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گذاري مشترك در ايرانهاي سرمايهعملكرد صندوق

 خلاصه مديريتي

با توجه به قانون بازار اوراق بهـادار مصـوب مجلـس شـوراي گذاري مشترك سرمايهيها صندوق

به 1384اسلامي در آذرماه   اولـين.انـد عنوان جايگزين مناسبي براي سبدهاي مشاع ايجاد گرديدهو

در سـال. كـرد كـاربه شروع 23/4/1386تاريخدر ايران كشوردر مشترك گذاري سرمايه صندوق

به دوقصن تعداد، 1390 گـذار از نظر تعـداد سـرمايهو رسيد صندوق79هاي فعال در بازار سرمايه

شـمار ايـن.هـا افـزوده شـد گـذاران صـندوق به تعـداد سـرمايه 1390هزار نفر در سال48بيش از 

بالغ شده ميليون ريال 20415373با جمع كل دارايي صندوق89به 17/10/1391تاريختاها صندوق

.است

هـا ازجملـه؛ امكـان ها نقاط ضعف كاركردي اين صندوق رشد اميدواركننده اين صندوقعليرغم

مـدت، طـولاني شـدن پروسـه بـه تعـادل هاي كوتاه فروش تهاتري سهام، گرايش به سمت استراتژي

و،رسيدن بازار و نظارتي اين نهادهـاي ... كارمزدسازي صوري و از طرف ديگر كمبودهاي قانوني

صف وقوع آفاتي ازجمله سفتهاحتمال كه مالي دنبـال دارد،هبـرا...و هاي مجازي خريـد بازي، ايجاد

و در صورت نياز اصلاح ضـوابط مربوطـه باشـد مي بـر مبتنـي.تواند تلنگري جهت بازبيني، بررسي

و معايب صندوق مي هايها كه در اثناي تحقيق ذكر گرديد، پيشنهاد عملكرد :باشد زير قابل ملاحظه

و تشويق بر معاملات صندوقتدو.1 ها با هدف سـوق دادن نقـدينگي بـازار بـه ين طرح نظارت

و جلوگيري از سوء بـازي، ايجـاد صـف خريـد هايي ازجمله سفته استفاده سمت بخش حقيقي اقتصاد

و ، ...كاذب براي نهادهاي مالي

و دنبالــه هــاي ســرمايه تــدوين طــرح جــامع هــدايت صــندوق.2 ازر گــذاري بــه ســمت اخــذ وي

و افزايش سرمايه استراتژي ، كاهش ريسك ،گذاري هاي بلندمدت، جهت ايجاد ثبات در بازار

آ.3 و ميزان نگهداري داراييينيتدوين گـذاري هـاي سـرمايه هاي نقـد صـندوق نامه جامع نحوه

،مشترك

و حجم مبنا بالاخص در بـورس تجديد نظر)الف.4 كـاهشو دامنه تغييرات روزانه قيمت سهام

،دوره توقف نمادها به حداقل ممكن

امكـانو فـراهم آوردن تـر انتقال نمادهاي متوقف به تابلوها يا بازارهايي بـا شـرايط سـهل)ب
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و نماد بسياري از سهم، زيراابازگشايي نماد معاملاتي آنه ها بـراي سـاليان متمـادي متوقـف بـوده

ب داران اين شركت سهام .اند دارايي خود با مشكلات متعددي روبرو شده دليل عدم امكان فروشهها،

اي گونـه بايـد بـهها اين شاخص:گذاري هاي سرمايه صندوقهاي تحليلي شاخصطراحي باز.5

ر هاي ديگـري ازجملـه شاخص كه در كنار بازدهيباشند وؤريسـك صـندوق نيـز قابـل يـت باشـد

،مقايسه شود آن معيارهابازدهي آنها متناسب با 

و ضامن نقدشوندگي.6 و نيز انتخاب مدير صندوق شايان ذكـر اسـت بـا؛ بازنگري در كارمزد

دارد در زمان ركود، مدير صـندوق ضامن نقدشوندگي هزينه بالايي براي مدير صندوقكه وجود اين

و داراي صف فروش در سـبد چاره و سهام غيرنقدشونده اي جز فروش سهام نقدشونده خود ندارد

تهاي گذشته، سال بررسي عملكردبا(دمان باقي مي ها بـه ضـامن صندوقكه ييد اين نظرأدرصورت

اند از محل وجوه نقد خود، ها توانسته اند، يعني در طي اين مدت صندوق نداشته نقدشوندگي احتياجي

مي جوابگوي تقاضاي ابطال واحدهاي سرمايه ،)توان ضامن را حذف كرد گذاري باشند،

و ترســ.7 ــين ــادار از تبي ــازار اوراق به ــد ب ــانون جدي ــه در ق ــرغم اينك ــوقي؛ علي ــط حق يم رواب

آن هاي سرمايه صندوق گذاري با عنوان نهادهاي مالي ياد شده، اما روابط حقوقي بين اركان مختلف

و مجموعـه  يافتـه در قالـب هـاي سـازمان اي از اركـان صـندوق بـا مسـئوليت به خوبي ترسيم نشده

از علاوه بر اينكـه شـكل. ريف نشده استشخصيت حقوقي معيني تع گيـري صـندوق، در قالـب يكـي

و هاي تجاري نيز امكـان انعطـاف شركت و سـرمايه آن را از بـين بـرده پـذيري در اركـان صـندوق

ميآكار .گيرد يي لازم را از او

 چكيده

با توجه به قانون بازار اوراق بهـادار مصـوب مجلـس شـوراي مشتركگذاريي سرمايهها صندوق

 اولـين.انـد شـده جايگزين مناسبي براي سبدهاي مشـاع ايجـاد عنوانبهو 1384اسلامي در آذرماه 

در سـال. كـرد كـار بـه شروع 23/4/1386تاريخدر ايران كشوردر مشتركگذاري سرمايه صندوق

بهي فعال در بازارها صندوق تعداد، 1390 گـذار از نظر تعـداد سـرمايهو رسيد صندوق79سرمايه

شـمار ايـن.افـزوده شـد هـا صـندوق گـذاران به تعـداد سـرمايه 1390هزار نفر در سال48بيش از 

.استرسيده ميليون ريال 20415373عدد با جمع كل دارايي89به 17/10/1391تاريختاها صندوق

ازجملـه امكـان هـا صـندوق نقاط ضعف كاركردي اينهاقصندواين كننده رشد اميدوار عليرغم

، طـولاني شـدن پروسـه بـه تعـادل مـدت كوتاههاي فروش تهاتري سهام، گرايش به سمت استراتژي

و و نظارتي ايـن نهادهـاي ... رسيدن بازار كارمزدسازي صوري و از طرف ديگر كمبودهاي قانوني
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صف سفته ازجملهاحتمال وقوع آفاتي كه مالي  دارد، دنبـال بـهرا...و هاي مجازي خريـد بازي، ايجاد

و در صورت نياز اصلاح ضوابط مربوطه باشد مي .تواند تلنگري جهت بازبيني، بررسي

ـايـراندرها صندوقاين شناسي به آسيبها صندوقاين گزارش برآنيم تا در خلال معرفي در

.بپردازيم هاييو ارائه پيشنهادـ اطلاعات مالي ايرانپردازش اخير مركز هاي با توجه به داده

 مقدمه

و ازجملـه هـاي يكـي از انـواع واسـطه عنـوان بـه1:مشـترك گـذاري تعريف صندوق سرمايه مـالي

وجـوهي را تحصـيل خود به عموم مردم،گذاري نهادهايي هستند كه با فروش پيوسته واحد سرمايه

بـازار مـدت كوتـاه در تركيب متنوعي از اوراق بهادار شامل سهام، اوراق قرضه، ابزارهايو آنها را

و دارايي باهاي پول مي سرمايهاي حرفه طوربهتوجه به هدف صندوق، ديگر، 2.كنند گذاري

گذاران تعدد سرمايه دليلبهمشترك در واقع همان سبد مشاعي است كه گذاري صندوق سرمايه

، امـا در هـر حـال، رابطـه كنـد مـي به خود گرفته، از مقررات خاصـي تبعيـت تري يافته سازمانشكل 

و رابطه بين سرمايه گذاران براساس حقوقي بين سرمايه  داراييكنندگان با ادارهگذاران عقد مشاركت

و ادار.است وكالت در دارايي براساس) مدير( گـذاري مشـترك يـك صـندوق سـرمايههبراي تشكيل

تا شدهبيني ندين ركن در اساسنامه پيشچ و نظـارتي لازم جهـت است ايـن اركـان شـرايط اجرايـي

و حسابرس،ضامن،متولي، مدير،مجمع: گذاري را فراهم نمايندي سرمايهها صندوقعملكرد مناسب 

.كارگزاران صندوق

ــه ــذاري ســرمايههــاي صــندوقگذشــته طــي دو ده ــين گ ــادي در ب ــت زي  مشــترك از محبوبي

ميليون نفـر در آمريكـا80بيش از گذاري آمارها حاكي از سرمايه.اند برخوردار شدهگذاران سرمايه

در بورس بـه گذاري گذاران، سرمايهو براي بسياري از سرمايه بودهگذاري سرمايههاي صندوقدر 

ن در همـين راسـتا در سرتاسـر جهـا. اسـت گـذاري سـرمايه هـاي صندوقدر گذاري معناي سرمايه

و هايو روشها به شكلگذاري سرمايههاي صندوق و كارآمـد بـراي عنوانبهمختلف ابزاري مفيـد

و درحـال.اند در اوراق بهادار شكل گرفتهگذاري سرمايه ايران نيـز از ايـن قاعـده دور نبـوده اسـت

. متعددي در بازار سرمايه ايران درحال فعاليت هستندهاي صندوقحاضر 

1. Mutual Funds 
صص نهادهاي مالي، راهنماي قانونگذاري اوراق بهادار،.2 .140- 141 گروه نويسندگان،
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ها صندوقكلي بندي طبقه

مـديريتي هسـتند در درجـه اول برحسـب سـاختار گذاري سرمايهيها شركتكه در واقعها صندوق

و صـندوق بـا سـرمايه) بسـته( صندوق با سرمايه ثابـت،شوندمي سرمايه به دو دسته كلي تقسيم

).سرمايه باز( متغير

تعـداد معينـي سـهم به عرضـه در ابتداي امر اقدام دسته اول صندوق با سرمايه ثابت است كه

و ممكن است به مرور زمان آن را افزايش دهند .نموده

 براساسبا سرمايه متغير هستند كه در ادامه به بررسي آنها گذاري دسته دوم صندوق سرمايه

مي افق سرمايه از. پردازيم گذاري :زير است شرحبهها صندوقمتداول هاي بندي طبقهيكي

1مدت كوتاهيها صندوق

يك سال فعاليت مدت كوتاهكه در اوراق بهادار هايي صندوق تـرين رايـج. كنندمي با سررسيد كمتر از

.ي بازار پول هستندها صندوقاز اين گروه،ها صندوق

 هاي بازار پول صندوق

گـذاري بـا سررسـيد حـداكثر يـك سـال سـرمايه مـدت كوتـاه يي كه بر روي اوراق بهادارها صندوق

و بيشتر به دنبال منافع ثابت يا كسب سود مي .هستند مدت كوتاهكنند

2بلندمدتيها صندوق

و اوراق قرضه با سررسـيد بلندمدتيي هستند كه برروي اوراق بهادارها صندوق هـاي، شامل سهام

يك سال، سرمايه مي بيش از .كنند گذاري

يايها صندوق 3راق قرضهاويها صندوقاوراق بهادار با درآمد ثابت

و هـدف گـذاري مـي دولتي يـا شـركتي سـرمايهاي در وهله اول، بر روي قرضهها صندوقاين كننـد

مسـتقيم در گـذاري بـر خـلاف سـرمايه هـا صندوقدر گذاري سرمايه(اصلي آنها ايجاد درآمد است 

.)اوراق قرضه، داراي سررسيد يا ضمانت باز پرداخت سرمايه نيست

1. Short- term Fund 
2. Long- term Fund 
3. Fixed income Funds/ Bond Funds 
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1سهاميها صندوق

ميي سهام در درجه اول برروي سهام سرمايهها صندوق و سـهام انتخـابي بسـتگي بـه گذاري كنند

.استكه سود بالا يا رشد دارد صندوق گذاري هدف سرمايه

2مختلطـ تركيبييها صندوق

و اوراق بازار پول سرمايه از سهام،اي اين گروه بر روي مجموعه مي اوراق قرضه و لـذا گذاري كنند

3.پذيري بالايي برخوردارند انعطاف از

و اهميت  مشترك گذاريي سرمايهها صندوقجايگاه

و اهميـت كننده مالي جهان، تبيينهاي در سبد داراييگذاري جايگاه كنوني صندوهاي سرمايه جايگاه

وها صندوقطي ساليان گذشته، تعداد اين.ستها صندوقاين  در دنيا روندي صعودي داشـته اسـت

از 2000صندوق در سال 51671اين تعداد از  رسـيده 2007صندوق در پايان سال 66350به بيش

بريها صندوقهاي حجم كل خالص دارايي 2006پايان سالدر.است 67/21مشترك در جهان بالغ

س5/22هزار ميليارد دلار بوده كه رشدي معادل تا.دهدمي ال قبل را نشاندرصد نسبت به  اين رقم

