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 ی اصگزاساى الذام تِ تطکیل سثذ سشهایِ گزاسی تا جوغ آٍسی ًمذیٌگی ّای سشهایِ غٌذٍق

گزاساى  تَاًذ هٌافغ تسیاسی تشای سشهایِ گزاسی هی کٌٌذ کِ ایي ًَع اص سشهایِ اٍساق تْاداس هی

اص هْوتشیي  یکی گزاساى ٍ همتضیات سثذ ّای سشهایِ ایجاد کٌذ. ّواٌّگی تیي خَاستِ

تاضذ. هْوتشیي ًکتِ تشای ّن سَ ضذى توایلات  ػَاهل تشای اداهِ حیات غٌذٍق هی

کشدى اتؼاد  غٌذٍق ضفافگزاسی  سشهایِگزاساى ٍ هذیشاى  گزاسی سشهایِ سشهایِ

 هَظفٌذگزاسی غٌذٍق  تشای تحمك ایي اهش هذیشاى سشهایِگزاسی هی تاضذ.  سشهایِ

گزاساى تگزاسًذ تا  ا هستٌذ ٍ ضفاف دس اختیاس سشهایِگزاسی خَد س ّای سشهایِ سیاست

 ّای گزاساى پس اص هغالؼِ اساسٌاهِ ٍ اهیذًاهِ تتَاًٌذ تِ تشسسی سیاست سشهایِ

ُ است کِ دس تیاًیِ تٌظین ضذ ایيّا دس لالة  . ایي سیاستتپشداصًذگزاسی غٌذٍق  سشهایِ

ضًَذ. ضایاى رکش است تِ  تسیاسی اص هغالة دس  ّای استاًذاسد اسائِ هی اداهِ دس لالة سشفػل

  ًیض اضاسُ ضذُ است. اهیذًاهِ ٍ اساسٌاهِ

 

 ِگذاری کَتاُ هذت، هیاى هذت ٍ بلٌذ هذت صٌذٍق اّذاف سزهای 

ّا ٍ  گزاساى ٍ تطکیل سثذی اص داسایی ل غٌذٍق، جوغ آٍسی سشهایِ اص سشهایِّذف اص تطکی

ضَد، تیطتشیي  ِ پزیشش سیسک هَسد لثَل، تلاش هیهذیشیت ایي سثذ است. تا تَجِ ت

ّای  ثاضتِ ضذى سشهایِ دس غٌذٍق، هضیتگزاساى گشدد. اً تاصدّی هوکي ًػیة سشهایِ

ّضیٌِ تکاسگیشی ًیشٍّای  گزاساى داسد: اٍلاً شهایِگزاسی اًفشادی س هتؼذدی ًسثت تِ سشهایِ

هتخػع، گشدآٍسی ٍ تحلیل اعلاػات ٍ گضیٌص سثذ تْیٌِ اٍساق تْاداس تیي ّوِ 

، غٌذٍق اص یاتذ. حاًیاً گزاس کاّص هی ضَد ٍ سشاًِ ّضیٌِ ّش سشهایِ گزاساى تمسین هی سشهایِ

ٍ گزاساى، کلیِ حمَق اجشایی هشتَط تِ غٌذٍق اص لثیل دسیافت سَد سْام  جاًة سشهایِ
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یاتذ.  کاّص هی گزاسی دّذ ٍ دس ًتیجِ سشاًِ ّضیٌِ ّش سشهایِ کَپي اٍساق تْاداس سا اًجام هی

ّا فشاّن ضذُ ٍ دس ًتیجِ سیسک  تش داسایی هٌاسة ٍ هتٌَع گزاسی ، اهکاى سشهایِحالخاً

گزاسی دس اٍساق تْاداس تا  غٌذٍق اص ًَع غٌذٍق سشهایِایي  تذ.یا گزاسی کاّص هی سشهایِ

