
 گذاري اهرمی نارنجگذاري صندوق سرمایه ت سرمایه سبیانیه سیا 

 گذاريهدف بیان سیاست سرمایه 

گذاران اقدام به تشکیل سبدي از اوراق بهادار کرده که این نوع از آوري نقدینگی سرمایهگذاري با جمعهاي سرمایهصندوق
گذاري پیش رو، دارندگان واحدها شــود. هدف از بیانیه ســیاســت ســرمایهتواند باعث ایجاد منافع براي گذاري میســرمایه

ها، اهداف و ابزارهاي ارزیابی  گذاري اهرمی نارنج و آشـنایی با سـیاسـتگذاران از صـندوق سـرمایهایجاد شـناخت سـرمایه
رمایه رمایهعملکرد اسـت. سـ ندوق سـ تی از صـ رمایهگذار با مطالعه این بیانیه، درك درسـ گذاري این گذاري و تفکر مدیران سـ

یم می ندوق بدسـت خواهد آورد. همچنین این بیانیه چهارچوب مشـخصـی را براي مدیران ترسـ تا در  صـ نماید تا در این راسـ

 .  جهت دستیابی به اهداف صندوق اقدام کنند

 مدت و بلندمدت صندوقمدت، میانگذاري کوتاهاهداف سرمایه 

ندوق، جمع کیل صـ رمایههدف از تسـ رمایه از سـ بدي از داراییآوري سـ کیل سـ ت. با گذاران و تشـ بد اسـ ها و مدیریت این سـ
رمایهتوجه به پذیرش ریسـک مورد قبول، تلاش می ود بیشـترین بازدهی ممکن نصـیب سـ دن  شـ ته شـ گذاران گردد. انباشـ

ندوق، مزیت رمایه در صـ رمایهسـ بت به سـ کارگیري نیروهاي متخصـص، گذاراي انفرادي دارد: اولا هزینه بههاي متعددي نسـ
رمایه بد بهینه اوراق بهادار بین همه سـ یم میگردآوري و تحلیل اطلاعات و گزینش سـ رانه هزینه هر  گذاران تقسـ ود و سـ شـ

قبیل دریافت  ، کلیه حقوق اجرایی مربوط به صـندوق از  نگذارایابد. ثانیا صـندوق از جانب سـرمایهگذار کاهش میسـرمایه
. ثالثا امکان  یابدگذاراي کاهش میهزینه هر ســرمایه ســرانهنتیجه دهد و در  ســود ســهام و کوپن اوراق بهادار را انجام می

یابد. هدف از گذاري کاهش میها فراهم شــده و در نتیجه ریســک ســرمایهتر دارایی گذاري مناســب و متنوعســرمایه
گذاران اسـت ولی سـعی بر این اسـت که بدون گذاري در این صـندوق ایجاد حداکثر بازدهی مورد انتظار براي سـرمایهسـرمایه

 گذاران گردد.  افزایش ریسک، بازدهی بیشتري نصیب سرمایه

 گذاريرویکرد و استراتژي صندوق جهت دستیابی به اهداف سرمایه 

ها و صـنایع حاضـر در بازار سـرمایه اسـت که براي این امر صـندوق از گذاري صـندوق، تحلیل بنیادي شـرکترویکرد سـرمایه
رمایهتیم تحلیل اور سـ رکت مشـ رمایهگران شـ ندوق بهره خواهد برد. تیم مدیران سـ گذاري با گذاري ترنج به عنوان مدیر صـ

ی  نویکرد تحلیل کلار ور و ص ـض ـو  به بررسـ اد جهانی، کشـ ها با نتایج  ایع مدنظر پرداخته و با ترکیب این تحلیلنعیت اقتصـ
گذاري  سـازي پرتفوي سـرمایهرسـد. هدف تیم مدیران، بهینهگذاري به انجام میگیري و اقدامات سـرمایهتیم تحلیل، تصـمیم

