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 مقدمه 

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

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

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

 گذاري  هدف بیانیه سیاست سرمایه 
گذاری  گذاران در ارزیابی عملکرد مدیران سیرمایهگذاری حاضیر، کم  به سیرمایههدف بیانیه سییاسیت سیرمایه

اسیت. از سی ی دیگر هدف این بیانیه ارا ه رارر بی   بازنشیسیتگی تکمیلی اندیشیه تامینگذاری  صیندوق سیرمایه

  برای مدیران صیندوق به منو ر رسییدن به اهداف مشیصن صیندوق اسیت. این بیانیه در حقیقت به منو ر مشیصن

 .گذاری صندوق تبیین شده استسرمایه مدیرانهای کردن اهداف و محدودیت

   ساز و کار تنظیم و تصویب بیانیه  
باید بیانیه    گذاری و مدیریت ریس سرمایه  گذاریکمیته سیاستروند تص یب این بیانیه بدین ص رت است که  

، گروه  صندوق را تدوین نم ده و به تص یب هیأت مدیره مدیر صندوق برساند  (IPS) گذاری های سرمایهسیاست

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

 گذاري  عملکرد اعضاي گروه مدیران سرمایه ارزیابی  معیارهاي انتخاب و
مطابق  .  گردند گذاری ت سط مدیر صندوق و با تأیید سازمان ب رس و اوراق بهادار انتصاب میگروه مدیران سرمایه

گذاری تف یض شده  گذاری به کان ن نهادهای سرمایهزمان در خص ص گروه مدیران سرمایهآخرین مقررات تایید سا

 ش د. ایشان در تارنمای صندوق افشا می است. نام، مشصصات و شرح س ابق هری  از 

مدیران سرمایه  داراییتصمیم از طریق  گذاری  گروه  مالکیت  یا حفظ  فروش  م رد خرید،  در    های صندوق گیری 

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

 های صندوق است.گذاریاذ تصمیمات لازم در زمینه سرمایهراهی برای ایشان در خص ص اتص

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

ت اند وفق مفاد اساسنامه  گذاری نوارت دارد و میسرمایه  مدیر صندوق بر عملکرد هر ی  از اعضای گروه مدیران 

 نسبت به عزل و جایگزینی آنها اقدام نماید.

 گیرد: گذاری معیارهای ذیل مد نور قرار میدر انتصاب مدیران سرمایه

 دارا ب دن صلاحیت علمی و تجربی لازم   ✓

 های حرفه ای بازار سرمایه دارا ب دن مدارک و گ اهینامه  ✓

 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 سرمایه هدف از تشکیل صندوق، جمع

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

اوراق بهادار   نهیمتصصن، گردآوری و تحلیل اطلاعات و گزینش سبد به یروهاین یر یکارگبه  نهیهز نکهینصست ا

صندوق از جانب    نکه، ی. دوم اابد یی کاهش م  ارگذ هیهر سرما  نه ی ش د و سرانه هزتقسیم می   گذاران ه یهمه سرما  نیب

دهد و  حق ق اجرایی مرب ط به صندوق از قبیل دریافت س د و ک پن اوراق بهادار را انجام می  هیکل  گذاران،هیسرما

  ی گذاره یامکان سرما  نکه ی. س م ا ابد یی گذاری کاهش مانجام سرمایه   ی برا  ارگذ ه یهر سرما  نه یدر نتیجه سرانه هز

 .ابد یی کاهش م یارگذ ه یسرما س  یر جه ی فراهم شده و در نت هایی تر دارامناسب و متن ع 

 گذاري   هاي سرمایه  سیاست
و   مبتنی بر صدور و ابطال   گذاری ه یاز ن ع صندوق سرما  بازنشستگی تکمیلی اندیشه تامین   گذاری ه یصندوق سرما

گذاری در ان اع  صندوق، سرمایه   ی م ض ع فعالیت اصلاساسنامه صندوق؛    طبقاست.    (FOFصندوق در صندوق)

  یسین ره یآن مشارکت در تعهد پذ   ی فرع  ت یاست. م ض ع فعال  گذاری دارای مج ز از سازمان های سرمایه صندوق

خر  ای م  د یتعهد  ثابت  درآمد  با  بهادار  داراباشد   یاوراق  خص صیات  سرما  های   یی.  تعهد    ای  گذاری   هی م ض ع 

