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 سازمان بورس و اوراق بهادار

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 گروه بازارها و ابزارهای مالی

 از منظر کمیسیون بورس و اوراق بهادارگذاری های سرمایهصندوق: عنوان

 مجتبی کاوندمیثم حامدی،  :کنندگانتهیه

 2019-09-97: کد گزارش

  97اسفند : تاریخ گزارش

سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه گردیده و مباحث و نظرات ارائه شده در  اسلامی مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات گروه بازارها و ابزارهای مالیدر گزارش این
 .باشد نه نظرات رسمی سازمان بورس و اوراق بهادارمی گروههای صورت گرفته توسط کارشناسان و پژوهشگران این آن صرفاً نظرات و بررسی



 مطالبفهرست 
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7گذاری از منظر کمیسیون وبرس و اوراق بهادار آمریکاهای سرمایهسازوکار صندوق
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9گذاری قابل معاملههای سرمایهب. سازوکار فعالیت صندوق

10گذاری قابل معاملههای سرمایهگذاری مشترک و صندوقهای سرمایههای مشترک صندوقویژگی

11گذاری قابل معاملههای سرمایهگذاری مشترک و صندوقهای سرمایهانواع مختلف صندوق

11های با درآمد ثابتالف. صندوق

12های سهمیصندوقب. 

12گذاری تاریخیهای با هدفج. صندوق

13های جایگزیند. صندوق

13هایی با بتای فعال یا هوشمندهـ. صندوق

13های قابل معاملۀ رمزگونهو. صندوق

14های بازار پولز. صندوق

15گذاری در جهانسرمایههای وضعیت صندوق

18گذاریانواع راهبردهای سرمایه

18شاخصی یا مبتنی بر شاخص الف. صندوق

18هایی با راهبرد مدیریت فعالب. صندوق

18های قابل معاملۀ اهرمی، معکوس و اهرمی معکوسج. صندوق

19گذاری مشترکهای سرمایهطبقه در صندوق

19گذاریواحد سرمایه الف. طبقۀ نوع 

20گذاریواحد سرمایه بقۀ نوع ب. ط

20گذاریواحد سرمایه ج. طبقۀ نوع 
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21منابع



 

 از منظر کمیسیون بورس و اوراق بهادارگذاری های سرمایهصندوق

 مجتبی کاوند -میثم حامدی

 

 چکیده

گذاری وجوه مازاد خانوارها و نهادهای مالی همچون های سرمایهگذاری به عنوان یکی از راههای سرمایهامروزه صندوق

ها، گذاری مستقیم در سهام شرکتگذاری همچون ارز، سپرده بانکی، سرمایههای سرمایههای بازنشستگی در کنار سایر روشصندوق

دهد که در کشورهای دارای اقتصاد بازار آمارها نشان می از جذابیت بالایی برخوردار است.... گذاری در املاک و مستغلات وسرمایه

اختصاص یافته و خانوارها منابع مازاد خود را بیشتر در گذاری های سرمایهصندوق بهپایه همچون آمریکا، بخش اعظم ثروت خانوارها 

 کنند.گذاری میاین بخش سرمایه

ها های آن بیان شده است. سپس انواع این صندوقویژگی و ، سازوکارگذاریهای سرمایهصندوقتعریف  ابتدادر این گزارش 

ها و انواع طبقه گذاری در صندوقدر پایان نیز انواع راهبردهای سرمایه ها در ذکر شده است.معرفی و آمارهایی از وضعیت این صندوق

 ها تعریف شده است.در آن

 

راهبرد  های قابل معامله،گذای مشترک، صندوقهای سرمایهگذاری، صندوقهای سرمایهصندوقواژگان کلیدی: 

 گذاری، طبقهسرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مقدمه

گذاری در های متعددی چون سرمایهگزینه ،گذاری وجوه مازاد خودگذاران در کشورهای مختلف به منظور سرمایهامروزه سرمایه

گذاری در بازار ها، سرمایهرا در اختیار دارند. از میان این گزینهگذاری در بازار سرمایه های عمر و سرمایهنامهها، خرید بیمهبانک

ه، وجوه مازاد خود را عمدتاً به طور ای بازار سرمایگذاران متهور و حرفهبه عنوان مثال، سرمایه سرمایه از تنوع زیادی برخوردار است.

های مشاوره دهند تا از طریق شرکتگذاران ترجیح میکنند. بخشی از سرمایهگذاری میسرمایه هامستقیم در پرتفویی از سهام شرکت

های سبدگردانی به تهای مالی از قبیل سهام و اوراق بدهی را خریداری نمایند و برخی از طریق شرکگذاری پرتفویی از داراییسرمایه

زیاد در بازار گذاران خرد یا نهادی که تمایل به پذیرش ریسک دیگری از سرمایه گروه کنند.تشکیل پرتفوی اختصاصی اقدام می

ها برای تشکیل سبد اختصاصی مقرون به صرفه نیست، از طریق الگوهای تأمین مالی جمعی و به طور سرمایه ندارند و یا سرمایۀ آن

انداز برای بازنشستگی و گذاران غالباً جهت پسسرمایه کنند.گذاری میاقدام به سرمایه مشترک گذاریهای سرمایهصندوقمشخص 

آورند. این گزارش، از منظر ( روی میETFsهای قابل معامله )گذاری مشترک و صندوقهای سرمایهدیگر اهداف مالی، به صندوق

های بالقوۀ ها، نحوۀ عملکرد صندوق، هزینهگذاری در صندوق( اساس سرمایهSEC) 1کاکمیسیون بورس و اوراق بهادار آمری

 .مورد بررسی قرار داده استها را گذاری در صندوقگذاری در صندوق و موارد دیگر مرتبط با سرمایهسرمایه

 گذاریهای سرمایهتعریف صندوق

)یا صندوق(  fundکه منظور از اصطلاح بارت است از اینگذاری عهای سرمایههای مهم در مورد صندوقیکی از پرسش

 شود.این اصطلاح توسط افراد مختلف برای مقاصد گوناگون استفاده می چیست؟

گذاری مشترک را فراهم گذاران با هدف سرمایهجمیع دارایی توسط گروهی از سرمایهاست که اجازۀ ت نهادی گذاریسرمایه صندوق

ها یا ترکیبی از این دو به عنوان نمونه در اوراق بهادار یا سایر داراییگذاری وجوه خود گذاران، سرمایههدف سرمایه(. 1شکل کند )می

بسیاری از ها به همراه گذار در سبد بزرگی از اوراق بهادار یا سایر داراییبه معنی مشارکت هر سرمایه 2اثر تجمیعباشد. می

گذاران گذار نیست و تمام سرمایهگذاری متعلق به یک سرمایهدارایی مشخصی در سبد سرمایههیچ  گذاران دیگر است.سرمایه

 گذاری خود در اختیار دارند. های صندوق را متناسب با میزان سرمایهصورت مشاع مالکیت داراییبه
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گذاری مشخص دارند و گذارانی که یک هدف سرمایهای است برای گردآوری وجوه نقد از جانب سرمایهطور ساده، صندوق وسیلهبه

گذاران در گذاری وجوه سرمایهگذاران. هدف صندوق نیز عبارت است از سرمایهسرمایهگذاری آن وجوه از جانب مدیریت و سرمایه