و نسبت بـه سـال گذشـته خـود2/26مبلغ 2007پايان سال  از رشـدي هزار ميليارد دلار فراتر رفته

.درصد برخوردار بوده است4/20معادل

درصـد از دارايـي47نزديك بـه مشترك،گذاريي سرمايهها صندوقدر حال حاضر، واحدهاي

در كننـده لحـاظ تعـداد اشـخاص حقيقـي مشـاركتاز. دهندمي را تشكيل مالي خانوارهاي آمريكايي

هر 1980است كه در سال حاكي از اينايي مشترك، بررسي مقايسهها صندوق هزار خانوار16از

يك خانوار مالك واحد سرمايه خـانوار،3از هـر 2006كـه در سـال درحالي بوده،گذاري آمريكايي،

و در96ك به در مجموع نزدييك مورد هـاي ميليـون خـانوار آمريكـايي مالـك واحـد55ميليون نفر

ازو بـه انـدي مشترك بـودهها صندوقگذاري سرمايه هـر سـه خـانوار عبـارتي شـايد بتـوان گفـت

بيشـترين رشـد تعـداد.ي مشـترك اسـت هـا صـندوق گذاري واحد سرمايه آمريكايي يك نفر دارنده

ك 1990خانوارها مربوط به دهه  رقم نيز بـاهبوده ميليـون خـانوار مربـوط بـه سـال3/56بالاترين

4.بوده است 2001

1. Stock Funds / Equity Funds 
2. Hybrid Funds / Mixed Funds 

.180-183صص،همان.3

. 150-155صص برگرفته از گروه نويسندگان، نهادهاي مالي راهنماي قانون بازار اوراق بهادار،.4
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ي هـا صـندوق بيـانگر ايـن اسـت كـه مالكـان گـذاران فردي سرمايههاي همچنين مطالعه ويژگي

و شـاغل از طبقه متوسط جامعـه، اغلـب متاهـل، ميانسـال، تحصـيل مشترك در آمريكا عمدتاً كـرده

 سـال60تـا42دلار در سال بوده كه گروه سـني 68700افراد نزديك به متوسط درآمد اين. هستند

نكته قابل توجـه ايـن اسـت كـه مهمتـرين هـدفي را كـه1.هستند را داراها صندوقدرصد مالكيت 49

پس خود اعلام كردهگذاري براي سرمايهها صندوقمشتريان  براي دوران بازنشستگي بوده انداز اند،

و ورود لذا مقوله بازن. است ي مشترك به فعاليـت در ايـن حـوزه را شـايد بتـوانها صندوقشستگي

و گسترش اين گروه از نهادهاي مالي در سطح جهان دانستترين مهم .عامل توسعه

در هاي سرمايه كل دارايي 2011در سال  هزارميليـارد8/23ي مشـترك هـا صندوقگذاري شده

و از حدود گـذاري در آمريكـا، هـاي سـرمايه هـاي شـركت تريليون دلار خالص دارايي13دلار است

آن هزارميليارد6/11 گـذاري مشـترك اختصـاصي سـرمايه هـا صندوقبه)درصد89معادل(دلار

2.دارد

 گذاري سرمايهيها صندوق اصلي هاي ويژگي

وي دليلبهگذاريي سرمايهها صندوق  شدههايي، متمايز از ساير نهادهاي مالي مشابه ژگي دارا بودن

بازارهـاي مـالي شـده گـذاران ها موجب جذب مشتريان خاص خود در بين سرمايه اين تفاوت. است

:كنيممي ها اشاره در ادامه به برخي از اين ويژگي. است

بايـد در انتهـايها صندوق،ها ندوقصو اميدنامه قانونيبا توجه به الزام3:نقدشوندگي بالا.1

اهميـت ايـن ويژگـي. صادر شده را داشته باشندهاي هرروز كاري آمادگي صدور يا باز خريد واحد

ي هـا شـركت شود كه در زمان بسته بودن نماد معـاملاتي سـهاممي در ايران، هنگامي بيشتر نمايان

و وجـود تقاضـاي خريـد،تاگذاران پذيرفته شده در بورس، سرمايه زمان باز شدن نمـاد معـاملاتي

از. امكان خروج از بازار را نخواهند داشت آمـدن مشـكلاتي همچـون نبـود وجـودبهاين امكان مانع

و تشكيل صف و فروش كه يكي از مشكلات عمـده در اغلـب بـورس هاي عرضه يا تقاضا هـاي خريد

.شودميو بازارهاي نوظهور استآغيركار

ايرانـي بـا گـذاران اين ويژگي بـا توجـه بـه عـدم آشـنايي كـافي سـرمايه4:اي مديريت حرفه.2

و نيز براي نهادينه شـدن سـرمايه گذاري سرمايه و سهام و هـاي در دارايـي گـذاري در بورس مـالي

 
.استهاي آتي نزديك به بازه سني مذكور لازم به يادآوري است كه قاعده بزرگ هرم سني جامعه ايران در دهه.1

و اوراق بهادار گروه بورسمدير نظارت بر نهادهاي مالي سازمان برگرفته از مصاحبه با باقرتبار،.2 محبوبه مغاني، دنياي،بورس

.1391 ماهآذر28اقتصاد، 
3. High Liqidity 
4. Professional Management 
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در ضمن سهيم بـودن مـديران. است مستقيم، از اهميت بالايي برخوردار غير گذاري گسترش سرمايه

ا گذاريي سرمايهها صندوق. دارد دنبالبهرا براي آناناي انگيزه مادي قويها رزش داراييدر رشد

ي مشـترك، داراي مجمـع هـا صـندوق هستند، بدين معني كـه اگـر چـهاي اتي با هويت پوستهمؤسس

و هيئت رئيسه هستند ب،عمومي وياست كه براي انجام وظااي گونههاما ساختار مديريتي اين نهاد ف

هـايو ماننـد اينهـا بـا نـام هـا سرمايه، بانـك تأمينخود، از عوامل بيروني مانند شركت هاي فعاليت

و كننده نويس يا توزيع مختلفي مانند شركت مديريت يا مدير، متعهد پذيره غيـره، اوراق بهـادار، امـين

و ها، كاهش هزينه شدن كارها،تر نتيجه اين نوع ساختار تخصصي.كند استفاده مي افـزايش بـازدهي

.كاهش ريسك گردد

و فرع سرمايه.3 از آنجـايي كـه ارزش اوراق بهـادار:ها صندوقدر گذاري عدم تضمين اصل

و ويژهبه( صـندوق يابـد،مي موجود در سبد صندوق، همواره افزايش يا كاهش) اوراق مشتقه سهام

.باشد ممكن است سود يا زيان به همراه داشته،ها شركتهمچون ساير 

توجه به باز بودن سرمايهبا:مجدد عايدات درصندوق توسط مالكانگذاري امكان سرمايه.4

بهگذاران در هر زمان، اين امكان براي سرمايهگذاريو امكان سرمايه محض دريافـت وجود دارد كه

.كنندگذاري در همان صندوق، سرمايه سود از صندوق، تمام يا بخشي از آن را مجدداً

فرو.5 و در بازار ثانويهعدم خريد ش واحدهاي صندوق

 تـأثيرو اوراق بهـادار گونـاگون، هـا در دارايـي گـذاري سرمايه1:تنوع بخشي اوراق بهادار.6

و در كــل ســرمايههــا كــاهش ارزش هــر يــك از دارايــي و در واقــع ريســك گــذاريو اوراق بهــادار

هم. دهدمي را كاهشگذاري سرمايه نبود امكان تشـكيل سـبد ها، خرد بودن سرمايه دليلبهدر ايران

و ريسك گريز بودن درصد بـالايي از سـرمايه  ايـن بـازار سـهام، گـذاران متنوع براي دارندگان آنها

.ايجاد نمايدها صندوقتواند جذابيت زيادي در بازار برايمي ويژگي

و پايين بودن هزينه معاملات.7 انجام عمليات مختلـف ماننـد دليلبه:وجود صرفه به مقياس

و ايجاد  و انجام معاملات در حجم زياد مربـوط در هاي در مقياس، هزينه جويي صرفهتحقيقات بازار

.يابدمي مستقيم توسط افراد كاهشگذاري مقياسه با سرمايه

روزانـه گـذاري واحـدهاي سـرمايه،گـذاري روزانه واحدهاي سرمايهگذاري قيمت:يقيمتگذار.8

هر برمبناي ميقيمت NAV)2(گذاري واحد سرمايه خالص ارزش و گذاري معمول قيمـت طوربهشود

و تقاضاي بازار تعيين براساسآنها   NAVبـه قيمـت گـذاري واحـدهاي سـرمايه. شـود نمي عرضه

1. Diversification 
هر.2 و بدهي كه از تقسيم اختلاف ارزش روز دارايي) Net Asset  Value( گذاري واحد سرمايه خالص ارزش هاي هاي صندوق

ميبهگذاران تعداد واحدهاي نزد سرمايهصندوق بر  .آيد دست
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و) اضافه هرگونه هزينه فـروشبه(  بازخريـد) مربـوط هـاي منهـاي هزينـه( NAVبراسـاس عرضـه

و تقاضاي واحد سرمايه. شود مي و تأثيرگذاري بنابراين، ميزان عرضه ي بر قيمت آن نخواهد داشت

.كمتر باشد NAVازگذاري است قيمت واحد سرمايه كه ممكن رودمي اين نگراني از بين

 تاريخي يا آتي،يقيمتگذارمبناي

ي قيمتگـذار. تـاريخي يـا آتـي انجـام گيـردي قيمتگـذار برمبنـايي قيمتگذارديگر ممكن است نگاهاز

مي) بدون فاصله زماني(ارزش معامله قبلي براساستاريخي و مبناي صورت آتـي،ي قيمتگذارگيرد

آن. ارزش آينده است  و پـس از در حالت اخير همه مبادلات تا زمان محاسـبه ارزش آينـده متوقـف

سهامي قيمتگذارواند تصميم بگيرد كه روشتمي مدير. شودمي معامله در قيمت محاسبه شده انجام

امـا در هـر حـال تـداوم اسـتفاده از يـك روش،روش تاريخي يا روش آتي باشـد براساسصندوق 

.ضروري است

و ماليات،ها هزينه،كارمزدها،ي مختلف بسته به نوع خدماتها صندوقدر تعيين اين قيمـت ... ها

و براي مديران شركت هن متفاوت است و فروش اختياراتي وجود داردها در 1.گام خريد

ها صندوقدر گذاري سرمايه احتمالي هاي محدوديت

ــا محــدوديتگــذاريي ســرمايههــا صــندوق ــاربرخورداري از مزاي ــز دركن .هســتند دارا هــايي را ني

يا ها ناظر اين محدوديتگذاري ارزش( رابن به مفيد بودن طلبـد كـه از حوصـله مـي ودن بحث مفصلي

:است ها موارد زير اين محدوديت ازجمله.)خارج است گزارشاين 

 ريسك مديريت به واسطه.1

و عملكرد مطلوب مديريت صندوقـ ،عدم اطمينان نسبت به تصميمات

،نبود اطمينان نسبت طول دوره كاري مدير در صندوقـ

،اداره صندوقمربوط به هاي وجود هزينه دليلبهكاهش بازده تملك واحدهاي صندوق.2

از خـاطر تنـوع گـاهي ممكـن اسـت بـه:كاهش بالقوه بازده.3 حـدي كـه در سـبد بخشـي بـيش

و بـازده بـالقوهمي صندوق با هدف كاهش ريسك صورتهاي دارايي پـذيرد سـرمايه رقيـق گشـته

،صندوق كاهش يابد

هزهاي اگرچه هزينه:معينهاي برخورداري از هزينه.4 و هـاي ينهصندوق در مقايسه با خريـد

 
و مدرس دانشگاه سياست روز.1  1389ماه آبان10مرتضي دلخوش عضو انجمن حسابدارن خبره

http://siasatrooz.ir/vdcg3q9n.ak9xw4prra.html 
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تك سهم ارزان و در مـواردي هاي از قبيل هزينههايي اما در عين حال هزينه تر است، فروش عمليـات

،وجود داردگذاري العمل خريد يا باز خريد يا ابطال واحد سرمايه حق

كه:مالياتهاي بالابودن هزينه.5 يك كشور يا نحوه مديريت صندوق ممكن است قوانين ماليات

.كندصندوق را مشمول پرداخت ماليات زيادي 

 در ايران مشتركگذاريي سرمايهها صندوقتاريخچه

با توجه به تعريف صورت گرفته در قانون بازار اوراق بهادار مصوب مجلس شورايها صندوقاين

بـا ايجـاد. انـددهشجايگزين مناسبي براي سبدهاي مشاع ايجاد عنوانبهو 1384اسلامي در آذرماه 

كه پيش از اين توسط تعدادي از كارگزاراني كه مجـوزـ گذاري، سبدهاي مشاعي سرمايهها صندوق

و اوراق بهادار خـود كاربهـ بودند اند تشكيل شدهدهكردريافت) سبا(سبدگرداني از سازمان بورس

.خاتمه دادند

.كـرد كاربه شروع 23/4/1386تاريخدر ايران كشوردر مشتركگذاري سرمايه صندوق اولين

 1387 سـال از ابتـداي سـهامدرگـذاري سـرمايهيها صندوق ثابت، درآمدبايها صندوق كنار در

