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  گذاري هاي سرمايه مروري بر انواع صندوق

  سنگينيانعلي 

  

تراست تجاري، شركت با مسؤوليت محـدود        (نهاد مالي شركت،  ،  1گذاري  شركت سرمايه بنابر تعريف،   

هــاي   شـركت .گــذاري در اوراق بهـادار اســت   فعاليــت اصـلي آن سـرمايه  كـه ت اســ)  مـشاركت او ي ـ

 ،كننـد و متعاقـب آن       گـذاري مـي     بـزرگ سـرمايه     گذاران را در مقيـاس      گذاري، وجوه سرمايه    سرمايه

بـه طـور كلـي، عملكـرد        . شـوند   سهامداران به نسبت سهم خود در سود و زيان شركت شـريك مـي             

ها بستگي    پرتفوي آن موجود در   هاي    د اوراق بهادار و ديگر دارايي     گذاري به عملكر    هاي سرمايه   شركت

  .دارد

  :شوند  اصلي تقسيم ميدستةگذاري به سه  هاي سرمايه شركت

  هاي با بنيان باز يا شركت 2گذاري مشترك هاي سرمايه  صندوق– 1

  هاي با بنيان بسته  يا شركت3هاي با بنيان بسته  صندوق– 2

  4گذاري هاي سرمايه تراستها يا   يونيت تراست– 3

هاي مربوط به خود را        ويژگي ،ياد شده به رغم داشتن وجوه اشتراك متعدد، در بعضي موارد           نهادهاي

 هـستند، يعنـي     5خريـد ز قابـل با   UIT و   گـذاري مـشترك     صندوق سـرمايه  دارند، براي نمونه، سهام     

، به صـندوق يـا تراسـت        اراييارزش خالص د  توانند سهام خود را در قيمتي معادل          گذاران مي   سرمايه

                                                 
1 Investment Company 
2 Mutual Funds 
3 Closed – End Funds 
4 Unit Investment Trusts 
5 Redemption 
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هاي با بنيان بسته، معمولاً قابل بازخريد نيستند و تنها در بـازار               كه، سهام صندوق   بازگردانند درحالي 

  .گيرند دست دوم و در قيمت تعيين شده توسط بازار، مورد معامله قرار مي

  

  

  

هـاي    خود بـه گونـه  ،استفادهگذاري و ابزارهاي مورد  بر پاية اهداف سرمايهگذاري    هاي سرمايه   شركت

هـاي اوراق     ، صـندوق  6هـاي سـهام     توان به صندوق    شوند كه از آن جمله مي       بندي مي   مختلفي تقسيم 

هـاي     و صـندوق   10اي  هـاي فاصـله     ، صـندوق  9هـاي شاخـصي     ، صندوق 8هاي بازار پول    ، صندوق 7قرضه

  . اشاره كرد11 در بورسمعامله قابل

  

  گذاري مشترك هاي سرمايه  صندوق– 1

گـذاري تعـداد      گذاري مشترك، شركتي است كه منابع مالي خود را از محل سـرمايه              دوق سرمايه صن

ها را در سهام، اوراق قرضه، ابزارهاي بـازار پـول يـا ديگـر اوراق                  گذار تأمين كرده و آن      زيادي سرمايه 

  :تندگذاري مشترك به قرار زير هس هاي سرمايه هاي صندوق ويژگي. كند گذاري مي بهادار سرمايه

 به طور مستقيم از صندوق يا كارگزار صـندوق خريـداري            گذاري مشترك   صندوق سرمايه  سهام   – 1

گذاران ديگـر واگـذار       ها را در يك بازار دست دوم به سرمايه          تواند آن   گذار نمي   شود و سرمايه    مي

 12ارزش خـالص دارايـي    پردازد برابـر بـا        گذار براي هر سهم صندوق مي       قيمتي كه سرمايه  كند،  

