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 :ثروت پويا ماناگذاري   گذاري صندوق سرمايه هاي سرمايه بيانيه سياست

گردد و استراتژي هايي كه مدير بايد براي رسیدن به    گذاري كلي ارائه مي  گذاري اهداف سرمايه   در بیانیه سرمايه 

بايد در    ...ها، سطح تحمل ريسك و    عات معین در مورد تخصیص داراييلااط  .دهد   شرح مي اهداف بكار بندد، را  

گیري براي    سازد، فرآيند تصمیم  اين بیانیه اهداف سرمايه گذاري را معین مي  .گذاري لحاظ گردد  بیانیه سرمايه 

گذاري هاي    ارزيابي عملكرد سرمايهو شاخص هاي اندازه گیري براي    رويه ها  .گذاري را دربر دارد    انتخاب سرمايه

گیري و ارزيابي    بیانیه به عنوان مبنايي براي اندازه  اين  . صورت گرفته، طبق اهداف مصوب را مشخص میسازد

 . میگردد هاي مختلف بازبیني  باشد و خود نیز طي دوره عملكرد آينده صندوق مي

 :ثروت پويا ماناگذاري  گذاري صندوق سرمايه اهداف سرمايه

 :میتوان به موارد زير اشاره كرد ثروت پويا  ماناگذاري   از جمله اهداف صندوق سرمايه

 گذاري آنها در بازار سرمايه   فراهم آوردن بستري مناسب براي جمع آوري سرمايه و سرمايه .   1

منظور ايجاد ابزاري مناسب  كسب بازدهي منطقي از بازار سهام با رعايت اصول مديريت ريسك و پرتفو به  .   2

 گذاري در بازار سهام  براي سرمايه 

 داشته باشد   بالاترها، در حالیكه پتانسیل كسب بازده   تخصیص مناسب دارايي .  3

. ريسك امر محوري در اين صندوق خواهد  اي گذاري در سهام با تشكیل پرتفو حرفه  كاهش ريسك سرمايه .  4

بود و بهره گرفتن از ابزار مشتقه سرمايه گذاران با متحمل شدن ريسك حداقلي بازده به مراتب بالاتر از ابزارهاي  

 بدون ريسك موجود در بازار كسب خواهند نمود.  

ها و مديريت اين سبد    گذاران و تشكیل سبدي از دارايي  آوري سرمايه از سرمايه   هدف از تشكیل صندوق، جمع

  . گذاران گردد  شود بیشترين بازدهي ممكن نصیب سرمايه  ش ميلابه پذيرش ريسك مورد قبول ت  باتوجه  .است

  اولا   .گذاران دارد  ذاري انفرادي سرمايهگ  صندوق، مزيتهاي متعددي نسبت به سرمايه   انباشته شدن سرمايه در

و گزينش سبد بهینه اوراق بهادار بین همه    اطلاعاتگردآوري و تحلیل    هزينه به كارگیري نیروهاي متخصص، 

سرمايه گذاران  ثانیاً صندوق از جانب    .باشد   كاهش مي   سرمايه گذارتقسیم میشود و سرانه هزينه هر  سرمايه گذاران  

سود سهام و كوپن اوراق بهادار را انجام مي دهد و در نتیجه    كلیه حقوق اجرايي مربوط به صندوق از قبیل دريافت

  ي مناسب و متنوع سرمايه گذارثالثاً امكان    . يابد   مي   ي كاهشسرمايه گذاربراي انجام    سرمايه گذارسرانه هزينه هر  

 .يابد  ي كاهش مي سرمايه گذارها فراهم شده و در نتیجه ريسك  تر درايي
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 :ي ميان مدت و بلندمدتسرمايه گذاراهداف  

عنوان كرد، انتخاب سنهام جهت تشنكیل  سنرمايه گذاران  هدف اين صنندوق را مي توان كسنب بازده مناسنب براي  

. ويژگي متمايز گیرد  ي و با افق يكسناله صنورت ميسنرمايه گذاربر اسنا  تحلیلهاي مدير خبره   پرتفو صنندوق

هاي كم ريسنك و افزايش نسنبت بازده به  كننده اين صنندوق اسنتفاده از ابزارهاي مشنقته جهت اسنتفاده از فرصنت

 ريسك براي سرمايه گذاران خواهد بود. 

