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های قابل معامله با حضور آقایان نوید های دولتی در قالب صندوقتخصصی بررسی واگذاری شرک  نشستس   

صسسور   به 51/20/5911 تاریخ در کارشسسناسسسان از جمعی و سسسخنران ینوان قدوسسسی و دکتر یلی مروی به

 .گردید برگزار)آنلاین(  غیرحضوری

موسته، جلته را با طرح مباحثی پیرامون قانون  پژوهشی خدما  دفتر مدیرکل متوسلی، یلی دکتر آقای

و شروع  11های ابتدائی سال در ادامه به شرح رونق بازار بورس در ماه و انداز آن آغاز نمودندبودجه و چشم

  و پیشنهاداتی که به آن وارد شده اس ، اای و انتقاداری سهام بانکی و بیمههای دول  در قالب واگذفعالی 

 .ندپرداخت

 دکتر علی متوسلی 

مخالف   یل و  ،ندارند شرکتی حاکمی  لحاظ از مناسبی طراحی های دولتیصندوق دارند ایتقاد اییده 

کنند. همچنین منتقدان به ها ینوان میو مدیران این صندوق ETF5تعارض منافع بین مالکین سهام  را خود

و یرضه این  اندهای ناموفقی بودههای اخیر پروژهر سالهای دول  دسازیکه خصوصیاشاره دارند  این نکته

فید را مابتکار کتانی هم هتتند که این  ،ها باشد. از طرفیتواند ادامه دهنده راه ناکامیها در بورس میصندوق

این  ردم بهمورود  اس  و وکارهاکتبمالی کنند و معتقدند بازار سرمایه یک محل مهم برای تامین ارزیابی می

تواند از این طریق به تامین بخشی از کتری شود. همچنین دول  میمی آنموجب یمق بخشیدن به  بازار

 .کتری بودجه دول  روش کم خطرتری اس  های تأمین مالیکه در مقایته با سایر روش بودجه خود بپردازد

 های دولتی در قالبنشت  امروز به دنبال روشن کردن زوایای مختلف رویکرد جدید دول  در واگذاری شرک 

 های قابل معامله اس .صندوق

 نوید قدوسی

ه دول  در ماندهای مهم بودجه سال جاری واگذاری بخشی از سهام باقییکی از برنامه ،همانطور که اشاره شد

این طرح همچون هر متئله ( اس . ETFگذاری قابل معامله )های سرمایههای بورسی در قالب صندوقشرک 

به افزایش اندازه بازار سرمایه و افزایش  تواننقاط قو  می به ینوان باشد.دیگری دارای نقاط قو  و ضعف می

های فعلی بازار سرمایه ایران بتتر جذب نقدینگی در بازار سرمایه اشاره داش . یکی از مشکلا  و محدودی 

ر س . دا س  که ارزش سهام قابل خرید و فروش در مقایته با اندازه اقتصاد و حجم اقتصاد یدد کوچکیا این

 ریال اس ، این یدد در نگاه اولهزار میلیارد  90222زار بورس و فرابورس در حد حال حاضر مجموع ارزش با

صور  سهام شناور در دسترس اس  را ه تواند رقم چشمگیری بنظر برسد اما آن قتم  از بازار که بمی

یت  این در حال .حتاب کردهزار میلیارد ریال(   0222بازار )بعنی درصد از کل ارزش  02توان در حدود می

گذاران که بخش گذاران نهادی اس . این سرمایهها در اختیار سرمایهکه قتم  یمده سهام شناور شرک 

توان می ،به این ترتیبکنند. مد  شرک  نمیای از بازار را در دس  دارند در معاملا  خرد و یا کوتاهیمده
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د. به همین نها قابل خرید و فروش باشرازااز سهام یرضه شده در ب ریال هزار میلیارد 5122نهایتا حدود گف  

های دولتی به بازار و انجام معاملا  ثانویه ETFکند و ورود تر کردن بازار سرمایه اهمی  پیدا میگتترده دلیل،

 محتوبار در افزایش اندازه و ظرفی  جذب نقدینگی در بازار سرمایه تواند یک قدم معنادها میاین صندوق

 گردد.

