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 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست- مجله اقتصادی 

  135 - 166، صفحات 1390 خرداد و تیر، 4 و 3های  شماره

   میزگرد
  

  1گذاری مشترک های سرمایه صندوق
  

  یئ نجار فیروزجا:ورود به بحث
های  ای که به موضوع تأمین مالی اختصاص داده شده است در خصوص صندوق  جلسه10دومین جلسه از 

باشد بر این اساس ابتدا اظهارات جناب آقای صفاری مدیرعامل شرکت  گذاری مشترک می سرمایه
گردد و سپس آقای محسنی معاون  آفرینان سرمایه و عضو هیأت علمی دانشگاه علامه طبابایی ارائه می ارزش

د و در ادامه اظهارات نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس اوراق بهادار مطالب خود را مطرح خواهند کر
گذاری صندوق  آقای امیری مدیرعامل شرکت کارگزاری بورس ایران و آقای قراگوزلو مدیر سرمایه

شده مطرح  های ارائه های حضار و پاسخ گذاری مشترک بورسیران ارائه خواهد شد و در پایان پرسش سرمایه
  .گردد می

  
  :صفاری

 چگونه در دنیا ها صندوقگذاری و اینکه این  سرمایههای   و جایگاه صندوقگذاری سرمایه بحث در
انوارها ، خباشد می انداز پساولین مسئله کنند  آفرینی می  نقشگذاری سرمایهدر تامین سرمایه و 

انداز خود به دو بخش  پس .کنند می انداز پسبخشی از درآمد خود را مصرف و بخشی از آن را 
مدت که در  های بلندانداز پسرود و  که به بازار پول میمدت  های کوتاهانداز پس ،شود میتقسیم 

تصاد کلان به سه قسمت تقسیم ق از دید اگذاری سرمایههای   فرصت.شود میبازار سرمایه مطرح 
آنچه بیشتر در ذهن های ثابت است و  آلات و دارایی شین در ماگذاری سرمایه ،اولین بخش .شود می
 در مسکن است گذاری سرمایه ،نوع دوم. ولیدی و خدماتی استای تاندازی واحده  راه،باشد یما م

سکن کالای سرمایه  مسکن کالای مصرفی است در حالی که در تمام دنیا مکنند میکه برخی فکر 
 اما .شود میهای مصرفی است و در این حالت مسکن کالای مصرفی  ، اما اجاره بها جزء هزینهاست

 در گذاری سرمایه در آخر بخش .های اقتصاد کلان است بحثکن جزء  در مسگذاری سرمایه در دنیا
 ها اولیه است که این بخش بیشترین نوسان شده و یا مواد سازی کالای ساخته موجودی انبار یا ذخیره

                                                            
1. Mutual Funds 
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136 3 و 4های   شمارهسال یازدهممجله اقتصادی     

 .گیرد ونق و رکودها در این بخش صورت میرا در اقتصادهای دنیا دارد چرا که بیشترین ر
  .گردید مطرح گذاری سرمایه های صندوقگاه  بررسی جایه منظور بفوق بندی تقسیم

 عاملی که نخستین ،آید می به وجودانداز پساز دید یک فرد یا بنگاه اقتصادی از زمانی که 
ود و کمترین د که بیشترین سن کنگذاری سرمایهدر کجا را  انداز پسست که این  ا اینشود میمطرح 

در ذهن تک تک افراد و حتی مدیران عامل  اه پرسشاز این قبیل   مطمئناً.ریسک را داشته باشد
 و همه به دنبال این هستند که در شود میمطرح زیاد  گذاری سرمایه های صندوقو مدیران ها  شرکت

در مورد نحوه  .های مختلف در حال نوسان هستند چه باید کرد این اقتصاد پرتلاطم که بخش
  .پیش رو است گزینههای اقتصادی چند  مدیریت وجوه توسط افراد یا بنگاه

مدت،  های بلند  پول نقد هست، پول نقد به صورت سپردهگذاری سرمایهترین  کم ریسک
 .های متفاوت دارند ها نرخ باشد که براساس دسترسی به این سپرده  میمدت کوتاهمدت و  میان
ترین ست که کم ا ایناما خصوصیت پول نقد ،باشد  درصد می15 تا 6های مصوب از  اکنون نرخ هم

ریسک را دارد و بر اساس معادلات فیشر در اقتصاد که در آن نرخ بهره واقعی برابراست با نرخ بهره 
دارند از نظر   که کسانی که پول واقعی نگاه میشود میگونه تعریف   اینمعمولاًاسمی منهای تورم 
 نقد نگاه داشتند طبق آمار در ده سال اخیر در کشور ما کسانی که پول .کنند میارزش واقعی ضرر 

  .شود می پول واقعی  تورم باعث کاهش ارزش چرا که بر اساس رابطه فیشرضرر کردند،
ها اوراق مشارکت و اوراق قرضه است براساس بسته جدید پولی قرار  گذاری سرمایهنوع دوم 

   نیست اوراقینیاز که دیگر است جای امیدواری .است که اوراق قرضه در بورس مطرح شود
 بر اساس دانیم تورم یمطور که  همان  است مبادله قابلها هر لحظه در بانکو   باشدمین شدهتض  و

گذاری نرخ سود اوراق   در قیمتشود بیشتر کشورها سبب کاهش ارزش واقعی پول میمعادله فیشر 
 اوراق دولتی را معادل انندریسک م  اوراق کم قیمتکنند می تلاش و کنند میبحث تورم را لحاظ 

 متفاوت های نرخ اقتصادی براساس صرف ریسکی که دارند های بنگاه نمایندتعیین خ تورم نر
سازی در بازار سرمایه   نیاز به تنوع لذا اوراق مشارکت موجود یکسان است وهای نرخگرچه .دارند

ایین  اوراقی که سود صفر دارند از ابتدا قیمتشان پذکر استه  لازم بدر این خصوص وجود دارد
 فضای جدیدی برای معاملات اوراق و  است  فرابورس تعبیه شدهاین اوراق درمعامله  .است

  .مین مالی در اقتصاد فعال شودأتواند در ت  می فرابورس در تمام دنیا.کنند یممشارکت ایجاد 
 سهام است و سهام مفهوم کلی دارد چرا که ممکن است چند نفر ،گذاری سرمایه سومع نو

اندازی کنند که به آن بازار اولیه  د اقتصادی و یا یک واحد خدماتی راهجمع شوند و یک واح
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137      های مشترک گذاری صندوق سرمایه

ه باشد و داشت  در اختیاررا بازار  ازی مهم اینکه این بازار چگونه باشد و یا آیا بتواند سهماماگویند  می
  . آیا بتواند موفق باشد یا خیر مشخص نیست

 فرابورس فعال شده و شاهد بودیم که خوشبختانه با امکاناتی که فراهم شده بازار اولیه در
، اما خصوصیت بازار اولیه  را در فرابورس انجام دادندخودنویسی  چندین بانک برای اولین بار پذیره

ست که ریسک بالایی دارد و مشخص نیست که مدیران و یا سهامداران بتوانند در بازار اولیه  ااین
 تعریف  در آنر اولیه به وجود آمد و تابلوهای مختلف از بازاپسبازار ثانویه  ؟ یا خیرموفق باشند

 سه سال سودآور باشند مثلاً یا اینکهو  که ریسک یک واحد تولیدی و شرایط سودآوری  استشده
از عوامل ورود به بورس اصلی و یا تابلو اصلی یید بورس باشند أتحت نظارت حسابرسان مورد تو 
چه بازار اولیه و چه بازار   سهام عام در کشورتمامچرا که و سازمان بورس نیز نظارت دارد باشد  می

ی که  این خصوصیت را ایجاد کرده که هر کسوقرار گرفتند ثانویه تحت نظارت سازمان بورس 
   . بازار سرمایه بر آن وجود داشته باشدسوی نظارت عالیه از فروشد یک  را به غیر می خودسهام

ک آن باید کمتر از بازار اولیه باشد گرچه تابلوها هم در  که ریساین است بازار ثانویهویژگی 
های موجود ورود  ه به نظارتاند که با توج بازار اصلی و هم در فرابورس آنقدر متفاوت شده

پذیر شده است، اما قابل توجه است که در سهام وقتی فردی برگه  های اولیه و ثانویه سهام امکانبازار
 مشاع هم در صورت به عبارتی به شود می شریک یریت آن مشاعاًخرد در مالکیت و مد سهمی می

  ماه خرداد و تیر فصل مجامع نیز عموماً.شود می سالانه شریک های آن شرکت و هم در سود راییدا
 بازدهی .کنند می دریافت است که عملاًسود تقسیم شرکت ها این سود تقسیم شده شامل  .است

 کنند می تقسیم یا سود تقسیم شده است که در مجامع  DPS1کی  یشود میسهام به دو قسمت تقسیم 
ت أ از کجا نشافزایش سرمایه که این است پرسشحال  .ست ا2افزایش ارزش سرمایهو دیگری 

ینها به ااما  سهام دارند، بر ی نرخ بهره بازار پول و اوراق مشارکت اثر مستقیمدانیم ؟ میگیرد می
 طبیعی است که داشته باشندبخش دیگر بازدهی بیشتر  د و اگری مقابل هم هستنهای فرصتعنوان 

 که طیف سهام خوشبختانه در این استای که مهم است  نکته .سهام بازدهی کمتری خواهد داد
ان گذار سرمایه انتخابامر  و این اند  زیاد شده است و صنایع مختلفی وارد بورس شدهبسیارکشور ما 

های  بازار سرمایه نسبت به تمام شوک .دنل ریسک بالاتری هم داراما در مقاب ،را زیاد کرده است
را ها  ین نوسانبازار پول و بازار اوراق مشارکت است  اسیاسی و اقتصادی نوسان دارد گرچه ممکن

                                                            
1. DPS: Devidend Per Share 

  

2. Capital Gain 
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138 3 و 4های   شمارهسال یازدهممجله اقتصادی     

 شود میبازدهی بیشتری نیز عاید  به همین علت در اقتصاد هر جا ریسک بیشتری باشد، .دننداشته باش
  .از ریسک بالاتر و بازدهی بالاتری برخوردار استو بازار سرمایه نیز 

به عنوان کالای (  دارایی واقعی است که شامل زمین و ساختمان و مسکن، شاخصچهارمین
 فلزات اساسی و ارزهای خارجی و کالاهایی که مازاد تقاضا در جامعه دارند،  و طلا،)ای سرمایه

 کننده انداز پس عایدی دیگری برای فردچرا که ود دارد در زمین تنها رشد قیمت سهام وج .باشد می
 ها  سود تقسیمی شرکتمانند یک سود سالانه دهند می یک واحد مسکن را اجاره زمانی کهندارد اما 

 در این حالت ،به عبارتی . که ناشی از افزایش قیمت مسکن استیک رشد قیمت سهام دارددارد و 
 به  نیزنرخ بهره اوراق و نرخ بهره بازار پول .کند مینیز تورم داخل خودش وجود دارد و رشد پیدا 

 یها کنید که طلا در دنیا نوسان  امروزه مشاهده می.دن اثر دار رقابتی کاملاًهای فرصتدلیل ایجاد 
 بزرگ های صندوق است و انواع مختلف گذاری سرمایه و طلا محملی برای  است زیادی داشتهبسیار

 در طلا تنها که وجود دارد گذاری سرمایه مشترک های صندوقدر حال حاضر  .طلا وجود دارند
  این امر در خصوص،کنند می بازار طلا خرید و فروش یها ها براساس نوسان ای فعال هستند و حرفه

که به عنوان بازارهای  نیزایی بازاره .نیز وجود داردفلزات اساسی داریم و همچنین مقوله نفت 
کنید که  س اـ شما احساگر فرضاً .شود می انتظارات خرید و فروش هاکاغذی مطرح هستند که در آن

توانید   میشود میتوانید خریدار باشید و اگر احساس کنید نفت ارزان   میشود می گـران نفـت
طراحی شده  برابر حجم تولیدات واقعی ابزار 10جالب است بدانید در حال حاضر  .فروشنده باشید

   .گیرد س مورد معامله قرار می هستند که در بازار بوراست
توسط سازمان در خوشبختانه امکان معامله طلا در بازار کالا  با توجه به شکوفایی بازار بورس،

این اتفاق خواهد افتاد و این  و انتظارات نفتبورس  فولاد و  دربارهو مطمئناًحال باز شدن است 
یکی از نکاتی که  .شوند مییز وارد بازار  گویند ن1 اوراق مشتقههابه آن که هم اوراق کاغذی چنین

 مثلاً ارزهای خارجی هستند است مطرح نیز آن تکیه دارند و در ایران بربازارهای بورس دنیا 
   . بسته شدفارکس که به دلیل خروج ارزها

 نرخ ارز آزاد شد و یها کردن در برابر نوسان  و بیمه2پوشش دادنل  سا33 از پسخوشبختانه 
های   ارز زمانی که تورمی انگیزه تقاضامعمولاً .توانند در این قسمت فعال شوند ها می یمهها و ب بانک
 و شوند میها به سمت ارزهای خارجی سرازیر انداز پس و بخشی از شود می مطرح دنوجود دار 3بالا

                                                            
1. Derivative  
2. Hedge 
3. Hot Money 
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139      های مشترک گذاری صندوق سرمایه

  واقعیهای دارایی  خصوصیکی دیگر از موارد در .شود می ایجاد خصوصتقاضای کاذبی در این 
سازی نزدیک  زمانی در صنعت اتومبیل . که مازاد تقاضا در مورد آنها وجود داردباشند میهایی کالا

 هزار بود و هر فردی چندین خودرو ثبت نام 800 و تقاضا برابر شد می هزارخودرو تولید 250به 
بر شد و به  عرضه با تقاضا براچنانچه .شد ایجاد می درصد سود 40 تا 30 تقاضا کرد و از این مازاد می

