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 مقدمه

گذاری مشترک با افق زمانی بلندمدت مستلزم برنامه استراتژیک است زیرا ویژگی بارز های سرمایهگذاری موفق توسط صندوقسرمایه

شتن برنامهآینده غیرقابل پیش ست که این حقیقت لزوم دا صندوقای مدون که هدایتگر تمام فعالیتبینی بودن آن ا شد را های  ها با

ها و یتها، انتظارات، قوانین، مسئولهای مشخصی که بیانگر اهداف، سیاستدقیق و همراه با واژهکند. این برنامه باید ناپذیر میاجتناب

شرویه سبت به تغییرات محیطی عکسها با شد تا بتوان ن سد. همچنین این برنامه باید به اندازه کافی منعطف با ت و به موقع العمل در

 .نشان داد

از ) پاداش سهامداری توسعه یکم ) سپاس (  گذاریسرمایه گذاری صندوق مشترکهای سرمایهاین نوشتار مروری است بر سیاست

شده صندوق نامیده  ست( این به بعد  ضای قانونی،  ا سالت اجتماعی و حرفهکه با توجه به ف سب و کار و ر صندوقاهداف ک ای های 

 گذاری تدوین شده است.مشترک سرمایه

سرمایه سیاست  سرمایهبیانیه  ستانداردهایی را جهت نظارت اقدامات  سرمایهگذاری ا واند تآورند که میگذاری فراهم میگذاری مدیران 

 بی عملکرد آنها باشد.شاخصی برای ارزیا

 

 گذاریاهداف سرمایه

ب با ها و کسب بیشترین بازدهی متناسگذاری که تشکیل سبد از داراییهای مشترک سرمایهبا توجه به هدف اصلی تاسیس صندوق

 مدت صندوق در قالب ذیل تدوین شده است:مدت و کوتاهریسک است؛ اهداف بلندمدت، میان

بازده -گذاری در ستتاختار موازنه ریستتکها جهت دستتتیابی به نقطه بهینه ستترمایهای از داراییایجاد ترکیب بهینه اهداف بلندمدت:

(Portfolio). 

صحیح دارایی ت:مداهداف میان ساس تحلیل بنیادی و قرار دادن آنها در پرتفوی انتخاب  سی ارزش ذاتی آنها برا ساس برر ها برا

 .(Selection)گذاری با در نظر گرفتن اهداف بلندمدتسرمایه
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ست برای ورود و خروج از داراییزمان مدت:اهداف کوتاه سانات بازار و همچنین بندی در ستفاده از نو مندی از تاثیر بهرهها جهت ا

 (Selectionهای بازار )اخبار و رخدادها و خلاف قاعده

 

 هاسیاست

 به شرح ذیل تدوین شده است: صندوقگذاری های سرمایهگذاری صندوق، سیاستبراساس اهداف تعیین شده برای سرمایه

 پاداش سهامداری توسعه یکم ) سپاس ( یه گذاری در صندوق مشترک اصول کلی سرما

صندوق سرمایه گذاری در  صول کلی  شترک  ا سپاس ( م سعه یکم )  سهامداری تو شواهد تجربی تایید  پاداش  منطبق با تئوری ها و 

بنیان نهاده شتتد؛ یک  1توستتط هری مارکویتز 2591شتتده در بازارهای مالی بنا شتتده استتت. مطابق نظریه نوین پرتفوی که در ستتال 

ه افراد بجای خرید تک سهم به سراغ پرتفوی متنوعی از دارایی ها بروند و از این طریق سیاست کلی جهت سرمایه گذاری آن است ک

سازی سک خود را کاهش دهند. بنابراین پرگونه  سهام و دارایی های مختلف قابل معامله در   2ری شکل از  سبد متنوع مت شکیل  و ت

ه سبدی کارا است که گذاری های صندوق د سرمایبورس از جمله سیاست های اصولی صندوق محسوب می شود. بر این اساس، سب