سه گروه از ی میلیون ریال ایلام شده اس  و مجموع ارزش 02های دولتی برای هر فرد ETF سقف خرید از 

ETF ند نوید دهنده جذب چهل نتوامی هاصندوق ،. بنابراینشودبرآورد میهزار میلیارد ریال  022ها در حدود

یا  بازار بورس نیز خواهان این سهام باشند ود. البته با فرض اینکه فعالان فعلی نگذار جدید باشمیلیون سرمایه

فر وپنج میلیون ناین رقم تا حدود بیت  الی بیت  ،هر فرد در هر سه دسته ایلام شده اقدام به خرید نماید

 شود ضریب نفوذ بازار سرمایه در کشور به میزان قابل توجهی افزایش یابد.بینی میپیش ،لذا. یابدکاهش می

تواند پیامدهای خوبی را در پی داشته باشد، از جمله این که بازار سرمایه در جامعه می روند افزایشی نفوذ

د پایدار رش مناسب، گذارییابد و انتظاراتی برای سیاس حتاسی  جامعه به نوسانا  بازار سرمایه افزایش می

آورد و مطالبه یمومی پدید می هتتند این بازارمختلف مردم که سهامدار در میان اقشار را و رونق بازار سرمایه 

 گیرد.میشکل  وجود دارد، ها با دول برای رفع خلاهای قانونی و نواقصی که در ارتباطا  شرک 

. گذاری غیرمتتقیم در بورس اس توان به آن اشاره کرد، ترویج فرهنگ سرمایههایی که مییکی دیگر از مزی 

یند نتبتا ساده مشارک  که احتیاجی به کد بورسی ندارد های دولتی در این حجم و فرآETF با اضافه شدن 

شود درصد بزرگتری از جامعه این امر سبب می .بدون هیچ محدودیتی سهامدار شوندتوانند میو یموم مردم 

 هدف این بازار قرار گیرند.

ای که از همان ابتدا توجه را جلب ترین نکتهبرجتته .پردازیمدر ادامه به بررسی نقاط ضعف قابل مشاهده می

مبنی بر این که دول  در راستای خصوصی  ،ای. گزارهاس ها یدم تناسب میان محتوا و ینوان صندوق ،کندمی

  دول اندستدر شود در حالی که مدیری  شرک  کماکان مکررا ینوان می ،سازی دس  به این اقدام زده اس 

گذاری . در ارتباط با بحث امروز دو گروه بزرگ در نهادهای مالی داریم که در جه  سرمایهباقی خواهد ماند

هتتند که به سبب ایجاد و فراهم گذاری های سرمایهگروه اول صندوق .غیرمتتقیم در بورس فعالی  دارند

ندوق ص .اندشده تشکیلگذاری غیرمتتقیم در بازار سرمایه از طریق منابع خرد آوردن بتتری برای سرمایه

س  که از طریق ا دهد با تکیه بر منابعیگذاری که صندوق انجام میمحور اس . هر سرمایهیک نهاد بدهی

محور هتتند که هتته اولیه گذاری داراییهای سرمایهشرک  ،آوری شده اس . گروه دومبدهی جمع

رداخ  شده به هیئ  مدیره اس  و منابع ها سرمایه ثبتی و پگیری حقوق صاحبان سهام در این مجمویهشکل

گذاری و سیاس  جذب سرمایه خرد، های سرمایهصندوقدر مجموع برای گیرد. شکل می از این طریق شرک 

توان متصور شد. منابع خرد نیازمند سهول  ورود و خروج به بازار اس  و به دنبال برداش  سود دو ویژگی می

ها ندارد. به همین جه  اس  که در برای مدیری  و پیش راندن شرک ای س  و ایدها و منافع سهامداری

ها به طور مشخص ذکر شده اس  که نباید بیشتر از ده درصد سرمایه به یک شرک  اختصاص امیدنامه صندوق



