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 به آفرید سپینود  سهامی  گذاري سرمایهبیانیه سیاست گذاري صندوق 

 مقدمه  -۱
در بازار از نظر ریسک و   گذاريسرمایهدر بازار مالی هستند که شرایط    گذاريسرمایه یکی از مهمترین ساز و کارهاي    گذاريسرمایههاي  صندوق 

اي  حرفهافراد غیر    گذاريسرمایهبا ایفاي نقش واسطه مالی،    گذاريسرمایه  هايصندوق کنند. این  تسهیل می را  مختلف    گذارانسرمایه بازده براي  
 د.مایننرا از حالت مستقیم به غیر مستقیم تبدیل کرده و در این رهگذر مزایاي متعددي را براي بازار سرمایه و سرمایه گذار فراهم می 

گذاري  هاي سرمایه است که با هدف ارائه فرصت  (ETF) ، یک صندوق قابل معامله در بورس»به آفرید سپینود«گذاري سهامی صندوق سرمایه 
هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران تأسیس شده است. این صندوق به دنبال افزایش ارزش دارایی پذیرفتههاي  در سهام شرکت 

هاي مدیریت ریسک فعال است. این بیانیه  هاي دقیق و استراتژي گیري از تحلیلمدت و بلندمدت با بهره هاي زمانی میانگذاران در بازه سرمایه
 .کندگذاري صندوق مشخص می هاي سرمایه گذاري چارچوبی را براي هدایت فعالیت سیاست سرمایه 

و دست یابی به اهداف بزرگی خدمات خود را    گذاريسرمایهسهامی به آفرید سپینود به منظور ترسیم خطوط راهنماي    گذاريسرمایه صندوق  
و ارائه مبنایی براي نظارت و ارزیابی   گذاريسرمایه ارائه می نماید. در این راستا ایجاد درکی مشترك میان تمامی ذینفعان، بیان استراتژي هاي 

 نتایج را می توان از اهداف این بیانیه نام برد. 

 معرفی صندوق  -۲
موضوع بند   گذاريسرمایه  هايصندوقمصادیق    زبا دریافت مجوز تاسیس و فعالیت از سازمان، ا  به آفرید سپینود  سهامی  گذاريسرمایهصندوق  

نزد سازمان بورس و اوراق    56983شماره    اب بوده و  قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید    1ماده    -قانون بازار اوراق بهادار و بند ه    1ماده    20
و    بهادار به ثبت رسیده است و تحت نظارت آن می باشد. نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور حصول اطمینان از رعایت مقررات قانونی

و به منزله تایید مزایا، تضمین سودآوري، کامل و صحیح بودن اطلاعات مندرج  بوده  مصوبات سازمان بورس و اوراق بهادار و شفافیت اطلاعاتی  
 گذاري نمی باشد. در بیانیه سیاست 

سهامی به آفرید سپینود    گذاريسرمایهصندوق    گذاريسرمایه در ارزیابی عملکرد مدیران    گذارانسرمایه گذاري حاضر کمک به  هدف بیانیه سیاست 
ها و اصطلاحاتی که در صندوق تبیین شده است. کلیه واژه گذاريسرمایههاي تیم است. این بیانیه به منظور مشخص کردن اهداف و محدودیت 

 رود. گذاري نیز به همان معانی به کار میاساسنامه این صندوق تعریف شده است در این بیانیه سیاست   1ماده  

  هاي گزارش در این صندوق، باید علاوه بر این بیانیه، مفاد امیدنامه، اساسنامه صندوق و    گذاريسرمایه گیري در مورد  گذار به منظور تصمیمسرمایه
 آن را نیز مطالعه نماید.   ايدوره 
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 ) ETF(  صندوق سهامی به آفرید سپینود گذاريسرمایهاهداف   -۳
  هدف از تشکیل این صندوق جمعآوري سرمایه از سرمایهگذاران و تشکیل سبدي از اوراق بهادار میباشد که بتواند بازدهی مناسبی را در مقابل 

