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1- INTRODUCTION 

     An investment fund is an appropriate tool for investing in the 

capital market. An exchange-traded fund (ETF) is also a type of investment 

fund which manages the risk. The first refining fund (which is an ETF and 
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sector fund as well) was launched by the government of Iran in 2020. 

A sector fund is an investment fund that invests in one type of industry or 

sector. Based on economic theories, it was expected that the price of the 

investment units of this fund would be higher than the value of the assets in 

that fund. But for various reasons, this did not happen and the price of the 

shares of this fund had for several years been sold below the nominal value. 

The purpose of this study is to identify the influencing factors on the 

activities and evaluate the performance of this fund. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

     Conceptually, investment funds are basically exclusive to one 

sector of the economy, so that an investment fund can be created in oil or 

gas companies. The mentioned funds depend on the state of the respective 

industries and their economic performance. For this reason, these funds are 

also referred to as special funds. Some international companies consider the 

investment funds on creating resources through the issuance of securities or 

other assets. Therefore, these funds are mainly dedicated to investing in an 

economic sector. This is despite the fact that the risk of investing in a single 

sector is higher than in a multi-sector one.  In the research of Bengas et al. 

(2013), it was found that a significant part of the risk of these funds is 

identified by macroeconomic variables. Hu et al. (2014) investigated the 

non-uniform and non-linear effect of portfolio diversification on the 

performance of mutual funds. Azoulay et al. (2019) researched the factors 

affecting investment in sectoral funds and concluded that the performance of 

public and private funds is different in this field. Liebi (2020) looked at the 

impact of tradable investment funds on financial markets in the world and 

concluded that the returns of these funds are higher for non-professional 

investors in the capital market. According to the review of the research 

background, it is clear that until now there is no applied internal or external 

research that provides an in-depth examination of the challenges and 

performance of a tradable fund and identifies the factors affecting it in order 

to provide corrective solutions to improve the performance of the said fund. 

It has not been accepted. Therefore, this research has been done in order to 
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fill this gap and solve the problems of the first refining fund and investors 

and to help the progress of science in this field. This research is doubly 

necessary due to the fact that the supplier of this fund is the government and 

the investors are the general members of the Iranian nation, and any 

problem in this regard poses a risk to public trust and participation and 

consequently to the security of the country. 
 

3- METHODOLOGY 

     According to the explanations presented in the previous sections, 

the most important goals of this research are to identify the important and 

influential factors on the activities and performance (price of units) of the 

first refining investment fund. Also, investigating and determining how, 

type and extent of influence of these factors has been another goal of this 

research. This study is an applied and library type research. Through 

interviews with experts, a number of sixteen important factors affecting the 

performance of the refinery fund were identified. The Data were collected 

through the design and distribution of five-point Likert scale questionnaires 

among thirtyfive experts and analyzed by using the statistical method of 

analysis of variance (ANOVA).  In this research, two methods have been 

used to collect information. First, the method of theoretical and library 

studies was used. The other part of the research was conducted in the field. 

At this stage, first, from the point of view of technical professors, managers 

and experts regarding the subject matter, interviews and negotiations and 

their opinions were received (number of seven managers and experts with 

knowledge and experience regarding this fund).  At this stage, sixteen 

important factors that had the greatest impact on the fund's performance 

were identified as follows: 1) statutory solutions and 2) reforms in the fund's 

executive and supervisory bodies, 3) internal interaction and participation of 

the fund's bodies and members, 4) awareness Building shareholders and 

other stakeholders, 5) changing the composition of the fund's members and 

elements, 6) liquidity management of the fund, 7) the risk of all assets 

belonging to the refining industry, 8) increasing the credibility of the fund 

and attracting public trust, 9) amending and compiling regulations related, 
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10) standardization of fund processes and activities, 11) interaction of the 

elements and members with stakeholders outside the fund, 12) research and 

research expert working group, 13) fund management; custodian and market 

management, 14) changing the composition of fund assets, 15) changes in 

premium investment units, 16) voting rights of ordinary investment unit 

owners.  In the second part of data collection, a questionnaire by a five-point 

Likert scale was used to answer the questions of the questionnaire. A total 

of thirty-five questionnaires were distributed among knowledgeable and 

experienced experts, managers and experts. The purpose of using the 

questionnaire was to determine the impact of the identified factors on the 

activities and performance of the first refining fund.  

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

     In this research, it is assumed that different factors with different 

degrees of importance have influenced the performance of the first refining 

fund. Also, one-factor analysis of variance (ANOVA) was used to confirm 

or reject the hypothesis. According to the analysis, the hypothesis proposed 

in this research is confirmed. In other words, different factors with different 

degrees of importance and influence have influenced the performance of the 

1st Refinery Fund. In this research, sixteen important factors that had a 

significant impact on the performance of the 1st Refining Investment Fund 

were identified and the impact of each of these factors was investigated. The 

results of this research show that each influential factor has affected the 

performance of the fund to a different extent. In other words, the results of 

the research showed that the identified factors have had different effects on 

the performance of the refinery fund. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

     According to the investigations carried out, in total, two types of 

solutions can be presented to correct the existing problem; 1) The first 

approach implies the liquidation of the fund and the handing over of its 

assets to the owners of the investment units, in order to transfer value to the 

owners of these assets. 2) The second approach focuses on maintaining and 
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optimizing the fund. Based on the initial pathology, investigations and 

findings of this research and in order to protect the interests of investors, it 

is suggested that a working group with the presence of investment 

management, financial affairs management, legal affairs and assembly 

affairs be formed and compiled. And the implementation of the executive 

mechanism to carry out the following amendments in the 1st Refining 

Investment Fund's statutes should be put on its agenda: 

• Giving voting rights to the owners of ordinary investment units. 

• Removal of premium investment units. 

• Transferring management to the private sector. 

• Activation of fund management in order to optimize the composition 

of fund assets. 

 

Keywords: Investment Fund, First Refining, Performance Evaluation. 
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 چکیده 

مناسب جهت سرمایههای سرمایهصندوق  ابزار  از  بازار سرمایه  گذاری یکی  متنوع سازی ترکیب   استگذاری در  از طریق  که 

توسط دولت عرضه شد. بر اساس نظریات اقتصادی   1399نمایند. صندوق پالایشی یکم در سال  را مدیریت می ها، ریسکدارایی

های موجود در آن صندوق بیشتر باشد، اما به دلایل  گذاری این صندوق از ارزش داراییرفت قیمت واحدهای سرمایهانتظار می

پایین همواره  صندوق  این  سهام  قیمت  و  نیفتاد  اتفاق  این  پژوهش، مختلف  این  هدف  است.  شده  فروخته  اسمی  ارزش  از  تر 

بر   تأثیرگذار  این صندوق    ها تیفعالشناسایی عوامل  ارزیابی عملکرد  از .استو  پژوهش  از   است.  نوع مطالعات کاربردی این 

گردآوری  جهت  گردید.  شناسایی  یکم  پالایشی  صندوق  عملکرد  بر  تأثیرگذار  مهم  عامل  شانزده  خبرگان  با  مصاحبه  طریق 

در این راستا    پرسشنامه استفاده شد.  سؤالاتلیکرت برای پاسخگویی به    یادرجهپنجاطلاعات از پرسشنامه با استفاده از مقیاس  

آوری و با استفاده از روش آماری آنالیز نظر جمعنفر از کارشناسان صاحب  وپنجیساطلاعات مورد نیاز از طریق پرسشنامه بین  

متفاوت عملکرد صندوق پژوهش نشان می  جینتاقرار گرفت.    لی وتحلهیتجزواریانس مورد   میزان  به  دهد عوامل شناسایی شده 
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 مقدمه 

  ن ی در ب  یادیز  تیاز محبوب   ریهستند که در دو دهه اخ  یابزار مال  یگذاری مشترک نوعسرمایه  یهاصندوق 

بازارها  کهی طوربه؛  اندشده برخوردار    گذارانهیسرما ، گذاران هیسرمااز    ی اریبس  ی برا  شرفتهیپ  یمال  ی در 

به معناسرمایه بورس    ن ی گذاری مشترک است. در همسرمایه  ی هاگذاری در صندوقسرمایه  یگذاری در 

جهان   سرتاسر  در  به  سرمایه  یهاصندوق راستا،  مشترک  روش  هاشکلگذاری  و    ی هاو    عنوان به مختلف 

  شرفت یو با پ  ریاخ  یهاسال . در  اندگرفتهگذاری در اوراق بهادار شکل  سرمایه  یو کارآمد برا  دیمف  یابزار

ابزارها   نهیدر زم  رانیا و  و  ،یمال  یبازارها  نسرمایه  ی هاصندوق   جودضرورت  احساس   زیگذاری مشترک 

در حال حاضر،   و  است  متعددسرمایه  یهاصندوقشده  مشترک  بازار سرما  یگذاری    ت یفعال  رانیا  هیدر 

گذاری برابر یک میلیون ریال است که باید  واحد سرمایه  لازم به توضیح است که ارزش مبنای هر  دارند.

با    1399/ 05/06گذاری پالایشی یکم در تاریخ  صندوق سرمایه  .گذاری قید شودسرمایه   هایروی گواهی

آغاز نمود.  09/09/1399دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار تشکیل و فعالیت خود را در تاریخ 

مانده سهام  که شامل باقی  ETF  یسینوره یپذ گذاری در قالب پالایشی یکم دومین صندوق سرمایهصندوق  

در بورس عرضه    1399در شهریورماه    ، دولت در چهار پالایشگاه تهران، اصفهان، تبریز و بندرعباس است

 .دگردی

بندرعباس، تهران و   صندوق پالایشی یکم دارنده پانزده درصد سهام چهار شرکت پالایش نفت اصفهان، 

درصد    3.66تبریز باشد، اما به دلیل شرایط خاص بازار سرمایه در مقطع عرضه اولیه صندوق، این سهم به  

شده   صادر  و  ابطال  واحدهای  تعداد  لحاظ  با  نیز  حاضر  حال  در  است.  یافته  تعداد    درمجموعتقلیل 

. در این میان مسئله مهم در این زمینه  استموجود    گذاران هیسرماگذاری نزد  واحد سرمایه  1.261.323.170

که در   یاگونه به   ؛ استتاکنون    یسینوره یپذاز زمان    ی گذارهیسرماواحدهای    1روند کاهشی قیمت بازاری 

ماه سال   )آبان  این تحقیق  تهیه  واحدهای سرمایه1401زمان  بازاری  قیمت  درصد    46گذاری آن حدود  ( 

دارایی خالص  ارزش  از  سرمایهکمتر  واحد  یک  ازای  به  در صندوق  موجود  دیگر  .است  گذاریهای  از 

واحد   یهاسهام فعال بودن صندوق )عدم تغییر در ترکیب و تعداد    ریغمسائل مهم در خصوص این صندوق  

گذاری و عدم اجازه صدور و ابطال این واحدها( در اساسنامه آن در زمان ایجاد است. با این حال،  سرمایه

مالی دولت از طریق فروش   نیتأماواخر دولت محترم دوازدهم حجم عظیمی از ملت ایران در چارچوب  

گذاری در بورس اوراق بهادار یها در قالب صندوق پالایشی یکم از طرق مختلف به سرماهسهام پالایشگاه 

کردند و    یسینوره یپذدعوت شدند. مردم نیز استقبال خوبی داشتند و حدود چهار میلیون نفر در این اوراق  

بر   واحدهای    13بالغ  این  فعالیت  شروع  بدو  از  شد.  روانه  سمت  این  به  نقدینگی  تومان  میلیارد  هزار 

به علت نامساعد شدن جو عمومی بازار سرمایه کشور    هاآندر بورس اوراق بهادار، قیمت    یگذارهیسرما

________________________________________________________________ 

1 Market Price
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  مسئله ریال رسید و این    هزارپنجاه صد هزار ریال به حدود  شروع به افت نمود و در چند ماه قیمت از یک

نارضایتی شد.   انتشار این واحدهای    ذکران یشاموجب  از دو سال از  بیش  تاکنون که   یگذارهیسرمااست 

 ، هنوز این سهم به قیمت اسمی خود نرسیده است.گذردیم

درگیر هستند و عملکرد نامناسب   مسئلهها نفر از مردم ایران در این  میلیون  ازآنجاکه   ، گونه که بیان شدهمان

شده و دید ملت به بازار  یتوجهقابلاند، سرمایه اجتماعی از این منظر دچار نقصان صندوق را نیز شاهد بوده 

دولت سیزدهم از بدو فعالیت خود اصلاح قیمت این    رون یازاسرمایه و دولت را دچار خدشه نموده است.  