در فعـال گـذاري سرمايه صندوق1389،37 سال اول ماهه3 تا انتهاياند كرده آغازرا خود فعاليت

كـرد مـي فعاليـت سـهام صـندوق33و ثابت درآمدبا صندوق4 تعداد اينازكه داشت وجود ايران

 سهام،يها صندوقو ثابت درآمدبايها صندوقاز اعم ايراندرگذاري سرمايهيها صندوق ارزش

1.است رسيده ريال ميليارد 4100از بيشبه،1389 سال اول ماهه3 انتهاي تا

 اضـافه بـا كـه كردنـد دريافـت فعاليـت مجوز گذاري سرمايه صندوق53 تعداد1389،2 سال در

79 بـه،1390 سـالدر سـرمايه بـازاردر فعـاليها صندوقتعداد آنها مجموعبه صندوق26 شدن

 ارزش بـه)1390(گذشـته ساليك ظرف ريال ميليارد هزار6،ارزش نظراز همچنين.رسيد صندوق

 رسـيده ريـال ميليـارد هـزار24 بـهآن كـل ارزشوهشـد افزودهها صندوقيريال ميليارد هزار 18

 كـه معناسـتآن بـه ايـنكه است بوده ثابت درآمدبايها صندوق درخصوص افزايش بيشتر.است

 طـرفاز.اسـت ثابـت سـود دريافت سمتبه متمايلو ريسك پذيرشاز فرار گذاران، سرمايه سليقه

 ثابـت درآمـد بـا صـندوقدر آنهـااز درصـد78و سهام صندوقدرها صندوقاز درصد22 ديگر،

 قالـبدر صـندوق59 ثابت، درآمدبا صندوق17 تعداد 1390 سال پاياندر مشخص طوربه.هستند

،9ش.بهادار اوراق بورس ايران، فصلنامهدر سهام گذاري سرمايه هاي صندوق عملكرد ارزيابي،مقدسيان ايمان سعيدي، علي.1

.5-24صص، 1389 بهار

 خردادماه،10 روزچهارشنبه،اقتصاد دنياي روزنامه،بورس سازمان مالي نهادهايبر نظارت معاون،محسني قاسم آقاي گفتگوي.2

1391.
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.است داشته وجود مختلط طوربه صندوق3و سهام

 گــذاران ســرمايه تعـداد بــه 1390 سـالدر نفــر هــزار48از بـيش گــذار سـرمايه تعــداد نظـر از

نفر هزار29 بزرگ اندازهدر سهام صندوقدرگفت توانمي ميزان اينازكه شده افزودهها صندوق

 انـدازهدر سهام صندوقدر اما،شدند اضافه گذار سرمايهنفر هزار20 ثابت درآمدبا صندوقدرو

 1390 سـالدر.يافـت كاهشنفر 200و هزار3بهنفر 800و هزار5از گذاران سرمايه تعداد كوچك

 ابعـاددر سـهاميهـا صـندوق تعـداد امـاه،شـد افزوده بزرگ اندازهدر سهاميها صندوق تعداد به

 ميـانگين طـور بـه.است بوده صدوراز بيشتر ابطالها صندوق ايندرو است نكرده تغييري كوچك

 ايـن كـه اسـت گرفتـه صورت ابطال تومان ميليارد6از بيش سهاميها صندوقدركهگفت توان مي

.است بوده سهاميها صندوقاز گذاران سرمايه خروج نشان امر

 قـرار اوجدر هـا صـندوق ارزش 1390 سـال مهرماهدر،ها صندوق ارزش فرودو اوج حيث از

 اوج بـه ارزش ايـن 1391 سـال مـاه فرورديندر مجدداًو يافت كاهش تدريجبه ارزش اينكه داشت

.رسيد خود

 ايـن عمـده بخـش كـه اسـت بـوده تومـان ميليارد هزار2ها صندوق ارزش 1391 ماهخرداد در

 بـازار معـاملات درصـد20 كـه كرد ادعا توانمي.است ثابت درآمدبايها صندوقبه مربوط ارزش

در موجـود سـهام ارزش كـه اسـت درحـالي ايـن اسـت بودهها صندوق اختياردر 1390 آذرماه در

.است بازار درصد1از كمترها صندوق

و جذب منابع فراوان توسط 1390 ماه گذاري در فرورديني سرمايهها صندوقگيري پس از اوج

و ايـن رونـد90تا پايان سالها صندوقآنها، آمارها حكايت از خروج بيش از نيمي از منابع از دارد

1.نيز ادامه دارد 1391بهار در 

مندرج در گزارش سايت مركز پردازش اطلاعات مـالي ايـران گذاريي سرمايهها صندوقتعداد

تــاريخ2ســازمان بــورس  ميليــون ريــال 20415373عــدد بــا جمــع كــل دارايــي89، 17/10/1391در

: است زير شرحبهباشد، اما آن تعداد صندوقي كه شرح وضعيت آنها در اين سايت آمده است، مي

آبادي مدير اداره بازرسي با آقاي مهرداد فرح1/3/1391گروه بورس روزنامه دنياي اقتصاد در تاريخ برگرفته از مصاحبه.1

.نهادهاي مالي سازمان بورس
2. http://www.fipiran.com/MFCenter.aspx?lan=fa 
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و دارايي صندوق.1جدول  17/10/1391در ايران در تاريخ گذاري هاي سرمايه طول عمر، ارزش واحد

)ريال(ارزش خالص واحد)روز(عمر صندوق 12/10/1391
خالص ارزش دارايي كل

)ميليون ريال(

 4/55023 2431269 3/940 صندوق64ميانگين

 3521499 155601216 60180 صندوق64كل
Source: http://www.fipiran.com/MFComparing.aspx?lan=fa 

 چارچوب قانوندر گذاري سرمايهيها صندوق

مـالي اسـت كـهينهـاد« گذاري، قانون بازار اوراق بهادار، صندوق سرمايه)1(ماده»20«طبق بند

خـود گذاريو مالكان آن به نسبت سرمايه استدر اوراق بهادارگذاري فعاليت اصلي آن سرمايه

و زيان صندوق شريك هستند و»مالـك دارايـي«اساس تفكيك بين اين تعريف قانوني،.»در سود

و مسئوليت مالكان را در مقابل را مورد پذيرش قرار»ييداراكننده اداره«  اقدامات مدير صندوقداده

بـه. است كردهتبيين اند كردهگذاري اي كه در صندوق سرمايه به نسبت آورده)ها داراييكننده اداره(

و. در خصوص زيان صندوق مسئوليت نسبي داردگذار اين ترتيب، سرمايه طبيعـي اسـت كـه سـود

و زيان صندوق، مسـئوليت مالكـان در مقابـل ناشي از عملكرد مديران صندوق است نـه مالكـان آن

.عملكرد مديران به حكم قانون است

ت،در چارچوب قانون بازار اوراق بهادار وأتنهـا امكـان موجـود كـه در بـدو امـر بـراي سـيس

گرفته شد، آن بود كه از راهكارهاي مدني بـراي تشـكيل سـاختار صـندوق كاربهها صندوقفعاليت 

و با اتكا به تجويز قان از)1(شده مـاده قانون ياد»2« وني مندرج در بنداستفاده شود و بـا اسـتفاده

كه اصل آزادي اشخاص در تنظيم قراردادهاي فيمابين، يكـي عنوانبهروابط بين اشخاص مختلفي را

درمي از اركان صندوق فعاليت و و اختيارات آنها در ارتباط با يكـديگر و حدود مسئوليت كنند تنظيم

.تبيين شودران گذا مقابل سرمايه

 عنـوان بـه گذاريي سرمايهها صندوقبه همين منظور با عنايت به صراحت قانون در شناسايي

و نظر بـه حكـم قانونگـذار در بنـد)1(ماده»20« بند شرحبهنهاد مالي »7«قانون بازار اوراق بهادار

بر اختيار هيئت مديره سازمان داير بر تصويب اساسنامه نهادهـاي مـالي همان قانون، مبني)7(ماده

قراردادي جمعي بين همه عنوانبهموضوع قانون ياد شده، تلاش شده است تا در اساسنامه مصوب 

و كننـده كننـده، نظـارت امضا شود، اركان صندوق در ابعـاد مختلـف ادارهو همكاران صندوق منعقد

و گير، معرفي شده تصميم يك از آنها در مقابل يكديگر و اختيارات هر در ويـژهبهو حدود مسئوليت

.تشريح شودگذاران مقابل سرمايه

و نهادهاي مالي جديد كه در آذرمـاه  لحـاظ بـه مصـوب شـد، 1388در قانون توسعه ابزارهاي
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و گواهي سرمايه م، گذاري ساختار حقوقي، ضمن ارائه تعريف صندوق اننـد الـزام بـه مـوارد مهمـي

ــده اســت  ــه ش ــات آن پرداخت و جزئي ــناد ــت اس ــازمان ثب ــاده براســاس. س ــانون،)3(م در ازاي ق

. شـود مـي بـا نـام صـادر گـذاري گـواهي سـرمايه،)2(ي موضوع مادهها صندوقدر گذاري سرمايه

همچنـين. آنهاسـت گـذاري محدود به ميزان مبلغ سرمايهها صندوقدر اين گذاران مسئوليت سرمايه

و تصفيهأت: آمده است)4(در ماده  طبـق)2(ي موضـوع مـادهها صندوقسيس، ثبت، فعاليت، انحلال

:ضوابط زير خواهد بود

.بايد متناسب با نوع فعاليت صندوق در اساسنامه قيد شودها صندوقمدت فعاليت اين)الف

شـوراي است، ميليارد ريال5گذاريي سرمايهها صندوقلازم براي تشكيل حداقل سرمايه)ب

و اوراق بهادار را گـذاريي سرمايهها صندوقتواندحداقل سرمايه لازم براي تشكيلمي عالي بورس

1.با در نظر گرفتن تغييرات نرخ تورم افزايش دهد

و)ج و همچنين قابليت گـذاري گـواهي سـرمايه انتقـالو نقـل نحـوه متغير يا ثابت بودن سرمايه

و فروش بايد در اساسنامه صندوق قيد شودهاقصندو و ابطال يا خريد .از طريق صدور

شـود بايـد حـداقل يـك ركـن مـي بينـي پـيش ترتيبـاتي كـه در اساسـنامه موجـببهصندوق)د

يك ركن ناظر كننده اداره .حسابرس داشته باشد،بازرس عنوانبهو

و مسئوليت)هـ و سـاير اركـان از قبيـل ضـامن بـر عهـده اركان مـذكور هاي وظايف اختيارات

و. كه بايـد در صـندوق قبـول سـمت نماينـد است اشخاص حقوقي واجد شرايطي حـدود مسـئوليت

يك از اركان در اساسنامه تعيين توان از بـين اشـخاصميراكننده ركن اداره.شودمي اختيارات هر

.كردحقيقي واجد شرايط تعيين 

آن نحوه تصفيه)و و يـا انحـلال در موجـب بـه صندوق در پايان مدت فعاليـت شـرايط منـدرج

و صـندوق باشد مگر اينكه شرايط لازم براي ادارهمي مدير صندوق مدير تصفيه نيز اساسنامه بوده

.را از دست دهد

ب آنگذاري ذكر است كه اداره صندوق سرمايههلازم .است طبق اساسنامه

شـود درحال حاضر مجوز فعاليت صندوق به متقاضياني داده مـيكه نكته قابل توجه اين است

ي هـا شـركتي سـبدگرداني يـا هـا شـركت بـر ايـن اسـاس تنهـا. كه داراي مجوز سبدگرداني هستند

و هايي كه داراي مجوز سبدگرداني هسـتند، داراي شـرايط احـراز مـديريت سرمايه تأمينكارگزاري

 
اقانورم چهاو صل چهلا كليي سياستهاايجراتسهيلي ستارادرمالي جديديهادنهاوهااربزاتوسعهن قانو.1  متن، ساسين

: قابل مشاهده در لينك زير،»ب«بند)4(هدما 25/09/1388 نهايي تصويب مجلس
http://www.tse.ir/cms/Portals/1/ghavanin/layehe-toseeh-abzarha%5Bmosavab-majles-88-9-25%5D271.pdf 
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1.گذاري هستندي سرمايهها صندوق

يها صندوقگذاران قابل توجهي براي سرمايههاي شده مشوق مالياتي قانون ياد لحاظبه ضمناً

.نظر گرفته استدرگذاري سرمايه

:شده است بيني پيشزير شرحبههايي معافيت)7(ذيل ماده»2«و»1«هاي در تبصره

و تمـامي در چهـارچوب ايـن گـذاري تمامي درآمدهاي صـندوق سـرمايه-»1«تبصره قـانون

قـانون بـازار اوراق)1(ماده»24«در اوراق بهادار موضوع بند گذاري درآمدهاي حاصل از سرمايه

از 1384بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب سال  ايـن اوراق يـا انتقـالونقلو درآمدهاي حاصل

و ما و ابطال آنها از پرداخت ماليات بر درآمدهاي  افـزوده ارزشليات بر درآمدهاي حاصل از صدور