های تواند بیش از پنج درصد از سهام شرکتی را خریداری کند. در حالی که شرک یابد و همچنین نمی

دولتی که تح  ینوان صندوق های ETFزمینه به با این پیشاگر هایی را ندارند. چنین محدودی  گذاریسرمایه

ویم. شمی با تعریف صندوقهای مختلف مجمویهاز توجه کنیم متوجه تناقض در ترکیب سهام اند معرفی شده

، درصد 50 به نزدیک ، هر کدامصادرا  تجار  و مل ، هایبانک صندوق دارایکم سهام ، دربه ینوان مثال

و مشخصا حد دهند را تشکیل میپرتفوی این صندوق  درصد 50امین  یو بیمه اتکایدرصد  50بیمه البرز 

دهنده اینت  که صندوق  ها ریای  نشده و نشانهای تعیین شده توسط سازمان بورس برای صندوقنتاب

 ها برخوردار اس .کاملا از نفوذ مدیریتی بر این مجمویه

های دولتی مدیر ETF افتد، به صورتی که در گذاری اتفاق نمیهای سرمایهینکه انتقال سهام در صندوقدوم ا

س  که دول  به آن تخصیص داده ا چیزی س  و پرتفوی صندوق تماما آنا یک نهاد کاملا دولتی ،صندوق

  دول  حتی مالکی  دارایی استقلالی میان منابع دولتی و منابع صندوق وجود ندارد، در نهای ،در واقع اس .

 را واگذار نکرده اس .

س  که برای آنان در نظر گرفته شده ا هاییهای دولتی وجود دارد محدودی  ETFمتئله دیگری که در مورد 

اس . از جمله اینکه تا دو ماه پس از دوران پذیره نویتی امکان خرید و فروش واحدها وجود ندارد و بازارهای 

تواند قدر  نقد شوندگی چنین شرطی می ه پس از یرضه اولیه امکان فعالی  نخواهند داش .ثانویه تا دو ما

 گذاری قابل ابطال نیز نیتتند.ها و سهول  دسترسی را زیر سوال ببرد. همچنین واحدهای سرمایهصندوق

ی  انتقال مالک ،با توجه به وضع موجود و س ا ها کاملا دولتیساختار این صندوقبا یلم به اینکه در نهای  

ار ها در انحصرسد. در نهای  مالکی  و مدیری  این صندوقنظر میه آنان به بخش خصوصی یملا غیرممکن ب

 ماند.دول  باقی می

 دکتر علی مروی

تی یتبارا  ، برخی نکا  مثب بتیار بیشتر از نکا  مثب  آن اس  ETFهای یلی رغم آنکه نکا  منفی صندوق

یده ها کشآمده، به سوی این صندوقهیجان و تقاضایی که به سم  بورس اینکه شاید در نظر گرف  از جمله 

و تواند هر دمید که نکنواردان سازمان بورس از آن استقبال می شود و همچنین افراد زیادی نیز به ینوان تازه

بازار  اقبال مردم ازتری داشته باشیم. تعبیر موثقتوانیم وجه مثب  و منفی را داشته باشد و از نفوذ بازار می

سرمایه از اتفاقا  مثبتی اس  که روی داده اس  ولی در صورتی که دول  آن را به خوبی کنترل و مدیری  

توان به این نکته پرداخ  که بتیاری از آنها از وجوه منفی ورود تازه واردان به بورس میدر این میان نماید. 

