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 مقدمه .1

گذاری نهاد مالی است که فعالیت اصلی آن سرمایه»  گذاریسرمایه صندوق ،قانون بازار اوراق بهادار (1)ماده  2بند  طبق

با تصویب قانون « .ندازیان صندوق شریک و در سود ،گذاری خودباشد و مالکان آن نسبت به سرمایهدر اوراق بهادار می

جدید به رسمیت حقوقی گذاری به عنوان یک شخصیت صندوق سرمایه ،13۸۸ابزارها و نهادهای مالی جدید در سال  ۀتوسع

گذاری گذاری از صرفاً به سرمایههمچنین موضوع فعالیت صندوق سرمایه .استخود  ۀاساسنام بعشناخته شد که عمدتاً تا

تصویب  و اوراق بهادار بینی و توسط سازمان بورسدر اوراق بهادار به هر موضوع فعالیت دلخواهی که در اساسنامه پیش

شناخته شد و صندوق و گذاری به عنوان اوراق بهادار های سرمایهگواهی ،به موجب این قانون .توسعه داده شد ،شود

 .ندگردید معاف ،هرگونه مالیات زدر صندوق ا انگذارسرمایه

 محسوبگذاری نهاد مالی صندوق سرمایه ،ابزارها و نهادهای مالی جدید ۀبه موجب قانون بازار اوراق بهادار و قانون توسع

این  .گرددگذاری نیز میهای سرمایهامل صندوقش ،بنابراین هرگونه احکام مرتبط با نهادهای مالی در این دو قانون. شودمی

باید نزد  وتشکیل شده و اوراق بهادار گذاری با مجوز سازمان بورس سرمایه صندوق :از اینکه بارتندعاحکام به طور خلاصه 

موضوع فعالیت و صلاحیت ارکان صندوق  ،نامهاساس .آن سازمان به ثبت برسد و فعالیت آن تحت نظارت آن سازمان است

مقرراتی برای فعالیت صندوق وضع کند و برای  هرگونهتواند میو اوراق بهادار سازمان بورس  .تصویب سازمان برسدبه باید 

همچنین سازمان  .دکنهرگونه گزارش و اطلاعاتی از صندوق مطالبه نماید و از آن بازرسی  ،اطمینان از رعایت این مقررات

وسیعی از مجازات انضباطی برای صندوق و اشخاص مسئول طیف  ،تواند در صورت تخلف صندوق از قوانین و مقرراتیم

 .تعیین کندآن، 

و گذاری با اهداف و ساختار متفاوت های سرمایههای قانونی لازم برای تشکیل انواع صندوقزمینه ،با تصویب قوانین یادشده

های که اولین صندوق 13۸۶ سال اواخر از بنابراین فراهم شده ،یا پذیرفته نشده 1قابل معامله سرمایۀ ثابت یا متغیر به صورت

گذاری در ایران به شرح زیر تشکیل های سرمایهتاکنون انواع مختلف صندوق ،گذاری در اوراق بهادار تشکیل شدندسرمایه

 :ها به تصویب رسیده استشده یا مقررات تشکیل آن

 گذاری با درآمد ثابت سرمایهصندوق  -1

 گذاری در سهام صندوق سرمایه -2

 گذاری مختلط صندوق سرمایه -3

  یصندوق شاخص -4

 صندوق زمین و ساختمان  -5

 صندوق پروژه  -۶

 صندوق جسورانه  -7       

 صندوق طلا  -۸       

 صندوق بازارگردانی  -9       

 گذاری خصوصیسرمایهصندوق  -10

 گذاری اختصاصی بازارگردانیصندوق سرمایه -11

 صندوق در صندوق -12

 گذاری نیکوکاریصندوق سرمایه -13

 ارزیصندوق -14

 گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه -15

 گذاری سهامی اهرمیصندوق سرمایه -1۶

 گذاری بخشیصندوق سرمایه -17
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)در سهام و اوراق بهادار با  گذاری در اوراق بهادارهای سرمایهصندوق بندی کیفیت مدیریتبه منظور رتبه هناماین شیوه

قابل استفاده با اندک تغییری، گرچه اصول آن ؛ تنظیم شده است درآمد ثابت به جز صندوق های بازارگردانی و نیکوکاری(

های کیفیت مدیریت صندوق بندیرتبه ،نظر برهانبه  .گذاری نیز هستهای سرمایهبندی سایر انواع صندوقرتبه برای

بندی عملکرد چرا که درجه ،شودگذاری محسوب میهای سرمایهبندی عملکرد صندوقگذاری به عنوان مکمل درجهسرمایه

بندی کیفیت مدیریت که رتبهدر حالی ،تا توجه داردهای همگذاری در مقایسه با صندوقعملکرد گذشته صندوق سرمایهبه 

بندی کیفیت مدیریت صندوق گزارش رتبه .کندگذاری قضاوت میو آتی مدیریت صندوق سرمایهدر مورد شرایط حال 

بندی تواند در کنار درجهدهد که میراجع به وضعیت حال و آتی مدیریت صندوق را ارائه می یاطلاعات جامع ،گذاریسرمایه

 گذاران قرار گیرد.مورد توجه سرمایه ،عملکرد صندوق

مدیریت صندوق  کیفیتِ بندیِرتبه ،برهان .گیردای شکل میمبنای قضاوت حرفهبر ساًاسا ،مدیریت بندی کیفیترتبه

گذاری و سرمایه سیاستو  کیفیت فرآیند(2) ،مدیریت و ساختار سازمانی( 1)حوزه شامل  پنجگذاری را با توجه به سرمایه

 پنج .کندگذاران ارزیابی میروابط با سرمایه( 5) و تداوم فعالیت (4، )حاکمیت شرکتی و نظام کنترلی( 3) ،مدیریت ریسک

اند و در ادامه هر کدام توضیح ترسیم شده( 1)شکل شوند که در نمودار زیر هایی تقسیم مییاد شده خود به زیر بخش ۀحوز

 .شوندداده می

 گذاریبندی کیفیت مدیریت صندوق سرمایه: چارچوب رتبه1شکل 

 ساختار سازمانیمدیریت و  .2

کسی پوشیده نیست. ساختار سازمانی  به اهداف از پیش تعیین شده بر دستیابینقش مدیریت در موفقیت یک سازمان برای 

