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پس‌اندازی با طعم بورس
بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری

‌شنبه 13 بهمن 1397 - شماره 5

در ذهـن کسـانی کـه اهـل پس‌انـداز هسـتند، همیشـه ایـن پرسـش وجـود دارد که بهتریـن راه برای حفظ سـرمایه‌های خردشـان و تبدیـل آن به مبالغ بزرگتر چیسـت؟ سـاده‌ترین 
راه حـل معمـولاً واریـز یـا دسـت نـزدن بـه بخشـی از حسـاب بانکـی اسـت. البتـه معمولا ایـن راه حل جـواب نمی‌دهـد، چراکه اگـر بر فرض موفق شـویم جلـوی خـود را گرفته و به 
حسـاب خـود ناخنـک نزنیـم، بازدهـی سـرمایه آنچنـان قابل توجه نیسـت. گذشـته از این، تـورم هر سـال 20 درصدش را نابـود می‌کند. امـا راهکارهای دیگری نیز هسـت. بیمه‌های 
زندگـی و سـرمایه‌گذاری، صندوق‌هـای تامیـن آتیـه و مسـکن، بـورس، طلا و ارز و .... لـذا قصـد داریـم از این شـماره دخـل و خرج به معرفی حوزه‌های بکر و کمتر شـناخته شـده برای ایرانی‌ها جهت سـرمایه‌گذاری 
بپردازیـم. ایـن شـماره را از صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری بـورس شـروع می‌کنیـم. فضایـی کـه برای افـرادی که ماهانه 100 هزار تومان بیشـتر توان پس‌انداز ندارند مناسـب اسـت و هـم برای افرادی که سـرمایه‌ای 

حداقلـی دارنـد و می‌خواهنـد آن را افزایش دهند. 

معین حسین پور 
پژوهشگر و روزنامه‌نگار اقتصادی

مجوز تأسیس و 
فعالیت صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری در 

ایران توسط سازمان 
بورس و اوراق بهادار 

صادر می‌شود و 
فعالیت آن‌ها تحت 
نظارت این سازمان 

انجام می‌گیرد

رئیـس کمیسـیون اقتصـادی مجلـس گفـت: در صـورت موافقـت اعضای شـورای عالی 
هماهنگـی اقتصـادی کشـور و پـس از آن تأییـد مقـام معظـم رهبری امیدواریـم طی دو 

هفتـه آینـده آزادسـازی سـهام عدالـت براسـاس جـدول زمانبندی عملیاتی شـود.
محمدرضـا پورابراهیمـی، افـزود: حـدود 6 میلیون نفر تحت پوشـش کمیته امام خمینی 
)ره( و سـازمان بهزیسـتی قـرار دارنـد کـه ایـن افـراد بـرای آزادسـازی سـهام عدالـت در 

اولویت اول هسـتند.
وی تصریـح کـرد: بـرآورد مـا ایـن اسـت که متوسـط ارزش هـر برگ سـهام عدالت برای 
هـر فـرد ایرانـی حـدود 3 میلیـون تومـان اسـت کـه اگر یـک خانـواده 5 نفـره را در نظر 

بگیریـم حـدود 15 میلیـون تومـان سـهام بـه آنها منتقل می شـود.

پورابراهیمـی گفـت: براسـاس آخریـن آمار حـدود 50 میلیون ایرانی دارای سـهام عدالت 
هسـتند و مـا تمهیداتـی را در نظـر گرفتـه ایـم کـه اگر افرادی بـه هر دلیلـی از ثبت نام 

در لیسـت سـهام عدالـت جـا مانده‎انـد، امـکان ثبت نام آنها وجود داشـته باشـد.
رئیـس کمیسـیون اقتصـادی مجلـس افـزود: پیشـنهادی نیـز مطـرح شـده اسـت کـه 
دارنـدگان سـهام عدالـت بـه صورت تدریجـی بتوانند خرید و فروش سـهام را در یک بازه 

زمانی سـه سـاله انجـام دهند.
پورابراهیمـی در خاتمـه عنـوان کرد: سـهام عدالتی که طی 12 سـال گذشـته در اختیار 
مـردم قـرار گرفتـه، بـی هیـچ خاصیتـی،  نـه ارزش انتقال داشـته و نـه ارزش مدیریت و 

اگـر هـم سـودی بـه آن تعلق گرفته بسـیار ناچیز بوده اسـت.