سهام  12تا  29به ازای یک سطح معین از بازده دارای کمترین میزان ریسک است. تجربه نشان می دهد ایجاد یک سبد متشکل از 

سرمایه ا شد. همچنین مطابق مدل قیمت گذاری دارایی های  سال  3یمختلف می تواند تا اندازه زیادی به هدف اخیر نزدیک با که در 

شارپ 2591 سط ویلیام  سرمایه گذاری می کنند. بنابراین  4تو سرمایه گذاران در یک پرتفوی واحد به نام پرتفوی بازار  شد کلیه  ارائه 

سهام مختلف و وارد کردن آن به  سک و بازده بازار خواهد بود. به عبارت دیگر، یکی از معیارهای گزینش  صندوق تابعی از ری عملکرد 

سبت به میانگین بازده بازار خواهد بود. علاوه بر موارد سهام ن سیت  سا ضریب ح صندوق، توجه به بتا یا همان  ر، برخی اخی پرتفوی 

سرمایه ستراتژی های  سبت ا سهام با ن شی و یا  شدی با ارز سهام ر سه  سهام با  P/E5گذاری به مقای پائین و  P/Eبالا در قیاس با 

سبت  سهام با ن سهام با ب P/B6همچنین  سهام با  P/Bالا با  سرمایه گذاری در  ست  شان داده ا و  P/Eپائین می پردازند. تجربه ن

                                                           
1 Harry Markowitz 
2 Diversification 
3 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4 William Sharp 

 نسبت قیمت به سود هر سهم 5
 دفتری هر سهمنسبت قیمت به ارزش  6
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P/B  پائین از ریسک کمتری برخوردار است. شرکت هایی که دارایی های مشهود بالاتری دارند و روش کسب درآمد آنها ضمن قابل

بویژه در شتترایط خاک که با  1این استتاس، خرید ستتهام مطمئنفهم بودن از ثبات نستتبی برخوردار استتت؛ ریستتک کمتری دارند. بر 

سهام با  ست که  صندوق خواهد بود. البته این به معنای آن نی صولی  ست های ا سیا ستیم؛  از  سک مواجه ه بازارهای متلاطم و پرری

P/E  شد سیل های ر شن و پتان صندوق جایبالا که آینده رو سبی دارد؛ در پرتفوی  سب منا  شرایط بازار و اطلاعاتی ندارد. بلکه ح

جه به دانش تو صندوقاقدام نمود. از دیگر عوامل تاثیرگذار در سیاست گذاری  نیزدردسترس می توان نسبت به خرید این دسته سهام 

ست. عدم تقارن اطلاعاتی 2رفتاری -مالی سائل نمایندگی 3ا شده 4، م سایر عوامل بازدارنده بازار موجب  شاهد  و  شرایط خاک  تا در 

های احساسی سرمایه گذاران و واکنش بیش از حد آنان به رویدادها و حوادث مختلف باشیم. یک سیاست کلی در صندوق العملکسع

مرستتوم در بازارهای مالی، بر ترس و طمع غلبه کرده و با تکیه بر ارزش ذاتی ستتهام و بر  هایخلاف قاعدهآن استتت که با شتتناخت 

 صمیمات مناسبی را اتخاذ نماید که نهایتا بیشترین منافع را برای صندوق به ارمغان آورد. اساس عوامل و متغیرهای بنیادی ت

 

 های شناسایی انواع ریسکسیاست 

سب   صندوق بر پایه ک ستراتژی  سک یا نرخ بهره بانکیبازدهی بالاتر از ا صراحتا در امید نرخ بازدهی بدون ری ست. مطلب اخیر  نامه ا

ستند، تعیین نمایند. در عین حال  سکی را که آماده پذیرش آن ه صندوق باید میزان ری صمیم گیری  ست. ارکان ت شده ا صندوق قید 

ه پاداش سهامداری توسعروشن است برای کسب بازدهی بیشتر، پذیرش ریسک ضروری است. آنچه در مورد صندوق سرمایه گذاری 

سپاس (  یکم ساس،اهمیت می )  ست. بر این ا سب ا سب بازده منا سک معقول به امید ک سک های یابد پذیرش ری  شناخت انواع ری

 مترتب بر صندوق لازم است. 

