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 : گذاري حفظ ارزش دماوندسرمايهصندوق  گذاري  هاي سرمايهبيانيه سياست

گردد و استراتژي هايي كه مدير بايد براي رسيدن به اهداف بكار  گذاري كلي ارائه ميگذاري اهداف سرمايهدر بيانيه سرمايه

گذاري لحاظ  ها، سطح تحمل ريسك و ... بايد در بيانيه سرمايهشرح ميدهد. اطلاعات معين در مورد تخصيص داراييبندد، را  

ها  گذاري را دربر دارد . رويهگيري براي انتخاب سرمايهسازد، فرآيند تصميمگذاري را معين ميگردد. اين بيانيه اهداف سرمايه

سازد. اين  طبق اهداف مصوب را مشخص مي  هاي صورت گرفته،گذاريگيري براي ارزيابي عملكرد سرمايههاي اندازهو شاخص

اندازه براي  به عنوان مبنايي  آينده صندوق ميبيانيه  عملكرد  ارزيابي  نيز طي دورهگيري و  بازبيني  باشد و خود  هاي مختلف 

 گردد.   مي

 دماوند:گذاري حفظ ارزش  سرمايهصندوق  گذاري  اهداف سرمايه

 توان به موارد زير اشاره كرد:    مي  گذاري حفظ ارزش دماوند سرمايهصندوق از جمله اهداف 

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

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

 گذاري در بازار سهام  

 ها، در حاليكه پتانسيل كسب بازده بالاتر داشته باشد.  . تخصيص مناسب دارايي 3

  .ايگذاري در سهام با تشكيل پرتفو حرفه. كاهش ريسك سرمايه 4

باتوجه   ها و مديريت اين سبد است.داراييگذاران و تشكيل سبدي از  آوري سرمايه از سرمايههدف از تشكيل صندوق، جمع

گذاران گردد. انباشته شدن سرمايه در  شود بيشترين بازدهي ممكن نصيب سرمايهبه پذيرش ريسك مورد قبول تلاش مي

گذاران دارد. اولاً هزينه به كارگيري نيروهاي متخصص،  گذاري انفرادي سرمايههاي متعددي نسبت به سرمايهصندوق، مزيت

شود و سرانه هزينه هر  گذاران تقسيم ميگردآوري و تحليل اطلاعات و گزينش سبد بهينه اوراق بهادار بين همه سرمايه

گذاران كليه حقوق اجرايي مربوط به صندوق از قبيل دريافت  يابد. ثانياً  صندوق از جانب سرمايهگذار كاهش ميسرمايه



گذاري كاهش  گذار براي انجام سرمايهسود سهام و كوپن اوراق بهادار را انجام مي دهد و در نتيجه سرانه هزينه هر سرمايه

 يابد.   گذاري كاهش مي ها فراهم شده و در نتيجه ريسك سرمايهتر دراييگذاري مناسب و متنوعيابد. ثالثاً امكان سرمايهمي

   

 گذاري ميان مدت و بلندمدت:  اهداف سرمايه

گذاران عنوان كرد، انتخاب سهام جهت تشكيل پرتفو صندوق  توان كسب بازده مناسب براي سرمايههدف اين صندوق را مي     

 گيرد.   گذاري و با افق يكساله صورت ميهاي مدير خبره سرمايهاساس تحليل بر

   

 گذاري، ميان مدت و بلند مدت: سياست سرمايه

 گذاري پيوسته وضعيت ارزش  گذاري ميان مدت و بلند مدت: مديران سرمايهدر راستاي سياستهاي سرمايه   

كنند. جهت انتخاب و تشكيل  سهام را بررسي نموده و تصميمات لازم در خصوص خريد، فروش و يا نگهداري سهم اخذ مي

قرارگرفته پرتفوي مناسب و كنترل ريسك كليه شرايط بنيادي، فاكتورهاي نقد شوندگي، سهامداران عمده شركتها و ... مدنظر  

توان به موارد زير شوند. در اين زمينه روشهاي مختلف جهت شناسايي اين شركتها استفاده مي شود كه مهمترين آنها ميمي

 اشاره نمود:   

از نسبت قيمت به سود هر سهم- ابزارهاي رايج و متداول  (P/E)استفاده  از  : نسبت قيمت به سود هر سهم يكي 

صنعت و بازار است. اين نسبت كه به ضريب سودآوري نيز معروف است، حاصل تقسيم  ها،  تحليل وضعيت شركت

دهد.  ي بين قيمت سهم شركت با سود آن را نشان مي قيمت سهم بر درآمد هر سهم آن شركت است و در واقع رابطه

