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با نام وياد يگانه معشوق  ازلي وابدي 

كه به يقين بنيان هستي برحقيقت نهاد و 

ترين ماموريت آدم خاكي را  اساسي

باشد كه . جستجوي حقيقت قرار داد 

هاي نهاده بر راه  حلاوت يافتن نشانه

گذار زندگي خاكي، او را تا افلاك بالا 

از كشيده و در نهايت و اوج پرو

اش تماشاگر جمال مطلق حق  ملكوتي

كه به راستي داستان جستجوي . گرداند 

حقيقت داستان تكامل آدمي است و به 

راستي پرسش هل يستوي الذين 

آيا آنان كه )   يعلمون والذين لايعلمون

( دانند برابرند ؟ دانند با آنان كه نمي مي

.كلام معجزه الهي است   
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 دانشگاه آزاد اسلامي

 واحد تهران مرکزي

 دانشکده اقتصاد و حسابداري

 

 ( M.A)ارشد  يافت درجه کارشناسيدر يان نامه برايپا

 يحسابدار: ش يگرا

 

 :عنوان 

 يارهايمشترک با استفاده از مع يه گذاريسرما يعملکرد صندوق ها يابيارز

 ويلعملکرد پرتف يبيترک

 
 

 :استاد راهنما 

  يدکتر زهرا پورزمان

 

 :استاد مشاور 

 يروح يعلدکتر 
 

 :پژوهشگر 

  ياکرم روحان
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1931 تابستان   

تمام خرد ورزاني كه تقديم به   

.گذارند هاي خود را به اشتراك مي دانسته  
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اولل فص  
 

 کليات طرح
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 :مقدمه -1-1

اندشدهشناختهثانويهبازاردرابزاريعنوانبهمشتركگذاريسرمايهيهاصندوق تاريخاگرچه.

