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 1صفحه

 مقدمه
 

و بازده    سکیر  نیب  توازن ما  جادیدر جهت ا  یگذاره یسرما  ماتیچارچوب تصم (IPS) یگذارهیسرما  استیس   هیانیب

. بیانیه  د ینمای مشخص م  ی گذارهیاهداف بلندمدت سرما  ریبه منظور حرکت در مس  یگذاره یسرما  تیریرا با مد 

مد گذاری  سیاست سرمایه در سرما  یگذاره یسرما  تیریمناسب،  با درک خوب، حما  یگذاره ی را  و    ت ی بلندمدت 

ای م فقدان  د  د یرا تشد   یانفراد   یهای ریگم یها، تصماستیس   نیکند.   های گذاره یمدت در سرماکوتاه   د یو منجر 

شد که    شودمی  خواهد  صندوق  بلندمدت  اهداف  با  تضاد  سرمایه   قت، ی حق  در .در  سیاست  برنامه  گذاری  بیانیه 

  نوشتن.  در طول زمان است  یگذاره یسرما  یهااستیس   ی ریگم یتصم  ی برا  یی آورد و مبنای بلندمدت را بوجود م

 .کند ی م  کمک یگذار  ه یسرما یهات یواضح و مختصر اهداف و محدود ییبه شناسا یگذارهیسرما استیس 

مشخص باشد. و در    یهاه ی ها و روت یمسئول  ن، یها، انتظارات، قواناستیاهداف، س   یو حاو   ق یدق  د یبرنامه با  نیا

واکنش درست و به موقع    ی طی مح  راتییبه آن نسبت به تغ   یبرخوردار باشد تا با اتکا  ز ین  یحال از انعطاف کاف  نیع

 د. نشان داده شو

است که از  توسعه ملی    یبازارگردان  یاختصاص  یگذار  هی صندوق سرما  یگذارهیسرما  یهااستیرو س   شیپ  متن 

اهداف کسب و کار   ، یقانون ی هماهنگ با فضا ه یانیب نیموارد مندرج در ا ه یکلشود.  یم  ده یپس »صندوق« نام نیا

 .شده است نیصندوق تدو یاو حرفه  یو رسالت اجتماع
 

 ی گذار  هیسرما استیس هیانیب هدف
 

سرما  یگذار  هیسرما  استیس   هیانیب  هدف به  کمک  ارز  هیحاضر  در  مد   یابیگذاران    یگذاره ی سرما  رانیعمکلرد 

است    ی ارائه چارچوب  هیانیب  نیهدف ا  گرید  ی است. از سو  ملی توسعه    یبازارگردان   یاختصاص  یگذاره یصندوق سرما

  ه یانیب  نیبه آنها اشاره خواهد شد. ا  هیانیب   نیبه اهداف صندوق که در ا  دنیصندوق به منظور رس   نیا  رانیمد   یبرا

 شده است. ن ییصندوق تب یگذار  هی سرما می ت یها ت یبه منظور مشخص کردن اهداف و محدود قت یدر حق

 ها تیها و مسؤولنقش
  ت یریگردد. مد ی سازمان بورس و اوراق بهادار انتخاب م  د ییصندوق و با تأ  ریتوسط مد   یگذاره یسرما  ( رانیمد )  ریمد 

تع  یگذاراستیس   فهیوظ  یگذارهیسرما   د، یدر مورد خر  یر یگمیصندوق و تصم  یگذاره یسرما  یخط مش  نییو 

 د.صندوق را بر عهده دار  یهاییدارا ت یحفظ مالک ایفروش 

 ی گذارهیصندوق سرما اهداف
تشک  هدف سرما  ه یسرما  یآورصندوق جمع   نیا  لیاز  عمل ه ی از  انجام  منظور  به  رو   یبازارگردان  اتیگذاران    ی بر 

و روند    افته ی  شیسهم افزا  ی کار نقدشوندگ  ن یصندوق به آنها اشاره شده است تا با ا  دنامهیاست که در ام   یینمادها

 .  آن باشد  یسهم به سمت ارزش ذات مت یق راتییتغ



  
 

 
 2صفحه

شود،  ی مورد قبول، تلاش م  سکیر  رش یکه با توجه به پذ  نستیدر ا یبازارگردان  یهاصندوق   ی ها  تیجمعه مز  از

  ی ریاولا هزینه به کارگ  ،در صندوق  هی گذاران شود؛ و با انباشته شدن سرماه یصیب سرمان ممکن    ی بازده  نیشتریب

