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 . مقدمه1

گیری  باشد و یک فرآیند تصمیم گذاری می در واقع شالوده مدیریت سرمایه (  IPS) گذاریهای سرمایهبیانیه سیاست

کند در  کند که به تعادل و توازن بازده و ریسک کمک می گذاری معرفی می مند برای تمام تصمیمات سرمایهنظام

بدین منظور طرح   د.شوگذاری می بلندمدت سرمایه عین اینکه باعث افزایش احتمال موفقیت در دستیابی به اهداف  

سیاست و  اهداف  سرمایه جامع  صندوق  ایفاد  های  ذیل  شرح  به  یکم  آشنا  سهم  بازارگردانی  اختصاصی  گذاری 

 دد. گرمی 

 گذاری هداف سرمایه. ا2

گذاران  سرمایه آوری وجوه از  هدف از تشکیل صندوق، ارتقاء رتبه نقد شوندگی، پوشش ریسک نوسان قیمت، جمع   

و خرید و فروش اوراق بهادار در چهارچوب تعهدات بازارگردانی آن اوراق مطابق دستورالعمل بازارگردانی، امیدنامه،  

صندوق ایجاب کند،    و صلاح   گذاران است. همچنین در صورتیکه صرفهو کسب منافع از این محل برای سرمایه 

بازارگردانی مشارکت  صندوق در قبال دریافت کارمزد در تعهد پذیره  بهادار موضوع  اوراق  یا تعهد خرید  نویسی 

این تعهد خواهد بود با توجه به    ههای صندوق، پشتوان آوری شده و سایر داراییکرده، که در این صورت وجوه جمع 

 د. گذاران گردشود بیشترین بازدهی ممکن نصیب سرمایه ش می لاپذیرش ریسک مورد قبول، ت 

 . توان به موارد ذیل اشاره نمودگذاران در این صندوق می مایه از جمله مزایای سر 

اوراق بهادار بین    نهعات و گزینش سبد بهیلابکارگیری نیروهای متخصص، گردآوری و تحلیل اط  نههزی ✓

 د. یابگذار کاهش می هر سرمایه ههزین  ه شود و سرانگذاران تقسیم میسرمایه  ههم

حقوق اجرایی مربوط به صندوق از قبیل دریافت سود سهام و کوپن    هکلی گذاران،  صندوق از جانب سرمایه  ✓

گذاری کاهش  گذار برای انجام سرمایه هر سرمایه  ههزین   ه دهد و در نتیجه سراناوراق بهادار را انجام می 

 د. یابمی 

ش  گذاری کاهها فراهم شده و در نتیجه ریسک سرمایه تر دارایی گذاری مناسب و متنوع امکان سرمایه  ✓

 .  یابد می 

آوری  شامل سازمان بورس، شرکت بورس، شرکت فن )  ت ارکان بورس ملادرصدی معا  80تخفیف کارمزد   ✓

ت از مهمترین مزایای این صندوق  ملاو همچنین معافیت مالیاتی معا  (گذاری مرکزیو شرکت سپرده 

 د. باش می 



 
 

ذاری بازارگردانی بازار سرمایه در  گترین صندوق سرمایه فعال " مدت این صندوق حفظ عنوان  هدف اصلی کوتاه  

در سال جدید بوده و در اهداف بلند مدت خود به گسترش بازار از طریق برنامه استراتژی خاص خود    "97سال

 د.  اندیشمی 

 گذاریهای سرمایهسیاست. 3

هدف ایفای تعهدات  شده در این امیدنامه با  مالگذاری در اوراق بهادار اعموضوع فعالیت اصلی صندوق، سرمایه   

نویسی یا تعهد  بازارگردانی با شرایط مندرج در این امیدنامه و موضوع فعالیت فرعی آن مشارکت در تعهد پذیره

بازارگردانی است بهادار موضوع  اوراق  اهداف  .  خرید  به  و رسیدن  یادشده،  صندوق در اجرای موضوعات فعالیت 

 د: کنهای ذیل را دنبال می گذاری، سیاستسرمایه

از طریق   ✓ الگوریتم  بازارگردانی سهام پذیرفته شده در صندوق بصورت  پارامترهای  انجام تعهدات روزانه و 

