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  مقدمه -1

یکتی از   در ابزارهای مالی هستتند.  بازارها همواره به دنبال نوآوری های اوراق بهادار در راستای رشد و ارتقای بورس

 2006در ستال  ابتزار متالی    است. اینقابل معامله در بورس  اسناد هکه به بازارهای سرمایه معرفی شد یابزارهای نوین

ترکیبتی از  اوراق بهتادار  ایتن   گتذاران قترار گرفتت.   و مورد استقبال ناشران و سترمایه  وارد بازارهای مالی شد میلادی

کننتد  را ردگیری می یهشاخص پایک . این اسناد استدر بورس را دارا های قابل معامله صندوقخواص اوراق قرضه و 

کنتد. بته عبتارت بهتتر ناشتر بتا       های قابل معامله در بورس، ناشر اقدام به خرید دارایی پایه نمیصندوق برخلافولی 

 کنتد. گتذاران پرداختت   بازدهی شاخص پایه را به سرمایه شود متعهد میمالی کرده و  تأمینانتشار این اسناد اقدام به 

های سهام، ارز، کالا، قرارداد آتتی و اماتال آن را بته    های بسیار زیادی از جمله شاخصهای اوراق بهادار شاخصبورس

هتای اوراق بهتادار بتدون وهیقته     این اسناد در بیشتتر بتورس   اند.مجاز برای این اسناد تعریف کردهعنوان شاخص پایه 

ها برای تضمین ایفای البته برخی بورس ؛گیرد قرار میاصلی این اوراق  ی شوند و رتبه اعتباری ناشر پشتوانهمنتشر می

 کنند.  مینیز وهیقه از ناشران تعهدات ناشران اقدام به دریافت 

برای اقتصاد ایران توجه بته ایتن   مالی  تأمینهای نوین روش ی ارایهبازار و  ی رشد و توسعه روزافزونبا توجه به نیاز 

شرح استناد قابتل معاملته در    گزارش به اندرکاران بازار سرمایه درخور اهمیت باشد. این  تواند برای دست ابزار مالی می

هتای مربتوط بته ایتن     ریسکشده سپس  بیانقابل معامله  مربوط به اسنادکلیات بدین منظور ابتدا  بورس پرداخته و

بته علتت   گذاری این اسناد با جزییات کامل بیان شده، سپس ارزش چگونگیاسناد شرح داده شده است. در فصل بعد 

شتده  مله بیان قابل معا و اسناد هاصندوقهای اصلی تفاوتهای قابل معامله در بورس، تشابه زیاد این اسناد با صندوق

و ایتالیتا   ، ژاپتن کره، اسلو، نیویتور   هایدر بورس قابل معامله اسنادفصل ششم گزارش، جزییات مربوط به در  است.

   ارایه شده است. گزارش بندی نهایی شده و در فصل آخر خلاصه و جمع بیان
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  قابل معامله در بورس اسناد کلیات -2

بته   2006اولین بتار در ستال   است که  2قابل معامله در بورس محصولاتیکی از انواع  1ورساسناد قابل معامله در ب

در بتورس  های قابل معاملته  ترکیب مزایای اوراق قرضه با مزایای صندوقبه منظور . این اسناد بازارهای مالی وارد شد

مطتابق   دهنتد. ها قترار متی  واع شاخصرا در معرض بازدهی ان های متنوعمندیبا علاقه گذارانو سرمایه شدندطراحی 

بتا سررستید    و 4، ممتتاز 3این اسناد، اوراق بدهی بدون تضتمین  (SEC) آمریکاتعریف کمیسیون بورس و اوراق بهادار 

هتای  بیشتر اسناد قابل معامله منتشر شتده در بتورس   .ندشویم معامله های اوراق بهادارمشخص هستند که در بورس

 5های اروپایی غالباً برای انتشار ایتن استناد وهیقته   شوند ولی در بورسون اخذ وهیقه منتشر میبد آمریکا متحده یالاتا

هتا بهتره   این اسناد عمومتاً بته دارنتدگان آن    .وابسته است 6بازدهی این اسناد به بازدهی شاخص پایه شود.دریافت می

ها  بلکه بازدهی آن رای نرخ بهره معین نیستندسنتی دااین اسناد مانند اوراق قرضه به عبارت دیگر  کنندپرداخت نمی

ناشتران استناد قابتل معاملته در ازای دریافتت منتابع از       شتود.   متی تعیتین   (مبنتا ) پایه عملکرد یک شاخص مطابق با

ی هتا شتاخص  شتوند.  گذاران، پرداخت بازدهی به میزانی برابر، اهرمی یا معکوس شاخصی معین را متعهد متی  سرمایه

 هتای اوراق بهتادار،   یک یتا ترکیبتی از شتاخص    توانندهستند و میگوناگون بسیار  اسناد قابل معامله مورد استفاده در

در بورس نزد ، دارایی پایه استناد قابتل معاملته در بتورس بته       ماالباشند. به عنوان ارزها، کالاها و قراردادهای آتی 

 صورت زیر تعریف شده است:

 ؛(سهام مبنا دارایی) سهام یها شاخص 

 مشتتقه  ابزارهتای  ستایر  یا معامله یاراخت یقراردادها ی،آت قراردادهای یا یزیکیف یکالا چند یا یکاخص ش 

 ؛(کالا مبنا دارایی) بند ینشده در ایاد موارد از سبدی یا شاخص ،بر کالا یمبتن

 واحتد  بتر  ینمبت مشتقه ابزارهای سایر یا معامله یاراخت قرارداد آتی، قرارداد پولی، واحد چند یا یک شاخص 

 (؛ارز مبنا دارایی) بند این در شده یادموارد  از سبدی یا شاخص ،(ارزی) پولی

  ستناد ا جملته  از یاستناد بتده   یرستا  یا 3قرضه بدون پشتوانه اوراق قرضه، اوراق ،7اسناد از سبدی یاشاخص 

 اوراق ،10راستت تِ ترجیحتی  بهتادار اوراق  شهرداری، بهادار اوراق ،9دولتبا پشتوانه  نهادی بهادارخزانه، اوراق 

شتده   یاداز موارد  هرکدام از یسبد یا شاخصآن،  اماالو  یکشور خارج یک یبده اوراق ،یمرز برون بدهی

 ؛(هابت درآمد مبنا ییبند ) دارا یندر ا

 
1 Exchange-traded notes (ETNs) 

2 Exchange-traded products (ETPs) 

3 Unsecured 

4 Unsubordinated 

 ها و اوراق بدهی دیگر دارای ارجحیت است.اوراقی گفته می شود که نسبت به سایر وامبدهی ممتاز به 

5 Collateralized 

6 ETN’s underlying index or Reference index 

7 Notes 

8 Debentures 
9 Government-sponsored entity securities 
10 Trust preferred securities 
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 و یمترز  بترون  یاوراق بتده  ،با پشتتوانه دولتت   نهادی بهادار اوراق خزانه، اوراق آتی قراردادهای از شاخصی 

 هتای شتاخص  آتتی  قراردادهتای  بهتره؛  نرخ همشتق ابزارهای سایر یا معامله یاراخت خارجی؛ کشور کی بدهی

   ؛(آتی قرارداد مبنا یی)دارا 1نوسان

 چنتد  یتی )دارا آتتی  قترارداد  یتا هابتت   درآمتد ارز،  کالا، سهام، مبنایبا  ییچند دارا یااز دو  ترکیبی شاخص 

   (.  مبنایی

و همچنتین   قابتل معاملته   اطلاعتات شتاخص متورد استتفاده در استناد      بررستی،  متورد  های اوراق بهتادار  در بورس

 شود.انجام می 2شاخص ی دهنده ارایهیک شرکت  توسطشاخص  یروزرسان به

یعنی ناشر بایتد ابتتدا الزامتات     ؛دشوه سپس عرضه شددر بورس پذیرش  بایدابتدا همانند سهام  ،اسناد قابل معامله

گذارانی کته تعتداد   سرمایه پس از عرضه اولیه، .ورده کند سپس اقدامات بعدی را انجام دهدگیرانه پذیرش را برآسخت

کنند اما زمانی که تعداد قابتل  میهانویه اقدام به معامله این اسناد  اند در بازارمحدودی از این اسناد را خریداری کرده

و بته دور   داده شودبه ناشر  3ند درخواست بازخریدتوامی ،گذار خریداری شده باشدتوجهی از این اسناد توسط سرمایه

و ازخریتد  ب قابتل قابتل معاملته   برای حداقل تعداد اسناد . ناشران شودبه ارزش روز از اهر بازار اقدام به دریافت سرمایه 

شتود. بته عنتوان ماتال در بتورس      کنند که در امیدنامته ارایته متی   هایی تعیین می محدودیتهمچنین زمان بازخرید 

انتد ایتن در حتالی    سند اعتلام کترده   25000ویور  برخی ناشران حداقل تعداد اسناد قابل معامله برای بازخرید را نی

 میلیون دلار ستند 5/2دلار است یعنی برای درخواست بازخرید باید حدود  100است که قیمت برخی از اسناد حدود 

 ی باید در بازار هانویته ایتن استناد را بته فتروش برستاند.      و صورت یناگذار باشد در غیر در اختیار سرمایه قابل معامله

و در سررستید اقتدام بته     ری کردهنگهداتا سررسید را  قابل معامله ند اسنادنتوامی انگذارسرمایه شایان ذکر است که

استناد  افتتد زیترا ایتن    ولی این امر به ندرت اتفتاق متی   دندریافت مبلغ مربوطه )ارزش اسناد در سررسید( از ناشر کن

  شوند.مدت نگهداری میمعمولاً به صورت کوتاه

 30یا  20های  تعداد زیادی از اسناد قابل معامله با سررسید آمریکامتحده  یالاتاهای  ها مانند بورسدر برخی بورس

 هتدف گذاران از خرید ایتن استناد نگهتداری تتا سررستید نیستت. بنتابراین        شوند که هدف سرمایه ای منتشر میساله

 است.ها  آن مدت کوتاهید نیست بلکه در خرید و فروش  سررسگذاران در بیشتر اوقات نگهداری اسناد تا  رمایهس

گیرند بتدین معنتا کته ناشتر هتر زمتانی پتی  از        را برای خود در نظر می 4حق فراخوانیبرخی ناشران در امیدنامه 

ها پرداخت  ن کرده و ارزش روز اسناد قابل معامله را به آنگذاراتواند اقدام به فراخوانی سرمایهبداند، می لازمسررسید 

گتذار از سترمایه اولیته یتا اصتل سترمایه       بینی سرمایهپی  برخلافکند. در اسناد قابل معامله با حرکت شاخص پایه 

اشتد  دارای این اختیتار ب گذاری محفوظ نیست. پس اگر ناشر کاسته خواهد شد یعنی سرمایه اولیه در این نوع سرمایه

  و ممکن است تمام سرمایه خود را از دست بدهند.     شوند بزرگی مواجه میریسک گذاران با سرمایه

 
1 Volatility Index Futures  
2 Index Provider 

3 Redemption 

4 Call 
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شتوند.  بنتدی متی  طبقته  3و معکتوس  2(، اهرمتی 1)بدون اهرم ساده گروهمعمولاً به سه  در بورس قابل معاملهاسناد 

ها است. اسناد قابل معامله بدون اهرم، به آن محاسبه بازدهیچگونگی بندی برای اسناد قابل معامله، اساس این طبقه

کته   ایقابل معاملته  اسنادها دقیقاً برابر با درصد بازدهی شاخص پایهاست. شود که درصد بازدهی آناسنادی گفته می

قابتل معاملته    یعنی اگتر ستند   کنند لحاظ میرا پایه برابر بازده شاخص چندین بازدهی دارای خاصیت اهرمی هستند 

اهترم در   ضرب حاصلدرصد ) 10برابر  قابل معامله سند بازدهی ،درصد رشد کند 2باشد و شاخص پایه  5اهرم دارای 

های دانند. در بورساعداد مختلفی را به عنوان اهرم مجاز میاوراق بهادار های بازدهی شاخص پایه( خواهد شد. بورس

اسناد قابل معامله در بورس گروه سوم  .ه استاهده شد+ مش5تا  -5مجاز در دامنه  مورد بررسی در این پژوه  اهرم

 و به عنتوان بتازدهی استناد    کردهشاخص پایه را در یک منفی ضرب  بازدهیبرای محاسبه بازدهی، و هستند معکوس 

د استنا  با اهرم منفی را نیز جز گتروه قابل معامله  اسناد ی اوراق بهادارهابورس برخی از .گیرندمیدر نظر  قابل معامله

را بته عنتوان استناد قابتل معاملته معکتوس        -1اهترم   ابت  قابل معامله در نظر گرفته و برخی دیگر تنها اسناد معکوس

   شناسند. می

ها آن انناشریعنی  ؛کنندرا خریداری نمیشونده ردگیری ی شاخصدارایی پایهقابل معامله در بورس، اسناد ناشران 

و ختود  این اسناد برای پوشت  ریستک   ناشران د. نکنه خرید دارایی پایه نمیهای قابل معامله اقدام بصندوق برخلاف

برخی اوقات به منظور ساخت الگویی با بازدهی شاخص مورد نظتر از قراردادهتای اختیتار معاملته، قراردادهتای آتتی،       

 کنند.   سواپ و دیگر ابزارها استفاده می

داخت بازدهی یک شاخص مرجع را بر اساس یتک تعهتد و نته    اسناد قابل معامله در بورس به این دلیل که اصولاً پر

نخواهنتد داشتت    4دهند، به طور کلی خطایی در ردگیری شاخص تشکیل پرتفویی برای ردگیری آن شاخص انجام می

کستر   6یا کارمزد بازخرید 5پایه است. البته از بازدهی یادشده کارمزد معامله بازدهی شاخص برابرها دقیقاً  و بازدهی آن

شتده و کتارمزد بازخریتد زمتانی کته      دریافتت  شود. کارمزد معامله زمانی که اسناد در بازار هانویته معاملته شتوند    یم

پایته ممکتن استت     شتاخص بسته به نوع  شود.از ایشان دریافت میدهند گذاران عمده درخواست بازخرید می سرمایه

توان به هزینه پوش  ریسک ارز اشتاره   ها می این هزینهشوند از جمله  گذاران دریافت از سرمایههای دیگری نیز  هزینه

 استناد قابتل معاملته    ها باید به  امیدنامهبرای دانستن سایر کارمزدهای خاص و روش محاسبه آن گذاران سرمایهکرد. 

