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گذار(  های صندوق )سرمایه دارندگان واحد  برای گذاری مدیران سرمایه  توسطگذاری سندی است که بیانیه سیاست سرمایه 

گذاری و مقاصد مشتری را  اهداف کلی سرمایه   ه،کند. این بیانیگذاری را مشخص می تهیه شده و قوانین کلی برای سرمایه 

استراتژی  و  دست ارائه  برای  باید  مدیر  که  به هایی  اهداف  این  به  مییابی  مشخص  را  گیرد  سیاست  کار  بیانیه  در  کند. 

های نقدینگی و  ها، میزان تحمل ریسک و نیاز اطلاعات خاص در مورد موضوعاتی مانند تخصیص دارایی   ، گذاریسرمایه 

 شود.  گنجانده می  گذاریهای سرمایه سایر محدودیت 

 صندوق در خصوص    هیانیب   نیا   .است  یواجب و ضرور   یامر   ران یمد   یبرا  یگذاره یسرما  استیس  هیانیب  یدارو نگه   هیته

  سازد ی را قادر م صندوق    انریمد  همچنین  ان وگذاره یسرما  است وتهیه شده    در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام  یگذارهیسرما

 . اهداف بلندمدت متمرکز شوند ی تا رو
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 مقدمه 

گذاری است. های سرمایهگذاری از طریق صندوقیم در بازارهای مالی، سرمایهقگذاری غیرمستهای سرمایه روش   ترینمناسبیکی از  

  گذاری و استفاده از تخصص و تجربه مدیران سرمایه   وگذاران  سرمایه  منابع  و تجمیع  آوریجمع  هدف  با  ،گذاریهای سرمایهصندوق

 گذاران ه یسرمای  هاخواستههماهنگی بین    در این راستا  .اندشده ایجاد    گذارانه یسرما منافع برای  برای ایجاد  تشکیل سبدی از اوراق بهادار  

 . ستا یابی به اهداف ذکرشدهبرای دستترین عوامل برای یکی از مهم ،گذاریهای سرمایهنحوه مدیریت صندوقو 

های صندوق شامل افشای کامل سیاسیت  ،گذاریتصمیمات مدیران سرمایه   گذار باتمایلات سرمایه  سوییترین نکات برای هماز مهم 

 ی ارائه چارچوب   ،یگذاره یسرما  استیس  هیانیهدف از ب  ( صندوق است.1IPSگذاری )اساسنامه و همچنین بیانیه سیاست سرمایه،  امیدنامه

مشخص    یبرا، ابزاری  IPS  گر ید  یانیبه ب  .است  یگذارهیسرما  شدهنییتع  شیبه اهداف از پ  لیجهت ن  یگذاره یسرما  رانیمد  یبرا

 . است گذاریسرمایه  رانیمد یها تیکردن اهداف و محدود

 گذاری های سرمایهاهداف و استراتژی -1

ها و مدیریت این سبد است. با توجه به پذیرش  گذاران و تشکیل سبدی از داراییآوری سرمایه از سرمایه هدف از تشکیل صندوق، جمع

های متعددی  گذاران گردد. انباشته شدن سرمایه در صندوق، مزیتشود بیشترین بازده ممکن نصیب سرمایه ریسک موردقبول، تلاش می

 :  توان به موارد زیر اشاره کردکه از آن جمله می گذاران داردگذاری انفرادی سرمایه نسبت به سرمایه 

به • هزینه  همه  اولًا  بین  بهادار  اوراق  بهینه  سبد  گزینش  و  اطلاعات  تحلیل  و  گردآوری  متخصص،  نیروهای  کارگیری 

 یابد. گذار کاهش میشود و سرانه هزینه هر سرمایه گذاران تقسیم میسرمایه

دهد و گذاران، کلیه حقوق اجرایی مربوط به صندوق از قبیل دریافت سود سهام را انجام میثانیاً صندوق از جانب سرمایه •

 یابد.  گذاری کاهش میدرنتیجه سرانه هزینه هر سرمایه 

 یابد.گذاری کاهش میشده و درنتیجه ریسک سرمایه ها فراهمتر داراییگذاری مناسب و متنوع ثالثاً امکان سرمایه  •

است  اوراق بهادار با درآمد ثابت  گذاری در  صندوق سرمایهاز نوع    در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام   گذاریصندوق سرمایه

است که امکان   (2ETFمعامله )قابل باشد. همچنین این صندوق از نوع  می  گریزیسکمتعادل تا حدودی ر  و مناسب افراد

واحد فروش  و  طریق  خرید  از  را  آن  کارگزاریسامانه های  معاملاتی  میامکان   های  بهپذیر  همچنین  رکن  نماید.  وجود  دلیل 
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هزینه  قابل بازارگردان،  حد  تا  آن  نقدشوندگی  میهای  کاهش  پیش قبولی  صندوق  این  دوره یابد.  سود  پرداخت  و  و  بینی  ندارد  ای 

 کنند. گذاری منفعت کسب میهای سرمایهارزش و قیمت واحدگذاران با افزایش سرمایه

  معادل میانگین نرخ بازده حداقل    پذیرش بازده با ثبات و متناسب با ریسک قابل  گذاری در این صندوق، ایجاداز سرمایه  اصلی  هدف

  آن است و سعی برمدیریت فعال ، به واسطه 1به علاوه درصدی صرف  های بانکیو سپرده اوراق بهادار با درآمد ثابت 

انواع اوراق بهادار با درآمد  گذاری در  ملاحظه ریسک، با استفاده ابزارهای مناسب و همچنین سرمایه این است که بدون افزایش قابل

صندوق   نقدشوندگی  حفظ  با  سرمایهثابت  نصیب  بیشتری  به بازدهی  گردد.  کوتاهگذاران  در  صندوق  این  اهداف  خلاصه  مدت، طور 

 باشد: مدت و بلندمدت به شرح ذیل میمیان

 با حفظ نقدشوندگی،   سپرده بانکی  نرخ بازده اوراق بهادار با درآمد ثابت  نیانگیمعادل متأمین حداقل بازده    مدت:اهداف کوتاه  •

 بدون تحمیل ریسک بالا به صندوق، نرخ بازده اوراق بهادار با درآمد ثابت  نیانگیمکسب بازده مازاد  مدت:اهداف میان •

 گذاران. عملکرد باثبات، کسب بازده و ایجاد ثروت پایدار برای سرمایه  اهداف بلندمدت: •

در اوراق بهادار با درآمد   گذاریها در صندوق سرمایهها و مسئولیتنقش -2

 ثابت سام 

 به شرح ذیل است: در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام گذاریسرمایه صندوق گذاریسرمایه ها در مدیریتها و مسئولیتنقش

گذاری، های سرمایهوظیفه اصلی این کمیته تعیین استراتژی  گذاری و مدیریت ریسک:گذاری سرمایهسیاست  کمیته

ها و مدیریت ریسک صندوق است. که در فواصل سه ماهه و  ها، رهمنودگذاری، تعیین سیاستهای سرمایهنظرات و بررسی فعالیت

 . نمایدمیشده بر اساس معیارهای مشخص ،گذاری آنسالانه اقدام به ارزیابی عملکرد صندوق و مدیران سرمایه

توسط مدیر صندوق انتخاب و به تایید سازمان بورس ،  گذاری بر اساس قوانینمدیران سرمایه   گذاری:گروه مدیران سرمایه

های صندوق، تصمیمات مربوط به خرید،  گذاری و تعیین استراتژیتوان به سیاستها میرسند. از جمله وظایف آنو اوراق بهادار می