 :ي، ميان مدت و بلند مدتسرمايه گذارسياست 

 ي پیوسنته وعنعیت ارزش سنرمايه گذاري میان مدت و بلند مدت: مديران  سنرمايه گذارهاي  در راسنتاي سنیاسنت

در خصنو  خريد، فروش    لازمرا بررسني نموده و تصنمیمات   و ابزارهاي مشنقته منتشنر شنده مبتني بر سنهام سنهام

پرتفوي مناسنب و كنترل ريسنك   جهت انتخاب و تشنكیل  .كنند   اخذ مي  يا اوراق مشنتقه را   و يا نگهداري سنهم

در اين  .شنوند   مي  مدنظر قرارگرفته ...كلیه شنراي  بنیادي، فاكتورهاي نقد شنوندگي، سنهامداران عمده شنركتها و  

اشناره   زمینه روشنهاي مختلف جهت شنناسنايي اين شنركتها اسنتفاده مي شنود كه مهمترين آنها میتوان به موارد زير

 :نمود

هاي سرمايه گذاري در  هاي بر خ  و استفاده از استراتژي رصد مستمر بازار ابزار مشقته با استفاده از داده  •

بمنظور كشف و    هاو همچنین بهره گیري از الگوريتم   هاي آتي موجود در بازار سرمايه قراردهاي   ،هاآپشن

از موقعیت  برداري  آربیتراژيبهره  استراتژيهاي سرمايه گذاري كم ريسك و  از  برخي  زير  .  به شرح  ها 

 خواهند بود: 

 (Covered Call. اختیار خرید پوشش یافته )1

اتژی اختیار خرید پوشش یافته   مثال از استر

اتژی نامتقارن خرید خوش . 2  (Bull Call Spreadبینانه )استر

اتژی   Bull Call Spreadمثال استر

اتژی نامتقارن بدبینانه   مثال استر

اتژی نامتقارن پروانه   ای مثال استر
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اتژی نامتقارن فروش پروانه 5  (Short Call Butterflyای ). استر

ادل ) 6 اتژی متقارن استر  (Long Straddle. استر

ادل در بازار اختیار معامله  اتژی استر  مثال استر

یپ )7 پ و استر اتژی استر  (Strip And Strp. استر

انگل )8 اتژی متقارن استر  (Strangle. استر

انگل در بازار اختیار معامله  اتژی استر  مثال استر

اتژی خرید کندری با اختيار خرید) 9  (Long Call Condor. استر

اتژی خرید کندری با اختيار خرید مثال   استر

اتژی فروش کندری با اختيار فروش )10  (Short Put Condor. استر

 

نسبت قیمت به سود هر سهم يكي از ابزارهاي رايج و   (P/E):استفاده از نسبت قیمت به سود هر سهم •

اين نسبت كه به عريب سودآوري نیز معروف است،   . تحلیل وععیت شركتها، صنعت و بازار است  متداول

قیمت سهم بر درآمد هر سهم آن شركت است و در واقع رابطهي بین قیمت سهم شركت    حاصل تقسیم

اين معیار میتوان شركتهاي يك صنعت را مورد مقايسه قرار داد يا هر شركت  با  .  با سود آن را نشان میدهد 

 .را با متوس  صنعت تطبیق داد

نقد شوندگي: اوراق بهاداري كه به طور روزانه و به دفعات مكرر معامله میشوند نسبت به اوراق بهاداري   •

