
 در صندوق فیروزه و چشم انداز آتی 29مروری بر عملکرد شش ماه نخست سال 

نزد سازمان  94721به شماره ثبت   82/40/9821در تاریخ  فیروزه موفقیتگذاری مشترک  صندوق سرمایه

های مشترک نزد اداره  پیرو دستورالعمل آن نهاد محترم مبنی بر لزوم ثبت صندوق .محترم بورس به ثبت رسید

نزد اداره ثبت  40/40/9819در تاریخ  ریال 88288224442444 ثبت شرکتها این صندوق توانست با سرمایه 

 ثبت برسد. به  81122شماره شرکتها به 

 آن مدیریت و ها از دارایی سبدی تشكیل و سرمایه گذاران از سرمایه آوری جمع صندوق2 تشكیل از هدف

 گذاران سرمایه نصیب ممكن بازدهی شود2 بیشترین می تلاش قبول2 مورد ریسك پذیرش به توجه با است؛

 گذاران سرمایه انفرادی گذاری سرمایه به نسبت های متعددی مزیت صندوق2 در سرمایه شدن انباشته. گردد

 اوراق بهینه سبد گزینش و اطلاعات تحلیل و گردآوری نیروهای متخصص2 کارگیریه ب هزینه اولاً د:دار

 صندوق ثانیا2ً .یابد می کاهش سرمایه گذار هر ةهزین سرانه و شود می تقسیم گذاران همه سرمایه بین بهادار

 سند اوراق و سهام سود دریافت قبیل از صندوق به مربوط اجرایی حقوق کلیة گذاران2 سرمایه از جانب

 .یابد می سرمایه گذاری کاهش انجام برای گذار سرمایه هر ةهزین ةسران نتیجه در و دهد می انجام را بهادار

 کاهش گذاری سرمایه نتیجه ریسك در و شده فراهم ها دارایی تر متنوع و مناسب گذاری سرمایه امكان ثالثا2ً

 .یابد می

پیشینه عملكرد صندوق فیروزه نشان می دهد که سودآوری آن در اغلب دوره های سرمایه گذاری مطابق با 

پیش بینی ها و دارای روند مستحكم و پایدار بوده است. در طی دوران سپری شده از حیات این نهاد مالی2 

تعیین ارزش واقعی سهام با  مدیریت صندوق عموما بدون دخیل کردن عامل گمراه کننده جو بازار2 دائما به

استفاده از مدلهای اقتصادی پرداخته و تصمیم سرمایه گذاری را در هر مورد با پشتوانه نتیجه تحلیل های مزبور 

اتخاذ کرده است. با همین رویكرد2 هر جا سهامی به مراتب ارزان تر از ارزش واقعی یافت شده در صدد خرید 

ارزش مورد محاسبه تصمیم فروش بدون کوچكترین عنایت به هیجانات بر آمده و با نزدیك شدن قیمت به 

بورس گرفته شده است. از رهگذر پایبندی دقیق به همین استراتژی2 این صندوق موفق شده تا در تلاطمهای 

شدید بازار سرمایه )که تعداد آنها در سه سال گذشته کم هم نبوده است( به توفیق کسب بازدهی پایدار و 

 ت یابد. مستمر دس



شش ماه اخیر فعالیت صندوق های سرمایه گذاری فیروزه را می توان سودآورترین دوران در طی کل عمر 

از یك بستر نسبتا امن و قابل اطمینان برای سرمایه  فعالیت این نهاد مالی دانست.در این دوره بازار سهام

گذاری به دور از تلاطمهای سیاسی و اقتصادی برخوردار بود. این بستر به ویژه پس از انتخابات ریاست 

خرداد در بورس فراهم شد و صندوق فیروزه نیز استفادة مطلوب را از آن برد. بدین ترتیب با  80جمهوری 

درصد2 بهترین دورة فعالیت شش ماهة صندوق فیروزه با فاصلة بسیار زیادی  01از کسب سود ناخالصی بیش 

نسبت به عملكرد تاریخی رقم خورد که این بازدهی دلچسب البته مزد صبر و انتظار طولانی مدت سهامداران 

وسط البته این عملكرد کماکان با تحمل حداقل ریسك تصندوق فیروزه در دوره های ناملایم پیشین است. 