 .فروش یا نگهداری اوراق بهادار تحت مالکیت صندوق اشاره کرد

یید مدیر صندوق مشغول به فعالیت هستند. از جمله  تأگذاری هستند که با  از کارشناسان سرمایه  ،این گروه  گروه تحلیلگران:

ها، بررسی و پایش روندهای اقتصادی  های جاری و گذشته در سطح اقتصاد کلان و شرکتتوان به تحلیل داده های آنها میمسئولیت

و    هاشرکت و تکنیکال ها و تحلیل بنیادیهای مالی شرکتهای دقیق، بررسی صورتها به منظور ارائه تحلیلو موثر بر بازار و شرکت

 

1 Premium 
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هایی برای دستیابی به اطلاعات ها و سایر روش شده، حضور در مجامع شرکتهای مشخصبا استفاده از پارامتر  هابه آن   صنایع مربوطه

  و مقایسه با بازار، اشاره نمود. ها با یکدیگرآن هایها و تحلیل ارزش مربوط به شرکت

راهنماییگذاریگروه مشاوران سرمایه که  است  سرمایه  بازار  حوزه  در  متخصص  افراد  شامل  مدیران  :  به  را  لازم  های 

گران گذاری و تحلیلای با مدیران سرمایه دهد این گروه به صورت دورهگذاری ارائه میگیری سرمایهگذاری در خصوص تصمیمسرمایه

 . کنندجلساتی را جهت بررسی وضیت بازار و صندوق برگزار می

افراد متخصص در حوزه ریسک سرمایه:  گروه مدیریت ریسک مدیریت ریسک شامل  پایش گروه  گذاری است و وظیفه 

هایی از قبیل ریسک  های پیش روی بر عهده دارند. در همین راستا ریسکگذاری را از منظر ریسکسرمایه  هایمسمتر وضعیت صندوق

از شاخص استفاده  با  را   ... ارزش در معرض خطر و  نوسان قیمتی،  به صورتنقدشوندگی، ریسک تمرکز، ریسک  منظم    های علمی 

های غیرضروری و خارج از اهداف صندوق های آن را به منظور جلوگیری از تحمل ریسک دهند و گزارش سنجیده و مورد برسی قرار می

 دهند تا در صورت صلاحدید اقدامات کنترلی صورت پذیرد.را به مدیریت ارائه می

 به شرح ذیل است: در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام گذاریسرمایهصندوق  نظارت برها در ها و مسئولیتنقش

به د  و  کنسازمان بورس نهاد قانونی است که بازار سرمایه کشور را نظارت و ساماندهی می  :  اوراق بهادار  و  سازمان بورس

مانند  نهادهای سرمایهها صندوق  ها،کارگزاری  ها، سبدگردان   مالی  سرمایه شرکت  وگذاری  ی  مشاور  فعالیت  های  مجوز  اعطا گذاری 

 . حفظ شود گذاریو سرمایه امنیت معاملات ،رعایت قوانینضمن کند تا همچنین عملکرد این نهادها را کنترل می .نمایدمی

اوراق بهادار و بر اساس مفاد اساسنامه توسط مجمع صندوق انتخاب   و  شخصیت حقوقی است که با تایید سازمان بورس    ی:متول

 تمام  را برعهده دارد. متولی بر  از جمله رعایت قوانین توسط مدیر صندوق  و وظیفه نظارت مستمر بر ارکان اجرایی صندوق  شودمی

 نظارت دارد. نیز های صندوقدریافت و پرداخت

های صندوق  مورد اعتماد سازمان بورس است که باید از صحت ثبت و نگهداری حسابشخصیت حقوقی  حسابرس مستقل:  

 .اظهار نظر کندمالی صندوق  هایصورت درباره اطمینان حاصل نماید و

 گذاری های سرمایهیاستس -3

 تخصیص دارایی های سیاست  -3.1

اوراق بهادار در  (  درصد از منابع صندوق  85حداقل  )طور عمده  به گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت  سرمایههای  های صندوقدارایی

از  بخشی دلیل مدیریت فعال صندوقبه شود. همچنینگذاری میسرمایه  یو سپرده بانک  یسپرده بانک  یثابت گواه ،با درآمد

شده در بورس  رفته یمعامله سهام پذ  اریاخت  هایحق تقدم سهام و قرارداد  ،سهام  به ،  درصد از منابع صندوق(  15)حداکثر  منابع صندوق  



 21از  5 صفحه      (در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام یگذارهیصندوق سرما) گذاریبیانیه سیاست سرمایه 

  

 

گذاری  سرمایه های  ها و واحدهای صندوقاز بورس   یکی  نزد شده  رفتهیپذ  کالاییسپرده    یو گواه  رانی بازار اول و دوم فرابورس ا  ا ی  تهران

 .شودمی تخصیص داده

در خصوص   ،های دیگر و عوامل اقتصاد کلان مانند نرخ بهرهتواند با توجه به شرایط بازارنیز می  های صندوقاز دارایی  از طرفی دیگر

با البته  گذاری کند که  های کالایی نیز سرمایههای خرید یا فروش و همچنین آتی سهام یا سپردهکاهش یا افزایش ریسک در اختیار

 . نخواهند داشتهای صندوق در ترکیب داراییا وزن بالایی هگذاریسرمایه نوع این  ،های صندوقتوجه به استراتژی

گذاری را مد نظر قرار داده و  سرمایه  اصول و مبانیهمواره  ،بازار با توجه به عوامل کلی بیان این نکته ضروری است که این صندوق

و ملاحظات   شده در امیدنامه صندوقمشخص  های تخصیص داراییبا نسبتمتناسب    ،هاهای رونق و رکود هر یک از بازار با توجه به دوره 

 دهد. خود را تخصیص می منابع ،گذاری های نظارتی در جهت اهداف سرمایه با رعایت الزامات نهاد ،گذاریسرمایه

 : گذاری نمایدهای ذیل سرمایهتواند در داراییمی  در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام گذاریسرمایهطور کلی صندوق به

 اوراق بهادار با درآمد ثابت از جمله اوراق صکوک، مشارکت، اوراق بهادار رهنی، اسناد خزانه و غیره، •

 مدت بانکی، گذاری کوتاهسپرده سرمایه  •

 گذاری، های سرمایهصندوقهای واحد •

 شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران،های پذیرفتهتقدم شرکتسهام و حق •

 ها، شده در بورس های کالایی پذیرفتهسپرده •

 های خرید و فروش در اختیار معامله سهام.اخذ موقعیت •

 سازی سیاست متنوع  -3.2

در یک پورتفوی  گذاری  های سرمایه انواع گزینه  یک استراتژی مدیریت ریسک است که از ترکیب طیفی از  1بخشی تنوعطور کلی  به

با    ه محدودکردن مواجه  جهتهای مالی متمایز در تلاش  ها و ابزار آید. یک پورتفوی متنوع، شامل ترکیباتی از انواع داراییدست میبه

شده از انواع مختلف دارایی قرارگرفتن در معرض ریسک یک دارایی خاص است. منطق این تکنیک بر این است که پورتفوی تشکیل

 دهد. را کاهش می هامجموع داراییطور کلی بازده بلندمدت بیشتری خواهد داشت و ریسک به

که    گذاری برای کاهش ریسک غیرسیستماتیک در افق زمانی بلندمدت استهای مدیران سرمایهیکی از ابزاربخشی  بنابراین تنوع 

نیز    در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام  گذاریسرمایهصندوق   همین منظوربه   .بردگذاری را از بین میحد سرمایه ازبیش  ریسک تمرکز

 دهد: انجام می ( به شرح ذیلیید سازمان بورس و اوراق بهادارأبا ت)های خود را بر اساس امیدنامه صندوق بخشی داراییتنوع

