
 

 

 

 

 

گذاران اقدام به تشکیل  آوري نقدینگی سرمایهگذاري صندوق در صندوق با جمعهاي سرمایهصندوق
منافع    تواندیم گذاري  که این نوع از سرمایه   کنند یمسبدي از انواع صندوق هاي سرمایه گذاري  

و مقتضیات سبد   گذارانهیسرماي هاخواستهایجاد کند. هماهنگی بین  گذارانهیسرمابسیاري براي 
ترین نکته براي همسو شدن تمایلات  . مهمهستترین عوامل براي ادامه حیات صندوق یکی از مهم

سرمایه  گذارانهیسرماگذاري  سرمایه مدیران  تصمیمات  صندوق  و  که  است  آن  صندوق  گذاري 
  ذارانگ هیسرمابگذارند تا    گذارانهیسرماگذاري خود را مستند و شفاف در اختیار  هاي سرمایهسیاست
گذاري صندوق بپردازند. هاي سرمایهمطالعه اساسنامه و امیدنامه بتوانند به بررسی سیاست  پس از

هاي استاندارد ارائه شده است که در ادامه در قالب سرفصلها در قالب این بیانیه تنظیماین سیاست
 شده است. ذکر است به بسیاري از مطالب در امیدنامه و اساسنامه نیز اشارهشوند. شایانمی

  صندوق  بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاه گذاريسرمایهاهداف 

و مدیریت   هاداراییگذاران و تشکیل سبدي از  سرمایه از سرمایه  آوريجمعندوق،  هدف از تشکیل ص 
بیشترین بازدهی ممکن نصیب  شودمی، تلاش موردقبولاین سبد است. با توجه به پذیرش ریسک 

  گذاري سرمایهمتعددي نسبت به  هايمزیتگردد. انباشته شدن سرمایه در صندوق،  گذاران سرمایه
نیروهاي متخصص، گردآوري و تحلیل اطلاعات    کارگیريبه  هزینه  اولاً دارد:    گذاران سرمایهانفرادي  

همه   بین  بهادار  اوراق  بهینه  سبد  گزینش  هر   شودمیتقسیم    گذارانسرمایهو  هزینه  سرانه  و 
به  گذارانسرمایهجانب    از ، صندوق  ثانیاً.  یابدمیکاهش    گذار سرمایه اجرایی مربوط  کلیه حقوق   ،

سرانه هزینه هر   درنتیجه و  دهدمیکوپن اوراق بهادار را انجام صندوق از قبیل دریافت سود سهام و 
و    شده  فراهم   هادارایی  ترمتنوعمناسب و    گذاري سرمایه، امکان  ثالثاً .  یابدمیکاهش    گذاري سرمایه

صدور و    گذاري سرمایه. این صندوق از نوع صندوق  یابدمیکاهش    گذاريسرمایهریسک    درنتیجه
ایجاد    در این صندوق   گذاري سرمایه. هدف از  باشدمی  پذیرو مناسب افراد ریسک    سهامی  ابطالی

سعی بر این است که بدون افزایش ریسک،    و   هست   گذاران مورد انتظار براي سرمایهبازدهی    حداکثر 
نصیب   بیشتري  در    طوربهگردد.    گذارانسرمایهبازدهی  صندوق  این  اهداف  ،  مدتکوتاهخلاصه 

 :باشدمیبه شرح ذیل  بلندمدتو  مدتمیان

 

بخشی فلزات دایا گذاريصندوق سرمایه گذاريبیانیه سیاست سرمایه   



 

 

 ؛ گذارانظار سرمایهمورد انتبازدهی  حداکثر تأمین: مدتکوتاهاهداف  •

 ؛ : کسب بازدهی مناسب بدون تحمیل ریسک بالا به صندوقمدتمیاناهداف  •

تحت مدیریت    هاي دارایی، جذب نقدینگی بیشتر و افزایش  باثبات : عملکرد  بلندمدتاهداف   •
 صندوق. 