از این رو هدف بلندمدت صندوق به حداکثر رسانیدن ثروت سرمایهگذاران از طریق   .میزان پذیرش ریسک براي سرمایهگذاران به ارمغان بیاورد 
پذرفته شده در  کسب حداکثر بازدهی نقدي و سرمایهاي میباشد که گام اول براي رسیدن به این هدف، تحلیل جزء به جزء صنایع و شرکتهاي  

بورس توسط گروه تحلیلگران میباشد و گام بعدي عبارت است از تشکیل سبد سرمایهگذاري بهینه توسط مدیران سرمایهگذاري که با کمترین  
در کوتاهمدت نیز مدیریت جریانات نقدي ورودي و خروجی صندوق در    .ریسک کسب بیشترین بازدهی را براي سرمایهگذاران امکانپذیر سازد

ن میتوان به تنوعبخشی براي کاهش ریسک،  از مزیتهاي این صندوقها براي سرمایهگذارا  .جهت کسب بازدهی حداکثري صورت میپذیرد
بهرهگیري از مدیریت حرفهاي، سهولت و صرفهجویی در زمان، کاهش قابل توجه هزینههاي معاملاتی، افزایش نقدشوندگی و امکان به کارگیري  

 .سرمایههاي اندك اشاره کرد

گذاران  هاي داخلی و ایجاد ارزش افزوده پایدار براي سرمایهگذاري در سهام شرکت هدف اصلی صندوق، کسب سود بلندمدت از طریق سرمایه
 : شوداست. این هدف با رعایت اصول زیر دنبال می 

 هایی با پتانسیل رشد بالا و افزایش ارزش ذاتیاز طریق انتخاب سهام   گذاري حداکثرسازي بازده سرمایه  •

 گذاري بخشی به پرتفوي سرمایه ها و تنوعاز طریق تخصیص هوشمندانه دارایی   مدیریت ریسک •

 هایی با نقدشوندگی مناسب گذاري در سهام شرکت از طریق سرمایه   حفظ نقدشوندگی •

 و پایبندي به الزامات قانونی  ايرعایت اصول اخلاق حرفه  •

 

 سهامی به آفرید سپینود  گذاري سرمایه  مدت صندوقاهداف کوتاه 3-1
 مدت بازار هاي کوتاه مندي از ظرفیت بهره  •
 بینی شده در امیدنامه صندوق حداقل بازدهی پیش تامین   •
 رعایت مقررات حاکم بر اداره صندوق طبق اساسنامه و امیدنامه صندوق تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار  •

 مدت صندوق اهداف میان 3-2
 . شوندکسب حداکثر بازدهی با حداقل ریسک    منجر بهجدید که    گذاريسرمایههاي  شناسایی فرصت •
 تلاش براي پوشش ریسک با استفاده از ابزارهاي موجود بررسی مستمر ریسک سبدها و   •
 جدید   گذارانسرمایهافزایش اندازه صندوق و جذب   •

 اهداف بلندمدت صندوق  3-3
 یابی به یک سطح از بازدهی مطمئن و با ثبات و بالاتر از نرخ بهره بدون ریسکدست  •
 صندوق   گذاريسرمایههاي صندوق و به تبع آن افزایش ارزش هر واحد  ص دارایی ل افزایش خا •
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 ) ETFصندوق سهامی به آفرید سپینود (  گذاريسرمایههاي  سیاست -٤
 تخصیص دارایی سیاست  -4-1

) نیز از این مستثنی نمی باشد.  ETFسهامی به آفرید سپینود (  گذاريسرمایه هایی حاکم است که صندوق  همواره سیاست   گذاريسرمایهدر هر    
هاي صندوق یادشده  ) بیشتر ناشی از الزامات مقامات ناظر و محدودیت ETFگذاري سهامی به آفرید سپینود (  گذاريسرمایه هاي صندوق  سیاست 

 باشد. می

بازار بورس و اوراق بهادار    سهام پذیرفته شده دردر سهام است و اکثر وجوه خود را صرف خرید    گذاريسرمایه  هايصندوق این صندوق از نوع  
هاي ابلاغی از سوي سازمان بورس و اوراق  هاي صندوق و حد نصاب هاي موجود در جدول ذیل بر اساس ارزش روز دارایینماید. نصاب تهران می 