 

 

1 Diversification 
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 توضیحات  گذاری موضوع سرمایه ردیف 

 های صندوقاز کل دارایی %85حداقل  ی و سپرده بانک یسپرده بانک یاوراق بهادار با درآمد ثابت گواه 1

1-1 
 ا یو اوراق بهادار  سان بورمف سازر جوز انتشار از طم ی دارا   تد ثابماوراق بهادار با درآ

 ت منتشره توسط دولت و اسناد خزانه د ثابماوراق بهادار با درآ  هیرمابازار س ارکان 
 های صندوق از کل دارایی %40 حداقل

 های صندوق از کل دارایی %40حداکثر  اوراق بهادار با درآمد ثابت منتشره از طرف یک ناشر 1-2

 های صندوق از کل دارایی %30حداکثر  شده توسط یک ضامناوراق بهادار با درآمد ثابت تضمین 1-3

 های صندوقاز کل دارایی %30و حداکثر  %20 حداقل اوراق بهادار با درآمد ثابت منتشره توسط دولت با تضمین سازمان برنامه و بودجه کشور  1-4

 قبولبدون ضامن با رتبه اعتباری قابلاوراق بهادار با درآمد ثابت  1-5

های صندوق و مشروط بر  ارزش کل دارایی  از  %20حداکثر  

های  از کل دارایی  %10گذاری در هر ورقه از  اینکه سرمایه

از کل اوراق بهادار منتشره از طرف یک ناشر    %30صندوق و  

 بیشتر نباشد.

2 

شده  رفتهیمعامله سهام پذ اریتقدم سهام و قرارداد اختسهام حق

سپرده   یو گواه  رانیبازار اول و دوم فرابورس ا  ای  تهران  در بورس

های  ها و واحدهای صندوقاز بورس  یکی  نزد  شدهرفتهیپذ  ییکالا

 گذاریسرمایه

 های صندوقاز کل دارایی %15حداکثر 

 تقدم سهام منتشره ناشرسهام و حقاز  %1حداکثر  ناشر کیسهام و حق تقدم سهام منتشره از طرف  2-1

 های صندوق از کل دارایی %3حداکثر  سهام و حق تقدم سهام منتشره از طرف یک ناشر و قرارداد اختیار معامله همان سهام  2-2

 های صندوق از کل دارایی %5حداکثر  بندی شده در یک صنعت سهام، حق تقدم سهام و قرارداد اختیار معامله سهام طبقه 2-3

2-4 
های  ها و صندوقشده نزد یکی از بورسگذاری در گواهی سپرده کالایی پذیرفتهسرمایه

 گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی سپرده کالاییسرمایه
 های صندوق از کل دارایی %6حداکثر 

 های صندوق از کل دارایی %5حداکثر  شده نزد بورس کالا گواهی سپرده کالایی محصولات کشاورزی پذیرفته 2-4-1

 های صندوق از کل دارایی %1حداکثر  شده نزد بورس کالا گواهی سپرده کالایی یک محصولات کشاورزی پذیرفته 2-4-2

2-4-3 
ها به استثنا محصولات کشاورزی  شده نزد یکی از بورسگواهی سپرده کالایی پذیرفته

گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده   های سرمایهشده نزد بورس کالا و صندوقپذیرفته

 کالایی
 های صندوق از کل دارایی %1حداکثر 
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 گذاریهیهای سرماگذاری صندوقهیواحدهای سرما 3

صندوق و تا   هاییی% از کل دارا  15حداکثر  

صندوق   15  سقف واحدهای  تعداد  از   %

 .باشدیگذاران مهیسرما که نزد ریپذهیسرما

 توضیحات:

اتخاذ موقعیت فروش قراردادهای آتی سهام در بازار معاملات آتی بورس اوراق بهادار تهران، صرفاً به  با تایید سازمان بورس  .1

گذاری و اتخاذ موقعیت خرید در قراردادهای آتی سهام  منظور پوشش ریسک نوسان قیمت سهام موجود در صندوق سرمایه

 پذیر است. اند امکان های آتی سهام اتخاذ نمودههای فروشی که قبلا در قراردادبستن موقعیت  منظورصرفاً به 

 سازی مجدد متوازن  -3.3

های دلیل کسب بازده بر روی داراییاما امکان دارد که به   ،ها بر اساس برنامه هدف باشداگرچه سعی برآن است که تخصیص دارایی

های  گذاری در زمانهای سرمایهنصاب  ،یا تامین وجوه نقد ناشی از ابطال و همچنین ورود وجوه نقد ناشی از صدور بازارگردان  متخلف

  5و همچنین انحراف بیش از  روزانهصورت  گذاری به در این راستا مدیران سرمایه   .دنمختلف مقداری با برنامه هدف مغایرت داشته باش

مدیران  های هدف،  با تخصیص دارایی  ،دار پورتفوی صندوق را مورد بازبینی قرار داده و درصورت وجود انحراف معنا  هادر نصاب  درصدی

   پورتفوی اصلاح خواهد شد.های صندوق نموده و سازی مجدد داراییگذاری اقدام به متوان سرمایه

 گذاری استراتژی سرمایه  -3.4

از آنجا که بازار سرمایه    است.  1فعال صورت  به   در اوراق بهادار با درآمد ثابت سامگذاری  سرمایه  گذاری صندوقاستراتژی کلی سرمایه

بهادار را تخمین   ورقهیابی، ارزش ذاتی هر  های ارزش گذاری با استفاده از مدل مدیران سرمایه   ،آیدحساب میکارا بهایران، بازاری نیمه

یابی مبتنی بر  های ارزش شوند. در این راستا از انواع مدل هستند که زیر ارزش ذاتی خود در بازار معامله می   هاییبه دنبال دارایی  زده و

گذاری و  های سرمایه)صندوق ها ، مبتنی بر خالص ارزش دارایی)چه برای اوراق بهادار با درآمد ثابت چه برای سهام(  جریانات نقد آتی 

 شود.  )نسبی( استفاده می و مبتنی بر مقایسه  گواهی سپرده کالایی(

 گیرد:های بانکی توسط این صندوق ، نکات ذیل مدنظر قرار میگذاری در سپردهدر سرمایه 

 ، تر و با پشتوانه های بزرگها و تخصیص منابع به بانک توجه به کفایت سرمایه مناسب بانک  •

 ، های بلندمدت زودتر از سررسید، بدون بازگشت سود و نرخ شکستدسترسی به منابع سپرده •

 . ها جهت تخصیص نرخ ترجیحیامکان مذاکره با بانک •

 همچنین در پیشنهاد خرید انواع اوراق بدهی توسط صندوق نکات زیر مدنظر قرار خواهد گرفت:

 

1 Active 
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 ، های بانکیالامکان بالاتر از نرخ سود سپرده های بازده ممکن و حتیخرید اوراق بهادار با درآمد ثابت با بالاترین نرخ  •

 ،ایخرید اوراق با ریسک نرخ بهره حداقلی با توجه به عمر ورقه وسودهای دوره •

 ، خرید اوراق با پشتوانه قوی، ضمانت معتبر، نقدشوندگی بالا و قابل انتقال •

 ،های مالیهای معتبر با دارندگان اوراق یا نهادهای ترجیحی متناسب با عرف بازار همراه با انعقاد قرارداد خرید اوراق با نرخ  •

 .جایگزین نمودن اوراق با نرخ بازده بالاتر و فروش اوراق با بازده کمتر •

های مخصوص هر دارایی  به ویژگی  ها با توجهاین دسته از دارایی  1توجه به بازده تا سررسید  ،در مورد ابزارهای مالی با درآمد ثابت نیز

