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 یک ضرورت فراموش‌شده 

در سرمایه‌گذاری ایرانی‌ها

با توجه به اهمیت حفظ ارزش پول و سرمایه در برابر تورم و بحران‌های 

اقتصادی، عمدتا افراد جامعه به سمت فعالیت در بازار‌های مالی 

سوق داده می‌شوند. این گونه فعالیت‌ها در حین رکودی‌تر شدن 

اوضاع تورمی اقتصاد، رنگ‌وبوی سوداگرانه‌تری پیدا خواهند کرد 

و عمده سرمایه‌ها در مسیر دارایی‌های بادوامی چون طلا، سکه، 

مسکن و خودرو قرار خواهند گرفت که از نقدشوندگی نسبتا بالایی 

نیز برخوردارند. فعالیت در بازار‌های نام‌برده، بیشتر از داشتن سواد 

اقتصادی یا حتی آکادمیک، نیازمند تجربه و پس‌انداز‌های بالایی 

است که با توجه به 3/5میلیون بودن خط فقر ماهیانه در اقتصاد 

ما، تامین آن جز از عهده‌ دهک‌های بالایی جامعه برنخواهد آمد. 

در کنار بازار‌های نام‌برده اما بازار سهام نیز وجود دارد که به‌دلیل 

امکان فعالیت حتی با سرمایه‌های اندک از اشتراک بیشتری بین 

دهک‌ها و طبقات متفاوت جامعه برخوردار است. نقل اینکه تا چه 

میزان هدایت پس‌انداز‌های جامعه به این بازار و کاهش سوداگری 

در بازار‌های موازی می‌تواند برای رشـــد و تولید در اقتصاد کشور 

مثمرثمر باشد، زیاد رفته است، اما هجوم بالای سرمایه‌گذاران در 

بازه‌ای محدود امکان طرح مباحث آموزشی و احتیاطی را گرفت. 

دهک‌های پایین درآمدی که توانایی خرید مسکن یا عضو شدن 

در بین سهامداران کارخانه‌های پتروشیمی، دارویی و... را نداشته 

و از امکان احداث بنگاه‌های اقتصادی ولو کوچک نیز برخوردار 

نیســـتند، می‌توانند در بازار سهام به خرید و فروش سهام همان 

شرکت‌ها و بنگاه‌های مرتبط با بسیاری از حوزه‌ها ازجمله مسکن، 

پتروشـــیمی و... اقدام کنند. اما بزرگ‌ترین چالش موجود برای 

فعالیت‌های ســـازنده عمده مردم، برای اقتصاد کشور و بازدهی 

خودشان در بازار سهام نیازمندی این بازار به تخصص و احاطه بر 

بسیاری از تحلیل‌های بنیادی و نموداری است. حالا که بسیاری از 

مردم چه با واسطه سهام عدالت و چه جو حاکم بر اقتصاد کشور پا 

به عرصه‌ سهام گذاشته‌اند، نیاز است تمایزات مهارتی در این بازار با 

بازار‌هایی چون خودرو، طلا و مسکن درک و برای افزایش آن تلاش 

شود. علت تاکید بر افزایش مهارت در این بازار این بوده که با توجه 

به وجود اقلیتی با مهارت بســـیار بالا و بعضا رانت‌های اطلاعاتی 

امکان سوءاســـتفاده از اقشار مختلف سرمایه‌گذاران بالاتر رفته 

است و از طرفی فعالیت‌های ناآگاهانه و گاهی هیجانی، بسیاری 

از فعالان را دچار ضرر‌های سنگینی خواهد کرد. 

 تازه‌واردهای بورس چگونه بالاترین سود را 

کسب کنند؟

 نظرســـنجی‌های بین‌المللی نشان می‌دهند تنها پنج درصد 

از فعالان واردشـــده به بازار‌های مالی مانند بازار سهام به‌طور 

بلندمـــدت در آن خواهنـــد ماند و 95 درصـــد از آنها به دلایل 

مختلف در طول ســـال‌های ابتدایی جدا خواهند شد. یکی از 

دلایل این اتفاق احتمالا افت‌وخیز سود‌های سرمایه‌گذاران در 

سال‌های متفاوت است که طاقت آنها را برای ماندگاری خود و 

سرمایه‌هایشان در بازار طاق خواهد کرد، درست مانند سال‌های 

92 تا 94 که بازار سهام کشور با رکود ورود افراد و پس‌اندازها 

روبه‌رو شده بود. به هر ترتیب حالا که بازار سهام با سیل عظیمی 

از افراد و پس‌انداز‌های کم و زیاد آنها روبه‌رو شـــده، لازم است 

ســـرمایه‌های آنها در بلندمدت در بازار حفظ و از خروج‌شان تا 

حد امکان جلوگیری شود. یکی از راه‌های کنترل نقدینگی در 

بازار ســـهام همین بازدهی مساعد بازار در بلندمدت نسبت به 

دیگر بازار‌ها خواهد بود که ریل‌گذاری این هدف برعهده دولت 

و ســـازمان بورس و بخشی دیگر برعهده سرمایه‌گذاران خواهد 

بود. به این صورت که باید سرمایه‌گذاران با آگاهی کامل در بازار 

فعالیت کنند و با خرید و فروش‌های خود سعی در رشد سهام 

و صنایع ارزنده داشـــته باشند. فعالان در وهله اول می‌توانند 

اقدام به دریافت کد کارگزاری کنند و به‌طور مســـتقیم خود به 

خرید و فروش سهام شرکت‌ها بپردازند. در این مرحله مشخص 

اســـت که ریسک بســـیار بالایی مخصوصا در شرایط هیجانی 

سرمایه‌گذاران را تهدید می‌کند و هر تصمیم هیجانی یا به‌دور 

از آگاهی می‌تواند ضرر‌های ســـنگینی را به آنها متحمل کند. 