و انتقالونقلو از بابت هستند معاف 2/3/1387مصوب افزوده ارزشموضوع قانون ماليات بر آنهـا

و ابطال اوراق بهادار ياد شد صدور .شده مالياتي مطالبه نخواهد

و كارمزد پرداختي يا تخصيصـي اوراق بهـادار موضـوع تبصـره-»2«تبصره ايـن»1«سود

و سهمماده به است  هـا، صـندوق گذاري سرمايههايو سود گواهيها شركتالشركه ثناي سود سهام

قابل قبول براي تشخيص درآمـد هاي شده نزد سازمان جزء هزينه مشروط به ثبت اوراق بهادار ياد

.شود مشمول ماليات ناشر اين اوراق بهادار محسوب مي

ي هـا صـندوق گـذاري قانون، ناظر به خالص ارزش، قيمت ابطال، قيمت صـدور واحـد سـرمايه

در سهام سرمايه و،گذاري مشترك و ابطال واحدهاي سرمايه تشريفات صدور گذاري ساكت نبـوده

و كوچك تصويبها صندوقكه براياي در نمونه اساسنامه اسـت، در قالـب مـوادي كرده2ي بزرگ

د 3.اشته استنكاتي را بيان

 معمول غير معاملاتاز پيشگيري ستورالعملد

ي هــا صــندوقدســتورالعمل پيشــگيري از معــاملات غيرمعمــول نكتــه قابــل توجــه اينكــه بخشــي از

و اوراق بهـادار هيئت، گذاري سرمايه بـه تصـويب 15/07/1391 در تـاريخ4مـديره سـازمان بـورس

:است شرح زير رسيده، به

ا ي ـسقف كارمزد كارگزار صندوق با توجه بـه اينكـه كـارگزار صـندوقهمحاسببراي)1(ماده

آبادي مدير اداره بازرسي با آقاي مهرداد فرح1/3/1391برگرفته از مصاحبه گروه بورس روزنامه دنياي اقتصاد در تاريخ.1

.نهادهاي مالي سازمان بورس
http://www.donya-e-eqtesad.com/Default_view.asp?@=301930 

و اوراق بهادار مصوب هيئتاين اساسنامه.2 در 1387در سال مديره سازمان بورس و :استلينك زير قابل مشاهده بوده است
http://www.rdis.ir/NPDetail.asp?NPID=13 

مي.3 .شود مصوبات مواد مربوطه در پيوست ذكر
4. http://www.rdis.ir/ApprovedGuidLinesDetail.asp?AppBLID=231 
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ا شخص مستقل ديگـري ايـنيشخص وابسته به آن سمت مدير صندوق را نيز به عهده داشته باشد

:شود سمت را پذيرفته باشد، به تفكيك زير عمل مي

و كارگزار صندوق مستقل از يكديگر باشند.1 : در صورتي كه مدير

 شرحبهصندوق نزد وي،هانيقف كارمزد هر كارگزار صندوق با توجه به ارزش معاملات ماهس

:جدول زير است

 هيئت مديره سازمان بورس 15/7/1391سقف كارمزد كارگزاران براساس مصوبه.2جدول

 رديف
و فروش(كارمزد كارگزار از معاملات در) جمع خريد ماه صندوق

 براساس سقف معمول كارمزد
 سقف كارمزد

از1  ميليون ريال80تا20بيش
كمتر از سقف معمول درصد 10

 كارمزد كارگزاري

از2  ميليون ريال80ميليون ريال نسبت به مازاد 200تا80بيش
كمتر از سقف معمول درصد 15

 كارمزد كارگزاري

از3  ميليون ريال 200ميليون ريال نسبت به مازاد 400تا 200بيش
كمتر از سقف معمول درصد 20

 كارمزد كارگزاري

از4  ميليون ريال 400ميليون ريال نسبت به مازاد 800تا 400بيش
كمتر از سقف معمول درصد 30

 كارمزد كارگزاري

از5  ميليون ريال 800ميليون ريال نسبت به مازاد 800بيش
كمتر از سقف معمول درصد 40

 كارمزد كارگزاري
Source: http://www.rdis.ir/ApprovedGuidLinesDetail.asp?AppBLID=231 

 گذاري سرمايه هاي برصندوق نظارت

، اعمـال 1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال براساسيكي از وظايف اصلي سازمان بورس

و مقررات مربوطه است و ديگر ضوابط اين قـانون توجـه. نظارت بر حسن اجراي دقيق قانون بازار

سـازمان را بـه اتخـاذ تـدابير لازم جهـت هاي نظارتي داشته، تا جـايي كـه صـراحتاً اي به بحث ويژه

و نيـز اعـلام تخلفـات در بـازار اوراق بهـادار بـه مراجـع پيشگيري از تخلفات در بازار اوراق بهاد ار

و پيگيري آنها، ملزم كرده اسـت  اداره بازرسـي نهادهـاي مـالي در راسـتاي دسـتيابي بـه. ذيصلاح

و  ارتقـاي رويكردهـاي نظـارتي بـر نهادهـاي مـالي تحـت نظـارت از ابتـداي منظوربهاهداف مذكور

مجموعـه معاونـت نظـارت بـره سـازماني ايـن اداره زيـر از نظر جايگـا. شكل گرفت 1390ماه بهمن

.نهادهاي مالي سازمان است

حوزه اصلي فعاليت اداره بازرسي، نظارت بر نهادهاي مالي فعال در بازار سـرمايه كشـور كـه

و مقررات  يها شركتگذاري،ي سرمايهها صندوقاند شامل نهاد مالي احصا شده عنوانبهدر قوانين
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ــأمين ــالي، ســرمايه، مشــاور ســرمايه ت ــات م ــردازش اطلاع ــذاري، ســبدگردان، پ ــا صــندوقگ ي ه

و ساختمان، سرمايه ، مـديريت)هلـدينگ(ي مـادر هـا شركتگذاري،ي سرمايهها شركتگذاري زمين

و و همچنين كانون ات رتبهمؤسسدارايي مركزي . هاي مرتبط با آن نهادهاي مالي است بندي

ر اول،گــذاري وجــود داردي ســرمايههــا صــندوقويــه نظــارتي بــر در حــال حاضــر دو نــوع

در(شـود هـايي كـه توسـط اركـان نظـارتي صـندوق اعمـال مـي نظارت و حسـابرس ماننـد متـولي

دري سرمايهها صندوق و مدير ناظر و ساختمانها صندوقگذاري هـايي كـهو دوم نظـارت)ي زمين

.شود توسط سازمان اعمال مي

و گـزارش نيز خود شامل بررسـي چـك ليسـت هاي سازمان نظارت هـاي عينـي هـاي يافتـه هـا

و بازديدهاي حضـوري بازرسـان سـازمانها صندوقهاي حسابرسي حسابرسان متوليان، گزارش

و مدارك آنهاست منظور به .بررسي اسناد

بايـد بخشـي از مسـئوليت ارائـه خـدمات بـه نيـز1سـازمان تأييـد افزارهاي نظارتي مورد نرم

هـا جلـوگيري از ورود دستي اطلاعات به اين سـامانه بايدي كه طوربه دار باشند، را عهدهها صندوق

و اطلاعات به و اتوماتيك وارد نرم شده و صورت خودكار و صـدور اسـناد حسـابداري افـزار شـده

و بدون دخالت كاربر در محاسبات انجام شودبه NAVمحاسبات  .صورت خودكار

در،هــاي كنترلــي فــوق وجــود رويــهرود انتظــار مــي ي هــا صــندوقاحتمــال وقــوع تخلفــات را

در صورت برخورد بـا ضروري است كه در عين حال. دهدگذاري به نحو محسوسي كاهش سرمايه

و،هرگونه تخلف از منظـور بـه اداره بازرسي قاطعانه بـا اركـان متخلـف برخـورد كـرده جلـوگيري

از. نظارتي لازم را اعمال كندگذاران، تدابير تضييع حقوق سرمايه ايـن تـدابير بسـته بـه نـوع تخلـف

و حقوقي مربوطـه تـا ارجـاع پرونـده آنهـا بـه كميتـه  صدور نامه تذكر اداري براي اشخاص حقيقي

ر  و صـدور و اشـخاص حقيقـيأپيگيري تخلفات سازمان ي در كميتـه مزبـور عليـه اركـان حقـوقي

.تواند متفاوت باشد متخلف مي

 گذاري سرمايهيها صندوقسيشنا آسيب

نيز هسـتند،ها صندوق، عموماً ضامن نقدشوندگيها صندوقمديران:امكان فروش تهاتري سهام.1

هـا، با توجه به عدم قابليت نقدشوندگي مناسب اوراق بهادار در بازار سرمايه، به هنگام كاهش قيمـت 

تشكيل صف فـروش،(نگراني از عدم امكان فروش اوراق بهادار دليلبه،ضامن نقدشوندگي صندوق

و بسته شدن نماد معاملات به ) دلايل متعدد و عدم تمايل به درگير كردن منابع نقـدي ... يك طرف از

 
.گذاري را دارند هاي سرمايه خدمات به صندوق افزاري مجوز ارائه شركت نرم2درحال حاضر.1
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 انتحاريهاي از طرف ديگر، اقدام به فروشها صندوقگذاران خود جهت رفع نياز به نقدينگي سرمايه

. كنند مي

به:مدت كوتاهگرايش به سمت استراتژي.2 اين است كه به جهـتها صندوقيكي از ايرادات وارده

و مـدت كوتـاه1بـازي سـفته اسـتراتژيها صندوقي اين گسترش كم در بـازار بـر اسـتراتژي خريـد

و نگهداري ميان و2بلندمدتمدت .3فائق خواهد گشتبر كليت بازارها صندوق قدرتغلبه كرده

و يا فشار خريد علاوه بر اينكه ساير:طولاني شدن پروسه به تعادل رسيدن بازار.3 فشار فروش

و هـا شـركت ازجملـه كشاند باعث تغيير در رفتـار سـاير بـازيگران بـازارمي را به ميدانها صندوق

 افـزوده كه هر لحظه بـر شـتاب ايـن حركـتاي به گونه شود،مي نيز دارندتر افرادي كه افق بلندمدت

در مي و چـه شود تا اينكه قيمت اكثر سهام موجود در بازار از ارزش ذاتي خود چه در جهـت مثبـت

نادرسـت بـه هـاي العمل در واقع زمان رسيدن به نقطه تعادل بازار با عكس.شودمي جهت منفي دور

افتمي تعويق و جمي خيز بازار در ابعاد بسيار متفاوتي اتفاقو افتد و اين ريان در نهايـت شـائبه افتد

و يا شائبه بيش از اندازه ارزان القا وجود حباب .كندمي فروشي سهام را به بازار

10 بـر بـالغ صـندوق معاملاتو اركان هاي هزينه كوچكيها صندوقدر:كارمزدسازي صوري.4

 نسـبي.اسـت درصد5/2آناز نقدشوندگي ضامن سهمكه است صندوق هاي دارايي ارزش درصد

 عليرغم.كندمي فراهمرا صوري هاي كارمزدسازي جهت استفاده سوء امكان مذكور هاي هزينه بودن

تصويب شـده اسـت، امـاها صندوقبر كارمزد كارگزاران دستورالعملي مبني 1391اينكه در مهرماه

.ميزان تحقق اين مصوبه بايد مورد مداقه قرار گيرد

و تشديد تغييرات قيمت.5 بر بازار، گذاريي سرمايهها صندوقاثر فعاليت معاملاتي:سهام تسريع

و تشديد تغييرات قيمت سهام شـده اسـت، لـيكن شـدت ايـن  هـاي ات در دورهتـأثير منجر به تسريع

4.ها بوده است هاي افزايش قيمت ها، بسيار بيشتر از دوره كاهش قيمت

گفتمي در تكميل نظر فوق منفـي كـه بـازي هـاي بـا نقـش گـذاري سـرمايهيها صندوق5:توان

و سوي كلي بازار سهام كشور را تحت اند كرده در تأثيرسمت و رفتارهـاي خـاص خـود قـرار داده

و تقسيم سـود هسـتند، موجـب گذاري سرمايهيها شركتغياب عملكرد  كه فقط به فكر كسب درآمد

 
1. Speculation 
2. Buy and Hold 

.استمذكور، تغيير رويه بازار سرمايه در طول يك سال اخير مسئلهشاهد عيني.3

به خدشه زيرا.4 هاي پايين، در مقايسه با عدم امكان تأمين وجه دليل فروش اوراق بهادار در قيمت دار شدن عملكرد مديريت صندوق

.)سرمايه نوين تأمينمديره شركت كارگزاري هيئتعضو،نيا زينت مرادي( تر است نقد جهت واحدهاي ابطال شده، قابل تحمل

و استاد دانشگاه طباطبايي در گفتگوي تفصيلي با خبرنگار.5 برگرفته از مصاحبه محسن عباسي از كارشناسان بازار سرمايه

.اقتصادي فارس
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1.اند گيري در بازار سهام شده توسعه رفتار نوسان

از شرايط بازاروابستگي.6 و:تقاضاي صندوق در شرايطي كه بازار سرمايه بـا كمبـود نقـدينگي

ش در سـهام گـذاريي سرمايهها صندوق، جذابيتودكاهش بازدهي نسبت به بازارهاي رقيب روبرو