رمایه  با ریسـک معقول در جهت کسـب بیشـترین بازدهی اسـت. مهمترین امل موارد زیر گذارتصـمیمات تیم مدیران سـ ي شـ
 است:

 تعیین میزان ضریب اهرمی صندوق •

 ع به اوراق سهام و گواهی سپرده در برابر اوراق با درآمد ثابت و یا سایر ابزارهاي غیرریسکیبمیزان اختصاص منا •



 هاپرتفوي و وزن آنانتخاب صنایع   •

 هاها و وزن آنانتخاب شرکت •

 گذاريآمده و بررسی ریسک سرمایه  دستکنترل نتایج به  •

 سازي مجدد پرتفويمتوازن •

 ارزیابی عملکرد •

یص دارایی ندوق به داراییعوامل تاثیرگذار بر نحوه تخصـ رح زیر میهاي صـ د. عامل اول هاي مجاز طبق امیدنامه به شـ باشـ
هاي صندوق مطابق  ه تخصیص داراییکگذاري همواره در تلاشـند  باشـد. مدیران سـرمایهوجود سـند بالادسـتی (امیدنامه) می

 گذاري مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار صورت گیرد.  هاي سرمایهبا آخرین نصاب
رویکرد مدیریت صندوق  عامل دوم وضعیت بازار بدهی و سهام و همچنین شرایط نرخ بهره در سیستم بانکی کشور است.  

هدف   با  صندوق  اوراق  معاملات  از  بخشی  و  بوده  فعال  مدیریت  رویکرد  ثابت  درآمد  با  بهادار  اوراق  سبد  مدیریت  در 
گذاري  گیرد. سرمایهو خرید سهام در روزهاي منفی بازار صورت می  ستفاده از فرصتگذاري در اوراق نقدشونده براي اسرمایه

در بازار سهام تا سقف حدنصاب تعیین شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار نیز بنا به شرایط این بازار و در روندهاي  
گیري از ابزارهاي نوین بازار  گذاري بهرهسرمایه  ن شود. علاوه براین، مدیراصعودي با لحاظ اصول مدیریت ریسک انجام می

یژه در بازار نزولی با هدف پوشش یا کاهش ریسک سبد سهام  سرمایه از جمله اختیار معامله و قراردادهاي آتی را نیز به و
 دهند.  مد نظر قرار می

 
 گذاريهاي سرمایهسیاست 

گذاري در نظر هاي مناسـبی براي سـرمایههاي زمانی متفاوت، سـیاسـتگذاري با توجه به اهداف خود در افقمدیران سـرمایه
گذاري در سـهام ارزشـی و با بلندمدت صـندوق، بیشـتر تمرکز صـندوق سـرمایهمدت و براي تحقق اهداف کوتاهگیرند.  می

پتانســیل رشــد مناســب اســت تا بتواند با حداقل ریســک، ســود مورد انتظار مناســبی را محقق ســازد و با این نوع  
رمایه تگذاريسـ یاسـ ندوق مهیا گردد. سـ رمایهها عملکرد با ثبات براي صـ ندوق در میانهاي سـ ایی  گذاري صـ ناسـ مدت شـ
ت رمایهفرصـ ک معقول براي سـ ودآور با ریسـ ت تا مدیران بتوانند بازده متناس ـهاي سـ هام و حق تقدم اسـ با   بگذاري در سـ

هاي ارزشـیابی سـهام و رویکرد  گذاري با اسـتفاده از مدلگذاران کنند. مدیران سـرمایهریسـک معقولی را نصـیب سـرمایه
هاي کنند. ســـیاســـتمی با قیمت بازار کمتر از ارزش ذاتی اقدام میگذاري در ســـهاتحلیل بنیادي نســـبت به ســـرمایه

 شوند. گذاري به شرح زیر تعریف میسرمایه

نسـبت ارزش واحدهاي عادي به از  گذاري در صـندوق اهرمی، تعیین ضـریب اهرمی اسـت که  مهمترین سـیاسـت سـرمایه
سازي جریان، نرخ و میزان استفاده از واحدهاي عادي  آید. مدیر صندوق با کنترل و بهینهارزش واحدهاي ممتاز بدست می