صندوق را در دستور کار خود قرار داد و تلاش نمود تا این مشکل را حل نماید، اما به شرحی که در ادامه  

می نیز   مسئله شود  بیان  و  شده  انجام  اقدامات  و  تصمیمات  ناکارآمدی  و  نگردید  حل  مطلوب  شکل  به 

بدتر  ناهماهنگی موجب  عوامل  سایر  و  شد.  ها  صندوق  عملکرد  این    سؤال   تریناصلی  و   نیترمهم شدن 

دارایی  این تحقیق   قیمت  بودن  کمتر  دلایل  که  واحد  است  قیمت  به  نسبت  مذکور  صندوق  داخل  های 

علت شکاف زیاد میان قیمت دارایی داخل صندوق و قیمت واحد    گریدعبارتبه گذاری چیست؟  سرمایه

 گذاری آن چیست؟ گذاری چیست؟ همچنین دلایل روند نزولی قیمت واحد سرمایهسرمایه

قبلی،  با توجه به توضیحات ارائه شده در بخش این تحقیق،    نیترمهم های  شناسایی عوامل مهم و  اهداف 

فعالیت   رگذار یتأث واحدهای( صندوق سرمایهبر  )قیمت  پالایشی یکم  ها و عملکرد  همچنین  .  استگذاری 

نیز یکی دیگر از اهداف این تحقیق بوده  بررسی و تعیین چگونگی، نوع و میزان تأثیرگذاری این عوامل 

 است.

 

 پیشینه پژوهش 

به تصویب رسید.   1384در سال قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران نخستین قانون در خصوص 

جدید   مالی  نهادهای  و  ابزارها  توسعه  به  مربوط  که  قانون  دومین  آن،  اجرای    منظوربه متعاقب  تسهیل 

قانون توسعه    4نیز طبق ماده    راًیاخمصوب شد.    1388قانون اساسی بود در سال    44های کلی اصل  سیاست

ابزارها و نهادهای مالی جدید به شورای عالی بورس و اوراق بهادار اجازه داده شد براساس تغییرات نرخ 

گذاری را افزایش دهد. بر همین اساس، حداقل های سرمایهتورم، حداقل سرمایه لازم برای تشکیل صندوق

گذاری براساس مصوبه شورای عالی بورس از پنج میلیارد ریال به  های سرمایهسرمایه برای تشکیل صندوق 

یافت افزایش  ریال  میلیارد  همکارانبیست  و  کیمیاگری  مقاله 2014) .  در  تحت (  تعریف عنوان    ای  ارائه 

صندوق برای  ایران کمی  اقتصاد  در  بخشی  متنوع   های  بررسی    های صندوق   هایویژگی  و  سبد  سازیبه 

می  گذاریسرمایه صندوق   پردازد.مشترک  تصمیم،  درخت  یک  از  استفاده  با  پژوهش،  این  های  در 

بخشی سرمایه ویژگی  نظر  از  ایران  مشترک  از  گذاری  سبدی  ساخت  با  و  تقسیم  گروه  چهار  به  بودن 

بودن بر   ویژگی بخشی  ریتأثهای موجود در هر گروه و رسم منحنی کارایی سبد نهایی هر گروه،  صندوق 

بودن،    های بخشیها تبیین شده است. سپس، با استفاده از تحلیل رگرسیون ویژگیبازده و ریسک صندوق 

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_94636_54921ffae7ba9ffc296fc58da9e1025d.pdf
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_94636_54921ffae7ba9ffc296fc58da9e1025d.pdf


 251                                                                  ... ها و ارائه راهکارهاارزیابی عملکرد صندوق پالایشی: بررسی چالش

بزرگ صندوق  اندازه  و  کمتر  نقد  وجه  بهنگهداری  عوامل  تر  صندوق  مؤثرعنوان  بازده  های  بر 

 اند. گردیده گذاری مشترک تعیین  سرمایه

)کاظمی نجف مقاله 2021آبادی  در  عنوان  (  تحت  بازدهی صندوق ای  بر  مؤثر  گذاری  سرمایه های عوامل 

ایران اقتصاد  در  بررسی    مشترک  سرمایهصندوقبه  به های  مشترک  مهمگذاری  از  یکی  ترین  عنوان 

عهده ا  ر  کنندگانهای مالی غیربانکی نقش انتقال سرمایه را از سوی دارندگان منابع به سمت مصرفواسطه 

گذاری سهام با استفاده از سوابق فعالیت  های سرمایهدارند. این پژوهش عوامل تأثیرگذار بر بازدهی صندوق 

صندوق مشترک    136است. در این راستا تعداد    را مورد ارزیابی قرار داده   ها در اقتصاد ایراناین صندوق 

بررسی شده است.  سرمایه بازار سرمایه  با  داده   ل یوتحله یتجزگذاری فعال در  و  )پانل(  تلفیقی  با ساختار  ها 

معمولی مربعات  حداقل  روش  با  ثابت  اثرات  رگرسیون  است.   مدل  شده  وجود  انجام  تحقیق  این  نتایج 

بین بازده صندوق و متغیرهایی همچون عمر صندوق، انحراف از میانگین، تملک از  ارتباط خطی معنا دار 

 نماید. گذاران حقیقی، تورم دوره قبل، شاخص بازار در دوره قبل را تأیید میکل سرمایه

( همکاران  و  مقاله 2022ناطقیان  در  عنوان  (  تحت  مدل ای  سرمایهارزیابی  پرتفوی  در های  گذاری 

  بر الگوریتم فرا ابتکاری چند هدفه(   دیتأک گذاری مشترک در بازارهای مالی جهانی )با  های سرمایهصندوق 

بررسی   تصمیمبه  مالی،  بازارهای  و  ابزارها  برای  پیچیدگی  را  دارایی  نوع  انتخاب  خصوص  در  گیری 

حاضرپردازد.  میگذاران  سرمایه بهینه   درصدد  مقاله  مسئله  عملکرد  و  دهندگی  توضیح  و  مقایسه  سازی 

پیش  مدل قدرت  و  شبیه   ARMAهای  بینی  تاریخی  بهینه   ARFIMAسازی  در  کارلو  پرتفوی  مونت  سازی 

ارزش در معرض ARIMA  که مدل دهدمی گذاری مشترک است. نتایج پژوهش نشان های سرمایهصندوق 

)شبیه  باریسک  مقایسه  در  بالاتری  کارای  مرز  تاریخی(  ریسک   ARIMA  سازی  معرض  در  ارزش 

 .سازی مونت کارلو( دارد)شبیه 

  گذاری سرمایه   یهاصندوق  تنوع  و  بازده   ،کسیر  سهیمقا  و  یبررس  با(  2013)  همکاران  و  یکتزپاتریف 

  ی هاصندوق   که  افتندیدر  مشترک  گذاریسرمایه  یهاصندوق   از  گر ید  نوع  دو  برابر  در  یبخش

  به  رو  ی بازارها  در   سه یمقا  ن یا.  هستند  ی شتریب  اریبس   بازده   به   کسیر  نسبت   ی دارا  ی بخش  گذاریسرمایه

 در   گذاریسرمایه  زانیم  پژوهش،   نیا   در.  است  گرفته  صورت  یزمان  دوره   نیچند  با   و   رکود  به   رو  و   رونق 

  گرفته   نظر  در  درصد   ستیب  سنده ی نو  یشخص  نظر  به   یبخش  گذاریسرمایه  یهاصندوق   ن ییتع  جهت   عیصنا

  انجام  بازده   به کسیر نسبت  اریمع با تنها یربخشیغ و  یبخش گذاریسرمایه یهاصندوق  سهیمقا و  است شده 

 ار یمع  انحراف   و   بتا  مثل  ی موارد  تنها   گذاریسرمایه  یهاصندوق   بودن   یسک یر  زان یم  ن ییتع  ی برا.  است  شده 

  پژوهش  نیا  قوت  نقاط   از.  است  شده   محاسبه  صندوق  هر  یبرا  کسیر  نوع  لیتحل   بدون  و   جداگانه  طوربه 

 استفاده   با   آن   در   یربخشیغ   و  یبخش  گذاریسرمایه  ی هاصندوق   سهیمقا  که  کرد  اشاره   نکته   ن یا  به   توانیم

  آزمودن   و  یاعتبارسنج  منزلهبه  یزمان  یهابازه   مشابه  جینتا  و  است  گرفته  صورت  دوره   نیچند  یهاداده   از

 .  است پژوهش جینتا
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( همکاران  و  و    تــأثیر(  2016رحمانی  مختلف  شامل:   گذاریسرمایه   یهاصندوق   یهایژگیوعوامل 

 گردش  ها، نسـبت نسـبت هزینـه  ،تحت مدیریت مدیر صندوق  ی هاصندوقانـدازه، تعداد    عملکرد گذشته، 

تأثیرگـذاری  دهنده  نتایج تحقیق نشان.  قرار دادند  یموردبررسرا    هاآننوع مؤسس صندوق، بر عملکرد    و

 بود.   هاآنمؤسس صندوق بر عملکرد جاری    دو متغیـر عملکـرد گذشـته و نـوع

های موقعیت سنجی بازار و مدل سه عاملی کارگیری تلفیقی از مدلبه   ( با 2019عبده تبریزی و همکاران )

به ارزیابی عملکرد صندوق بازار سرمایه ایران  های سرمایهفاما فرنچ  بدین    .پرداختندگذاری مشترک فعال 

فاده شد.  است  1390  -1394گذاری در سهام، طی دوره  سرمایه صندوقدوازده  اطلاعات حاصل از  از  منظور  

توانمندی موقعیت سنجی بازار و گزینش اوراق بهادار به شکل مثبت و معنادار در تحقیق ایشان  نتایج  طبق  

اثر اندازه در یک صندوق و اثر ارزش بازار در همچنین    های عضو نمونه مشاهده نشد.از صندوق  کیچ یه

 بود.مثبت و معنادار دیگر صندوق سه 

)  سالارالدینی همکاران  بررسی  2021و  به  سرمایهدلا(  استقبال  عدم  سرمایهیل  از  در گذگذاران  اری 

پرداختند. ایشان سه دلیل را بررسی های سهمی  گذاری در صندوقهای شاخصی در مقابل سرمایهصندوق

نمییهاکننده شاخص دنبال  یدرستبه تا حدودی  های شاخصی  صندوقنمودند و دریافتند   -شان را ردیابی 

 «کلهای در سهام در بلندمدت نسبت به شاخصعملکرد بهتر صندوق» اما دلایل دیگر ایشان مبنی بر  ؛  کنند

های سهمی با استفاده از اثر قیمتی توسط مدیرانشان و کسب بازده بیشتر در دستکاری پرتفوی صندوق» و  

 نشد.  دییتأ «مدتکوتاه 

 توسط   ها صندوق  نیا  کسیر  از  یتوجهقابل  بخش( مشخص گردید  2013)  همکاران  و  بنگاسدر تحقیق  

ایشان  شوندیم  ییشناسا  کلان   یاقتصاد  یرهایمتغ   و   ی بخش  گذاریسرمایه  یهاصندوق   از   یبزرگ  نمونه. 

