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ی��ای صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری ک��ه    مزا

منج��ر ب��ه اس��تقبال ب��ازار اوراق به��ادار از آن 

شده چیست؟

نقدش��وندگی: یک��ی از مهم تری��ن ماک ه��ای 

تصمیم گی��ری در ی��ک سرمایه گ��ذاری ام��کان تغیی��ر 

موض��ع و خ��روج سری��ع و کم هزین��ه در هن��گام لزوم 

اس��ت. این امر ک��ه از آن به نقدش��وندگی یاد می ش��ود، 

در م��ورد صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری ک��ه به ص��ورت 

غیرنظام یافت��ه معامل��ه می ش��وند، از ویژگی های��ی 

محس��وب می ش��ود ک��ه مطلوبی��ت سرمایه گ��ذاری 

در آن صندوق ه��ا را ب��رای سرمایه گ��ذاران کاه��ش 

داده اس��ت. بنابرای��ن یک��ی از ویژگی ه��ای ب��ارز و 

م��ورد توج��ه ب��رای سرمایه گ��ذاری در ی��ک صن��دوق، 

سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامله آن اس��ت که ب��ا پذیرفته 

ش��دن س��هام صن��دوق در ی��ک ب��ورس و ایج��اد تمرکز 

در تطبی��ق عرض��ه و تقاضاه��ای موج��ود، موجب��ات 

افزای��ش نقدش��وندگی سرمایه گ��ذاری را افزای��ش 

ده��د و مطلوبی��ت لازم ب��رای ج��ذب سرمایه گ��ذار را 

ایج��اد کن��د. معیاره��ای م��ورد توج��ه برای س��نجش 

می��زان نقدش��وندگی صن��دوق قابل معامل��ه همچون 

معیاره��ای مرب��وط ب��ه س��هام پذیرفته ش��ده در ی��ک 

 واکاوی صندوق های
 سرمایه گذاری در بورس تهران  

ی
جان

ری
 لا

نه
حا

ری

ب��رای ایج��اد انگی��زه در سرمایه گ��ذاران 
اوراق به��ادار نی��از ب��ه ارای��ه تس��هیات و 
خدم��ات مناس��ب ب��رای انج��ام فرآین��د ورود 
و خ��روج ب��ه سرمایه گ��ذاری ب��ا صرف کمری��ن 
هزین��ه و در کمری��ن زم��ان دارد؛ ب��ه همی��ن 
منظ��ور در س��ال 1993 فع��الان ب��ازار اوراق 
به��ادار ب��رای اولی��ن ب��ار در ب��ورس س��هام آمریکا 
اق��دام ب��ه مبادل��ه واحده��ای سرمایه گ��ذاری 
صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری ش��اخصی ب��ا 
س��اختاری ش��بیه س��اختار کنون��ی کردن��د 
ک��ه ب��ا اس��تقبال چش��مگیری مواج��ه ش��د؛ 
در ح��دی ک��ه در پای��ان س��ال 2012 سرمای��ه 
ری  یه گ��ذا موج��ود در صندوق ه��ای سرما
قاب��ل معامل��ه رقمی بال��غ ب��ر 1/3تریلی��ون دلار 
را ب��ه خ��ود اختص��اص داد. پ��س از پذی��رش 
صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری ش��اخصی در 
یه گ��ذاران از آن،  ب��ورس و اس��تقبال سرما
کمک��م فعالی��ت ای��ن اب��زار جدی��د گس��رش 
یاف��ت ت��ا آن ج��ا ک��ه در ح��ال ح��اضر دیگ��ر 
مح��دود ب��ه ی��ک اس��راتژی و محص��ولات 
خاص��ی نیس��ت و ه��ر روز نی��ز توس��عه یافته تر 

از گذش��ته عم��ل می کن��د.  در کش��ور آمری��کا 
صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه 
س��اس  ش��خاص حقوق��ی هس��تند ک��ه برا ا
ی  ر ا یه گ��ذ ما سر ی  شرکته��ا ن  ن��و قا
ل��ب یونی��ت تراس��ت ها  ی��ا  1940   در قا
ی��ه  ب��ا سرما ی  ر ا یه گ��ذ ی سرما شرکته��ا
متغی��ر،  ب��ه ثب��ت رس��یده اند. صندوق ه��ای 
ن ی��ک  ری مذک��ور همزم��ا ا یه گ��ذ سرما
ی��ه  سرما ب��ا  ی  ر ا یه گ��ذ سرما شرک��ت 
 . ند می ش��و ب  محس��و ب��ت  ثا و  متغی��ر 
یه گ��ذاری   صندوق ه��ای  واحده��ای سرما
سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه توس��ط عم��وم 
ن )حقوق��ی ی��ا حقیق��ی(  را ا گ��ذ - یه سرما
در ب��ورس ی��ا بازاره��ای خ��ارج از ب��ورس از 
طری��ق مکانی��زم عرض��ه و تقاض��ا قاب��ل معامل��ه 
اس��ت. نظ��ر  ب��ه اهمی��ت آش��نایی ب��ا س��ازوکار 
صن��دوق ه��ای سرمای��ه گ��ذاری در ب��ورس 
ته��ران ب��ا »بهن��ام چاوش��ی«، ریی��س اداره 
ام��ور   نهاده��ای مال��ی س��ازمان ب��ورس و اوراق 
به��ادار ب��ه گف��ت و گ��و نشس��ته ای��م. م��ن این 