در مرحله دوم یا غیرمستقیم افراد می‌توانند با مراجعه به انواع 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری فعال در بازار سهام اقدام به خرید 

و فروش‌های کم‌ریسک‌تری کنند. درواقع در بلندمدت، هم به 

سود بازار و هم به سود افراد خواهد بود که فعالانی که وقت یا 

اطلاعات کافی ندارند اما از پس‌انداز بلااستفاده‌ای برخوردارند 

با استفاده از صندوق‌های سرمایه‌گذاری اقدام به سرمایه‌گذاری 

در مجموعه‌ای از سهام و سایر اوراق بهادار کنند. صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری ابزاری غیرمستقیم برای سرمایه‌گذاری بوده که 

در عین بازدهی‌های بعضا بسیار بالاتر از سپرده‌گذاری بانکی 

از مزایایی چون کاهش ریسک سرمایه‌گذاری‌های مستقیم در 

بازار ســـهام، نظارت و شفافیت اطلاعاتی، نقدشوندگی نسبتا 

بالا، هدایتگری ســـرمایه‌ها به سمت سرمایه‌گذاری‌های مولد 

و...  برخوردارند. با اســـتفاده از این صندوق‌ها حتی می‌توان 

پس‌انداز‌های بسیار کم را با کنترل ریسک سرمایه‌گذاری کرد. 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری با جمع‌آوری پول‌ها، بسته به نوع 

خود اقدام به ســـرمایه‌گذاری منابع جمع‌آوری‌شده در سهام، 

سپرده‌های بانکی و اوراق مشارکت می‌کنند. 

 21 صندوق با بازدهی بالا‌تر از بازار 

گفته شـــد درحال حاضر 203 صندوق ســـرمایه‌گذاری تحت 

نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران در هفت نوع متفاوت 

صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری درآمد ثابت، مختلط، ســـهامی، 

بازارگردان، جســـورانه، طلا و پروژه مشغول به فعالیت هستند. 

براســـاس آمارهای مرکز پردازش اطلاعات مالی سازمان بورس، 

درحال حاضر خالص ارزش دارایی تمامی این صندوق‌ها 256 

هزار و 338 میلیارد تومان بوده که از این مقدار به‌طور میانگین 

41/7 درصد از دارایی‌ها یعنی حدود 107 هزار میلیارد تومان آن 

نقد بوده و احتمالا در بانک‌ها نگهداری می‌شود. میزان نقدبودن 

صندوق‌هـــا که در ادامه از اهمیـــت ویژه‌ تحلیل آن بر روند بازار 

صحبت کردیم، مولفه‌ای است که به‌طور روزانه درحال تغییر بوده، 

به‌طوری که این مقدار در حدود 10 روز پیش برابر با 70 درصد و 

174 هزار میلیارد بوده است. 203 صندوق فعال در بازار سرمایه 

ایران به‌طور متوســـط در یک‌سال اخیر بازدهی 180 درصدی 

را ثبت کرده‌اند که به‌دلیل رشـــد بازار در ســـال اخیر، بازدهی 

قابل‌توجه و قابل‌قبولی محسوب می‌شود. شاخص کل )هم‌وزن( 

که وزن یکســـانی را برای انواع و اقسام سهامی کوچک و بزرگ 

درنظر می‌گیرد، در یک‌سال اخیر رشد 531 درصدی و شاخص 

کل رشد 385 درصدی داشته است. همچنین این شاخص‌ها در 

یک‌ماهه اخیر که روند بازار اصلاحی بوده، با بازدهی 8/6 و 8/7 

درصدی همراه بوده که در این میان صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

از بازدهـــی 4/5 درصدی برخوردار بوده‌اند. هرچند آمار و ارقام 

بالابودن بازدهی شاخص کل یا هم‌وزن نشان‌دهنده این موضوع 

است که عمده افراد در یک‌سال اخیر سودهای مثبتی را کسب 

کرده‌اند اما با مقایسه بازده‌ها در بازه‌های زمانی متفاوت می‌توان 

تشخیص داد که سودآوری و بازدهی صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

از ثبات بالاتری برخوردار بوده اســـت. همان‌طور که گفته شد 

صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری در هفت نوع متفاوت مشغول به 

فعالیت هســـتند که به‌صورت تفکیکی نیز صندوق‌های درآمد 

ثابت با 80، صندوق‌های مختلط با 20 و صندوق‌های سهامی با 

65 صندوق بیشترین تراکم را داشته و درکنار اینها، صندوق‌های 

بازارگردان با 32، صندوق‌های جســـورانه با دو و صندوق‌های 

طلا و پروژه نیز به ترتیب با چهار و یک صندوق در حال فعالیت 

هستند. برای جذابیت این صندوق‌ها کافی است بدانید که در 

این لیست 203 تایی، 21 صندوق بازدهی بالاتری از شاخص 

 کل که 385 درصد است، داشـــته‌اند. به‌عنوان مثال صندوق 

ارزش کاوان‌آینده که در لیســـت صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری 

بوده در یک‌سال اخیر از بازدهی 610 درصدی برخوردار بوده و 

صندوق مشترک نواندیشان نیز که از لیست صندوق‌های مختلط 

است بازدهی 263 درصدی را تجربه کرده است. 

