
 
 

 گنجینه یکم آوید یگذارهیسرمای صندوق گذارهیسرمابیانیه سیاست 

         

اقدام به تشکیل سبدی از  گذارانسرمایهنقدینگی  آوریجمعبا  گذاریسرمایه هایصندوق

 گذارانهیسرمامنافع بسیاری برای  تواندیمگذاری که این نوع از سرمایه کنندیماوراق بهادار 

 ترینمهمسبد یکی از  مقتضیاتو  گذارانهیسرما یهاخواستهایجاد کند. هماهنگی بین 

نکته برای هم سو شدن تمایلات  ترینمهم. هستعوامل برای ادامه حیات صندوق 

 هایسیاست اندموظفصندوق  گذاریایهسرمو مدیران  گذارانهیسرما گذاریسرمایه

س پ گذارانهیسرمابگذارند تا  گذارانهیسرماخود را مستند و شفاف در اختیار  گذاریسرمایه

ردازند. صندوق بپ گذاریسرمایه هایسیاستبتوانند به بررسی  نامه امیداساسنامه و  مطالعه از

تاندارد اس هایسرفصلاست که در ادامه در قالب  شدهتنظیمدر قالب این بیانه  هاسیاستاین 

                      اشارهو اساسنامه نیز  نامه امیداست به بسیاری از مطالب در  ذکرشایان. شوندمیارائه 

 است. شده

 

 

   صندوق بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاه گذاریسرمایهاهداف 

 

 یهاداراییگذاران و تشکیل سبدی از سرمایه از سرمایه آوریجمعندوق، هدف از تشکیل ص

ین ، بیشترشودمی، تلاش موردقبولو مدیریت این سبد است. با توجه به پذیرش ریسک 

 هایمزیتگردد. انباشته شدن سرمایه در صندوق،  گذارانسرمایهبازدهی ممکن نصیب 

روهای نی کارگیریبه هزینه اولاً: دارد گذارانسرمایهانفرادی  گذاریسرمایهمتعددی نسبت به 



 
متخصص، گردآوری و تحلیل اطلاعات و گزینش سبد بهینه اوراق بهادار بین همه 

 ازوق ، صندثانیاً. یابدمیکاهش  گذارسرمایهو سرانه هزینه هر  شودمیتقسیم  گذارانسرمایه

سود سهام و  صندوق از قبیل دریافت، کلیه حقوق اجرایی مربوط به گذارانسرمایهجانب 

 .یابدمیکاهش  گذاریسرمایهسرانه هزینه هر  درنتیجهو  دهدمیکوپن اوراق بهادار را انجام 

ریسک  درنتیجهو  شدهفراهم هادارایی ترمتنوعمناسب و  گذاریسرمایه، امکان ثالثاً

در اوراق بهادار با  گذاریسرمایه. این صندوق از نوع صندوق یابدمیکاهش  گذاریسرمایه

. هدف از باشدمیو مناسب افراد ریسک گریز باشد میسود  بینیپیشدرآمد ثابت و با 

ولی سعی بر این  هست شدهبینیپیشدر این صندوق ایجاد حداقل بازدهی  گذاریسرمایه

لاصه خ طوربهگردد.  گذارانسرمایهاست که بدون افزایش ریسک، بازدهی بیشتری نصیب 

 :باشدمیبه شرح ذیل  بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاهاین صندوق در  اهداف

  نامه امیددر  شدهبینیپیشحداقل بازدهی  تأمین: مدتکوتاهاهداف. 

  کسب بازدهی مناسب بدون تحمیل ریسک بالا به صندوقمدتمیاناهداف : 

  حت ت هایدارایی، جذب نقدینگی بیشتر و افزایش باثبات: عملکرد بلندمدتاهداف

 مدیریت صندوق.

 

 

  صندوق بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاه گذاریسرمایه هایسیاست 

 مناسبی هایسیاستزمانی متفاوت،  هایافقبا توجه به اهداف خود در  گذاریسرمایهمدیران 

شتر صندوق بی بلندمدتو  مدتکوتاه. برای تحقق اهداف گیرندمیدر نظر  گذاریسرمایهبرای 

سپرده و  هایگواهیدر اوراق بهادار با درآمد ثابت و  گذاریسرمایه صندوق تمرکز



 
ه را محقق سازد و با توجه ب نامه امیددر  شدهبینیپیشتا بتواند سود  باشدمی گذاریسپرده