گفتو گو را با هم می خوانیم:

مقدمه

 از سوی ریيس اداره 
 امور نهادهای مالی 

سازمان بورس صورت گرفت 
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ب��ورس اس��ت. ب��ه ای��ن معی��ار از دو منظ��ر می ت��وان 

نگریس��ت: اول این که نقدش��وندگی هر صن��دوق قابل 

معامل��ه هانن��د س��هام، برمبن��ای تع��داد واحده��ای 

معامله ش��ده ط��ی ی��ک دوره مش��خص بررس��ی 

ش��ود. دوم مبن��ای عمیق ت��ر آن ک��ه می��زان معام��ات 

انجام گرفت��ه روی س��هام موج��ود در پرتف��وی صندوق 

بورس��ی مد نظ��ر ق��رار  گی��رد. معی��ار دوم از آن جهت 

م��ورد توجه ق��رار می گیرد ک��ه اعتقاد تحلیلگ��ران بر آن 

اس��ت ک��ه در بلندم��دت نقدش��وندگی س��هام صندوق 

قاب��ل معامل��ه، نتیج��ه نقدش��وندگی زیرمجموعه های 

تشکیلدهنده آن خواهد بود. 

  امتی��ازات مالیات��ی: یک��ی از مهم تری��ن م��وارد 

م��ورد توج��ه سرمایه گ��ذاران در هن��گام ارزیاب��ی یک 

سرمایه گ��ذاری در دنی��ا خصوص��ا در م��واردی که حجم 

سرمایه گ��ذاری قابل توجه اس��ت، هزینه ه��ای مالیاتی 

اس��ت. یک��ی از مهم تری��ن مزایای��ی ک��ه سرمایه گذاری 

در صندوق قاب��ل معامل��ه دارد نحوه پرداخ��ت مالیات 

حاص��ل از س��ود اس��ت. ازآنجاک��ه سرمایه گ��ذاری 

در صن��دوق قاب��ل معامل��ه شرای��ط مش��ابهی ب��ا 

سرمایه گ��ذاری در س��هام ی��ک شرک��ت پذیرفته ش��ده 

در ب��ورس اوراق به��ادار دارد، نح��وه پرداخ��ت مالیات 

مرب��وط ب��ه س��ود سرمایه گ��ذاری در صندوق بورس��ی 

نی��ز از قوانین مربوط به س��هام تبعی��ت می کند. مالیات 

محاسبه ش��ده بر س��ود حاص��ل از تفاوت قیم��ت خرید 

و ف��روش منظور می ش��ود و مادام��ی ک��ه سرمایه گذار 

اق��دام ب��ه ف��روش واح��د سرمایه گ��ذاری خ��ود نکند، 

مالی��ات پرداخ��ت نخواهد ش��د. ب��ه این ترتی��ب طبق 

معم��ول مالیات قاب��ل حذف نیس��ت؛ ولی با ب��ه تاخیر 

انداخ��ن پرداخ��ت آن می ت��وان منافع قاب��ل توجهی از 

باب��ت ارزش زمان��ی پ��ول نصی��ب سرمایه گ��ذاران کرد 

ک��ه البت��ه در ایران مع��اف از مالی��ات اس��ت. از مزایای 

دیگ��ر زمانی اس��ت که ی��ک سرمایه گ��ذار قص��د تغییر 

حج��م بالای��ی از پرتف��وی س��هام خ��ود را دارد. در ای��ن 

شرای��ط سرمایه گ��ذار می توان��د ب��ه جای فروش س��هام 

و خری��د مجدد س��هام دیگ��ر، س��هام پرتفوی خ��ود را با 

س��هام یک صن��دوق قاب��ل معامل��ه ک��ه دارای پرتفوی 

م��ورد نظ��ر سرمایه گ��ذار اس��ت، به ص��ورت مبادل��ه 

پایاپ��ای جابه جا  کن��د. در ای��ن شرایط ع��اوه بر کاهش 

هزینه های مرب��وط به خری��د و فروش، ب��ه علت آن که 

وجه نقدی ناش��ی از فروش حاصل نش��ده اس��ت مالیات 

هم تعلق نمی گیرد و هزینه مالیاتی کاهش می یابد. 