رایط رکودي بازار با اقدام به بهینه رایط رونق با افزایش ضـریب اهرمی و در شـ ازي نسـبت اهرمی صـندوق کرده و در شـ سـ
گذاري به شــرح زیر تعریف هاي ســرمایهکند. ســیاســتکاهش نســبت اهرمی به حداکثر ســازي بازده صــندوق اقدام می

 شوند. می



 

 سیاست تخصیص دارایی  )1

 ها به شرح زیر است:گذاري کند. این داراییهاي مالی ریالی داخل کشور سرمایهتواند در داراییصندوق فقط می

 اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران سسهام و حق تقدم پذیرفته شده در بور .۱
 اوراق با درآمد ثابت داراي شرایط منطبق با امیدنامه و اساسنامه صندوق .۲
 هاي تحت نظارت بانک مرکزيسپرده بانکی نزد بانک  .۳

 گذاري مورد تایید سازمان بورس و اوراق بهادار پس از اصلاح امیدنامهابزارهاي سرمایه  سایر .۴

 سازيمتنوع )2

گذاري در سـهام اسـت و اکثر وجوه خود را به شـرح جدول زیر صـرف خرید سـهام و هاي سـرمایهاین صـندوق از نوع صـندوق
هاي صــندوق  هاي زیر بر اســاس ارزش روز داراییکند. همچنین در طول عمر صــندوق، نصــابحق تقدم خرید ســهام می

 شود.  رعایت می

 هاي صندوق شرح نسبت از کل دارایی  شرح ردیف

1 

سهام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یا بازار اول و  
م فرابورس ایران، سهام قابل معامله در بازار پایه فرابورس و ود

و  ها حق تقدم سهام و قراردادهاي اختیار معامله سهام آن
ادار ثبت شده نزد  هگذاري غیر از اوراق بهاي سرمایهصندوق

 سازمان بورس و اوراق بهادار 

 هاي صندوق از کل دارایی %70حداقل 

1-1 
هام و حق تقدم سهام قابل معامله در بازار پایه فرابورس ایران و  س

 قراردادهاي اختیار معامله سهام مربوطه 
 هاي صندوق از کل دارایی %10حداکثر 

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

 اختیار معامله همان سهم 
 هاي صندوق از کل دارایی %10حداکثر 

3-1 
قرارداد اختیار معامله سهام  سهام، حق تقدم سهام و 

 شده در یک صنعت دينبطبقه
 هاي صندوق از از کل درایی %30حداکثر 

 از اوراق منتشره ناشر % 5حداکثر  سهام و حق تقدم سهام منتشره از طرف یک ناشر 4-1

 اخذ موقعیت خرید در قرارداد اختیار معامله سهام  5-1
تقدم  از ارزش روز سهام و حق  % 5حداکثر 

 سهام صندوق 

 اخذ موقعیت فروش در قرارداد اختیار معامله خرید سهام  6-1
حداکثر به تعداد سهام پایه موجود در  

گذاري صندوق در  پرتفوي مجاز سرمایه
 سهام 



 هاي صندوق شرح نسبت از کل دارایی  شرح ردیف

7-1 
گذاري در غیر از  هاي سرمایهصندوق"گذاري واحدهاي سرمایه

 "اوراق بهادار 

صندوق و تا  اي هاز کل دارایی % 5حداکثر 
از تعداد واحدهاي صندوق   %30سقف 
 باشد گذاران میپذیر که نزد سرمایهسرمایه

2 
گذاري در گواهی سپرده کالایی پذیرفته شده نزد یکی از  سرمایه

 ها بورس 
 هاي صندوق از کل دارایی % 5حداکثر 

 هاي صندوق از کل دارایی %15حداکثر  گذاري در گواهی سپرده بانکی و سپرده بانکی سرمایه 3
هاي صندوق  از کل دارایی %15این جدول تا  1تواند بدون رعایت نصاب بند فقط یک سهم منتشره از سوي یک ناشر می