اولينولي،گردديمبرانگلستاندرميلاديهجدهمقرنبهگذاريسرمايهيهاصندوقتشکيل

آناز.گرديدتشکيلآمريکابوستونشهردر4291سالدرامروزيشکلبهگذاريسرمايهصندوق

آميزيموفقيتصورتبهآمريکاردويژهبهجهاندرگذاريسرمايهيهاصندوقتاکنون،سال

هزار41به4211سالدردلارميليون114ازهاآنسرمايهکهطوريبه؛انددادهادامهراخودفعاليت

يهاصندوقتعدادآمريکادرتنهاآنکه،جالب.تاسرسيده9112سالپاياندردلارميليارد

سيدهر9114سالدرصندوق4211ازبيشبه4241سالدرصندوق615ازمشتركگذاريسرمايه

دلارميلياردهزار7حدود9111سالتاآمريکادرمشتركگذاريسرمايهصندوقتعداداين.است

يهاصندوقداراييمجموع4241سالدرکهاستحاليدربودند؛نمودهآوريجمعرادارايي

ايناهميتبهتوجهبانيزديگرکشورهاي.استبودهدلارميليارد426تنهامشتركگذاريسرمايه

يهاصندوقامااندنمودهاقدامگذاريسرمايهيهاصندوقگسترشوتشکيلبههاصندوققبيل

(Open - End)متغيربازسرمايهبامشتركگذاريسرمايه سرمايهباگذاريسرمايهيهاشرکتبا

ولي.هستندمشابهگذارانبرايسرمايهسهاميوپرتفمديريتزمينهدر،(Close – End)ثابتبسته

بهبايستيخودسهامفروشوجهتخريدسهامدارانبسته،سرمايهباگذاريسرمايهيهاشرکتدر

بازاردرراسهام،هانهيهزسايروکارگزارييهانهيهزپرداختباوکردهمراجعهبهاداراوراقبورس

ازتنهاسهامبازخريدامکانمشتركگذاريسرمايهيهاصندوقدريلو.ددهنقرارانتقالونقلمورد

پاياندرشدهاعلامقيمتبهصندوقسهمخريدبهملزمنيزقصندوودداروجودصندوقطريق

درسهمتقاضايوعرضهميزانبستهسرمايهباگذاريسرمايهيهاشرکتخصوصرد.باشديمروز

خالصارزشمبنايبامتفاوتبازارقيمتموارداغلبدرکهباشديمسهمقيمتتعيينکنندهبازار

گذاريسرمايهيهاصندوقدرکهحاليدر؛باشديمNAVبهموسوم(Net Asset Value)هاييدارا

اوراقبورسمعاملاتتالارشدنبستهازپسوهرروزپاياندرصندوقسهمهرقيمتمشترك،
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دارايمشترك،گذاريسرمايههايصندوق.گردديمگذاريقيمتوق،صندNAVتعيينبهادارو

درامااست،متغيرآنسرمايهميزانصندوق،سهمعرضهياوتقاضاميزانباوهستندبازسرمايه

نسبتسهامدارانتياکثردييتأوقانونيمراحلطيبافقطبستهسرمايهباگذاريسرمايهيهاشرکت

درمشتركگذاريسرمايهيهاصندوقدليلهمينبه.شودمياقدامسرمايهکاهشياافزايشبه

بيشترياستقبالوفعاليتحجمازبستهسرمايهباگذاريسرمايهيهاشرکتبهنسبتآمريکا

اندبودهبرخوردار سرمايهبا)گذاريسرمايهيهاشرکتيهاييدارامجموعآمريکادرمثال،براي.

استبودهدلارميليارد426بربالغ9111سالرد(بسته يهاصندوقسالهماندرکهحاليدر.

سرمايهشرکت696لساايندرهمچنين.اندداشتهداراييدلارميليارد7111معادلگذاريسرمايه

.استداشتهوجودمشتركگذاريسرمايهصندوق7111مقابلردبستهسرمايهباگذاري

 

  :ق يتحق مسأله انيب -1-2

مرتبطباآنبرنامهيهاسکيرواشيگذاربرايهرسرمايهگذاريكهبرايمتنوعساختنسرمايه

اينفرصتتنوعسازيموِثررابرمبنايتواننديمسرمايهگذاريمشتركيهاصندوق،کننديمريزي

كنند فراهم محتمل پرتفليوهاي گذاريسرمايهاصندوق. يه  عنوان به يکيمشترک نيترممهاز

رايگذارهيمخاطرهسرماعياندکامادرسطحوسيهاهيسرمايهباجمعآوريبازارسرماينهادها

م قابلتوجهيبه موجبيزان و مدکاهشداده يريرونقو سهام بازار ا.شونديمتدر انينميدر

سکبازاريارکنندکهمتناسببيهگذاريسرمايدرصندوقکننديمتلاشهاصندوقهگذارانيسرما

ر شدهياتيسکعمليو ¸تحمل سرمايبنابرا.کسبکننديانهيبهبازده جهتارزين گذاران يابيه

يلمتفاوتبودنمبانيبهدل.باشنديمختلفيمييازمندابزارهاينيهگذاريسرمايهاصندوقعملکرد

درواقعمادر.شدهاستعملکردارائهيابيجهتارزيمختلفيوابزارهاهامدلسکيريرياندازهگ

نظرگرفتن در با اينسوالاساسيهستيمكه دنبالپاسخدادنبه سرمايهيهابازدهاينتحقيقبه

؟کننديمدرايرانچگونهعملهاصندوقازکيهر،هاصندوقگذاري



7 
 

يابيدستبراي از اينهدفنيز وپتانسيلمطلوب،(2،جنسن9،ترينر4شارپ)تكعامليهامدلبه

.شوديماستفاده1فرنچ-فاكتورفاما3مدل

 

