
 مقدمه: 
در حال�������ی  ك��ه از عم�������ر 
به  كارآفرین  صندوق س��رمایه گذاری 
عنوان نخستین صندوق سرمایه گذاری 
ایرانی و یگانه صندوق سرمایه گذاری 
در اوراق بهادار با درآمد ثابت، قریب 
به دو س��ال می گ��ذرد، صندوق های 
سرمایه گذاری در س��هام در سال 87 
اولین س��ال حض��ور خ��ود در بازار 
س��رمایه ایران را تجربه كردند. س��ال 
1387 ب��ا آغاز فعالی��ت دو صندوق 
س��رمایه گذاری در سهام همراه شد و 
در پای��ان 15 صندوق از این دس��ت 
را در كنار خویش دید. در این س��ال 
صندوق های س��رمایه گذاری روندی 
دلگرم كنن��ده و امیدبخش را س��پری 
كردن��د و از حی��ث ارزش، از لحاظ 
تعدد، از منظر تعداد س��رمایه گذار و 
از جنب��ة بازدهی رون��دی قابل قبول 
و روبه رش��د را پشت س��ر گذاشتند. 
گزارش پیش رو با دیدی موشكافانه به 

بررسی عملكرد صنعت صندوق های 
س��رمایه گذاری در بازار اوراق بهادار 
ایران در سال 1387 پرداخته و ارزش 

و تركیب دارایی ه��ا، تعداد و تركیب 
سرمایه گذاران، بازدهی به دست آمده 
و فعالیت و گردش س��رمایة آنها را به 

عملكرد  صندوق هاي سرمایه گذاري درسال 1387
رضا كیاني
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خواننده عرضه كرده است. 

ــای  صندوق ه ــی  كل ــرور  م  -2
سرمایه گذاری در سال 1387: 

س��ال 87 ب��ا حض��ور 16 صن��دوق 
س��رمایه گذاری در بازار اوراق بهادار 
ای��ران ب��ه پایان رس��ید ك��ه در این 
می��ان 15 س��همیه ب��ه صندوق های 
س��رمایه گذاری در س��هام اختصاص 
داش��ت. صندوق های سرمایه گذاری 
پویا و حافظ نخس��تین صندوق های 
س��رمایه گذاری در س��هام بودند كه 
فعالیت خود را از 87/1/5 آغاز كردند 
و صندوق سرمایه گذاری یكم ایرانیان 
ب��ه عنوان نخس��تین صندوق س��هام 
بزرگ ایران نیز به عنوان آخرین عضو 
جامعة صندوق های سرمایه گذاری در 
س��ال 87، در نیمة یازدهمین برج این 
س��ال ش��روع به فعالیت كرد. جدول 
1-1 اطلاع��ات كل��ی صندوق ه��ای 
س��رمایه گذاری در س��هام و ج��دول 
1-2 اطلاع��ات كل��ی صندوق ه��ای 
س��رمایه  گذاری در اوراق به��ادار ب��ا 
درآم��د ثاب��ت را به نمایش گذاش��ته 
اس��ت. همان گونه ك��ه از جداول زیر 
مشخص است صندوق سرمایه گذاری 
كارآفرین با 303 میلیارد ریال دارایی 
بزرگترین صندوق سرمایه گذاری ایران 
در سال 87 بوده و پس از آن صندوق 
سرمایه گذاری یكم ایرانیان، پیشتاز و 
كارگزاری بانك ملی به ترتیب با 145، 

11 و 9 میلیارد ریال بزرگترین صندوق های سرمایه گذاری بوده اند. 