  پژوهش قرار دادند.    یموردبررسرا    اروپا  سهام   بازار  در  کشور  یک  مخصوص  گذاریسرمایه  یهاصندوق 

  ه یتوص   مشترک  گذاریسرمایه  یهاصندوق   ت یریمد  یبرا  را  زمان  با  ریمتغ  ی راهبردها  تیدرنها  هاآن

 ریسا   به  توجه  کنار  در  یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  ینیبش یپ  و  یبررس  با  رانیمد  که  دهدی م  شنهادیپ  و  کندیم

  ی کشور   و   بخش   به  خاص ی  کشور  و   بخش   از   را   هاهیسرما  مناسب،  زمان  در  ،وکارکسب   چرخه  و   عوامل

 بر  مشترک   گذاریسرمایه  ی هاصندوق  هوشمندانه  تمرکز  لزوم   پژوهش  نیا  ،درواقع.  کنند  معطوف  گرید

 .دهدیم شنهاد یپ یزمان یهابازه  در  را ازحدش یب یساز متنوع  از  زیپره و  خاص کشور  ای بخش یک

  یها صندوق  عملکرد  بر  سبد  یساز  متنوع   یرخطیغ  و  کنواختیریغ  اثر  یبررس  با(  2014)  همکاران  و  هو

 ی تجرب   جینتا  با  و  اندبسته   کار  به  را  ییکارا  مرز  بر  یمبتن  اریمع  یک   هاآن.  پرداختند  مشترک  گذاریسرمایه

  سهام   یادیز  تعداد  ینگهدار  و  صندوق  ازحدش یب  تنوع   یبرا  رانیمد  غلظت  راهبرد  که  دادند  نشان   پژوهش

  کاهش  که داد نشان  پژوهش جینتا آن، بر علاوه  .شودیم صندوق عملکرد بر  فیمن راتیتأث  موجب سبد، در

 ،یمال   بحران  طیشرا  در  ژه یوبه   و  ادیز  نوسانات   و   کم  یبازده  با  ییبازارها  در   سهام،  تعدد   و   تنوع   ازحدش یب

گذاری  بر سرمایه مؤثر( به تحقیق در خصوص عوامل 2019) همکاران و. آزولای  است زامشکل و نامناسب
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عملکرد    یهاصندوق در   گفتند  نتیجه  و  پرداختند  زمینه    یهاصندوق بخشی  این  در  خصوصی  و  دولتی 

( لیبی  است.  به  2020متفاوت  دنیا  سرمایه  یهاصندوق   ریتأث(  در  مالی  بازارهای  بر  معامله  قابل  گذاری 

نتیجه این صندوقپرداخت و  بازده  بازار سرمایه  گذاران غیرحرفهها برای سرمایهگیری کرد که این  ای در 

گذاری قابل معامله از  صندوق سرمایه  110( نیز عملکرد تعداد  2023بیشتر است. ولدخانی و مرادی مطلق )

قرار داده   یموردبررسمنظر بازده و ریسک را در بازار سرمایه آمریکا در سه بازه زمانی سه، پنج و ده ساله  

فعالیت    هاآن و   حوزه  صنعت  و  کارایی  اساس  بر  تحقیق  رتبه را  پیشینه  بررسی  به  توجه  با  نمودند.  بندی 

می تاکنون  مشخص  عمیق چالش  گونهچ یهگردد  بررسی  به  که  کاربردی  یا خارجی  داخلی  و  پژوهش  ها 

ارائه راهکارهای اصلاحی   منظوربه بر آن    مؤثرعملکرد یک صندوق قابل معامله بخشی و شناسایی عوامل  

پرکردن این شکاف    منظوربه جهت رفع بهبود عملکرد صندوق مزبور صورت نپذیرفته است. لذا این تحقیق  

گذاران و کمک به پیشرفت علم در این حوزه انجام شده و رفع مشکلات صندوق پالایشی یکم و سرمایه

تحقیق   این  پیدا می  جهت ازآن است.  بوده و    کننده عرضه نماید که  ضرورت دوچندان  این صندوق دولت 

باشند و هرگونه مشکلی در این رابطه اعتماد و مشارکت عمومی و  آحاد ملت ایران میگذاران عموم سرمایه

 نماید.امنیت کشور را با مخاطره مواجه می  بالطبع

 

 نظری تحقیق  مبانی

صندوق   پرتفوی  در  تنوع  راستای  یک   عنوان به   اقتصاد  از  یبخش  ا ی  صنعت  یک  در   گذاری سرمایهدر 

قرار  سرمایه استفاده  مورد  مشترک   شتریب  مشترک   گذاریسرمایه  صندوق  ینوع  ردیگیمگذاری 

ها در محدوده بازار و در جهت  صندوق   از سوی دیگر این (. Investopedia, 2013) کنندمی  گذاریسرمایه

که  مشترک  گذاریسرمایه سهام  ساز  متنوع   با  به  نسبت  یبالاتر  یمتیق  نوسانات  توانند یم   بوده  سبد  ی 

طریق  این  از  و  فراهم سازند  را  ریسک  پوشش    سبدشان   به   مربوط  کهرا    متداول   بازار  ی فشارها  موجبات 

 .  (Shakrami, 2023) مدیریت نمایند است،

دیگر   نگاه  است    اساساً  گذاریسرمایه  یهاصندوق   مفهومی،  ازلحاظ از  اقتصاد  از  بخش  یک  به  منحصر 

گاز    حوزه   یهاشرکت  در  کهیطوربه  یا  صندوق  تواندیمنفت  نمود  گذاریسرمایه   یک  .  ایجاد 

دارد   ی هاصندوق  بستگی  اقتصادی آن  و عملکرد  مربوطه  به وضعیت صنایع  دلیل    مذکور  همین    نی ا  از به 

یاد    خاص  یهاصندوق   عنوانبه   ،هاصندوق  شرکت گرددی منیز  از  برخی  تمرکز   ،یالمللن یبهای  . 

  بنابراین،؛  دانندیم  ییدارا  ریسا  ای  بهادار  اوراقانتشار    بر ایجاد منابع از طریق  را   گذاریسرمایه  یهاصندوق 

دار  گذاریسرمایهبه    عمدتاً   هاصندوق این   اختصاص  اقتصادی  بخش  یک  که   ند.در  است  حالی  در  این 

 . (Larsen et al., 2013) داردبیشتری   یچندبخشنسبت به  یبخشتکگذاری در حالت ریسک سرمایه

سرمایه انواعصندوق  از  یکی  سهامی  سرمایه صندوق گذاری  موجود   گذاریهای  اوراق  عمده  که  است 

 Bakhshor)  دهندهای پذیرفته شده در بورس تشکیل میهای آن را سهام شرکتیا سبد دارایی پرتفوی در

https://charisma.ir/blog/educations/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA-%D9%88-%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%A2%D9%86-%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D9%85-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%9F
https://charisma.ir/blog/educations/%D8%B3%D8%A8%D8%AF-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-%DB%8C%D8%A7-%D9%BE%D8%B1%D8%AA%D9%81%D9%88%DB%8C-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F--5-%D9%85%D8%B2%DB%8C%D8%AA-%D9%85%D9%87%D9%85
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et al., 2024)  .  سبد از  کمی  بسیار  قسمت  و  است  سهام  بر  صندوق  این  اصلی  تمرکز  که  معنا  این  به 

بانکی ودارایی مانند سپرده  ثابت  اوراق درآمد  به  این صندوق  مانند   اوراق مشارکت های  اوراق دولتی  و 

می  تعلق  سرمایه  .گیرداخزا  به  صندوق  سهامی  طرف    یآورجمع گذاری  از  نقد    گذاران هیسرماوجوه 

به سرمایه می اقدام  به دست آمده  با سرمایه  و  از سهمپردازد  متنوع  از سهام  تشکیل سبدی  و  های  گذاری 

میشرکت بهادار  اوراق  سایر  و  بورس  در  شده  پذیرفته  این  های  بازدهی  عمده  از   هاصندوقکند. 

شرکت  دوفروشیخر دریافت  سهام  از  حاصل  نیز  اندکی  بخش  و  است  آن  از  ناشی  زیان  و  سود  و  ها 

این صندوق از  بسیاری  در  است.  سهام  تقسیمی  دوره سودهای  سود  نمی ها  تقسیم  زیان  ای  و  سود  و  شود 

تفاوت  گذارهیسرما است  دوفروشیخر   NAVاز  صندوق  و    طوربه ر  زی  1جدول    .واحدهای  خلاصه 

 دهد. گذاری با سهام را نشان میت واحدهای سرمایهای تفاومقایسه

 
 گذاری با سهامهای واحدهای سرمایه : تفاوت( 1)جدول 

 
 

 

https://charisma.ir/blog/educations/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F-%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%A2%D9%86-%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D9%85-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%9F
https://charisma.ir/blog/educations/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5-%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%DB%8C%D8%A7-nav-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA-%D8%9F
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 گذاری سهامی های سرمایه نحوه فعالیت صندوق

سرمایه صندوق  عملکرد  از  نحوه  بعد  که  است  صورت  این  به  سهامی  از    ی آورجمعگذاری  وجوه 

شده، هر روز، مورد  خریداری اوراق بهاردار .کنندگذاری می، در انواع اوراق بهادار سرمایهگذارانهیسرما

 ریتأث گذاران  سرمایه  ها در میزان سوددهی و سرمایهگیرند و کاهش و یا افزایش ارزش آن محاسبه قرار می

های صندوق ها، کارمزدهایی هم وجود دارد که از محل داراییها و کاهشگذارد. علاوه براین افزایشمی

می ) سرمایه  یهاصندوق  .شودکم  سهام  در  بزرگ   یهاصندوقگذاری  و  کوچک  اندازه  در  سهامی( 

توانند وجوهی را که در اختیار دارند صرف خرید سهام و اوراق مشارکت و سایر اوراقی کنند که در می

گذاری در سهام  هایی مانند رعایت سقف سرمایهاند اما به شرطی که محدودیت امیدنامه صندوق ذکر شده 

 . و حق تقدم و سایر اوراق بهادار را در نظر بگیرند

تعیین محدودیت  حدهای  آوردن  پایین  برای  امیدنامه  در  صندوق  ریسک شده  سرمایهدر  در  های  گذاری 

به    هاصندوقترین  سکیپر رهای مندرج باز هم صندوق سهامی جزء  اما با تمام این محدودیت؛  سهام است

بیشتر خواهد    هاصندوقآیند و بنابراین متناسب با افزایش ریسک انتظار کسب بازدهی از این نوع  شمار می

سرمایهسرمایه  .بود قصد  که  افرادی  کلیه  برای  مناسبی  گزینه  سهام  در  بلندمدت  نرخ گذاری  با  گذاری 

 دارند است. تورم درآمد ثابت و نرخ بانکی با ابزارهای با  یهاسپرده سودی فراتر از نرخ 

این شیوه سرمایه نتیجه در  بهترین  این صندوقبرای کسب  بلندمدت در  افق زمانی  با  بهتر است  ها  گذاری 

بهترین گزینه برای آتیه فرزندان، حفظ    تواندیمبنابراین این طرح  ؛  (Hu et al., 2014)  گذاری کنیدسرمایه

باشد درآمدی  مازاد  وجوه  از  بهینه  استفاده  و  مشترک  های سرمایه صندوق   .ارزش سرمایه جوانان  گذاری 

صندوق گذاری قابل معامله،  سرمایه  صندوق توان  ها میاین صندوق  نیتر مهم   ازجمله  .انواع مختلفی دارند

ثابتسرمایه درآمد  با  در سهامصندوق سرمایه،  گذاری  مختلطصندوق سرمایه،  گذاری  صندوق  ؛  گذاری 

بر کالاسرمایه مبتنی  ارزی،، صندوق سرمایهگذاری  گذاری صندوق در صندوق، صندوق سرمایه  گذاری 

سرمایه خصوصیصندوق  سرمایه،  گذاری  شاخصیصندوق  سرمایهگذاری  صندوق  نیکوکاری،  ،  گذاری 

بازارگردانیصندوق سرمایه نام  پروژه ،  جسورانه)  مالی  نیتأمهای  صندوق  ،گذاری  را  و ساختمان(  زمین   ،

 اند. مورد ارزیابی قرار گرفته اختصاربه این بخش در ها برد. برخی از این صندوق

 
 گذاری با درآمد ثابت صندوق سرمایه ( 1

ها باید در اوراق مشارکت، سپرده بانکی و سایر اوراق درصد از دارایی  90تا    70ها، حداقل  در این صندوق 

های صندوق نیز بنا به تصمیم مدیر صندوق و تا  گذاری شود. باقیمانده دارایی بهادار با درآمد ثابت سرمایه 

گذاری در اوراق بهادار  شود. با توجه به درصد بالای سرمایهگذاری میدرصد در بورس سرمایه  10سقف  

این صندوق  ثابت،  درآمد  ریسکبا  که  هستند  افرادی  مناسب  و  دارند  پایینی  ریسک  پایین ها  تری پذیری 