تاضذ. ّذف اص  گشیض هی تاضذ ٍ  هٌاسة افشاد سیسک دسآهذ حاتت ٍ تا پیص تیٌی سَد هی

تاضذ ٍلی سؼی تش  اد حذالل تاصدّی پیص تیٌی ضذُ هیگزاسی دس ایي غٌذٍق ایج سشهایِ

تِ عَس  گزاساى گشدد. ی ًػیة سشهایِیسک،  تاصدّی تیطتشایي است کِ تذٍى افضایص س

 تِ ضشح ریل هی تاضذ:هذت هذت ٍ تلٌذخلاغِ اّذاف ایي غٌذٍق دس کَتاُ هذت، هیاى

 ُاهیذًاهِ. دسهذت: تاهیي حذالل تاصدّی پیص تیٌی ضذُ اّذاف کَتا 

 هذت: کسة تاصدّی هٌاسة تذٍى تحویل سیسک تالا تِ غٌذٍق.اّذاف هیاى 

 ّای تحت ػولکشد تا حثات، جزب ًمذیٌگی تیطتش ٍ افضایص داساییهذت: اّذاف تلٌذ

 هذیشیت غٌذٍق.

 

 گذاری کَتاُ هذت، هیاى هذت ٍ بلٌذ هذت صٌذٍق ّای سزهایِ سیاست 

ّای سیاست ،ّای صهاًی هتفاٍتگزاسی تا تَجِ تِ اّذاف خَد دس افكهذیشاى سشهایِ

هذت هذت ٍ تلٌذتحمك اّذاف کَتاُتشای  گیشًذ.گزاسی دس ًظش هیهٌاسثی تشای سشهایِ

ّای  گزاسی دس اٍساق تْاداس تا دسآهذ حاتت ٍگَاّی غٌذٍق سشهایِتیطتش توشکض  غٌذٍق

ساصد ٍ تا  سا هحمكدس اهیذًاهِ تیٌی ضذُ  تاضذ تا تتَاًذ سَد پیص گزاسی هی سپشدُ ٍ سپشدُ

 تشایٌذٍق هْیا گشدد. ّا ػولکشدی تاحثات تشای غتَجِ تِ سیسک کن ایي ًَع سشهایِ گزاسی
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گزاسی ضشکت هٌتطش  یاتی عشح سشهایِ تشسسی ٍ اسصش ،گزاسی دس اٍساق هطاسکت سشهایِ

ّای لاصم  ای تشخَسداس است. هذیشاى غٌذٍق پس اص اًجام تشسسی کٌٌذُ اٍساق اص اّویت ٍیژُ

داضتِ تشی  زاسی آًْا، ًشخ تاصدُ داخلی جزابگ کٌٌذ کِ عشح سشهایِ اٍسالی سا اًتخاب هی

 ،ػلاٍُ تش ایيالحساب هْیا کٌذ.  ای تیص اص سَد ػلی تاضٌذ ٍ تتَاًٌذ سَد هحمك ضذُ

هاِّ یا 6اٍساق اص ًظش ػَاهل دیگشی ًظیش فَاغل صهاًی پشداخت سَد )سٍص ضواس،   اسصضیاتی

تشای کسة سَد تیطتش ٍ ... ًیض  هذیشاى صًیسالاًِ(، ًشخ هَحش تاصدّی، پتاًسیل تَاى چاًِ