 ذکر شده است. دنامه یها در اماز آن   یدر هر   گذاری هیو حدنصاب سرما د یتعهد خر  ای یسین رهیپذ 

نشان داده شده است که شامل    در ط ل دوران فعالیت صندوقدر جدول ذیل تصصین دارایی استراتژی  صندوق  

 : باشد چنین دامنه مجاز برای آن طبقه میتصصین هدف برای هر کدام از طبقات دارایی و هم

 
 حد نصاب  موضوع سرمایه گذاري 

 های صندوقاز کل دارایی %85حداقل  ها گذاری در واحدهای صندوق سرمایه (1

 های صندوقاز کل دارایی %70حداقل  در سهام  یگذارهیسرما ی هاصندوق  یدر واحدها یگذارهیسرما (2

در اوراق   یگذارهیسرما ی هاصندوق  یدر واحدها یگذارهیسرما (3

 مصتلط و  بهادار با درآمد ثابت
 های صندوقاز کل دارایی %25حداکثر 

اق  در اور یگذارهیسرما ی هاصندوق  یدر واحدها یگذارهیسرما (4

 مبتنی بر فلز طلا 
 های صندوقاز کل دارایی %20حداکثر 

 های صندوقاز کل دارایی %15 حداقل واحدهای منتشره از طرف ی  صندوق   (5

 واحدهای منتشره از طرف ی  صندوق (6
پذیر که  از تعداد واحدهای صندوق سرمایه %20حداکثر 

 باشد. گذاران مینزد سرمایه

هایی که مدیریت آنها با ی   واحدهای منتشره از طرف صندوق  (7

 شصن واحد است.
 های صندوقاز کل دارایی %25حداکثر 

 های صندوقاز کل دارایی %15حداکثر  و اوراق با درآمد ثابت  سپرده بانکی و گ اهی سپرده بانکی (8
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جدول ف ق بنا بر الزامات سازمان ب رس و اوراق بهادار تنویم شده و ممکن است به مرور زمان دستص ش تغییر  

 روز آوری شده در هر زمان در تارنمای صندوق قابل مشاهده است. ه ش د. جدول ب

نامساعد بازار   ط یشراوج د  ص رت خ اهد ب د که در ص رت    نیبه ا  گذاریه یراهبرد سرما  1در بازه زمانی ک تاه مدت 

افزا معاملات،  کاهش حجم  مانند  بهره  ش یافزاو    یاس یس   س یر  ش یسهام  می  ، نرخ  رعایت    ش د سعی  بر  علاوه 

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

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

 خ اهد ب د.  واحدهای صندوق  درگذاری سرمایهها و ژی صندوق رعایت حد نصاباسترات 2مدت

 انواع ریسک 
گذار به دلیل تحمل ریس ، طلب پاداش خ اهد  هم اره با ریس  همراه است و سرمایه  بالق هگذاری  سرمایه هر ن ع  

گذاری در اوراق بهادار به دلیل احتمال کاهش درآمدها یا کاهش اصل سرمایه یا  کرد. به ط رکلی، ریس  سرمایه

گذار ممکن  باشد. این بدان معنی است که سرمایههای گ ناگ ن میها هم اره درمعرض ریس تأخیر در پرداخت

های  در ادامه به برخی از ریس . آورد  گذاری کرده است را بدستابتدا سرمایه  است مبلغ کمتری از مبلغی که در 

 د شد: اشاره خ اه صندوقاین ن ع  گذاری در سرمایه

 صندوق   يهاییکاهش ارزش دارا سک یر

ها در بازار تابع ع امل متعددی از  کند. ارز واحد این صندوق گذاری می ها سرمایهصندوق عمدتاً در دیگر صندوق 

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

های گذاران متضرر ش ند. وضعیت صندوق با تاثیرپذیری از ع امل ف ق کاهش یابد و در اثر آن صندوق و سرمایه 

خریداری شده و روند قیمتی آنها ت سط کارشناسان و تحلیلگران صندوق بط ر مداوم بررسی و ارزیابی خ اهد شد  

های صندوق به فروش خ اهد  نزولی تشصین داده ش د بصشی از دارایی   هاصندوق و در ص رتی که روند قیمتی این  

 رسید.