  . شود  است كه در موقع خريد تعيين مي13سهام به علاوة كارمزدهايي

                                                 
6 Stock Funds 
7 Bond Funds 
8 Money Market Funds 
9 Index Funds 
10 Interval Funds 
11 Exchange Traded Funds (ETFs) 
12 Net Asset Value (NAV) 
13 Sale load 
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تواننـد    ، به عبارت ديگر، سهامداران مي     است قابل بازخريد    گذاري مشترك   صندوق سرمايه  سهام   – 2

ارزش  تقريباً معـادل     هم قيمت بازخريد    .سهام خود را به صندوق يا كارگزار صندوق بازگردانند        

  . است14ارمزد بازخريدهاي كارمزدهاي تعيين شده مانند ك من، هر سهمخالص دارايي

بازخريد سهام، تنها پس از پايان نشست معاملاتي بـازار و محاسـبة ارزش خـالص دارايـي هـر                    

گـذاران جديـد      همچنين در اين نرخ، صندوق سهام خـود را بـه سـرمايه            . پذير است   سهم امكان 

  .كند واگذار مي

البتـه  .  به طور پيوسـته ادامـه دارد       گذاري مشترك   وق سرمايه صندفروش سهام    به طور معمول،     – 3

 –انـد    مانند مواقعي كه به شدت بزرگ شـده –ها در مواقع خاص  ممكن است بعضي از صندوق 

  .فروش سهام خود را متوقف كنند

اي  مـديران بـا تجربـه      برعهـدة  به طور معمـول      گذاري مشترك   صندوق سرمايه پرتفوي  مديريت   – 4

وظيفـة خريـد و فـروش اوراق بهـادار و انتخـاب             ،  15گـذاري    سرمايه انمشاوراره  است كه به هم   

  .دهند تركيب بهينه را انجام مي

كننـد،    گذاري كه انتخاب مي      بر پاية راهبردهاي مختلف سرمايه     ،گذاري مشترك    سرمايه هاي  صندوق

ذاري متفاوتي نيز   گ  هاي سرمايه   گيرند و طبعاً ريسك، نوسان و هزينه        هاي گوناگوني به خود مي      شكل

 صندوق، كارمزد مـديريت دريافـت       مديريت، براي   گذاري مشترك   صندوق سرمايه تمام  تقريباً  . دارند

ها براي توزيع سهام و ديگر خـدمات ارائـه شـده، كـارمزد دريافـت           همچنين تعدادي از آن   . كنند  مي

  . معروف است12b-1 امريكا به كارمزدهاي دراصطلاحاً  كه كنند مي

هـاي ديگـري را هنگـام خريـد و فـروش              ها، هزينه    صندوق ، ممكن است  هاي ياد شده    ر هزينه علاوه ب 

 مـشترك ممكـن     يگذار  همچنين يك صندوق سرمايه   . كنند  يل  مگذاران تح   سهام صندوق به سرمايه   

هـا     بر پاية پرتفوي در اختيار خود منتشر كنـد كـه هـر كـدام از آن                 هاي متفاوت،   سهام با رتبه  است  

  .هاي خاص خود را دارند زينهكارمزد و ه
                                                 

14 Redemption fee 
15 Investment adviser 
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  هاي با بنيان بسته  صندوق– 2

گذاري هستند كه سرماية ثابتي دارند و به جاي بازخريـد             هاي سرمايه   ها، در واقع شركت     اين صندوق 

  .كنند  ميفراهمگذاران  در يك بازار دست دوم براي سرمايهرا سهام خود، امكان دادوستد آن 

ايـن  . شـود  اية ثابت، به طور دائم و پيوسته بـراي فـروش عرضـه نمـي          هاي با سرم     سهام صندوق  – 1

ه گـذاران عرض ـ    بـه سـرمايه    ،عرضـة اوليـه   نويسي و     پذيرهها، سهام خود را تنها در زمان          صندوق

