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مقدمه

گذاری در بازارهای مالی هستند که با ایفای گذاری یکی از مهمترین ساز و کارهای سرمایههای سرمایهصندوق 

این  کنند و ازمستقیم تبدیل میای را از حالت مستقیم به غیر گذاری افراد غیر حرفهنقش واسطه مالی، سرمایه

 .آوردگذار فراهم میعددی برای بازار سرمایه و سرمایهرهگذر، مزایای مت

 گذاري هدف بیانیه سیاست سرمایه
سرمایه ست  سیا سرمایههدف بیانیه  ضر، کمک به  سرمایهگذاری حا گذاری گذاران در ارزیابی عملکرد مدیران 

سرمایه ستگی تکمگذاری صندوق  ش شه تامینبازن سوی دیگر هدف این بیانیه ارائه چارچوبی  یلی اندی ست. از  ا

  برای مدیران صندوق به منظور رسیدن به اهداف مشخص صندوق است. این بیانیه در حقیقت به منظور مشخص

 .گذاری صندوق تبیین شده استسرمایه مدیرانهای کردن اهداف و محدودیت

  ساز و کار تنظیم و تصویب بیانیه 
اید بیانیه ب گذاری و مدیریت ریسکسرمایه گذاریکمیته سیاستروند تصویب این بیانیه بدین صورت است که 

، گروه صندوق را تدوین نموده و به تصویب هیأت مدیره مدیر صندوق برساند (IPS) گذاریهای سرمایهسیاست

 نمایند.گذاری میاساس این بیانیه اقدام به سرمایهگذاری بر مدیران سرمایه

 گذاري عملکرد اعضاي گروه مدیران سرمایهارزیابی  معیارهاي انتخاب و
بق مطا. گردندگذاری توسط مدیر صندوق و با تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار انتخاب میگروه مدیران سرمایه

 گذاری تفویض شدهسرمایهگذاری به کانون نهادهای زمان در خصوص گروه مدیران سرمایهآخرین مقررات تایید سا

 شود.ایشان در تارنمای صندوق افشا می است. نام، مشخصات و شرح سوابق هریک از

 های صندوقگیری در مورد خرید، فروش یا حفظ مالکیت داراییتصمیماز طریق گذاری گروه مدیران سرمایه

ه به عبارت دیگر این بیانیه به مثابه نقش. را با مندرجات این بیانیه دارند صندوقهای گذاریانطباق سرمایهوظیفه 

 های صندوق است.گذاریاذ تصمیمات لازم در زمینه سرمایهراهی برای ایشان در خصوص اتخ

 اصلی ترین ملاک برای ارزیابی اعضای این گروه است. ،های معیارکسب بازدهی برای صندوق نسبت به شاخص

تواند وفق مفاد اساسنامه گذاری نظارت دارد و میسرمایه مدیرانمدیر صندوق بر عملکرد هر یک از اعضای گروه 

 نسبت به عزل و جایگزینی آنها اقدام نماید.

 گیرد:گذاری معیارهای ذیل مد نظر قرار میدر انتخاب مدیران سرمایه

  دارا بودن صلاحیت علمی و تجربی لازم 

 های حرفه ای بازار سرمایهدارا بودن مدارک و گواهینامه 

 گذاری بایستی از کارکنان تمام وقت مدیر صندوق باشند.مدیران سرمایه 
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  اهداف صندوق
ها و مدیریت این سبد گذاران و تشکیل سبدی از داراییآوری سرمایه از سرمایههدف از تشکیل صندوق، جمع

 ،گذاران داردسرمایهگذاری انفرادی های متعددی نسبت به سرمایهشدن سرمایه در صندوق، مزیت است. انباشته

اق بهادار اور نهیمتخصص، گردآوری و تحلیل اطلاعات و گزینش سبد به یروهاین یریکارگبه نهیهز نکهینخست ا

ب صندوق از جان نکه،ی. دوم اابدییکاهش م ارگذهیهر سرما نهیشود و سرانه هزتقسیم می گذارانهیهمه سرما نیب