صندوق فیروزه کسب گردید تا پیروی از استراتژی کسب سود مستمر با ریسك کم که از ابتدا مد نظر مدیریت 

صندوق بوده است2 حفظ شود. از این جهت همواره بخشی از داراییهای صندوق در اوراق مشارکت بورسی با 

 درصدی سرمایه گذاری شده است.  84سود مطلوب 

2 به ویژه پس از انتخابات ریاست جمهوری همزمان با افزایش اطمینان در بازار سهام البته در شش ماه گذشته و

بخش از  اصول تحلیل علمیو در نظر گرفتن  فرصتهای بنیادیگیری از  تلاش نمود با بهرهمدیریت صندوق 

یزان بهره گیرد و رفته رفته از م سرمایه گذاری در سهاممنابع در دسترس خود2 به منظور  بزرگتری از

د که روند مزبور را در نموگذاری در سهام حرکت  گذاری در اوراق مشارکت کاست و به سمت سرمایه سرمایه

 جدول زیر مشاهده می کنید:

 آماری NAV سایر حسابهای دریافتنی درصد اوراق مشارکت میزان سهام تاریخ

84/47/19 00.29% 80.12% 8.29% 927182900 

84/42/19 20.01% 82.29% 2.71% 922712910 

84/41/19 79.11% 91.42% 2.20% 921242281 

84/94/19 07.87% 80.22% 2.20% 824402020 

84/99/19 02.0% 80.82% 0.71% 824022822 

84/98/19 28.9% 4 98.28% 824812074 

89/49/18 29.0% 98.12% 0.2% 829402922 

89/48/18 22.80% 0.07% 0.18% 829202717 

89/48/18 24.48% 99.78% 7.17% 820882701 

89/40/18 20.89% 84.00% 90.88% 827222012 

89/42/18 08.00% 28.00% 8.72% 821112984 

89/40/18 78.18% 89.82% 0.48% 824882878 



در مورد چشم انداز آینده صندوق2 جمع بندی تیم مدیریت صندوق فیروزه در خصوص عوامل تاثیر گذار بر 

نتیجه مباحثات کمیته کارشناسان فبروزه از خلال به شرح زیر است که  18روند بازار در نیمه دوم سال 

 خدمتتان ارائه می گردد: استخراج شده است و 

های  ترین تحریم ایران به ویژه در یك و نیم سال اخیر در معرض تاثیرپذیری از سنگین های اقتصادی: تحریم-9

اقتصادی یكجانبه از سوی ایالات متحده و اتحادیه اروپا بوده است؛ وضعیتی که منجر به نصف شدن درآمد 

ین پیامدهای رغم ا نفتی و تورم قیمت کالاهای داخلی شده است. به درصدی صادرات غیر 01نفتی کشور2 افت 

پذیری بیشتر از  هایی از تطابق با شرایط جدید و کاهش آسیب های اخیر نشانه نامساعد2 اقتصاد ایران در ماه

از سوی دیگر2 با روی کار آمدن دولت تدبیر و امید2 امكان باز شدن  .ها را به نمایش گذاشته است تحریم

های جدید در نیمه  ه است که احتمال وضع تحریمای با غرب گشوده شد ای دیگر در حل مناقشه هسته دریچه

های دیپلماتیك مزبور در کنار اتكای کامل ایران به شرکای شرقی در  کند. تلاش دوم سال را محدود می

کند  دهد( این فرضیه را تقویت می های یكجانبه غرب را کاهش می پذیری از تحریم تجارت خارجی )که تاثیر

ها متوجه اقتصاد کشور نشود و از همین منظر2  آسیب جدیدی از محل تحریم که احتمالا در نیمه دوم سال

  .توان به کنترل تاثیر این ریسك مهم در بازار سهام امیدوار بود می

 08تا پایان مرداد ماه به  (براساس آخرین آمار بانك مرکزی2 نرخ تورم یك ساله )نقطه به نقطه نرخ تورم:-8 

شود. این تورم بسیار بالا به علت افزایش بازده  ساله محسوب می 97د درصد رسیده است که یك رکور

ها برای بورس مطلوب نیست. با این  گذاران و کاهش قیمت سهام نسبت به سودآوری شرکت انتظاری سرمایه

دهد. بر اساس آمار بانك مرکزی2  ای به دست می کننده وجود2 توجه به روند تغییرات نرخ تورم نتایج امیدوار

درصد بوده است. تداوم این روند کند افزایشی )که با  8/9درصد و در مرداد  0/9ماه  رخ تورم ماهانه در تیرن

های دولت جدید بسیار محتمل است( منجر به افت سریع نرخ تورم سالانه در نیمه دوم سال  توجه به سیاست

ایل سال آینده نرخ تورم نقطه به نقطه به ای باشد که در او رود افت مزبور به اندازه خواهد شد. انتظار می 18

توانند نسبت  گذاران می این ترتیب با صرفنظر از تورم بالای کنونی2 سرمایه به .نصف میزان کنونی کاهش یابد

گذاری سهام  های آینده امیدوار باشد و از این منظر تهدید جدیدی متوجه ارزش به تغییر سریع شرایط در ماه