 شود می سواری تولید  هزار1450اکنون نیز . ها در این صنعت متوقف شد رشد قیمت هزار رسید 800
 کسی ، دیگرسوی از  ویستیمها مواجه ن ها مطرح شده است و دیگر با رشد قیمت  بحث لیزینگو

   .کند می انتخاب نگذاری سرمایهکالای مصرفی را به عنوان 
بازی که در بحث  ازاد تقاضا وجود داشته باشد انگیزه سوداگری و سفتهدر اقتصاد هر کجا که م

زمانی در مورد تلفن همراه نیز همچنین اتفاقی افتاد  .آید به وجود می دهد می خود را تبلور انداز پس
 با ها بنگاههایی است که افراد و  اینها همه انتخاب . با عرضه آن به یک کالای مصرفی تبدیل شداما

. ست که نرخ بازدهی و نرخ ریسک اینها با یکدیگر متفاوت است ااما طبیعی ، هستندجهمواآن 
و بر های متفاوت دارند  ها براساس محیط و سطح درآمد و نوع تربیت و سن و سال ریسک انسان

  .های متفاوت دارند انتخابهای متفاوت  مبنای این ریسک
های   سالبین متوسط بطوری در ایران های اقتصاد  و شاخصها داراییبا مقایسه نرخ رشد 

 درصد و انحراف 27/98 برابر با توان دریافت که میانگین نرخ رشد نقدینگی  می)1379-1388(
  نقدینگی درصد بوده است یعنی ما همواره رشد6/59) به عنوان معیار سنجش ریسک(معیار آن 

   .داشتیم
میانگین نرخ سود  .بوده است  درصد4/32درصد و انحراف معیار آن  14/76میانگین نرخ تورم 

 درصد بوده است که کمتر از 14/2 ،گونه که بیان شد سپرده یکساله به عنوان اولین انتخاب همان
داشتند از لحاظ نرخ بهره واقعی  الب سپرده نگاه میست یعنی کسانی که پول نقد را در قنرخ تورم ا

ای که وجود دارد این است که ریسک  ا نکتهکردند ام  درصد ضرر می0/56 براساس معادلات فیشر
 نرخ بازدهی و ریسک هر دو پایین یعنی در این حالت نیز  درصد است1/33به  نزدیک و یینآن پا
 درصد بوده است اما در سال 101 نزدیک به 1387 و 1386نرخ رشد قیمت زمین در سال  .است

و ابزارهای پولی  توسط دولت انجام شد ی خرید مسکنها هایی که در مورد وام  کنترلبه دلیل 1388
 اما به طور .)4/73-( ه است شد و حتی منفی هم شدکنترلکه استفاده شد رشد قیمت مسکن 

 14/76 درصد رشد داشته است که در مقایسه با نرخ تورم 23/47 میزانمیانگین قیمت زمین به 
در  .درصد بوده است 17 ریسک هم نزدیک به  ودرصدی این بخش بازدهی خوبی داشته است
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، 1382 در سال  بورسیم به طور مثالا ه داشتبسیاریمورد شاخص بازده نقدی قیمت بورس نوسان 
 را نیز در نظر بگیریم میانگین این 1389 نیز تجربه کرده است، اگر سال  را درصد138/64نرخ 

ی بالایی دارد  بازدهگذاری سرمایهکنید سهام و   درصد است که مشاهده می40شاخص نزدیک به 
 شد هرچه ریسک بالاتر باشد ذکر طور که همان . دارد به دنبالنیز درصدی را 42 ریسک بالای البته

 شاخص بازده نقدی قیمت بورس یک شاخص کلی است اگر شاخص .بازدهی هم بالاتر خواهد بود
در  .ند داری بازدهی و ریسک متفاوتیکصنایع مختلف را در بورس تک تک در نظر بگیرید هر 

 مشترک های صندوق در گذشته که .شود میچنین شرایطی نیاز به مدیریت ریسک احساس 
های مالی شدیدی   وجود نداشت ممکن بود افراد در اثر خرید سهام پرریسک زیانگذاری سرمایه

 هنند و از بازار سرمایه خاطرات خوبی نداشته باشند، اما خوشبختانه با تغییراتی که به وجود آمدیبب
گیری  شکل و گذاری سرمایه  مشترکهای صندوق  و بحثگذاری سرمایههای   و با ورود شرکتاست

  .واحدهای مدیریت وضعیت بهتر شده است
 درصد و 13/79) به ریال(میانگین نرخ رشد طلا ) انس طلا( حال اگر طلا را در نظر بگیریم

 رکود جهانی دلیلهای اخیر به  ال طلا در سهای گرچه نوسان. درصد بوده است10انحراف معیار آن 
 بر اساس میانگین نرخ رشد طلا به دلار . افزایش یافته استنیزبیشتر شده است و انگیزه سوداگری 

 درصد سود با انحراف معیار 16/82 ، کردندگذاری سرمایه سال اخیر در این زمینه 10کسانی که در 
بازاری پر ریسک و پر سود است و این  هدر یک نگاه کلی بازار سرمای .اند  داشته درصد11/75

چرا که  خواهد بود نیز به این صورت سال پیش ادامه داشته و در آینده 10خصوصیتی است که در 
 معمولاًست و  اسازی سازی به خصوصی ر از دولتیا یعنی گذ44ر از اصل اکشور ما در حال گذ

که با مشاهده ازار سرمایه و بورس داشتند ر هستند بهترین بازدهی را در بااقتصادهایی که در حال گذ
  کاملاًنیز مدت کوتاههای سیاسی و اقتصادی بلندمدت و  البته شوک .شود میها این امر اثبات  روند

  .در بازار بورس اثر دارد
 و 1(ETFs)  یا Index Funds وگذاری سرمایه مشترک های صندوق شامل گذاری سرمایهانواع 

 گذاری سرمایه مشترک های صندوقتا سه سال پیش ما  .باشد می 2سته یا ثابتهایی با سرمایه ب صندوق
هایی  صندوق .داریم 3باز صندوق با سرمایه بسته و صندوق با سرمایه نیز ها صندوقدر مورد  .تیمـنداش

و اند  گذاری سرمایههای   شرکتانندو م که انتهایشان بسته استآنهایی هستندبا سرمایه بسته 

                                                            
1. Exchange Traded Funds 
2. Closed-End Funds   
3. Opened-End Funds 
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این  .رود  و قیمت سهام بالا میشود میکه فرد سهامدار  ای گونه معلوم است به از ابتدا شان سرمایه
های جدید  با این قانون .استنها محدود ند به همین خاطر سرمایه آباش سهام قابل فروش در بازار می

 NAV(1 (کههستند   با سرمایه بازهای صندوق مطرح شدند که گذاری سرمایهرک ت مشهای صندوق
 و هر کسی با توجه به ارزش روز اجازه شود میهایشان روزانه محاسبه   ارزش خالص دارایی یانهاآ

   .هایشان بسته نیست و اجازه مبادله دارند  سرمایه انتها ودلیلن ، به همیورود و خروج به آن را دارد
  طلا کههای صندوق انند می هستند که روی شاخص هستندهای صندوق 2خصیاهای ش صندوق

 به اما کاری که بانک صادرات انجام داده انند مکنند میمشخص روی یک کالا تمرکز بطور 
 و وظیفه مدیریت وجوه از  دارندی وسیعبسیار انتخاب ها صندوقدر مجموع  .صورت صندوق است

  .دن عهده داررب  را فردسوی
ال ایجاد  صندوق مسکن که اوراق رهنی در آن در حانند تخصصی نیز داریم مهای صندوق

 در  کهیهای صندوق و یا شوند می برای تاسیس بیمارستان ایجاد مثلاًی که های صندوقشدن است و یا 
 در تنها با درآمد ثابت ها صندوق.  قسمت استها در این  صندوقن امروزه بیشتریوبورس هستند 

ی هستند که های صندوق ،به عبارتی .کنند می گذاری سرمایهاوراق مشارکت یا اوراق قرضه متفاوت 
 نیز ها صندوق، برخی کنند میل ـ آن عمس و براساکنند می نوع دارایی یکی را انتخاب چهارازآن 
ی داریم های صندوق ،همچنین .کنند می و میان انواع مختلف وجوه تنوع ایجاد کنند میر عمل ـبازت

 اما طبیعتا کند میمین  یعنی در بازار ضامنی دارند که این سود را تضکنند میکه سود را تضمین 
التفاوت سود و بازدهی  به  اینها بر اساس قوانین خود مااست درصد بازدهی داشته 85 مثلاًوقتی بازار 

  که حتماًاین استدو نوع ضامن داریم یک ضامن  .کنند میرا به عنوان ضامن سودآوری تعریف 
ت که هر لحظه ـوندگی اس و دیگری ضامن نقدشصندوق استکردن  سودآور باشد که حالت بیمه

ی های صندوقلذا  .کند کردن آن می دـ اقدام به نقریعاًـته باشد این ضامن سـد فروش داشـهر کسی قص
  به وقتیمطمئناً  درصد و17 مهر  صندوقمثلاً کنند میداریم که یک نرخ مشخصی را نیز تضمین 

ند پذیرد متفاوت گذار می سرمایهی که کل ریسک را های صندوق با ها توجه کنید این صندوقبازدهی 
به طور پذیرد  بر سرریسک و بازدهی است یعنی اگر کسی ریسک کمتری را می دعوای سرمایه زیرا
   . بازدهی آن هم کمتر استقطع

تفاوت موجود در تعریف ریسک و بازدهی  ترک مشهای صندوقترین ویژگی  خوشبختانه مهم
 انداز پسخواهند   که میای  گذاران غیرحرفه ه سرمایهب ها صندوق این برای اشخاص متفاوت است و

                                                            
1. Net Asset Value  
2. Index Funds 
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 در ایران و جهان در حال رشد کردن سویی و از کند  کمک می وارد شوندمالی به بازارهای  وکنند
  .هستند

یی ها  صندوق یعنیمعامله  قابلهای صندوقتعداد به طور خلاصه طبق آمار موجود در آمریکا 
تعداد در آسیا  .باشد یم 1418 گذاری سرمایه های صندوق  تعداد و1771 که با سرمایه بسته

 هر جایی که میزان ریسک بیشتر است استقبال از این زیرا  بیشتر استگذاری سرمایه های صندوق
 و 757 ،گذاری سرمایه های صندوق در آسیا و اقیانوسیه تعداد به عنوان مثال بیشتر است ها صندوق
 در ها صندوق از این  درصد76 که این استجالب  .است 439 ،معامله  قابلهای صندوقتعداد 

 از تنوع و شود می گذاری سرمایه ها صندوقهای کوچک مردم در این انداز پسکه هندوستان است 
 در .شود می برخوردارند و براساس ریسک و بازدهی مورد نظر هر فرد وارد این بازار نیزبالایی 
  .باشد یصندوق م 16839 ،گذاری سرمایه های ندوقصفریقا و خاورمیانه تعداد آاروپا و 

ثیر أخواهیم ت  می،در واقع .ها را تعریف می کنیم صندوق که چرا ما این این است پرسشحال 
 زمانی که .اولین نکته نقد شوندگی است . بر بازار بورس را بررسی کنیمگذاری سرمایه های صندوق

دار به پول خود احتیاج داشته  بسته باشد و سهامرید یا فروش آنسهمی در بازار بخرید که صف خ
گذار را   پول سرمایه چون ضامن نقدشوندگی وجود دارد سریعاًها صندوقدر  باشد چه باید کرد؟

نکته  . دارددر پیگذار   کاهش ریسک نقدشوندگی را نیز برای سرمایهسویی، و از دهد میپس 
سازمان بورس  ای  لحظهق اساسنامه تحت نظارت مدیران طب.ای سبد سهام است  مدیریت حرفه،بعدی

افراد خیالشان . دار مردمند  چراکه اینها امانتشوند میهستند و براساس آزمون و خیلی دقیق انتخاب 
ای است که با توجه به  حرفه نظر مدیر سپارند تحت آسوده است که پولی را که به صندوق می

ازد که خود به خود مدیریت ریسک را هم به دنبال پرد ار به مدیریت سبد سهام می بازهای نوسان
ریسک سبدها تعریف نشده است در بازار، گرچه هنوز در آمار موجود .  که سومین نکته استدارد
گذار مهم خواهد بود،  برای سرمایه اگر علاوه برآمار بازدهی، آمار ریسک را هم تعریف کنند اما
ر شرایط مختلف مدیریت ریسک د.  هم بالا باشدریسک  ممکن است در کنار بازدهی بالا،زیرا

 این قابلیت را دارند که ریسک را علاوه بر ها صندوق و شود میها اعلام  ای اقتصادی توسط حرفه
   .بازدهی اعلام کنند
داند  می کرده و گذاری سرمایه کسی که . شفافیت و انتشار مستمر اطلاعات است،نکته بعدی

 شرکت  که در چهداند د و در کدام صنعت است و خود سازمان میکه این پولش چه ترکیبی دار
حدی  ریسک و اضطراب بازار را تا سازی خصوصیت شفاف این  و کرده استگذاری سرمایههایی 
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 که سهامدار نگرانی و دلهره در مورد سبد سهام خود شود می و باعث کند میکننده دور انداز پساز 
ز دیگر نکات، ا .ای در حال نظارت بر آن است دیر حرفهداند یک م نداشته باشد چرا که می

های سهام   خوشبختانه با همکاری سازمان بورس اختصاصست کهها صندوقاختصاص ویژه سهام به 
آورد  انباشتگی پول خود قدرت بالاتر می مه.  وجود دارندها صندوقهای ویژه برای  ویژه و تخفیف

 یا مدت کوتاههای  گذاری سرمایه زیراشرکتی را ندارند  حق مدیر گذاشتن در هیچ ها صندوقگرچه 
یا  با سرمایه بسته گذاری سرمایه اما ،هستندبا سرمایه باز  گذاری مشترک  سرمایه،به عبارتی

 نقدشوندگی توانند در مدیریت شرکت کنند و خصوصیت  میمعمولاًهای ثابت  گذاری سرمایه
  .نی بیان خواهد شدت بیشتر توسط آقای محساجزئی .بالایی دارند