 را تشکل دهد 
 

 متوازن سازي مجدد )3

. در  گرددمیهاي پرتفوي و ورود و خروج منابع منجر به بروز انحراف از ترکیب بهینه پرتفوي  گذاريتغییرات قیمت سرمایه
اي پرتفوي صندوق نموده و تغییرات و اقدامات لازم را در ترکیب پرتفوي  گذاري به بررسی دورهاین خصوص، مدیران سرمایه

 کنند.  اعمال می

 گذاريهاي سرمایهسایر سیاست )4

رمایه هب ط کمیته سـ خص توسـ رمایهغیر از مواردي که به طور مشـ ت، مدیر سـ ده اسـ مرده شـ گذاري از موارد گذاري مجاز شـ
 زیر منع شده است

درصـد ارزش روز  15خرید اوراق بهادار به صـورت اعتباري بیشـتر از سـقف مجاز اشـاره شـده در اسـاسـنامه صـندوق ( .۱
 )هاي صندوقخالص دارایی

 گذاري اوراق بهاداروثیقه .۲

 گیري،  هاي اندازههاي مترتب بر سـبد اوراق بهادار صندوق و شیوههاي شـناسـایی انواع ریسـکسـیاسـت
 هاریت و افشاي آنیمد

گذاري اتخاذ شده است. از جمله  تمهیدات لازم براي کمینه کردن ریسـک سرمایه  ،با توجه به محتواي امیدنامه و اسـاسـنامه
ی صــندوق از جمله متولی و حســابرس اشــاره کرد. وظایف این ارکان و ســایر تتوان به نقش ارکان نظاراین تمهیدات می

ده اسـت. وظا نامه ذکر شـ اسـ ندوق در اسـ ده اسـت. با این یارکان صـ نامه ذکر شـ اسـ ندوق در اسـ ایر ارکان صـ ف این ارکان و سـ
ها به گذاران با آگاهی از این ریســـک گذاران در این صـــندوق بدون ریســـک نبوده و لازم اســـت ســـرمایهحال ســـرمایه

 گذاران به شرح ذیل است. هاي پیش روي سرمایهگذاري اقدام کنند. برخی از ریسک سرمایه



بازدهی مورد انتظار براي واحدهاي ممتاز نوع دوم این صندوق    ریسک عدم تضمین بازدهی واحدهاي ممتاز: •
 . تضمین نشده است. یعنی امکان دارد در شرایط نامساعد بازار بازدهی کمتري براي صندوق حاصل شود

ــرایطی که نرخ بهره بالا می ریسـک بالا رفتن نرخ سـود واحدهاي عادي: • ــندوق براي  در ش رود، احتمالا ص
ــبت اهرمی، نرخ واحدهاي عادي را بالا  ــل از واحدهاي عادي به منظور حفظ نس ــت و جذب منابع حاص نگهداش

 .خواهد برد که این باعث ایجاد هزینه و ریسک براي دارندگان واحدهاي ممتاز خواهد شد
ک کاهش ارزش دارایی  • ندوق:ریسـ عیت   هاي صـ قیمت اوراق بهادار در بازار، تابع عوامل متعددي از جمله وضـ

وع فعالی نعت موضـ ادي، اجتماعی، صـ ی، اقتصـ یاسـ ت. با توجه به آنکه   تسـ امن آن اسـ ر و ضـ عیت خاص ناشـ و وضـ
گذاري شـوند و از آنجا که هاي صـندوق در اوراق بهادار سـرمایهممکن اسـت در مواقعی تمام یا بخشـی از دارایی

تواند در بازار کاهش یابد، لذا صـندوق از این بابت ممکن اسـت متضـرر شـده و این ضـرر به قیمت این اوراق می
 گذاران منتقل شود.  سرمایه

بهادار:سری • اوراق  بهادار شرکت  ک نکول  داراییاوراق  از  را تشکیل میها بخش کوچکی  دهند.  هاي صندوق 
ها تعیین و پرداخت سود و  کند که سود حداقل براي آنگذاري میگرچه صندوق عمدتا در اوراق بهاداري سرمایه