 هاي يك صنعت را مورد مقايسه قرار داد يا هر شركت را با متوسط صنعت تطبيق داد.   توان شركتبا اين معيار مي

شوند نسبت به اوراق بهاداري كه با تعداد محدود  نقد شوندگي: اوراق بهاداري كه به طور روزانه و به دفعات مكرر معامله مي-

 شوند، قدرت نقدشوندگي بيشتر و در نهايت ريسك كمتري دارند.   و يا دفعات كم معامله مي

تحليل بنيادي و تكنيكال: مواردي همچون سطح كلان اقتصادي و شرايط حال حاضر و آينده اقتصاد، صنعت مورد -

نظر، وضعيت مالي شركت از طريق مطالعه صورتهاي مالي و در نهايت پتانسيل سودآوري آن بررسي قرار گرفته و 



شود. همچنين از تحليل تكنيكال و بررسي نمودار گيري ميسپس در مورد خريد و فروش سهام مورد نظر تصميم

 شود.   قيمت سهام به عنوان ابزار تكميلي استفاده مي

روانشناسي و شناخت جريان بازار: با توجه به افزايش عمق بازار سهام طي دو سال اخير، شناخت جريان نقدينگي  -

ها پيدا كرده است. استفاده از اين اطلاعات كه عموماً  حاكم بر بازار اهميت بالايي در تحليل و خريد سهام شركت

 گردد.   باشد موجب بهبود عملكرد صندوق مي نشأت گرفته از اصول مالي رفتاري مي

  انداز رشد درآمدي شركتها: با توجه به افزايش قابل توجه تعداد شركتهاي پذيرش شده در بازار سهام، بررسي چشم-

هاي رشد محور با مقياس رشد درآمد و يا امكان  گذاري كمتر شده و شركتنگاه صرف به سودآوري در بين سرمايه

گيرند. اين زمينه موجب شناسايي سهام رشد محور با بازدهي بالا  رشد فرصت هاي درآمدي مورد سنجش قرار مي 

 گردد كه در كنار ساير تحليلها موجب افزايش بازدهي صندوق خواهند شد.   مي

هاي ها نيز يكي از روشهاي شركتگذاري مبتني بر ارزش داراييها: رويكرد سرمايههاي شركتبررسي ارزش دارايي-

انتخاب سهام مورد نظر مي استفاده در  ارزش داراييمورد  انجام شده توسط گذاريها هم شامل سرمايهباشد.  هاي 

هاي نامشهود نظير حق امتياز  هاي ثابت مشهود نظير زمين و ساختمان و هم شامل داراييها، هم شامل داراييشركت

 باشد.   مي

 استراتژيهاي كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت تخصيص داراييهاي صندوق: 

براي دورهيهاي تخصيص داراياستراتژي راستاي اعمال هاي صندوق  بلند مدت در  هاي كوتاه مدت ،ميان مدت و 

 باشد.  اميدنامه صندوق( و شرايط كلي بازار مي  ٣- ٢گذاران در هر سهمي و صنعت) رعايت بند  هاي سرمايهمحدوديت

 

 

 

 صندوق موظف است در طول عمر خود حد نصابهاي زير را كه مطابق با اميدنامه صندوق ميباشد را رعايت نماييد.    



  "در سهام"گذاري هاي سرمايههاي صندوق نصاب تركيب دارايي حد

 رديف موضوع سرمايه گذاري توضيحات 

   

 هاي صندوق   % از كل دارايي٧٠حداقل 

فرا   دوم  و  اول  بازار  يا  تهران  بورس  در  پذيرفته شده  سهام 

بورس ايران،  سهام قابل معامله در بازار پايه فرابورس ايران و 

حق تقدم سهام و قرارداد اختيار معامله سهام آنها و واحدهاي  

گذاري   سرمايهصندوق "سرمايه  اوراق  هاي  از  غير  گذاري 

 ثبت شده نزد سازمان   "بهادار

  ١ 

سهام و حق تقدم سهام قابل معامله در بازار پايه فرابورس  هاي صندوق   % از كل دارايي١٠حداكثر 

 ايران و قرارداد اختيار معامله سهام مربوطه  

  ١-١  

تقدم سهام منتشره از طرف يك ناشر و قرارداد سهام و حق هاي صندوق   % از كل دارايي١٠حداكثر 

 اختيار معامله همان سهام  

  ١-٢  

تقدم سهام و قرارداد اختيار معامله سهام طبقه سهام، حق هاي صندوق   % از كل دارايي٣٠حداكثر 