 .نخواهد بود

های به  در حال حاضر دو قطب اصلی اقتصاد جهان یعنی ایالات متحده و ژاپن سیاستد جهانی: اقتصا-8

کنند. در اروپا  های مرکزی خود دنبال می شدت انبساطی را به ویژه از طریق خلق اعتبار ارزان از سوی بانك



ای بسیار  انبساط بودجههای انقباضی یا خنثی شبیه است و در چین نیز یك سیاست  ها بیشتر به سیاست نشانه

های انبساطی اقتصادهای بزرگ در سطح جهان با توجه  شود. ادامه سیاست خفیف از سوی دولت پیگیری می

اکثر محافل  رو است.  به خصوص نتایج آنها2 با موانع جدی رو بینی و تردید در به عواقب غیرقابل پیش

ی بی محابا رو به پایان است و ایالات متحده و ژاپن های انبساط کنند که دوره سیاست کارشناسی پیش بینی می

2 هر چند احتمال 18نیز احتمالا تا سال آینده چاپ پول را متوقف خواهند کرد. با این حال در نیمه دوم سال 

توان از کاهش معنادار آنها  ژه در ایالات متحده وجود دارد2 اما نمی های انبساطی به وی تعدیل کوچك سیاست

های انبساطی کنونی2 فضای رونق در بازارها در سراسر جهان در  بنابراین2 به لطف ادامه سیاست .سخن گفت

مدت ادامه خواهد یافت؛ روندی که به معنای حفظ یا افزایش عمومی قیمت نفت2 فلزات و مواد اولیه در  کوتاه

های سنگین وزن  ران و شرکتتوان گفت برای اقتصاد متكی به نفت ای منظر می مدت خواهد بود. از این  کوتاه

چند در افق میان مدت2  مدتی متصور نیست؛ هر های معدنی2 فلزی و پتروشیمی تهدید کوتاه بورس در گروه

 .شود های جدی فراروی اقتصاد جهانی دیده می چالش

بازار چهار بازار عمده رقیب بورس2 بازارهای پول2 طلا2 ارز و مسكن هستند. وضعیت بازارهای رقیب:  -0

درصدی را به  84های بانكی2 نرخ بازده  پول در حال حاضر با انتشار انواع اوراق با درآمد ثابت و سپرده

گذاران قرار داده است. بازده مزبور کمتر از نرخ تورم است2 اما با توجه به  صورت روزشمار در اختیار سرمایه

ایل سال آینده وجود دارد. بازارهای ارز2 طلا و انداز تطابق آن با نرخ تورم در او توضیحات بند دوم2 چشم

مسكن هم در رکود نسبی هستند که علت این رکود از نظر نگارنده به کنترل شدید رشد نقدینگی در سال 

رشد نقدینگی در چهار ماه و نیم   بر اساس آخرین اظهارات رییس کل سابق بانك مرکزی2 .جاری مربوط است

رصد محدود شده که این رقم یكی از کمترین رشدهای تاریخی نقدینگی در د 0نخست امسال در سطح حدود 

های دولت جدید به ویژه محدود کردن اجرای جدید  سیاست .رود این بازه زمانی پس از انقلاب به شمار می

ها از بانك مرکزی نیز اقداماتی بسیار مهم و  های مسكن مهر و تلاش برای حذف استقراض دولت و بانك پروژه

توانند رشد نقدینگی امسال را  روند. نتایج این اقدامات می صولی در جهت کنترل افزایش نقدینگی به شمار میا

درصد در سال برساند. این سیاست شبه  92کمتر از نصف سال گذشته کاهش دهد و به محدوده مطلوب 

چرا که با کاهش رشد  گذاری خواهد گذاشت؛ انقباضی حتما تاثیرات رکودی خود را بر بازارهای سرمایه

یابد و از این منظر احتمالا بازارهای مزبور  نقدینگی2 جریان ورود پول تازه و سوداگرانه به بازارها کاهش می

)ملك2 ارز و طلا( در شرایط عادی راه بسیار دشواری برای کسب سودی بیشتر از اوراق مشارکت در نیمه دوم 



ترش از  ین میان2 بازار سهام احتمالا به دلیل سهم بسیار کوچكدرصد( پیش رو خواهند داشت. در ا 94سال )

  .شود جذب نقدینگی کل کشور2 آسیب کمتری از کنترل شدید نقدینگی و پیامدهای رکودی آن متحمل می

های اخیر چگونگی  ترین متغیرهای موثر بر وضعیت بورس تهران در سال یكی از مهم ها: هدفمند شدن یارانه-2

ها موجب  ها بوده است. نحوه اجرای فاز اول این طرح با حذف سهم تولید از یارانه کردن یارانه اجرای هدفمند