گذاری با درآمد ثابت، معمولاً یک حداقل سود تضمین شده دارند و در فواصل های سرمایهدارند. صندوق

سرمایه به  را  آن  بار،  یک  ماه  سه  مثلاً  مشخص،  میزمانی  پرداخت  سرمایهگذاران   یراحتبه گذار  کنند. 

https://charisma.ir/blog/educations/%D8%A2%D8%B4%D9%86%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D8%A8%D8%A7-%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D9%88-%D9%85%D8%A7%D9%87%DB%8C%D8%AA-%D8%A2%D9%86%D9%87%D8%A7-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
https://charisma.ir/blog/educations/%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
https://charisma.ir/blog/educations/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA-%D9%88-%DA%86%D9%87-%D8%A7%D8%AB%D8%B1%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D8%9F


 26سال سی ام، پیاپی   اقتصاد پولی مالی،  256  

صندوق می این  به  اغلب صندوقتواند  کند.  نقد  را  خود  سرمایه  و  کرده  مراجعه  سرمایه ها  با های  گذاری 

برای   اطمینانی  نقطه  و  بوده  معتبر  مالی  نهاد  یک  معمولاً  که  دارند  ضامن  نام  به  بخشی  ثابت،  درآمد 

با درآمد ثابت، معمولاًهای سرمایهگذاران است. سود صندوق سرمایه بیشتر از سود    4تا    3  گذاری  درصد 

 . (Nateqiyan et al., 2022)است  بانکی 

 
 گذاری در سهامصندوق سرمایه ( 2

دارایی  70حداقل   از  سرمایهدرصد  صندوق  سرمایههای  سهام  در  سهام  در  میگذاری   30شود.  گذاری 

دارایی باقیمانده  با صلاحدرصد  نیز  اوراق ها  و سایر  بانک  اوراق مشارکت، سهام،  دید مدیر صندوق، در 

سرمایه  ثابت  درآمد  با  میبهادار  صندوق گذاری  این  ریسک  نتیجه،  در  صندوق شود.  به  نسبت  های  ها 

 گذاری با درآمد ثابت بیشتر است و سود تضمین شده ندارند. سرمایه

 
 گذاری مختلطصندوق سرمایه ( 3

و حداقل    60گذاری مختلط، حداکثر  در صندوق سرمایه دارایی در سهام  از  از آن در   40درصد  درصد 

شود. ریسک این نوع صندوق، چیزی بین صندوق با درآمد ثابت و  گذاری میاوراق با درآمد ثابت سرمایه

سرمایه صندوقصندوق  این  از  بسیاری  است.  سهام  در  اما گذاری  هستند،  نقدشوندگی  ضامن  دارای  ها 

 .تضمینی برای حداقل سود ندارند

 
 گذاری شاخصی صندوق سرمایه ( 4

سرمایه صندوق  بادر  سهام  پرتفوی  شاخصی،  می شاخص گذاری  منطبق  سرمایهبازار  در شود.  گذاری 

از شاخصصندوق  یکی  بر  مبتنی  انجام  های شاخصی،  آتی  معادلات  تقریباً  و  است  بازار  در  موجود  های 

های نسبتاً کم و حذف ریسک مدیریت صندوق اشاره توان به هزینه های این صندوق میدهد. از مزیت نمی

ها تنها در جهت تطبیق  گذاری شاخصی، مدیریت نقش غیرفعالی دارد و تلاشهای سرمایهدر صندوق .کرد

 .ترکیب وزن اوراق سبد با شاخص مبنا است

 
 گذاری قابل معاملهدوق سرمایه نص( 5

گذاری  های فیزیکی است. واحدهای صندوق سرمایهها اوراق بهادار یا داراییدارایی پایه این نوع صندوق

با درآمد ثابت،  های سرمایهشود. صندوققابل معامله، به صورت سهام در فرابورس داد و ستد می  گذاری 

سرمایهسرمایه و  سهام  در  میگذاری  همه  مختلط،  سرمایهگذاری  صندوق  نیز توانند  معامله  قابل  گذاری 

صندوق  کهییازآنجاباشند.   نوع  این  میواحدهای  معامله  بورس  در  می ها  تقاضا  و  عرضه  بر شود،  تواند 

 .ها تأثیرگذار باشدسهام آن  قیمت

https://blog.faradars.org/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F/
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 گذاری اختصاصی بازارگردانی صندوق سرمایه ( 6

صندوق نوع  این  سرمایهدر  سرمایه  محل ها،  این  از  آن  بازارگردانی  تعهدات،  طبق  و  شده  جمع  گذاران 

و سوق دادن    دوفروشیخرهای  خواهد بود. هدف بازارگردان متعادل نگه داشتن سهم با دوری آن از صف

 .آن به سمت ارزش ذاتی سهم است 

 
 گذاری سرمایه  یهاصندوقمزایای 

گذار وقت و  گذاری، این است که سرمایههای سرمایهیکی از مزایای مهم صندوق در زمان:    ییجوصرفه (  1

باید انجام دهد، این است  کند. تنها کاری که سرمایهانرژی خاصی برای افزایش سرمایه صرف نمی گذار 

گذاری مناسب را انتخاب کرده و به آن مراجعه کند و کارهای مربوط به آن را انجام  که صندوق سرمایه

شود و نیازی به پیگیری و تحلیل بازار گذاری توسط صندوق انجام میدهد. ادامه کارهای مرتبط با سرمایه

 .شودجویی میگذار نیز صرفهگذار نیست. در این صورت، در وقت سرمایهتوسط سرمایه

شاید بخواهید آن را نقد    ت یدرنهاای که داشته باشید،  هر سرمایه نقد:  سهولت و سرعت تبدیل سرمایه به  (  2

اراده کنیم، می اینجاست که آیا هر زمان که  به پول تبدیل کنید. حال سؤال  نقد  و  توانیم سرمایه خود را 

از مهم  به پول، یکی  تبدیل سرمایه  انتخاب سرمایهکنیم؟ سهولت و سرعت    .گذاری است ترین عوامل در 

می انجام  آن  در  معامله  معمولاً  که  نیز  و سهام  بورس  ندارد.  بازار  نقدشوندگی  قابلیت  بدین  شود، همواره 

دغدغه  را  ترتیب،  خاطر  اطمینان  این  نقدشوندگی  ضامن  داشت.  نخواهند  خود  سهام  کردن  نقد  برای  ای 

بهادار، صندوق  .کندایجاد می اوراق  و  بورس  قوانین سازمان  اساس  دارایی بر  از  متنوعی  باید سبد  های  ها 

های بانکی و اوراق مشارکت، دارای  ها، مثل سپرده نقدی و اوراق بهادار تشکیل دهند. برخی از این دارایی 

سرمایه ریسک  دلیل  همین  به  و  هستند  ثابتی  میدرآمد  کاهش  را  ریسک گذاری  ترتیب،  بدین  دهند. 

 .کندکاهش پیدا می  یتوجهقابلگذاری شخصی به مقدار سرمایه

های  متولی، حسابرس و سازمان بورس و اوراق بهادار، سه نهادی هستند که در بازه ها:  ( نظارت بر صندوق3

صندوق منظم  میزمانی  قرار  بازرسی  مورد  را  فعالیت ؛  دهندها  همه  صندوقبنابراین،  صورت های  به  ها 

 .شودرسانی میشفاف اطلاع 

سرمایه(  4 میهمان:  گذاریتنوع  که  صندوقطور  سرمایه دانیم،  سرمایههای  از  تشکیل گذاری  خرد  های 

خواهد شد. پر واضح است که اگر میزان    یتوجهقابل ها عدد  نآ  شوند و به همین دلیل، مجموع سرمایهمی

 .گذاری وجود خواهد داشتتری برای سرمایههای بیشتر و متنوع سرمایه زیاد باشد، انتخاب 

 
 سهامی یهاصندوقانواع 

 قابل معامله در بورس گذاری بهسرمایه یهاصندوق توان سایر گذاری سهامی را نیز میسرمایه یهاصندوق 

(ETF )یا غیرقابل معامله در بورس )صدور و ابطالی( تقسیم نمود. 
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 سهامی قابل معامله یهاصندوق( 1

است.    دوفروشیخرشود که در تابلو معاملات بورس قابل  گذاری سهامی گفته میسرمایه  یهاصندوق به  

شوید و نماد صندوق مورد نظر را جستجو کرده برای این منظور وارد سامانه معاملاتی کارگزاری خود می

 کنید.و آن را خریداری می 

 
 صندوق سهامی صدور و ابطالی ( 2

گویند که در سهامی می  یهاصندوق به    گذاری مشترکها صندوق سرمایهها که به آن این دسته از صندوق

قابل   معاملات  و    دوفروشیخرتابلو   ابطال  و  صدور  امکان  گذاریسرمایه  پورتال  به  مراجعه  با نیستند 

 . داشت خواهید  را آن  واحدهای 

 
 ETF          سهامی قابل معامله  یهاصندوق ( 3

و روی   کارگزاری ها از طریقواحدهای آن   دوفروش یخرهایی هستند که  های قابل معامله صندوقصندوق 

  تقاضا  و   عرضه   اساس  بر   معامله  قابل  یها صندوق یواحدها قیمت  تغییرات گیرد.  تابلو معاملات صورت می

 NAV یا  صندوق  واحد  هر  یهاییدارا  ارزش  خالص  به  نزدیک  قیمت  این  معمولاً  ولی  شودیم  تعیین

بود.   عادی،  2جدول  خواهد  سهام  سرمایهصندوق  زیر  وهای  مشترک  از   ETF گذاری  را    یها جنبه ها 

 نماید.یکدیگر مقایسه می همختلف ب

 
 ها ETF گذاری مشترک و  های سرمایه صندوق : مقایسه سهام عادی،( 2)جدول 

 
 های تحقیق یافته  :منبع

https://charisma.ir/blog/educations/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F
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 مروری بر وضعیت صندوق پالایشی یکم

  ها آن و اختصاص    گذارانه یسرماوجوه از    ی آورجمعبر اساس امیدنامه صندوق، هدف از تشکیل صندوق  

دارایی در طول   و نگهداری  ایران  به دولت جمهوری اسلامی  متعلق  از سهام  به خرید یک سبد مشخص 

است. صندوق  سرمایه فعالیت  واحد  نوع  دو  دارای  ممتاز  صندوق  حق    -گذاری   100،000)  ی رأدارای 

( است که 1,261,223,170نفتی ایران( و عادی )  یهافراورده واحد متعلق به شرکت ملی پالایش و پخش  

دارای حق   ممتاز  واحدهای  سهام   هستند.   یرأتنها  از  )  4صندوق  پالایشی  آن    %15شرکت  سهام  کل  از 

ل معامله  شرکت( به شرح زیر تشکیل شده و واحدهای صندوق به بخش خصوصی در چارچوب اوراق قاب

  در بورس اوراق بهادار واگذار شده است:

 
 : اطلاعات مربوط به صندوق پالایش یکم ( 3)جدول 

درصد از کل  شرکت

 سهام شرکت 

 ارزش روز   تعداد سهام 

 )میلیارد ریال( 

 یهایی دارادرصد از 

 صندوق 

 % 30 37780 5112330571 15 نفت اصفهان 

 % 31 38803 4924201738 15 بندرعباس نفت 

 % 12 14478 36654424 15 نفت تبریز

 % 27 34022 6231221175 15 نفت تهران 

 سایت صندوق پالایشی یکم  :منبع

 

 : وضعیت بازار روز صندوق پالایشی یکم ( 4)جدول 

 مقدار  شرح

 16/01/1401 گذاری به تاریخ اطلاعات سرمایه

 1261323170 گذارانهیسرماگذاری نزد سرمایه یواحدهاتعداد 

 100000 گذاری )ریال(قیمت اسمی هر واحد سرمایه

 104664 گذاری )ریال(قیمت آماری هر واحد سرمایه

 73600 گذاری )ریال(قیمت بازاری هر واحد سرمایه

 %70 نسبت ارزش بازاری به ارزش آماری 

 سایت صندوق پالایشی یکم  :منبع

 

ساختار حکمرانی صندوق به این صورت است که دارای مجمع، مدیر، متولی و حسابرس زیر نظر سازمان  

 که مشخصات و حدود اختیارات هر یک به شرح زیر است: باشد یمبورس اوراق بهادار 

که بر اساس ماده  یرأمجمع صندوق: متشکل است از نمایندگان دارندگان واحدهای دارای حق  •

حق    100اساسنامه    7 این  و    یرأدرصد  پالایش  ملی  )شرکت  ممتاز  سهام  دارندگان  به  متعلق 

 نفتی ایران( است. یهافرآورده پخش 
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صندوق: • که  مدیر  است  بورس  سازمان  از  مجوز  دارای  مالی  نهادهای  بین  از  حقوقی  شخصی 

باشد و بر اساس اساسنامه در حال حاضر  گذاری را دارا میاز واحدهای سرمایه  %0/ 001حداقل  

می غیرفعال  مدیریت  دارای  داراییصندوق  ترکیب  ندارد  حق  مدیر  پایه  این  بر  و  های  باشد 

شرکت   حاضر  حال  در  دهد.  تغییر  را  عام(    ن یتأمصندوق  )سهامی  نوین  مدیر    عنوانبه سرمایه 

 صندوق انتخاب شده است.