سَدآٍس ّای  ضٌاسایی فشغتهذت تشسسی هی ضًَذ. سیاست سشهایِ گزاسی غٌذٍق دس هیاى

تذٍى  تا هذیشاى تتَاًٌذ هی تاضذگزاسی دس سْام ٍ حك تمذم  ٍ تا سیسک کن تشای سشهایِ

شاى هذیگزاساى کٌٌذ.  تحویل سیسک تالا تِ غٌذٍق تاصدّی تیطتشی سا ًػیة سشهایِ

ّای اسصضیاتی سْام لیوت راتی سْام سا تخویي صدُ ٍ گزاسی تا استفادُ اص هذلسشهایِ

ّای هَسد تذًثال سْاهی ّستٌذ کِ صیش اسصش راتی خَد دس تاصاس هؼاهلِ هی ضًَذ. اص هذل

ّای تٌضیل جشیاى ّای تٌضیل سَد ًمذی، هذلاستفادُ دس اسصضیاتی سْام هی تَاى تِ هذل

کٌٌذ یا ًَپا ّستٌذ ٍ ساتمِ ّایی کِ سَد تمسین ًویهذاساى ) تشای ضشکتًمذ آصاد سْا

تمسین سَد ًذاسًذ( اضاسُ کشد. هذیشاى ّوچٌیي تا استفادُ اص ضشایة لیوتی اسصش یک سْن 

 کٌٌذ.سا تِ عَس ًسثی اسصیاتی کشدُ ٍ تا همایسِ ایي ضشایة الذام تِ خشیذ یا فشٍش سْام هی
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 ّای  تاُ هذت، هیاى هذت ٍ بلٌذ هذت تخصیص داراییّای کَ استزاتژی

 صٌذٍق

ّای هجاص عثك اهیذًاهِ تِ تِ داسایی ّای غٌذٍقگزاس تش ًحَُ تخػیع داساییتاحیش ػَاهل

 ضشح ریل هی تاضذ:

هی تاضذ. هذیشاى سشهایِ گزاسی هَظفٌذ  ػاهل اٍل ٍجَد سٌذ تالادستی )اهیذًاهِ( 

دس اهیذًاهِ اًجام دٌّذ یؼٌی هیضاى سشهایِ گزاسی دس تخػیع سا دس هحذٍدُ تؼییي ضذُ 

یک ًَع داسایی ّوَاسُ تیي یک حذالل ٍ حذاکخش تؼشیف ضذُ ًَساى داسد، تٌاتشایي ایي یکی 

اص هحذٍدیت ّای هذیشاى سشهایِ گزاسی دس تخػیع داسایی هی تاضذ کِ ّوَاسُ هلضم تِ 

 سػایت آى ّستٌذ.

ی هی تاضذ. دس صهاى سًٍك تاصاس سْام هذیشاى حذاکخش ػاهل دٍم ٍضؼیت تاصاس سْام ٍ تذّ

اًجام هی دٌّذ. تِ ّویي ضکل اگش تاصاس سْام دس سْام ٍ حك تمذم  سا هجاص سشهایِ گزاسی

 تاصاس تذّی  دس دس ٍضؼیت سکَد یا ػذم حثات تاضذ، هذیشاى تیطتشیي سشهایِ گزاسی سا

 پشتفَی( اًجام هیذٌّذ. 

ػاهل تؼذی دستیاتی تِ اّذاف کَتاُ هذت، هیاى هذت ٍ تلٌذ هذت رکش ضذُ دس تٌذّای 

تاضذ. یؼٌی هوکي است ٍضؼیت تاصاس سْام دس سًٍك تاضذ ٍلی تشای هذیشیت سیسک لثلی هی

اس سْام اًجام ًگیشد. تشای هخال دس ٍ ًیاص تِ ًمذیٌگی حذاکخش همذاس هجاص تخػیع تِ تاص

 P/E هیاًگیي تا تشسسی ًسثت گزاسی سشهایِ هذیشاى هوکي است ضشایظ سًٍك تاصاس سْام

ّا کِ تاصاس ّیجاًی است ٍ لیوت اصاس ٍ هطاّذُ همذاس تالای ایي ًسثت تِ ایي ًتیجِ تشسٌذت
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ٍق سا تِ ضذت افضایص گزاسی دس تاصاس سْام سیسک غٌذدس ٍضؼیت حثاتی ّستٌذ  ٍ سشهایِ

 هیذّذ.