  .توان سهامشان را در يك بازار دست دوم تهيه كرد كنند و پس از آن، تنها مي مي

شـود و     ها، در بازار و بر پاية نيروهاي بازار تعيين مي          صندوقاين   پس از عرضة اول، قيمت سهام        – 2

  .سهم باشدهر  ارزش خالص داراييبه همين دليل ممكن است بيشتر يا كمتر از 

 اما بعضي از انواع خـاص آن كـه          . قابل بازخريد نيستند   ي بسته، ها   به طور معمول سهام صندوق     – 3

زمـاني معـين، سـهام خـود را بازخريـد           نـد، در فواصـل       دار اي نـام    هاي فاصله   اصطلاحاً صندوق 

  .كنند مي

هاي با بنيان بسته اجازه دارند، درصد بيـشتري از پرتفـوي خـود را بـه اوراق بهـادار بـا                      صندوق – 4

 در قيمت تقريبي كه صـندوق       ، روز 7 اوراق بهاداري كه نتوان آن را ظرف         –نقدشوندگي پايين   

بنـابراين بـراي   . دهنـد   اختصاص  – فروخت   د،كن  استفاده مي  ارزش خالص دارايي  براي محاسبة   

  .اندتر بازارهايي كه از نقدينگي پاييني برخوردار هستند، مناسب

گـذاري، انـواع گونـاگوني       هاي با بنيان بسته، بر پاية اهداف، راهبردها و پرتفوي سـرمايه             صندوق

  .ر استها متصو دارند و طبعاً ريسك، نوسان و كارمزدهاي متفاوتي نيز براي اين صندوق

هاي بسته در بازار دست دوم و اختلاف ميان قيمت        هاي صندوق  جدول زير، چگونگي اعلام  نرخ     

  : بازار و ارزش خالص دارايي هر سهم را نشان مي دهد
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ارزش خالص  نماد دوق صننام
 دارايي

Discount/Premium قيمت

5Banc Split Inc 
 FBS.A-T 70.20 71.63 2.03 

AIC Diversified Canada Split Corp. 
 ADC-T 28.68 22.40 -21.90 

AIC Global Financial Split Corp. 
 ASC-T 13.41 14.40 7.38 

Aberdeen Asia-Pacific 
 FAP-T 9.41 9.14 -2.91 

Aberdeen G7 Trust 
 GSV.UN-T 9.55 9.16 -4.08 

Aberdeen SCOTS Trust 
 SCO.UN-T 21.01 20.20 -3.86 

Acuity All Cap & Income Trust 
 AAI.UN-T 9.40 9.40 0.01 

Acuity Growth & Income Trust 
 AIG.UN-T 9.93 9.70 -2.28 

  

  

  ها  يونيت تراست– 3

هاي    به صندوق  تاهگذاري است كه از بعضي ج       هاي سرمايه   اي ديگري از صندوق      گونه ،يونيت تراست 

گـذاري بـا بنيـان بـسته شـباهت            هاي سرمايه   هاي ديگر به صندوق     گذاري مشترك و از جنبه      سرمايه

  .دارد

كننـد كـه       منتـشر مـي    –يت   يون –ها به طور معمول اوراق بهادار قابل بازخريدي            يونيت تراست  – 1

 آن اسـت؛ بنـابراين از ايـن نظـر           ارزش خالص دارايي  قيمت فروش و بازخريد آن تقريباً معادل        

  . هستندگذاري مشترك صندوق سرمايههمانند 

خود را تنها يـك بـار       اوراق  ها عرضه عمومي      هاي با سرماية ثابت، يونيت تراست        همانند صندوق  – 2

. كننـد   گـذاران واگـذار مـي       سـرمايه بـه   ار ثابت و مشخصي يونيت      دهند و طي آن مقد      انجام مي 
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 16 بـر عهـدة حاميـان       نيـز  هاي منتشره   وظيفة ايجاد بازار دست دوم براي خريد و فروش يونيت         

هـاي خـود را بـه حـامي      توانند، يونيـت  گذاران مي   در اين بازارها، سرمايه   . ها است   يونيت تراست 