  
  :محسنی
وجود آمده و خوشبختانه  نزدیک به سه سال است که در کشور ما به گذاری سرمایه های صندوق

م باشد و در این زمینه أهم با موفقیت توتجربه موفقی داشته است و امیدواریم که مسیر آینده 
سیس أشود سازوکاری برای ت که قانون بازار اوراق بهادار تصویب 1384از سال پیش  .پیشرفت کند

یکسری  . نداشتیم،که در کشورهای دیگر وجود داشت صورتی به گذاری سرمایه های صندوق
 در  اماهای مقرراتی و قانونی آن ضعیف بود سبدهای سهام را ابتکاری تشکیل داده بودند که پایه

 البته تنها .ندر مطرح شد به عنوان نهاد مالی در بازار اوراق بهاداگذاری سرمایه صندوق 1384سال 
راجع به اختیارات سازمان بینی شده بود   ارائه شده بود و بقیه احکامی که پیش از آنهایک تعریف

 .شد  مینیز گذاری سرمایه های صندوقل در مورد نهادهای مالی بود که مشموبورس و اوراق بهادار 
 نزدیک به دو سال در  بشود که جزئیاتش مشخصگذاری سرمایه های صندوق نیاز بود که این لذا

های  صندوق ساختارهای شدند، بررسی نیز دیگری کشورهای بورس اوراق بهادار مطالعه شد و سازمان
با مطالعه  . در کشورهای دیگر متفاوت است و هر کشوری ساختار خود را داردگذاری سرمایه

رهنگ کشورمان مفید و شد که برای ساختار سرمایه ایران و ف  تصور میچهکشورهای دیگر آن
ت طراحی شد و در اواخر سال مناسب است و در واقع با توجه به ساختار قانونی کشور قابل اجراس

 مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار ء با اعطاها صندوق آماده شد و فعالیت  آن مقررات عمدتا1386ً
که از آن زمان رشد و م  داریگذاری سرمایهقبولی صندوق   شد که هم اکنون تعداد قابلآغاز

 ندده را تشکیل ها صندوق که سازند تاکار اینکه افراد را متقاعد  آغازدر  .گسترش پیدا کرده است
ر  را بها صندوقها در نظر گرفتیم که مدیریت این  برای شرکت امتیازاتی را  یکسری.دشوار بود
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و در ابتدا با چند صندوق شروع کنند  را شروع ها صندوقگیرند و آنها را تشویق کردیم که عهده 
 های صندوقخود به خود به تعداد  کردیم و وقتی مزایای اینها در بازار سرمایه دیده شد،

  . اضافه شدگذاری سرمایه
هزار  66 نزدیک به 2007 در سال .اند یافته بسیار توسعه ها صندوقدر کشورهای پیشرفته این 

  که اصطلاحاًنظارت هستند  اینها تحتیم که عمدتاً در کشورهای مختلف دارگذاری سرمایهصندوق 
Regulated Fund ها البته یکسری صندوق .شوند می نامیده  Non-Regulated این  عمدتاًاما هم داریم 

 و اند  در جهان به بلوغی رسیدهها صندوق این ، آمار موجودبر اساس . هستند Regulatedها صندوق
هایی که این  دارایی) 2007-1996( های  سالطی .ه استتر شد  مفصلنیز بسیارمقررات آن 

در کشورهای . توجهی رسیده است  و به رقم قابل افزایش یافته استکنند می مدیریت ها صندوق
 از ای عمدتاً  افراد در بازارهای سرمایه به طور مستقیم مشارکت ندارند و افراد غیرحرفهپیشرفته عمدتاً

هایشان را به انداز پس و کنند میرمایه شرکت ـ در بازار سگذاری سرمایه های صندوقطریق 
تر  بازارهای کشورهای خارجی پیچیده .سپارند ای می  با مدیریت حرفهگذاری سرمایه های صندوق

های   لذا نیاز به صندوقهستند،شدن  تر  روز به روز در حال پیچیدهنیزاست و بازارهای ما 
 اوراق مربوط به گذاری سرمایه های صندوق عمدتاً .ایش است روز به روز در حال افزگذاری سرمایه
 کمتر از مدت کوتاه البته بخشی هم در بازار پول فعال هستند یعنی اوراق بهادار  هستند و سهامقرضه

 به صورت ترکیبی از اوراق قرضه و سهام و ترکیبی از اینها نیز ترکیبی های صندوق .یک سال است
در کشورهای  . سهم کمتری را در سطح جهان دارندها صندوقیر داریم و سا پول در بازار
 خصوصمقررات مفصل در  . بیشتر استها صندوق آمریکا و اروپا حجم این انندتر م یافته توسعه

 در گذاری سرمایهتعریف صندوق  .مریکا شروع شده استآ هم ابتدا از گذاری سرمایه های صندوق
ت ی است که فعالی نهاد مالیگذار هیصندوق سرما" :ده استصورت آماین بهادار به  قانون اوراق

 خود در سود یگذار هی نسبت سرما و مالکان آن بهباشد می در اوراق بهادار گذاری سرمایه آن یاصل
ق ی از مصادیگذار هیسرما یها صندوق 1 ه ماد21ن بر اساس بند یهمچن. اند کیان صندوق شریو ز

  ".اند اق بهادار احصاء شدهازار اور فعال در بی مالینهادها
 در قانون بازار اوراق بهادار یگذار هی سرمایها صندوق سازمان در خصوص یارات قانونیاخت

  :شامل موارد زیر است
 یگذار هی سرمایها صندوقس یق و لغو مجوز تأسیصدور، تعل −

 گذاری سرمایه یها صندوق هب اساسنامیتصو −
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145      های مشترک گذاری صندوق سرمایه

  و نظـارت بر آنهای نهاد مالکی به عنوان یگذار هی سرمایها صندوقثبت  −

  آنها ه در اساسنامیگذار هی سرمایها صندوقت یب موضوع فعالیتصو −

 یگذار هی سرمایها  صندوقی حسابرسهژی ویها  و نوع گزارشیده  گزارشهن نحوییتع −

 یگذار هی سرمایها صندوقران ی مدیا ت حرفهید صلاحییتأ −

هادهای مالی جدید تصویب شد، یکسری   قانون توسعه ابزارها و ن1388در آذر ماه سال 
 شد وجود داشت که از طریق وزارت اقتصاد به دولت پیشنهاد ها صندوقکمبود ها در قانون در مورد 

  :و به مجلس رفت و تصویب شد که عبارتند از
 گذاری سرمایه  است که توسط صندوقی؛ اوراق بهادار متحد الشکلیگذار هی سرمایگواه −

 و مبلغ گذار سرمایهمشخصات صندوق و  اشخاص در صندوق با درج گذاری ایهسرممنتشر و در ازاء 
 .شود ی به آنها ارائه مگذاری سرمایه

 گذاری سرمایه یاز انتشار گواه حاصل یمال منابع است که یمال ینهاد ،یگذار هیسرما صندوق −
 .کند ی مگذاری سرمایهت مصوب خود یرا در موضوع فعال

ک کشور موظف است با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، سازمان ثبت اسناد و املا −
 یت حقوقی شخصیخ ثبت دارای از تارها صندوقن یا. دی را ثبت نماگذاری سرمایه یها صندوق

 شخصیت 7 به عنوان یک شخصیت حقوقی مستقل در کنار ها صندوق این در حال حاضر. باشند یم
در حال فعالیت  سسات غیرتجاریؤو مها  ز شرکتبینی شده اعم ا نون تجارت پیشحقوقی که در قا

 نوع شخصیت 7 وعجمدر مسسات غیر تجاری داریم که ؤ نوع م1 نوع شرکت و 6اکنون ما  .است
های حقوقی در  م از شخصیت نوع هشتها صندوقکه این ندده را تشکیل میحقوقی در قانون تجارت 

 .ما هستند کشور

 یشورا. باشد یال میرارد یلی م5 گذاری سرمایه یها صندوقل ی تشکی لازم براهیحداقل سرما −
 را گذاری سرمایه یها صندوقل ی تشکی لازم براهیتواند حداقل سرما ی بورس و اوراق بهادار میعال

 .ش دهدیرات تورم افزاییبا درنظر گرفتن تغ

 گذاری سرمایه ی نقل و انتقال گواههت و نحوین قابلیه و همچنیا ثابت بودن سرمایر یمتغ −
 یکی از .د شودی صندوق قمهد در اساسناید و فروش بایا خریق صدور و ابطال و ی از طرها صندوق

این   که با سایر اشخاص حقوقی موضوع قانون تجارت متفاوت است،ها صندوقخصوصیت دیگر 
تواند متغیر باشد و با ورود شریک افزایش و با خروج شریک کاهش   که سرمایه صندوق میاست
 هرچه مدیریت عملکرد بهتری  یعنی داردبستگی ه این امر به عملکرد مدیریت صندوقیابد ک می
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146 3 و 4های   شمارهسال یازدهممجله اقتصادی     

 به تشریفات مذکور در قانون سویی،از . تر خواهد بود عالیت صندوق جذاب داشته باشد موضوع ف
نداریم و این از خصوصیات نیاز تجارت برای ثبت تغییرات سرمایه و تشکیل مجامع عمومی 

 .دهد ه این تفاوت را نشان می کباشد  میها صندوق

ک رکن ی حداقل بایست میشود  ی مینیب شی که در اساسنامه پیباتیصندوق به موجب ترت −
 .حسابرس داشته باشد/ک رکن ناظر به عنوان بازرسیکننده و  اداره

 حاصل از ین قانون و تمام درآمدهای در چارچوب اگذاری سرمایه صندوق یتمام درآمدها −
 حاصل یا درآمدهاین اوراق ی حاصل از نقل و انتقال ای اوراق بهادار و درآمدها درگذاری سرمایه

 و از باشد میافزوده معاف  ات بر ارزشیات بر درآمد و مالیاز صدور و ابطال آنها از پرداخت مال
مر  این ادلیل . مطالبه نخواهد شدیاتیادشده مالیبابت نقل و انتقال آنها و صدور و ابطال اوراق بهادار 

کردند یا   کنند باید مالیاتی را پرداخت میگذاری سرمایه  مستقیماًقصد داشتنداین بود که اگر افراد 
 ها صندوق افراد از طریق  استدلال سازمان امور مالیاتی این بود که اگراماشدند   معاف میبعضاً

 ها صندوق  افرادی که در. صندوق به عنوان یک شخصیت حقوقی استزیرا کنند گذاری سرمایه
 اگر ، مثالعنوان به .شود می مشمول مالیات به دست آورند اگر درآمدی کنند می گذاری سرمایه

داد حال اگر ما  بایست مالیات بساز و بفروشی می  ساختمان بسازد میشخصی بخواهد مستقیماً
ی به درآمد کردیم که پروژه ساختمانی را اجرا کند علاوه بر مالیات بساز بفروش سیس میأصندوقی ت
در این قانون این . گرفت یعنی نوعی مالیات مضاعف  مالیات تعلق مینیز گذاری سرمایهحاصل از 

 گذاری سرمایه ها صندوق و اشخاصی که در ها صندوقمالیات مضاعف برداشته شد و هم خود 
اشد سود اینها ه ناشی از صدور و ابطال بچ ان ناشی از نقل و انتقال باشد و  چه اینکه درآمدشکنند می

 باید رعایت بکنند در اساسنامه و ها صندوقعمده مقرراتی که  .همگی از مالیات معاف هستند
  .شود میشده و منتشر  بینی  پیشها صندوقامیدنامه 

بر  برخی هم رد البتهقسیم کبه سه قسمت تتوان  می را گذاری سرمایه های صندوقارکان این 
 انندگیرنده هستند م  یکسری ارکان تصمیم.توان تقسیم کرد می قسمت  که به چهاراند این عقیده

 یکسری ارکان اجرایی هستند که این تصمیمات و موضوع فعالیت و ،ت مدیرهأمجامع عمومی و هی
ارتی ـو یکسری ارکان نظنند ـکاست را باید اجرا  بینی شده پیشدنامه شرکت ـآنچه که در امی

 علاوه بر نظارت سازمان بورس بنابراین، .کنند می نظارت به عملکرد ارکان اجـراییتند که ـهس
 برخی ارکان اجرایی . داریم تا اینها خودکنترل باشندها صندوق در این نیزهای داخلی  یکسری کنترل

رایی و یکسری ارکان ـ که بر مبنای آن ما یکسری ارکان اجکنند میرا به دو قسمت تقسیم 
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147      های مشترک گذاری صندوق سرمایه

 که این استساز وکار صندوق  . انواع ضامن را داریموقکننده داریم چرا که در صند تمانـض
 را در حساب صندوق متمرکز کنند و ارکان اجرایی تحت نظارت و  خودان پولگذار سرمایه

  .ها را تخصیص دهند  شده است این سرمایهبینی پیشبراساس آنچه که از قبل 
 هیچ مکانی تحت ها دوقصن این  که اولاًاین استهای موجود   با شرکتها صندوقتفاوت این 

 . برخلاف شرکت ها باید یک دفتر و یک مکان معین داشته باشندـکیت خود ندارند،اجاره یا مال
همه چیز آن  هستند که یک مشارکت ثبت شده است که Paper Company انند مها صندوق

Outsource کند میین اگر صندوق محلی را نیاز دارد این محل را مدیر صندوق تعی شده است یعنی 
گیرنده که ممکن است اشخاص باشند بقیه اشخاص  تمام ارکان صندوق غیر از ارکان تصمیم

 عهده ر یک رکن متولی داریم که نظارت را بمثلاً عهده دارند ر را بای اند که هر یک وظیفه حقوقی
 یعنی در ندکن میاینها خود نیرو استخدام  و  عهده داردردارد یا حسابرس داریم که حسابرسی را ب

 نه نیرو ها صندوق  یعنی عهده ارکان استر و همه بندهای اداره کار صندوق درگیر نیست بحث
 و آن دهند می به ارکان کارمزد تنها اینها  ودهند می و نه لیست حقوق و دستمزد کنند میاستخدام 

