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 چکیده

زایش یافته که بسیاری از کشورها جهت جذب سرمایه اهمیت سرمایه گذاری و تبدیل وجوه نقد به دارایی های مالی به حدی اف

بین و موضوعاتی مانند مهاجرت و... را در گرو  ما و رونق اقتصادی ، سرمایه گذاری را به عنوان پیش نیاز آغاز تعاملات فی

هداشت و سرمایه گذاری در سبد توسعه آن کشور تعریف می نماید. حال در شرایط جاری حاکم بر اقتصاد کشور، ضرورت نگ

لذا در این پژوهش با بررسی تحقیقات اخیر و نتایج و  تزریق سرمایه در بخش های تولیدی و صنعتی را دوچندان نموده است.

توصیفی و تحلیلی به واکاوی ساختار بازارهای مالی، پتانسیل های سرمایه گذاری در حوزه  یپیشنهادات مرتبط و با رویکرد

 در راستای درک حرکات بازار وروانشناسی فردی و گروهی مهارت در فرآیند تحلیل بازار و نیاز های عملیاتی  بورس و پیش

حقوقی( و طراحی الگوی مدیریت سرمایه پرداخته و با بررسی ابعاد سرمایه گذاری مستقیم -)حقیقی تدوین استراتژی شخصی

ارزیابی، بهینه یابی و تلفیق آن  رمایه گذاری، بهآن، و تحلیل معیارها و مراحل تشکیل سبد سو غیر مستقیم و عوامل موثر بر 

 ها درقالب راهکار جامع اجرایی ارائه نموده است.

 صندوق های سرمایه گذاری ،بازارهای مالی ،مدیریت سرمایه ،بورس اوراق بهادار، سرمایه گذاریهای کلیدی: واژه
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 مقدمه   .1

و اجتماعی مقوله مالی و سرمایه گذاری دارای اهمیت بنیادی است و در حقیقت  با توجه به اینکه در فرآیند توسعه اقتصادی

باید آن را پیش شرط تولید و به عبارت صحیح تر شرط لازم آن دانست. لذا اقتصاد دانان سرمایه را نیروی محرکه و موتور رشد 

 اقتصادی قلمداد می نمایند.

ع سرمایه گذاری مستقیم و غیر مستقیم در حوزه بورس اوراق بهادار و بیان از این رو لزوم معرفی ابعاد و پتانسیل های متنو

پیش نیازهای آموزشی و عملیاتی آن و طراحی استراتژی صحیح در جهت بهینه یابی و ارزیابی عملکرد در جهت تجدیدنظر و 

زاینده ای دارد، و موجبات بهینه سازی فرآیند های مدیریت اجرایی سرمایه های تخصیصی و سبد سرمایه گذاری، اهمیت ف

جهت دهی صحیح به سرمایه های سرگردان و تکاپوی بیش از پیش چرخه های تولید و اقتصاد کشور را به همراه داشته و 

 خروج بی رویه سرمایه های داخلی را محدود می سازد.
 

 . مروری بر ادبیات تحقیق2
 
 

در معرض خطر شرطی و کاربرد آن در تشکیل سبد سرمایه گذاری به مقایسه مدل مارکویتز و ارزش ] 1[بابالویان و چگینی

 پرداخته و میزان ریسک و ضرر احتمالی سرمایه گذار را به صورت عددی بیان می نمایند.

به بررسی نقش سواد و دانش مالی به عنوان عاملی اساسی در تصمیم گیری ] 2[از سویی دیگر امامی حیدری و اسماعیلی

نموده و به بررسی نتایج حاصل از ترکیب سواد مالی با عوامل و خصوصیات روانی و شخصیتی سرمایه گذار سرمایه گذار اشاره 

 در رفتار خرید و فروش سهام معامله گر پرداخته است.

به تاثیر هوش هیجانی در تصمیمات سرمایه گذار در بازار سرمایه و نقش اصلی عوامل ناخودآگاه و  ] ۳[در تحقیقات منتظری 

 ه های احساسی و عاطفی در تصمیم گیری های مالی را اشاره دارد.جنب

در مقاله ای به بررسی دیدگاه مالی و رفتاری به عنوان عوامل رفتاری موثر بر ] 4[در ادامه میرجعفری، دموری و احمدخانی 

عملکرد سرمایه گذاران می عملکرد سرمایه گذاران فعال در بورس پرداخته و به تحلیل تورش های رفتاری و تاثیرات آن بر 

 پردازد.

طی تحقیقی با رویکردی فازی به بررسی عوامل موثر بر عملکرد صندوق های سرمایه  ] 5[از سویی دیگر رحیمی و دریشخانی 

 گذاری پرداخته و پیشنهاد تمرکز بر عوامل اندازه شهر، سرمایه انسانی، ساختار مالکیت و حجم دارائی ها را ارائه نموده است.

به بررسی رابطه بین بازده و نوع کارگزاری، درصد مالکیت حقیقی نوع ] 6[در این میان ابراهیمی، احمدی راد و نژاد افراسیابی 

 مدیریت و جنسیت مدیر صندوق های سرمایه گذاری پرداخته است.

بازده بین صندوق های سرمایه تحقیقات خود را در موضوع پیش بینی همبستگی  ]7[و در ادامه خلیلی عراقی و میرزایی ابرکوه

را از قدرت بالاتری جهت پیش بینی پرتفوی بهینه اعلام نموده است و همچنین ظهیری و  LRTگذاری انجام داده و مدل 

فرآیند مقایسه بازده و ریسک سازمان های مالی و صندوق های سرمایه گذاری را اجرایی نموده و از جمله نتایج ] 8[خدمتی 

ین تحقیق می توان به بازده متوسط بیشتر سرمایه گذاری در صندوق ها در مقایسه با سایر نهاد های مالی اشاره ارائه شده در ا

 نمود.
 

 . مدل مفهومی تحقیق 3
 

با نظر به این که ساختار مدل مفهومی تحقیق، فهم موضوع مورد مطالعه و شناسایی روابط بین متغیر و اهداف تحقیق را 

ن مقاله در راستای واکاوی پتانسیل ها، به بررسی ساختار بازار و ارکان تشکیل دهنده ی آن و پتانسیل تسهیل می کند. در ای

های سرمایه گذاری در قالب مستقیم و یا غیر مستقیم پرداخته و همچنین در جهت تحلیل پیش نیاز های عملیاتی معامله گر 

فرآیندهای اجرایی به منظور تقویت مهارت درک رفتار بازار و موفق، ابعاد آموزشی بازار شناسی و خود شناسی و تسلط بر 

 کنترل عملکرد خود تشریح و تحلیل گردیده است.
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از سوی دیگر فرآیند سرمایه گذار موفق را با بررسی پتانسیل های بالقوه سرمایه گذاری غیر مستقیم از طریق بکارگیری مشاور 

بهینه یابی و تحلیل عوامل موثر بر عملکرد و بازده و ریسک عملیاتی، اجرایی  سرمایه گذاری و سبد گردانی و همچنین ارزیابی،

 نموده است.

 

 مدل مفهومی تحقیق -1شکل 

 

 . بازار سرمایه و ساختار آن 4
 

سرمایه گذاری نقش مهم و کلیدی در رشد اقتصادی ایفا می نماید. تجربه ی کشور های توسعه یافته نشان می دهد عامل 

 رشد و توسعه آن ها سرمایه گذاری بوده و این فرآیند موجب استفاده بهتر و کاراتر از منابع خواهد بود.اصلی 

از سویی دیگر با توجه به ضرورت تشکیل سبد سرمایه گذاری و رعایت اصل تنوع در آن در راستای کاهش ریسک سیستماتیک 

ع حیطه های سرمایه گذاری و بستری مطمئن به عنوان یکی از در سرمایه گذاری، بورس اوراق بهادار با تنوع و گستره وسی

گزینه های اصلی و پتانسیل سرمایه گذاری مطرح می باشد، لذا در ادامه به شرح حیطه فعالیت و پتانسیل های بورس اوراق 

 بهادار پرداخته شده است.

 بازارهای مالی و انواع آن  -4-1

اری که در آن خرید و فروش دارایی های مالی صورت می پذیرد، از جمله مهمترین به طورکلی بازار مالی، عبارت است از باز

کارکرد های بازارهای مالی شامل ایجاد مکانیزم و تسهیل شرایط خرید، فروش و نقدشوندگی دارایی های مالی، کشف قیمت یا 

 های دارایی های مالی می باشد. قیمت یابی دارائی ها و همچنین کاهش هزینه های جستجو، کسب اطلاعات و داد و ستد

 فرآیند تقسیم بندی بازارهای مالی -4-1-1

 نحوه ی تقسیم بندی بازار های مالی عموماً براساس معیارهایی به شرح زیر صورت می پذیرد. 

 الف( حق مالی

 معامله گر موفق

 سرمایه گذار موفق
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زار اوراق مشتقه )حق قول( بر پایه ی این معیار بازارهای مالی به صورت بازار سهام )حق مالکیت(، بازار بدهی )حق طلب( و با

 تقسیم بندی می شوند.