گیری را منجر شده و ارتباطات عمودی و افقی بین مدیران را تعریف و فرآیند تصمیم ینهمناسب نیز به تقسیم وظایف به

برقراری ارتباط و مشارکت با واحدهای دیگر به روشنی  ۀباید شرح وظایف هر واحد و نحو برای این منظور .کندمی سهیلت



 

   

 گذاریسرمایه هایصندوق مدیریتِ کیفیتِبندی رتبه ۀنامشیوهعنوان مستند:      
 

 یکشمارۀ ویرایش:   

 02/11/1401تاریخ تصویب: 

 

 12 از  4 صفحۀ

 ۀشرح وظایف باید پوشش دهند .تعریف و مدیران و کارکنان واحدهای مختلف سازمانی در این خصوص آموزش دیده باشند

  .های کلیدی و مهم باشدفعالیت ۀهم

گذاری صندوق را به عهده سبد سرمایه یتگیری در خصوص مدیرمسئولیت تصمیمگذاری ان سرمایهرگروه مدی ،ایراندر 

ولی این در نهایت گروه مدیران  ،دنگذاری یاری برسانند به مدیران سرمایهنتواهای دیگر مدیر صندوق میدارد. گرچه بخش

 .گیردتصمیم می ،ذاری به نام صندوقگفروش یا نگهداری اوراق بهادار و هرگونه سرمایه ،گذاری است که برای خریدسرمایه

ل کند. گروه مدیران زها را عتواند آنزمان که بخواهد میر گذاری را منصوب کرده و هگروه مدیران سرمایه ،مدیر صندوق

 این کند. تعیین صندوق امیدنامۀ گذاری را در چارچوب اساسنامه ومشی سرمایهها و خطتواند سیاستگذاری میسرمایه

 خرید، برای روزانه گیریتصمیم شده، تعیین گذاریسرمایه هایمشیخط و هاسیاست اجرای برای تواندمی همچنین گروه

 .تفویض اختیار نماید ،گذاریسرمایهمدیران وه گر از عضو چند یا یک به را هاگذاریسرمایه نگهداری یا فروش

شده برای  ریفهای تعها با اهداف و استراتژیتناسب آن گذاری از نظر تجربه و تخصص وترکیب گروه مدیران سرمایه

صوص باید در خصوص مدیریت سبد خب ،گذاریگروه مدیران سرمایه .داردصندوق به اهداف  در نیلاهمیت زیادی ، صندوق

 به .تحلیل شرکت و اوراق بهادار خاص و مدیریت ریسک تجربه و تخصص داشته باشند ،تحلیل صنعت ،هاگذاریسرمایه

مفهوم  گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت باید در خصوصگذاری در یک صندوق سرمایهمدیران سرمایه گروهعنوان مثال 

 و ریسک نکولریسک نوسان نرخ بهره  ،راقاو این از متشکل گذاریسرمایه سبد و ثابت درآمد با اوراق بهادار بدیرش و تحدّ

و تجربه دانش  ،ثابت گذاری متشکل از اوراق با درآمداوراق بهادار با درآمد ثابت و به طور کلی اصول مدیریت سبد سرمایه

 ،بر تحلیل صنعتباید گذاری گروه مدیران سرمایه ،گذاری در سهامکه در یک صندوق سرمایهدر حالی ،داشته باشد رالازم 

 ،گذاریکنترل ریسک سیستماتیک سبد سرمایه وبهادار خاص  اوراقتحلیل  ،ه ریسکبازدهی مورد توقع با توجه ب ۀمحاسب

گیری ها در تصمیمتکنیکال یا ترکیبی از آن های بنیادی،شروانواع بسته به اینکه استراتژی صندوق استفاده از . مسلط باشند

هر دو را در  ای هالازم در هر یک از این روشگذاری باید دانش و تجربه گروه مدیران سرمایه ،گذاری باشدبرای سرمایه

ه مدیران گرو اعضای نیست و کافی تنهایی به گذاریسرمایه مدیران گروه مناسب ترکیب کهروشن است  .اختیار داشته باشد

جمله ثبات مدیریت از  .مشارکت داشته باشند ،صندوق یهاگذاریها و سیاستگیریگذاری باید فعالانه در تصمیمسرمایه

 جلساتبرهان از طریق بررسی مستندات از جمله صورت .گذاری در ارزیابی این بخش اهمیت داردثبات گروه مدیران سرمایه

  .پردازدموضوع میاین به بررسی  ،هاآن و مصاحبه با گذاریسرمایهگروه 

های پشتیبانی از ها و انجام فعالیتنظارت بر عملکرد آن ،گذاریانتخاب مدیران سرمایه ۀاز آنجا که مدیر صندوق وظیف 

تناسب تجربه و تخصص  .ثیر داردأبر کیفیت فعالیت صندوق ت ،کیفیت مدیریت مدیر صندوق ،صندوق را به عهده دارد

های آموزشی لازم برای دارای متصدی بودن تمام این مشاغل و وجود برنامه ،مدیران و کارکنان کلیدی با وظایف محوله

و همچنین برنامه های  باشد آتیهای های جاری و برنامهها که باید متناسب با فعالیتانش و تخصص آنارتقاء مداوم د

و هر یک از  هگذاری نقش بسزایی دارند و مدیران ارشد مربوطدر ارزیابی مدیریت صندوق سرمایه جانشین پروری مناسب،

کلیدی مدیران  ا و مدیریت ریسک دخالت دارند به عنوانهگذاری و تحلیلها که در زمینه تصمیمات سرمایهاعضای کمیته

 .شوندمحسوب می

گذاری و مدیران و کارکنان کلیدی مدیر صندوق را بررسی و تناسب های انگیزشی مدیران سرمایهبرهان همچنین نظام

علاوه بر این ساختار  .کندرا برای ایجاد هماهنگی بین اهداف این مدیران و کارکنان با اهداف صندوق ارزیابی می هاآن

بر  ؛های صندوق یا ترکیبی از این دو باشدتواند بر اساس عملکرد یا نسبتی از ارزش خالص داراییکارمزد مدیر که می
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آنگاه مدیر به  ،کارمزد مدیر بر اساس عملکرد باشدکه  یدر صورت .استثر ؤکردن اهداف صندوق و مدیر صندوق م راستاهم

تواند توجه این می ،های صندوق باشدکه این کارمزد نسبتی از داراییشود و در صورتیدت هدایت میمکوتاه دیدگاهسمت 

