
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
 

ری های سرمایهبیانیه سیاست ری مشترک مبین سرمایهصندوق سرمایهگذا گذا  



 مقدمه

گذاران اقدام به تشكيل سبدي از اوراق بهادار ميكنند كه اين  آوري نقدينگي سرمايه گذاري با جمع صندوقهاي سرمايه

گذاران  هاي سرمايه هماهنگي بين خواسته. ذاران ايجاد كند گذاري ميتواند منافع بسياري براي سرمايهگ نوع از سرمايه

مهمترين نكته براي هم سو شدن تمايلات . و مقتضيات سبد يكي از مهمترين عوامل براي ادامه حيات صندوق ميباشد

براي تحقق . گذاري ميباشد كردن ابعاد سرمايهگذاري صندوق، شفاف  گذاران و مديران سرمايه گذاري سرمايه سرمايه

 گذاري خود را مستند و شفاف در اختيار سرمايه گذاري صندوق موظفند سياستهاي سرمايه اين امر مديران سرمايه

گذاري صندوق  گذاران پس از مطالعه اساسنامه و اميدنامه بتوانند به بررسي سياستهاي سرمايه گذاران بگذارند تا سرمايه

. ادامه در قالب سرفصلهاي استاندارد ارائه ميشونداين سياستها در قالب اين بيانيه تنظيم شده است كه در . ازندبپرد

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

  

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

با . گذاران و تشكيل سبدي از داراييها و مديريت اين سبد است آوري سرمايه از سرمايه هدف از تشكيل صندوق، جمع 

انباشته شدن . گذاران گردد توجه به پذيرش ريسك مورد قبول تلاش ميشود، حداكثر بازدهي ممكن نصيب سرمايه

  گذاران دارد فرادي سرمايهگذاري ان سرمايه در صندوق، مزيتهاي متعددي نسبت به سرمايه

هزينه بكارگيري نيروهاي متخصص، گردآوري و تحليل اطلاعات و گزينش سبد بهينه اوراق بهادار بين همه  -1

 .گذار كاهش مييابد گذاران تقسيم ميشود و سرانه هزينه هر سرمايه سرمايه

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

  .يابد گذاري كاهش مي بهادار را انجام ميدهد و در نتيجه سرانه هزينه هر سرمايه

  .يابد گذاري كاهش مي تر داراييها فراهم شده و در نتيجه ريسك سرمايه گذاري مناسب و متنوع امكان سرمايه -3

سعي  همچنين .و بالاتر از كل بازار سرمايه ميباشدكسب بازدهي پايدار گذاري در اين صندوق  هدف از سرمايه  -4

 .بر اين است كه بدون افزايش ريسك، بازدهي حداكثري نصيب سرمايه گذاران گردد

  :به طور خلاصه اهداف اين صندوق در كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت به شرح ذيل ميباشد -5



  گذاري هاي سرمايه استراتژي

سه استراتژي . گذاري را تعيين و انتخاب كرد هاي سرمايه بيان شده، ابتدا بايد استراتژييابي به اهداف  منظور دست به

  :گذاري در بورس اوراق بهادار ايران عبارتند از اساسي سرمايه

. كند گذار با پذيرش ريسك بيشتر، بازدة بيشتري را مطالبه مي در اين استراتژي، سرمايه: استراتژي متهورانه .1

اش از بازدة بدون  گذار به وقوع بپيوندد، بازدة حاصله ها و برآوردهاي سرمايه بيني چه پيش بدين ترتيب چنان

 . ريسك بسيار بيشتر خواهد شد

. كند گذار با پذيرش ريسك كمتر، بازدة كمتري را مطالبه مي در اين استراتژي، سرمايه: استراتژي محتاطانه .2

 .ي زياد استيابي به بازدة محدود در اين استراتژ احتمال دست

پردازد و  گذاري در اوراق بهادار بدون ريسك مي گذار به سرمايه در اين استراتژي، سرمايه: استراتژي بدون ريسك .3

 .كند به بازدة بدون ريسك دست پيدا مي% 100با احتمال تقريبي 

د مورد انتظار با اطمينان بالا هاي با درآمد ثابت و نيكوكاري، بايد از استراتژي بدون ريسك استفاده كرد تا سو در صندوق

هاي متهوانه و  هاي مختلط يا در سهام، بسته به ديدگاه شركت و مديران، از استراتژي اما در صندوق. حاصل شود