 بازدهی 273 درصدی سهامی‌ها 

در یک‌سال اخیر

به‌دلیل اینکه بخش اصلی ســـبد صندوق‌های سهامی را سهام 

تشکیل می‌دهد نام آنها را صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی 

گذاشـــته و فعالیت در چنیـــن صندوق‌هایی به‌معنای پذیرش 

ریســـک و درعین حال انتظار سود بیشتر نسبت به دارایی‌های 

ســـرمایه‌گذاری بدون ریسک مانند اوراق بدهی و سپرده بانکی 

اســـت. البته مدیریت صندوق با کمک ابزارهای مشتقه مالی و 

دانش حرفه‌ای ریسک صندوق را کاهش می‌دهد؛ ولی به‌علت 

ماهیت ریســـکی بودن ســـهام، نمی‌تواند ریســـک صندوق را 

صفر کنـــد. این صندوق‌ها در طول زمان و به‌طور میانگین 80 

درصد از دارایی‌های خود را تبدیل به ســـهام کرده و 20 درصد 

باقی‌مانده را در ســـپرده و اوراق بانکی نگـــه می‌دارند. افرادی 

که درعین نداشـــتن تخصص یا وقـــت کافی جهت فعالیت در 

بازار سهام، از ریسک‌پذیری نسبتا بالایی برخودار هستند و در 

بلندمدت به‌دنبال کسب بازدهی بالاتر از بازدهی بازار هستند، 

صندوق‌های سهامی بهترین پیشنهاد برای آنها خواهد بود. این 

صندوق‌ها سبد‌های سهامی خود را درقالب واحد ارائه می‌دهند 

بـــه این صورت که هرکس می‌توانـــد به‌عنوان مثال 50 واحد از 

صندوق سرمایه‌گذاری سهامی A را خریداری کند و از بالا رفتن 

قیمت هر واحد، ســـود کسب کند. 65 صندوق سهامی در بازار 

سرمایه کشـــور فعال بوده که برخلاف دیگر صندوق‌ها تقسیم 

ســـود دوره‌ای نیز در اساسنامه آنها وجود ندارد. این صندوق‌ها 

همبستگی بســـیار زیادی به روند شاخص داشته، به‌طوری که 

حتی سهام تشکیل‌دهنده واحد‌های خود را براساس جایگاه آنها 

در بازار انتخاب می‌کنند. هرچند به‌دلیل تاخیر 24 ساعتی در 

خرید یا فروش واحد‌های سرمایه‌گذاری این صندوق‌ها از درجه 

نقدشوندگی کمتری نسبت به خرید مستقیم سهام برخوردارند، 

اما آمار نشـــان می‌دهد این صندوق‌ها بـــا ثبت بازدهی 293 

درصدی در یک‌سال اخیر تنها در حدود 90 درصد از بازدهی بازار 

عقب‌تر بوده‌اند. در لیست 65تایی صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

ســـهامی؛ صندوق ارزش کاوان‌آینده، مشـــترک نقش جهان، 

مشترک بورسیران، سهام بزرگ کاردان و سهام کیان به ترتیب با 

بازدهی‌های 610، 483، 470، 464 و 458 درصد، بیشترین 

بازدهی را داشته و درمقابل صندوق قابل معامله امین تدبیرگران 

فردا با بازدهی 220 درصد کمترین بازده را داشته است. بازدهی 

ســـالانه دو صندوق قابل معامله بذر امیدآفرین و اعتبار سهام 

ایرانیان سودمند مدبران نیز ثبت نشده است. از طرف دیگر بین 

این صندوق‌ها 16 صندوق بازدهی بالا‌تر از شاخص کل یعنی 

385 درصد را کسب کرده‌اند و مابقی صندوق‌ها نیز به‌جز یک 

مورد بازدهی‌هایی بین 220 تا 385 درصد داشته‌اند. هم‌اکنون 

ارزش کل دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری در حدود 30 

هـــزار میلیارد بوده که در حدود 6 هزار میلیارد آن درحال حاضر 

نقد بوده و باقی ســـهام است. حدود پنج‌هزار و 800 میلیارد از 

مبالغ نقد دراختیار صندوق‌ها برای حفظ ریسک‌های موردنظر 

خود به‌صورت سپرده‌های بانکی نگهداری می‌شود. 

 صندوق‌های سرمایه‌گذاری مختلط

کم‌ریسک و سودده

در بین هفت صندوقی که در مطالب قبلی از آنها نام برده شد، 

صندوق‌‌های مختلط ازجمله صندوق‌‌های کم‌ریســـک و البته 

سودده هستند. این صندوق‌‌ها، نوعی صندوق سرمایه‌گذاری 

مشترکند که نسبت تقریبا مساوی از دارایی را در سهام و اوراق با 

درآمد ثابت سرمایه‌گذاری می‌کنند. ریسک این صندوق‌ها نسبت 

به صندوق‌های سهامی کمتر است و در عین حال اغلب ریسک 

و بازده بالاتری از صندوق‌های سرمایه‌گذاری درآمد ثابت دارند. 