  .يداري كنندصندوق بازگرداننده يا از او يونيت خر

هـايي كـه در        تراسـت   براي نمونه يونيت  . شوند  ها براي مدت محدودي تشكيل مي        يونيت تراست  – 3

 ـ      گذاري مي   وراق قرضه سرمايه  ا در زمـان   .  سررسـيد اوراق، منحـل شـوند       اكنند، ممكن اسـت ب

ران گـذا  ماندة اوراق بهادار موجود در پرتفـوي فروختـه و منـافع آن ميـان سـرمايه                  باقي ،انحلال

  .شود توزيع مي

بـه عبـارت    . دهند  تغيير نمي گذاري خود را زياد       ها، پرتفوي سرمايه    يونيت تراست طور معمول     به – 4

 بدون تغيير يا با تغييـرات انـدك، در تمـام طـول فعاليـت تراسـت                ،ديگر، تركيب اولية پرتفوي   

 ـ. شـود   نگهداري مي  ه اوراقـي   داننـد در چ ـ     گـذاران كـم و بـيش مـي          ، سـرمايه  ه همـين دليـل    ب

  .اند گذاري كرده سرمايه

هـا نيـازي    ها، باعث شده آن گيري در يونيت تراست  حفظ تركيب ثابت پرتفوي و ساختار تصميم  – 5

مديران اجرايي نداشته باشند، و از اين نظر يك         گذاري و      مديره، مشاور سرمايه   هيئتبه داشتن   

  .شوند ساختار حقوقي متشكل محسوب نمي

  

  

  

  شاخصيهاي  صندوق – 4

 اســت كــه هــدف يونيــت تراســت يــا گــذاري مــشترك صــندوق ســرمايهصــندوق شاخــصي، نــوعي 

به عبـارت ديگـر،     .  است ،S&P500گذاري آن دستيابي به بازدة يك شاخص انتخابي، نظير            سرمايه

گـذاري   صندوق شاخصي، دارايي خود را در سهام يا اوراق قرضه موجود در سبد يك شاخص، سرمايه     

                                                 
16 Sponsors 
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 ابزارهاي مشتق را نيـز در پرتفـوي         ، شاخصي علاوه بر سهام و اوراق قرضه         از صندوق  انواعي. كند  مي

همچنـين ممكــن اســت صــندوق در تمـام ســهام موجــود در ســبد شــاخص   . دارنــد خـود نگــه مــي 

 بـه  – درصـد مشخـصي از سـهام شـاخص           –تري از آن را       كه نمونة كوچك   گذاري كند يا اين     سرمايه

 از يـك شـاخص پيـروي        شاخـصي هـاي     جا كه صـندوق     از آن . رگزيندگذاري ب   عنوان پرتفوي سرمايه  

هـاي    شـان در مقايـسه بـا صـندوق          ها نياز به تغييرات چنداني ندارد، مـديريت         كنند و پرتفوي آن     مي

  . است17گذاري، غيرفعال سرمايه

هـاي بـا      هاي شاخصي، ماليات، هزينه و كارمزد كمتـر نـسبت بـه صـندوق               مهمترين ويژگي صندوق  

ها، تقريباً معادل ريسك سـهام موجـود در           گذاري در اين صندوق     ريسك سرمايه . عال است مديريت ف 

پـذيري كمتـري    رتفوي ثابـت، از انعطـاف  پهاي شاخصي به دليل انتخاب  البته صندوق. شاخص است 

  .هاي فعال برخوردارند نسبت به صندوق

  

   در بورسمعامله قابلهاي   صندوق– 5

هـا در سـهام       هاي شاخصي هستند و همانند آن       صندوقبه  سيار شبيه    ب معامله در بورس    صندوق قابل 

ها اگر چه از نظـر        اين صندوق . كنند  گذاري مي   زيرمجموعة يك شاخص يا سبد انتخابي از آن سرمايه        

