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 چکیده
گذاری مشترک، شروط موفقیت، مزایا، معایب و انواع های سرمایهاین مقاله به معرفی صندوق

ها در ایران، رابطه بین این ها و ضرورت تشکیل آنی عملکرد صندوقگذاری، ارزیابهای سرمایهصندوق

های صندوق پردازد.های شاخصی  میها و توسعه اقتصادی و مروری مختصر بر صندوقصندوق

پرتفوی اوراق بهادار این  انتخاب اند.گذاری مشترک به عنوان ابزاری در بازار ثانویه شناخته شدهسرمایه

ضمن رعایت  هارواست؛ این صندوقیی روبههاران با محدودیتای ی اسلامی، به ویژهدر کشورها هاصندوق

قابلیت . اقبال عمومی نیز برخوردار باشند طراحی شوند که از سوددهی مطلوب و ایگونه فقه اسلامی باید به

 ها وصندوقگذاری های سرمایهبه وسیله صندوق یا به عبارت دیگر نقدینگی بالای واحدواحدها  بازخرید 

سبد، کاهش  گذاران، استفاده از مدیریت تخصصی در ادارههمچنین تنوع فعالیت براساس اهداف سرمایه

کاهش خطر و   گذارانسرمایه های کوچكهای کارگزاری و عملیاتی در مقایسه با معاملههزینه

اعث جلب مردم به سوی ب هایی است کهمزیت از جمله گذاری از راه مالکیت در سبد مالی متنوعسرمایه

 .شودها میصندوق گذاری در اینسرمایه

 
 ، توسعه اقتصادیصندوق سرمایه گذاری شاخصی، صندوق سرمایه گذاری مشترک، های کلیدی: واژه 
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 مقدمه

 رگذاران، دسرمایه، نهاد مالی تخصصی است که با وجوه 9گذاری مشترکصندوق سرمایه

گذاری خود را به سرمایه گذاری کرده و در برابر، واحدهایسبد متنوعی از اوراق بهادار سرمایه

گذاری صندوق، نماینده نسبتی ازپرتفوی اوراق بهاداری حد سرمایههر واکند. گذار میآنان وا

نوع اوراق بهاداری که . کندگذاران خریداری و اداره میبه نمایندگی از سرمایه است که صندوق

گذاری مشترک های سرمایهصندوق. گرددشود به هدف صندوق بر میدر صندوق خریداری می

گذاری به های سرمایهاند. اگرچه تاریخ تشکیل صندوقشناخته شده به عنوان ابزاری در بازار ثانویه

گذاری به شکل امروزی گردد، ولی اولین صندوق سرمایهقرن هجدهم میلادی در انگلستان بر می

های در شهر بوستون آمریکا تشکیل گردید. از آن سال تاکنون، صندوق 9880در سال 

. اندآمیزی فعالیت خود را ادامه دادها به صورت موفقیتویژه در آمریکگذاری در جهان بهسرمایه

 ی مشترک از محبوبیت زیادی در بینگذارهای سرمایهی گذشته صندوقدو دهه طی

های میلیون نفر در آمریکا در صندوق 94اند. در حال حاضر بیش از گذاران برخوردار شدهسرمایه

گذاری در بورس گذاران، سرمایهیاری از سرمایهگذاری کرده اند و برای بسگذاری سرمایهسرمایه

گذاری است. در همین راستا در سرتاسر جهان های سرمایهگذاری در صندوقبه معنای سرمایه

های مختلف و به عنوان ابزاری مفید و کارآمد برای ها و روشگذاری به شکلهای سرمایهصندوق

ایران نیز از این قاعده دور نبوده است و در حال اند. گذاری در اوراق بهادار شکل گرفتهسرمایه

ی ایران در حال فعالیت هستند. در تئوری، های متعددی در بازار سرمایهحاضر صندوق

گذاری بسیار مطلوب و مورد توصیه خبرگان است، ولی در های سرمایهگذاری در صندوقسرمایه

گذاری مشترک از جمله ی سرمایههادوقصنعمل این کار باید با دقت و بررسی عمیق انجام شود. 

ای در این بازار ی اخیربه جایگاه ویژههاآیند و در طی سالفعالان اصلی بازار سرمایه بشمار می

توسعه نمایانگر  در کشورهای توسعه یافته و در حال هارشد روزافزون این صندوق .دست یافته اند

مهمترین عامل  ،منطق کار ساده و جذاب .ها در عرصه اقتصاد ملی استاقبال عمومی به آن

توان گفت ست.در یك تعریف کلی میها اگذاران به این شرکتدرتوجه سیاستگذاران و سرمایه

گذاری از جمله سرمایه یهاگذاری مشترک به عنوان یکی از انواع شرکتی سرمایههاصندوق"

وجوه به دست آمده را درترکیب  ،های مالی هستند که با فروش سهام خود به عامه مردمواسطه

 "پردازند.کنند و به وکالت از سهامداران به اداره آن میگذاری میمتنوعی از اوراق بهادار سرمایه
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ی هابه همین دلیل به شرکت، ستهانوسان دایمی میزان سرمایه آن ها،اصلی این صندوق ویژگی

در فروش و  هااین ویژگی از آمادگی آن .نیز معروفند (سرمایه متغیر)زاب بنیانگذاری با سرمایه

گذاری مشترک ی سرمایههابه عبارت دیگر صندوق .شودمی ناشی واحدهایشانبازخرید پیوسته 

خود را در  واحدهایکنند یا اقدام میواحد به فروش  ،در هر زمان و به هر میزان مورد تقاضا

ی هاصندوق واحدهایکنند.رید میازخب ارزش خالص داراییصورت لزوم براساس ارزش ویژه یا 

برخلاف  شود وستد می و ی اوراق بهادار دادهاگذار و نه در بورسمزبور با مراجعه مستقیم سرمایه

 قابلیت گردد.دچار صرف یا کسر نمی (،سرمایه ثابت) بنیان بستهگذاری با ی سرمایههاشرکت

ی هاصندوق واحدهایبالای توسط صندوق یا به عبارت دیگر نقدینگی  واحدهابازخرید 

استفاده از مدیریت  ،گذارانهمچنین تنوع فعالیت براساس اهداف سرمایه گذاری مشترک وسرمایه

گذاری از طریق مالکیت در یك سبد مالی خطر سرمایه کاهش ،تخصصی در اداره سبد مالی

وجوه و کاهش سهام و دریافت و پرداخت  متنوع، استفاده از خدمات مؤسسه امین در نگهداری

از جمله مزایایی  ،گذارانسرمایه های کارگزاری و عملیاتی در مقایسه با معاملات کوچكهزینه

 شود. می هاگذاری در این صندوقاست که باعث جلب مردم به سوی سرمایه

گذاری مشترک آماده کردن هر هدف متصور برای ی سرمایههافلسفه وجودی صندوق 

گذاری از افراد حقیقی و حقوقی از آنجا که فرآیند سرمایه .بهادار است گذاری در اوراقسرمایه

گذاران مدت و درازمدت سرمایهبتوانند اهداف کوتاه باید هاخانواده این صندوق، شودشروع می

و خصوصیات خود به دنبال اهدافی  گذاران بسته به شرایطین سرمایه. ارا به خوبی محقق سازند

تنوع در  ،و درازمدت درآمد دایمی، یه با خطر کم یا درآمد بالا با خطر بیشترنظیر حفظ اصل سرما

پیشرفته  به همین دلیل در کشورهای .ی مالیاتی هستندهاگذاری و استفاده از معافیتسرمایه

 .شوندگذاری مشترک بر حسب اهداف به انواع مختلفی دسته بندی میی سرمایههاصندوق

 

 گذاریواحدهای سرمایه

گذاری در ایران به دو نوع ممتاز و عادی تقسیم های سرمایهگذاری صندوقاحدهای سرمایهو

نویسی اولیه کلاً توسط گذاری ممتاز که قبل از شروع دورة پذیرهشوند: الف( واحدهای سرمایهمی

گذاری غیرقابل ابطال شود. این نوع واحدهای سرمایهمؤسس یا مؤسسان صندوق خریداری می

نویسی گذاری عادی که در طول دورة پذیرهب( واحدهای سرمایه باشد.بل انتقال به غیر میولی قا
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ابطال ولی گذاری قابلشود. این نوع واحدهای سرمایهاولیه یا پس از تشکیل صندوق صادر می

 باشد. انتقال میغیرقابل

 شود.دوق قید میگذاران در امیدنامه صنگذاری عادی نزد سرمایهحداکثر واحدهای سرمایه

صندوق به موجب ترتیباتی که در طبق ماده چهار قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید، 

 /رکن ناظر به عنوان بازرس شود باید حداقل یك رکن اداره کننده و یكاساسنامه پیش بینی می

ان از قبیل ی ارکان مذکور و سایر ارکهاولیتئوظایف، اختیارات و مس حسابرس داشته باشد.