 ب( سررسید ابزار مالی 

در این نوع تقسیم بندی بازارها، به بازار پول با سررسید کمتر از یکسال و بازار سرمایه با مدت سررسید یکسال و بیشتر تفکیک 

 می شوند.

 ج( ساختار سازمانی و قانون مندی

 مالی به بازار بورس، به بازار خارج از بورس، بازار سوم و چهارم تقسیم بندی می گردد.بر اساس این نوع تفکیک، بازارهای 

 د( زمان واگذاری 

 بازارهای مالی بر طبق زمان واگذاری به بازار های نقد )آنی( و بازار آتی تفکیک می شود.
 

 ارکان بازار سرمایه  -4-2
 

هستند که هر یک طبق شرح وظایف خود، امور مختلف بازار سرمایه را منظور از بازار ارکان بازار سرمایه، نهادهای اصلی 

رسیدگی می کنند. در بازار سرمایه ایران این نهاد ها عبارتند از شورای عالی بورس و اوراق بهادار، سازمان بورس و اوراق بهادار، 

انرژی ایران، شرکت مدیریت فناوری بورس  شرکت های بورس و اوراق بهادار تهران، فرابورس ایران، بورس کالای ایران و بورس

تهران و همچنین شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق  بهادار. همچنین برخی از نهاد های مالی دیگر نیز جزء ارکان بازار 

 سرمایه محسوب می شوند.

 شورای عالی بورس و اوراق بهادار -4-2-1

دارا است و وظیفه راهبری، تعیین خط مش ها و سیاست های کلان بازار  این شورا، بالاترین جایگاه نظارتی بر بازار سرمایه را

در چهارچوب سیاست های کلی کشور بر عهده ی این شورا می باشد، همچنین اتخاذ تدابیر لازم برای ساماندهی و توسعه بازار 

 اوراق بهادار از وظایف شورای عالی بورس است.

 سازمان بورس و اوراق بهادار -4-2-2

سازمان یک نهاد نظارتی است که زیر نظر شورای عالی بورس فعالیت نموده و نظارت بر فعالیت های بورس، صدور مجوز این 

 نهاد های مالی و نظارت بر عملکرد همه فعالان بازار از منظر معاملاتی ، شفافیت و کارایی را عهده دار است. 

بهادار فعالیت می کنند عبارتند از بورس اوراق بهادارتهران، فرابورس  چهار بورس  فعال کشور که زیر نظرسازمان بورس و اوراق

 ایران ، بورس کالای ایران و بورس انرژی ایران. 

 بورس اوراق بهادار تهران -4-2-3

 بورس اوراق بهادار تهران یک شرکت سهامی عام انتفاعی بوده که به نام پایتخت می باشد اما معاملات و فعالیت های مربوط به

آن در سراسر کشور امکان پذیر است. شرکت ها اگر استاندارد ها و معیار هایی که در قوانین بورس معین است را داشته باشند 

 می توانند در بورس تهران پذیرفته شده و سهام خود را عرضه کنند.

سهامداران می توانند با دریافت شایان ذکر است خرید و فروش اوراق بهادار مستلزم حضور سهام داران در تالار ها نیست و 

 مجوز معاملات بر خط از شرکت های کارگزاری، از طریق اینترنت خرید و فروش را انجام دهند. 

 فرابورس ایران -4-2-4

بازاری است برای شرکت هایی که در شرایط پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران را ندارند. شرایط پذیرش در فرابورس، ساده 

یط پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین شرکت هایی با سرمایه های کمتر می توانند در فرابورس تر از شرا

 پذیرش و معامله شوند.
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 بورس کالای ایران -4-2-5

بورس کالا، بازار منسجمی است که تعداد زیادی از عرضه کنندگان، کالای خود را عرضه می کنند و کالای مربوطه پس از 

ی های کارشناسی و قیمت گذاری توسط کارشناسان بورس کالا، به خریداران عرضه می شوند. در بورس کالا معمولًا بررس

کالای خام و فرآوری نشده مانند فلزات، پنبه، گندم، برنج، زعفران و... دادوستد می شوند. یکی از مزایای بورس کالا، حضور نهاد 

ه تمامی تولیدکنندگان، مصرف کنندگان و تجار کالا با حضور در این نهاد ها از مزایای های نظارتی و تنظیم کننده بازار است ک

قراردادهای استاندارد در قالب نقدی، سلف، نسیه، آتی ، اختیار معامله، صلح و معاوضه برای داد و ستد هر کالا برخوردار می 

 شوند.

 بورس انرژی ایران -4-2-6

حصولات نفت و مشتقات نفتی، گاز طبیعی، زغال سنگ طبیعی و سایر حامل های انرژی بورس انرژی در زمینه عرضه برق، م

فعالیت دارد. در این بورس مشابه سایر بورس ها، تعداد زیادی خریدار و فروشنده حضور داشته که با انجام داد و ستد در فضای 

 رقابتی دستیابی به قیمت های تعادلی حامل های انرژی  را میسر می سازد.

 نهادهای مالی مرتبط -4-2-7

نهادهای مالی که وظایفی مانند تسهیل ورود افراد مختلف به بازار سرمایه، ارائه خدمات مالی و غیره را بر عهده دارند از ارکان 

بازار سرمایه محسوب می شوند و شامل شرکت های تامین سرمایه، صندوق سرمایه گذاری مشترک، شرکت های سبدگردان، 

 کارگزاری، شرکت های پردازش مالی و شرکت های مشاور سرمایه گذاری می باشند.شرکت های 

 پتانسیل های سرمایه گذاری  -4-3

در این بخش به معرفی پتانسیل های سرمایه گذاری در بورس های فعال کشور پرداخته شده است، که دامنه گسترده و 

بدهی، اوراق مشتقه،  صندوق های متنوع سرمایه گذاری سهام و کالا، متنوعی از انواع دارایی های مالی از جمله سهام، اوراق 

 بازارهای فیزیکی کالا و... جهت سرمایه گذاری ارائه می دهد. 

 پتانسیل های بورس اوراق بهادار -4-3-1

 ETFالف ( بازار سهام شامل بازار اول، دوم و صندوق های قابل معامله در بورس 

 وراق مشارکت، گواهی سپرده و انواع صکوک می باشدب( بازار اوراق بدهی شامل ا

 ج( بازار اوراق مشتقه از قبیل قرارداد آتی، اوراق تبعی و اختیار معامله می باشد

 پتانسیل های فرابورس  -4-3-2

و بازار ابزار  الف( اوراق پذیرفته شده که عبارت است از بازار اول، بازار دوم، بازار های شرکت  کوچک و متوسط، بازار پایه زرد

های نوین مالی شامل انواع صکوک، اوراق تسهیلات مسکن)تسه( ، اسناد خزانه اسلامی )اخزا( و صندوق های سرمایه گذاری 

 (، صندوق زمین و ساختمان، صندوق سرمایه گذاری جسورانه و بازار اوراق مشتقه می باشد.ETFقابل معامله )

پایه نارنجی، بازار پایه قرمز و بازار سوم شامل ادغام و تملیک، پذیره نویسی شرکت های ب( اوراق پذیرفته نشده از جمله بازار 

 در شرف تاسیس و دارایی های فکری می باشد.

 پتانسیل های بورس کالا  -4-3-3

زار سرمایه گذاری در این بخش قالب چهار بازار فیزیکی )شامل محصولات صنعتی و معدن، پتروشیمی، کشاورزی و نفتی(، با

مشتقه )شامل قراداد های آتی و اختیار معامله(، بازار مالی شامل سلف موازی استاندارد، گواهی سپرده کالایی و صندوق های 

کالایی که صندوق های فلزات گرانبها )که در ایران چهار صندوق فعال طلا در حال فعالیت می باشند( و نفت خام از محبوب 

 می آیند و بازار فرعی )فرآورده ای نفتی( امکان پذیر می باشد. ترین صندوق های کالایی به شمار
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 پتانسیل های بورس انرژی  -4-3-4

این بورس دارای سه بازار فیزیکی، مشتقه و فرعی می باشند. در بازار فیزیکی، کالاهای پذیرفته شده در بورس؛ و در بازار 

ر بورس مورد معامله قرار می گیرند. کالاهای تک محوله ای و خارج از مشتقه، اوراق بهادار مبتنی بر کالاهای پذیرفته شده د

 گونه نیز در بازار های فرعی قابلیت معامله دارند.

 
 

 . سرمایه گذاری5
 

به طور کلی سرمایه گذاری، روند تبدیل وجوه نقد و سایر وجوه مالی به انواع مختلف دارایی ها ، به منظور ایجاد درآمد و 

آتی برای سرمایه گذار تعریف می شوند و فرآیند سرمایه گذاری به دو صورت سرمایه گذاری مستقیم و غیر  افزایش عایدات

مستقیم قابل تقسیم بندی است که سرمایه گذار می تواند به تناسب استراتژی شخصی خود یکی از این دو را انتخاب و اجرا 

 نماید.