خبِر تازه درباره سهام عدالت

  صندوق سرمایه گذاری دقیقاً چیست؟
یـک صنـدوق  از  بهـادار  اوراق  و  بـورس  تعریـف رسـمی سـازمان 
سـرمایه‌گذاری چنین اسـت: نهادی مالی اسـت که منابع مالی حاصل 
از انتشـار گواهـی سـرمایه‌گذاری را در موضـوع فعالیـت مصـوب خود 
سـرمایه‌گذاری می‌کنـد و مالـکان آن به نسـبت سـرمایه‌گذاری خود، 
در سـود و زیـان صنـدوق شـریک‌اند. صندوق هـای سـرمایه‌گذاری بر 
اسـاس نـوع، ممکـن اسـت وجـوه جمـع آوری شـده را در انـواع اوراق 
بهـادار بـا درآمـد ثابـت، سـهام و حق تقدم سـهام، پروژه سـاختمانی، 
طلا، ارز و ....که مشـخصات آنها در امیدنامه صندوق ذکر شـده اسـت 
سـرمایه‌گذاری مـی کنـد. صنـدوق هـای سـرمایه‌گذاری مـی تواننـد 
قابلیـت معاملـه در بورس را داشـته باشـند یا مبتنی بر صـدور و ابطال 

باشند.
امـا ممکـن اسـت تعریـف بـالا کمـی پیچیـده و نامفهموم باشـد. اگر 
بـه زبـان سـاده تـر بخواهیم بگوییم، صندوق سـرمایه‌گذاری شـرکتی 
اسـت کـه پـول سـرمایه گـذاران مختلـف را جمـع آوری و یک کاسـه 
کـرده و سـپس بـا تجمیـع این سـرمایه های خـرد، قدرت ایـن را پیدا 
مـی کنـد کـه از مزایـای یـک سـرمایه‌گذاری در مقیـاس بـزرگ بهره 
ببـرد. ایـن صندوق‌ها از طرف سـرمایه گـذاران پول‌ها را در انـواع اوراق 
بهـاداری مثـل سـهام و اوراق بـا درآمـد ثابت کوتاه مـدت و بلند مدت 
سـرمایه‌گذاری می‌کننـد. سـرمایه‌گذران در اصل، سـهام یـا واحدهای 
صندوق سـرمایه‌گذاری را می خرند که هر واحد نشـانه سـهم سـرمایه 
گـذار از مالکیـت و درآمدهـای صنـدوق مـی باشـد. درواقـع، شـما بـا 
خریـد سـهام صنـدوق، پـول خود را در اختیار شـرکتی قـرار می‌دهید 
کـه بـا اسـتفاده از یـک تیـم مدیریـت حرفـه‌ای سـعی می کند سـود 

کسـب کند.

شما هم نهایتا می‌توانید از دو طریق سود کسب کنید:
1- افزایـش قیمـت سـهام صنـدوق: وقتی ارزش پرتفـوی صندوق بالا 
مـی رود، طبیعتـا خالـص ارزش دارایـی هـای صندوق هم بـالا می‌رود 
کـه بـه خالـص ارزش دارایـی هر سـهم بـه اصطلاح NAV مـی گویند. 
خالـص ارزش دارایـی هـا برابـر ارزش دارایی ها منهای بدهی ها اسـت 

کـه بـر مبنای هر سـهم بیان می شـود.

NAV=
ارزش بازاری پرتفوی دارایی ها منهای هزینه ها

تعداد سهام منتشره

2-  سـود تقسـیمی: برخـی صنـدوق هـا ممکـن اسـت بـا توجـه بـه 
سیاسـت هایشـان از محل درآمد سـودهای سهام پرتفوی خود یا بهره 
های اوراق با درآمد ثابت، سـودی بین سـهامداران خود تقسـیم کنند.