  م یگذاران تقسه یهمه سرما  ن یبهادار ب  اق اور  نهیبه  د بس  نش یاطلاعات و گز  ل یو تحل  ی متخصص، گردآور یروهاین

  یی حقوق اجرا  ه ی گذاران، کله ی . ثانیا، صندوق از جانب سرماابد یی گذار کاهش م ه یهر سرما  نهیشود و سرانه هزی م

را انجام   ی سهام تحت بازارگردان ه یسرما ش یافزا یندهای فرا ل یسود سهام و تکم افتی در ل یمربوط به صندوق از قب

 .ابد یی کاهش م ی گذار ه یانجام سرما ی گذار براه یهر سرما نهیسرانه هز  جه ی دهد و در نتی م
 
 

 یگذارهی سرما یهااستیس

مرحله،  سرمایه  نخستین  سیاست  هدف تعیین  تعیین  شامل  سرمایه گذاری،  قابل  های  ثروت  میزان  و  گذار 

گذاری رابطه مثبت  های سرمایهشود. با توجه به اینکه بین ریسک و بازدهی برای استراتژی گذاری وی می سرمایه

گذار مناسب نیست که هدف خود را »به دست آوردن سود زیاد« اعلام کند. بلکه بهتر  وجود دارد، برای سرمایه 

زیادی نیز وجود دارد،    نسبتاًست هدف خود را تلاش برای کسب سود زیاد با این تشخیص که شانس وقوع زیان  ا

   .گذاری باید از دیدگاه ریسک و بازدهی بیان شودهای سرمایه اعلام کند. هدف 

 گذاری است. ایهگذاری، تعیین سیاست سرمترین مرحله فرآیند سرمایهطور که در بالا گفته شد، اولین و مهم همان
 های گروه است. صندوق بازارگردانی سهام شرکتبدین منظور زمینه فعالیت 

آن  ییهایی دارا در  صندوق  سرماکه  به  اقدام  عمل  یگذاره ی ها  انجام  بند    د،ینمای م   یبازارگردان   اتیو    ۲-۲در 
شده    هر نماد محاسبه   کیبه تفک ها  ی گذاره یسرما  نی. و ارزش خالص روزانه اشده است  انیب  لی به تفص  دنامهیام

 . شودیصندوق اعلام م  ی و در تارنما

ر  به پوشش  منظور  به  بازده  سکیعلاوه  بهبود  سرما  ی و  دارا  یگذاره یامکان  ا  یهایی در  ثابت  درآمد  از  با  عم 

 ایها  سپرده منتشره توسط بانک  یهای گواه  د یخر  ایمجاز و    یاعتبار  ینزد بانکها و مؤسسات مال  یگذارسپرده 

اوراق بهادار با    ریو سا  یاوراق اجاره و اوراق بهادار رهن  د یدر خر  ی گذاره یسرما  ا یمجاز،    ی اعتبار  ی مؤسسات مال

 .  هستند، وجود دارد لیذ ط یشرا  یتمام  یدرآمد ثابت که دارا

  صادر سازمان بورس و اوراق بهادار  ای  ران یا  یاسلام  یجمهور  ی دولت، بانک مرکز  یمجوز انتشار آنها از سو •

  ،شده باشد 

اصل سرما  یبرا   ی سود حداقل • پرداخت  و  تضم   یگذاره یآنها مشخص شده  آنها    ی برا   ایشده    نیو سود 

 ،وجود داشته باشد  ی کاف ق یوثا یگذاره یاصل و سود سرما پرداخت

 ،باشد  ریآنها در بورس امکان پذ  ه یشده و معاملات ثانو  رفتهیاز بورس ها پذ  ی کیدر  •

  ی جمهور ی  مجوز از بانک مرکز  یدارا  یاعتبار  یمؤسسات مال  ایها  سپرده منتشره توسط بانک  یهای گواه •

 ، رانیا یاسلام
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اوراق بهادار موجود در    یآت   یفروش قراردادها  تیاتخاذ موقع  قیاز طر  یگذاره یسرما  سکیپوشش ر  ن،یهمچن 

 یهات یاوراق بهادار صرفا به منظور بستن موقع   یآت   یدر قراردادها   د یخر  تیو اتخاذ موقع  یگذاره یصندوق سرما

 .  باشد ی م  ریامکان پذ  ز یاتخاذ نموده شده است ن اراوراق بهاد یآت  یکه قبلا در قراردادها   یفروش 
 

