ی کل مجموع،  در  است.  نداشته  در   یبخشصندوق  صندوق 

ارز   یسطح اتکا  قابل  و  ن  شودیم   ی ابیمتعادل  در   شی پا  ازمندی و صرفاً  مستمر 
 است.  ی لی تکم یاجزا یبرخ

بررس  ن،یبنابرا به  توجه  امت   یهای با  شده،  سرما  ازی انجام    ی گذار هیصندوق 
 است.   ستارهپنج    برابر با  بخشی تنوع در بخش افق ملت سهامی 
 ؛ گیری بخش کمی نتیجه 
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 ارزیابی کیفی  (۲
 ؛دهدی را نشان م  یگذار ه یسرما  یهاصندوق  یفی ک  یابیارز   یهااری مع  رینمودار ز 

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

 ی پشتیبان 
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

مدارک  اطلاعات   کاری،  سابقه  تحصیلات،  شامل  مدیران صندوق  به  مربوط 
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
خصص ای در تعیین سطح تجمله موارد ارزیابی هستند. همچنین، مدارک حرفه 

 ت. مدیران مورد توجه قرار گرفته اس
دهد اعضای تیم مدیریتی از تحصیلات بررسی سوابق مدیران صندوق نشان می

حوزه در  ارشد مرتبط  کارشناسی  مقطع  در  اقتصاد  و  حسابداری  مالی،  های 
اند. علاوه بر برخوردار بوده و همگی گواهینامه اصول بازار سرمایه را اخذ کرده 

م از  برخی  توان این،  که  هستند  مالی  تحلیل  تخصصی  مدارک  دارای  دیران 
المللی در ای بینهای حرفه تحلیلی تیم را تقویت کرده است. هرچند گواهینامه

تیم مشاهده نمی  اما سطح دانش نظری و تجربه عملی مدیران، ترکیب  شود، 
گاهانه فراهم کرده و های سرمایه چارچوب مناسبی برای اتخاذ تصمیم گذاری آ

 .ای در آینده را حفظ کرده است رفیت توسعه حرفه ظ
 پروفایل تحلیلگران  (2 - 1 - 2

گران مورد بررسی قرار گرفته است.  و تجربیات تحلیل در این بخش، تحصیلات
های  های تحلیلی و تدوین استراتژی گران نقش کلیدی در ارائه گزارشتحلیل 
حرفه سرمایه  مدارک  دارند.  آنگذاری  بازار ای  تحلیلگری  مدارک  جمله  از  ها 

 اند.  های مرتبط مورد ارزیابی قرار گرفته و سایر گواهینامه  CFAسرمایه، 
کارش مقاطع  در  مرتبط  تحصیلات  دارای  عمدتاً  صندوق  و تحلیلگران  ناسی 

برخوردارند.   سرمایه  بازار  اصول  گواهینامه  از  همگی  و  بوده  ارشد  کارشناسی 
هستند. اگرچه مدارک  نیز  بخشی از اعضای این تیم نیز دارای مدارک تحلیلی  

شود، اما ترکیب دانش تخصصی و المللی در میان تحلیلگران مشاهده نمیبین
های تحلیلی و برای تهیه گزارش ها در بازار سرمایه، توان لازم  تجربه عملی آن 

 .گذاری صندوق را فراهم کرده است های سرمایه پشتیبانی از تصمیم

 پروفایل حسابداران  (3 - 1 - 2
در  کاری  دانشگاهی، سوابق  تحصیلات  حسابداران صندوق شامل  اطلاعات 

مدیریت ها بررسی شده است. نحوه  ای آنحوزه حسابداری و مالی و مدارک حرفه
های داخلی در فرآیندهای حسابداری از جمله عوامل مهم در این  مالی و کنترل 

گزارش کیفیت  و  حسابداران  تجربه  میزان  است.  بوده  آنارزیابی  در دهی  ها 
می گیریتصمیم ایفا  مهمی  نقش  صندوق  مالی  واحد   یبررس  .کندهای 

 ی دانشگاه  تلای تحص  یدارا  می ت  نیا  یاعضا  دهدیصندوق نشان م  یحسابدار 
هستند.    ی داخل  یهاو کنترل   ی در حوزه حسابدار   ی کاف یامرتبط و تجربه حرفه 

  ن یصندوق را تضم یمال یدهحضور حسابداران مجرب، دقت و صحت گزارش
ارتقا با  و  داخل  ی ندهایفرآ  ی کرده  افزا  ،یکنترل  پا  تی فافش  ش یبه    ی دار یو 

  یا از اعضا از مدارک حرفه   یبرخ  یصندوق کمک کرده است. برخوردار   یاتی عمل
 منجر شده است. نفعانی اعتماد ذ  تیبه تقو  زی ن ی حسابدار 

