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 چکیده
نتد اه اثبات اين فرضررریه اارماعم نه      ايتار اي، تلاش ميای و مقاله حاضرررر اا اارررافامن اع متااخ نااا ا ه          

ااعارهای پول و ارررمايه مي توا تد اع یريص صررتدوی های م رراره ا ارن و اررای  مارايي ثاا  اا ي دي ر  »
ارتباط پايدار مالي ارقرار نتتد. همچتین چ و  ي ارتباط میان عقوم مبامله ای و م رررارناي اع یريص اين            

شد         صتدوی ها اا مثال   س ها و مزايا و معايب ذنر یواهد  ااس ري شوم و  س ن تبیین مي  مقاله، «. ااعار م
صام االامي، اين  ایجه را اه م بال مارم       ضمن ايجام ارتباط ماقاال  ظام اا  ي و ااعار ارمايه مر چارچوب اقا

یط تولید(،  ان،نه صررتدوی های ا ارن ثاا  علاون ار رفخ  یاع تقاضررای مارايي ثاا  نمسرر ن، عمین ،اررایام
صدی گری،  اوم ثاا  و ماغییر و مر  هاي  ام ان ااعياف      ام ان یروج اا ک اع ت اارمن های اا  ام ان تلفیص 

سهیلات اعطايي را فراهم مي      صامی( ت ارمايه گذاری      نااعگ   اه چریه اقا صتدوی های  ااعم. همچتین 
ضمن تامین موارم فوی اه چریه تولی     اای  مارايي ثاا ،  صامی  نمک یواهد   م اره  شد اقا د و افزايش ر

  موم.
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 JEL :G23 ،G11بندي طبقه

  

                                                                                                                   
 gmail.com @rsir.hossein.saf                   ما  جويي نارشتااي ارشد مديري  مالي ما   ان تهران   .1

 gmail.com @amir.safari.moghadam       قزوين  المللياینما   ان  MBAنارشتااي ارشد مديري   .2

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

11
-0

8 
] 

                             1 / 19

mailto:nazarpur@mofidu.ac.ir
mailto:nazarpur@mofidu.ac.ir
https://mieaoi.ir/article-1-297-fa.html


 صندوق مشترک سرمايه گذاري اجاره و ساخت دارايي ثابت 156

 مقدمه

الامي اه تدريج    سارش روع افزون اا  داری ا شوم نه     اا گ ش ار مي  اايي هايي آ عوايای پتهان و  ار

سیم        شد . ااعارهای مالي یي يک تق  یاعمتد ايدن های  و مر  ه  رفخ یلاقا ه اين م  لات مي اا

شو         سیم اتدی مي  ااه نوتان مدت و التد مدت تق اید اه مو م ارر ااس عمان  . داتدی ااادايي ار ا

اعار التد مدت ااعار اررررمايه گفاه مي شرررو . مر اا  داری          اه ااعار نوتان مدت ااعار پولي ناا  ي( و ا       

اررتاي هم تجهیز و هم ت صرریا متااخ اطور عمدن مر ااعار پولي صررورت مي گیرم. اه عبارت مي ر 

ااعار پول و ارررمايه مارای مرع ناملا م رر صرري هسرراتد و تتها مر اع رري موارم اه ارربب  یاعهای  

اا ااعار یوم اع ااعار مقاال تامین مالي مي شرررو د. مر  قديت ي و تامین مالي اا ارررررارررید مافاوت 

. اما مر مقام ت صریا مر صرورت ا رای   متااخ اع ااعار پول ا جام مي شروم اا  داری اارلامي تجهیز  

، ا ش عمدن ای اع  متااخ اه ام  ه تمرنز آن روی عقوم م ارناي اا صحیح اا  داری االامي ن 

شد. مر     اوی مامن یواهد  ارمايه  الامي هم مر ااعار پول و    ااعار  صیا متااخ مر اا  داری ا واقخ ت 

صورت مي گیرم   ه ارمايه  . م  ل  دی مر اين میان عدم و وم ارتباط نارا و موثر میان  م مر ااعار 

، ااعار مقاال را  ا شررتایاه نرمن و ارتبایي متااررب میان اين مو ااعاراين مو ااعار اارر . عدم و وم 

ارمايه گذاری را ا    سک  اهم عقوم    ري ضعی  مر اا ک ها اه ناهش  فزايش مي مهد. مر  هاي  اين و

 م ارناي مي ا جامد.

گیر د. آ ها اه اعای  های اتاي همه مر مااه ريسک گريز قرار ميگذران اا کاه یور نلي اارمن 

مرياف  اهرن، ريسررک  اچیزی را تقبل مي نتتد. مر حالي نه  اررارمن گذاران اا ک های ااررلامي اا 

ای نتتد. عدن ای  یات ییریواها ه مار د، عدنمااه مطلوای  مافاوت اقدام اه اارمن گذاری مي   اه 

من اه ترتیب اا عقوم ريسررک گريز و عدن ای ريسررک پذير هسرراتد. متااخ اين ارره مارراه اررار     

 نتد. اول، مبامله ای و شرن  ت صیا مي يااد. مر اين میان مو م  ل  دی اروع مي   الحسته قرض

مر مورم عقوم مبامله ای و م ارناي اه راحاي  مي توان مر عمان ا رای آ ها اع ي ي اه مي ری ايت ه 

گذاری نه مرگیر يک قرارمام م ارناي مي ااشد ، مي اايس  تا پايان    تغییر عقد مام. مر واقخ اارمن 

یسررور قرارمام اه عتوان شررريک ح ررور ماشرراه ااشررد وام ان یروج اع قرارمام اه راحاي ارای وی م 

سارن ایش اع حد عق      س . م  ل موم ارای اا ک ها اه و وم مي آيد . گ اام آور     ی ار وم و تعدام 

، عدم ام ان ارقراری ارتباط میان عقوم مبامله ای و        هزيته های عملیاتي مديري  عقوم      ،قرارمام ها 

 رشم ررارناي، یروج  اا ک اع  قش وااررطه گری ااررلامي و تبديل شرردن اه  ااعي ر اصررلي و پذي 

، مر  هاي  ر  ارای  بران هزيته های تحمیليريسررر های ماعدم و  یافان یرا های نافي اررروم آو

ن بوم ااعار ثا ويه تسهیلات اا  ي( م  ل مي ری  متجر اه مورتر شدن اع اهداف اا  داری یواهد شد.

ا   نه امروع  الامي گرفاار آن ا ا . اه اين  اا  داری ا صرف اومن متااخ اا  ي ا تا نه اا مع ، ي بار م
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پرمای  اعابارات اعطای تسررهیلات متااخ مالي اع اا ک یارج مي شررو د و اا ک مي اايسرر  تا ااع   

الامي اه عل  ا   متاظر اما د ا    . اين م  ل مر اا  داری ا سهیلات  دی تر ا مر  .لتد مدت اومن ت

اع  ها ایا جامد، اراحاي    ن مالي افرام و ات اه  واقخ متااخ ذی قیم  اا  ي نه اايد اارها و اارها اه تامی             

شو.    اارس یارج مي  ااير         م اتام مين افرام اه  صلي وقوع اين م  ل  بوم ام ان فروش ا عل  ا

 مواسات مالي مي ااشد .