 بردن دقت، سرعت و کیفیت اجرای تعهدات   بالاسیستم اختصاصی به منظور 

منظور  کنترل و پایش روزانه موجودی نقد و دارائی سهام هریک از سهام مورد بازارگردانی در صندوق به    ✓

 امکان ایفای تعهدات

های بنیادی  گذاران با اجرای اقداماتی از قبیل ارائه تحلیل حداکثری جهت کسب بازده بهینه سرمایه   لاش ت ✓

گذران و یا در صورت وجود نقدینگی مازاد، خرید  و تکنیکال از وضعیت سهام مورد بازارگردانی به سرمایه 

 اوراق بهادار به منظور کسب بازدهی بیشتر 

 . استراتژی 4

های استراتژی  ها و مدیریت آن، برنامه این صندوق به منظور تامین اهداف خود و همچنین اجرای صحیح سیاست  

توان به حضور جدی و فعال در کارگروه  مختلفی برای نیل به این مهم طراحی و در دست اجرا دارد. از آن جمله می 

های تخصصی در  نظرات و پیشنهادات از طریق نماینده خود در کمیته کانون کارگزاران بورس اوراق و بهادار و ارائه  

ای  استفاده از کارکنان حرفه  .های بازارگردانی، اشاره نمودخصوص تدوین و معیار قوانین و مقررات حاکم بر صندوق 

استفاده از الگوریتم  ها مانند  افزارهای تخصصی در اجرای بهینه سیاست  ها و نرمو نیز طراحی، استفاده و ارتقاء برنامه 

 .  باشد های این صندوق می در اجرای تعهدات بازارگردانی از مهمترین استراتژی 

 ریسک. 5

گذاری در صندوق سودآور باشد، ولی احتمال وقوع  آید تا سرمایه م توسط مدیر به عمل می لازهر چند تمهیدات   

گذاری در  های سرمایه گذاران باید به ریسکبنابراین سرمایه های صندوق همواره وجود دارد.  گذاری زیان در سرمایه 



 
 

ریسک  جمله  از  واحدهای  صندوق  دارندگان  باشند.  داشته  ویژه  توجه  امیدنامه،  از  بخش  این  در  شده  یاد  های 

پذیرند. برخی از  های فراروی صندوق را می گذاری در صندوق، تمام ریسک گذاری ممتاز و عادی با سرمایهسرمایه

 . اند گذاری در صندوق بر شمرده شده های سرمایه ریسک

قیمت اوراق بهادار در بازار، تابع عوامل متعددی از جمله    های صندوق: ریسک کاهش ارزش دارایی ✓

وضعیت سیاسی، اقتصادی، اجتماعی، صنعت موضوع فعالیت و وضعیت خاص ناشر آن است. با توجه به  

گذاری شده باشند  های صندوق در اوراق بهادار سرمایه آنکه ممکن است در مواقعی تمام یا بخشی از دارایی 

تواند در بازار کاهش یابد، لذا صندوق از این بابت ممکن است متضرر  قیمت این اوراق می و از آنجا که  

 . دگذاران منتقل شو شده و این ضرر به سرمایه 

گرچه صندوق به غیر از سهام و حق تقدم سهام موضوع بازارگردانی،    ریسک نکول سایر اوراق بهادار: ✓

حد  سود  که  میکند  سرمایهگذاری  بهاداری  اوراق  اصل  در  و  سود  پرداخت  و  تعیین  آنها  برای  اقل 

گذاری  معتبر تضمین شده است، یا برای پرداخت اصل و سود سرمایه   هگذاری آن توسط یک مؤسسسرمایه

گذاری مرتبط با این  در آنها، وثایق معتبر و کافی وجود دارد؛ ولی این احتمال وجود دارد که طرح سرمایه 

یا ناشر به تعهدات خود در پرداخت به موقع سود و اصل اوراق بهادار،    اوراق، سودآوری کافی نداشته باشد 

گذاری  اصل سرمایه   هعمل ننمایند یا ارزش وثایق به طرز قابل توجهی کاهش یابد به طوری که پوششدهند 

می  اتفاقات  این  وقوع  نباشند.  آن  به  متعلق  سود  متعاقباً  و  و  صندوق  به  ضرر  تحمیل  باعث  تواند 