 :ق و انگيزه انتخاب آن يت موضوع تحقياهم  -1-3

وهاضرورتتداردکهاقتصادکشورهنوزازينواقعيتازايرانحکاياقتصادايبهبخشمالينگاه

پاسخگويماليبازارهايايمزا اقتصاديازهاينيمطلوبکه اسيگسترده محروم باشد تجامعه

ازداردکهضمنحفظحقوقصاحبانينيديهبهابزاروامکاناتجديبازارسرمايطينشرايتحتچن

هاآنمورددرخواستيسکمتعادلحداقلنرخبازدهيازريسهاموبرخوردار با.دينمانيتأمرا

درخردامايپساندازهايمشترککهجمعآوريهگذاريسرمايهاصندوقيتوجهبهفلسفهوجود

اباشديمعيسطحوس راکدتوسطيدرجمعآوردپساندازهاينقشاساسهاصندوقنيتوسعه

ينگينقدشيافزاوبورس ديهاتيفعالدر ازسود ايگررونقاقتصاديمولدو فايوکاهشتورم

يکشاخصکهعملکردرابهدرستيعملکردووجوديابيبدونارزهاصندوقنياماتوسعهاکنديم

.باشدينمريسنجدامکانپذ

شيخوهيسرماازاحداقلحفاظتيويهماليشسرمايزجهتافزايهگذاراننيانسرماينميدرا

ا با آيهمواره که هستند مواجه سوال ين گذاريسرمايهاصندوقا يه عنوان به ازيکيمشترک

نسواليجواببهاير؟برايخايکسبکننديتوانستهاندبازدهاضافيماليهاواسطهنيترمطرح

اندازهگرفتهوبابکاربستنمعيهگذاريسرمايسکوبازدهپرتفويلازماستر يابيارزيارهايرا

.نمهمپاسخداديسکبهايلشدهبرحسبريعملکردتعد

تبخشنباشديجرضايبرخورداراستاگرنتاياژهيوتيهگذارازاهميسرمايعملکردبرايابيارز

تغيددلايبا تا ايراتلازمصورتگييلآنروشنشود و معيرد بهدرستينکهکدام را يارعملکرد

.برخورداراستيتخاصيسنجدازاهميم

                                                            
1 sharp 
2 Jack treynor 
3 jensen 
4 Fama- French three-factor model 
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:قيتحقيهاهدف-1-4

1)  ارزيابيعملكرد معيارهايفوقجهتبررسيو  يكاز هر هيسرمايهاصندوقمحاسبه

.مشترکيگذار

ا (2 به آيپاسخ که پرسش گاين کار ارزيريبه در معيارها اين از يك عملکرديابيهر

ر؟ياخيشوديميکسانيجيمشترکمنجربهبروزنتايهگذاريسرمايهاصندوق

جحاصلارزيابيعملكردينتايعملکردپسازبررسيابيارزيابزاربرانيترمناسبشنهاديپ (3

.براساسهريكازمعيارهايفوق

عمل (4 بهبود به كمك يهاصندوقكرد از يكي عنوان به مشترك گذاري نيترمهمسرمايه

.بهكمكهريكازاينمعيارهاهاصندوقنهادهايبازارسرمايهازطريقبررسيعملكرد



 :تحقيق  يها هيفرض -1-5

:باشديمفرضياتموردبررسيدراينتحقيقبهصورتزير

يفرض اصلي :1ه عملكرد عملكردسرمايهاصندوقبين و ترينر نسبت اساس بر گذاري يه

براساسبازدهواقعيتفاوتمعناداروجوديهاصندوق سرمايهگذاريمشترك

.دارد

:2هاصلييفرض سرمايهگذاريبراساسنسبتآلفايجنسنوعملكرديهاصندوقبينعملكرد

براساسبازدهواقعيتفاوتمعناديهاصندوق اروجودسرمايهگذاريمشترك

.دارد

فرنچوعملكرد-عاملفاما3سرمايهگذاريبراساسمدليهاصندوقبينعملكرد:3فرضيهاصلي

براساسبازدهواقعيتفاوتمعناداروجوديهاصندوق سرمايهگذاريمشترك

.دارد

 اصلي 4فرضيه : عملكرد عملكرديهاصندوقبين و شارپ  نسبت اساس بر گذاري سرمايه

براساسبازدهواقعيتفاوتمعناداروجوديهادوقصن سرمايهگذاريمشترك

.دارد
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سرمايهگذاريبراساسنسبتپتانسيلمطلوبوعملكرديهاصندوقبينعملكرد:5فرضيهاصلي