سرمایه طرح  اصل  که  دارد  وجود  احتمال  این  ولی  دارد  وجود  کافی  و  معتبر  موسسه  یک  توسط  آن  گذاري 
گذاري مرتبط با این اوراق، سود کافی نداشته باشد یا ناشر و ضامن به تعهدات خود در پرداخت به موقع  سرمایه

دهنده  به طرز قابل توجهی کاهش یابد به طوریکه پوشش  قسود و اصل اوراق بهادار، عمل ننماید و یا ارزش وثای
سرمایه اتاصل  این  وقوع  نباشد.  آن  به  متعلق  سود  و  به  گذاري  متعاقبا  و  به صندوق  زیان  تحمیل  باعث  فاقات 

 گذاران خواهد شد.  سرمایه

ها در  هایی باشد که ارزش معاملات آنهاي صندوق ممکن است شامل داراییسبد دارایی  ریسک نقدشوندگی: •
شود که در زمان لازم دارایی قابل فروش و نقد شدن نباشد.  یک روز معاملاتی کم باشد. این موضوع باعث می

با توجه به این ریسک و با دوري از این نوع سهام، این ریسک را مدیریت و    گذاري اهرمی نارنجسرمایهصندوق  
 . کاهش خواهد داد

  اوراق   قیمت   زیاد   احتمال   به   یابد،   افزایش   ریسک   بدون   بازده  نرخ  که   صورتی   در   ریسک نوسانات نرخ بهره: •
  هاي سیاست  پیگیري  و   اقتصاد   کلان   وضعیت   پایش  با   همواره   گذاري سرمایه  مدیران.  یابدمی  کاهش  بازار   در  بهادار

  پیش  هايریسک   کنند می  تلاش  کشور  در  وکارکسب  بر  حاکم  شرایط  و)  مالی  و  پولی  هايسیاست(  دولت  اقتصادي 
  سبد   در   تغییر   به  اقدام  لزوم   مواقع  در  فعالانه،  گذاريسرمایه  رویکرد   اتخاذ  با  و  نموده  شناسایی  را  صندوق  روي

 .نمایند صندوق هاي دارایی
 اي و انجام اصلاحاتدورههاي پایش و بازبینی عملکرد سبد اوراق بهادار در ادوار میانسیاست 

با توجه به الزمات افشاي اطلاعات بازدهی صندوق مطابق اساسنامه، بازدهی صندوق به صورت روزانه، هفتگی، ماهانه  
رد صندوق را  کتواند تا حدودي عمل شود که این اطلاعات میتارنماي صندوق نمایش داده میو سالانه محاسبه و در  
اندازه اما در  نیز توجه شود. پایش و  نشان دهد  به معیار ریسک  بازدهی  بر معیار  باید علاوه  گیري عملکرد صندوق 



اي کلان اقتصادي موثر  ههاي اقتصادي دولت و تغییر پارامتررد صندوق با توجه به بروز تغییر در سیاستکبازبینی عمل 
اري در مواقع  گذگیرد و تصمیمات مربوط به تغییر رویکردهاي سرمایهبر عملکرد صندوق به صورت مستمر انجام می

 گردد.  لزوم اتخاذ می

  بر  شاخص ریسک  به  تعدیل شده  بازدهی  محاسبه  و  بازدهی صندوق  مقایسه  براي  مبنا  هاي 
 مبناي سطح پذیرش ریسک هدف 

و اعتبار (منابع حاصل از واحدهاي عادي) اختصاص    اوراق بهادار هاي صندوق به سبدي متشکل از  ز آنجاکه عمده داراییا
 گیرد.  هاي رایج در بازار صورت مییابد، ارزیابی ریسک و بازده پرتفوي بر اساس برخی از معیارها و شاخصمی