  هزین��ه پایی��ن: ب��رای ایج��اد ی��ک پرتف��وی 

متن��وع، نیاز ب��ه صرف هزین��ه و وقت بالا ب��رای اعال 

ی��ک مدیریت فع��ال اس��ت؛ اما ایج��اد تن��وع در مورد 

صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه هزین��ه 

بالای��ی را ب��ه صن��دوق تحمی��ل نمی کن��د؛ چراک��ه این 

تنوع بخش��ی از پیش هدایت ش��ده، از ش��اخص خاصی 

پی��روی می کن��د. بنابرای��ن هزینه های مدیری��ت فعال 

به صن��دوق قاب��ل معامل��ه تحمیل نمی ش��ود. ای��ن امر 

باع��ث می ش��ود کس��انی ک��ه قص��د سرمایه گ��ذاری در 

ی��ک مجموع��ه متن��وع را دارن��د ب��ا خری��د واحدهای 

نن��د  سرمایه گ��ذاری صن��دوق قاب��ل معامل��ه بتوا

ب��ا هزین��ه  ای ب��ه نس��بت پایی��ن )ب��ه عل��ت مدیریت 

غیرفعال( اقدام به سرمایه گذاری مورد نظر کنند.

  ش��فافیت : از دیگ��ر م��وارد مه��م م��ورد توج��ه 

سرمایه گ��ذاران در هن��گام خری��د و ف��روش ی��ک 

دارایی آن اس��ت ک��ه به بهری��ن قیمت عرض��ه و تقاضا 

دسرس��ی داش��ته باش��ند. ب��ه عل��ت نظام من��د بودن 

س��اختار بورس ه��ای اوراق به��ادار و ایج��اد تمرکز عرضه 

و تقاضا باع��ث می ش��ود قیمت گذاری، قاب��ل اعتادتر 

از شرای��ط خری��د و ف��روش خ��ارج از بورس باش��د. این 

ویژگ��ی از مزایای س��هام شرکت ه��ای پذیرفته ش��ده در 

بورس ه��ای اوراق به��ادار اس��ت ک��ه ش��امل واحدهای 

سرمایه گ��ذاری صن��دوق قاب��ل معامل��ه نی��ز می ش��ود 

ای��ن م��ورد به عن��وان یک��ی از امتی��ازات مه��م ای��ن 

سرمایه گ��ذاری در مقایس��ه ب��ا سرمایه گ��ذاری در 

صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری خ��ارج از ب��ورس مط��رح 

می شود.

ی  ق ه��ا و ضر صند ح��ا ل  ح��ا ضعی��ت  و   

مل��ه در دنی��ا چگون��ه  ب��ل معا یه گ��ذاری قا سرما

است؟

طب��ق آخری��ن اطاعات منتشرش��ده در پایان س��ال 

یه گ��ذاری  د کل صندوق ه��ای سرما 2012، تع��دا

قاب��ل معامله ش��اخص مح��ور و ب��ا مدیریت فع��ال به 

یکه��زار و 194 صن��دوق رس��ید ک��ه ارزش خال��ص کل 

دارایی ه��ای آن ب��ه رق��م 1/3 میلی��ارد دلار رس��یده 

اس��ت. این ارق��ام در پایان س��ال 2011، تع��داد یکهزار 

و 134 صن��دوق ب��ا ارزش خال��ص کل دارای��ی ب��ه مبلغ 

1.048 میلیارد دلار بوده است.

یی ه��ای تح��ت مدیری��ت صندوق ه��ای  را دا

سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه، مع��ادل 9 درص��د از 

کل خال��ص دارایی ه��ای تح��ت مدیری��ت توس��ط 

شرکت ه��ای سرمایه گ��ذاری در پای��ان س��ال 2012 

را ب��ه خ��ود اختص��اص داده اس��ت. خال��ص ص��دور 

واحده��ای صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامله 

در س��ال 2012 مع��ادل 185 میلی��ارد دلار ب��وده اس��ت 

که نس��بت به آخری��ن رکورد ثبت ش��ده در س��ال 2008 

و ب��ه ارزش 177 میلی��ارد دلار فزون��ی قاب��ل توجه��ی 

دارد. لازم ب��ه ذک��ر اس��ت ک��ه خال��ص ص��دور واحدها 

در س��ال 2012 نس��بت ب��ه س��ال 2011، بی��ش از 57 

درصد رشد داشته که معادل 67 میلیارد دلار است.