درواقع می‌توان صندوق‌های مختلط را حد میانی صندوق‌های 

ســـهامی و صندوق‌های با درآمد ثابت به‌لحاظ ریســـک و بازده 

احتمالی مورد انتظار دانست. صندوق‌های مختلط عموما بین 

حداقل ۴۰ و حداکثر ۶۰ درصد منابع خود را به‌صورت اوراق با 

درآمد ثابت و ســـپرده‌های بانکی نگهداری می‌کنند و مجازند 

الباقی وجوه را تا سقف ۶۰ درصد در ترکیبی از سهام و حق تقدم 

سهام سرمایه‌گذاری کنند. 20صندوق سرمایه‌گذاری مختلط 

در بازار سرمایه از حدود 11 سال پیش شروع به‌کار کرده‌اند که 

براساس داده‌های منتشرشده به‌طور میانگین دارای بازدهی 179 

درصدی در یک‌ســـال اخیر بوده‌اند. در میان این 20 صندوق، 

مشترک نواندیشان با بازدهی 263درصدی بالا‌ترین بازدهی را 

در میان صندوق‌های مختلط داشته و بعد از آن صندوق‌های یکم 

نیکوکاری آگاه، نیکوکاری ماندگار پاسارگاد و توسعه پست بانک 

به ترتیب با 230،  205 و 203 بازدهی در رتبه‌های بعدی قرار 

داشتند. در مقابل صندوق گنجینه مهر با 154 درصد و صندوق 

سپهر آتی با 153 درصد کمترین بازدهی‌ها را در بین 20 صندوق 

مختلط داشته‌اند. همان‌طور که مشخص است این صندوق‌ها 

دارای ریسک پایین‌تر و به‌مراتب بازدهی کمتری از صندوق‌های 

سهامی بوده، اما با وجود 179درصد بازدهی سالانه در وضعیت 

بسیار مناسب‌تری نسبت به سود‌های بانکی قرار دارند. بازدهی 

179درصدی در یک‌سال اخیر در مقایسه با نرخ سود‌های نهایتا 

15درصدی بانک‌ها برای سپرده‌های بلندمدت، ارجحیت این 

صندوق‌ها را نســـبت به بانک‌ها برای کسانی نشان می‌دهد که 

ســـرمایه کم و تجربه ناکافی جهت فعالیت در بازار‌های مختلف 

دارند. درحال‌حاضـــر ارزش دارایی‌های صندوق‌های مختلط 

دوهزار و 777 میلیارد تومان است که از این میزان 36درصد آن 

یعنی چیزی حدود هزار میلیارد تومان به‌صورت نقد در بانک‌ها 

نگهداری می‌شود. بیشتر صندوق‌های سرمایه‌گذاری مختلط هم 

مانند صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام، پرداخت سود نقدی 

به‌صورت دوره‌ای ندارند و سود ناشی از عملکرد صندوق به‌صورت 

افزایش بهای واحدهای صندوق دیده می‌شود. 

 212 هزار میلیارد تومان 

دارایی صندوق‌های درآمد ثابت 

صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت یکی دیگر از انواع هفتگانه 

صندوق‌هاست که با حداقل ریسک، بازدهی مناسبی را نصیب 

سرمایه‌گذاران می‏‌کند و اشخاصی که در صندوق سرمایه‌گذاری 

بـــا درآمد ثابت ســـرمایه‌گذاری می‌کنند افراد ریســـک‌گریزی 

هستند که می‌خواهند ســـود قابل‌قبولی هم به‌دست بیاورند. 

در صندوق ســـرمایه‌گذاری با درآمد ثابت به‌دلیل اینکه ریسک 

حداقل اســـت، 70 تا 90 درصـــد از دارایی‌های صندوق را در 

گواهی سپرده بانکی، اوراق مشارکت و سایر اوراق بهادار با درآمد 

ثابت ســـرمایه‌گذاری می‌کنند و درنهایت با توجه به صلاحدید 

مدیر صندوق، باقی‌مانده دارایی صندوق در بازار ســـرمایه که 

پرریسک اســـت، سرمایه‌گذاری خواهد شـــد. این صندوق‌ها 

که مانند صندوق‌های ســـهامی و مختلط با انتشار واحد‌های 

سرمایه‌گذاری )Unit( اقدام به جمع‌آوری پول‌های افراد حقیقی 

و حقوقی می‌کنند، به‌طور معمول حداقل ســـود را نیز تضمین 

می‌کنند. این نوع سرمایه‌گذاری در مقایسه با سرمایه‌گذاری‌های 

موازی خود مانند ســـپرده‌گذاری در بانک، ایده‌آل‌تر محسوب 

می‌شود و عموما بازدهی بالاتری را نصیب سرمایه‌گذاران خود 

خواهد کرد. به‌عنوان نمونه صندوق مشـــترک صنعت و معدن 

پربازده‌تریـــن صندوق درمیان درآمـــد ثابت‌ها بوده که بازدهی 

سالانه 72درصدی را ثبت کرده است. این صندوق همچنین از 

آغاز فعالیت 11ساله خود، بازدهی 380 درصدی را رقم زده است. 

مقایســـه بازدهی 70 درصدی صندوق سرمایه‌گذاری مشترک 

صنعـــت و معدن با بازدهی 15 تا 18 درصدی نرخ ســـودی که 

سپرده‌گذاران از بانک‌ها دریافت می‌کنند، قابل قیاس نبودن 

بازدهی این دو نوع ســـرمایه‌گذاری را به‌خوبی نشان می‌دهد. 

درحال‌حاضر 80صندوق ســـرمایه‌گذاری درآمد ثابت در کشور 

فعالند که به‌لحاظ تعداد در مقایســـه با دیگر صندوق‌ها در رتبه 

اول قرار دارند. این صندوق‌ها همچنین با اختلاف بسیار نسبت 

به دو صندوق گفته‌شده در حدود 212 هزار میلیارد تومان ارزش 

دارایـــی را به‌نام خود ثبت کرده‌اند کـــه 80 درصد یعنی تقریبا 

170 هزار میلیارد تومان آن نقد است و به‌طور متنوعی از اوراق 

مشارکت، ســـپرده بانکی و وجه نقد نگهداری می‌شود. حجم 

بالای دارایی‌های صندوق‌های درآمد ثابت نشان می‌دهد بخش 

اعظمی از فعالان بازار به ریســـک‌های کمتر و در عوض بازدهی 

تضمینی‌تری علاقه‌مندند. از طرف دیگر اگر نرخ سود بانکی را 20 

درصد در سال در نظر بگیریم، 67 صندوق از 80 صندوق درآمد 

ثابت، بازدهی بالاتر از نرخ سود بانکی را داشته‌اند. این در‌حالی 

است که 12 صندوق نیز سود دو تا سه برابری را نسبت به بانک‌ها 

به سرمایه‌گذاران خود پرداخت کرده‌اند. در یک‌سال منتهی به 

20 خرداد 99 ســـه صندوق صنعت و معدن، مشترک اندیشه 

فردا و نیکوکاری دانشگاه ‌الزهرا)س( با بازدهی‌های 72، 70 و 

69 درصد بیشترین بازدهی را در بین صندوق‌های درآمد ثابت 

داشته‌اند و در طرف دیگر نیز دو صندوق امید انصار و مشترک 

بانک مسکن به ترتیب با 19 و 2 درصد، پایین‌ترین بازدهی‌های 

ســـالیانه را کســـب کرده‌اند. لازم به‌ذکر است نقدشوندگی این 

صندوق‌ها در مقابل بانک‌ها دارای تاخیر 24 تا 48 ساعته است.

 صندوق‌های بازارگردان کمی متفاوت‌تر 

از دیگر صندوق‌ها 

مارکت میکر )Market Maker( معادل »بازارســـاز« بوده که این 

اصطـــاح در بورس تهران با نام »بازارگردان« نامیده می‌شـــود. 