گیرد و لذا مد نظر قرار می 1گذاری جمعیعنوان سرمایهاساساً اصطلاح صندوق بهای مشخص. هایی با هدف کسب بازدهدارایی

یاد نموده است. کشورها و  2گذاری جمعیح طرح سرمایههای اوراق بهادار بجای واژۀ صندوق از اصطلاالمللی کمیسیونسازمان بین

 اند. در ذیل به برخی از این تعاریف پرداخته شده است:المللی تعاریف مختلفی از صندوق ارائه نمودهنهادهای بین

گذاری هستند که به قصد تجمیع سرمایۀ گذاری یکی از مصادیق محصولات سرمایههای سرمایه: صندوقاتحادیۀ اروپا

گذاری سرمایۀ آنها به صورت جمعی از طریق پرتفویی از ابزارهای مالی مانند سهم، اوراق قرضه و دیگر اوراق گذاران و سرمایهسرمایه

 شوند.بهادار ایجاد می

ل گذاری عبارت است از هرگونه تمهیدی در ارتباط با انواع دارایی شام: صندوق سرمایهانگلیس )قانون بازارها و خدمات مالی(

( و کسب سود یا درآمد از بینی شده )از طریق مالکیت تمام یا بخشی از داراییوجه نقد، به قصد جلب مشارکت افراد در تمهید پیش

ای باشد که گونهبینی شده باید بهطریق اکتساب، نگهداشت، مدیریت، رد مال یا تجمیع سودها یا درآمدها. تمهید یا ترتیبات پیش

داشته های آن، صرف نظر از حق مشورت یا ارائۀ طریق، کنترل روزانه بر مدیریت دارایینباید نمایند رکت میافرادی که در آن مشا

 باشند. این تمهید یا ترتیبات باید یک یا هر دو ویژگی زیر را داشته باشند:

باید یک کاسه شده و کنند و سودها یا درآمدهای پرداختی مبالغی که مشارکت کنندگان به ماهیت ایجاد شده اعطا می -1

 صورت جمعی مد نظر قرار داده شوند؛به

                                                           
1 Collective Investment 
2 Collective Investment Scheme 

صندوق 

 گذاریسرمایه

 گذار بسرمایه

 گذار جسرمایه گذار الفسرمایه

 سهام شرکت الف

 سهام شرکت ب

 سهام شرکت ج

 گذاریطرح یک صندوق سرمایه -1شکل 

 



 صورت یک کل توسط متصدی )مدیر( یا از جانب متصدی مدیریت شود.دارایی ماهیت ایجاد شده به -2

گذاری صورت شرکت سرمایهگذاری را بههای سرمایهاین قانون صندوق گذاری(:های سرمایهایالات متحده )قانون شرکت

 نماید:شناسایی می گذاریشرکت سرمایهعنوان های ذیل را داشته باشند، بهمد نظر قرار داده و در صورتی که ویژگی

 گذاری مجدد یا معاملات اوراق بهادار باشد؛گذاری، سرمایهفعالیت اصلی شرکت سرمایه -1

 گذاری باشد؛ای سرمایههای دورهبا پشتوانۀ دارایی و مبتنی بر پرداختر شرکت مشمتل بر انتشار اوراق بدهی کسب و کا -2

داشت یا معاملۀ اوراق بهادار، و تملک یا قصد بر گذاری مجدد، تملک، نگهگذاری، سرمایهکسب و کار شرکت بر سرمایه -3

غیر از اوراق بهادار های یک ناشر )بهدرصد از ارزش کل دارایی 40گذاری که ارزشی بیش از تملک اوراق بهادار سرمایه

 دولتی و وجه نقد( داشته باشد را شامل شود. 

توان ماهیتی دانست که از دو ویژگی عمومی برخوردارند: گذاری را میهای سرمایههمانطور که در تعاریف بالا مشاهده شد، صندوق

 گذاران. یریت از جانب عموم سرمایهمد -2صورت جمعی و گذاری بهسرمایه -1

 گذاریهای سرمایهماهیت صندوق

گذاری های سرمایهها شرکتهای مختلفی تقسیم نمود. از نظر ثبت حقوقی، غالباً صندوقتوان به گروهها را از نظر ماهوی میصندوق

( هستند که یک Contractual Fund)های قراردادی عنوان صندوقها بهشوند. از سوی دیگر، برخی از صندوقمحسوب می

اما در مجموع، آنچه د. ینماها اقدام میگذاری وجوه مشتریان در انواع داراییصورت قراردادی نسبت به سرمایهشرکت سبدگردانی به

و  1ثابتهای با سرمایۀ گذاری به صندوقهای سرمایهبیشتر اهمیت دارد این است که از منظر مالی و در عرصۀ کلان، صندوق

این دو عنوان کلی است. ها قابل تخصیص بهشود. هر یک از انواع صندوقمنقسم می 2گذاری با سرمایۀ متغیرهای سرمایهصندوق

گذاری است که سرمایۀ آن در زمان تأسیس ثابت بوده و در صورت نیاز گذاری با سرمایۀ ثابت، همان شرکت سرمایهصندوق سرمایه

گذاری با سرمایۀ متغیر، نهادی است که با ایجاد امکان د فرایند افزایش سرمایه را طی نماید. اما صندوق سرمایهبه سرمایۀ بیشتر، بای

تواند سرمایه خود را کم یا زیاد نماید. به فرایند خرید واحدهای گذاران، میخرید و فروش واحدهای صندوق از و به سرمایه

اطلاق شده است. در  4گذاری و افزایش سرمایه، صدوربه فرایند فروش واحدهای سرمایه و 3گذاران، ابطالگذاری از سرمایهسرمایه

گذاری با های سرمایه( همان صندوقMutual Fundsگذاری مشترک )های سرمایهاین گزارش و در تمام متون متعارف، صندوق

 سرمایۀ متغیر هستند.

 س و اوراق بهادار آمریکااز منظر کمیسیون وبر گذاریسرمایه یهاصندوقسازوکار 

 مشترک گذاریهای سرمایهسازوکار صندوقالف. 

است که نزد کمیسیون بورس و اوراق بهادار ثبت  1گذاری با سرمایۀ متغیریشرکت سرمایه ،5گذاری مشترکیک صندوق سرمایه

گذاری کوتاه مدت بازار پول، دیگر سرمایهگذاران در سهام، اوراق قرضه، ابزارهای شده و از طریق تجمیع سرمایۀ بسیاری از سرمایه

                                                           
1 Close End Fund 
2 Open End Fund 
3 Redemption  
4 Subscription 
5 Mutual Fund 



هایی که صندوق مالک نماید. به ترکیب اوراق بهادار و داراییگذاری میها، یا ترکیبی از این ابزارها، سرمایهانواع اوراق بهادار و دارایی

شود. مدیریت می SEC شده نزد ثبت 3گذاریشود که توسط یک مشاور سرمایهاطلاق می 2گذاریست، سبد یا پرتفوی سرمایها هاآن

گذاری مشترک و درآمد حاصل گذار از پرتفوی صندوق سرمایهمالکیت سرمایه مقدارگذاری مشترک نمایندۀ هر سهم صندوق سرمایه

 از آن است.