 برای صندوق مهیا گردد. باثباتعملکردی  هاگذاریسرمایهریسک کم این نوع 

شرکت  گذاریسرمایهطرح  یابیارزشدر اوراق مشارکت، بررسی و  گذاریسرمایه برای 

 یهابررسیبرخوردار است. مدیران صندوق پس از انجام  ایویژهاوراق از اهمیت  منتشرکننده

 تریجذاب، نرخ بازده داخلی هاآن گذاریسرمایهکه طرح  کنندمیلازم اوراقی را انتخاب 

این،  ربالحساب مهیا کند. علاوه علیبیش از سود  ایشدهداشته باشند و بتوانند سود محقق 

ماهه یا  ۶شمار، روز) سودعوامل دیگری نظیر فواصل زمانی پرداخت  ازنظرارزشیابی اوراق 

ز کسب سود بیشتر و ... نیمدیران برای  زنیچانهبازدهی، پتانسیل توان  مؤثرسالانه(، نرخ 

 آورسود هایفرصتشناسایی  مدتمیانصندوق در  گذاریسرمایه. سیاست شوندمیبررسی 

 ند بدونتا مدیران بتوان باشدمیدر سهام و حق تقدم  گذاریسرمایهو با ریسک کم برای 

کنند مدیران  گذارانسرمایهبه صندوق بازدهی بیشتری را نصیب  لاتحمل ریسک با

ارزشیابی سهام قیمت ذاتی سهام را تخمین زده و به  هایمدلبا استفاده از  گذاریسرمایه

مورد به  هایمدل. از شوندمیدنبال سهامی هستند که زیر ارزش ذاتی خود در بازار معامله 

 هایمدل. از شوندمیدنبال سهامی هستند که زیر ارزش ذاتی خود در بازار معامله 

تنزیل  هایمدلزیل سود نقدی، تن هایمدلبه  توانمیدر ارزشیابی سهام  مورداستفاده

کنند یا نوپا هستند و که سود تقسیم نمی هاییشرکتجریان نقد آزاد سهامداران )برای 

اشاره کرد. مدیران همچنین با استفاده از ضرایب قیمتی ارزش  سابقه تقسیم سود ندارند(

هام د یا فروش سنسبی ارزیابی کرده و با مقایسه این ضرایب اقدام به خری طوربهیک سهم را 

 .کنندمی

 

 

 



 
 صندوق هایداراییتخصیص  بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاه هایاستراتژی 

ه ب نامه امیدمجاز طبق  هایداراییصندوق به  هایداراییبر نحوه تخصیص  تأثیرگذارعوامل 

 :باشدمیشرح ذیل 

ص تخصی اندموظف گذاریسرمایه. مدیران باشدمی( نامه امید) بالادستیعامل اول وجود سند 

در یک نوع  گذاریسرمایهانجام دهند یعنی میزان  نامه امیددر  شدهتعیینرا در محدوده 

از  یکیایننوسان دارد، بنابراین  شدهتعریف حداکثر ودارایی همواره بین یک حداقل 

که همواره ملزم به رعایت  باشدمیدر تخصیص دارایی  گذاریسرمایهمدیران  هایمحدودیت

 آن هستند.

. در زمان رونق بازار سهام مدیران حداکثر باشدمیعامل دوم وضعیت بازار سهام و بدهی 

. به همین شکل اگر بازار سهام در دهندمیرا در سهام و حق تقدم انجام  گذاریسرمایهمجاز 

 را در بازار بدهی پرتفوی گذاریسرمایهوضعیت رکود یا عدم ثبات باشد، مدیران بیشترین 

 .دهندمیانجام 

ی قبل دربندهای ذکرشده بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاهعامل بعدی دستیابی به اهداف 

 ویعنی ممکن است وضعیت بازار سهام در رونق باشد ولی برای مدیریت ریسک  ؛باشدمی

رایط رد. برای مثال در شبه نقدینگی حداکثر مقدار مجاز تخصیص به بازار سهام انجام نگی نیاز