بـه طـور خلاصـه کار صنـدوق ها این اسـت که مبالـغ کوچک را جمع 
آوری مـی کننـد و ایـن سـرمایه جمـع شـده را بـه صـورت تخصصی 
در حـوزه هـای مختلـف تحـت نظـارت سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
سـرمایه‌گذاری مـی کننـد. هر سـودی که از بابت ایـن فعالیت حاصل 
شـد به نسـبت سـهم هر سرمایه گذار تقسیم می شـود. مدیر صندوق 
هـم بابـت فعالیـت حرفـه‌ای کارمـزد دریافـت مـی کنـد. حـوزه های 
فعالیـت ایـن صنـدوق هـا مـی توانـد اوراق بهـادار، ارز، طال و حتـی 

سـاختمان یـا یک پروژه باشـد.

  صندوق چه مزیت هایی برای سرمایه‌گذاران خرد و 
عادی ایجاد می کند؟

لازم نیسـت معاملـه گـر حرفه‌ای باشـید چـون حرفه‌ای ها برای شـما 
کار مـی کنند

خریـد و فـروش سـهام یـک فعالیـت تمـام وقت اسـت ولی شـما لازم 
نیسـت وقتی بگذارید

لازم نیسـت درگیـر کارهـای اداری و مالـی مربـوط بـه توزیـع سـود و 
گزارش و محاسـبه شـوید

بـا کمتریـن مبالـغ مـی توانیـد بخشـی از یـک سـرمایه‌گذاری بزرگ 
شید با

هـر زمـان اراده کنیـد سـرمایه گذاری‌تـان قابـل تبدیـل بـه پـول نقد 
ست ا

  ساز و کار صندوق های سرمایه گذاری
سـاختار صندوق‌هـا عمدتـا متشـکل از دو رکـن مدیریتـی و نظارتـی 
اسـت. مدیـران صنـدوق وظیفـه اداره کـردن سـرمایه‌گذاری را دارنـد 
و متولـی و حسابرسـان نقـش نظارتـی بـر صنـدوق را ایفـا می‌کننـد. 
مجوز تأسـیس و فعالیت صندوق‌های سـرمایه‌گذاری در ایران توسـط 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار صـادر می‌شـود و فعالیـت آن‌هـا تحت 
نظـارت ایـن سـازمان انجـام می‌گیـرد. ارکان اصلـی صنـدوق توسـط 
مجمـع صنـدوق انتخـاب می‌شـوند تـا فعالیت‌هـای صنـدوق را پیش 

ببرند.
مدیریـت صنـدوق کـه متشـکل از یـک تیـم متخصـص دارای تجربه 
در زمینـه سـرمایه‌گذاری می‌باشـد و پـس از اخـذ تاییدیه از سـازمان 
بـورس انتخـاب مـی شـوند، وظیفـه اداره امـور صنـدوق و تصمیمات 
سـرمایه‌گذاری را دارد کـه در قبـال آن معمـولا درصد کمـی از دارایی 
هایـی صنـدوق را )حـدود ۲درصد( به عنوان کارمـزد مدیریت دریافت 

. می‌کند

  برای شروع چه کارهایی لازم است انجام دهیم؟
دربـاره  ابتـدا  اسـت  لازم  صندوق‌هـا  در  سـرمایه‌گذاری  از  قبـل 
سـرمایه‌گذاری خـود کمـی فکر کنید، نسـبت به آن اطلاعاتی کسـب 
کنیـد و بـه مـواردی همچـون اهـداف و اسـتراتژی صنـدوق، ترکیـب 
دارایـی هـا، ارکان آن و هزینـه هـای صندوق و ... توجه کنید. غالب این 
اطلاعات در امیدنامه، اساسـنامه و سـایت صندوق های سـرمایه‌گذاری 
موجود اسـت. نهایتا پس از شـناخت و تعیین یک اسـتراتژی متناسب 
بـا وضعیـت خـود، اقـدام نمائید. خریـد و فـروش آن‌ها را مـی توان به 
سـهولت از طریـق کارگـزاری هـا و یا نمایندگان صندوق هـا انجام داد.