کننتد.   نیز دریافتت متی   7مراجعه کنند. علاوه بر موارد بیان شده برخی از اسناد قابل معامله کارمزد وابسته به بازدهی

شود و ممکن است در انتهتا مبلتغ قابتل تتوجهی بترای      گذار تعیین میاین نوع کارمزد با توجه به میزان سود سرمایه

  گذار شود. سرمایه

 
1 Without leverage ETNs 

2 With leverage ETNs 

3 Inverse ETNs 

4 Tracking Error 

5 Investors fee 

6 Redemption fee 

7 Path-dependent fees 



 مدیریت تحقیق و توسعه شرکت بورس و اوراق بهادار

 

5 

اقتدام بته انتشتار استناد قابتل       ،گذاران بزرگ یا وجود تقاضا در بتازار در حالت کلی ناشران بنا به درخواست سرمایه

 کننتد، که عموماً نق  بتازارگردانی را نیتز ایفتا متی     گذاران بزرگدر عرضه اولیه به سرمایه اسناداین کنند. معامله می

زمتان نقت    و بته صتورت هتم     بودهشده، ناشران اسناد قابل معامله عموماً بانک  . در کشورهای بررسیشودفروخته می

شتده الزامتی استت.    های بررستی امله در بورسداشتن بازارگردان برای اسناد قابل مع بر عهده دارند.بازارگردانی را نیز 

توانند در هر زمانی اقتدام بته بازخریتد استناد     گذاران بزرگ دارای اختیار بازخرید هستند و میها و سرمایهبازارگردان

بتازار  در کننتد.   گذاران بزرگ اقدام به فروش اسناد در بازار هانویه مییا سرمایه هابازارگردان ،پس از عرضه اولیه کنند.

در صورتی کته ناشتر قصتد عرضته استناد قابتل        د.کننحفظ میرا نقدشوندگی اسناد قابل معامله ها بازارگردانهانویه، 

نمتایی کلتی از   شکل زیتر  دهد. ها انجام میاین کار را با کمک بازارگردان مجدداً معامله جدید در بازار را داشته باشد،

   .دهدمینشان  های اوراق بهادار راابل معامله در بورساسناد ق سازوکار رایج انتشار و معاملات

 چگونگی کارکرد اسناد قابل معامله در بورس :1 شکل

 

تتا زمتانی کته     ومزیتت مالیتاتی هستتند     ، استناد قابتل معاملته در بتورس دارای    ی اوراق بهتادار هادر بیشتر بورس

پرداختت  گتذار   از ستوی سترمایه  ساند یا اسناد به سررسید خود برستند مالیتاتی   گذار این اسناد را به فروش بر سرمایه

 شود. پس از فروش اسناد یا سررسید است که مالیات بر عایدی دریافت می و شود نمی

ختالص  قابتل معاملته   استناد  برای های قابل معامله در بورس  گذاری مشتر  و صندوق های سرمایه صندوق برخلاف

آن را نیستتند تتا بتتوان     ای ماننتد دو صتندوق یادشتده دارای دارایتی    این اسناد زیرا  شود به نمیمحاس 1ارزش دارایی

عنتوان  انجام معاملات روزانه به جای خالص ارزش دارایی، نماگری با در برای راهنمایی فعالان بازار  .کرد یگذار ارزش

ی آن در امیدنامته توضتید داده    محاستبه  چگتونگی  که شود می ارایهو   محاسبهبرای اسناد قابل معامله  2ارزش نشانگر

دهد که اگر در آن لحظه اسناد قابل معاملته سررستید شتوند    در واقع ارزش نشانگر با خطای اند  نشان می شود. می

نشتانگر  بتا ارزش   ی استناد قابتل معاملته   قیمتت بتازار  که دارد وجود امکان این  شود.گذار میچه مبلغی عاید سرمایه

 
1 Net Asset Value (NAV) 

2 Indicative Value 
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د. ارزش ایتن  شتو می یروزرسان به معینی در طول روزهای زمانی در بازهارزش نشانگر تفاوت داشته باشد. شده  محاسبه

ارزش اسناد به رتبته اعتبتاری ناشتر نیتز      ،کند علاوه بر این میتغییر  پایهبه علت نوسانات شاخص  روزاسناد در طول 

کننتد   ها سعی می . بازارگردانشود دستخوش نوسان میق با تغییر رتبه اعتباری ناشر نیز ارزش این اوراو بستگی دارد 

قیمت معامله اسناد را نزدیک به ارزش نشانگر حفظ کنند اما از آنجایی که این اسناد به صورت کامل در کنترل ناشتر  

مبنی بر توقف صدور واحدهای جدید یا لغو این تصتمیم ارزش ایتن استناد    هستند، ممکن است به علت تصمیم ناشر 

تواند تا هر زمان کته  اسناد قابل معامله دارای خاصیت عرضه مستمر هستند یعنی ناشر میبیشتر  تغییراتی شود.دچار 

دهتد کته    این در شرایطی رخ میکند.  اقدام به عرضه اسناد  ،عرضه قابلد اسناتعداد مجاز سقف  با رعایتصلاح بداند 

قتدام بته عرضته مجتدد و     ان یتا ناشتر ا  داین صورت بتازارگر  در روز عرضه به فروش نرسند درقابل معامله مام اسناد ت

از اسناد بازخرید شوند کته مجتدداً ناشتر     حجم قابل توجهی پس از عرضه اولیه د. در ضمن ممکن استکنمستمر می

  است این اسناد را عرضه نماید. مختار
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 در بورس قابل معاملهگذاری در اسناد  های سرمایهریسک -3

گتذاری در ایتن   مختلف بتازار، سترمایه   شرایطهای متعدد و پیچیدگی این ابزار در ت وجود ریسککارشناسان به عل

گتذاری در  هایی که کارشناسان در ارتباط بتا سترمایه  ریسکدر ادامه کنند. ای بازار پیشنهاد میاسناد را به افراد حرفه

 وجتود همه اسناد قابل معامله  ی زیر درهاسکشرح داده شده است. شایان ذکر است که ریاند این اسناد معرفی کرده

 د قابل معامله را به دقت مطالعه کنند.اسناباید امیدنامه  های مربوطهگذاران برای آگاهی از ریسکندارند و سرمایه

رتبه اعتباری ناشر استت و   ،اسناد قابل معامله بازاری یکی از عناصر اصلی اهرگذار بر قیمت: ریسک اعتباری الف(

کند پتس  قیمت این اسناد در بازار تغییر می ،ورتی که رتبه اعتباری تغییر کند به علت تغییر احتمال نکول ناشردر ص

د. نت گیردر بورس در معرض ریسک اعتبتاری ناشتر استناد قترار متی      قابل معاملهدر صورت خرید اسناد  انگذارسرمایه

گیرند و بته ناشتران بتا هتر     رای ناشران اسناد در نظر میای بگیرانهکاه  این ریسک الزامات سخت منظور بهها بورس

   دهند.رتبه اعتباری مجوز انتشار این اسناد را نمی

رایطی که شاخص پایه استناد دچتار صتعود یتا نتزول شتدید شتود ممکتن استت          در شب( ریسک نقدشوندگی: 

اقتدام بته    زمتان  هتم ران بته صتورت   گذاران کم شود و بخ  بزرگی از خریدابرای سرمایه قابل معامله مطلوبیت اسناد

فروش اسناد کنند که در این صورت ممکن است با مشکل نقدشوندگی اسناد مواجه شتوند. البتته ایتن ریستک تنهتا      

گذاران شود و شرایط دیگری نیز در بازار ممکن است رخ دهد که در اهر آن سرمایهنمیپایه محدود به نوسان شاخص 

توان به بازخرید تعداد زیادی از اسناد توسط ناشتر و عتدم   . از جمله این شرایط میبا مشکل نقدشوندگی مواجه شوند

عرضه مجدد آن در بازار و در نتیجه افزای  ریسک نقدشوندگی اشاره کرد. البته در امیدنامه، ناشران جزییات مربتوط  

 د.       کننبه بازخرید اسناد و چگونگی عرضه مجدد آن در بازار را به صورت شفاف بیان می

دهنتد تتا قبتل از    : برخی اسناد قابل معامله در امیدنامه خود بته ناشتر ایتن اختیتار را متی     1( ریسک فراخوانیپ

از آنجایی که ناشر مختار است هر زمتانی  کند.  هاآن گذاران و بازخرید اسنادسررسید بتواند اقدام به فراخوانی سرمایه

 د.شتو گذار سرمایهبخشی یا تمام سرمایه  از دست رفتن به است منجراین مساله ممکن از این حق خود استفاده کند 

گیترد. در  بینی خریدار از حرکت قیمت شاخص اشتباه باشد، خریدار در وضعیت زیان قرار میبه عبارت دیگر اگر پی 

 .  دهداین حالت اگر ناشر اقدام به فراخوانی کند خریدار بخشی یا تمام سرمایه خود را از دست می

که بازار دچار تغییتر رونتد شتود    شوند و در صورتیاسناد قابل معامله روزانه در بورس معامله می: ریسک بازار ت(

کننتد دارای ارتبتاط   هایی که ایتن استناد ردگیتری متی    پذیرند زیرا بیشتر شاخصاین اسناد نیز از این حرکت اهر می

 معنادار با روند بازار هستند.

به عنتوان یتک   اهرمی و معکوس  قابل معامله اسناد یژهو به ،رخی اسناد قابل معاملهب: 2ث( ریسک دوره نگهداری

داری این اسناد یک اند. به عبارت دیگر بازه مدنظر برای نگهمدت طراحی شدهگذاری کوتاهابزار معاملاتی برای سرمایه

زدهی اسناد قابل معامله با ضرب اهترم در  تر از یک روز نگهداری شود باهای زمانی طولانیروز است زیرا اگر برای بازه

 
1 Call risk 

2 Holding period risk 
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بازدهی شاخص ردگیری شونده در بازه زمتانی متورد نظتر یکستان نخواهتد شتد و معمتولاً تفتاوت قابتل تتوجهی در           

 ها وجود خواهد داشت.    بازدهی

بته  اسناد قابل معامله همانند سایر محصولات قابل معامله در بورس با قیمتی نزدیک  :1د( ریسک ردگیری قیمت

برخی اوقات و در شرایط مختلف بازار، قیمت بتازاری بتا    شوند اما این مساله همیشگی نیست.ارزش نشانگر معامله می

 شود. ارزش نشانگر دارای اختلاف است که با عنوان ریسک ردگیری قیمت شناخته می

آیتد. بته   د تضاد منافع بوجتود متی  گذار این اسنااوقات بین ناشر اسناد قابل معامله و سرمایهگاهی ذ( تضاد منافع: 

گتذاران  ناشر اسناد قابل معامله ممکن است اقدام به انجام معاملاتی کند که به نفع وی و به ضرر سترمایه  عبارت دیگر

به عنوان ماال ناشر با خرید یا فروش سهام موجود درشاخص بورسی که بر روی آن اسناد منتشر شده، اقدام به است. 

بایتد   گتذاران  یهسرمابرای برداشت صحید از این ریسک گذاران شود. نفع خود و به ضرر سرمایهدهی شاخص به  جهت

 امیدنامه را به دقت مطالعه کرده و این ریسک را مورد ارزیابی قرار دهند.