 صندوق  بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاه گذاريسرمایه هايسیاست 

مناسبی براي  هايسیاستزمانی متفاوت،   هايافقبا توجه به اهداف خود در    گذاريسرمایهمدیران  
 تمرکز  بخشی از   ، صندوق بلندمدتو    مدتکوتاه. براي تحقق اهداف  گیرندمیدر نظر    گذاري سرمایه
تا    باشدمی  سپرده بانکی سپرده و    هايگواهی در اوراق بهادار با درآمد ثابت و گذاريسرمایه  صندوق 
انتظار سود  حداقل  بتواند   نوع    مورد  این  به ریسک کم  با توجه    ها گذاريسرمایهرا محقق سازد و 

  یابیارزشدر اوراق مشارکت، بررسی و    گذاري سرمایه  براي صندوق مهیا گردد. براي  باثباتعملکردي  
از اهمیت    منتشرکنندهشرکت    گذاري سرمایهطرح   برخوردار است. مدیران صندوق    ايویژهاوراق 

انجام   از  انتخاب    هايبررسیپس  اوراقی را  بازده  هاآن  گذاريسرمایهکه طرح    کنند میلازم  نرخ   ،
الحساب مهیا کند.  علیبیش از سود    ايشدهداشته باشند و بتوانند سود محقق    تريجذابداخلی  
، ساختار پرداخت طول دوره سررسید  عوامل دیگري نظیر   ازنظر، ارزشیابی اوراق  نرخ بازده  برعلاوه  

میزان  گذاري،  ریسک اعتباري ناشر، کیفیت ضمانت بازپرداخت اصل سرمایه و سود سرمایه،  سود
و   هاه با ارکان انتشار اوراق و شعب بانک امکان دریافت سایر امتیازات طی مذاکرنقدشوندگی اوراق، 

و   سودآور هايفرصتشناسایی  مدتمیانصندوق در  گذاري سرمایه. سیاست  شودمی... نیز بررسی 
براي   تقدم    گذاريسرمایهبا ریسک کم  بتوان  باشدمیدر سهام و حق  بدون تحمتا مدیران  ل  یند 

با نصیب  لاریسک  را  بیشتري  بازدهی  صندوق  با    گذاريسرمایهمدیران    .کنند  گذارانسرمایه  به 
از   سهام  هايمدلاستفاده  سهام  ارزشیابی  بنیادي  تحلیل  رویکرد  سرمایهو  به  نسبت  در  ،  گذاري 

از ارزش ذاتی  بازار کمتر  با ارزش  از  نماینداقدام می  سهامی  ارزشیابی    مورداستفاده  هايمدل.  در 
اشاره    تنزیل جریان نقد آزاد سهامداران   هايمدلو    تنزیل سود نقدي  هاي مدلبه    توانمیسهام  
 کرد.  

 صندوق هايداراییتخصیص  بلندمدتو  مدتمیان، مدت کوتاه هاياستراتژي 

به شرح   نامه امیدمجاز طبق    هاي داراییصندوق به    هاي داراییبر نحوه تخصیص    تأثیرگذار عوامل  
 : باشدمیذیل 

 



 

اول وجود سند   همواره در تلاشند که    گذاريسرمایه. مدیران  باشدمی)  نامه امید(  بالادستی عامل 
دارایی نصابتخصیص  آخرین  با  مطابق  و  هاي سرمایههاي صندوق  بورس  گذاري مصوب سازمان 

   اوراق بهادار صورت گیرد. 

  .باشدمیو همچنین شرایط نرخ بهره در سیستم بانکی کشور    و سهام  عامل دوم وضعیت بازار بدهی
گذاري کلی صندوق مبتنی بر حداکثرسازي نرخ بازده صندوق متناسب با سطح  استراتژي سرمایه

باشد. در این راستا بخش عمده منابع متناسب با شرایط نرخ هاي آن میسبد داراییپایین  ریسک  
بدون ریسک    با درآمد ثابت  هايبهره در سیستم بانکی و بازار اوراق بهادار با درآمد ثابت به دارایی