 شود. بهادار تهران رعایت می 

و ابزارهاي نوین    بخش سهام و بخش اوراق با درآمد ثابت  ؛داراییهاي صندوق به صورت پرتفویی ترکیبی شامل دو جز اصلی مدیریت میشود 
ابزارهاي  نقش سرمایهگذاري در سهام حداکثرسازي رشد واقعی داراییهاي صندوق در بلندمدت است در حالیکه نقش سرمایهگذاري در مالی.  

معامله) اختیار  (اوراق  مالی  بازار    نوین  ارزش  مقابل کاهش در  پرتفوي در  و حفظ  پایدارتر  بازدههاي دورهاي  فراهمسازي  ایجاد سود جاري، 
در جدول ذیل تخصیص دارایی استراتژیک صندوق در بلندمدت نشان داده شده است که شامل تخصیص    .سرمایهگذاري در بخش سهام میباشد 
 . است  هدامنه مجاز براي آن طبق  و همچنین  هدف براي هر کدام از طبقات دارایی

 حد نصاب شرح  ردیف
 هاي صندوقاز کل دارایی  %70حداقل   سهام پذیرفته شده در بورس تهران  1
 هاي صندوق  از کل دارایی  %5حداکثر   گواهی سپرده کالایی پذیرفته شده نزد یکی از بورس ها  2
 هاي صندوقداراییاز کل    %15حداکثر   سپرده بانکی   ،گواهی سپرده بانکی 3
 هاي صندوق  از ارزش کل دارایی   %20حداکثر   اوراق بهادار با درآمد ثابت بدون ضامن و با رتبه اعتباري قابل قبول  4

 

 سازي سیاست متنوع -4-2
منظور حفظ پرتفوي در مقابل  باشد. به  هاي بلندمدت میگذاري به منظور اجتناب از ریسک زیان عمده در دورهسازي ابزار مدیران سرمایه متنوع

نمایند.  گذاري جلوگیري می هاي عمده، مدیران سرمایه از تمرکز بیش از حد سرمایهها به دلیل تحمل ریسکاي از دارایینتایج نامطلوب در طبقه
 گذاري نشان داده شده است. گذاري در سهام به منظور اجتناب از تمرکز سرمایهدر جدول ذیل الزامات سرمایه 

 هاي صندوق نسبت کل از دارایی شرح  ردیف

1 
سهام و حق تقدم سهام قابل معامله در بازار پایه فرابورس ایران و قرارداد اختیار  

 معامله سهام مربوطه
 هاي صندوقاز کل دارایی  %10حداکثر  

 هاي صندوقاز کل دارایی  %10حداکثر   سهام و حق تقدم منتشره از طرف یک ناشر و قرارداد اختیار معامله همان سهام  2

3 
بندي  شده در یک  سهام و حق تقدم سهام و قرارداد اختیار معامله سهام طبقه 

 صنعت
 از کل دارایی هاي صندوق   %30حداکثر  

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

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

 سهام صندوق 
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 اخذ موقعیت فروش در قرارداد اختیار معامله خرید سهام  6
حداکثر به تعداد سهام پایه موجود در پرتفوي  

 گذاري صندوق در سهام مجاز سرمایه 

 » گذاري غیر از اوراق بهادارهاي سرمایه صندوق «گذاري  واحدهاي سرمایه 7
هاي صندوق و تا از کل دارایی  %5حداکثر  

از تعداد واحدهاي صندوق سرمایه    %30سقف  
 باشد. ذاران می گپذیر که نزد سرمایه 

 

 سازي مجدد متوازن -4-3
هاي آن در طبقات مختلف گذاري سرمایه اي به دست آمده بر روي  هاي دوره رود که تخصیص دارایی واقعی پرتفوي به دلیل تغییر بازدهانتظار می 