ی  ن ب��را را ا یه گ��ذ ی سرما ض��ا ی��ش تقا فزا ا

صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه منج��ر به 

رش��د قابل ماحظ��ه در تعداد ای��ن ن��وع از صندوق ها 

شده اس��ت که توس��ط موس��س یا بانی  در دهه گذشته 

ایج��اد می ش��ود. در دوره زمان��ی از س��ال 2003 ت��ا 

2012، 1.336 صن��دوق  سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه 

راه اندازی ش��ده اس��ت که بیش��رین تعداد آن در س��ال 

2007 ب��ا 270 صن��دوق جدی��د و در س��ال 2011 ب��ا 

226 صن��دوق جدی��د اس��ت. به ط��ور متوس��ط در هر 

س��ال تقریب��ا 134 صن��دوق سرمایه گ��ذاری قاب��ل 

معامله طی 10 سال گذشته تاسیس شده است. 

تع��داد اندک��ی از صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری 

قاب��ل معامل��ه ت��ا س��ال 2008 منح��ل ش��دند  ک��ه ب��ه 

نظر رس��ید فش��ارهای ب��ازار در ح��ال ش��کل گیری بود. 

عمدت��ا انح��ال در بی��ن صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری 

قاب��ل معامل��ه ش��اخص مح��ور بودن��د ک��ه تمرک��ز ب��ر 

ش��اخص های تخصص��ی دارن��د ی��ا صندوق های��ی ک��ه 

از روش ه��ای میانگی��ن م��وزون چن��د ش��اخص به��ره 

می برن��د. در س��ال 2012، تع��داد کل صندوق ه��ای 

سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه ک��ه منحل ش��ده اند 81 

صندوق قابل معامله بوده است. 

صنع��ت  ه  ی��گا جا ضر  ح��ا ل  ح��ا ر  د   

ی��ران چگون��ه  صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری در ا

است؟

 در ح��ال ح��اضر 99 صن��دوق سرمایه گ��ذاری 

دارای مج��وز در ب��ورس ته��ران هس��تند ک��ه البت��ه 

مجوزه��ای صادرش��ده ش��امل 105 صن��دوق اس��ت 

ک��ه 3 صن��دوق به خاط��ر تصمی��م مجم��ع و 3 صندوق 

به خاط��ر عملکرد ضعی��ف منحل ش��دند. صندوق های 

سرمایه گ��ذاری مذک��ور ب��ا توج��ه ب��ه ن��وع انتظ��ارات 

سرمایه گ��ذاران در 9 ن��وع مختل��ف طراح��ی و تدوی��ن 

ش��ده اند. یعن��ی در ح��ال ح��اضر 9 ن��وع صن��دوق 

سرمایه گ��ذاری در اوراق به��ادار ب��ا اس��اس نامه و 

امیدنامه مج��زا وج��ود دارد ک��ه متقاضی��ان راه اندازی 

و سرمایه گ��ذاری می توانن��د ب��ا توج��ه ب��ه انتظ��ارات 

خ��ود از هر یک اس��تفاده کنن��د. هان طور ک��ه فعالان 

ب��ازار می دانن��د اولی��ن صن��دوق سرمایه گ��ذاری در 

س��ال 1386 راه اندازی ش��ده اس��ت ک��ه تنه��ا در اوراق 

مش��ارکت سرمایه گ��ذاری می ک��رد. در آن زم��ان 

ام��کان نرم اف��زاری خری��د و ف��روش س��هام نی��ز ب��رای 

صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری فراه��م نبود. پ��س از آن 

از ابت��دای س��ال 1387 صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری 

در س��هام ب��ا نگران��ی و قب��ول ریس��ک نهاده��ای مالی 

فعال در ب��ازار قدم به قدم راه اندازی ش��دند و در مراحل 

 در حال حاضر 

 ۹۹ صندوق

 سرمایه گذاری

 دارای مجوز در

 بورس تهران

 هستند که

 البته مجوزهای

 صادرشده شامل

 ۱۰۵ صندوق است

 که ۳ صندوق

 به خاطر تصمیم

 مجمع و ۳ صندوق

 به خاطر عملکرد

 ضعیف منحل

شدند
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 در کشور آمریکا

 صندوق های

 سرمایه گذاری

 قابل معامله

 اشخاص حقوقی

 هستند که

 براساس قانون

 شرکتهای

 سرمایه گذاری

 ۱۹۴۰   در قالب

  یونیت تراست ها

 یا شرکتهای

 سرمایه گذاری با

 سرمایه متغیر،  به

ثبت رسیده اند
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مختل��ف در حین انجام کار مش��کات پی��ش رو با تاش 