 ی پشتیبان   تیم   پروفایل  (4 - 1 - 2
اعضای   دارد که شامل  اختصاص  پشتیبانی  تیم  به بررسی عملکرد  این بخش 

نگهداری و فناوری اطلاعات و سایر واحدهای پشتیبانی صندوق است. نحوه  
های  های اطلاعاتی، کیفیت خدمات پشتیبانی، و کارایی سیستمامنیت سیستم

تیم  کاری  تجربه  و  تحصیلات  سطح  است.  گرفته  قرار  ارزیابی  مورد  مدیریتی 
صندوق   یبانی پشت   می مرور سوابق ت ت.  پشتیبانی نیز در این بررسی لحاظ شده اس

در سطوح   ی دانشگاه  لاتی صتح  ی اعضا دارا  ی که تمام  دهدی نشان م  افق ملت 
کارشناس  یکارشناس و    یو  اعضا  ارشد هستند  سابقه دست عمده  کم سه سال 

پشت   یاحرفه  حوزه  س  یبانیدر  ا  یاطلاعات  یهاستمی و  دانش    قی تلف  نیدارند. 
کادم  ی روزرسانو به   ینگهدار   ت،یر یرا در مد  می ت  ی توانمند   ،یو تجربه عمل  کی آ

طور مؤثر به  روزانه به   یبانی خدمات پشت   نی صندوق و تأم  ی اطلاعات  یهاستمی س
 ت ی امن   ،ییکارا  ،یقو   یکار   نهیشی و پ  لاتی تحص  ی. سطح بالا گذاردی م  شینما
 ی بانی خدمات پشت   تی فی کرده و ک  نی را تضم  یت یر یمد  یهارساخت یز   یدار یو پا

 .دهدی ارتقا م یتوجهقابل  کلشصندوق را به
 فرآیندها ساختار اجرایی و  (  ۲-۲

 . این بخش شامل ارزیابی کلیه ارکان و فرآیندهای عملیاتی صندوق است
 ارکان صندوق  (5 - 1 - 2

دارایی  کلی  این قسمت، وضعیت  بررسی در  های تحت مدیریت صندوق مورد 
می  داراییقرار  رشد  نرخ  همچنین،  با  گیرد.  مقایسه  در  مدیریت  تحت  های 

شود تا میزان مدیر صندوق تحلیل میمیانگین رشد بازار و نسبت کفایت سرمایه  
تحت   یهایی دارا  تی وضع  یبررس توانمندی مالی و پایداری آن مشخص گردد.

ا  دهدی صندوق نشان م  تیر یمد از میانگین   هایی دارا  نیروند رشد  بازار   بیشتر 
ثبات از  صندوق در سطح   ریمد  هی سرما  تی برخوردار است. کفا  مناسبی  بوده و 

ت   یمناسب  برا   یوان مالقرار دارد و   اتی از عمل  یبانی و پشت   تی تداوم فعال  یلازم 
بازار   یهایی با کل دارا   سهیصندوق در مقا  گاهی. جاستصندوق را فراهم کرده ا

 آن است. مناسب تی موقع انگری ب زی ن

ارزیابی کیفی

پروفایل افراد حاضر 
در صندوق

مدیران تحلیل گران حسابداران پشتیبانی

ساختار اجرایی و 
فرایندها

ارکان صندوق ارتباط با 
مشتریان
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 گذاریسرمایه های ارزیابی کیفی صندوق : نمودار بخش ۸نمودار 

 

فح
ص

 ه  
۱۱   |  

۱۲ 

 



 

 

 

فح
ص

 | ۵ه  
۱۱ 

 

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

 ستمی کدال، نظم س  یدهروز بودن گزارشاز جمله به  ،یدهو گزارش   یحسابدار 
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 - 2
الزامات سازمان بورس حاکی از رعایت  صندوق  یحسابرس و متول یهاگزارش

ها گزارش  نیاباشد. توسط مدیریت صندوق می یو حقوق یمال یو استانداردها
توجه در عملکرد صندوق ارائه قابل   ی های ناهنجار   ای از تخلفات    ی انشانه   چی ه

نسبتاً خوبنکرده تطابق  از  استانداردها  یاند. در مجموع، صندوق   ینظارت   ی با 
دقت در  ش یو افزا ی کنترل داخل یندهای مستمر فرآ تیبرخوردار است، اما با تقو 

 . افت یدست  شتری هرچه ب یی و کارا تی به شفاف توانی م مات،الزا یاجرا 
 مدیریت ارتباط با مشتریان  (8 - 1 - 2

سرما  لی تحل با  ملت«  »افق  صندوق  تعامل  م  گذارانه ینحوه  که   دهدی نشان 
در   یرسانارتباطات و اطلاع   ی منظم و چندکاناله برا  یکردیصندوق رو  تیر یمد