 هایگذارهیو افق سرما اهداف
گذاران به  هیسرما  ریسا  ایمنابع از ناشر، سهامداران عمده ناشر    یآورجمع  ،ییهاصندوق   نیچن  لیاز تشک  هدف

بازارگردان  د یمنظور خر اوراق بهادار در چارچوب تعهدات  بازارساز   ی و فروش  و    م همعاملات س   ی برا  یبه منظور 

نوسانات ناخواسته و    دنیسهم، به حداقل رسان  مت یق  راتیی سهم، حفظ ثبات در روند تغ  ی کمک به نقدشوندگ

  ت یاهم  زیحا  زی کنندگان منابع نن یتام  یبرا   یمهم کسب منافع مال  ن یباشد که در کنار ای سهم م  متینامتعارف در ق

 است. 

 : عمده اهداف صندوق عبارتند از نیبنابرا

 صندوق؛ یسهام موضوع بازارگردان   ی نگ ینقد  ش یافزا ی تلاش برا •

 صندوق  دنامهیشده در اساسنامه و ام حیبر اداره صندوق تصر  ممقررات حاک ترعای •

 رش یقابل پذ  یهاسکیر رش یبا پذ  ی کسب بازده •

 ها پوشش آن  ایکنترل  ی و تلاش برا یگذاره یسرما یهاسک یمستمر ر شپای •

های تحت بازارگردانی خود، مسائل زیر نیز بررسی  گذاری صندوق در شرکتهمچنین در راستای اهداف سرمایه

 گردد.  می 

بازار سهام،   هایقیمتوتحلیل تکنیکی شامل بررسی  شکل خود، تجزیه   نیترساده؛ در  وتحلیل تکنیکیتجزیه 

شناسایی    منظور به ،  اساساًها است.  ز شرکت ی آتی قیمت سهام عادی هریک اهاحرکتی  نیبش یپدر تلاش برای  

منظورشناسایی  گیرد. سپس به ی قرار می موردبررس های گذشته  های قیمت، قیمت تکرار روندها یا الگوهای حرکت

 .  ردیگی موتحلیل قرار  اخیرتر مورد تجزیه  هایقیمت، اند گذشته روندها و الگوهایی که مشابه روندها و الگوهای  

شود که ارزش »واقعی« یا »ذاتی« هر دارایی  وتحلیل بنیادی با این ادعا شروع می ؛ تجزیه   بنیادی   لیوتحله یتجز

مالی باارزش فعلی کلیه وجوه نقدی که مالک آن دارایی، انتظار دریافت آن را دارد، مساوی است. بر این اساس، 

می  تلاش  سهام  بنیادی  گران  جریان تحلیل  این  اندازه  و  زمان  تا  پیشهاکنند  را  نقدی  این  ی  سپس  و  بینی، 

تر، این  طور دقیق های نقدی را با استفاده از نرخ تنزیل مناسب به ارزشی فعلی معادلشان تبدیل کنند. به جریان

تحلیلگران باید تلاش کنند تا علاوه بر تخمین این نرخ تنزیل، سودهای تقسیمی ای را که سهام معینی در آینده  

بینی سود هر سهم شرکت و نسبت پرداخت سود تقسیمی، معادل  نمایند، که با پیش   بینیکند، پیش ایجاد می 

است. علاوه براین، نرخ تنزیل باید تخمین زده شود. وقتی ارزش واقعی سهام عادی شرکت معینی تعیین گردید،  

ی  گذارمت یقصورت منصفانه  شود تا مشاهده گردد که این سهم به با قیمت جاری بازار سهام عادی مقایسه می 

 شده است یا خیر. 
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 تخصیص منابع و تعهدات بازارگردانی صندوق 
 

گذاری  با توجه به اینکه این صندوق از نوع بازارگردانی بوده و عمده منابع خود را در سهام تحت بازارگردانی سرمایه 

گذاری دیگر  سرمایه های  های آن به قسمی که در صندوقنماید، هیچگونه حد نصاب خاصی در ترکیب دارایی می 

ثابت) درآمد  مختلط،  دارد   (سهامی،  نیست  ،وجود  متصور  صندوق  نوع  این  به  .  در  متعهد  صندوق  همچنین 

باشد که در هر زمان و با تصویب مجمع و اعطای  های مندرج در جدول ذیل می بازارگردانی روزانه سهام شرکت

 .  آن وجود خواهد داشت  ازمان امکان کم یا زیاد شدن نماد یا نمادهایی بهس مجوز 

 