3- فعالیت معاملاتی و سرمایه ای صندوق های سرمایه گذاری در سال 1387: 
فعالیت صندوق های سرمایه گذاری از حیث دادوستد و گردش دارایی و از منظر 
صدور و ابطال و گردش س��رمایه می تواند جالب توجه بس��یار و حایز اهمیت 
وافر باش��د. آیا صندوق های سرمایه گذاری در سهام موجبات رونق معاملات و 
افزایش نسبت فعالیت بورس اوراق بهادار را فراهم می آورند یا سبب ساز كندی 
بیش��تر دادوس��تد و كاهش گردش معاملاتی آن می شوند؟ جدول 2-1 گویای 
پاسخ است. صندوق های سرمایه گذاری در سهام با متوسط ارزش 113 میلیارد 
ریال در س��ال 87، جمعاً به میزان 737 میلیارد ریال دادوس��تد سهام در بورس 
تهران در همین س��ال پرداخته  اند. به دیگر سخن ارزش معاملاتی صندوق های 
سرمایه گذاری در سهام در سال 87 نزدیك به 6/5 برابر متوسط ارزش متوسط 
آنها بوده اس��ت. با توجه به آن كه صندوق  یك��م ایرانیان در 87/11/14 آغاز به 
فعالی��ت كرده و به عنوان بزرگترین صندوق س��هام تأثیر درخوری در افزایش 
متوسط ارزش صندوق ها داشته است و سایر صندوق ها نیز در مواردی عمری 
به مراتب كمتر از یكس��ال داشته اند، نسبت های فعالیت معاملاتی و سرمایه به 
صورت ساده و تعدیل شده محاسبه شده اند. در نسبت های تعدیل شده، فاصلة 
روزهای كاری عمر صندوق با كل روزهای كاری س��ال مدنظر قرار گرفته اند و 
کسر روزهای کاری هر صندوق تعدیل شده است. از دیگر سو حجم ورودی و 
خروجی سرمایه به صندوق های سرمایه گذاری در مقابل ارزش این صندوق ها 
نیز معیار مناسبی برای بررسی گردش سرمایه را در اختیاز خواننده قرار می دهد. 
صندوق سرمایه گذاری كارآفرین در قبال ارزش متوسط 350 میلیارد ریالی خود، 
اق��دام به صدور و ابطال های��ی به ارزش 1,722 میلیارد ریال كرده اس��ت. این 

صندوق های 
سرمایه گذاری سال 

87 را با همراهی 1245 
سرمایه گذار به پایان رساندند كه 
در این میان 275 سرمایه گذار در 
تنها صندوق اوراق بهادار با درآمد 
ثابت و 970 سرمایه گذار دیگر در 

صندوق های سهام مشاركت 
كرده بودند.
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عدد در س��ایر صندوق ها نیز درخور 
توجه اس��ت و دركل حجم صدور و 
ابطال صندوق های سهام در سال 87، 
معادل س��ه برابر متوس��ط ارزش آنها 
بوده اس��ت. در زیر ج��داول 2-1 و 
2-2 كه نشان گر فعالیت صندوق های 
س��رمایه گذاری هس��تند و همچنین 
فرمول های مربوط به پارامترهای مورد 

بررسی قابل مشاهده اند. 
فرمول محاس��به نس��بت های فعالیت 
معاملاتی و سرمایه به تفکیک ساده و 

تعدیل شده به شرح زیر است:

 =Transaction Activities Ratio )simple(
sTAR

 Transaction Activities Ratio 
 aTAR =)adjusted(
= Total Value of buy and sell in TSE
∑BS

FVA = Monthly Average Fund Value
D= Number of Active Working Day

 = Capital Activities Ratio )simple(
sCAR

 = Capital Activities Ratio )adjusted(
aCAR

∑VCr = Total Value of Unit Creation

سال 
87 با حضور 16 

صندوق سرمایه گذاری در بازار 
اوراق بهادار ایران به پایان رسید كه 

در این میان 15 سهمیه به صندوق های 
سرمایه گذاری در سهام اختصاص داشت. 
صندوق های سرمایه گذاری پویا و حافظ 

نخستین صندوق های سرمایه گذاری 
در سهام بودند كه فعالیت خود را از 

87/1/5 آغاز كردند.
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 = Total Value of Unit Redemption
∑VRd

ــرمایه گذاران  4- تعداد و تركیب س
صندوق های سرمایه گذاری در سال 

 1387
صندوق های س��رمایه گذاری سال 87 
را با همراهی 1245 س��رمایه گذار به 
پایان رس��اندند ك��ه در این میان 275 
س��رمایه گذار در تنها صندوق اوراق 
بهادار با درآمد ثابت و 970 سرمایه گذار 
دیگر در صندوق های سهام مشاركت 
ك��رده بودند. در مجم��وع 68 درصد 
از مالكیت واحدهای س��رمایه گذاری 
صندوق ها در پایان سال 87 در اختیار 
س��رمایه گذاران حقوقی و 32 درصد 
در مالكی��ت س��رمایه گذاران حقیقی 
قرار داش��ته است. جدول 3 تركیب و 
تعداد سرمایه گذاران در سال 87 را به 

نمایش گذاشته است. 