روابط   شی پ واحد  است.  به   یعموم گرفته  تماس  مرکز  به و  مستمر  صورت 
و  پرسش  م  گذارانه یسرما  ی هادرخواست ها  دسترس  دهندی پاسخ  به   یو 

طر   اطلاعات اپل  امک ی پ  ت،یساوب   قیاز  فراهم   ل یموبا  شنی کی و  سرعت  با 
خبرنامه شودیم منظم  انتشار  بولتن.  و  به   ی تخصص  یهاها    ی های روزرسانو 

گاه  شی و افزا  تی شفاف  ی به ارتقا  زی ن  یادوره کمک کرده است. از    نفعانی ذ   ی آ
بازار   گر،ید  یسو  تبل  یابیبرنامه  ت  غاتی و  توسط  با    یاهحرف  یمی صندوق  و 

و هم در   دیجد  گذارانهیکه هم در جذب سرما  شودی هدفمند اجرا م  یهاطرح
 دارد.  ینقش مؤثر  نفعانی حفظ ارتباط مستمر با ذ 

 ؛ گیری بخش کیفی نتیجه 

با چهارونیم برابر  افق ملت  گذاری  بخش کیفی صندوق سرمایه درنهایت امتیاز
 است.  ستاره

 گیری نهایی صندوق نتیجه  (3
افق ملت  یسهام یگذار هیصندوق سرما دهدی نشان م یابیارز  جینتا یبند جمع

متعادل و در مجموع قابل  یساختار  ،یفی و ک یکم یهاشاخص  قی از منظر تلف
 ی از آن است که بازده  یعملکرد صندوق حاک  یبررس  ،یاتکا دارد. در بخش کم

ر   شدهلیتعد مقا  سکیبا  صندوق  سهی در   ی سطح  درگروه  هم   یسهام  یهابا 
م  ترن یی پا ا  نی انگی از  با  گرفته،  ر   ن یقرار  معرض  در  ارزش  شاخص   سک یحال 
(VaRب ) بازار است.    سکیار و کنترل مناسب ر مؤثر نوسانات باز   تیر یمد  انگری
اند، اما  مهار شده  یخوببازار به   یهاسک یکه اگرچه ر   دهدی نشان م  بی ترک  نیا

منجر  سکیبهبود نسبت بازده به ر   به تواندی م هایگذار ه ی سرما یور بهره  ی ارتقا
نقدشوندگ  از  شود. تنوع  یمنظر  پراکندگ  یپرتفو   ،یبخشو  از   ی سهام صندوق 
بخش   نیتمرکز در ا  سکیبرخوردار بوده و ر   عیدر سطح نمادها و صنا  یمناسب 

هرچند   گذاران،ه یسرما  بی و ترک  ی. در بخش منابع نقد شودیم  یابیمحدود ارز 
به ماه  شود،یمشاهده م  یتمرکز نسب  با توجه  نقش   وصندوق    ی سهام  تی اما 

 یکل   یدار یبر پا  یمعنادار   یاثر منف  ،گذارانایه سرم  در ساختار  بازارگردان  یلی تکم
بعد   در  .شودی م  یتلق  شیقابل پا  یاعنوان ملاحظهصندوق نداشته و صرفاً به

مرتبط   لاتی با تحص  یبانی و پشت   یحسابدار   ،یلی تحل  ،یت یر یمد  می ت  بی ترک  ،یفی ک
حرفه  تجربه  پشتوانه   یاو  برا   یامناسب،  قبول    ی ها یر ی گم ی تصم  یقابل 

 ،ییاجرا یندهایصندوق فراهم کرده است. فرآ اتی عمل یو اجرا یگذار ه یسرما
برخوردار   ی نظم مناسب  واز انسجام    یدهو نظام گزارش   یاتی عمل  ی هارساخت یز 

نظارت الزامات  با  انطباق  و  سطح  یبوده  رعا  یدر  قبول  است.    ت یقابل  شده 
با سرما  یرسانفعال صندوق در اطلاع   کردیرو  ن،ی همچن  ارتباط  به   گذارانه ی و 

پاسخ   تی شفاف  ی ارتقا است.   ییگو و  کرده  صندوق   در  کمک  مجموع، 
مد  یگذار ه یسرما ساختار  منظر  از  ملت  ر   ،یت یر یافق  و   سکیکنترل  بازار 
کارا  یمناسب   تی در وضع  ،یپرتفو   یبخشتنوع بهبود  بر  تمرکز  با  و  دارد   یی قرار 
 ش ی ب  گروههم   یسهام  یهاصندوق  انی ر مخود را د  گاهیجا  تواندیم  سکیر –بازده
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