 هاانواع ریسک
گذار به دلیل تحمل ریسک طلب پاداش خواهد  سرمایه گذاری در اوراق بهادار همواره با ریسک همراه است و  سرمایه

گذاری در اوراق بهادار مصرف  گذاری مشترک بیشتر منابع خود را در سرمایه های سرمایه به دلیل اینکه صندوق .کرد

سرمایه می  نتیجه  در  صندوق کنند،  این  در  می گذاری  ریسک  دارای  همواره  ریسک  .  باشد ها  کلی  طور  به 

ها همواره  اوراق بهادار بدلیل احتمال کاهش درآمدها یا کاهش اصل سرمایه یا تأخیر در پرداخت گذاری در  سرمایه

گذار ممکن است مبلغی کمتر از مبلغی  باشد. این بدین معنی است که سرمایه های گوناگون می در معرض ریسک 

کند از طریق تنوع بخشی  می   ش لاگذاری صندوق ت گذاری کرده است را بدست آورد. تیم سرمایه که در ابتدا سرمایه 

گذاری صندوق را حتی المکان متنوع کند تا بتواند به طور چشمگیری  های صندوق، سبد سرمایه ی یدر ترکیب دارا

سرمایه  صندوقریسک  این  در  دهد گذاری  کاهش  را  ریسک.  ها  از  برخی  به  ادامه  سرمایه در  در  های  گذاری 

 . شده استگذاری اشاره های سرمایه صندوق

 ریسک بازار 

 حداقل معاملات روزانه  حداقل سفارش انباشته  دامنه مظنه  نماد  نام شرکت  ردیف 

 4ر001ر000 205ر000 3 وبانک  گذاری گروه توسعه ملیسرمایه 1

 820ر000 41ر000 3 شاراک  پتروشیمی شازند  2

 260ر000 13ر000 3 شفا  گذاری شفادارو سرمایه 3

 210ر000 10ر005 3 زپارس  صنعت و دامپروری پارس ملی کشت و   4

 1ر200ر000 60ر000 3 وتوسم  گذاری توسعه ملی سرمایه 5

 2ر200ر000 110ر000 3 سیدکو  گذاری و توسعه صنایع سیمان سرمایه 6

 890ر000 44ر500 3 وبشهر  توسعه صنایع بهشهر  7

 1ر700ر000 85ر000 3 سمازن  سیمان مازندران  8

 970ر000 48ر500 3 سکرما  صنایع سیمان کرمان گروه   9

 1ر300ر000 65ر000 3 سشمال  سیمان شمال  10

 800ر000 40ر000 2 ساروج  المللی ساروج بوشهر بین 11

 800ر000 40ر000 2 وهنر  گروه توسعه هنر ایران  12
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اقتصاد، تکنولوژی،   ت.های بازار اس ها یا نرخ های غیرمنتظره قیمت ریسک بازار ریسک زیان ناشی از حرکات یا نوسان 

گذاری صندوق تأثیر  توانند بر ارزش سبد سرمایه سیاست یا قوانین همواره در حال تغییر است. این تغییرات می 

گذاری و در پی آن ایجاد نوسان در ارزش صندوق خواهد  بازارهای سرمایه منفی بگذارند و باعث بروز نوسان در  

 . شد 

 های صندوق ریسک کاهش ارزش دارایی

ها در بازار  کند. ارزش سهام شرکت گذاری می های پذیرفته شده در بورس سرمایه صندوق عمدتاً در سهام شرکت

صنعت موضوع فعالیت و وضعیت خاص شرکت  تابع عوامل متعددی از جمله وضعیت سیاسی، اقتصادی، اجتماعی،  

گذاران  تواند با تأثیرپذیری از عوامل فوق کاهش یابد و در اثر آن صندوق و سرمایه است. قیمت سهام در بازار می

 .  متضرر شوند 

 ریسک نکول اوراق مشارکت 

شرکت ا مشارکت  دارایی وراق  از  بخشی  می ها  تشکیل  را  صندوق  گرچه  های  اوراص دهد.  در  مشارکتی  ندوق  ق 

معتبر تضمین شده است، ولی این احتمال وجود دارد    هسسوکند که سود و اصل آن توسط یک م گذاری می سرمایه

که ناششر و ضشامن نقدششوندگی به تعهدات خود در پرداخت به موقع سشود و اصشل اوراق مشارکت مذکور،  