دهند و  اي پرتفوي صندوق را مورد بازبینی قرار می گذاري به صورت دوره دارایی متفاوت از تخصیص دارایی هدف باشد. بنابراین مدیران سرمایه 
 کنند.هاي هدف، پرتفوي را اصلاح میدر صورت انحراف معنادار با تخصیص دارایی

 هاي صندوق هاي تخصیص دارایی استراتژي -٥
 : بردمی  هاي زیر بهره گذاري، از استراتژي صندوق به آفرید سپینود به منظور دستیابی به اهداف سرمایه

 تحلیل بنیادي و تکنیکال - 5-1
 :کندگذاري صندوق از دو روش اصلی تحلیل در بازار سرمایه استفاده می تیم مدیریت سرمایه 

هاي مالی،  ها. تیم تحلیلگران صندوق با بررسی صورتمالی، سودآوري، مدیریت و ارزش ذاتی شرکت ارزیابی وضعیت  :  تحلیل بنیادي
هایی با توان رشد  ها، تحلیل وضعیت صنعت و اقتصاد کلان به دنبال شناسایی شرکت بینی درآمدها و هزینه هاي مالی مهم، پیش نسبت

  گذاري، در حال حاضر کمتر از ارزش ذاتیشود که از دیدگاه ارزش هایی منجر میها به انتخاب سهام شرکت بالا هستند. این تحلیل
 .شونددر بازار معامله می   خود

ویژه براي  ها. این روش بهبینی حرکت آینده قیمتبررسی روندهاي قیمتی گذشته و الگوهاي نموداري براي پیش :  تحلیل تکنیکال
هایی مانند میانگین متحرك،  رود. تحلیل تکنیکال شامل استفاده از شاخص گذاري به کار میتشخیص نقاط ورود و خروج از سرمایه

کنند تا تیم مدیریت  باندهاي بولینگر، و سایر ابزارها براي شناسایی روندها و سطوح حمایت و مقاومت است. این ابزارها کمک می 
 .بهترین زمان براي خرید و فروش سهام را تشخیص دهد

 بخشی در پرتفوي تنوع  5-2
 : بخشی شامل موارد زیر استتنوع  کند. اینسازي میصندوق براي کاهش ریسک و افزایش بازده، به طور فعال پرتفوي خود را متنوع

غیره سرمایه :  صنایع مختلف و  اولیه  مواد  فناوري،  انرژي،  مالی،  مانند  گوناگون  از  گذاري میصندوق در صنایع  رویکرد  این  کند. 
 .دهدوابستگی به یک صنعت خاص جلوگیري کرده و ریسک پرتفوي را کاهش می

شرکت اندازه  متفاوت  شرکتسرمایه:  هاهاي  در  بهره گذاري  منظور  به  بزرگ  و  متوسط  کوچک،  گروه.  هاي  هر  مزایاي  از  گیري 
دارند، در حالی که شرکت شرکت  بالاتري  نقدشوندگی  و  ثبات  معمولاً  بزرگ  پتانسیل رشد سریع هاي  متوسط  و  و  هاي کوچک  تر 
 . هاي سودآوري بیشتري دارندفرصت
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اقتصاديبخش  مختلف  بخش :  هاي  بر  زمان تمرکز  در  اقتصادي  مختلف  این  هاي  بازار.  و  اقتصادي  شرایط  به  بسته  مختلف  هاي 
 .هاي خاص بهره ببردهاي اقتصادي و بازار، از رشد بخش دهد تا با تغییرات در چرخه استراتژي به صندوق امکان می 

 هاي اختیار معامله براي کسب سود مطمئناستفاده از استراتژي  5-3

به عنوان راهی براي کاهش    اختیار معاملههاي  گذاري در ابزارهاي مالی با درآمد ثابت، صندوق به آفرید سپینود از استراتژي به جاي سرمایه 
کند که در شرایط مختلف بازار، بازده قابل توجهی کسب کند  ها به صندوق کمک میکند. این استراتژي ریسک و کسب سود مطمئن استفاده می