صندوق: • وظیفه   متولی  که  است  بورس  سازمان  معتمد  حسابرسان  طبقه  بین  از  حقوقی  شخصی 

ارکان   بر  مستمر  نظارت  اساسنامه  اساس  بر  آن  در    کننده اداره اصلی  صندوق  نظارتی  ارکان  و 

و طرح    گذارانهیسرماحفظ منافع    منظوربه صندوق    ی هاه یرواجرای صحیح مقررات، اساسنامه و  

موارد تخلف در مراجع رسیدگی و پیگیری موضوع است. در حال حاضر شرکت ارقام نگر آریا  

 متولی صندوق انتخاب شده است. عنوانبه )حسابرس رسمی( 

بر   • که  است  بورس  سازمان  معتمد  حسابرسان  طبقه  بین  از  حقوقی  شخصی  صندوق:  حسابرس 

صندوق مطمئن شود و راجع به گزارش یهاحساب اساس اساسنامه باید درستی ثبت و نگهداری  

در حال   کند. اظهارنظرمالی در مقاطع زمانی مشخص پس از بررسی  یهاصورت  های عملکرد و

 حسابرس صندوق انتخاب شده است.  عنوانبه حاضر موسسه حسابرسی بهراد )حسابرس رسمی( 

 

پالایش یکم مراحل زیر انجام   ETF صندوقبرای تشکیل    پالایشی ETF ترتیبات اجرایی تأسیس صندوق

 شده است. 

 
 پالایشی  ETF : ترتیبات اجرایی تأسیس صندوق 2 شکل

 

پالایشی یکم به شکل زیر بوده   EFTلازم برای تأسیس صندوق    و اقداماتهمچنین برنامه زمانی، الزامات  

 است.
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 پالایشی  EFTلازم برای تأسیس صندوق  و اقدامات: برنامه زمانی، الزامات 3 شکل

 

 شناسی روش

 ییهاروش هیچ علمی فاقد روش نیست و نتایج هر پژوهش علمی به همان نسبت حائز ارزش هستند که با  

همان باشند.  شده  اخذ  در  درست  که  ا  یهاقسمت گونه  گردید  بیان  اصلی  اهدقبل  شامل   پژوهشاین  ف 

ها و عملکرد صندوق پالایش یکم و نیز مشخص نمودن نوع، بر فعالیت  رگذاریتأثشناسایی عوامل مختلف  

بر عملکرد صندوق مذکور می  ریتأثنحوه و میزان   این  باشدعوامل شناسایی شده  فرآیندی که   بخش. در 

است شده  این هدف طی  به  دستیابی  نحوه    جهت  تشریح اطلاعات(  لیوتحله یتجزو    یآورجمع)شامل   ،

 . گرددیم

 
 آوری اطلاعات جمع

و   از روش مطالعات نظری  ابتدا  استفاده شده است.  برای گردآوری اطلاعات  از دو روش  این تحقیق  در 

و    یاکتابخانه  مطالعات  و همچنین  پژوهش  پیشینه  بررسی  و  موضوع  ادبیات  مطالعه  که   ییهادگاه ی دبرای 

موضوع   بررسی  جهت  مناسب  چارچوبی  ایجاد  برای  نیز  و  داشت  وجود  تحقیق  مورد  موضوع  به  راجع 

ابتدا از دیدگاه اساتید   انتخاب استفاده شد. بخش دیگر پژوهش به شکل میدانی انجام شد. در این مرحله 

فن، مدیران و کارشناسان خبره در خصوص موضوع مورد نظر مصاحبه و مذاکره و نظرات ایشان دریافت  

این صندوق(. در این مرحله  گردید )تعداد هفت نفر از مدیران و کارشناسان مطلع و با تجربه در خصوص  

بیشترین   که  مهم  عامل  گردیدند:    ریتأثشانزده  شناسایی  زیر  شرح  به  داشته  صندوق  عملکرد  (  1بر 

 تعامل و مشارکت داخلی(  3( اصلاحات در ارکان اجرایی و نظارتی صندوق،  2ای و  راهکارهای اساسنامه
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و ارکان   اعضاء  ( تغییر در ترکیب5سهامداران و سایر ذینفعان،    سازیآگاهی(  4ارکان و اعضاء صندوق،  

 افزایش اعتبار( 8به صنعت پالایشی،   هاییدارا( ریسک تعلق همه 7( مدیریت نقدینگی صندوق، 6صندوق، 

عمومی،   اعتماد  جذب  و  مقررات(  9صندوق  تدوین  و  و    یاستانداردساز(  10مربوطه،    اصلاح  فرآیندها 

( کارگروه متخصص پژوهش  12ارکان و اعضاء با ذینفعان خارج صندوق، تعامل ( 11های صندوق، فعالیت

تحقیقات،   بازارگردانی،  13و  و  متولی  صندوق؛  مدیریت  دارایی14(  ترکیب  تغییر  صندوق،  (  (  15های 

 گذاری عادی صاحبان واحدهای سرمایه یرأ ( حق 16گذاری ممتاز، تغییرات در واحدهای سرمایه

لیکرت برای پاسخگویی به   یادرجهپنجدر بخش دوم گردآوری اطلاعات از پرسشنامه با استفاده از مقیاس 

است.    سؤالات شده  استفاده  بین    وپنجی ستعداد    درمجموع پرسشنامه  و  نظرانصاحب پرسشنامه  مدیران   ،

عوامل شناسایی   یرگذاریتأثکارشناسان آگاه و مجرب توزیع شد. هدف استفاده از پرسشنامه، تعیین میزان  

بر   پرسشنامه    هات یفعالشده  مهم  ویژگی  دو  مرحله،  این  در  است.  بوده  یکم  پالایشی  صندوق  عملکرد  و 

 مزبور عبارتند از:  یهای ژگیوقرار گرفت.  موردتوجهابزار گردآوری اطلاعات نیز  عنوانبه 

 
 پرسشنامه 1الف( روایی

گیری  اندازه   خواهندیممنظور از روایی این است که آیا ابزار تحقیق مانند پرسشنامه یا مصاحبه آنچه را که  

قرار دادن شرایط    مدنظرو    یشناسوقتکنند؟ در این پژوهش تلاش شده است تا با  گیری میاندازه   کنند،

از   ییزداابهام و انتخاب بهترین نحوه پاسخگویی و    سؤالات روحی و زمانی پاسخگویان، دقت در طراحی  

و پالایش اطلاعات و    لیوتحله یتجزپرسشنامه با استفاده از نظرات پاسخگویان و اساتید و دقت در    سؤالات

 نیز استفاده از نظرات اساتید دانشگاه، روایی بیشتری به ابزار تحقیق )پرسشنامه( داده شود. 

 
 اعتبار( پرسشنامه) 2ب( پایایی 

ثبات است. به معنی   به  به هم  یهاپاسخ آوردن    به دستپایایی مربوط  یعنی حصول یک ؛  یکسان و شبیه 

به مکررنتیجه  اندازه   گریدعبارتبه ؛  طور  وسیله  اعتبار  از  خصیصه  منظور  اگر  که  است  آن  گیری، 

گیری شود، نتایج حاصله تا  را با همان وسیله )یا وسیله مشابه( تحت شرایط مشابه دوباره اندازه   موردسنجش

می مشابه  حد  پژوهش  چه  این  در  از    منظوربه باشند.  پرسشنامه  پایایی  مدل    لیوتحله یتجزکسب  پایایی، 

بین    صورتن یبداستفاده گردیده است.    «آلفای کرون باخ»   دهندگانپاسخکه در ابتدا تعداد ده پرسشنامه 

از پاسخگویی جمع باخ» ،  SPSS  افزار نرمکمک    بهآوری شد. سپس  توزیع و پس  محاسبه    «آلفای کرون 

برابر   آلفای    به دستدرصد    87گردید که  است که   (Alfa=0.87)آمده    به دست آمد.  این مطلب  بیانگر 

________________________________________________________________ 

1 Validity 
2 Reliability 
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و    سؤالات داشته  همسویی  و  به    دهندگان پاسخ همپوشانی  دادن  جواب  در  حوصله  سؤالاتنیز  و  دقت   ،

 اند. بالایی را معمول داشته

 
 اطلاعات  ل یوتحله ی تجز

یکم  پالایشی  صندوق  عملکرد  بر  متفاوت  اهمیت  درجه  با  مختلف  عوامل  شده  فرض  تحقیق  این  در 

یا رد فرضیه استفاده شده  دیی تأجهت   (ANOVA)ی آنالیز واریانس یک عاملاند. همچنین از بوده   رگذاریتأث

 است.

 
   ک عاملیآنالیز واریانس ی 

اگر  یطورکلبه  قبیل،  این  از  از    Kمیانگین      در مسائلی  باشند که  نمونه گرفته    هاآن جامعه 

 شده باشد، فرضیات زیر باید آزمون گردند: 

 
 

 برای به کار بردن این روش، در نظر گرفتن دو فرض اساسی زیر لازم و ضروری است: 

 نرمال است. باًیتقربه عمل آمده، نرمال یا  یریگنمونه   هاآن که از  یموردبررسالف( توزیع جوامع 

 این جوامع با هم مساوی هستند.  یهاانس یوارب( 

 گردد: های فوق جدول آنالیز واریانس به فرم زیر تشکیل میآزمون فرضیه منظوربه 

 

 
 

نحوه محاسبه سایر عناصر جدول فوق به شرح   باشند.تعداد عناصر می nتعداد عوامل و  Kدر این جدول 

 باشد:ذیل می
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Ti    در برای  باشدی م  (nk)  هاداده نمایشگر کل    Tرویه و    نیام  iنمایشگر مجموعه مشاهدات  فرمول  این   .

نمونه  حجم  که  است  نمونه مواردی  حجم  اگر  باشند.  برابر  هم  با  زیر ها  فرمول  از  باید  باشند،  مختلف  ها 

 استفاده کرد: 

 
 

ni جم حi نمونه: ن یام N=n1+n2+….+nk 

 n-1کل درجات آزادی: 

 k-1درجات آزادی رویه: 

 N-Kدرجات آزادی خطا: 

مقدار   آنکه  از  با  Fپس  گردید  محاسبه  واریانس  آنالیز  جدول  به      از    F)که 

  H0باشد فرضیه    تربزرگ جدول    Fمحاسبه شده از    F  کهی درصورتشود.  جدول معروف است( مقایسه می

 پذیرفته خواهد شد. H0رد و در غیر این صورت فرضیه 

 باشد:آماره آزمون: با توجه به آنچه بیان گردید، آماره آزمون به صورت زیر می
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   (%=از جدول  Fمقدار بحرانی: )محاسبه 

 

چون  یریگمیتصم )فرض    تربزرگ   از    :  صفر  فرض  پس  است، 

چون فرضیات آماری از این نوع، یک   گریدعبارتبه؛  شودیمرد    %5  داریمعن( در سطح  هان یانگ یمتساوی  

رد   به  منجر  مقادیری  هستند،  راست  به    شوند یم  H0دنباله سمت  که  کنندیم  تیهان یبکه  است  واضح   .