نتد اه اثبات اين فرضررریه ای و ايتار اي، تلاش ميمقاله حاضرررر اا اارررافامن اع متااخ نااا ا ه 

د اع یريص یراحي صررتدوی های م رراره ا ارن و   ااعار های پول و ارررمايه مي توا ت »اارماعم نه 

اررای  مارايي ثاا  اا ي دي ر ارتباط پايدار مالي ارقرار نتتد. همچتین چ و  ي ارتباط میان عقوم 

مبامله ای و م ارناي اع یريص اين صتدوی ها اا مثال ااعار مس ن تبیین مي شوم و ااس ريس ها         

ن ايجام ارتباط ماقاال  ظام اا  ي و ااعار ارررمايه مر مقاله، ضررم«. و مزايا و معايب ذنر یواهد شررد

صتدوی های ا ارن ثاا  علاون ار رفخ  یاع       الامي، اين  ایجه را اه م بال مارم نه  صام ا چارچوب اقا

، تلفیص ( ، ام ان یروج اا ک اع تصررردی گریمارايي ثاا  نمسررر ن ، عمین ،ارررایامان ،یط تولید

اوم ثاا  و ماغییر    صتدوی    اارمن های اا  ااعم. همچتین  و ااعياف  تسهیلات اعطايي را فراهم مي 

ضمن تامین موارم فوی اه چریه تولید و افزايش       اای  مارايي ثاا ،  ارمايه گذاری م اره  های 

ارمايه            صتدوی های م اره  اعي مارم اا یراحي  صامی  نمک یواهد  موم. اين مقاله  شد اقا ر

لي ران حلي متااررب ارای م رر لات مطروحه مر ااا ارايه  گذاری ااررلامي مارايي ثاا  اه روش تحلی

ا  نه       صلي تحقیص اين ا اش ا اای         "نتد . پر ارمايه گذاری ا ارن و  صتدوی های م اره 

 "مارايي ثاا  االامي چیس  و چ و ه اه ارتباط میان ااعار پول و ارمايه نمک مي نتد؟

ي ارراي مبا ي  ظری ارتباط  ظام اا    اهمقاله، ضمن ارراي امایات و پی یته موضوع ، ا دني      

ارمايه مي  ارمايه گذاری مو وم را اه همران مزايا و معايب آن      و ااعار  صتدوی های  ااس  پرماعم. 

تبیین صررتدوی های ارررمايه گذاری ا ارن مارايي ثاا  وريسررک ها و ت ررريح مي نتد .مر امامه  اه 

شش آن مي  اای  مارايي      پرماعم . ومر  هاي  موارم مذنور  حون پو ارمايه گذاری  صتدوی  را ارای 

و  وثر و پايدار ااعار پولثاا  توضیح مي مهد و اه اين  ایجه مي راد نه اين صتدوی ها اه ارتباط م   

لفیص ت ، ام انو  قديت ي ااعار ها، افزايش نارايي ا  ي، ام ان ايجام ااعار ثا ويه تسررهیلات اارررمايه

مالي ادون ريسک ات ان ها و مر  هاي  افزايش تولید ملي و رشد    ، تامینعقوم مبامله ای و م ارناي 

 اقاصامی مي ا جامد .

 

 پیشینه و ادبیات موضوع -1

اط  ظام اا  ي ن ور امارن مي     شوم ونارنرم آن، ااعارهای مالي اه مو ا ش ااعار پولي نه عمدتاً تو
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مدت و ااعار ارررمايه نه نارنرم اصررلي آن تأمین مالي التدمدت اارر ،   تأمین مالي اعابارات نوتان

مطالعات شررایصرري مر عمیته چ و  ي ارتباط ماقاال اين مو ااعار ااهم، صررورت  شرروم. تقسرریم مي

 اذيرفاه و تتها متااعي ا ده و وم مارم نه اه ارراررري روااطي نه میان ااعارهای مالي و وم مارم،            

 پرماعيم:مر ماارس، مي مایلي و یار ي اه ارراي اریي اع اين متااخِا د، نه مر ذيل پرمایاه

 تحقیقات داخليالف. 

 مالي شرن   تأمین متظور اه پذير ريسک  ارمايه گذاری  های صتدوی  معرفي اه (1383 ناظمیانن

الامي  فقه اه تو ه اا فتاورا ه نارآفريتي های ا   پرمایاه ا اب  معرفي ال وی م بال اه وی . ا  متا

 ران اع صتدوی  مالي االامي  تأمین های ارراي روش  اه ن ور  مر گفاه پیش صتدوی  تأایس   ه 

الامي  عقدهای ساقات،  الف،   عاله، م ارن ،  م اراه،  :ما تد ا  ونال  ارا جام  و ا ارن مزارعه، م

 .اا  پرمایاه

، «مر ايران ال ويى اراى اصررلاا اررایاار  ظام اا  ى»(، مر مقاله یوم اا عتوان 1384میر لیلين 

ها اه اا کنتد، نه مر اين ال و، ىم پی ررتهام يي راال و ،اراى اصررلاا اررایاار  ظام اا  ى مر ايران 

صلى یوم يعتى   اطه »ماهی  ا اب      مى ااع «گرى مالىوا سات ماتا ا گرم د و وظايف عاملی  اه مؤ

اافامن  مايتد   مىهمچتین ها شوم. اا ک واگذار مى متااخ مالى ماعام یوم  و توا تد اع عقد م ارن  ا

گذارى گذارى قرار مهتد و مر اوم حاصل اع ارمايههاى ارمايهرا اع ران اورای اهامار مر ایایار شرن 

تد نه نای، اين  ایجه را ایان مي. وی مر اين ال و اا  دا نرمن مو ا ش پولي و ارمايهشريک شو د

 رمم.گنتتدۀ  واقا  ظام اا  ي ميای، اریرفا ش ارمايه

( پس اع  تگ  ها ي اول رو ص اقاصرررامی امري ا ااعش ت ررر یل        1386 عفری اررررشررر  ن 

های نوچک و ازرگ  زم یا وارهای امري ايي شد و تمايل آ ها اه ارمايه گذار ی مساقیم يا    ارمايه 

ارمايه               صتدوی م اره  ساین  شرن  ها افزايش ياف  ، اع ايترو    اهام  ساقیم ار روی  غیر م

ش ل  اال        گذاری اه  ا  مر  ااچو ارمايه گذاران ما ا   ااون    1924امروعی اه  ام ترا شهر او مر 

 امري ا ت  یل شد .

 اي ان ااعار ارمايه و  قش آن مر تعامل  »( مر مقاله یوم اا عتوان 1391عبدن تبريزی و رامپور ن 

 هاها اه شرررن مهي اا کها اه ااعار ارررمايه را وامهای نمک اا ک، ي ي اع ران«اا صررتع  اا  داری

گذاری مر توارررعا ااعار اررررمايه       های اررررمايه   نتتد نه اا ک    نتتد و مر امامه، ایان مي   معرفي مي

ارراعی، افزايش های مهمي اع  مله؛ افزايش پايا ارررمايا ااعارهای مالي، نمک اه یصرروصرري  قش

 نتتد. قدشو دگي ااعار اهام و افزايش نارآيي ایلاعاتي اين ااعار را ايفاء مي

یراحي صرررتدوی   "مر مقاله ای تح  عتوان    ( 1388محمد  قي  ظر پور و محبواه ااراهیمي ن   

ارمايه       الامي و اه         "ارمايه گذاری م اره مر ااعار  ارمايه گذاری ا صتدوی های  اي  اه ارر
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ارمايه گذاری مي پرماع د . مر  هاي  اا       ص وه( مر  اي ان ال وهای  الامي ن  معرفي اورای اهامار ا

  . ص ای ار ااعار ارمايه مي ما داه ااعمهي ثاا  و ماغیر اين اورای آن را ابب رواشارن 

ارتباط این ااعار ارررمايه اا ارراير ااعارهای مالي مر »ای اا عتوان (، مر مقاله1391آاامی نصررالح 

 اررارريهای صررورت گرفاه مر ااعار مالي ايران، اه ، اا تو ه اه تجراه«گذاریتأمین مالي و ارررمايه

های پرماعم و مر پايان اه ارراي عمیته های ماقاال ااعار ارمايه مر اين ایسام مي   یدمات و فعالی 

ا  نه اا افزايش      م اره هم اری این حوعن  ایدن ا ا  و اه اين  ایجه ر های م الف پرمایاه ا

هم اری  پیچیدگي ا ش مالي و رو د معرفي یدمات و محصوات  ديد مالي، روع اه روع ار اهمی  

ها مر راارراای افزايش رشررد و تعامل مر ااعارهای ارررمايه، پول و ایمه ارای هماهتگ شرردن تلاش

 شوم.اقاصامی افزومن مي

ارتباط ماقاال  ظام اا  ي و    "ای تح  عتوان  ( مر مقاله  1392محمد قي  ظرپور و میثم حقیقي ن  

های مو وم مر ااعارهای پول و هاماه اررارري ارتباط   "ااعار ارررمايه مر چارچوب اقاصررام ااررلامي 

های ارتبایي میان اين مو ااعار اع قبیل؛ تبديل اه اورای اهاماراررراعی اارررتام اررررمايه اع یريص ران

اارمن  ها، یلب اری اا ک اوم  ارمايه، رتبه  تعیین  رخ  ضیان  اتدی ماها و تسهیلات اا  ي مر ااعار  قا

رمايه، تتزيل ااررتام تجاری و اورای اهامار تسررهیلات اا  ي و ت صرریا تسررهیلات تواررط ااعار ارر 

های های ااعار ارررمايه تواررط  ظام اا  ي ، اعطای تسررهیلات م ررارناي اع یريص صررتدوی    ات ان

ارمايه، ها اع یريص ا ا ار اورای و مباملا آن گذاری م اره و تجهیز متااخ اا ک ارمايه   ها مر ااعار 

 پرمایاه ا د.