رویکرد مدیر صندوق در مدیریت سبد اوراق بهادار    یابد.بسیار پایین اختصاص می  یا سطح ریسک 
و بخشی از معاملات اوراق صندوق با هدف کسب بازدهی   با درآمد ثابت رویکرد مدیریت فعال بوده 

گذاري در بازار  سرمایهگیرد.  شی از تغییر نرخ بهره در بازار صورت میقابل قبول از نوسان قیمتی نا
سهام بیش از حدنصاب تعیین شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار نیز بنا بر شرایط این بازار و  

می انجام  ریسک  مدیریت  اصول  لحاظ  با  صعودي  روندهاي  مدیران  علاوهگیرد.  در  براین، 
گیري از ابزارهاي نوین بازار سرمایه از جمله اختیار معامله و قراردادهاي آتی را  گذاري بهرهسرمایه

 دهند.  با هدف پوشش یا کاهش ریسک سبد سهام صندوق مد نظر قرار میویژه در بازار نزولی  بهنیز  

هايشیوهصندوق و   مترتب بر سبد اوراق بهادار  هايریسکشناسایی انواع    هايسیاست  

 هاآن، مدیریت و افشاي گیرياندازه

  گذاريسرمایه  هايریسک کمینه کردن  و اساسنامه تمهیدات لازم براي    نامهامیدبا توجه به محتواي  
  و  متولی   جمله   از صندوق  نظارتی  به نقش ارکان    توانمیاین تمهیدات    جمله  ازشده است.    اتخاذ

حال  این با است.  ذکرشده  نامه ساساحسابرس اشاره کرد. وظایف این ارکان و سایر ارکان صندوق در 
  ها ریسک با آگاهی از این    انگذارسرمایهلازم است    بدون ریسک نبوده واین صندوق    گذاري در سرمایه

 :باشد میبه شرح ذیل  ان گذارسرمایهپیش روي  هايریسک د. برخی نکن   گذاريسرمایهاقدام به 

شرایط نامساعد  در  نشده است یعنی امکان دارد    تضمیناین صندوق    مورد انتظاربازدهی   •
 بازدهی کمتري براي صندوق حاصل شود.  بازار 

صندوق: قیمت اوراق بهادار در بازار، تابع عوامل متعددي   هاي دارایی  ارزشریسک کاهش  •
وضعیت سیاسی، اقتصادي، اجتماعی، صنعت موضوع فعالیت و وضعیت خاص ناشر    ازجمله

   هايداراییو ضامن آن است. با توجه به آنکه ممکن است در مواقعی تمام یا بخشی از 
 
 
 
 



 
در    تواندیمقیمت این اوراق    ازآنجاکهشده باشند و    گذاريسرمایهصندوق در اوراق بهادار  

یابد،   کاهش  به  بازار  ضرر  این  و  شده  متضرر  است  ممکن  بابت  این  از  صندوق  لذا 
و  گذارانهیسرما اهداف  به  توجه  با  البته  شود.  این    گذاريسرمایه  هايسیاست منتقل 

که ریسک بالایی دارند خودداري    هاییداراییدر    گذاريسرمایهاز    شودمیصندوق سعی  
 شود.

بهادار   • اوراق  بهادار:  اوراق  نکول  را    هاي دارایی  يعمدهبخش    ها شرکتریسک  صندوق 
بهاداري  عمدتاً  . گرچه صندوق  دهدمیتشکیل   اوراق  که سود    کندمی  گذاريسرمایهدر 

براي   اصل    هاآنحداقل  و  پرداخت سود  و  موسسه    گذاريسرمایهتعیین  توسط یک  آن 
مرتبط با این    گذاري سرمایهمعتبر و کافی وجود دارد ولی این احتمال وجود دارد که طرح  

  موقع بهو ضامن به تعهدات خود در پرداخت    ناشرکافی نداشته باشد یا    سودآوري  ،اوراق
به طرز   وثایق  ارزش  یا  ننمایند  عمل  بهادار،  اوراق  اصل  و  یابد    توجهیقابلسود  کاهش 

متع  گذاريسرمایهاصل    يدهندهپوشش  کهطوريبه سود  این  و  وقوع  نباشند.  آن  به  لق 
 شود.  گذارانهی سرما متعاقباًباعث تحمیل ضرر به صندوق و  تواندیماتفاقات 

