
مقایسه حباب معاملاتی 
صندوق نهال و سحرخیز



سرمایه گذا�ی  صندوق  یک  عملکرد  سنجش  عوامل  مهم ت��ن  از  یکی 
علی الخصوص صندوق های کالایی میزان حباب قیمتی با قیمت ابطال 
این مقدار کمت� باشد صندوق  آن صندوق است. به نحوی که هرچقدر 
از هیجانات  را  بازارگردانی مناسب ت�ی داشته و کمت��ن آسیب  مورد نظ� 
ناشی از عوامل بی�ونی (نظی� ��سک سیستماتیک) خواهد دید و به این 
سرمایه (علی الخصوص  سرمایه گذا�ی  برای  ت�ی  مناسب  گ��نه  ترتیب 
دو  مقایسه  نمودار  دو  در  ادامه  در  می شود.  محسوب  نهادی)   گذاران 
صندوق کالایی حوزه زعفران که د� بازار سرمایه معامله می شوند از ابتدای 

تشکیل صندوق ها نمایش داده شده اند.





نمودار اول میانگین متحرک ٩٠ �وزه حباب قیمتی صندوق های نهال و 
سحر خی� را نشان می دهد، به طور خلاصه هر چقدر این نمودا� به محور 
مرک�ی یعنی صفر نزدیک باشد، نشان دهنده ی حباب کمتر صندوق 
چند  صندوق  است  مشخص  اول  نمودار  در  که  همانطور  می باشد. 
کالایی نهال در طول این مدت به طور میانگین حباب کمت�ی را نسبت 
صندوق سحرخیز داشته است و این مورد در دو سال گذشته به مراتب 

کمتر نیز شده است.





تصمیم گی�ی  برای  مناسب  معیارهای  از  دیگر  یکی  مورد،  این  کنار  در 
جهت سرمایه گذا�ی، «نوسان حباب قیمتی» است که در نمودار دوم 
نمایش داده شده است. نوسان حباب قیمتی را می توان بیانگر میزان 
تغییر حباب قیمتی دانست. به بیانی دیگر تغییراتی را که حباب قیمتی 
به صورت �وزانه شامل می شود را نشان می دهد، یکی ا� ��سک های 
نوسان  این  بودن  بالا  ا�  سرمایه گذاران  است  ممکن  که  نامناسب 
متحمل شوند این است که احتمال خ��د در حباب قیمتی مثبت پایین 
و ف�وش در حباب قیمتی منفی ��اد به مراتب برای آن ها بیشتر خواهد 
تغییر  نحوه  از  فارغ  گذاران  سرمایه  شود  می  باعث  مورد  این  که  بود  
سرمایه واقعی  ��ان  و  سود  (که  ابطال   (NAV) دارایی  خالص  ا�زش 
 گذاران را نشان می دهد) و صرفا به خاطر نوسان قیمتی ��اد دچا� ��ان 
شوند. به این ترتیب کمت� بودن این عدد بیانگر این موضوع است که 
بود.  خواهد  کمتر  نیز  قیمتی  حباب  نوسانات  از  پذی�ی  تاثی�  ��سک 
همانطور که در این نمودار مشخص است صندوق سحرخیز تق��با دو 
است  بوده  خود  قیمت  حباب  در  نوسان  دارای  نهال  صندوق  برابر 
درصورتی که در حال حاضر این نوسان برای صندوق نهال به کمت��ن 

مقدار خود در طی دوسال گذشته رسیده است.