بازارساز‌ها یا بازارگردان‌ها، عمدتا شرکت‌های حقوقی هستند که 

با هدف کسب سود و جلوگیری از نوسانات قیمت دارایی‌ها اقدام 

به خریدوفروش و کنترل دارایی‌ها می‌کنند. در بازار سرمایه ایران 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری بازارگردانی تشکیل شده که دارای 

چنین ماهیت عملکردی بوده اما به‌دلیل دارایی محدود 9 هزار 

میلیارد تومانی‌ای که دارند، گســـتره‌ عملیاتی بالایی ندارد. این 

صندوق‌ها درواقع برای دورکردن بازار سرمایه از نوسانات شدید 

به وجود آمده‌ تا سهام را متعادل نگه داشته و مانع از ایجاد صف 

خریدوفروش شوند و درعین حال ارزش سهام را به ارزش ذاتی آن 

نزدیک کنند. بنابراین با فعالیت گسترده چنین صندوق‌هایی، 

صف‌های خریدوفروش بی‌مـــورد از بین رفته و معاملات روان‌تر 

خواهد شد که در نتیجه آن، قدرت نقدشوندگی سهام بالا می‌رود و 

از دستکاری قیمت سهام توسط برخی سودجویان بازار جلوگیری 

می‌شـــود. این صندوق‌ها اصولا توسط خانواده‌ای از سهام که 

مرتبط به‌هم هســـتند ایجاد و توســـط خود آنها اداره می‌شوند. 

به‌عنوان مثال گروه سهام شرکت‌های زیرنظر بانک ملی، صندوقی 

بازارگردانی ایجاد می‌کند تا با بازارگردانی سهام این شرکت‌ها، 

ارزش ســـهام آنها را حفظ کند و همچنین سودجویان نتوانند در 

تغییر ارزش ذاتی ســـهام دخالت داشـــته باشند. مشتریان این 

صندوق‌ها فقط شرکت‌های حقوقی بوده که با هدف به حداقل 

رساندن سهام خود وارد این صندوق‌ها می‌شوند. این صندوق‌ها 

به‌طور غیرمستقیم مزایایی چون حفظ ارزش ذاتی بازار، کنترل 

نوسانات و... خواهند داشت. طی هفت‌سال اخیر، 33 صندوق 

ســـرمایه‌گذاری بازارگردان در کشـــور فعال شده که عمده‌ آنها 

صندوق‌های تشکیل‌شده ازسوی بانک‌ها و هلدینگ‌های آنها 

هستند. صندوق ســـرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی گروه 

دی، گروه گردشـــگری ایرانیان و پست‌بانک ایران سه صندوق 

بازارگردان با بازدهی‌های بســـیار بالا‌تر از شاخص کل بوده که 

بـــه ترتیب 735، 460 و 406 درصـــد بازدهی را درکنار اهداف 

کنترل‌گر خود کسب کرده‌اند. هرچند صندوق‌های بازارگردانی 

در بلندمدت کمک شایانی برای دوری از نوسانات شدید در بازار 

سرمایه خواهند بود اما توجه به این صندوق‌ها در بازار سرمایه ایران 

بسیار محدود بوده به‌طوری که تنها 33 صندوق با دارایی 9 هزار 

میلیارد تومانی در حال فعالیت هستند که از این میزان نیز در 20 

خرداد سال جاری 9 هزار میلیارد تومان آن نقد بوده است. به‌وضوح 

مشخص اســـت زمانی که ارزش معاملات روزانه بازار چهارهزار 

میلیارد تومان بوده، حتی ســـرمایه کل صندوق‌های بازارگردان 

توانایی کنترل نوسانات بخش بسیار کوچکی از بازار را نخواهد 

داشـــت. بنابراین با پیشرفت‌های بازار سرمایه و بالا رفتن ارزش و 

حجم معاملات در مدت اخیر ضروری است که توجه بیشتری به 

افزایش کمی‌وکیفی این نوع صندوق‌ها ازسوی سازمان بورس، 

دولت و همچنین بنگاه‌ها وجود داشته باشد. 

 صندوق‌های جسورانه و پروژه

کم‌رمق‌ترین در ایران 

صندوق جســـورانه )Venture Capital Fund( نوعی صندوق 

ســـرمایه‌گذاری مشـــترک )تامین مالی( اســـت که پـــول را از 

ســـرمایه‌گذارانی که قصد مشـــارکت دارند، گـــردآوری کرده و 

مبالغ موردنظر را در کســـب‌وکارهای نوپای کوچک و متوسط 

)استارتاپ‌ها( که پتانسیل رشـــد بالایی دارند، سرمایه‌گذاری 

می‌کند. همان‌طور که از نام این صندوق‌ها مشـــخص اســـت، 

ریسک بالایی سرمایه‌گذاران را در این نوع سرمایه‌گذاری تهدید 

می‌کنـــد. این صندوق‌ها عمدتا 50 تـــا 60 درصد دارایی‌های 

خود را روی ســـهام پروژه‌های نوپا ســـرمایه‌گذاری می‌کنند و 

مابقـــی در اوراق با درآمد ثابت یا به‌صورت ســـپرده‌های بانکی 

سرمایه‌گذاری می‌شود. درحال حاضر تنها دو صندوق جسورانه 

لوتوس و آرمان‌آتی در کشـــور فعال بوده که عملکرد مناســـبی 

را هـــم ثبت نکرده‌اند. این دو صندوق از آغاز فعالیت سه‌ســـاله 

خـــود بازدهی‌های منفی 72 و 58 درصدی را ثبت کرده‌اند. از 

طرفی کل دارایی دراختیار آنها رقم 47 میلیارد تومان را نشـــان 

می‌دهد. بنابراین واضح اســـت که طی چند ســـال اخیر توجه 

شایانی به پیشـــرفت و توسعه این صندوق‌ها نشده. واحدهای 

ســـرمایه‌گذاری صندوق‌های جسورانه به‌دلیل ریسک بالا تنها 

توسط نهادهای مالی و افراد ثروتمند تهیه می‌شوند درحالی که 

برای سرمایه‌گذاری در صندوق‌های تامین مالی توسط حقیقی‌ها 

و افراد معمولی، صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری پروژه فراهم شده 

است. در صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری پروژه‌ای معمولا چیزی 

بیشـــتر از ۹۰ درصد سرمایه روی پروژه موردنظر سرمایه‌گذاری 

می‌شـــود. درحال حاضر تنها صندوق پـــروژه‌ای فعال در ایران 

صندوق ســـرمایه‌گذاری آرمان پرند مپنا اســـت این صندوق از 

نوع قابل معامله در بورس انرژی اســـت. این صندوق دارایی‌ای 

در حـــدود هزار میلیارد تومان دراختیـــار دارد که صددرصد آن 

را در پروژه‌ها ســـرمایه‌گذاری کـــرده و درحال حاضر پول نقدی 

دراختیار ندارد. 