ریسک:   • بدون  بازده  نوسان  بدو   کهدرصورتیریسک  بازده  یابد،    ننرخ  افزایش    بهریسک 
یا ثابتی  زیاد   احتمال  براي    قیمت اوراق مشارکت و سایر اوراق بهاداري که سود حداقل 

اوراقیابدمیکاهش    بازار  دراست،    شدهتعیین  هاآن نوع  این  در  صندوق  اگر  بهادار   . 
کرده باشد و بازخرید آن به قیمت معین توسط یک موسسه معتبر تضمین    گذاري سرمایه

نشده باشد، افزایش نرخ بازده بدون ریسک، ممکن است باعث تحمیل ضرر به صندوق و  
 گردد.   گذارانهیسرما متعاقباً 

اقتصادي    هايسیاستصندوق همواره با پایش وضعیت کلان اقتصاد و پیگیري    گذاري سرمایهمدیران  
پیش    هاي ریسک   کنند یمدر کشور تلاش    وکار   کسب پولی و مالی) و شرایط    هاي سیاستدولت (

گذاري فعال، در مواقع لزوم  تخاذ رویکرد سرمایهشناسایی کنند و با ا  سریعترروي صندوق را هر چه  
 هاي صندوق نمایند.  اقدام به اصلاح ترکیب سبد دارایی

  و انجام   ايدورهمیانسبد اوراق بهادار در ادوار    عملکردپایش و بازبینی    هايسیاست

 اصلاحات لازم 

صندوق   بازدهی  اساسنامه،  مطابق  صندوق  بازدهی  اطلاعات  افشاي  الزامات  به  توجه    صورتبهبا 
که این اطلاعات   شودمیروزانه، هفتگی، ماهانه و سالانه محاسبه و در تارنماي صندوق نمایش داده  

 عملکرد صندوق باید علاوه بر گیرياندازهتا حدودي عملکرد صندوق را نشان دهد اما در  تواندیم

 



 

با توجه به بروز تغییر  معیار بازده به معیار ریسک نیز توجه شود. پایش و بازبینی عملکرد صندوق   
صورت  هاي اقتصادي دولت و تغییر پارامترهاي کلان اقتصادي موثر بر عملکرد صندوق بهدر سیاست

گذاري در مواقع لزوم اتخاذ  و تصمیمات مربوط به تغییر رویکردهاي سرمایه  گیردمیانجام  مستمر  
 گردد.  می

  شدهتعدیل و محاسبه بازدهی    هاآنمبنا براي مقایسه بازدهی صندوق با    هايشاخص  

 مبناي ریسک مورد هدف بر

یابد،  اختصاص میسبدي متشکل از اوراق با درآمد ثابت و سهام  به  صندوق  هاي  دارایی  ازآنجاکه
رایج در بازار سهام    هاي شاخصمعیارها و    ارزیابی ریسک و بازده پرتفوي صندوق براساس برخی از

 گیرد:  و بدهی صورت می

 معیارهاي ارزیابی ریسک و بازده اوراق بهادار با درآمد ثابت -

 اوراق  کوپن از  ناشی بازده •
 

 

 

  =Coupon income کوپن  درآمد
  =Annual coupon payment سالانه سود پرداخت

 =Current price اوراق کنونی قیمت 
  

 اوراق  نگهداري از  ناشی بازده •
  اسمی قیمت  به سررسید به نشد  نزدیک  و زمان گذشت  با  اوراق قیمت   معمول درحالت            

 . گردد  می نزدیک 
 

 
 

 

 

 

 



 ) YTM( نرخ بازده تا سررسید  •

خرید اوراق با قیمت فعلی بازار و نگهداري آن تا سررسید    در صورت سالانه که    موثر  متوسط نرخ بازده 
ها و هرگونه نوسان قیمت  نرخ بازده تا سررسید درآمد کوپن  گردد.میگذاران  اوراق نصیب سرمایه