 سرمایه گذاری مستقیم  -5-1

مستقیم دارای پیش نیازهای آموزشی و اجرایی بوده که در راستای افزایش احتمال موفقیت در این امر  فرآیند سرمایه گذاری

 ضروری است و در ادامه به توضیح این موارد پرداخته شده است.

 پیش نیازهای آموزشی  -5-1-1

می بایست سرمایه گذار مباحث زیر با توجه به ضرورت کسب مهارت های اولیه آموزشی در راستای حفظ سرمایه و بقا در بازار 

 را به صورت کاربردی یادگیری نموده و در فرآیند عملیاتی معاملات خود بکارگیری نمایند.
 

 سرمایه  الف( آشنایی با ساختار بازار

بورس  در مرحله نخست می بایست معامله گر تصویر روشنی از کلیات ساختار بازار های مالی اعم از بازارهای بورس، فرابورس،

 کالا و بورس انرژی که به عنوان بازار های هدف سرمایه گذاری و معاملاتی توسط فرد انتخاب شده است، داشته باشد.
 

 ب( تابلو خوانی 

پس از آشنایی با ساختار بازار، سرمایه گذار به مهارت استخراج و درک اطلاعات پایه ابزار مالی اعم از سهام و غیره از تابلو آن 

از حیاتی خواهد داشت، به عنوان نمونه تابلو یک سهم شامل اطلاعات از قبیل نام شرکت، بازار مالی، قیمت، بازه ابزار نی

 EPSنوسانات، تعداد، حجم، ارزش معاملات و بازار، احجام خرید و فروش اشخاص حقیقی و حقوقی، اطلاعات بنیادی سهم )

،P/E  ی قیمت گذاری متقاضیان جاری  م در بازه سال های فعالیت و نحوهسهم و گروه(، افزایش سرمایه، روند حرکتی سه

خرید و فروش و غیره بوده که با کسب مهارت تابلو خوانی می توانیم به درک و بکارگیری اطلاعاتی مطروحه در راستای پیاده 

 سازی استرانژی معاملاتی، کمک شایانی شود. 
 

 ج( تحلیل تکنیکال 

؛ اول اینکه تاثیر همه عوامل اقتصادی و اطلاعات مربوط به سهام در حجم و نوع معاملات اشخاص با اعتقاد به اصول سه گانه

حقیقی و حقوقی و قیمت های بازار آن سهام، مستتر بوده و منعکس شده است، اصل دوم؛ قیمت ها بر اساس الگو روند های 

را تکرار می کند لذا معامله گر می بایست مباحث  مشخصی حرکت می کنند و در نهایت اصل سوم، بازار معمولاً رفتار خود

تحلیل تکنیکال با با سرفصل هایی از قبیل حمایت و مقاومت، خط روند، فیبوناچی، الگوهای شمعی و حرکات امواج، 

متا  اندیکاتورهای تکنیکال، واگرایی، ایچیموکو، پرایس اکشن، تحلیل الیوت، نرم افزارهای کاربردی تحلیل تکنیکال از جمله

 Advanced Get ،Dynamic Trader( )با تاکید بر کاربری در بخش پرایس اکشن و اندیکاتورهای مربوطه(، MT4&5تریدر )

)با کاربری ویژه در بخش واگرایی و مقایسه های هم زمان چند نموداری( و همچنین بکارگیری بانک های داده های تحلیل 

 م در راستای اخذ تصمیمات استراتژیک آموزش و یادگیری گردد.تکنیکال؛ به منظور تحلیل نمودار قیمت سها
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 د( تحلیل بنیادی

تحلیل بنیادی مبتنی بر این فرض است که اوراق بهادار و بازار دارای ارزش ذاتی ای است که از سوی سرمایه گذاران قابل 

یب این متغیر ها، بازده مورد انتظار همراه با برآورد می باشد. ارزش اوراق بهادار تابعی از یک سری متغیر بنیادی است که ترک

 سطح ریسک مشخص را، ایجاد می کند.

در تحلیل بنیادی برآورد ارزش ذاتی سهام از طریق ارزیابی متغیر های بنیادی انجام می شود، سپس ارزش ذاتی برآورده شده با 

زمان برای خرید مناسب است و اگر ارزش بازار  ارزش بازار سهم مقایسه می شود اگر ارزش بازار کمتر از ارزش ذاتی باشد

 بیشتر از ارزش ذاتی باشد، زمان برای فروش مناسب است.

در فرآیند تحلیل بنیادی ابتدا اقتصاد و بازار را با در نظر گرفتن چرخه تجاری و عوامل تعیین کننده قیمت سهام، به ارزشیابی 

 ازار را برآورد می کنند.کلی ب P/Eبازار می پردازند و از این طریق نسبت 

سپس در دومین مرحله به تجزیه و تحلیل صنعت بر پایه عوامل موثر بر آن پرداخته که از جمله مفید ترین روش ها برای 

تحلیل صنعت بررسی مراحل عمر آن ها می باشد. گام اول این روش بررسی وضعیت کلی و موقعیت فعلی صنعت است، گام 

ر رابطه با چرخه تجاری و وضعیت اقتصاد کلان است و گام سوم شامل تجزیه و تحلیل کمی دوم بررسی موقعیت صنعت د

ویژگی های صنعت به منظور تعیین افق دید آتی صنعت است. حال از در سومین مرحله نوبت به تحلیل بنیادی شرکت و 

ای تنزیلی و روش های نسبتی بررسی متغیر های اصلی مالی برای تخمین ارزش ذاتی شرکت می رسد که از طریق روش ه

 [.9صورت می پذیرد]
 

 ه( طراحی استراتژی و مدیریت سرمایه 

 طراحی استراتژی  -1

حقوقی( و طرح برنامه ای برای رسیدن به آن اهداف می باشد.  -راهبرد یا استراتژی به معنی تعیین اهداف شخصی )حقیقی

شخصی، روانشناسی فردی و گروهی تدوین و آزمون گردیده است لذا  شایان ذکر است استراتژی بر پایه ویژگی ها، مهارت های

حقوقی( است. و در کلیه مراحل فرآیند سرمایه گذاری به عنوان معیار اتخاذ  -فرآیندی کاملا منحصر به خود فرد )حقیقی

 تصمیمات منطقی و سنجیده ی فردی خواهد بود.

 می شوند: استراتژی های کلی مدیریت سرمایه به سه دسته تقسیم 

 محافظه کارانه-1

 جسورانه -2

 [. 10میانه رو ] -۳

 که براساس ویژگی های روانشناختی و معاملاتی فرد در استراتژی شخصی تعیین و پیاده سازی می گردد.

 ارکان استراتژی در بورس  •

 خروج -۳حد ضرر                      -2ورود                 -1ارکان استراتژی شامل : 

انطور که می دانیم حد ضرر ، مهمترین رکن استراتژی است و از جمله شاخص ترین پارامتر در ارزیابی و مدیریت سرمایه هم

 مقوله ریسک و تناسب آن با بازده بوده و تعیین میزان ریسک اهمیت حیاتی دارد.

بنای ضرر و از جنس واحد پولی لذا دسته جدیدی از سنجه های ریسک مطرح شدند که میزان ریسک را به صورت عددی بر م

مورد نظر محاسبه می گردد این سنجه ها که به نوعی میزان ضرراحتمالی یک سرمایه گذاراز یک سرمایه گذاری را محاسبه 

می کردند، به راحتی قابل تحلیل بوده و برای سرمایه گذاران قابل فهم می باشند از جمله این سنجه ها می توان به ارزش در 

 [.1اشاره کرد] معرض خطر
 

   ضرورت طراحی و اجرای استراتژی •

شرط موفقیت در بازار سرمایه )که برمبنای بازی احتمالات است( بکارگیری قاعده و روشی مشخص ، انعطاف پذیر با الگوی 

 ثابت در بازی است . 
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 ویژگیهای استراتژی  •

o نسیل رشد در بازار عدم امکان طراحی استراتژی ایده ال در جهت یافتن کلیه سهام با پتا 

o  عدم امکان تایید همه ابعاد و ابزارهای استراتژی در تمامی تایم فریم های در مورد رشد / افول یک سهم 

o  ابعاد اجرایی استراتژی 

o  عدم تغییر استراتژی در مواجه با شکست های مقطعی 

o ص بازار ) زیرا آن دسته از سهام عدم مقایسه سودآوری استراتژی شخصی را با سودآوری های چند درصدی سهم های خا

 استثنا بوده و عمومیت ندارد ( 

o  عدم ابهام در هر یک از سوالات یا شرایط ورودی / حد ضرر / خروج در استراتژی 

 مدیریت سرمایه  -2

 -1ل )مدیریت سرمایه رعایت اصول و قوانین بقا در بازار سرمایه است، که بدین منظور می بایست با تعریف مواردی از قبی

 -5حداکثر افت سرمایه مورد پذیرش در دوره،  -4(، WRنرخ موفقیت استراتژی ) -۳دوره معاملاتی،  -2میزان سرمایه، 