 .مدیر به عملکرد صندوق را کاهش دهد

ای مربوطه در خصوص صندوق و مدیران آن را مورد توجه قرار اشخاص و مراجع نظارتی و حرفه ارزیابی همچنین برهان

 دهد. می

 گذاری و مدیریت ریسکسرمایه فرآیند و سیاستِ کیفیتِ .3

گذاری قرار دارد که مسئولیت آن با مدیر صندوق است. فرآیند های صندوق سرمایهگذاری در مرکز فعالیتفرآیند سرمایه

و نظارت و ارزیابی  ، توازن مجددها، مدیریت ریسکگذاری، تخصیص داراییگذاری شامل تحلیل و پژوهش، سیاستسرمایه

 شود.گذاری میعملکرد سبد سرمایه

های گذاران و با رعایت محدودیتگذاری باید منطبق با نیازها، اهداف، خصوصیات و سلایق سرمایههای سرمایهسیاست

هداف و به طور شفاف ا و مالی تعریف شده باشد-های اقتصادیمقرراتی و مندرج در اساسنامه و امیدنامۀ صندوق و تحلیل

گیری گذاری باید این اطمینان حاصل شود که همۀ عوامل مهم در هنگام تصمیمها را دربر گیرد. در فرآیند سرمایهمحدودیت

گذاری باید شامل شناسایی نیازها، اهداف، خصوصیات و سلایق شود. فرآیند سرمایهگذاری درنظر گرفته میبرای سرمایه

-گذاری باید در عین حال انعطاف و اختیارات لازم را برای برخورد به موقع تصمیمیهفرآیند سرما گذاران باشد.سرمایه

گذاری و میزان رعایت آن را در عمل گیرندگان با اتفاقات و اطلاعات جدید، داشته باشد. برهان مستندات فرآیند سرمایه

 کند. بررسی و ارزیابی می

ها و اوراق بهادار از اهمیت خاصی برخوردار است. مدیر صندوق باید شرکت ،گذاری توجه به تحلیل صنعتدر فرآیند سرمایه

آوری جمعهایی برای های لازم را فراهم نماید. وجود بخشمنابع انسانی کافی و با مهارت ،گذاریبرای اجرای فرآیند سرمایه

نیروی انسانی و مهارت مانی مناسب و جایگاه سازها و همچنین مدیریت ریسک با تحقیق و تحلیل صنایع و شرکتها و داده

که مدیر صندوق گذاری صندوق ضروری است. در صورتیگیری مدیرانِ سرمایهبرای حمایت از تصمیم ،کافی و آموزش دیده

مطالعه  شود.کار و تناسب تجربه و تخصص وی مورد ارزیابی واقع میسپاری کرده باشد، کیفیت کار پیماناین امور را برون

گذاری در این خصوص ای مدیران سرمایهگذاری، به برهان جهت بررسی رفتار حرفههای سرمایهمعاملات صندوقموردی 

 کند.کمک می

مختلف بازار نیز  شرایطبندی کیفیت مدیریت صندوق بر توانایی مدیریت در دستیابی به عملکردی باثبات تحت رتبه 

ها باید شامل مدیریت ریسک نیز باشد. مناسب است که ارزیابی انواع ریسکگذاری بستگی دارد. از این رو فرآیند سرمایه

در  2ریسک نکول و ریسک طرف مقابلریسک تمرکز، های ذاتی و غیرذاتی، ریسک بازار، ریسک نقدشوندگی، اعم از ریسک

گذاری سطح سبد سرمایه بخشی و ارزیابی ریسک درعدستور کار قرار داشته و سطح ریسک قابل قبول تعریف شده باشد. تنوّ

شود و برهان این مستندات را از نظر مربوط نیز مورد توجه خواهد بود. وجود مستندات مدیریت ریسک با اهمیت قلمداد می

گیری و مدیریت ریسک مورد ارزیابی قرار خواهد داد. برهان معتقد است وجود یک کارگیری ابزارهای متنوع اندازهبودن و به

مستقل در جایگاه مناسب در ساختار سازمانی مدیر صندوق که مدیریت، نیروی انسانی و امکانات کافی را واحد سازمانی 

کار رفته برای های بهافزارها و دستورالعملنرم در اختیار داشته باشد، در اجرای فرآیند مدیریت ریسک تأثیر بسزایی دارد.

                                                           
2 Counterparty Risk. 
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مدیر صندوق به منابع خارجی در مدیریت ریسک و صلاحیت طرف  میزان اتکای مدیریت ریسک نیز از اهمیت برخوردارند.

ها و پایبندی مدیریت به هایی از خروجیبرهان همچنین نمونه ،بندی کیفیت مدیریتشود. در رتبهقرارداد نیز بررسی می

 های مدیریت ریسک را بررسی خواهد کرد.اجرای رویه

آوری ر نیست. دسترسی داشتن و جمعگیری درست، میسّصمیمهای صحیح، امکان تواضح است که بدون داشتن داده

آوری، تواند جمعاهمیت خاص خود را دارد. مدیر صندوق می ،هاهای مورد نیازِ مالی و اقتصادی برای پشتیبانی از تحلیلداده

های های معتبر )نظیر شرکتها را از طریق واحد سازمانیِ درونی انجام دهد یا از خدمات شرکتآزمایی دادهپالایش و راستی

پردازش اطلاعات مالی ثبت شده نزد سازمان بورس( استفاده نماید. برهان فرآیندها و نیروی انسانی اختصاص داده شده به 

 اعتبار طرف قرارداد را ارزیابی خواهد کرد.  ،سپاریاین امر یا در صورت برون

گذاری، جزئی از فرآیند سبدگردانی محسوب های سرمایهق با سیاستگذاری و اصلاح مستمر آن برای تطبیاداره سبد سرمایه

 شود که مورد توجه برهان خواهد بود.می

هایی واضح ای آن باشد. تعریف شاخصگذاری و بازخورد دورهگذاری باید شامل ارزیابی عملکرد سبد سرمایهفرآیند سرمایه

گیری باید به های اندازهضرورت دارد. دوره ،گیری آنهای اندازهگذاری و تعیین دورهبرای ارزیابی عملکرد سبد سرمایه

گذاری باید نحوۀ برخورد ای تعیین شده باشد که انحراف احتمالی به موقع شناسایی شود. همچنین در فرآیند سرمایهگونه