با توجه به زیادی در پی داشته باشد.  ، امنیتیتواند تبعا  اجتماییاند که خود میندیده زمهای لاآموزش

 کتری دول  باشود بینی میپیش، شوک کرونا و در پی آن کاهش شدید قیم  نف ، شرایط رکودی سنگین

، در نظر گرف  توانمی هاواگذاری در قالب صندوق اینکا  مثبتی که بر یلیرغم مواجه شود. دیبودجه شدی



تصریح شده  44دانت . در اصل  نیز قانون اساسی 44های کلی اصل توان این کار را مخالف با سیاس می

 صور  بگیرد.مدیری  اس  که انتقال دارایی باید همراه با انتقال 

مالکی  به باشد و در واقع نویی هلدینگ داری اس  و رد نمیادول  استاند ETFبا توجه به اینکه صندوق 

ا هماند که یملا ً فرآیند صدور و یا ابطال صندوقشود در حالی که مدیری  دس  دول  باقی میمردم منتقل می

، چنین پس از گذش  زمان و ورود به بازارهای ثانویهرود میانتظار  را نیز با مشکل رو به رو خواهد نمود.

با توجه به اینکه صندوق  قیم  شدیدی بشود. در پی اختلاف قیم  اسمی و بازاری دچار ریزش صندوقی

ETF شود و این بایث شده که با مدیریتی که کماکان به یهده دول  اس  در نگاه مردم دولتی محتوب می

آنان مصونیتی را برای این سهام در نظر بگیرند و انتظار داشته باشند که از حاشیه امنی  بالایی برخوردار 

ته بر آن دس هادر ارزش سهام این صندوق تبعا  چنین ریزشی شودگفته می باشد. به همین سبب اس  که

تواند شوک شدیدی وارد کند و حتی موجب شود تا بازار را اند میدارانی که به تازگی به بازار پیوستهاز سهام

و  اندشتهبه این یرصه گذاپا این گروه از سرمایه گذاران که تازه با خاطری مکدر برای همیشه ترک کنند. 

اند از دول  داشته که انتظاراتی را در جه  جبران زیانی که دیده اس  آنچنان آموزش دیده نیتتند بعید

تحصن، آشوب و یا صور  ه بدولتی ممکن اس  فشارهایی از طرف جامعه به دول   به جه  مدیری  باشند و

 کند. یبیشتر ایبار بودجه ایمال وارد شود و دول  را مکلف به پرداخ  و در نهای  گتترده هاییشورش

وانت  تنقدینگی که میموجب شد  وضعی  فعلی بازار سرمایهنکته بتیار مهمی که وجود دارد این اس  که 

که با توجه به حجم  دوشماندگاری پویای بازار زمانی تامین می اما ،، را جذب نماید. ارز یا طلا شود بازار وارد 

  رف  دولدر چنین شرایطی انتظار می .گیرد صور  متناسبی از طرف دول   مدیری  یرضه ،بالای تقاضا

ها هایی که در این صندوقشرک  .یرضه سهام در بازار داشته باشدزمینه تری در العمل سریع و مناسبیکس

توانت  با همان رویه قبلی و بدون شتند و دول  میحضور دارند قبل از این نیز در بازار سرمایه حضور دا

 ی سهام بیشتری اقدام کند و پاسخ خوبی به این اقبال یمومی نشان دهداحتیاج به چنین تشریفاتی به یرضه

های کوچکتر سرازیر شده که در یمل ظرفی  مدیری  در حالی که بخش مازاد تقاضای فعلی به سم  شرک 

رود و ممکن اس  با تغییر جه  تقاضا ها بالا میوری قیم صشود به صور  فته میاین سرمایه را ندارد و گ

 حباب قیمتی آن هم به سری  در هم بشکند.

ها به این صور  ینوان شود که ممکن اس  ایرادی به این پیشنهاد یرضه متتقیم سهام دول  در این شرک 

ا به هی آنکند امکان یرضهسهامی که دارد ایفا میبا توجه به ماهی  و نقش مدیریتی که دول  با توجه به 

توان پاسخ گف  که با تخفیف بیت  درصدی که دول  بر صور  خرد وجود ندارد، این شبهه را نیز چنین می

ارزش  متلماً ،کندکند در زمانی که بازار با چنین روندی صعودی رشد میها ارائه میروی سهام این صندوق

اید ارزش بیشتری ی ،ار بیشتر از بیت  درصد اسمی اس  و با یرضه آزاد سهام در بازارتخفیف داده شده بتی