داری ای )کوپن(، طول دوره نگههای دورهو مقایسه آن با متوسط بازده اسناد خزانه اسلامی و اوراق دولتی با درنظر گرفتن نرخ سود 

  ، یابیهای ارزش گونه که در روش همانبه  باشد و  مورد انتظار و قیمت بازار نسبت به قیمت اسمی دارایی از عوامل مورد بررسی می

  2نیز بازده نقدی  در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام  گذاریسرمایه   در صندوق  ،ثیر دارندأتدر ارزش ذاتی دارایی  های تقسیمی نیز  سود

  گیرد.مورد توجه قرار می و بازده قیمتی

 

𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒(𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑) =  
𝐴𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛 𝑃𝑎𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒
 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐺𝑎𝑖𝑛 =  
 𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑝2 

𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑃1
− 1 

 نرخ بازده تا سررسید:

گذاران داری آن تا سررسید اوراق نصیب سرمایهمتوسط نرخ بازده موثر سالانه که در صورت خرید اوراق با قیمت فعلی بازار و نگه

 .گیردها و هرگونه نوسان قیمتی اوراق تاسررسید را در برمیگردد. این نرخ درآمد کوپن می

 در همین راستا تغییرات قیمت اوراق ناشی از انتظارات نسبت به تغییرات نرخ بازده تا سررسید معیار به شرح زیر است:

= (−𝑀𝑜𝑑𝐷𝑢𝑟 × ∆𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑) +
𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦 × (∆𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑)2

2
 

های مهم در انتخاب یکی از معیار  نقدشوندگیگذاری و پایبندی به اصول مدیریت دارایی،  همچنین با توجه به رویکرد فعال سرمایه 

 بر   منطبق  امکان استفاده از اهرم مالی  اساسنامه صندوق،  65به ماده  گذاری است. شایان ذکر است که با توجه  و شروع سرمایه

درستی از آن در جهت رسیدن به  گذاری بههای موجود در امیدنامه و اساسنامه صندوق نیز وجود دارد که مدیران سرمایه محدودیت

 اهداف صندوق استفاده خواهند کرد.

 

1 YTM (Yield to Maturity) 
2 Current Yield 
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 شاخص مبنا  -3.5

  گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت های سرمایهمیانگین بازده صندوقشاخص مبنا برای مقایسه بازده صندوق با آن،  

گذاری صندوق  مدیران سرمایه در این راستا،  سیس شده است و  أت  شاخص مذکورای بیش از  است که این صندوق جهت کسب بازده

 نمایند. یمیابی به هدف ذکرشده مناسب برای دست هایگذاریحداکثر تلاش خود را با انتخاب سرمایه 

ای دورهگذاری در ادوار میانهای پایش و بازبینی عملکرد سرمایهسیاست -4

 و انجام اصلاحات آن

 گذاری سرمایهگذاری گذاری است. در صندوق سرمایهگذاری، پایش و بازبینی عملکرد سرمایه های مهم در فرآیند سرمایهیکی از بخش

شود دست آمده مورد بررسی قرار داده میهای مدنظر سنجیده و نتایج بهعملکرد صندوق با شاخص  در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام

صورت پذیرد. با توجه به الزامات افشای اطلاعات بازده صندوق مطابق با اساسنامه، بازده صندوق   اصلاحی  تا در صورت لزوم اقدامات

 صندوق مشخص شود.  شود تا عملکرد بازدهصورت روزانه، هفتگی، ماهانه و سالانه محاسبه و در تارنمای صندوق نمایش داده میبه

شود تا در  ها و الزامات نهادهای نظارتی مقایسه میهای صندوق نیز با تخصیص هدف داراییشده، ترکیب داراییرد ذکر اعلاوه بر مو

دارایی  روی  بر  مناسب  اصلاحات  ،صورت وجود انحراف معنادار آنجا که صندوق برای کاهش    از   ها صورت گیرد. همچنینپورتفوی 

غیرسیستماتیک تنوع   ،ریسک  می از  استفاده  از  ،کندبخشی  باید  صندوق  عملکرد  سنجش  ریسک    برای  که  شود  استفاده  معیارهایی 

با شاخص مبنا، از معیاربه  لذا  غیرسیستماتیک را در نظر بگیرند.  بازده  ارزیابی عملکرد صندوق علاوه بر مقایسه  ارزیابی منظور  های 

شده با ریسک صندوق نیز  شود تا بازده تعدیلنیز استفاده می  عیار سورتینوم   و  جنسن  یو میلر، آلفا  یمودیلیان  ترینر،  ،عملکرد شارپ

 شوند.داده میبه اختصار توضیحدر ادامه که  ،محاسبه شود

 ( 2)معیار شارپ  1معیار پاداش به تغییرپذیری -4.1

. گویندمی ت بازده مازاد به ریسک کل نیز  بنسکه به آن    دیآیم  به دسترف ریسک پرتفوی به ریسک کل پرتفوی  این معیار از تقسیم صَ

 . دیآیم به دستسیم صرف ریسک بازار به ریسک کل بازار )شیب خط بازار سرمایه( در این معیاراز تق شاخص مبنا

معیار  شارپ =  
𝑅𝑝−𝑅𝑓 

𝜎𝑝
  

 

1 Reward-to-Varaiability Ratio 
2 Sharpe Ratio 
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شاخص  مبنا =  
𝑅𝑚−𝑅𝑓 

𝜎𝑚
  

است.  ریسک کل بازار    𝜎𝑚ریسک کل سبد و    𝜎𝑝بازده بازار ،    𝑅𝑚نرخ بازده بدون ریسک ،    𝑅𝑓بازده سبد ،    𝑅𝑝که در روابط بالا

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

  1شده با دیرش بازده تعدیل معیار  -4.2

گردد این معیار بعنوان حساسیت بازده نسبت به دیرش یا به بیانی به عنوان متوسط زمان برگشت جریان نقد یک اوراق بدهی برآورد می

 شود:و به صورت زیر محاسبه می 

 

𝑅𝑀𝐷 =  
RET−𝑅𝑓 

Dur
  

باشد، عملکرد    تربزرگمعیار  این  هرچه  است.    شده اوراقبازده موثر سالیانه  RETشده با دیرش و  بازده تعدیل  RMDکه در روابط  

 بهتر است. )اوراق( سبد

 

 (3ترینر )معیار  2پذیری نوسان معیار پاداش به  -4.3

به ریسک   پرتفوی  تقسیم صرف ریسک  از  معیار  پورتفویاین  نس  دیآیم  دستبه  سیستماتیک  آن  به  به ریسک  بکه  مازاد  بازده  ت 

 . گویندمیسیستماتیک نیز 

معیار  ترینر  =  
𝑅𝑝−𝑅𝑓 

𝛽𝑝
   

 .  پذیری بازده سهام به بازده بازار استحساسیت نوسان 𝛽𝑝نرخ بازده بدون ریسک،  𝑅𝑓بازدهی سبد،   𝑅𝑝که در روابط بالا

 باشد، عملکرد سبد بهتر است. تربزرگ ترینرهرچه معیار 

 

 

1 Reward-to-Duration 
2 Reward-to-Volatility Ratio 
3 Treynor Ratio 
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  (𝑴𝟐𝑫)1معیار مودیلیانی و میلر  -4.4

معیار   انحراف  از  معیار شارپ  نیز همانند  معیار  اساس خط  عنوانبه این  بر  را  نموده و عملکرد  استفاده  پرتفوی  بازار سرمایه   ریسک 

(CML)  دهدیمقرار  سنجش موردتاریخی . 