 . ن شوند گذاراسرمایه

الحساب اوراق  نظیر سود علی)در صورتیکه نرخ بازده بدون ریسک    ریسک نوسان بازده بدون ریسک: ✓

افزایش یابد، به احتمال زیاد قیمت اوراق مشارکت و سایر اوراق بهاداری که سود حداقل    ( مشارکت دولتی

می کاهش  بازار  در  است،  شده  تعیین  آنها  برای  ثابتی  د یا  صندوق  اگر  بهادار  یابد.  اوراق  نوع  این  ر 

تضمین    (نظیر بانک) معتبر    سه گذاری کرده باشد و بازخرید آن به قیمت معین توسط یک مؤس سرمایه

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

 د. گذاران گرد سرمایه

از آن جایی که این صندوق فاقد رکن ضامن نقدشوندگی   ریسک نقدشوندگی واحدهای ابطال شده: ✓

گذاری را داشته باشد،  گذاری قصد ابطال واحدهای سرمایه واحد سرمایه   هاست، لذا در صورتی که دارند 

مدیر در ابتدا از محل وجوه نقد صندوق مربوط به عملیات بازارگردانی اوراق بهادار مورد نظر اقدام به  

نماید. چنانچه وجوه نقد صندوق متعلق به عملیات  گذاری ابطال شده می سرمایهپرداخت وجوه واحدهای  

بازارگردانی اوراق بهادار مورد نظر کفاف بازپرداخت واحدهای ابطال شده را نداشته باشد، مدیر صندوق  



 
 

دارایی  فروش  به  اقدام  اساسنامه  بهادار مطابق  اوراق  همان  بازارگردانی  عملیات  به  متعلق    های صندوق 

نماید تا وجه مورد نیاز را تهیه کند. اگر به هر دلیلی از جمله بسته بودن نماد سهم، صف فروش و گره  می 

ی مدیر صندوق نتواند دارایی های صندوق را به وجه نقد تبدیل کند، مبالغ مربوط به واحدهای  لاتمعام

ها گردد و بازپرداخت این بدهی گذار منظور می ابطال شده، تا تامین وجه نقد به حساب بستانکاری سرمایه 

گیرد. در صورت عدم امکان تبدیل  و براساس تاریخ و ساعت ثبت سفارشات ابطال انجام می  FIFO با روش 

به  دارایی  پرداخت  به  مجاز  مدیر  نقد،  به  بهادار  اوراق  از  یک  هر  بازارگردانی  عملیات  در  غیرنقد  های 

 . باشد های عملیات بازارگردانی سایر اوراق بهادارنمی رایی گذاران اوراق بهادار مذکور از محل داسرمایه

 لازم حات  لاهای پایش و بازبینی عملکرد سبد اوراق بهادار در ادوار میان دوره ای و انجام اصسیاست. 6

 د: تهیه گزارش روزانه از عملکرد هریک از اوراق بهادار موجود در صندوق در قالب موار

 هریک از اوراق ( NAV) خالص ارزش دارائی ✓

اتی از قبیل تعداد هریک از اوراق در صندوق، بهای تمام شده،  لاعگزارش پرتفوی صندوق شامل اط ✓

 بهای هر دارائی، خالص ارزش فروش  

 گردش حساب صندوق   ✓

 ت استفاده شده در هریک از سهام صندوق لامیزان تسهی ✓

نه ماهه و دوازده ماهه  )  شدهحسابرسی     های مالی بصورت سه ماهه، شش ماههتهیه گزارش و صورت ✓

 (حسابرسی شده

م جهت  لازتشکیل جلسات هفتگی کارشناسی به منظور بررسی عملکرد صندوق و اخذ تصمیمات   ✓

 کلاتبهبود فرآیندها و رفع مش

انواع  در مورد اوراق با درآمد ثابت، در صورت تغییر در ریسک و یا بازده مورد انتظار آنها به محض وقوع، اوراق با   

 . شوند دیگری جایگزین می 

 های مبنا برای مقایسه بازدهی صندوق با آنها و محاسبه بازدهی تعدیل شده بر مبنای ریسک مورد هدف شاخص. 7

 معیار شارپ:  . الف 

 .باشد این معیار به نسبت پاداش به تغییرپذیری معروف است و بر پایه تئوری بازار سرمایه استوار می  
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کند و پرواضح است که هرچه این  گیری می این نسبت بازدهی مازاد صندوق را به ازای هر یک واحد ریسک اندازه 

 . بت بیشتر باشد، عملکرد صندوق به همان نسبت بهتر خواهد بودنس

 معیار ترینر:  ب. 