 :1شارپ معیار •

  به   ریسک   و  بازده  نظر  از  پرتفوي  یا  گذاريسرمایه  یک   عملکرد  ارزیابی  براي  که  است  گیرياندازه  شاخص  یک   شارپ  معیار
  هاي گذاريسرمایه  بین  مقایسه  قابلیت   و  کندمی  محاسبه   را  گذاريسرمایه  ریسک   به  بازده  نسبت   معیار،   این.  رودمی  کار 

  صندوق  شارپ   نسبت  با  آن  مقایسه  و  مبنا   معیار  از   اهرمی نارنج  صندوق  عملکرد  مقایسه  براي.  نمایدمی  فراهم  را  مختلف
 :شودمی محاسبه زیر  شکل به فرمولی صورت   به و گرددمی استفاده

𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝

 

نسبت معیار  =
𝑅𝑅 𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓

𝜎𝜎𝑚𝑚
 

𝑅𝑅𝑝𝑝   پرتفوي:  یا  گذاريسرمایه  بازدهی

𝑅𝑅𝑓𝑓 :    ریسک  بدون بهره نرخ     

𝜎𝜎𝑝𝑝 : يپرتفو  یا  گذاريسرمایه  بازدهی  معیار انحراف    

𝑅𝑅𝑚𝑚    :بازار (شاخص کل)  بازدهی

𝜎𝜎𝑚𝑚 :  بازار (شاخص کل)  بازدهی  معیار انحراف    

 . باشدمی ترمناسب گذاريسرمایه این شاخص، این منظر از  باشد، بزرگتر نسبت معیار از  حاصل عدد  چه هر

 

 

 
1 Sharp Ratio 



 

 :2سورتینو نسبت •

.  شودمی  استفاده  هاگذاريسرمایه  بازده  و  ریسک   ارزیابی  براي  که  است  گذاريسرمایه  در  مهم  ابزارهاي  از  یکی  سورتینو  معیار
.  کندمی  استفاده  سورتینو  ضریب  يمحاسبه  براي  گذاريسرمایه  نامساعد  ریسک   و  میانگین  بازده  بین  نسبت  از  معیار  این

  گذاران سرمایه  به  معیار  این.  است  نامطلوب  ریسک   واحد  با  مقایسه  در  گذاريسرمایه  بازده  نرخ  يدهندهنشان  سورتینو  ضریب
  شکل   به  فرمولی  صورت  به  و  کنند  انتخاب  را  ریسک   و  بازده  بین  تعادل  بهترین  با   هاییگذاريسرمایه  بتوانند  تا   کندمی  کمک 

 :شودمی محاسبه  زیر

𝑆𝑆𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑑𝑑𝑝𝑝

 

نسبت معیار  =
𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑑𝑑𝑚𝑚

 

 :رابطه این  در  که

 

𝑅𝑅𝑝𝑝 :  پرتفوي  یا  گذاريسرمایه  بازدهی  

𝑅𝑅𝑚𝑚 :بازار (شاخص کل)    بازدهی  

𝑅𝑅𝑓𝑓 :  ریسک   بدون بهره نرخ   

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑑𝑑𝑝𝑝 :پرتفوي   نامساعد  بازدهی  معیار انحراف    

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑑𝑑𝑚𝑚 :بازار   نامساعد  بازدهی  معیار انحراف    

 :3جنسن معیار •

  نام  با  معیار  این . آیدمی دست به  دارایی   سبد  انتظار  مورد  بازده بر اضافه  که   کندمی محاسبه  را  بازدهی  میزان جنسن معیار 
  و  بود خواهد گذاريسرمایه مدیران  ترمطلوب عملکرد دهنده نشان باشد، بالاتر نسبت این چه هر. شودمی شناخته هم آلفا
 :گرددمی محاسبه ذیل  صورت به

𝐽𝐽𝐽𝐽𝑆𝑆𝐽𝐽𝐽𝐽𝑆𝑆 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  

𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝛽𝛽𝑝𝑝 × (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