یاف . البته دول  ممکن اس  کماکان دغدغه می شد و ریتک تحمیل شده ارزش خود را بازدول  می

ل که کنترکند میهای کنترلی خود را داشته باشد. وزار  اقتصاد اینگونه بیان های طلایی و رایصندلی



ی که با توجه به انتظارات ها فعالی  دارد احتیاج به داشتن چنین قدرتی دارد تا بتواندبازارهایی که دول  در آن

 پاسخگو باشد. ،داردو مجلس در قبال فعالی  بازارها  مراجع نظارتی

 دیلعوصی منتقل گردد بایث تاگر مدیری  از دول  گرفته شود و به نهادهای خصشود حتی ممکن اس  ادیا 

د. جامعه گرد های شدیدی از سویو واکنش ده مدیریتی سبب بازخورشود و چنین تغییر روی ونیر گتترده

ری گالبته طرح چنین متائلی در وهله اول با ایرادا  اساسی مواجه اس ، در واقع نوع نگاه دول  به تنظیم

 ،هبا حضور فعال در سم  یرض که دول شود ه اس . چنین نگاهی که منجر به چنین استدلالی میبازارها اشتبا

زند و با توجه به سابقه ناموفق دول  در وکار آسیب میبه محیط کتب ،کنترل بازار را در دس  داشته باشد

 ار شود تا اینچنین به نظر بیاید که دول  کار اشتباه خودبایث می ،که به زیم خود تنظیم بازار اس  ،این امر

شته شود بهتر اس  که در نظر داحتی در متئله تعدیل نیرویی که مطرح می کند.با اشتباه دیگری توجیه می

ری وهاس  و یکی از ابزارهای افزایش بهرهوری سازمانسازی در وهله اول بالا بردن بهرههدف از خصوصیباشیم 

تا دو سال را ل  نیروهای تعدیل شده در کمتر کردن نیروهای مازاد سازمان اس . حتی با فرض اینکه دو

ینچنین که بخواهد ااینشود تا مشمول بیمه بیکاری کند باز هم به مراتب هزینه کمتری به اقتصاد ایران وارد می

 به امور ادامه دهد.

 مردمی و مدیری  دولتی یملااسمی د، با مالکی  نانکار نشدنی به سهام یدال  دار یشباهتکه ها این صندوق

د. نشوهای نظارتی را دور زده و به حیاط خلو  صاحبان صندلی طلایی و سهامداران ممتاز تبدیل مینهاد

 و شود تاثیرا  یظیمی بر صنایعگرفته می هابرای منابع این شرک  هاهایی که توسط این مجمویهتصمیم

ای ای مقابله با چنین پدیدهبر یگذارد در حالی که آنان نه راهی برای فرار و نه قدرتوکارهای کوچک میکتب

کوتاه مدتی که در زمانی نامشخص و افق  و جایگاه سیاسی ها به خاطر موقعی دارند. صاحبان این صندلی

ه بو منابع  نخواهند دادصور  را جایی که نیز به افزایش سرمایه هت ، این افزایش متند قدر  هتتند، 

د گذاری بلنیملا راه برای سرمایهو د نشوخصی کشیده میزده و ترجیحا  شهای سودآور زود باسم  فعالی 

ها هها و بیمها از قبیل بانککه موجب خواهد شد بر یملکرد بهینه سایر دستگاه شودمد  و موفق بتته می

 نیز تأثیر منفی گذاشته شود

شویم که تصمیم دول  در چگونگی واگذاری سهام بانکی و متوجه این امر می ،با توجه به موارد بررسی شده

 در حالی که ،س ا شود دارای اما و اگرهای فراوانی، نکا  مثبتی که شمرده میباشدنمیای قابل دفاع بیمه

ی د یکشای .ایمو تجربه آن را پیش از این در سهام یدال  داشته وجوه منفی آن کاملا ملموس و مشخص اس 

های متعدد س  که این شیوه واگذاری به مذاق وزراتخانها زایی که وجود دارد ایناز مهمترین یوامل آسیب

طور که در ابتدا ینوان شد در اصل ای بپردازند. همانخوش بیاید و به همین شیوه به خصوصی سازی سلیقه

مذاکره، مزایده و یرضه سهام در  بود،شده بینی سازی پیش یاهی که برای خصوصقانون اساسی سه ر 44

های ای گمانهایتماد و داردر دهه هفتاد بیسازی کما اینکه مردم هنوز نتب  به فاز اولیه خصوصی بورس بود.