 . هاي نزولی بازار نیز جلوگیري نمایدو در عین حال از ریسک 

 صندوق  گذاريسرمایهریسک   -٦
در ازاي تحمل ریسک،    گذارانسرمایه ها، همواره با ریسک همراه بوده است، لذا  در اوراق بهادار و همچنین سهام شرکت   گذاريسرمایه

گذاري در  در سهام  بخش بزرگی از دارایی خود را  به سرمایه   گذاريسرمایهانتظار دریافت بازده خواهند داشت. از آنجایی که صندوق  
هاي  سهام اختصاص می دهند، همواره در معرض ریسک هاي متعدد سیستماتیک و غیر سیستماتیک قرار دارند. در ادامه برخی از ریسک

 ها اشاره شده است: موجود براي این نوع صندوق 
هاي اقتصادي و  هاي بازار است. بسیاري از مولفه ها یا نرخ هاي غیر منتظره قیمتریسک بازار ناشی از حرکات یا نوسان   ریسک بازار:

تاثیرگذار باشند و باعث بروز نوسان در  تواند بر ارزش صندوق سیاسی همواره در حال تغییرات مثبت و منفی است و این تغییرات می 
 بازارهاي مالی و در پی آن ایجاد نوسان در ارزش صندوق باشند. 

تواند به افزایش یا کاهش قیمت اوراق بهادار و سهام منجر شود.  تغییرات در نرخ بهره توسط بانک مرکزي می :  ریسک نرخ بهره
یابد که این موضوع منجر  ها کاهش می برد و در نتیجه سودآوري شرکت ها را بالا می هاي تأمین مالی شرکت افزایش نرخ بهره، هزینه

 .شودبه کاهش قیمت سهام می 
 .شود ها میگذاري افزایش تورم باعث کاهش قدرت خرید و تأثیر منفی بر بازده واقعی سرمایه:  ریسک تورم

دهند، به  تشکیل میرا  ها  گذاري این نوع از صندوق اوراق بهادار بدهی بخشی از پرتفوي سرمایه ریسک نکول اوراق بهادار بدهی:
گذاران توسط یک موسسه معتبر، همواره  رغم تضمین نقدشوندگی و تضمین اصل و سود پول سرمایه همین جهت ممکن است که علی

 . داشته باشدریسک عدم انجام تعهدات از جانب موسسات وجود  
هاي دولتی و مقررات  نوسانات اقتصادي (رکود یا رونق) یا تغییرات سیاسی مانند تغییرات در سیاست :  ریسک اقتصادي و سیاسی

 .تواند بر کل بازار تأثیر بگذارد می
واردات یا صادرات  هایی که وابسته به  تواند بر شرکت ویژه در کشورهایی با نوسانات شدید ارزي می تغییرات در نرخ ارز به :  ریسک ارزي

 . دهدها را تحت فشار قرار میدهد و سودآوري شرکت هاي وارداتی را افزایش میهستند، اثر منفی بگذارد. کاهش ارزش پول ملی، هزینه

 و بازبینی عملکرد   پایشهاي  سیاست  -7
 نظارت و ارزیابی عملکرد 1-7

هاي  ترین بخشاست. این مرحله یکی از مهم  گذاريبازبینی و نظارت بر عملکرد سبد سرمایه گذاري،  آخرین گام در فرآیند سرمایه 
کند و در  هاي معین ارزیابی می شود، زیرا در آن تیم مدیریت صندوق عملکرد سبد را نسبت به شاخص گذاري محسوب می سرمایه

 . نمایدصورت نیاز تغییرات لازم را اعمال می 
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نیز با ترکیب هدف مقایسه    هاي صندوقترکیب دارایی گذاري با شاخص مبنا،  در این مرحله، علاوه بر ارزیابی عملکرد سبد سرمایه
شود. در صورتی که انحراف معناداري بین ترکیب فعلی و ترکیب هدف وجود داشته باشد، اصلاحات ضروري در پرتفوي صندوق  می

 .صورت خواهد گرفت 
شود.  نیز استفاده می  معیارهاي سنجش عملکرد گذاري، علاوه بر مقایسه با شاخص مورد نظر، از براي ارزیابی عملکرد سبد سرمایه