 در ادامه به معرفی اجمالی برخی جنبه های مهم ریسک و راهکارهای مدیریت آن می پردازیم:

ستماتیک مطرح در سبد سهام بوده که متناسب با دوره های 9ریسک بازار - : ریسک بازار از جمله مهمترین ریسک های سی

سته جمعی  سک مزبور عمدتا به کاهش د صاد بروز می نماید. جنبه منفی ری شرایط کلان اقت ساس  رکود یا رونق بازار و بر ا

                                                           
1 Blue Chips 
2 Behavioral Finance 

3 Information Asymmetry 

4 Agency Problems 

5 Market Risk 
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ستتتبد روت آنها را در معرض نزول قرار می دهد. قیمت های ستتتهام اشتتتاره دارد که ارزش پرتفوی ستتترمایه گذاران و ث

صندوق به سرمایه سیت بازده  سا ضریب بتا یا همان ح سب با  ستثنی نبوده و متنا سک م صندوق نیز از این ری گذاری های 

متوستط بازده بازار واکنش نشتان می دهد. ریستک بازار تا اندازه زیادی اجتناب ناپذیر بوده و مصتون ماندن از آن مستتلزم 

بینی به موقع چرخه های بازار استتت. به عبارت دیگر، مدیر صتتندوق باید با ارزیابی برای پیش شتتتن زمان ستتنجی دقیقدا

گیری نماید و در موقعیت های مناستتب یا خروج به موقع از بازار تصتتمیم شتترایط بنیادی و کلان اقتصتتاد نستتبت به ورود و

رایی های ریسکی )سهام( و دارایی های غیر ریسکی )اوراق مشارکت نسبت به تغییر ترکیب سرمایه گذاری های خود بین دا

ست.  شور ا سرمایه ک ساختار بازار  ستلزم توجه ویژه به  صندوق م سک بازار در  سپرده های بانکی( اقدام نماید. مدیریت ری و 

شاخص و نهایتا با صلی  ست که وزن ا شاخص های آن  به گونه ای ا زده بازار بر دوش ساختار کنونی بازار بورس تهران و 

ضور  ساس، ح صلی بازار منوط به اینکه مغایر با شرکتشرکت های با ارزش بازار بزرگ قرار دارد. بر این ا های بزرگ و ا

صمیم ضروری بنظر میگیریت شاخص امر  شد به منظور ایجاد توان رقابت با  صادی نبا سدهای اقت شرکت. ر ای هعلاوه بر 

سیل ضر در بورس، پتان شرحا سرمایههای  سی که امکان  صندوقکتهای فرابور ها در آن وجود دارد همواره مدّ نظر گذاری 

 شود.ها و با در نظر گرفتن ریسک کلی پرتفوی استفاده میصندوق بوده و از آنها متناسب با اهداف و سیاست

یک ستتو تغییرات در این نرخ تواند بر پرتفوی صتتندوق موثر باشتتد. از ریستتک نرخ بهره از دو جنبه می :2ریستتک نرخ بهره -

سوی دیگر میموجب تغییر در ارزش دارایی شده و از  سهام را های با درآمد ثابت  تواند بازده مورد انتظار بازار و نهایتاً قیمت 

رابطه بین نرخ بهره و ارزش اوراق بهادار با درآمد ثابت معکوس استتت. در نتیجه، در مواردی که نرخ دستتتخوش تغییر کند. 