و با روند منفي مواجه .شودميو بازدهي مطلوب آنها نيز از بين رفته

و.7  با منابع بسيار ناچيز كـه عمـدتاًها صندوقبرخي:ي كوچكها صندوق فريبنده رقابت نابرابر

ميمؤسسبه و عملاً ان اختصاص دارد فعاليت را كنند . كشـند صـندوق يـدك مـي عنـوانبهتنها نامي

مي آنها فقط سهام عرضه و بازدهي غيرواقعي اين عرضه هاي اوليه را هاي اوليـه بـا توجـه بـه خرند

ميها صندوقسرمايه كوچك آنها موجب رقابت نابرابر با  2.شودي ديگر

مـالي هـاي درتمـام بـازار:كشوربر جريان كلان اقتصاد بازي سفتههاي منفي انگيزهگذاري اثر.8

و حياتي است3بازي دنيا وجود فعالاني با انگيزه سفته در واقع اين گروه از فعـالان بـازار، زيرالازم

و فرصت كسب سود بـدون ريسـكمي هستند كه بازار را به تعادل  را بـه سـرعت از ميـان4رسانند

ازاي امـا نكتـه بنابراين فلسفه وجودي اين نهادها به خودي خود ضروري اسـت،.برند مي كـه نبايـد

.ذهن دور بماند اين است كه اين بازيگران به شدت از ريسك گريزانند

و تا اندازه معمولاً سفته بازان و تحليـل مـدت كوتاهتحليل متغيرهاياي شايعات هـاي اقتصـادي

و فروش افقمي تكنيكالي را چاشني خريد و فاقد نوسـانات.مـدت هسـتندو حتي ميان بلندمدتكنند

باثبات در اقتصـاد، اخـتللال در گذاري گسترش نااطميناني، افزايش ريسك، عدم سرمايه شديد بازار،

و . باشدمي افراطي در اقتصاد بازي سفتههمه از پيامدهاي رواج ... نظام انتظارات مردم، تورم

تنهـا رقـم) Fipiran(در سـايت:هـا صـندوق مراكز رسمي سنجش عملكـرد هاي نقصان معيار.9

و برتري  و عوامل ديگر نظير ريسك يـا توسط سرمايهها صندوقبازدهي ملاك مقايسه گذاران است

5.شود مقايسه نميها صندوقبين،پايدار بودن كسب بازدهي در طول زمان

ت در اين راستا.1 مي ها در بازار منفي كه موجب ركود بيشتر ثير صندوقأمحسني در خصوص شوند،و فشار فروش در بازار

و گفت و چه خود وارد شود، در زماني كه مايل است كند، زيرا سرمايه فرقي نمي: توضيح داد گذار چه از طريق صندوق وارد شود

مي اقدام به فروش مي و اگر در صندوق باشد تصميم به ابطال واحدهاي صندوق .كند كند

رو.2 آبادي مدير اداره بازرسي با آقاي مهرداد فرح1/3/1391زنامه دنياي اقتصاد در تاريخ برگرفته از مصاحبه گروه بورس

.نهادهاي مالي سازمان بورس

و فروش كوتاه.3 .هاي موجود در بازار مدت با انگيزه استفاده از مازاد خريد

.آربيتراژ.4

د تر به بحث شاخص بخواهيم نگاهي عميق بر موارد مذكور اگر علاوه.5 و حياتي ديگري ها اشته باشيم، شايد بتوان متغيرهاي اساسي

م بهينه بودنرا كه در  ر مي. ها مورد بررسي قرارداد ثر است را نيز در قالب شاخصؤاقتصاد كشو توان در اين ازجمله مواردي كه

بر اشتغال، اثرگذاري مثبت صندوق د، متغيرهاي حقيقي اقتصاد ازجمله توليد،كرزمينه اشاره  و ها .بخش حقيقي اقتصاد ... 
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 مشترك گذاريي سرمايهها صندوقعملكرد

و انتخاب شاخص در ايـن راسـتا تحقيقـات.اسـت عملكـرد هاي اولين گام در بررسي عملكرد احصا

و 1مقـالات تـرين در بعضـي از جديـد. پيشنهاد داده شـده اسـت هايي شاخص مفصلي صورت گرفته

آلفـاي3،هـاروي-و گراهامRAP2هايي از قبيل موديگلياني وموديگلياني بررسي عملكرد به شاخص

.اشاره دارند5و نسبت ترينر4جنسن

كه تحقيقاتيدر باشد صندوق بازدهبر ترين متغيراثرگذار عنوانبه بازار بازده رسدمي نظر به

 صـندوق، انـدازه ابطـال، ارزش صـدور، ارزش ازجملـه متغيرهـايي اثر6،شده انجام حوزه اين در

.است شده تأييد صندوق بازدهبر حقوقيو حقيقي تملك درصدو سرمايه فعاليت نسبت

 صـندوق مـدير فعاليـت ميـزانآن براسـاس كـه اسـت معيـاري سـرمايه فعاليـت نسـبت

 اجـراي بـودن روز بـه باعـث طرفياز فعاليت نسبت بودن بالا.شودمي گيري اندازهگذاري سرمايه

 لـذا. گـرددمي معاملاتيهاي هزينه رفتن بالا باعث ديگر طرفازو استگذاري سرمايه راهبردهاي

7.كرد بررسيرا صندوق بازدهيبرآن اثرگذاري مستقل، متغيريك عنوانبه توان مي

گـذار سرمايه زيرا باشد، اثرگذار صندوق بازدهبر تواندمي حقيقيگذاران سرمايه تملك درصد

 صندوقي نتيجه در8.گردد خارج تواندميآناز راحتيهبو شودمي صندوق وارد راحتيبه حقيقي

و شـود مـي متحمل آنان نگهداريو جذب براي بيشتري فشار دارد، بيشتر حقيقيگذار سرمايه كه

.رسدمي نظربه منطقي صندوق بازدهبرآن اثرگذاري بررسي لذا

 راهبـرداز اسـتفاده معنايبه كرده،گذاري سرمايهآندر صندوقكه شركتيو صنعت تعداد

1. " Analysis of Different Type Usa Mutual Funds Performance Evaluation In the Period of 2000–2010"  
Lina Žalgirytė, Andrius Guzavičius   Economics And Management Economics And Management: 2012, P. 
17 4. http://www.ecoman.ktu.lt/index.php/Ekv/article/view/2992/2069. 
2. Modigliani & Modigliani RAP 
3. Graham – harvey 
4. Jensen Alpha 
5. Treynor Ratio 

م،برگرفته از سعيدي، محسني، مشتاق.6 گذاري در سهام دربورس اوراق بهادار تهران، ثر بر بازده صندوق سرمايهؤعوامل

ش،بهادار اوراق بورس فصلنامه .1389 تابستان،10سال سوم،

و همكاران مبتني..7 در سرمايه هاي صندوق بازدهبر مؤثر عوامل، بر تحقيق سعيدي تهران در نشريه ماه بهادار اوراق بورس گذاري

:استنحوه محاسبه شاخص فوق به شكل زير،38-61صص، 1389 ماه بهمن،25ش،نوين

������ =
1
2 
VI
� + VR
��

AFV
�

= ،tدر دوره زمانيiنسبت فعاليت سرمايه صندوق ������

VI
،tدر دوره زمانيiگذاري صندوق جمع ارزش صدور واحدهاي سرمايه= �

VR
،tدر دوره زمانيiگذاري صندوق جمع ارزش ابطال واحدهاي سرمايه= �

AFV
.tدر دوره زمانيiمتوسط ارزش صندوق = �

فر كوچك مقياسبه گذاري سرمايه علتبه عمدتاً.8 .نهادي گذاران سرمايهبا مقايسهدرتر مدت كوتاه ديدگاهوتر سريع گيري تصميم يندآتر،
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در ايجاد  ارزش همچنين. است اثرگذار صندوق بازدهو ريسكبركه استگذاري سرمايه سبد تنوع

 نقـد ميـزان وجـه چـه هـر زيـرا،بوده اثرگذارآن بازدهبر صندوق توسط شده نگهدارينقد وجه

بـدينو شـده ايجـاد بيشـتري رفته دستاز فرصت هزينه باشد، بيشتر صندوقدر شده نگهداري

 اسـت ايـنآنو دارد وجود نيز ديگري ديدگاه البته(1گذاشت خواهد اثر صندوق بازدهبر واسطه

 مطلوبيـتو كـرده مواجـه كمتـري مشـكل بـا ابطـال، بـرايراگـذاران سرمايه بيشتر،نقد وجهكه

 شـده نگهـداري وجـه مقدارو صندوق بازده بين لذا دهد،مي افزايشرا صندوقدرگذاري سرمايه

.)است رابطه مثبت صندوق توسط

 نظـر بـه اثرگـذار جـاري دوره بـازده بـر كـه ديگـر متغيري عنوانبه صندوق قبل دوره بازده

اسـتراتژي تـواليازگـذاري سـرمايه صـندوق مـدير اگـر.اسـت گرفته قرار مورد بررسي رسد، مي

هـا بـازدهي بـين سـريالي همبسـتگي شـود، صندوق بازدهيبه منجر استراتژي اينو كند استفاده

.است موجه جاري بازدهبر قبل دوره بازده اثرگذاري بررسيعلت اينبه.شودمي ايجاد

باشد هرچه نوسـان كمتـريمي نكته قابل توجه ديگر ميزان نوسان موجود در بازدهي صندوق

.است در بازدهي صندوق باشد بيانگر عملكرد بهتر صندوق

 نظر عامل ديگري است كـه مورد بازدهيبه دستيابي براي شده پذيرفته ريسك ميزانبه توجه

 ميزان است ممكن دارند بالايي بازدهيكههايي صندوق. باشد مؤثرها شركتبندي تواند در رتبه مي

.باشد بالاتر تحمل شخصهآستاناز آنها ريسك

و بررسـي ازجملهموجود، هاي از بين شاخص موارد مذكور، سه شاخص عمـده كـه در تحليـل

در:عبارتند از2گيردمي هر پرتفوي مورد استفاده قرار و ريسـك كـه بررسـي نقدشوندگي، بـازدهي

.گرداني صندوق از اهميت قابل توجهي برخوردار است اي مدير، پرتفوي عملكرد حرفه

دليـل ماهيتشـان مشـكل مشـترك بـه گـذاري سـرمايه هـاي صـندوق در گـذاري سـرمايه هـاي واحد

در.نقدشوندگي ندارند .از اهميت بسياري برخوردار استها صندوقدر نتيجه بررسي دو عامل ديگر

و رغبـت نشـان هـا صـندوق در گـذار عاملي كه سرمايهمهمترين دهـد بـازده مـي بـه آن توجـه

در گـذاري صندوق است كه هر چه اين بازده بيشتر باشد تمايل بيشتري بـه سـرمايه گذاري سرمايه

.آن صندوق دارد

»درصد بازدهي از آغاز فعاليت«اين شاخص از تقسيم»ميانگين درصد بازده روزانه«شاخص

را بـا توجـه بـه دوران هـا صـندوق اين شاخص ميانگين بـازدهي. آيدمي دستهب»ر صندوقعم«بر

 
مي.1 در زيرا،باشد البته پذيرفتن اين نظر ناظر به وجود شرايط عادي اقتصاد كشور اگر شرايطي مانند شرايط اقتصاد خودمان

.بازي وجود دارد ها به شكل نقد امكان استفاده ازآن براي امور سفته چندماه گذشته وجود داشته باشد نگهداري دارايي

و سرمايه.2 در( برگرفته از علينقي رفيعي امام كارشناس بازار پول :استدر لينك زير 1390آبان ماه23منتشر شده

http://www.boursenews.ir/fa/pages/?cid=57137 
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.كندمي فعاليتشان در بازار نمايان

و كاربردي  بلندمـدت ترين شاخص بازدهي صندوق در طـول يـك دوره شاخص مذكور بهترين

و گذاران گيري سرمايه تواند در تصميم است كه مي هـاي خريـد واحـد بـراي انتخـاب صـندوق برتـر

.و مفيد باشد مؤثرصندوق يا خروج از صندوق بسيار 

دوره برتر بازدهي، درصد تعداد روزهاي كـاري از آغـاز فعاليـت:»نسبت دوره برتر«شاخص

.هر صندوق است كه در آن روزها بازدهي صندوق از بازدهي شاخص كل برتر بوده است

گردانـي اي مـديريت صـندوق در پرتفـوي حرفـه تواند بيانگر عملكردمي اين شاخص تا حدودي

كه. نسبت به عملكرد بازار باشد تعـداد«و»نقـد هاي درصد دارايي«دارايها صندوقالبته به شرطي

تر باشد در واقع بيانگر عملكرد بهتـر هر چه اين شاخص بزرگ.يكساني باشند»گذاري واحد سرمايه

و حـاكي از درصـد  تعـداد روزهـايي اسـت كـه صـندوق داراي بـازده صندوق نسبت به بازار است

.بيشتري نسبت به بازار بوده است

گردانـي اي مـدير پرتفـوي طور كه ذكر شد اين شاخص بـه تنهـايي بيـانگر عملكـرد حرفـه همان

و بايد در كنار شاخص  درصـد.مورد بررسـي قـرار گيـرد»نقديهاي درصد دارايي«صندوق نبوده