 .شرایطی خواهد بود که باید در صندوق قبول سمت نمایند ضامن بر عهدة اشخاص حقوقی واجد

کن اداره کننده را ر .شودلیت و اختیارات هر یك از ارکان دراساسنامه تعیین میئوحدود مس

 . در ایران، ارکان صندوق شامل مجمع،توان از بین اشخاص حقیقی واجد شرایط تعیین کردمی

مدیر، متولی، ضامن، حسابرس و کارگزاران صندوق است که هر کدام به شرح زیر معرفی 

 شوند:می

گذاری ممتاز تشکیل مجمع صندوق: مجمع صندوق از اجتماع دارندگان واحدهای سرمایه -9

 گذاری ممتاز در مجامع صندوق حق رای دارند .شود. فقط دارندگان واحدهای سرمایهمی

های صندوق، حداقل یك نفر را صندوق، شرکتی است که برای انتخاب داراییمدیر: مدیر  -8

تواند در هر زمان وی را تغییر دهد. مدیر یا کند و میانتخاب می "گذاریمدیر سرمایه"به عنوان 

 های صندوق دارند .گذاری، نقش اساسی در مدیریت داراییمدیران سرمایه

ك است که مسئول نظارت بر اجرای صحیح اساسنامه متولی: متولی صندوق، شرکت یا بان -1

 گذاران است .به منظور حفظ منافع سرمایه

ضامن: وظیفه ضامن آن است که در صورت عدم وجود وجه نقد کافی در صندوق برای  -0

گذاری عادی، وجوه نقد لازم را به این منظور تامین پرداخت به متقاضیان ابطال واحدهای سرمایه

های صندوق در ین، ضامن تضمین نموده که در موقع انحلال صندوق، اگر دارایینماید. همچن

ها را به صندوق پرداخت ها را از صندوق دریافت و ارزش روز آنبازار به فروش نرسد، این دارایی

 کند. 

حسابرس: حسابرس صندوق، موسسه حسابرسی است که باید از درستی ثبت و نگهداری  -8

های مالی صندوق را در مقاطع های عملکرد و صورتمئن شود، گزارشهای صندوق مطحساب

ها اظهارنظر نماید و بر محاسبه ارزش روز، قیمت صدور و زمانی معین بررسی کرده و راجع به آن

 گذاری نظارت نماید.قیمت ابطال واحدهای سرمایه
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متقاضیان، ثبت  گذاری از مدیر ثبت: دریافت تقاضای صدور و ابطال واحدهای سرمایه -1

گذاران و  شرکت در فرآیند صدور و ی یاد شده، ثبت و نگهداری حساب سرمایههادرخواست

 گذاری بر اساس مفاد اساسنامه از جمله وظایف اصلی مدیر ثبت به شمارابطال واحدهای سرمایه

 .روندمی

مل اهداف و بایستی امیدنامه )چشم انداز( صندوق، شاگذاری مشترک میهر صندوق سرمایه

ها، نحوه فروش و بازخرید سهام صندوق و سایر موارد را به گذاری، هزینهاشکال سرمایه

گذاران بالقوه و عموم ارائه نماید. کلیه عملیات صندوق در چارچوب چشم انداز به انجام سرمایه

ای هخواهد رسید. به علاوه، صندوق باایستای گازارش عملکارد و وضعیات خود را در دوره

 زمانی مشخص که در امیدنامه قید نموده است، به سهامداران ارائه نماید.

ی اخیر جدا از عملکرد مطلوب هاگذاری مشترک در سالی سرمایههارشد چشمگیر صندوق

بدیهی  .مرهون شرایط خاص اقتصادی حاکم بر کشورها نیز بوده است ،سبد سهام مدیران در اداره

متغیر یا واحد اقتصادی علاوه بر عوامل درون زا به عوامل برون زا  است که تغییر در وضعیت یك

گذاری را به ی سرمایههاتوان موفقیت شرکتمی اگر چه در یك عبارت کلی .نیز وابسته است

تر در یك معرفی جزیی ،دانست حقوقی و فرهنگی مربوط ،ی مناسب اقتصادیهاوجود زیرساخت

 ،نر  سودبانکی پایین  ،مهار تورم  ،در اقتصاد ملی هانمندیو توا هاعواملی نظیر وجود قابلیت

نوآوری   ،پیشرفت فناوری اطلاع رسانی ،نر  بازدهی قابل قبول سهام ها،سوددهی مطلوب شرکت

گذاری و ارتقای سطح دانش سرمایه ،افزایش سطح درآمد و پس انداز جامعه  ،درابزارهای مالی

کمك  هاگذاری به رونق و پیشرفت این شرکتی سرمایههافعالیت شرکت متنوع نمودن حوزه

گذاری مشترک بتواند به برای اینکه یك صندوق سرمایه ،نمایند.به رغم وجود موارد ذکر شدهمی

 :باید شرایط و امکانات زیر را در محدوده بازار سرمایه مهیا ببیند  ،ادامه دهد خوبی به فعالیت خود

 ام شرکت و به تبع آن وجود سرمایه کافیوجود تقاضای کافی برای سه  -9

 ی باکیفیتهاعرضه کافی دارایی  -8

 وجود چارچوب قانونی و نظارتی مناسب  -1

 وجود ظرفیت لازم برای اجرای مؤثر قوانین  -0

  ،کارگزاران ،ی اوراق بهادارهای عملیاتی کارآمد نظیر بورسهاوجود زیرساخت  -8

 ننده و نظایر آنتوزیع ک هایشبکه ،مؤسسات امین

 وجود معیارهای مناسب حسابداری و حسابرسی - 1
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 بهره بردن از یك سازوکار کارآمد افشای اطلاعات  -9

 ی مالیاتیهاو مزیت هااستفاده از معافیت  -9

 گذاریهای سرمایهصندوقو معایب  مزایا
 گذاری مشترک مزایایی به شرح زیر دارند:های سرمایهبه طور کلی، صندوق

 گذاران جزء هستند. ابزاری مانااسااب و قاااباال اساتافاااده باارای سرمایه -

قابلیت و  کنندهای خرد و کلان به هر میزان و در هر زمان را فراهم میامکان جذب سرمایه -

 نقد شوندگی سریع دارند.

 از بازار عرضه و تقاضا در تعیین قیمت هر سهم صنادوق تبعیات نکرده و تأثیرپذیری -

 صندوق ندارند.  واحدستقیمی از نوسانات بازار بر روی قیمت هر م

قیمت هر و  صندوق برای خریداران و فروشندگان آن ساده است واحدهایمحاسبه قیمت  -

 بسیار شفاف است. واحد

امکان حضور فعال و مستمر در بورس از و  هستند یهای تخصصی بسیار متنوعصندوق -

اهانه عموم مردم به دلیل ماهیت سرمایه باز وجود های مطریق جذب نقدینگی و مقرری

 دارد.

ها به شمار ها و بیمههای بانكای  مطمئن جهت کسب سود برای ذخایر و اندوختهوسیله -

 روند. می

 های مشخص در پایان هر روز امکان پذیر است. صندوق با قیمت واحدهایباز خرید سریع  -

یان سهام در مقایسه با بورس اوراق بهادار از اتلاف وقت و هزینه خریداران و متقاض -

های مختلف برای گذاری در صنایع و شرکتامکان سرمایهو  شودجلوگیری می

خرید و فروش همچنین،  گذاران جزء و انفرادی به صورت مشاع فراهم است.سرمایه

های موجود در گذاری مشترک نسبت به سهام سایر شرکتصندوق سرمایه واحدهای

 ه و آسان است.بورس ساد

گذاری آن است که توسط گروهی از تحلیل های سرمایهیکی از مزایای مهم صندوق -

ی بسیار مهمی برای شوند و همین مساله نکتهای مدیریت میگران و افراد حرفه

 رود.ای به شمار میگذاران خرد و غیر حرفهگذاران به ویژه سرمایهسرمایه

گذاری را توان خطر سرمایهگذاری مییش تنوع در سرمایههای مالی با افزابراساس تئوری -

کاهش داد و کاهش قیمت یك سهم را با افزایش در سایر اوراق بهادار جبران کرد. 
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ها سهم و یا اوراق مشارکت گذاری بزرگ حاوی دههای سرمایهمعمولاً سبد صندوق

 گذاری به حداقل برسد. متنوع است تا خطر سرمایه

پیچیده  هاینیازی به تحلیل گذاری ساده است وسرمایه هایدر صندوق گذاریسرمایه -

 ندارد. 