روش اساسي زير  4رويكرد اساسي اين مديريت پيروي از . شود استراتژي استفاده مي 3محتاطانه و نيز تركيبي از هر 

  :باشد مي

 استراتژي متهورانه : ار صعوديدر شرايط باز 

 استراتژي محتاطانه و بدون ريسك: در شرايط بازار نزولي 

 استراتژي متهورانه و بدون ريسك: در شرايط بازار عادي 

 استراتژي بدون ريسك: در شرايط بازار مبهم 



 گذاري اهداف بازدهي سرمايه

بر اين اساس، . بازار سرمايه و اقتصاد ملي و جهاني دارد گذاري در بازار سرمايه همبستگي بالايي با شرايط بازدة سرمايه

با توجه به شرايط نام برده در قسمت قبل، اهداف . توان در ساير شرايط، اهداف مشابهي براي بازدهي مدنظر قرار داد نمي

  :كند بازدهي تغيير مي

 عاملات زيادكسب حداكثر بازدة ممكن با پذيرش ريسك زياد و گردش م: در شرايط بازار صعودي 

 گذار با پذيرش ريسك كم و گردش معاملات متوسط حفظ ثروت سرمايه: در شرايط بازار نزولي 

 كسب حداكثر بازدة ممكن با پذيرش ريسك زياد و گردش معاملات متوسط: در شرايط بازار عادي 

 گذار با پذيرش كمترين ريسك و گردش معاملات كم حفظ ثروت سرمايه: در شرايط بازار مبهم  

گذاري انجام خواهد شد  هاي سرمايه هاي قانوني و حفظ نسبت شايان توجه است كه اهداف بازدهي با توجه به محدوديت

  .شوند سازي ميل نهايي مديريت مي ها مانع اجرايي و معمولاً اين محدوديت

  

  به طور خلاصه اهداف اين صندوق در كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت به شرح ذيل ميباشد

رعايت مقررات كسب بازدهي پايدار  و بالاتر متوسط بازار با توجه به تحولات بازار سرمايه ،  :اهداف كوتاه مدت -1

  .حاكم بر اداره صندوق كه در اساسنامه و اميدنامه صندوق به آن تصريح شده است

كه با حداقل گذاري  شناسايي فرصتهاي سرمايه گذاري و پايش مستمر ريسكهاي سرمايه :اهداف ميان مدت  -2

 ريسك حداكثر بازدهي ممكن را براي صندوق فراهم آورد

 متوسط بازدهي بازاردستيابي به يك سطح از بازدهي مطمئن و باثبات كه بالاتر از نرخ  :اهداف بلند مدت -3

افزايش پايدار در مجموع خالص ارزش داراييهاي صندوق  .باشد شبكه بانكيو نرخ بازدهي بدون ريسك  سرمايه 

 .هاي ناشي از مقياس جويي مندي هر چه بيشتر از صرفه منظور بهرهبه 

  



  گذاري سياستهاي سرمايه

گذاري مذكور نيز از اين امر مسـتثني نمـي  هايي حاكم است كه صندوق سرمايه گذاري همواره سياست در هر سرمايه 

الزامات مقام ناظر و محدوديتهاي صندوق گذاري ياد شده بيشتر ناشي از  برخـي از سياسـت هـاي صندوق سرمايه .باشـد

  شده ميباشد ياد

   تركيب طبقه دارايي ها

گذاري يادشده بر اساس مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار ميتواند در سهام شركتهاي بورسـي و  صندوق سرمايه 

  .گذاري نمايد فرابورسـي، اوراق مشـاركت ، سپرده و گواهي سپرده بانكي سرمايه

ميباشد ، بر اسـاس مقـررات سازمان بورس و اوراق ) مختلط (گذاري ياد شده از نوع سهام كه صندوق سرمايه ايياز آنج 

در سهام شركتهـاي بـازار اول و دوم كل دارائي هاي صندوق از   درصد 70بهادار تهران و اميدنامه صندوق ، حداقل 

  .گذاري ميگردد انكي و اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمايهفرابورس و مابقي منابع در اوراق مشاركت، گواهي سپرده ب

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  گذاري در صنايع و شركت ها  محدوديت سرمايه

  : گذاري مذكور تابع مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار و به ترتيب زير ميباشد گذاري در صندوق سرمايه سرمايه

 هاي صندوق نسبت از كل دارايي  شرح

گذاري در سهام و حق تقدم پذيرفته شده در بورس تهران يا بازار اول و  سرمايه .1
گذاري غير هاي سرمايهگذاري صندوقو واحدهاي سرمايهدوم فرابورس ايران 

 *.انداوراق بهادار كه در بورس تهران يا فرابورس ايران پذيرفته شده

 **منتشره از طرف يك ناشر تقدم سهام و حق .2

 در بورس تهرانپذيرفته شده  .2.1

 پذيرفته شده در بازار اول يا دوم فرابورس ايران .2.2

صندوق هاي سرمايه گذاري  گذاريو واحدهاي سرمايهسهام تقدم  حق ،سهام .3
 طبقه بندي شده در يك صنعت غير از اوراق بهادار

 بازار اول و دوم فرابورس ايران سهام و حق تقدم پذيرفته شده در .4

 يگذار هيسرما يصندوق ها گذاريهيسرما ياتقدم سهام و واحده سهام، حق .5
 منتشره از طرف يك ناشراز اوراق بهادار  ريغ

  گذاري غير اوراق بهادارهاي سرمايهگذاري صندوقواحدهاي سرمايه .6

  
  

  هاي صندوق داراييكل  از % 70حداقل 
  
  
  
 

 

  هاي صندوقداراييكل  از % 10حداكثر 
 

  هاي صندوقداراييكل از % 5حداكثر 
  

  هاي صندوق داراييكل  از% 30حداكثر 
  
 

  هاي صندوق كل دارايي از% 20حداكثر 
  

 يهاصندوق گذاريو واحدهاي سرمايهتقدم سهام  ، حقاز كل سهام% 5حداكثر 
  از اوراق بهادار منتشره ناشر ريغ يگذارهيسرما

  
 

  هاي صندوق كل دارايياز % 5حداكثر 
  

    

  

گذاري يادشده بايد پايبند به مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار در رابطه با  توضيح است صندوق سرمايه لازم به

اين موضوع، بازده صندوق را . هاي خود را در مواقع بحراني بازار نقد كند تركيب داراييها باشد و مجاز نيست دارايي

  . درصورت وقوع اين شرايط ، كاهش ميدهد

  



   گذاري صندوق ستراتژيهاي سرمايها

به طوري ي پيروي ميكنند، از معيارهايي مشخص و عدول ناپذيرمنظور انتخاب سهام شركتها  گذاري به مديران سرمايه

يارهايي نظير وضعيت مناسب صنعت، وضعيت مناسب مع. كه صندوق به اهداف خود و محدوديتهاي يادشده نايل گردد

كه استفاده قرار ميگيرد  ي انتخاب سهام شركتها موردشركت، قيمت به درآمد، نقدشوندگي سهم و معيارهـاي ديگر برا

  :در ذيل به آنها اشاره ميشود

 قابليت نقدشوندگي سهام شركت 

 داد سهام در دست مردمتع 

 تركيب سهامداران 

  سودآوري)EPS  (و ثبات آن 

 سياست تقسيم سود شركت 

 هاي توسعه شركت طرح 

 مديريت شركت 

 آلات عمر شركت و ميزان استهلاك ماشين 

 سابقه و اعتبار شركت 

 روند قيمت سهم 

 دعاوي حقوقي عليه شركت 

 اطلاعات درون شركت و شايعات 

  بافت تامين مالي شركت 

 و تاريخ پرداخت سود نقدي مهلت 

 انتشار منظم اطلاعات  و صورت هاي مالي 

  ارزش دفتري سهم 



  سبد اوراق بهادار صندوق  بر مرتبط سياست هاي شناسايي انواع ريسك هاي 

گذاري در صندوق سودآور باشد، ولي احتمال وقوع زيان در  تمهيدات لازم به عمل آمده است تا سرمايههر چند 

گذاري در صندوق از هاي سرمايهگذاران بايد به ريسكبنابراين سرمايه. هاي صندوق همواره وجود دارد گذاري سرمايه

گذاري ممتاز و دارندگان واحدهاي سرمايه. ژه داشته باشندهاي يادشده در اين بخش از اميدنامه، توجه ويجمله ريسك

 . پذيرندهاي فراروي صندوق را ميگذاري در صندوق، تمام ريسكعادي با سرمايه

  .اندگذاري در صندوق بر شمرده شدههاي سرمايهدر ساير بندهاي اين بخش، برخي از ريسك

 

دار در بازار، تابع عوامل متعددي از جمله وضعيت سياسي، قيمت اوراق بها :هاي صندوق ريسك كاهش ارزش دارايي

با توجه به آنكه ممكن است در . اقتصادي، اجتماعي، صنعت موضوع فعاليت و وضعيت خاص ناشر و ضامن آن است

گذاري شده باشند و از آنجا كه قيمت اين اوراق  هاي صندوق در اوراق بهادار سرمايه مواقعي تمام يا بخشي از دارايي

  .گذاران منتقل شودتواند در بازار كاهش يابد، لذا صندوق از اين بابت ممكن است متضرر شده و اين ضرر به سرمايه مي

گذاري صندوق در  كه واحدهاي سرمايه با توجه به آن: گذاري صندوق ريسك كاهش ارزش بازاري واحدهاي سرمايه 

گيرد، اين امكان وجود دارد كه نوسانات ميزان عرضه و تقاضا  ار ميبورس يا بازارخارج از بورس مربوطه مورد داد و ستد قر

هرچند انتظار بر آن است كه قيمت . گذاري صندوق را نيز دستخوش نوسان كند در بازار، قيمت واحدهاي سرمايه

ازاري گذاري صندوق نزديك به ارزش خالص دارايي آنها باشد اما اين امكان وجود دارد كه قيمت ب واحدهاي سرمايه

گذاري  گذاري به دليل عملكرد عرضه و تقاضا بيشتر يا كمتر از ارزش خالص دارايي واحدهاي سرمايه واحدهاي سرمايه

گذار با كاهش قيمت  سرمايههاي صندوق، ممكن است  بدين ترتيب حتي در صورت عدم كاهش ارزش خالص دارايي. شود

  .  ه شده و از اين بابت دچار زيان شودگذاري نسبت به قيمت خريد خود مواج واحدهاي سرمايه

گرچه صندوق . دهد هاي صندوق را تشكيل مي ي داراييها بخش عمده اوراق بهادار شركت :ريسك نكول اوراق بهادار

گذاري آن توسط ها تعيين و پرداخت سود و اصل سرمايهكند كه سود حداقل براي آن گذاري مي در اوراق بهاداري سرمايه

ها، وثايق معتبر و كافي وجود گذاري در آنتبر تضمين شده است، يا براي پرداخت اصل و سود سرمايهيك مؤسسة مع

گذاري مرتبط با اين اوراق، سودآوري كافي نداشته باشد يا ناشر و دارد؛ ولي اين احتمال وجود دارد كه طرح سرمايه



، عمل ننمايند يا ارزش وثايق به طرز قابل توجهي ضامن به تعهدات خود در پرداخت به موقع سود و اصل اوراق بهادار

تواند باعث وقوع اين اتفاقات مي. گذاري و سود متعلق به آن نباشندي اصل سرمايهدهندهكاهش يابد به طوري كه پوشش

  .گذاران شوندتحميل ضرر به صندوق و متعاقباً سرمايه

الحساب اوراق مشاركت  نظير سود علي(ون ريسك كه نرخ بازده بد در صورتي :ريسك نوسان بازده بدون ريسك

افزايش يابد، به احتمال زياد قيمت اوراق مشاركت و ساير اوراق بهاداري كه سود حداقل يا ثابتي براي آنها تعيين ) دولتي

به قيمت گذاري كرده باشد و بازخريد آن  اگر صندوق در اين نوع اوراق بهادار سرمايه. يابد شده است، در بازار كاهش مي

تضمين نشده باشد، افزايش نرخ بازده بدون ريسك، ممكن است باعث ) نظير بانك(ي معتبر معين توسط يك مؤسسه

  . گذاران گرددتحميل ضرر به صندوق و متعاقباً سرمايه

و ها  گذاري صندوق در بورس يا بازار خارج از بورس مربوطه و مسئوليت پذيرش واحدهاي سرمايه :ريسك نقدشوندگي

گذاري صندوق را تسهيل كرده و اين امكان  است، خريد و فروش واحدهاي سرمايه وظايفي كه بازارگردان صندوق پذيرفته

گذاري خود را به قيمت  كند تا در هر موقع كه تمايل داشته باشند واحدهاي سرمايه گذاران فراهم مي را براي سرمايه

هاي بازارگردان محدود است و امكان تبديل به نقدكردن  ين حال، مسئوليتبا ا. منصفانه، فروخته و تبديل به نقد نمايند

گذاري  از طرف ديگر خريد و فروش واحدهاي سرمايه. گذاري نيز همواره تابع شرايط بازار خواهد بود واحدهاي سرمايه

، معاملات صندوق صندوق، تابع مقررات بورس يا بازار خارج از بورس مربوطه است و ممكن است براساس اين مقررات

  . گذاري خود را به نقد تبديل كنند توانند واحدهاي سرمايه گذاران نمي تعليق يا متوقف گردد، كه در اين شرايط، سرمايه

  سياست هاي پايش و بازبيني عملكرد سبد اوراق بهادار  در صندوق هاي سرمايه گذاري

مديران و كارشناسان . مالي در بازار سرمايه كشور استشركتهاي  مديران و كارشناسان توانمند سنگ بنايِ موفقيت

همچنين، عملكرد مديران شوند تجربه انتخاب مي  سـرمايه گـذاري صـندوق يـاد شده از ميان افراد داراي صلاحيت و با

 .دارزيابي قرار ميگير گذاري در پايان هر سال بر اسـاس خروجـي آنهـا و ازطريق معيارهايي مشخص مورد سرمايه

مهمترين اين معيار ها عبارتند از مقايسه عملكرد صندوق با ساير صندوق هاي سرمايه گذاري  و همچنين مقايسه 

  .عملكرد صندوق با بازدهي بازار و بازدهي بدون ريسك ميباشد



شاخصهاي مبنا براي مقايسه بازدهي صندوق با آنها و محاسبه بازدهي تعديل شده بر مبناي ريسك مورد 

  هدف

نجا كه صندوق سبدي متشكل از اوراق با درآمد ثابت و سهام مي باشد و مجموعه سهام موجود در سبد به خوبي ز آا

  ، براي سنجش عملكرد صندوق)بدليل سياست انتخاب سهام كم ريسك و پر بازده(متنوع نيستند 

  

  



  .ميباشد هر چه نرخ بازدهي سبد از معيار موديلياني و ميلر بزرگتر باشد عملكرد سبد بهتر

  

  

  

سازي سبد اوراق بهادار و مديريت ريسك در  سياستهاي انجام ادواري آزمونهاي بحران به منظور مصون

  شرايط بحراني 

گذاري از حد  گذاري شرايط بحراني زماني حادث ميشود كه نرخ ابطال واحدهاي سرمايه براي يك صندوق سرمايه

گذاري  آيد و مديران سرمايه شرايط نقدينگي صندوق به شدت پايين ميدر اين . بيني شده فراتر رود معمول و پيش

  .نقد كنند) روز 5طبق اساسنامه حداكثر (صندوق مجبورند داراييهاي صندوق را هر چه زودتر 

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

 تجزيه و تحليل سناريو بدترين حالتصندوق از  (Worst case scenario analysis)  بهره ميگيرند و با در نظر

  .هاي لازم و تمهيدات لازم را انجام ميدهند گرفتن بدترين شرايط، پيش بيني

  

  گذاري صندوق در ادوار مختلف هاي سرمايه رساني بيانيه سياست سياست بازنگري و بروز

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

اقتصاد كشور، سياست هاي پولي و مالي دولت و همچنين تغييرات اساسنامه و اميدنامه مصوب مجمع اين بيانيه مورد 

  .بازنگري قرار خواهد گرفت و اصلاحات لازم صورت خواهد گرفت

 هاهای جایگزینی آنا و روش گذاری به همراه معیارهفرآیند انتخاب و ارزیابی مدیران سرمایه

 گیرد: گذاری معیارهای ذیل مدنظر قرار میجهت انتخاب و ارزیابی مدیران سرمایه

 گذاریمرتبط با حوزه سرمایهسال سابقه کار   5حداقل  ❖

 بازار سرمایه ای حرفههای  دارا بودن مدارک و گواهینامه ❖

 لازم دارا بودن تجربه و صلاحیت علمی ❖

 قت و رعایت اخلاق حرفه ایادص ❖

 مدیر صندوق باشند. ارکنان تمام وقت گذاری از میان کمدیران سرمایه ❖

رعایت ننمایند    گذاریستاگذاری را بدون دلیل موجه و قابل قبول  کمیته سیگذاری مفاد بیانیه سیایت سرمایهچنانچه مدیران سرمایه

فادی از بیانیه اجرا نگردد طی  ، چنانچه نسبت به اصلاح مدنظر کمیته اقدام مقتضی صورت نگیرد و یا م در مرحله اول اخطار شفاهی 

، اخطار کتبی دریافت نموده و در صورت تخطی مجدد مدیران صندوق، کمیته نسبت به جایگزین  سه مرحله پس از اخطار شفاهی

نمودن مدیران سرمایهگذاری اقدام لازم را صورت خواهد داد.   
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