کنند. می ها فروخته یا بازخریدها خریداری کرده و به خود صندوقهای مشترک سهم خود را از صندوقگذاران صندوقسرمایه

گذاری مانند کارگزاران ای سرمایهگذاری مشترک مستقیماً یا از صندوق یا از طریق افراد حرفههای سرمایهمعمولاً سهام صندوق

گذاری کنند و گذاری مشترک ملزمند تا سهام خود را در هر روز کاری قیمتهای سرمایهصندوق ،شوند. براساس قانونخریداری می

های گیرد. این قیمت که از ارزش هر سهم داراییهای اصلی آمریکا صورت میپس از پایان جلسۀ معاملاتی بورس معمولاً این مهم

های نامیده شده است. صندوق( NAV) 4هاشود، خالص ارزش داراییهای آن حاصل میگذاری منهای بدهیصندوق سرمایه

گذار سفارش خرید یا ه یا بازخرید کنند؛ قیمتی که پس از آنکه سرمایهفروخت NAV گذاری مشترک باید سهام خود را به قیمتسرمایه

گذار یک سفارش خرید سهام صندوق مشترک شود. این بدان معنی است که وقتی سرمایهکند، محاسبه میبازخرید ثبت می

 ند.داشود، نمیبعدی محاسبه می NAV کند، قیمت خرید را تا زمانی کهگذاری طی روز ثبت میسرمایه

 گذاریسرمایه هایانواع شرکت
 وجود دارد: گذاریسه نوع اصلی شرکت سرمایه

 صورت مداوم سهام که به -های با سرمایۀ متغیرگذاری با سرمایۀ متغیر یا صندوقهای سرمایهشرکت

 دهد؛فروشد و از صندوق یا کارگزاری صندوق خرید یا بازخرید انجام میصندوق را می

 که مقدار  -5گذاری با سرمایۀ ثابتهای سرمایهگذاری با سرمایۀ ثابت یا صندوقسرمایههای شرکت

 شود؛ و فروشند و سهام آنها در بازار ثانوی مبادله میثابت و مشخصی سهام را یک بار )در عرضۀ اولیه( می

 6گذاری واحدهای سرمایهتراست (UITs)-  که یک بار فقط تعداد خاص و معینی از اوراق بهادار قابل بازخرید

مشخص  UITشود را عرضۀ اولیه نموده و کار خود را در تاریخی که در زمان تشکیل که به آن واحد اطلاق می
 شود.گردیده، خاتمه داده و منحل می

عنوان های قابل معامله نیز عموماً بهشوند. صندوقهای با سرمایۀ متغیر محسوب میگذاری مشترک، صندوقهای سرمایهصندوق
 نیز تشکیل شوند. UITsشوند اما این امکان نیز وجود دارد که به شکل ساختاردهی می متغیرهای با سرمایۀ صندوق

                                                                                                                                                                                           
1 Open End Investment Company 
2 Portfolio 
3 Investment Adviser 
4 Net Asset Value 
5 Closed End companies or Funds 
6 Unit Investment Trusts 



 1گذاری قابل معاملههای سرمایهسازوکار فعالیت صندوقب. 

گذاران هستند که به سرمایه SEC گذاری ثبت شده نزدهای سرمایهشرکتنیز ها ETF گذاری مشترک،های سرمایهمانند صندوق

کند گذاری میها یا ترکیبی از آنها سرمایههایشان در یک صندوق که در سهام، اوراق قرضه و دیگر داراییروشی برای تجمیع سرمایه

ها ETF گذاری مشترک،های سرمایهف صندوقدهد. برخلاکند، نشان میهای مشترک را دریافت میگذاریو در عوض، سود سرمایه

های در طول روز در بورس ETF دهند. در عوض، سهامفروشند و از آنها بازخرید نیز انجام نمیمستقیماً به سهامداران خرد سهام نمی

 شود.سهام صندوق نباشد، معامله می NAV ملی، به قیمتی که ممکن است مشابه

شوند )نهادهایی که معمولاً مجوز وارد یک رابطۀ قراردادی با یک یا چند نهاد مالی دارای مجوز می ETF 2ها یا حامیاناسپانسر

کنند. علاوه خریداری کرده یا بازخرید می ETF گری دارند(. معمولاً صرفاً نهادهای دارای مجوز مستقیماً سهام را ازمعامله -کارگزار

 3صدور( که معمولاً واحدهای خلق یا ETF سهم 50،000های بزرگ )مقلاً طریق بلوکبر این، نهادهای مالی صرفاً این کار را از 

هایی که عموماً دهند و معمولاً واحدهای خلق را با یک گروه یا سبد اوراق بهادار و دیگر داراییصورت می ،شودبدان اطلاق می

 کنند. هستند، تبادل می ETFبازتابندۀ پرتفوی 

گذاران بفروشد. را در بازار ثانویه، به سرمایه ETF تواند سهامکند، میرا دریافت می ETF بلوک سهام وقتی نهاد دارای مجوز،

 شود. یک سهممعامله می 4های در پرتفوی صندوق باشد، به صرفزمانی که قیمت بازاری آن بیشتر از ارزش دارایی، ETF یک سهم

ETF های شود. مانند صندوقمعامله می 5های پرتفوی صندوق است، به کسرزمانی که ارزش بازاری آن کمتر از ارزش دارایی

 اقل یکبار در هر روز محاسبه شود.صندوق قابل معامله نیز باید حد NAV گذاری مشترک،سرمایه

 (ETPs) 6مختصری دربارۀ محصولات قابل معامله در بورس
ETFشوند که به آنها محصولات قابل محصولات مالی محسوب میتری از گذاری در ردۀ گستردهها صرفاً یک نوع از سرمایه

شوند که در پی قراردادن ها شامل ردۀ متنوعی از محصولات مالی میETP( اطلاق شده است. ETPsمعامله در بورس )
ای از تردهگذاری طی حیطۀ گسها یا معیارهای مالی، یا راهبردهای سرمایهگذاران در معرض ریسک ابزارهای مالی، شاخصسرمایه

گیرد و بازار ثانوی آن، این ابزار را برای تمام فعالان بازار شامل های ملی صورت میدر بورس ETPانواع دارایی هستند. معاملات 
 گذارد.فعالان حقیقی، در اختیار می

 8ار قابل معامله در بورسهای معی( و صندوقETCs) 7های کالایی قابل معامله در بورستوان به صندوقها میETPاز انواع دیگر 
(ETNsاشاره نمود. صندوق )صورت فیزیکی یا بها بهشوند و فلزات گرانعنوان تراست یا مشارکت ساختاردهی میهای کالایی به

های معیار دارند. صندوقپرتفویی از قراردادهای آتی یا دیگر انواع قراردادهای مشتقه روی کالاهای خاص یا ارزهای خاص نگه می

                                                           
گذاری با سرمایۀ ثابت نیز قابل معامله هستند. لذا در بازار سرمایۀ کشور و های سرمایهگذاری قابل معامله، قابل معامله بودن آنها نیست. صندوقهای سرمایهصندوق ویژگی 1

مد  ETFعنوان ها( نباید به)یا از این قبیل صندوق های املاک و مستغلات و صندوق پروژههایی نظیر صندوق زمین و ساختمان، صندوقدر ارائۀ اطلاعات و آمارها، صندوق
 نظر قرار گیرند.