های بزرگی بود که دید جامعه را منفی کرده بود. روش در روش مذاکره یلام  سوال منفی بتیاری بودند؛



تی در های دولروند کندی داشته تا به آنجا که رفته رفته سهم شرک  مزایده نیز اقتصاد سیاسی پیچیده و

بازار د شها گفته میتا مد  ،شود. در نهای ها بتته میبودجه بالا رفته و تا هفتاد درصد بودجه از این شرک 

ب و روند رو ظرفی  خو روزها بازار سرمایه ایران این ،اما .یمق مناسب و توانایی تحمل این بار را نداردبورس 

گر ابورس دنبال کند. متیر تواند پروژه شکت  خورده خصوصی سازی را از ه اس  و دول  میبه رشدی داشت

و دس  از تنظیم بازار  ها بپردازدبتیار اهمی  دارد که این بار دول  قبل از هر اقدامی به آزادسازی قیم  چه،

  خوبی پیش روی دول  اس  تا فرآیند بورسی شدن توان گف  فرصگذاری بردارد. از این منظر میو قیم 

 های بزرگ دولتی را فراهم آورد و انتقال مدیری  به همراه انتقال مالکی  را ممکن سازد.شرک 

 پرسش و پاسخ

 واحد هر قیم  بین توجه قابل فاصله آمدن پدید امکان دولتی های ETF به شده وارد هایایراد از یکی سوال:

 شد؟ خواهد بحران موجب امر این آیا. اس  0(NAV) آن دارایی خالص ارزش و بازار در سهم

 :قدوسی نوید

 دچار واحدها  این شوندگی نقد اس  ممکن گذاریسرمایه واحدهای ابطال و صدور امکان یدم به توجه با

 ارفش به توجه با اما نمود خواهد پیشگیری مشکلی چنین بروز از NAV به نزدیک بازارگردانی. شود مشکل

 سهامی سبد در شده یرضه سهام اس  ممکن بازار شرایط به توجه با همچنین و یرضه فشار/  تقاضا

 واقعی ارزش از بازار هیجانا  تاثیر تح  و کرده نوسانا  دچار را ثانویه بازار در فروش قیم  هاصندوق

 اکثر در NAV به قیم  نتب  گرفته صور  سرمایه بازار در اخیراً که رونقی به توجه با .شود دور خود

 قیم  همقایت قیمتی، نوسانا  از فارغ یبارتی به. اس  داشته گیریچشم تفاو  گذاریسرمایه هایشرک 

 هر ادامه در و نیت  همیشگی بازار رونق. دارد وجود سرمایه بازار در همواره واقعی ارزش به نتب  بازار

 مهتتی این شاهد بازار رکودی دوره در نتیجه در. هتتیم سرمایه بازار در بازار اصلاح و رکود شاهد رونقی

 هنکت. بزند آسیب گذارسرمایه به تواندمی نوسانا  این و کندمی پیدا کاهش NAV به قیم  نتب  که

 موضوع این به نیز خریدار و دارد اطلاع ابطال امکان یدم از فروشنده که اس  این دارد وجود که مهمی

 هایقیم  روی را خرید هایسفارش اس  ممکن موضوع این به توجه با خریدار ،نتیجه در .اس  واقف

 زیان و ضرر متحمل گذاریسرمایه واحدهای دارندگان شود بایث اس  ممکن امر این و بگذارد پائین

 داده تخصیص بازارگردانی برایهای دولتی صندوق منابع از %1 رضحا حال در ،هاصندوق این در .شوند

