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 مفید  وزنهمگذاری سرمایه   ، مدیریت و بازبینی پرتفوی صندوقرویه تشکیل

 تهران  بورسوزن کل همشاخص اساس بر 

 

 مقدمه .1

تلاش برای کسب   و  وزن بازار بورس تهرانشاخص کل هم، ارائه بازدهی متوسط  دیمف  وزنهم  یگذارهیصندوق سرماهدف از تشکیل  
  انداز بازار سرمایه و چشم ط مختلف  یمتناسب با شرا  ارائه شده و   گذاریسرمایه   بر اساس مدل   وزنهم  کلبازدهی بیشتر از شاخص  

دهی  است با وزن  که در بورس تهران پذیرفته شده   1شرکت   ۰۳۹با تشکیل پرتفویی از سهام  وزن بورس تهران  شاخص کل همباشد.  می
 شود.می 2سازی مجددمتوازن در اولین روز هر فصل ایجاد شده و ترکیب وزنی آن یکسان برای تمام نمادها 

 

 اصطلاحات  .2

 . است  وزن مفیدهمنماد با  )قابل معامله( مفید وزنهمگذاری صندوق: منظور، صندوق سرمایه .2.1

 شود.که به آن پرتفوی صندوق نیز گفته می  صندوقخریداری شده توسط مدیر های سبد صندوق: دارایی .2.2

 باشد. میتهران  شرکت بورس اوراق بهادار وزن هم: منظور شاخص کل وزن هم شاخص کل .2.3

وزن در اولین روز هر فصل، مدیر صندوق نیز به صورت با توجه به بازبینی ترکیب وزنی شاخص کل همهای بازبینی: دوره .2.4
 نماید. اقدام به بازبینی ترکیب دارایی صندوق می فصلی در روز اول هر فصل

 

 صندوق گذاری سرمایه  یاهداف کل  .3

تلاش با    وزن بازار بورس تهرانمتوسط شاخص کل هم  یارائه بازده  د،یوزن مفهم  یگذاره یصندوق سرما  لیهدف از تشک .3.1
  5شتریب  یکسب بازده  یو تلاش برا  4به عنوان مرجع  وزنصندوق نسبت به شاخص هم  ۳خطای ردیابی   رساندنحداقل  به    بر

 . باشدیم  هیانداز بازار سرمامختلف و چشم   طیارائه شده و متناسب با شرا  یگذاره یبر اساس مدل سرما  وزناز شاخص کل هم

باشد. مدیران  ها و مدیریت این سبد میییداراگذاران و تشکیل سبدی از  آوری منابع سرمایه هدف از تشکیل صندوق، جمع .3.2
 گذاران نمایند.گذاری بیشترین بازدهی ممکن را نصیب سرمایه های سرمایهکنند تا با در نظر گرفتن ریسک صندوق تلاش می

 
 14۰۳در تیرماه  1

2 rebalancing 
3 tracking error 
4 benchmark 
5 excess return 
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مدلی از  بر مبنای خروجی    7غیراختیاری   و  6سیستماتیک مدیریت  ، بر اساس  وزن همبه طور کلی ترکیب سهام در صندوق   .3.3
 شود.می تعیین 1۰سازی و بهینه  ۹گیری ترکیب روش نمونه  با 8شده آزموده  توسعه یافته و پیش

  این شاخص  12و تغییرات در معرض بودن  11گذاری بلقوه استیکی از کم تمرکزترین سبدهای سرمایه  بورس   وزنشاخص هم .3.4
بازار اندک است.  نسبت به بخش  از:    است  مزایایی دارد که عبارت  وزنهم  گذاری در صندوقسرمایه ها و صنایع مختلف 
قابلیت    ،سهم( 1۰۰)حداقل  های فعال در بازار بورس شرکت تعداد زیادی ازدر  یکسان گذاریبا سرمایه سبد کاهش ریسک

و  های معاملاتیاز طریق سامانه در تعداد زیادی نماد گذاری سرمایه ، سهولتوزن بازار بورس تهرانردیابی شاخص کل هم
های  گذاری با سرمایه سرمایه   امکان گذاری مستقیم و  های معاملاتی به نسبت سرمایه، کاهش هزینهمحورپشتیبانی تکنولوژی

   اندک.