2 Sponsers: نظر اسپانسر همان مؤسس صندوق است.از منظر حقوقی به 
3 Creation Units 
4 At Premium 
5 At Discount 
6 Exchange Traded Products 
7 Exchange Traded Commodity Funds 
8 Exchange Traded Notes 



با عملکرد  ETNشوند، هستند. شرایط پرداخت عهدات بدهی تضمین شدۀ نهادهای مالی که در بورس اوراق بهادار معامله میت
های بسیاری بر آنها مترتب بوده و ممکن ای هستند که ریسکها ابزارهای پیچیدهETNشاخص مرجع یا معیار پیوند خورده است. 

گذاری های سرمایهصورت شرکتها پرداخته که بهETFاری شوند. این گزارش صرفاً به گذاست منجر به از بین رفتن کل سرمایه
 اند.، ثبت شده1940گذاری آمریکا مصوب سال های سرمایهگذاری واحد، ذیل قانون شرکتهای سرمایهبا سرمایۀ متغیر یا تراست

 گذاری قابل معاملهسرمایههای گذاری مشترک و صندوقهای سرمایههای مشترک صندوقویژگی

ها در ذیل ذکر شده است. اینکه آیا هر یک از این ویژگی هاETF گذاری مشترک وهای سرمایههای عمومی صندوقبرخی از ویژگی

 ها عبارتند از:گذار دارد. این ویژگیگذار مزیت یا عدم مزیت محسوب شود، بستگی به شرایط خاص سرمایهبرای سرمایه

 ها واغلب صندوق ای:مدیریت حرفه ETFکه نزد 1گذاریها توسط مشاوران سرمایه SEC اند صورت ثبت شده

 گیرد؛می

 تواند به کاهش ریسک هـا و صنایع مختلف میها در گسترۀ وسیعی از شرکتگـذاریبسط سرمایه سازی:متنوع

های کمتری از طریق مالکیت هزینهسازی پرتفوی خود، گذاران، جهت متنوعغیرسیستماتیک کمک کند. غالب سرمایه

 ها یا اوراق قرضه؛شوند تا از طریق مالکیت تک سهمها متوجه میETFگذاری یا های سرمایهسهام صندوق

 ی که پول زیادی برای گذارانگذاری جهت جذب سرمایههای سرمایهگذاری اندک: برخی از صندوقحداقل سرمایه

دهند تا ابتدا با مبلغ اندکی خرید اولیۀ سهام صندوق را انجام دهند و گذار میبه سرمایه گذاری ندارند، این امکان راسرمایه

 صورت ماهانه مبالغی را برای تسویۀ ارزش کلی سهام صندوق پرداخت نمایند؛سپس به

  :ان توانند در هرزمگذاری مشترک میهای سرمایهگذاران صندوقسرمایهنقدشوندگی و سهولت در انجام معاملات

کاری،  های مربوط به بازخرید( در هر روزمحاسبه شدۀ بعدی )منهای هرگونه هزینه NAVسهام صندوق را به قیمت 

روز )غیرکاری( انجام دهد که  7گذار را طی گذاری مشترک باید پرداخت به هر سرمایههای سرمایهبازخرید نمایند. صندوق

توانند سهام خودشان را در بازار در ها میETF گذاراننمایند. سرمایهین امر میها زودتر از موعد اقدام به ابسیاری از صندوق

شود(، گذار تحمیل میای در زمان فروش بر سرمایههر زمانی که بازار باز است و به قیمت بازار )منهای هرگونه هزینه

روز  3شوند باید طی ر معامله میگذاری مشترکی که از طریق کارگزاهای سرمایهها و صندوقETF معامله کنند. سهام

 کاری تصفیه شوند؛

 های فروش، سالانه، گذاری مشترک باید هزینههای سرمایهگذاران صندوقسرمایه رغم بازدهی منفی:ها علیهزینه

گذاران های مربوط به صندوق را صرفنظر از عملکرد صندوق پرداخت کنند. علاوه بر این، سرمایهمدیریت و دیگر هزینه

های باید کمیسیون ETF گذارانای که توزیع شده اس را نیز بپردازند. سرمایهباید مالیات بر هرگونه عایدی سرمایه

های مترتب را، صرفنظر از عملکرد صندوق پرداخت نمایند. های سالانه، کارمزد مدیریت و دیگر هزینهکارگزاری، هزینه

                                                           
1 Investment Advisor :های گذاری فرد یا شرکتی است که اقدام به ارائۀ توصیهبراساس تعریف کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا، مشاور سرمایه

توانند شامل ی میگذارکند. مشاوران سرمایهگذاری به دیگران نموده یا گزارش و تحلیل درخصوص اوراق بهادار، در قبال دریافت وجوه، منتشر میسرمایه

های پوششی، و ریزان مالی، شرکای عمومی صندوق(، برنامهInvestment Consultantگذاری )مدیران پول )مدیران ثروت(، مشاوران تخصصی سرمایه

 کند، باشند.گذاری در اوراق بهادار به دیگران ارائه میهای سرمایههر فرد دیگری که توصیه



ای توزیع شده را نیز پرداخت کنند. اما به دلیل الیات هرگونه عایدی سرمایهعلاوه بر این موارد باید م ETF گذارانسرمایه

از لحاظ  ETF گذاریگیرد، مالیات بر سرمایههای خاص که بازخرید از طریق ارائۀ خدمات صورت میETF ساختار برخی از

کر است که کارایی مالیاتی گذاری بوده است. لازم به ذهای مشترک سرمایهگذاری در صندوقتاریخی کمتر از سرمایه

ETFگذاری خود را در حساب دارای مزیت مالیاتیی مانندگذار سرمایهها، اگر سرمایه IRA یا )K( 401 دیگر  ،1نگه دارد

 مطرح نخواهد بود؛

  :گذاری مشترک و نه درگذاران نه در صندوق سرمایهسرمایهفقدان کنترل ETFتوانند مستقیماً اثری بر اوراق ها نمی

 شود، بگذارد؛داری میشود و در پرتفوی صندوق نگهبهاداری که خریداری می

  :درخصوص تک سهم یا یکعدم قطعیت بالقوه در قیمت ETFای را گذار قادر است اطلاعات قیمتی لحظه، سرمایه

قابل، درخصوص های مالی یا تماس با کارگزار، نسبتاً به سهولت به دست آورد. اما در مسایتاز طریق چک کردن وب

 NAV نماید بهگذار سهام را خریداری یا بازخرید )از طریق صندوق( میگذاری مشترک، قیمتی که سرمایهصندوق سرمایه

 ها از درج سفارش، هنوز محاسبه نشده باشد.صندوق بستگی دارد؛ قیمتی که صندوق ممکن است پس از گذشت ساعت

 گذاری قابل معاملههای سرمایهصندوقک و گذاری مشترهای سرمایهانواع مختلف صندوق

های ها، صندوقشوند. برخی از این صندوقبندی میها در چند دستۀ مختلف تقسیمETFگذاری مشترک و های سرمایهصندوق

گذاری در های سرمایهشود( و برخی صندوقاطلاق می 3های با درآمد ثابت)که غالباً به آنها صندوق 2گذاری در اوراق قرضهسرمایه

وجود دارند که در ترکیبی از اوراق با  6های با هدف تاریخیو صندوق 5های تعادلیهایی مانند صندوقهستند. همچنین صندوق 4سهام

های با بتای ، صندوق7زینهای جایگتوان به صندوقها میکنند. از انواع جدیدتر صندوقگذاری میدرآمد ثابت و سهام سرمایه

های های بازار پول نیز نوع خاصی از صندوقاشاره کرد. علاوه بر این موارد، صندوق 9های محرمانه یا رمزیETF، و 8هوشمند

 ها پرداخته شده است.شوند. در ادامه به هر یک از این صندوقگذاری مشترک محسوب میسرمایه

 های با درآمد ثابتصندوقالف. 