 و بخشی از کنند می اند استفاده  عهده گرفتهرهایی که ب ارکان از این کارمزد برای اجرای مسئولیت
 تشریفات کاهش ها صندوقنکته دوم این است که در این  .ماند آن هم به عنوان سود ارکان باقی می

شده در قانون تجارت ندارد،  بینی پیش ساده است و نیازی به تشریفات بسیارشان  یا افزایش سرمایه
 بینی پیشدر قانون تجارت یم یعنی توانیم بنا به فراخور حال تغییر ده ضمن اینکه این ارکان را می

 در مورد اماابرس و بازرس داشته باشیم ـت مدیره، مدیرعامل، حسأ باید هیت که حتماًـشده اس
 و اگر ها باید به تصویب سازمان برسد  این طراحیاماکند هایی  تواند طراحی  خود فرد میها صندوق

 در به عنوان مثال، .ز تصویب شودیست در شورای بورس نیبا نهاد جدیدی هم معرفی شده می
 در اوراق بهادار گذاری سرمایه دیگر های صندوقطراحی صندوق زمین و ساختمان ارکانش با 

  .متفاوت است
های  جویی ای و صرفه توان به مدیریت حرفه  میگذاری سرمایه های صندوق مزایای خصوص در

د ـادار با درآمـدر اوراق بهس صنـدوق سی ما مجوز تأه عنوان مثال، ب.ناشی از مقیاس اشاره کرد
میـلیارد تومان پـول جمع  50ر صندوق ـ این بود که مدیرخ دادفاقی که ـات .ادر کردیمـ را ص1ثابت

 اگر اما دریافت کندها  تا نرخ سپرده بهتری را از بانکها مذاکره کند  ست با بانکتوان میکرد که 
 با اماکردند   معمولی با او کار میهای نرخ تنها با ددا  میلیون تومان به بانک مییک تنهافردی 

                                                            
1. Fixed Income 
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148 3 و 4های   شمارهسال یازدهممجله اقتصادی     

 و همچنین یک سری شود میزنی برای مدیر فراهم   امکان چانه افرادشدن سرمایه همه جمع
 اداره صندوق بین افراد های هزینه مدیریت و های هزینهآید و  های ناشی از مقیاس به وجود می صرفه

 .یابند  دیگر که بیان خواهم نمود افزایش میسویهش و از  کاسو از یک ها هزینه و شود میسرشکن 
 ساختمان در اینکه فرد به تنهایی مثلاً بیشتر است گذاری سرمایههای شوندگی واحدامکان نقد

 متفاوت است و  کند کاملاًگذاری سرمایه با اینکه صندوق در این زمینه کند می گذاری سرمایه
گذاران از دیگر مزایای   ارائه خدمات به سرمایه.ستنقدشوندگی آن در حالت اول دشوارتر ا

آن را   سهمی خریده باشد باید در زمان تقسیم سود خود اگر فردی مستقیماًمثلاًست ها صندوق
گذاران انجام   سرمایهسوی  مدیر صندوق این خدمات را ازها صندوق در مورد امادریافت کند 

ها   و اگر شرکتنظم بیشتری در اقتصاد ایجاد شود که شوند می باعث ها صندوقگاهی این .دهد می
اگر اوراق مشارکتی داشته باشیم که نرخ سود آن  .شوند می مدعی ها صندوقبه موقع سود ندهند 

 اما شود و میان افراد تقسیم شود هسباحم سود واقعی آن بایست میالحساب است در آخر دوره  علی
 نسبت ها صندوق اما شوند میاب همان سودهای قطعی الحس کنید که سودهای علی  مشاهده میعملاً

 ی که اگر شما مستقیماً محاسبه شود در حالبایست دقیقاً  که این سود میشوند میها مدعی  به شرکت
صندوق با  .کند می کرده باشید پیگیری این مسئله چندان صرف نگذاری سرمایه میلیون تومان یکبا 

ها و  و ما با تنوع فعالیتها را کاهش دهد   ایجاد کند و ریسکد تنوع بخشیتوان میآوری وجوه  جمع
  .سیس کنیم که سلایق مختلف را پاسخگو باشدأ را تها صندوقیم انواع و اقسام توان می ها استراتژی

  
   ها صندوقمعایب 

ا یت صندوق یریمات و عملکرد مطلوب مدینان نسبت به تصمی نبود اطمۀسک مرتبط به واسطیر -
  ر در صندوقی ماندن مدین نسبت به باقناینبود اطم

 های صندوقدر . شامل انواع کارمزد ارکان صندوق گذاری سرمایه صندوق ه اداریها نهیهز -
 و از شود می معاملاتی اضافه های هزینههزینه علاوه بر درصد 5  در اوراق بهادار حدودکوچک
 .شود میهای ناشی از مقیاس هم ایجاد  جویی   صرفهسویی

کارمزد  برای ابطال، . آنی احتمالیها تیان و محدودگذار سرمایه ورود و خروج یها نهیهز -
 .هایی وجود دارد  برای ورود هم محدودیتگردد اخذ میابطال 

 رندگان صندوقیگ می از تصمگذار سرمایهحقوق متفاوت  -
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149      های مشترک گذاری صندوق سرمایه

 ایجاد ها صندوق انحرافات در مدیریت ی ممکن است یکسر.ر انحرافاتی و سایکارمزدساز -
 کردید برای گذاری سرمایهسازی شود و از پولی که شما   برای اشخاص دیگر کارمزدمثلاًود ش

 .های سازمان برای جلوگیری از این انحرافات است نظارت. دیگران استفاده شود

 های صندوق  بازار پول،های صندوق در جهان شامل گذاری سرمایه های صندوقانواع 
) مختلط(  ترکیبیهای صندوق گذاری در سهام و  سرمایههای دوقصندر اوراق قرضه،  گذاری سرمایه
  . است

  :بندی کنیم در چند دسته تقسیمیم توان می موجود را گذاری سرمایه های صندوقدر ایران 
 در سهام، گذاری سرمایه های صندوق که شامل  در اوراق بهادارگذاری سرمایه های صندوق •

 نیکوکاری، گذاری سرمایه های صندوقدار با درآمد ثابت، در اوراق بها گذاری سرمایه های صندوق
 های صندوقدر .  شاخصی استگذاری سرمایه های صندوق مختلط و گذاری سرمایه های صندوق
 طراحی  که اخیراً را داریم اوراق مشارکت و صکوک مااوراق بهادار با درآمد ثابت گذاری سرمایه

بایست یکسری صکوک ارزی   قانون بودجه دولت میکه در سال گذشته طبقدانید  شده است و می
است و  شده بینی پیش این امر در قانون بودجه کرد که موفق نشد و امسال هم مجدداً منتشر می

 جذب  درها صندوق سویی،از  . بتوانند به دولت کمک کنندها صندوقبار  امیدواریم که این

  هستندیهای صندوق مختلط گذاری سرمایه ایه صندوق .هستند دهنده کمک نیز خارجی گذاری سرمایه
 گذاری سرمایه های صندوق اخیراً .کنند می گذاری سرمایهکه در سهام و اوراق بهادار با درآمد ثابت 

 گذاری سرمایه ها صندوقکردیم تا اشخاص بتوانند در  را به درخواست نیکوکاران طراحی نیکوکاری
را در صندوق نگذارند و تنها سود حاصله خود  اصل پول ندتوان می اگر بخواهند ای که گونهه کنند ب

 و شفافیت و گذاری سرمایه شده است که موضوع تلاش. را در امر نیکوکاری صرف کنند
 گذاری سرمایه های صندوق.  رعایت شود تا افراد جذب شوندها صندوقدهی در این  گزارش

ورهای دیگر غیرفعال است و ما در شاخصی هم مزایای خاص خود را دارند که مدیریتشان در کش
 .دانیم فعال می شوم اینها را نیمه ایران بنا به دلایلی که وارد جزئیات آن نمی

اندکه برخی از آنها   طراحی شدهلین دلی به ا زمین و ساختمانگذاری سرمایه های صندوق •
 خیلی ها صندوقن سفانه ایأ به دلیل رکود در بخش ساختمان متامااند  مجوز موافقت اصولی گرفته

 گذاری سرمایههای  ر این بخش بتوانیم از طریق صندوقاند و امیدواریم با رونق د رونق نگرفته
اعظـم اقتصاد کشور ما مان که بخش ـهای زمین و ساخت روژهـهای خرد را جذب کنیم و در پ هـسرمای
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بورس  د در بورس و فراانتو می ها صندوقهای این   یونیت،سویی و از کار ببریم بدهد میرا تشکیل 
 . معامله شود

 ارزی که مصوباتش در ابتدای امسال های دارایی در گذاری سرمایه های صندوق خصوصدر  •
 خیلی خوب ها ن صندوقیا در شرایط تحریم البته که است اندازی راه در حال وتصویب شد 

 کنند این نوع گذاری ایهسرمخواهند در ارز   که مییافرادبرای ند به کشور کمک کنند و توان می
 ها صندوقاین   مثاله عنوانب به این صورت است که  آنهاکارکرد .باشند می  بهترین گزینهها صندوق

ی ـنده ایرانی به نفع یک خارجـکن  که وارددار  مدتLCگر ـ دیسوی و از کنند میها را جمع  پول
 1 یک و یا تعهد پرداخت بانکیدهد میـنده اسناد را به بانک خود کن ، وقتی صادر اسـتافتتاح کرده
طبق  .کند می این صندوق سند پرداخت تعهد بانکی را تنزیل  ودار است  که مدتکند میرا دریافت 

د باعث توان میاین امر  . است درصد8محاسبات نرخ تنزیل سند پرداخت تعهدات بانکی حدود 
ندها تعهد ارزی است یعنی  شود ضمن اینکه این سکشورایرانی در خارج از های  LCرونق 
 یعنی  صندوق ارزی است و اگر قیمت ارز بالا رود بازدهی صندوق هم بالا خواهد رفتهای دارایی
 که اگر شما این است ها صندوق مزیت این .ثیر داردأ تگذار سرمایه نرخ ارز در بازدهی های نوسان

د شدن و تقلبی بودن ارز علاوه  ریسک مفقوسویی و از شود می را شامل ن درصد8ارز بخرید دیگر 
 وجود دارد که در دست نیز طلا گذاری سرمایه های صندوق. معاملات ارزی وجود داردهای هزینهبر 

  .طراحی است
 اوراق بهادار با درآمد گذاری سرمایه های صندوقتعداد کل  1389در سال طبق آمار موجود 

 نفر 8100 میلیارد ریال است و 6211 ها آنهای داراییکه ارزش خالص  صندوق است 7ثابت 
 که ارزش صندوق است 53 در سهام گذاری سرمایه های صندوقتعداد کل .  داردگذار سرمایه

.  کردندگذاری سرمایه نفر در آن 27969 میلیارد ریال است و 6743 آن های داراییخالص 
لیارد ریال است و  می67 آن های دارایی شاخصی داریم که ارزش خالص گذاری سرمایه های صندوق

 میلیارد 13020هایی برابر  با ارزش خالص دارایی صندوق 61 ،درکل.  داردگذار سرمایه نفر 191
 تهران را تشکیل س کل بوریک درصداینها چیزی حدود .  داریمگذار سرمایه 36260ریال و 

 در مورد .ه دهد برسد و رشد خود را ادام درصد2کنیم تا پایان امسال به   میبینی پیش که دهد می
 اوراق بهادار با درآمد گذاری سرمایه های صندوقبازدهی طبق آمار موجود متوسط بازدهی ساده در 

 درصد بوده است و در مورد 9/63 سهام گذاری سرمایه های صندوق درصد در 41/17ثابت 

                                                            
1. Engagement Letter 
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151      های مشترک گذاری صندوق سرمایه

در  . گفتتوان می به یک سال نرسیده چیزی ناز آنجایی که شاخصی گذاری سرمایه های صندوق
 که بازدهی دنده ها نشان می بررسی درصد است 81/85 بازدهی متوسط ساده بورس تهران ،مجموع
 یعنی ریسک  است به ریسک تعدیل شده و مناسب تشخیص داده شدهگذاری سرمایه های صندوق
 ها صندوقبه هر حال در طراحی این  . کمتر از متوسط بازار بوده استگذاری سرمایه های صندوق
همچنین در مورد ضامن نقدشوندگی هم مسائل شرعی توسط فقها . شرعی رعایت شده استمسائل 

  . صورت گرفته استها صندوقبررسی شده و طراحی 
  
  :امیری

 1000 حدود است ها صندوق میلیارد تومان پولی که در 1300 که از دهد می نشان ها صندوقآمار 
 میلیارد تومان 620. اند  سود را تضمین کردهای گونه به ی است کههای صندوقمیلیارد تومان آن در 

 بزرگ است که های صندوق میلیارد تومان در 470 بازرگانی با درآمد ثابت است و های صندوقدر 
 مشکلاتی که در  جلوگیری ازدلیل را به  خود عمده پولبخش کردند و گذاری سرمایهدرسهام 

در . دهد می که بازدهی را تا حدی کاهش دگذارن آید در اوراق می نقدشدن واحدها به وجود می
 که پول خود را در جایی اند دادهچند سال گذشته ریسک بازار بسیار زیاد بوده و مردم ترجیح 

 های صندوق میلیارد تومان را در 200  میلیاد تومان تقریبا1300ًلذا از . بگذارند که سود متعارفی ببرند
 .کنند می تضمین نقدشوندگی تنهای وجود ندارد و کوچک گذاشتند که در آنها تضمین سودآور

 رقم بازدهی را نشان تنها و شود می در آمارها نشان داده نها صندوقدرست است که ریسک 
  بطور دقیقکنند می گذاری سرمایهشان های صندوقها در  ، اما از روی صنایعی که کارگزاریدهند می