و يا دفعات كم معامله میشوند، قدرت نقدشوندگي بیشتر و در نهايت ريسك كمتري    كه با تعداد محدود 

 .دارند 

حلیل بنیادي و تكنیكال: مواردي همچون سطح كالن اقتصادي و شراي  حال حاعر و آينده اقتصاد،  ت •

نظر، وععیت مالي شركت از طريق مطالعه صورتهاي مالي و در نهايت پتانسیل سودآوري آن    صنعت مورد 

همچنین از    .گیري میشود  سپس در مورد خريد و فروش سهام مورد نظر تصمیم   بررسي قرار گرفته و 

 د شو قیمت سهام به عنوان ابزار تكمیلي استفاده مي  تحلیل تكنیكال و بررسي نمودار
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روانشناسي و شناخت جريان بازار: با توجه به افزايش عمق بازار سهام طي دو سال اخیر، شناخت جريان   •

استفاده از اين    .در تحلیل و خريد سهام شركتها پیدا كرده است  بالاييحاكم بر بازار اهمیت  ي  نقدينگ 

 .باشد موجب بهبود عملكرد صندوق میگردد  نشأت گرفته از اصول مالي رفتاري مي  اطالعات كه عموماً

ها: با توجه به افزايش قابل توجه تعداد شركتهاي پذيرش شده   انداز رشد درآمدي شركت  بررسي چشم •

ي كمتر شده و شركتهاي رشد محور با مقیا   سرمايه گذارنگاه صرف به سودآوري در بین    در بازار سهام، 

اين زمینه موجب شناسايي   .گیرند   رشد فرصت هاي درآمدي مورد سنجش قرار مي  رشد درآمد و يا امكان

با بازدهي  با  تحلیل  ميلا  سهام رشد محور  كنار ساير  بازدهي صندوق    گردد كه در  افزايش  ها موجب 

 .خواهند شد 

شركتها نیز يكي    دارايي هايي مبتني بر ارزش  سرمايه گذار ها: رويكرد    هاي شركت  بررسي ارزش دارايي  •

  ي سرمايه گذارها هم شامل    ارزش دارايي   .باشد   مورد استفاده در انتخاب سهام مورد نظر مي   از روشهاي

هاي ثابت مشهود نظیر زمین و ساختمان و هم شامل    ها، هم شامل دارايي   شركت   هاي انجام شده توس  

 باشد  مي  هاي نامشهود نظیر حق امتیاز دارايي

 :صندوق دارايي هايهاي كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت تخصيص  استراتژي

  صندوق براي دورههاي كوتاه مدت ،میان مدت و بلند مدت در راستاي اعمال   دارايي هاي هاي تخصیص    استراتژي

  امیدنامه صندوق( و شراي  كلي بازار مي   2- 3در هر سهمي و صنعت) رعايت بند    سرمايه گذاران  هاي    محدوديت 

باشد را رعايت    هاي زير را كه مطابق با امیدنامه صندوق مي  صندوق موظف است در طول عمر خود حد نصاب.باشد 

 . نمايید 

 "در سهام"ي سرمايه گذارصندوقهاي  دارايي هاي حد نصاب تركیب 
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ثروت    ماناي  سيرمايه گذارهاي شيناسيايي انوار ري يت مترتر بر سيود اوراق برادار صيندوق    سيياسيت

 :هاي اندازه گيري آن و مديريت افشاي آنرا و شيوه  پويا

ي در اين صنندوق سنودآوري باشند ولي احتمال وقوع زيان سنرمايه گذاربعمل آمده اسنت تا  لازم  هرچند تمهیدات 

هیچ راهي براي حذف كامل ريسننك  .بايد به ريسننكهاي ياد شننده توجه ويژه داشننته باشننند  سننرمايه گذاران    هر

عموماً ريسننك را فق     .وجود ندارد، فق  میتوان سننطح و نوع ريسننك قابل قبول را انتخاب كرد  يسننرمايه گذار