كردار 1 نیز به روشنی بیانگر چگونگی 
توزیع سرمایه گذاران در صندوق های 
س��رمایه گذاری اس��ت. در س��ال 87 
صندوق سرمایه گذاری یكم ایرانیان با 
جذب 310 سرمایه گذار در مدت 44 
روز فعالیت خود جذاب ترین صندوق 
سرمایه گذاری به شمار می آید و پس 
از آن صندوق ه��ای س��رمایه گذاری 
كارآفرین و پیشتاز در رتبة دوم و سوم 

قرار گرفتند.
ك��ردار 2 نیز تركیب س��رمایه گذاران 
صندوق ه��ای س��رمایه گذاری را ب��ه 
تصویر كشیده است. همان گونه كه از 
این نمودار به روشنی برمی آید، صندوق 
سرمایه گذاری شاداب با تملك 85 و 
پس از آن پیش��تاز و پویا با 84 و 83 
درص��د از واحدهای س��رمایه گذاری 
خود توسط س��رمایه گذاران حقیقی، 
بیشترین بخش دارایی های خود را در 

اختیار اشخاص حقیقی گذاشته اند. 
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ــای  صندوق ه بازدهــی   -5
سرمایه گذاری در سال 1387:

صندوق  ه��ای س��رمایه گذاری از نظر 
كس��ب بازدهی در س��ال 87 روند و 
نتیجه ای قابل قبول داشتند. همان گونه 
كه خواننده در جدول 1-2 مش��اهده 
كرده اس��ت، صندوق سرمایه گذاری 
كارآفری��ن، تك صندوق اوراق بهادار 
با درآم��د ثابت ایرانی در س��ال 87، 
در پایان این س��ال 17 درصد بازدهی 
كس��ب كرد و در چهارنوبت اقدام به 
تقسیم س��ودنقدی میان سرمایه  گذار 
خود كرد. صندوق های سرمایه گذاری 
در س��هام نیز به طور متوسط در سال 
87، بازدهی مع��ادل 21 درصد برای 
سرمایه گذاران خود به ارمغان آوردند 
كه در قیاس با بازدهی )11-( درصدی 
بورس ته��ران در همین دوره، رقمی 
قابل قبول اس��ت. در جدول شماره 4 
بازدهی صندوق های س��رمایه گذاری 
و بازدهی ب��ورس اوراق بهادار تهران 
در دوره فعالیت مش��ابه هر صندوق 
قابل ملاحظه است. نسبت دوره برتر 
بازدهی)HRPR( نیز كه فرمول محاسبه 
آن در زیر جدول ش��ماره 4 نوش��ته 
ش��ده، بیانگر درصد تع��داد روزهای 
كاری عمر هر صندوق اس��ت كه در 
آن روزها بازدهی صندوق از بازدهی 
بازار بیشتر بوده است. بدین ترتیب با 

صندوق های 
سرمایه گذاری در سهام 

نیز به طور متوسط در سال 
87، بازدهی معادل 21 درصد 

برای سرمایه گذاران خود به ارمغان 
آوردند كه در قیاس با بازدهی 
)11-( درصدی بورس تهران 
در همین دوره، رقمی قابل 

قبول است.
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ملاحظه  HRPRصندوق سرمایه گذاری 
یکم ایرانیان مش��خص است كه این 
صندوق در 93 درصد روزهای كاری 
عمر خود بازدهی بیشتر از بازدهی بازار 
بدست آورده است. كمترین میزان این 
پارامتر به صندوق سرمایه گذاری بانك 
صادرات تعلق دارد و این صندوق در 
53 درص��د روزهای كاری عمر خود 
بازدهی كمتر از بازدهی بازار کس��ب 

کرده است. 