صورت گرفته و نحوۀ برخورد با هایی از ارزیابی عملکرد تعیین شده باشد. برهان نمونه ،با نتایج حاصل از ارزیابی عملکرد

  کند.نتایج آن را نیز بررسی می

برهان بر این عقیده است که طراحی فرآیند مدیریت ریسک، فعالیتی یکباره نیست و با کسب تجربه از اجرای آن، باید 

دیر صندوق برای ارتقاء های م، برنامهمدیریت بندی کیفیتبهبود مستمر این فرآیند در دستور کار قرار داشته باشد. در رتبه

های تحقیقات، مدیریت ریسک و ارزیابی عملکرد، مورد توجه قرار گذاری، از جمله تقویت بخشو بهبود فرآیند سرمایه

 گیرند.می

 نظام کنترلی حاکمیت شرکتی و  .4

هیأت مدیره شود. و کنترل می راهبری ،یک شرکت حاکمیت شرکتی به طور کلی به معنی نظامی است که از طریق آن

های شرکت را تنظیم و مدیریت اجرایی را در رسیدن به این اهداف، هدایت و کنترل کند و موظف است اهداف و استراتژی

نتایج عملیات را به صاحبان سهام گزارش کند. برقراری حاکمیت شرکتی منجر به شفافیت و پاسخگویی بیشتر مدیریت 

تا حدی بین منافع  تمام  آورد کهوجود میشود و این امکان را بهفعان مینشرکت در مقابل صاحبان سهام و سایر ذی

کنندگان مواد اولیه و منابع مالی، دولت و جامعه تعادل نفعان از جمله صاحبان سهام، مدیران اجرایی، مشتریان، تأمینذی

های عملیاتی، اهداف، اعم از برنامههای وظایف مدیریت در پیگیری به وجود آورد. بنابراین حاکمیت شرکتی تمام جنبه

هایی از نظام حاکمیتی مستقر در صندوق و مدیر گیرد. بخشکنترل داخلی و بیرونی، ارزیابی عملکرد و افشاء را در بر می

شود. برهان در این ، ارزیابی می«مدیریت و ساختار سازمانی»نامه ازجمله در قسمت های این شیوهصندوق در سایر قسمت

دهد. کنترل معامله با اشخاص وابسته را مورد ارزیابی قرار می و ، کنترل درونی، کنترل بیرونی، کنترل تضاد منافعقسمت

، گذاران، نحوۀ حل و فصل اختلافات و شکایاتبا ارکان یا سرمایه صندوق ات احتمالیاختلافبه چنین در این خصوص هم

و نیز هرگونه آراء انضباطی صادره از سوی مراجع ذیربط و نیز احکام قضایی صادره از سوی  نحوۀ رعایت قوانین و مقررات

 .شودمحاکم قضایی توجه می



 

   

 گذاریسرمایه هایصندوق مدیریتِ کیفیتِبندی رتبه ۀنامشیوهعنوان مستند:      
 

 یکشمارۀ ویرایش:   

 02/11/1401تاریخ تصویب: 

 

 12 از  7 صفحۀ

گذاری، مفهوم استقلال در مقررات تعریف نشده است؛ لکن به دلیل آنکه تصمیمات در مورد عضو گروه مدیران سرمایه

ها از نظر برهان اهمیت دارد. آنها باید بتوانند مستقل از منافع قلال آنشوند، استگذاری توسط این گروه گرفته میسرمایه

گیری کنند. از نظر برهان هرقدر سابقه، گذاران تصمیممدیر صندوق و اشخاص وابسته به آن، صرفاً در جهت منافع سرمایه

ناشی از عضویت در گروه مدیران  تر بوده و به جز حقوق و مزایایگذاری، بیشتر و غنیتحصیلات و تخصص یک مدیر سرمایه

گذاری، منافع دیگر کمتری از رابطه با مدیر صندوق و اشخاص وابسته داشته باشد، از استقلال بیشتری برخوردار سرمایه

تر است که نگرانی کمتری برای از دست دادن شغل و گذاری در صورتی مستقلخواهد بود. عضوِ گروهِ مدیرانِ سرمایه

گذاری، روابط تجاری، نسبت خانوادگی، ا مدیر صندوق داشته باشد. برای ارزیابی استقلال مدیران سرمایهارتباطات خود ب

 شوند.مشاغل و سهامداری آنها نیز بررسی می

تر گیرانهها مؤثر باشد. هر قدر این تشریفات سختتواند بر میزان استقلال آنگذاری میتشریفات نصب و عزل مدیران سرمایه

تواند منوط به طرح گزارشی از گذاری میشود. مثلاً نصب مدیران سرمایهگذاری بیشتر میاستقلال مدیران سرمایهباشد، 

ای مستقل از هیأت مدیره و تصویب آن مرجع ها در هیأت مدیرۀ مدیر صندوق یا کمیتهسوابق، تخصص و تحصیلات آن

گزارش عملکرد، ذکر دلایل و تصویب در هیأت مدیره یا کمیتۀ  تواند نیاز به طرحها میباشد. همچنین عزل هر یک از آن

 هیأت مدیره داشته باشد.

گیری و ثبت تصمیمات گذاری که در آن تشریفات دعوت، تشکیل جلسات، نحوۀ تصمیموجود منشور گروه مدیران سرمایه

رساند. تنظیم به موقع میبه روشنی تشریح شده باشد و رعایت دقیق آن در عمل، به حاکمیت شرکتی مناسب یاری 

های صندوق باید حاوی صورتجلسات و ثبت نظرات مخالف در صورت وجود، اهمیت دارد. تصمیمات خرید و فروش دارایی

حداکثر/ حداقل قیمت، تعداد قابل خرید و فروش و دورۀ زمانی مجاز برای خرید/ فروش باشد. همچنین قبل از گرفتن هر 

گذاری های مربوط به ترکیب سرمایهی، باید بررسی شود که اجرای آن منجر به نقض محدودیتگذارتصمیم راجع به سرمایه

گذاری متفاوت  های سرمایه سیاست کههای تحت مدیریت یک مدیرگذاری صندوقسرمایه تشابه سبدشود یا خیر. می

 .استگذاری  استقلال گروه مدیران سرمایهای از عدم هنشاندارند، 

برقراری تعادل بهینه بین مدیران مستقل و مدیران داخلی، ضروری است. گرچه اکثریت داشتنِ مدیران مستقل از نظر برهان 