 بندي شده در يك صنعت  

  ١-٣  

١-٤   تقدم سهام منتشره از طرف يك ناشر   سهام و حق % از اوراق منتشره ناشر  ٥حداكثر   

سهام  ٥حداكثر   تقدم  حق  و  سهام  روز  ارزش  از    %

 صندوق   

١-٥   اخذ موقعيت خريد در قرارداد اختيار معامله سهام    

مجاز   پرتفوي  در  موجود  پايه  سهام  تعداد  به  حداكثر 

 گذاري صندوق در سهام   سرمايه

١-٦   اخذ موقعيت فروش در قرارداد اختيار معامله خريد سهام    

%  از ٣٠هاي صندوق و تا سقف  %  از  كل دارايي٥حداكثر  

گذاران پذير كه نزد سرمايهتعداد واحدهاي صندوق سرمايه

 باشد   مي

سرمايه  سرمايهصندوق "گذاري  واحدهاي  گذاري هاي 

   "غير از اوراق بهادار

  ١-٧  

 ٢   ها  گواهي سپرده كالايي پذيرفته شده نزد يكي از بورس  هاي صندوق   %  از كل دارايي٥حداكثر 

 ٣  سپرده بانكي  و  گواهي سپرده بانكي  هاي صندوق   %  از كل دارايي١٥حداكثر 

مشروط بر  هاي صندوق و  كل دارايي   ارزشاز     %٢٠حداكثر  

درصد كل دارايي هاي    ١٠در هر ورقه از    ياينكه سرمايه گذار

و   از طرف يك   ٣٠صندوق  بهادار منتشره  اوراق  درصد كل 

    ناشر بيشتر نباشد

اوراق بهادار با درآمد ثابت بدون ضامن وبا رتبه اعتباري قابل  

 قبول

٤ 

   



و شيوه   گذاري حفظ ارزش دماوند سرمايهصندوق  هاي شناسايي انواع ريسك مترتب بر سبد اوراق بهادار  سياست

 هاي اندازه گيري آن و مديريت افشاي آنها: 

گذاري در اين صندوق سودآوري باشد ولي احتمال وقوع زيان هر  هرچند تمهيدات لازم بعمل آمده است تا سرمايه

گذاري هاي ياد شده توجه ويژه داشته باشند. هيچ راهي براي حذف كامل ريسك سرمايهريسكگذاران بايد به  سرمايه

توان فرض وجود ندارد، فقط ميتوان سطح و نوع ريسك قابل قبول را انتخاب كرد. عموماً ريسك را فقط زماني مي

 كرد كه با انتظارات معقولي كه منجر به افزايش بازده گردد، متناسب باشد.   

هاي صندوق كه در اوراق هاي صندوق: ممكن است در مواقعي تمام يا بخشي از داراييريسك كاهش ارزش دارايي

 گذاري شده باشد و قيمت اين اوراق در بازار كاهش يابد لذا از اين بابت ممكن است متضرر شود.  بهادار سرمايه

ريسك نوسان بازده بدون ريسك: در صورتي كه نرخ بازده بدون ريسك افزايش يابد به احتمال زياد قيمت اوراقي كه  

گذاري كرده باشد  سود حداقلي براي آنها تعيين شده است كاهش ميابد لذا چنانچه صندوق در اينگونه اوراق سرمايه

 متضرر خواهد شد.   

اي و انجام اصلاحات لازم: سياست پايش و  هاي پايش و بازبيني عملكرد سبد اوراق بهادار در ادوار ميان دورهسياست

ها در مقاطع  بيني درآمد هر سهم شركتبازبيني عملكرد سبد اوراق بهادر مبتني بر رويكردهاي تحليل بنيادي و پيش

گذاري بوده و در صورت انحراف و تعديل منفي سود واقعي  زماني مختلف و مقاسيه آن با معيارهاي پيشين سرمايه

شود . در مورد اوراق يا درآمد ثابت، در  گيري ميشركت از نتايج كارشناسي با مفروضات قبل، خروج از سهم تصميم

 صورت تغيير در ريسك و يا بازده مورد انتظار آنها به محض وقوع، اوراق با انواع ديگري جايگزين ميشوند.   

 

 

 

 



هاي مبنا براي مقايسة بازدهي صندوق با آنها و محاسبة بازدهي تعديل شده بر مبناي ريسك مورد شاخص

 هدف؛   

   

     الف(معيار شارپ: اين معيار به نسبت پاداش به تغييرپذيري معروف است و بر پايه ي تئوري بازار سرمايه استوار 

 باشد.   مي

   
اين نسبت بازده ي مازاد صندوق را به ازاي هر يك واحد ريسك اندازه گيري مي كند و پرواضح است كه هرچه اين نسبت بيشتر  

 باشد، عملكرد صندوق به همان نسبت بهتر خواهد بود.   