 تحقیقات خارجيب. 

، «1790 – 1840ااعار اورای اهامار و  ظام اا  ي اياات ماحدن: »ای اا عتوان مر مقاله (1998ایلا ن 

های ماقاال میان  ظام اا  ي و ااعار اورای پرماعم و ار حماي اه اررارري  ظام مالي اياات ماحدن مي

سررا ي ن ررور، اهای مامايز  ظام اا  ي مر اين نتد نه ويژگينتد و ایان مياهامار آمري ا تأنید مي

ها مر آمري ا   نتد نه مر اين فاصرررله عما ي، اا ک        اه و وم ااعار اورای اهامار مارم. مر امامه ایان مي     

 مهتد.اریلاف ااير ن ورها، اع یريص ا ا ار اورای اهام، ارمايا یوم را افزايش مي

چین و  قش نارآيي ااعار ارررهام »( مر مقالا م رررارني اا عتوان 2003گروئن ووم و هم اران ن 

شا گ   «هااا ک اي ارتباط نارآيي ااعار اورای اهامار  شنِ ، اه ارر عنِ و تغییرات مقررات مراوط های و 

ها اع صرررحتا   های اورای اهامار پرمایاتد و مريافاتد نه، هت امي نه اا ک          ها مر اورس اه  قش اا ک   

ورای اهامار ناهش پیدا و حذف شرررد د،  قدپذيری و نارآيي ااعار ا 1996ها مر ارررال فعالی  اورس

مر  2000نتد و هت امي نه مجدماً مر ارررال     گرمش ایلاعات، نمک چتدا ي اه نارآيي  ااعار  مي      

 ها اهبوم پیدا نرم. ااعار اورس پذيرفاه شد د، فعالی  اورس
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صتدوی   46( مر مطالعه یوم اه ارراي عمل رم  Elfkhani & hassan 2005ايلف ا ي وحسن ن  

الامي مر     گذاریارمايه  ا  آمدن ایا  ر اين   ا ش گو اگون پرمایاه 8م اره ا ا د.  ایجه ای اد

شد  هان مارای اهارين عمل رم و اعد اع آن اه اين ترتیب       صتدوی های مر حال ر ا  نه  مطلب ا

 .صتدوی امري ا و آفريقای  تواي اا  و ادترين عمل رم ماعلص اه صتدوی های آایا اومن اا 

لعات ا جام شرردن ، و وم چهار  یلاء اارراارري محسرروس اارر ؛ اواً، مطالعات  اا عتاي  اه مطا 

های ارتبایي میان ااعارهای مالي ، اازارهايي نه  ارای اين صرررورت گرفاا پی رررین ضرررمن ایان ران

ارتباط مر  ظر مي گیر د اه  ز مو مورم چتدان اثر ا ش  یسررراتد و اه تامین مالي اع ااعار مقاال             

ا یاً، اازارهايي مطرا شرردن ام ان تلفیص اورای مبامله ای و م ررارناي را میسررر  متاج  مي شررو د؛ ث

س . رااعا اازارهای مد          ،ثالثانتتد.  مي صي  ی ص سیار نلي اومن و  زيي و ت  شدن ا اازارهای گفاه 

توا تد اراحاي مر يک     ظر مقاات  هاياا اه تامین مالي يک یرفه مي ا جامد. مر واقخ مو یرف  مي           

ضمن یراحي اازاری  ه  تامین مالي        ا   شدن ا اعي  قرارمام تغییر موقعی  مهتد. مر اين مقاله 

ارمايه گذاران و حذف  قش عاملی  اا ک و      صل اع  صورت پويا، ام ان ترنیب متااخ حا مو یرفه اه 

 مر  هاي  رشد اقاصامی پديد آيد.

 

 مباني نظري تحقیق  -2

 مايه  سب   اه هم اه قرار عير مي ااشد:های ماقاال  ظام اا  ي و ااعار ار قش

 الف( مکمل بودن بازارهاي مالي

ا  نه  قش          صامی؛ اين  ظام اا  ي ا اعا اقا اوی تو ساین مرحله اع مراحل حرن  اه  مر   

اي مر تجهیز متااخ پس   اا اعه مي  ا صام، تو ارماي ا داع ارعهدن مارم، اما اه تدريج نه اقا ه يااد، ااعار 

گو ه تعامل ااعش نتد. اينها هداي  ميگذاریا داعها را اه ارررم  اررررمايه ع پسای اا ش فزايتدن 

ااعار مي هم ها مي    افزايي توان هر مو  ااعار اارن      شررروم و هم اری  ظايف و مو یل و تدا ناری  توا د اع 

های   لوگیری نتد. تقوي  اين هم اری، ثبات ااعارهای مالي و افزايش اررررع  وانتش اه احران          

 پي یواهد ماش .مالي را مر 

 رقیب بودن بازارهاي مالي ب(

مر اين حال   ظام اا  ي و ااعار ارررمايه مر تأمین متااخ مالي، رقیب ي دي ر د و اصررواً رقاا  میان 

ضیان اا هزيتا   ااعارهای مالي مو ب اهبوم فعالی ، ايجام یلاقی  و ارائا یدمات هرچه اهار اه ماقا

تواررعا ااعارهای مالي و همچتین تواررعه و رو ص اقاصررامی را   نمار یواهد شررد و اين یوم، عمیتا

 (1392فراهم یواهد  موم. نمحمد  قي  ظرپور، میثم حقیقي ،

صتدوی   اای  مارايي ثاا  ارتباط تت اتت ي اا مفاهیم مارايي    اع آ جا نه  های م اره ا ارن و 
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ا  پیش اع هر           ضروری ا ارمايه گذاری م اره مارم،  صتدوی  ضیحي اين مو مفهوم    ثاا  و  تو

 نلیدی تعريف شو د.

  : نرمن اا  م هوم ارائه ، تعريف عير را اع مارايي های ثاا  11اااا دارم حسااداری شمارن  

شهود   ضه     :  دارايي ثابت م اافامن مر تولید يا عر شوم نه اه متظور ا اه مارايي های ایلای مي 

صد   شدن و ا اظار     نااها يا یدمات ا ارن اه مي ران يا ارای مقا شاه  اط واحد تجاری   هدا اماری تو

اافامن قرار مي گیرم  ا  نه      مر مدل. مي روم ایش اع يک مورن مالي مورم ا شدن ا اعي  های عير 

س ن اه عتوان  مايتدن  شوم . لذا تمامي    مفاهیم مر قالب مثال نارارمی م ضیح مامن  ای اع مارايي تو

 هي اع تراع امه شرناها را ت  یل مي مهد قاال ااافامن    اقلام مارايي ثاا  م هوم نه ا ش قاال تو 

 ااشد.ها ميمر مدل

 

 ويژگي هاي اصلي صندوق هاي مشترک سرمايه گذاري :

صتدوی های         صي اع  صورت  وع یا صتدوی ها اه  صر اه فرمی نه اين  ويژگي های اارع و گاهي متح

ا ها و ويژگي ها  د. اهم اين مزي  آ ها ميپذيری و پويايي ااايي اه ارمايه گذاری مار د ، ا عطاف 

 اه شرا ذيل اا  :

ها :. اعمال مديري  حرفه ای ایرو ي و ايجام تتوع مر ارربد  مديري  ایرو ي و ناهش هزيته -1

صرفه            صتدوی را مر حد قاال قبولي ناهش مي مهد و  ارمايه گذاری مر  سک  ارمايه گذاری، ري

عمومي صرررتدوی پديد مي آيد نه اه  واه یوم اا عش افزايش            ويي های فراوا ي مر هزيته اماری و   

 ااعمن ارمايه گذاران مر صتدوی مي شوم .