𝑃با بررسی نسبت میانگین  گذاریسرمایهرونق بازار سهام ممکن است مدیران  𝐸⁄   بازار و

در  هاقیمتمشاهده مقدار بالای این نسبت به این نتیجه برسند که بازار هیجانی است و 

افزایش  شدتبهدر بازار سهام ریسک صندوق را  گذاریسرمایهوضیعت حبابی هستند و 

 .دهدمی

 که باشدمیدر بازار سهام یا بدهی  گذاریسرمایهاستثنایی  هایفرصتعامل دیگر وجود 

 قرار دهد. ریتأثبقیه عوامل را تحت  تواندمی



 
هایوهشیصندوق و  مترتب بر سبد اوراق بهادار هایریسکشناسایی انواع  هایسیاست    

 هاآن، مدیریت و افشای گیریاندازه

 هایریسکو اساسنامه تمهیدات لازم برای از بین بردن  نامه امیدبا توجه به محتوای 

به نقش ارکان صندوق  توانمیاین تمهیدات  ازجملهاندیشیده شده است.  گذاریسرمایه

متولی، حسابرس و ضامن نقد شوندگی اشاره کرد. وظایف این ارکان و سایر ارکان  ازجمله

و یک  نیستریسک این صندوق صفر  وجودباایناست.  شدهذکر نامهاساسصندوق در 

 هایریسککند. برخی  گذاریسرمایهاقدام به  هاریسکباید با آگاهی از این  گذارسرمایه

 :باشدمیبه شرح ذیل  گذارسرمایهپیش روی 

  نشده است یعنی امکان دارد شرایط تضمینبرای این صندوق  شدهبینیپیشبازدهی 

نامساعد بازدهی کمتری برای صندوق حاصل شود. البته برای از بین بردن این 

، از محل کارمزد مدیر در آن شدهبینیپیشاست کسری بازدهی  مقررشدهریسک 

 درهرصورتشود ولی  تأمین قبل، فصول دربه وی  نشدهپرداختفصل و کارمزدهای 

 را محقق کند همچنان ریسک وجود دارد. شدهبینیپیشواند سود اگر این کارمزد نت

 

  صندوق: قیمت اوراق بهادار در بازار، تابع عوامل  هایدارایی ارزشریسک کاهش

وضعیت سیاسی، اقتصادی، اجتماعی، صنعت موضوع فعالیت و  ازجملهمتعددی 

وضعیت خاص ناشر و ضامن آن است. با توجه به آنکه ممکن است در مواقعی تمام 

 ازآنجاکهشده باشند و  گذاریسرمایهصندوق در اوراق بهادار  هایدارایییا بخشی از 

این بابت ممکن است  لذا صندوق ازدر بازار کاهش یابد،  تواندیمقیمت این اوراق 

منتقل شود. البته با توجه به اهداف و  گذارانهیسرمامتضرر شده و این ضرر به 

در  گذاریسرمایهاز  شودمیاین صندوق سعی  گذاریسرمایه هایسیاست

 که ریسک بالایی دارند خودداری شود. هاییدارایی



 
  صندوق  هایدارایی یعمدهبخش  هاشرکتریسک نکول اوراق بهادار: اوراق بهادار

که سود  کندمی گذاریسرمایه. گرچه صندوق در اوراق بهاداری دهدمیرا تشکیل 

آن توسط یک موسسه  گذاریسرمایهتعیین و پرداخت سود و اصل  هاآنحداقل برای 

مرتبط  گذاریسرمایهمعتبر و کافی وجود دارد ولی این احتمال وجود دارد که طرح 

و ضامن به تعهدات خود در پرداخت  ناشرکافی نداشته باشد یا  سودآوریبا این اوراق 

 توجهیقابلسود و اصل اوراق بهادار، عمل ننمایند یا ارزش وثایق به طرز  موقعبه

و سود متعلق به آن  گذاریسرمایهاصل  یدهندهپوشش کهطوریبهکاهش یابد 

 متعاقباً دوق و باعث تحمیل ضرر به صن تواندیمنباشند. وقوع این اتفاقات 

 شوند. گذارانهیسرما

  :نرخ بازده بدو ریسک افزایش یابد،  کهدرصورتیریسک نوسان بازده بدون ریسک

 قیمت اوراق مشارکت و سایر اوراق بهاداری که سود حداقل یا ثابتی زیاداحتمالبه

. اگر صندوق در این نوع اوراق یابدمیکاهش  بازار دراست،  شدهتعیین هاآنبرای 

کرده باشد و بازخرید آن به قیمت معین توسط یک موسسه  گذاریسرمایهبهادار 

معتبر تضمین نشده باشد، افزایش نرخ بازده بدون ریسک، ممکن است باعث تحمیل 

 گردد. گذارانهیسرما متعاقباًضرر به صندوق و 

 هایسیاستضعیت کلان اقتصاد و پیگیری صندوق همواره با پایش و گذاریسرمایهمدیران 

 دکننیمدر کشور تلاش  وکارکسبپولی و مالی( و شرایط  هایسیاستاقتصادی دولت )

 غیرپیش روی صندوق را هر چه زودتر شناسایی کنند و با اعمال مدیریتی  هایریسک

 کنند. اصلاحصندوق را  هایداراییترکیب و میزان تخصیص  منفعلانه

 

 

 