HRPR= 
HRPR= Higher Return Period Ratio 
HRPD= Higher Return Period Number 
of Days
D= Number of active working Days

در نمودار 3 متوس��ط بازدهی ماهانة 
صندوق های سرمایه گذاری در سهام 
عرضه ش��ده است. برای محاسبة این 
پارامتر جمع بازدهی ماهانه هر صندوق 
تقسیم بر تعداد ماه های فعالیت آن شده 
است. همان گونه كه مشاهده می شود 
صن��دوق س��رمایه گذاری كارگزاری 
بان��ك ملی ب��ا بی��ش از 6 درصد و 
صن��دوق س��رمایه گذاری گلچین با 
بیشتر از 4 درصد متوسط زیان ماهانه 
بیشترین و كمترین میزان این پارامتر 

را به خود اختصاص داده اند. 
كردار 4 بیانگر نسبت دوره برتر بازدهی 
)HRPR( صندوق های س��رمایه گذاری 

صندوق های 
سرمایه گذاری در 

سهام می توانند با رعایت 
الزامات مندرج در امیدنامه خود 

دارایی هایشان را به سهام پذیرفته شده 
در بورس، اوراق بهادار با درآمد 

ثابتی که دارای ضمانت بازخرید یا 
بازار ثانویه مورد تأیید باشند و 
سپرده های بانکی اختصاص 

دهند.
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در سهام اس��ت. ملاحظة این نمودار 
نشان می دهد كه به جز یك صندوق، 
دیگر صندوق های س��هام در بیش از 
50 درص��د روزه��ای كاری فعالیت 
خود عملكرد بهتری در مقایسه با بازار 

سهام ایران داشته اند. 

6- ترکیب دارایی های صندوق های 
سرمایه گذاری در سهام در سال 87

صندوق های سرمایه گذاری در سهام 
می توانند با رعای��ت الزامات مندرج 
در امیدنامه خود دارایی هایش��ان را به 
سهام پذیرفته ش��ده در بورس، اوراق 
بهادار با درآمد ثابتی که دارای ضمانت 
بازخری��د یا بازار ثانوی��ه مورد تأیید 
باشند و سپرده های بانکی اختصاص 
دهن��د. نم��ودار 5 متوس��ط ماهان��ه 
ترکی��ب دارایی ه��ای صندوق ه��ای 
س��رمایه گذاری در سهام را به نمایش 
گذاش��ته اس��ت. همان  گون��ه که از 
این نم��ودار برمی آی��د صندوق های 
س��رمایه گذاری در س��ال 87 به طور 
میانگین 54 درصد دارایی های خود را 
به سرمایه گذاری در سهام تخصیص 
داده بودن��د. در می��ان صندوق ه��ای 
س��رمایه گذاری در س��هام صن��دوق 
پوی��ا با 82 و یکم ایرانیان با 7 درصد 
س��رمایه گذاری در س��هام بیشترین و 
کمتری��ن بخش از دارایی های خود را 
صرف خرید س��هام ک��رده بودند. در 
جدول زیر دارایی های نقد و شبه نقد 
بیانگر سرمایه گذاری در اوراق بهادار 
ب��ا درآمد ثابت و س��پرده های بانکی 
است و سایر دارایی ها به حساب های 
دریافتنی، طلب از کارگزار و مخارج 

انتقالی به دوره های آتی دلالت دارد.
 

ــداد و خالص  7- بررســی روند تع
ــرمایه گذاری  ــای س ارزش واحده
صندوق های سرمایه گذاری در سال 

:1387
در ای��ن بخش رون��د خالص ارزش 
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هر واحد س��رمایه گذاری و همچنین 
تع��داد ای��ن واحدها ب��رای یكایك 
صندوق های س��رمایه گذاری در سال 
1387 مورد بررسی قرار گرفته است. 
با توج��ه به آنكه افزای��ش یا كاهش 
ارزش هر صندوق ب��ه طور هم زمان 
متأث��ر از تعداد واحده��ا و ارزش هر 
واحد س��رمایه گذاری است، مشاهده 
توأمان این دو پارامتر دقت بررس��ی 
این نهادهای مالی را افزایش می دهد. 