براساسبازدهواقعيتفاوتمعناداروجوديهاصندوق سرمايهگذاريمشترك

.دارد



:قيتحقيرهايومتغهامدل-1-6

برابن.هفتهاستيابتدادرتفاوتبينقيمتصدوردرپايانهفتهباقيمتصدورمنظورازبازدهي،

بود متفاوتخواهد گذار عايديسرمايه با استكه قيمتصدور رشد منظور صندوق.اين بازده

درسايتخالصارزشروزهرواحدسرمايهگذاري.ديآيمسرمايهگذاريازرابطهزيربهدست

هاصندوق منتشر صورتروزانه بورسنيزنياوشوديمبه تحتنظارتسازمان رساني اطلاع

.باشديم

 
tبازدهصندوقدردورهزماني=

زمانييبازهخالصارزشداراييروزانهصندوقدرانتهاي=

درابتدايبازهيزمانيخالصارزشداراييروزانهصندوق=



:نسبتترينر1-6-1

:باشديمنسبتترينربهصورتزير

 
 صندوقدردورهيمتوسطنرخبازده=

هگذارانبدونتحمليکهسرمايسکكهعبارتاستازمتوسطنرخبازدهينرخبازدهبدونر=

ناصليرانشاملتضمياوراقمشارکتدرايهايژگيهوسکانتظارکسبآنرادارندباتوجهبير
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يدسودعليخسررسيقبلازتاريداوراقبهمبلغاسميزبازخريبانکهاونيوسودمشارکتازسو

.شوديسکدرنظرگرفتهميرابهعنواننرخبازدهبدونر%(47)ناوراقيالحسابا

ريسكسيستماتيكپرتفليو=



:نسبتآلفايجنسن-1-6-2

:شوديمبرايبيانعملكردمازادازطريقآلفا،ازمدلزيراستفاده



 tبازدهمازادپرتفليو=

بازدهمازادپرتفليويبازار=

(معيارعملكرد)آلفايجنسن=

tضريببتايپرتفليو=



:فرنچ-فاماهعامل3مدل-1-6-3

.شوديمبهمدلجنسنافزوده9نسبتارزشدفتريبهارزشبازارو4دراينمدلدوعاملاندازه


بازدهمازادصندوق=

ازادپرتفليويبازاربازدهم=

فرنچ-آلفايمدلسهفاكتورفاما=

1وپرتفليويباسهامبزرگ2اختلافدربازدهبينيكپرتفليويباسهامكوچك=

ويكپرتفليو4متشكلازسهامباارزشدفتريبالااختلافدربازدهبينيكپرتفليو=

9اارزشدفتريپايينمتشكلازسهامب

                                                            
1 size 
2 Book-to-market value 
3 Small cap portfolio 
4 Large cap portfolio 
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:نسبتشارپ-1-6-4

 
 متوسطنرخبازدهيصندوقدردوره=

نرخبازدهبدونريسکكهعبارتاستازمتوسطنرخبازدهيکهسرمايهگذارانبدونتحمل=

ملتضميناصلريسکانتظارکسبآنرادارندباتوجهبهويژگيهاياوراقمشارکتدرايرانشا

وسودمشارکتازسويبانکهاونيزبازخريداوراقبهمبلغاسميقبلازتاريخسررسيدسودعلي

.رابهعنواننرخبازدهبدونريسکدرنظرگرفتهميشود%(47)الحسابايناوراق

شوديمانحرافمعيارنيزطبقفرمولزيرمحاسبه . 