شود، لکن شرکت نباید خود را از مدیران داخلی که با فرهنگ، سابقه و مسائل شرکت ارتباط بیشتری یک امتیاز محسوب می

شود. مدیر غیرمستقلی که سمت و کت، یک مزیت محسوب میدارند، محروم کند. اشتغال تمام وقت مدیران داخلی در شر

ای که در تعیین راهبردهای مدیر صندوق تأثیرگذارند، نداشته باشد، شغلی مشخص در مدیر صندوق یا اشخاص وابسته

 کند. مزیتی به ترکیب مدیران اضافه نمی

بنابراین، برهان به مسئلۀ استقلال مدیر، به صورت توانند دو سر یک طیف باشند. از نظر برهان استقلال یا عدم استقلال می

کند. هرچه معیارهای استقلال کمتر رعایت شوند، میزان استقلال مدیر نیز کمتر خواهد بود؛ گرچه صفر و یک نگاه نمی

نین، مدیرانی که اصول استقلال را بیش از حد معینی نقض کنند، از نظر برهان تعریف مدیر مستقل را نخواهند داشت. همچ

 برهان تعریف مخصوص خود را از اشخاص وابسته دارد. 

موضوع دیگر قابل بررسی در این قسمت، نظام کنترل داخلی در امور مرتبط با صندوق در مدیر صندوق است. نظام کنترل 

کند، تقویت میها و فرآیندهایی است که کارآیی و اثربخشی را برای وصول به اهداف ها، سیاستای از رویهداخلی مجموعه

شدن، سرقت و اختلاس اموال شرکت دهد و از عدم وقوع اشتباهات، سوء استفاده، تقلب، گمرعایت مقررات را ارتقاء می
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های یک سازمان، نظام کنترل داخلی شدن مالکیت از مدیریت و گسترش فعالیت کند. با جدااطمینان معقول حاصل می

 رل داخلی علاوه بر اندازۀ سازمان، باید مطابق با ماهیتِ فعالیتِ سازمان تنظیم شود.کند. نظام کنتاهمیت بیشتری پیدا می

افزارهای مورد استفادۀ های داخلی در نرمسازی کنترلمستندات مربوط به ثبت و گزارشگری رویدادهای مالی صندوق، پیاده

های تعبیه شده برای اطمینان از دریافت کنترل گذاری،صندوق برای ثبت رویدادهای مالی و صدور و ابطال واحدهای سرمایه

های تعبیه شده برای اطمینان گذار یا اشخاص مجاز از طرف ایشان، کنترلهای صدور و ابطال از شخص سرمایهدرخواست

به های مربوط شود، کنترلگذاران از طرف صندوق به حساب متعلق به ایشان واریز میاز این که مبالغ پرداختی به سرمایه

ای های بانکی جداگانه برای صندوق و کنترل مستمر و دورههای صندوق، استفاده از حسابمحاسبۀ صحیح خالص دارایی

دار، کیفیت ها، وجود واحد مستقل برای حسابرسی داخلی با نیروی انسانی کافی و صلاحیتورودی و خروجی این حساب

برسی در جایگاه مناسب در ساختار سازمانی و عملکرد آن، از موارد های واحد حسابرسی داخلی و وجود کمیتۀ حساگزارش

 همچنین برهان نظام کنترل داخلی در مورد تعدیلات خالص ارزش مورد ارزیابی در زمینۀ نظام کنترل داخلی است.

مورد  را تعدیلات و مستندات آنها مقدارای منطقی بودن دلایل تعدیلات و مستندات نمونهو به طور های صندوق دارایی

 دهد.بررسی قرار می

حوزۀ دیگر مورد بررسی، کنترل بیرونی است. نظام کنترل بیرونی شامل صلاحیت، کیفیتِ کار و میزان درگیر بودن اشخاص 

سازمان های مرتبط با صندوق است. حسابرس مستقل صندوق، متولی و همچنین مستقل از مدیر صندوق در کنترل فعالیت

شوند. برای ارزیابی صلاحیت حسابرس و متولی، بورس به عنوان مقام ناظر، جزء اشخاص بیرونیِ ناظر بر صندوق قلمداد می

بندی مقامات ناظر و مراجع تخصصی مربوطه در خصوص این اشخاص از جمله جامعۀ برهان ممکن است از نتایج رتبه

ها را نیز از طریق که کیفیت کار عملی آنق بهادار استفاده کند، در عین اینحسابداران رسمی ایران و سازمان بورس و اورا

های مالی ارزیابی هایشان از جمله نامۀ مدیریت و اظهار نظر حسابرس راجع به صورتها از نتایج بررسیهای آنگزارش

 گیرد. میکنندگان بیرونی نیز مورد ارزیابی قرار کند. واکنش مدیر صندوق به گزارش کنترلمی

شود که منافع مادی یا غیرمادی حوزۀ دیگر مورد ارزیابی، نظام کنترل تضاد منافع است. تضاد منافع به موقعیتی گفته می

گیر گیر، با منافعِ شخصِ ثالثی که رعایت منافع وی نیز از وظایف شخص یا سازمان تصمیمیک شخص یا سازمان تصمیم

گیر، ممکن است به نفع خود و به زیان شخص ین صورت، شخص یا سازمانِ تصمیمشود، در تضاد باشد. در امحسوب می

الامکان از وقوع تضاد گیری کند. برای جلوگیری از این امر، لازم است نظامی مستقر گردد که حتیثالثِ مذکور، تصمیم

را به موقع شناسایی و به شکل منافع ممانعت کرده و در صورتی که جلوگیری از آن میسر نباشد، تضاد منافع ایجاد شده 

 منصفانه، حل و فصل نماید. 