رسد دولت جدید در شرایط رکود  افزایش هزینه و کاهش مقطعی سودآوری صنایع شد. با این حال2 به نظر می

دوم امسال ندارد و به های انرژی در نیمه  ای جهت اجرای فاز دوم اصلاح قیمت حامل تورمی کنونی برنامه

توان احتمال افزایش ناگهانی هزینه صنایع از محل مزبور در کوتاه مدت را تا اندازه زیادی  همین دلیل می

 .شود منتفی دانست؛ سناریویی که در صورت تحقق برای صنایع انرژی بر بورس تهران خبر خوشی تلقی می

واحد  2/2هام در بورس تهران در بلند مدت معادل متوسط نسبت قیمت به درآمد سارزش گذاری بازار:. -0

ها تجربه  شرکت 18بینی سود سال  واحد را بر اساس پیش 7بوده است2 اما در حال حاضر2 این نسبت رقم 

ها )مخرج کسر( در شرایط کنونی  کند. بنابراین2 قیمت سهام )صورت کسر( نسبت به سودآوری شرکت می

ر دارد که نتیجه آن به طور طبیعی کاهش جذابیت خرید سهام برای بالاتر از میانگین بلند مدت قرا

ها در کوتاه  انداز ثبات قیمت ارز و حجم تولید شرکت گذاران است. در همین حال2 با توجه به چشم سرمایه

های فعلی فراهم نیست.  بینی مدت2 پتانسیل رشد قابل توجه سودآوری برای اکثر صنایع بورسی نسبت به پیش

های بورسی  ها2 سود بنگاه های ارز و حجم تولید شرکت دهد در صورت ثبات قیمت ورد اولیه نشان مییك برآ

های کنونی برخوردار هستند و از این منظر  درصدی نسبت به پیش بینی 94به طور میانگین از قابلیت افزایش 

های سهام  بنابراین2 قیمت واحد است. 0های تحلیلی در محدوده  بینی بورس بر اساس پیش P/E توان گفت می

برد و به  در بورس تهران در شرایط کنونی از نظر مقایسه با ارزش گذاری تاریخی در سطح متعادلی به سر می

گذاری منطقی2 احتمالا نیمه دوم  است. بنابراین2 در صورت حفظ این ارزش« نه گران و نه ارزان»عبارت دیگر 

ها با شیب صعودی به مراتب کمتر از نیمه نخست سال  قیمت سال در بورس تهران شاهد نوسانات بیشتر

توانند با تغییر میزان  بینی در شرایط عادی معتبر بوده و تحولات سیاسی طبیعتا می خواهد بود؛ البته این پیش

 .های سهام یا تحقق رکود در بورس شوند گذاران موجب رشد بیشتر قیمت بینی یا بدبینی سرمایه خوش

شاهد رونقی ملایم  18دوم سال 2 بازار سهام در شش ماه مدیریت صندوقبا عنایت به موارد مطروحه از نظر 

از نظر تیم  بدین ترتیبنخست سال برای بورس رقم خواهد زد؛  ةاز نیم ضعیف ترخواهد بود که کارنامه ای 

که احتمالا  است 29 سالتا پایان درصدی  84شاخص کل بورس مستعد افزایش  فیروزه2 سرمایه مدیریت



مدیریت صندوق طبیعتاً . متناسب با این شرایطهزار واحدی خواهد شد 72تا  78منجر به دست یابی به شاخص 

سرمایه گذاریها )با که ریسك  نماید  گذاری به نحوی سرمایه پایان سالدر ماه های باقیمانده تا تلاش دارد 

در نتیجه خود قرار گیرد  سطحترین  در پایین بدان اشاره شد(عنایت به پیش فرض افزایش تلاطم بازار که 

محقق خواهد شد. همچنین  نسبت به نیمه اول سال انتظارات بازدهی صندوق نیز در جهت کاهش نرخ رشد

میانگین ضریب ریسك سیستماتیك )بتا( در پرتفولیوی صندوق فیروزه در نیمه نخست سال به طور میانگین 

در  4.0گذاری مدیریت با توجه به افزایش ریسك بازار کاهش این نسبت تا سطح  بوده است که هدف 4.2

اقدام شده  سبد کاهش ریسك ونیمه دوم سال است که در مهرماه سال جاری در جهت تغییر جهت پرتفولیو 

 است. 

گذاری در  گیری از رهنمودهای نهاد نظارت بر صندوقهای سرمایه بهره بامدیریت صندوق فیروزه امید دارد تا 

تر در چهارچوب ضوابط مندرج در  گذاری بهتر و پر بازده سازمان محترم بورس و شناسایی فرصتهای سرمایه

 خود را تداوم بخشد. رشد مستمرامیدنامه و اساسنامه2 روند 

 