 ریسک نقدشوندگی واحدهاي ابطال شده 

گذاری قصید دارنده واحد سیرمایه  کهیدرصی رتکه این صیندوق فاقد رکن ضیامن نقدشی ندگی اسیت، لذا  یی آنجا  از

گذاری را داشییته باشیید، مدیر در ابتدا از محل وج ه نقد صییندوق اقدام به پرداخت وج ه  ابطال واحدهای سییرمایه

نماید. رنانچه وج ه نقد صندوق کفاف بازپرداخت واحدهای ابطال شده را گذاری ابطال شده میواحدهای سرمایه

نماید تا وجه م رد نیاز را تهیه  های صندوق میق اساسنامه اقدام به فروش دارایینداشته باشد، مدیر صندوق مطاب

ی صییندوق را به وجه نقد تبدیل کند، هاییداراکند. اگر به هر دلیلی از جمله صییف فروش مدیر صییندوق نت اند  

گردد و گذار منو ر میوجه نقد به حسییاب بسییتانکاری سییرمایه  نیتأمتا   حدهای ابطال شییدهمبالغ مرب ط به وا

 گیرد.تاریخ و ساعت ثبت سفارشات ابطال انجام می بر اساس و  FIFOبا روش  هایبدهبازپرداخت این 
 

 .ش دتا سه ماه در نور گرفته می  روزاز ی   بازه زمانی ک تاه مدت   1
 ش د.در نور گرفته میو بیشتر  بازه زمانی بلند مدت از سه ماه  2
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 ریسک نکول  

دهد. هررند صندوق در آن دسته از اوراق  های صندوق را تشکیل میها بصشی از داراییاوراق مشارکت شرکت

ولی این احتمال   است، شده تضمین معتبر سهکند که س د و اصل آن ت سط ی  مؤس گذاری می مشارکت سرمایه

وج د دارد که ناشر و ضامن نقدش ندگی به تعهدات خ د در پرداخت به م قع س د و اصل اوراق مذک ر، عمل  

   د.گذار خ اهد ش ننمایند که باعث از دست رفتن قسمتی از دارایی صندوق و متناسب با آن دارایی سرمایه

 ریسک نرخ بازده اوراق با درآمد ثابت 

  ادیبه احتمال ز  ابد،ی  شی( افزا یاوراق مشارکت دولت  الحسابی س د عل  ر ی)نو س ینرخ بازده بدون ر  که ی در ص رت

شده است، در بازار کاهش    نییآنها تع  ی برا  ی ثابت  ایکه س د حداقل    یاوراق بهادار  ر یاوراق مشارکت و سا  متیق

  د یبازخردر ص رتی که    ن ع اوراق بهادار و  نیدر اصندوق  های  بصشی از دارایی  یگذاره ی سرما  با ت جه به.  ابد یی م

  س ، ینرخ بازده بدون ر  شی نشده باشد، افزا  ن یبان ( تضم  ر یمعتبر )نو  ی   مؤسسه   ی ت سط   نیمع   مت یآن به ق

 . گردد گذارانه ی ضرر به صندوق و متعاقباً سرما لیممکن است باعث تحم

 و مقررات   نیقوان سک یر

ت سط    د یت لی  هانهاده  یگذارنرخ  ن یق ان  ر ییمصتلف، تغ  ی نهادها  یگذاراستینهاد ناظر، تداخل س   استیس   ر ییتغ

 . ش دیصندوق م  یهاییدارا  بیبر ترک ی و اثرگذار  یستماتیس   س  یر شیدولت م جب افزا

 ریسک بازار 

  اقتصیاد، .بازار اسیت ینرخ ها  ایها   متیمنتوره ق ریغ  ین سیان ها  ایاز حرکات  یناشی  انیز  سی یبازار ر  سی یر

  یگذار   هیت انند بر ارزش سیبد سیرما  یم  راتییتغ  نیاسیت. ا  رییهم اره در حال تغ  نیق ان ای  اسیتیسی  ،یتکن ل ژ

ن سیان در ارزش   جادیآن ا یو در پ  یگذار  هیسیرما یبگذارند و باعث بروز ن سیان در بازارها  یمنف  ریتأث  صیندوق

 شد. خ اهد  صندوق

 شاخص مبنا جهت مقایسه بازدهی 
شاخن مبنا جهت مقایسه  یابد،  اختصاص می گذاری  های سرمایهگذاری در ان اع صندوقبا ت جه به اینکه سرمایه