دستورالعمل نحوه صدور سرمایه گذاری
١- مراجعه به یکی از شـعب و تکمیل فرم مشـخصات سـرمايه گذار به 

همراه فرم پذيره‌نويسی و درخواست صدور واحد سرمایه‌گذاری	
٢- ارائه مدارک هویتی / معرفینامه یا وکالتنامه	

٣- افتتـاح حسـاب متمركـز در صـورت نداشـتن حسـاب نـزد بانـك 
تعیین شده	

4- واریـز بـه حسـاب بانکـی صنـدوق و ارائـه فیـش واریز بـه نماینده 
مدیر در صندوق	

5- دریافت رسید واریز وجه از نماینده مدیر	
6- تحویـل اعلامیـه صـدور و گواهی سـرمایه‌گذاری حداکثـر تا پایان 

دو روز کاری در محل ارائه درخواست به سرمایه گذار	

  آیا می‌شود به صندوق های سرمایه‌گذاری 
اطمینان کرد؟

صلاحیـت حرفـه‌ای مدیـر و فعالیـت صندوق‌ها تحت نظارت سـازمان 
بـورس اسـت و بـا تاییـد و مجوز سـازمان بورس انجام می شـود.

صندوقهای سـرمایه‌گذاری دارای رکنی به نام متولی هسـتند. متولی 
بـه صورت مسـتمر بر عملکـرد صندوق ها نظـارت دارند.

متولی برکلیه دریافت ها و پرداخت های روزانه صندوق نظارت دارد.
حسابرسـی های شـش ماهه و یک سـاله توسـط حسابرسـان معتمد 

سـازمان بـورس انجام مـی گیرد.

  معرفی مهمترین صندوق‌های سرمایه گذاری در 
ایران

در حـال حاضـر مهمتریـن صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری در ایـران از 
لحـاظ ترکیـب دارایـی هـا و سـاختار بـه شـرح زیـر می باشـد:

صندوقهای سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت
صندوق های سرمایه‌گذاری در سهام
صندوق های سرمایه‌گذاری مختلط

1- صندوقهای سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت
صندوق‌هایی هسـتند که با انتشـار و فروش واحدهای سـرمایه‌گذاری 
وجوهـی را دریافـت کـرده و آن را در انـواع اوراق بهـادار )درحال حاضر 
اوراق مشـارکت صادرشـده توسـط مجموعه‌هـای دولتـی، نهادهـای 
عمومـی غیردولتـی و شـرکت هـای سـهامی عـام( سـرمایه‌گذاری 
می‌کننـد. ایـن نـوع صندوقهـا معمـولاً در حـدود حداقـل ۷۰درصد از 
ترکیـب دارایی‌هـای خود را در اوراق مشـارکت، سـپرده بانکی، گواهی 
سـپرده بانکـی و سـایر اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابـت سـرمایه‌گذاری 
می‌نماینـد. بـه همیـن دلیـل هـم معمـولا بازدهـی مشـابه بـا اوراق 
مشـارکت و سـپرده بانکی داشـته‌اند. این نوع صندوق ها برای افرادی 

کـه چنـدان ریسـک پذیـر نیسـتند توصیه مـی گردد. 
شـیوه پرداخت به سـرمایه‌گذاران: پـس از آغاز فعالیـت صندوق، 
در پایـان هـر مقطـع زمانـی کـه ماهانـه و در انتهـای هـر مـاه اسـت، 
تفـاوت بیـن ارزش خالـص روز واحدهـای سـرمایه‌گذاری صنـدوق 
و قیمـت مبنـای آن محاسـبه شـده و متناسـب بـا تعـداد واحدهـای 
سـرمایه‌گذاری بـه حسـاب کسـانی کـه در پایـان آن مقطـع دارنـده 
واحدهای سـرمایه‌گذاری صندوق محسـوب می‌شـوند واریز می‌شـود. 
البتـه افـراد می‌تواننـد تقاضـا کنند که بجـای دریافت وجـه نقد، واحد 
جدیـدی از سـهام صنـدوق را خریـداری کننـد و بـر میـزان سـرمایه 

خـود بیفزایند.

2- صندوق های سرمایه‌گذاری در سهام
صندوق‌هـای سـهام بـه صندوق‌هایـی اطالق می‌شـود کـه حداقـل 
۷۰درصـد ترکیـب دارایـی هـای خـود را در سـهام پذیرفتـه شـده در 
بـورس یـا بـازار اول فرابورس سـرمایه‌گذاری می‌نماینـد. صندوق‌های 
سـهامی در ایـران بـا توجـه بـه تعـداد واحدهایی کـه مجاز به انتشـار 
هسـتند بـه دو دسـته بـزرگ و کوچـک تقسـیم بنـدی مـی شـوند. 
درصنـدوق هـای کوچـک مقیـاس تعـداد واحدهـای سـرمایه‌گذاری 
قابـل انتشـارحداقل ۵۰۰۰ وحداکثـر ۵۰۰۰۰ واحـد سـرمایه‌گذاری 
و در نـوع بـزرگ مقیـاس ایـن ارقـام بیـن ۵۰۰۰۰ و۵۰۰۰۰۰ واحـد 
سـرمایه‌گذاری اسـت. ارزش اسـمی هرواحـد سـرمایه‌گذاری معـادل 