ق و متناسششب با آن دارایی سرمایهگذار عمل ننمایند که باعث از دسششت رفتن قسششمتی از دارایی صششندو

 . خواهد شد 

 نرخ نوسان نرخ بازده بدون ریسک 

در انتشارهای بعدی توسط   ( نظیر سود علی الحساب اوراق مشارکت دولتی)در صورتی که نرخ سود بدون ریسک  

یابد. اگر  ناشر افزایش یابد، قیمت اوراق مشارکتی که سود حداقلی برای آنها تضمین شده است در بازار کاهش می 

  هسس وگذاری کرده باشد و بازخرید آن به قیمت معین توسط یک مصندوق در این نوع اوراق مشارکت سرمایه

 . افزایش نرخ اوراق بدون ریسک، صندوق ممکن است متضرر شود تضمین نشده باشد، با (نظیر بانک )معتبر 

 ریسک تغییر قوانین و مقررات

تواند  نامند. این تغییرات می ها، قوانین مالیاتی یا قوانین مربوط دیگر را ریسک تغییر قوانین می تغییر در شرکت 

های صندوق و متناسب با آن دارایی  ها شود و باعث کاهش ارزش دارایی باعث تأثیر منفی در سودآوری شرکت 

 . گذار شودسرمایه

 ریسک نقدشوندگی 



  
 

 
 6صفحه

ها در یک روز  ت آن لاهایی باشد که به صورت روان معامله نشوند یا حجم معامصندوق ممکن است دارای سهم

صندوق با  م نتوان آن سهم را فروخت. این  اشود که در زمان الزتی بسیار کم باشد. این موضوع باعث می لامعام

 . هایی سعی بر آن دارد که این ریسک را کاهش دهد درک کردن این ریسک و با دوری از چنین سهم
 

 ای و انجام اصلاحات پایش بازبینی عملکرد سبد در ادوار میان دوره
 

ترین  م گذاری است. این مرحله یکی از مهگذاری بازبینی و نظارت بر عملکرد سبد سرمایهقدم آخر در فرآیند سرمایه 

گذاری صندوق، عملکرد صندوق را با شاخص مورد نظر  باشد چرا که در آن تیم سرمایه گذاری می مراحل سرمایه 

را انجام خواهند داد. در    لازمدر صورت لزوم تغییرات    ، سنجند و سپس با توجه به نتیجه ارزیابی بدست آمده می 

های صندوق نیز با  گذاری با توجه به شاخص مبنا، ترکیب دارائی ه بر ارزیابی عملکرد سبد سرمایه لاواین مرحله ع

دارایی ترکیب هدف مقایسه می  از ترکیب  معنادار  انحراف  تا در صورت  در مورد  اصلاحات لازم    های هدفشود 

بر ارزیابی عملکرد    لاوه گذاری ع پرتفوی صندوق صورت گیرد. به منظور ارزیابی عملکرد پرتفوی صندوق سرمایه 

ها  شود که پرکاربردترین آن ی با توجه به شاخص مورد نظر، از معیارهای ارزیابی عملکرد نیز استفاده می پرتفو 

 باشد. معیار شارپ می 

 گذاری بررسی و بازبینی بیانیه سیاست سرمایه
رایط عمومی  ها، ش با توجه به تغییر عوامل تاثیرگذار بر صندوق مانند تغییر قوانین و مقررات ناظر بر فعالیت صندوق

های پولی و مالی دولت و همچنین تغییرات اساسنامه و امیدنامه مصوب مجمع این صندوق،  اقتصاد کشور، سیاست

خود را در حداقل زمان ممکن  لانه  های ساصندوق موظف است گزارش .  این بیانیه مورد بازنگری قرار خواهد گرفت

صندوق نظیر ارزش خالص    لاعاتهمچنین سایر اط د.ده  تهیه و در تارنمای اختصاصی صندوق و سایت کدال قرار 

گیرد.  گذاران قرار می ها و... در تارنمای صندوق در اختیار عموم سرمایه های هر واحد صندوق، ترکیب دارایی دارایی 

تارنمای  ه بر انتشار در لاوهای مالی و گزارش پرتفوی ع سازد گزارش عملکرد مدیر صندوق، صورت خاطر نشان می 

توانند گذاری در هر زمان که ضروری به نظر برسد می سرمایه   ( مدیران) مدیر  .  گرددصندوق و کدال بارگذاری می 

 .قرار دهند  لاحگذاری حاضر را مورد بازبینی و اصبیانیه سیاست سرمایه 
 