تواننتد درخواستت   متی  اسناد قابل معامله در بورس دارندگانتر اشاره شد طور که پی همانر( ریسک بازخرید: 

 یافتت در پتس از معمتولاً   ناشتر  توستط  یتد بازخر یمتت ق تعیینجاکه  آن ازید اسناد را به ناشر اسناد ارایه دهند. بازخر

 بازار ریسک معرض در اندید دادهبازخرگانی که درخواست دارند شود، می نجاما یروز کار یاندر پا، یددرخواست بازخر

کند اقتدام  موقعیتی قرار دارد که با بازخرید سودی حاصل می گذار دربدین معنی که زمانی که سرمایه. دنگیر می قرار

ستود   بترخلاف کند اما تا پایان ساعت معاملات شاخص مورد استفاده در اسناد وی حرکتتی   به درخواست بازخرید می

شود. این ریسک با عنتوان ریستک بازخریتد    دهد یا وارد زیان میدهد و شخص سود خود را از دست می وی انجام می

 بته  را ها آن برخی دیگر کنند، می منقضی را شده یدبازخر اسناد ناشران از برخیشود. شایان ذکر است که اخته میشن

 .فروشند می جدید گذاران سرمایه به و هگرداند باز خود موجودی

  

 
1 Price-Tracking Risk 
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 گذاری اسناد قابل معامله در بورسارزش -4

را پرداختت   1پایته مبلتغ   عنتوان  تحتت معاملته، مبلغتی    قابل برای خرید هر سند اولیه عرضهدر روز ان گذارسرمایه

قابتل   هتر ستند   پایهمعمولاً مبلغ  شود.می اعلامدر امیدنامه  اولیه پایه اسناد قابل معامله در روز عرضهکنند. مبلغ  می

طتلا   به عنوان نمونه قیمت یک انس  .است شده فروی آن تعری پایه است که شاخص دارایییک واحد ، ارزش معامله

ایتن مبلتغ در   و  تعیین شده پایهبه عنوان مبلغ  ای که شاخص پایه آن، شاخص انس طلا است،برای سند قابل معامله

البته لزوماً مبلغ پایه با شاخص پایه ارتباط معنتادار نداشتته و   د. شودریافت می از خریداران به صورت کاملروز عرضه 

هتا  پایته آن  شتاخص کته  ای قابل معاملهبه عنوان ماال برای اسناد  .شودبه صورت قراردادی تعیین می پایهمبلغ بعضاً 

ی اوراق هتا  شایان ذکر است که بتورس شود. به صورت قراردادی تعیین می پایهمبلغ  نسبت شاخص دلار به یورو است

ز مبلتغ مشخصتی   ر اکمت پایهدارای الزاماتی هستند که بر اساس آن انتشار اسناد با مبلغ پایه برای تعیین مبلغ  بهادار

مشتخص  عرضته و تقاضتا    میتزان بر استاس  بازار  در قابل معامله قیمت اسناد ،ی اولیه پس از عرضهپذیر نیست. امکان

لحتاظ   ، محتدودیت دامنته نوستان   استناد قابتل معاملته   برای حداکار و حداقل تغییرات قیمت  در بازار هانویهشود.  می

 شود.   می

نیتز  پتس از اتمتام نشستت معتاملاتی روزانته      گیترد بلکته   مورد محاسبه قرار نمی مبلغ پایه تنها در روز عرضه اولیه

بترای   معتاملات از یتک عتدد تخمینتی بته جتای مبلتغ پایته         جلسهطی  پس از عرضه اولیه .شودمی و اعلام محاسبه

با خطای انتد   شود. در واقع ارزش نشانگر گفته می نشانگر رزششود که به آن ااستفاده می گذارانراهنمایی سرمایه

 در محاستبه  شود.گذار می آن لحظه اسناد قابل معامله سررسید شوند چه مبلغی عاید سرمایهدر دهد که اگر نشان می

عنتوان   بته ایتن ارزش   از ن بازارفعالاشود. کارمزد معامله لحاظ شده ولی سایر کامزدها در آن لحاظ نمی ارزش نشانگر

 یتار در اختمحاسبه شده و  پیوستهبه صورت روز  طی ارزش نشانگر .کنند میفاده استقابل معامله اسناد  یبیتقرارزش 

ایتن استناد و در بخت      امیدنامته  ضتمیمه  روز درطتی  ارزش نشتانگر   ی محاستبه فرمتول   .گیرد یقرار م فعالان بازار

هتای  در بتورس  .دنتدار  ایتن فرمتول  یری در تأهاسناد  ینا بازاری یعرضه و تقاضا شود که در آنگذاری درج می قیمت

مطتابق   بته عنتوان ماتال،    .هستتند  طتی روز ارزش نشتانگر  بته انتشتار   ملتزم   انناشتر  مورد بررسی در این پتژوه ، 

 بتار  یتک هانیه  15حداقل هر  ارزش نشانگر و انتشار محاسبه ،آمریکا متحده یالاتاهای بورس یرشپذ هایدستورالعمل

 .است یالزام در بورس

دارای اهمیتت بستیاری    این اسناد و مبلغ پرداختی به خریداران محاسبه بازدهی ،ل معاملهاسناد قاب ارانخرید برای

هستتند. بترای محاستبه     مربوطته  گذاران دارای در  نادرستتی از نحتوه محاستبات    است زیرا بخ  بزرگی از سرمایه

یتا استنادی    ستاده به اسناد متصور شد. حالت اول مربوط توان  میدو حالت  گذارانبه سرمایه و مبلغ پرداختی بازدهی

اهرم هستند و حالت دوم مربوط به اسناد اهرمی و اسناد معکوس است. در ادامه جزییات مربوط به هر  بدوناست که 

 .شرح داده شده استیک از حالت 

 
1 Principal amount 



   (ETNsگزارش شناخت اسناد قابل معامله در بورس ) 

 

10 

هتا   آن دارندگان ،یا قبل از آن سررسید تااسناد در صورت نگهداری این : بدون اهرماسناد  پرداختی حالت اول(

مبلتغ پایته ایتن     .کند می را دریافتزد کارم منهای 1شاخص فاکتوردر  اسناد قابل معامله ضرب پایهمعادل مبلغ  یوجه

 عتدد در آن روز بته   مربوطته شتاخص   پایانی عدد نسبت با برابرهر روز  درشاخص  فاکتورشود. روزرسانی نمی اسناد به

بته صتورت درصتد     انگذار یهسرما کارمزد در این حالت .است موردنظر اسناد گذاری قیمت یخآن شاخص در تار یانیپا

. شتود کرده باشد این کارمزد دریافت نمیگذار زیانیعنی برای بیشتر اسناد زمانی که سرمایه شود سود سالانه بیان می

زیتر   خلاصه موارد شرح داده شده به صتورت  .شودضرب می شاخص فاکتور و قابل معامله اسناد پایهمبلغ این نرخ در 

 است:

  (     )      

   (
  

  
) 

      (     ) 

P ؛2یدسررس: پرداختی در 

PR ؛پایه: مبلغ 

Feeکارمزد؛ : 

IF؛3: فاکتور شاخص 

CI؛4: شاخص پایانی 

II؛5گذاری اولیه: شاخص در روز قیمت 

aنرخ کارمزد سالانه؛ : 

و  بلندمتدت  قابل معامله اهرمتی و معکتوس   سنادا و معکوس: اهرمیقابل معامله  اسناد پرداختی حالت دوم(

 متنظم به صتورت   اسناد ینا پایه مبلغیعنی . هستند روزانهی روزرسان به ویژگی دارایبر خلاف اسناد عادی  مدت کوتاه

روز پس از عرضه  nدر صورتی که اسناد قابل معامله  .شود می نامیده 6فعلی ی شده و مبلغ جدید، مبلغ پایهروزرسان به

 شود:ه میمحاسب فرمول زیرز در انتهای این روز با استفاده ا پرداختی مبلغگذاران نگهداری شود، یه توسط سرمایهاول

          

      (       )(       ) (       ) 

          

Ri : بازدهی روزi ام شاخص پایه؛ 

CPR :؛مبلغ پایه فعلی 

 
1 Index Factor 

2 Payment 

3 Index Factor 

4 Closing Index 

5 Index on Initial Pricing Day 

6 Current Principal Amount 
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مبلتغ پایته    دربه صتورت روزانته    بازدهی حاصل شود.ضرب میپایه در اهرم  به عبارت ساده بازدهی روزانه شاخص

مبلتغ پایته فعلتی    شتامل  گذاران پرداختی به سرمایهشود. گفته میمبلغ پایه فعلی  به عدد بدست آمده، ضرب شده و

ت ناشتر از فرمتول   ولی ممکتن است  آید بدست می معادله بالااز  با استفاده. کارمزد در بیشتر موارد استمنهای کارمزد 

  شود.دیگری برای محاسبه کارمزد استفاده کند که جزییات مربوط به آن در امیدنامه درج می

در  بهتر محاسبات مربوط به بازدهی و رفتار اسناد قابل معامله اهرمی و معکوس در این بخ  بته شترح    منظور به

 هایی برای دو نوع پرداخته شده است:  ماال

گذار دارای اسناد قابل معامله اهرمی مبتنی بر شتاخص تتاپیکس   معامله اهرمی: فرض کنید سرمایهالف( اسناد قابل 

-است. در این صورت بازدهی روزانه این اسناد دو برابر بازدهی روزانه شاخص تاپیکس است. اما برای بتازه  1با اهرم دو

که چنتد روز متتوالی شتاخص رشتد کنتد یتا         ویژه زمانیروز، این رابطه دیگر صادق نیست به یکهای زمانی بی  از 

 های زیر این مساله نشان داده شده است.بازدهی بی  از دو برابر یا کمتر از دو برابر است. در ماال ،دچار افت شود

 پایه در چند روز متوالی دارای روند صعودی باشد: شاخص : 1ماال 

که برای دو روز متوالی رشد کترده استت. در ایتن    دهد شکل زیر شاخص پایه یا همان شاخص تاپیکس را نشان می

شود بازدهی شتاخص  طور که مشاهده مید. همانهستن 2دارای نوسانات با ضریب  2با اهرم قابل معامله حالت اسناد 

این تفتاوت در بتازدهی   درصد است.  32درصد است اما بازدهی اسناد با اهرم دو برابر 5/15تاپیکس بعد از این دو روز 

در روز اول مبلتغ پایته بترای    طور که در شکل قابتل ملاحضته استت    مبلغ پایه است. یعنی همان روزرسانیبه به علت

بازدهی سند قابل معامله بترای   پایه، شاخصبازدهی  اهرم دراست پس با ضرب  100عدد  شاخص و سند قابل معامله

 مبلغ پایته  ر بازدهی شاخص پایه است. در روز دومبازدهی سند در این روز دقیقاً دو برابمیزان آید. روز اول بدست می

درصتد   10در این روز بازدهی شاخص یتا دارایتی پایته     .شده و به مبلغ پایه فعلی تبدیل شده استروزرسانی هب اسناد

 110 درصدی به مبلتغ   20رشد شود. نکته قابل توجه این است که درصد تبدیل می 20است که با ضرب در اهرم به 

بته  گیترد.  تعلتق متی   105درصدی دارایی پایه به عدد  10ولی بازدهی  گیردتعلق می بلغ پایه فعلی است،که همان م

منظور در  بهتر در ادامه محاسبات به صورت کامل ارایه شده است. البته در این بخت  فترض شتده کته کتارمزدی      

 شود.پرداخت نمی

 :(RI) بازدهی شاخص پایه

       (    ) (    )        

   (
         

   
)        

 :(RETN) سند قابل معاملهبازدهی 

      (       )(       ) 

       (        )(       )      

 
1 TOPIX Leveraged (2x) Index 
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     (
       

   
)       

 :شودطور که مشاهده میهمان

          
تتوان  بتا استتفاده از استناد متی    . پتس  پایه شده استت  شاخصبازدهی اسناد بی  از دو برابر بازدهی  در این حالت

آورد. هر چه تعداد روزهتای معتاملاتی بیشتتر شتود ایتن       به دستبازدهی بیشتری از ضرب بازدهی شاخص در اهرم 

  تفاوت ممکن است بیشتر شود.

 : شاخص تاپیکس و اسناد قابل معامله در بورس با روند مثبت1 نمودار

 
 پایه دارای روند نزولی باشد: شاخص : 2ماال

قابل  در این ماال شاخص پایه در دو روز معاملاتی متوالی کاه  یافته است. در این حالت نیز فرض شده که اسناد

کمتتر از دو برابتر بتازدهی     قابل معاملته  در این حالت بازدهی اسناد ،هستند. برعکس ماال اول دودارای اهرم  معامله

درصتد افتت   5/14طور که در نمودار زیر قابل مشاهده است شتاخص در دو روز متتوالی   ایه شده است. همانشاخص پ

اند. این بدان معنی است که در روندهای نزولی ممکن است بتازدهی استناد   درصد افت داشته 23کرده است اما اسناد 

 کمتر از ضرب اهرم در بازدهی شاخص باشد.  

