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که این نوع   کنندیماقدام به تشکیل سبدی از اوراق بهادار    گذارانهیسرمانقدینگی    یآورجمعبا    یگذارهیسرماهای  صندوق

و  گذارانهیسرما یهاخواستهیجاد کند. هماهنگی بین ا گذارانهیسرمامنافع بسیاری برای  تواندیم یگذارهیسرمااز 

تمایلات  سو شدننکته برای هم نیترمهمباشد. عوامل برای ادامه حیات صندوق می نیترمهم مقتضیات سبد یکی از

. برای تحقق این باشدیم یگذارهیسرماصندوق، شفاف کردن ابعاد  یگذارهیسرماو مدیران  گذارانهیسرما یگذارهیسرما

 گذارانهیسرماخود را مستند و شفاف در اختیار  یگذارهیسرما یهااستیس اندموظفصندوق  یگذارهیسرماامر مدیران 

صندوق بپردازند.   یگذارهیسرما  یهااستیسپس از مطالعه اساسنامه و امیدنامه بتوانند به بررسی   گذارانهیسرمابگذارند تا  

است به بسیاری از مطالب در امیدنامه و اساسنامه  ذکرانیشا. شوندیماستاندارد ارائه  یهاسرفصلدر قالب  هااستیساین 

 نیز اشاره شده است.

 و بلندمدت صندوق مدتانیم، مدتکوتاه یگذارهیسرمااهداف 

و مدیریت این سبد است. با توجه   هاییداراو تشکیل سبدی از    گذارانهیسرماسرمایه از    یآورجمعهدف از تشکیل صندوق،  

گردد. انباشته شدن سرمایه در  گذارانهیسرما، حداکثر بازدهی ممکن نصیب شودیمتلاش  ولموردقببه پذیرش ریسک 

 دارد: گذارانهیسرماانفرادی  یگذارهیسرمامتعددی نسبت به  یهاتیمزصندوق، 

نیروهای متخصص، گردآوری و تحلیل اطلاعات و گزینش سبد بهینه اوراق بهادار بین همه  یریکارگبههزینه  -1

 یابد.کاهش می گذارهیسرماو سرانه هر  شودیمتقسیم  گذارانهیسرما

، کلیه حقوق اجرایی مربوط به صندوق از قبیل دریافت سود سهام و کوپن اوراق گذارانهیسرما از جانبصندوق  -2

 .ابدییمکاهش  یگذارهیسرماسرانه هزینه هر  جهیدرنتو  دهدیمبهادار را انجام 

این  .ابدییمکاهش  یگذارهیسرماریسک  جهیدرنتو  شدهفراهم هاییدارا ترمتنوعمناسب و  یگذارهیسرماامکان  -3

و مناسب   باشدیم  شدهنیتضمدر اوراق بهادار با درآمد ثابت و با حداقل سود    یگذارهیسرمانوع صندوق    صندوق از

در این صندوق ایجاد حداقل بازدهی تضمین شده است ولی  یگذارهیسرما. هدف از باشدیمافراد ریسک گریز 

 گردد. گذارانهیسرماسعی بر این است که بدون افزایش ریسک، بازدهی حداکثری نصیب 
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 .باشدیمبه شرح ذیل  بلندمدتو  مدتانیم، مدتکوتاهخلاصه اهداف این صندوق در  طوربه

 :مدتکوتاه  اهداف . 1

 تامین حداقل بازدهی  -

 رعایت مقررات حاکم بر اداره صندوق که در اساسنامه و امیدنامه صندوق به آن تصریح شده است. -

 :مدتان یم. اهداف 2

 با استفاده از ابزارهای پوشش ریسک موجود.  هاآنو تلاش برای کنترل یا پوشش    یگذارهیسرما  یهاسک یرپایش مستمر    -

 که با حداقل ریسک حداکثر بازدهی ممکن را برای صندوق فراهم آورد. یگذارهیسرما یهافرصتشناسایی -