۱۰۰۰۰۰۰ ریـال اسـت. 
ایـن صنـدوق بـرای دسـتیابی بـه بازدهی بیشـتر از بازدهی متوسـط 
بـورس اوراق بهـادار تهـران طراحـی شـده اسـت. تغییـرات شـاخص 
قیمـت و بازدهـی نقـدی، معیار محاسـبه نرخ متوسـط بازدهی بورس 

تهران اسـت.

3- صندوق های سرمایه‌گذاری مختلط
یـک نـوع صنـدوق ترکیبـی مـی باشـد کـه طبـق الزامات مربـوط به 
حـد نصابهـا، حداقـل ۴۰درصد و حداکثـر ۶۰درصد از ترکیـب دارایی 

هـای خـود را در اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابـت و مابقـی را در سـهام 
سـرمایه‌گذاری مـی نمایند. 

آیا سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها ریسک دارد؟
 سـرمایه‌گذاری در هـر کاری طبیعتـاً بـا چاشـنی‌ای از ریسـک همراه 
اسـت. البتـه ایـن ریسـک می‌توانـد خیلی زیـاد و یا خیلی کم باشـد و 
همچنیـن احتمـال رخ دادن آن بالا یا پایین باشـد. تمهیدات مختلفی 
در صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری بـورس بـه عمـل آمده تا فعالیتشـان 
سـودآور باشـد، بـا ایـن حـال احتمـال وقـوع زیـان در سـرمایه‌گذاری‌ 
در ایـن صندوق‌هـا همـواره وجـود دارد. همچنیـن طبیعـی اسـت که 
ریسـک سرمایه‌گذاری در صندوق‌هایی که بیشـترین دارایی آن، اوراق 
مشـارکت با درآمد ثابت می‌باشـد کمتر از صندوق‌های سـهام اسـت. 
البتـه همانگونـه کـه در جـدول بازدهی صندوق‌هـا ملاحظه می‌کنید، 
ریسـک و بازدهـی رابطـه معکـوس دارنـد و آن دسـته از افـرادی کـه 
تمایـل بـه ریسـک کـردن ندارنـد، بـازده کمتـری نیـز در انتظارشـان 

خواهـد بود.
فهرست برخی از مهمترین ریسک‌های صندوق‌ها:

1- ریسک کاهش ارزش دارایی صندوق
2- ریسک نکول اوراق مشارکت و اوراق بهادار با درآمد ثابت

3- ریسک نوسان بازده بدون ریسک
4- ریسک نقدشوندگی واحدهای باطل شده 

عملکرد برخی از صندوق‌های سرمایه گذاری
با درآمد ثابت با بیشترین بازدهی

در سال گذشته

بازدهینام صندوق
سال گذشته

24.67ارزش آفرین گلرنگ

24.10توسعه سرمایه نیکی

26.00سپهر خبرگان نفت

27.20گنجینه آینده روشن

23.73ارمغان ایرانیان

19.76میانگین بازدهی

درصد

عملکرد برخی از صندوق‌های سرمایه گذاری در 
سهام با بیشترین بازدهی در سال گذشته

بازدهینام صندوق
سال گذشته

98.27هستی بخش آگاه

97.63آرمان آتیه درخشان مس

100.88 سپهر کاریزما

101.87 مشترک نوید انصار

86.00اندیشه خبرگان سهام

61میانگین بازدهی

درصد

عملکرد برخی از صندوق‌های سرمایه گذاری 
مختلط با بیشترین بازدهی در سال گذشته

بازدهینام صندوق
سال گذشته

67.49مشترک آرمان شهر

67.76توسعه ممتاز

63.34ثروت آفرین پارسیان

61.27نیکوکاری ایتام برکت 

58.70آرمان سپهر آشنا

44.19میانگین بازدهی

درصد