 وجود دارد مشکلاتی که .سکی را پذیرفته است که صندوق الان چه ریشود میافراد مشخص برای 
 ممکن است که این مدت اما شود می که گاهی یک صنعت بسیار مورد استقبال بازار واقع این است

آید که شما به عنوان یک  های بسیاری در سهام به وجود می  کوتاه باشد و گاهی موجبسیار
ود و ریسک بالایی برای آن امله شت معبایس میپذیرید که این سهم با این قیمت  کارشناس نمی

 و هیچ کنند میهای بالا دارند و در بازار موج ایجاد  حال بعضی از افراد هستند که سرمایه .بینید می
شان است که یک سهم را بخرند و  د جلوی این افراد را بگیرد چون حق قانونیتوان میسازمانی هم ن

بورس نظارت  سازمان  قطعاً.آید  و یا پایین میرود یمریسک آن را بپذیرند که این سهم یا بالا 
بلوک  که  صدرامانند سهمی زمانی که مثال عنوان به اماوجود نیاید ب معاملات  که تخلفی درکند می

 و وقتی رسد می تومان 400 در عرض شش ماه به قیمت شود می معامله  درصد51اش  مدیریتی
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اش زیان  کنید که حدود دو برابر سرمایه لاحظه میکنید م های مالی شرکت را مشاهده می صورت
به عنوان یک مدیر  .د پرداخت کندتوان می حقوق کارکنان و مدیران خود را هم نداده و تقریباً

خرید   میی را سهمرید سهم به شما مراجعه کند شماکارگزاری یا مدیر صندوق اگر فردی برای خ
 کمکی که به ما ها صندوقاین  .امی نظیر صدراست فرد به دنبال سهاما شده  درصد30 یا 15که 

های  سهمهای خود را در   یک مقدار از سرمایه اجازه دادندکارگزارها کردند این بود که کارگزاران
 میانگین بازده به اً یعنی تقریبکنند میرشد بنیادی هایی که  سهمدرهم  و یک مقدار بگذارندریسکی 
 درصد سرمایه 80 صندوق بورسیران بیشتر بدین جهت بود که بازدهی به دست آمده در. مدوجود آ

 20و   گذاشتیمکنند میود بازدهی لازم را ایجاد  در زمان خدانستیم یادی که میخود را در سهام بن
ارزش دانستیم که این سهام   می.گذاشتیمگویند   می1بازی  سفتهدرصد را در سهامی که اصطلاحاً

 باعث بالا آید را که وجوهی که پشت این سهم میچم شدیبازار همراه  با جماعت اما چندانی ندارند
 در مورد مراجعه مستقیم .بریم بازار سود میبازی  سفتهما از و  شود می رفتن غیرمتعارف ارزش سهم

 ه عنوانب.  ورود و خروج به سهام است Timing به آن توجه کردبایست  میمردم یکی از نکاتی که
 مانند کنند استفاده میز بالا رفته است، صنایع صادراتی از این افزایش نرخ ارز  اکنون نرخ ار،مثال
های مشابه که  های خودرویی و یا شرکت  در مقابل شرکتاماهای پتروشیمی خارک  رکتش

 اما ممکن است چند خرید ها را می حال در این زمان سهم این شرکت .بینند وارداتی هستند صدمه می
ها خارج شوید و  و مجبور شوید از این صنعتهای دولت ایجاد شود  ی در سیاستتماه دیگر تغییرا

 وجود نداشتند مشکلی که برای کارگزاران وجود ها صندوقوقتی این . وارد صنایع دیگری شوید
 بازار های  سهم خریده بودیم که در عرض شش ماه در اثر نوسان بزرگهای داشت این بود که رقم

ای ایجاد  دیریت خیلی حرفهدند که مـ باعث شها صندوقاین  . برده بودندرصد د8 مثلاًسود اندک 
چنانچه اینها فعالیت کنند حجم  کنند می فعالیت ن کوچک اصلاًهای صندوق داد زیادی ازتع. شود

 میلیارد 6 تا 5 آنها  صندوق15 صندوق موجود شاید تنها در 40از .  ما بالا خواهد رفتهای صندوق
  در واقع میلیارد تومان و کمتر به نوعی صندوق نیستند وکی با ها صندوق .ار گرفتقرتومان پول 

 . موجود بر سر کسب بازدهی بیشتر رقابت به وجود آمده استهای صندوقبین  .اند وجوه شخصی
 که در کدام کند میگیری ریسک هم وجود داشته باشد به مردم کمک  حال اگر امکان اندازه

 . کننداریگذ سرمایه ها صندوق
 

                                                            
1. Speculate 
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  :قراگوزلو
بازار مالی خود شامل دو . واقعی و مالی داریمبندی کنیم دو نوع بازار  اگر بخواهیم بازارها را تقسیم

ها فعال هستند و مقام ناظر بر آن بانک مرکزی است و بازار  بازار پول که در آنها بانک: بخش است
قام ناظر بر آن سازمان بورس و اوراق بهادار سرمایه که نهادهای مالی مختلفی در آن فعال هستند و م

تند که تازه ـهایی هس از جمله نهادگذاری سرمایه های صندوقهای مالی فعال،  در بین نهاد.باشد می
های مختلف آنها یکسری   مختلف با در نظر گرفتن استراتژیهای صندوقدر بین  .اند  شدهاندازی راه

شده دارند و  شده هستند که نرخ سود تضمین ابت و تضمین در اوراق بهادار با درآمد ثها صندوق
 بچینند که عمده ای به گونه خود را یبابت تضمینی که در استراتژی خود دارند مجبورند پورتفولیو

 های صندوقیکسری .  بتوانند بازده مورد نظر را تضمین کنند تاپولشان در اوراق مشارکت باشد
 بزرگ هستند که برخی از آنها نیز تضمینی برای سود دارند های صندوق هستند که گذاری سرمایه

  .گیرند که آنها نیز نسبتی از سهام و اوراق مشارکت را در پورتفولیو خود در نظر می
ها را در نظر بگیریم در دو سر طیف دو   در سهام شرکتگذاری سرمایهگر بخواهیم استراتژی ا

صندوق . کنند می نظارت که شاخص مشخصی را 1النوع استراتژی وجود دارد یکی استراتژی غیرفع
 شده، استراتژی غیرفعال دارد و مدنظر دارد که اندازی راهشاخصی کارآفرین که دو ماه است 

 صندوق دیگر وجود دارند که استراتژی فعال در نظر دارند 43. نظارت کندشاخص بورس تهران را 
صندوق بورسیران یکی از این . هادار استو هدفشان کسب بازدهی بالاتر ازشاخص بورس اوراق ب

 همین استراتژی را دارد و حدود دو سال و نیم که فعالیت کرده  کوچک است کههای صندوق
یک  (تر داردبر گذاری سرمایه که دیدگاه مدت بلندهای  هد در بازمعمولاً را داشته و یبازدهی خوب

عنوان یکی از سه صندوق برتر بودیم و در  به 1388در سال  . صندوق اول بوده است5 ،4 ءجز) ساله
داری با ااختلاف معن و یمست هها صندوق دیگر از تر پیشدهی یکساله ز بالحاظاین اواخر از 

 های صندوق.  بوده است درصد85ساله شاخص بورس حدود بازدهی یک .ها داریم شاخص
 در حال تفولیو آنها دائماً را داشتند و پورگذاری سرمایه کوچک که استراتژی فعال گذاری سرمایه

یشتری داشتند را هایی که از لحاظ ارزشی زیر قیمت بازار بودند و احتمال رشد ب سهم گردش بوده
 110 صندوق بورسیران در سال گذشته منتهی به اردیبهشت ماه حدود  بازدهی.کردند انتخاب می

صدی در 85یم که با بازده ی داشتهای صندوق موجود گاهی های صندوق و در میان  است بودهدرصد
در مورد بازده شاخص  .تر از شاخص داشتند های منفی و پایین  بازدهی عملکرد بد مدیرانشاندلیلبه 

                                                            
1. Passive 
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154 3 و 4های   شمارهسال یازدهممجله اقتصادی     

غیرفعال بورس باید توجه داشت که کمی متورم شده است یعنی اگر کسی بخواهد آن را با دیدگاه 
قسیم سود در شاخص همان ، تکند میچرا که وقتی شرکتی سود تقسیم  کند دشوار استنظارت 

 کند و نظارتخواهد این را   که میگذاری سرمایه در صورتی که برای صندوق شود میلحظه اعمال 
 به صورت میانگین شش ماه بعد این پول را به دست معمولاًبازدهی بالاتر از آن به دست آورد 

 درصدی را در 120 سهامسود درصدی و یک 85اگر بازده .  کندگذاری سرمایهد توان میآورد و  می
 5 کند حدود نظارت بتواند شاخص را بازار نظر بگیرند، از همین محل یک پورتفولیویی که کاملاً

 درصد 2 و دهند می درصد کارمزد 5 گذاری سرمایه های صندوقجز این مسئله درصد عقب هست ب
دش معاملات  و گردهند می درصد کارمزدهای دیگر کی و دهند میهم کارمزد ضامن و مدیر 

کنیم اینگونه نیست که تصور کنیم تنها   را نگاه میها صندوقوقتی عملکرد این  .زیادی دارند
ی که کمتر از های صندوقی که بالاتر از شاخص هستند عملکرد خوبی داشتند، گاهی های صندوق

 کردن شاخص، نظارتیک مقدار از سختی کار در  .خوب عمل کردندشاخص بودند نیز 
 ژهیوه  زیرا به آن نسبت که ممکن است شرکت وارد شاخص شود ب،ی اولیه استها عرضه
 سهمیه عرضه اولیه هایی که بزرگند و بازدهی داشته باشند و بتوانند شاخص را جا به جا کنند شرکت

 و ها هزینه و ها ریسک. دد به صندوق کمک کند که همگام با شاخص بالا روتوان میدر روز اول ن
 نظارتی که  با توجه بهاما وجود دارد ها صندوق طبق نظر آقای محسنی در مورد این زنیانحرافاتی 

لکرد قابل قبول را ـ نتوانند آن عمها صندوقمدیریت  دارد و اینکه ها صندوقسازمان بورس بر این 
لذا سازمان  .شوند می کوچک ها صندوق و شود می نها صندوق وارد این گذار سرمایهشند، داشته با

 و مزایای یکسان با داشته باشندی که کوچک ماندند های صندوق بر مجددیبایست نظارت  س میبور
  .اند را به اینها ندهند ی که خوب و اخلاقی عمل کردههای صندوق
 درصد بوده در بین 85 نیز بازدهی شاخص بازار وق کوچک در بازار ما وجود دارد و صند43
بازدهی شرکت بورسیران منتهی به  .صد هم داشتیمدر 111 درصد و -6/0بازدهی یکساله ها  بازدهی

 صندوق بزرگ آمریکا به 25آماری از ویکی پدیا در مورد . درصد است 104 دخرداد ماه حدو
 میلیارد 1300 حدود کنند میی که اینها مدیریت های داراییکه ارزش  دهد مینشان ام  دست آورده
های آنها ، البته بازارداری دارد ما فاصله معناهای صندوق میلیارد دلاری یک که با مجموع دلار است

از لحاظ شرع اسلام در مورد مشارکت .  در این زمینه جای رشد بالایی وجود داردامابزرگتر است 

                                                            
1. Dividend yield 
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155      های مشترک گذاری صندوق سرمایه

 گذار سرمایهکه   دید چراگذاری سرمایه های صندوق ماهیت بانکداری اسلامی را بیشتر در توان می
  .پذیرد ریسک کار را می

  
  و پاسخپرسش
  هر فرد به چه میزان است؟ ارزش سهام:پرسش

 ممکن ها صندوقدر این البته  . نفر هستند6260داران حقیقی و حقوقی در مجموع تعداد سهام :پاسخ
 .سهامدار چند صندوق باشد لذا تعداد سهامداران واقعی کمتر از این مقدار استاست یک فرد 

 میلیارد تومان آن 200 که باشد می میلیارد تومان 1300 ها صندوق در این گذاری سرمایهمجموع کل 
  . کوچک استهای صندوقدر 

  
 گذاری سرمایه های صندوق جزء توان میهای بیمه را   بازنشستگی یا شرکتهای صندوق: پرسش

  محسوب کنیم؟
  عنوان شده کهامااند،   بازنشستگی هم تعریف شدههای صندوقدر قانون بازار اوراق بهادار :پاسخ

ین معنا که ما یک قانون بیمه و بازنشستگی داریم که براساس ه اب .های تکمیلی هستند اینها برای طرح
 .ست ا و اجباریباشنداجتماعی  مین عضو یک صندوق تأ برای بازنشستگی و بیمهبایست آن افراد می

یلی خواهـد ی تکـمها یس شود برای طرحـادار تاسـازار اوراق بهـصندوقی تحت روال قانون باگر 
  .های سال آینده خواهد بود بود البته این جزء برنامه

  
آیا از  پرداخت مالیات بر درآمد و سود سرمایه چه وضعیتی دارند، لحاظ از ها صندوق: پرسش

 بسته با سرمایه ثابت فعالیت گذاری سرمایه های صندوق؟ گفته شد که پرداخت مالیات معاف هستند
قیمتشان چگونه مشخص   اجازه انتشار سهام جدید را دارند یا خیر؟اه صندوقآیا این  ،کنند می
شان اینها های داراییبراساس مکانیزم عرضه و تقاضاست و یا اینکه براساس ارزش خالص  ؟شود می

  رسانند؟ سهامشان را به فروش می
نا که در  به این مع با سرمایه بستهگذاری سرمایه آخر، ما اکنون صندوق پرسشدر پاسخ به : پاسخ

 نوعی  ماگذاری سرمایههای  ه این شرکت گفت کتوان می. کشورهای دیگر وجود دارد نداریم
 از یک بعد جزء نیز زمین و ساختمان های صندوق . است با سرمایه بستهگذاری سرمایهشرکت 
از که ابطال ندارند و مرتب صدور دارند چون پروژه مرتب نی  هستند چرا با سرمایه بستههای صندوق