𝑅𝑝 =  𝑅𝑓 +  
( 𝑅𝑝−𝑅𝑓)×𝜎𝑝

𝜎𝑝
  

𝑀2𝐷 =  𝑅𝑓 +  
( 𝑅𝑝−𝑅𝑓)×𝜎𝑚

𝜎𝑝
  

است.    ریسک کل بازار  𝜎𝑚ریسک کل سبد و    𝜎𝑝بازده بازار ،    𝑅𝑚نرخ بازده بدون ریسک ،    𝑅𝑓بازده سبد ،    𝑅𝑝که در روابط بالا

 .استباشد، عملکرد سبد بهتر  تربزرگهرچه نرخ بازده سبد از معیار مودیلیانی و میلر 

 (آلفا) 2تفاضلی جنسن معیار  -4.5

بندی تقریباً یکسانی از  توانند رتبهاست. در نتیجه این دو معیار میهای مرتبط با معیار ترینر، معیار تفاضلی جنسن  یکی دیگر از معیار

صورت است که به  (3CAPMای )های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت  عملکرد پورتفوی ارائه کنند. معیار عملکرد جنسن بر اساس 

 : آیددست میذیل به 

𝑅𝑝 − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝 ( 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + ε 

پذیری بازده سهام به بازده بازار  حساسیت نوسان  𝛽𝑝نرخ بازده بدون ریسک،    𝑅𝑓ر،  بازده بازا  𝑅𝑚بازده سبد،   𝑅𝑝که در روابط بالا

 تربزرگ  آمدهدستهآلفای بهرچه    ای نیز استفاده نمود. جای رگرسیون از میانگین دورهه بتوان  می. در این رابطه  ستشاندهنده آلفان   𝛼𝑝و 

 .استباشد، عملکرد سبد بهتر 

  4سورتینو معیار  -4.6

 لذا این معیار   و  باشد  متقارن )در جهت مثبت یا منفی(های سهام و پورتفوی دارای توزیع  کند که بازدهمعیار شارپ فرض می

از ریسک  پسندند و  ریسک صعودی را میگذاران  سرمایه  ،در دنیای واقعیاما  شود.  قائل نمی  6و ریسک نزول  5تفاوتی میان ریسک صعود 

 

1 Modigliani and Miller 
2 Jensen`s Differential Return Measure 
3 Capital Asset Pricing Model 
4 Sortino Ratio 
5 Upside Risk 
6 Downside Risk 
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و    گیردنظر می  در  ،گیرندقرار می  آستانه مشخصحد    کی  ریکه ز  ییهابازده  این ریسک را درتنها    معیار سورتینولذا    و   گریزانند  ینزول

 . دهدریسک نامطلوب آن مورد استفاده قرار می گذاری در مقایسه با منظور ارزیابی بازده یک سرمایه بهرا معیاری آن

𝑆𝑅𝑝 =  
( 𝑅𝑝 − 𝑇𝐻𝑅)

√
1
𝑁

∑ 𝐷( 𝑅𝑝 − 𝑇𝐻𝑅)
2𝑛

𝑡=1

 

زمانی که بازده پورتفوی )متغییر مجازی    𝐷  ،نرخ بازده مورد انتظار(بر مبنای  شده  آستانه )مشخصبازده    𝑇𝐻𝑅  که در روابط بالا 

 بازده سبد است.  𝑅𝑝 باشد( ومی 0و در غیر این صورت  1زیر بازده آستانه باشد 

باشد، عملکرد   تربزرگهرچه معیار  و  باشد    𝑇𝐻𝑅کند که بازده سبد کمتر از بازده  در این صورت تنها زمانی معیار سورتینو عمل می

 .سبد بهتر است

انواعسیاست -5 شناسایی  سرمایهریسک  های  شیوه  گذاریهای  های و 

 گیری، مدیریت و افشای آنها اندازه

طلب پاداش   انگذاردلیل تحمل همین ریسک است که سرمایه هایی همراه است و بهگذاری در اوراق بهادار همواره با ریسک سرمایه

های کنند، ریسکگذاری میاوراق بهادار سرمایه  بیشتر منابع خود را در  ،گذاری مشترکهای سرمایهدلیل آنکه صندوقد کرد. بهنخواه

 ها وجود دارد.مرتبط با آنها نیز برای صندوق

ها  یا تاخیر در پرداخت  یا کاهش اصل سرمایه   های دارایی،دلیل احتمال کاهش درآمدها یا تغییر در ارزش فعلی درآمدطور کلی بهبه  

کاهش  های گوناگونی است. اگر چه با توجه به محتوای امیدنامه و اساسنامه تمهیدات لازم برای  گذاری در معرض ریسکسرمایه  همواره

اندیشیده شده استهای سرمایهریسک این ریسکاما سرمایه   ،گذاری  از  آگاهی  با  باید  به سرمایه گذاران  اقدام  گذاری در صندوق ها 

برای نظارت بر عملکرد و افشای    حسابرس   و  توان به نقش ارکان نظارتی صندوق از جمله متولیجمله این تمهیدات می  از  نمایند.

های  برخی دیگر از ریسک   .شوندگی صندوق اشاره نمودند بازارگردان برای افزایش نقدهای اجرایی مانو رکن  اطلاعات مالی صندوق

 روی صندوق به شرح ذیل است:  پیش

قیمت اوراق بهادار در بازار سرمایه، تابعی از عوامل متعدد اقتصادی، سیاسی،   :1های صندوقکاهش ارزش دارایی   سکیر

که ممکن است قیمت اوراق بهاداری که صندوق در آن  اجتماعی، موضوع فعالیت صنعت و وضعیت خاص ناشر است. با توجه به آن 

شود.  گذاران منتقل میهای صندوق نیز کاهش یافته و زیان به سرمایه لذا خالص ارزش دارایی  ،گذاری کرده است کاهش یابدسرمایه

 

1 Downside Risk 
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اهداف و سیاست به  توجه  با  در صندوق  های سرمایهالبته  ثابت سام گذاری  سرمایه گذاری  درآمد  با  بهادار  اوراق  می  در  از  سعی  شود 

 های با ریسک بالا خودداری شود.گذاری در داراییسرمایه

های بازار است. این تغییرات  ها یا نرخهای غیرمنتظره قیمتریسک زیان ناشی از حرکات یا نوسان  ،ریسک بازار  :1ریسک بازار 

 ایجاد   آن  پی  در  و  گذاریسرمایه   بازارهای  در  نوسان  بروز  باعثو    گذاری صندوق داشته باشدثیر منفی بر ارزش سبد سرمایهأتواند تمی

 . دوش صندوق ارزش  در نوسان

دهد. گرچه  های صندوق را تشکیل میها بخش عمده داراییاوراق بهادار شرکت  :2با درآمد ثابت  ریسک نکول اوراق بهادار

گذاری آن توسط و پرداخت سود و اصل سرمایه شده  برای آنها تعیین    یکند که سود حداقلگذاری میصندوق در اوراق بهاداری سرمایه

گذاری مرتبط با این اوراق سودآوری کافی  ولی این احتمال وجود دارد که طرح سرمایه   شته باشد،سسه معتبر و کافی وجود داؤیک م

توجهی طرز قابلموقع سود و اصل اوراق بهادار، عمل ننمایند یا ارزش وثایق بهنداشته باشد یا ناشر و ضامن به تعهدات خود در پرداخت به

باعث تحمیل ضرر به   تواندیمگذاری و سود متعلق به آن نباشند. وقوع این اتفاقات  اصل سرمایه  دهندهکه پوششطوریبه  ،کاهش یابد

 شود. گذارانهیسرماصندوق و متعاقباً 

  احتمال افزایش یابد، به   )نرخ بهره(  ریسک  نکه نرخ بازده بدوصورتی  : در3)نرخ بهره(   ریسک نوسان بازده بدون ریسک

گذاری کرده باشد و بازخرید آن به قیمت یابد. اگر صندوق در این نوع اوراق بهادار سرمایه بازار کاهش می  دربهادار  زیاد قیمت اوراق  

باشد، افزایش نرخ بازده بدون ریسک، ممکن است باعث تحمیل ضرر به صندوق و متعاقباً    وسیله ابزار مشتقه تضمین نشده به معین  

ها با توجه به انتقال منحنی بازده  به بیانی دیگر ریسک نرخ بهره زیان مورد انتظار حاصل از تغییر قیمت دارایی  گردد.  گذارانهیسرما

 است.  