ــرمایه گذاری  س ــدوق   صن  1-7
كارآفرین:

صندوق سرمایه گذاری كارآفرین تنها 
صندوق اوراق به��ادار با درآمد ثابت 
ایرانی تا پایان سال 1387 بوده است. 
این صندوق در دوره های زمانی س��ه 
ماهه اق��دام به پرداخت س��ود نقدی 
به س��رمایه گذاران خود كرده اس��ت. 
كاه��ش NAV صندوق پ��س از هر بار 
تقس��یم س��ودنقدی در نم��ودار زیر 
قابل مش��اهده است. تعداد واحدهای 
س��رمایه گذاری این صندوق در سال 
87، میان 500 هزار تا 300 هزار واحد 

در نوسان بوده است.

7-2 صندوق  سرمایه گذاری پویا:
صندوق سرمایه گذاری پویا از ابتدای 
س��ال 87 فعالیت خ��ود را آغاز كرده 

صندوق های 
سرمایه گذاری در سال 87 به 

طور میانگین 54 درصد دارایی های 
خود را به سرمایه گذاری در سهام 

تخصیص داده بودند. در میان صندوق های 
سرمایه گذاری در سهام صندوق پویا با 82 
و یکم ایرانیان با 7 درصد سرمایه گذاری 
در سهام بیشترین و کمترین بخش از 

دارایی های خود را صرف خرید 
سهام کرده بودند.
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اس��ت. این صندوق در طول فعالیت 
خود در سال یادش��ده، متأثر از روند 
كلی ب��ورس تهران، رون��د پرفراز و 
فرودی را تجربه كرده است. NAV این 
صندوق در اواخر ماه چهارم سال 87 
ب��ه 1530 هزار ریال بالغ ش��د. روند 
نزولی این صن��دوق از 87/7/8 آغاز 
شد و ارزش هر واحد سرمایه گذاری 
آن در انتهای س��ال مورد بررس��ی به 
1097 هزار ریال كاهش یافت. تعداد 
واحدهای سرمایه گذاری این صندوق 
نیز روند مشابهی داشتند و از 10308 
واحد در 87/6/20 ب��ه 5729 واحد 
در 87/12/28 كاه��ش یافتند. بدین 
ترتیب این صندوق در طول فعالیت 
خود در س��ال 87 ح��دود 10 درصد 
بازدهی نصیب س��رمایه گذاران خود 
كرد كه به میزان 21 درصد از بازدهی 
ب��ورس تهران در همین دوره بیش��تر 

بوده است. 

7-3 صندوق  سرمایه گذاری حافظ:
صن��دوق س��رمایه گذاری حافظ نیز 
هم زمان با صندوق پویا از آغاز س��ال 
 NAV .87 فعالیت خود را ش��روع كرد
ای��ن صندوق نیز ب��ا افزایش درخور 
توجه در چندماه نخس��تین س��ال به 
1326 هزار ریال در 87/4/17 رسید 
و پ��س از آن با تجربة روندی كاهنده 
به 1005 ه��زار ریال در پایان س��ال 
87 كاه��ش یافت. تع��داد واحدهای 
در  صن��دوق  ای��ن  س��رمایه گذاری 
بیش��ترین حال��ت ب��ه 12198 واحد 
در 87/6/5 بال��غ ش��د و در نهایت، 
س��ال 87 را با كمت��ر از 7000 واحد 
به پایان رساند. بدین ترتیب صندوق 
س��رمایه گذاری حافظ س��ال 87 را با 
حدود 0/5 درص��د بازدهی و 11/5 
درصد بیشتر از بازدهی بورس تهران 

به پایان رساند. 

صندوق 
سرمایه گذاری پویا از 

ابتدای سال 87 فعالیت خود 
را آغاز كرده است. این صندوق در 
طول فعالیت خود در سال یادشده، 

متأثر از روند كلی بورس تهران، روند 
پرفراز و فرودی را تجربه كرده است. 
NAV این صندوق در اواخر ماه چهارم 

سال 87 به 1530 هزار ریال 
بالغ شد.

