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مقدمه 

بسیاري از کارشناسان مالی اعتقاد دارند، راه رسیدن به استقلال مالی بسـنده نکردن به تنها یک 

منبع درآمد اســت. توصــیه اکید آ نها این اســت که افراد براي رســیدن به اســتقلال مالی باید 

سرمای هگذاري کنند. بررسی تجربه سا لهاي اخیر نشـان م یدهد مردم ایران هم علیرغم مصــائب 

اقتصــــادي، علاقمند به سرمای هگذاري و ورود به بازارهاي مختلف مالی هســــتند. با این وجود، 

ضررهاي هنگفت اخیر در نتیجه ورود سرمای ههاي سرگردان به بازارهاي مالی آن هم بدون دانش و 

تجربه، بسیاري از مردم را نسبت به سرمای هگذاري محتا طتر کرده است. 

در چنین شرایطی یافتن مسیري براي سرمای هگذاري آن هم در شرایط تورمی و ملتهب اقتصـاد 

کشور ما کار ساد هاي نیست. به ویژه آنکه برخی بازارهاي مالی نیازمند سرمای ههاي بزرگ هسـتند و 

افراد با سرمای ههاي خرد انتخاب چندانی براي ورود به سرمای هگذاري ندارند. ضمن اینکه سرمای هگذاري 

به طور کلی نیازمند دانش و تخصـــص است و نتیجه ورود به سرمای هگذاري بدون علم و آگاهی، سبب 

تکرار تجربه تلخ اخیر بسیاري از هموطنانمان خواهد شد که بر اثر تبلیغات و احساسات وارد بازار سرمایه 

شدند، و نه تنها سودي به دست نیاوردند، بلکه سرمایه خود را نیز از دست دادند.   

از سوي دیگر اگرچه بورس، مسکن، طلا، زمین و... شاهرا ههاي سرمای هگذاري هستند که اغلب 

مردم در بدو ورود به سرمای هگذاري، سـرمایه خود را وارد شـریا نهاي آ نها م یکنند، اما رفت هرفته با 

تعمیق فضاي سرمای هگذاري و ورود حداکثري افراد به آن، ابزارهاي دیگري پدید آمدند که ضمن در 

اختیار داشتن ویژگ یهاي محبوب هر یک از این مجراها، ویژگ یهاي دیگري را براي جلب سرمایه 

پیدا کردند.

در پاســخ به این نیازها ابزارهاي نوین مالی مانند بیم ههاي زندگی یا بیم ههاي عمر و ســرمایه 

ایجاد شدند تا ضمن در اختیار داشتن امنیت و ضـمانت، بیم هگزاران را از مزی تهایی همچون سـود 

مشارکت منتفع کنند. 
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ریسک و بازدهی، روحیات فردي و میزان ریس کپذیري، اهداف و نیازهاي سرمای هگذاري و... از 

جمله عواملی هستند که مستقیما بر تصـمیم افراد براي سرمای هگذاري اثر م یگذارند. در بسـیاري از 

کشـورها مشـاوران مالی با توجه به روحیات، سطح آگاهی و دانش، میزان ریسـ کپذیري و شرایط 

اقتصــــادي به افراد علاقمند به سرمای هگذاري، بازارهاي مالی مختلفی را براي ورود پیشــــنهاد 

م یدهند. در کشــــور ما نیز به تبعیت از همین سیاق، بازارهاي مختلفی براي جذب سرمایه افراد با 

خواست هها، داشت هها، نیازها و انتظارات وجود دارد و بررسی و مقایســــه این بازارها با یکدیگر سبب 

م یشود سرمای هگذار بتواند تصمیم هم هجانب هتر و مقتض یتري اتخاذ کند. 

ضـمن اینکه با توجه به نوســانات بازارهاي مالی مختلف در باز ههاي زمانی گوناگون، توصــیه 

م یشود سبد سرمای هگذاري متنوع باشد و تمام تخم مر غها در یک سبد قرار داده نشود. 