 توان به موارد زیر اشاره کرد:از جمله معایب آن می

بدلیل کارمزد قابل توجه معاملات اوراق، چنین : گذاری کوتاه مدتنامناسب برای سرمایه -

بخشی را برای  گذاری برای کوتاه مدت چندان مناسب نیست و سود رضایتسرمایه

 گذار نخواهد داشت.سرمایه

هایی گذاریعدم امکان دسترسی سریع به پول: از آنجایی که طبیعت چنین سرمایه -

بلندمدت است، امکان نقدینگی سریع آن فراهم نیست و بازپرداخت وجه اوراق فروخته 

 .تواند به تعویق افتدمی شده تا هفت روز

ی دیگر از ریسك پذیری هاگذاریبسیاری ازسرمایه ریسك پذیری: هر چند در مقایسه با -

 :ی زیر برای چنین اوراقی متصور استهاکمتری برخوردار است و لیکن ریسك

ریسك بازار:که به واسطه نوسانات قیمت اوراق بهادار موجود در سبد دارایی و سود 

 . ای برای آن وجود نداردآید، و هیچ تضمین و بیمهمی حاصل از آن  بوجود

ریسك عملیاتی: به واسطه عدم اطمینان از عملکرد مدیریت صندوق و ارکان آن 

 .آیدمی بوجود

های ای یکی از مزایای صندوقکه مدیریت حرفه ای: همانطورحرفه مدیریت -

ای ممکن چون مدیران حرفه. رودگذاری است یکی از معایب آن نیز بشمار میسرمایه

گذاران عمل ی سرمایهواره در جهت بهتر شدن بازدهاست به فکر منافع خود باشند و هم

 .ط چندانی با سود صندوق نداشته باشد(اها ارتبنکنند )به ویژه اگر درآمد آن

گذار شود زیرا اگر ی سرمایهتنوع بیش از حد ممکن است سبب کاهش بازده تنوع زیاد: -

ز سبد را در یك سهم سود زیادی کسب کنید به دلیل آنکه آن سهم بخش کوچکی ا

 ی شما تغییر چندانی نخواهد داشت. دهد، بازدهتشکیل می

 

 

 



 

 

66 

 

 1390، تابستان 1اری، شماره حسابد پژوهش

 گذاری های سرمایهانواع صندوق

گذاری بسیار متنوعی در سطح جهان وجود دارد. ولی به طور کلی های سرمایهصندوق

کنند: اوراق دارایی گذاری میگذاری در سه دسته از ابزارهای مالی سرمایههای سرمایهصندوق

ام(، اوراق بدهی )اوراق قرضه شرکتی( و اوراق قرضه/مشارکت دولتی )بدون ریسك(. بازده )سه

ارزیابی شده و واحدهای آن قیمت 8گذاری، با استفاده از ارزش خالص داراییهای سرمایهصندوق

گذاری قابل گذاری، صندوق سرمایههای سرمایهشوند. یکی از انواع معروف صندوقگذاری می

گذاری معمولی است ولی مانند یك های سرمایهنام دارد که گرچه مانند صندوق 1بورس معامله در

 شود. سهم در بازار سرمایه معامله و قیمت آن در نتیجه ی عرضه و تقاضا مشخص می

 

 ، قیمت ابطال و قیمت صدور(NAV)خالص ارزش روز

NAV  بر است با ارزش روز گذاری در پایان هر روز براهر واحد سرمایهخالص ارزش روزیا

های صندوق در پایان آن روز تقسیم بر تعداد های صندوق در پایان آن روز منهای بدهیدارایی

با توجه به تغییرات قیمت سهام،  که گذاران در پایان همان روزگذاری نزد سرمایهواحدهای سرمایه

مت ابطال واحدهای قیشود. های نقدی تعلق گرفته به آن محاسبه میاوراق بهادار و سود

گذاری برابر است و معادل قیمتی است که گذاری با خالص ارزش روز واحدهای سرمایهسرمایه

شود.چنانچه در محاسبه خالص ارزش روز گذاران پرداخت میبرای خروج از صندوق به سرمایه

خرید  گذاری در پایان هر روز، به جای قیمت فروش اوراق بهادار صندوق، قیمتواحد سرمایه

گذاری در پایان آن روز به دست آنها در پایان آن روز منظور شود، قیمت صدور هر واحد سرمایه

ها دریافت گذاران به صندوق از آنآید. قیمت صدور معادل مبلغی است که برای ورود سرمایهمی

 شود.می

برخی از این ی مختلفی طبقه بندی نمود. هاتوان ازدیدگاهمی گذاری رای سرمایههاصندوق

 :گردندمی به صورت زیرارائه هابندیتقسیم

 

 گذاریسرمایه استراتژی دیدگاه از

 که کنندمی گذاریسرمایه سهامی درها صندوق اینرشد:  حال در یهاصندوق -الف

 .بود خواهند شاهد بازار در حاضر مختلف یهاشرکت بین در را رشد بیشترین دارند اعتقاد

 و نیستند سودهای تقسیمی بر متکی خود سودآوری در معمولاً رشد حال در یهاصندوق
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 افزایش مواقع در یا سرمایه منفعت از ناشی سودهای درآمدزایی، برایها آن تمرکز بیشترین

 .هستند آمیز مخاطره بسیارها صندوق این بنابراین .است صندوق داخل سهام قیمت

 متوسط و بزرگ یهاشرکت سهام برها صندوق اینارزش:  مبتنی یهاصندوق -ب

 قیمت نوسان از معمولاً و اند نکرده خود جلب به را بازار توجه خیلی که کنندمی گذاریسرمایه

 تقسیمی سودهای از کسب درآمد دنبال به ارزش بر مبتنی هایصندوق نیستند. برخوردار خاصی

 .ها هستندشرکت

 بر مبتی یهاصندوق نوع دو هر از ترکیبی یهاصندوق اینترکیبی: یهاصندوق -ج 

 .هستند رشد بر مبتنی و ارزش

 سهام در همها صندوق این :جهانی یهاصندوق -الف: المللی بین یهاصندوق -د

 یهاصندوق -ب.کنندمی گذاریسرمایه المللی بین سهام در هم و آمریکایی هایشرکت

متحده  ایالات از خارج یهاشرکت سهام از متشکل عمده طور بهها صندوق این :خارجی

 کشور یك مستقر هایشرکت سهام روی برها صندوق این خاص: کشور یهاصندوق -ج.هستند

ها صندوق این ظهور: حال در بازارهای یهاصندوق -د.کنندمی تمرکز از جهان خاص منطقه یا

 بسیار و بوده توسعه حال در کشورهای کوچك در مستقر هایشرکت منتشره سهام حاوی

 .باشندمی آمیز مخاطره

 

 حقوقی از دیدگاه شکل

 سرمایه که هستند هاییصندوق: بسته سرمایه با مشترک گذاریسرمایه صندوق - 

 سهام این قیمت و گرددعرضه می عموم به آن سهام است، ثابت و مشخص قانون اساس بر آنان

 نوع این از ایران در سوممر گذاری سرمایه هایشرکت. گرددتعیین می تقاضا و عرضه اساس بر

 .هستند

 هاآن سرمایه که هستند هاییصندوق: باز سرمایه با مشترک گذاری سرمایه صندوق- 

 سبد در که سهامی از متنوعی مجموعه اساس بر صندوق واحد هر ارزش است، متغیر

ند. گویمی  NAVشود که به آنهر روز محاسبه می پایان در دارد وجود صندوق گذاریسرمایه

NAV  خود توسط صندوق واحدهای .گیردقرار می صندوق واحد هر فروش و خرید مبنای 

 بهترین از یکی گذاریسرمایه صندوق نوع این .باشدبازخرید می قابل نیز گذاری سرمایه شرکت

 در کم سرمایه با توانطرف می یك از زیرا باشد،ای میغیرحرفه افراد برای گذاریسرمایه منابع
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 بطور واحد هر قیمت محاسبه ساده سیستم دلیل به دیگر طرف از و نمود مشارکت صندوق این

 زمان از لحظه هر در آن فروش و خرید امکان صندوق، واحد هر قیمت بودن شفاف و روزانه

 .دارد وجود

  

 گذاری سرمایه محتوای از دیدگاه

 بهادار وراقا درها صندوق این: 4پول بازار گذاریسرمایه مشترک هایصندوق -١

 سود کسب یا ثبات دنبال به اغلب کنند ومی فعالیت سال یك از کمتر سررسید با مدت ه کوتا

 کوتاه ابزار شامل پول بازار  است. بازده پایین و ریسك صندوق این ویژگی هستند. مدت کوتاه

 .است خزانه اوراق مانند بدهی مدت

 سهام درها صندوق این :5سهام بازار گذاریسرمایه مشترک هایصندوق -٢

 این عمده هدف شوند.می را شاملها صندوق از وسیعی دامنه و کنندمی گذاریسرمایهها شرکت

 اندک نقدی یهادرآمد و ایبازده سرمایه کسب برای بلندمدت گذاریسرمایه یهاصندوق

 انتخابی سهام و کنندمی گذاریسهام سرمایه روی بر نخست درجه درها صندوق این است.