 

 
صندوقدرينترنتياامكهبرايهرصندوقدرهرماهدرسايتtدردورهpبازدهصندوق=

 .باشديمدسترس

T=دورهزماني



:نسبتپتانسيلمطلوب-1-6-5

:شوديمزيرمحاسبهفرمولبهمنظورمحاسبهنسبتپتانسيلمطلوبنيزاز

 

                                                                                                                                                                              
1high Book-to-market  stock 
2 low Book-to-market  stock 
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T=تعدادكلمشاهدات

 tبازدهيدرماه=

 حداقلنرخبازدهيقابلقبول=

 

:وحجمآنيجامعهآمار-1-7

ابتدا1311ماهيديقازابتداينتحقيايقلمروزمان .درنظرگرفتهشدهاست1331ماهيديتا

مکان نيتحقيقلمرو  کليق يز گذاريسرمايهاصندوقه تهرانيه بهادار بورساوراق مشترکدر

.باشنديم

 

:يريمنمونهوروشنمونهگبرآوردحج-1-8

.دباشديباتوجهبهتعدادکمجامعهنمونههمانجامعهبا



:روشگردآورياطلاعات-1-9

:رديپذيمگردآوريدادهدردومرحلهصورت

شوداستفادهميياکتابخانهمرحلهاول،برايتدوينمبانينظريوتئوريكوپيشينهتحقيقازروش

تيساازاطلاعاتموجوددرهاآزمونويموردنيازجهتانجاممحاسباتهادادهودرمرحلهدوم،
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نگزارشاتارائهشدهتوسطسازمانبورسواوراقيوهمچنيهگذاريسرمايکازصندوقهايهر

.شوديماستخراجبهادار



:لاطلاعاتيهوتحليروشتجز-1-11

وEVIEWSوSPSSيهاافزارهازنرميمونفرضقجهتآزيتحقيرهايمتغيبيتترتيلماهيبهدل

هايبدستآمدهدراينتحقيق،برايتجزيهوتحليلداده.شوديماستفادهExcelيوتريکامپافزارنرم

.آماراستنباطياستفادهشدهاستيهاروشزازيآمارتوصيفيونيهاروشهاهمازازنمونه



:كليدييهاواژهرهاويمتغ-1-11

واقعيصندوق-1-11-1 گذارينيرويمحركياستكه:بازده سرمايه فرآيند در صندوق بازده

سوددريافتيياصلجزءازدووشوديموپاداشيبرايسرمايهگذارانمحسوبکنديمايجادانگيزه

.شوديمصندوقوسودسرمايهتشكيل

كهلازماستبهمنظورجلوگيريازحداقلنرخبازدهي:حداقلنرخبازدهيقابلقبول-1-11-2

.شكستدرنائلشدنبهاهدافماليكسبگردد

ونرخبازدهموردانتظاريعبارتاستازاحتمالمتفاوتبودننرخبازدهواقع:سکير-1-11-3

هگذاريسرما

نظريهمدرنپرتفوي-1-11-4 نظريه:ريسكدر كلتغييرپذيريبازدهيحولميانگينبازدهيدر

.شوديموباواريانساندازهگيريشوديممدرنپرتفويريسكناميده

پرتفوي-1-11-5 مدرن فرا نظريه هدفخاصهر:ريسكدر با گذاري سرمايه نظريه اين در

 گره گذار خورديمسرمايه هر تلقيياجهينتو اقتصادي يا مالي ريسك هدف اين از بالاتر

وريسكرديگيمساعدونوسانپذيرينامساعدتفكيكصورت،بلكهبيننوسانپذيريمشودينم
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نوسانپذيريزيرنرخهدفسرمايهگذارمحسوب وبهوسيلهنيمهشوديمسرمايهگذاريتنها