 قیمت شاخص تاپیکس و اسناد قابل معامله در بورس با روند منفی :2 نمودار

 
 پایه دارای روند صعودی و سپس نزولی باشد:  شاخص : 3ماال

و در روزهای معاملاتی بین آن بعضتی روزهتا بتازدهی     استدر این ماال فرض شده که بازدهی نهایی شاخص صفر 

طتور کته در   ین ماال فرض شده که سه روز معاملاتی وجود دارد. همتان . در ااستمابت و بعضی دیگر بازدهی منفی 
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یت است شاخص تاپیکس تغییری نکرده و بازدهی آن در انتهای روز سوم صتفر استت امتا بتازدهی     رؤ قابلنمودار زیر 

ه بیشتتر  اسناد منفی دو درصد است. در این حالت نیز هر چه تعداد روز معاملاتی بیشتر شود یا نوستانات دارایتی پایت   

 شود.باشد احتمال وجود این اختلاف بیشتر می

 : قیمت شاخص تاپیکس و اسناد قابل معامله در بورس با نوسان بالا3 نمودار

 
 خارج دامنه مجاز بازدهی باشد: قابل معامله که قیمت اسناد  یدرصورت: 4ماال   

پایته   شتاخص زمانی کته   قیمت هستند. دامنه مجاز نوساندارای ل معامله اسناد قابتر بیان شد، طور که پی همان

طور کته در  شود. در این حالت و هماننوسان زیادی داشته باشد، قیمت تئوریک اسناد به خارج از دامنه مجاز وارد می

دقیقتاً   الهمست نمودارهای زیر نشان داده شده است قیمت مجاز معاملاتی همان سقف قیمت مجتاز خواهتد بتود. ایتن     

 شود.   زمانی که در بازار دچار افت شویم و از کف مجاز قیمتی عبور کنیم تکرار می

 قیمت اسناد قابل معامله در صورت عبور قیمت تئوریک از سقف قیمت مجاز :2شکل 
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 قیمت مجاز کفتئوریک از قیمت اسناد قابل معامله در صورت عبور قیمت : 3شکل 

 

پایه تتاپیکس دارای اهترم    شاخصبا قابل معامله معکوس: در این حالت فرض شده که اسناد  قابل معامله ب( اسناد

پایته نخواهتد بتود. بترای      شاخص. همانند حالت قبل بازدهی این اسناد لزوماً عکس دو برابر بازدهی هستندمنفی دو 

 .توجه کنیدیر های زماالبه در  بهتر موضوع، 

 پایه دارای روند نزولی باشد: شاخص: 1ماال 

و  ندبتازدهی منفتی هستت   دارای طور که در نمودار زیر نشان داده شده است فرض شده که دو روز معتاملاتی  همان

 با اهرم منفی معکوسقابل معامله اسناد بازدهی درصد است پس  5/14پایه در انتهای روز دوم منفی  شاخصبازدهی 

یا تعتداد روز معتاملاتی بیشتتر    قابل معامله  درصد است. هرچه اهرم اسناد 32باشند اما بازدهی این اسناد  29اید ب 2

   یابد.باشد احتمال اختلاف بیشتر این دو عدد افزای  می

 یه: قیمت شاخص تاپیکس و اسناد قابل معامله معکوس با روند منفی دارایی پا4 نمودار

 
 پایه دارای روند صعودی باشد: شاخص : 2ماال 

 درصد است امتا افتت استناد    1555شود که بازدهی نهایی شاخص تاپیکس پس از دو روز در این حالت مشاهده می

های قبل به علت تغییتر عتدد پایته در محاستبات بتازدهی      درصد است. در این حالت نیز مانند حالت 23 قابل معامله

 ، تفاوت زیادی با ضرب اهرم در بازدهی نهایی دارایی پایه دارد.ملهقابل معا اسناد
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 قیمت شاخص تاپیکس و اسناد قابل معامله معکوس با روند مثبت دارایی پایه :5نمودار 

 
 : دارایی پایه دارای روند صعودی و سپس نزولی باشد:  3ماال

را هبتت   -453+ و 10، -5پایه در هر روز بته ترتیتب بتازدهی     شاخصکه  داردد در این ماال سه روز معاملاتی وجو

دلار رشد خود را آغتاز   100پایه از قیمت شاخص پایه صفر است. یعنی شاخص کرده است و در نهایت بازدهی نهایی 

ازدهی استناد صتفر   شود به علت وجود اهرم، بت طور که مشاهده میکرد و نهایتاً به همان عدد بازگشته است. اما همان

 ند.ردرصدی دا 4نیست و اسناد افت 

 قیمت شاخص تاپیکس و اسناد قابل معامله معکوس با بازدهی صفر دارایی پایه :6نمودار 

 
 اسناد خارج دامنه مجاز بازدهی باشد: بازدهی: در صورتی که 4ماال

ت از دامنه خارج نخواهد شتد و ناشتر نیتز در صتورت درخواستت      همانند بخ  الف در این بخ  نیز قیمت معاملا

بازخرید به میزان سقف یا کف دامنه مجاز اقدام به پرداخت خواهد کرد. این مساله در نمودارهای زیر نشان داده شده 

 است.
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 جازقیمت اسناد قابل معامله در صورت عبور قیمت تئوریک از سقف قیمت م :4 شکل

 

 قیمت مجاز کفقیمت اسناد قابل معامله در صورت عبور قیمت تئوریک از  :5 شکل

 

شتوند.   یمعاملته مت   ارزش نشانگر قیمت به نزدیک قیمتی با معمولاً بورس درقابل معامله  اسناد منظم، بازار یک در

بتا   آربیتراژگتران معمتولاً   یستت و عرضه و تقاضتا ن  یرحت تأهت یمعاملات یمتمانند ق ،قابل معامله اسناد نشانگر ارزش

استناد   قیمت معامله اینکه  زمانی ها آندارند. نگه میآن را نزدیک به  قابل معامله فعالیت خود قیمت معاملاتی اسناد

قیمتت   کته  ورتیکننتد و درصت  متی  به ناشر بازخرید این اسنادخرید از بازار و  برسد اقدام بهگر  تر از ارزش نشان به کم

 حتال،  ینبتاا  کننتد.  هانویه متی در بازار  قابل معاملهفروش اسناد  اقدام به، شود بیشترگر طی روز  نشان ارزش ازمعامله 

توان به متوارد  این عوامل می ازجملهشوند.  یمتدو ق ینوجود دارد که ممکن است سبب اختلاف در ا یعوامل متعدد

 :زیر اشاره کرد

 بورس؛ در قابل معامله اسناد برای ی زیادتقاضا و عرضه 

 یه؛پاشاخص  یدر بازارها اجزا نوسان 

  ؛ بهره نرختغییرات 

  ناشر. یاعتباررتبه تغییر 

یتن استناد را   گتذار ا محتدودی سترمایه   هستتند و تعتداد   یرنقتد غ بستیار  بورس در قابل معامله اسناد از برخیالبته 

 .  کند نمی منعکس را پایه دارایی ارزش که شوند می معامله هایی قیمت به کنندخریداری می
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 در بورس قابل معامله گذاریسرمایه های و صندوق قابل معاملهاسناد  مقایسه -5

 شتفاف   هتای متالی  با اسناد قابل معامله برای بستیاری از فعتالان بازار  های قابل معامله در بورس صندوقتفاوت بین 

ای گذاری حرفهاقدام به سرمایه را جمع آوری کرده و گذارانسرمایهخرد  هایسرمایههای قابل معامله . صندوقنیست

این فرصت را فتراهم   گذارانبرای سرمایه های قابل معاملهصندوق کند. به عبارت دیگرآوری شده میبرای وجوه جمع

ر ساعات معاملاتی متورد  های قابل معامله دصندوق باشند. گذاری متنوعی داشتهای اند  سرمایه زینهکنند تا با همی

 تترین نتوع  اصتلی  1هتای شاخصتی   صتندوق  شوند.گذاری معامله می دادوستد قرار گرفته و به صورت واحدهای سرمایه

های قابتل  صندوقبه دنبال ردگیری یک شاخص مرجع هستند.  2که با مدیریتی منفعلانه هستند صندوق قابل معامله

-صتندوق  ،3های قابل معامله مبتنی بر رویه صندوقها عبارت از ترین آنمهممعامله دارای انواع دیگری نیز هستند که 

 . استو اماال آن  3، کالایی7، بخشی6، مدیریت فعال5های قابل معامله اهرمی، صندوق4های قابل معامله معکوس

صتندوق را  دارایتی  آوری سرمایه، پس از فروش واحدهای صندوق و جمعهای قابل معامله در بورس مدیران صندوق

شده در امیدنامته را بدستت آورنتد. بته عنتوان ماتال اگتر         کنند تا بتوانند بازدهی تعریفگذاری میای سرمایه به گونه

کند چنان پرتفویی از اوراق بهتادار   ای ردگیری شاخص مرجعی را هدف قرار داده باشد، تلاش میصندوق قابل معامله

هتای شاخصتی معمتولاً بتا خطتای ردگیتری        داشته باشد. صتندوق را تشکیل دهد که بازدهی همسان شاخص مرجع 

   ها رقابتی برای ردگیری بهتر شاخص در جریان است.  شاخص رو در رو هستند و همواره میان مدیران این صندوق

های مهمی با یکدیگر هستند کته   تفاوتدارای  ، این دو ابزارها و اسناد قابل معاملهصندوق بین هایبرخلاف شباهت

 ها اشاره شده است: در بخ  زیر به آن

شوند اما اسناد قابتل معاملته بته    هبت می 9گذاریهای قابل معامله معمولاً به عنوان یک شرکت سرمایهصندوق .1

 شوند.عنوان نوعی از اورق بدهی هبت می

نی الزامی بترای  های پایه نیستند یع های قابل معامله دارای سبدی از داراییصندوق برخلافقابل معامله اسناد  .2

ایتن امتر    .کنتد وجتود نتدارد   آن را ردگیری می شاخص ای که بازدهیگذاری ناشر اسناد در دارایی پایه سرمایه

از  پوش  ریسک ختود  منظور بهالبته برخی از ناشران شود. این اسناد میناشران باعث افزای  ریسک اعتباری 

 کنند.قراردادهای مشتقه استفاده می

محاستبه کترده و منتشتر     طتی روز ل معامله در بورس خالص ارزش دارایتی ختود را معمتولاً     های قاب صندوق .3

   کنند؛ارزش نشانگر را محاسبه کرده و منتشر میقابل معامله به جای خالص ارزش دارایی، کنند اما اسناد  می

 
1 Index-based ETFs 

2 Passively managed 

3 Rules-based ETFs 

4 Inverse ETFs 
5 Leveraged ETFs 

6 Actively managed-ETFs 

7 Sector ETFs 

8 Commodity ETFs 

9 Investement Company 
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در هستتند.   های قابل معامله فاقد سررسید هستند ولی اسناد قابتل معاملته دارای سررستید مشتخص    صندوق .4

 سال است. 30تا  15معمولاً سررسید اسناد قابل معامله بین  آمریکاهای ایالات متحده بورس

های قابل معامله با آن مواجه هستند ریسک بازار است اما بترای استناد قابتل معاملته     ریسک اصلی که صندوق .5

  علاوه بر ریسک بازار، ریسک اعتباری نیز دارای اهمیت بسیار است.

 های قابل معامله دارای حق رای هستند اما اسناد قابل معامله اینگونه نیستند.قصندو .6

شوند امتا استناد قابتل معاملته عتلاوه بتر       های قابل معامله پس از عرضه اولیه در بازار هانویه معامله میصندوق .7

 کرده است. گذاران عمده امکان بازخرید را نیز فراهم امکان معامله در بازار هانویه برای سرمایه

گذاران مالک بخشی از دارایی پایه صندوق هستند اما اسناد قابتل معاملته   های قابل معامله، سرمایهدر صندوق .3

 گذران است. بدهی ممتاز و بدون تضمین ناشر به سرمایه

  



 مدیریت تحقیق و توسعه شرکت بورس و اوراق بهادار

 

19 

 های جهانی تجارب بورس -6

 بورس کره -6-1

گذاران قرار گرفت اندازی شد و مورد استقبال سرمایهدر بورس کره راه 2014اسناد قابل معامله در بورس در سال 

سند فعال در این بورس حضور  199تعداد  2013به طوری با گذشت زمان چهار سال یعنی در پایان فوریه سال 

شوند. منظور از اسناد داخلی، اسنادی داشت. اسناد یاد شده در این بورس به دو دسته داخلی و خارجی تقسیم می

ای ای است و اسناد خارجی به اسنادی که توسط ناشران غیر کرهها یک شرکت یا نهاد کرهآن است که ناشر

سند خارجی  93سند داخلی و  106سند فعال در این بورس،  199مطابق آخرین آمار از   شود.گفته می منتشرشده

 ده شده است. ای از وضعیت رشد اسناد یا شده در بورس کره نشان دااست. در نمودار زیر خلاصه

 2112تا فوریه  2114تعداد اسناد قابل معامله منتشر شده در بورس کره از سال  :7نمودار 

 

-می ردگیریکه آن را  ای شاخص پایه عملکرد ها بهبازدهی آن شوند ومنتشر می کره در بورس ،اسناد قابل معامله

اقدام کنند و می عرضه کره را در بورس متنوعیی پایه هایبا شاخصقابل معامله اسناد  ،دارد. ناشران د، بستگینکن

به  اسناد را معامله کنند.این بتوانند  راحتی به گذاران سرمایه کنند تامیدر بازار های خرید و فروش مظنهبه درج 

. علاوه بر امکان معامله این اسناد در ندبر عهده دارنیز  عبارت دیگر در این بورس معمولاً ناشران، نق  بازارگردان را

و نیز وجود دارد. البته برای انجام بازخرید، حداقل تعدادی برای بازخرید  قابل معامله بازار هانویه، امکان بازخرید اسناد

  .شودشود که این عدد در امیدنامه اسناد قابل معامله اعلام میدر نظر گرفته میهای مشخصی همچنین زمان

 قابل معامله اسناد ارزش نشانگرمقادیر  و را افشابه اسناد  مربوط با اهمیت طلاعاتاسناد قابل معامله باید ا انناشر

منظور بدین  .مورد استفاده قرار گیرند 1کنند. این اسناد ممکن است به عنوان وجه تضمین گذاران اعلام سرمایه را به

 . گیردتضمین مورد تائید قرار می درصد ارزش این اسناد به عنوان وجه 70معمولاً 

 در شکل زیر نمایی کلی از این ابزار ترسیم شده است. 
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 بورس کره در معامله قابل اسناد کارکرد چگونگی کلی ازنمای : 6 شکل

 

دول زیر برخی از است که در ج های قابل معامله در بورسصندوق یا سهام با مشابه تقریباًاین اسناد  ریزساختار

 شده است: ارایهها ترین آنمهم

 : ریزساختار مربوط به اسناد قابل معامله در بورس کره1 جدول

 (15:30الی  09:00های معمول )ساعت ساعات معاملاتی

 T+2 تسویه

 واحد 1 واحدهای قابل معامله

 محدودیت قیمت
ر صورت اهرمی بودن اسناد، مبلغ درصد نسبت به قیمت مبنا )د 30±

 شود(حاصل در اهرم ضرب می

 های مجازانواع سفارش
 بهترین و 1محدود اجرای فوری بازار، سفارش محدود، سفارش سفارش

 2محدود سفارش

معکوس است. میزان  و شده، این اسناد در بورس کره نیز دارای انواع ساده، اهرمی های بررسیهمانند سایر بورس

گذار سرمایه روزانه گذار در اسناد ساده برابر با بازدهی شاخص پایه است. در اسناد معکوس نیز بازدهیی سرمایهبازده

های یاد شده کارمزد معامله یا کارمزد البته از بازدهیدقیقاً با بازدهی شاخص پایه اما با علامتی عکس آن است. 