ها، قوانین مالیاتی یا سایر قوانین بالادستی مربوط به عملیات شرکت را ریسک  تغییر در شرکت  :ریسک تغییر قوانین و مقررات

 . های صندوق شودتبع آن کاهش ارزش داراییها و بهآوری شرکتتواند باعث تغییر در سودنامند. این تعییرات میتغییر قوانین می

های ها، ضعف سیستمریسک حاصل از عوامل مرتبط با سرمایه انسانی، نقص و عدم کفایت فرآیند  :4ریسک عملیاتی و تطبیق 

های ناظر، که ناظر به تمام عملیات و فرآیندهای داخلی، عوامل بیرونی، عدم تطابق فرآیندهای صندوق با قوانین و مقررات سازمان

ها، ضعف کنترل و عامل مرتبط با سرمایه انسانی، نقص و عدم کفایت فرآیند  4. این ریسک عمدتا ناشی از  گرددصندوق مترتب می

 های داخلی و عوامل بیرونی است. سیستم

 

1 Market Risk 
2 Default Risk 
3 Intrest Rate Risk 
4 Compliance Risk 
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باشد. با توجه به  ریسک اعتباری به معنی زیان مورد انتظار ناشی از نکول طرف مقابل از ایفای تعهدات می  :1ریسک اعتباری

دهد چنانچه ناشر نسبت به پرداخت به موقع تعهدات اینکه  بخش عمده داراییهای صندوق را اوراق بهادار با درآمد ثابت تشکیل می

 خود نکول کند یا حتی رتبه اعتباری وی تنزل یابد، ارزش اوراق بهادار با درآمد ثابت کاهش خواهد یافت. 

 مت یدر ق  یرعادیحرکت غ  گونهچی بدون ه  ادیز  ریشدن در مقادنقد  یبرا   ییدارا  ک ی  ییتوانا  ،ینقدشوندگ:  2ریسک نقدشوندگی

 انیبهفروش باشد. بقابل  ان،یشدن زمدت بدون متحملدوره کوتاه  کیدر  ییکه دارا شودیدرک م ینده زمان ونقدش ییاست. ارزش دارا

اً  تیشود که نها  یو فروش منجر به معاملات  دیخر  یهامتیکه تفاوت در ق  شودیم  هده مشا  یبازار زمان  ک یدر    یعدم نقدشوندگ  ،گرید

گذاری  سرمایه   . مدیراناجرا شود  گذارانهیطول بکشد تا درخواست سرما  یادیزمان ز  نیو همچن  شود  هامتی حرکات نامناسب ق  باعث

سام  گذاریسرمایهصندوق   ثابت  درآمد  با  بهادار  اوراق  میزان   در  و  اوراق  نقدشوندگی  میان  تناسب  ایجاد  برای  را  خود  تمام تلاش 

 عوامل موثر بر نقدشوندگی اوراق به شرح ذیل است: .ندنکگذاری آنها می سرمایه

اوراق دولتی نسبت به سایر ناشران از نقدشوندگی بالاتری برخوردار است همچنین تازه منتشره بالاترین نقدشوندگی   ناشر اوراق: •

 را داراست و ناشرین با رتبه اعتباری بالاتر نقدشوندگی بالاتری دارند. 

 اوراق با حجم انشار بیشتر از نقدشوندگی بالاتری برخوردار هستند.  حجم انتشار: •

 اوراق با عرضه عمومی نسبت به عرضه خصوصی نقدشوندگی بالاتری دارند  عرضه اوراق:نحوه  •

 اوراق دارای بازارگردان از نقدشوندگی بالاتری برخوردارند.  بازارگردان: •

 تر نسبت به سررسید بلندمدت از نقدشوندگی بیشتری برخوردار است. مدتاوراق با سررسید کوتاه سررسید اوراق: •

های پولی و  های اقتصادی دولت )سیاستگذاری صندوق همواره با پایش وضعیت کلان اقتصاد و پیگیری سیاستمدیران سرمایه 

های پیش روی صندوق را هر چه زودتر شناسایی کنند و با اعمال مدیریتی ریسک  کنندیم وکار در کشور تلاش  مالی( و شرایط کسب

علاوه بر توجه و دقت مدیر صندوق به مقوله پایش و مدیریت    های صندوق را اصلاح کنند.ترکیب و میزان تخصیص دارایی  فعالانه،

های مترتبه توان اطمینان حاصل نمود که ریسک ای صورت گرفته توسط رکن حسابرس و متولی صندوق میهای دورهریسک، با نظارت

ها گیری و پایش ریسک منظور اندازهبه   در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام  گذاریسرمایه   همچنین در صندوق  یابد.تا حد زیادی کاهش می

های زمانی در تواتر و ارزش در معرض خطرو  ضریب بتا دیرش، های حساسیت مانند های نوسانی مانند انحراف معیار و سنجهاز سنجه

   .شودهای مورد قبول استفاده میمنظور تجزیه و تحلیل عملکرد بر مبنای ریسکماهه و سالانه بهشش

مدیریت ریسککمیته سرمایه مدیر صندوق جهت  دورهگذاری  در  در صندوق  موجود  به عمل های  را  زیر  اقدامات  های مشخص 

 : آوردمی

 تحلیل حساسیت  •

 تحلیل سناریوهای مختلف  •

 

1 Credit Risk 
2 Lquidity Risk 
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 های تاثیرگذار در هر یک از سناریوها شناسایی محرک •

 های صندوق بررسی تأثیر سناریوها بر دارایی •

 طراحی اقدامات لازم جهت مدیریت جامع ریسک  •

 فرآیند مدیریت ریسک ها و استراتژی  -5.1

هایی برای شناسایی، تجزیه و تحلیل، ارزیابی،  ها و شیوهها، رویه شامل کاربرد سیستماتیک سیاست فرآیند مدیریت ریسک  

ها و ارتباطات و مشاوره مرتبط با ریسک است.  رسیدگی، نظارت و بازبینی ریسک و همچنین ایجاد زمینه برای این فعالیت 

هایی همچون دامنه تغییرات، انحراف معیار، بتا، دیرش  گذاری از شاخصکه در صندوق سام جهت سنجش ریسک سرمایه 

 شود. ( استفاده می VaRو   2واریانس )شامل نیم  1های نامطلوب بازده و ریسک 

 است:  ل یمرحله ذ  5شامل   سکیر  تیری مد ند یفرآ 

 بندی ریسکشناسایی و طبقه  •

 گیری ریسکاندازه  •

 گزارشگری ریسک  •

 کارهای کنترلیارائه راه  •

 بازبینی راهکارهای کنترلی •

های جریان وجوه نقد داراییبرای ریسک بازار،    بتای سبدهای  های مذکور از معیارریسک  گیریدر همین راستا جهت اندازه 