د و دهحقوق اجرایی مربوط به صندوق از قبیل دریافت سود و کوپن اوراق بهادار را انجام می هیکل گذاران،هیسرما

 یارگذهیامکان سرما نکهی. سوم اابدییگذاری کاهش مانجام سرمایه یبرا ارگذهیهر سرما نهیدر نتیجه سرانه هز

 .ابدییکاهش م یارگذهیسرما سکیر جهیفراهم شده و در نت هاییتر دارامناسب و متنوع

 گذاري  هاي سرمایه سیاست
و  ابطال مبتنی بر صدور و گذاریهیاز نوع صندوق سرما بازنشستگی تکمیلی اندیشه تامین گذاریهیصندوق سرما

گذاری در انواع صندوق، سرمایه یموضوع فعالیت اصلاساسنامه صندوق؛  طبقاست.  (FOFصندوق در صندوق)

 یسینورهیآن مشارکت در تعهد پذ یفرع تیاست. موضوع فعال دارای مجوز از سازمانگذاری های سرمایهصندوق

تعهد  ای گذاری هیموضوع سرما های یی. خصوصیات داراباشد یاوراق بهادار با درآمد ثابت م دیتعهد خر ای

 ت.ذکر شده اس دنامهیها در اماز آن کیدر هر  گذاری هیو حدنصاب سرما دیتعهد خر ای یسینورهیپذ

نشان داده شده است که شامل  در طول دوران فعالیت صندوقدر جدول ذیل تخصیص دارایی استراتژیک صندوق 

 :باشدچنین دامنه مجاز برای آن طبقه میتخصیص هدف برای هر کدام از طبقات دارایی و هم

 
 حد نصاب موضوع سرمایه گذاري

 های صندوقداراییاز کل  %58حداقل  هاگذاری در واحدهای صندوقسرمایه (1

های در اوراق واحدهای منتشره از طرف صندوق (1-1

 بهادار با درآمد ثابت
 های صندوقاز کل دارایی %80حداکثر 

 های صندوقاز کل دارایی %28حداکثر  واحدهای منتشره از طرف یک صندوق (1-2

 واحدهای منتشره از طرف یک صندوق (1-3
پذیر که سرمایه صندوق تعداد واحدهایاز  %30حداکثر 

 باشد.گذاران مینزد سرمایه

هایی که واحدهای منتشره از طرف صندوق (1-4

 مدیریت آنها با یک شخص واحد است.
 های صندوقاز کل دارایی %80حداکثر 

 های صندوقاز کل دارایی %18حداکثر  سپرده بانکی و گواهی سپرده بانکی (2
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اوراق بهادار تنظیم شده و ممکن است به مرور زمان دستخوش تغییر جدول فوق بنا بر الزامات سازمان بورس و 

 روز آوری شده در هر زمان در تارنمای صندوق قابل مشاهده است. هشود. جدول ب

نامساعد بازار  طیشراوجود صورت خواهد بود که در صورت  نیبه ا گذاریهیراهبرد سرما 1در بازه زمانی کوتاه مدت

علاوه بر رعایت  شودسعی می ،نرخ بهره شیافزاو  یاسیس سکیر شیسهام مانند کاهش حجم معاملات، افزا

های بانکی با کمترین منابع وارد شده در صندوق در سپرده و گواهی سپرده گذاری جدول بالا،های سرمایهنصاب

های زمانی بلند گذاری گردد. در دورهسرمایه و یا اوراق دولتی با سررسید کوتاه مدت اسناد خزانهجریمه ابطال، 

 خواهد بود. واحدهای صندوق درگذاری سرمایهها و ژی صندوق رعایت حد نصاباسترات 2مدت

 انواع ریسک
طلب پاداش خواهد گذار به دلیل تحمل ریسک، همواره با ریسک همراه است و سرمایه بالقوهگذاری سرمایههر نوع 

گذاری در اوراق بهادار به دلیل احتمال کاهش درآمدها یا کاهش اصل سرمایه یا کرد. به طورکلی، ریسک سرمایه

گذار ممکن باشد. این بدان معنی است که سرمایههای گوناگون میها همواره درمعرض ریسکتأخیر در پرداخت

ای هدر ادامه به برخی از ریسک. آورد گذاری کرده است را بدستابتدا سرمایه است مبلغ کمتری از مبلغی که در

 د شد:اشاره خواه صندوقاین نوع  گذاری درسرمایه

 صندوق  يهاییکاهش ارزش دارا سکیر

ها در بازار تابع عوامل متعددی از کند. ارز واحد این صندوقگذاری میها سرمایهصندوق عمدتاً در دیگر صندوق

تواند جمله وضعیت اقتصاد بین المللی و داخلی، وضعیت سیاسی، اجتماعی و ... است. قیمت این اوراق در بازار می

های گذاران متضرر شوند. وضعیت صندوقندوق و سرمایهبا تاثیرپذیری از عوامل فوق کاهش یابد و در اثر آن ص

خریداری شده و روند قیمتی آنها توسط کارشناسان و تحلیلگران صندوق بطور مداوم بررسی و ارزیابی خواهد شد 

های صندوق به فروش خواهد و در صورتی که روند قیمتی این کالاها نزولی تشخیص داده شود بخشی از دارایی

 رسید.

 قدشوندگی واحدهاي ابطال شدهریسک ن

ست، لذا یی آنجا از شوندگی ا ضامن نقد صندوق فاقد رکن  صورتکه این  سرمایه کهیدر صددارنده واحد   گذاری ق

گذاری را داشررته باشررد، مدیر در ابتدا از محل وجوه نقد صررندوق اقدام به پرداخت وجوه ابطال واحدهای سرررمایه

نماید. چنانچه وجوه نقد صندوق کفاف بازپرداخت واحدهای ابطال شده را گذاری ابطال شده میواحدهای سرمایه

نماید تا وجه مورد نیاز را تهیه های صندوق مینداشته باشد، مدیر صندوق مطابق اساسنامه اقدام به فروش دارایی

ی هاییداراند کند. اگر به هر دلیلی از جمله بسته بودن نماد سهم، صف فروش و گره معاملاتی مدیر صندوق نتوا

ستانکاری  نیتأمتا  صندوق را به وجه نقد تبدیل کند، مبالغ مربوط به واحدهای ابطال شده وجه نقد به حساب ب

                                                                 
 .شودتا سه ماه در نظر گرفته می روزاز یک بازه زمانی کوتاه مدت 1 
 شود.در نظر گرفته میو بیشتر بازه زمانی بلند مدت از سه ماه 2 
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ساسو  FIFOبا روش  هایبدهگردد و بازپرداخت این گذار منظور میسرمایه شات  بر ا سفار ساعت ثبت  تاریخ و 

 گیرد.ابطال انجام می

 ریسک نکول 

دهد. هرچند صندوق در آن دسته از اوراق های صندوق را تشکیل میها بخشی از داراییشرکتاوراق مشارکت 

مال ولی این احت است، شده تضمین معتبر سهکند که سود و اصل آن توسط یک مؤسگذاری میمشارکت سرمایه

ق مذکور، عمل وجود دارد که ناشر و ضامن نقدشوندگی به تعهدات خود در پرداخت به موقع سود و اصل اورا

  د.گذار خواهد شننمایند که باعث از دست رفتن قسمتی از دارایی صندوق و متناسب با آن دارایی سرمایه

 ریسک نرخ بازده اوراق با درآمد ثابت

 ادیز به احتمال ابد،ی شی( افزایاوراق مشارکت دولت الحسابیسود عل ری)نظ سکینرخ بازده بدون ر کهیدر صورت

شده است، در بازار کاهش  نییآنها تع یبرا یثابت ایکه سود حداقل  یاوراق بهادار ریاوراق مشارکت و سا متیق

 دیبازخردر صورتی که  نوع اوراق بهادار و نیدر اصندوق های بخشی از دارایی یگذارهیسرما با توجه به. ابدییم