 گیرد.   یاوراق تا سررسید را در برم

 سررسید  تا  بازده  نرخ  تغییرات  به  نسبت  انتظارات  از  ناشی  قیمت  تغییرات بازده حاصل از   •

 معیار 

 

 =ModDur شده تعدیل دیرش
  =Convexity تحدب

 =Yield  ید سررس تا  بازده نرخ

  (Duration) دیرشمعیار سنجش ریسک،  •

  بهره تغییرات نرخ  مقابل  در ثابت  درآمد با  اوراق  قیمت  تغییرات  محاسـبه حسـاسـیت جهت  پارامتري
 تر  بهره حسـاس نرخ  تغییرات به  نسـبت آن  قیمت  باشـد بزرگتري  عدد اوراق  دیرش هرچه  .باشـد  می

 باشد.  تر میبوده و لذا پرریسک 
 

  (Macaulay Duration )مکالی دیرش •
  دریافت  اوراق و اصل  سود  کوپن ازمحل را  اوراق گذارقیمت سرمایه  که  )سال به( است  زمانی مدت

 .دارد می
 

 
 =n  دوره تعداد

 =CF  جریان نقد دوره
 =y  سررسید  تا  بازده نرخ

 =k سال در  دوره تعداد
 =tf اوراق مبالغ  دریافت سالهاي  تعداد

 =PV اوراق وجوه جریان روز  ارزش

 

 

 



  (Modified duration )شده تعدیل دیرش •
  بهره نرخ  درصدي  یک تغییر ازاي  به اوراق قیمت در   تغییرات درصد     

 

 
 

  (Convexity )تحدب •

 .گویند می تحدب را بهره نرخ تغییرات  با  ارتباط در  اوراق قیمت تغییرات  انحناي  میزان

 سهام معیارهاي ارزیابی ریسک و بازده -

 
 ) معیار پاداش به تغییرپذیري (معیار شارپ  •

. شاخص مبناي آن  دیآیم   به دستاین معیار از تقسیم صرف ریسک پرتفوي به ریسک کل پرتفوي  
 . دیآیم به دست از تقسیم صرف ریسک بازار به ریسک کل بازار (شیب خط بازار سرمایه) 

معیار  شارپ  =  𝑅𝑅𝑝𝑝−𝑅𝑅𝑓𝑓 

𝜎𝜎𝑝𝑝
  

شاخص مبنا  =  𝑅𝑅𝑚𝑚−𝑅𝑅𝑓𝑓 

𝜎𝜎𝑚𝑚
  

ریسک کل   𝜎𝜎𝑝𝑝بازدهی بازار ،   𝑅𝑅𝑚𝑚نرخ بازده بدون ریسک ،   𝑅𝑅𝑓𝑓بازدهی سبد ،   𝑅𝑅𝑝𝑝که در روابط بالا 
 ریسک کل بازار می باشند.   𝜎𝜎𝑚𝑚سبد و  

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

   (𝑀𝑀2𝐷𝐷)مودیلیانی و میلرمعیار  •

ریسک پرتفوي استفاده نموده و عملکرد    عنوانبهاین معیار نیز همانند معیار شارپ از انحراف معیار  
 .   دهد یم قرار   سنجش  موردتاریخی   𝐶𝐶𝑀𝑀𝐶𝐶را بر اساس خط  

𝑅𝑅𝑝𝑝 =  𝑅𝑅𝑓𝑓 +  ( 𝑅𝑅𝑝𝑝−𝑅𝑅𝑓𝑓)×𝜎𝜎𝑝𝑝
𝜎𝜎𝑝𝑝

  

𝑀𝑀2𝐷𝐷 =  𝑅𝑅𝑓𝑓 +  ( 𝑅𝑅𝑝𝑝−𝑅𝑅𝑓𝑓)×𝜎𝜎𝑚𝑚
𝜎𝜎𝑝𝑝

  

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

 

 



 )Treynor Ratioمعیار ترینر ( •

ریسک   واحد  هر  ازاي  به  ریسک  بدون  بازده  به  نسبت  مازاد  بازدهی  نشاندهنده  نسبت  این 
 باشد. تحمیل شده به سبد سهام میسیستماتیک 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇 =
𝑇𝑇𝑝𝑝 − 𝑇𝑇𝑓𝑓
𝛽𝛽𝑝𝑝