بهره افزایش یابد؛ اوراق بهادار با درآمد ثابت موجود در پرتفوی صتتتندوق در معرض کاهش ارزش قرار می گیرند. از های 

ستتوی دیگر، باید توجه داشتتت که بازارهای پول و ستترمایه به عنوان دو بازار رقیب می توانند نستتبت به تغییرات نرخ بهره 

ر شرایط صعود نرخ بهره علاوه بر افت ارزش اوراق بهادار با درآمد ثابت واکنش های متفاوتی نشان دهند. به عبارت دیگر، د

سرمایه گذاران افزایش یافته و قیمت های  شد؛ احتمالا جذابیت بازار پول نزد  شاره  شتر ا صندوق که پی موجود در پرتفوی 

س سرمایه گذاری در  سهام سهام در بورس تنزل می یابد. به عبارت دیگر، نرخ بازده مورد انتظار  هام بالا رفته و قیمت های 

وضتتعیت ستتال های اخیر استتت که با  )با ثابت فرض کردن ستتایر متغیرها( کاهش می یابد و بالعکس. مصتتداق این مدعا،

 .هدایت منابع از بازار سرمایه به بازار پول بودیمنرخ بهره در نظام بانکی شاهد  افزایش

                                                           
1 Interest Rate Risk 
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کیفیت اعتباری ناشتر اوراق به واستطه اطمینان یافتن از هادار با درآمد ثابت،: یکی از موارد مهم در اوراق ب2ریستک اعتباری -

عمل به تعهدات وی می باشد. چنانچه ناشر اوراق نسبت به پرداخت به موقع تعهدات خود نکول کند و یا حتی رتبه اعتباری 

پاداش سهامداری توسعه یکم ه گذاری وی تنزل نماید؛ ارزش اوراق بهادار با درآمد ثابت کاهش خواهد یافت. صندوق سرمای

 می تواند با سرمایه گذاری در اوراق مشارکت و گواهی سپرده های بانکی معتبر ریسک اخیر را به حداقل برساند.  ) سپاس ( 

سعیر ارز - ست. 1ریسک ت سانات ارزش پول ملی در مقابل ارزهای معتبر خارجی ا سعیر مربوط به نو  ترکیب عملیات: ریسک ت

سیاری  شرکتب صادرات و یا نرخاز  ساس قیمت جهانی های ارزی به دلیل واردات و  صولات آنها برا گذاری مواد اولیه و مح

ها به دلیل نوسانات بزرگ در نرخ ارز دستخوش تغییر اساسی شود که ارزش این شرکتتابع نرخ ارز است. این امر باعث می

زمینه و تشخیص روندهای ارزی ترکیب پرتفوی را متناسب با نوسانات گردد. صندوق تلاش دارد تا با مدیریت فعال در این 

 ها قرار دهد.ارزی و تاثیر آنها بر شرکت

سک تورم - سک تورم یا کاهش قدرت خرید پول عمدتا متوجه آن3ری سب با  : ری ست که بازده آنها متنا سته از دارایی ها ا د

اخیر عمدتا دارایی های با بازده ثابت )اوراق بهادار با درآمد تورم )افزایش عمومی ستتتطح قیمت ها( افزایش نیابد. ریستتتک 

ش نرخ با افزایبا عنایت به رابطه ریسک و بازده و با ثابت فرض کردن سایر متغیرها؛  ثابت( را شامل می شود. در عین حال

دا یادآور می شتتود که افت تورم، نرخ بازده مورد انتظار ستتهامداران افزایش و قیمت های ستتهام کاهش می یابد. البته مجد

شامل آن سهام عمدتا  سب با  قیمت های  صولات و خدمات خود متنا ست که قادر به افزایش نرخ مح شرکتهایی ا سته از  د

 افزایش نرخ تورم نیستند. 