  قد شو دگي ااا -2

 اهول  مر ارمايه گذاری  –3

 قیم  گذاری روعا ه  –4

 ام ان ارمايه گذاری مجدم  –5

 Farrel, 1999; Addison-Wesley, 2006; ICI, 2006).ن عدم ت میین مر صورت عيان -6

 

 انواع صندوق هاي مشترک سرمايه گذاري :

سب  وع اورای اهاماری نه مر چهارچوب هدف ها و افص         ارمايه گذاری م اره ار ح صتدوی های 

، اه ا واع گو اگو ي تقسرریم اتدی مي شررو د. ي ي اع اين نتتدگذاری ميوم مر آ ها ارررمايهعما ي ی

 تقسیم اتدی ها اه شرا ذيل اا  :

 (Money Market Fundsگذاری مر ااعار پول نم اره ارمايه های. صتدوی1
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 (Stock Funds/equity Funds. صتدوی م اره ارمايه گذاری ااعار اهام ن2

 (Fixed- Income Fundsهای م اره ارمايه گذای مر اورای اهامار اا مرآمد ثاا  ن. صتدوی3

 (Hybrid Funds / Mixed Fundsهای م اره ارمايه گذاری ترنیبي / ماواعن ن. صتدوی4

 

 مزايا ي صندوق سرمايه گذاري مشترک

 الف : مزايا

 ( و ناهش ريسک Diversification. تتوع ا  ي اورای اهامار ن1

 ( 1386( ن عفری ارش ، Professional management. مديري  حرفه ای ن2

 (High Liquidity.  قد شو دگي ن3

  . اه نارگیری ارمايه ا ده4
 صرفه  ويي  سب  اه مقیاس. 5

 (1376نرياض   . ا عطاف و ماتوع ااعی6

 

 صندوق مشترک سرمايه گذاري اجاره دارايي ثابت :

گذاری ا ارن مارايي ثاا  اه نمک  مومار ارتبایات صتدوی م اره ارمايه    مر ذيل اه ت ريح نامل 

 .پرماعيممي

 ثابت گذاري اجاره دارايي. مدل صندوق مشترک سرمايه1نمودار 
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 مدل صندوق مشترک سرمايه گذاري اجاره دارايي ثابت

. ماقاضیان مس ن  آورمن ای محدوم ن میاوا د حاي اسیار نمار اع قیم  واقعي مس ن ااشد(        1

 را مر قالب عقد ونال  اه اا ک مي ااار د . 

ونال  مر اا ک اررارمن  . ارررمايه گذاران اا هدف مرياف  ارروم ثاا  مبالغي را مر قالب عقد 2

 گذاری مي نتتد.

صرف         3 ارمايه گذاران را اه ونال   س ن و  ضیان م شدن اع ماقا . اا ک و ون یرم  مخ آوری 

یريد مسرر ن مر يک متطقه م رر ا اا محدومن قیماي م رر ا مي نتد. پس اع یريد مسرر ن    

ارمايه گذاری مر قالب مار    صدور گواهي مطااص اا مبلغ  ( unitاژ تح  تملک نمذنور اا ک اقدام اه 

  مايد.مي

 نتد.آوری ميگذارم و مبالغ ا ارن اها را مر ا اهای هر مان  مخ، مس ن مذنور را اه ا ارن مي. اا ک4

. ماقاضي مس ن تمايل مارم نه اه تدريج اهم یوم را مر مس ن یريداری شدن افزايش مهد.      5

ارمايه    اهم  صورت عقد      اين امر اع یريص یريد  ارمايه وی اه  صل و فرع  گذار مر قالب پرمای  ا

سر مي    شرط تملیک می شد ا ارن اه  س ن و     اا ضي م اهم ماقا .اع آ جا نه  ا ارن اهای مريافاي ااا  

صل و فر   ارمايه گذار را  مي نتد  ارمايه گذار ت افوی ااعپرمای  ا ارمايه  س    ع  ضي مي ااي ، ماقا

ه اه اا ک پرمای  نتد . الباه مم ن ااررر  مسررراا ر مارايي مبالغي را تح  عتوان اقسررراط ماهیا 

. اگر مساا ر ش ا ماقاضي ااشد ، وی تملک یوم      ي ری ااشمذنور ش ا ماقاضي يا ش ا م   

 را اع یريص ا ارن اه شرط تملیک افزايش مي مهد.

ااس تمايل يا عدم      6 شدن را ار ا سر نارمزم یوم ، مي توا د و ون  مخ آوری   . اا ک پس اع ن

تمايل ارررمايه گذار اه امامه ارررمايه گذاری اه مو صررورت اه وی پرمای  نتد . مر صررورت تمايل  

ارمايه گذار پرمای  مي نتد و         اوم آن مان را اه  ارمايه گذاری اا ک هرمان  ارمايه گذار اه امامه 

ارمايه گذا       ا  مجدما مر فرآيتد ااا  ارمايه ا صل   ری ميا ش مي ر را نه مراوط اه ااعپرمای  ا

ارمايه مر        صل  ساهلک نرمن ا ارمايه گذاری اا ک اقدام اه م صورت عدم تمايل اه امامه   مايد. مر 

 یول عمان مي نتد.

ارراعم.  (، قاالی  یريد و فروش و ايجام ااعار ثا ويه پايدار را فراهم ميunitگذاری نواحدهای ارررمايه 

گیرم. اع  ماقاضي و ارمايه گذار تعلص مي   واحد های ارمايه گذاری ار اااس میزان ارمايه آورمن اه   

گذار ماعهد شرردن اارر  نه مارايي یوم را مر قالب ا ارن اه شرررط تملیک اه مبلغ آ جا نه ارررمايه

شي اع           صرف و عيان  ا ارمايه گذاری وی اع  ضي واگذار نتد. لذا واحد های  صي اه ماقا  هايي م  

 ااشد.صرف ثاا   اشي اع مبلغ ا ارن اها اهرن متد مي ااشد و فقط اعتغییرات قیم  مارايي پايه مصون مي

اين واحد ها صررررفا   ررران مهتدن مال ی  مار دن آن مر مارايي مزاور  یسررر  ، ال ه اه میزان مبلغ 
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 متدرج روی آن مارای پ اوا ه مارايي فیزي ي نارشتااي شدن مر عمان ايجام عقد اا  .

 ه دارايي ثابت :مزاياي مدل صندوق مشترک سرمايه گذاري اجار

شايد ارای یريد من         :جمع آوري وجوه خرد .1 سیار یرمی نه  ارمايه های ا صتدوی ها  مر اين 

مرصررد اع يک مسرر ن اا ماراژ پايین هم نافي  باشررد اه نار گیری مي شرروم و تجمیخ آ ها ، مو ب 

يي ه اا توا ات  یل ارمايه اعم  ه  یريد مس ن مي شوم . اا ااافامن اع اين مدل حاي افرامی ن      

ارمايه های یرم      شو د و ادين ترتیب عمیته ارای هداي   س ن هم مي توا تد وارم  یريد يک مار م

اه ام  ااعار هدف  ايجام مي شوم . مر  هاي  اين شیون ، تقاضای مس ن و ااس تولید مس ن را          

 افزايش مي مهد.