.گردديمواريانساندازهگيري

ريسكسيستماتيك:نسبتترينر-1-11-6 نسبتبه را مازاد يا اضافي واقعبازده در نسبتترينر

.دينمايموياندازهگيريپرتف

جنسن-1-11-7 آلفاي :نسبت مدل اساس بر جنسن عملكرد گذاري)4CAPMمعيار قيمت مدل

نييپاعملكردتوانيمباافزودنآلفابهمعادلهخودکنديمجنسناستدلال.است(ياهيسرمايهاييدارا

طنرخبازدهاضافيفراترازبازدهمتوسيدهندهآلفانشان.وبالايمرزكاراييپرتفليورامشخصكرد

.موردانتظارهردورهاست

،باباشديماينمدلدرواقعشكلتكامليافتهترنسبتجنسن:فرنچ-فاماهمدلسهعامل-1-11-1

.روديماينتفاوتكهدراينمدلدوعاملاندازهونسبتارزشدفتريبهارزشبازارنيزبهكار

ريحرفتارسرمايهگذاراندربازارهايماليدرخصوصريسكوبازدهموردمدلفاماوفرنچبهتش

بهتنهاييقدرتتبيين(بتا)اينمدلبيانگراينموضوعاستكهريسكسيستماتيك.پردازديمانتظار

بازدهسهامرانداردودومتغيراندازهشركتونسبتارزشدفتريبهارزشبازارتواناييبيشتريدر

.بازدهسهامدارندتبيين

نسبتشارپازمبناييبراساسخطبازارسرمايهبهعنوانمعيارريسك:نسبتشارپ-1-11-3

ودرواقعبازدهاضافينسبتبهحداقلبازدهيقابلقبولرانسبتبهريسككلکنديماستفاده

.دينمايمپرتفوياندازهگيري

گيريوسنجشپتانسيلمطلوبنسبتبهمعياريبراي:نسبتپتانسيلمطلوب-1-11-11 اندازه

نامتقارنبسياربهترعملكردهويهاعيتوزريسكنامطلوبكهنسبتبهنسبتشارپدرمورد

.خويشرابادرنظرگرفتنيكنقطهمرجعدخيلكندهاحيترجكهدهديمهمچنينبهكاربراجازه

                                                            
1 Capital Asset Pricing Model 
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:ومشكلاتتحقيقهاتيمحدود-1-12

بهترينبهرسيدنبرايکهباشدداشتهوجودمحققبرايييهاتيمحدوداستممکنحقيقتهردر

ايندراستتحقيقانجامبهنسبتصحيحمفروضاتتنظيمبهنيازصحيحگيرينتيجهوکارراه

مشتركگذاريسرمايهيهاصندوقکوتاهنسبتاًفعاليتدورهتحقيقتيمحدودنيترمهمنيزتحقيق

زمانيبازهشدنکوتاهبهمنجرکه.استبودهمختلفيهازماندرهاآنفعاليتشروعوايراندر

وايرانمالياطلاعاتپردازشسايتدرروزانهومناسباطلاعاتوجودباالبتهاستشدهتحقيق

قتحقيانجامدرمانعيعنوانبهمذکورمحدوديتتحقيقزمانيبازهدرموجوداطلاعاتازاستفاده

.نشدقلمداد



 :ساختارتحقيق-1-11

.استشدهتشکيلزيرقراربهفصل6ازتحقيقاين

 :اولفصل

وموضوعمسئله،اهميتبيانليقباز.شودانجاماستقرارآنچهازاستمختصريکهتحقيقکليات

يهاتيمحدودوتحقيققلمرو،تحقيقروشتحقيق،،فرضياتتحقيقاهداف،تحقيقضرورت

 تحقيقساختار،تحقيق

 :دومفصل

 توسطحالبهتاآنچهوتحقيقموضوعمورددراطلاعاتکهباشديمتحقيقپيشينهونظريادبيات

 .شوديمبياناستشدهانجامزمينهايندرديگريهاسازمان،افراد

 :سومفصل

دراستفادهمورديهاآزمونوفرضياتآزمونچگونگيواطلاعاتآوريجمع،روشتحقيقروش

 .گردنديممطرحتحليلوتجزيه

 :چهارمفصل
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فصلدرشدهذکرآمارييهاروشازاستفادهباکهباشديمفرضياتآزمونوهادادهتحليلوتجزيه

 .رديپذيمانجامسوم

 :پنجمفصل

 ازحاصلنهادهايپيشهمراهبهپژوهشازحاصلنتايجکهباشديمتحقيقپيشنهاداتوگيرينتيجه

 .گردديممطرحآنتحقيقاتجهتپژوهش

.گردنديمعنواناستفادهموردمنابعوجداولونمودارنيزپيوستدر

 
 