مقدار های مابت و منفی هستند. دارای اهرم در این بورس میاهرقابل معامله اسناد شود. بازخرید اسناد کسر می

است. نکته قابل توجه این است که در این محدود شده  -2و  2مقادیر  به نوع از اسنادتعریف شده برای این اهرم 

رس در بوقابل معامله اسناد با توجه به ماهیت وجودی ابزار، خطای ردگیری شاخص پایه وجود ندارد. بررسی اسناد 

 
1 Immediately executable limit order 
2 Best limit order 
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فعال در بورس کره را در  قابل معامله اسناد از نوع ساده هستند. نمودار زیردهد که بیشتر اسناد فعال کره نشان می

 به تفکیک نشان داده است. 2013فوریه سال 

 2112اسناد قابل معامله فعال در بورس کره در فوریه سال تعداد : 2نمودار 

 

-ها شاخصهای قابل معامله و اسناد قابل معامله مبنای اقتصادی مشابهی دارند و هر دوی آنه صندوقاز آنجایی ک

. بنابراین بورس کره تفکیک شفافی آید به وجود میگذاران برای برخی سرمایه اتیابهام ،کنندهایی را ردگیری می

این مطابق تعاریف کرده است.  ارایه ها آنهای های مورد استفاده در این دو ابزار و همچنین سایر تفاوتبرای شاخص

کنند، ناشر، ریسک اعتباری، مدیریت دارایی، تاریخ هایی که ردگیری میاسناد قابل معامله از نظر شاخص ،بورس

های قابل معامله همچنین هنگامی که انتشار صندوق .های قابل معامله متفاوت هستندبا صندوق اماال آن سررسید و

رود که انتشار آن باعث تأهیر بر روی قیمت دارایی پایه شود، از اسناد قابل معامله رو است و یا انتظار میبا مشکل روبه

 نشان داده شده است. اری این دو ابزهاهای زیر خلاصه تفاوتشود. در شکلاستفاده می

 ها و اسناد قابل معامله در بورس کرهها صندوقترین تفاوت: مهم2 جدول

 های قابل معامله در بورسصندوق اسناد قابل معامله در بورس 

 2های سبدگردان شرکت 1کارگزاریهای شرکت ناشر

 ندارد دارد ریسک اعتباری ناشر

 ندارد سال 1-20 سررسید

 ردگیری شاخص پایه در اختیار ناشر پایه دارایی مدیریت
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       صدور واحدهای  جزئیات و پایه هایشاخص ناشران، مورد پذیرش این اسناد در بورس کره الزامات خاصی در برای

 وجود دارد. گذاریسرمایه

شد، ریسک اعتباری ناشر در ارزش اسناد قابل  طور که در سطرهای پیشین اشارهناشران: همان صلاحیت .1

ناشران در نظر  برای به شرح زیر را  سختی مالی معامله تأهیرگذار است به همین دلیل بورس کره الزامات

 گرفته است:

 سال؛ 3 حداقل برای مشتق ابزار و بهادار اوراق معاملات انجام برای 1گذاریسرمایه شرکت مجوز دارای  

 ؛2وون تریلیون اری سهام بی  از یکدارای ارزش باز 

 اعتباری رتبه AA- بالاتر؛ یا 

 درصد؛ 200 حداقل 3خالص عملیاتی سرمایه نسبت 

 اخیر؛ سال 3 برای حداقل حسابرسان توسط قبول قابل نظرات 

های مورد استفاده برای این اسناد موارد زیر باید رعایت شونده: در ارتباط با شاخصهای ردگیریشاخص .2

 شود:

 بورس هایباشد )شاخص کره بورس در موجود هایدارایی قیمت نوسانات ی دهندهنشان شاخص باید 

 ؛(KRX100 و KOSPI200 مانند

 توسط که باشد خارجی ارز بازار در موجود هایدارایی نوسانات قیمت ی دهندهنشان شاخص باید KRX 

 است؛ شده شناخته رسمیت به

 باید  پایه شاخص باشد، خارجی و داخلی قرضه اوراق یا سهام شامل مورد نظر شاخص که صورتی در

  قرضه باشد. اوراق 5 و سهام 5 حداقل دارای

 
1 Financial investment corporation 

 ریال است. 3553معادل  21/12/1396هر وون در تاریخ    2

3 Net Operating Capital Ratio 

 اسناد قابل معامله در بورس 
 

 شاخص سبد )داخلی و خارجی(؛

 نوسان )داخلی و خارجی(؛ شاخص

 قابل معامله در بورس صندوق   
 

 ؛بورس کره هایشاخص

 ؛کره بخشی هایشاخص

 مشترک در هر دو ابزار

 خارجی(؛ و قرضه )داخلی اوراق شاخص

 خارجی؛ سهام شاخص

 زیرساخت؛ و انرژی ارز، کالا، شاخص

 های اهرمی و معکوس.شاخص
 

 های قابل معامله در بورس کرههای مورد استفاده در اسناد و صندوق: تفکیک شاخص7شکل 
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و حداقل تعداد واحدهای صادر شده  میلیارد وون 20مجوز: ارزش عرضه جدید از یک سند حداقل  صدور .3

اسناد با مقادیر  واحد باشد. این ضوابط توسط بورس کره برای جلوگیری از انتشار 100،000آن باید 

همچنین به منظور کاه  ریسک اعتباری ناشر  کوچک و حفظ نقدشوندگی بالا در نظر گرفته شده است.

 ناشر بیشتر شود. 1درصد سرمایه سهامی 50حداکار ارزش اسناد نباید از

ن در ای قابل معامله نقدشوندگی: سررسید اسناد قوانین و شاخص از استفاده مورد در توافق سررسید، .4

اطلاعات مورد  افشای ناشر برای. شوندمی اسناد با عرضه عمومی منتشر است و سال 20 تا 1 بین بورس

 مجوز قانونی دارای که کننده شاخص ارایه مؤسسه با شاخص پایه، باید گذاران در رابطه بانیاز سرمایه

بازارگردان قرارداد داشته  ایهنقدشوندگی باید با شرکت تأمینناشر به منظور  قرارداد تنفیذ کند. است،

 باشد و یا خود ناشر نق  بازارگردانی را بر عهده بگیرد.

علاوه بر موارد شرح داده شده، در صورتی که قبل از سررسید برای هر یک از اسناد یکی از موارد زیر اتفاق افتد، 

 شود:آن سند از فهرست اسناد قابل معامله در بورس حذف می

معاملات اوراق بهادار و ابزارهای عادی خود از جمله  کار و مانی که ناشر نتواند کسبرد صلاحیت ناشر: ز .1

 شود.فعالیت به درستی انجام دهد، رد صلاحیت می مجوز تعلیق یا را به دلیل لغو مشتق

-پایه یا شاخصی که اسناد آن را ردگیری می شاخصقیمت  که درصورتیحذف شاخص ردگیری شونده:  .2

قابل محاسبه نباشد و یا روش محاسبه شاخص پایه تغییر کند، از فهرست اسناد  کند در دسترس یا

 شوند.شده در این بورس خارج می پذیرش

نقدشوندگی دچار مشکل باشد و  تأمیننقدشوندگی: هنگامی که شرکت ناشر در  تأمینناتوانی ناشر در  .3

 ایجادند یا برنامه خود را برای منعقد ک بازارگرداننتواند طی یک ماه قرارداد جدیدی با یک شرکت 

 شوند.از فهرست اسناد پذیرش شده بورس کره خارج می قابل معامله نکند، اسناد ارایهنقدینگی 

فعال در بازار  قابل معامله بازاری یا ارزش رسمی اسناد ارزش که ارزش اسناد و ارزش معاملات: هنگامی .4

 میلیون 5 از اول کمتر نیمسال برای روزانه معاملات ارزش میانگین وون برسد یا میلیارد 5 به کمتر از

 سال دوم نیمه پایان در این مشکلات اگر اسناد از نظر بورس کره دارای مشکل است. باشد، مدیریت وون

 .شوندمی حذف نشوند، اسناد یادشده از بورس کره حل

 برای را اساسی اطلاعات به مربوط هایگزارش است دهی: ناشر اسناد موظفگزارش عدم ایفای تعهدات .5

ها را از به این ترتیب اگر یک ناشر این گزارش .دهد ارایه مربوطه مقررات با مطابق گذاران سرمایه ارزیابی

 شوند.یا عمداً ارایه ندهد، اسناد ناشر از فهرست بورس کره حذف می انگاری سهلروی 

  

 
1 Equity Capital 
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 بورس اسلو -6-2

و متورد   فعتال بتوده  سند قابل معامله در بتورس   557تعداد  1اسلو در بورس 2017در سال  منتشرشدهمطابق آمار 

در این بورس بودند، منتشتر   شده یرشپذهای ناشر که همگی بانک گرفت. این تعداد سند توسط پنج قرار می دادوستد

نیستتند کته    هااند ولی مطابق مقررات پذیرش فقط بانکاین اسناد در بورس اسلو بودهها ناشران اصلی بانک. بود شده

و ناشتران  است سهام معاملات مانند هبورس این در معاملات اسناد یادشده . توانند اقدام به انتشار این اسناد کنندمی

ها باید قبل از انتشار این شرکت قبل از عرضه این اسناد باید اقدامات لازم برای پذیرش را انجام دهند. به عبارت دیگر

های مرتبط با پذیرش در بورس را به صورت فصتلی پرداختت   کرده و هزینه ارایهس را اسناد درخواست پذیرش در بور

بتوده کته حاصتل متوستط      2میلیون کترون  3153برابر  2016متوسط ارزش روزانه معاملات این اسناد در سال کنند. 

طوری کته تعتداد   معامله در روز بوده است. ارزش و تعداد معاملات در این سال رشد چشمگیری داشته است به  397

درصدی داشته و متوسط ارزش معاملات روزانه  109نسبت به سال قبل رشد  2016معاملات اسناد یاد شده در سال 

درصد رشد را نسبت بته ستال قبتل نشتان داده استت. کارشناستان ایتن بتورس بیتان کردنتد کته             55این اسناد نیز 

زمانی که بتازار دچتار    یژهو بهاند. این امر بزار استقبال کردههای اخیر از این اگذاران خصوصی بیشتری در سال سرمایه

هتا حتاکی از   ها همچنین بیان کردند که بررستی رخ داده است. آن ،شده شدیدهای قیمتی شدید و حرکت هاینوسان

ل زیتر  کننتد. در شتک  گذاری بلندمتدت استتفاده متی   گذاران از این ابزار برای سرمایهاین امر است که برخی از سرمایه

 رسم شده است. 2016تا  2012های میانگین روزانه ارزش و تعداد معاملات برای سال

 در بورس اسلو 2116تا  2112: ارزش و تعداد معاملات ماهانه اسناد قابل معامله از سال 9 نمودار

 
بتورس استلو   شوند. البته می ارایههرم و معکوس این بورس اسناد قابل معامله در بورس به صورت اهرمی، بدون ادر 

به عبارت بهتر بجای استفاده از کلمه اهترم   .بندی کرده استع بازار )نزولی و صعودی( تقسیمنواین اسناد را بر اساس 

بتوانند گذاران داده تا تارنمای خود این قابلیت را به سرمایه از بازار صعودی و نزولی استفاده کرده و در مابت یا منفی

 
1 Oslo Stock Exchange 

 ریال است. 4321هر کرون معادل  20/12/1396مطابق آمار بانک مرکزی در تاریخ  2
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 یرتتأه این اسناد تحت  نیز بیان شد ترطور که پی فهرست اسناد را بر اساس اهرم مابت یا منفی تفکیک کنند. همان