طی سا لهاي اخیر، اقتصــاد ایران به طور میانگین سالانه بالاي 40 درصد تورم را تجربه کرده 

است. این تورم افسارگسیخته سبب شده تا قدرت خرید خانوارهاي ایرانی به طور چشمگیري پایین 

بیاید و نگران یها از بابت آینده بیشـتر شود. توصیه کارشناسان مالی در این شرایط تلاش حداکثري 

براي سرمای هگذاري است. آنچه در این مجال، پیش روي شماست، نگاهی گذرا به بازدهی بازارهاي 

مالی در سال 1400 و مقایسـه آن با بیمه ترنم باران است تا بتوان ضمن بررسی و بازنگري نیازها و 

اهداف خود از سرمای هگذاري، به عیار و سـنگ محک معتبرتري براي قیاس و سـنجش دسـت پیدا 

کنید. 
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ریسک

ریسک در ادبیات مالی معادل انحراف معیار بازده است.  

%27بازده

%2میانگین بازده ماهانه

%0.0انحراف معیار

2

27%

2%

5.2%

١

2 ١٢

ارزش                 بازده ماهانهارزش                 بازده ماهانه

شروع

پایان ماه 1

پایان ماه 2

پایان ماه 3

4 پایان ماه 

5 پایان ماه 

6 پایان ماه 

7 پایان ماه 

8 پایان ماه 

9 پایان ماه 

10 پایان ماه 

11 پایان ماه 

12 پایان ماه 

102,000,000

104,040,000

106,120,800

108,243,216

110,408,080

112,616,242

114,868,567

117,165,938

119,509,257

121,899,442

124,337,431

126,824,179

100,000,000

2%

2%

2%

2%

2%

2%

2%

2%

2%

2%

2%

2%

100,000,000

105,000,000.0

101,000,000

108,000,000

102,000,000

112,000,000

118,000,000

113,000,000

120,000,000

120,000,000

115,000,000

123,000,000

126,824,179

5%

-4%

7%

-6%

10%

5%

6%

0%

-4%

7%

3%

-4%

ل 1400
ن در سا

ی و بیمه بارا
ي مال

ي بازارها
ی عملکرد سرمای هگذار

بررس

۶

ل 1400
ن در سا

ی و بیمه بارا
ي مال

ي بازارها
ی عملکرد سرمای هگذار

بررس

۷

= بـازده 
ارزش انتهاارزش ابتدا -

ارزش ابتدا

١٣٠،٠٠٠،٠٠٠

١٢۵،٠٠٠،٠٠٠

١٢٠،٠٠٠،٠٠٠

١١۵،٠٠٠،٠٠٠

١١٠،٠٠٠،٠٠٠

١٠۵،٠٠٠،٠٠٠

١٠٠،٠٠٠،٠٠٠

پرتفوي 2                  پرتفوي 1

ارزش سبد

پرتفوي 2                  پرتفوي 1

بازده مـاهانه



 ریسک و بازده

Risk ) با افزایش میزان ریسکپذیري، بازده افزایش مییابد؛ به این بازده مازاد، صرف ریسک

premium) میگویند؛ یعنی فرد ریسکپذیر بابت ریسکی که متحمل میشود انتظار پاداش دارد 

که این پاداش از جنس بازده بیشتر است.

 در تصمیمگیري جهت سرمایهگذاري و نیز ارزیابی سرمایهگذاريهاي انجامشده، بررسی بازده 

به تنهایی کفایت نمیکند؛ بلکه بازده در کنار ریسک معنا پیدا میکند. یعنی باید بپرسیم بازدهی 

یک سرمایهگذاري با پذیرش چه سطحی از ریسک عاید می شود؟

 معیار شارپ در ارزیابی مدیران سرمایه گذاري:

افزایش بازده و کاهش ریسک هر دو موجب افزایش مطلوبیت یک سرمایهگذاري میشود.

مثال:
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نتیجه گیري

بررسی و ارزیابی یک سرمایهگذاري تنها با دانستن بازدهی آن امکانپذیر نیست.

همواره باید پرسید براي کسب این بازدهی، چه میزان ریسک تحمیل میشود.