 

𝑇𝑇𝑝𝑝= بازده سبد سهام 

𝑇𝑇𝑓𝑓=بازده بدون ریسک 

𝛽𝛽𝑝𝑝= بتا سبد سهام 

 

 سبد اوراق بهادار  يسازمصون منظوربهي بحران هاآزمونانجام ادواري  يهااستیس

 و مدیریت ریسک در شرایط بحرانی

بالاي  اهمیت  به  توجه  انتظار  حداکثر تحقق   با  مورد  نقدینگی ،  بازده  صندوق  مدیریت  هاي  در 
بازار سهامگذاري  سرمایه نوسانات  بروز فاصله    و همچنین  سهامی،  بهره و  نرخ  قابل توجه  افزایش 

صندوق و نرخ بازار، از جمله مواردي است که     هاي با درآمد ثابتمیان متوسط نرخ بازده دارایی
  گیري از با بهرهصندوق   ي گذارهیسرمامدیران    لذا رو سازد.  تواند صندوق را با شرایط بحرانی روبهمی
  يهاین یبشیپو در نظر گرفتن بدترین شرایط،   گرفتهبدترین حالت بهره   ي سناریو ل یتحل و  هیتجز

 .دهندیم  صورتو تمهیدات لازم را  

 

 صندوق در ي گذارهیسرماي هااست یسی بیانیه بازنگري و بروز رسان يهااستیس

   ادوار مختلف

،  هاصندوقبا توجه به تغییر عوامل تاًثیرگذار بر صندوق مانند تغییر قوانین و مقررات ناظر بر فعالیت  
اساسنامه و  مفاد پولی و مالی دولت و همچنین تغییرات  ي هااستیس شرایط عمومی اقتصاد کشور، 

 خواهد گرفت. این بیانیه مورد بازنگري قرار خواهد گرفت و اصلاحات لازم صورت ، امیدنامه

 

 

 



 

 ها:فرایند انتخاب و ارزیابی مدیران سرمایه گذاري و معیارها و روش هاي جایگزینی آن 

گذاري صـندوق را از میان افراد واجد شـرایط بر اسـاس آخرین مدیر صـندوق تیم مدیران سـرمایه
گذاري به سـازمان  سـیاسـتمصـوبه سـازمان بورس و اوراق بهادار انتخاب نموده و پس از تأیید کمیته  

ــرمایهبورس معرفی می ــش ماهه بر نماید. عملکرد مدیران س گذاري در بازه هاي زمانی حداکثر ش
ندوق ایر صـ اخص و سـ ان با شـ ه عملکرد ایشـ رمایهمبناي مقایسـ و همچنین     گذاري هم نوعهاي سـ

ها، توسـط گذاري صـندوقبررسـی میزان مطابقت عملکرد ایشـان با قوانین و مقررات حاکم بر سـرمایه
ــت ــیـاسـ ــورت لزوم اقـدام بـه معرفی مـدیر  مـدیر و کمیتـه سـ ــنجیـده و در صـ ــنـدوق سـ گـذاري صـ

ــرمایه ــازمان مراحل قانونی آن را طی  س ــورت تأیید س ــازمان بورس و در ص گذاري جایگزین به س
 نماید.  می

 مدیره مدیر صندوق به شرح ذیل قرار گرفت:بیانیه فوق مورد تایید اعضاي محترم هیئت

 مدیره شرکت سبدگردان کاریزما (مدیر صندوق) اعضاي هیئت
 محل امضا  سمت نام و نام خانوادگی

  مدیرهتئرئیس هی فریدون زارعی 

 اله طیبی عزت
 مدیره تئرئیس هی نایب 

 و مدیرعامل 
 

  مدیره عضو هیئت ی راضیه صباغیان کاخک

محمدرضا خانی معصوم آباد  
 علیا 

  مدیره عضو هیئت

  مدیره عضو هیئت محمد حسن آهو