: این ریسک به تغییرات در قیمت سهام یک شرکت در اثر عواملی غیر از شرایط کلی بازار اشاره 1ریسک غیر سیستماتیک -

ارد. مواردی از قبیل اعتصتتاب کارکنان یک شتترکت و یا تغییر تکنولوژی تولید محصتتولات مثال هایی از ریستتک غیر د

شکیل یک پرتفوی  سرمایه را تحت تاثیر قرار نمی دهد. ت شرکت منفرد بوده و کل بازار  ستماتیک بوده که خاک یک  سی

هد. دی دهد و آن را تا حد صفر کاهش میزه زیادی پوشش ممتنوع از دارایی های مختلف ریسک غیر سیستماتیک را تا اندا

. مضافا اینکه به این مساله در امیدنامه صندوق هم توجه ه استاین مساله در اصول کلی سرمایه گذاری صندوق تبیین شد

                                                           
1 Credit Risk 
2 Foreign Exchange Rate Risk 
3 Inflation Risk 
4 Non-Systematic Risk 
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صنعت خاک را محدود نموده  شرکت یا یک  سهام یک  سرمایه گذاری های مجاز در  صندوق حجم  ست. امیدنامه  شده ا

 ست.ا

: میزان نقدشوندگی یک سرمایه گذاری تابعی از سرعت و سهولت فروش و تبدیل آن دارایی به وجه نقد است. 2ریسک نقدشوندگی -

اوراق بهادار کوچک و یا آنهائی که در بورس اوراق بهدار پذیرفته نشده باشند، ریسک نقدشوندگی بالایی دارند. سرمایه گذاری در 

هامداری پاداش سدشوندگی بالای آنها جذابیت مضاعفی داشته باشد. صندوق سهام شرکت های بزرگ بازار می تواند به جهت نق

ها فاکتور نقدشوندگی را مدّ نظر قرار داده تا گذاری در هر یک از داراییتلاش دارد در تعیین وزن سرمایه توسعه یکم ) سپاس ( 

 ز در صندوق وجود دارد. نی بازارگردانالبته رکن رو نگردد. در زمان نیاز به نقدینگی با مشکلی روبه

های زمانی منظم، ضمن سیاست مدیریت صندوق بدین صورت است که کارگروهی متشکل از افراد خبره را تشکیل داده و در دوره

ته و گذاری مورد ارزیابی قرار گرفهای مترتب با سرمایهریسکالملل، بررسی آخرین تحولات و اوضاع سیاسی و  اقتصادی داخل و بین

 تواند در سه رویه خلاصه گردد:کار میگردد. این راهکارهایی برای مدیریت آنها اتخاذ مینهایتاً راه

 پذیرش ریسک 

 سازیمصون 

 پرهیز از ریسک 

 تواند در قالب ابزار زیر باشد:ها میتحقق عملیاتی این رویه

 :پذیرش ریسک 

o استفاده از خرید اعتباری 

o تغییر در وزن صنایع 

o یب اوراق با درآمد ثابتتغییر در ترک 

 

 سازی:مصون 

o استفاده از ابزار مدیریت ریسک 
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o های با درآمد ثابت در پرتفویتغییر وزن دارایی 

o تغییر وزن صنایع در پرتفوی 

 

 :پرهیز از ریسک 

o افزایش نقدینگی صندوق 

o های با ریسک پایینحرکت به سمت دارایی 

 

 

 گذاریهای سرمایهبازنگری در بیانه سیاست

صندوق  سپاس ( سیاست  سهامداری توسعه یکم )  ست ب پاداش  سیا سالانه بازنگری در بیانیه  دین صورت خواهد بود که به صورت 

گذاری خود داشته و تغییرات لازم را در آن اعمال نماید. علاوه بر این، در صورت رخداد شرایط زیر نیز بازنگری و تعدیل بیانیه سرمایه

 صورت خواهد پذیرفت:

 گذاریسرمایههای مشترک تغییر در مقررات حاکم بر فعالیت صندوق 

  تغییر در مقررات مربوط به حجم مبنا، دامنه نوستتان و ستتاعات تغییر در قوانین و مقررات مربوط به معاملات ستتهام از قبیل

 معاملاتی

 تغییر قابل توجه در ساختار سیاسی و اقتصادی کشور 

 گذاریرمایهافزایش و یا کاهش قابل توجه در خالص دارایی صندوق در اثر صدور و ابطال واحدهای س 