ها  که انتخاب آن  یابداختصاص میهای پذیرفته شده در بورس تهران  های صندوق به سهام و حق تقدم شرکتعمده دارایی .3.5
 .آورده شده است نامهشیوه  در اینکلیت آن است که  گذاریسرمایه  مدلبر اساس 

 

 گذاری صندوق های سرمایهاستراتژی .4

ترکیب رویه،  باشد. مطابق اینمیگذاری در صندوق بر اساس موارد ذکر شده در امیدنامه و اساسنامه های سرمایهاستراتژی
  بر مبنای خروجی مدلی از پیش   و غیراختیاریسیستماتیک  مدیریت  مفید، بر اساس  وزن  همگذاری  سرمایهسهام در صندوق  

وزن بازار بورس  شاخص کل همهای سه ماهه متناسب با تغییرات  در دوره  و تنها  شودمی  تعیین  شده  آزموده  توسعه یافته و 
 گیرد.، بازبینی در سهام انتخابی و وزن آنها صورت میگذاریسرمایه  خروجی مدلمتناسب با  تهران در اولین روز هر فصل و  

 

 های تخصیص داراییسیاست .4.1

 
6 systematic 
7 non-discretionary 
8 back-tested 
9 sampling 
10 optimization 

 .( استsmall cap biasبر خلاف شاخص کل بازار، سوگیری این شاخص به سمت سهام با ارزش بازار کم ) 11
12 exposure 
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 تخصیص دارایی در صندوق به شرح جدول زیر است:گذاری جهت های سرمایهبر اساس امیدنامه صندوق نصاب .4.1.1

 

 حد نصاب  شرح 
بورس  وزن بازار  کل هم شاخصلیست  شده در    فهرست  یها سهام و حق تقدم سهام شرکت

 تهران
 درصد  85حداقل 

شرکت سهام  تقدم  حق  و  سپرده  ،بورس فرابازار    یهاسهام  نقد،  گواهی  وجه  بانکی،  های 
 و ابزارهای مشتقه مالی مرتبط  سپرده، اوراق مشارکت اوراق بهادار با درآمد ثابت

 درصد  15حداکثر 

 

 

 چهار رویکرد وجود دارد: در دنیا وزنبرای تشکیل صندوق هم .4.1.2

در این .  ی ابیرد  یکردن خطا   حداقل  به منظورشاخص    یهمه نمادها   دیخر:  1۳کامل   همانندسازیرویکرد   •

پذیرند و در نتیجه بالایی می  14تأثیر بازارها  آن   معاملات،  پایینی دارند  گذاریسرمایهنمادهایی که ظرفیت  رویکرد  
 کنند.ی معاملاتی بالایی را تحمیل میهزینه

 کنند.  یابیرد یخوب مناسب که شاخص را به یاز نمادها با نقدشوندگ یانتخاب بخش: 15گیری رویکرد نمونه •

)مانند   مطلوب  هاییژگیجهت به حداکثر رساندن وسازی  های بهینه: استفاده از مدل16سازی رویکرد بهینه •

 . نمادهاای از زیرمجموعه با انتخاب های نامطلوب )مانند ریسک( کسب بازده مازاد( یا به حداقل رساندن ویژگی

 شود.سازی به کار گرفته میگیری و رویکرد بهینه : در این روش ترکیب رویکرد نمونهیرویکرد ترکیب •

. 1شود. دلایل استفاده از این رویکرد عبارتند از:  استفاده می وزن مفید از رویکرد ترکیبی  برای تشکیل صندوق هم  .4.1.3
  ،گذاری نیستندقابل سرمایه   به دلیل بسته بودن نمادها  وزن بورس تهرانگذاری استانی از شاخص همنماد سرمایه  ۳۰
بازار سهام شناوری محد۳  دارند.  ین ییپا  ینمادها ارزش معاملات روزانه  یبرخ   .2  ودی دارند. . برخی نمادها ارزش 

 .ردیگیرا در نظر م یگذارهیسرما یهاتی و هم محدود کندیرا حفظ م ییهم کارا یبیترک کردیرو ن،یبنابرا

)نمونه .4.1.4 ترکیبی  رویکرد  بهینهدر  و  مفید،  سازی( تشکیل صندوق همگیری  مدیر  وزن  توسط  انتخاب سهام  فرآیند 
 گذاری صندوق به شکل زیر است: سرمایه

 
13 full replication 
14 market impact 
15 sampling 
16 optimization 
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معامله بودن،    رقابلیغ  لیبه دل  یاستان  یگذارهینماد سرما  ۳۰وزن بورس تهران،  نماد شاخص هم  ۳۹۰از    قدم اول: •

م نقدشوندگ  یینمادها  . شوندیحذف  کم    ن،ییپا  یبا  شناور  بازار  ن  یمعاملات  یها توقف  ایارزش  طور به  زیمکرر 
 . شوندیحذف م شدهنییتع شیاز پ  یارهایو بر اساس مع کیستماتیس

، گذارانبرای سرمایه  وزننسبت به شاخص هم  وزنصندوق هم  افزایش بازده مازاد  تدر این مرحله جه:  م ودقدم   •

  انیز ماابتدا    شود.استفاده میوزن  نماد معرف شاخص هم  1۰۰گیری برای انتخاب  و نمونه  سازیروش بهینهاز  
  . گرددیم  تعیینمتناسب    یصنعت  عیتوز  جهت دستیابی به  تعداد نمادهای هر صنعت  در مرحله اول  ماندهیباق   ینمادها
 برای انتخاب باشند،  د معرّف خوبی برای عملکرد نسبی بهتر سهام در آینده  نتوانمیکه    عواملی  ،در هر صنعتسپس  

همان    و قواعد مبتنی بر تحقیق،  این معیارها  رود.به کار می  ی مناسب در آن صنعتها شرکتای از  زیرمجموعه
این عوامل    .اند.هستند که در بازار ایران آزموده شده  دنیادر    گذاری کمّیسرمایهادبیات  در    17عوامل پاداش داده شده

   :تعریف شوند. این پارامترها عبارتند ازپارامترهای متنوعی  توسط توانندمی

o  هر سهم،یا بتای ریسک بازار 

o شرکت،  21و کیفیت  2۰رشد  ،1۹ارزش ،18اندازه 

o میزان فروش و سودآوری شرکت ، 

o ،میزان نقدشوندگی هر سهم 

o مانند 22گذاری های ارزش نسبت  
P

S
 ،  

P

E
 ،

P

CF
   ،

P

B
،   PEGضریب ،  

EV

EBITDA
 ، 

o بازده داراییحاشیه  مانند  2۳های سودآوری نسبت حقوق بازده  ها و  ی سود ناخالص، عملیاتی و خالص، 
 صاحبان سهام، 

o 24مومنتوم قیمت، 

o ها، انواع دارایی و بدهی 26مانند گردش  25های کارایی نسبت 

o مانند  های اهرمینسبت
Debt

Asset
، 

 
17 rewarded factors 
18 size 
19 value 
20 growth 
21 quality 
22 valuation 
23 profitability 
24 price momentum 
25 efficiency 
26 turnover 
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o 27بهره  های ریسک مانند نسبت پوشش هزینهنسبت ، 

o  ینگی شرکت. های نقدنسبتو 

انتخاب شده  نماد    1۰۰حدود  در    گذاریسرمایه با   .4.1.5 داده شدهنهایی  توضیح  مراحل  بازدهی طی  بین  ، همبستگی 
 گردد.  بورس تهران حاصل میوزن بازار شاخص کل همصندوق و متوسط بازدهی 

درصد از معیارهای اشاره   1۰حداکثر تا    ممکن استهای از پیش تعیین شده،  و بر اساس سیاستدر موارد خاص   .4.1.6
از پیش تعیین  ی مرزی معیارهای  نمادهایی که در محدوده.  1  این موارد باشد:  تواند شاملمی  شده تبعیت نشود که

گیری ورود و خروجشان با سخت  ،سازی مجددمتوازندر تاریخ    28گذاری آستانهبه خاطر اتخاذ سیاست    و  باشد  شده
دهی ناقص، گزارش مختلف از جمله  ل  یبرایشان به دلا از پیش تعیین شده  مادهایی که معیارهای  . ن2.  2۹مواجه شود 

ها . صنایعی که تعداد نمادهای آن4. نمادهایی که به تازگی در بورس عرضه اولیه شده باشد.  ۳  .به روز نشده باشد
 .ای که معیارهای بالا منجر به حذف تمام نمادهای آن صنعت از سبد شودبه گونه  کمتر از حد مشخصی باشد

ر امیدنامه صندوق در هر  های اعلام شده دبا رعایت نصاب گی صندوقینجهت مدیریت نقد تواندمدیر صندوق می  .4.1.7
سپرده به  صندوق  دارایی  از  بخشی  تخصیص  با  ثابت  زمان  درآمد  با  اوراق  یا  بانکی  بالا نقدشوندبا  های  که    گی 

گردد، نسبت به تامین وجه نقد و تسویه وجوه مورد نیاز جهت  گذاری در آن در امیدنامه مجاز محسوب می سرمایه
 دام نماید. گذاری صندوق اقابطال واحدهای سرمایه

تواند به منظور پوشش ریسک نوسان قیمت اوراق بهادار موجود در سبد دارایی صندوق، در بازار معاملات  مدیر می .4.1.8
 اید. اوراق بهادار شرکت نم و اختیار معامله آتی

سازمان بورس از ابزارهای مالی پیشرفته مورد تأیید  ،  کسب بازدهی بیشتر برای صندوقتواند به منظور  مدیر می .4.1.9
 مانند توافق بازخرید و قرض دادن سهام با دریافت وثیقه که در دنیا مرسوم است استفاده نماید.

 

 سبد صندوق های بازبینی سیاست .4.2

افزایش یابد، ترکیب سبد   وزن بورس تهرانهم  شاخص کل  آن که همبستگی بین بازدهی صندوق و  به منظور  .4.2.1
   گیرد.صندوق و وزن هر شرکت در آن، در هر سه ماه یک بار مورد بازنگری قرار می

و بر اساس خروجی مدلی که از    و غیراختیاری  سیستماتیکمدیریت  ، بر اساس  وزنهمترکیب سهام در صندوق   .4.2.2
های سه در دوره  بلکهبازبینی فعال و روزانه ندارد  نیازی به    لذا ماهیتاًشود،  تعیین می  آزموده شده  و  یافتهتوسعه    قبل

ترکیب دارایی صندوق   در روز اول هر فصل،  وزن بورس تهرانشاخص هم  سازی مجددمتوازنمتناسب با تاریخ  و  ماهه  

 
27 interest coverage ratio 
28 buffering 

 . گیردسبد صورت میهای معاملاتی و هموار کردن ورود و خروج نمادها به  ت کاهش هزینهاین استراتژی جه 29
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بازبینی در   ،در سبد  با تخصیص دارایی مورد نظرمدل خروجی گیرد و در صورت انحراف معنادار مورد بازبینی قرار می
 گیرد.سهام انتخابی و وزن آنها صورت می

وجوه نقد قابل توجهی را به منظور  مدیر باید  شود و یا اینکه  در مواقعی که وجوه نقد قابل توجه وارد صندوق می .4.2.3
 ردد.گبه روزرسانی می های موجودد، وزن تمامی شرکتایمین نمأگذاری باطل شده تتامین مبلغ واحدهای سرمایه

و همزمان با توجه به شرایط بازار، مدیر امکان یا فرصت   شودیکه وجوه نقد قابل توجه وارد صندوق م  یمواقعدر   .4.2.4
  ن یمأرا به منظور ت  یوجوه نقد قابل توجه  دیبا  ریمد  نکهیا  ایو    لازم برای تبدیل آن به سهام مرتبط را نداشته باشد

فروش دارایی با در نظر  و همزمان به دلیل شرایط بازار امکان    دینما  ن یشده تام  ابطال  یگذارهیسرما  یمبلغ واحدها 
 تواند اوزان را با توجه به شرایط بازار تعدیل نماید. گرفتن اوزان مهیا نباشد، مدیر می 

. گرددیم   ۳۰مجدد   یگذاره یدر آن سرما   یشده است که سود نقد  یطراح  یبه نحووزن  همفرمول شاخص کل   .4.2.5
گذاری مجدد خواهند شد. البته از تاریخ اعلام سود تا واریز اصله پس از دریافت، سرمایهبنابراین سودهای نقدی بلاف

های دریافتی به ای ایجاد خواهد شد که در طول زمان مذکور سودوقفه  گذاران معمولًابه حساب سرمایه   سودنقدی  
مطالبات سود   بنابراین چنانچه  منظور خواهد شد.  مطالبات صندوق  مبلغحساب  تو  صندوق  باشد، جهت   هیجقابل 

تواند نسبت به بازبینی در وزن سهام موجود اقدام ، مدیر صندوق میوزنهم  کلهمبستگی بیشتر با بازدهی شاخص  
 نماید. 

گیرد، مورد محاسبه قرار نمی  وزنهم  در شاخص کل  حق تقدمفروش  با    سهام  افزایش سرمایهاثر  با توجه به اینکه   .4.2.6
نسبت .  1حق تقدم یکی از این سه رویکرد را اتخاذ کند:  ی سهام با  افزایش سرمایه در مقابل  تواند  مدیر صندوق می

به فروش حق تقدم و خرید سهام مربوطه معادل آن مبلغ و در صورت لزوم نسبت به بازبینی در وزن سهام موجود  
تواند با فروش بخشی از سهام و خرید حق تقدم و شرکت زنده بودن حق تقدم، مدیر میدر صورت ار.  2  نماید.اقدام  

. نه حق تقدم را بفروشد و نه به خرید  ۳.  استفاده نماید  بیشتر   در افزایش سرمایه، از این ارزنده بودن برای کسب سود 
مدیر    شده به سبد مشارکت نماید.  ی حق تقدم تخصیص دادهدر افزایش سرمایه   حق تقدم بیشتری اقدام نماید و صرفاً

گرفتنصندوق   نظر  در  تقدم  با  بودن حق  مربوطههزینه  ،ارزنده  معاملات  نقدینگی صندوق  ی  بهترین  و مدیریت   ،
 کند. گذاران صندوق اتخاذ میدر جهت منافع سرمایه را رویکرد

بسته بودن هر یک از  در صورت  ،  باشددر هر حالتی که مدیر نیاز به بازبینی ترکیب دارایی سبد صندوق داشته   .4.2.7
  در   پیشنهاد شده نماد  بهترین    تواند نسبت به تخصیصمی ، مدیر  گذاریسرمایه   مدلپیشنهادی  شرکت    1۰۰  نمادهای

  آن صنعت در سبد صندوق اقدام نماید به طوری که درصد آن صنعت در ترکیب دارایی رعایت گردد.
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