 
 و انجام ایدورهمیانسبد اوراق بهادار در ادوار  عملکردپایش و بازبینی  هایسیاست 

 اصلاحات لازم

 ورتصبهبا توجه به الزامات افشای اطلاعات بازدهی صندوق مطابق اساسنامه، بازدهی صندوق 

که این  شودمیروزانه، هفتگی، ماهانه و سالانه محاسبه و در تارنمای صندوق نمایش داده 

عملکرد صندوق  گیریاندازهتا حدودی عملکرد صندوق را نشان دهد اما در  تواندیماطلاعات 

باید علاوه بر معیار بازده به معیار ریسک نیز توجه شود. سعی بر آن است که پایش و بازبینی 

 در صورت لزوم تغییرات لازم انجام گیرد. مستمر انجام گیرد صورتبهعملکرد صندوق 

 

 

 

 بر دهشتعدیلو محاسبه بازدهی  هاآنمبنا برای مقایسه بازدهی صندوق با  هایشاخص 

 مبنای ریسک مورد هدف

و مجموعه سهام  باشدمیصندوق سبدی متشکل از اوراق با درآمد ثابت و سهام  ازآنجاکه

سیاست انتخاب سهام کم ریسک و پربازده(،  دلیل به) نیستندمتنوع  خوبیبهموجود در سبد 

استفاده شود که ریسک غیر سیستماتیک  معیارهایی ازبرای سنجش عملکرد صندوق باید 

 به موارد زیر اشاره کرد: توانمیمبنا  هایشاخصمعیارها و  ازجملهرا در نظر بگیرند. 

 (معیار پاداش به تغییرپذیری )معیار شارپ 

اخص . شدیآیم به دستاین معیار از تقسیم صرف ریسک پرتفوی به ریسک کل پرتفوی 

 ه دستبمبنای آن از تقسیم صرف ریسک بازار به ریسک کل بازار )شیب خط بازار سرمایه( 

 .دیآیم



 
 

معیار شارپ =  
𝑅𝑝−𝑅𝑓 

𝜎𝑝
  

شاخص مبنا =  
𝑅𝑚−𝑅𝑓 

𝜎𝑚
  

 𝜎𝑝بازدهی بازار ،  𝑅𝑚نرخ بازده بدون ریسک ،  𝑅𝑓بازدهی سبد ،  𝑅𝑝که در روابط بالا

 ریسک کل بازار می باشند .  𝜎𝑚ریسک کل سبد و 

 

 

 از شاخص مبنا باشد، عملکرد سبد بهتر است. تربزرگهرچه معیار شارپ 

  مودیلیانی و میلرمعیار(𝑀2𝐷)  

ریسک پرتفوی استفاده نموده و  عنوانبهاین معیار نیز همانند معیار شارپ از انحراف معیار 

 .  دهدیمقرار  سنجش موردتاریخی   𝐶𝑀𝐿عملکرد را بر اساس خط 

𝑅𝑝 =  𝑅𝑓 +  
( 𝑅𝑝−𝑅𝑓)×𝜎𝑝

𝜎𝑝
  

𝑀2𝐷 =  𝑅𝑓 +  
( 𝑅𝑝−𝑅𝑓)×𝜎𝑚

𝜎𝑝
  

 

 .باشدیمعملکرد سبد بهتر  باشد، تربزرگهرچه نرخ بازدهی سبد از معیار مودیلیانی و میلر 

 



 
 

 

  سبد اوراق بهادار و  یسازمصون منظوربهی بحران هاآزمونانجام ادواری  یهااستیس

 مدیریت ریسک در شرایط بحرانی

که نرخ ابطال  شودیمدر شرایط بحرانی زمانی حادث  یگذارهیسرمابرای یک صندوق 

فراتر رود. در این شرایط، نقدینگی  شدهینیبشیپاز حد معمول و  یگذارهیسرماواحدهای 

ق صندو یهاییداراصندوق مجبورند  یگذارهیسرماو مدیران  دیآیمپایین  شدتبهصندوق 

صندوق از  یگذارهیسرمارا هرچه زودتر نقد کنند. برای مقابله با این شرایط، مدیران 

ط، بدترین شرایو با در نظر گرفتن  رندیگیمسناریو بدترین حالت بهره  لیوتحلهیتجز

 .دهندیملازم و تمهیدات لازم را انجام  یهاینیبشیپ

 

 

 

  ر ادوار صندوق دی گذارهیسرمای هااستیسی بیانیه بازنگری و بروز رسان یهااستیس

  مختلف

با توجه به تغییر عوامل تاًثیرگذار بر صندوق مانند تغییر قوانین و مقررات ناظر بر فعالیت 

پولی و مالی دولت و همچنین تغییرات  یهااستیس، شرایط عمومی اقتصاد کشور، هاصندوق

اساسنامه و امیدنامه مصوب مجمع این بیانیه مورد بازنگری قرار خواهد گرفت و اصلاحات 

 لازم صورت خواهد گرفت.

 



 
  

 