شـوند امـا از    گذاري با بنيان باز و يـا يونيـت تراسـت تـشكيل مـي         ساختاري به شكل شركت سرمايه    

  :ها متفاوتند جهاتي با آن

گـذاران انفـرادي       سهام خود را به طـور مـستقيم بـه سـرمايه            معامله در بورس    هاي قابل   صندوق – 1

يونيـت  هاي بـزرگ كـه اصـطلاحاً بـه             در بلوك  معامله در بورس    هاي قابل   صندوقفروشند، سهام     نمي

  .گيرد گذاران نهادي قرار مي  معروف است منتشر و در اختيار سرمايه18ايجاد و انتشار

                                                 
17 Passive Management 
18 Creation Unit 

  . تايي يا مضرابي از آن هستند50000هاي ايجاد و انتشار به طور معمول به صورت  يونيت
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شـود و     ادي، به صورت غيرنقدي انجام مـي      هگذاران ن    به سرمايه  ايجاد و انتشار  هاي    يونيت فروش   – 2

 هماننـد كـه بـه طـور معمـول         را  دي از اوراق بهادار     سب،  ي دريافتي ها  گذاران در مقابل يونيت     سرمايه

  .دهند پرتفوي صندوق است، در اختيار صندوق قرار مي

 را تفكيـك كـرده و در بـازار    ها ، آنايجاد و انتشارهاي  تادي پس از خريد يونيهگذاران ن   سرمايه – 3

  .دنكن گذاران انفرادي واگذار مي دست دوم به سرمايه

  :دن دو راه دارمعامله در بورس صندوق قابلبراي فروش سهام گذاران انفرادي  سرمايه – 4

  گذاران ديگر در بازار  فروش سهام به سرمايه-

   بازگرداندن سهام به صندوق-

پـذير     و به صورت غيرنقدي امكـان      يونيت ايجاد و انتشار   گرداندن سهام به صندوق تنها در مقياس        باز

گذاران به جاي وجه نقـد، اوراق بهـادار موجـود در پرتفـوي را دريافـت                   به عبارت ديگر سرمايه   . است

ه است  گذاري كرد   ي كه در شاخص داوجونز سرمايه     معامله در بورس    صندوق قابل براي نمونه   . كنند  مي

  .كند واگذار ميها، سهام موجود در شاخص داوجونز  گذاران متقاضي بازگرداندن يونيت به سرمايه

معامله در    هاي قابل   صندوقشود كه     در بازخريد سهام صندوق مانع از آن مي       ياد شده   محدوديت   - 5

  .گذاري مشترك بنامند  خود را صندوق سرمايهبورس

  

  

  

  

  

  

  

  



                                                                                                                                                   ة بازار سرماية ايران    مركز تحقيقات و توسع

 
  گذاري هاي سرمايه مقايسة انواع صندوق

صندوق 
 در معامله قابل

  بورس

صندوق 
  شاخصي

صندوق 
گذاري  سرمايه

  با بنيان بسته

صندوق   يونيت تراست
گذاري  سرمايه

  مشترك

  

بستگي به ساختار   دارد
  صندوق دارد

امكان ايجاد آن   دارد
با همكاري 

  حاميان صندوق

 بازار دست دوم   ندارد

تنها در مقياس 
  غيرنقدي وبزرگ

"creation unit" 

امكان بازخريد   دارد  دارد  ندارد  دارد
  سهام

  بازار
  
  

ارزش خالص 
 دارايي

ارزش خالص   بازار
 دارايي

ارزش خالص 
 دارايي

شيوة تعيين 
  قيمت

نوع مديريت   فعال  تقريباً غيرفعال  فعال  غيرفعال  غيرفعال
  پرتفوي

بستگي به ساختار   پيوسته
  صندوق دارد

  هامفروش س  پيوسته  عرضة اوليه  عرضة اوليه

معاملات ابزار   بله  خير  خير  خير  بله
  مشتق

  
 