هی تاضذ کِ دس تاصاس سْام یا تذّی گزاسی ّای استخٌایی سشهایِػاهل دیگش ٍجَد فشغت

  ػَاهل سا تحت تاحیش خَد لشاس دّذ.تَاًذ تمیِ هی

 

 ّای هتزتب بز سبذ اٍراق بْادار  ّای شٌاسایی اًَاع ریسک سیاست

 افشای آًْاگیزی، هذیزیت ٍ  ّای اًذاسُ صٌذٍق ٍ شیَُ

ّای  تَجِ تِ هحتَای اهیذًاهِ ٍ اساسٌاهِ توْیذات لاصم تشای اص تیي تشدى سیسکتا 

گزاسی اًذیطیذُ ضذُ است. اص جولِ ایي توْیذات هیتَاى تِ ًمص اسکاى غٌذٍق اص  سشهایِ

جولِ هتَلی، حساتشس ٍ ضاهي ًمذ ضًَذگی اضاسُ کشد. ٍظایف ایي اسکاى ٍ سایش اسکاى 

تاضذ ٍ یک  اسٌاهِ رکش ضذُ است. تا ایي ٍجَد سیسک ایي غٌذٍق غفش ًویغٌذٍق دس اس

ّای  گزاسی کٌذ. تشخی سیسک گزاس تایذ تا آگاّی اص ایي سیسک ّا الذام تِ سشهایِ سشهایِ

 تاضذ: گزاس تِ ضشح ریل هی سشهایِ پیص سٍی

  تاصدّی پیص تیٌی ضذُ تشای ایي غٌذٍق تضویي ًطذُ است یؼٌی اهکاى داسد دس

ضشایظ ًاهساػذ تاصدّی کوتشی تشای غٌذٍق حاغل ضَد. الثتِ تشای اص تیي تشدى 

ایي سیسک همشس ضذُ است کسشی تاصدّی پیص تیٌی ضذُ، اص هحل کاسهضد هذیش دس 

آى فػل ٍ کاسهضدّای پشداخت ًطذُ تِ ٍی دس فػَل لثل، تاهیي ضَد ٍلی دس ّش 

ا هحمك کٌذ ّوچٌاى سیسک غَست اگش ایي کاسهضد ًتَاًذ سَد پیص تیٌی ضذُ س

  ٍجَد داسد.
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 لیوت اٍساق تْاداس دس تاصاس، تاتغ ػَاهل ّای غٌذٍق:  سیسک کاّص اسصش داسایی