ریسک  ها معمولاًکنند. این صندوقری میگذاهای با درآمد ثابت اساساْ در اوراق قرضه یا دیگر انواع اوراق بدهی سرمایهصندوق

ول دارند چراکه به دنبال راهبردهایی هستند که بازده بیشتری را نصیب صندوق نماید. برخلاف های بازار پبیشتری نسبت به صندوق

های با درآمد ثابت را محدود به کیفیت بالا یا ، مقررات کمیسیون بورس و اوراق بهادار صندوقهای بازار پولصندوق

های با درآمد های متنوع و مختلفی در بازار موجود است، صندوقکند. از آنجایی که اوراق قرضههای بلند مدت نمیگذاریسرمایه

 های با درآمد ثابت به همراه دارند عبارتند از:هایی که صندوقاز ریسکثابت در ریسک و بازده با یکدیگر بسیار متفاوتند. برخی 

                                                           
گذاری نماید. حساب های بلند مدت سرمایهکارفرما مجاز است پس انداز صورت گرفته توسط کارمند را در طرح باشند. در حساب ستگی میهای مربوط به بازنشحساب 1

 انداز برای بازنشستگی در اختیار دارد و دارای مزایای مالیاتی است. اندازی است که فرد جهت پس( نیز حساب پسIRAشخصی بازنشستگی )
2 Bond Funds 
3 Fixed Income Funds 
4 Stock Funds or Equity Funds 
5 Balanced Funds 
6 Target Date Funds 
7 Alternative Funds 
8 Smart-Beta Funds 
9 Esoteric ETFs 



ها یا دیگر ناشرانی که اوراق آنها در مالکیت صندوق قرار دارد نتوانند : احتمال اینکه شرکتریسک اعتباری -

هایی که در صندوقهای خود را پرداخت کنند )شامل بدهی آنها با دارندگان اوراق قرضه(. ریسک اعتباری برای بدهی

هایی که در اوراق کنند، کمتر مطرح است. در مقابل، صندوقگذاری میاوراق تضمین شده یا اسناد خزانۀ دولتی سرمایه

 پذیرند؛کنند، ریسک اعتباری زیادی را میگذاری میهایی که از رتبۀ اعتباری پایینی هستند سرمایهشرکت

گذار دلیل این ریسک، سرمایهی اوراق قرضه با افزایش نرخ بهره. بهریسک کاهش ارزش بازار ریسک نرخ بهره: -

گذاری گذارانی که در اوراق تضمین شده یا اسناد خزانه سرمایهتواند در هر نوع از صندوق با درآمد ثابت شامل سرمایهمی

با ریسک بیشتری درخصوص  اند،گذاری کردههایی که در اوراق قرضه بلند مدت سرمایهاند، متضرر شوند. صندوقکرده

 نرخ بهره مواجهند.

احتمال اینکه ناشر اوراق قرضه، زودتر از سررسید، بدهی خود را تصفیه نماید. پرداخت پیش از سررسید: ریسک  -

کند، ناشر اوراق قرضه ممکن است تصمیم بگیرد تا بدهی خود را تصفیه برای مثال، زمانی که نرخ بهره کاهش پیدا می

گذاری افتد، صندوق ممکن است قادر به سرمایهتر منتشر کند. زمانی که این اتفاق میراق قرضه با نرخ پاییننموده و او

 ه یا ثمر بالاتر را نداشته باشد.گذاری با بازدمجدد وجوه حاصل در یک سرمایه

 های سهمیصندوقب. 

های سهمی به سرعت و به شدت در کوتاه نوسان صندوقکنند. گرچه ارزش گذاری میهای سهمی اساساً در سهام سرمایهصندوق

گذاری )شامل اوراق قرضۀ شرکتی، اوراق قرضۀ دارد، اما از منظر آماری، سهام در بلند مدت عملکرد بهتری از دیگر انواع سرمایه

است. ریسک بازار،  1ارهای سهمی با آن مواجه هستند، ریسک بازدولتی و اسناد خزانه( داشته است. بزرگترین ریسکی که صندوق

کند؛ دلایلی مانند توان اقتصادی کشور یا تقاضای محصولات یا ریسک نوسانات قیمتی سهام است که به دلایل مختلفی بروز می

 خدمات خاص.

 تاریخی گذاریهای با هدفصندوقج. 

ها نیز در سهام، اوراق ه است.این صندوقنیز اطلاق شد 2های عمرهای با هدف زمان بازنشستگی یا صندوقها، صندوقبه این صندوق

گذاری بلند مدت افرادی که تاریخ بازنشتگی مشخصی دارند، ها برای سرمایهکنند. این صندوقگذاری میقرضه و دیگر منابع سرمایه

هایی هایی با نامطراحی شده است. معمولاً نام صندوق به تاریخ بازنشستگی یا تاریخ هدف صندوق، اشاره دارد. برای مثال، صندوق

اند که حدود سال وجود دارند که برای افرادی طراحی شده« 2050هدف »یا « 2050صندوق بازنشستگی »، «2050پرتفوی »نظیر 

اند که تخصیص صورتی طراحی شدههای با هدف تاریخی بهشوند یا قصد بازنشستگی دارند. اغلب این صندوقبازنشسته می 2050

این بدان  پذیرد.تر صورت میصورت خودکار، با نزدیک شدن به تاریخ مد نظر، تغییر کرده و محتاطها، بهاریگذمنابع به سرمایه

دهد، های ابتدایی میگذاری خود را از ترکیبی که وزن بیشتری به سهام در سالها با گذشت زمان، راهبرد سرمایهمعناست که صندوق

شود، ه سمت اوراق با درآمد ثابت سوق داده میـی مد نظرِ صندوق بـای پایانـهسال هـک شدن بـا نزدیـه بـی کـبه سمت ترکیب

 یابد.تغییر می
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ها، و زمانبندی تخصیص منابع این گذاری، ریسکگذاری کرده باشند، راهبردهای سرمایهها تاریخ مشابهی را هدفحتی اگر صندوق

، هم کارمزدهای صندوق های دیگرگذاری صندوق تاریخی در صندوقسرمایهها با یکدیگر بسیار متفاوت است. در صورت صندوق

شود. علاوه بر این، صندوق با هدف گذاران اخذ میگذاری صورت گرفته است، از سرمایهتاریخی و هم صندوقی که در آن سرمایه

گذاران خواهد داشت و ممکن است سرمایهگذار درآمد بازنشستگی کافی در تاریخ مدنظر کند که سرمایهتاریخی هیچگاه ضمانت نمی

های اصلی با آن مواجه گذاریهایی که سرمایهها عموماً درگیر همان ریسکپول از دست دهند. باید توجه نمود که این صندوق

 باشند. هستند، می

 های جایگزینصندوقد. 