 صندوق‌های سرمایه‌گذاری طلا 

با بازدهی 60 درصدی

مـــردم برای حفظ ارزش پول خود دربرابر تورم، علاقه زیادی به 

ســـرمایه‌گذاری در بازار طلا و سکه دارند، اما خریدوفروش در 

این بازارها به این راحتی‌‎ها نیســـت و کســـانی که وارد این نوع 

سرمایه‌گذاری‌ها می‌شوند باید ریسک‌هایی چون تقلبی‌بودن، 

گران‌خریدن و... را هم بپذیرند. در ســـال‌های اخیر اما با ورود 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری با پشتوانه طلا علاقه‌مندان به این 

بازار می‌توانند به‌جای خرید طلا و سکه به‌صورت فیزیکی از این 

صندوق‌ها برای ســـرمایه‌گذاری استفاده کنند که ریسک‌های 

به‌مراتب کمتری دارند. هر فرد حقیقی یا حقوقی می‌تواند مانند 

ســـایر سهام‌ به خریدوفروش اوراق این نوع صندوق‌ها بپردازد. 

درحال حاضر در بازار بورس اوراق بهادار ایران فقط چهار صندوق 

مبتنی‌بر طلا فعال هســـتند که شامل سکه طلای زرافشان )با 

نماد زر(، طلای لوتوس )طلا(، طلای کیان )گوهر( و صندوق 

سرمایه‌گذاری طلای مفید )عیار( هستند. این صندوق‌ها اگرچه 

دارای نقدشوندگی نسبتا پایینی هستند اما سرمایه‌گذاری در 

آنها ریســـک سرمایه‌گذاری مســـتقیم در طلا و سکه را پوشش 

می‌دهد. صندوق ســـرمایه‌گذاری طلای لوتوس و طلای کیان 

با بازدهی 60 درصدی در یک‌ســـال اخیر، بالاتر از دو صندوق 

دیگر بوده‌اند. 

»فرهیختگان« عملکرد انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری را بررسی کرد

وی خط سودهای نجومی یسک ر ر صندوق‌های پر
ادامه از صفحه ۱۲

اقتصاداقتصاد @ f a r h i k h t e g a n d a i l y@ f a r h i k h t e g a n d a i l y

رتبه‌بندی صندوق‌های مختلط براساس            بازدهی سالانه تا تاریخ 20 خرداد سال 1399

ارزش خالص هر واحد سرمایه‌گذاری عنوان صندوقردیف
)Nav(- ارقام به تومان

خالص ارزش دارایی‌های صندوق 
بازدهی سالانه )درصد(درصد دارایی‌های نقدیارقام به میلیارد تومان

1,027,3231412.74264مشترک نواندیشان1

973,5851035.62230یکم نیکوکاری آگاه2

435,55210333.85206نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد3

924,8822450.9204توسعه پست بانک4

446,5448324.07200نیکوکاری ایتام برکت5

749,3049518.59194ارمغان یکم ملل6

5,886,0148740.87192کارگزاری بانک تجارت7

1,171,09932244.27190مختلط گوهر نفیس تمدن8

2,079,78369245.88187تجربه ایرانیان9

7,63411437.97187قابل معامله سپهر اندیشه نوین10

2,580,60910352.95177صندوق سرمایه‌گذاری مشترک آسمان خاورمیانه11

12,78123254.52176صندوق سرمایه‌گذاری توسعه ممتاز12

4,204,2913528.23175صندوق سرمایه‌گذاری مشترک پارس13

8,16232437.77174ثروت‌آفرین پارسیان14

9,27313535.15172صندوق سرمایه‌گذاری آرمان‌سپهر آشنا15

652,08527846.92170صندوق سرمایه‌گذاری مشترک کوثر16

538,8862236.37170نیکی‌گستران17

674,1144444.7155صندوق سرمایه‌گذاری مشترک گنجینه مهر18

279,6424826.05154مشترک سپهر آتی19

99,7881018.770صندوق سرمایه‌گذاری جسورانه فناوری بازنشستگی20

رتبه‌بندی صندوق‌های درآمد ثابت براساس بازدهی سالانه تا تاریخ 20 خرداد 1399

عنوانردیف
ارزش خالص هر واحد سرمایه 
گذاری )Nav(- ارقام به تومان

خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق- ارقام به میلیارد 

تومان

درصد دارایی‌های 
نقدی

بازدهی سالانه 
صندوق )درصد(

136,5554047372صندوق سرمایه‌گذاری مشترک صنعت و معدن1

102,7182658971مشترک اندیشه فردا2

140,77078269نیکوکاری دانشگاه الزهرا )س(3

102,346708567مشترک البرز4

2,0101627462صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه الماس بیمه دی5

346,536196557توسعه سرمایه نیکی6

103,3742037856مشترک صبای هدف7

104,3541047351صندوق سرمایه‌گذاری مشترک گنجینه الماس پایدار8

129,410189049نیکوکاری لوتوس رویان9

137,14059747نیکوکاری ورزشی پرسپولیس10

123,9458,5738146گسترش فردای ایرانیان11

130,077268645نیکوکاری جایزه علمی فناوری پیامبر‌اعظم)ص(12

104,5444777539پاداش سرمایه بهگزین13

126,082118238نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران14

1,0182219137قابل معامله گنجینه آینده روشن15

119,0556,7758637صندوق سرمایه‌گذاری نگین رفاه16

102,3871873637صندوق سرمایه‌گذاری آتیه ملت17

180,786269337صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت مشترک نوین نگر آسیا18