 :بلندمدت اهداف . 3

 که بالاتر از نرخ بهره بدون ریسک است. باثباتدستیابی به یک سطح از بازدهی و 

ناشی از  یهاییجوصرفههرچه بیشتر از  یمندبهره منظوربهصندوق  یهاییداراخالص ارزش  درمجموعافزایش پایدار 

 مقیاس

 بلندمدتو  مدتانیم، مدتکوتاه  یگذاره یسرما یهااست یس

در نظر  یگذارهیسرمامناسبی برای  یهااستیسزمانی متفاوت،  یهاافقبا توجه به اهداف خود در  یگذارهیسرمامدیران 

 .رندیگیم

صندوق بیشتر تمرکز، سرمای گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت،  بلندمدتو  مدتکوتاهبرای تحقق اهداف  -

موجود و  یهاسک یربانکی بر اساس مفاد امیدنامه است تا بتوان ضمن کنترل  یهاسپردهسپرده و  یهایگواه

 برای صندوق رقم زد. باثباتدر امید نامه، عملکردی  شدهینیبشیپپوشش حداقل بازدهی 

 :رندیگیمقرار    یموردبررسمعیارهای زیر    اوراق مشارکت،  ژهیوبهدر اوراق بهادار با درآمد ثابت    یگذارهیسرمابرای   -

 (و یا پرداخت سود در انتهای دوره بارک یماهانه، هر سه ماه سود )دوره زمانی پرداخت  •

 اوراق مؤثرنرخ بازدهی  •
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 برای دریافت نرخ ترجیحی بالاتر یزنچانهتوان  •

توسط ناشر اوراق مشارکت با بررسی  شدهاعلام الحسابیعلسود قطعی بالاتر از نرخ سود  یهانرخامکان تحقق  •

 مبنای انتشار اوراق یگذارهیسرمانرخ داخلی طرح 

در سهام و حق تقدم سهام پذیرفته در  یگذارهیسرماصندوق به  یهاییداراتخصیص بخش کوچکی از حجم  -

بازده بیشتری را نصیب  بلندمدتیا  مدتانیمبورس یا فرابورس تا بتوان بدون تحمل ریسک بالا به صندوق در 

ارزشیابی سهام قیمت ذاتی سهام را تخمین زده  یهامدلبا استفاده از  یگذارهیسرماکرد. مدیران  گذارانهیسرما

در ارزشیابی   مورداستفاده  یهامدل. از  شوندیمند که زیر ارزش ذاتی خود در بازار معامله  هست  یسهامو به دنبال  

که  ییهاشرکتبرای سهامداران )تنزیل جریان نقد آزاد  یهامدلتنزیل سود نقدی،  یهامدلبه  توانیمسهام 

ان همچنین با استفاده از ضرایب کنند یا نوپا هستند و سابقه تقسیم سود ندارند( اشاره کرد. مدیرسود تقسیم نمی

 کنند.نسبی ارزیابی کرده و با مقایسه این ضرایب اقدام به خرید یا فروش سهام می  طوربهقیمتی ارزش یک سهم را  

 صندوق  یهایی داراتخصیص  بلندمدتو  مدتانیم، مدتکوتاه  یهای استراتژ

 :باشدیممجاز طبق امیدنامه به شرح ذیل  یهاییدارابر نحوه تخصیص  رگذاریتأثعوامل 

را  هاییداراتخصیص  اندموظف یگذارهیسرمااعم از امیدنامه و اساسنامه(: مدیران صندوق )عمل به مفاد اسناد بالادستی 

دریک نوع دارایی همواره بین یک حداقل و  یگذارهیسرمادر امیدنامه انجام دهند یعنی میزان  شدهنییتعدر محدوده 

، رعایت الزامات مندرج هاییدارادر تخصیص  یگذارهیسرمابنابراین یکی از وظایف مدیران ؛ خواهد بود شدهفیتعرحداکثر 