های سازمان های بررسی امیدنامه و اساسنامه، قوانین و مقررات و ابلاغیهلیستچکصندوق برای ریسک نقدشوندگی،  ثابت  

های صندوق برای های سنی مطالبات و بررسی نسبت مطالبات و سود نقدی به داراییبرای ریسک عملیاتی و تطبیق، تحلیل

 گردد.برای ریسک نرخ بهره استفاده می  دیرشریسک اعتباری و 

)درصورت   و پوشش ریسک  تغییر وزن صنایع و تنوع بخشی، استفاده از ابزار مشتقه جهت کنترلاز  ریسک بازار  پایش  همچنین برای  

سازمان(، از ضامن   مجوز  بازارگرداناستفاده  و  داراییهای  نقدشوندگی  ریسک  برای  تهیه ها  و  کارمندان  آموزش  های صندوق، 

بازارفرآیند بهره  نرخ  تغییرات  بررسی  و  عملیات  و  تطبیق  ریسک  برای  عملیات صندوق  بهره   های  نرخ  ریسک  عنوان  به   برای 

 .شوداستفاده می  هاهای کنترلی ریسکراهکاری

 

 

1 Downside Risk 
2 Semi-Variance 
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مند گذاری، از چارچوبی نظامهای سرمایهگذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت سام برای کنترل مخاطرات ناشی از فعالیتصندوق سرمایه

ها و اتخاذ اقدامات کنترلی ها، سنجش اثر آنریسک   گیرد. این چارچوب با هدف شناسایی به موقعمی  در حوزه مدیریت ریسک بهره 

 . مناسب طراحی شده است تا تعادل میان بازده و ریسک حفظ شود

 های مدیریت ریسک صندوق عبارت است از: ترین راهبردمهم  

هایی ها که پارامترهای مرسوم مانند دیرش، تحدب و سایر مدلاز طریق ابزار  سنجش ریسک هر اوراق بهادار با درآمد ثابت:

ها را برای از جمله نوع ناشر، ضامن، نرخ اوراق، تعداد دفعات پرداخت کوپن، ساختار درآمدی اوراق، میزان نقدشوندگی و سایر ویژگی

 ارزیابی ریسک مدنظر.

توزیع سرمایه در طبقات مختلف دارایی به منظورکاهش وابستگی به یک منبع بازده و محدودسازی   بخشی هدفمند پورتفوی:تنوع

 . ریسک غیرسیستماتیک

رصد روزانه تحولات بازار و ارزیابی مستمر عملکرد پورتفوی به منظور اعمال تعدیلات لازم در ترکیبی   پایش و نظارت مستمر:

 . هادارایی

بینی تنظیم ساختار سررسید اوراق بهادار با درآمد ثابت و کنترل دیرش پورتفوی با توجه به پیش  مدیریت فعال ریسک نرخ بهره:

 .های سود و بهرهتغییرات نرخ

عنوان  های آتی و اختیار معامله در صورت لزوم بههایی نظیر قرارداداستفاده از ابزار  کارگیری ابزار مشتقه در چارچوب مقررات:به

 ه .سازی ساختار بازدابزار پوشش ریسک یا بهینه 

گذاری در ابزارهای دارای رتبه اعتباری ارزیابی مستمر وضعیت مالی ناشران اوراق بهادار و تمرکز بر سرمایه   کنترل ریسک اعتباری:

های و بررسی سابقه ناشر در بازپرداخت سود و اصل اوراق تامین مالی قبلی، اعتبار ضامن اوراق، شرایط و ریسک  مناسب یا تضمین معتبر

 های مالی و توانایی ناشر در انجام تعهدات مرتیط با اوراق. صنعت موضوع فعالیت و تامین مالی ناشر، صورت

مله ریسک بازار، ریسک نقدشوندگی، ریسک اعتباری، ریسک نرخ  جهای اصلی صندوق از  این اقدامات در راستای مدیریت انواع ریسک 

نگر در مدیریت صندوق است تا ضمن کاهش  شود. هدف از اجرای این راهبردها، ایجاد ساختاری منضبط و پیشسود و نکول انجام می 

 گذاران فراهم گردد. های نامطلوب، بازده پایدار و متناسب با سطح ریسک برای سرمایهاحتمال زیان

 :ریسک سنجشمعیارهای  -5.2

 عبارت است از اختلاف بین بزرگترین داده و کوچکترین داده در یک نمونه  دامنه تغییرات:
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ها چه مقدار از حد متوسط  طور میانگین داده گر آن است که به های پراکندگی، که بیان یکی از شاخص   انحراف معیار:

 فاصله دارند.  

𝛿 = √∑
(𝑥𝑖 − 𝑥̅)2

𝑛 − 1
 

واریانس: اندازه   نیم  بازده یک سرمایه شاخص  در  نوسان  میزان  آن  گیری  بازده  میانگین  از  کمتر  مقادیر  در  گذاری 

 گذاری سرمایه 

𝑆𝑒𝑚𝑖 − 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 = √
1

𝑛
∗ ∑(𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 − 𝑟𝑡)2

𝑛

𝑟𝑡<𝑟̅

 

 

پارامتری برای محاسبه حساسیت تغییرات قیمت اوراق بهادار با درآمد ثابت در مقابل تغییرات نرخ بهره است. هرچه دیرش  : 1دیرش 

 تر است.تر بوده و لذا پرریسکاوراق عدد بزرگتری باشد قیمت آن نسبت به اغییرات نرخ بهره حساس 

 کند. گذار قیمت اوراق بهادار را از محل کوپن سود و اصل اورا دریافت میزمانی )به سال( است که سرمایه  مدت  :2دیرش مکالی 

 

𝑀𝑎𝑐𝐷𝑢𝑟 = ∑
𝐶𝐹

(1 +
𝑦
𝑘

)𝑓

𝑛

1

×
𝑡𝑓

𝑃𝑉
 

 

 

 درصد تغییرات در قیمت اوراق بهادار به ازای تغییر یک درصدی نرخ بهره  :3شدهدیرش تعدیل

𝑀𝑜𝑑𝑖𝑓𝑖𝑒𝑑 𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =
𝑀𝑎𝑐𝑎𝑢𝑙𝑎𝑦 𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

(1 +
𝑌𝑇𝑀

𝑛
)

 

 

1 Duration 
2 Macaulay Duration 
3 Modified Duration 

n= تعداد دوره 

CF= جریان نقد دوره 

Y= نرخ بازده تا سررسید 

K= تعداد دوره در سال 

T= های دریافت مبالغ اوراق تعداد سال    
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 وضعیت مقدار نسبت  ردیف

 اوراق )صندوق( در معرض ریسک بازار بالا 2دیرش مکالی بیش از  1

 اوراق )صندوق( در معرض ریسک بازار متوسط  2و  1دیرش مکالی بین  2

 اوراق )صندوق( در معرض ریسک بازار پایین  1دیرش مکالی بین صفر و  3

 

 نامند.: میزان انحنای تغییرات قیمت ارواق بهادار در ارتباط با تغییرات نرخ بهره را تحدب می1تحدب 

𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦 =
1

𝑝(1 + 𝑌𝑇𝑀)2 ∑(
𝐶𝐹

(1 + 𝑌𝑇𝑀)𝑡

𝑡

1

∗ (𝑡2 + 𝑡)) 

𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦 𝐴𝑑𝑗. =  
𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦

2
∗ 100 ∗ (∆𝑌𝑇𝑀)2 

 

 

 

 

 

 

 

1 Convexity 
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آزمونسیاست -6 ادوار  انجام  بههای  بحران  مصونهای  سازی منظور 