های غیرمتعارف )مثل املاک و دارایی نند ردههای جایگزین ماگذاریهایی هستند که در سرمایههای جایگزین صندوقصندوق

نمایند و یا از راهبردهای معاملاتی گذاری میهای خصوصی( سرمایههای با نقدشوندگی پایین )مانند بدهیمستغلا یا ارز( و دارایی

ها اطلاق شده برای تودههای پوششی ها، صندوقکنند. برخی مواقع به این صندوقغیرمتعارف )مانند فروش استقراضی( استفاده می

ها معمولاً به دنبال ایجاد بازدهی پذیرند. این صندوقهای پوششی، در یک صندوق ثبت شده میاست؛ چراکه ریسکی شبیه صندوق

گذاران ممکن است های متعارف ندارند. بسیاری از سرمایهها و شاخصگذاریمثبتی هستند که همبستگی نزدیکی با سرمایه

گذاری، در عین حفظ نقدینگی، مد نظر قرار دهند. سازی پرتفوی سرمایهعنوان روشی برای متنوعیگزین را بههای جاصندوق

ها گذاری آن بستگی دارد. این صندوقها و راهبردهای سرمایهشوند، به نوع داراییها با آن مواجه میهایی که این صندوقریسک

های مدیریت شدۀ های به مراتب بیشتری از صندوقها و ریسکی استفاده کنند و کارمزدگذارتوانند از راهبردهای پیچیدۀ سرمایهمی

ها عموماً تاریخ عملکرد محدودی دارند و مشخص نیست در متعارف در بر داشته باشند. باید خاطر نشان ساخت که این نوع از صندوق

 د. دهنهایی که بازار تحت فشار است چه عملکردی از خود نشان میدوره

 هایی با بتای فعال یا هوشمندصندوقـ. ه

بندی سهام با استفاده از عوامل از ها از طریق رتبههای شاخصی هستند با نوعی پیچیدگی. این صندوقها، همان صندوقاین صندوق

را انجام » شاخصی آ هایپیش تعیین شده مرتبط با ریسک و بازده مانند رشد و ارزش )و نه صرفاً ارزش بازار سهم که غالب صندوق

های شاخصی متعارف و با ها حصول بهترین بازدهی نسبت به صندوقدهند. هدف این صندوقدهند( شاخص خود را شکل میمی

های بیشتری را های بیشتری داشته و غالباً هزینهها پیچیدگیهای با راهبرد فعال است. این صندوقهزینۀ کمتر نسبت به صندوق

ها عملکرد تاریخی محدودی برخوردار بوده شوند. علاوه بر این، این نوع از صندوقای شاخصی متعارف متحمل میهنسبت به صندوق

 های فشار یا تلاطم در بازار چه عملکردی خواهند داشت.و مشخص نیست که در دوره

 های قابل معاملۀ رمزگونهصندوقو. 

های موقعیتی )در گذاریهایی هستند که بر سرمایهمتعارف، صندوقهای قابل معاملۀ رمزگونه یا با راهبردهای غیرصندوق

ای انجام های پیچیدهگذاریها سرمایههایی با راهبردهای محدود متمرکزند. این صندوقگذاریهای مناسب( یا سرمایهموقعیت

شود معاملۀ اندکی روی آنها انجام میها، اغلب ETFهای بیشتری نیز متحمل شوند. علاوه بر این، این دهند و ممکن است هزینهمی

 تواند نقدشوندگی آنها را کاهش دهد و فاصلۀ بین قیمت خرید و قیمت فروش را زیاد کند.و این موضوع می



 1های پوششیکلامی در باب صندوق
شود گذاری خصوصی و ثبت نشده استفاده میصندوق پوششی عبارتی عمومی و غیرحقوقی است که برای توصیف استخر سرمایه

های پوششی، شود. باید خاطر نشان کرد که صندوقمحدود میای گذاران ثروتمند و حرفهمتعارفاً به سرمایهخدمات آن که 
، گذارانهمین دلیل تحت قوانین و مقررات متعددی که جهت حمایت از سرمایهگذاری مشترک نیستند و بههای سرمایهصندوق

گذاری مشترک اعمال شده است، قرار ندارند )قوانین و مقرراتی از قبیلاینکه واحدها یا سهام های سرمایهبرای صندوق
گذاری گذاری مشترک در هر زمان قابل بازخریدند، مقررات مربوط به تضاد منافع، مقررات مربوط به قیمتهای سرمایهصندوق

 مقررات محدودیت در اهرم، و ...(.منصفانۀ واحدهای صندوق، مقررات افشا، 

 های بازار پولصندوقز. 

های مشترک و قابل معامله ریسک کمتری های مشترک هستند که نسبت به سایر صندوقهای بازار پول نوعی از صندوقصندوق

گذاری کنند. مدت سرمایهکوتاههای مشخص و با کیفیت بالا و گذاریتوانند تنها در سرمایهها میدارند. بر اساس قانون، این صندوق

کنند تا های خرد و دولتی بازار پول تلاش میهای خاص. صندوقمانند اوراق منتشره توسط دولت، اوراق دولت محلی و شرکت

NAV  دلار  نگه دارند اما ممکن است درصورتی که پرتفوی صندوق عملکرد نامناسبی داشته باشد،  1خود را در سطح هر واحد

 دلار هم سقوط کند. 1دها زیر واح ارزش

 های خود را در وجه نقد، اوراق درصد یا بیشتر از مجموع دارایی 99.5، صندوق بازار پولی است که صندوق بازار پول دولتی

 کند.گذاری میاند، سرمایهدولتی و توافقات بازخریدی که صرفاً توسط اوراق دولتی یا وجه نقد توثیق شده

 های معقولی برای محدود نمودن ذینفعان ها و رویههای بازار پولی هستند که سیاست، صندوقپول های خرد بازارصندوق

 اند.به افراد حقیقی، طراحی کرده نهایی صندوق

کنند، دارای های مشترک که با تغییرات ارزش بازاری پرتفوی اوراق نوسان میهای بازار پول، همانند دیگر صندوقدیگر انواع صندوق

NAV های بازار پول سود نقدی تقسیم کنند که عموماً با نرخ بهره کوتاه مدت مطابقت دارد و بصورت شناور هستند. تمامی صندوق

ها به های اوراق قرضه و سهام هستند. ریسکی که معمولاً این صندوقها کمتر از دیگر انواع صندوقتاریخی بازدهی این صندوق

 شود.گذاری در طول زمان می؛ ریسکی که موجب از بین رفتن بازدهی سرمایههمراه دارند، ریسک نرخ تورم است

عناوین کلی فوق بسنده گذاری در ایالات متحده قابل شناسایی است اما در این گزارش بههای سرمایهانواع دیگری از صندوق

 اند. ایم که توسط کمیسیون بورس و اوراق بهادار معرفی شدهکرده
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صندوق های مشترک سرمایه 
گذاری آمریکایی

صندوق سرمایه گذاری با سرمایه 
ثابت آمریکایی

صندوق های سرمایه گذاری قابل 
معامله آمریکایی

تراست های سرمایه گذاری 
آمریکایی

صندوق های سرمایه گذاری 
غیرآمریکایی

تعداد صندوق ها بر اساس نوع 9115 562 1643 3580 17505
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تعداد صندوق ها بر اساس نوع