 قدیمی و باسابقه یهاشرکت در گذاریتواند سرمایهمی که دارد صندوق یهاهدف به بستگی

 دنبال به که التاسیس جدید یهاشرکت در گذارییا سرمایه کنندمی پرداخت بالایی سود که

 .باشد هستند، رشد

 این: 6ثابت درآمد با بهادار اوراق در گذاریسرمایه مشترک هایصندوق-3

 عمده و کنندگذاری میسرمایهها شهرداری وها دولت ،هاشرکت قرضه اوراق روی برها ندوقص

 گذاریسرمایه بازنشسته هستند. افراد و کار محافظه گذارانسرمایهها صندوق این گذارانسرمایه

 باز ضمانت یا قرضه، سررسید اوراق در مستقیم گذاریسرمایه برخلافها صندوق این در

 سررسید لحاظ به هم قرضه صادره،  اوراق در گسترده تنوع به توجه با نیستند. سرمایه تپرداخ

 برخوردار بالایی بسیار از تنوع قرضه یهاصندوق صادرکننده، نظر از هم و دیگر شرایط و

 یهاصندوق در گذاریو سرمایه سپرده گواهی از بالاتر بازدهیها صندوق این اگرچه. هستند

 ریسك یهادرجه با اوراق قرضه از گوناگونی انواع وجود علت به اما رند،دا پول بازار

 .هستند ها برخوردارآن به نسبت بالاتری ریسك از گوناگون

 روی برها صندوق این: 7متوازن/ ترکیبی گذاریسرمایه مشترک هایصندوق -4

 کنندمی گذاریسرمایه پول ربهادار بازا اوراق و قرضه اوراق سهام، مانند:ها دارایی از ایمجموعه
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 بهادار اوراق از مناسبی بازار، ترکیب آتی روند بینیپیش و موجود وضعیت حسب بر و

 سرمایه لذا و دهندمی جای خود در سبد صندوق، یهاسیاست وها هدف به توجه با را گوناگون

 مناسب ندوق،ص این هستند. انتخاب برخوردار در بالایی پذیری انعطاف و تنوع از گذاران

 .هستند ای سرمایه بازده و نقدی امنیت، عایدی از ترکیبی دنبال به همزمان که است کسانی

 و کنندفعالیت می دارد، دنبال به را خاطره کمترین که پول بازار در تنها مدیران از برخی

 بازدهی هب مقابل در کنند.می متنوع بازار این در جود مو اوراق با را شانگذاریسرمایه سبد

 فعالیت سرمایه بازار در هستند بیشتر بازدهی دنبال به که مدیران از برخی .هستند قانع اندکی

 اما بخشندتنوع می سهام و مشارکت اوراق قرضه، اوراق با را گذاریشان سرمایه سبد و کنندمی

 اوراق زا را گذاریشان سرمایه سبد مدیران از دیگر ای دسته.هستند بیشتری مخاطره پذیرای

را  متعادلی بازده و ریسك و کنندمی متنوع سرمایه( و پول )بازار بازار دو در هر موجود بهادار

 .پذیرندمی

 در درآمد کسبگذاری: سرمایه مشترک یهاصندوق هایعواید و هزینه

 است: پذیر امکان طریق سه از گذاریسرمایه مشترک یهاصندوق

 در موجود قرضه اوراق بهره و صندوق یهاسهام دینق سود طریق از که ییهادرآمد -9

 سود عنوان به گذاران سرمایه به صندوق توسط ساله هرها درآمد آید. ایندست می به صندوق

 است، یافته افزایشها آن قیمت که را بهاداری اوراق صندوق اگر -8.شودمی توزیع نقدی

 عنوان به هم راها عایدی اینها صندوق بیشتر  .آورد خواهد به دست ای سرمایه بازده بفروشد

 افزایش صندوق در موجود بهادار اوراق ارزش اگر -1.کنندمی تقسیم گذاران سرمایه بین سود

 واحدهای ارزش نفروشند ای سرمایه شناسایی بازده برای راها آن صندوق مدیران اما کند پیدا

 بیشتر سود با را واحد خود انیدتومی شما صورت این کرد. در خواهد پیدا افزایش صندوق

 یهادریافت سود بجای که داد خواهند شما به را امکان اینها صندوق برسانید. معمولاً بفروش

 .کنید دریافت بیشتری واحدهای و کرده گذاریسرمایه صندوق در مجددا راها آن خود

 از بزرگی بخش هستند. گذاریسرمایه مشترک هایصندوق مشکل ترین بزرگها هزینه

 عملکرد بودن نامناسب علت موارد بیشتر در و رونداز بین میها وسیله هزینه بهها بازدهی

 بخش دو به صندوق در گذاریسرمایه یهاهزینه. باشدها میآن یهاهزینه همانها صندوق

 ت،عل بدین و شودمی پرداخت صندوق یهامحل دارایی ها ازهزینه این از بخشی شود.می تقسیم

 از مستقیماً ها،هزینه این از دیگر بخش یابد.می کاهش ی صندوقهادارایی خالص ارزش
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های صندوق  طبق های قابل پرداخت از محل داراییبرخی از هزینه .شوداخذ می گذارسرمایه

 باشد:اساسنامه شامل موارد زیر می

قید  امیدنامه در آن محاسبة نحوة و میزان که ضامن و متولی ثبت، مدیر مدیر، کارمزد .9

 است؛ شده

 شده است؛ منعکس امیدنامه در و تعیین صندوق مجمع توسط که حسابرس الزحمة حق .8

و  خرید به صندوق کارگزار با قرارداد یا مقررات طبق که بهادار اوراق معاملات کارمزد .1

 گیرد؛می تعلق صندوق بهادار اوراق فروش

 صندوق؛ بهادار اوراق فروش مالیات .0

 صندوق؛ مجمع تصویب به صندوق مجامع برگزاری و صندوق تأسیس یهاهزینه .8

صندوق  امیدنامة در آن محاسبه نحوه و میزان که صندوق تصفیه الزحمة حق یا کارمزد .1

 است؛ شده قید

 صندوق؛ برای شده اخذ تسهیلات مالی یهاهزینه .9

 صندوق؛ وجوه انتقالات و نقل برای بانکی یهاهزینه .9

 ؛هابانك توسط صندوق بی نام بهادار اوراق نگهداری یهاهزینه .8

به  صلاح ذی مراجع در صندوق ارکان از یك هر علیه متولی توسط دعاوی طرح هزینة .94

 صندوق؛ مجمع تصویب

به  مدیر توسط صندوق علیه دعاوی برابر در دفاع یا صندوق نفع به دعاوی طرح هزینة .99

 صندوق؛ مجمع تصویب

 .صندوق امیدنامه در درج و مجمع تصویب بهها هزینه سایر .98

 باشد.های که باید توسط سرمایه گذار پرداخت شود، کارمزد صدور و ابطال میهزینه

 

 مشترک گذاریسرمایه یهاصندوق عملکرد ارزیابی

  گیرد:می صورت زیر شکل دو بهها صندوق عملکرد ارزیابی 

  مشابه گذاریسرمایه اهداف باها صندوق دیگر با مقایسه -

، ریسك گیری اندازه همانند عواملی از استفاده با. شده تعیین پیش از یارمع یك -

 برای منطقی مبنایی توانمی متوالی زمانی ی دوره چند طی بازده و ی مدیریتهاهزینه

 آورد. دست به عملکرد سنجش
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شارپ:  شاخص -9: از اند عبارتها صندوق عملکرد ارزیابی برایها شاخص ترین مهم

 مشخص ریسك را صرف و ریسك بدون بازده نر  بایستیمی شاخص این ی محاسبه برای

 میانگین بازده و گذاریسرمایه صندوق بازده میانگین بین تفاوت ریسك صرف. نماییم

 شودمی بیان درصد حسب بر شاخص این از آمده دست به عدد . است ریسك بدون یهادارایی

 مهارت مدیریت شاخص این . است تر مطلوب شاخص باشد بالاتر آمده دست به رقم چه هر .