  H1محاسبه شده در ناحیه    F  ازآنجاکه.  رندیگیمدر دنباله سمت راست توزیع فیشر قرار    Fمقادیر بزرگ  

 .شودی ماطمینان رد  %95با   H0واقع شده است، بنابراین فرض 

 

 

 
 

مراتب   به  توجه  تائید میبا  تحقیق  این  با    گریدعبارتبه ؛  گرددفوق فرضیه مطرح شده در  عوامل مختلف 

 . اندبوده  رگذاریتأثمتفاوت بر عملکرد صندوق پالایشی یکم  ریتأثدرجه اهمیت و 

 

 نتایج

گیری  چشم  ریتأث گذاری پالایش یکم  در این تحقیق تعداد شانزده عامل مهم که بر عملکرد صندوق سرمایه 

دهد  قرار گرفت. نتایج این تحقیق نشان می  یموردبررساز این عوامل   هرکدام  ر یتأثداشتند شناسایی و میزان 

اند. نتایج به دست  داده   قرار  ریتأثهرکدام به میزان متفاوتی عملکرد صندوق را تحت    رگذاریتأثکه عوامل  

نتیجه تحقیق   با  این پژوهش  )  و  پورفلاح ،  (2020تسلاس )آمده در  ، شیدایی و همکاران  (2018همکاران 

موضوع، بررسی و    یشناسب ی آسهای بعدی  ( مطابقت دارد. در بخش2019همکاران )داگلاس و  ( و 2020)

پرداخته   صندوق  عملکرد  بهبود  و  اصلاح  مربوطه جهت  راهکارهای  ارائه  و  شده  شناسایی  عوامل  تحلیل 

 شود.می
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 ها و دستاوردهای تحقیقتشریح یافته 

 ی شناسبیآس( 1

گذاری بر اساس ادبیات علوم اقتصادی، مدیریت ریسک های سرمایهصندوق  یریگشکل مبنای کارکردی

ها و استفاده از دانش تخصصی در مدیریت دارایی است، بر این مبنا  از طریق متنوع سازی ترکیب دارایی

نوعی همیشه از ارزش داراییقیمت واحدهای سرمایه  رودیمانتظار   های موجود در گذاری یک صندوق 

بررسی   صندوق(.  در  بدهی  وجود  عدم  فرض  )با  باشد  بیشتر  صندوق  قیمت    یهاصورت آن  و  مالی 

سرمایه نشان  -واحدهای  یکم  پالایشی  صندوق  )در   دهد یمگذاری  صندوق  در  موجود  سهام  ارزش  که 

بر  16/01/1401تاریخ   بالغ  سرمایه  1.4(  واحدهای  ارزش  این  برابر  است.  آن  وجود    مسئلهگذاری  بیانگر 

در موارد زیر مشاهده   توانیمهای آن را  آسیب  نیترمهمباشد که   صندوقمناکارآمدی عمیق کارکردی  

 کرد: 

ماده   • اساس  ترکیب    19بر  صندوق،  صندوق    هاییدارااساسنامه  نگهداری    ستیبایمدر  ثابت 

 گذاری است؛ صندوق سرمایه یریگشکلبرخلاف مبنای کارکردی  مسئلهشوند که این 

صندوق متعلق به صنعت پالایشی است که    یهاییداراامیدنامه صندوق، کلیه    2-2بر اساس بند   •

سرمایه  مسئلهاین   صندوق  کارکردی  ماهیت  طریق  با  از  ریسک  مدیریت  خصوص  در  گذاری 

 در تناقض است؛ هاییدارامتنوع سازی ترکیب 

بند   • اساس  این    1-2بر  و  است  غیرفعال  صندوق  مدیریت  کارکردی   مسئلهامیدنامه،  ماهیت  با 

تناقض  صندوق سرمایه در  دارایی  مدیریت  در  تخصصی  دانش  از  استفاده  در خصوص  گذاری 

 است؛

از صاحبان منافع صندوق را دارندگان    %99.9بر اساس آمار منتشره در وبسایت صندوق، بالغ بر   •

اساسنامه این افراد   7بر اساس ماده    کهیدرحال  ؛دهندیمگذاری عادی تشکیل  واحدهای سرمایه

دارندگان حق  باشندینم  ی رأدارای حق   و  منافع  دارندگان  جدایی  پیدایش    یرأ.    مسئله باعث 

 نمایندگی و به تبع آن ناکارآمدی شده است؛ 

بند   • اساس  حق    11بر  دارندگان  کلیه  مجاز    یرأامیدنامه،  امضای  شرکت،    عنوانبه و  مجمع 

پخش   و  پالایش  ملی  )شرکت  دولتی  بخش  این    یهافرآورده کارمندان  که  هستند  ایران(  نفتی 

 کند؛نمایندگی را دوچندان می  مسئلهاز مقررات دست و پا گیر و نبودن انگیزه  مسئله

ماده   • اساس  صندوق    32و    31بر  مدیر  اجرایی    عنوانبه اساسنامه،  برای    تنها نه رکن  لازم  انگیزه 

گذاری را ندارد، بلکه اختیارات لازم برای این کارکرد را حداکثر کردن قیمت واحدهای سرمایه

 نیز دارا نیست.
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 راهکارهای اصلاحی 

توان ارائه  راهکار برای اصلاح مشکل موجود می  دو گونه   درمجموعهای به عمل آمده،  با توجه به بررسی

دارایی1داد؛   واگذاری  و  انحلال صندوق  بر  اول  رویکرد  واحدهای سرمایه(  به صاحبان  آن  گذاری  های 

این   صاحبان  به  ارزشی  منظر  این  از  تا  دارد  شود.    هاییدارادلالت  و  2منتقل  حفظ  بر  دوم  رویکرد   )

آورده   یهاب یآسصندوق تمرکز دارد. جدول زیر راهکارهای ممکن برای اصلاح هر یک از    یسازنه یبه

 : دهدیماین پژوهش با فرض عدم انحلال صندوق را نشان  یشناسب یآسشده در بخش 

 
 های شناسایی شده: راهکارهای اصلاحی هر یک از آسیب( 5)جدول 

 ی رگذاریتأثمکانیزم  راهکار  آسیب ردیف

1 
دارایی   ترکیب  بودن  ثابت 

 صندوق 

مجوز   صدور  و  اساسنامه  اصلاح 

مدیر    یسازنهیبه توسط  دارایی  ترکیب 

 صندوق 

سازی   متنوع  طریق  از  ارزش  ایجاد 

مدیریت   یریکارگ به  و   هایی دارا دانش 

 دارایی 

2 
به صنعت    هاییداراتعلق همه  

 پالایشی 

مجوز   صدور  و  اساسنامه  اصلاح 

مدیر    یسازنهیبه توسط  دارایی  ترکیب 

 صندوق 

سازی   متنوع  طریق  از  ارزش  ایجاد 

مدیریت   یریکارگ به  و   هایی دارا دانش 

 دارایی 

3 
مدیریت   بودن  فعال  غیر 

 صندوق 

مجوز   صدور  و  اساسنامه  اصلاح 

مدیر    یسازنهیبه توسط  دارایی  ترکیب 

 صندوق 

سازی   متنوع  طریق  از  ارزش  ایجاد 

مدیریت   یریکارگ به  و   هایی دارا دانش 

 دارایی 

4 

بر   صاحبان    %99.9بالغ  از 

دارندگان   را  صندوق  منافع 

سرمایه گذاری  واحدهای 

تشکیل    ی رأعادی بدون حق  

 دهند می

حق   دادن  و  اساسنامه  به    ی رأاصلاح 

 گذاری عادی صاحبان واحدهای سرمایه

  ی سازنهیبهنمایندگی و    مسئلهرفع مشکل  

 ساختار حاکمیت شرکتی 

5 
دست   در  صندوق  مدیریت 

 بخش دولتی است 

اساسنامه و  و    حذف  اصلاح  ممتاز  سهام 

حق   واحدهای    یرأدادن  صاحبان  به 

واگذاری  سرمایه  و  عادی  گذاری 

 مدیریت به بخش خصوصی 

  ی سازنهیبهنمایندگی و    مسئلهرفع مشکل  

 ساختار حاکمیت شرکتی 

 غیرفعال بودن مدیر  6

مجوز   صدور  و  اساسنامه  اصلاح 

مدیر    یسازنهیبه توسط  دارایی  ترکیب 

 صندوق 

سازی   متنوع  طریق  از  ارزش  ایجاد 

مدیریت   یریکارگ به  و   هایی دارا دانش 

 دارایی 

 

 بهبود وضعیت صندوق ارزیابی سناریوهای

گذاری دلالت  واحدهای سرمایه  به صاحبان  یرأ( پیشنهاد اول سازمان بورس اوراق بهادار بر دادن حق  1

ایجاد   شرکتی  حاکمیت  منظر  از  بهینه  وضع  و  موجود  وضع  بین  ما  شرایطی  که  وکندیمدارد  دیدگاه   ؛ 
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نماینده دارندگان خرد واحدهای    عنوانبه شرکت پالایش و پخش    تیدرنهاپیشنهاد دهنده بر این است که  

نظر  سرمایه به  بود.  موجود    رسدیمگذاری خواهد  از وضعیت  بهتر  تا حدودی  شده  انجام  اصلاح  هرچند 

 .شودینم است اما پیشنهاد کاملی محسوب 

بهادار در خصوص واگذاری واحدهای سرمایه  اوراق  بورس  بخش  پیشنهاد سوم سازمان  از  ممتاز  گذاری 

نمایندگی دارندگان سهام ممتاز و   مسئلهدولتی به بخش خصوصی، با توجه به مشکلات ژرفی که در حوزه  

واحدهای    دارخدشه ناشی    یهاب ی آسهمچنین   دارندگان  نارضایتی  و  دولت  به  عمومی  اعتماد  شدن 

 .شودینمگذاری عادی در پی خواهد داشت مناسب نبوده و توصیه سرمایه

که  2 دوم  پیشنهاد  برای    درواقع(  رانت  ایجاد  دلیل  به  داشت  خواهد  پی  در  را  صندوق  تدریجی  انحلال 

سرمایه واحدهای  قیمت  افزایش  باعث  هرچند  و  نبوده  مناسب  بزرگ  خواهد  سهامداران  صندوق  گذاری 

 .شودینمعمومی توصیه   ی گذاراستیسشد، اما از منظر 

مندرج در نامه ابلاغی سازمان بورس اوراق بهادار در قیاس با راهکارهای    ی هاشنهاد یپ جدول زیر ارزیابی  

 . دهدیماصلاحی این پژوهش را نشان 

 
 س با راهکارهای اصلاحی ارائه شده در این تحقیق ر سازمان بو یهاشنهادیپزیابی ر: ا( 6)جدول 

 شرح

  یرأدادن حق 

به صاحبان  

واحدهای 

گذاری سرمایه 

 عادی

حذف 

واحدهای 

 گذاریسرمایه 

 ممتاز 

 یسازفعال 

مدیریت  

 صندوق 

واگذاری 

مدیریت به  

بخش 

 خصوصی 

انحلال  

 صندوق 

به   یرأ : دادن حق 1پیشنهاد 

گذاری  صاحبان واحدهای سرمایه

 عادی

√ √ - √ - 

  ی هاییدارا: واگذاری 2پیشنهاد 

صندوق به دارندگان واحدهای  

 گذاری سرمایه 

- - - - √ 

واگذاری سهام ممتاز به   :3پیشنهاد 

 بخش خصوصی 
- - √ √ - 

 

 بحث و نتیجه 
 روند کاهشی قیمت بازاری  یشناسبیآس

 ( علل اجرایی 1

در طول زمان است   هاآنجریان وجوه  های مالی تابع مستقیمی ازدارایی یطورکلبه قیمت سهام و  ازآنجاکه

(Ps = DPS /rعلت اصلی انحراف منفی قیمت واحدهای صندوق پالایشی یکم را می ،)  توان عدم توزیع
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طبق بررسی انجام شده در کنار شرایط ناکارآمد و نامساعد بازار سرمایه  سود سالانه صندوق دانست.   100%

گذاری صندوق نسبت به ارزش سال اخیر، علت اصلی انحراف منفی قیمت بازاری واحدهای سرمایه  2طی  

(، میزان سود تقسیم شده NAVگذاری )های موجود در صندوق به ازای یک واحد سرمایهخالص دارایی

و عدم اعلام این سود برای سال مالی   29/12/1399گذاری برای سال مال منتهی به  برای هر واحد سرمایه

 باشد.می 1400

توان عنوان داشت بر اساس اطلاعات موجود در سامانه کدال سازمان بورس، در توضیح این مهم چنین می

شرکت پالایش    4توسط    ( EPSبه    DPSبه سود شناسایی شده )نسبت    میانگین درصد سهم سود تقسیم شده 

بوده است. مجمع صندوق نیز اقدام    %57.1رقمی حدود    1399نفت موجود در سبد صندوق برای سال مالی  

تقسیم حدود   واحد سرمایه  %6/66به  هر  برای  است.  گذاریسود محرز شده  فوق   نموده  ارقام  ترکیب  از 

های موجود در شده برای سهام   شناساییاز سودهای    %38رقمی حدود    ت ی درنهاشود که  چنین استنباط می

سرمایه واحد  هر  دارندگان  به  صندوق  عبارسبد  به  است.  گرفته  تعلق  سرمایهگذاری  منظر  از  گذاران  تی 

وجودی   بیشتر   یهاسهام ارزش  منفی  انحراف  سبب  و  گردیده  تلقی  اندک  صندوق،  سبد  در  موجود 

Market Price از NAV .شده است 

 
 ای( علل اساسنامه 2

 غیر فعال بودن صندوق که با فلسفه کارکردی صندوق در تعارض است. ( 2-1

به  (  2-2 کلیه سهام سبد صندوق  را    یهاشرکت تعلق  نفت که کارکرد مدیریت ریسک صندوق  پالایش 

 منتفی نموده است. 