س��ازمان ب��ورس و ارکان صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری 

یک��ی یکی برطرف ش��د ک��ه از مهم ترین آن ه��ا تصویب 

قانون توس��عه ابزاره��ا و نهادهای مال��ی جدید )مصوب 

آذرم��اه 1388( ب��ود که صراحت��ا بر ش��خصیت حقوقی 

متف��اوت صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری در مقایس��ه با 

اش��کال مختل��ف حقوق��ی مذک��ور در قان��ون تج��ارت 

تاکی��د ک��رد. در قان��ون مذک��ور معافیت ه��ای مالیاتی 

جامع��ی برای نق��ل و انتقال و صدور و ابط��ال واحدهای 

سرمایه گ��ذاری و س��ود ناش��ی از عملک��رد صندوق های 

سرمایه گ��ذاری ب��ا اص��اح و تکمی��ل م��اده 143 قانون 

مالیات های مس��تقیم تصویب ش��د. به دنب��ال تصویب 

قانون مذکور ش��کل حقوق��ی منحصربه ف��رد و متفاوت 

صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری ب��رای اولین ب��ار در تاریخ 

1389/09/09 ب��ا هم��کاری مدی��ران و معاون��ان اداره 

ثب��ت شرکت ه��ا و موسس��ات غیرتج��اری ته��ران و ب��ا 

انتش��ار آگه��ی تاس��یس دو صن��دوق سرمایه گ��ذاری 

تدبیرگ��ران ف��ردا و آپادان��ا ایج��اد ش��د. از آن تاری��خ 

یه گ��ذاری، در  کن��ون تم��ام صندوق ه��ای سرما تا

زم��ان تاس��یس و تمدی��د و قب��ل از آغ��از فعالی��ت، نزد 

مرج��ع ثب��ت شرکت ها ب��ه ثبت می رس��ند تا ب��ه عنوان 

ی��ک ش��خصیت حقوق��ی فع��ال در ب��ازار اوراق بهادار 

از مزای��ای مالیات��ی مذک��ور در قان��ون ک��ه به منظ��ور 

توس��عه فرهن��گ سرمایه گ��ذاری تصویب شده اس��ت، 

بهره من��د ش��وند. در س��اختار حقوق��ی صندوق ه��ای 

ن��ون  سرمایه گ��ذاری، حداقل ه��ای مذک��ور در قا

توس��عه ابزاره��ا و نهاده��ای مالی جدید رعایت ش��ده؛ 

ول��ی با ش��کل متعارف »شرکت ه��ا« و »موسس��ات« در 

چارچوب قانون تجارت متفاوت است.

ب��ازار ه��دف صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری موجود  

بیش��ر اف��رادی هس��تند ک��ه تمایل ب��ه سرمایه گ��ذاری 

نس��بتا بلندمدت دارن��د و انتظار دارند هم��واره در زمان 

نی��از به نقد ک��ردن دارایی ه��ای سرمایه گذاری ش��ده در 

ی��ک صن��دوق سرمایه گ��ذاری، بتوانند بر اس��اس قیمت 

)NAV( ابط��ال، واحد ه��ای سرمایه گ��ذاری خ��ود را 

به وجه نقد تبدیل کنند.