را  شده پذیرفته ریسك ازای به آمده دست به بازده آزمون ی وسیله به سود ایجاد برای را

 ارزیابی برای معیاری شارپ شاخص همانند نیز شاخص این ترینور: شاخص -8. کندمی ارزیابی

 یوسیله به که بوده اتیكسیستم ریسك بر مبتنی شاخص این . است مبنای ریسك بر عملکرد

˚ جنسن شاخص -1. شودمی گیریاندازه بهادار مجموعه اوراق بتای ضریب  شاخص این آلفا: 

 رگرسیونی یرابطه از با استفاده را شده تعدیل ریسك عملکرد فوق شاخص دو همانند نیز

 کند.می گیریاندازه

  

 ایران در مشترک گذاریسرمایه صندوق تشکیل ضرورت

 سوی بازار از پیشها مدت از گذاریسرمایه مشترک صندوق فعالیت و تشکیل ورتضر 

 این نتیجه . است گرفته صورت جهت این در بسیاری یهاکوشش و شده عنوان کشور سرمایه

 بهادار بازار اوراق جدید قانون تصویب از بعد و پیش زمانی مقطع دو در توانمی راها اقدام

 علت به قانون تصویب از پیش .داد قرار توجه مورد 9190 ماه آذر رد ایران اسلامی جمهوری

 حقوقی شخصیت با گذاریمشترک سرمایه صندوق تشکیل امکان لازم، قانونی بستر فقدان

 و مشاوره خدمات ارائه نامه آیین "خلاء موجود،  کردن پر منظور به بنابراین  .نشد فراهم مستقل

 و تدوین "آیین نامه تشکیل سبد سرمایه گذاری مشاع" و سپس 9191در سال " نی گردا سبد

 مبادرت بورس، سازمان از مجوز دریافت با کارگزاری یهاها شرکتآن براساس و شد تصویب

 برطرف و بهادار اوراق بازار قانون تصویب از پس اما  .بهادار کردند اوراق یهاسبد تشکیل به

 نخستین و تدوین بورس سازمان وسیله به نیاز دمور یهاپیشرو، دستورالعمل موانع نسبی شدن

در  "کارآفرین گذاریسرمایه صندوق "صندوق سرمایه گذاری پس از دریافت مجوز با عنوان 

 وجود عرصه به پا بسیاری یهاصندوق فعالیت خود را آغاز کرد. از آن پس تاکنون  9191تیرماه 

 صندوق تشکیل برایها ضرورت از برخی طور کلی به کنند.می فعالیت صنعت این در و گذاشته

 از: هستند عبارت
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 به فعال و جدید مالی نهاد ورود راه از :سرمایه بازار گسترش و تعمیق به کمک -1

جهت  تغییر بازار، در اندک درآمد با خانوارهای گذاریسرمایه امکان ،هامعامله و افزایش بازار

 کاهش ریسك نقدینگی، افزایش با سرمایه بازار تبه سم بانکی نظام از خانوارها گذاریسرمایه

 گذارانحفظ سرمایه برای سازوکاری بازار، دسترسی و گذاریسرمایه مناسب یهاابزار عرضه و

 افراد ویژه جدید به گذارانسرمایه جذب امکان افزایش و بازار به آنان وفاداری افزایش و

 رساند. یاری مایهسر بازار گسترش به توانمی بازار به ایغیرحرفه

 خرد یهاسرمایه جذب راه از :گذاریسرمایه هایشرکت نقدینگی کمبود رفع -٢

 را کمبود با مواجه یهاشرکت نقدینگی مشکل توانمی مازاد، ی دارایهاشرکت و خانوارها

 کرد. مالی تأمین

بخشی  هدایت و جذب و مالی جدید ابزار معرفی راه از توانمی :تورم مهار به کمک -3

 از راهها صندوق . کرد کمك تورم مهار به سرمایه بازار سمت به جامعه سرگردان نقدینگی از

 افزایش عرضه، و تولیدی یهابخش در گذاریمردم، سرمایه دست سرگردان یهاپول جذب

 شوند.می بیکاری و تورم کاهش باعث

 به وجهت با :اساسی قانون 44 اصل ج بند اجرای و سازی خصوصی سیاست -4

 فقر و اجتماعی عدالت اجرای بر مبتنی کشور اقتصادی توسعه و رشد گرفتن ضرورت شتاب

 اقتصادی یهافعالیت واگذاری دنبال به و کشور ساله بیست انداز چشم سند در چارچوب زدایی

اقتصادی،  آزادسازی و رقابتی ساختار آوردن فراهم و خصوصی بخش به دولتی یهاو شرکت

کشور  اقتصاد در سرمایه صاحبان فعال مشارکت و سازی خصوصی اسباب ساختن همفرا نیازمند

اوراق  و سهام خرید و مردم عموم مشارکت راه از مشترک گذاریسرمایه یهاصندوق .هستیم

 داشت. خواهند توجهی شایان کمك امر این تسریع در شده واگذار دولتی یهاشرکت بهادار

 گذاریسرمایه عدم هایعامل از یکی :جیخار یهاسرمایه جذب به کمک -5

 است. ایران اقتصادی هایفعالیت بازده درباره اطمینان عدم و بالا ریسك در ایران، خارجی

 بالا، نقدشوندگی قدرت پرتفوی، در بخشی تنوع راه از مشترک گذاریهای سرمایهصندوق

 یکی .شوندمی ذارانگسرمایه ریسك کاهش باعث دیگر هایعامل و مقیاس جویی در صرفه

 ای بر کافی نبود منابع ایران، سرمایه بازار به خارجی گذاران سرمایه ورود علل عدم از دیگر

 امر در سادگی اما سرمایه است بازار سازوکار شناخت عدم وها شرکت وضعیت تحلیل و تجزیه
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 رانیگذا سرمایه موثری برای کمك ای، حرفه مدیران وجود و صندوق سهم گذاری قیمت

 ندارند. را ایران و بورس اقتصاد درها تحول پیگیری و اطلاعات ینرسا روز به امکان که است

 هایصندوق مداوم: و منظم گذاریسرمایه برای بستری ساختن فراهم -6

 برای را اقتصادی بزرگ یهافعالیت در مشارکت و گذاریسرمایه امکان گذاری مشترکسرمایه

این  در گذاریسرمایه به قادر خود اندک سرمایه با و تنهایی به که ثابت و اندک با درآمد افراد

 از اطلاعات آگاهی علت بهها صندوق مدیران دیگر، طرف از. آوردمی فراهم نیستند،ها پروژه

 بازده و بیشترین با را سبد این موضوع، بهترین باره در فراوان دانش و سرمایه بازار در موجود

 آورند.( فراهم می ... و گریز)بازنشستگان ریسك روحیه با افراد برای نممک یسك ر حداقل

 سازمان بورس فقهی کمیته در صکوک از برخی برای مجوز صدور علت به این، بر افزون

مطالبات  بهادارکردن اوراق به تبدیل و استصناع بهادار اوراق، اجاره بهادار اوراق که

 روند و این گسترش به توجه با (،9199)موسویان، استها آن جمله از رهنی( )اوراقهابانك

 بالای نقدینگی حجم وجود همچنین نزدیك، آینده در صکوک دیگر برای مجوز صدور ادامه

 نهادهای اندازی راه، دیگر طرف از نقدینگی به اقتصادی فعالان نیاز و طرف یك از کشور در

 مجموعه در یك را اوراق این که مشترک گذاریسرمایه صندوق مانند ایواسطه مالی

 اقتصادی و فعالان گذارانسرمایه میان منطقی ارتباط زدن پیوند برای باشد، کرده گردآوری

 .است الزامی جامعه

 

 اقتصادی توسعه و گذاریسرمایه مشترک صندوق

 تشکیل سرمایه کشوری هر در اقتصادی توسعه و رشد هایعامل مهمترین از یکی تردید بی 

 یافتن برای دست توسعه حال در کشورهای جهت، این از است. مردم اندازهای پس از دهاستفا با

 سبب درآمد پایین کشورها این در دارند. سرمایه تراکم بر فراوانی تأکید اقتصادی رشد به