 شاخن کل ب رس خ اهد ب د. بازدهی 

 و اندازه گیري ریسک سرمایه گذاري  پایش و بازبینی عملکرد صندوق
باشد ررا که در آن  گذاری میگذاری یکی از مهمترین مراحل سرمایه بازبینی و نوارت بر عملکرد سبد سرمایه

با شاخن  گذاری،  با لحاظ ریس  مترتب بر پرتف ی سرمایهگذاری صندوق، عملکرد صندوق را  سرمایه  گروه مدیران

را انجام خ اهد    لازمسنجد و سپس با ت جه به نتیجه ارزیابی بدست آمده؛ در ص رت لزوم تغییرات  م رد نور می

برای این منو ر لازم است اولاً بازدهی صندوق جهت ارزیابی عملکرد صندوق محاسبه، ارا ه و سپس معیارهایی  داد.  

 برای محاسبه بازدهی تعدیل شده با ریس  و ریس  ارا ه گردد. 
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 معیارهاي ارزیابی عملکرد 

 بازدهی:  -الف

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

𝑅𝑃 =
𝑁𝐴𝑉𝐸

𝑁𝐴𝑉𝐵
− 1 

𝑅𝑃  بازدهی صندوق طی دوره م رد بررسی : 

𝑁𝐴𝑉𝐸 های انتهای دوره م رد بررسی : خالن ارزش دارایی 

𝑁𝐴𝑉𝐵 های ابتدای دوره م رد بررسی : خالن ارزش دارایی 

 

 بازدهی تعدیل شده: )نسبت شارپ(  -ب

 این معیار به نسبت پاداش به تغییر پذیری معروف است و بر پایه تئ ری بازار سرمایه است ار است.

 

𝑆𝐻𝐴𝑅𝑃𝐸 𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 =
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝑆𝐷𝑝
=

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛

𝑅𝑖𝑠𝑘
 

𝑅𝑓    بازدهی بدون ریس : 

𝑆𝐷𝑝 انحراف معیار بازدهی صندوق : 

کند و پر واضح است که هرره این  این نسبت بازده مازاد صندوق را به ازای هر ی  واحد ریس  اندازه گیری می 

صندوق با   شارپلازم به ذکر است ، نسبت    نسبت بیشتر باشد، عملکرد صندوق به همان نسبت بهتر خ اهد ب د.

 نسبت شارپ شاخن کل مقایسه می گردد. 

 معیار ریسک 

 : ضریب بتا  -الف

است که سرمایه  ریسکی  میزان  معرف  بتا  دارایی ضریب  آن  با تصاحب  متحمل  گذار  معیار  به شاخن  نسبت  ها 

 .ش دمی 

می بتا  ن سانات ی   ضریب  با  داراییت اند  مقایسه  کند. درک   ریس  را در  گیری  اندازه  بازار  سیستماتی  کل 

های خاص آماری  فرم ل  رگ نگی محاسبه دقیق ضریب بتا، کمی سصت و پیچیده است ررا که برای محاسبه آن از

ش د. از نور آماری، بتا شیب خط را از طریق رگرسی ن نقاط داده نشان می دهد. در ام ر مالی، هر ی   استفاده می

 .است)منو ر شاخن مبنا( در برابر بازده کل بازار  دارایی  دهنده بازده ی از این نقاط داده نشان

صیندوق با    ی  ی. بتایکند م  فیبازده اوراق بهادار را در واکنش به ن سیانات در بازار ت صی  تیفعال  یبتا به ط ر م ثر

 :ش د یدوره مشصن محاسبه م  یبازده بازار در  انسیبازده صندوق و بازده بازار بر وار انسیک وار میتقس

https://alirezamehrabi.com/bours/market-psychology/risk
https://alirezamehrabi.com/saham/list
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 : در فرم ل ف ق

Re =  صندوق بازده 

Rm =  منو ر شاخن مبنا(  بازده کل بازار( 
 

بالا، هم اره ت سییط مدیران هری  از معیارهای اشییاره شییده  ریسیی  مت جه صییندوق برحسییب  بدیهی اسییت  

 ش د.و در گزارش عملکرد سالانه مدیر منعکس می گیردصندوق م رد بررسی و پایش قرار میگذاری سرمایه