ی  ق ه��ا و ی صند ز ا ن��د ه ا را ز  ا ف    ه��د

سرمایه گذاری قابل معامله چیست؟

صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه  ب��ا 

ه��دف اس��تفاده از پتانس��یل های موج��ود بازار س��هام 

راه ان��دازی می ش��وند. ب��ر اس��اس مق��ررات مص��وب، 

در ح��ال ح��اضر ام��کان راه ان��دازی س��ه ن��وع صندوق 

سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه در س��هام، در اوراق 

بهادار ب��ا درآمد ثاب��ت و مختلط وج��ود دارد. مهم ترین 

مش��خصه واحد ه��ای سرمایه گ��ذاری ETF آن اس��ت 

ک��ه سرمایه گ��ذاران ام��کان ص��دور ی��ا ابط��ال واح��د 

سرمایه گ��ذاری خ��ود را از طری��ق مدی��ر صن��دوق 

نخواهن��د داش��ت. بنابر ای��ن سرمایه گ��ذاران می توانند 

هانن��د مکانی��زم خری��د و ف��روش س��هام در ب��ازار 

فراب��ورس و ب��ا اس��تفاده از ش��بکه ش��عب کارگ��زاری 

ی��ا معام��ات بر خ��ط اق��دام ب��ه معام��ات واحد های 

ETF کنن��د. بدیه��ی اس��ت ب��ا توجه ب��ه این ک��ه رویه 

خری��د و فروش واحد های ETF مش��ابه س��هام اس��ت، 

فع��الان ب��ازار این ام��کان را خواهند داش��ت تا بخش��ی 

از پرتف��وی خ��ود را ب��ه واحد ه��ای مذک��ور )مش��ابه 

ری( اختص��اص  یه گ��ذا م ی��ک شرک��ت سرما س��ها

دهن��د. در مقاب��ل ای��ن نکت��ه نبای��د فراموش ش��ود که 

واحد ه��ای سرمایه گ��ذاری ETF در ب��ازار و ب��ر اس��اس 

مکانی��زم عرض��ه و تقاضا قیمت گ��ذاری می ش��وند و با 

توج��ه به ع��دم وجود ح��د نوس��ان قیمت ب��رای آ ن ها، 

ریس��ک نوس��انات قیم��ت وج��ود خواه��د داش��ت. با 

ه��دف خودتنظی��م ب��ودن ارزش گ��ذاری و قیم��ت 

معامات��ی واحده��ای سرمایه گ��ذاری صندوق ه��ای 

سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه  ح��د نوس��ان قیمت در 

معام��ات واحده��ای سرمایه گ��ذاری مربوط��ه در 

بازار )ب��ورس ی��ا فراب��ورس( وج��ود نخواهد داش��ت و 

مکانیزم تعادل��ی ب��ازار و فعالیت بازارگ��ردان موجبات 

تع��ادل قیم��ت را فراه��م خواه��د ک��رد. البته ب��ا توجه 

به ایج��اد ام��کان ص��دور و ابطال توس��ط بازارگ��ردان، 

پیش بین��ی می ش��ود قیم��ت معامات��ی واحده��ای 

سرمایه-گ��ذاری عموم��ا در ح��دود NAV صن��دوق 

باش��د؛ ولی ای��ن صرفا یک پیش بینی اس��ت و تش��خیص 
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و اختی��ار معامل��ه واحد ه��ای آن برعه��ده متقاضی��ان 

عرضه و تقاض��ا در بازار خواهد ب��ود. از ویژگی های مهم 

ETFه��ا ایج��اد س��اختارهای نرم اف��زاری و برق��راری 

ارتباط��ات لحظ��ه ای نرم افزاره��ای صندوق ه��ای 

سرمایه گ��ذاری قابل معامله با س��امانه معامات اس��ت. 

ای��ن ام��ر شرای��ط محاس��بات NAV لحظ��ه ای را در 

س��اعات معامات��ی و امکان خری��د و ف��روش و صدور 

ابط��ال همزم��ان را ب��رای بازارگ��ردان فراه��م می کن��د 

 NAV ک��ه این موض��وع از ن��کات مه��م در محاس��بات

صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه اس��ت که 

ب��ر خ��اف صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری موج��ود، ب��ه 

لحظه )ب��ا کمری��ن تاخیر زمان��ی( محاس��به و از طریق 

ش��بکه اطاع رس��انی قیمت ه��ای ب��ازار و س��ایت ه��ر 

صندوق اطاع رسانی می شود. 

در ETFه��ا رک��ن ضام��ن نقدش��وندگی ح��ذف 

می ش��ود  و رک��ن جدی��دی به عن��وان بازارگ��ردان از 

طری��ق دو مکانی��زم متف��اوت زمین��ه نقدش��وندگی 

واحده��ای سرمایه گ��ذاری ETF را در ب��ازار )ب��ورس 

ی��ا فراب��ورس( فراه��م می کن��د. مکانی��زم اول مطاب��ق 

ب��ا دس��تورالعمل بازارگردان��ی و ب��ا ارایه مظن��ه خرید 

و ف��روش ب��ا تف��اوت مش��خص و ب��ه تع��داد واحدهای 

سرمایه گ��ذاری مش��خص توس��ط بازارگ��ردان اتف��اق 

می افت��د. مکانی��زم دوم، بهره گی��ری بازارگ��ردان از 

فرصت ه��ای آربی��راژی در زمان ه��ای ایج��اد اخت��اف 

بی��ن NAV واحده��ای سرمایه گ��ذاری و قیم��ت 

معامات��ی واحده��ای سرمایه گ��ذاری بر اس��اس عرضه 

و تقاض��ای بازار اس��ت. درصورتی که به عل��ت حجم زیاد 

تقاض��ا ب��رای واحده��ای سرمایه گ��ذاری ی��ک EFT در 

شرای��ط مس��اعد ب��ازار قیم��ت معام��ات واحده��ای 

سرمایه گ��ذاری را افزای��ش ده��د و ب��ا ارزش خال��ص 

دارایی ه��ای آن  فاصله بگی��رد، فرصت ص��دور به ارزش 

NAV و ف��روش در ه��ان لحظه ب��ه متقاضی��ان خرید 

در ب��ازار منجرب��ه پاس��خگویی درخواس��ت های خرید 

در قیم��ت ب��الای NAV و درنهای��ت کاه��ش قیم��ت 

معامات��ی و تطیب��ق ب��ا NAV خواه��د ب��ود. بدیه��ی 

اس��ت این ام��ر در شرایط کاهش��ی نیز با روی��ه عکس، 

منجرب��ه ابط��ال واحده��ای سرمایه گ��ذاری توس��ط 

بازارگ��ردان و خری��د همزم��ان در ب��ازار ب��ه قیم��ت 

پایین تر از NAV خواهد شد.