 گیردمی شکل تسلسل فقر دور وسیله این به و شودمی تولید و گذاریسرمایه انداز، پس کاهش

 به ملی اقتصاد اندازیمنابع پس از بزرگی درصد توسعه حال در کشورهای در دیگر، طرف از و

 و طلا زیورها، انواع به خود را اندازی پس وجوه مردم عامه  رود.می هرز گوناگون یهاشیوه

 شمرده رایج پول درازمدت جانشین در که کنندمی تبدیل خارجی یهاپول و بادوام کالاهای

 غیرمولدی یهامجموعه صورت مردم به اندازهای پس از بزرگی بخش ،ترتیب این به .شوندمی

 .شوندمی شمرده توسعه بازدارنده که آیدمی در
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سمت  ها بهآن دادن جهت سرمایه، تجهیز راه از گذاریسرمایه مشترک یهاصندوق

 هرهو ب اسلامی بهادار اوراق در گذاریسرمایه و اقتصادی رشد با همسو اقتصادی یهافعالیت

 نقش و خصوصی دولتی یهاشرکت وها مؤسسه مالی تأمین تسهیل و اوراق این سود از برداری

 شریعت والای یهابه هدف رسیدن در سزایی به سهم و اقتصادی توسعه و رشد در شگرفی

 که ییهاویژگی وها مزیت به علت گذاریسرمایه یهاصندوق داشت. خواهند اسلامی مقدس

 به درآمد( پر و درآمد کم ای، حرفه و غیر ای اقشار)حرفه تمام ورود هولتس علت به و دارند

 جبران را سرمایه بازار کمبودهای توانندمتنوع، می مالی ی ابزارها کارگیری به وها صندوق این

 و کمی یهاشاخص راه از تواندمی گذاریمشترک سرمایه صندوق معرفی اساس، این بر .کنند

 .شود تلقی ایران در سرمایه بازار رونق بیشتر و تنوع یبرا عاملی ذیل کیفی

 

 اقتصادی توسعه کمی هایشاخص

 بسیار و تازه راهکاری گذاری،سرمایه مشترک یهاصندوق: گذاریسرمایه افزایش

 در و هستند خویش مالی منابع مازاد گذاریسرمایه پی در که گذارانی است سرمایه برای خوب

 طور به زیرا .گیرند پس باز نی آسا به نیاز، صورت در را خود نابعهستند م مایل، حال عین

 داشت، نیاز آن از بخشی یا خود گذاریسرمایه اموال تمام به گذار، که سرمایه زمان هر طبیعی

 صورتی در سود و اصل شامل را آن بهای و کند ها اقدامآن از قسمتی یا تمام به فروش تواندمی

 .آورد دست به  ،باشد داشته سود که طرح

 تأمین منظور به را خانوارها انداز پس گذاری،سرمایه یهاصندوق: کل تولید افزایش

 کارایی اقتصادی جهت از که اقتصادی مولد و مفید یهابخش اختیار ، درهاگذاریسرمایه مالی

 به توجه با و مالی منابع این از استفاده با نیز اقتصادی مولد یهابخش  .دهندقرار می دارند،

 اولیه مواد و زمین کار، نیروی از جهت این در و پرداخته تولید افزایش به کاهش ریسك

 بهتر باعث اقتصاد، کل امر در این و آیندمی در اشتغال به ها نیزآن و برده بهره بلااستفاده نیز

 .ودشمی اقتصاد در تولیدی یهانهاده اشتغال و کل تولید افزایش و منابع شدن تخصیص

 .است گذاریسرمایه افزایش محسوس اثر اشتغال افزایش: اشتغال سطح رفتن بالا

 یهاصندوق و دهندمی افزایش را خود سرمایه اسلامی، اوراق بهادار انتشار باها شرکت

 امر این . کنندمی ها کمكآن منابع تأمین به اوراق این بر گذاریراه سرمایه از گذاریسرمایه

 آلات، ماشین ساختمان، زمین، خرید صورت به تولیدی یهافعالیت ث گسترشباع تواندمی
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 اشتغال سمت به تری سریع آهنگ با اقتصاد نتیجه در شود.ها فعالیت مانند این و کاری لوازم

 .رودمی پیش کامل

 و لیدها تو بین تعادل عدم تورم، مهم یهاعامل از یکی: قیمت عمومی سطح کاهش

 گذار مایه سر راه در که صورتی در تولید بر مازاد آوری نقدینگی جمع . است نقدینگی حجم

 از باشد، اقتصادی رشد با همسو و شود گرفته کار به جدید نتیجه تولیدهای در و جدید یهای

 تورم، کاهش . شد خواهد تورم کنترل باعث و کاسته گفته پیش دو عامل بین موجود فاصله

 جمع با مشترک گذاریسرمایه صندوق .شودمی ثروت و ددرآم شدن توزیع عادلانه باعث

 .دهدمی کاهش راها قیمت رشد درصد تولید، جهت در آن به کارگیری مازاد و نقدینگی آوری

 

 اقتصادی توسعه کیفی هایشاخص

 صاحبان مشارکت علت به گذاریسرمایه مشترک صندوق در: قسط و عدل با تطابق

 اینرو از . بود خواهد سرمایه و کار عامل دو هر متوجه فعالیت زیان، عواقب و سود در سرمایه

 مورد فعالیت در یابی کام به طرف دو هر و شودمی هماهنگ کارفرما با صاحب سرمایه هدف

 طرف دو قدرت و نفوذ مشارکت این علت به و کنندمی پیدا واقعی و دلبستگی علاقه نظر،

 .یابدمی سوق اقتصاد واقعی یهافعالیت به گذاریسرمایه و شودیکسان می

 با همراه اسلامی مشترک گذاریسرمایه یهاصندوق: انسانی نیروی یافتن ارزش

 یهاطرح رساندن ثمر به و تولید افزایش و انداز خانوارها پس بسیج ایبر کوشش

 را تولید فرآیند در ابتکار و ابداع ظهور و استعدادهای مدیریت بروز زمینه گذاری،سرمایه

 کردن سودآور در درخشانی سابقه که مبتکر از مدیران طبیعی طور به زیرا .دهندمی گسترش

 تمایل آنان با مشارکت به وجوه، صاحبان تمام و شوداستقبال می دارند، اقتصادی یهافعالیت

 افزایش نتیجه در و مبتکر مدیران با مشارکت ی تقاضا باعث افزایش پدیده، این. کنندمی پیدا

 شدن مسدود علت به وجوه صاحبان بنابراین . شد خواهد اقتصاد انسانی در سرمایه فرصت ههزین

 وجوی جست در و شوندمی لیدی تو یهاطرح در گذاریسرمایه به رباخواری ناگریز یهاه را

 اثر رهگذر، این از .باشد سودآور آنان مشارکت تا آیندمی بر مدیر و صاحب تجربه اشخاص

 به مادی، یهاسرمایه یا وجوه صاحبان از درآمد توزیع و شودمی اد نمایاناقتص در مثبتی

 گیرد.سرمایه انسانی صورت می دارندگان
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 از یکی توزیعی شکاف کردن حداقل تردید بی: درآمد توزیع شدن تر عادلانه

 اسلامی بهادار اوراق در گذاریاقتصادی دولت اسلامی است. سرمایه سیاست بدیل بی یهاهدف

 قشرهای به بزرگ اقتصادی واحدهای تقسیم مالکیت معنای به اقتصادی یهابنگاه وها شرکت

 بین شود، توزیع معدودی افراد بین اینکه جای به دست آمده به سود و است مردم از ای گسترده

 برای و کندمی کمك درآمد توزیع شدن عادلانه به این خود که شودمی تقسیم وسیعی افراد

 به صورت را اقتصادی یهاطرح از ناشی حقیقی از سود مندی بهره امکان ارانگذ سرمایه

 .آوردمی فراهم ای عادلانه

 تقاضا و کل تقاضای افزایش سبب درآمد عادلانه توزیع: رفاه عمومی سطح رفتن بالا

 دیگر، طرف از  .دهدمی نتیجه را تولید افزایش سرانجام و داخلی شده اساسی کالاهای برای

 و مناسب تغذیه بهداشت، از مندی بهره علت به کار نیروی افزایش کارایی سبب عادلانه یعتوز

 پی در را اقتصادی عدالت و عمومی رفاه اقتصادی، رشد سرانجام و خواهد شد غیره و آموزش

 ناشر یهامؤسسه اجاره، و استصناع مرابحه، اوراق در گذاریسرمایه با همچنین. داشت خواهد

 بر ترتیب این به و گذارندمی آنان اختیار در و تهیه را خانوارها نیاز مورد هایاوراق، کالا