بخش دوم

بازارهـا در دهـه ۹۰

بازده بازارها در دهه 90 

 اگر 100 میلیون تومان در 1 فروردین 1390 در داراییهاي زیر سرمایهگذاري میکردیم، 

میزان سرمایهمان در 29 اسفند 1399 چه میزان میشد؟

 میانگین بازده سالانه دارایی ها در دهه 90

یافت هها

 تاثیر قابل توجه مرکب سازي

 پرریسـکترین دارایی (سهام) بیشـترین بازده (50%) و کمریســکترین دارایی (سپرده بانکی) 

کمترین بازده (حداکثر 20%) را داشته است.

 اگر بازارها در دهه پیشرو بازدهی مشابه دهه پیشـین داشته باشند، با رعایت آییننامه 97، یک 

ترکیب ساده شامل 40% سهام، 35% مســــتغلات و 25% سپرده بانکی در بلندمدت (دهساله) 

بازده میانگین سالانه 37% خواهد داشت.

دلار

زمین در تهران

تورم

5.6 میلیارد تومان شاخص بورس

2.2 میلیارد تومان

1.9 میلیارد تومان

780 میلیون تومان

دلار

زمین در تهران

تورم

%50شاخص بورس

36%

34%

22%
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نوسان بازده دارایی ها در دهه 90

بازده دارای یها به تفکیک سال

نوسان پذیري بیشتر بورس

حرکت سینوسی بازارها

جزئیات بازده سالانه سبد منتخب

لزوم داشتن نگاه بلندمدت از سوي مشتریان

لزوم هموارسازي از سوي شرکت

۱۲۱۳

عملکرد صندوقهاي سرمایهگذاري سهامی در دهه 90

نام صندوق

مشترك بورسیران

مشترك آگاه

مشترك عقیق

مشترك کارگزاري بانک ملیا یران

صندوق سرمایه گذاري فیروزه موفقیت

صندوق سرمایه گذاري مشترك کارگزاري حافظ

صندوق سرمایه گذاري مشترك پیشتاز

مشترك نقش جهان

ارزش کاوان آینده

یکما کسیر فارابی

سینا

مشترك تدبیر گران فردا

صندوق سرمایه گذاري گنجینه رفاه

مشترك پویا

مشترك نوین پایدار

باران کارگزاري بانک کشاورزي

صندوق سرمایه گذاري مشتركا یساتیس پویاي یزد

شاخصی کارآفرین

کارگزاري پارسیان

صندوق سرمایه گذاري مشترك بانکا قتصاد نوین

میانگین صندوق هاي سرمایه گذاري

شاخص کل

بازده دهه 90
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56%

54%

54%

54%

53%

52%

51%

50%

50%

48%

48%

47%

46%

44%

43%

41%

41%

39%

35%

میانگین بازده

 سالیانه

51%

50%

میانگین بازده

 سالانه

10014%

8336%

7524%

7437%

7200%

6958%

6589%

6198%

5745%

5625%

4940%

4872%

4558%

4275%

3835%

3552%

3033%

2975%

2646%

1904%

6073%

5514%

بازده دهه 90



90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

شاخص کل

11%

49%

103%

17%-

23%

3%-

24%

89%

183%

155%

صندوق بورسیران

30%

78%

127%

17%-

18%

5%

5%

73%

336%

136%

 صندو قها به طور میانگین 2 درصد (یک واحد درصد) از شاخص بهتر عمل کرد هاند.

 برترین صندوق دهه 90 ، سالانه 18% (9 واحد درصد) از شاخص بهتر عمل کرده است.

 برترین صندوق دهه 90 در شش سال اخیر، 4 سال بازدهی کمتر از شاخص داشته و فقط دو 

سال بازدهی بالاتر از شاخص کسب کرده است.

 تاکید مجدد بر هموارسازي درآمد شرکت

 در یک سال، برترین صندوق 17% بازده منفی عاید کرده است و در دو سال هم 5% بازدهی 

داشته است        ارزش تضمین حداقل سود
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