وجود مسئله نمایندگی شدید به دلیل اینکه کمتر از یک صدم درصد از دارندگان واحدها )ممتاز(  (  2-3

 . باشندی محق رأی  %100دارنده 

 تشدید مسئله نمایندگی به دلیل اینکه دارندگان حق رأی دولتی هستند. ( 2-4

تنظیم  (  2-5 انگعدم  متولی صندوق    یبرا  یزش یسازوکار  و  دارندگان    منظوربه مدیر  منافع  حداکثر سازی 

 .گذاریصاحبان واحدهای سرمایه

 .عدم وجود سازوکار اجرایی تأمین منابع بازارگردانی( 2-6

 

 راهکارهای پیشنهادی 
 
 ( راهکارهای اجرایی 1

 گذاران هیسرماگذاری به دارندگان و سود واحدهای سرمایهتوزیع حداکثری 

 ای ( راهکارهای اساسنامه 2
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2-1  )( بند  )2ابقای  ماده  راستای  7(  در  واحدهای    یسازفعال(  صاحبان  از  رأی  حق  انتقال  سازوکار 

 گذاری ممتاز به عادی سرمایه

2-2  )( بند  بازنگری  و  )43اصلاح  ماده  و  1(  )  15  یهاماده (  )1مکرر   ،)2( ،)3(  ،)4( و  نامه  5(  ( تصویب 

مورخ    60194/ت120029شماره   خرید    10/07/1401هـ  امکان  لغو  راستای  در  وزیران  محترم  هیئت 

سرمایه به  واحدهای  عادی  بازار گذاری  ارزش    قیمت  به  آن  ابطال  موظف   NAVو  و  بازارگردان  توسط 

سرمایه واحدهای  ابطال  و  بازخرید  به  بازارگردان  ارزش  نمودن  به  عادی  صورت   NAVگذاری  در 

 گذاری عادی. درخواست دارندگان واحدهای سرمایه

با توجه به ضرورت حفظ و صیانت از حقوق اقشار مردم از منظر حکمرانی خوب و جلب اعتماد عمومی، 

 گردد. نکات حائز اهمیت ذیل در راستای اصلاح اساسنامه مذکور ارائه می

 ( به شرح زیر اصلاح شود: 7( ماده )2بند ) (1

صندوق  تشکیل از پس  یا اولیه یسینوره یپذ دورة  طول در عادی گذاریسرمایه : واحدهای2بند    7ماده  

 دارای عادی گذاریسرمایه موارد تصریح شده در تبصره این ماده، دارنده واحدهای  جزبه شود.  می صادر

این ستین صندوق حضور در مجامع  حق و  رأی حق  یا بورس در صرفاً گذاریسرمایه واحدهای نوع . 

از بازار مقررات با و بورس خارج  مقررات  چارچوب در بازارگردان و باشدیم انتقالقابل آن، رعایت 

 گذاریواحدهای سرمایه است. کرده  تعهد  را هاآن  امیدنامه، بازارگردانی و  اساسنامه مفاد و بازارگردانی

 باشد. می نیز ابطالابل ق اساسنامه تشریفات این  رعایت با بازارگردان تملک تحت  عادی

سرمایه سرمایهتبصره:  واحدهای  درگذاران  عادی  از   گذاری  درصد  دهم  یک  حداقل  تملک  صورت 

واحدهای فوق، حق حضور و اعمال رأی در مجمع را خواهند یافت. به ازای تملک هر یک دهم درصد از  

سرمایه واحدهای  واحدهای  دارندگان  آرای  از  رأی  حق  کل  از  درصد  دهم  یک  معادل  عادی،  گذاری 

سرمایه واحدهای  دارندگان  و  شده  کسر  یک  هر  تملک  نسبت  به  اعمال  ممتاز  به  نسبت  ممتاز  گذاری 

معاملاتی صندوق  نماد  توقف  نسبت یک دهم درصد مذکور، در زمان  نمود.  اقدام خواهند  آرا  باقیمانده 

 گذاری مرکزی محاسبه خواهد شد. شرکت سپرده  یهاداده برای هر مجمع و براساس اطلاعات پایگاه 

انتقال حق رأی به اکثریت دارندگان    سازوکار  7ماده    2در اساسنامه اولیه تبصره ذیل بند    ازآنجاکه توضیح:  

هیئت محترم    جیتدربهگذاری عادی و  واحدهای سرمایه اخیر  اساسنامه اصلاحی  و در  بود  لحاظ گردیده 

رفع مسئله نمایندگی تبصره مذکور به    منظوربه شود  حذف گردیده است، پیشنهاد می  سازوکاروزیران این  

 قوت خود باقی بماند. 

( به نحوی اصلاح و بازنگری گردند که  5( و )4(، )3(، )2(، )1مکرر )  15های  ( و ماده 1( ماده )43بند )  -2

به ارزش خالص داراییامکان خرید واحدهای سرمایه ابطال آن  بازاری و  به قیمت  های هر گذاری عادی 

بازارگردان لغو شود و  NAVگذاری صندوق )واحد سرمایه بازارگردان موظف گردد    یجابه( توسط  آن 



 271                                                                  ... ها و ارائه راهکارهاارزیابی عملکرد صندوق پالایشی: بررسی چالش

گذاری عادی، واحدهای مربوطه را به  گذاران واحدهای سرمایهدر صورت درخواست دارندگان و سرمایه

 و ابطال نماید.  دیبازخر( NAVگذاری صندوق )های هر واحد سرمایهارزش خالص دارایی

لحاظ شده برای بازارگردانی در صندوق از طریق خرید به قیمت بازار و ابطال نزد مدیر   سازوکارتوضیح:  

می نسبت    برخلاف  شودموجب  بازاری  قیمت  کاهش  به  آن،  کارکردی  لذا  انجامدیم  NAVبه  هدف   .

می اختیار  پیشنهاد  خصوص    اعطاشده گردد  این  در  بازارگردان  بازارگردان    یاگونه به به  که  شود  اصلاح 

سرمایه واحدهای  دارندگان  تقاضای  و  تمایل  صورت  در  گردد،  خرید  موظف  به  نسبت  به    هاآن گذاری 

در صورت عدم وجوه    NAVارزش   و  نماید  منابع اقدام  تأمین    و  مذکور  واحدهای  ابطال  از طریق  کافی 

 مالی صورت پذیرد. 

 
 عوامل اولیه ناکارآمدی صندوق 

 ایشناسی مقرراتی و اساسنامه( آسیب1

ثابت نگهداری میها در صندوق میاساسنامه صندوق، ترکیب دارایی  19بر اساس ماده   شدند که بایست 

 گذاری است. گیری صندوق سرمایهبرخلاف مبنای کارکردی شکل مسئله این 

با    مسئله های صندوق متعلق به صنعت پالایشی است که این  امیدنامه صندوق، کلیه دارایی  2-2بر اساس بند  

سرمایه  صندوق  کارکردی  ترکیب  ماهیت  سازی  متنوع  طریق  از  ریسک  مدیریت  خصوص  در  گذاری 

 ها در تناقض است؛ دارایی

بند   اساس  این    1-2بر  و  است  غیرفعال  صندوق  مدیریت  صندوق   مسئلهامیدنامه،  کارکردی  ماهیت  با 

 گذاری در خصوص استفاده از دانش تخصصی در مدیریت دارایی در تناقض است. سرمایه

از صاحبان منافع صندوق را دارندگان واحدهای    %9/99بر اساس آمار منتشره در وبسایت صندوق، بالغ بر  

میسرمایه تشکیل  عادی  ماده    کهی درحال  ؛دهندگذاری  اساس  حق    7بر  دارای  افراد  این    ی رأ اساسنامه 

حق  نمی دارندگان  و  منافع  دارندگان  جدایی  پیدایش    یرأباشند.  آن    مسئله باعث  تبع  به  و  نمایندگی 

 ناکارآمدی شده است. 

مجمع شرکت، کارمندان بخش    عنوانبه و امضای مجاز    ی رأامیدنامه، کلیه دارندگان حق    11بر اساس بند  

از مقررات دست و پا    مسئلهنفتی ایران( هستند که این    یهافرآورده دولتی )شرکت ملی پالایش و پخش  

 .کندی منمایندگی را دوچندان  مسئلهگیر و نبودن انگیزه 

انگیزه لازم برای حداکثر کردن    تنها نهرکن اجرایی    عنوانبه اساسنامه، مدیر صندوق    32و    31بر اساس ماده  

 گذاری را ندارد، بلکه اختیارات لازم برای این کارکرد را نیز دارا نیست. قیمت واحدهای سرمایه 

 
 شناسی عملکردی مجمع و ارکان صندوق( آسیب2

 ناکارآمدی مجمع 

 انتخاب نامناسب ارکان اجرایی و نظارتی صندوق شامل مدیر، متولی و حسابرس
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 گذاریاتخاذ تصمیم نادرست در توزیع سود واحدهای سرمایه 

 ضعف در نظارت بر عملکرد ارکان اجرایی و نظارتی صندوق شامل مدیر، متولی و حسابرس 

 ناکارآمدی مدیر 

 گذاریعدم انجام اقدام مؤثر در راستای افزایش قیمت واحدهای سرمایه

 گذاریسهیم بودن در اخذ تصمیم نادرست توزیع سود واحدهای سرمایه

 و خبره  کارآمدگذاری ضعف در انتخاب مدیر سرمایه

نوین  سپرده  اقتصاد  بانک  شعب  در  صندوق  نشده  توزیع  سود  عمده  بخش  بانک   کهی درحالگذاری  این 

 باشد. سهامدار اصلی شرکت تأمین سرمایه نوین )مدیر صندوق( می

 ناکارآمدی متولی 

کننده و ارکان نظارتی صندوق در اجرای صحیح مقررات، اساسنامه،  قصور در نظارت مستمر بر ارکان اداره 

 گذاران حفظ منافع سرمایه منظوربه های صندوق  امیدنامه و رویه

 ناکارآمدی حسابرس 

 در اساسنامه هاآن قصور در کنترل داخلی مدیر و متولی در اجرای وظایف محموله  

سپرده  اطلاعات  افشای  توسط عدم  نوین  اقتصاد  بانک  شعب  در  نشده صندوق  توزیع  سود  عمده  گذاری 

 مدیر صندوق 

 
 حی اولیه لااص یهاشنهادیپ

-حفظ و صیانت از منافع سرمایه  منظوربه های این پژوهش و  ها و یافتهاولیه، بررسی  یشناسب یآسبر اساس  

گذاری، مدیریت امور مالی، امور حقوقی و  کارگروهی با حضور مدیریت سرمایه  شودی مگذاران، پیشنهاد  

سازوکار اجرایی جهت انجام اصلاحات زیر در اساسنامه    یسازاده یپامور مجامع تشکیل شود و تدوین و  

 گذاری پالایشی یکم در دستور کار خود قرار گیرد: صندوق سرمایه 

 گذاری عادی؛ به صاحبان واحدهای سرمایه یرأ دادن حق  •

 ممتاز؛ گذاریحذف واحدهای سرمایه  •

 واگذاری مدیریت به بخش خصوصی؛ •

 صندوق.   یهاییداراترکیب  یسازنه یبهمدیریت صندوق در راستای  یسازفعال •

 
 تصمیمات غیر بهینه دولت و تشدید ناکارآمدی صندوق 

 ایشناسی مقرراتی و اساسنامه آسیب

سال   اواخر  دارایی  منظوربه   1400در  خالص  ارزش  با  بازاری  قیمت  فاصله  صندوقاصلاح  های  های 

پالایشی یکم و واسطهسرمایه قابل معامله  )تفاوت  گذاری  از    توجهقابل گری مالی یکم  بازار   NAVقیمت 
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طرح در هیئت    منظوربه های مذکور  صندوق( سازمان بورس و اوراق بهادار فرایند اصلاح اساسنامه صندوق

 دولت را در دستور کار قرار داد. 