كمهاي دارايي گردانـي تـر مـدير پرتفـوي اما پرريسك،تراي تر باشد بيانگر عملكرد حرفهنقدي هر چه

. باشدمي صندوق

و اوراق هـاي درصد دارايي:»نقديهاي درصد دارايي«شاخص نقـدي جمـع درصـد وجـه نقـد

در. باشدمي مشاركت اين شاخص، معياري است براي بررسي ريسكي بودن ديدگاه مـدير صـندوق

و يا دارايـي بدون ريسك با بازدههاي انتخاب دارايي.استفاده از منابع ريسـكي امـا بـا هـاي اي كمتر

.بازدهاي بالاتر

در بلندمـدت طـي دوره هـا اي صندق توانند بيانگر عملكرد حرفهمي سه شاخص فوق تا حدودي

ازها بازار باشند كه مقايسه اين شاخص و يـا ابـداع شـاخص جديـدي بـا اسـتفاده  در كنـار يكـديگر

.را بهتر نمايان سازدها صندوقاي تواند عملكرد مقايسهمي مذكورهاي تركيب شاخص

كه در دسـترس هايي در ايران باتوجه به دادهگذاريي سرمايهها صندوقبراي بررسي عملكرد

گـروه اول. ده اسـتشـي موجـود هـا صـندوق بوده است، اقدام به بررسي سه گروه منتخب از بـين 

كه كمتـرين هايي است كه داراي بيشترين ارزش دارايي بوده، گروه دوم صندوق هايي شامل صندوق

و گروه سوم شامل قديمي با ايـن حـال. باشدمي زمان تشكيل لحاظبهها ترين صندوق ارزش دارايي

و شفاف .مشهود است كاملاًها صندوقتر فقدان شاخص وزني مركب براي مقايسه عملكرد بهتر

و اوراق هـاي با استفاده از دادهها گروه در ادامه، و اطلاعـات سـازمان بـورس سـايت فنـاوري

.بهادار ايران به تفكيك ذكر شده است
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اول بيهاصندوق،گروه با دارايييي ارزش شترين

صندوق.3جدول سرمايهعملكرد داراييهاي ارزش بيشترين با بررسيگذاري مورد دوره در

ارزشخالصهر

سرمايه گذاريواحد

)NAV)(ريال(

ارزش خالص

هايدارايي

صندوق

ريال( )ميليون

درصد

هايدارايي

نقدي

درصد

)6(بازدهي

عمر

صندوق

روز(

)تقويمي

آخرين تاريخ

اطلاعات

شدهدريافت

هايصندوقنام

گذاريسرمايه

-3 (1) (2)

اخير ماه
ماهسه

اخير
اخيرماه6

سال

اخير

آغاز از

)4(فعاليت

دوره نسبت

)5(برتر

   12.3 32.4 34.2 42.5   28/9/1391 بازار كل شاخص

   11.2 16.1 12 20.6   28/9/1391 هاصندوقشاخص

1,214,151 329,711 68.6 1.8 5.6 11.3 21.2 15.4 50 493 28/9/1391 ملت آتيه

5,510,978 349,903 0.1 15.8 43.2 46.3 86.8 64.6 53.5 1250 28/9/1391 بورسيران

1,440,472 520,196 14.3 13.4 28.2 28.9 41.5 25 50.3 596 28/9/1391 صادرات اول سپهر

2,331,628 355,825 95.6 1.6 5.1 8.7 20 24.4 46.4 1416 28/9/1391 ايرانيان يكم

ايرانسايت:مأخذ مالي اطلاعات پردازش .)www.fipiran.com(مركز

بههمان ايرانيان يكم و ملت آتيه صندوق دو است، مشهود فوق جدول در كه حدودطور داشتن با دارايـي5/35و33ترتيب ارزش خالص تومان ترتيـببـههـاميليارد

دارايي6/95و68 شكل به را خود بـازدهيدارايي درصـد حال اين با و داشته نگه نقدي دومـاههاي ايـن بـهاخيـر شـاخص14ودرصـد16ترتيـبصـندوق از صـد در

اين.ستهاصندوق برتر دوره نسبت بازه4شاخص در و هم به نزديك .باشدميدرصد5/53و4/46صندوق
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دوم كمترينهاصندوق،گروه با دارايييي ارزش

صندوق.4جدول سرمايهعملكرد داراييهاي ارزش كمترين با بررسيگذاري مورد دوره در

ارزشخالصهر

واحد

گذاريسرمايه

)NAV)(ريال(

ارزش خالص

هايدارايي

صندوق

ريال( )ميليون

درصد

هايدارايي

نقدي

درصد

)6(بازدهي

عمر

صندوق

روز(

)تقويمي

آخرين تاريخ

دريافت اطلاعات

شده

هايصندوقنام

گذاريسرمايه

3- (1) (2)

اخير ماه
ماهسه

اخير
اخيرماه6

سال

اخير

آغاز از

)4(فعاليت

دوره نسبت

)5(برتر

   12.3 32.4 34.2 42.5   28/9/1391 بازار كل شاخص

   11.2 16.1 12 20.6   28/9/1391 هاصندوقشاخص

1,017,479 2,673 1.2 5.7 11.8 3.8 11 1 43.3 646 28/9/1391 سهم اميد

2,709,402 2,709 90.6 1.1 17 25.4 43 26.1 44.5 1570 28/9/1391 پاسارگاد

1,166,897 5,839 0.4 5.3 8.9 2.8 5.2 9 44.7 653 28/9/1391 سرمايه تدبيرگر

1,249,590 6,263 84.8 2.1 5.2 6.3 18.2 15.7 49.6 557 28/9/1391 فردا توسعه

.همان:مأخذ

بههمان فردا توسعه و پاسارگاد صندوق دو است، مشهود فوق جدول در كه حدودطور داشتن با دارايي626و270ترتيب ارزش خالص تومان ترتيـببـههـاميليارد

دارايي8/84و6/90 شكل به را خود بازدهيدارايي درصد حال اين با و داشته نگه نقدي دومـاههاي ايـن بـهاخيـر شـاخص18ودرصـد9ترتيـبصـندوق از صـد در

اين.ستهاصندوق برتر دوره نسبت بازه4شاخص در و هم به نزديك .استدرصد6/49و3/43صندوق
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سوم صندوققديمي،گروه هاترين

قديمي.5جدول صندوقعملكرد سرمايهترين بررسيگذاريهاي مورد دوره در

ارزشخالصهر

واحد

گذاريسرمايه

)NAV()ريال(

ارزش خالص

هايدارايي

صندوق

ريال( )ميليون

درصد

هايدارايي

نقدي

درصد

)6(بازدهي

عمر

صندوق

روز(

)تقويمي

آخرين تاريخ

دريافت اطلاعات

شده
صندوق سرمايهنام گذاريهاي

(1) (2)

اخير ماه
ماهسه

اخير
اخيرماه6

سال

اخير

آغاز از

)4(فعاليت

دوره نسبت

)5(برتر

   12.3 32.4 34.2 42.5   28/9/1391 بازارشاخص كل

   11.2 16.1 12 20.6   28/9/1391 هاصندوقشاخص

5,209,008 40,979 2.8 14.3 37.7 32.3 39.7 41.6 42.1 1731 28/9/1391 پويا

3,013,071 25,638 2.8 9 33.4 28.4 59 26.2 39.4 1731 28/9/1391 حافظ

3,650,551 37,849 0.4 16.7 48.6 51.8 63.3 31.5 42.1 1725 28/9/1391 ايران صادرات بانك كارگزاري

3,027,918 22,576 18.1 11.6 23.9 26.3 24.3 26.8 39.1 1699 28/9/1391 خبرگان

.همان:مأخذ

قديميهمان است، مشهود فوق جدول در كه صندوقطور داراييهاترين نگهداري شكل در خبرگان صندوق نميبجز تورش دچار شـاخص.باشـندها ديگـر طـرف از

اين برتر دوره بينهاصندوقنسبت و1/39نيز است1/42درصد بوده درتنها.درصد كـه اسـت حافظ شركت بازدهي كوچـكمـاهشاخصدرصد شـاخصاخيـر از تـر

.ستهاصندوق
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و ارائه پيشنهادها جمع  بندي

شـواهدي بـر مبتنيدر ايران بپردازيم،ها صندوقآينده بيني پيشاگر بخواهيم بارويكردي تاريخي به

و ريسك محافظه، غلبه فضايشدكه از جامعه آمريكا در اوايل تحقيق ذكر  ـ گريز بر اشخاص كارانه

 بـر مبتني.ستها صندوقعامل رشد گرايش به سمت-افتدمي در سنين ميانسالي اتفاق كه خصوصاً

و متناسب با پراكندگي جمعيتي مردم ايران انتظـار آتـي هـاي رود در دهـه مـي شواهد جامعه آمريكا

.رخ دهدها صندوقاستقبال بسيار چشمگيري از اين 

و گذاريي سرمايهها صندوق غالباً ي هـا صـندوق كوچك اكثر موجودي خودرا به شـكل سـهام

كه بعضا حـدودـها صندوقداري موجودي نقدي اين نگه.اند بزرگ به شكل موجودي نقد نگه داشته

پـذيرد، كـه ضـامن مـي در بـانكي صـورتـ دهـد مـي درصد از كل دارايي صـندوق را تشـكيل851

تبـاني ازجملهاين امر نيز احتمال وجود آفاتي را2.صندوق يا ضامن سود صندوق استنقدشوندگي 

در قيمت سهام نهاد مالي ضامن از طريـق ايجـاد تقاضـاي گذاري مديران صندوق با ضامنين در اثر

و از طرف ديگر تبديل شدن صندوق به واسطه بانك ضامن جهـت كاذب هنگام عرضه سهام آن نهاد

بهاهآوري سپرد جمع .همراه داردهو عدول صندوق از كارويژه خاص خود

از با توجه به پرتفوي كنوني گـذاريي سرمايهها صندوقآينده3،شودمي ملاحظهها صندوقكه

و آينده ثر از بازارأكوچك مت ،بـازي سـفته ثر از امكـانأبزرگ مت ـگذاريي سرمايهها صندوقسهام

و امكان استفاد .استه از رانتعدم شفافيت بازار

و ادبـار متقاضـيان رفتار عقلايي حداكثرسازي سـود شخصـي اسـت، ازايـنياقتضا رو اقبـال

و بانـك گذاري سرمايهيها صندوقواحدهاي  از4.سـتها وابسته به بـازدهي سـاير نهادهـاي مـالي

از فضـاي سياسـي، اقتصـادي، تصـميمات گذاريي سرمايهها صندوقطرف ديگر اثرپذيري عملكرد 

و  سـود بـانكي بسـيار هـاي گذاري نرخ ازجملهتصميمات پولي بانك مركزي، ويژهبهسازمان بورس

يك چرخه، عملكرد5.است چشمگير  هـا صـندوقو تقاضـاي واحـدهاي ايـن هـا صـندوق بنابراين در

.باشد وابسته به شرايط ساير اجزاي مرتبط اقتصاد مي

گـذار در تعيين نرخ بهره بانكي اثـر پولي دولت كه بعضاًهاي توان به سياستميتادرهمين راس

 
.هاي استدلال مذكور در پيوست خواهد آمد داده.1

آنها هرچند كه چه بسا اين عمل مطابق اميدنامه مصوب صندوق باشد اما آفات احتمالي اين ميزان موجودي نقدي كه ازجمله.2

و طلا در كشور قابل چشم سفته .نيستپوشي بازي در اين شرايط حساس بازار ارز

د همان.3 و اكثر هاي صندوق اكثر دارايي،و جداول پيوست نشان داده شده است جداول بالار طور كه هاي كوچك به شكل سهام

مينقهاي بزرگ به شكل وجوه هاي صندوق دارايي . شودد نگهداري

.گذاري هاي سرمايه هاي صندوق عبارت ديگر جانشينبه.4

به هاي اين ادعا رشد نرخ مصوب سود سپرده يكي از مثال.5 .افزايش يافت درصد20هاي بانكي است كه با تصميم دولت
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گـذاري براي اشخاص سـرمايه گذاري جانشين سرمايههاي يكي از گزينه كرد، زيرابوده است اشاره

به.است هاي بانكي در حساب يك رابطه طولي و طلا از فضـاي سياسـت در علت اثرپذيري بازار ارز

1.باشدمي نيز به اين شرايط وابستهها صندوقخارجي كشور، تقاضاي 

و معايببر مبتني  زير قابل ملاحظه هاي، پيشنهادشدكه در اثناي تحقيق ذكرها صندوقعملكرد

:است

و تشويق بر معاملات.1 با هدف سـوق دادن نقـدينگي بـازار بـهها صندوقتدوين طرح نظارت

و جلوگيري از سوء ، ايجـاد صـف خريـد بـازي سفته ازجملههايي استفاده سمت بخش حقيقي اقتصاد

و . ...كاذب براي نهادهاي مالي

و دنبالــهگــذاريي ســرمايههــا صــندوقتــدوين طــرح جــامع هــدايت.2 از بــه ســمت اخــذ روي

ثبلندمدتهاي استراتژي و افزايش سرمايه،بات در بازار، جهت ايجاد . گذاري كاهش ريسك

آ.3 و ميزان نگهداري داراييينيتدوين گـذاري سـرمايهي هـا صـندوق نقـد هاي نامه جامع نحوه