 . دچار تغییر شود نیز به علت تغییر رتبه اعتباری ناشرقیمت آنها ممکن است و رتبه اعتباری ناشر قرار دارند 

ترین موارد مرتبط با اسناد قابل انجام شد که مهم 2017انویه سال آخرین تغییرات الزامات پذیرش بورس اسلو در ژ

 معامله در بورس عبارت است از:

 یکی از موارد زیر باشد: شاخص پایه اسناد قابل معامله در بورس باید شاخص .1

 ؛1. سهام یا سایر ابزارهای مالی151

 مالی؛ یابزارها. سبدی از سهام یا سایر 251

 رزها؛. ارز یا سبدی از ا351

 . کالا یا سبدی از کالاها.451

بتا حتداقل سترمایه اولیته      3گذارییا شرکت سرمایه 2مالی مؤسساتناشر اسناد قابل معامله در بورس باید  .2

 میلیون یورو باشد؛ پنج

 ناشر باید دارای کمیته حسابرسی یا معادل آن باشد؛ .3

 ست؛زمان انجام معاملات اسناد قابل معامله در بورس همانند سهام ا .4

 کند؛پایه برای این اسناد را تعیین میشاخص بورس اسلو ابزارهای مناسب برای پذیرش به عنوان   .5

گذاری ابزارها را انجام داده و اطلاعات مربوط به آن را افشتا  بورس ممکن از ناشر بخواهد محاسبات ارزش  .6

 کند؛  

 بر آن اهرگذار هستند را شامل شود؛ درخواست پذیرش در بورس باید اطلاعات کاملی از ابزار و عواملی که .7

 ناشر باید تا بیشترین حد ممکن اسناد یاد شده را به صورت استاندارد تعریف کند؛ .3

خریتد و فتروش را وارد    یهتا  مظنهاسناد قابل معامله در بورس باید یک یا چند بازارگردان داشته باشند تا  .9

ود که این ابتزار بته صتورت عتادی معاملته      سامانه معاملات کنند. در صورتی که در طول زمان مشخص ش

شود و دارای نقدشوندگی مناسبی است ممکن است بورس اسلو الزام وجود بازارگردان برای آن ابتزار را  می

 در نظر نگیرد؛

 ناشر باید امیدنامه را مطابق استانداردهای تعیین شده توسط بورس اسلو تهیه کند؛ .10

 از: اند عبارتکه  معرفی کرده برای این اسناد را  یزایایبورس اسلو م

  کارمزد خرید و فروش این اسناد همانند سایر ابزارها است؛کارمزد اند : 

 نقدشوندگی بالا: نقدشوندگی این اسناد همانند سهام است؛ 

 :شتده  با توجه به وجود اسناد قابل معامله خارجی در این بورس، تنوع مناسبی از سایر بازارها ایجتاد   تنوع

 .است

 
1 Financail Instruments 

2 Financtial institution 

3 Investment Firm 
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 های زیر را برای این اسناد تعریف کرده است:این بورس ریسکابر مزایای شرح داده شده، در بر

پایه است. اسنادی که دارای اهرم بیشتتری هستتند ایتن ریستک     شاخص این ریسک مربوط به بازار . ریسک بازار: 1

 ها خواهد داشت؛آنبازدهی اهرگذاری بیشتری در 

استنادی   پتس گیرند کرون مورد معامله قرار میاسناد با واحد پول نروژ یعنی . ریسک نرخ ارز: در بورس اسلو این 2

پایته از نوستانات نترخ    شاخص علاوه بر نوسانات قیمت د نگیربا ارز دیگری مورد دادوستد قرار میها که دارایی پایه آن

 پذیرند و بازدهی این اوراق به نوسانات نرخ ارز نیز وابسته است.اهر میارز نیز 

کننتد نقت  بتازارگردانی ایتن     هایی که اقدام به انتشار اسناد قابل معامله در بورس میریسک نقدشوندگی: بانک. 3

در برختی  کننتد.  های خرید و فروش برای استناد متی  ابزار را نیز بر عهده دارند و در شرایط نرمال اقدام به درج مظنه

  .انجام ندهد وظیفه خود را به صورت صحیحیها ممکن است که ناشر زمان

عتدم  نقتدینگی در بانتک امکتان     ستری ها هستند، کبانک اسناداز آنجایی که بیشتر ناشران این . ریسک اعتباری: 4

گذاران بتا خریتد ایتن     گذاران وجود دارد. در نتیجه سرمایهگذاری یا تمام آن برای سرمایهبازپرداخت بخشی از سرمایه

و  1پتی  انتد  اس سنجی مانندرتبه مؤسساتاین نوع از ریسک اعتباری توسط  .گیرندابزار در معرض این ریسک قرار می

شتایان  گذاران به عنوان احتمال نکول این اسناد در نظر گرفته شود. تواند توسط سرمایهو می شودمی سنجیده 2مودیز

ی آتتی ناشتران وجتود    تواند بدون اخطار تغییر کند و تضمینی بترای رتبته اعتبتار   های اعتباری می رتبهذکر است که 

 ندارد.

-اهرم با ارزش مورد انتظار سترمایه دارای مقدار تغییرات واقعی ارزش اسناد در بسیاری از موارد، : 3بروزرسانی. اهر 4

پتس در  صتحیحی از چگتونگی    شناسند. گذاران این اسناد را به صورت کامل نمیزیرا سرمایهگذاران متفاوت است. 

-نکته با اهمیت زمانی که در اسناد اهرمی یتا بتدون اهترم سترمایه     بالایی برخوردار است. اسناد از اهمیت بروزرسانی

بته  گیترد.   استفاده قرار متی مورد و بر اساس قیمت پایانی روز قبل شود این است که اهرم به صورت روزانه گذاری می

کند. ایتن بتدین معنتا    گیرد تغییر پیدا میقرار می یرتأهروزانه میزانی از دارایی پایه که تحت  منظور هابت ماندن اهرم،

بازدهی این اسناد با ضرب کتردن اهترم بتا    است که بازدهی کسب شده در طی زمان ممکن است به صورت معناداری 

زمانی کته بتازار دارای رونتد مشخصتی نباشتد و دارای نوستانات        یژهو به مسئلهاین . متفاوت باشدبازدهی دارایی پایه 

شتده استت. در ایتن بتورس استناد قابتل        ارایهدو  ماال زیر  موضوع، اهده است. برای در  بهترشدید باشد قابل مش

 دهند.  معامله در بورس معکوس را با نماد خرس و اسناد قابل معامله در بورس عادی را با نماد گاو نمای  می

اهترم   بتا و دو نوع استناد   پایه انتخاب شدهشاخص : در این ماال فرض شده که شاخص نفت برنت به عنوان 1مثال 

شتده   ارایته جتدول زیتر    ستون دوم . بازدهی شاخص نفت برنت برای هفت روز کاری درستا خریداری شده -2+ و 2

در واضتد یتک رونتد مابتت     ی در نظر گرفته شده که در آخرین روز شاهد وجود در این ماال به صورتاست و بازدهی 

دهد. در این ستون فرض شده استت کته عتدد    د شاخص پایه را نشان میستون سوم عدبازه زمانی مورد نظر هستیم. 

 
1 Standard & Poor’s 

2 Moody’s 

3 Rebalancing effect 
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داشته است. سپس این عدد روزانه تغییر کرده و بر اساس تغییرات آن بتازدهی   50شاخص در ابتدای روز اول  مقدار 

م مابت شاخص پایه محاسبه شده که در ستون دوم ارایه شده است. در ستون چهارم بازدهی سند قابل معامله با  اهر

ارایه شده است. اعداد این ستون با ضرب کردن بازدهی شاخص پایه در عدد دو بدست آمده است. در ستون بعتدی   2

واحد پولی بوده است پس بر اساس بازدهی محاسبه برای این اسناد قیمتت جدیتد    50فرض شده که مبلغ پایه اسناد 

دول ارایه شده است. ستون ششم بازدهی روزانه سند با اهرم ها در ستون پنجم این جیا مبلغ پایه بروزرسانی شده آن

دهد. این عدد از ضرب بازدهی عدد اهرم در بازدهی شاخص پایته بدستت آمتده استت. هماننتد      منفی دو را نشان می

واحد پولی است و بر اساس بازدهی محاسبه شتده در ستتون    50حالت قبل در ستون هفتم فرض شده که مبلغ پایه 

را  -2+و2حاصل از خریتد هتر دو ستند بتا اهترم       برآیند این جدول ستون آخرغ پایه بروزرسانی شده است. قبلی مبال

تر اشاره شد در این جدول برای استناد معکتوس و عتادی از کلمتات خترس و گتاو       طور که پی هماندهد. نشان می

بازدهی نهتایی هتر استتراتژی استت     و  دهنده تغییراتجدول نشانشایان ذکر است سطر آخر این  است.استفاده شده 

بی  از دو برابتر   +2با اهرم بازدهی اسناد  درصد است اما 13روز معاملاتی بازدهی شاخص پایه حدود  6یعنی پس از 

ایتن مستاله بته     استت.  شتده  پایهشاخص نفت برنت و بازدهی اسناد معکوس کمتر از دو برابر بازدهی  شاخصبازدهی 

هایی ارایه شد. در این بخ  به منظور تاکید بتر  ست که در بخ  قبل برای در  آن ماالعلت بروزرسانی مبلغ پایه ا

در طور کته  این اهمیت تفاوت بازدهی اسناد با شاخص پایه، ماالی دیگر ارایه شد. نکته قابل توجه این است که  همان

ده است کته ایتن امتر بته علتت      بازدهی مابت عاید ش ،اخذ موقعیت خرید در هر دو ابزارستون آخر مشخص شده، با 

بته منظتور در  بهتتر پتس از جتدول، نمتودار بتازدهی هتر یتک از ایتن            وجود روند مابت در این بازه زمانی استت. 

  شده است. ترسیمها  استراتژی

 پایه نفت برنت شاخص : روند شش روزه قیمت نفت برنت و اسناد قابل معامله با 3 جدول
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 های متفاوتپایه نفت برنت با اهرمشاخص نفت برنت و اسناد قابل معامله با  شاخص: روند 11 دارنمو

 
 

پایه فاقتد  شاخص در این ماال فرض شده که کلیات این مساله نیز همانند ماال قبل است با این تفاوت که : 2 مثال

شود در روز آخر بازدهی شاخص دارایی پایه صتفر استت   ر که مشاهده میطوهمان روند و دارای نوسانات شدید است.

دهد که لزوماً با ضترب کتردن   است. این مساله نشان می -2523و با اهرم منفی  -1556اما بازدهی سند با اهرم مابت 

ی منفی استت  دو سند یاد شده، بازده نتیجه ترکیب .شودحاصل نمیپایه، بازدهی اسناد شاخص عدد اهرم در بازدهی 

شتود کته بیتانگر    ماال قبل با اخذ موقعیت خرید در هر دو ابزار بازدهی منفی حاصل متی  برخلافیعنی در این حالت 

تواننتد بته عنتوان یتک ابتزار      نمتی که بتازار دچتار نوستانات شتدید استت      این اسناد در شرایطی  این مطلب است که

شده و نمودار بازدهی هتر یتک از    ارایهاین مساله در جدول زیر جزییات مربوط به  گذاری در نظر گرفته شوند. سرمایه

 شده است. ارایهها پس از آن استراتژی

 پایه نفت برنتشاخص نفت برنت و اسناد قابل معامله با  شاخص: روند شش روزه 4 جدول
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 های متفاوتسناد قابل معامله با دارایی پایه نفت برنت با اهرم: روند قیمت نفت برنت و ا11 نمودار

 

 بورس ایتالیا -6-3

با استتفاده از   ده که ناشرش معرفیمالی  هایابزاریکی از اسناد قابل معامله در بورس  ،بورس ایتالیا در راهنمای بازار

هتای قابتل   مانند صندوق یعنی کندنمیتقه پایه یا قراردادهای مشدارایی پایه در  گذاری مستقیماقدام به سرمایهها آن

ایتن  یا قرارداد مشتتقه پایته بترای    پایه  شاخص گذاری در داراییمعامله در بورس الزامی برای ناشر در راستای سرمایه

 گتذاران )یا کسر از سرمایه( سترمایه  پایه اقدام به پرداختشاخص ناشر باید متناسب با بازدهی  بلکهوجود ندارد  اسناد

در بورس ایتالیتا   قیمت این اسناد به صورت مستقیم یا غیرمستقیم به عملکرد شاخص پایه ارتباط دارد.بنابراین  کند.