 هم صندوق منابع مالی لازم جهت ابطال را به پایان نرسدبه منابع نقدی جدیدی دارد و پروژه تا 
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ما  زمین و ساختمان به این صورت است که مرتب با پیشرفت پروژه های صندوقلذا طراحی  .ندارد
 صاحبان  پروژه به پایان برسد و به فروش برسد و میان زمانی کهتاصدور و افزایش سرمایه داریم 

کنیم که قیمتش   صندوق قابل معامله در بورس طراحی میی نوعدر حال حاضر.  تقسیم شودواحد
هم محسوب گذاری با سرمایه بسته   سرمایه وشود میتعیین در بورس براساس عرضه و تقاضا 

 شخصی به عنوان بازار تنهاین صورت که ه امتفاوت است، ب تشریفات صدور و ابطالش  وشود مین
د تقاضای صدور و ابطال بدهد و بقیه باید براساس عرضه و توان میدان که یک نهاد مالی است گر

 توجه باها  ETF که با تشکیل این این است ما بینی پیش. دهندمورد معامله قرار آن را تقاضا در بورس 
قیمت دیگر  دنصدور و ابطال را هم انجام ده NAV د به قیمتنتوان می ند وبه اینکه بازارگردان دار

اما محدودیتی ندارد و احتمال دارد براساس عرضه و تقاضا  .نباید متفاوت باشد NAVتابلو با قیمت 
  .مله گردداهم مع

اساس قانون توسعه ابزارها ، بر ذکر شدپیش از این همانطور که نیز  معافیت مالیاتیخصوصدر 
 نباید مالیات ها صندوقست و خود  معاف از مالیات اها صندوقهای مالیاتی جدید درآمد و نهاد
 را بپردازند یعنی دهند میبایست مالیاتی را که بقیه   میها صندوق البته در مورد خرید و فروش .دهند

 یعنی کنند می گذاری سرمایه ها صندوقاشخاصی که در  .یک تساوی مالیاتی به وجود آمده است
 آنها هی ارزش سرمافزایش ا یعنیشان و انتقالان هم درآمدشان و هم درآمد ناشی از نقلگذار سرمایه
  . معاف استدرآمد ناشی از سود و ابطالشان همگی از مالیاتو هم 

  
  :قراگوزلو

 محسنی با آقای طی فرمایشات .کنم  در بازار اضافه میگذاری قیمت روش خصوصیک نکته در 
 در نظر  با سرمایه بستهگذاری  سرمایه که در بورس هستند راگذاری سرمایههای  فرض اینکه شرکت

با توجه  گیرد یکی قیمت بازار که براساس عرضه و تقاضا شکل می در بازار دو قیمت داریم. بگیریم
 های  در بازار در شرایط فعلی، شرکتمعمولاً. شود میش ارزیابی های دارایی ارزش خالص به

 از  تنزیل یعنی اینشوند میه  شان معاملNAV نسبت به 1 تنزیل با یکگذاری با سرمایه بسته سرمایه
 گاهی در بعضی اما است  درصد30 و یا  درصد20و ـ پورتفولی ترکیبلحاظ عددی براساس

 ما در عمل معمولاً و شود می Premium  تبدیل به  تنزیل اینکنند میبازی  هـهایی که سفت رکتـش
ا ریسک کمتر و بازدهی بیشتر نگه تر و ب ان را که در اختیار داریم امنگذار سرمایهبرای اینکه سرمایه 

                                                            
1. Discount 
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آنها بیشتر NAV  در مقابل  تنزیل هستیم که مقدارگذاری سرمایههای  داریم بیشتر به دنبال شرکت
  . برسد درصد40 یا 35 و به شود

  
صفاری مطرح کردند، براساس نظر اقتصاددانان مانند آقای با توجه به مسائل کلانی که : پرسش

 آقای سویی و از شود می که توسعه مالی باعث رشد اقتصادی  استاینمک کینان و چو دارند 
داند که توسعه  ا یک اغراق می و این رشود میلوکاس معتقدند که توسعه مالی باعث رشد اقتصادی ن

 که آیا به نظر شما توسعه مالی این است من پرسشحال . ودد باعث رشد اقتصادی شتوان میمالی 
 شود میست بحث دیگری که در این زمینه مطرح ا مثبت پاسختاناگر  ؟شود میباعث رشد اقتصادی 

در بازارهای  هم نوآوری داریم  Real Sectorطور که در  که ما در بازارهای مالی باید هماناین است
ها در بازار   که این نوآوریاین است دیگر پرسش . را داشته باشیمنوآوریبایست  مالی هم می

ای را در سازمان بورس داریم که این  گیرد و آیا ما سازمان و یا اداره ت میسرمایه ما تا چه حد صور
 بعدی من از آقای قراگوزلو بود که پرسشگیری انجام شود؟  ها را ایجاد کند و تصمیم  نوآوری

د نزدیک باشد و یا چه قدر توان می با اصل رقابت چه قدر گذاری سرمایهقیمت ابطال هر واحد 
   را دچار مشکل کند؟گذار سرمایه که ورود و خروج شود میین خود باعث تناقض دارد چون ا

شدن و رشد اقتصادی بود تحقیقی که در  نامه من در رابطه با جهانی  پایانکهبا توجه به این: پاسخ
ثیرگذار است اما أ ت بود که رشد بازارهای مالی کاملاًکرده ثابت بود تقریباًآنجا صورت گرفت 
 را در نظر افتادمریکا آ همین بحرانی که در بخش مسکن اگریعنی  برد الا میریسک آن را هم ب
 و گذاری سرمایه های صندوق و ند اوراق رهنی به بازارهای سرمایه آمدکنید که بگیریم مشاهده می

 طبیعی .شدنددچار مشکل   خریدار این اوراق بودندکه عموماً گذاری سرمایههای  ها و شرکت بانک
کنندگان سرمایه انداز پس و هاگذار سرمایه سو از یک زیرا کند میاقتصاد را فراگیر له این مسئاست 

آورم  به یاد می. شوند می و همه وارد بازارهای مالی ها دادند  و شرکتها صندوقخود را به این 
پشت سر آن ما شاهد  اما گفتند مریکا به وجود آمد همه به آن بحران مسکن میآ بحران که زمانی
قرضه   و کسانی که در اوراقگذاری سرمایههای   و شرکتها صندوق گران مالی، شکستگی واسطهور

 سویاما از . ها بودیم یعنی بحران از مسکن وارد بازارهای مالی شد  و بانکرهنی بازار در گیر شدند
ک ها در بازارهای مالی است یعنی بانانداز پس  درصد75مریکا آدر کنید که   مشاهده می،دیگر

  ثروت پیگونظریهکه این بحران به وجود آمد براساس   و زمانیمحور نیست و سرمایه محور است
مریکایی به شدت پایین آ بر خرید و مصرف خانوار اثر گذاشت و مصرف خانوارهای کاملاًاین امر 
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 و  به شدت ورشکسته شدند و صنایع دیگر یکی پس از دیگریمریکاییآآمد و صنایع خودرو 
در مورد پیش از این طور که   جایگاه اینها در اقتصاد دنیا همان.اقتصادی را به وجود آوردبحران 

 عدم مدیریتی در یک بخش اقتصادی بدلیلمریکا بیان شد هم در رشد و هم در اشاعه برگشت آ
پردازند و   همه به ابطال میگردد  که همینکه بازار بر میاین استترس موجود .  اثرپذیر استبسیار

 درصد ضمانت کردند با یک 2 با هایی که فرضاً  که آن ضامنشوند می شدید رها آنقد ین ابطالا
 را نگاه  ایرانهای صندوق در همین دو هفته وقتی درصد ابطال مثلاً شوند میمجموعه منفی روبه رو 

و  مدت بلندبرد چرا که بازار سرمایه یک بازار  کنید بسیار بالاست و این مسئله ریسک ما را بالا می
 کنید ها صندوق زیر یکسال را وارد این مدت کوتاهبیش از یکسال است و اگر شما یک انگیزه 

اند و ابطالشان کمتر است که سود را  ی در بازار ماندههای صندوق .برد بالا می بازارها را بسیارریسک 
 این سود را تضمین ها به جاهایی رفته که طور که گفته شد بیشتر سرمایه  و همانتضمین کردند

ها توسعه مالی یکی از ابزار رشد   مهم است و ثابت شده که بحرانبسیارلذا مدیریت ریسک . کردند
 100بازدهی  . یعنی واحد نظارت در مورد ریسک کمی اغماض کننداگر مدیریت ستااقتصادی 

ریسکی را  که کسی که این پول را در صندوق گذاشته چه این استدرصد مهم نیست بلکه مهم 
 طبیعی است که ریسک آن اما به نظر من اگر ریسک و بازدهی را در نظر بگیرید .تحمل کرده است

های رشد نشان داده  گذارد و اما ثابت شده که توسعه مالی ابزاری است و براساس مدل  اثر میسریعاً
های مولد  اریگذ سرمایهها به سمت انداز پس که کند می پیشرفت زمانیشده است که یک اقتصاد 

ای مختلف دارند و های مولد بازارهای سرمایه هستند که فیلده گذاری سرمایه و از جمله رود
در سمیناری که خدمت . دهندند افزایش سرمایه توان میها  ها را بخرند و آن شرکت ند شرکتتوان می

  بایدده بود کهمین مالی بازارهای سرمایه بود نشان داده ش محسنی بودیم در رابطه با تأآقای
 بیشتر سال آینده 10 در  مطمئـناً در ایران هنوز نوپاست اما این مسئلهی کند وـآفرین نقش
 در مورد نوآوری هم .بکار اندازندند در بازارهای مالی توان می پولشان را کوچککنندگان انداز پس
ابزار . گی بود خود نوآوری بزرها صندوق، همین  نوآوری وجود دارد گفت که حتماًتوان می

 ریسک  حق انتخاب را با کههستندهایی   همگی نوآوریکنند میای که در بازار کالا طراحی  مشتقه
  .شویم اگر توضیحات بیشتر را آقای محسنی بدهند خیلی ممنون می .دهند میو بازدهی 

این اجازه  نیزو قانون  کند میازمان روی این مسائل کار  علاوه بر اینکه سمختصراً: پاسخ محسنی
مین سرمایه های تأ ما شرکت. انجام شودها ها این کاره هم روی ابزارها و هم روی نهاد کدهد میرا 

 گذاری سرمایههای مشاوره  داریم به عنوان نهادهای مالی که قرار است مشاوره دهند به اضافه شرکت
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های خصوصی  شاینها همگی بخ . مقررات آن تصویب و مجوزهای آن صادر شده استکه اخیراً
های  طرحند توان می و برایشان دهد می مشاوره هستند که به اشخاصی که نیاز به منابع مالی دارند

 انند مها صندوقی از این برخ. و پس از تصویب اجرایی شودای را به سازمان پیشنهاد دهند  نوآورانه
  بعد وبودندان بورس هایی بودند که خارج از سازم صندوق نیکوکاری و یا صندوق ارزی نوآوری

های بخش خصوصی   تصویب شد و امیدواریم که با رشد این شرکت ایجاد آنهادر سازمان بورس
  .ها هم بیشتر شود این نوآوری

  .تر بیان کنید منظورتان از ابطال و اصل رقابت را واضح: پاسخ قراگوزلو
  

ند آن را بفروشند و توان میاه نخرند تا چند م  را میگذاری سرمایه افرادی که این واحدهای :پرسش
را بفروشند با یک ضرری همراه است یعنی به سمت بازار رقابتی و اینکه بازار  اگر بخواهند آن

د با اصل رقابت تناقض ایجاد توان میکنیم و این  های منحصر به فردی داشته باشد حرکت می ویژگی
 یکسری اماید فردا آن را بفروشد ست امروز اگر سهمی را خر ا ممکنگذار سرمایهکند چرا که 
  .هایی را گذاشتید که تا سه ماه نتواند آن را بفروشد محدودیت

 و اینکه گذاری سرمایه های صندوقدهم در رابطه با ساختار  ابتدا توضیحی می:  قراگوزلوپاسخ
کلاس گیرد به عنوان یک   تصمیم میزمانی گذار سرمایهدر خارج از ایران فرد  .ماهیت آنها چیست

 که امروز بخرد و فردا بفروشد دیدگاه او این نیست مقداری از پولش در بازار سهام باشد 1دارایی
دیدکلی برای یک فرد که ،  نداردگذاری سرمایه های صندوقی نسبت به ا  2بازی  سفتهیعنی دید

 3 متنوعرتفولیود پوتوان میها داشته باشد  ها و یا از دارایی خواهد یک پورتفولیو از سهام شرکت می
 گذاری سرمایه دارد یک مشاور گذار سرمایهها که  حال براساس یک سری از ویژگی. داشته باشد

درصد  30مایه خود را در زمین و ساختمان و  درصد از سر20 مثلاً گذار سرمایهکه فرد  کند میتعیین 
حال این . دهد میتشکیل در واقع یک پورتفولیو برای وی ...   درصد در بازار پول و20در سهام و 

ها اطلاعات کافی را ندارد بخشی از   چون تخصص ندارد و در مورد سهام شرکتگذار سرمایهفرد 
 این پول را گذاری سرمایهوقتی مدیر شرکت . گذارد  میگذاری سرمایه در صندوق سرمایه خود را
اشد تا بتواند با بی داشته بایست یک حاشیه اطمینان  میخواهد با آن کار کند گیرد و می در دست می

 امروز واحد صدور بزند و سهم بخرد و فردا طور مثالد بتوان می کند وی نگذاری سرمایهدید بنیادی 

                                                            
1. Asset Class   
2. Speculator 
3. Diversify 
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 مدیران سویهایی که از  یکی از نوآوری .ابطال کند، لذا یک بازه حداقل سه ماهه در نظر گرفته شد
 که از ابتدا همه چیز آن خوب این استکنم سازمان انجام شده و جا دارد که در اینجا از آن تشکر 