از جمع قبل  و  لیکن  از جانب    اظهارنظربندی  مراتب  نفت،  و وزارت  پخش  و  پالایش  ملی  نهایی شرکت 

مورخ   در  دارایی  و  اقتصاد  امور  وزارت  و  بهادار  اوراق  و  بورس  ه  20/06/1401سازمان  دولت    ئتیدر 

 ابلاغ گردید.  رانیوزئت یه نامهب یتصوهای قابل معامله طی  مطرح و اصلاحیه اساسنامه نمونه صندوق

بررسی   و  اخیر  بیتصومطالعه  وز  ئتیهنامه  که    رانیمحترم  است  آن  از  منظر  حاکی  به  از  تشویق 

اصلاح  تنهانه ،  گذاریسرمایه اولیه  رویکرد  با  نظر  مورد  اساسنامه  ارزش   اصلاحیه  با  بازاری  قیمت  فاصله 

دارایی صندوقخالص  زیر های  ضعف  نقاط  وجود  با  بلکه  ندارد  سازگاری  نظر  مورد  معامله  قابل  های 

 موجبات ناکارآمدی بیشتر آن فراهم خواهد شد. 

انتقال حق رأی از صاحبان واحدهای    سازوکاری مناسب و عملیاتی در راستای  عملاً که  (  7( ماده )2بند )

 بود حذف گردیده است.  گذاری ممتاز به عادی سرمایه

واحدهای   تواندمی بازارگردان (  5( و )4(، )3(، )2(، )1مکرر )  15  یهاماده ( و  1( ماده )43بند )به استناد  

بازاری از سرمایهسرمایه های  گذاران خریداری نموده و به ارزش خالص داراییگذاری عادی را به قیمت 

واحد سرمایه ) هر  متعهد NAVگذاری صندوق  و  نماید. مدیر هم موظف  ابطال  نزد مدیر صندوق  است   ( 

تأمین و   صندوق هایدارایی فروش یا نقد  وجوه  محل را از شده  ابطال  تأیید گذاریسرمایه واحدهای  وجه

 کند. واریز بازارگردان بانکی حساب به

می  گریدعبارتبه  بالقوه  صورت  به  رویه  اسباب  این  هزار   سوءاستفاده تواند  چند  هنگفت  مبالغ  احتمالی 

این صندوق   بازارگردان  برای  تومانی را  با    ازآنجاکهآورد و    فراهممیلیارد  بازارگردان رابطه مستقیم  سود 

  ی حداکثر سازگذاری دارد، وی به دنبال  اختلاف قیمت بازاری و ارزش خالص دارایی واحدهای سرمایه

بازاری و ارزش خالص دارایی واحدهای سرمایه به اصلاح و کاهش اختلاف قیمت  تمایلی  -سود خود، 

 نداشته باشد.  گذارانگذاری نزد سرمایه

 
 شناسی عملکردی صندوق آسیب

صندوق    یهال یوتحلهیتجزبراساس   نامطلوب  عملکرد  باعث  که  عواملی  تحقیق،  این  در  گرفته  صورت 

 به شرح زیر بیان نمود: یطورکلبه توان اند را میشده 

 ؛نادرست مجمع  بعضاً( تصمیمات 1

 ؛( انتخاب غیرتخصصی و غیربهینه ارکان اجرایی و نظارتی صندوق شامل مدیر، متولی و حسابرس2

 ؛ گذاری( عدم اهتمام در اتخاذ تصمیم مناسب توزیع سود واحدهای سرمایه3

 ؛ ( عدم مدیریت قوی در نظارت بر عملکرد اجرایی و پاسخگویی مدیر، متولی و حسابرس صندوق4

 ؛( تأثیرپذیری غیرکارشناسی و نادرست از نظرات نماینده سازمان بورس در اخذ تصمیمات مجمع5
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 ؛( تخصیص نقدینگی بابت انجام فعالیت بازارگردانی به بازارگردان6

 ؛رکن بازارگردان صندوق عنوانبه گذاری وابسته به مدیر صندوق  ( انتخاب صندوق سرمایه 6

 ؛کردها ( عدم نظارت دقیق بر هزینه7

 ؛ ( ناکارآمدی ارکان متولی و نمایندگان مربوطه در انجام وظایف محوله8

 ؛( نبود رویه شفاف، مدون و مشخص در چگونگی انتخاب بازارگردان9

تصمیم10 خصوص  در  مشخص  و  شفاف  رویه  نبود  واحدهای  (  سود  توزیع  با  رابطه  در  گیری 

 ؛گذاریسرمایه

گیر اعتماد عمومی نسبت به  ( افزایش نارضایتی اقشار عمومی جامعه از عملکرد صندوق و کاهش چشم11

 . دولت

 
 پیشنهادهای اصلاحی نهایی 

با توجه به کلیه موارد مطروحه فوق و در راستای حفظ و صیانت از حقوق اقشار مردم از منظر حکمرانی 

 گردد.اصلاحی زیر ارائه می یهاشنهادی پخوب و جلب اعتماد عمومی، 

 ای اصلاحات اساسنامه 

1  )( بند  )2ابقای  ماده  راستای  7(  در  واحدهای    یسازفعال(  صاحبان  از  رأی  حق  انتقال  سازوکار 

 ؛ گذاری ممتاز به عادیسرمایه

( تصویب نامه شماره 5( و )4(، )3(، )2(، )1مکرر )  15  یهاماده ( و  1( ماده )43اصلاح و بازنگری بند )(  2

مورخ    60194/ت120029 واحدهای    07/1401/ 10هـ  خرید  امکان  لغو  راستای  در  وزیران  محترم  هیئت 

به  سرمایه عادی  ارزش    Market Priceگذاری  به  آن  ابطال  نمودن    NAVو  موظف  و  بازارگردان  توسط 

سرمایه واحدهای  ابطال  و  بازخرید  به  ارزش  بازارگردان  به  عادی  درخواست    NAVگذاری  صورت  در 

 ؛گذاری عادیدارندگان واحدهای سرمایه

 ؛ گذارانهیسرماگذاری به دارندگان و سود واحدهای سرمایهوزیع حداکثری ( ت3

 ( انتخاب مدیر صندوق از طریق مناقصه عمومی؛4

 ( انتخاب متولی صندوق از طریق مناقصه عمومی؛5

 .( انتخاب بازارگردان صندوق از طریق مناقصه عمومی6

بهبود کارکرد صندوق سرمایه پیشنهاد  به  در خصوص  پاسخگویی  نحوه  پالایشی یکم در راستای  گذاری 

-رویه اصلاحی مورد نظر شورای عالی بورس و اوراق بهادار و وزارت امور اقتصادی و دارایی پیشنهاد می

 گردد طبق یکی از رویکردهای ذیل اقدام شود. 

)مدیریت سرمایه( جمع1 و پخش  پالایش  ملی  نظر کارگروه داخلی شرکت  اجماع  و  -بندی کارشناسی 

صندوق نمونه  اساسنامه  اصلاح  بر  مبنی  مجامع(  امور  و  حقوقی  امور  مالی،  امور  مدیریت  های  گذاری، 
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اساس   کشور  کل  1399  سال  بودجه  قانون   2  تبصره   2-الف  بند  موضوع  معامله  قابلگذاری  سرمایه بر 

 :های چهارگانه زیر به وزارت نفت و وزارت امور اقتصادی و دارایی منعکس گرددسرفصل

 گذاری ممتازحذف واحدهای سرمایه

 گذاری عادی دادن حق رأی به صاحبان واحدهای سرمایه

 واگذاری مدیریت صندوق به بخش خصوصی 

 ها های صندوقسازی ترکیب داراییها در راستای بهینهسازی مدیریت صندوقفعال

های نفتی ایران تشکیل شده و پس از تدوین  ( کارگروهی در داخل شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده 2

 2-الف  بند   موضوع  معامله  قابلگذاری  های سرمایهسازی انجام اصلاحات اساسنامه نمونه صندوقو پیاده 

سرفصل  کشور  کل  1399  سال  بودجه   قانون   2  تبصره  اساس  با  بر  لازم  تعامل  نظر  مورد  چهارگانه  های 

 وزارت نفت و وزارت امور اقتصادی و دارایی جهت طرح موضوع در هیئت محترم دولت صورت پذیرد.
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 تحقیق پرسشنامه

 مدیر/کارشناس محترم / استاد گرامی / همکار ارجمند 

 با عرض سلام و آرزوی سلامتی برای شما

 

موضوع    یاپرسشنامه با  ارتباط  در  دارید  رو  پیش  در  عنوان    تحقیقکه  ارزیابی عملکرد صندوق    "با 

ارائه راهکارهاپالایشی یکم: بررسی چالش این تحقیق  باشدیم  "ها و  نتایج  شناسایی   تواندیم.  در 

 .شایانی نمایدکمک  عوامل شناسایی شده بر عملکرد صندوقتأثیر  نوع و میزان 

 

جنابعالی   کهییازآنجا تجربه  و  آگاهی  دانش،  مبنای  بر  تحقیق  این  در  مشارکت  جهت  جنابعالی  انتخاب 

نظرات شما جهت  گرفتهانجام  به  لذا دستیابی  تحقیق لازم و ضروری است.    یهاافته یبه    یاعتباربخش،  این 

این  د.  آوری  به عملمساعدت و همکاری لازم را    پرسشنامهخواهشمند است نسبت به تکمیل این    رونیازا

نام است و   به صورت بی  تنها در    یهاپاسخپرسشنامه  مستدعی آماری گزارش خواهد شد.    یهاقالب آن 

گزینه    نیترکینزد لطفاً، باشدیمشامل پنج گزینه    سؤالاتبا دقت پاسخ دهید. هریک از    سؤالات به    است،

 بذل محبت جنابعالی کمال تشکر را دارم.از   قبلاًکه با نظر شما مطابقت دارد را انتخاب فرمایید. 

 با تشکر

 

 را تعیین فرمایید. بر عملکرد صندوق پالایشی یکم هر یک از عوامل زیر  ریتأثمیزان 

 سؤالات ردیف 
بسیار  

 زیاد
 کم  متوسط زیاد

بسیار  

 کم 

      و ارکان صندوق اعضاء تغییر در ترکیب 1

      موارد مربوطه به اساسنامه  2

ارکان اجرایی و نظارتی صندوقموارد مربوط به   3       

      ارکان و اعضاء صندوق  تعامل و مشارکت داخلی 4

سهامداران و سایر ذینفعان سازیآگاهی 5       

      مدیریت نقدینگی صندوق 6

به صنعت پالایشی  هایی داراریسک تعلق همه  7       

صندوق و جذب اعتماد عمومی  افزایش اعتبار 8       

      مربوطه  اصلاح و تدوین مقررات 9
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      های صندوق فرآیندها و فعالیت یاستانداردساز 10
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 خواهشمند است هرگونه نظر یا پیشنهادی دارید، بیان بفرمائید.  •
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