 

 

 

 

 

 

 ومدفصل 

 مطالعات نظري
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:مقدمه-2-1

ينواژهميتواندشاملا.ميتوانددامنهوسيعيازفعاليتهاراشاملشود«سرمايهگذاري»واژه

4ريدرگواهيسپرده،اوراققرضه،سهامعاديياصندوقهايسرمايهگذاريمشتركگذاسرمايه

تيدرعبارتستازتبديلوجوهماليبهيكياچندنوعداراييكهبرايمدكهسرمايهگذاري.باشد

بهعبارت.زمانآتينگهداريخواهدشدبهدوصورتمستقيموغيرمستقيمصورتميپذيرد

هگذارانميتوانندبهغيرازسرمايهگذاريمستقيمدراوراقبهادار،ازطريقخريدسهامديگرسرماي

سرمايهگذاري(پرتفليو)يكشركتسرمايهگذاري،بطورغيرمستقيمدرمجموعهايازاوراقبهادار

اقبهاداراينشركتهايسرمايهگذاريواسطههايماليهستندكهدرانواعمختلفاور.كنند

.نندسرمايهگذاريميك

كهاين،سرمايهگذاريغيرمستقيمعبارتاستازخريدوفروشسهامشركتهايسرمايهگذاري

شركتهاازطريقايجادپرتفليو،دستبهتشكيلمجموعهايمتنوعازاوراقبهادارمي

قبهاداراوراسرمايهگذاريدرشركتهايماليهستندكهبهمنظورگذاري،شركتهايسرمايه.زنند

نشانتفاوتميانسرمايهگذاريمستقيموغيرمستقيمدرشكلزيرمختلفساماندهيشدهاند،كه

تفاوت.طبقاينشكل،اهدافبينسرمايهگذاريمستقيموغيرمستقيميكساناست.دادهشدهاست

تفليواوراقوپراصليايناستكهشركتسرمايهگذاريبهعنوانواسطهايدرميانسرمايهگذار

                                                            
1 Mutual fund 
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دراينروش،بهمنظوراطمينانازاعمالنيروهايعرضهوتقاضاوعادلانهبودر.بهادارقرارميگيرد

غيرحرفهاي،ازطريقواسطهدربازارسرمايهحضورمييابند،وخودتوزيعاطلاعات،سرمايهگذاران

اندومعروفترينآنهاصندوقاينواسطههامتنوع.بهطورمستقيمبهخريدتكسهمنميپردازند

هايسرمايهگذاريمشترك،ادارهكنندگانطرحهايبازنشستگيمتعدد،شركتهايسرمايهگذاريو

ايننهادهايماليكهكارشناسانومتخصصانبسياريدراختياردارند،واسطه.مشابهآنهاميباشند

سرمايهگذاريغيرمستقيمدربورسبدلقرارميگيرندوسرمايهگذاريمستقيمعامهشهروندانرابه





ايننهادهايماليباتشكيلسبدسهاموسايراوراقبهادارميكوشندكهريسكرابراي.ميكنند

.سرمايهگذارانكاهشدهندوالبتهدرقبالارائهخدماتدستمزدهمميگيرند

 

 

يابهره/سودتقسيمي يددرآم   

 مالكيادارنده
مجموعهاياز

داراييهاي

 مالي
 

 قيمتاوراقبهادار

 

 

 بازدهسرمايهگذارانتوسطمواردزيرمشخصميشود

 سرمايهگذاريمستقيم

 

انيازيسودو

هيسرما  

سرمايه

 گذار
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:مشتركتاريخچهصندوقهايسرمايهگذاري-2-2