 .هاستییدارادر امیدنامه در رابطه با نصاب 

 با درآمد ثابت یهاییداراتخصیص حداکثری منابع صندوق به 

 توزیع ریسک متنوع سازی و

رونق بازار سهام مدیران حداکثر مجاز به  یهادورهرکود و رونق تجاری: در  یهادورهدر  وضعیت بازار سهام و اوراق بدهی

بازار سرمایه، مدیران   یثباتیبرکود یا   یهادورهصندوق در سهام و حق تقدم هستند. در    یهاییدارااز    ٪30  یگذارهیسرما

در اوراق بهادار با درآمد ثابت خواهند کرد که  یگذارهیسرماحداکثر منابع موجود را صرف  یگذارهیسرما یگذارهیسرما

 .1صندوق نیز باشد یهاییدارااز حجم  ٪100حتی تا  تواندیماین میزان 

 

اوراق مشارکت، اوراق اجارهُ اوراق رهنی و سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت  ازجمله هاشرکتصندوق که در انواع صکوک  یهایی داراید نامه به ازای هر سه درصد از کل مطبق ا 1

در بازار سهام کاهش   یگذاره یسرماتوسط سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شده باشد(، یک درصد از حداقل نصاب  هاآن مشروط به اینکه مجوز انتشار شود )ی م یگذارهیسرما

 . ابدییم
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که از درجه نقدشوندگی  کندیم یگذارهیسرما یهاییداراپایین: صندوق صرفاً در  یریپذسک یرنقدشوندگی و  -

را تبدیل به نقد نمود.  هاآنبالایی برخوردار باشند و بتوان در هر شرایطی با تحمیل کمترین هزینه به صندوق 

بالا را  یهاسک یرو پرهیز از پذیرش  یکارمحافظهصندوق، اصل  یهاییداراضمناً مدیران صندوق در تخصیص 

 اد.خویش قرار خواهند د یهابرنامه سرلوحه 

، یریگاندازه  یهاوه یشمترتب بر سبد اوراق بهادار صندوق و  یهاسک یرآشنایی انواع  یهااست یس

 هاآن مدیریت و افشای 

اندیشیده شده است.  یگذارهیسرما یهاسک یربه محتوای امیدنامه و اساسنامه تمهیدات لازم برای از بین بردن  با توجه

متولی، حسابرس و ضامن نقدشوندگی اشاره کرد. وظایف این  ازجملهبه نقش ارکان صندوق  توانیماین تمهیدات  ازجمله

در   یگذارهیسرماصندوق در اساسنامه ذکر شده است. هرچند تمهیدات لازم به عمل آمده است تا    یهاارکانارکان و سایر  

باید   گذارانهیسرمابنابراین  ؛  صندوق همواره وجود دارد  یهایگذارهیسرماصندوق سودآور باشد، ولی احتمال وقوع زیان در  

 در این بخش از امیدنامه، توجه ویژه داشته باشند. ادشدهی یهاسک یر ازجملهدر صندوق  یگذارهیسرما یهاسک یربه 

 :باشدی مبه شرح ذیل  گذاره یسرماپیش روی  یهاسک یربرخی 

وضعیت   ازجملهعوامل متعددی    تابعقیمت اوراق بهادار در بازار،    صندوق:  یهاییداراریسک کاهش ارزش   •

سیاسی، اقتصادی، اجتماعی، صنعت موضوع فعالیت و وضعیت خاص ناشر و ضامن آن است. با توجه به آنکه 

 ازآنجاکهشده باشند و  یگذارهیسرماصندوق در اوراق بهادار  یهاییداراممکن است در مواقعی تمام یا بخشی از 

در بازار کاهش یابد، لذا صندوق از این بابت ممکن است متضرر شده و این ضرر به  تواندیمقیمت این اوراق 

 منتقل شود. گذارانهیسرما

. گرچه دهدیمصندوق را تشکیل  یهاییدارابخش عمده  هاشرکتاوراق بهادار  ریسک نکول اوراق بهادار: •