 .کنندمی کمك جامعه عمومی افزایش رفاه

 

 های سرمایه گذاری مشترک موجود در ایرانصندوق

 که (94آن)سال اوراق انتشار طرح زمان از سال 90 از بعد مشترک گذاری سرمایه صندوق

 سرمایه به تا شد بازار سرمایه وارد عملا 90 سال دوم نیمه در شد مطرح ایران ملی بانك توسط

 .کند کمك گذاری امر سرمایه در ای حرفه غیر و جزء گذاران سرمایه بخصوص گذاران

 این مجوز ها با دریافتشرکت این . باشندمی کارگزاری یهاشرکتها صندوق این گردانندگان

های سرمایه در ایران براساس اساسنامه ی تاسیس صندوق .نندکمی سبدگردانی به ها اقدامصندوق

گذاری، تعدادی صندوق سرمایه گذاری در حال فعالیت هستند . هر صندوق سرمایه گذاری خود 

های سرمایه گذاری اطلاعات دارای سایت اینترنتی مجزایی نیز هست. در سایت هر یك از صندوق

 بطال آن و سایر موارد و مسایل قانونی وجود دارد.زیادی در مورد نحوه ی سرمایه گذاری، ا
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 های سرمایه گذاری مشترکگزارشگری مالی در صندوق

 پشت ایران سرمایة بازار در را مدت کوتاه بسیار ای تجربه گذاریسرمایه یهاصندوق 

 هب 9190 مصوب بهادار اوراق بازار جدید قانون مدد به که چند ماهه تجربة این .اند نهاده سر

 در گذاریسرمایه سمت به شان و هدایت اندازها پس تجمیع دیرین آرزوی آمده، دست

 این پیشروی بسیار فراخی و گستردگی با آینده اکنون هم .است ساخته محقق را بورس

 سرمایه بازار مسولان از را آنها رشد  و توسعة برای بسترسازی و است نوین مالی نهادهای

 مالی رویدادهای دهی گزارش و دستورالعمل اجرایی ثبت" 9199در سال  کند.می طلب

توسط هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار در چهار  "مشترک گذاری سرمایه یهاصندوق

های بخش به تصویب رسید که شامل ثبت عملیات، بستن حسابها، نمونه کدینگ حسابها و صورت

های سرمایه گذاری مشترک در داری صندوقهای حسابهم اکنون سیستم باشد.مالی نمونه می

ها به گونه شود. سیستم حسابداری صندوقایران توسط دو شرکت نرم افزاری طراحی و اجرا می

ای طراحی شده اند که بر اساس اطلاعات پایه ورودی توسط کاربر، اسناد حسابداری را به طور 

 کند.ل را محاسبه میسیستماتیك و به طور روزانه ثبت کرده و نر  صدور و ابطا

ماهه، نه ماهه  1ماهه، 1های مالی گذاری موظف اند طبق اساسنامه، صورتهای سرمایهصندوق

های و سالانه خود را بر اساس این دستورالعمل تهیه و منتشر کنند. لازم به ذکر است تنها صورت

 شوند.ماهه و سالانه حسابرسی می1مالی 

گذاری مشترک طبق دستورالعمل فوق به شرح ای سرمایهههای مالی صندوقساختار صورت

 زیر است:

  هادارایی خالص صورت •

 ها دارایی خالص گردش و زیان و سود صورت •

 :توضیحی یهایادداشت •

 صندوق کلی اطلاعات .الف

 مالی یهاصورت تهیه بنای. مب

 حسابداری هایرویه اهم خلاصه .پ

 مالی  اطلاعات سایر و مالی یهاصورت رد مندرج اقلام به مربوط یهایادداشت .ت
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 صندوق شاخصی

ها مبتنی و برابر با شاخص گذاری هستند که عملکرد آنهای سرمایهها، صندوقاین صندوق

ها دقیقاً برابر با رفتار، که رفتار، عملکرد و نر  بازده این صندوققیمت سهام است. باتوجه به این

ت باید قید کنند که شاخص مد نظر صندوق کدامیك از عملکرد و شاخص پرتفوی بازار اس

 (.DOW)"داوجونز"های موجود است.)مانند شاخص شاخص

ها است که هدف گذاری یا یونیت تراستهای شاخصی، نوعی صندوق سرمایهصندوق

، است. به عبارت "S&P500"گذاری آن دستیابی به بازده یك شاخص انتخابی، نظیر سرمایه

قرضه موجود در سبد یك شاخص، اخصی، دارائی خود را در سهام یا اوراق دیگر، صندوق ش

قرضه، ابزارهای مشتقه را کند. نوعی از صندوق شاخصی علاوه بر سهام یا اوراقگذاری میسرمایه

چنین ممکن است صندوق در تمام سهام موجود در سبد دارد. همنیز در پرتفوی خود نگه می

درصد مشخصی از سهام  ˚تری از آن را ی کوچكکه نمونها اینگذاری کند یشاخص سرمایه

های شاخصی از یك جا که صندوقگذاری برگزیند. از آنعنوان پرتفوی سرمایهبه -شاخص

 .ها نیاز به تغییرات چندانی نداردکنند پرتفوی آنشاخص پیروی می

های ر نسبت به صندوقتهای شاخصی، مالیات، هزینه و کارمزد کمصندوق ترین ویژگیمهم

ها، تقریباً معادل مخاطره سهام موجود گذاری در این صندوقبا مدیریت فعال است. مخاطره سرمایه

دلیل انتخاب پرتفوی ثابت از انعطاف پذیری های شاخصی بهدر شاخص است. البته صندوق

ای د تا به گونهکننهای شاخصی، تلاش میصندوق.های فعال برخوردارندتری نسبت به صندوقکم

گذاری کنند که بازدهی آنها تا حد امکان نزدیك به بازدهی در بازار بورس اوراق بهادار سرمایه

ها نزدیکی به بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار باشد. به عبارت دیگر، هدف اصلی این صندوق

 شاخص بورس اوراق بهادار است و نه کسب بیشترین سود ممکن.

گذاری فعال در های سرمایههای شاخصی در مقایسه با سایر صندوقصندوقمهمترین مزایای 

 بازار سهام عبارت است از : 

این نکته ضروری است توجه به :اطمینان از کسب بازدهی نزدیک به شاخص بورس -

گذاران، بازدهی کمتر از ها، حداقل نیمی از سرمایهکه بدون در نظر گرفتن هزینه

های های مدیریت صندوق و هزینهت. در صورتیکه هزینهشاخص بورس خواهند داش

گذاران کمتر از ها کسر کنیم، بازدهی اغلب سرمایهمعامله را نیز از بازدهی صندوق

تا  99گذاری از ابتدای سال های سرمایهبازدهی شاخص خواهد بود. عملکرد صندوق
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سازد که مطمئن می گذاران راسرمایه کنون نیز موید این مدعا است. صندوق شاخص،

بازدهی نزدیك به شاخص را تجربه خواهند کرد و ریسك انحراف از شاخص )که برای 

 ها حداقل خواهد بود. بسیاری از افراد، غیر قابل تحمل است ( برای آن

دستیابی به بازدهی بیش از بازدهی شاخص  دشواری کسب بازدهی بیش از شاخص: -

گذاری به هیچ به خصوص در ابعاد بزرگ سرمایه بورس اوراق بهادار به طور مستمر و

وجه آسان نیست. به عبارت دیگر، حتی با وجود امکانات کارشناسی و پشتیبانی لازم 

ها در بورس، دست یابی به عملکردی فراتر از شاخص برای اغلب برای مدیریت دارایی

درصد(  84 گذاری بسیار دشوار است. شاخص بورس تهران، عمدتا )تامدیران سرمایه

های بزرگ و نقدشونده بازار سرمایه است که تحلیلگران تحت تاثیر سهام شرکت

ها مشغولند. کسب بازدهی مستمر در زیادی، همه روزه به تحلیل و خرید و فروش آن

 این بخش از بازار، بسیار دشوار است. 

 گذاری فعال، با ریسك مدیریتهای سرمایهصندوق :حذف ریسک مدیریت صندوق -

اند؛ این صندوقها حتی در صورت عملکرد مطلوب درگذشته، همواره با صندوق مواجه

این ریسك مواجه اند که مدیران خود را از دست بدهند و یا مدیران این صندوق، به 

های بعد، عملکرد گذشته خود را تکرار دلایلی همچون فقدان انگیزه، نتوانند در دوره

های از قبل تعیین شده ها و رویهنای دستورالعملکنند. مدیریت صندوق شاخص بر مب

 است و قضاوت شخصی مدیر نقشی در عملکرد صندوق نخواهد داشت. 