 
2 Sortino Ratio 
3 Jensen Ratio 



𝛽𝛽𝑝𝑝 :بتاي پرتفوي نسبت به شاخص کل  

𝑅𝑅𝑓𝑓 :  ریسک   بدون بهره نرخ   

𝑅𝑅𝑚𝑚 :بازار (شاخص کل)    بازدهی  

 

 ):M2D(  4معیار مودیلیانی و میلر •

  اصلی،  عامل  دو  اساس  بر  گذاريسرمایه  عملکرد  آن  در  که  است   گذاريسرمایه  ارزیابی  مدل  یک   معیار مودیلیانی و میلر
  بازارهاي   در  مختلف  هايگذاريسرمایه  تحلیل  و  ارزیابی   براي  معمولاً  مدل  این.  شودمی  تعیین  بازار  ریسک   و   بازدهی  یعنی
  صندوق عملکرد باشد،  تربزرگ  میلر   و   مودیلیانی  معیار   بازدهی  از  صندوق   شده   کسب   بازدهی   چه   هر.  شودمی  استفاده  مالی 
 : گرددمی محاسبه ذیل  صورت به و است بهتر

𝑅𝑅𝑝𝑝 = 𝑅𝑅𝑓𝑓 +
(𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) × 𝜎𝜎𝑝𝑝

𝜎𝜎𝑝𝑝
 

𝑀𝑀2𝑆𝑆 = 𝑅𝑅𝑓𝑓 +
(𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) × 𝜎𝜎𝑚𝑚

𝜎𝜎𝑝𝑝
 

𝑅𝑅𝑓𝑓 :  ریسک   بدون بهره نرخ   

𝑅𝑅𝑝𝑝 :  پرتفوي  یا  گذاريسرمایه  بازدهی  

𝑅𝑅𝑚𝑚 :بازار (شاخص کل)    بازدهی  

𝜎𝜎𝑝𝑝 : يپرتفو  یا  گذاريسرمایه  بازدهی  معیار انحراف    

𝜎𝜎𝑚𝑚 :  بازار (شاخص کل)  بازدهی  معیار انحراف    

 

 ):Treynor Ratio(  5معیار ترینر •

  به   شده  تعدیل   سیستماتیک  ریسک   واحد   هر  ازاي   به   ریسک  بدون   بازده  به   نسبت  مازاد   بازدهی  دهنده   نشان   نسبت   این
 :گرددمی محاسبه  ذیل شرح  به و باشدمی صندوق  هايدارایی  سبد

𝑇𝑇𝑎𝑎𝐽𝐽𝑇𝑇𝑆𝑆𝑅𝑅𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝛽𝛽𝑝𝑝

 

 
4 Modigiliani & Miller 
5 Treynor Ratio 



𝛽𝛽𝑝𝑝 :  بتاي پرتفوي نسبت به شاخص کل  

𝑅𝑅𝑓𝑓 :  ریسک   بدون بهره نرخ   

𝑅𝑅𝑝𝑝 :  پرتفوي  یا  گذاريسرمایه  بازدهی  

 

 ادو انجام  هاي  آزمون ا سیاست  بهري  بحران  مصون هاي  دارایی منظور  سبد  تحت سازي  هاي 
 و مدیریت ریسک در شرایط بحرانی  اهرمی نارنج مدیریت صندوق 

گذاري قابل معامله،  هاي سرمایهبا توجه به اهمیت بالاي تحقق بازده مورد انتظار و همچنین مدیریت نقدینگی در صندوق
، نوسانات بازار سهام و همچنین افزایش قابل توجه نرخ بهره و ایجاد فاصله میان  جریان صدور و ابطال منابع عاديافزایش 

رو  تواند صندوق را با شرایط  بحرانی روبههاي صندوق و بازده شاخص کل، از جمله مواردي است که مینرخ بازدهی دارایی
گیري از تجزیه و تحلیل سناریوي بدترین حالت بهره گرفته و با در نظر  گذاري صندوق با بهرهسازد. فلذا مدیران سرمایه