تعداد معاملات باز هم زمان )تعداد سهام پرتفوی( به تعیین حجم مجاز ورود در هر سهم  -6محاسبه ریسک در هر معامله، 

 کیه بر مهارت های پیش نیاز مطرح شده، به خرید و فروش در بازار اقدام می نمایند.پرداخته و با کمک استراتژی شخصی و با ت
 

 و( روانشناسی فردی و گروهی در بورس
 

گیرد و تصمیمات او ترین تصمیم را در هر شرایطی میدر نظریه انسان اقتصادی فرض بر این است که انسان بهترین و منطقی

کن هستند. با پیشرفت علم روانشناسی و به دنبال آن علم مالی رفتاری این تئوری کاملا ترین تصمیم و بهترین حالت ممبهینه

کنار گذاشته شد، چرا که انسان در تمام تصمیماتش، ازجمله تصمیمات مالی، تحت تاثیر عواطف، احساسات، فرهنگ جامعه و 

گیهای روان فردی و رفتارشناسی گروهی جهت لذا ضرورت شناخت کافی نسبت به ویژگیرد. حتی باورهای عقیدتی اش قرار می

کنترل ذهن ، و پایبندی به اصول و استراتژی های شخصی معامله گری از اهمیت بسیاری برخوردار بوده و ضامن بقا و اساس 

 موفقیت در بازار تلقی می گردد. 

 رفتارهای گروهی در بازار سهام  -1
 

گذاران نسبت به اطلاعات نوع قضاوت و برداشت سرمایهزیرا  بردرا نیز زیر سوال میفرضیه بازار کارآ  ،وار رفتار گروهی یا توده

تواند متفاوت از رفتار علوم انسانی این امر ثابت شده است که نتیجه یک رفتار جمعی می گذارد. درروی قیمت سهام تاثیر می

 همینطور نیز سهام بازار درتک افراد فرق دارد.  تک تک افراد جامعه باشد و معمولا نتیجه رفتار جمعی حتی با خواسته تک

ین نوسانی را چن ایجاد قصد تنهایی به یک هیچ که است، گرانمعامله جمعی دسته رفتارهای نتیجه بازار نوسانات و است

 شود ندارد.د میگذرد ارتباطی با نتیجه نهایی که ایجاگرها و سرمایه گذاران میاند. آنچه در فکر و اعمال اکثر معاملهنداشته

گران و سهامداران بدون شود و هیجان فروش بالا رفته و بسیاری از معاملهنمونه آن زمانی است که ترس در بازار غالب می 

دهد شاهد افت شدید که چنین هیجاناتی در بازار رخ میزنند. زمانیمنطق وتنها تحت تاثیر هیجان جمعی دست به فروش می

پردازند و همین رقابت، ضربه سنگینی را به گران برای فروش سهم با یکدیگر به رقابت میچرا که معاملهشویم. قیمت سهام می

رشد اعجازآور بورس موجب ایجاد حباب در قیمت عمده سهام شد، در  99 سال در مثال عنوانبه  کند.کلیت بازار وارد می

لا کاذب و غیر واقعی بود. اما هجوم مردم عوام به سمت بورس و ها کامکه به اعتقاد بسیاری از کارشناسان این قیمتحالی

 شد. ها میها موجب تداوم رشد قیمتمتری در مقابل درب کارگزاری 10های چند تشکیل صف

ها به قدری نزول کرد که قیمت سهام بسیاری از ، قیمت1۳99سال در سوی مقابل نیز پس از ترکیدن حباب بورس در مرداد 

ی از ارزش اموال شرکت نیز کمتر شد. این در حالی بود که سهامداران کماکان با ترس غالب بر بازار، برای فروش ها حتشرکت

هایی عنوان مثالتوان بهکردند. هردوی این حالات، چه از سمت مثبت و چه از سمت منفی را میسریع تر با یکدیگر رقابت می

 .[11]از رفتار گروهی در نظر گرفت
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 فکر بازنده   –رنده فکر ب -2
 

در رابطه با تقویت ذهن و تسلط بر آن، در راستای تمرکز بر رفتار و پایبندی به اصول استراتژی های شخصی و جلوگیری از 

تصمیمات لحظه ای و واکنش های دفعی به حرکات و نوسانات بازار، می بایست با شناخت ساختار ذهنی فرد و روانشناسی 

ل فردی منحصر به خود دست یافت. در این راستا برخی فکرهایی که سرمایه گذاران موفق و ناموفق را گروهی ، به اصول کنتر

 [ معرفی می گردد. 12از یکدیگر جدا می کند را از دیدگاه صابریان و همکاران ]

 کلید موفقیت رویکرد و روحیه فاتحانه •

 ه هر قیمتی می خواهم راه آن را پیدا کنم . هر روز به خود بگویید من باید بتوانم در بازار پیروز شوم و ب

 در هر معامله ای که سود می کنید خود را تشویق کنید و بگویید این تلاش من بود که باعث موفقیت من شد.

در هر معامله ای که ضرر می کنید خود را مسوول بدانید و به خود بگوئید دلیل این ضرر را متوجه می شوم و آن را تکرار نمی 

 و باید در معاملات بعدی بهتر عمل کنم . کنم 

 شناسایی واقعیت های بازار و مدیریت توقعات خود ) حرکت صرفاً در جهت جریان بازار ( •

 حیف شد ! ای کاش این کار را کرده / نکرده بودم  •

پشیمان گریزی به سرزنش خود و بکارگیری جملاتی از قبیل حیف شد ! کاش این کار را کرده / نکرده بودم در اثر سه نوع 

 شرح زیر می باشد : 

 الف ( پشیمان گریزی خنثی 

باعث عدم ورود سرمایه گذار به گزینه های به نظر مناسب برای سرمایه گذاری به دلیل ترس از زیان کردن و پشیمانی احتمالی 

 شود .  در آینده است در این حالت در نهایت سرمایه گذار از کسب سود محروم و زیانی را متحمل نمی

 ب ( پشیمان گریزی منفی  

زمانی اتفاق می افتد که فرد سرمایه گذار به سهام زیانده خود وفادار باقی می ماند تا به این شکل از قبول اشتباه خود و تحقق 

ه گذار با زیان جلوگیری کند ، این رفتار تا جایی ادامه پیدا می کند که خرید وارد زیان های سنگین می شود و در نهایت سرمای

 یک ضرر بزرگ حاضر به خروج از سهام زیان ده خود می شود .

 ج ( پشیمان گریزی مثبت 

باعث می شود سرمایه گذار برای عقب ماندگی خود از بازار شروع به خرید و فروش های احساسی، از قبیل صف نشینی و 

 رفتارهای گله ای می شود. 

ر ، و در زمانی که احساس می کنیم دچار یکی از سه نوع پشیمان گریزی شده راهکار پیشنهادی؛ شناخت این سه نوع رفتاو 

ایم دست از معاملات بکشیم و شرایط و روند بازار سهام مختلف را مجدداً ، و به دور از هیجان مورد بررسی قرار داده و نسبت 

 به خرید و فروش خود اقدام کنیم. 

 ورس نشوید بازیچه صف نشینی )خرید و فروش ( در بازار ب •

 پیروی کورکورانه در سرمایه گذاری، سرمایه را به باد می دهد. •

صف خرید یا فروش برای پریدن در آن نیست بلکه یک نشانه است برای تحقیق بیشتر روی آن سهم و صرفاً سرنخی اولیه در 

 فرایند تصمیم گیری خرید و فروش سهام است

 سرمایه گذاری کلاغی   •

 خیلی استفاده می کنند  "یگن ........... م "کلاغ ها از عبارت 

 طرز فکر در سرمایه گذاری کلاغی این است که : 

بورس ما جایی است که شما فقط می توانید با استفاده از حرف دیگران و تقلید کورکورانه از خرید و فروش آن ها سود کنید ، 

 می دهد! از نظر این افراد تحلیل و بررسی و مطالعه در این بازار جواب ن

 کنترل میل به آزادی بی حد و مرز در معامله گری  •
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 رمز موفقیت در بازارهای مالی ، تعریف قواعد و قوانین محدودگر  ) مانند شرایط انتخاب سهم ، حد ضرر و ... (

 تازه گرایی  •

ت باشد و فقط براساس تازه گرایی باعث می شود سهامدار ، گذشته سهم را نبیند و یا اینکه در ذهنش کم رنگ و کم اهمی

 اتفاقات اخیر تصمیم گیری کند. 

 تله ای برای تحلیل گر بنیادی  •

تحقیقات نشان می دهد که درصد بسیار زیادی از افرادی که واقعاً سهامدار شرکت هستند و مخصوصاً آن هایی که با بررسی و 

اخبار منفی یا گزارش عملکرد ضعیف شرکت مواجه تحلیل )خصوصاً بنیادی( سهام شرکت را خریداری کرده اند، هنگامی که با 

 می شوند اقدام به فروش نمی کنند و همچنان سهام خود را نگه می دارند. 