. اين صننندوق كرد كه با انتظارات معقولي كه منجر به افزايش بازده گردد، متناسننب باشنند   زماني میتوان فرض

 تر كه تمايل به كسب بازده بالاتر از ابزار بدون ريسك را دارند فراهم مي كند. متناسب با نیاز افراد كم ريسك

صنندوق كه در    دارايي هايصنندوق: ممكن اسنت در مواقعي تمام يا بخشني از    دارايي هايريسنك كاهش ارزش 

بازار كاهش يابد لذا از اين بابت ممكن اسنت مترنرر  ي شنده باشند و قیمت اين اوراق در  سنرمايه گذاربهادار   اوراق

احتمال كاهش ارزش به شندت كم خواهد . اما با توجه به اسنتفاده از ابزارهاي پوشنش ريسنك در اين صنندوق  شنود

 شد.

ريسنك نوسنان بازده بدون ريسنك: در صنورتي كه نرز بازده بدون ريسنك افزايش يابد به احتمال زياد قیمت اوراقي  

ي  سنرمايه گذار سنود حداقلي براي آنها تعیین شنده اسنت كاهش میابد لذا چنانچه صنندوق در اينگونه اوراق    كه

ها در اين صنندوق بسنیار محدود خواهد شند بطوريكه با وزن اين سنرمايه گذاري .مترنرر خواهد شند  كرده باشند 

 .گردند هاي كم ريسك مبتني بر اختیار معامله جايگزين ميموقعیت

  :لاز اصيحاات سيياسيتراي پايو و بازبيني لكلدرد سيود اوراق برادار در ادوار ميان دورهاي و ان ا  

بازبیني عملكرد سننبد اوراق بهادر مبتني بر رويكردهاي تحلیل بنیادي و پیشننبیني درآمد هر  سننیاسننت پايش و

ي بوده و در صنورت انحراف  سنرمايه گذارزماني مختلف و مقاسنیه آن با معیارهاي پیشنین    سنهم شنركتها در مقاطع

در   .گیري میشنود    شنركت از نتايج كارشنناسني با مفروعنات قبل، خرو  از سنهم تصنمیم  و تعديل منفي سنود واقعي

صنننورت ترییر در ريسنننك و يا بازده مورد انتظار آنها به مح، وقوع، اوراق با انواع    مورد اوراق يا درآمد ثابت، در

 .شوند  ديگري جايگزين مي

شاخصراي مونا براي مقاي ة بازدهي صندوق با آنرا و محاسوة بازدهي تعديل شده بر موناي ري ت  

 هدف؛  مورد

 الف(معیار شنار:: اين معیار به نسنبت پاداش به ترییرپذيري معروف اسنت و بر پايه ي تيوري بازار سنرمايه اسنتوار

 .باشد  مي
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نسنبت بازده ي مازاد صنندوق را به ازاي هر يك واحد ريسنك اندازه گیري مي كند و پرواعنح اسنت كه هرچه  اين 

 .باشد، عملكرد صندوق به همان نسبت بهتر خواهد بود اين نسبت بیشتر

 پذيري است اين نسبت نشان دهندهي نسبت پاداش به نوسان ب(معیار ترينر:

بتاي سنهم نشنان دهنده ي ريسنك سنیسنتماتیك صندوق بوده و بیان كننده ي اين مطلب میباشد كه در ازاي يك 

 .میگردد سرمايه گذاراز ريسك سیستماتیك چه مقدار از بازده عايد  واحد 

 (مقايسنه بتا صنندوق در مقايسنه با بتاي بازار: عنريب يا عامل بتا وسنیلهاي اسنت براي ارزيابي عملكرد يك سنهم 

اگر بتاي سنهمي برابر با يك باشند، افزايش و كاهش قیمت  .طبقهاي از سنهام در جريان حركت كلي بازار خا  يا