درانگلستانتا.پابهعرصهظهورگذاشتند11اولينصندوقسرمايهگذاريدراروپاودراواخرقرن

كهسرمايهايبالغ،هيجدهصندوقسرمايهگذاريفعالبراساسقوانيناينكشورتشكيل1175سال

اينصندوقهاكههمگيباسرمايهبستهبودندكمكمبهديگركشورها.ميليوندلارداشتهاند5/6بر

اولينصندوقسرمايهگذاريمشتركبانامصندوقسهام1113درآمريكادرسال.تسرييافتند

تأسيسوپسازآنصندوقهايباسرمايهبستهديگريدرديگرشهرهاتشكيلگرديده4نيويورك

وشركت1133درسال9اييهايخصوصيبستوندارتأسيسصندوقكهازآنجملهميتوانبه

                                                            
1 New York Stock Trust 
2 Boston Personal Property Trust 

 

 مالكسهامدر
شركتسرمايه

 گذاري
 ادارهكننده

مجموعهاياز

 داراييهايمالي

 

بهره/سودتقسيمي 

بهر/تقسيمي  

 بينسهامدارانتقسيمميشوددرشكل

 سودسرمايه 
 بينسهامدارانتقسيمميشوددرشكل

 
شود كهباعثمي سهامدرشركتتوسطسرمايهگذار  

 سرمايهگذاريغيرمستقيم

 

 سرمايهگذار

 

 ايجادكننده

 ايجادكننده

 وفروش

شوديرمشخصميوسطمواردزهگذارانتيبازدهسرما  

 که

 که

 درآمد

هيانسرمايازيسودو  

هيانسرمايازيسودو  
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گزارشاتازسايتموسسهبينالمللي.)اشارهنمود1314درسال4اوراقبهادارريلويولايت

(2115سرمايهگذاريآمريكا،

تاقبلازجنگجهانياولآمريكاكشوريبسيارمقروضبودهوسرمايهگذاريهايداخليآنتنها

جنگجهانياولبهعنواننقطه.تعدادمعدودافرادثروتمنددرصندوقهاصورتميگرفتتوسط

بطوريكهبهتغييررابطهطلبكاربدهكاريكهتاقبلازآنعطفيدراقتصادآمريكامحسوبميشود

.انجاميدبيناروپاوآمريكابود،

پاانجاميد،فرصتمناسبيرابرايتوسعهاينجنگكهبهنابوديبسياريازصنايعمحليومادردرارو

بهافزايشسطح1321و1321صنايعدرآمريكافراهمنمودبطوريكهباافزايشتوليدپسازسالهاي

عموميدرآمدهاوسطحرفاهجامعهانجاميدكهدرنهايترشداقتصاديرابراياينكشوربههمراه

ايشانبهفرهنگسرمايهگذاريمنتهيگرديدافزايشسطحدرامدمردمبهآشناييبيشتر.داشت

دلاربه51بطوريكهاوراققرضهدولتيمنتشرهازسويدولتوقتاينكشور،كهبهمبلغهرورقه

ازاينروافزايشمنابع.ميليوننفرازمردماينكشورمواجهگرديد21فروشرسيد،بااستقبالبيشاز

هايرابرايايفاينقشصندوقهايسرمايهگذاريدردسترسبرايسرمايهگذاريفرصتبالقو

(گزارشاتسايتامريكنفاندداتكام.)مشتركدرصحنهسرمايهگذاريفراهمنمود

درشهربوستونآمريكا1324صندوقسرمايهگذاريمشتركباسرمايهبازدرماهمارسسالاولين

اين.زمانخودتأسيسگرديدتوسطهيأتامنايشهرماساچوستوبراساسقوانينمعمول

باساختارسرمايهايسادهواعمالمجموعهايازسياستهايشفافسرمايهگذاريوباصندوق

امكانبازخريدواحدهايسرمايهگذاريصندوقايجادگرديدهكهدرآنسرمايهگذارانناگزيراز

اينصنعتكهدرچند.نبودندصندوقنگهداريواحدهايسرمايهگذاريخودتاپايانزمانانحلال

طيفوسيعيازانواعگوناگونصندوقهارانظير.دههاخيررشدچشمگيريراشاهدبودهاست

،تراستهاي2زا،صندوقهايسرمايهگذاريباسرمايهب9صندوقهايسرمايهگذاريباسرمايهبسته

                                                            
1 Railway & Light Securities Company 
2 Closed-end funds 
3 Open-end funds 