 پذيري است   معيار ترينر:اين نسبت نشان دهندهي نسبت پاداش به نوسانب(       

     

  

نشان دهنده ي ريسك سيستماتيك صندوق بوده و بيان كننده ي اين مطلب ميباشد كه در ازاي يك واحد بتاي سهم  

 گردد.  گذار مي از ريسك سيستماتيك چه مقدار از بازده عايد سرمايه

   

اي است براي ارزيابي عملكرد يك سهم خاص يا  مقايسه بتا صندوق در مقايسه با بتاي بازار: ضريب يا عامل بتا وسيلهج(      

اي از سهام در جريان حركت كلي بازار. اگر بتاي سهمي برابر با يك باشد، افزايش و كاهش قيمت آن درست مطابق حركت  طبقه

بندي ريسك  تواند به عنوان شاخصي براي رتبهبازار خواهد بود. ضريب بتا معياري براي محاسبه ريسك سيستماتيك است و مي

قرار گيرد. در صورتي كه ضريب بتا براي يك دارايي بيشتر از يك باشد ،نوسانات بازدهي آن سهم بيشتر از هاي مختلف  دارايي

هاي با ضريب بتاي كمتر از يك، به مفهوم شود. به عكس دارايينوسانات بازار خواهد بود و به آن دارايي پرريسك گفته مي

 شود.   نوسانات كمتر از نوسانات بازار است و به آن دارايي كمريسك گفته مي



( يك معيار پيشرفته براي سنجش بازدهي مازاد يك پرتفو نسبت Information Ratioنسبت اطلاعات: نسبت اطلاعات)  د(  

به بازدهي بازار نسبت به نوسان و ريسك بازدهي مازاد پرتفو نسبت به بازدهي بازار مي باشد. به بيان ديگر اين نسبت نوع تكامل 

هي و ريسك بازار در نظر يافته نسبت شارپ مي باشد كه بجاي در نظر گرفتن بازدهي بدون ريسك، در صورت و مخرج بازد

دهد كه عملكرد مناسب مدير پرتفو نسبت به بازار در ازاي چه ميزان نوسانات بازدهي پرتفو  گرفته مي شود. اين نسبت نشان مي

 نسبت به بازار بدست آمده است. فرمول اين نسبت به شرح زير مي باشد:   

Portfolio Return − Benchmark Return 

 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = Tracking Error   

   

 سازي سبد اوراق بهادار و مديريت ريسك در شرايط هاي بحران به منظور مصون هاي انجام ادواري آزمونسياست

 

 گيرد:    هاي ذيل صورت ميسازي پرتفوي از شرايط بحراني و مديريت ريسك، مطالعه جامع و ادواري بر زمينهبه منظور مصون

 تحليل فضاي سياسي خارج و داخل و تحليل ريسك سياسي.   

 تحليل اقتصاد جهاني و پيگيري و پايش و تحليل مولفه ها و شاخص اقتصاد جهاني بر بازار داخل.   

 تحليل اقتصاد كلان داخلي از مواضع تحليل بودجه سال و تاثيرات آن بر بازارهاي هدف.   

 در ادوار مختلف)و حداقل سالانه(؛   "بيانية سياستهاي سرمايهگذاري صندوق"سياستهاي بازنگري و بروزرساني  

گذاري صندوق در ادوار مختلف تابع شرايط رونق اقتصادي، ثبات اقتصادي و ركود  بازنگري و بروزرساني بيانه سياست سرمايه

لذا لزوم توجه   .بايست شناسايي شودها ميهاي چرخه اقتصادي رونق، ركود يا ثبات بازار قبل از ساير شركتاقتصادي است. دوره

از تصميمات دولت كه تأثيرات قابل توجهي به بازار ميبه پيش از موقع  اقتصادي و آگاهي زودتر  گذارد،  بيني وضعيت كلان 

باشد. از آنجائيكه ريسك گذاري مياهميت خاص و فوق العاده برخوردار است بحث دوم اين بخش افق يا مدت زمان سرمايه

با مشكلات ساختاري، اجرايي همراه   همواره  لهچندسا  بلندمدت  و  كلان  گيريتصميم  و  باشدمي   بالا   ايران  اقتصادي  –سياسي

 باشد.  هاي شركت حداكثر يكساله ميگذاريباشد لذا افق سرمايهمي