تواند   عنريب بتا معیاري براي محاسنبه ريسنك سنیسنتماتیك اسنت و مي  .بازار خواهد بود  آن درسنت مطابق حركت

در صننورتي كه عننريب بتا براي يك   .مختلف قرار گیرد دارايي هاي  بندي ريسننك  به عنوان شنناخصنني براي رتبه

نوسنانات بازار خواهد بود و به آن دارايي پرريسنك   دارايي بیشنتر از يك باشند ،نوسنانات بازدهي آن سنهم بیشنتر از

نوسنانات كمتر از نوسنانات بازار اسنت و   با عنريب بتاي كمتر از يك، به مفهوم  دارايي هايبه عكس   .شنود  گفته مي

 .به آن دارايي كمريسك گفته میشود

يك معیار پیشرفته براي سنجش بازدهي مازاد يك   ( Information Ratio )اطلاعات: نسبت اطلاعات د(نسبت

به بیان    .به بازدهي بازار نسبت به نوسان و ريسك بازدهي مازاد پرتفو نسبت به بازدهي بازار مي باشد   پرتفو نسبت

يافته نسبت شار: مي باشد كه بجاي در نظر گرفتن بازدهي بدون ريسك، در صورت   ديگر اين نسبت نوع تكامل

اين نسبت نشان میدهد كه عملكرد مناسب مدير پرتفو    . گرفته مي شود  و مخر  بازدهي و ريسك بازار در نظر 

فرمول اين نسبت به شرح    .نسبت به بازار بدست آمده است  نسبت به بازار در ازاي چه میزان نوسانات بازدهي پرتفو

 :زير مي باشد 

  

Information Ratio =
Portfolio return − Benchmark Return

𝑇𝑟𝑎𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟
 

 

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

هاي ذيل    ادواري بر زمینه سازي پرتفوي از شراي  بحراني و مديريت ريسك، مطالعه جامع و    به منظور مصون 

 :گیرد صورت مي 

 .تحلیل فراي سیاسي خار  و داخل و تحلیل ريسك سیاسي •



 ”ثروت پويا ماناگذاري  گذاري صندوق سرمايه   هاي سرمايه سیاستبیانیه “

 

 . تحلیل اقتصاد جهاني و پیگیري و پايش و تحلیل مولفه ها و شاخص اقتصاد جهاني بر بازار داخل •

 . تحلیل اقتصاد كالن داخلي از مواعع تحلیل بودجه سال و تاثیرات آن بر بازارهاي هدف •

 (؛سالانهدر ادوار مختلف)و حداقل  "ي صندوقسرمايه گذاربیانیة سیاستهاي "سیاستهاي بازنگري و بروزرساني 

ي صنندوق در ادوار مختلف تابع شنراي  رونق اقتصنادي، ثبات سنرمايه گذاربازنگري و بروزرسناني بیانه سنیاسنت 

  مي  هاي چرخه اقتصنادي رونق، ركود يا ثبات بازار قبل از سناير شنركتها  دوره .اقتصنادي اسنت  اقتصنادي و ركود

اقتصنادي و آگاهي زودتر از موقع از تصنمیمات   كلانبه پیشنبیني وعنعیت    لذا لزوم توجه  .بايسنت شنناسنايي شنود

اهمینت خا  و فوق العناده برخوردار اسنننت بحنا دوم اين بخش   دولت كه تأثیرات قابل توجهي به بازار میگنذارد،

  تصنمیم  و باشند   مي بالا  ايران  اقتصنادي  –از آنجائیكه ريسنك سنیاسني .باشند   ي ميسنرمايه گذارافق يا مدت زمان  

  يسنرمايه گذار باشند لذا افق    مي  همراه اجرايي  سناختاري، مشنكالت با  همواره چندسناله  بلندمدت  و  كلان  گیري

 .باشد  هاي شركت حداكثر يكساله مي