سرمايه       .2 سه طرف ) بانک،  سیار پايین براي  سک ب سکن(   گذار، ري ضي م ر م بانک : متقا

الامي مر اریي       ا ي ارای متاقدا ي نه مدعي هساتد اا ک ا اطه مارم ن پا واقخ اا ک تتها  قش وا

گیرم(. اا ک مر قبال فعالی  یوم نارمزم عقوم وارم معامله مي شررروم و مر معرض ريسرررک قرار مي

 مله میسر اا .گیرم. الباه ام ان وروم اا ک مر قالب هر يک اع یرفین معاثاا  مي

 ارمايه گذار مر قبال ارمايه یوم اا اه ريسک ااااي موا ه اا . سرمايه گذار :

ارمايه       الف(  ارمايه :  صل  سک   ول ا ارمايه یوم گواهي ن ري ( مرياف  unit گذار مر مقاال 

ارمايه گذار  يو ی        مي شوم ، اا ک اه مل وان  صامر  اط اا ک  نتد. مر هر عمان نه گواهي   ول تو

را مر ااعار ثا ويه اه فروش مي رارررا د و مبلغ را اه حسررراب وی واريز مي نتد . مر واقخ يو ی  ،           

 پ اوا ه و وثیقه اصل مبلغ ارمايه گذاری مي ااشد.

آيد. عيرا حدانثر اا ريسررک   ول ارروم ارررمايه : اين ريسررک مر عمل چتدان اه و وم  ميب( 

 رمايه گذار اریورم مي شوم. عدم پرمای  مو قسط ماوالي، اه مو صورت اا ا

ماقاضرري توا ايي پرای  اقسرراط نماری مارم . مر اين صررورت اا ک گواهي   ول    حال  اول( 

نتد. اا ا  ي اع ارمايه نه   ول شدن یبص ا ش الف اریورم شدن و اه     ا  ي اع ارمايه صامر مي   

 راد. ا ش مي ریه فروش مي فخ ارمايه گذار نتا حد  بران اصل و اوم ارمايه ( مر ااعار ثا ويه ا

 ما د.نه ماقاضي توان ااع پرمای  آن را مارم همچتان نما في اااص ااقي مي

ماقاضررري توان پرمای  هیب مبلغي را  دارم . هما طور نه گفاه شرررد اين حال  اه حال  موم(  

صورت اتد الف اا           صامر و اه  صله گواهي   ول  شدن و الا فا آن  ارع  ظرف مو مورن نمان( ن ف 

اوم مو ما   رفاار مي شد.  شوم. لذا عيان وارمن اه ا داعن  سک هم اع و ون مو محل قاال  ن مي اا اين ري

ارمايه     ا . مبالغ ا ارن اها مريافاي  شش ا ضافه،     پو س ن مر مو مورن مذنور اه ا ضي م گذار و ماقا

توا تد اين  ن ميهای اعد ار اارراس میزان عيان وارما ارن اها مريافاي ماقاضرري مسرر ن مورن يا مورن

 عيان را پوشش مهتد. 
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مطااص اا توضیحات ااا اصل آورمن ماقاضي مس ن نه اه صورت يو ی  مرآمدن        متقاضي مسکن :  

حاي مر صورت عدم پرمای  اقساط هرگز ماا وش تغییر  مي شوم ، ال ه مر ادترين شرايط   ول 

 اقساط تتها اع مرياف  يک يا چتد مان ا ارن اهم یوم محروم مي شوم . 

سک      علاون ار   ات ااا نه تا حد قاال تو هي  شش مي مهتد ، مو مقوله عير  یز ري سک را پو ري

 مهتد.را اه نمارين میزان مم ن ناهش مي

اا ک مر هت ام اعطای تسهیلات نه مر قالب ارمايه ارمايه گذار  اه ماقاضي مس ن ارايه      الف( 

ضي وارم ا ار   مي سک ارعيااي مي نتد . مر واقخ اا تعیین مبلغي نه اا ماقا اه  نمهد، وی را اع  ظر ري

شرط تملیک مي شوم ، اه مقدار حداقل ريسک  اهیته مي راد . حداقل اين مبلغ مقداری اا  نه      

ا ارن اهای مريافاي مو ر و ا ارن اهای مبلغ ارمايه وارمن اع یرف ارمايه گذار ت افوی اصل و فرع    

 نل ارمايه  ارمايه گذار را ا تد .

مدتا رو د ناه رري قیم  م رراهدن  مي شرروم ، اع آ جايی ه ااعار مسرر ن ااعاری نه مر آن ع ب(

ااعار متاارربي ارای وروم ایمه گذاران مي ااشررد اه اين صررورت نه مر حداقلي ترين حال  ، اصررل   

شوم. اا تو ه اه احامال ا ده ناهش قیم         س ن ایمه  ارمايه گذار مر  رخ های نتو ي م ارمايه 

 پیش ایتي مي شوم ، مبلغ حص ایمه  اچیز مي ااشد.

  قاومت بالا در برابر کاهش ارزش و تورمم .3

ساب مي        ارمايه گذاری اه ح اوم آوری يک  ابه  آيد. اين مبتا هموارن  رخ ااعمن واقعي مبتای محا

نتد. مر اين  رخ ااعمن مورم ا اظار مر ن ورهای اا  رخ تورم ااا را اه شدت ااا و مور اع ماارس مي   

م اهم ااايي مر ابد ناايي یا وار  ه  محاابه شایا     مدل اع آ جا نه ارمايه مر ااعاری نه یو 

شوم. اع   شوم، تا حدوم ااايي مر اراار تورم محافظ  مي تورم را ت  یل مي مهد ، ارمايه گذاری مي  

ساا ر مر یول عمان هرچه پس ا داعش را افزايش مي    مهد اه عل  یرف مي ر اين م  ل نه يک م

 اه یريد  مايد، حل مي شوم.افزايش قیم  مس ن  مي توا د اقدام 

 . مشارکت در بخش واقعي اقتصاد4

س ن             ضه م ااس افزايش عر س ن و  ضای م ابب افزايش تقا ا  نه ا رای اين مدل  شن ا ناملا رو

مي ااشد. مر مجموع افزايش عرضه و تقاضا ، اه رو ص نسب ونار مر اين ا ش و ا ش های وااساه       

 واقعي اا  مو ب پیدايش مسئله افاه ااعی  مي شوم.مي شوم . اع آ جا نه اين عرضه و تقاضا 

 حذف ريسک عاملیت از بانک مجري  .5

سک های مو وم اه یور نامل اع         شد، ري شدن  قش اا ک و موارمی نه مر ااا گفاه  اطه ای  اا وا

و ه تتوا تد اه عتوان ارمايه گذار وارم شو د الباه اا شوم. الباه اا  ها هم مي عهدن اا ک ارماشاه مي 

 اه راال  اا  ها چتین ناری توصیه  مي شوم.
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 امکان ايجاد بازار ثانويه. 6

( صرررامر مي شررروم . گواهي مزاور اه متزله unitاع آ جا نه مر اعای مبالغ اررررمايه گذاری، گواهي ن

اتدی مبتي ار مال ی  ملک اا ماراژ معیتي اا  نه اه صورت مورن ای مبالغ اومی معیتي  اشي       

ا ارن اها اه آن تعلص مي گیرم . مر واقخ اين اورای  وعي اورای رهتي پ ررراوا ه مار اا مرآمد       اع مبالغ  

شوم یرفین قرارمام مر هر لحظه اا مو فرص  ثاا  هساد . اين ويژگي متحصر اه فرم اورای ابب مي

 ام ان یروج اع قرارمام را ماشاه شو د. 

 اعار یارج شوم .ا فروش اورای و مرياف  ارعش روع آن اع االف( ا

اا مرياف  مسرر ن مزاور پس اع رارریدن اه ماراژ م رر ا اع ااعار یارج شرروم. ناع آ جا نه   ب(

راد، اه اضافه   عموم ارمايه ها اه اطح ماراژ م  صي نه ارای آن مس ن و وم ماشاه ااشد  مي        

 (مم ن اا  مس ن مزاور مورم پستد افرام  باشد، عملا اين مورم نمار اتفای مي افاد

 قابلیت انعطاف و تغییر موقعیت سرمايه گذار و متقاضي مسکن .7

ضرورت مارم يک یرف اين معامله       شوم آيا  اوال مطرا مي  شدن مر ااا اين  اا تو ه اه موارم گفاه 

ارمايه گذار ااشد ؟ پااخ اين اا  نه مي توا د مو یرف معامله هم ماقاضي مس ن ااشتد اه اين          

نه ي ي اع مو یرف   جدما         صرررورت  بالغ را م تد و او  یز اين م ی  ن اه مي ری پرما اقسررراط را 

اهم یوم را افزايش  مهتد. مر واقخ افرام اا   ارمايه  سط ادهتد و  گذاری نتد، يا ايت ه هر مو یرف ق

اوم ثاا  و اع ي اا  ی  پرمای  ا ارن اها       شو د، اع ي اا  ی  مرياف   مو  ی  وارم اين مدل مي 

مر التد مدت وارم مي شررو د.   اه قاال تو ه اين اارر  نه اا تو ه اه   ناقسرراط ( و یريد مسرر ن 

ا عطاف اين اورای ، افرام مر هر لحظه مي توا تد اا اعلام قبلي و تايید اا ک موقعی  یوم را اع ارمايه 

مر یول مورن قرارمام اا افزايش اهم ماقاضي و افزايش مبالغ    گذار اه ماقاضي مس ن  تعییر مهتد .  