 کافی صندوق هایفعالی  افزایش و بازار بیشتر گرفتن رونق با اس  ممکن نیز مقدار همین اما اس  شده

 اره صور  در که آنهاس  گردانی بازار دارد وجود هاصندوق این خصوص در که دیگری مهم نکته. نباشد

 .بود نخواهد موفقی تجربه شدن،

                                                           
2 Net Asset Value 



 از شود، یرضه یام سهامی شرک  قالب در شفاف صور  به توانت می هاواگذاری که وجودی با چرا :سوال

 شد؟ استفاده دولتی هایشرک  سهام یرضه برای ETF صندوق

 :مروی علی دکتر

 واگذاری برای. شودمی زایل سهام مدیریتی ارزش و کنترلی قدر  ،خرد صور  به سهام یرضه هنگام به

 سهامی روش در .برد بهره توانمی مختلفی هایروش از مدیریتی قدر  انتقال همچنین و سهام مالکی 

 یرضه به شکل مربوطه، جزئیا  یای ر با متئله این مورد در و شوندمی ریای  خصوصیا  این نیز یام

 . باشند ETF صندوق به نتب  بهتری حلراه توانت میشرک  سهامی یام 

 :قدوسی نوید

 با لیو باشد خوبیبتیار پیشنهاد توانت می یام سهامی صور  به شرکتی سهام ستد و داد از استفاده

 یا و صد در صد به نزدیک یرضه قصد دول  حداکثری، صور  به سرمایه جذب در دول  هدف به توجه

 در. نیت  شرک  کل از کوچکی درصد یرضه آن هدف و دارد را هاشرک  سهام درصد 12 از بیش یرضه

 و مجامع در شرک  حق ،سهم یک داشتن با ولو دارسهام ،یام سهامی صور  به سهام یرضه ساختار

 کنار و اخراج به اقدام دارسهام اس  ممکن شرایطی چنین در یاف ، خواهد را گیریتصمیم در مشارک 

 و صندوق ارکان تمامی ETF گذاریسرمایه صندوق ساختار در که صورتی در. کند دولتی مدیر گذاشتن

 نیز صندوق مدیری  و اس  دارایی و اقتصادی امور وزار  و دول  اختیار در صندوق ممتاز واحدهای

 در و داده دس  از را خود رای حق دول  سهامی، شرک  قالب در. بود خواهد دولتی نهاد یک بریهده

 . کنند برکنار کلی طور به را دولتی مدیر که دارند را این حق خرد سهامداران العادهفوق مجمع لیناو

مویه های زیرمجگذار خرد در صندوق و نهاد صندوق امید به انتقال سود سالانه شرک رابطه بین سرمایه :سوال

های تأمین مالی در بازار سرمایه از طریق یرضه اولیه و افزایش گذار خرد اس . با توجه به اینکه راهبه سرمایه

های زیرمجمویه صندوق محدود برای شرک  سرمایه از آورده نقدی سهامداران اس ، آیا امکان افزایش سرمایه

شود؟ توضیح اینکه، سهامدار خرد حاضر به پرداخ  آورده نقدی نیت  چون حق مالکی  را در اختیار نمی

ریال هر سهم جدید را  5222ای برای پرداخ  ها محروم اس  انگیزهندارد. دول  هم که از یواید سود شرک 

 ها بشود؟نخواهد کرد مانع افزایش سرمایه این شرک ندارد. در نتیجه، آیا دول  تلاش 

 :قدوسی نوید

 رمایهس کتب به طریق این از تواندمی صندوق و دارد وجود فنی اظلح به سرمایه افزایش در شرک  امکان

 س ا گذاریسرمایه صندوق مدیری تصمیم   به منوط سرمایه افزایش در شرک  یدم یا شرک . بپردازد

 این در خواهدمی آیا که بگیرد تصمیم متتقلا تواندنمی گذاریسرمایه واحد دارنده یا خرد سهامدار هیچ و