نمایند. انجام آزمون  یدات لازم را اتخاذ میدهند و تمههاي تحلیلی مورد نیاز را ارائه میبینیگرفتن بدترین شرایط، پیش
آوري، تحلیل حساسیت در سناریوهاي مختلف و آزمون معکوس   در سه حالت آزمون تاب  اهرمی نارنجبحران در صندوق  

 .  شده، در صورت وقوع رخدادهاي نامطلوب، به این اتفاقات نشان داده شودبینیهاي از قبل پیشپذیرد تا واکنشانجام می

  هاهاي جایگزین آن گذاري و روش فرایند انتخاب و ارزیابی مدیران سرمایه 

 فرایند انتخاب و جایگزینی )1

گذاري (کمیته  گروه مدیران سرمایه گذاري، حداقل سه نفر از کارکنان شرکت به عنوان  جهت تعیین مدیران سرمایه 
 شوند. شرایط اعضاي این گروه به شرح زیر استگذاري) انتخاب می سرمایه

سال سابقه کار مرتبط یا داراي گواهینامه    5حداقل یکی از اعضا، داراي گواهینامه اصول بازار سرمایه با   -۱
مدیریت سبد اوراق بهادار و یا گواهینامه ارزشیابی  سال سابقه کار مرتبط یا داراي گواهینامه    3تحلیلگري با  

 .سال سابقه کار مرتبط باشد  1اوراق بهادار با  
 سال سابقه کار مرتبط باشند.  5سایر اعضاي گروه حداقل داراي  -۲
 تواند مدیریت دو صندوق تحت مدیریت را بر عهده بگیرد. هر مدیر صندوق حداکثر می  -۳
 اعضاي گروه مدیران نباید مدیر صندوق بازارگردانی باشند. -۴
 گذاري باشد.تواند عضو کمیته سرمایه مدیرعامل شرکت نمی  -۵
گذاري و  مدیریت سرمایه  زمینه گذاري باید از صلاحیت علمی و تجربی کافی در  اعضاي کمیته سرمایه  -۶

 .ریسک برخوردار باشند 



هاي تحت مدیریت مدیر غیر  گذاري صندوق توانند عضو مدیران سرمایه گذاري نمیاعضاي کمیته سرمایه  -۷
 باشند. 

گذاري  اخراج، فوت و یا هر موردي که باعث جدایی یکی از مدیران سرمایه   در صورت انصراف، استعفا، -۸
 ماه مدیر جدید با مشخصات بالا را معرفی کند.   1باشد، شرکت مدیر بایستی ظرف مدت 

 فرایند ارزیابی  )2

هاي فصلی  گذاري در دوره گذاري با معیارهاي تعیین شده در بیانیه سرمایه ارزیابی عملکرد بازدهی سرمایه  -۱
 ، و سالیانه

 ، ارزیابی عملکرد مدیریت ریسک مبتنی بر معیارهاي ریسک مشخص شده به صورت دو هفته یک بار -۲
 . هاي ماهانه، فصلی و سالیانهارزیابی عملکرد سهام خریداري شده از لحاظ گزارش  -۳
 گزارشگري عملکردي 

هاي مالی و گزارش فعالیت دوره مربوطه را در سامانه کدال و سایت صندوق به  هاي سه ماهه صورتصندوق در دوره
گذاري صندوق به صورت ماهانه در  نماید. همچنین ترکیب پرتفوي سرمایهمنتشر می  http://Narenj.fundآدرس  

 شود.  سامانه کدال منتشر می

  گذاري صندوق در ادوار مختلف هاي سرمایه هاي بازنگري و بروز رسانی بیانیه سیاست سیاست 

ها، شرایط عمومی با توجه به تغییر عوامل تاثیرگذار بر صندوق مانند قوانین و مقررات ناظر بر فعالیت صندوق
مالی دولت و همچنین تغییرات مفاد اسـاسـنامه و امیدنامه، این بیانیه به  هاي پولی و  اقتصـادي کشـور، سـیاسـت

 صورت سالیانه مورد بازنگري قرار خواهد گرفت و اصلاحات لازم صورت خواهد پذیرفت.

http://narenj.fund/