کند. این نسبت امکان  است که بازدهی تعدیل شده بر مبناي ریسک را محاسبه می  نسبت شارپ یکی از پرکاربردترین این معیارها،  
هاي  آورد و از این طریق، عملکرد صندوق را در برابر ریسک هاي مشابه را فراهم می مقایسه بازدهی صندوق با بازار و سایر صندوق 

 .سنجدپذیرفته شده بهتر می 
 و بازبینی آن  گذاريسرمایه هاي کنترل شیوه نامه اجرایی بیانیه سیاست  2-7

و    صندوق است  گذاريسرمایه هاي  شرکت سبدگردان سپینود مسئول نظارت بر حسن اجراي بیانیه سیاست   گذاريسرمایهکمیته  
کمیته مذکور موارد مندرج در این بیانیه را حداقل سالی یک بار بررسی و از اجراي صحیح آن اطمینان حاصل نموده و در صورت لزوم  

هاي  دهند، بیانیه سیاستکند. از این رو، بسته به شرایطی که طی دوره عمر صندوق رخ مینسبت به تغییر هر یک از اجزاي آن اقدام می 
 ممکن است تغییر یابد.  گذاريسرمایه

 دهیهاي گزارشرویه  3-7
است   موظف  نشانی    هاي گزارش صندوق  به  صندوق  تارنماي  در  و  تهیه  ممکن  زمان  حداقل  در  را  خود   سالانه 

behafarid.sepinudcapital.ir   دارایی ارزش خالص  ترکیب  قرار دهد. سایر اطلاعات صندوق نظیر  هاي هر واحد صندوق، 
هاي مالی صندوق همراه با گزارش عملکرد در سیستم جامع  شود. صورتنیز در تارنماي فوق قرار داده می  سایر مواردها و  دارایی 
 گردد.رسانی ناشران (شبکه کدال) نیز بارگذاري می اطلاع 

 سازي سبد اوراق بهادارهاي بحران به منظور مصونهاي انجام ادواري آزمونسیاست-8
 گیرد:ذیل صورت میهاي  سازي پرتفوي از شرایط بحرانی و مدیریت ریسک، مطالعه جامع و ادواري بر زمینه به منظور مصون 

 تحلیل فضاي سیاسی خارج و داخل و تحلیل ریسک سیاسی •
 هاي اقتصاد جهانی بر بازار داخل ها و شاخص تحلیل اقتصاد جهانی و پیگیري و پایش و تحلیل مولفه •
 و تاثیرات آن بر بازارهاي هدف   نهتحلیل اقتصاد کلان داخلی از مواضع تحلیل بودجه سالا •
ها با تحلیل و برآوردهاي قبلی ها و میزان انطباق آن هاي مالی و آمار تولید و فروش ماهانه شرکت ها، صورتتحلیل و بررسی گزارش  •

 ها و بررسی دلایل آنها و همچنین تبیین مغایرتاز آن
 صورت روزانه و هفتگیهبینی مورد انتظار ببررسی روند تکنیکالی قیمت سهام و بررسی و مقایسه روند آن با پیش  •

 شاخص مبنا جهت مقایسه بازدهی   -9
. این صندوق براي دستیابی به بازدهی بیشتر از است  1شاخص مبنا براي مقایسه بازدهی صندوق با آن، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

گذاري در اوراق  بتوانند با سرمایهگذاري صندوق در تلاش هستند که  بازدهی متوسط بورس اوراق بهادار تهران طراحی شده است. تیم سرمایه
 بهادار مناسب به هدف فوق دست یابند. 

 
۱ TEDPIX 
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یابد ارزیابی ریسک و بازده پرتفوي صندوق  اختصاص می هاي با درآمد ثابت  و دارایی هاي صندوق به سبدي متشکل از  سهام  از آنجا که دارایی 
 گیرد:هاي رایج در بازار سهام و بدهی صورت میبر اساس برخی از معیارها و شاخص 

 معیارهاي ارزیابی ریسک و بازده اوراق بهادار با درآمد ثابت 

 بازده ناشی از کوپن اوراق  •
Coupon income (or Current yield) = Annual coupon payment/Current bond price. 