2,6391,2529036قابل معامله آرمان آتی کوثر19

100,6431,0047335پیروزان20

2,2806849035قابل معامله با درآمد ثابت کیان21

117,0086,1648735یکم کارگزاری بانک کشاورزی22

1,9521829734با درآمد ثابت فیروزه آسیا23

1,1481154434قابل معامله سپهر خبرگان نفت24

112,65958633نیکوکاری دانشگاه تهران25

1,1134,4518533پارند پایدار سپهر26

100,2753009933توسعه فراز اعتماد27

101,2123,6537933مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه28

100,9158088132مشترک سپهر تدبیرگران29

109,4761,9498131مشترک کارگزاری کارآفرین30

صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت31
109,7093,3678731گنجینه امید ایرانیان

1,5531,8099630قابل معامله اندیشه ورزان صبا تامین32

101,5801,3598630حکمت آشنا ایرانیان33

103,7493,4688429امین آشنا ایرانیان34

106,1921,5708529آرمان کارآفرین35

100,4114779429دوم اکسیر فارابی36

101,5052009428ارزش آفرین گلرنگ37

102,3836,1238727توسعه تعاون صبا38

1,0081349827صندوق سرمایه‌گذاری ثابت نامی مفید39

..................

101,6594678422مشترک فرازاندیش نوین56

3,3036,1389622صندوق سرمایه‌گذاری ثابت حامی57

102,3332,494322صندوق سرمایه‌گذاری درآمد ثابت سرآمد58

100,4369,8838722مشترک آتیه نوین59

..................

100,4993,9827519صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت امید انصار71

100,0001,144932مشترک بانک مسکن72

-1,0929791افرا نماد پایدار73

-101,28010192با درآمد ثابت نوویرا ذوب آهن74

-104,22910385پیشگامان سرمایه نوآفرین75

-1,0247287قابل معامله ارمغان ایرانیان76

-1,30452166قابل معامله با درآمد ثابت تصمیم77

-1,02330589قابل معامله دارا الگوریتم78

-1,01537195قابل معامله معیار79

در طول یک‌ماه گذشته بازار بورس و اوراق بهادار تهران پس از 

یک کورس صعودی تمام‌عیار وارد مرحله‌ای از تعادل یا شـــاید 

نوسان‌های همزمان مثبت و منفی شده است. این بازار در بازه 

ســـه‌ماهه منتهی به اواخر اردیبهشت با ثبت رقم خیره‌کننده 

بازدهی 200درصدی، بســـیاری از سرمایه‌گذاران و فعالان را با 

ســـود‌های کلان مواجه کرد. طی چنین سود‌هایی که در بازه 

زمانی مذکور حتی با خرید سهام زیان‌ده نیز به‌دست می‌آمد، 

اعتمادبه‌نفس معامله‌گری و تحلیلگری حتی به تازه‌واردان هم 

منتقل شد. درنهایت اما در یک‌ماه گذشته نوسانات منفی در 

دل بازار سهام جا خوش کردند. البته هرچند روند بازار صعودی 

بوده و روز گذشته شاخص به سقف یک میلیون و 150هزاری 

نیز رسیده، اما در طول یک‌ماه منتهی به خرداد، شاخص 16 روز 

را با منفی‌ها سر کرده است. در این مدت بسیاری از سهامداران 

یا ضرر‌های هنگفتی دیده‌اند یا روند کسب سودشان با کندی 

قابل‌توجهی روبه‌رو شده و شیرینی سود‌های چندماه گذشته 

را از آنها گرفته اســـت. خروج هزارمیلیارد تومان پول توســـط 

حقیقی‌ها از بازار طی پنج روز معاملاتی اخیر موید همین نکته 

است که منفی‌های بازار عده‌ای را مجبور به خروج از بازار کرده 

است. مشخص است حضور بلندمدت و موفقیت‌آمیز در بازار 

نیازمند تخصص و مهارت بسیار بالایی است، در غیر این صورت 

نتیجه همانی می‌شود که می‌بینیم؛ عده‌ای با مثبت‌ها می‌آیند و 

با منفی‌ها می‌روند. از‌همین‌رو یکی از مواردی که همه کارشناسان 

مالی و قدیمی‌های بازار سرمایه بر سر آن توافق دارند، این است 

که برای کنترل رفتارهای هیجانی غیرحرفه‌ای‌ها و تازه‌واردهای 

بازار سرمایه، بهتر است این افراد تا زمانی که اطلاعات تخصصی 

و آموزش کافی دریافت نکرده‌اند، به‌جای سرمایه‌گذاری مستقیم 

و اقدام به خرید و فروش مستقیم سهام، از طریق صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری که به‌نوعی شرکت با واسطه در بازار سهام تلقی 

می‌شـــود، ســـرمایه‌گذاری کنند. این موضوع در کنار کنترل 

رفتارهای هیجانی تازه‌واردها کـــه به‌نوعی روندهای آتی بازار 

سرمایه را نیز دچار نوسان می‌کند، به خود آنان نیز کمک خواهد 

کرد بیشترین سود را از بازار سرمایه کسب کنند، چراکه الگوی 

کارکردی صندوق‌های سرمایه‌گذاری تهیه یک سبد متنوعی 

از سهام است. 