اها، اررررع  ااعپرمای  تعهدات افزايش مي يااد . مر اين میان توان وام گیری ماقاضررري هم  ا ارن

صد           ضي و  صد میلیون توما ي ماقا ابات   ان مي مهد اا آورمن  افزايش مي يااد. اطور مثال محا

اوم مرنب     ارمايه گذار و  ارمايه گذار یبص آن       %22میلیون توما ي  اوم  االیا ه اا ک ها ن نه 

صد هزار توما ي نه يک میلیون آن اع محل ا ارن      تتظیم  ای ضي اا مبلغ مو میلیون و شوم(، ماقا مي 

شوم ( یي ه اام و مو مان           ارمايه گذار متاقل مي  اهم مویرف اه  شي اع  ا  ن ا ارن اها  ا اها ا

ضي       شد . اه اين یريص ماقا س  میلیون مي اا اال( مالک مارايي اه ارعش تاري ي موي نحدوم هف  

 شوم . متد ميار مصون ما دن اع اثرات تورمي ، اع متافخ  اشي اع افزايش قیم  مارايي هم اهرن   علاون

اا احاساب مو مورم اییر ارعش مارايي تح  تملک ماقاضي اسیار فراتر مي روم. مر مورن موم فرم اا    

ان مبلغ آورمن مويسرر  میلیو ي مو وم یوم اا همان عمان ااعپرمای  نه رراام مو مان( وحدوما هم 

اطه            ارمايه گذار م ارن  نتد . مر واقخ اه وا اي میلیون آورمن  صد و  سط قامر یواهد اوم اا  ق
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 افزايش مبالغ ا ارن اها مارايي های تح  تملک ماقاضي ، توان تسهیلات گیری وی افزايش مي يااد 
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 مشترک سرمايه گذاري ساخت دارايي ثابت صندوق

ماقاضیا ن یريد مس ن  آورمن ای محدوم ن میاوا د حاي اسیار نمار اع قیم  یريد مس ن      .1

 ااشد( را مر قالب عقد ونال  اه اا ک مي ااار د . 

  گذاریگذاران اا هدف مرياف  ارروم ثاا  مبالغي را مر قالب عقد ونال  مر اا ک اررارمن. ارررمايه2

 نتتد.مي

. اا ک و ون یرم  مخ آوری شرردن اع ماقاضرریان مسرر ن و ارررمايه گذاران را اه ونال  تح  3

شدن مر ایایار        س ن( مقرر  اای  مارايي ثاا  نم صتاع  ه   اا  ظارت  هام  ظارتي مر قالب عقد ا

صورت پذي          سایي  صورت ي بارن و يا اق صا خ مي توا د اه  . رمصا خ قرار مي مهد . اين پرمای  اه 

صتاع فراهم          اا ارمايه را مر چتد قرارمام ا سایي ام ان ح ور همزمان  ا  نه پرمای  اق یبیعي ا

  مايد.( ميunitااعم. مر اين عمان اا ک اقدام اه صدور گواهي مطااص اا مبلغ ارمايه گذاری مر قالب نمي

اای  ما     4 شوم و تا پايان  شروع مي  يااد. رايي امامه مي. اين مرحله اع  ظارت ار ا عقام قرارمام 

مر واقخ  هام  ظارتي ضررمن مارا اومن ت صررا های اعم مر حوعن اررای  مارايي، مارای مو ومياي 

 مساقل اع اا ک و صا خ مي ااشد نه مو ب حفظ حقوی ارمايه گذاران مي شوم .
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. ماقاضي مس ن تمايل مارم نه اه تدريج اهم یوم را مر مس ن یريداری شدن افزايش مهد.      5

اين امر اع یريص یريد اررهم ارررمايه گذار مر قالب پرمای  اصررل و فرع ارررمايه وی اه صررورت   

سب  اه مدل ا ارن مارايي ثاا            ا  نه مر اين حال    شد .اديهي ا سر مي اا صي می م ارن  تتاق

 ماقاضي مي اايس  مبالغ ای اری تح  عتوان اقساط ماهیا ه اه اا ک پرمای  نتد.

نارمزم یوم ، مي توا د و ون  مخ آوری شرردن را ار اارراس تمايل يا عدم . اا ک پس اع نسررر 6

تمايل ارررمايه گذار اه امامه ارررمايه گذاری اه مو صررورت اه وی پرمای  نتد . مر صررورت تمايل  

ارمايه گذار اه امامه ارمايه گذاری اا ک هرمان اوم  اشي اع م ارن  تتاقصي آن مان را اه ارمايه        

د و  ا ش مي ر را نه مراوط اه ااعپرمای  اصرررل اررررمايه ااررر  مجدما مر  گذار پرمای  مي نت

قرارمامهای اررای  مارايي ثاا  م ررااه ارررمايه گذاری مي  مايد. مر صررورت عدم تمايل اه امامه  

 نتد.ارمايه گذاری اا ک اقدام اه مساهلک نرمن اصل ارمايه مر یول عمان مي

خ اع مارايي اا اذن اررمايه گذار اه ماقاضري مامن مي   . اا اتمام ارای  مارايي ثاا ، ام ان تما 7

ا  نه تاريخ           صورت م ارناي ااقي مي ما د. اديهي ا اید قرارمام اه  ارر شوم ، اما مال ی  آن تا 

اید ای ار اع تاريخ             ارر صورتی ه عمان  س  . مر  سان  ی اید قرارمام لزوما ي  ارر ت میل مارايي و 

صل اع ا ارگیر    شد ، عوايد حا ساط نمک یواهد نرم.  ی مارايي ثاا  مزاور مر ااای  اا اعپرمای  اق

(، قاالی  یريد و فروش و ايجام ااعار ثا ويه پايدار را فراهم مي ااعم.  unitواحد های ارمايه گذاری ن

واحد های ارمايه گذاری ار اااس میزان ارمايه آورمن اه ماقاضي و ارمايه گذار تعلص مي گیرم. اع 

ارمايه گ  صي اه مبلغ  هايي        آ جا نه  ا  نه مارايي یوم را مر قالب م ارن  تتاق شدن ا ذار ماعد 

م  صي اه ماقاضي واگذار نتد. لذا واحد های ارمايه گذاری وی اع صرف و عيان  اشي اع تغییرات       

صي               ساط م ارن  تتاق شي اع مبلغ اق صرف ثاا   ا شد و فقط اع  صون مي اا قیم  مارايي پايه م

اين واحد ها صرفا   ان مهتدن مال ی  مار دن آن مر مارايي مزاور  یس ، ال ه اه    ااشد . اریورمار مي

شدن مارايي         اي  شتا میزان مبلغ متدرج روی آن مارای پ اوا ه ارعش ارآورمی مارايي فیزي ي نار

شدن مي    سويه قرارمامها ناهش مي يااد . اه عبارت      اایاه  اوم اا  ي مورن ت شد. اا ناهش  رخ  اا

ارع  ا  اای       عپرمای  تعهدات افزايش مي يااد. امي ر ارمايه گذاری  صتدوی های م اره  مدل 

 ااشتد. گذاری ا ارن مارايي ثاا  را مارا ميمارايي ثاا  تقريبا تمامي مزايای صتدوی های م اره ارمايه   

صتدوی  اای  مو مزي  عملیاتي مي ر هم مر  شوم.       های  صتاع افزومن مي  اا صتدوی های   اه عقد ا مر 

ارمايه             اای   اافامن نتد و اا  ارمايه گذار ا صی  اهرمي م ارن  اا  ضي مي توا د اع یا ماقا

عمیته افزايش  محدوم یوم مر چتد قرارمام شرن  نتد. اين مزي  یصوصا مر شرايط رو ص اقاصامی      

پس اع اتمام  اايس  همچتین مر قالب قرامامهای اااصتاع ا رت عامل مي  هم مي آورم. ارع  رشد را را  

 ای آ  ه اای  اطور نامل پرمای  شوم. مر صتدوی اای  اين ام ان و وم مارم نه اين مبلغ اه 
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، تواط ارمايه گذار پرمای  شوم و ااس مر قالب م ارن  تتاقصي        تواط ماقاضي پرمای  شوم   

ضي مر  شوم.  اع ماقا اای  التد مدت مرياف   يااد.    افزايش ميمر واقخ اا اين اقدام عمان ااعپرمای  مبلغ 

ارمايه گذار     ها مياا ک صتدوی های م اره اا و ون ماعام یوم اه عتوان  توا تد مر هر يک اع ا واع 

 يا ماقاضي وارم معامله شو د.
 