 کند گذاری سرمایه ها صندوقخواهد در این   بود که کسی که می این نکته از قبلچیده شد یعنی
پولش را از بازار خارج کند باید اگر قرار باشد که زیر سه ماه .داشته باشدبازی   سفتهنباید دید
چ کنم که در این حوزه هی  حال من فکر نمیشود می حق دیگران ضایع زیراای پرداخت کند  جریمه

 گذاشته است گذاری سرمایه وقتی فرد پولش را در صندوق زیرا رفته باشد پرسشاصل رقابتی زیر 
پذیرفته که در بازار سهام باشد حال اینکه چه مقدار آن نقد باشد و یا اوراق مشارکت باشد را فرد 

نه خود فرد و نه مدیر گذارد   می سهامگذاری سرمایهوق پولش را در صندزمانی که  .کند میتعیین 
 درصد صندوق سهام خود را به اوراق مشارکت تبدیل 80د با کوچکترین اتفاق در بازار توان مین

شان  هایی که در بازارها هستند وظیفه از نهادیک جا نیافتاده که هر یکسری مفاهیم هنوز. کند
پس مدیر .های یکساله است  سه ماه نرخشان کمتر از سپردههای ها هم سپرده در مورد بانک .چیست
هایی که در اختیارش قرار  تا پول و مدیر صندوق یک حاشیه اطمینانی باید داشته باشد گذاری سرمایه

در سهام که  گذاری سرمایه این دید معمولاً مدیریت کند که گذاری سرمایه یک دید اگیرد را ب می
 3 ساله و 5آوریم یک دید  کنیم و ارزش ذاتی آنها را بدست می یها م ارزیابی شرکتدر خصوص 
سال ممکن است از آن شرکت عایدش  5 و سودهای نقدی که طی 1ان وجوهی جرساله است که

 کند میگیرد و با ارزش بازار مقایسه  گیرد و ارزش ذاتی برای آن را در نظر می شود را در نظر می
 ارزنده بود و ارزش ذاتی آن بالاتر از ارزش بازار بود مثلاً اگر  باشد فعالاگر سیاست استراتژی آن

 در عمل اینکه در بازار چه اتفاقی در پورتفولیو .گذارد خرد و در پورتفولیو خود می آن سهم را می
  .به یک حاشیه اطمینان زمانی نیاز دارد تا به سرعت ابطال و صدور نشودو یا افتد به زمان یب

 زیر یکسال وارد  که عموماًمدت کوتاه داریم یکی بازارهای انداز پس بازار ما دو: پاسخ صفاری
 لذا ردگی صورت می گذاری سرمایه بازار است که در آن مدت بلند بازار  دیگری وشود میبازار پول 
لذا مفهوم بلندمدت  . نباید وارد این بازار بشویمل یک ماهه داریم اصلاًامثبطور  انداز پساگر یک 

 سرمایه برای بازارهایی بالای یکسال است حال هر چه این زمان بیشتر باشد دوره بازگشت آن بازار
 که کسی راغب به فروش زیر یک ماه یا سه این استهای موجود برای  لذا این جریمهبیشتر است 
  .ماه نباشد

  

                                                            
1. Cash Flow 
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در دو سه  . علاوه بر آنچه شما فرمودید وجود داردها صندوق نکته در مورد مشکلات چند: پرسش
 حال اگر واقعیت را هم در نظر م بودی تولید در رشدهای ناچیز شاهدسال اخیر در اقتصاد ایران ما
با توجه به این رشدهای ناچیز در اقتصاد بازدهی در بورس چه  .بگیریم شاید منفی هم باشد

خرید و فروش ما در دوران گذشته در بورس کارگزاران را داشتیم که به آنها اجازه  ؟دارد میمفهو
 و محدودیت آنها باعث شده که نتوانند  آنها محدود شدنددلیلشد به همین  سهام داده نمی

ها  ها در صندوق  برخی از شرکت. دهندکنند میهای خوبی را به افرادی که به آنها مراجعه  مشاوره
 با ها صندوق مگر ست؟ها صندوقی به وجود این  که کارگزارند، بنابراین چه نیازشود مینیز مشاهده 

مدنظر قرار ند بازدهی بالاتر از حد معمول داشته باشند؟مگر اینکه دو نکته را توان می رشد ناچیز تولید
اند که با   متمرکز شدهها صندوقاین  درای حرفه که یکسری افراد این استدهیم یک دید خوشبینانه 

یابند  ی فراوان دست میهابه سود دهند یمانجام هایی که  شناختی که از بازار بورس دارند با معاوضه
های اطلاعاتی  دید بدبینانه هم به رانت .داران بزرگ شود و این باعث فرار مردم عادی و یا سرمایه

خواهم کاملا بحث  البته من نمی. گردد  وجود داشته باشد بر میها صندوقکه ممکن است در این 
 از آنهایی است که راجع به  بیشها صندوقعایب خواهم بگویم که م  را رد کنم بلکه میها صندوق
 به این ها صندوقکردیم نیازی به ایجاد این   اگر ما کارگزاران را تقویت می،در واقع. ث شدآن بح

مریکا زمانی که بحران آ در  صفاریآقاید نبود و پیرو فرمایشات مفهومی که الان وجود دار
 با این همه رشد اقتصاد  چرا در اقتصاد ایران مشکل ایجاد کرد پسها صندوقصورت گرفت برای 

حالت بدبینانه   درای نیستند و یا  را داریم؟ اگر آن افراد حرفهها صندوقگونه  ناچیز رشد قارچ
با توجه به فشارهایی که به افراد  .موفق شوند نباید ها صندوق این های اطلاعاتی وجود دارد رانت
درست است که فردی که وارد بازار سرمایه و بورس  .ارج شودد ختوان میآورند که زیر سه ماه ن می
 ،وجود ندارد که همان سهام را داشته باشدخواهد بیشتر از یکسال آنجا بماند اما دلیلی   میشود می
های  البته من قبول دارم که محدودیت. خواهد سهام خود را از ساختمان به صنعت تغییر دهد  میمثلاً

 ها صندوق در مورد کلیت اما. گرفت د داشته باشد وگرنه صندوق شکل نمیورود و خروج باید وجو
داد آنها   اگر سازمان بورس اجازه خرید و فروش سهام را به کارگزاران می گفت کهتوان می
 در قبال یک درصدضمن اینکه این  . را انجام دهندگذاری سرمایه های صندوقستند کار توان می

  . حجم زیادی از اقتصاد نیست، مترتب شدنداه صندوقی که این های هزینه
  معامله کنند و یا برای دیگران؟ که کارگزارن برای خود این است شما منظورتان :پاسخ
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اگر این . ستند برای خود خرید و فروش کنندتوان میبراساس قوانین گذشته کارگزاران ن: پرسش
خواهد سهام بخرد را خوب راهنمایی  کردیم که بتوانند فردی را که می تر می کارگزاران را قوی

  .شد آوردند بیشتر می  به دست میها صندوقکنند بازدهی که این 
 اینکه فرد  قطعاًاین مسئله چه ارتباطی به این دارد که خود کارگزار بتواند معامله کند؟:پاسخ
 در .طی ندارد به اینکه خود معامله کنند ربزمینه خرید و فروش راهنمایی کنند را در گذار سرمایه

  .ند برای خود خرید و فروش کنندتوان میحال حاضر هم کارگزاران ن
  

آیا کارگزاران ،سهامداران صندوق هستند؟ اگر باشند در واقع به طور غیرمستقیم در حال :پرسش
  ؟ برای خودشان هستند و فروش سهامخرید
در قانون  . را داشته باشدبایست درصدی از سهم کارگزاری  میها صندوق بله، مدیر : محسنیپاسخ

بایست از سهامداران انتخاب  شده که مدیران سهام داشته باشند و مدیران می بینی پیش تجارت نیز
 مشارکت توانند  میدر بسیاری از کشورها هم مدیران به نوعی.  و حتی سهام وثیقه داشته باشندشوند

 متناسب با رشد شود می مدیر داده داشته باشند و حتی اگر صاحب سهم هم نیستند پاداشی که به
 و شود میهای مدیریت به آن پرداخته   اینها همه مسائلی است که در تئوری.استقیمت سهامش 

بایست درصدی از سهام صندوق   خود مدیر میها صندوق در این اما .مزایا و معایب خودش را دارد
 و اگر تصمیمی بگیرند که جهت باشد مان هگذار سرمایهرا داشته باشد تا منافعشان با منافع سایر 

 هستند این ضرر متوجه خودشان هم  خودشان هم جزء سهامدارانزیراباعث ضرر صندوق شود 
ای که بیان شد، اینکه کارگزار  اما در مورد مسئله. کنند میگیری بیشتر دقت   لذا در تصمیمشود می

را  بلکه ممکن است مشکل کند میبرای خودش خرید و فروش کند نه تنها مشکل دیگران را حل ن
 کند می منافع خاصی پیدا کند می چرا که زمانی که برای خودش خرید و فروش ،کندحادتر هم 

هایی که مشاوره  اما در مورد نهاد. های نادرستی هم به دیگران بدهد وممکن است مشاوره
بوط به مشاورین  در اواخر سال گذشته مقررات مرذکر استه لازم بدهند  می گذاری سرمایه
ای  دهیم و حتی عده  را هم نهایی کردیم و از ابتدای امسال در این راستا مجوز میگذاری سرمایه

یکی از آنها هم فعالیت خود را شروع کرده  . هستند تا فعالیت کننداند و در حال تجهیز مجوز گرفته
ضمن اینکه خود . شته باشیم داگذاری سرمایه مشاور 15ا ی 10امیدواریم تا پایان امسال حدود و 

 را رعایت بکنند Chinese Wall بگیرند به شرط اینکه گذاری سرمایهند مشاوره توان میکارگزاران هم 
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 1 برخورد منافعای جدا کنند تا اینها با یکدیگر خرید و فروششان را از قسمت مشاوره یعنی قسمت
  .پیدا نکنند

 را داریم بحث واگذاری 44ما اصل . کردید شما بحث رشد اقتصادی را بیان :پاسخ صفاری
تجربه بازارهای مالی . آید های دولتی به خصوصی یک بار در هر اقتصادی به وجود می شرکت

ر از دولتی اجنوبی همگی نشان داده است که زمانی که اقتصاد در حال گذ چین،برزیل، روسیه و کره
 فروش رفت دیگر مخابراتی  مخابراتکه زمانی اما ما یک مخابرات داریم مثلاًبه خصوصی است 

های   در سالهمچنین . بهره را هم داشتیم گرچه ما کاهش نرخگیردب بازار بورس آن رونق کهنداریم 
 داد سود می درصد 24را که وقتی بازار پول  بود چهی برای بازار سرمااخیر بازار پول یک رقیب جدی

یری گ  و این رقابت نفسداد  درصد سود می40ت بایس با صرف ریسکی که در بازار سرمایه بود می
 در شود میهایی که تعیین  اما در حال حاضر سیاست. کرد برای بازار سرمایه بود که رشد هم نمی

های دیگر  ری بازار سرمایه را نسبت به فرصتپذی  کاهش نرخ بهره است و اینها همگی رقابتجهت
لذا . استها و تسهیلات تقاضای مسکن مهار شده واماما برد البته بازار مسکن هم هست  از بین می

کنید که هدایت نظام به این سمت است که بازارهای مالی رونق بگیرد پس یکی از  ملاحظه می
ها  های بزرگ و بانک دلایل رشد اینها وزن کوچکش است که در حال بزرگ شدن است و شرکت

ل رونق در بازار  سا10 تا 7 حداقل 44ل اصل کام با اجرای .همگی در حال ورود به این بازار هستند
های بهره در حال  پذیری بازار پول است که با کاهش نرخ نکته بعدی رقابت. سرمایه را داریم

پورتفولیوگردانی اینها ها و  مشاوره ابزارها،. حرکت از بانک محوری به بازار سرمایه محوری هستیم
 محسنی فرمودند آقایطور که  له همانأ و این مسدکنن میهایی هستند که به ما کمک  همگی اهرم

با توجه به تعداد اندک .  نداردارگزار صندوق و مشاوره ایجاد کندمنافاتی با اینکه خود ک
 دریافت که بازار سرمایه ما هنوز دوران توان می میلیونی 70ان در مقابل جمعیت گذار سرمایه

یم بازار سرمایه توان میاما در ده سال آینده  .است و در حال نوآوری  استطفولیتش را هم نگذرانده
های زیادی در جهت تنوع سازی صنایع  البته در حال حاضر هم زحمت .ته باشیمش بزرگی دابسیار

 که در مورد این استمن اعتقادم .  رده اول هستیم5جزء مختلف صورت گرفته است و در منطقه 
د ملاحظه کردید هر چه دانش کمتر است رشد طوری که در هن  همانگذاری سرمایه های صندوق
لذا حتما زمینه برای رشد بازار سرمایه باشد  ها با سرمایه بسته می گذاری  سرمایه بیشتر ازها صندوق

                                                            
1. Conflict of Interest 
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  وفراهم است که علت آن رشد اقتصادی نیست و بیشتر به اقتصاد در حال گذر و کاهش نرخ بهره
  .گردد ایه برمی سایر بازارها نسبت به بازار سرمهای فرصت

  
دت  شیب تابع تولید بلندم،های رشد بلندمدت نرخ سود در مدلها  بنا به برخی دیدگاه: پرسش
 تابع تولید بصورت ،در مراحل رشد و گذار هستیمدر اقتصادهایی مانند اقتصاد ایران که  .است

. ی نداردکار سهم  و نیرویشود  نصیب حساب سرمایه میسودبصورت عمودی است و تمام تولید 
  .همچنان بالا خواهد بود در واقع و نرخ سودورد آ با اجبار نرخ سود را پایین توان لذا نمی
 را گذاری سرمایه های صندوق درصد 70 . توضیحی در مورد بحث کارگزاری بدهم:پاسخ

ها   و بانکمین سرمایهأهای ت  به شرکتتنها که این استاند و مصوبه سازمان  کارگزاران ایجاد کرده
اینکه شما فرمودید اگر . دهند میسیس صندوق و مدیریت صندوق را ها اجازه تأ و کارگزاری