های پیشگیری از وقوع تضاد احتمال وجود تضاد منافع وقتی شرکت به یک گروه تعلق دارد، بیشتر خواهد بود. یکی از راه

هایی مسئولیتهای متضاد به یک شخص یا واحد سازمانی است. در این روش وظایف و منافع، ندادن وظایف و مسئولیت

شود؛ که اصطلاحاً کنند به واحدهای سازمانی مختلف سپرده شده و ارتباط بین این واحدها قطع میکه ایجاد تضاد منافع می

-گذاری صندوق، همزمان وظیفۀ مشاوره به سایر سرمایهبه سیاست دیوار چین معروف است. مثلاً چنانچه مدیر سبد سرمایه

تواند برای وی تضاد منافع به وجود آورد. در این شرایط، مدیر صندوق برای بهبود عملکرد امر می گذاران را داشته باشد، این

گذاران را به خرید اوراق بهاداری که قبلًا صندوقِ تحت مدیریت و در نتیجه دریافت پاداش عملکرد بیشتر، سایر سرمایه

های صندوق را برای س، برای موفقیت در مشاوره، داراییکند؛ یا برعکگذاری نموده است، تشویق میصندوق در آن سرمایه

گیرد. تفکیک این دو وظیفه و سپردن آنها گذاران توصیه نموده است به کار میخرید اوراق بهاداری که قبلاً به سایر سرمایه
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افع کمک کند. به تواند به کاهش یا حذف این تضاد منها، میبه واحدهای سازمانی مختلف و برقراری دیوار چین بین آن

گذاری گذارای صندوق و واحدسازمانی یا کارکنانی که در مورد سرمایهعنوان مثال دیگر، لازم است بین مدیریت سبد سرمایه

 کنند، دیوار چین برقرار شود.گیری میمدیر صندوق و اشخاص وابسته تصمیم

تواند تضاد کند، بین این دو وظیفه میز مدیریت میگذاران را نیدر صورتی که مدیر صندوق همزمان سبد اختصاصی سرمایه

-تواند با هدف جابجایی منافع، اوراق بهادار تحت تملک صندوق سرمایهمنافع به وجود آید. در این شرایط مدیر صندوق می

کس. در گذاری را بفروشد و همزمان همان اوراق بهادار را برای سبدهای اختصاصی تحت مدیریت خود خریداری کند و بالع

باشد گذارای صندوق و مدیریت سبدهای اختصاصی، یک راه حل میاین جا برقراری دیوار چین بین مدیریت سبد سرمایه

 بر و غیرمعقول باشد.ای در این زمینه ندارد، هزینهکه ممکن است برای یک مدیر صندوق که فعالیت گسترده

ها در گذاری و اشتغال آنگذاری شخصی مدیران سرمایه، سرمایهتواند باعث ایجاد تضاد منافع شودموضوع دیگری که می

گذاری گذاری در همان اوراق بهاداری که صندوق خریداری کرده است، سرمایهجاهای دیگر است. چنانچه یک مدیر سرمایه

نین چنانچه مدیر رو کند. همچتواند وی را با تضاد منافع روبهنموده، یا در اوراق مشتقۀ آن دارای موقعیت باشد، می

رو رو خواهد کرد. از اینگذاری صندوق، در شرکت دیگری مسئولیت مشابهی داشته باشد، وی را با تضاد منافع روبهسرمایه

گذاری و سایر کارکنان کلیدی شامل کارکنانی گذاری و اشتغال همزمان مدیران سرمایهمدیر صندوق باید در زمینۀ سرمایه

هایی وضع کند و برای شناسایی های دیگر، محدودیتمدیریت ریسک دخالت دارند، در شرکتکه در تحلیل و همچنین 

دستانه نسبت به هایی داشته باشد. یک روش مؤثر، منع معاملات پیشتضاد احتمالی به وجود آمده ناشی از این امور، رویه

رسی برهان به اطلاعات لازم برای ارزیابی با توجه به محدودیت دست هایی برای کنترل آن است.صندوق و برقراری رویه

گذاری صندوق و مدیر موارد پیش گفته، بررسی اینگونه موارد بر اساس اطلاعاتی خواهد بود که توسط مدیران سرمایه

 صندوق و مدیران کلیدی آن، به برهان اظهار می گردد.

تواند زمینۀ دیگری برای وابسته، از نظر برهان، میگذاری صندوق در اوراق بهادار صادره از طرف مدیر یا اشخاص سرمایه

سمت یا نقشی  ،گذاری صندوق در اوراق بهاداری که مدیر یا اشخاص وابسته در انتشار آنبروز تضاد منافع باشد. سرمایه

له با اشخاص نویسی، بازارگردانی یا توزیع و فروش دارند نیز در همین راستاست. این قبیل معاملات، معامنظیر تعهد پذیره

ای وجود داشته های از پیش تعریف شدهها، رویهشوند و باید به دقت تحت کنترل باشند و برای انجام آنوابسته قلمداد می

 باشد.

 ریمد یدیکارکنان کل ریسا و یگذارهیسرما رانیمدو همچنین صندوق و اشخاص وابسته  ریمد یگذارهیاز نظر برهان سرما

 زانیآنکه م رالبته مشروط ب ؛تضاد منافع را کاهش دهداز جهاتی  تواندیم ،تیریتحت مد یگذارهیصندوق در صندوق سرما

 .قابل توجه باشد یگذارهیسرما نیا

ا هر وی یشخص وابسته به  ایصندوق  ریچنانچه مد ایصندوق است  وی، کارگزاربه  تهشخص وابس ایصندوق  ریچنانچه مد

که  یکارمزدساز یرا برا نهیموضوع زم نیگاه اآن ،داشته باشند تیریصندوق سمت مد در کارگزارِ ،هاآن رانیاز مد کی

خواهد  یابیرا ارز یساززداز کارم یریجلوگ یهاروش تیبرهان کفا ،طیشرا نیدر ا .کندیفراهم م ،از تضاد منافع است یناش

 .کرد

مزیت محسوب  نیز یک اجرای آن توسط مدیر صندوقای و اخلاقی و آموزش کارکنان و نظارت بر وجود آیین رفتار حرفه

 شود.می
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، صندوق ۀنامامیداساسنامه و  ،مقررات ،نیقوان تیرعا یبرا ینظام کنترل ،قسمت نیدر ا یموضوع مورد بررس نیآخر

 یرویمناسب و امکانات و ن یسازمان گاهیمستقل با جا یواحد . وجوداست یمصوبات داخل ریو سا یگذارهیسرما یهااستیس

و مداوم مقررات و  تیو با اهم ینقض اساس .شوندیم یشده و عملکرد آن بررس ادیموارد  تیکنترل رعا یبرا یکاف یانسان

 .شوندیموضوع لحاظ م نیا یابیدر ارز ،مستندات و مصوبات صندوق

 تیتداوم فعال .5

 .است قصندو تیاز تداوم فعال نانیاطم زانیم ،یگذارهیصندوق سرما تیریمد تیفیک یبنددر رتبه یابیمورد ارز گرید ۀحوز