. مشترك

و حجم مبنا بالاخص در بـورس تجديد نظر)الف.4 كـاهشو دامنه تغييرات روزانه قيمت سهام

2.دوره توقف نمادها به حداقل ممكن

امكـانو فـراهم آوردن تـر، انتقال نمادهاي متوقف به تابلوها يا بازارهايي با شـرايط سـهل)ب

وها نماد بسياري از سهم زيرا.ابازگشايي نماد معاملاتي آنه بـراي سـاليان متمـادي متوقـف بـوده

ش دليلبهها، داران اين شركت سهام .انـددهعدم امكان فروش دارايي خود با مشكلات متعددي روبرو

محصـولات، گـذاري ها همواره با موضوعات مبهمي ماننـد دعـاوي حقـوقي، قيمت بديهي است شركت

و ها، مواد اوليه، تعرفهگذاري قيمت ابهامات مـذكور، دليلبهروبرو هستند، لذا توقف نمادها ... نرخ ارز

ايجاد قابليت معاملاتي براي منظوربه.شودمي به كاهش شديد قابليت نقدشوندگي اوراق بهادار منجر

و شـرايط حضـور در فهرسـت بسياري از شركت هايي كه نماد آنها در حـال حاضـر متوقـف بـوده

.است، تحقق امكان فوق لازماند شركت بورس را از دست دادههاي نرخ

اي بايـد بـه گونـهها اين شاخص:گذاريي سرمايهها صندوقتحليلي هاي شاخصطراحي باز.5

ر ديگـري ازجملـه هاي شاخص كه در كنار بازدهيباشند وؤريسـك صـندوق نيـز قابـل يـت باشـد

.مقايسه شودها آن معياربازدهي آنها متناسب با 

ان.6 و ضـامن نقـد شـوندگي؛تبازنگري در تعيـين كـارمزد، ضـامن زيـرا خـاب مـدير صـندوق

و نقدشوندگي هزينه بالايي براي مدير صندوق اسـت كـه در زمـان ركـود، مـدير درحالي اين داشته

 
و.1 .ان باز گشتطلا، استقبال قابل توجهي به بازار سرمايه اير همين طور كه در چندماهه اخير شاهديم با ثبات بازارهاي ارز

.مديره شركت كارگزاري تأمين سرمايه نوين هيئتعضو،نيا زينت مرادي.2
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و داراي صف فروش صندوق چاره و سهام غيرنقدشونده اي جز فروش سهام نقدشونده خود ندارد

 بـه هـا صندوق نظركه اين تأييد درصورت گذشته، هاي سال عملكرد بابررسي(1ماند در سبد باقي مي

 وجـوه محـلاز انـد توانستهها صندوق مدت اينطيدر يعني اند، نداشته احتياجي نقدشوندگي ضامن

.)كرد حذفرا ضامن توانمي باشند، گذاري سرمايه واحدهاي ابطال تقاضاي جوابگوي خود، نقد

ــوقي.7 ــط حق و ترســيم رواب ــين ــرغم،تبي از علي ــادار ــازار اوراق به ــد ب ــانون جدي ــه در ق اينك

روابط حقوقي بين اركان مختلف آن با عنوان نهادهاي مالي ياد شده، اما گذاريي سرمايهها صندوق

و مجموعـه  در قالـب يافتـه سـازمان هـاي از اركـان صـندوق بـا مسـئوليتاي به خوبي ترسيم نشده

از علاوه بر اينكـه شـكل. شخصيت حقوقي معيني تعريف نشده است گيـري صـندوق، در قالـب يكـي

آ تجاري نيز امكـان انعطـافيها شركت و سـرمايه و پـذيري در اركـان صـندوق ن را از بـين بـرده

اوآكار .گيردمي يي لازم را از

 پيوست

و بعد به ارائه جداول آمـاري اسـتناد دادهها صندوقدر اين بخش ابتدا به ارائه بخشي از اساسنامه

: پردازيممي شده در متن

هـاي انـدازه بـراي( سـهامدر مشترك گذاري سرمايهيها صندوقهنمونهبخشي از اساسنام.1

و اوراق بهادار،)بزرگ وكوچك .1387،مصوب سال مصوب هيئت مديره سازمان بورس

و در ادامه به ذكر مـواد متفـاوتيها صندوقدر زير ابتدا به ذكر اين مواد در خصوص ي بزرگ

ب(شودمي باشد پرداختهميي كوچكها صندوقكه در مورد ذكر است كه از بيان مجـدد مـوادهلازم

.)دو صندوق خودداري شده استمشترك بين اين 

و قيمت صدور واحد سرمايه ي هـا صندوقهنمونهاساسنامدر(گذاري خالص ارزش، قيمت ابطال

در سهام سرمايه ))بزرگهبراي انداز(گذاري مشترك

)13(هماد

هـاي گذاري در پايان هر روز برابر اسـت بـا ارزش روز دارايـي خالص ارزش روز هر واحد سرمايه

هاي صـندوق در پايـان آن روز تقسـيم بـر تعـداد واحـدهاي پايان آن روز، منهاي بدهيدر صندوق

.گذاران در پايان همان روز گذاري نزد سرمايه سرمايه

: گذاري به ايسنا گفته است هاي سرمايه اگرچه معاون نظارت بر نهادهاي مالي سازمان بورس در خصوص مشكلات صندوق.1

اگر دارايي صندوق تبديل به نقد نشود، ضامن ها، زيرا براساس طراحي صندوق،گذاري ايرادي ندارد هاي سرمايه ساختار صندوق

و منابع مالي را تأمين مي .كند صندوق وارد شده
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هقيمت فروش اوراق بهادار صندوق در پايان هر روز مطـابق دسـتورالعمل نحـوـ»1«هتبصر

و فروش اوراق بهادار در ميي سرمايهها صندوقتعيين قيمت خريد . شود گذاري مصوب سبا تعيين

هاي صندوق در پايان هر روز برابر است با مجموع وجوه نقـد ارزش روز داراييـ»2«هتبصر

هيافتـ نظيـر سـود تحقـق(صندوق، قيمت فروش اوراق بهادار صندوق، ارزش روز مطالبات صندوق 

و سهام سپردههنشد دريافت هاي صندوق به قيمت بازار در پايـانيو ارزش ساير داراي) هاي بانكي

ازههر سپرده يا ورقهارزش روز سود تحقق يافته دريافت نشدهبراي محاسب. همان روز مشاركت،

و براي محاسبهنرخ سود همان سپرده يا ورق ارزش روز سود سهام تحقق يافته دريافتهمشاركت

مي5هتي به علاوالحساب آخرين اوراق مشاركت دول نشده، از نرخ سود علي .شود درصد استفاده

گـذاران در پايـان هـر گذاري نـزد سـرمايه تعداد واحدهاي سرمايههبراي محاسبـ»3«هتبصر

شده تا پايان آن روز از تعداد واحـدهاي صـادر شـده تـا پايـان آن روز روز، تعداد واحدهاي ابطال

.شود كسر مي

)14(ماده

به در صورتي و زمان واحدهاي سرمايهكه پرداخت سود هاي پرداخت سود گذار در نظر باشد، مبالغ

مي گذاري در اميدنامه پيش واحدهاي سرمايه .شود بيني

)20(هدر صورت نبود وجه نقد كافي براي پرداخت موضـوع ايـن مـاده، مطـابق مـادـ تبصره

.عمل خواهد شد

)15(ماده

ا قيمت ابطال واحدهاي سرمايه .گذاري برابر است رزش روز واحدهاي سرمايهگذاري با خالص

)16(هماد

)13(هگذاري در پايان هر روز كـه مطـابق مـاد خالص ارزش روز واحد سرمايههچنانچه در محاسب

به محاسبه مي جاي قيمت فروش اوراق بهـادار صـندوق، قيمـت خريـد آنهـا در پايـان آن روز شود،

مي منظور شود، قيمت صدور هر واحد سرمايه . آيد گذاري در پايان آن روز به دست

وهقيمت خريد اوراق بهادار صندوق مطـابق دسـتورالعمل نحـوـ تبصره تعيـين قيمـت خريـد

ميگي سرمايهها صندوقفروش اوراق بهادار در  .شود ذاري تعيين
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و ابطال واحدهاي سرمايه  گذاري تشريفات صدور

)17(هماد

فعاليت صندوق، مدير ثبت موظف است در هر روز كاري درخواسـت صـدور واحـدهايهدر طول دور

و تا ساعت سرمايه و متولي اطـلاع دهـد16گذاري را در شعب دريافت كرده مـدير. همان روز به مدير

و با رعايت تبصر1موظف است مطابق پيوست  و سـقف حـداكثر تعـدادهاساسنامه مذكور ايـن مـاده

گـذاران مـذكور در اميدنامـه، نسـبت بـه تأييـد صـدور واحـدهاي گذاري نزد سرمايه واحدهاي سرمايه

مـدير. گذاري درخواست شده حداكثر ظرف يك روز كاري بعد از ارائـه درخواسـت اقـدام كنـد سرمايه

مـدير، نسـبت بـه صـدور واحـدهاي تأييـد ثبت موظـف اسـت حـداكثر ظـرف يـك روز كـاري پـس از 

و ارا سرمايه .اساسنامه، اقدام كند1گذار، مطابق پيوست مربوطه به سرمايهه مداركئگذاري

گـذاري در پايـان گذاري، قيمت صدور واحد سـرمايه در صدور واحدهاي سرمايهـ»1«هتبصر

. كارمزد صدور، ملاك عمل خواهد بودهعلاو روز كاري بعد از ارائه درخواست به

از پـذيرش درخواسـت صـدور مدير ثبـت موظـف اسـت بـه درخواسـت ضـامنـ»2«هتبصر

.گذاري جديد خودداري نمايد واحدهاي سرمايه

)18(ماده

و نشان هاي سرمايه گواهي گذاري تحـت مالكيـت تعداد كل واحدهاي سرمايههدهند گذاري بانام بوده

مي سرمايه گذار گذاري شخصي است كه نام وي تحت عنوان سرمايه سرمايه مالك گواهي. باشد گذار

گـذاري، بـه نسـبت تعـداد هاي سـرمايه مالكان گواهي. گذاري درج شده است بر روي گواهي سرمايه

گـذاران، در خـالص گـذاري نـزد سـرمايه گـذاري خـود از كـل واحـدهاي سـرمايه واحدهاي سرمايه

هاي صـندوق در چـارچوب ايـن گيري در مورد داراييماند، ولي حق تصمي هاي صندوق سهيم دارايي

در هاي سـرمايه مسئوليت مالكان گواهي. منحصراً از اختيارات مدير صندوق است اساسنامه  گـذاري

.گذاري آنها در صندوق است قبال تعهدات صندوق صرفاً محدود به مبلغ سرمايه

ب هاي سرمايه غيرقابل انتقال بودن گواهيـ تبصره گـذاري عـادي راي واحدهاي سرمايهگذاري

.بايد در گواهي قيد شود

)19(هماد

اساسنامه مذكور تـا سـاعت2فعاليت صندوق، مدير ثبت موظف است مطابق پيوستهدر طول دور

كـ هر روز كاري، درخواست ابطال واحدهاي سرمايه 16 پايـانو تـا رده گذاري را در شعب دريافـت

و روز كاري بعد از دريافت درخواست ابطال، نسبت به ابطال واحدهاي سرمايه به گذاري اقدام كرده
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روز كـاري پـس از تـاريخ ارائـه7مـدير موظـف اسـت حـداكثر ظـرف.اطـلاع دهـدو متـولي مـدير

در درخواست ابطال، از محل وجوه صندوق، مبلغي معـادل قيمـت ابطـال واحـدهاي سـرمايه  گـذاري

.گذار واريز كند يان روز ابطال را پس از كسر كارمزدهاي ابطال، به حساب بانكي سرمايهپا

در كه صندوق براي ابطـال واحـدهاي سـرمايه در صورتيـ تبصره گـذاري، وجـوه نقـد كـافي

شد)20(هاختيار نداشته باشد، مطابق ماد . عمل خواهد

)20(ماده

گذاران مطـابق پرداخت از محل وجوه نقد خود به سرمايهكه صندوق براي انجام هرگونه در صورتي

مواد اساسنامه وجـوه نقـد كـافي در اختيـار نداشـته باشـد، مـدير بايـد بـه موقـع نسـبت بـه تبـديل 

هـاي هـا در حسـاب هاي صندوق به نقد اقدام كند تا وجوه نقد كافي براي انجـام ايـن پرداخـت دارايي

كه. بانكي صندوق فراهم شود دو روز كاري قبل از موعـد مقـرر بـراي پرداخـت، مـدير در صورتي

هـاي بـانكي صـندوق بـراي انجـام ايـن بيني كند كه وجوه نقد كافي در موعد مقـرر در حسـاب پيش

روز، كسري وجوه نقد را به ضـامن اطـلاع ها فراهم نخواهد شد، موظف است تا پايان همان پرداخت

تا. دهد به در اين صورت، ضامن موظف است حداكثر پايان روز بعد، ميزان كسري وجوه مذكور را

و درخواست صدور واحدهاي سرمايه گذاري را از محل ايـن وجـوه بـه حساب صندوق واريز كرده