هتؼذدی اص جولِ ٍضؼیت سیاسی، التػادی، اجتواػی، غٌؼت هَضَع فؼالیت ٍ 

ٍضؼیت خاظ ًاضش ٍ ضاهي آى است. تا تَجِ تِ آًکِ هوکي است دس هَالؼی توام 

ٍ اص آًجا  گزاسی ضذُ تاضٌذ ای غٌذٍق دس اٍساق تْاداس سشهایِّ اسایییا تخطی اص د

تَاًذ دس تاصاس کاّص یاتذ، لزا غٌذٍق اص ایي تاتت هوکي  کِ لیوت ایي اٍساق هی

الثتِ تا تَجِ تِ اّذاف ٍ  گزاساى هٌتمل ضَد. ت هتضشس ضذُ ٍ ایي ضشس تِ سشهایِاس

گزاسی دس  ضَد اص سشهایِ گزاسی ایي غٌذٍق سؼی هی ّای سشهایِ سیاست

 ّایی کِ سیسک تالایی داسًذ خَدداسی ضَد. داسایی

  ّای غٌذٍق سا  ی داسایی تخص ػوذُّا  اٍساق تْاداس: اٍساق تْاداس ضشکتسیسک ًکَل

کٌذ کِ سَد  گزاسی هی ِ غٌذٍق دس اٍساق تْاداسی سشهایِدّذ. گشچ تطکیل هی

گزاسی آى تَسظ یک هَسسِ  شهایِتؼییي ٍ پشداخت سَد ٍ اغل سحذالل تشای آًْا 

ْا، ٍحایك گزاسی دس آً یا تشای پشداخت اغل ٍ سَد سشهایِهؼتثش تضویي ضذُ است 

گزای هشتثظ  احتوال ٍجَد داسد کِ عشح سشهایِ هؼتثش ٍ کافی ٍجَد داسد ٍلی ایي

تا ایي اٍساق سَدآٍسی کافی ًذاضتِ تاضذ یا ًاضش ٍ ضاهي تِ تؼْذات خَد دس 

پشداخت تِ هَلغ سَد ٍ اغل اٍساق تْاداس، ػول ًٌوایٌذ یا اسصش ٍحایك تِ عشص لاتل 

ٍ سَد هتؼلك  گزاسی یِی اغل سشها کاّص یاتذ تِ عَسی کِ پَضص دٌّذُتَجْی 

 ل ضشس تِ غٌذٍق ٍ هتؼالثاًت هیتَاًذ تاػج تحویتِ آى ًثاضٌذ. ٍلَع ایي اتفالا

 گزاساى ضًَذ. سشهایِ

  ،سیسک ًَساى تاصدُ تذٍى سیسک: دسغَستی کِ ًشخ تاصدُ تذٍى سیسک افضایص یاتذ

تِ احتوال صیاد لیوت اٍساق هطاسکت ٍ سایش اٍساق تْاداسی کِ سَد حذالل یا حاتتی 
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دس ایي ًَع اٍساق  اتذ. اگش غٌذٍقتشای آًْا تؼیي ضذُ است، دس تاصاس کاّص هی ی

گزاسی کشدُ تاضذ ٍ تاصخشیذ آى تِ لیوت هؼیي تَسظ یک هَسسِ  تْاداس سشهایِ

ل هؼتثش تضویي ًطذُ تاضذ، افضایص ًشخ تاصدُ تذٍى سیسک، هوکي است تاػج تحوی

 گزاساى گشدد. سشهایِ ضشس تِ غٌذٍق ٍ هتؼالثاً

-پیگیشی سیاست ص ٍضؼیت کلاى التػاد ٍگزاسی غٌذٍق ّوَاسُ تا پایهذیشاى سشهایِ

کاس دس کطَس تلاش  ّای پَلی ٍ هالی( ٍ ضشایظ کسة ٍسیاستّای التػادی دٍلت )

سا ّشچِ صٍدتش ضٌاسایی کٌٌذ ٍ تا اػوال  ی غٌذٍقّای پیص سٍکٌٌذ سیسکهی

  ّای غٌذٍق سا اغلاح کٌٌذ.هذیشیتی غیشهٌفؼلاًِ تشکیة ٍ هیضاى تخػیع داسایی

 

 ّای پایش ٍ باسبیٌی عولکزد سبذ اٍراق بْادار در ادٍار هیاى  سیاست

 ای ٍ اًجام اصلاحات لاسم دٍرُ

تا تَجِ تِ الضاهات افطای اعلاػات تاصدّی غٌذٍق هغاتك اساسٌاهِ، تاصدّی غٌذٍق تِ 

ضَد کِ  دس تاسًوای غٌذٍق ًوایص دادُ هی غَست سٍصاًِ، ّفتگی، هاّاًِ ٍ سالاًِ هحاسثِ ٍ

گیشی ػولکشد  غٌذٍق سا ًطاى دّذ اها دس اًذاصُایي اعلاػات هیتَاًذ تا حذٍدی ػولکشد 

غٌذٍق تایذ ػلاٍُ تش هؼیاس تاصدُ تِ هؼیاس سیسک ًیض تَجِ ضَد. سؼی تش آى است کِ پایص 

ٍ تاصتیٌی ػولکشد غٌذٍق تِ غَست هستوش اًجام گیشد ٍ دسغَست لضٍم تغییشات لاصم اًجام 

 گیشد. 
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  شاخص ّای هبٌا بزای هقایسِ باسدّی صٌذٍق با آًْا ٍ هحاسبِ باسدّی

 تعذیل شذُ بز هبٌای ریسک هَرد ّذف

اص آًجا کِ غٌذٍق سثذی هتطکل اص اٍساق تا دسآهذ حاتت ٍ سْام هی تاضذ ٍ هجوَػِ سْام 

هَجَد دس سثذ تخَتی هتٌَع ًیستٌذ )تذلیل سیاست اًتخاب سْام کن سیسک ٍ پشتاصدُ(، 

شای سٌجص ػولکشد غٌذٍق تایذ اص هؼیاسّایی استفادُ ضَد کِ سیسک غیشسیستواتیک سا ت

 تَاى تِ هَاسد صیش اضاسُ کشد: ّای هثٌا هی شًذ. اص جولِ ایي هؼیاسّا ٍ ضاخعدس ًظش تگی