براساس بررسی‌های گزارش پیش‌رو، درحال حاضر در بازار سهام 

تهران 203 صندوق در هفت رســـته فعالیت می‌کنند. شیوه 

فعالیت این صندوق‌ها به این شکل است که تازه‌واردهای بازار 

سرمایه و غیرحرفه‌ای‌ها که وقت یا اطلاعات کافی از حضور در 

بازار نداشته، می‌توانند با مراجعه به این صندوق‌ها و خریداری 

واحد‌های آنها به طرق مختلف ســـود‌های متفاوتی را کســـب 

کنند. در این گزارش مفصلا درمورد هر هفت نوع صندوق فعال 

در بازار ســـرمایه ایران صحبت شده است. طبق آنچه در ادامه، 

بحث خواهد شد، صندوق‌های سهامی برای ریسک‌پذیر‌ها، 

صندوق‌های درآمد ثابت برای ریســـک‌گریز‌ها و صندوق‌های 

مختلط برای ریســـک متوســـط‌ها، گزینه‌های مناسبی برای 

ســـرمایه‌گذاری است. از ســـوی دیگر، پیگیری تحرکات این 

صندوق‌ها می‌تواند روند شناســـایی خوبی تلقی شود؛ به این 

صورت که میـــزان پول نقد صندوق‌ها نشـــان خواهد داد که 

آنهـــا در آینده‌ای نه‌چندان دور در جایگاه فروشـــنده خواهند 

بـــود یا خریدار که هرکدام از این دو موقعیت با توجه به دارایی 

بسیار بالای صندوق‌ها، تعیین‌کننده مثبت‌ها و منفی‌های بازار 

می‌شود. در یک‌سال اخیر و تا 99/3/20 صندوق‌های سهامی 

به‌طور میانگین با 293درصد بازدهی بیشترین سود را نصیب 

ســـرمایه‌گذاران خود کرده و بعد از آن صندوق‌های مختلط با 

178درصد و درآمد ثابت‌ها با 38درصد قرار دارند. درحال‌حاضر 

ارزش دارایی‌های تمامی صندوق‌ها در حدود 255 هزار میلیارد 

بوده که رقم قابل‌توجهی است. در این گزارش »فرهیختگان« با 

بررسی ریز جزئیات بخش‌های مهم هر صندوق در هر دسته از 

انواع صندوق‌ها، صندوق‌های گروه؛ سهامی، مختلط و درآمد 

ثابت را به افراد مختلف پیشنهاد می‌دهد. 

مرتضی عبدالحسینی
روزنامه نگار

رتبه‌بندی صندوق‌های سهامی براساس بازدهی سالانه تا تاریخ 20 خرداد 1399 

عنوان صندوقردیف
ارزش خالص هر واحد سرمایه‌گذاری 

)Nav(- ارقام به تومان
خالص ارزش دارایی‌های 

صندوق- ارقام به میلیارد تومان
درصد دارایی‌های 

نقدی 
بازدهی سالانه )درصد(

11,742,1362,3442.44611ارزش کاوان‌آینده1

7,647,6503810.28483صندوق سرمایه‌گذاری مشترک نقش‌جهان2

23,613,3521,6411.77471مشترک بورسیران3

979,9604840.02464صندوق سرمایه‌گذاری سهام بزرگ کاردان4

1,248,31524613.88458صندوق سرمایه‌گذاری آهنگ سهام کیان5

1,737,7433595.91444مشترک بانک خاورمیانه6

4,974,7957395.45430صندوق سرمایه‌گذاری بانک توسعه تعاون7

6,049,0771,0287.34428صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه رفاه8

3,106,2821260.6414صندوق سرمایه‌گذاری مشترک ایساتیس پویای یزد9

2,615,8674259.67403مشترک یکم سامان10

1,163,8978226.25402مشترک رشد سامان11

2,231,60674129.04400سپهر اول کارگزاری بانک صادرات12

1,965,5216824.38399مشترک توسعه ملی13

2,482,0512304.03393کارگزاری پارسیان14

988,5612347389همیان‌سپهر15

1,706,1891,00810.62386زرین پارسیان16

15,3297071.38383قابل معامله سپهر کاریزما17

4,397,3512088.57379مشترک کاریزما18

19,6401,0843.9376قابل معامله هستی‌بخش آگاه19

4,253,7011,37715.28369ثروت‌آفرین تمدن20

14,0042890.01369صندوق سرمایه‌گذاری تجارت شاخصی کاردان21

4,447,8842472.09368مشترك خوارزمی22

239,8551,27315.12368سهم آشنا23

29,047,5791,25014.6367مشترک آگاه24

..................

2,282,2915689.16338آوای سهام کیان41

432,547623.21337صندوق سرمایه‌گذاری مشترک بانک اقتصاد نوین42

14,371,63217610.15337مشترک‌پویا43

12,7441985.11323صندوق سرمایه‌گذاری شاخص 30 شرکت بزرگ فیروزه44

1,231,713603.42322اندیشه خبرگان سهام45

1,469,7622021.64321ذوب‌آهن نوویرا46

1,395,4771010.24320صندوق سرمایه‌گذاری مشترک یکم آبان47

14,1105314.38314صندوق سرمایه‌گذاری توسعه اندوخته آینده48

1,257,294431.83310صندوق سرمایه‌گذاری مشترک گنجینه ارمغان الماس49

18,4041,5226.96307صندوق سرمایه‌گذاری مشترک امید توسعه50

19,169,6971,51329.07303صندوق سرمایه‌گذاری مشترک پیشتاز51

1,571,189871.85300صندوق سرمایه‌گذاری مشترک امین‌آوید52

996,924959.14295پاداش سرمایه پارس53

1,799,5341704.43295صندوق سرمایه‌ گذاری مشترک سبحـان54

901,1611354.32289مشترك افق55

5,938,856775.78286مشترک نوین پایدار56

669,921755.84284میعاد ایرانیان57

10,259,96756410.9284یکم اکسیر فارابی58

44,0982,67525.41279صندوق سرمایه‌گذاری مشترک پیشرو59

6,537,39012726.59269صندوق سرمایه‌گذاری فیروزه موفقیت60

2,415,59313714.48267بانک دی61

5,372,511279.19255سینا62

9,6541137.33221قابل معامله امین تدبیرگران فردا63

_115,370244.34اعتبار سهام ایرانیان64

_8,9594111.77قابل معامله بذر امیدآفرین65

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان


