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كنند كه اين نوع  گذاران اقدام به تشكيل سبدي از اوراق بهادار می آوري نقدينگی سرمايه گذاري با جمع هاي سرمايه ندوقص

گذاران و  هاي سرمايه گذاران ايجاد كند. هماهنگی بين خواستهمنافع بسياري براي سرمايهتواند  گذاري می از سرمايه

باشد. مهمترين نكته براي هم سو شدن تمايلات  مقتضيات سبد يكی از مهمترين عوامل براي ادامه حيات صندوق می

امر  نباشد. براي تحقق اي گذاري می شفاف كردن ابعاد سرمايه ،گذاري صندوقگذاران و مديران سرمايهي سرمايهگذارسرمايه

گذاران بگذارند تا خود را مستند و شفاف در اختيار سرمايهگذاري سرمايههاي گذاري صندوق موظفند سياست مديران سرمايه

ندوق بپردازند. اين گذاري صهاي سرمايه گذاران پس از مطالعه اساسنامه و اميدنامه بتوانند به بررسی سياستسرمايه

شوند. شايان ذكر است به هاي استاندارد ارائه میها در قالب اين بيانيه تنظيم شده است كه در ادامه در قالب سرفصلسياست

 بسياري از مطالب در اميدنامه و اساسنامه نيز اشاره شده است.

 اهداف سرمايه گذاري كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت صندوق

ها و مديريت اين سبد است. با توجه  گذاران و تشكيل سبدي از دارايی آوري سرمايه از سرمايه تشكيل صندوق، جمعهدف از 

گذاران گردد. انباشته شدن سرمايه در  شود، حداكثر بازدهی ممكن نصيب سرمايه تلاش میبه پذيرش ريسك مورد قبول 

 گذاران دارد:  سرمايه گذاري انفرادي هاي متعددي نسبت به سرمايه صندوق، مزيت

وري و تحليل اطلاعات و گزينش سبد بهينه اوراق بهادار بين همه آهزينه بكارگيري نيروهاي متخصص، گرد -5

 ابد.يگذار كاهش میشود و سرانه هزينه هر سرمايهگذاران تقسيم میسرمايه

كليه حقوق اجرايی مربوط به صندوق از قبيل دريافت سود سهام و كوپن  صندوق از جانب سرمايه گذاران، -2

 .يابدگذاري كاهش میدهد و در نتيجه سرانه هزينه هر سرمايهیانجام مرا  اوراق بهادار

يابد. گذاري كاهش میها فراهم شده و در نتيجه ريسك سرمايهتر دارايیگذاري مناسب و متنوعامكان سرمايه -3

و  باشدگذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت و با حداقل سود تضمين شده میصندوق از نوع صندوق سرمايهاين 

گذاري در اين صندوق ايجاد حداقل بازدهی تضمين شده است باشد. هدف از سرمايهگريز میمناسب افراد ريسك

 مايه گذاران گردد. ولی سعی بر اين است كه بدون افزايش ريسك، بازدهی حداكثري نصيب سر

 :دباش به طور خلاصه اهداف اين صندوق در كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت به شرح ذيل می

 . اهداف كوتاه مدت:1

 تامين حداقل بازدهی تضمين شده در اميدنامه -

 تصريح شده است. به آنصندوق  مهبر اداره صندوق كه در اساسنامه و اميدنا مرعايت مقررات حاك-
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 اهداف ميان مدت:. 2

كنترل يا پوشش آنها با استفاده از ابزارهاي پوشش ريسك  گذاري و تلاش براي هاي سرمايه پايش مستمر ريسك-

 موجود.

 بازدهی ممكن را براي صندوق فراهم آورد. ثرگذاري كه با حداقل ريسك حداك هاي سرمايه شناسايی فرصت -

 . اهداف بلند مدت:3

 ئن و باثبات كه بالاتر از نرخ بهره بدون ريسك است.مبازدهی مط دستيابی به يك سطح از -

هاي ناشی از  جويی مندي هر چه بيشتر از صرفه هاي صندوق به منظور بهره افزايش پايدار در مجموع خالص ارزش دارايی -

 مقياس.

 

 هاي سرمايه گذاري كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدتسياست

گذاري در نظر هاي مناسبی براي سرمايههاي زمانی متفاوت، سياستتوجه به اهداف خود در افقگذاري با مديران سرمايه

 می گيرند.

گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت، براي تحقق اهداف كوتاه مدت و بلندمدت صندوق بيشتر تمركز، سرمايه -

هاي موجود و پوشش ل ريسكربتوان ضمن كنت هاي بانكی بر اساس مفاد اميدنامه است تا هاي سپرده و سپرده گواهی

 بينی شده در اميدنامه، عملكردي با ثبات براي صندوق رقم زد.حداقل بازدهی پيش

 گيرند:گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت به ويژه اوراق مشاركت، معيارهاي زير مورد بررسی قرار میبراي سرمايه -

 هر سه ماه يكبار و يا پرداخت سود در انتهاي دوره( )ماهانه، هاي زمانی پرداخت سود دوره 

 نرخ بازدهی موثر اوراق 

 بالاتر یزنی براي دريافت نرخ ترجيحتوان چانه 

  شده توسط ناشر اوراق مشاركت با  اي سود قطعی بالاتر از نرخ سود علی الحساب اعلامهامكان تحقق نرخ

 مبناي انتشار اوراق گذاريطرح سرمايهبررسی نرخ بازده داخلی 

گذاري در سهام و حق تقدم سهام پذيرفته در بورس به سرمايه صندوق هايتخصيص بخش كوچكی از حجم دارايی -

 بازده بيشتري را نصيبيا فرابورس تا بتوان بدون تحمل ريسك بالا به صندوق در ميان مدت يا بلندمدت 

زده و به  نهاي ارزشيابی سهام قيمت ذاتی سهام را تخمياستفاده از مدلگذاران كرد. مديران سرمايه گذاري با  سرمايه
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هاي مورد استفاده در ارزشيابی سهام شوند. از مدلهستند كه زير ارزش ذاتی خود در بازار معامله میدنبال سهامی 

هايی كه سود تقسيم )براي شركت هاي تنزيل جريان نقد آزاد سهامدارانسود نقدي، مدلهاي تنزيل توان به مدل می

مديران همچنين با استفاده از ضرايب قيمتی ارزش يك  اشاره كرد. كنند يا نوپا هستند و سابقه تقسيم سود ندارند(نمی

 كنند. سهم را به طور نسبی ارزيابی كرده و با مقايسه اين ضرايب اقدام به خريد يا فروش سهام می

 هاي صندوق دت تخصيص داراييهاي كوتاه مدت، ميان مدت و بلندماستراتژي

 باشد:هاي مجاز طبق اميدنامه به شرح ذيل می هاي صندوق به دارايی عوامل تاثيرگذار بر نحوه تخصيص دارايی

ها را ي موظفند تخصيص دارايیرگذاعمل به مفاد اسناد بالادستی صندوق)اعم از اميدنامه و اساسنامه(: مديران سرمايه -

گذاري در يك نوع دارايی همواره بين يك حداقل و اميدنامه انجام دهند يعنی ميزان سرمايهدر محدوده تعيين شده در 

ها، رعايت الزامات گذاري در تخصيص دارايیحداكثر تعريف شده خواهد بود. بنابراين يكی از وظايف مديران سرمايه

 هاست.مندرج در اميدنامه در رابطه با نصاب دارايی

 ندوق به دارايی هاي با درآمد ثابتتخصيص حداكثري منابع ص -

 سازي و توزيع ريسك متنوع -

هاي رونق بازار سهام مديران حداكثر مجاز ركود و رونق تجاري: در دوره هاي وضعيت بازار سهام و اوراق بدهی در دوره -

ثباتی بازار سرمايه، يا بی هاي ركود هاي صندوق در سهام و حق تقدم هستند. در دوره % از دارايی30گذاري به سرمايه

گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت خواهند گذاري حداكثر منابع موجود را صرف سرمايه گذاري سرمايه مديران سرمايه

 .5هاي صندوق نيز باشد% از حجم دارايی500حتی تا  تواندكرد كه اين ميزان می

كند كه از درجه نقدشوندگی بالايی ي سرمايه گذاري میهادارايی در نقدشوندگی و ريسك پذيري پايين: صندوق صرفاً -

و بتوان در هر شرايطی با تحميل كمترين هزينه به صندوق آنها را تبديل به نقد نمود. ضمناً مديران  برخوردار باشند

هاي هاي بالا را سرلوحه برنامهكاري و پرهيز از پذيرش ريسكهاي صندوق، اصل محافظهدر تخصيص دارايیصندوق 

 خويش قرار خواهند داد.

 

 

                                                           
1
رهني و ساير اوراق اميدنامه به ازاي هر سه درصد از كل دارايي هاي صندوق كه در انواع صكوك شركت ها از جمله اوراق مشاركت، اوراق اجاره ، اوراق بهادار .طبق  

باشد(، يك درصد از حداقل نصاب سرمايه  شود)مشروط به اينكه مجوز انتشار انها توسط سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شده بهادار با درآمد ثابت سرمايه گذاري مي

 يابد. گذاري در بازار سهام كاهش مي
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 هاي هاي مترتب بر سبد اوراق بهادار صندوق و شيوه هاي شناسايي انواع ريسك سياست

 گيري، مديريت و افشاي آنها اندازه

گذاري انديشيده شده است.  هاي سرمايه به محتواي اميدنامه و اساسنامه تمهيدات لازم براي از بين بردن ريسك با توجه

از جمله متولی، حسابرس و ضامن نقدشوندگی اشاره كرد. وظايف  توان به نقش اركان صندوق تمهيدات می از جمله اين

هر چند تمهيدات لازم به عمل آمده است تا اين اركان و ساير اركان صندو ق در اساسنامه ذكر شده است. 

هاي صندوق همواره وجود  يگذار گذاري در صندوق سودآور باشد، ولي احتمال وقوع زيان در سرمايه سرمايه

هاي ياد شده در گذاري در صندوق از جمله ريسكهاي سرمايهگذاران بايد به ريسكدارد. بنابراين سرمايه

 اين بخش از اميدنامه، توجه ويژه داشته باشند.

 :برخي ريسك هاي پيش روي سرمايه گذار به شرح ذيل مي باشد 

 اوراق بهادار در بازار، تابع عوامل متعددي از جمله  قيمت های صندوق: ریسک کاهش ارزش دارایی

وضعيت سياسي، اقتصادي، اجتماعي، صنعت موضوع فعاليت و وضعيت خاص ناشر و ضامن آن است. با 

گذاري  هاي صندوق در اوراق بهادار سرمايه توجه به آنكه ممكن است در مواقعي تمام يا بخشي از دارايي

تواند در بازار كاهش يابد، لذا صندوق از اين بابت ممكن  اين اوراق ميشده باشند و از آنجا كه قيمت 

 گذاران منتقل شود.است متضرر شده و اين ضرر به سرمايه

 :هاي صندوق را تشكيل  ي داراييها بخش عمده اوراق بهادار شركت ریسک نکول اوراق بهادار

ها تعيين و كه سود حداقل براي آنكند  گذاري مي دهد. گرچه صندوق در اوراق بهاداري سرمايه مي

گذاري آن توسط يك مؤسسة معتبر تضمين شده است، يا براي پرداخت پرداخت سود و اصل سرمايه

ها، وثايق معتبر و كافي وجود دارد؛ ولي اين احتمال وجود دارد كه گذاري در آن اصل و سود سرمايه

نداشته باشد يا ناشر و ضامن به تعهدات خود در گذاري مرتبط با اين اوراق، سودآوري كافي طرح سرمايه

پرداخت به موقع سود و اصل اوراق بهادار، عمل ننمايند يا ارزش وثايق به طرز قابل توجهي كاهش يابد 

تواند گذاري و سود متعلق به آن نباشند. وقوع اين اتفاقات ميي اصل سرمايهدهندهبه طوري كه پوشش

 .گذاران شوندمتعاقباً سرمايهباعث تحميل ضرر به صندوق و 

 :الحساب  كه نرخ بازده بدون ريسك )نظير سود علي در صورتي ریسک نوسان بازده بدون ریسک

اوراق مشاركت دولتي( افزايش يابد، به احتمال زياد قيمت اوراق مشاركت و ساير اوراق بهاداري كه سود 

يابد. اگر صندوق در اين نوع اوراق بهادار  ش ميحداقل يا ثابتي براي آنها تعيين شده است، در بازار كاه
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ي معتبر )نظير بانك( تضمين گذاري كرده باشد و بازخريد آن به قيمت معين توسط يك مؤسسه سرمايه

نشده باشد، افزايش نرخ بازده بدون ريسك، ممكن است باعث تحميل ضرر به صندوق و متعاقباً 

 گذاران گردد.  سرمايه

 رغم اينكه تحت شرايط مندرج در اين اميدنامه و  علي ان خسارت یا سود:ریسک نکول ضامن جبر

اساسنامة صندوق، ضامن جبران خسارت يا سود، حداقل بازدهي را براي دارندگان واحدهاي 

است، با اين حال ممكن است در اثر ورشكستگي ضامن جبران  گذاري عادي تضمين نموده سرمايه

ري، وي نتواند به تعهدات خود عمل كند يا از عمل به تعهدات خود خسارت يا سود يا به هر دليل ديگ

گذاري عادي كمتر از نرخ  سرباز زند، در اين صورت ممكن است بازدهي دارندگان واحدهاي سرمايه

 تضمين شده شود

 هاي اقتصادي دولتبا پايش وضعيت كلان اقتصاد و پيگيري سياستمديران سرمايه گذاري صندوق همواره 

روي صندوق را هرچه هاي پيشكنند ريسكو مالي( و شرايط كسب و كار در كشور تلاش مي هاي پولي)سياست