 )هؼیاس پاداش تِ تغییشپزیشی )هؼیاس ضاسج 

آیذ.  ضاخع  تذست هی پشتفَی ایي هؼیاس اص تمسین غشف سیسک پشتمَی تِ سیسک کل

تذست تاصاس  )ضیة خظ تاصاس سشهایِ(  غشف سیسک تاصاس تِ سیسک کلهثٌای آى اص تمسین 

 آیذ.  هی

                                                                                                                  

 
     

  
 هؼیاس ضاسج 

                                                                                                                     
     

  
 ضاخع هثٌا    

سیسک   pσتاصدّی تاصاس ،  Rmًشخ تاصدُ تذٍى سیسک،  Rfتاصدّی سثذ،  Rpکِ دس سٍاتظ تالا 

 تاضٌذ. تاصاس هی سیسک کل mσٍ  کل سثذ
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 ّشچِ هؼیاس ضاسج تضسگتش اص ضاخع هثٌا تاضذ ػولکشد سثذ تْتش است.

 هؼیاس هَدیلیاًی ٍ هیلش(M
2

D) 

ایي هؼیاس ًیض ّواًٌذ هؼیاس ضاسج اص اًحشاف هؼیاس تِ ػٌَاى سیسک پشتفَی استفادُ ًوَدُ ٍ 

 دّذ. تاسیخی هَسد سٌجص لشاس هی CMLػولکشد سا تش اساس خظ 

Rp = Rf + 
          

  
  

M
2

D = Rf + 
          

  
 

 تاضذ. تضسگتش تاضذ ػولکشد سثذ تْتش هی ّش چِ ًشخ تاصدّی سثذ اص هؼیاس هَدیلیاًی ٍ هیلش

 

 ساسی سبذ  ّای بحزاى بِ هٌظَر هصَى ّای اًجام ادٍاری آسهَى سیاست

 اٍراق بْادار ٍ هذیزیت ریسک در شزایط بحزاًی

ضَد کِ ًشخ اتغال ٍاحذّای  ضشایظ تحشاًی صهاًی حادث هیگزاسی  تشای یک غٌذٍق سشهایِ

تیٌی ضذُ فشاتش سٍد. دس ایي ضشایظ ًمذیٌگی غٌذٍق تِ هؼوَل ٍ پیص گزای اص حذ سشهایِ

ّای غٌذٍق سا ّش چِ  گزاسی غٌذٍق هجثَسًذ داسایی آیذ ٍ هذیشاى سشهایِضذت پاییي هی

گزای غٌذٍق اص تجضیِ ٍ تحلیل  ضشایظ هذیشاى سشهایِ تشای هماتلِ تا ایي ًمذ کٌٌذ. صٍدتش

ّای لاصم ٍ  تیٌیگیشًذ ٍ تا دس ًظش گشفتي تذتشیي ضشایظ، پیص سٌاسیَ تذتشیي حالت تْشُ هی

  دٌّذ توْیذات لاصم سا اًجام هی
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 گذاری  ّای سزهایِ رساًی بیاًیِ سیاستسًگزی ٍ بزٍسسیاست با

 صٌذٍق در ادٍار هختلف 

ي ٍ همشسات ًاظش تش فؼالیت گزاس تش غٌذٍق هاًٌذ تغییش لَاًیتغییش ػَاهل تاحیش َجِ تِتا ت

ّای پَلی ٍ هالی دٍلت ٍ ّوچیي تغییشات  ّا، ضشایظ ػوَهی التػاد کطَس، سیاست غٌذٍق

اساسٌاهِ ٍ اهیذًاهِ هػَب هجوغ ایي تیاًیِ هَسد تاصًگشی لشاس خَاّذ گشفت ٍ اغلاحات 

 لاصم غَست خَاّذ گشفت. 