گیرند   نفره وقتی همه مشاوره می50 در جمع مثلاًدادند  شدند و مشاوره می کارگزاران بزرگ می
ن سهم را خرند، آیا ما باید به دنبال آنها باشیم که ای کنیم و سهم می خوشحالند که با آنها صحبت می

های دولت تغییر کرده  ؟ باید به آنها بگوییم که الان شرایط بورس تغییر کرده و سیاستمکی بفروش
 5 این کار به راحتی در حال انجام است و مردم ها صندوقو این سهم زمان فروشش است؟ اما در 

گزار و بقیه ارکان  و مال خود را با اموال کارکنند میدرصد از پولشان را به عنوان هزینه پرداخت 
 ایجاد ای حرفهلذا سازمان بورس بهترین موقعیت را برای یک مدیریت . اند صندوق شریک شده
 و بر اثر یک شایعه کوچک شاخص ما شود می بیهوده انجام های بینید نوسان کرده است و وقتی می

ط سهام خود را  وجود دارند در این شرایها صندوق زمانی که اما. کند می واحد افت پیدا 100
که   زمانیاما دهند میکارگزاران مشاوره . دانند که در اقتصاد اتفاقی نیفتاده است  میزیرافروشند  نمی

ند تحمل کنند و بلافاصله سهمشان را توان می مردم نکند میبازار در اثر یک شایعه سقوط 
ذاشته شده است به این محدودیت سه ماهه هم که برای جلوگیری از خروج بازار گ. فروشند می

 به کارگزار برای ابطال فشار می آورد، کارگزار مجبور گذاری سرمایهوقتی واحد .  استدلیلهمین 
 توان می که سهم را بفروشد و در یک بازار پایین سهمی را که جذابیت بیشتری دارد را شود می

حدود است و شما در بازار ما نوسان م. خرند فروخت و سهمی که جذابیت ندارد را مردم نمی
 رخ داد که به محض ها صندوقاین اتفاق برای دو تا از . ید هر سهم را با هر نرخی بفروشیدتوان مین

ان فشار آوردند، ضامن صندوق را مجبور کرد که بهترین سهامش را بفروشد تا گذار سرمایهاینکه 
، سازمان  بشوند و توسعه یابند بزرگترها صندوقلذا هر چه این . انش را بدهدگذار سرمایهبتواند پول 
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ست که در پشت قضیه قرار دلیل این ه ااین دیدگاه بدبینانه شما ب. تر کار خواهد کرد بورس ما منظم
 ها صندوقید عملکرد توان می کنید، گذاری سرمایه ها صندوق این اید اگر وارد اجرا شوید و در گرفته

  هستند هایی نون در صندوق بورسیران هستند همانکسانی که اک .را با عملکرد خودتان مقایسه کنید
های بورسی را بررسی کنید که آیا  ید پرونده شرکتتوان می.  در کارگزاری بودند پیش از اینکه

 مشاهده خواهید کرد که همه اینها رشد با این بررسی. اند و یا حباب بوده است ود داشتهواقعا رشد س
طور  همان. شود می مقابل تولید ناخالص کشور کم بوده و دیده ناند، حجم اینها در سود واقعی داشته

 با نظـارت  سهام آنهاشوند میهایی که برای اولین بار وارد بورس   صفاری گفتند شرکتآقایکه 
 درصد 5 همین اما شود میه ـ درصد شرکت عرض5 شود در ابتدا ارائه میی پایین ها قیمتخاصی با 

  اینخرد و  می راسهم با قیمت پایین  شخصی وقتی.کند میخیلی کمـک  ما گذاری سرمایهعه ـبه جام
 این شرکت با  سهاماما بینید،  و شما رشد میبرد  شاخص را با خود بالا میرود میسهم قیمتش بالا 

خواهید آن سهم را  و شما به عنوان یک کارشناس اقتصادی وقتی میقیمت پایین عرضه شده است 
 مسلم  وشده است تعیین می کنید گذاری قیمت بالاتر از آن چه در بورس  کنید قیمتیگذاری قیمت

و ممکن است شرکت ده برابر  کنند میتعیین  را براساس سودآوری ها قیمت در بورس است که
ان به ویژه گذار سرمایه تمامدر سازمان مراقبت شده است که داشته باشد، ولی  داراییاش  آوریسود

 شوند وارد بورس می وقتی با یک قیمت پایین ،بنابراین.  حمایت واقع شوندان جزء موردگذار سرمایه
. نیستاین رشد واقعی است و حباب  .برد ، شاخص را هم بالا میکند می رشد ها  قیمتتدریج که به

گذارند که همگی   تاثیر می شرکت هستند که فعال هستند و روی شاخص40 تنها شرکت 400از 
   .اند هرشد واقعی داشت

های مختلف  ند در حوزهتوان می گذاری سرمایه های صندوق محسنی فرمودند که آقای: پرسش
بحث بازار .  تنها در اوراق بهادار و سهام فعالیت دارند شدفعالیت داشته باشند اما در آماری که ارائه

پس چرا  باشد می ها صندوقهای این  رهن ثانویه مسکن که از چند سال قبل مطرح بوده جزء فعالیت
  روند؟ آیا به خاطر ترس از بحران اقتصادی است؟ در این زمینه پیش نمی

ند در این اوراق توان می گذاری سرمایه های صندوقاوراق رهنی چون یک ورقه بهادار است  :پاسخ
 با درآمد ثابت  در اوراق بهادارگذاری سرمایه های صندوق کنند یعنی موضوع فعالیت گذاری سرمایه
اینکه هنوز اوراق رهنی تشکیل نشد این بود که شروع طراحی اینها همزمان با بحران علت . است

مریکا اتفاق افتاد که ناشی از همین اوراق بهادار رهنی بود که در بازارهای مالی آمالی بود که در 
لذا دولتمردان احتیاط کردند و هر چه گفتیم که مشکلی در ایران به وجود . تسری پیدا کرده بود
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 و دهند می درصد قیمت مسکن را بانک ها وام 50ها حداکثر  آورد چرا که در ایران در شهرستان مین
ها  رسد یعنی هر چه قیمت مسکن کاهش یابد بانک  درصد هم نمی20و شهرهای بزرگ به در تهران 

تنوع ای  دهیم به گونه کنیم در پورتفولیویی که تشکیل می  یعنی سعی میکنند میمشکل وصول پیدا ن
سفانه هنوز همگرایی برای ورود این مت مسکن این اتفاق نیافتد اما متأایجاد کنیم که با کاهش قی

  .اوراق ایجاد نشده است
  

   کمیته فقهی بورس در این زمینه بحثی نکرده است؟:پرسش
 و فروش دین هم به شود می فروش دین محسوب زیراله مشکل فقهی ندارد أاین مس،  خیر:پاسخ
ید اگر از کسی طلب دارید آن را با قیمت کمتر نقد بفروشید و از توان میشکالی ندارد و شما تنزیل ا

  .لحاظ فقهی مشکلی ندارد
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  )ماهنامه بررسی مسائل و سیاستهای اقتصادی(مجله اقتصادی فراخوان پذیرش مقاله جهت 

  معرفی و اهداف  .1
 بـا هـدف انتـشار    1364دی از سـال مجله اقتصادی، ماهنامه بررسی مسائل و سیاسـتهای اقتـصا     

مقالات کارشناسان وزارت امور اقتصادی و دارایی و سازمانهای تابعه، اساتید دانـشگاهها و سـایر                
کارشناسان در زمینه موضوعات اقتصادی در دست بررسی محافل سیاسـتگذاری کـشور منتـشـر               

ه از آخرین اطلاعـات و      به منظور اثربخشی مقالات در سیاستگذاریهای اقتصادی استفاد       . می شود 
  . آمار با رویکرد کاربردی و ترویجی مورد تأکید است

  
  شرایط پذیرش مقاله ها و نحوه ارسال آن  .2

  : مقالات از لحاظ محتوی شرایط زیر را داشته باشند)الف
  .موضوع مقاله مرتبط با رشته اقتصاد باشد و متن آن دقیقاً به موضوع مقاله محدود شود .1
 .  داشته باشدترویجی – کاربردیمقالات جنبه  .2
  .ت که متناسب با عنوان مقاله باشد، استفاده شود از آخرین آمارها و اطلاعادر مقالات .3
 

  راهنمای تدوین مقالات ) ب
ــه        .1 ــا برنام ــشرده ب ــوح ف ــل آن در ل ــا فای ــراه ب ــده هم ــپ ش ــه تای ــسخه از مقال ــک ن ــال ی   ارس

 xp-word     به انضمام فایل ،pdf     های ارائه شـده در         خه از خروجی کامپیوتری مدل     آن و ارسال یک نس
  .مقاله و فایل آن

 .  واژه کلیدی5 کلمه به زبان فارسی و انگلیسی به همراه حداکثر 200تهیه چکیده با حداکثر  .2
 

  . صفحه آرایی مقاله با حاشیه مناسب و شماره گذاری پیاپی صفحات آن .3
 . منابع در صفحه مستقل و در انتهای مقاله ذکر شوندها کوتاه باشند و  ها و زیر نویس عنوان .4
های مقاله که شامل مطالعات تجربی است ضرورت دارد، به طـوری کـه             ارائه کامل مأخذ داده    .5

داده هایی که به سـهولت قابـل تهیـه نیـستند نیـز در               . خواننده بتواند نتایج مقاله را دوباره تولید کند       
ها را در صورت لزوم بـه          افزایش حجم مقاله، نویسنده کپی از داده       در صورت . ضمیمه مقاله ارائه شود   
 . دفتر نشریه ارسال نماید

. گذاری شـوند    ها و معادلات مقاله به صورت پیاپی در سمت راست آن به فارسی شماره               فرمول .6
شود، روابط کامل آنها جهت تسریع رونـد داوری در            در صورتی که استخراج روابط ریاضی خلاصه می       

 . صفحه مجزا ارائه شود
های تخصصی مورد استفاده در مقاله در پانوشت همان صفحه ارائـه              ذکر معادل انگلیسی واژه    .7
 . علاوه بر این، ذکر انگلیسی اسامی غیر فارسی در پانوشت نیز ضرورت دارد. شود

 ـ      در آخرین پاراگراف مقدمه، نحوه سازماندهی مقاله برای معرفی بخش          .8 ه ارائـه   هـای آتـی مقال
 . شود

ای ارائه شوند تا امکان اصلاحات جزئـی و تغییـر             ضرورت دارد فایل جداول و نمودارها به گونه       .9
شود جداول راسـت چـین، فارسـی و دارای عنـاوین و مأخـذ                 یادآوری می . اندازه آن امکان پذیر باشد    

یاس هـا، پیـشنهاد     در صورت تنوع مق   . ها در بالای جدول و در سمت چپ آن قید شود            مقیاس. باشند
علاوه بر این، عنوان نمودارها در زیـر آنهـا   . می شود هر کدام از آنها در بالای ستون مربوط ذکر شود  

  . قید شود و واحدها مشخص باشند
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 word و فاصله سطر یک سانـت در برنامـه 13  فونت (ZAR)متن فارسی مقاله با قلم زر.10
xpهای انگلیسی با قلم و زیرنویسمعادلات و نماد متغیرها .  تایپ شودTimes New Roman 

 .  تایپ شوند10و با فونت 
منابع مقاله اعم از کتاب یا مقاله، به ترتیب الفبایی بر حسب نام خانوادگی نویسندگان مطابق                .11
 . های زیر تنظیم شود مثال

  : نمونه کتاب  
  .انتشارات شروین، چاپ دوم: توسعه و ایران، تهران، تمرکززدایی مالی در کشورهای در حال )1383(  رضویان، تقی 

  
  :نمونه مقاله  

  ، فصلنامه بانک "آثار کاهش یارانه مواد غذایی بر شاخصهای فقر"، )1383(زاده، زکریا و بهاء الدین نجفی   فرج
  .177-190، صص 3و کشاورزی، شماره 

  :   نمونه مجموعه مقاله 
  مطالعه موردی (جهانی شدن اقتصاد و آثار آن بر بخش کشاورزی ایران ")1379(  نوری، کیومرث و سعید یزدانی 

  .، مجموعه مقالات سومین کنفرانس اقتصاد کشاورزی ایران، دانشگاه فردوسی مشهد")برنج و خرما
  

  :  نمونه انگلیسی کتاب
Gramlich, Edward (1998), Is It Time to Reform Social Security? New York, University of 
Michigan Press.   

  :   نمونه انگلیسی مجموعه مقاله
Diamond, Peter A.(2000), "Administrative Costs and Equilibrium Charges with Individual 
Accounts", in Administrative Costs and Social Security Privatization. John Shoven, ed. Chicago: 
University of Chicago Press, Chapter 4.  

  : نمونه انگلیسی مقاله در مجله
Erosa, Andres and Mattin Gervais (2002),"Optimal Taxation in Life-Cycle Economies", Journal 
of Economic Theory, Vol. 105, No. 2, PP.338-369. 

  

  . شود ش از بررسی و داوری جهت اصلاح عودت داده میچنانچه مقالات در چارچوب پیشنهادی تنظیم نشود، پی. 1یادآوری 
  . شود و در نهایت پس از تایید هیئت تحریریه، چاپ خواهد شد مقاله حداقل توسط سه نفر داوری می. 2   
  . شود  نسخه نشریه برای نویسنده مقاله ارسال می5پس از چاپ مقالات، . 3   

  : نشانی ارسال مقاله
  ، معاونــت امــور اقتــصادی،   31ن شــهید حجــت ســوری، میــدان احتــشامیه، شــماره      تهــران، پاســداران، خیابــا  

  ، دفتر مجلات و نشریات 19448-41-441کد پستی 
            22771897:تلفکس

Email: EJ@Econo.ir  
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
0-

20
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            34 / 34

https://ejip.ir/article-1-151-fa.html
http://www.tcpdf.org