شماره  83 / خرداد  1388 50



ــرمایه گذاری  س ــدوق   صن  4-7
كارگزاری بانك صادرات:

صن��دوق س��رمایه گذاری كارگزاری 
بانك صادرات سال راكدی را از حیث 
فعالیت س��رمایه ای تجربه كرد. تعداد 
واحدهای سرمایه گذاری این صندوق 
در س��ال 87 با كمتری��ن افت و خیز 
ممكن در ح��دود 5000 واحد ثابت 
ارزش واحدهای سرمایه گذاری  بود. 
این صندوق نیز تا سقف 1211 هزار 
ری��ال در 87/4/16 افزای��ش یافت و 
س��پس با در پیش گرفتن روند نزولی 
ب��ه 739 ه��زار ری��ال تن��زل یافت. 
بدین ترتیب صندوق س��رمایه گذاری 
كارگ��زاری بانك صادرات در س��ال 
87، زیان��ی معادل 26- و به میزان 14 
درصد بیش از زیان بازار س��هام ایران 
در دوره فعالیت مش��ابه خود، متوجه 

سرمایه گذارانش كرد.
 

ــرمایه گذاری  س ــدوق   صن  5-7
سهم آشنا:

س��رمایه گذاری  صن��دوق  هرچن��د 
سهم آشنا در س��ال 87 از نظر گردش 
س��رمایه افت و خیز چندانی نداشته 
و تعداد واحدهای س��رمایه گذاری آن 
میان 5000 تا 7000 واحد در نوس��ان 
بوده ولی از جنبة بازدهی فراز و فرود 
درخور توجهی را تجربه كرده است.// 
این صن��دوق كه فعالیت خ��ود را از 
87/2/3 آغاز كرده اس��ت با گذشت 
كمتر از دو ماه و نیم از فعالیت خود، 
ارزش هر واحد س��رمایه گذاریش را 
ب��ه 1557 هزار ریال رس��اند. پس از 
آن دورة افت این صندوق آغاز ش��د، 
ولی مجدداً از تاریخ 87/6/25 روند 
صعودی صندوق از س��رگرفته شد و 
در نهای��ت NAV این صندوق در پایان 
سال 87 به 1382 هزار ریال بالغ شد. 
بدین ترتیب صندوق سهم آشنا در سال 
مورد بررسی موفق به كسب بازدهی 
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38 درص��دی و 53 درص��د بیش از 
بازدهی بورس تهران شد. 

ــرمایه گذاری  س ــدوق   صن  6-7
خبرگان:

صندوق س��رمایه گذاری خبرگان در 
س��ال 87 عملك��ردی محتاطانه ای را 
اتخ��اذ كرد. این عملك��رد هرچند در 
مقاطعی س��رمایه گذاران این صندوق 
را از بازدهی های بس��یار محروم كرد، 
اما از افت شدید ارزش دارایی نیز در 
امان داش��ت. روند ارزش واحدهای 
س��رمایه گذاری این صندوق با كمی 
اغماض دائماً مثبت بوده اس��ت. این 
صن��دوق با NAV، 1287 ه��زار ریالی 
س��ال 87 را به انتها رساند و بازدهی 
آن ب��ه می��زان نزدیك ب��ه 40 درصد 
بیش از بازدهی بازار س��هام ایران در 
دوره مشابه فعالیتش بالغ شده است. 
تغیی��رات س��رمایة این صن��دوق نیز 
بس��یار اندك و تع��داد کل واحدهای 
س��رمایه گذاری آن كمی بیش یا كمتر 

از 6000 واحد بوده است. 
 