 معیار:  انحراف  -ب

هرره میزان این انحراف بیشتر باشد، بیانگر  ،  است  نیانگ یها در اطراف مداده   یپراکندگ  زانینشانگر م  اریانحراف مع

  .یشتر در قیمت یا بازده آن دارایی استن سانات بوج د 

Standard Deviation = √∑
(𝑥𝑖−𝑥̅)2

𝑛−1
𝑛
𝑖=1  

 
 شاخن کل مقایسه می گردد.  بازدهی  صندوق با انحراف معیار  بازدهی لازم به ذکر است ، نسبت انحراف معیار 

سیازي سیبد    هاي بحران به منظور مصیون هاي انجام ادواري آزمون  سییاسیت
 اوراق بهادار و مدیریت ریسک در شرایط بحرانی

های ادواری جهت تحلیل فضیای سییاسیی، اقتصیاد جهانی، و به منو ر مصی ن سیازی پرتف  از شیرایط بحرانی، بررسیی

گیرد. در  های اقتصییاد جهانی بر بازار داخل، و در نهایت تحلیل اقتصییاد کلان داخلی صیی رت میتأثیر شییاخن

ها محاسیبه گردد و به اطلاع  راسیتای مدیریت ریسی  صیندوق ضیروری اسیت ارزش در معرض خطر سیبد دارایی

همچنین با ت جه به  گذاری برسید. های سیرمایهگذاری و مدیریت ریسی  صیندوقگذاری سیرمایهکمیته سییاسیت

مده سیبد سیرمایه گذاری صیندوق شیامل سیهام می باشید لذا علاوه بر ارزش در معرض خطر سیبد دارایی  عاینکه  

 رنانچه کمیته، ارزش در معرض خطر وقرار می گیرد.  ذیل نیز م رد بررسییی جدول  بحران به شییرح   یآزم ن ها

سیبد سیرمایه    اصیلاحرا بیش از حد م رد قب ل دانسیت، مدیران سیرمایه گذاری بایسیتی نسیبت به   سیایر آزم ن ها

 اقدام نمایند. گذاری

 

 ت ضیحات آستانه بحران  معیار

 مقایسه با نسبت شارپ بازار  پایین تر از نسبت شارپ شاخن کل  %10 نسبت شارپ
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 ضریب بتای صندوق  1.5حداکثر  ضریب بتا

انحراف معیار بازدهی  

 صندوق

بالاتر از انحراف معیار بازدهی   % 40حداکثر 

 شاخن کل
 مقایسه با شاخن کل 

ارزش در معرض ریس   

(VAR ) 

اختلاف با ارزش در   % 95با فاصله اطمینان  

 باشد. - %1معرض ریس  شاخن کل حداکثر 

مقایسه با ارزش در معرض  

 ریس  شاخن کل 

 

 گذاري  بررسی و بازبینی بیانیه سیاست سرمایه 
 .می ش دلازم را در آن اعمال  راتییتغ وانجام به ص رت سالانه  یگذارهیسرما استیس  هیانیدر ب یبازنگر

 فت:ریص رت خ اهد پذ  هیانیب لیو تعد  یبازنگر زین ریز ط یدر ص رت رخداد شرا ن،یعلاوه بر ا 

 ؛یگذارهیسرما یهاصندوق تیدر مقررات حاکم بر فعال رییتغ -1

م مبنیا، دامنیه  جات مرب ط بیه حدر مقرر  رییتغ  لییاز قبو مقررات مرب ط بیه معیاملات    نیدر ق ان  رییتغ -2

 ؛یمعاملات اعاتن سان و س 

 ؛کش ر یو اقتصاد یاس یقابل ت جه در ساختار س  رییغت  -3

 .یگذارهیسرما یصندوق در اثر صدور و ابطال واحدها ییکاهش قابل ت جه در خالن دارا ایو  شیافزا -4

 مؤخره
گذاری و مدیریت ریسیی  تنویم و در  گذاری سییرمایهکمیته سیییاسییت  15/06/1404بیانیه در جلسییه م رخ  این 

م رد تصی یب قرار   08/07/1404جلسیه هیأت مدیره شیرکت سیبدگردان اندیشیه صیبا م رخ   شیصیت و هشیتمین

 گرفت. 