 سک،ینرخ بازده بدون ر شینشده باشد، افزا نیبانک( تضم ریمعتبر )نظ ی مؤسسه کیتوسط  نیمع متیآن به ق

 .گردد گذارانهیضرر به صندوق و متعاقباً سرما لیممکن است باعث تحم

 و مقررات  نیقوان سکیر

توسط  دیتولی هانهاده یگذارنرخ نیقوان رییمختلف، تغ ینهادها یگذاراستینهاد ناظر، تداخل س استیس رییتغ

 .شودیصندوق م یهاییدارا بیبر ترک یو اثرگذار کیستماتیس سکیر شیدولت موجب افزا

 ریسک بازار

ش انیز سکیبازار ر سکیر سان ها ایاز حرکات  ینا ست ینرخ ها ایها  متیمنتظره ق ریغ ینو صاد، .بازار ا  اقت

ستیس ،یتکنولوژ ست. ا رییهمواره در حال تغ نیقوان ای ا سرما یم راتییتغ نیا سبد    یذارگ هیتوانند بر ارزش 

سان در بازارها یمنف ریتأث صندوق سان در ارزش  جادیآن ا یو در پ یگذار هیسرما یبگذارند و باعث بروز نو نو

 شد. خواهد صندوق

 شاخص مبنا جهت مقایسه بازدهی
شاخص کل بورس خواهد یابد، اختصاص میگذاری های سرمایهگذاری در انواع صندوقبا توجه به اینکه سرمایه

 بود.

 و اندازه گیري ریسک سرمایه گذاري بازبینی عملکرد صندوقپایش و 
باشد چرا که در آن گذاری میگذاری یکی از مهمترین مراحل سرمایهبازبینی و نظارت بر عملکرد سبد سرمایه

ا شاخص بگذاری، با لحاظ ریسک مترتب بر پورتفوی سرمایهگذاری صندوق، عملکرد صندوق را سرمایه گروه مدیران

را انجام خواهد  لازمسنجد و سپس با توجه به نتیجه ارزیابی بدست آمده؛ در صورت لزوم تغییرات نظر میمورد 
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برای این منظور لازم است اولاً بازدهی صندوق جهت ارزیابی عملکرد صندوق محاسبه، ارائه و سپس معیارهایی داد. 

 برای محاسبه بازدهی تعدیل شده با ریسک و ریسک ارائه گردد.

 بازدهی: -فال

 های صندوق مبنای محاسبه بازدهی است.برای محاسبه بازدهی، خالص ارزش دارایی

𝑅𝑃 =
𝑁𝐴𝑉𝐸

𝑁𝐴𝑉𝐵
− 1 

𝑅𝑃 بازدهی صندوق طی دوره مورد بررسی : 

𝑁𝐴𝑉𝐸 های انتهای دوره مورد بررسی: خالص ارزش دارایی 

𝑁𝐴𝑉𝐵 های ابتدای دوره مورد بررسی: خالص ارزش دارایی 

 

 بازدهی تعدیل شده: )نسبت شارپ( -ب

 این معیار به نسبت پاداش به تغییر پذیری معروف است و بر پایه تئوری بازار سرمایه استوار است.

 

𝑆𝐻𝐴𝑅𝑃𝐸 𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 =
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝑆𝐷𝑝
=

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛

𝑅𝑖𝑠𝑘
 

𝑅𝑓 )بازدهی بدون ریسک )نرخ سپرده بانکی مصوب شورای پول و اعتبار : 

𝑆𝐷𝑝 انحراف معیار بازدهی صندوق : 

کند و پر واضح است که هرچه این این نسبت بازده مازاد صندوق را به ازای هر یک واحد ریسک اندازه گیری می

 نسبت بیشتر باشد، عملکرد صندوق به همان نسبت بهتر خواهد بود.
 