ــرمایه گذاری  س ــدوق   صن  7-7
كارگزاری بانك ملی:

شاید مناس��ب ترین واژه برای وصف 
عملك��رد صن��دوق س��رمایه گذاری 
ملی، "شگفت انگیز"  بانك  كارگزاری 
باش��د. این صندوق س��رمایه گذاری 
ك��ه فعالی��ت خ��ود را از 87/2/18 
آغاز كرده اس��ت با م��دت اندكی در 
تاری��خ 87/4/18، ارزش ه��ر واحد 
سرمایه گذاری خود را به 1773 هزار 
ریال رساند. پس از آن با تجربة اندكی 
نزول و صعود، NAV صندوق یادشده 
به 1864 هزار ریال در تاریخ87/7/9 
بالغ شد و در نهایت سال 87 با ارزش 
1845 ه��زار ری��ال برای ه��ر واحد 
س��رمایه گذاری این صندوق به پایان 
رس��ید. بر خلاف روند رو به رش��د 
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NAV ای��ن صن��دوق، تعدادواحدهای 
سرمایه گذاری آن روند ساكن و حتی 
نزولی را در سال 87 تجربه كردنده اند. 
تعداد واحدهای س��رمایه گذاری این 
صندوق در بیشترین حالت به 7500 
واحد رس��یده و در پایان س��ال نیز به 

4985 واحد كاهش یافتند.

7-8 صندوق  سرمایه گذاری پیشتاز:
صندوق سرمایه گذاری پیشتاز فعالیت 
خود را از روزهای پایانی اردیبهشت 
1387 آغ��از ك��رد. این صن��دوق نیز 
در س��ال 87 عملكرد درخورتوجهی 
از حی��ث كس��ب بازده��ی از خ��ود 
بجاگذاش��ته اس��ت. این صندوق به 
كس��ب بیش از 50 درصد بازدهی در 
اوایل هفتمین ماه سال 87 مفتخر شد. 
اما با آغاز رون��د كاهنده از این ماه و 
ادامة آن تا اواخر برج دهم س��ال 87، 
بازده��ی این صندوق نهایتاً در س��ال 
مورد بررس��ی به حدود 32 درصد و 
45 درص��د بیش از متوس��ط بورس 
تهران، بالغ شد. روند تعداد واحدهای 
س��رمایه گذاری این صندوق روندی 
كاهش��ی بود و تعداد آن از نزدیك به 
1900 واحد در بیشترین حالت خود 
به 8505 واحد در پایان س��ال كاهش 

یافت. 

7-9 صندوق  سرمایه گذاری گلچین:
گلچی��ن  س��رمایه گذاری  صن��دوق 
متأسفانه در دس��تچین سهام مناسب 
بازار در س��ال 87 ناتوان نش��ان داد. 
این صن��دوق كه با قاطعی��ت عنوان 
زیان  ده ترین صندوق س��رمایه گذاری 
را در س��ال 87 از آن خود كرد، سال 
یادش��ده را با 36 درص��د زیان و 18 
درصد كمتر از بازدهی بازار در دوره 
مش��ابه فعالیت خود به پایان رساند. 
بازده��ی این صندوق هرچند در ابتدا 
روندی دلگرم كننده را آغاز كرده بود 
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اما در پایان، خرید و فروش های مكرر 
و عدم رعای��ت نصاب های پرتفوی، 
لطمه جدی ب��ر بازدهی آن وارد كرد. 
این صن��دوق با ابطال تعداد زیادی از 
واحدهای خود در پایان س��ال 87 به 
تنها 3559 واحد سرمایه گذاری بسنده 

كرد.

ــرمایه گذاری  س ــدوق   صن  10-7
كارگزاری بانك سپه:

صن��دوق س��رمایه گذاری كارگزاری 
بانك س��په از تاری��خ 87/5/5 و در 
ش��رایطی كه دوران رونق بازار سهام 
به پایان رس��یده بود، فعالیت خود را 
آغاز كرد. NAV این صندوق در س��ال 
87 روندی چش��م نواز نداش��ت ودر 
بیش��ترین حالت به 1072 هزار ریال 
بالغ شد و در پایان سال 87 نیز به 890 
هزار ریال كاهش یافت. بدین ترتیب 
این صندوق فعالیت خود را در س��ال 
87 با 11 درصد زیان ولی 23 درصد 
بالاتر از بازدهی بورس تهران در دوره 
مشابه فعالیت خود به انتها رساند. از 
حیث تعداد واحد سرمایه گذاری نیز 
این صندوق با در پیش گرفتن روندی 
كاهنده به 4032 واحد در انتهای سال 

87 رضایت داد. 