 .این نسبت نشان دهنده نسبت پاداش به نوسان پذیری است 

𝑅𝑉𝑂𝑅
𝑇𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝛽𝑃
 

باشد که در ازای یک واحد  بتای سهم نشان دهنده ریسک سیستماتیک صندوق بوده و بیان کننده این مطلب می

 د. گردگذار می سیستماتیک چه مقدار از بازده عاید سرمایه از ریسک 

 ر: مقایسه بتا صندوق در مقایسه با بتای بازا ج.  

ای از سهام در جریان حرکت کلی  ای است برای ارزیابی عملکرد یک سهم خاص یا طبقه ضریب یا عامل بتا وسیله  

بازار خواهد بود. ضریب    آن درست مطابق حرکت  بازار. اگر بتای سهمی برابر با یک باشد، افزایش و کاهش قیمت

های  بندی ریسک دارایی تواند به عنوان شاخصی برای رتبه بتا معیاری برای محاسبه ریسک سیستماتیک است و می 

مختلف قرار گیرد. در صورتی که ضریب بتا برای یک دارایی بیشتر از یک باشد، نوسانات بازدهی آن سهم بیشتر  

های با ضریب بتای کمتر از یک،  شود. به عکس دارایی نوسانات بازار خواهد بود و به آن دارایی پرریسک گفته میاز  

 ود.  ش به مفهوم نوسانات کمتر از نوسانات بازار است و به آن دارایی کم ریسک گفته می 

دار و مدیریت ریسک در شرایط  سازی سبد اوراق بهاهای بحران به منظور مصونهای انجام ادواری آزمونتسسیا.  8

 بحرانی؛ 

بر زمینه به منظور مصون   ادواری  و  از شرایط بحرانی و مدیریت ریسک، مطالعه جامع  های ذیل  سازی پرتفوی 

 . گیردصورت می 

 تحلیل فضای سیاسی خارج و داخل و تحلیل ریسک سیاسی ✓

 های اقتصاد جهانی بر بازار داخل ها و شاخصتحلیل اقتصاد جهانی و پیگیری و پایش و تحلیل مولفه  ✓

  داخلی از مواضع تحلیل بودجه سال و تاثیرات آن بر بازارهای هدف لانتحلیل اقتصاد ک ✓



 
 

اندازه های مالی شرکتها و صورت تحلیل گزارش  ✓ و  انطباق  و  تولید و فروش ماهانه  نیز آمار  و  گیری  ها 

 انحراف معیار آنها با گزارش تحلیلی مورد انتظار 

 گذاری صندوق های بازنگری و به روز رسانی بیانیه سیاست سرمایهسیاست. 9 

گذاری ارزشی بوده که با درنظر  گذاری صندوق در حالت کلی برگرفته از رویکرد کلی سرمایه های سرمایهسیاست  

تعدیل گردیده  گذاری و نیز شرایط خاص بازار سرمایه  های سرمایه های حاکم بر فضای صندوق گرفتن محدودیت 

گذاری صندوق از قبیل تغییر در مقررات  است. با این وجود در صورت بروز تغییرات مهم و اثرگذار در فضای سرمایه 

گذاری تغییرات گسترده در فضای سیاسی و اقتصادی و افزایش و کاهش قابل  های سرمایهحاکم بر فعالیت صندوق 

گذاری صندوق مورد بازنگری و تعدیل قرار گرفته و  ی سرمایه هاهای صندوق، سیاستظه در میزان دارایی لاحم

 د.کنگذاری صندوق، تغییرات ایجاد شده را از طریق تارنمای صندوق منتشر می های سرمایه بیانیه سیاست
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 ت از: گذاران عبارتسرسانی و ارائه خدمات اینترنتی به سرمایه لاع  نشانی تارنمای صندوق برای اط

www.ammf.ir 

 

  

 

 گذاری صندوق بازارگردانی اختصاصی بازارگردانی سهم آشنا یکم مدیر سرمایه 
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