 ریسک )ضریب بتا( -ج

ها نسبت به شاخص معیار متحمل گذار با تصاحب آن داراییضریب بتا معرف میزان ریسکی است که سرمایه

 .شودمی

سیستماتیک کل بازار اندازه گیری کند. درک  ریسک را در مقایسه با داراییتواند نوسانات یک ضریب بتا می

ی های خاص آمارفرمول چگونگی محاسبه دقیق ضریب بتا، کمی سخت و پیچیده است چرا که برای محاسبه آن از

شود. از نظر آماری، بتا شیب خط را از طریق رگرسیون نقاط داده نشان می دهد. در امور مالی، هر یک استفاده می

 .است)منظور شاخص مبنا( در برابر بازده کل بازار  دارایی دهنده بازده یکاده نشاناز این نقاط د

ندوق با ص کی ی. بتایکندم فیبازده اوراق بهادار را در واکنش به نوسانات در بازار توص تیفعال یبتا به طور موثر

 :شود یدوره مشخص محاسبه م کیبازده بازار در  انسیبازده صندوق و بازده بازار بر وار انسیکووار میتقس

https://alirezamehrabi.com/bours/market-psychology/risk
https://alirezamehrabi.com/bours/market-psychology/risk
https://alirezamehrabi.com/saham/list
https://alirezamehrabi.com/saham/list
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 :در فرمول فوق

Re =  صندوقبازده 

Rm = منظور شاخص مبنا( بازده کل بازار( 
 

بالا، همواره توسررط مدیران هریک از معیارهای اشرراره شررده ریسررک متوجه صررندوق برحسررب بدیهی اسررت 

 شود.و در گزارش عملکرد سالانه مدیر منعکس می گیردصندوق مورد بررسی و پایش قرار میگذاری سرمایه

سازي سبد  هاي بحران به منظور مصون هاي انجام ادواري آزمون سیاست

 اوراق بهادار و مدیریت ریسک در شرایط بحرانی

جهت تحلیل فضای سیاسی، اقتصاد جهانی، و های ادواری به منظور مصون سازی پرتفو از شرایط بحرانی، بررسی

گیرد. در های اقتصرراد جهانی بر بازار داخل، و در نهایت تحلیل اقتصرراد کلان داخلی صررورت میتأثیر شرراخص

سبد دارایی ست ارزش در معرض خطر  ضروری ا صندوق  سک  ستای مدیریت ری سبه گردد و به اطلاع را ها محا

ست سیا سرمایهکمیته  صندوقگذاری و مگذاری  سک  سرمایهدیریت ری سد. های  همچنین با توجه به گذاری بر

سبد دارایی عاینکه  شد لذا علاوه بر ارزش در معرض خطر  سهام می با شامل  صندوق  سرمایه گذاری  سبد  مده 

سررایر  چنانچه کمیته، ارزش در معرض خطر وقرار می گیرد. بحران به شرررح ذیل نیز مورد بررسرری  یآزمون ها

 سبد سرمایه گذاری اصلاحبیش از حد مورد قبول دانست، مدیران سرمایه گذاری بایستی نسبت به  را آزمون ها

 اقدام نمایند.
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 گذاري  بررسی و بازبینی بیانیه سیاست سرمایه
 .می شودلازم را در آن اعمال  راتییتغ وانجام به صورت سالانه  یگذارهیسرما استیس هیانیدر ب یبازنگر

 فت:ریصورت خواهد پذ هیانیب لیو تعد یبازنگر زین ریز طیدر صورت رخداد شرا ن،یعلاوه بر ا 

 ؛یگذارهیسرما یهاصندوق تیدر مقررات حاکم بر فعال رییتغ -1

عاملات  نیدر قوان رییتغ -2 به م به حدر مقرر رییتغ لیاز قبو مقررات مربوط  نه جات مربوط  نا، دام م مب

 ؛یمعاملات اعاتنوسان و س

 ؛کشور یو اقتصاد یاسیقابل توجه در ساختار س رییغت  -3

 .یگذارهیسرما یصندوق در اثر صدور و ابطال واحدها ییکاهش قابل توجه در خالص دارا ایو  شیافزا -4