7-11 صندوق  سرمایه گذاری آگاه:
شروع فعالیت صندوق سرمایه گذاری 
آگاه ب��ا ش��رایط نه چن��دان مطلوب 
بورس تهران همراه بود. این صندوق 
ك��ه فعالیت خ��ود را از نیمة پنجمین 
ماه سال 87 آغاز كرده است، عملكرد 
قابل قبولی از نظر كس��ب بازدهی در 
س��ال 87 از خود بجای گذاش��ت به 
نحوی كه در پایان این س��ال بازدهی 
این صن��دوق نزدیك ب��ه 46 درصد 
بیش از بازدهی بورس تهران در دوره 
مش��ابه فعالی��ت خود و بی��ش از 11 
درصد در مدت 6 ماه و نیم بود. تعداد 
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واحدهای سرمایه گذاری این صندوق 
نیز تقریباً بی��ن 5600 تا 6600 واحد 
در نوس��ان بوده و در نهایت به كمتر 
از 6114 واحد در پایان س��ال 87 بالغ 

شده است. 

ــرمایه گذاری  س ــدوق   صن  12-7
كارگزاری بانك تجارت:

صن��دوق س��رمایه گذاری كارگزاری 
بانك تج��ارت هر چن��د تمام مدت 
فعالیت خود را در س��ال 87 در دوره 
ركود بورس تهران پشت سر گذاشت 
و در نهای��ت نیز س��ال 87 را با افت 
بی��ش از 20 درص��دی NAVب��ه انتها 
رس��اند اما بازدهی آن نزدیك به 14 
درصد بیش��تر از بازده��ی بورس در 
دوره مشابه فعالیتش بوده است. تعداد 
واحدهای س��رمایه گذاری آن نیز در 
ط��ول دوره فعالیت بیش از 6 ماه اش 
در حدود 5000 واحد و تقریباً ثابت 

مانده است. 

ــرمایه گذاری  س ــدوق   صن  13-7
شاداب:

صندوق س��رمایه گذاری ش��اداب نیز 
فعالی��ت خ��ود را در نیمه دوم س��ال 
87 و در ش��رایط نزولی بورس تهران 
آغاز كرد. این صندوق روندی نزولی 
در خال��ص ارزش دارای��ی هر واحد 
س��رمایه گذاری را در س��ال گذش��ته 
تجربه كرد و در نهایت نیز س��ال 87 
را با 13 درصد زیان پشت سرگذاشت 
با این وجود بازدهی این صندوق نیز 
ب��ه میزان 20 درصد بهت��ر از بازدهی 
بورس ته��ران در دوره فعالیت خود 
بوده اس��ت. روند تع��داد واحدهای 
سرمایه گذاری این صندوق نیز چندان 
پرنوس��ان نبود و در انتهای س��ال به 

6536 واحد رسید. 

ــرمایه گذاری یكم  7-14 صندوق  س

ایرانیان:
ایرانیان  صندوق سرمایه گذاری یكم 
نخس��تین صندوق سهام بزرگ ایران 
اس��ت ك��ه بازده��ی روزش��مار 19 
درصدی را برای سرمایه گذاران خود 
تضمین كرده است. پذیره نویسی این 
صندوق كه به طور وسیع و با استفاده 
از 300 شعبة بانكی در سراسر ایران به 
انجام رسید و در نهایت منجر به آغاز 
فعالیت این صن��دوق در 87/11/14 
ب��ا 129564 واحد س��رمایه گذاری 
شد. استقبال مناسب از این صندوق 

باع��ث ش��د ك��ه تع��داد واحدهای 
س��رمایه گذاری آن در پایان س��ال به 
140940 واح��د افزایش یابد. ارزش 
خالص واحدهای سرمایه گذاری این 
صندوق نیز رشد قابل قبولی داشت و 
با نزدیك به 3 درصد رشد در مدت 
كمت��ر از یك ماه و نیم به 1028 هزار 
ریال در تاریخ 87/12/28 بالغ ش��د. 
بدین ترتیب بازدهی این صندوق نیز 
قری��ب به 9 درص��د از بازدهی بازار 
سهام در دورة مشابه فعالیتش فزونی 

یافت. 
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