یک��ی از مهم تری��ن تفاوت ه��ای صندوق ه��ای 

سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه طراحی ش��ده در ای��ران 

ص��دور و ابط��ال به ص��ورت تب��ادل وج��ه نق��د بی��ن 

بازارگ��ردان )مش��ارکت کننده مج��از ( و صن��دوق 

ETF اس��ت. ص��دور و ابط��ال توس��ط بازارگ��ردان در

ه��ا معم��ولا به ص��ورت غیرنق��دی انج��ام می پذی��رد. 

رک��ن مذک��ور در ETFه��ای موج��ود در دنی��ا ب��ه 

جم��ع آوری ی��ک س��بدی از س��هام موج��ود در صندوق 

اق��دام می کن��د و ب��ا منتق��ل ک��ردن س��بد س��هام ب��ه 

صن��دوق تقاض��ای ص��دور واحده��ای سرمایه گ��ذاری 

ب��ه ارزش NAV ص��دور را ارای��ه می کن��د. در زم��ان 

ارای��ه درخواس��ت ابطال نی��ز مدی��ر صندوق ب��ه  جای 

فروش س��هام موج��ود در صن��دوق، مع��ادل واحدهای 

سرمایه گ��ذاری ابطال ش��ده، س��بد س��هام صن��دوق به 

متقاض��ی )AP یا ه��ان بازارگ��ردان( منتقل می ش��ود. 

ب��ا توجه ب��ه ویژگی ه��ای موجود در ب��ازار س��هام ایران 

و ب��ه منظور تس��هیل امکان ص��دور و ابط��ال واحدهای 

سرمایه گ��ذاری در صن��دوق، راه ان��دازی ETF در ایران 

از روش ص��دور و ابط��ال به ص��ورت نق��دی آغاز ش��ده 

 اس��ت تا پس از کس��ب تجربه لازم، امکان��ات مربوط به 

راه ان��دازی صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامله 

به صورت غیرنقدی  نیز فراهم شود.

ی  ق ه��ا و صند ی��ل  تبد ن  م��کا ا ی��ا  آ   

ی  ق ه��ا و صند ب��ه  فعل��ی  ی  ر ا یه گ��ذ سرما

سرمایه گذاری قابل معامله وجود دارد؟

خی��ر، ای��ن ام��کان وج��ود ن��دارد؛ چراک��ه 

 NAV س��اختار مدیریت��ی و روی��ه محاس��بات

در ای��ن دو نوع صن��دوق متفاوت اس��ت. مضاف بر 

این ک��ه سرمایه گ��ذاران ب��ا ه��دف سرمایه گ��ذاری 

یه گ��ذاری در ی��ک  م ب��ه سرما ق��دا مش��خص ا

صن��دوق سرمایه گ��ذاری می کنن��د و اگ��ر ق��رار 

باش��د س��اختار صن��دوق به راحت��ی و ب��دون اختیار 

رن��دگان واحده��ای  ر )دا یه گ��ذا د سرما ف��را ا

یه گ��ذاری ع��ادی( تغیی��ر کن��د، فلس��فه  سرما

ریس��ک پایی��ن سرمایه گ��ذاری در صن��دوق  زی��ر 

س��وال م��ی رود. صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری 

موج��ود معم��ولا م��ورد توج��ه اف��راد کم ریس��ک و 

بیش��ر آن دس��ته از اف��رادی بوده ان��د ک��ه تمای��ل به 

سرمایه گ��ذاری در ب��ازار اوراق به��ادار را دارن��د؛ 

ول��ی حتی الام��کان می��زان ریس��ک پذیری و انتظار 

بازده��ی آن ه��ا در مقایس��ه ب��ا متقاضی��ان خرید و 

فروش س��هام پایین ت��ر اس��ت. ب��رای سرمایه گذاری 

اف��راد در صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری موج��ود، 

داش��ن ک��د معامات��ی الزام��ی نیس��ت. ب��ا توج��ه 

ب��ه متف��اوت ب��ودن سرمایه گ��ذاران مخاط��ب 

صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری قبل��ی و صندوق های 

سرمایه گ��ذاری قاب��ل معامل��ه،  ه��دف از راه اندازی 

، ج��ذب بیش��ر س��فته بازان، ع��اوه  ETFه��ا

ن بلندم��دت صندوق ه��ای  را یه گ��ذا ب��ر سرما

سرمایه گ��ذاری اس��ت. در واق��ع ماهی��ت و کارب��رد 

ETFه��ا، چی��زی بی��ن شرکت ه��ای سرمایه گ��ذاری 

موجود  و صندوق های سرمایه گذاری  است. 