گذاري به تعداد متناسب با وجـوه پرداخـت شـده، براسـاسه دهد تا واحدهاي سرمايهئمدير ثبت ارا

.اساسنامه مذكور به نام ضامن صادر گردد1پيوست 

گذاري براي ضامن صرفاً در اجـراي ايـن قيمت صدور واحدهاي سرمايههدر محاسبـ تبصره

.شود هاي خريد اوراق بهادار منظور نمي ماده، هزينه

)21(ماده

و ابطال واحدهاي سرمايه . بيني شده است گذاري در اميدنامه پيش كارمزد صدور

با(1ي كوچكها صندوقوجه افتراق مواد مربوط به )ي بزرگها صندوقدرمقايسه

)17(ماده

توانـد در هـر روز كـاري درخواسـت صـدور واحـدهاي فعاليـت صـندوق، مـدير مـيهدر طول دور

و بـا1مدير موظف است مطابق پيوست. گذاري را در شعب دريافت كند سرمايه اساسـنامه مـذكور

 
مديره سازمان بورس، مصوب هيئت)كوچكهبراي انداز(گذاري مشترك در سهام هاي سرمايه صندوقهنمونهبخشي از اساسنام.1

:استكه در لينك زير قابل مشاهده 1387و اوراق بهادار، 
http://www.rdis.ir/NPDetail.asp?NPID=14 
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و سقف حداكثر تعـداد واحـدهاي سـرمايه»2«هرعايت تبصر گـذاران گـذاري نـزد سـرمايه اين ماده

دو مذكور در اميدنامه، نسبت به صدور واحدهاي سرمايه گذاري درخواست شـده حـداكثر تـا پايـان

.درخواست اقدام كندهئروز كاري بعد از ارا

گـذاري در پايـان گذاري، قيمت صدور واحد سـرمايه در صدور واحدهاي سرمايهـ»1«تبصره

. كارمزد صدور، ملاك عمل خواهد بودهدرخواست به علاوهئروز كاري بعد از ارا

مدير موظف است به درخواست ضامن از پذيرش درخواسـت صـدور واحـدهايـ»2«تبصره

.گذاري جديد خودداري نمايد سرمايه

)18(ماده

و نشان هاي سرمايه گواهي  گذاري تحـت مالكيـت تعداد كل واحدهاي سرمايههدهند گذاري بانام بوده

مي سرمايه گذار گذاري شخصي است كه نام وي تحت عنوان سرمايه سرمايه مالك گواهي. باشد گذار

گـذاري، بـه نسـبت تعـداد هاي سـرمايه مالكان گواهي. گذاري درج شده است بر روي گواهي سرمايه

گـذاران، در خـالص گـذاري نـزد سـرمايه گـذاري خـود از كـل واحـدهاي سـرمايه واحدهاي سرمايه

هاي صـندوق در چـارچوب ايـن گيري در مورد داراييماند، ولي حق تصمي هاي صندوق سهيم دارايي

در هاي سـرمايه مسئوليت مالكان گواهي. منحصراً از اختيارات مدير صندوق است اساسنامه  گـذاري

.گذاري آنها در صندوق است قبال تعهدات صندوق صرفاً محدود به مبلغ سرمايه

ب هاي سرمايه غيرقابل انتقال بودن گواهيـ تبصره گـذاري عـادي راي واحدهاي سرمايهگذاري

. بايد در گواهي قيد شود

)19(ماده

16اساسنامه مـذكور تـا سـاعت2فعاليت صندوق، مدير موظف است مطابق پيوستهدر طول دور

ك گذاري هر روز كاري، درخواست ابطال واحدهاي سرمايه مدير موظف است.دنرا در شعب دريافت

گـذاري يافت درخواسـت ابطـال، نسـبت بـه ابطـال واحـدهاي سـرمايه در پايان روز كاري بعد از در

و حداكثر ظرف  روز كاري پس از تاريخ ابطال، از محل وجـوه صـندوق،6درخواست شده اقدام كند

گذاري در پايان روز ابطال را پـس از كسـر كارمزدهـاي مبلغي معادل قيمت ابطال واحدهاي سرمايه

.واريز كند گذار ابطال به حساب بانكي سرمايه

در كه صندوق براي ابطـال واحـدهاي سـرمايه در صورتيـ تبصره گـذاري، وجـوه نقـد كـافي

كه صندوق براي انجـام در صورتي)20(عمل خواهد شد ماده)20(هاختيار نداشته باشد، مطابق ماد

در هرگونه پرداخت از محل وجوه نقد خود به سرمايه گذاران مطابق مواد اساسنامه، وجوه نقد كافي
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هاي صندوق به نقد اقدام كند تا وجـوه اختيار نداشته باشد، مدير بايد به موقع نسبت به تبديل دارايي

دو. اي بانكي صندوق فـراهم شـوده ها در حساب نقد كافي براي انجام اين پرداخت در صـورتي كـه

بيني كند كه وجوه نقـد كـافي در موعـد مقـرر روز كاري قبل از موعد مقرر براي پرداخت، مدير پيش

ها فراهم نخواهد شد، موظـف اسـت تـا پايـان هاي بانكي صندوق براي انجام اين پرداخت در حساب

در اين صورت ضامن موظف است حـداكثر تـا. همان روز، كسري وجوه نقد را به ضامن اطلاع دهد

و درخواسـت صـدور  پايان روز بعد، ميزان كسري وجوه مذكور را به حساب صندوق واريز كـرده

گذاري به تعـداده دهد تا واحدهاي سرمايهئگذاري را از محل اين وجوه به مدير ارا واحدهاي سرمايه

.امه مذكور به نام ضامن صادر گردداساسن1متناسب با وجوه پرداخت شده، براساس پيوست 

گذاري براي ضامن صرفاً در اجـراي ايـن قيمت صدور واحدهاي سرمايههدر محاسبـ تبصره

. شود هاي خريد اوراق بهادار منظور نمي ماده، هزينه

كـه بخـش قابـل تـوجهي از گـذاريي سـرمايه هـا صـندوق ترين جداول آماري مربوط به بزرگ

را دارايي و اكثراًهاي خود .اند نزد بانك ضامن خود نگهداري نموده به شكل نقد
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دارايي.1جدول صندوقنسبت نقد ديهاي آن نگهداري نحوه و شكل 1391ماهها،

صندوق شرحنام
از نسبت

داراييكل

مبلغ امروز

ميليون(

)ريال

ميانگين

روزانه

كل از نسبت

دارايي

ماهآخرين

مبلغ

ميليون(

)ريال

ميانگين

روزانه

از نسبت

دارايي كل

مبلغ دوره

ميليون(

)ريال

ميانگين

روزانه

كل از نسبت

دارايي

مبلغ ابتداي از

ريال( )ميليون
سود ضامن

از درصد

دارايي كل

ضامن

نقدشوندگي

ازد رصد

دارايي كل

تاريخ

مالي صورت

كار 00000008395سهامآرمان

مشاركتآفرين كارآفرينندارد0250427025667402544020302681اوراق بانك

نقد 1763966173278717135041555890700000000001013910714وجه

دارايي 017702080590732208662هاساير

كارگزاري 0372326043633303758130151040سهاميكم

كشاورزي مشاركتبانك كشاورزيندارد06916170109972709976430299465اوراق بانك

نقد 190715171874601318841474147343390089214906565978513910631وجه

055222002729240215827082538هاداراييساير

نوين 00000003696سهامآتيه

مشاركت نوينسامان0287254026166102404930170198اوراق اقتصاد بانك

نقد 158783016680991692501191928736703861913002797799676923113910631وجه

دارايي 014457011550010767011906هاساير

سامان 00000000سهامامين

مشاركت سامانشهر0228412021770902161030119044اوراق بانك

نقد 4412469948246613910631؟؟1558626149754714637041379763وجه

دارايي 010357097460929305795هاساير

داده:مأخذ براساس محقق ايرانمحاسبات مالي اطلاعات پردازش مركز سايت منابع از دريافتي اطلاعات و www.fipiran.com:ها
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دارايي.2جدول صندوقنسبت نقد ديهاي آنها نگهداري نحوه و شكل با 1391ماهها

صندوق شرحنام

از نسبت

كل

دارايي

مبلغ

امروز

ميليون(

)ريال

ميانگين

از نسبت

دارايي كل

آخرين

ماه مبلغ

ميليون(

)ريال

ميانگين

از نسبت

دارايي كل

روزانه

دوره مبلغ

ميليون(

)ريال

ميانگين

روزانه

از نسبت

دارايي كل

ابتداي از

ميليون(مبلغ

)ريال

سود ضامن
از درصد

دارايي كل

ضامن

نقدشوندگي

از درصد

دارايي كل

تاريخ

صورت

مالي

00000008395سهامكارآفرين

مشاركت نوين0898684082999208141220674955اوراق كارآفريناقتصاد بانك

نقد 1262296112600667123553111200523727000000000094000000000001313910631وجه

دارايي 041144027265021932021081هاساير

ديارزش 000000022سهامآفرينان

مشاركت ديگردشگري0157465120373712152590150827اوراق بانك

نقد 1181832015628301910771517091522,641,936,19562/4113910631وجه

دارايي 020860661304118011455هاساير

سامان 00000001983سهامنوين

مشاركت نوين0359951037422503513210232326اوراق ساماناقتصاد

نقد 13797431436708149892517828314094595414654513405200000113910631وجه

دارايي 07261072640637309832هاساير

ايرانيان 0000021501204سهامارمغان

مشاركت نوينندارد0117856016059501503240119344اوراق اقتصاد بانك

نقد 12839171269009131829214425183459864264647013910719وجه

دارايي 048880101180609706684هاساير

.همان:مأخذ
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و مĤخذ  منابع

و گروه نويسندگان،.1 .1389خدمات بورس، نهادهاي مالي راهنماي قانون اوراق بهادار،شركت اطلاع رساني

 بورس ايران، فصلنامهدر سهامگذاري سرمايهيها صندوق عملكرد ارزيابي.مقدسيانايمان،،علي.سعيدي.2

.1389 بهار،9ش،بهادار اوراق

و اوراق بهـادار گـروه بـورس،باقرتبارمصاحبه آقاي.3 بـا،مدير نظارت بر نهادهاي مالي سـازمان بـورس

.1391آذر28دنياي اقتصاد، روزنامه

بـورس اوراق بهـادار در سـهام در گذاري بر بازده صندوق سرمايه مؤثرعوامل.سعيدي، محسني، مشتاق.4

.1389 تابستان،10شسال سوم،،بهادار اوراق بورس فصلنامهتهران، 

تهران، بهادار اوراق بورسدرگذاري سرمايه هاي صندوق بازدهبر مؤثر عوامل. سعيدي، محسني، مشتاق.5

.1389بهمن،25ش،نوينماه نشريه

، مصـاحبه گـروه بـورس روزنامـه بازرسي نهادهاي مالي سـازمان بـورس اداره مدير.مهرداد، آبادي فرح.6

.1/3/1391دنياي اقتصاد
http://www.donya-e-eqtesad.com/Default_view.asp?@=301930 

و مدرس دانشگاه.دلخوش، مرتضي.7 .1389 آبان،سياست روز،عضو انجمن حسابدارن خبره
http://siasatrooz.ir/vdcg3q9n.ak9xw4prra.html  

بـورس كارشناس مديريت نظارت بر نهادهاي مالي سـازمان بـورس، گفتگـو بـا خبرنگـار.مقدسيان، ايمان.8

.1389 ماه آبان18: تاريخ انتشار،38861:كدخبر، نيوز

و استاد دانشـگاه طباطبـايي، گفتگـوي تفصـيلي بـا خبرنگـار.محسنعباسي،.9 از كارشناسان بازار سرمايه

.اقتصادي فارس

و سرمايه.رفيعي امام، علينقي.10 در، كارشناس بازار پول .1390ماه آبان23منتشر شده

http://www.boursenews.ir/fa/pages/?cid=57137 

روزنامـه دنيـاي اقتصـاد معاون نظارت بر نهادهـاي مـالي سـازمان بـورس گفتگـوي بـا.محسني، قاسم.11

.1391خردادماه10روزچهارشنبه 

.20/5/1390به تاريخ 2430روزنامه دنياي اقتصاد، شماره.شريفي، اعظم.12

ا.13  www.fipiran.com:يرانسايت مركز پردازش اطلاعات مالي

بهين مالي اقتصاد پژوهشيهمؤسسعملكرد،و كاركرد:مشتركيها صندوق. مالمير،علي،كردبچه حميد.14
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�	��� �و�� گزارش شناسنامه��
 12828: شماره مسلسل������را�ا

 گذاري مشترك در ايراني سرمايهها صندوقعملكرد:عنوان گزارش

)ماليبازارهاي گروه(مطالعات اقتصادي:نام دفتر

و تدوين  نژاد اسماعيل رحيمي:تهيه

 صمد عزيزنژاد، محمد سليماني: همكاران

 احمد شعباني:ناظر علمي

 معاونت اقتصادي: متقاضي

 ــــــ: ويراستار تخصصي

 ــــــ: ويراستار ادبي

:هاي كليدي واژه

 گذاري هاي سرمايه صندوق.1

 عملكرد.2

 30/11/1391:تاريخ انتشار