صندوق های مشترک سرمایه 
گذاری آمریکایی

صندوق سرمایه گذاری با 
سرمایه ثابت آمریکایی

صندوق های سرمایه گذاری 
قابل معامله آمریکایی

تراست های سرمایه گذاری 
آمریکایی

صندوق های سرمایه گذاری 
غیرآمریکایی

انواع صندوق ها بر اساس ارزش دارایی 18612 257 3034 69 7759
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(میلیارد دلار)انواع صندوق ها بر اساس ارزش دارایی

 و ایالات متحده جهانگذاری در های سرمایهوضعیت صندوق

های در زمینۀ تعداد انواع صندوق. در ادامه به آمارهایی هستندگذاری متنوع وع و حجم سرمایهنگذاری به لحاظ های سرمایهصندوق

 :استشده اشاره و سایر کشورها در کشور آمریکا  2017تا پایان سال  هاهای این صندوقداراییگذاری و سرمایه

 

 



 

 

 

 دلار هزار میلیارد 2017گذاری  در سال های سرمایهخلاصه وضعیت صندوق

 3/49 تحت نظارت در جهان متغیر های با سرمایههای صندوقمجموع خالص دارایی

 1/22 آمریکا

 7/17 اروپا

 5/6 اقیانوسه -آسیا

 9/2 های دنیاسایر بخش

 5/22 گذاری تحت نظارت آمریکاهای سرمایهصندوق هایمجموع خالص دارایی

 7/18 )با سرمایۀ متغیر( گذاری مشترکهای سرمایهصندوق

 4/3 های قابل معاملهصندوق

 275/0 ثابتهای با سرمایهصندوق

 85 گذاریهای سرمایهتراست

  گذاری تحت نظارت آمریکاهای سرمایهصندوقخانوارهای آمریکایی از  مالکیت

 میلیون 3/57 )با سرمایۀ متغیر( گذاری مشترکهای سرمایهتعداد خانوارهای مالک صندوق

 میلیون 9/101 گذاری مشترکهای سرمایهتعداد افراد مالک صندوق

 %45.4 گذاری مشترکهای سرمایهدرصد خانوارهای مالک صندوق
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ارت مجموع خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری با سرمایه ثابت تحت نظ

2017دنیا در سال 

سهام غیره/ ترکیبی اوراق قرضه بازار پول

آمریکا اتحادیه اروپا کره جنوبی ژاپن چین روسیه

ارز و سپرده های بانکی 3 3 3 5 56 62

صندوق های تحت نظارت 23 8 3 6  9
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ی تحت مقایسه سهم خانوارها در سرمایه گذاری در ارز و سپرده و نیز صندوق های سرمایه گذار

2017نظارت در کشورهای مختلف در سال 



 گذاریانواع راهبردهای سرمایه

 1مبتنی بر شاخص صندوق شاخصی یاالف. 

ها در پی رصد یک شاخص پایۀ اوراق بهادار و حصول بازدهی که با ETFگذاری مشترک مبتنی بر شاخص و های سرمایهصندوق

ل دهندۀ شاخص ها اساساً در اوراق بهادار تشکیهای اندک، هستند. این صندوقبازدهی شاخص مرتبط است، همراه با هزینه

فعالانه دارند، برخوردار هستند. برخی  هایی که راهبردهای مدیریتی کمتری نسبت به صندوقعموماً از هزینهکنند و گذاری میسرمایه

گذاری آنها، ها( جهت کمک به حصول اهداف سرمایههای شاخصی ممکن است از مشتقات )مانند قراردادهای اختیار و آتیاز صندوق

توانند با یکدیگر متفاوت بوده و اند، در واقعیت میمعیارهای مشابهی در نظر گرفته های شاخصی که تقریباًکنند. صندوقاستفاده می

گذاری های حاضر در شاخص سرمایههای شاخصی در تمام شرکتبازده متفاوتی نیز حاصل کنند. برای مثال، برخی از صندوق

نمایند. از آنجایی که یک گذاری میرمایههای حاضر در شاخص سای از شرکتهای شاخصی بر نمایندهکنند. دیگر صندوقمی

کنند، انعطاف کمتری نسبت به یک صندوق غیرشاخصی نسبت به صندوق شاخصی اوراق بهادار در یک شاخص خاص را دنبال می

ای در بر ندارند، یک های بازار خودشان هزینهکاهش قیمت اوراق بهادار موجود در شاخص دارند. همچنین از آنجایی که شاخص

 تری از شاخص داشته باشد.صندوق شاخصی که راهبرد منفعل دارد ممکن است به دلیل کارمزدها و مالیات صندوق، عملکرد پایین

 2هایی با راهبرد مدیریت فعالصندوقب. 

را  های پرتفوی خودای که راهبرد فعالانه دارد ممکن است مؤلفهگذاری مشترک یا صندوق قابل معاملهمشاور صندوق سرمایه

گذاری صندوق، خرید و فروش نماید. صورت روزانه بدون توجه به تطابق با شاخص و با حفظ ثبات معاملات در هدف کلی سرمایهبه

های شوند ملزمند تا داراییصورت فعالانه مدیریت میهایی که بهETFگذاری مشترک، های سرمایهبرخلاف دیگر انواع صندوق

عنوان نقطه مرجعی برای ه منتشر و افشا نمایند. از آنجایی که شاخص مبنایی وجود ندارد که بهصورت روزانپرتفوی خود را به

گذاری با ارزش ذاتی یا های صندوق، ارتباط نزدیک قیمت واحد سرمایهگذاران و دیگر فعالان بازار عمل کند، افشای داراییسرمایه

 کند.را تضمین می ETFارزش مبنای 

 3معکوس یمعاملۀ اهرمی، معکوس و اهرمهای قابل صندوقج. 

ای هستند که چند برابر یا چند برابر معکوس بازدهی روزانۀ یک شاخص اوراق بهادار است. این ها به دنبال بازدهی روزانهاین صندوق

ETF ها زیرمجموعۀETFرسیدن به ها به دنبال کنند. این صندوقهای شاخصی هستند چراکه یک شاخص اوراق بهادار را رصد می

های ها در دورهگذاران باید نسبت به این موضوع آگاه باشند که عملکرد این صندوقشود. سرمایههادافی هستند که روزانه اعلام می

ها معمولاً از راهبردهایی نظیر استفاده از اشان بسیار متفاوت است. این صندوقتر از یک روز از اهداف عملکردی روزانهبلند مدت

توانند صندوق را در معرض تقراضی، استفاده از قراردادهای تاخت، استفاده از قراردادهای آتی و دیگر انواع مشتقات که میفروش اس

داری است، مناسب گذارانی که راهبرد آنها خرید و نگهها برای سرمایهجویند. لذا واحدهای این صندوقریسک قرار دهند، بهره می

 باشد. نمی

                                                           
1 Index Based Funds 
2 Actively Managed Funds 
3 Leveraged, inverse, and inverse leveraged ETFs 



 گذاری فعالانه یا منفعلانهسرمایهکلامی در باب 
گذاری برای ایجاد و مدیریت پرتفوی یک صندوق متکی است. مدیری که به گذاری فعال بر مهارت مدیر سرمایهراهبرد سرمایه

ها قرار گیرد و بر این اساس نسبت به گذاریهای انواع خاصی از سرمایهکند تا صندوق در معرض ریسکنحو احسن تلاش می
گذاری فعالانه را در اخص، عملکرد بهتری حاصل نماید. صندوقی که راهبرد سرمایهگذاری معیار یا نسبت به یک شیک سرمایه