تعیین و پرداخت سود و اصل  هاآنکه سود حداقل برای  کندیم یگذارهیسرماصندوق در اوراق بهاداری 

در  یگذارهیسرماآن توسط یک مؤسسه معتبر تضمین شده است، یا برای پرداخت اصل و سود  یگذارهیسرما

مرتبط با این اوراق،  یگذارهیسرمان احتمال وجود دارد که طرح وثایق معتبر و کافی وجود دارد؛ ولی ای ،هاآن

 سود و اصل اوراق بهادار، موقعبهسودآوری کافی نداشته باشد یا ناشر و ضامن به تعهدات خود در پرداخت 
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و سود متعلق به  یگذارهیسرمااصل  دهندهپوشش کهیطوربهکاهش یابد  یتوجهقابلعمل ننمایند یا ارزش وثایق به طرز 

 شوند.  گذارانهیسرماباعث تحمیل ضرر به صندوق و متعاقباً  تواندیمآن نباشند. وقوع این اتفاقات 

اوراق  الحسابیعلنرخ بازده بدون ریسک )نظیر سود  کهیدرصورت ریسک نوسان بازده بدون ریسک: •

سایر اوراق بهاداری که سود حداقل یا ثابتی   قیمت اوراق مشارکت و ادیزاحتمالبهمشارکتی دولتی( افزایش یابد،  

کرده باشد   یگذارهیسرما. اگر صندوق در این نوع اوراق بهادار  ابدییماست، در بازار کاهش    شدهنییتع  هاآنبرای  

و بازخرید آن به قیمت معین توسط یک مؤسسه معتبر )نظیر بانک( تضمین نشده باشد، افزایش نرخ بازده بدون 

 گردد. گذارانهیسرمااست باعث تحمیل ضرر به صندوق و متعاقباً ریسک، ممکن 

اینکه تحت شرایط مندرج در این امیدنامه و  رغمیعل ریسک نکول ضامن جبران خسارت یا سود: •

عادی  یگذارهیسرمااساسنامه صندوق، ضامن جبران خسارت یا سود، حداقل بازدهی را برای دارندگان واحدهای 

ممکن است در اثر ورشکستگی ضامن جبران خسارت یا سود یا به هر دلیل دیگری،   حالنیبااتضمین نموده است،  

باز زند، در این صورت ممکن است بازدهی  خودسرود عمل کند یا از عمل به تعهدات وی نتواند به تعهدات خ

 عادی کمتر از نرخ تضمین شده شود. یگذارهیسرمادارندگان واحدهای 

اقتصادی دولت  یهااستیسهمواره با پایش وضعیت کلان اقتصاد و پیگیری  صندوق یگذارهیسرمامدیران 

پیش روی صندوق را هرچه زودتر   یهاسک یر  کنندیمدر کشور تلاش    وکارکسبیط  و شرا  (پولی و مالی  یهااستیس)

 صندوق را اصلاح کنند. یهاییداراشناسایی کنند و با اعمال مدیریتی فعال ترکیب و میزان تخصیص 

 و انجام اصلاحات لازم یادوره انیم یهادوره پایش عملکرد سبد اوراق بهادار در  یهااست یس

روزانه، هفتگی، ماهانه  صورتبهبا توجه به الزامات افشای اطلاعات بازدهی صندوق مطابق اساسنامه، بازدهی صندوق 

تا حدودی عملکرد صندوق را  تواندیمکه این اطلاعات  شودیمو سالانه محاسبه و در تارنمای صندوق نمایش داده 

 عملکرد صندوق باید علاوه بر معیار بازده به معیار ریسک نیز توجه شود. یریگاندازهنشان دهد اما در 
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مستمر انجام گیرد و در صورت لزوم تغییرات لازمه  صورتبهسعی بر آن است که پایش و بازبینی عملکرد صندوق 

 انجام گیرد.