 

 از افراد با اعتماد به نفس کاذب )فرا اعتماد( بترسید !  •

 ل مرکب ابدالدهر بماند در جه                فرا اعتماد یعنی کسی که :        نداند و نداند که نداند                

 اقسام فرا اعتمادی : 

 فرا اعتمادی در پیش بینی ) اعتماد بیش از حد به پیش بینی های خود( 

 فرا اعتمادی به اطمینان ) در مورد قضاوت های خود خیلی مطمئن هستند ( 

 %  سالیانه داشته باشیم . 100% معاملات ناموفق سود حداقل  50چگونه با بیش از  •

 سود همراه خواهد بود درصد معاملاتشان با 60رید های دنیا هم تنها تاپ ت

و راهکار سود آوری ؛ تعیین حد ضرر بسیار کم و کنترل شده و انتخاب سهام با اهداف و سود هایی چند برابر )حداقل دو برابر( 

 [.12حد ضرر ]
 

 ر سواد مالی و ارتباط آن با شخصیت و رفتار خرید و فروش سرمایه گذا -3
 

براساس نظریه سرمایه گذاری رفتاری، معامله گران مطابق با الگوهای توصیفی تصمیم گیری که در روانشناسی به کار می رود، 

 رفتار می کنند. این الگو توصیفی عدم موفقیت سرمایه گذارن در پردازش اطلاعات بازار را نشان می دهد.

ار معامله گری سرمایه گذار تاثیر گذار باشد، از طرفی شخصیت، مجموع زیرا مواردی مانند شخصیت ممکن است بر نتایج رفت

 شیوه های واکنش و تعامل افراد با دیگران بیان می شود.

لذا همانگونه که سواد و دانش مالی و ادراک عامل مهمی در تصمیم گیری در سرمایه گذار است، شخصیت وی نیز در امر 

سواد مالی به مجموعه مهارت ها و ادارک های لازم جهت مواجهه با مسائل مالی  تصمیم گیری برای خرید سهام دخیل است.

روزمره و موجود در اقتصاد عمومی گفته می شود که کاربرد صحیح مهارت های آن سبب دستیابی افراد به رفاه مالی بلند مدت 

یت نهاد ها و موسسات مالی، لزوم تسلط به می شود. امروزه با توجه به پیچیدگی بازارهای مالی، توسعه و گسترش دامنه فعال

سواد مالی اهمیت بیشتری پیدا کرده است و همچنین تصمیم گیری با خصوصیت روانی سرمایه گذار چنان آمیخته است که 

 نمی توان یکی را بدون دیگری مورد مطالعه قرار داد.

اران بورس و اوراق بهادار اصفهان به شرح زیر می از سویی دیگر نتایج حاصل از پژوهشی در این موضوع در میان سرمایه گذ

 باشد : 

الف( با افزایش تجربه در سرمایه گذاران با سواد مالی رفتار معامله گری آن ها کاهش می یابد که می توان علت را کاهش 

 ریسک پذیری سرمایه گذاران در انجام معامله با افزایش تجربه دانست.

یفه شناسی و رفتار معامله گری تاثیر گذار نیست، این در حالی است که با افزایش وظیفه ب( سواد مالی بر رابطه بین وظ

 شناسی در سرمایه گذاران فاقد سواد مالی، رفتار معامله گری آن ها کاهش می یابد.
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ان علت آن را ج( با افزایش برون گرایی در سرمایه گذاران با سواد مالی، رفتار معامله گری آن ها کاهش می یابد که می تو

افزایش ارتباط با دیگر سرمایه گذاران و به دست آوردن اطلاعات غیر رسمی و در نتیجه کاهش خطر پذیری در معاملات 

 [.2تجاری دانست و نتیجه گرفته می شود با افزایش برون گرایی رفتار معامله گری ان ها افزایش می یابد]
 

 هوش هیجانی و تاثیرات آن بر تصمیمات سرمایه گذار  -4

عوامل زیادی وجود دارند که باعث می شود سرمایه گذاران به صورت هیجانی عمل کرده و تصمیماتی که اتخاذ می کنند باعث 

انی سرمایه ایجاد ضررهای غیر قابل بازگشت برای آن ها شود، لذا نکاتی که می تواند باعث جلوگیری از تصمیم های هیج

گذاران در بازار سرمایه می شود، نقش مهمی در اتخاذ تصمیمات در فرآیند سرمایه گذاری آن ها ایفا می نماید. تحقیقات نشان 

داده که سواد مالی می تواند در تصمیم گیری های صحیح سرمایه گذار نقش اساسی داشته و از هیجانات جلوگیری نماید. 

جانی بستگی به افراد دارد بنابراین هر فرد با توجه به نیاز می بایست در رابطه با هوش هیجانی همچنین نوع نیاز به هوش هی

 خود بهتر بداند و آن را تقویت نماید.

هوش هیجانی همان توانایی درک و فهم هیجان ها و عواطف است اما از دیدگاه مایکل باتیک )مدیر تحقیقات مدیریت سروت 

ر سرمایه گذاری موفق نقش اصلی را بازی می کنند و همچنین احساسات یک عامل بسیار مهم از در ریتولز(، هوش هیجانی د

ضریب هوشی به حساب می آید آنچه باعث شد وارن بافت چنین سرمایه گذار بزرگی باشد، فقط عقل برتر نبود بلکه شجاعت 

 عاطفی برای وفادار ماندن به استراتژی خود به هنگام شکست های عمیق بود.

از سویی دیگر  هر چند تجزیه و تحلیل که منجر به انتخاب می شود امری عقلایی به نظر می رسد ولی عوامل ناخودآگاه و 

همچنین جنبه های احساسی و عاطفی نیز در تصمیم گیری های مالی نقش مهمی ایفا می کند لذا به عنوان یک انسان همه 

و تنظیم آن ها معنا پیدا می کند و دقیقاً همین جاست که مبحث هوش  ما دارای یک هیجان هستیم ولی تفاوت در کنترل

 [.۳هیجانی برای حفظ کیفیت زندگی می تواند مهم باشد]
 

 عوامل رفتاری موثر بر عملکرد سرمایه گذاران -5

که سرمایه به طور کلی شرایط مبهم و اشتباهات شناختی که در روانشناسی انسان و محیط خارجی ریشه دارد موجب می شود 

گذاران اشتباهاتی در شکل گیری انتظارات خود داشته باشند و در نتیجه رفتارهای ویژه ای در هنگام سرمایه گذاری در 

بازارهای مالی از خود بروز دهند در این راستا مکتب یا دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روان شناسی و مالی به وجود آمده 

شناسی در تصمیم گیری مالی نقش ایفا نموده و خطاهای شناختی و انحرافات بر نظریه های است اظهار می دارد که روان

 [. 4سرمایه گذاری اثر می گذارد]

از سوی دیگر سرمایه گذاران جوان و سرمایه گذاران با تجربه به طور مساوی تحت تاثیر بازار و رفتارهای گروهی قرار نمی 

 گیرند.

ای اعتماد بیش از اندازه ای به توانایی ها و ویژگی های خود هستند و در مقابل اطلاعات جدید گروه سرمایه گذاران جوان دار

که با ادراکات قبلی در تعارض باشد واکنش شدیدتری از خود نشان می دهد در حالی که سرمایه گذاران با تجربه نسبت به 

 [.1۳هیز از زیان از خود نشان می دهند]نتایج نامطلوب احتمالی ندامت بیشتری داشته و تمایل بیشتری به پر

بنابراین سرمایه گذاران با شناخت ابعاد شخصیتی خود و تدوین استراتژی منحصر به فرد، منطبق بر الگوهای رفتاری و اهداف 

 آتی خویش اقدام به خرید و فروش با آگاهی بیشتر و سرمایه گذاری بهینه تری خواهند داشت.
 

 مایه گذاری مستقیم فرآیند اجرایی سر -5-1-2
 

مراحل روند عملیاتی سرمایه گذاری مستقیم شامل انتخاب کارگزاری بورس از میان شرکت های فعال، با سابقه، خوش نام و با 

تاکید بر بررسی زیر ساخت های نرم افزاری و سخت افزاری کارگزاری در معاملات آنلاین گسترده فعالیت و حوزه های تحت 
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ثبت نام و احراز هویت در سامانه سجام اخذ کد کاربری بورسی، به همراه آشنایی با محیط سایت و نرم  پوشش و .... و سپس

 افزارهای تلفن همراه از کارگزاری منتخب، فرآیند تخصیص سرمایه، خرید و فروش در بازارهای مرتبط قابل انجام خواهد بود.
 

 سرمایه گذاری غیر مستقیم  -5-2
 

مه سرمایه گذاران نمی توانند در بازارهای متعدد مالی در بورس و اوراق بهادار موفق عمل نمایند، که با توجه به این که ه

دلایل متعددی از جمله عدم وجود شرایط و زمان کافی برای یادگیری کامل علم معامله گری بازارها، عدم برخورداری از تجربه 

آن ها در کلیه حوزه های دارایی مالی و یا بخشی از در جهت به کارگیری لازم در مدیریت سبد سرمایه گذاری و ....، می تواند 

 از پتانسیل های خبرگان آن بخش هدایت نموده و فرآیند سرمایه گذاری غیر مستقیم را انتخاب نمایند.
 

 مشاور سرمایه گذاری -5-2-1

نه ارزش گذاری اوراق بهادار، سرمایه گذاری مشاوران سرمایه گذاری نهاد هایی هستن که به اشخاص یا نهاد های دیگر در زمی

 در اوراق و تهیه سبد سرمایه گذاری مشاوره می دهد.
 

 سبد گردان  -5-2-2

شخصی است حقوقی که در قالب قرارداد مشخص و به منظور کسب انتفاع، به خرید و فروش سهام و اوراق بهادار برای سرمایه 

 یت پرتفوی نیز گفته می شود.گذارمی پردازد و عملیات سبد گردانی، مدیر

سبد گردانی از خدمات قابل ارائه توسط کارگزاری ها و سایر شرکت های دارای مجوز از سازمان بورس است لذا با عقد قرارداد 

سبد گردان، سرمایه گذار مسئولیت مدیریت پرتفوی از جمله انتخاب دارایی و معاملات اوراق بهادار خود را به افراد خبره که 

ارت، دانش و تجربه ی کافی در بازار را دارند، واگذار می کند. این خدمات به طور اختصاصی به سرمایه گذار به صورت مه

جداگانه ارائه می شود. برخلاف صندوق سرمایه گذاری که سرمایه تعداد زیادی از اعضا در قالب پرتفوی صندوق، مدیریت می 

 شوند.

اور سرمایه گذاری مناسب و سبدگردان موفق، می بایست فرآیند ارزیابی معیارهایی از شایان ذکر است در راستای انتخاب مش

 قبیل سوابق عملکردی، ساختار سازمانی، مدیریت، تیم حرفه ای، پشتوانه مالی و... در اولویت انتخاب قرار داده شود.
 

 صندوق های سرمایه گذاری  -5-2-3

تند که وجوه دریافتی از سپرده گذاران را در پرتفوی از اوراق بهادارسرمایه صندوق های سرمایه گذاری واسطه های مالی هس

گذاری می کنند و سپس واحد های صندوق را به فروش می رسانند. در واقع هر واحد سرمایه گذاری صندوق نشان دهنده ی 

 می کند.نسبتی از پرتفوی اوراق بهادار است که مدیر صندوق از طرف سرمایه گذاران آن را اداره 

صندوق های سرمایه گذاری به طور کلی بر اساس سه معیار تقسیم بندی می شوند که آن معیار ها شامل هدف، نوع سرمایه و 

حوزه فعالیت می باشد. که می بایست در هنگام انتخاب صندوق سرمایه گذاری بهینه به اساسنامه صندوق که مندرج در سایت 

ا بررسی اهداف صندوق و رویکرد عملیاتی آن )جسورانه و ...( در فرآیند ارزیابی و اختصاصی آن صندوق است مراجعه و ب

 انتخاب لحاظ  نمود.
 

 انواع صندوق های سرمایه گذاری -5-2-3-1
 

 الف( از منظر هدف

 صندوق سرمایه گذاری رشدی: در این صندوق ها، تاکید اصلی بر افزایش سرمایه گذاری اولیه سهام داران است.

های سرمایه گذاری درآمدی: در این صندوق ها، تمرکز اصلی بر فراهم نمودن یک جریان نقدی مداوم از طریق سود صندوق 

 نقدی است.

 صندوق سرمایه گذاری رشدی و درآمدی به صورت ترکیبی از دو دیدگاه فوق اداره می شوند.   
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 ب( از نظر نوع سرمایه

 ترک سرمایه گذاری( ( با سرمایه باز و یا متغیر )صندوق های مش1

در این نوع از صندوق ها، سرمایه گذاران سهام را مستقیماً از صندوق خریداری کرده و در صورتی که اوراق قابل بازخرید باشند 

)که معمولا به همین صورت است( ، سرمایه گذاران می توانند سهام را دوباره به همان صندوق بفروشند. این صندوق ها به هر 

سرمایه گذاران تقاضا کنند و سقف سرمایه صندوق اجازه دهد، بدون نیاز به کد بورسی، به سرمایه گذار سهام می میزان که 

فروشند. و در صورت عدم وجود سقف مجاز، درخواست افزایش سرمایه از نهاد نظارتی را خواهند داشت. خرید و فروش سهام 

هم بوده و به صورت روزانه تعیین می گردد، بنابراین اگر ارزش ( هر سNAVاین صندوق ها بر اساس ارزش خالص دارائی )

 پرتفوی افزایش یابد ارزش سهام این صندوق ها هم افزایش می یابد.

 ( با سرمایه ثابت و مشخص2

صندوق های سرمایه گذاری با سرمایه ثابت که به صندو ق های بسته معروف می باشند، صندوق هایی هستند که میزان 

ها و تعداد سهامی که منتشر می کنند ثابت بوده و تنها در دوره ی عرضه واحد های سرمایه گذاری و پس از سرمایه آن 

تصویب مجمع عمومی، اقدام به انتشار واحد های جدید می نمایند و پس از اتمام دوره پذیره نویسی واحد های آن فقط در 

واحد های این صندوق از طریق سامانه های کاربری آنلاین که بورس قابل خرید و فروش می باشد، لذا فرآیند خرید فروش 

افراد از کارگزاران بورس تهیه نموده اند، قابل انجام می باشد. بهای هر واحد این صندوق ها بر اساس قیمت های عرضه و 

 تقاضای خریداران و در بازه های نوسان مجاز آن تعیین و خرید و فروش می شود.

ن صندوق ها می توان به هزینه عملیاتی )کارمزد( بالا و نوسانات شدید در محدوده ی مجاز، تحت تاثیر از مهمترین معایب ای

 عواملی از قبیل ریسک بازار اشاره نمود .

 ( صندوق های سرمایه گذاری غیر فعال ۳

وماً اوراق قرضه، سرمایه این صندوق ها با جمع آوری سرمایه از محل سپرده های سرمایه گذاران در پرتفوی اوراق بهادار عم

گذاری می کنند  و در عمر مشخص و محدودی که دارند دارایی های صندوق ثابت بوده و خرید و فروش نمی گردد. از 

 [.9مهمترین مزایای این صندوق می توان به هزینه عملیاتی پایین تر از دیگر صندوق ها اشاره نمود ]
 

 وزه فعالیت ج( تقسیم بندی انواع صندوق ها بر اساس ح
 

 صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت -1

 شده تضمین سود حداقل یک از کم ریسک بر علاوه چون دارند پایینی پذیری ریسک که است افرادی مناسب ها صندوق این

 .هستند برخوردار هم

 در را خود پول که ریسک کم افراد برای رند. پسدا بانک به نسبت بیشتری بازدهی معمولا ها صندوق این اینکه نهایت در

 روند. می شمار به پایین ریسک با گذاری سرمایه برای جذاب گزینه یک کنند می نگهداری بانک
 

 صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد متغیر -2

 مدیر اختیار به نیز مانده باقی %۳0کنند و می یگذار سرمایه سهام در را خود های دارایی از %70 حداقل ها صندوق از نوع این

 .شود می گذاری سرمایه ثابت درآمد با بهادار اوراق سایر یا بانکی سپرده مشارکت، اوراق سهام، در صندوق

 بخش اینکه دلیل به .شود بیشتر ثابت درآمد با های صندوق به نسبت ها صندوق نوع این ریسک که می شود باعث کار این

 تضمین سود حداقل ها صندوق از نوع این نتیجه در شود، می گذاری سرمایه بورس در صندوق نوع این های دارایی از زیادی

 ندارند.  شده

 این برای اطلاعات کافی یا فرصت اما دارند، را بورس در گذاری سرمایه قصد که هستند افرادی مناسب بیشتر ها صندوق این

 به آشنا و حرفه ای مدیریت با تحلیلی تیم یک توسط شما سرمایه ها صندوق نوع این در گذاری سرمایه با .ندارند را کار

  .می شود گذاری سرمایه بورس در گذاری، سرمایه و مالی مسائل
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 که دارند را قابلیت این دیگر طرف از اما دارند؛ نیز بیشتری دلیل تمرکز سرمایه گذاری در بورس توسط این صندوق ریسک به

 .کنند گذاران سرمایه نصیب را بیشتری بازدهی ثابت، درآمد با گذاری سرمایه های وقصند به نسبت
 

 صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد مختلط -3

 در نیز صندوق دارایی از %40 کنند، و حداقل می گذاری سرمایه سهام در را خود دارایی از %60حداکثر ها صندوق از نوع این

 .می شود گذاری سرمایه بانکی های سپرده و مشارکت اوراق مثل ثابت درآمد با اوراق

 قرار سهام در سرمایه گذاری صندوق و ثابت درآمد با صندوق بین ریسک سطح نظر از گذاری سرمایه صندوقهای از نوع این