ری  ا یه گ��ذ ی سرما ن ب��را را ا یه گ��ذ   سرما

مل��ه  ب��ل معا یه گ��ذاری قا در صندوق ه��ای سرما

چه کنند؟

به منظ��ور ورود ب��ه صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری 

قاب��ل معامل��ه )ETFه��ا( ای��ن ام��کان ب��رای عم��وم 

سرمایه گ��ذاران )حقیق��ی و حقوق��ی( فراه��م اس��ت 

ت��ا در مرحل��ه پذیره نویس��ی اولی��ه به منظور تاس��یس 

صن��دوق، ب��ا ارزش مبن��ای مش��خص )ده ه��زار ریال( 

اق��دام ب��ه پذیره نویس��ی واحده��ای سرمایه گ��ذاری 

صن��دوق کنن��د. پ��س از آن و بع��د از دریاف��ت مج��وز 

فعالی��ت صن��دوق و قاب��ل معامل��ه ش��دن واحده��ای 

سرمایه گ��ذاری، سرمایه گ��ذاران می توانن��د از طری��ق 

ب��ازار فراب��ورس واحده��ای سرمایه گ��ذاری را معامل��ه 

ETF کنن��د. با توج��ه به ح��ذف رک��ن مدی��ر ثب��ت در

ه��ا، سرمایه گ��ذاران می توانن��د از طری��ق مکانیزم های 

معام��ات س��هام و ش��بکه کارگ��زاری اق��دام ب��ه خرید 

و ف��روش واحده��ای سرمایه گ��ذاری ETF کنن��د. 

البته توصی��ه می ش��ود سرمایه گ��ذاران غیرحرف��ه ای با 

ن��گاه بلندم��دت )خری��د و نگه��داری( در صندوق های 

مذک��ور وارد ش��وند. افراد حرف��ه ای در ب��ازار قاعدتا این 

فرص��ت را خواهند داش��ت تا از نوس��انات قیم��ت بازار 

واحده��ای سرمایه گ��ذاری ETF و نی��ز فاصل��ه افتادن 

بی��ن قیم��ت ب��ازاری واحده��ا ب��ا NAV لحظ��ه ای 

محاس��به و منتشرش��ده س��ود حاصل از خری��د و فروش 

کوتاه مدت نیز کسب کنند.

  اولی��ن ETF در ای��ران چ��ه زمان��ی راه ان��دازی 

می شود؟

ری  ش و هم��کا پیش بین��ی می ش��ود ب��ا ت��ا

 ، ی��ت ف��ن آوری یر ، مد ب��ورس ی فرا شرکت ه��ا

س��پرده گذاری و طراح��ان نرم اف��زار صندوق ه��ای 

سرمایه گ��ذاری، در مردادم��اه امکان��ات لازم ب��رای 

پذیره نویس��ی اولی��ن صن��دوق سرمایه گ��ذاری قاب��ل 

معامل��ه در فراب��ورس فراه��م ش��ود. پ��س از موفقیت 

پذیره نویس��ی ب��رای تامین حداق��ل سرمایه م��ورد نیاز 

راه ان��دازی صن��دوق )ب��ه ارزش مبن��ای 10ه��زار ريال 

ب��رای ه��ر واح��د سرمایه گ��ذاری( لازم اس��ت نماین��ده 

موسس��ان صندوق اق��دام به ثب��ت صندوق ن��زد مرجع 

ثب��ت شرکت ه��ا کن��د تا پ��س از انتش��ار آگهی تاس��یس 

صن��دوق، مج��وز فعالی��ت صن��دوق توس��ط س��ازمان 

صادر ش��ود. با ص��دور مج��وز فعالیت صن��دوق، امکان 

فعالی��ت صندوق )تش��کیل پرتف��وی و انج��ام معامات 

توس��ط مدی��ر ب��رای صن��دوق( و معام��ات واحد های 

سرمایه گ��ذاری منتشرش��ده در ب��ازار فراب��ورس فراهم 

خواهد شد.

 یکی از مهم ترین

 تفاوت های

 صندوق های
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