اقتصاد   نگاهگذاري اجاره و ساخت دارايي ثابت از  هاي مشترک سرمايه  هاي صندوق مزيت

 کلان

ضه کل در اث  يمنحن انتقال .1 سطح تول    شيافزا رعر شتغال و  ارمايه     دیا ارمايه  : اا  ذب 

گذاران و ت صیا متااخ اا  ي اه اای  مارايي ثاا  ، ا ش واقعي اقاصام نه تولید ناا و یدمات    

را ار عهدن مارم ، مرگیر مي شرروم. فعالی  ا ش های تولیدی متجر اه ا اقال متحتي عرضرره نل اه 

شوم . مر واقخ تحريک      ا  متاقل مي  ارمايه و ناهش     ام  را ضه اه مو ملیل  ذب  متحتي عر

ضا اع یرف مي ر اتفای مي افاد. اا افزايش تولید عمیته   هزيته  هامن های تولید اع یرفي و افزايش تقا

 ارای اشاغال ای ار فراهم مي شوم.

های م رراره اا صررتدوی :آمددر عيآن بر توز ریوتاث صننندوق مشننترک سننرمايه گذاري. 2

ارراعم. افرام اا اررایااری یوم اسرراری را ارای تعمیص مفهوم عدال  اقاصررامی فراهم ميهای ويژگي

های یرم و ما ش ا ده ا قاصامی مي توا تد ارمايه یوم را مر قالب ارمايه گذار يا ماقاضي ارمايه

اوم آور        ارمايه های یرم و عقیم را  صتدوی  ارمايه گذاری نتتد. اعبارت مي ر  صتدوی ها  مر اين 

اعم. امامه اين رو د عمیته ناهش ایالاف یبقاتي  اشررري اع اي عدالاي اقاصرررامی را فراهم          ارررمي

 ااعم.مي

: مو  ياقتصاد  يهاازبحران يریها وجلوگ متیثبات قصندوق مشترک سرمايه گذاري و    . 3

عامل مهم تغییر قیم  ها تغییر عرضه و تقاضا اا  . صتدوی های م اره اا هداي  ارمايه ها يه        

ا ش واقعي اقاصررام و افزايش عرضرره مارايي ثاا  اع اررويي و مديري  تقاضررا اع یريص ايجام ام ان 

ااعم. م ميارمايه های نوچک  ه  تولید يا ا ارن اع اوی مي ر عملا عمیته ثبات قیم  ها را فراه

 تداوم وضعی  مو وم ام ان مديري  احران ها ، یصوصا رنوم تورمي را میسر مي ااعم .

سرمايه گذاري و   4 شترک  صندوق م شبه بازار باز : عملیات بازار باز.  صتدوی های     و  ت  یل 

ارررمايه گذاری و ماعاقب آن ت رر یل ااعار ثا ويه ارای مبامله واحد های ارررمايه گذاری ، فرصرر   

سیا  ا  پولي ااعار ااع اا ک مرنزی اع یريص یريد و فروش اين اورای مر    ا ایا ابي ارای اعمال  ر متا

حجم مل وان را میسر مي ااعم . اين مهم محدومي  ااااي اا  داری االامي مر عملیات ااعار ااع و      

به ااعار ااع وش ااافامن  اگزير اع عملیات شبه ااعار ااع را مرتفخ مي ااعم . تفاوت ااااي عملیات ااعار
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ا          ایا شوم وا جام آن  ا  نه ااعار ااع ار روی اورای مو وم مر ااعار ثا ويه اعمال مي  ااع مر اين ا

شبه ااعار ااع مر ااعار اولیه و مر آن اورای ارای      ا  مر حالی ه عملیات  سایي و ويژن موران رنوم ا ا ب

موران تورمي اارر  . اا ک مرنزی اار اول متا ررر مي شررو د واعمال آن ارریاارر  ا قباضرري و ويژن 

اای  و ا ارن         مي ارمايه گذاری  صتدوی های م اره  ارمايه گذاری  توا د اا فروش واحد های 

 مارايي ثاا  مولاي و الونه ا  ي اع آن عملیات شبه ااعار ااع اعمال نتد.

 

 گذاري اجاره و ساخت دارايي ثابت در نظام بانکيهاي مشترک سرمايههاي صندوقمزيت

 يبه حدّ منطق عقود تعداد کاهش .1

اين صررتدوی ها اا ا ارگیری چتد عقد محدوم علاون ار پاارر  ويي اه  یاعهای ماتوع م رراريان ،   

 ا طبای ااايي اا ارعش های  ظام اقاصامی االام مار د .

 شدن قراردادها تريواقع .2

 گذاراناارمن يواقع اعیها و   اا کاع  کياا هر  هاآن  یتتااب ماه  ياعقدها و رع ریچ م  ناهش

اع  ي يشردن،   یریگمیعقدها و تصرم  حیفهم صرح  تديفرا شردن ااعش آاران  لات،یتسره  ر دگانیو گ

 .ارميم نیقرارمامها را اع ا شدنیعوامل مهم صور

 يحسابدار اتیعمل شدنروان  .3

شدت             سااداری اه  ارمايه گذاری ايجام ااعار ثا ويه اع پیچیدگي عملیات ح سیر  شدن م شن  اا رو

 ناااه مي شوم . 

 ها بانک ياتیعمل يهانهيکاهش هز  .4

و   یتتااب عقدها اا ماه  ان،يم ار  میآموعش و تفه تديفرا شدن تعدام عقدها، آاان  يمتطق ناهش

 هتيما  اه ما  هم مامن، هز ها،آن یحساادار اتیعمل شدنها و آاان اا ک يا سا  یرویاایاار  

اررایاار  ،یو مقاات ماعدم هااارر  نه مر  وشرراه يمر حال نيو ا مهديرا ناهش م هاعقد ياتیعمل

 ماهم اا . اتیا جام عمل تهيهز اومناه ااا ران،يا یادون راا یاا  دار يفعل

 گذارانسپرده يهاقهیدربارة اهداف و سل ينظام بانک تیمعجا  .5

سته، قرض یها اا ک اه ي،  ظام اا   ی تهام یاایاار پ  مر ص    ،یتجار الح صّ سی و  امخ،  يت  م تق

شدن اا  . صتدوی ام ان ارتباط میان ا واع اا ک ها را اه و ومآورمن اا  . مر واقخ اين صتدوی ها      

عار عمیته ارتباط  زميک اا علاون ار گرن عمن ا واع الايص م اريان اع مرياف  اوم ثاا  تا م ارن  ،    

 یهااررارمن ،ی ار یهااع اررارمن يا واع ماتوعپول وارررمايه را فراهم اررایاه اارر . ادين ترتیب 

سته، قرض ا داعپس  ن،یّاوم مع  اا یگذارهيارما  یهااارمن  ،یعام یگذارهيارما  یهااارمن  الح

 .صتدوی ها را مار دام ان ح ور مر اين  ریّاا اوم ماغ یگذارهيارما یهااارمن
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  گیري و پیشنهادهابندي، نتیجهجمع