 = Coupon income درآمد کوپن 
 = Annual coupon payment پرداخت سود سالانه

 = Current price کنونی اوراق قیمت  
 ناشی از نگهداري اوراق   هبازد •

 گردد.اسمی نزدیک می  تدر حالت معمول قیمت اوراق با گذشت زمان و نزدیک شدن به سر رسید به قیم

=
(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑜𝑜𝑜𝑜 ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝐸𝐸 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝐸𝐸 − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐵𝐵𝑝𝑝𝐵𝐵𝑜𝑜𝐸𝐸𝐸𝐸𝑜𝑜𝐸𝐸𝐵𝐵 𝑜𝑜𝑜𝑜 ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝐸𝐸 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝐸𝐸)

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐵𝐵𝑝𝑝𝐵𝐵𝑜𝑜𝐸𝐸𝐸𝐸𝑜𝑜𝐸𝐸𝐵𝐵 𝑜𝑜𝑜𝑜 ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝐸𝐸 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝐸𝐸
 

 نرخ بازده تا سر رسید  •
گذاران  ن تا سررسید اوراق نصیب سرمایهآفعلی بازار و نگهداري    تمتوسط نرخ بازده موثر سالانه که در صورت خرید اوراق با قیم

 گیرد.قیمت اوراق تا سررسید را در بر می   نها و هرگونه نوسامی گردد. نرخ بازده تا سررسید درآمد کوپن 
 بازده حاصل از تغییرات قیمت ناشی از انتظارات نسبت به تغییرات نرخ بازده تا سررسید معیار  •

= (−𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝑀𝑀𝑀𝑀𝑃𝑃 × ∆𝑌𝑌𝑃𝑃𝑃𝑃𝑌𝑌𝐵𝐵) + [1 2 × 𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶 × (∆𝑌𝑌𝑃𝑃𝑃𝑃𝑌𝑌𝐵𝐵)2]⁄  
 = ModDur دیرش تعدیل شده

 = Convexity تحدب
    = Yeild نرخ بازده تا سررسید

 )Durationمعیار سنجش ریسک، دیرش ( •
باشد. هرچه دیرش اوراق عدد  پارامتري جهت محاسبه حساسیت تغییرات قیمت اوراق با درآمد ثابت در مقابل تغییرات نرخ بهره می 

 باشد. تر میتر بوده و لذا پر ریسکتغییرات نرخ بهره حساس بزرگتري باشد قیمت آن نسبت به  
 )Macaulay Durationدیرش مکالی ( •

 دارد. گذار قیمت اوراق را از محل کوپن سود و اصل اوراق دریافت میمدت زمانی است (به سال) که سرمایه

MacD = ∑ 𝐶𝐶𝐹𝐹𝑓𝑓
(1+𝑦𝑦𝑘𝑘)𝑓𝑓

× 𝑡𝑡𝑓𝑓
𝑃𝑃𝑃𝑃

𝐸𝐸
𝑜𝑜=1 

 =n تعداد دوره
 = CF جریان نقد دوره

 = Y نرخ بازده تا سررسید
 =K تعداد دوره در سال

 =Tf هاي دریافت مبالغ اوراق تعداد سال 
 =PV ارزش روز جریان وجوه اوراق 

 ) Modified durationدیرش تعدیل شده ( •
 درصد تغییرات در قیمت اوراق به ازاي تغییر یک درصدي نرخ بهره 
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Modified Duration = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑝𝑝𝑀𝑀 𝐷𝐷𝑀𝑀𝑜𝑜𝑀𝑀𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝐸𝐸

(1+𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑛𝑛 )
 

 ) Convexityتحدب ( •
 گویند.میمیزان انحناي قیمت تغییرات اوراق در ارتباط با تغییرات نرخ بهره را تحدب  

 معیارهاي ارزیابی ریسک و بازده سهام 

 معیار پاداش به تغییرپذیري (معیار شارپ)  •
آید. شاخص مبناي آن از تقسیم صرف ریسک بازار به  این معیار از تقسیم صرف ریسک پرتفوي به ریسک کل پرتفوي به دست می