 هاي صندوق را اصلاح كنند.زودتر شناسايي كنند و با اعمال مديريتي فعال تركيب و ميزان تخصيص دارايي

 

 جام اصلاحات لازمناای و های ميان دورههای پایش عملکرد سبد اوراق بهادار در دوره سياست

بازدهي صندوق به صورت روزانه،   با توجه به الزامات افشاي اطلاعات بازدهي صندوق مطابق اساسنامه،

تواند تا شود كه اين اطلاعات مينمايش داده ميهفتگي ماهانه و سالانه محاسبه و در تارنماي صندوق 

گيري عملكرد صندوق بايد علاوه بر معيار بازده به معيار حدودي عملكرد صندوق را نشان دهد اما در اندازه

سعي بر ان است كه پايش و بازبيني عملكرد صندوق به صورت مستمر انجام گيرد و ريسك نيز توجه شود. 

 در صورت لزوم تغييرات لازم انجام گيرد.

ر مبنای ریسک های مبنا برای مقایسه بازدهی صندوق با آنها و محاسبه بازدهی تعدیل شده ب شاخص

 مورد هدف

صندوق سبدي متشكل از اوراق با درآمد ثابت و سهام مي باشد و مجموعه سهام موجود در سبد از آنجا كه 

به خوبي متنوع نيستند )بدليل سياست انتخاب سهام كم ريسك  و پر بازده(، براي سنجش عملكرد صندوق 
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 را در نظر بگيرند. از جمله اين معيارها و  بايد از معيارهايي استفاده شود كه ريسك غيرسيستماتيك

 توان به موارد زير اشاره كرد:هاي مبنا ميشاخص

 )معيار پاداش به تغييرپذیری )معيار شارپ 

آيد. شاخص مبناي آن از تقسيم اين معيار از تقسيم صرف ريسك پرتفوي به ريسك كل پرتفوي بدست مي

 آيد.بازار سرمايه( بدست ميصرف ريسك بازار به ريسك كل بازار )شيب خط 

 

 

 

 

ريسك كل سبد و     بازدهي بازار،    نرخ بازده بدون ريسك،     بازدهي سبد،    كه در روابط بالا 

 ريسك كل بازار مي باشند. هر چه معيار شارپ بزرگ تر از شاخص مبنا باشد عملكرد سبد بهتر است.   

 معيار مودیليانی و ميلر) (  
2 

معيار نيز همانند معيار شارپ از انحراف معيار به عنوان ريسك پرتفوي استفاده نموده و عملكرد را  اين

 دهد.تاريخي مورد سنجش قرار مي CMLبراساس خط 

 

 

 

 

 باشد. هر چه نرخ بازدهي سبد از معيار موديلياني و ميلر بزرگتر باشد عملكرد سبد بهتر مي
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سازی سبد اوراق بهادار و های بحران به منظور مصونهای انجام ادواری آزمونسياست

 مدیریت ریسک در شرایط بحرانی

گذاري شود كه نرخ ابطال واحدهاي سرمايه گذاري شرايط بحراني زماني حادث ميبراي يك صندوق سرمايه

و مديران  آيدبيني شده فراتر رود. در اين شرايط نقدينگي صندوق به شدت پايين مياز حد معمول و پيش

روز( نقد  5هاي صندوق را هر چه زودتر )طبق اساسنامه حداكثر گذاري صندوق مجبورند دارايييهسرما

تواند اين ريسك را به شدت كاهش دهد زيرا اين ركن موظف كنند. البته وجود ركن ضامن نقدشوندگي مي

لازم را تامين كند. به هر صورت اين  است بعد از اعلام مدير صندوق حداكثر تا پايان روز كاري بعد نقدينگي

 احتمال وجود دارد كه صندوق با مشكل نقدينگي مواجه شود، براي مقابله با اين شرايط مديران

 (Worst case scenario analysis)گذاري صندوق از تجزيه و تحليل سناريو بدترين حالت  سرمايه

 دهند. هاي لازم و تمهيدات لازم را انجام مي بينيگيرند و با در نظر گرفتن بدترين شرايط، پيش بهره مي

 

 گذاری صندوق در ادوار مختلف های سرمایه سياست بازنگری و بروزرسانی بيانيه سياست

با توجه به تغيير عوامل تاثيرگذار بر صندوق مانند تغيير قوانين و مقررات ناظر بر فعاليت صندوق ها، شرايط 

پولي و مالي دولت و همچنين تغييرات اساسنامه و اميدنامه مصوب هاي  عمومي اقتصاد كشور، سياست

 مجمع اين بيانيه مورد بازنگري قرار خواهد گرفت و اصلاحات لازم صورت خواهد گرفت.