گیرد، توان عملکرد بهتر نسبت به بازار را دارد اما عملکرد آن به مهارت مدیر صندوق بستگی دارد. همچنین، پیش می
طور قابل تواند بهکنند؛ این امر میاخذ میهای کارمزد مدیریتی بیشتری هایی که راهبرد فعالانه دراند، معمولاً هزینهصندوق

گذاری را کاهش دهد. سهامدار صندوق باید برای مدیریت فعالانۀ سبد دارایی صندوق مبلغ بیشتری پرداخت توجهی بازده سرمایه
سوی دولت فدرال  های بیشتر گردش معاملات در پرتفو و متعاقباً اثری منفی بر مالیات بر درآمد الزامی ازکه که اغلب به هزینه

 شود. منجر می
شاخص بازار مشخصی بدون در  دستیابی به بازدهی مشابه ه دنبالگذاری است که بگذاری منفعلانه نوعی راهبرد سرمایهسرمایه

درصد اوراق بهادار در همان نسبت  100خرید  -های زیر تکرار شوداز راهتواند باشد. این راهبرد مینظر گرقتن کارمزدها می
های کارمزد کمتری هزینهگذاری منفعلانه سبد سهامی که نمایندۀ شاخص باشد. همچنین سرمایهیا از طریق  -شاخص یا معیار

های معمولاً صندوقگذاری مشترک تحت مدیریت منفعلانه های سرمایهگونه که در بالا اشاره شد، صندوقدارد. همان
گذاری قابل معاملۀ تحت مدیریت منفعلانه، معمولًا های سرمایه، صندوقهشوند. به علاوگذاری شاخصی نامیده میسرمایه
همچنین  .گونه هستنداینگذای مشترک های سرمایههای کارمزد کمتری دارند به همان دلایلی که در در مورد صندوقهزینه
زیرا گذاری شاخصی باشد های سرمایهتواند حتی کمتر از صندوقشاخصی میقابل معاملۀ گذاری های سرمایههای صندوقهزینه

 کنند.های قابل معامله فعالیت میدر چارچوب و ساختار صندوق

 گذاری مشترکهای سرمایهطبقه در صندوق

واحدهای دهند ولی ارایه می گذاری خوددر واحدهای سرمایه 1گذاری قابل معامله فقط یک نوع طبقههای سرمایهاگرچه صندوق

ها در پرتفوی و اوراق است. هز یک از این طبقهگذای مشترک بیش از یک نوع طبقه های سرمایهبسیاری از صندوقگذاری سرمایه

گذاری مشابهی دارند. اما هر یک از این طبقات دارای خدمات های سرمایهکنندو اهداف و سیاستگذاری میبهادار مشابهی سرمایه

ها نتایج ها و کارمزدهای متفاوت، هر یک از این طبقهبه دلیل هزینه ها و کارمزدها آنان از یکدیگر متمایز است.متفاوتی بوده و هزینه

دهد که ساختار هزینه و کارمزدی را انتخاب نمایند گذاران میاین امکان را به سرمایهای عملکردی متفاوتی دارند. ساختار چند طبقه

گذاری در گذاران برای سرمایهمنظور از اهداف مدت زمان مورد انتظار سرمایهان تناسب بیشتری دارد )نگذاری آداف سرمایهکه با اه

 گذاری مشترک اشاره شده است:های سرمایههای صندوقهای کلیدی مهمترین طبقهدر ادامه به برخی از ویژگی صندوق است(.

 گذاریسرمایهواحد  Aنوع طبقۀ الف. 

گذاری و این هزینه از مبلغ سرمایه شودگذار دریافت میگذاری از سرمایهدارد که در ابتدای سرمایه 2این طبقه معمولاً یک هزینه

دهای سایر طبقات واحهای سالیانۀ کمتری نسبت به و نیز هزینه 3این نوع واحدها کارمزد بازاریابی و توزیع سالانهشود، اما کسر می

                                                           
1 Class 
2 Front-end Sales Load  
3 12b-1 fee 



دهند تا اندازۀ های سرمایه گذاری کارمزد اولیه را کاهش میگذاری دارند. برخی صندوقهای مشترک سرمایهدوقگذاری صنسرمایه

 شوند.نامیده می 1این تخفیفات در اصطلاح نقطه توقفگذاری افزایش یابد. سرمایه

 گذاریواحد سرمایه Bطبقۀ نوع ب. 

 هایهای توزیع و بازاریابی سالانه و هزینههزینههزینۀ کارمزد اولیه ندارد ولی ممکن است گذاری واحد سرمایه B طبقۀ نوع 

موجب گذاری واحدهای سرمایه Bمعمولاً میزان کارمزد خروج طبقۀ  ها پرداخت نمایند.را در کمتر سایر هزینه 2گذاریخروج از سرمایه

گذار این طبقه واحد خود را مدت زمان معینی نگه دارد این اگر سرمایه د.شوگذاری مینگهداشت سرمایه دارندگان واحدهاس سرمایه

 امکان وجود دارد که به طور خودکار به طبقۀ دیگری که کارمزد توزیع  بازاریابی و کارمزد خروج کمتری دارد، تبدیل شود.

 گذاریواحد سرمایه Cطبقۀ نوع ج. 

نیز  3خروج هایهای اولیه ورود یا هزینههای سالانه و یا هزینههزینه های بازاریابی و توزیع، سایر هزینه تاین طبقه ممکن اس

برخلاف  به ترتیب کمتر است. Bیا نوع  Aاین نوع طبقه نسبت به طبقۀ نوع های خروج های ورود یا هزینهداشته باشند. اما هزینه

 یابد.های خروج آن کاهش نمی؛ در نتیجه، در طول زمان هزینهها را نداردقابلیت تبدیل به سایر طبقه C، طبقۀ نوع Bطبقۀ نوع 

 های سالیانه بالاتری دارد.هزینه Bو  Aهای نوع گذاری نسبت به طبقهواحدهای سرمایه Cطبقۀ نوع 

مبتنی بر کارمزد هستند اما ایجاد طبقات مختلف که گذاری وجود دارد و غالباً این طبقات گرچه انواع مختلفی از طبقات سرمایه

توانند پرتفوی صندوق را مجزا کنند و با مجزا شدن پرتفو، گویی یک دارای ویژگی خاصی هستند نیز امکانپذیر است. طبقات می

 صندوق جدید در یک صندوق دیگر ایجاد شده است.

 بندیجمع

گذاری اشاره شده و سپس به های سرمایهگذاری به دو تعریف رایج از صندوقسرمایههای با مرور ادبیات صندوقدر این گزارش 

گذاری بیان شده و در ذیل آن های سرمایهبندی از انواع صندوقپرداخته شده است. در ادامه یک دستهها سازوکار فعالیت این صندوق

های مختلط و... اشاره شده های سهامی، صندوقمد ثابت، صندوقهای بادرآگذاری از جمله صندوقهای سرمایهبه انواع متنوع صندوق

ها ذکر شده است. در پایان نیز به مفهوم بندی از صندوقگذاری بیان شده و بر اساس آن یک دستهراهبرد سرمایهاست. پس از آن 

 گذاری اشاره شده است.های سرمایهطبقه و انواع آن در صندوق
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