 یداریپا زانیصندوق و م ریاز مد یرونیب یهاتیحما زانیم ،صندوق ریمد یتوان مال یبررس قیحوزه را از طر نیبرهان ا

 .کندیم یابیصندوق ارز

ارائه خدمات مرتبط با  یخود برا یتواند به بقایم ریحاصل شود که مد نانیتا اطم گرددیم یابیارز ریمدمالی  ییتوانا

 هیسرما زانیم ،یسودآور زانیم ،چون تنوع محصولات و خدمات یعوامل ،یابیارزاین در  .هم ادامه دهد ندهیصندوق در آ

 یرونیبه منابع ب یدسترس ،یآت یازهایبه ن ییو پاسخگو یجار یهاتیاز فعال تیحما یراب ینقد جریانات تیکفا ،در گردش

)با حذف  ریمد تیریتحت مد یهاییدارا زانیم. همچنین شوندیم یبررس ،یمختلف اقتصاد طیدر شرا یآورو تاب

صنعت را  نیا تیاهم زانیم ،یاز سبدگردان ریها و سهم درآمد مدو تنوع آنگذاری مدیر و اشخاص وابسته به وی( سرمایه

رشد  .دنشویمحسوب م تیمز زین هانهیدر هز یریپذو انعطاف یاتیعمل یدرآمدها عتنو .دهدیصندوق نشان م ریمد یبرا

 .خواهد شد سهیبا روند صنعت مقا زیارزش و تنوع ناز نظر  تیریتحت مد یهاییدارا

نشان از  ،در صندوق یو حقوق یقیو سهم اشخاص حق بندیدانه زانیها از نظر مآن بیگذاران صندوق و ترکهیتعداد سرما

 یداریناپا سکیر ،گذارانهیاز سرما یصندوق در دست تعداد کم یگذارهیسرما یتمرکز واحدها .صندوق دارد یداریپا زانیم

 .ردیگیقرار م ریأثصندوق به شدت تحت ت یهاییخالص دارا، ها از صندوقچرا که با خروج آن ؛دهدیم شیصندوق را افزا

 تیریتحت مد یگذارهیسرما یهاتنوع صندوق .شودیمحسوب م تیداده و مز شیتنوع را افزا ،یگذاران خارجهیجذب سرما

و به این مختلف جابجا کنند  یهاصندوق نیخود را ب ۀیکند که سرمایفراهم م گذارانهیسرما یرا برا کانام نیا ،صندوق

 .حفظ شود ،ریمد تیریتحت مد یهاییمجموع دارا ،بیترت

 نجایدر ا .شودیصندوق محسوب م ریمد یهاتیدر تداوم فعال یعامل مهم زیصندوق ن ریسهامداران از مد تیحما زانیم

توان  ،سهامداران یصندوق برا ریمد یهاتیفعال یراهبرد تیاهم زانیم ،ریمد یهاتیبا فعال هامدارانبرهان تطابق اهداف س

 زانیمو ها آن یقبل یهاکمک ابقۀو س یاضطرار طیصندوق در شرا ریاز مد تیها به حماآن یآمادگ زانیم ،سهامداران یمال

 .کندیم یابیرا ارز یآت یهانامهبر یاجرا یبرا ریمد ازیمورد ن ۀیسرما نیمأسهامداران به ت یآمادگ

 گذارانروابط با سرمایه .6

-سرمایه با مناسب رابطۀ برقراری است. صندوق بالقوه و بالفعل گذارانسرمایه گروه هردو گذارانسرمایه از منظور جااین رد

 ترویج در مدیر فعالیت میزان .است گذاریسرمایه صندوق مناسب مدیریت معیارهای جمله از ها،آن حقوق ایفای و گذاران

مدیر صندوق  .کند کمک مقیاس از ناشی هایجوییصرفه ایجاد آن تبع به و صندوق اندازه افزایش به تواندمی صندوق،

 این چنانچه و کار خود قرار دهد ۀشفافیت را سرلوح ،گذاران بالقوهسرمایهگذاری باید در اقلام تبلیغاتی برای جذب سرمایه

 حاوی نباید تبلیغاتی اقلام دهد. ارائه جانبداری بدون و منصفانه شکل به را آن باشد، صندوق گذشتۀ عملکرد شامل اقلام

 باید حاوی تمام اطلاعات مهم بوده یا درصندوق تبلیغات  .دنکننده ارائه شده باشو به شکل گمراه بوده واقعی غیر اطلاعات
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گذار بالقوه تا سرمایه رجاع دهدا (مثل پایگاه الکترونیکی صندوق)را به روشنی به جایی بالقوه گذار سرمایه ،صورتغیر این

  گذاری در صندوق را به دست آورد.گیری برای سرمایهاطلاعات مهم مربوط به تصمیم ،بتواند با مراجعه به آن

 هایروش و کندمی منتشر عموم برای و تهیه صندوق عملکرد از صندوق مدیر که هاییتواتر گزارششفافیت و  ،کیفیت

 هایروش و شفافیت شود. تنوع، کیفیتمی گرفته نظر در گذاران،سرمایه با مؤثر روابط ایجاد در ارزیابی برهان در ،آن انتشار

از  )اعمهای مرتبط با صندوق های عملکرد صندوق و سایر واقعیتانتشار گزارشر برای مدی احتمالی استفادۀ مورد نوین

در  ها،شوپسند بودن طراحی این رکاربر ( و سطحهای اجتماعی و غیرههای ایجاد شده در شبکهکانال ،پایگاه الکترونیکی

  .ثر استؤگذاران مسرمایه روابط باارزیابی امتیاز 

اطلاعات  .سازی کندطراحی و پیاده ،گذاربرای ارائه اطلاعات اختصاصی هر سرمایهرا ای های ویژهتواند روشمدیر صندوق می

 ،هاگذاری و نتایج اجرای آنهای صدور و ابطال واحدهای سرمایهدرخواست اطلاعات مربوط بهاختصاصی از جمله شامل 

 شده منعکس گذار نیز به روشنیه حساب سرمایهشده ب های منظورگذار در صندوق که در آن هزینهسرمایهگردش حساب 