بر مبنای  شده ل یتعدو محاسبه بازدهی  هاآنمبنا برای مقایسه بازدهی صندوق با  یهاشاخص 

 ریسک مورد هدف 

 یخوببهو مجموعه سهام موجود در سبد  باشدیمصندوق سبدی متشکل از اوراق با درآمد ثابت و سهام  ازآنجاکه

، برای سنجش عملکرد صندوق باید از معیارهایی (سیاست انتخاب سهام کم ریسک و پربازده لیبه دلمتنوع نیستند )

به موارد  توانیممبنا  یهاشاخصاین معیارها و  ازجملهرا در نظر بگیرند.  ک یستماتیس ریغاستفاده شود که ریسک 

 زیر اشاره کرد:

 معیار پاداش به تغییرپذیری )معیار شارپ(  ▪

. شاخص مبنای آن از تقسیم صرف دیآیم به دستصرف ریسک پرتفوی به ریسک کل پرتفوی  این معیار از تقسیم

 .دیآیم به دستریسک بازار به ریسک کل بازار )شیب خط بازار سرمایه( 

 𝛿𝑚ریسک کل سبد و    𝛿𝑝بازدهی بازار ،    𝑅𝑚نرخ بازده بدون ریسک ،  𝑅𝑓بازدهی سبد،  𝑅𝑝که در روابط بالا

 از شاخص مبنا باشد ، عملکرد سبد بهتر است .  تربزرگ. هرچه معیار شارپ  باشندیمریسک کل بازار 

𝑴𝑫)معیار مودیلیانی و میلر   ▪
𝟐 )  

ریسک پرتفوی استفاده نموده و عملکرد را بر اساس خط  عنوانبهاین معیار نیز همانند معیار شارپ از انحراف معیار 

𝐶𝑀𝐿    باشد عملکرد  تربزرگ. هرچه نرخ بازدهی سبد از معیار مودیلیانی و میلر  دهدیمقرار  موردسنجشتاریخی

 .  باشدیمسبد بهتر 
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سبد اوراق بهادار و مدیریت ریسک    یسازمصون   منظور بهبحران    یهاآزمون انجام ادواری    یهااست یس

 در شرایط بحرانی 

از حد  یگذارهیسرماکه نرخ ابطال واحدهای  شودیمشرایط بحرانی زمانی حادث  یگذارهیسرمابرای یک صندوق 

 یگذارهیسرماو مدیران  دیآیمپایین  شدتبهفراتر رود. در این شرایط نقدینگی صندوق  شدهینیبشیپمعمول و 

روز( نقد کنند. البته وجود رکن ضامن   5صندوق را هرچه زودتر )طبق اساسنامه حداکثر    یهاییداراصندوق مجبورند  

کاهش دهد زیرا این رکن موظف است بعد از اعلام مدیر صندوق حداکثر  شدتبهاین ریسک را  تواندیم ینقد شوندگ

هر صورت این احتمال وجود دارد که صندوق با مشکل نقدینگی   تا پایان روز کاری بعد نقدینگی لازم را تامین کند. به

                                     سناریو بدترین حالت لیوتحلهیتجزصندوق از  یگذارهیسرمامواجه شود، برای مقابله با این شرایط مدیران 

(Worst case scenario analysis)   لازم و  یهاینیبشیپین شرایط، و با در نظر گرفتن بدتر رندیگیمبهره

 .دهندیمتمهیدات لازم را انجام 

 صندوق در ادوار مختلف  یگذاره یسرما  یهااست یسسیاست بازنگری و بروز رسانی بیانیه  ▪

، شرایط عمومی هاصندوقبر صندوق مانند تغییر قوانین و مقررات ناظر بر فعالیت  رگذاریتأث عواملبا توجه به تغییر 

مصوب مجمع این بیانیه  نامه دیامپولی و مالی دولت و همچنین تغییرات اساسنامه و  یهااستیساقتصاد کشور، 

 اصلاحات لازم صورت خواهد گرفت. قرار خواهد گرفت و یموردبازنگر