بازدهی بر استاس بتازدهی ستهام، اوراق قرضته، ارز و      ارایهها  شود و هدف آنمنتشر می 1این اسناد توسط نهاد واسط

ایتن   ا شده فاقد سررسید و دارای بازار اولیته و هانویته هستتند. در   در بورس ایتالیا اسناد ی های نرخ بهره است.شاخص

بازخرید اسناد به صورت روزانه وجود دارد. در بتازار   لی امکانو وجود دارد نویسی یرهپذبازار اولیه امکان  بورس تنها در

شتوند.   متی  معاملهشده،  گذاران وارد سامانه معاملاتهای خرید و فروش که توسط سرمایههانویه اسناد بر اساس مظنه

بتا استتفاده از ایتن ابتزار،      .شتود وجود سازوکار بازخرید این اسناد در بازار، باعث از بتین رفتتن فرصتت آربیتتراژ متی     

 کته  هتا گذاری در برخی شتاخص کنند یعنی سرمایهگذاری بیشتری دسترسی پیدا میگذاران به فضای سرمایه سرمایه

هتا بتا هزینته انتد      گذاری در این شتاخص با استفاده از این اسناد امکان سرمایه ،تدارای هزینه بالا یا غیرممکن اس

تنهتا بتا    برای برخی دیگتر با دریافت وهایق و  برای برخی از ناشران یاد شده اسناد در این بورس انتشارشود. میسر می

 2بته صتورت غیرفعتال    املته در بتورس  اسناد قابل مع .شودمی ها و بدون دریافت وهایق انجامآنتوجه به رتبه اعتباری 

 .گیرندمیقرار یاد شده  در خانواده ابزارهای غیرفعال بازاراین اسناد کنند بنابراین عملکرد شاخص پایه را ردگیری می

اسناد یاد شتده   .نحوه انجام معاملات این اسناد مانند سازوکار اجرای معاملات سهام در بورس اوراق بهادار انجام است

استت ولتی در راهنماهتای     اهرم منفی )بازدهی معکوس(بورس دارای سه نوع بدون اهرم، دارای اهرم مابت و این در 

موقعیت خرید و فروش بر روی اسناد قابل معامله در بتورس   کلمه اخذ از اهرم مابت و منفیبجای استفاده از بورس، 

 
1 Vehicle Company 

2 Passively 
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 5تتا   1این بورس تعریف شده که عبارت از مقادیر  فاده درتده است. مقادیر استانداردی برای اهرم مورد اسشاستفاده 

نیز تعریف شده استت   1کالاهای قابل معامله در بورس ،در این بورسند. باشتوانند مابت یا منفی است. این مقادیر می

رس دارایی پایه است. کالاهای قابل معاملته در بتو   ،ها با اسناد قابل معامله در بورسآن اصلی تفاوتدر این بورس که 

کننتد.  ها را ردگیری میکنند در حالی که اسناد قابل معامله در بورس سایر شاخصهای کالاها را ردگیری میشاخص

 از: ستا  عبارتها ترین آنهستند که مهم الزامات پذیرش مانند سهام دارای اسناد قابل معامله در بورس

 تهیه امیدنامه شده مطابق با استانداردهای اتحادیه اروپا؛ 

 ؛2اعلام روزانه ارزش رسمی اسناد 

 در بازار؛ 3اعلام روزانه تعداد اسناد فعال 

  برای اسناد؛ مستمر و بازخرید مجدد نویسی یرهپذوجود قابلیت 

 ؛4گردانرداشتن بازا 

 تعریف شفاف امیدنامه به منظور در  ساده نحوه محاسبه ارزش رسمی اسناد؛ 

 وری مرتبط با دارایی پایه در امیدنامه؛های ضراقدامات لازم به منظور تعدیل ارایه 

هتای قابتل معاملته در بتورس،     است کته در آن صتندوق   5اف پلاستیدارای بازاری اختصاصی بنام ای ایتالیا بورس

 2007ایتن بتازار در ستال     گیرند.کالاهای قابل معامله در بورس و اسناد قابل معامله در بورس مورد دادوستد قرار می

ریزساختار این بازار به صورتی طراحی شده که علاوه بتر حفتظ نقدشتوندگی، شتفافیت و عمتق بتازار،        اندازی شد.راه

گیرنتد  ابزارهایی که در این بازار مورد معاملته قترار متی   کند. وجود بازارگردان برای عملیات بازخرید را نیز تسهیل می

بتازار یتاد شتده     بندی شده است به عبتارت بهتتر  خ ب ،اجرای دقیق قوانین و مقررات منظور بهاین بازار  .استی الزام

های قابل معامله در بورس و بخ  چهارم مربوط به کالاها دارای چهار بخ  است که سه بخ  آن مربوط به صندوق

و اسناد قابل معامله در بورس است. بخ  مربوط به اسناد/کالاهای قابل معامله در بورس به سه کلاس بته شترح زیتر    

 ست:شده ا تقسیم

 کلاس اول: اسناد/کالاهای قابل معامله در بورس بدون اهرم؛

 ؛2کلاس دوم: اسناد/کالاهای قابل معامله در بورس با اهرم حداکار برابر 

 ؛2کلاس سوم: اسناد/کالاهای قابل معامله در بورس با اهرم بی  از 

های هماننتد ریزستاختارهای بتازار ستهام     اف پلاس ریزستاختار تیای به منظور مدیریت قیمت اسناد یاد شده در بازار

شود. منظور از حداقل برای هر سه ابزار یاد شده استفاده می 6معرفی شده است. در این بازار از حداقل تغییرات قیمت

تغییرات قیمت، حداقل تغییر قیمت از یک سطد به سطد بعدی است. جزییات مربتوط بته حتداقل تغییترات قیمتت      

 این بازار به شرح جدول زیر است.برای تمام ابزارها در 

 
1 Exchange Traded Commodities (ETCs) 
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 : حداقل تغییرات قیمت اسناد قابل معامله در بورس ایتالیا5 جدول

 
شود. پی  از محاسبه حدود نوسان برای مدیریت نوسانات این اسناد از دامنه نوسان ایستا و پویا نیز استفاده می

 شود:. در این بازار قیمت مبنا به صورت زیر محاسبه میباید قیمت مبنا مورد محاسبه قرار گیرد

 . قیمت پایانی که با استفاده از سازوکار حراج بدست آمده است؛1

آخرین  ،انجام شده باشد هنباشد و در طول روز معامل یرپذ امکان. زمانی که امکان محاسبه قیمت پایانی با حراج 2

 شود؛یمعامله به عنوان قیمت مبنا در نظر گرفته م

قیمت  نشده باشد،ای در طول روز انجام یک از موارد بالا رخ ندهد و به عبارت دیگر معامله. در صورتی که هیچ3

 شود.پایانی روز قبل به عنوان قیمت مبنا در نظر گرفته می

متت ایستتا در   قیآیتد.  متی  بته دستت  دامنه نوسان ایستا و دامنه نوسان پویا با استفاده از قیمت ایستا و قیمت پویا 

ابتدای روز قیمت مبنای روز قبل است و در طول جلسه معاملات قیمت مبنتای ابتتدای جلسته معتاملات بته عنتوان       

اشاره دارد. دامنه ایستتا و پویتا بتا استتفاده از      ،شود. قیمت پویا به قیمت آخرین معاملهقیمت ایستا در نظر گرفته می

 آید.می به دستدر قیمت ایستا و پویا ضرب ضرب درصدی مشخص که از جدول زیر حاصل شده 

 : دامنه ایستا و پویا اسناد قابل معامله در بورس ایتالیا6 جدول

 دامنه ایستا دامنه پویا کلاس اسناد

 درصد 20 درصد 5 کلاس اول

 درصد 30 درصد 5 کلاس دوم

 درصد 30 درصد 5/7 کلاس سوم

 

معاملات قیمت سفارشی برای اجرا بیرون از دامنه ایستا یا پویا وارد شود، معاملات به صورت در جلسه  که یدرصورت

شود. پس از اعمال توقف، وارد شود و سفارشی که منجر به توقف شده به صورت خودکار حذف میخودکار متوقف می

آن به عنوان قیمت مبنای  دقیقه است که قیمت حاصل از 5این حراج  زمان مدتشویم. می 1دوره حراج تصادفی

 شود. جدید برای ادامه جلسه معاملات در نظر گرفته می

  

 
1 Volatility Auction 
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 های ژاپنبورس گروه -6-4

پذیرش و منتشر شدند. این اسناد در این بورس با  2011اولین بار اسناد قابل معامله در بورس توکیو در سال 

شوند. همانند نیز شناخته می 2کننده شاخصادار ردگیرییا اوراق به 1گذاری پذیرش شدهعناوین اوراق بهادار سرمایه

های مجاز ها این اسناد در این بورس بر روی شاخص سهام، اوراق با درآمد هابت، کالا و سایر شاخصسایر بورس

شوند. تفاوت اصلی انتشار این اسناد در این بورس این است که این اسناد در بورس ژاپن به صورت خارجی منتشر می

شوند. این امر به علت وجود محدودیت قانونی و همچنین نیاز به تغییرات جدید در پذیرش می 3اهی سپرده ژاپنیگو

شوند و این اسناد سامانه معاملات ژاپن انجام شد. در این بورس تنها اسناد قابل معامله در بورس خارجی پذیرش می

نتشار این اسناد در بورس ژاپن در شکل زیر رسم شده های خارجی باشند. کلیات سازوکار اباید مبتنی بر شاخص

 است:  

 فرآیند انتشار اسناد قابل معامله در بورس ژاپن :2 شکل

 

کند شود یک شرکت ژاپنی )عامل( اقدام به خرید عمده اسناد قابل معامله خارجی میطور که مشاهده میهمان

دهد. بانک متولی اقدام به انتشار گواهی سپرده ژاپنی کرده و به متولی تحویل میسپس این اسناد را به یک بانک 

کند. در ادامه نیز این ها در بورس میدهد. در مرحله بعد شرکت عامل اقدام به عرضه این گواهیعامل تحویل می

د این اسناد در این بورس نیز وجود ها امکان بازخریشوند. البته همانند سایر بورس ها در بازار هانویه معامله میگواهی

 دارد. 

شود و شرکت عامل از آنجایی که معاملات اسناد قابل معامله در این بورس با واحد پول ژاپن یعنی ین انجام می

گذاران در این کند تغییرات نرخ ارز به عنوان ریسک جدید برای سرمایهاقدام به خرید اسناد با دلار )یا ارز دیگر( می

 
1 Listed Investment Securities 
2 Indicator-Tracking Securities 
3 Japanese Depositary Receipt (JDR) 
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گذاران سود با فرض هبات قیمت دارایی پایه، با تقویت ین در برابر دلار سرمایه یگرد عبارت بهرود.  ه شمار میمدل ب

حل این مساله برخی از  منظور بهشوند.  گذاران دچار زیان میکنند و با تضعیف ین در برابر دلار، سرمایهکسب می

وکار پوش  ریسک ارز در این مدل در شکل زیر ترسیم کنند. سازهای عامل اقدام به پوش  ریسک ارز میشرکت

 شده است.

 : چگونگی پوشش ریسک ارز در انتشار اسناد قابل معامله در بورس ژاپن9 شکل

 

شود، در اسناد بدون پوش  ریسک ارز شرکت عامل اقدام به خرید دلار کرده و در طور که مشاهده میهمان

پوش  ریسک  ویژگی باقابل معامله  . در اسنادکندتسویه میگذاران سرمایه رده و باا به ین تبدیل کسررسید دلار ر

-گیرد. به عبارت بهتر پس از دریافت ین از سرمایهارز، شرکت عامل از قراردادهای فورارد و بازار فارکس کمک می

کند. این امر منجر به کاه  اهر نوسانات نرخ ارز می دلار و فروش قرارداد فورارد دلار زمان همگذاران، اقدام به خرید 

گذاران شود. در سررسید نیز شرکت عامل اقدام به تبدیل دلارها به ین و پرداخت آن به سرمایهبر روی این اسناد می

 کند.می

 آمریکا متحده الاتیا هایبورس -6-5

 هتای بتورس  در کته  هستتند  ای وهیقته  بتدون  یهتا یبتده  ،آمریکتا های بورس در قابل معامله اسناد تعاریفمطابق 

. استت  هاپایه آنشاخص  عملکرد مبنای بر گذاران یهسرما برایاسناد  این بازدهی. شوند می پذیرفته آمریکا بهادار اوراق

انتد،   شتده  هبتت  اوراق بهتادار بورس و  یسیونکه نزد کم ییها توسط شرکت معمولاً بورس در قابل معامله بدهی اسناد

 .شوند می منتشر 1هابانک هلدینگ هایشرکت یاها  نکبا یعنی

هتا استت.   ی انتشتار آن های این دو ابتزار نحتوه  ترین تفاوتاوراق بدهی بورسی متفاوت هستند. از مهماسناد با این 

 یچآن هت  پتس از و  شتوند  متی  تسویه کاری روز سه یا دو ظرف سپس و شده منتشرشده معمولاً  یرفتهپذ یبده اوراق

مستتمر دارنتد    انتشتار  معمولاً بورس، در قابل معامله اسناد برعکس،. شود نمی منتشر نمادبا همان  یگرید بهادار اوراق

 
1 Bank holding companies 
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 یتک  ماال عنوان به. دهد می ادامه ها آن فروش به بورس، در قابل معاملهاسناد  تسویه و انتشار اولین از پس ناشر یعنی،

 میلیتون  4 تنها اما کند منتشر را بورس در معامله قابل اسناد دلار ونمیلی 100 انتشار برای امیدنامهناشر ممکن است 

 ادامهدر بورس  قابل معامله اسنادبه انتشار  تواندمی ناشر ،روز عرضه یناول از پس .برساند فروش به اول روز در را دلار

 .باشد داشته ادامه یدنامهشده در ام درج مبلغ کل فروش تا تواندمیانتشار  ین. ادهد

استاس   . بتر شتوند  یمت  پتذیرش  BATS و NYSE Arca، Nasdaq یهتا  بتورس  در بتورس،  در قابتل معاملته   استناد 