 طرق از توانندمی اطلاعات این .باشدمی دلخواه تاریخ هر در گذارسرمایه تملک تحت گذاریسرمایه واحدهای تعداد و باشد

 رایانامه، یا از طریق ارسال پیامک یاگذار سرمایه هشده ب اعطاءاز طریق نام کاربری و رمز عبور اختصاصی  از جملهمختلفی 

 گذاردسترسی سرمایه آسانی و یادشده اطلاعات موقع به ارائه و ارتباطی هایکانال تنوع. گیرند قرار گذارسرمایه اختیار در

 .خاص خود را دارد اهمیت اطلاعات، این به

های مرتبط به شکل هزینهو گذاری در صندوق های مربوط به سرمایهحسابگذاری و سایر صورتدریافت گواهی سرمایه

 صدور برای ایرویه بایدگذار است. صندوق از حقوق سرمایه ،باشدرا داشته صلاح به مراجع ذی رائهشده که قابلیت ا تایید

معقول منوط  ایدریافت هزینه هتواند باین مدارک می صدورگر چه  ،اشته باشدد گذارسرمایه درخواست به شده یاد مدارک

 .باشد

یا سایر مدیر و به ت خود را اشکای و الاتؤس ،اتدتواند انتقامی گذارهایی که سرمایهروشباید  ،صندوق مدیریت مناسب

این مستند باید ساده و . گذاران برساندمناسب به اطلاع سرمایه شفاف و به شکل کرده ومستند  ،ارائه کندنظارتی ارکان 

ت خود را مطرح االات و شکایؤس ،تواند انتقاداتمیگذار سرمایهایی که هکانال .گذار معمولی باشدقابل فهم برای یک سرمایه

های رسیدگی به انتقادات و شکایات و پاسخگویی به مدیر صندوق باید رویه .گیرندمورد ارزیابی قرار می ،و پیگیری کند

که مدیر صندوق به این امر  گذار منعکس نماید. کفایت نیروی انسانیالات را نیز مستند کند و نتایج را به سرمایهؤس

در ارزیابی این موضوع ممکن است عملکرد مدیر در برخورد با  .ثرندؤها مرویهدر اجرای اثربخش این  ،اختصاص داده است

 .واقعی نیز مورد بررسی قرار گیرند ۀچند نمون

گذاران و احراز هویت سرمایه و در شناسایی صندوق مدیر ۀمورد استفاد ۀگستردگی شبک ومستند بودن و جامعیت فرآیند 

استفاده مدیر ثبت صندوق از شعب و امکانات  .شودبخش ارزیابی می در این ،استفاده از تکنولوژی اطلاعات در این زمینه

گذاری حجیم تواند بدون نیاز به سرمایهمی ،ها و دفاتر خدمات بخش عمومی در این زمینهاشخاص ثالث از جمله شعب بانک

  .گذاران گردددسترسی به سرمایه ۀمنجر به گسترش شبک ،مدیر ثبت

واحدهای  های صدور و ابطال یا خرید و فروشبرای دریافت و اجرای درخواست ،مدیر ثبت صندوق ۀهای مورد استفادروش

-دوق یا نرمالکترونیکی صن گاهگیری بهینه از تکنولوژی اطلاعات در این زمینه از جمله از طریق پایگذاران و بهرهسرمایه

نیز به عنوان خدمات مناسب برای تقویت  مرکز تماسهای همراه هوشمند یا از طریق افزارهای قابل نصب بر روی تلفن

 .شودگذاران قلمداد میروابط با سرمایه
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 صندوق و اتشده در مستندپیش از موعد تعیین ،ابطال شده واحدهایالحساب در مقابل صورت علیبه یپرداخت مبلغ

از دیگر امتیازاتی ، کم و با سهولت ۀبا هزین صندوق های تحت مدیریت مدیرگذار در انواع صندوقامکان جابجایی سرمایه

 تاهم هایصندوق با مقایسه های صندوق دربودن نسبت هزینهپایین .گیردگذاران در نظر میاست که صندوق برای سرمایه

 کارگیری منابع است.معنی کارآیی مدیریت در به های معاملاتی نیز بههزینه بودنمعقول و

 دوره بازنگری .7

بازنگری  . در صورتی کهاستبه مدت یک سال  حداکثرگذاری های سرمایهرتبه بندی کیفیت مدیریت صندوقدوره بازنگری 

طبق قرارداد مربوطه، برهان پایش )به  اگر بندی از درجه اعتبار ساقط خواهد شد. همچنینرتبه، به موقع انجام نشود

ارکان،  در در این مدت تغییرات با اهمیتی از جمله تغییرروزرسانی( رتبه بندی کیفیت مدیریت را بر عهده داشته باشد و 

های با گذاری و سایر فرآیندفرآیند سرمایه ،گذاریمدیران سرمایهمدیر صندوق،  کلیدی مدیران، مدیر صندوقمدیره هیات

ممتاز، ساختار سازمانی، نظام انگیزشی و نظام کنترلی  گذاریهای سرمایهدارندگان واحدگذاری، اهمیت، سیاست سرمایه

 .دبه برهان به صورت کتبی اطلاع ده یک هفته موضوع را ظرف مدیر صندوق موظف است حداکثر رخ دهد،

 علائم رتبه بندی .8

های های مورد بررسی از علائم زیر برای رتبه بندی کیفیت مدیریت صندوقمعیاربرهان با توجه به امتیاز صندوق از ترکیب 

 کند.گذاری استفاده میسرمایه

 امتیاز صندوق
 )به صورت درصدی از حداکثر امتیازات(

 علامت رتبه بندی

 )با حروف(
 علامت رتبه بندی

 )به صورت ستاره(
  MQR1- %5/12تا صفر 

  MQR1 %25تا  5/12%
  2MQR- %35تا  25%
  MQR2 %45تا  35%

 3MQR- %5/52تا 45%
 

  MQR3 %۶0تا  5/52%
  4MQR- %5/۶7تا  ۶0%
  MQR4 %75تا  5/۶7%

  5MQR- %5/۸2تا  75%
  MQR5 %5/۸2بیش از 

 

گذاران را سرمایه (،3MQR(C))به طور مثال  تخصیص داده شده رتبه( به Cاضافه نمودن علامت )از طریق  ،برهان

 .سازدآگاه می ها بر روی رتبه صندوق ارزیابی نشده است،که هنوز اثر آنتغییرات با اهمیت وجود از 

 