رااطه تت اتتگ مسررئله تجهیز و ت صرریا متااخ   اه ای مغفول مر اا  داری ااررلامي حال حاضررر 

اارر . مر اا  داری ااررلامي امروع اا ک ها ایش اع آ  ه اه ت صرریا متااخ ف ر نتتد مر پي تجهیز 

سئله عاملی  اا      اوی مي ر م ساتد. اع  سام تجاری،  ه ک ها مر قرارمامها و عدم تف یک اا ک ها اه اق

سک و        قرض ام  عقوم مبامله ای نه نمارين ري الامي را اه  صي، عملا اا  داری ا ص سته و ت   الح

. تااف عما ي ای ار مي شوم نه مر اسیاری اع موارم اه عل  عدم     مارم رهتمون اایاه اا    ااعمن را

عدم آموعش نافي ، نمارين شباهاي اه عقوم االامي  داشاه ، و    رعاي  محدومي  های اين عقوم و 

مر عمل م مول راا مي شو د. مر اين میان ضرورت مارم مصارف عمدن متااخ اا  ي شتااايي شوم و        

ا  نه          شدن ا الامي یراحي گرمم. اه تجراه اثبات  صارف عقوم و اازارهای مالي ا اب اا اين م ماتا

مر حوعن یريد و ا ارن مارايي چه مر ا ش یا وارها چه مر ا ش  عمدن مصرررارف نلان متااخ اا  ي

ا  تا اا ترنیب              ش ي ا اای  و ا ارن مارايي ثاا  نو صتدوی های م اره  شد.  ات ان ها مي اا

سک      صارف و حذف عاملی  و ناهش ري الامي و اازارهای  وين مالي عمیته تامین مالي اين م عقوم ا

 اا ک های االامي را فراهم ااعم.

صتدوی م اره ارمايه گذاری ا ارن ثاا  اازاری اا  اه  ه  رفخ  یاع اع یا وار و ات اهي نه   

قصد یريد مارايي ثاا  یاصي مارم. ويژگي مهم اين ماقاضیان ااهام ااااي آ ان مر توا ايي پرمای  

سک گريز و         ارمايه گذار ري اطه ای میان  شد. مر واقخ اا ک اه عتوان وا ساط یريد  مي اا  یالباق

ارمايه           صتدوی م اره  ساا رين مر قالب  س ن( و م ضي مارايي ثاا  نم اوم ثاا  و ماقا مرياف  

گذاری ا ماع و هم افزايي اه و وم مي آورم. اين صتدوی اا م ا یزم مقیص تقريبا تمامي ريسک های   

ه حداقل مو وم ن  ول، تورم، ناهش ارعش و... ( ارای اا ک و اررررمايه گذار و ماقاضررري مارايي را ا

راررا د. اع ارروی مي ر اا مر گیر اررایان مارايي مو وم اه یور قاال ملاحظه ای مبلغ اقسرراط را مي

يک اع              ی  و یروج هر  ااا و  ام ان تغییر موقع پذيری  طاف  اه مهم مي ر ا ع هد.    ناهش مي م

ااشرررد. اطور نلي اين ارررایاار ها ميیرفین ادون آاررریب راررریدن اه قرارمام مر اين صرررتدوی 

ماااورمهای ازرگي اع متظر اقاصامی مارم . مهمارين مزي  شايد  ظام متد نرمن ااعار مارايي هدف 

الامي و قاال ات ا  ه  عملیات ااعار ااع اا ک مرنزی   اع یريص هداي  ونتارل متااخ و ايجام اورای ا

 مي ااشد.
ارمايه گذاری یريد مارايي ثاا   اا ايجام ارتباط میان م      ارمايه گذار و     صتدوی م اره  ضي و  اقا

صتاع اا مزي  های فراوان را فراهم مي      اا اای  مارايي ثاا  مر قالب عقد ا ااع دن، عمیته    ااعم. اا ک و 

ام ان پرمای  ا رت عامل تا مدت ها پس اع ارررای  و حذف ريسرررک ها اع  مله ريسرررک عدم     

ا .   ا  ي اع اين مزي  پرمای  ا رت صا خ، ريسک تورم وناهش ارعش و ريسک یروج ارمايه گذار،       ها
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ا ، و تتها چتد تفاوت مارم. اول آ  ه         صتدوی ا ارن ا ارمايه گذاری یريد م ااه  صتدوی م اره 

شرط تملیک و مر اریي موارم م ارن        شامل ونال  ، ا ارن و ا ارن اه  صتدوی ا ارن  قرارامامهای 

اااصتاع و م ارن  تتاقصي     ااشد مر حالی ه مر صتدوی اای  قرارمامها شامل ونال ،     تتاقصي مي 

و مر اریي موارم ا ارن مي ااشد. موم آ  ه مر صتدوی ا ارن اصل مارايي مو وم اومن اما مر صتدوی     

صتدوی               اوم مر  سب  اي ام ان ن شتا اوم آ  ه اا ا دني نار شوم.  اایاه مي  صل مارايي  اای  ا

 اای  ای ار اا . 
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 منابع و مآخذ

، تحقیقات  "مديري  ريسک مر اا  داری ادون راا "(، 1385انبريان، رضا و ميا اي، محمد حسین، ن

 .24اقاصام االامي، اال ش م، شمارن مالي االامي، 

گواهي اارراصررتاع ناررفارش   "(،1380پرفسررور محمد ا س عرقا، تر مه : محمد عمان راررامي، ن 

 .1اول، شمارناال  ،پژوه ي اقاصام االامي-جله علمي، م"اای (

ش ، ماوم؛     عفری ارمايه       ( ،1386نار صتدوی م اره  شتای   گذاری، تهران، مديري  گزارش 

 .40و 14 و 6صپژوهش تواعه و مطالعات االامي،

اائیان، علي؛   اورس اورای اهامار، تهران، ا ا ارات ما   دن مديري     (، 1375ن ها  ا ي، علي و پار

 .، چاپ موم1375ما   ان تهران، 

صتدوی های     (1375 نض ، فرهام، ريا ارمايه گذاری مر  اي روش های تأمین مالي و ال وهای  ، ارر

 .ما   ان امام صامینع( ارمايه گذاری االامي، پايان  امه نارشتااي ارشد مديري  مالي، تهران:

ارمايه   (1383نات یتیان، علي؛  صتدوقهای  اعه  مروری ار ا واع  گذاری، تهران، مرنز تحقیقات و تو

 .6و ص  4ص اعار ارمايه ايران، ا

الامي نمجموعه مقاات(، تهران، ا ا ارات ما   ان امام      (1385نآاامی، علي؛صالح  ااعار های مالي ا

 .صامی نع(، چاپ اول

،  لد اول، تهران، ا ا ررارات ف ر "اارراا دارم های حسررااداری ايران"(، 1388علي  یا ، ااررماعیل ، ن

 .ابز،  وا  چاپ موم

چ و  ي نارارم عقد اارراصررتاع مر قا ون عملیات  "( 1387انبر و  ظر پور، محمد  قي، ن نمیجا ي،

 .30، اقاصام االامي، شمارن "اا  ي ادون راا 

، تهران ،ا ا ررارات پژوه رر ان فرهتگ و "ااعار ارررمايه ااررلامي "(، 1391،ن دعبّاسیّارر، انيمواررو

 .ا دي ه االامي، چاپ اول

،قم،  "اا  داری ادون راا اع  ظريه تا تجراه  "( ، 1393،ندعبّاسیّارر، انيمواررو ظرپور، محمد قي و 

 .ا ا ارات ما   ان مفید، چاپ اول

ارتباط ماقاال  ظام اا  ي و ااعار اررررمايه مر           "(،1393 ظرپور، محمد  قي ومیثم حقیقي، میثم ،ن 

 .، تهران، ا ا ارات عمزم، چاپ اول"چارچوب اقاصام االامي

 االامي  گذاری م اره  ارمايه  صتدوی  یراحي"(، 1388ن ااراهیمي، محبواه، و  ظرپور، محمد قي

 .33، شمارن پژوه ي اقاصام االامي-علمي ، مجله"ارمايه ااعار مر
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