 گذاری و مدیریت ریسک در شرایط بحرانی سرمایه

صندوق   یک  حادث    ، یگذاره یسرمابرای  زمانی  بحرانی  واحدهای    حجمکه    شودی مشرایط  و  گذاره یسرماابطال  معمول  حد  از  ی 

ی  هاییدارای صندوق مجبورند  گذاره یسرماو مدیران    دیآیمپایین    شدتبهفراتر رود. در این شرایط، نقدینگی صندوق    شدهینیبشیپ

در اوراق بهادار با درآمد ثابت  گذاریسرمایه صندوقی گذارهیسرماصندوق را هرچه زودتر نقد کنند. برای مقابله با این شرایط، مدیران  

 کنند:از موارد زیر استفاده می سام

و    هاینیبشیپ  صورت فصلی و با بروز شرایط خاص و انجامبه  شرایط نقدشوندگیبدترین    و بررسی  سناریو  لیوتحل هیتجز •

 ،هابا بازارگردانتمهیدات لازم در نظر گرفتن 

م • و  کشوری  جهانی،  اقتصاد  کلی  فضای  ملفهؤبررسی  کمیتهؤهای  جلسات  قالب  در  سرمایه  بازار  بر  گذاری  سیاست  ثر 

های المللی، جهشهای اقتصاد بینتوجه در نرخ بهره بدون ریسک، بحراندر صورت تغییر قابل  ،گذاری صندوقسرمایه

 گذاری کلان اقتصاد کشورهای انرژی و تغییرات عمده در سیاستقابل توجه در نرخ ارز و حامل 

)آزمون • افزایش تابStress Testهای تنش  منظور  به  آزمون(:  بهآفری صندوق در شرایط بحرانی  صورت های تنش 

های آزمون شامل: افزایش ناگهانی نرخ بهره، کاهش ارزش اوراق  شود که سناریو ای یا در شرایط خاص بازار انجام میدوره

تصمیم در  آن  نتایج  که  است  ثانویه  بازار  در  معاملات  افزایش  از  ناشی  نقدشوندگی  فشار  شرکتی،  یا  گیریهای دولتی 

 گردد.های سوددهی لحاظ میگذاری و سیاستسرمایه

  .ماهه و یکسالهششزمانی های ( برای صندوق در بازه1VARمحاسبه و پایش سنجه ارزش در معرض ریسک ) •

10 − 𝐷𝑎𝑦 𝑉𝑎𝑅 = (10 −  𝐷𝑎𝑦 𝑀𝑒𝑎𝑛) − (𝑧 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 ∗ 10 − 𝐷𝑎𝑦 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛) 

 میزان زیان محتمل با سطح اطمینان مشخص در یک بازه زمانی معین

 

1 Value At Risk 
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گذاری به همراه معیارها  تعیین فرآیند انتخاب و ارزیابی مدیران سرمایه -7

 های جایگزین آنها و روش 

نظر قراردادن الزامات سازمان    با مد   در اوراق بهادار با درآمد ثابت سامگذاری  سرمایهگذاری در صندوق  فرآیند انتخاب مدیران سرمایه 

 پذیرد. صورت می یبورس و اوراق بهادار و همچنین سوابق تحصیلی، عملکردی و نگاه تحلیلی و بنیادی آنها در بازارهای مال

های  این ارزیابی بر اساس رویه  .گذاری در صندوق استهای مهم فرآیند سرمایهگذاری از بخشارزیابی عملکرد گروه مدیران سرمایه 

های متعدد مانند ارزیابی بازده متناسب با  و با بررسی متغیر  پذیردمیماهه و سالانه صورت  های ماهانه، فصلی، شششده در دورهتعیین

گذاری با اهداف و ها، ارزیابی میزان انطباق تصمیمات سرمایهشده و مقایسه با سایر صندوقهای گفتهریسک صندوق بر اساس معیار

گران و مشاوران صندوق های موجود در گروه تحلیلها و ظرفیتگیری قابلیتکارههای صندوق و همچنین نحوه استفاده و باستراتژی

به مدیر صندوق ارائه    ،گذاریهای مکتوب و جلسات حضوری با مدیران سرمایهش دواری در قالب گزارهای اشود. نتایج ارزیابیانجام می

 گذاری را مدنظر قرار خواهد داد.نی بر تشویق، حمایت، تذکر یا تغییر مدیران سرمایه تشده و مدیر صندوق نیز تصمیمات مقتضی مب

 مدیریت تعارض منافع  -7.1

شود که در نتیجه کنار هم قرار گرفتن منافع مختلف، نتوان یکی را بر دیگری ترجیح تعارض منافع در حالت کلی به وضعیتی اطلاق می

وجود گذاری بهی صندوق سرمایه أر  و حق  ها، معاملاتبر اساس قدرت ناشی از دارایی  گذاری ممکنسرمایه   . تضاد منافع در صندوقداد

منافع    وفصل تعارضدر راستای کنترل و حل  گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت سامسرمایه  سورنا و صندوق  شرکت سبدگردان  .آید

  یت بالاتری نسبت به سایر وگذاری پایبند بوده و همواره منافع مشتریان از اولای در مدیریت سرمایه احتمالی، به اصول اخلاق حرفه

 برخوردار خواهد بود. نفعان ذی

  " گذاری صندوقبیانیه سیاست سرمایه"روز رسانی  ههای بازنگری ب سیاست -8

 در ادوار مختلف  

ت به تغییر عوامل  بر فعالیت  أبا توجه  ناظر  مانند تغییر قوانین و مقررات  اقتصاد کشور،  ها صندوقثیرگذار بر صندوق  ، شرایط عمومی 

گذاری  گذاری سرمایهتوسط کمیته سیاستاین بیانیه  ، صندوقی پولی و مالی دولت و همچنین تغییرات اساسنامه و امیدنامه ها استیس

بررسی و  به لزوم  بازنگری قرار خواهد گرفت وصورت سالانه مورد  اجزای آن در راستای    اصلاحات لازم  ،در صورت  از  در هر یک 

 . شدخواهد   انجام یابی به اهداف صندوقدست
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در اداره ثبت     559659اره  با شمشده و    سیسأ خاص ت  یصورت شرکت سهامبه   25/03/1399  خیدر تار(  خاص  ی)سهام   سورناشرکت سبدگردان  

و  ثبت رسیدهبه سازمان بورس و اوراق بهادار  نزد 11۷2۷شماره  اب 03/04/1399 خیاست. شرکت در تار دهیتهران به ثبت رسمؤسسات غیرتجاری ها و شرکت

 . میلیون ریال است که تماما پرداخت شده است  150.000سرمایه ثبتی شرکت مبلغ    است.  دهیصادر گرد  16/0۷/1399  خیشرکت در تارسبدگردانی    تیمجوز فعال

اصل   تهران،    یمرکز  در  واقع  شرقیشرکت  نسترن  خیابان  عربعلی،  خیایان  آپادانا،  واحد  خیابان  سوم،  طبقه  و   3،    آدرس در  شرکت    یتارنما  بوده 

Surena.capital دار  نیز عهده  هدف نوین نگر« یموسسه حسابرسو »« رازدار یمؤسسه حسابرسحسابرس و بازرس اصلی شرکت » .باشدی در دسترس م

 است.  سورنا سمت رکن امین سبدها در شرکت سبدگردان 

« متولی نگرهدف نوین  یموسسه حسابرس»،  «کارانآزموده   یمؤسسه حسابرسشرکت »  گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت سامسرمایه صندوق  حسابرس  

 گردان صندوق است. رنیز بازا  سپنتا  یبازارگردان یاختصاص یگذاره یصندوق سرماو آن 