 اینکه دلیل به ETF گذاریسرمایه هایصندوق در دوم، وهله در. خیر یا کند شرک  مجدد گذاریسرمایه



 یلدل دو به سرمایه افزایش مورد در گیری تصمیم نیتتند برخوردار بالایی تنوع از و هتتند سهامی

 رایب هاییمحدودی  وجود دوم و باشد نداشته وجود کافی منابع شاید اینکه اول: باشد مشکل تواندمی

 هسرمای افزایش برای جدی مشکل با این حال، .اس  بازارگردانی برای صندوق در نقدینگی نگهداش 

 . ندارد وجود ETF صندوق قالب در هاشرک 

 میزان چه تا و بود خواهد صور  چه به ETF گذاریسرمایه هایصندوق سازوکار و اطلایاتی شفافی  :سوال

 ؟اس  حاکم ETF این بر بورس الزاما 

 :مروی علی دکتر

 حتابرسی برای هاکمیته انواع معرفی به بود کرده تعریف یدال  سهام ETF برای دول  که ایاساسنامه در

قایدتاً فردی با تخصص مالی خواهد بود  ETFمدیر  .بود شده پرداخته مالی گزارشا  و نظارتی مجامع و

ها ها یملاٌ از حتابرسیداری، لذا با توجه به یدم شفافی  و قابل اتکا بودن حتابرسیو نه تخصص بنگاه

 یرامکانپذ حتابرسی هایصور  به دسترسی نیز دولتی هایبخش سایر در همچنین. ای نخواهد بودبهره

 نیز ETF هایصندوق فعالی  مورد در اطلایاتی شفافی  حصول به امیدی گف  توانمی یملا و نیت 

 ایرب دول  که ایاساسنامه اندازه به متاسفانه میک دارا اساسنامه در که داش  توجه باید. داش  تواننمی

ETF اس  نشده دیده شفافی  هایگزارش و حتابرسی هایبحث بود، تدوین کرده یدال  سهام های. 

 :قدوسی نوید

 دهد،می ادامه خود فعالی  به نیز سازمان همین نظار  تح  دارد بورس سازمان از که مجوزی با صندوق

 صندوق مدیر شامل صندوق ارکان. بود خواهد صندوق نامهاساس و امیدنامه چارچوب در صندوق فعالی  و

 هایرویه بر نظار  متئول) متولی حتابرس، ،(صندوق منابع تخصیص چگونگی خصوص در گیریتصمیم)

 . اس  صندوق مجمع و (صندوق مدیر فعالی  برای شده تعیین

های مدیریتی بر روی صندوق لزوما منجر به اثربخشی لازم نخواهد قابل ذکر اس  که حاکم بودن این رویه

دولتی محدود به حفظ و نگهداری سهام و سود سهام معین  ETFشد. به طور مثال وظیفه مدیر صندوق 

متولی و حتابرس نیز به گزارش فعالی  روتینی از فرآیند داد  که تحرکشده اس  و در این موقعی  کم

 د چیزی بیش از این نخواهد شد. نپردازمیو ستد 

 نیز مالکی  انتقال به اقدام حتی سهام فروش با دول » شد گفته که جمله این از منظورآقای قدوسی،  :سوال

 شود؟می کتانی چه یاید اصل در شده تقتیم سهام سود مالکی ، انتقال یدم صور  در بود؟ چه «اس  نکرده

 :قدوسی نوید



 جامعم رای حق اینکه جه  به اس ، بوده هاشرک  مدیریتی قدر  انتقال یدم حرف این از مقصود یشترب

 مالکی . اس  دولتی نهاد یک نیز صندوق مدیری  این که بود خواهد صندوق مدیر اختیار در شرک 

 دول  اداره در و کنترل تح  تماما نیز صندوق این خود اما شودمی منتقل ETF صندوق به دول  از سهام

 میان و بود خواهد صندوق در گذاریسرمایه هایواحد دارندگان میان نیز حاصله سودتقتیم . اس 

 . شد خواهد تقتیم گذارانسرمایه

 