هزینه مدیریت و ضمانت صندوق شاخص کارآفرین، کمتر از  هزینه پایین صندوق: -

ژی صندوق شاخص، بر حداقل های عادی است. به علاوه، استراتقنصف هزینه صندو

های کارمزد معاملات را ای ن موضوع، هزینهخرید و فروش و انجام معامله قرار دارد که

دهد. اداره به شدت کاهش می های فعال،برای صندوق شاخص در مقایسه با صندوق

ی بر عملکرد مناسب صندوق در در دراز مدت تاثیر قابل توجهصندوق با هزینه کم، 

 گذاری خواهد داشت. مقایسه با سایر صندوقهای سرمایه

گذاران در ی فعال، سرمایههابر خلاف استراتژی :سادگی و شفافیت استراتژی -

تا حد زیادی از وضعیت سبد سهام و نحوه مدیریت صندوق های شاخص صندوق

 سازد. تر میشفاف آگاهند و این موضوع، نحوه مدیریت را برای آنها
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مقامات و ساختارهای رسمی کشور، همواره به مقدار  :توجه دولت به شاخص بورس -

گذاری در دهند. این موضوع، ریسك سرمایهشاخص و کاهش شدید آن، اهمیت می

دهد چرا که در کنار عوامل بنیادی که باعث کاهش استراتژی شاخص را کاهش می

ند، توجه دولت و حساسیت مقامات رسمی به شونوسانات و افت شدید شاخص می

 شاخص نیز مانع از نوسانات شدید شاخص خواهد شد.

ها هر یك شود.این روشی شاخص در دنیا از سه روش استفاده میهابرای تشکیل صندوق

های سه روش تشکیل صندوق شود.ها اشاره میبه آن مزایا و معایبی دارند که در ادامه، مختصراً

 .94ی عاملیهامدل، 8گیری طبقاتینمونه، 9:کپی برداری کاملتند از عبار شاخص

 

 کپی برداری کامل

در این روش شودکلیه سهام موجود در پرتفوی شاخص، عینا و با همان وزن در صندوق 

ی مختلف )وزن هر شرکت هاشرکت با وزن 104شود.به عنوان مثال اگر در بورس ما نگهداری می

کل بازار به  market capitalizationآن شرکت بر market capitalizationدر بازار از تقسیم 

وجود خواهند  هاها با همان وزنآید( وجود دارد، در پرتفوی صندوق نیز همان شرکتدست می

داشت. مزیت اصلی این روش در برخورداری از بازدهی با کمترین انحراف نسبت به بازده شاخص 

در همه بازارها امکانپذیر نیست. این روش فقط در بازارهایی قابل  هاشاست. اما استفاده از این رو

 های موجود در آن از نقدشوندگی بالایی برخوردارند.استفاده است که تمامی )یا عمده( سهام

 

 نمونه گیری طبقاتی

ی موجود در سبد شاخص، در سبد هادر این روش تنها سهام تعداد محدودی از شرکت

خواهند داشت. نحوه انتخاب این تعداد شرکت نیز بر اساس وزن صنعت و وزن صندوق نیز وجود 

تر کند: در بورس شرکت مربوطه در سبد شاخص است. شاید ذکر مثالی درک این روش را ساده

شرکت وجود دارد. مدیر صندوق  104صنعت و حدود  04کشور ما در حال حاضر نزدیك به 

سهم، تا حد امکان به بازده بورس نردیك شود.  08نها شاخص تلاش دارد که با خرید و فروش ت

صنعت بابیشترین وزن و تاثیر در  98صنعت، بسته به وزن صنایع،مثلا  04این مدیرمی تواند از بین 

های آن شاخص را انتخاب کند. سپس از هر صنعت چند شرکت مهمتر )که تا حد خوبی ویژگی

ین روش علیرغم انحراف بازده بیشتر نسبت به روش دهند( را انتخاب نماید. اصنعت را پوشش می



 

 گذاری مشترک و ...های سرمایهمروری بر صندوق
 

80 

 

کپی برداری کامل، از قابلیت و سهولت اجرای بالاتری برخوردار است. در بازارهایی که تعداد 

شوند( برخوردارند، این روش بسیار از نقدشوندگی پایینی )بسیار کم معامله می هازیادی از شرکت

 پرکاربرد است.

 

 ی عاملیهامدل

به صورت یك مدل  هاشود رابطه بازده شاخص بورس و شرکتوش تلاش میدر این ر

های زیادی داشته و ممکن است در آینده و به دلیل ریاضی بیان شود. انجام این روش پیچیدگی

 تغییرات ساختاری در بازار، کارایی خود را از دست بدهد.

 

 نتیجه گیری

گذاری مشاع، گذاری نظیر صندوق سرمایهههای سرمایرسد ایجاد و راه اندازی شرکتبنظر می

گذاری مشترک و ... در صورت لزوم فراهم شدن بستر قانونی مناسب آن بتواند صندوق سرمایه

ابزار مالی مناسبی برای تشویق پس اندازکنندگان و تجهیز بیشتر منابع  باشد؛ خصوصا اینکه این 

تر شدن این بازار را به ر بورس و عمیقها نقش مهمی در افزایش حجم و ارزش معاملات دصندوق

 همراه خواهد داشت.

 

نوشتپی
 

1- Mutual Fund 
2 Net Asset Value(NAV) 
3 Exchange Traded Fund(ETF) 
4 Money Market Funds 
5 Stock Funds/Equity Funds 
6 Fixed-Income Funds 
7 Hybrid Funds/Mixed Funds 
8Full replication 
9Stratified sampling 
10Factor models 
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 برای کمکی ابزاری گذاری سرمایه مشترک ، صندوق9199رمونی،هاشاه مرادی، علی؛ نیا، حبیب-8

 اقتصاد. دنیای مجله کوچك، سرمایه گذاران

 کاربرد ی گسترشهاروش و مشارکت اوراق انتشار اقتصادی آثار بررسی ش، 9199 زهرا، رحیمی، -1

 .ایران.ا.مرکزی ج بانك مالی و پولی پژوهشکده تهران: مالی، تأمین در آن

در  سرمایه گذاری الگوهای و مالی تأمین یهاروش بررسی ش، 9198 ، فرهاد ریاضت، -9

 : دانشگاه تهران مالی، مدیریت ارشد کارشناسی نامه پایان اسلامی، سرمایه گذاری یهاصندوق

 . صادق امام

 آمریکا متحده ایالات در گذاری سرمایه یها،صندوق9191ندا، ، بشیری ؛ ضلابوالف ، شهرآبادی-9

 اقتصاد. ،روزنامه دنیای

 دانشگاه : انتشارات تهران مقالات(، اسلامی)مجموعه مالی بازارهای ش، 9198 علی، آبادی، صالح -8

 .اول ، صادق امام

 .بهشتی شهید دانشگاه تانتشارا تهران: اسلام، صدر اقتصاد ش، 9190 سیدکاظم، صدر، -94

 به فقه توجه با ریسك پذیر سرمایه گذاری صندوق الگوی طراحی ش، 9191 مهدی، کاظمیان،-99

 . صادق امام دانشگاه تهران: مالی، مدیریت ارشد کارشناسی نامه پایان ، اسلامی

 .اسلامیه تهران:دارالکتب کافی، اصول ش، 9199 یعقوب، بن محمد کلینی، -98

اقتصادی از طرق اوراق  یهاطرح مالی تأمین")الف(،9191نی اکبر و نظرپور، محمدنقی،کمیجا -91

 مطالعات مرکز اسلامی، تهران، مالی تأمین المللی بین کنفرانس مقالات ، مجموعه  "استصناع

 .شریف صنعتی دانشگاه تکنولوژی

 ، تهران:ایران میاسلا جمهوری بهادار اوراق بازار قانون ش، 9191 اسلامی، شورای مجلس -90

 .اسلامی شورای مجلس
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 و پژوهشگاه فرهنگ تهران: اسلامی)صکوک( ، مالی ابزارهای ش، 9191 ، سیدعباس موسویان، -98

 .اول اسلامی، اندیشه

 علی پارسیان، و نی جهانخا علی ترجمة ، بانکداری و ارز پول ش، 9199 فردریك، میشکین، -91

 .دوم )سمت(،هادانشگاه انسانی علوم کتب تدوین و مطالعه تهران:سازمان

 "سیاست پولی برای ابزاری ساخت( استصناع)سفارش بهادار اوراق"ش ،9190نظرپور، محمدنقی ،  -99
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