 هابتت  درآمد با بهادار اوراق ارز، کالا، سهام،به  مربوط های شاخص تواند می اسناد یهپاشاخص  پذیرش، هایدستورالعمل

 تر عبارت است از: ه صورت دقیقپایه این اسناد ب شاخص . یعنیباشد شده یاد ارداز مو یبیترک یا

 ؛(سهام مبنا دارایی) سهام یها شاخص یا شاخص 

  یمبتنت  مشتتقه  ابزارهای سایر یا معامله یاراخت یقراردادها ی،آت قراردادهای یا یزیکیف یکالا چند یا یکشاخص 

 ؛(کالا مبنا دارایی) بند ینشده در ا یاد موارد از سبدی یا شاخص ،بر کالا

  (ارزی) پتولی  واحد بر یمبتن مشتقه ابزارهای سایر یا معامله یاراخت قرارداد آتی، قرارداد پولی، حدوا چند یا یک، 

 (؛ارز مبنا دارایی) بند این در شده یادموارد  از سبدی یا شاخص

 جملته  از یاستناد بتده   یرستا  یا 2قرضه بدون پشتوانه اوراق قرضه، اوراق ،1اسناد از سبدی یاچند شاخص  یا یک 

 اوراق ،4راستت تِ ترجیحتی  بهتادار اوراق  شهرداری، بهادار اوراق ،3دولتبا پشتوانه  نهادی بهادارخزانه، اوراق  دسناا

شتده در   یتاد از متوارد   هرکدام از یسبد یا شاخصآن،  اماالو  یکشور خارج یک یبده اوراق ،یمرز برون بدهی

 ؛(هابت درآمد مبنا ییبند ) دارا ینا

 بتدهی  و یمترز  بترون  یاوراق بتده  ،با پشتوانه دولت نهادی بهادار اوراق خزانه، اوراق یآت قراردادهای از شاخصی 

 یی)دارا 5نوسان هایشاخص آتی قراردادهای بهره؛ نرخ همشتق ابزارهای سایر یا معامله یاراخت خارجی؛ کشور یک

   ؛(آتی قرارداد مبنا

 (.  مبنایی چند یی)دارا آتی قرارداد یاهابت  درآمدارز،  کالا، سهام، مبنایبا شاخص چند  یااز دو  ترکیبی 

 NYSE Arca در پذیرش الزامات با، اسناد این پایه های شاخص برای BATSو  نزد  هایدر بورس پذیرش الزامات

در بتورس و ناشتران    قابتل معاملته   یاسناد بده برای یراز الزامات ز یرویپ علاوه بر موارد یاد شده، البتهاست.  یکسان

 است: یورها ضر آن

 ؛دلار یلیونم چهار 7جاریبازار  ارزش/6اولیه عرضه مبلغ حداقل 

 ساله؛ 30 اکارو حد ساله یک حداقل دوره 

 ؛3 اهرم، حداکار 
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  ؛تبدیل یرقابلغاسناد 

 بتا  تغییتر  هرگونته  از پتی   یداما با کرد، تعدیلرا  یهپا شاخص توانیم ،بورس در قابل معامله اسناد پذیرش پس از

 نتوع هتر   انجتام بته   یتاز صورت ن در هابورس شود. یرسان اطلاع باید بورسبه شاخص سهام،  مانند، یهپا ییدارا اهمیت

 بتازار  فعالاناز اعمال به اطلاع  قبل یروز کار ده مربوطه، ناشر توسط را مربوط اطلاعات پایه، شاخص اهمیت با تغییر

 :از است عبارت اهمیت با تغییرات این از برخی. رساندمی

 آن شود؛ جایگزین جدید شاخص یک و نگیرد قرار در دسترس یا نشود محاسبه دیگر شاخص 

 شود؛ جایگزین ،دهنده ارایه همان یا جدید ی دهنده ارایه سوی از جدید شاخص یک با شاخص 

 (.مانند تغییر در متدلوژی محاسبه شاخص و اماال آن) کند تغییر ای ملاحظه قابل طور به شاخص 

 دریافتت و  یرشپذ یلیتکم یتقاضا ارایه به موارد بالا باشد احتمالاً ناشر را ملزمیکی از شامل  شاخص که آتی ییرتغ

 از تغییتر  عمتومی  مممکن است ناشر بته اعتلا  علاوه بر این  کند.بورس می مدیره یئته یاز سو ییرتغ ینا یدتائ مجوز

 در صتورتی کته  ، بر استت مجوز طولانی و هزینه دریافت یندفرآ که ینا د. با توجه بهشوانتشار در مطبوعات ملزم  طریق

 .  کند می پذیرش لغورا پذیر نیست، سند قابل معامله در بورس بورس مشخص شود که دریافت این مجوز امکان برای

 این اسناد یاصل  مزیتهستند اما  پایه دارایی با همان  1ساختار یافته اسناد شبیه بورس در قابل معامله اگرچه اسناد

یکسان  یهپا ییا دارااریافته بساخت یدر اسناد بده توانند یم گذاران یهگرچه سرماا. است یدبازخر قابلیتو  یندگنقدشو

بتوده و   غیرنقدنشده در بورس معمولاً  شیرپذار یافته ساخت یاما اسناد بده ،کنند گذاری یهسرما قابل معاملهاسناد با 

در  عتلاوه  بته  .هستتند  فعال هانویهبازار  یک یدارا ،قابل معاملهاسناد  رت ی . درمقابل، بندوش نگهداری سررسید تا باید

 هتا  یتی دارا ی ازبته گتروه خاصت    انگذار یهسرما یدسترس راه تنها توانند می بورس در قابل معامله اسناد ،برخی از موارد

کته   یتصاصت شتاخص اخ  یتک  هبت  رادر بتورس   قابتل معاملته  ستند   یتک  توانتد  یناشتر مت   یتک عنوان ماال،  باشند. به

 .کند تصلم ،است گذاری سرمایه خاص استراتژی یا دیدگاه یک ی کننده منعکس

منتشتر   یتد استناد جد  توانند یبفروشند، م امیدنامه را در شده درج بورس در قابل معامله اسنادکه کل مبلغ  ناشرانی

نتدارد، اتفتاق    دیگتری  استناد  شتر نا و دارد وجتود  بتورس  در قابل معاملته  اسناد برایکه تقاضا  یمانمساله ز این. کند

 .  کند  ارایهبهادار  بورس و اوراق یسیونکم به یداسناد جدامیدنامه برای دریافت مجوز  یهاصلاح ابتدا باید ناشر .افتد می

 بورس در قابل معامله اسناد انتشار ناشران، متوقف کند. را انتشار اسناد زمان هر در تواند می قابل معامله اسناد ناشر

ایتن توقتف   . کننتد می توقف انتشار اقدام به قانونی دلایلبنا به از ناشران  ی. برخندکن یم توقفم یمتعدد یلبه دلا را

 بروزرستانی شتده    یته پامبلتغ  معتاملات و   یمتت ق یناختلاف ب یجهاسناد و درنت ینا یسبب اختلال در عرضه و تقاضا

 .  شود یم

برخی از ایتن متوارد عبتارت     کنند، انتشار  وقفت عللشفاف  افشایبه  اقدام بایدبورس  در قابل معامله اسناد ناشران

مکتن  مد و اگر ناشر اقدام به فروش اسناد مازاد کنتد،  ندار مازاداسناد  فروشانتشار و  یبرا تعهدیاست از اینکه  ناشر 

 هتر استناد را در   یتن ا تر ی انتشار ب دارد کهد. ناشر این حق را برای خود محفوظ میها را محدود کن فروش ینا است
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و  یمتت قممکتن استت    ،شتود متوقتف   یتا محتدود   متازاد فتروش استناد    اگتر . کرده یا مجدداً شروع کند متوقفزمان 

 .بگیردقرار  یرتأه تحت یا ملاحظه و قابل یمنف شکل به هانویهاسناد در بازار  ینا ینقدشوندگ

کستب  ستود   اسناد، این انتشار توقفبه سبب  ها، تقیم اختلاف ازممکن است بتوانند  ای حرفه آربیتراژگران گرچه،

 را هتا  ریستک  ایتن  است ممکن که خردی گذاران سرمایهبه منظور حمایت از بورس و اوراق بهادار  یسیوناما کم ،کنند

 خترد  گتذار  یهسترما  یتک عنوان ماتال، ممکتن استت     به اقدام به الزام ناشران به افشای شفاف کرده است. نکنند در 

 کند. یانز قیمت، اضافه آن رفتن ینازب پس از تاها  داشتن آن و نگه یمتق ی اسناد خود با اضافه خرید ی واسطه به

را در  است شده معلق ها آن انتشار کهدر بورس  قابل معاملهمحصولات  یراسناد و سااین از  یفهرست نیویور  بورس

در بتورس   قابل معاملهبازار اسناد  یمتاختلاف ق ی هدر مورد امکان بالقو یتسا ینا چنین هم. کندمی ارایهخود  یتسا

 .کندرج مید های لازم رانوسان اخطار ی افزا یزو ن ییبا خالص ارزش دارا

 دقتت  بتا  را مستأله  ایتن  بخواهتد  ناشتر  استت  ممکنآغاز کند اما  مجدداًتواند پس از توقف، انتشار اوراق را ناشر می

 موقتتاً  رااستناد   انتشتار  های خود،محدودیت ی واسطه به ،در بورس قابل معاملهعنوان ماال، ناشر اسناد  . بهکند بررسی

 ی معاملته  ،تقاضا و عرضه به علت توقفپس از زمانی که . کرد شروع دوباره را انتشارچند روز  پس از کند ومی متوقف

 گرایتی  هم نشانگر ارزش باعت سر به یمعاملات یمتق ،دوش آغاز نشانگر ارزشبه  نسبت بیشتری قیمتبا  یاد شده اسناد

 .  کندمی پیدا

و  یتانی کته ارزش نشتانگر پا   دارای تارنماهایی هستند و کنند یاسناد را منتشر م پایانیناشران هر روز ارزش نشانگر 

 ختدمات  بتا  تارنماهتایی  ناشتران،  غالتب  تارنماهتای واقتع،   . درکنند می منتشر هاآن در منظم طور به رااطلاعات  یرسا

شتامل متوارد    هتا شده در آن ارایهبرخی از اطلاعات مهم . دارد گذاران سرمایه برای مفیدی اطلاعات و هستند مختلف

 است: یرز

 ؛ نشانگر ارزش  

 ؛ پایه دارایی 

  ای؛ دوهفته های کاه  و افزای 

 پایه؛ داراییبا  یسهدر مقادر بورس  قابل معاملهاسناد  یخیتار های بازده 

 بورس؛ در قابل معامله اسناد تعداد 

 ؛ بازار جاری ارزش 

  عرضه؛ مربوط موجود مدار 

 ریسک؛ عوامل 

 یرسم های یآگه و ها اطلاعیه لینک. 

 .باشند نیز گذاران سرمایه برای آموزشی مواد شامل است ممکن ها این تارنما
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 بندی خلاصه و جمع -7

هتدف   کته بتا   استت   در بتورس  ل معاملته اسناد قاب ،گذشتههای سالهای اوراق بهادار در های بورسیکی از نوآوری

عتلاوه  . ها ناشران این اوراق هستتند دهد در بیشتر موارد بانکها نشان میبررسیشوند.  منتشر میناشران تأمین مالی 

 شتاخص  توانتد  بر وجود بازار هانویه برای این اسناد امکان بازخرید این اسناد نیز وجود دارد. دارایی پایه این اسناد متی 

اسناد قابتل معاملته در ازای دریافتت    . ناشران باشدهای اوراق بهادار، مشتقات و غیره ی ارز، انواع کالاها، شاخصهانرخ

شوند. ناشتران   گذاران، پرداخت بازدهی به میزانی برابر، اهرمی یا معکوس شاخصی معین را متعهد می منابع از سرمایه

کننتد و معمتولاً بترای پوشت      س اقدام به خرید دارایی پایه نمتی های قابل معامله در بوراین اسناد بر خلاف صندوق

کنند. پشتوانه اصلی انتشار این استناد  می ریسک خود از قراردادهای آتی، اختیار معاملات، سواپ و اماال آن استفاده 

ین اسناد داشته باشتد.  تواند اهر قابل توجهی بر بازدهی ابنابراین تغییر رتبه اعتباری ناشر می ؛رتبه اعتباری ناشر است

-اگذران حرفته این اسناد معمولاً دارای سررسید بلند مدت هستند ولی به علت پیچدگی زیاد آن بیشتر توسط سرمایه

-شود که سترمایه گیرند. به عبارت دیگر به ندرت مشاهده می های زمانی کوتاه مدت مورد استفاده قرار میبازه و دری 

های مورد بررستی در ایتن گتزارش، استناد یتاد شتده دارای       در بورسسید نگهداری کنند. گذاران این اسناد را تا سرر

هتایی ماننتد دامنته نوستان، حتداقل انتدازه       سایر اوراق بهادار هستند به عبارت دیگتر محتدودیت   شبیهریزساختاری 

 رد.  گیو اماال آن در مورد این اسناد نیز مورد استفاده قرار می های مجاز، نوع سفارشسفارش
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