 آید. ریسک کل بازار (شیب خط بازار سرمایه) به دست می
𝑅𝑅𝑝𝑝−𝑅𝑅𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝

 معیار شارپ  =   
𝑅𝑅𝑚𝑚−𝑅𝑅𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑚𝑚

 شاخص مبنا  =   
ریسک کل بازار    𝜎𝜎𝑚𝑚ریسک کل سبد و    𝜎𝜎𝑝𝑝بازدهی بازار،    𝑅𝑅𝑚𝑚نرخ بازده بدون ریسک،    𝑅𝑅𝑜𝑜بازدهی سبد،    𝑅𝑅𝑝𝑝که در روابط بالا  

 باشند. می
 هرچه معیار شارپ بزرگتر از شاخص مبنا باشد، عملکرد سبد سهام بهتر است.

 )𝑀𝑀2𝑀𝑀معیار مودیلیانی و میلر (  •
تاریخی   CMLاین معیار نیز همانند معیار شارپ از انحراف معیار به عنوان ریسک پرتفوي استفاده نموده و عملکرد را بر اساس خط  

 دهد.مورد سنجش قرار می 

𝑅𝑅𝑝𝑝 = 𝑅𝑅𝑜𝑜  +
�𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑜𝑜� × 𝜎𝜎𝑝𝑝

𝜎𝜎𝑝𝑝
 

𝑀𝑀2𝑀𝑀 = 𝑅𝑅𝑜𝑜  + �𝑅𝑅𝑝𝑝−𝑅𝑅𝑓𝑓�× 𝜎𝜎𝑚𝑚
𝜎𝜎𝑝𝑝

 

 . استهرچه نرخ بازدهی سبد از معیار مودیلیانی و میلر بزرگتر باشد، عملکرد سبد بهتر  
 ) Treynor Ratioمعیار ترینر ( •

 باشد. دهنده بازدهی مازاد نسبت به بازده بدون ریسک به ازاي هر واحد ریسک سیستماتیک تحمیل شده به سبد سهام می این نسبت نشان 

Treynor Ratio =  𝑜𝑜𝑝𝑝−𝑜𝑜𝑓𝑓
𝛽𝛽𝑝𝑝

 

 = 𝑃𝑃𝑝𝑝  بازده سبد سهام 

𝛽𝛽𝑝𝑝    بتا سبد سهام = 

𝑃𝑃𝑜𝑜    بازده بدون ریسک = 

 



 ) ETFگذاري سهامی به آفرید سپینود () صندوق سرمایه IPSگذاري (بیانیه سیاست سرمایه 
 

 
 

 شرکت سبدگردان سپینود 
 

behafarid.sepinudcapital.ir TEL:۰۲۱-۲٦۲۰۱٦٤۲-۳ 

 

 سازي سبد اوراق بهادارهاي بحران به منظور مصونهاي انجام ادواري آزمونسیاست-8
 گیرد:هاي ذیل صورت میسازي پرتفوي از شرایط بحرانی و مدیریت ریسک، مطالعه جامع و ادواري بر زمینه به منظور مصون 

 داخل و تحلیل ریسک سیاسیتحلیل فضاي سیاسی خارج و   •
 هاي اقتصاد جهانی بر بازار داخل ها و شاخص تحلیل اقتصاد جهانی و پیگیري و پایش و تحلیل مولفه •
 و تاثیرات آن بر بازارهاي هدف   نهتحلیل اقتصاد کلان داخلی از مواضع تحلیل بودجه سالا •
ها با تحلیل و برآوردهاي قبلی ها و میزان انطباق آن هاي مالی و آمار تولید و فروش ماهانه شرکت ها، صورتتحلیل و بررسی گزارش  •

 ها و بررسی دلایل آنها و همچنین تبیین مغایرتاز آن
 صورت روزانه و هفتگیهبینی مورد انتظار ببررسی روند تکنیکالی قیمت سهام و بررسی و مقایسه روند آن با پیش  •
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