 از نیمی از بیش شود. چون می توصیه متوسط ریسک سطح با افرادی به ها صندوق از نوع این در گذاری سرمایه .گیرند می

 .می شود گذاری سرمایه سهام در آن های دارایی
 

 (ETFبورسی ) معامله قابل سرمایه گذاری های صندوق -4

 .دارد هم با را متغیر سرمایه با صندوق های ویژگی از مقداری و ثابت سرمایه با هایی صندوق های ویژگی از بعضی صندوق این

 صندوق این اصلی فعالیت .گیرند می قرار معامله مورد روز طول در بورس در فعال های شرکت رسای سهام همانند ETFسهام 

 .می شود گرفته نظر در صندوق پایه دارایی عنوان به که است فیزیکی های دارایی یا بهادار اوراق در گذاری سرمایه ها،

 .رددا بستگی آن پشتوانه دارایی عملکرد به ها صندوق از نوع این عملکرد

 .است سرمایه بازار در آنها گذاری سرمایه واحدهای پذیری ستد و داد ها صندوق این ویژگی ترین مهم گفت توان می
 

 طلا در گذاری سرمایه صندوق - 5

و  شدن، ربوده یا گم مانند هایی اتفاق کنند. اما حفظ را خود پول ارزش سکه، و طلا خرید با که دارند دوست مردم از بسیاری

 .است بوده ها گذاری سرمایه از نوع این روی پیش رورت پرداخت هزینه صندوق امانات شخصی، همیشهیا ض

 پذیرفته معمولاً در بورس که طلا بر مبتنی بهادار اوراق انواع و سکه سپرده فروش و خرید با طلا گذاری سرمایه های صندوق

 .پردازند می بازده کسب به اند، شده

 این کنند. البته سرمایه گذاری طلا در خرد ارقام با می توانند که مطرح شد، مشکلاتی از رهایی رب علاوه گذاران سرمایه

 گذاری سرمایه بانکی سپرده گواهی و ها سپرده ثابت، درآمد با بهادار اوراق در را خود های دارایی مازاد می توانند ها صندوق

 .کنند
 

 ساختمان و زمین گذاری سرمایه صندوق -6

 مبالغ به که گذاری سرمایه از نوعی رود؛ می شمار به ها گزینه بهترین از یکی همیشه مسکن در گذاری سرمایه ها یرانیا برای

 اشخاص کوچک های سرمایه که هستند هایی صندوق ساختمان، و زمین گذاری سرمایه های صندوق .دارد نیاز بالایی بسیار

 .کنند می جذب ساختمانی بزرگ پروژه های در سرمایه گذاری منظور به را حقوقی یا حقیقی

می  فراهم مسکن درآمدزای و بزرگ های پروژه در گذاری سرمایه های فرصت از خرد گذاران سرمایه استفاده امکان کار این با

 .شود
 

 نیکوکاری گذاری سرمایه صندوق -7

 به شدن هزینه و پرداخت بار یک از پس که یپول پرداخت جای به دارند، را نیکوکارانه اهداف این از حمایت قصد که افرادی

 هدف آن به همیشگی صورت سرمایه گذاری به این از ناشی سود و کنند می سرمایه گذاری ها صندوق این در رسد، می پایان

  رنظ در هدف آن برای دیگر بخش و خود برای را گذاری سرمایه این از ناشی سود از بخشی می تواند فرد البته .می شود اعطا

 .بگیرد
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 جسورانه گذاری سرمایه صندوق -8

 و رشد سمت به یا کنند. البته می طی را شتاب گونه و نمایی مسیری خطی، مسیر یک طی جای به کارها و کسب از بعضی

 موفقیت معدود های تجربه همان اما است اولی از بیش مراتب به دوم امکان ورشکستگی. البته و افول سمت به یا موفقیت

 کنند. می جبران را ها شکست همه که هستند سودآور و ساز پول قدری به   آمازون، گوگل، اسنپ، دیجی کالا و ندمان

 وکارهای کسب و ها ایده بر که هایی صندوق می دهند؛ ترجیح را هایی صندوق چنین در گذاری سرمایه افراد، عده ای از 

 کنند. افراد عاید اوانفر سودی است ممکن و کنند می سرمایه گذاری نوآورانه
 

 شاخصی گذاری سرمایه صندوق -9

گذاری  شکلی سرمایه به درست را شده آوری جمع مالی منابع که هستند هایی صندوق شاخصی، گذاری سرمایه های صندوق

 بیشتر. نه نه کمتر، بیاورند؛ دست به را سرمایه بازار های شاخص از یکی عملکرد با مشابه عملکردی که کنند می
 

 شیوه ی ارزیابی و انتخاب صندوق های سرمایه گذاری -5-2-3-2

در خصوص ارزیابی و انتخاب صندوق های سرمایه گذاری می بایست بر پایه استراتژی تدوینی شخصی از قبیل اولویت های 

ی از قبیل رشد سرمایه گذاری و ساختار سرمایه تخصیصی در پرتفوی سبد سرمایه گذاری، به بررسی پارامتر های موثر دیگر

اقتصادی، تورم جاری و پیش بینی آن و همچنین میزان بازدهی، عمر صندوق، ارزش دارایی های صندوق و ضرایب آلفا و بتا به 

 ارزیابی و انتخاب صندوق یا صندوق های سرمایه گذاری پرداخته شود.

صی ارائه می گردد. شایان ذکر است جهت در ادامه توضیح اختصاری پارامتر های عمومی صندوق ها بر پایه استراتژی شخ

بررسی پارامتر های ارزیابی صندوق ها که در ادامه تشریح می گردند می توان از طریق جداول مقایسه ای صندوق های سرمایه 

 مورد بررسی قرار داد. iگذاری در سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران
 

 الف( رشد اقتصادی و تورم 

ایط رکود، رشد اقتصادی فزاینده ای را شاهد نبوده و بیکاری افزایش یافته و تمایل به ریسک کمتر در به طور کلی در شر

استراتژی ها بیشتر مشاهده می شود، که در این شرایط اتنتخاب صندوق های درآمد ثابت بیشتر مورد توجه قرار می گیرد، از 

یکاری کاهش می یابد، تمایل به ریسک بیشتر با انتخاب صندوق طرفی در رونق اقتصادی که شاهد رشد فزاینده ای بوده و ب

های با درآمد متغیر بهتر به نظر می رسد و در شرایط بحران اقتصادی که افزایش تورم را منجر می شود، عموماً  افزایش قیمت 

 سهام شرکت ها را به همراه داشته که این حالت نیز صندوق های درآمد متغیر توصیه می گردد.
 

 ( دوره ی سرمایه گذاریب

ماه تا یکسال می تواند مناسب تلقی گردد. از  6سال مورد پیشنهاد بوده و در حداقل میزان  5 تا ۳ دوره سرمایه گذاری عموماً

سوی دیگر معامله گر براساس شناخت از روحیات فردی و با درنظر گرتن شرایط حاکم بر بازار )صعودی، نزولی و رنج زدن 

 سرمایه گذاری خود را تعیین می نماید.بازار( دوره 
 

 ج( میزان بازدهی، عمر، ارزش دارایی های صندوق، ضامن نقدشوندگی

به منظور سنجش میزان بازدهی می بایست با توجه به نمودار تغییرات شاخص کل پارامتر فعالیت صندوق )سهام، طلا و...(، 

سال( و کوتاه مدت )یک سال اخیر( نسبت  ۳ تا 1سال(، میان مدت )بینبازدهی صندوق را در بازه های بلند مدت )بیشتر از سه 

 به بازدهی شاخص و دیگر صندوق های با کارایی بالا ارزیابی می شود.

از سویی دیگر با توجه به این که رابطه معناداری بین بازده و میزان عمر و سن صندوق وجود ندارد، اما صندوق می بایست 

رشد اقتصادی و در دوران رکود داشته و معمولاً صندوق هایی با عمر بالای سه تا پنج سال انتخاب و تجربه موفقی در دوران 

 ارزیابی دیگر پارامترها برروی آن صورت می گیرد.
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در ضمن در خصوص ارزش دارایی های صندوق در کمترین حالت می بایست بیش از دو هزار میلیارد ریال باشد تا پتانسیل 

خت واحدهای ابطالی سهام داران و همچنین قابلیت پوشش و سرمایه گذاری در صنایع و شرکت های هدف را حداقلی بازپردا

 در شرایط ثبات، فراز و فرود بازار را داشته باشد.

از دیگر معیار های مقایسه صندوق ها، ویژگی برخورداری یا عدم برخورداری از ضامن نقدشوندگی است. ضرورت ضامن 

ورت رعایت انتخاب صندوق هایی با حداقل دو هزار میلیارد ریال به عنوان ارزش دارایی ها، کمتر حائز اهمیت نقدشوندگی در ص

 بوده، اما در حالت کلی وجود ضامن نقد شوندگی پارامتر مثبتی برای صندوق محسوب می گردد.

 

 د( ارزیابی و مقایسه ضرایب آلفا و بتا صندوق

زمینه ارزیابی صندوق ها بررسی ضریب آلفای صندوق است، که نشانگر برآیند مقایسه بازدهی  از دیگر پارامتر های کاربردی در

صندوق با بازدهی شاخص کل در یک بازه زمانی متناظر است، لذا ضریب آلفا اگر مثبت باشد، بازدهی صندوق بیشتر از بازدهی 

معرف بازدهی کمتر صندوق از بازدهی شاخص کل می شاخص کل در دوره ی زمانی یکسان بوده و اگر ضریب آلفا منفی باشد، 

 باشد.

از سوی دیگر ضریب بتا معیاری برای سنجش نوسان)ریسک( است که همبستگی شاخص کل با همبستگی نوسان بازدهی 

 صندوق را نشان می دهد، این بدان معنی است که بتا بزرگتر از یک، نوسان بیشتر از شاخص کل و بتا کوچکتر از یک، نوسان

کمتر از شاخص کل و بتا برابر با یک، نوسان مطابق و منطبق بر نوسان شاخص کل را دارا بوده است. همچنین در حالت بتا 

برابر صفر، صندوق عکس العملی نسبت به نوسان شاخص کل نداشته و بتا ی منفی معرف همبستگی غیر مستقیم نوسان 

 کند صندوق با بتای منفی افت خواهد کرد. صندوق با شاخص کل می باشد. یعنی اگر شاخص کل رشد

لذا با کمک معیار بتا می توان در شرایطی که نمودار شاخص کل صعودی پیش بینی می شود از میان صندوق های با بتای 

 بالاتر از یک انتخاب نمود.
 

 عوامل موثر بر عملکرد صندوق های سرمایه گذاری  -5-2-3-3

زاری مناسب برای سرمایه گذاران خرد هستند تا آن ها نیز بتوانند گوشه ای از بازارهای صندوق های مشترک سرمایه گذاری اب

مالی را در اختیار بگیرند به علاوه این صندوق ها نقش خود را به عنوان ابزاری برای حضور گسترده مردم در بورس به صورت 

ویژگی های سرمایه انسانی مدیریت مانند هوش،  غیر مستقیم ادا می کنند. همچنین نتایج نشان می دهد عواملی از جمله

تحصیلات، توانایی زمان سنجی، تجارب سرمایه گذاری و جنسیت مدیر، ساختار مالکیت شرکت های مدیریتی، حجم دارائی 

های تحت امر مدیر، اعمال سیاست های بازخرید، اندازه و تراکم جمعیت شهری که صندوق در آن قرار دارد و عوامل کلان 

 تصادی عملکرد صندوق های مشترک سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار می دهند.اق

با توجه به نتایج حاصل از پژوهش رحیمی و دریشخانی، نشان داده شد، مسئولان و مدیران صندوق های سرمایه گذاری باید به 

امر مدیر تمرکز نمایند و به آن ها توجه  ترتیب روی عوامل اندازه شهر، ساختار مالکیت، سرمایه انسانی، حجم دارائی های تحت

 [.5] نمایند

[ بین سن کارگزاری صندوق و میانگین بازدهی صندوق رابطه ای وجود ندارد اما 6از سویی دیگر پژوهش ابراهیمی و همکاران ]

نتایج اسلامی با افزایش درصد تملک تعداد سرمایه گذاران حقیقی بازدهی صندوق افزایش می یابد. این در حالی است که 

 [ نشان داده است که درصد تملک سرمایه گذاران حقوقی با افزایش بازده رابطه مستقیم دارد.14بیدگلی و همکاران ]

فردی( تفاوت معناداری ندارد که با تحقیقات دینگ و  -و همچنین مقادیر میانگین بازده در حالات دو گروه مدیریتی )تیمی

 [ مطابقت دارد.15راس ]
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 بازده و ریسک صندوق های سرمایه گذاری در مقایسه با سایر نهاد های مالی -5-2-3-4

متوسط ریسک  1۳91و 1۳90[، حاکی از آن است که در بازه زمانی سال های 8نتایج تحقیقات ظهیری و خدمتی ]

 .سیستماتیک در صندوق های مشترک بیشتر از متوسط ریسک سیستماتیک در سایر نهاد مالی تعیین گردید

 از سویی متوسط ریسک انحراف معیار در صندوق های مشترک کمتر از ریسک انحراف معیار در سایر نهاد ها بوده است.

همچنین میانگین بازده سالانه مربوط به صندوق های مشترک بیش از پنج برابر میانگین بازده سالانه مربوط به سایر نهاد ها 

[ 7ری بین بازده صندوق های سرمایه گذاری بورس وجود دارد. خلیلی و میرزایی]تعیین شده است. و از طرفی رابطه معنا دا

این رابطه را نوعی همبستگی بازده و تاثیر پذیری گروهی از صندوق ها )معمولاً صندوق های کوچک تر( از صندوق های 

 شاخص و سرآمد بازار را نشان می دهد.
 

 . نتیجه گیری و پیشنهادات6
 

 

ختار بازارهای مالی و پتانسیل های سرمایه گذاری بورس و تشریح ظرفیت های متعدد و متنوع در این حوزه، نظر به واکاوی سا

، می توان الزامات فرآیند عملیاتی سرمایه گذاری در قالب "بورس؛ راهکار جامع سرمایه گذاری"در راستای تحقق واقعی عبارت 

اولویت اول هر شخص حقیقی یا حقوقی در فرآیند سرمایه گذاری می  راهکارهای جامع را به این صورت جمع بندی نمود که؛

بایست تدوین استراتژی جامع شخصی بوده که به عنوان پایه و اساس اتخاذ تصمیمات در هر دو شیوه سرمایه گذاری مستقیم 

و تحلیل، تشکیل سبد،  و غیر مستقیم و درکلیه مراحل فرآیند سرمایه گذاری شامل تعیین سیاست های سرمایه گذاری، تجزیه

 تجدید نظر و ارزیابی عملکرد ، مدنظر قرارگیرد.

سپس با توجه به انتخاب شیوه سرمایه گذاری مستقیم و غیر مستقیم، پیش نیاز های اجرایی آن شیوه فراهم گردد از جمله 

زار و عناصر آن، شناخت روان مهم ترین پیش نیاز در هر دو شیوه سرمایه گذاری، مهارت تحلیل صحیح از وضعیت حاکم بر با

خود و تسلط بر آن و درک رفتار بازار بوده ، که به همراه آگاهی از علم مدیریت سرمایه، می توان به دنیای سرمایه گذاری گام 

 نهاد.

مل از سوی دیگر به جهت افزایش درصد موفقیت در سرمایه گذاری می بایست به شناخت نسبی از ساختار بازار، روند ها و عوا

موثر بر بازار و ریسک های جاری آن رسید. زیرا بدون علم و شناخت از بازار ، حتی قادر به درک بازخوردها و تحلیل های 

مشاور، سبدگردان و... در سرمایه گذاری غیر مستقیم نیز، نشده و اتخاذ تصمیمات نسنجیده و آنی در شرایط بحرانی و نوسانات 

و در ادامه مسیر سرمایه گذاری غیرمستقیم با ارزیابی تحلیلی ، فرایند انتخاب مشاوران سرمایه بازار بسیار محتمل خواهد بود، 

گذاری یا سبدگردانان و یا صندوق های سرمایه گذاری و یا ترکیبی از آن ها به تشکیل سبد و مدیریت سرمایه خود اقدام 

 نمایند.

ر بازار در بازه حداقل سه ساله پس از کسب مهارت در مباحث پیش از دیگر پیشنهادات می توان به لزوم سابقه حضور فعال د 

نیازهای عملیاتی اشاره نمود که زمینه آشنایی و درک رفتار های بازار را در موج های صعودی و نزولی الیوت شاخص کل بازار 

 را فراهم آورد. 

سرمایه گذاری بخشی از پرتفوی شخصی در از سویی دیگر تقسیم سرمایه و بکارگیری پتانسیل های افراد خبره در قالب 

صندوق های سرمایه گذاری ارزیابی شده و عدم تمرکز سرمایه در گروه خاصی از اوراق بهادار و یا یک صنعت خاص، تک سهم 

 شدن و... ، از جمله اصول مدیریت سرمایه است که می بایست به آن توجه ویژه نمود.

و مسئولان بازار می بایست با بررسی همه جانبه ابعاد قوانین و پیامدهای مثبت و و در پایان توصیه می گردد کارشناسان  

منفی آن ها، و همچنین کنترل محرک های خارجی تاثیرگذار بر رفتار معامله گران، تا حد زیادی می تواند از سوگیری های 

 سرمایه را کاهش دهد.احساسی و تصمیمات غیر منطقی و معادلات تصادفی در بورس از سوی فعالان بازار 
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( . بررسی بازارسرمایه ایران و تعیین عوامل تاثیرگذار بر 1۳9۳. اسلامی بیدگلی، غلامرضا؛ بغزیان، آلبرت؛ آزادواری، مهدی. )14
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