
 
یکـــی از موضوعـــات مـــورد توجـــه در بـــازار 
ســـرمایه، میزان کارمزد معاملات و اثر آن بر 
رفتار ســـرمایه‌گذاران اســـت. تصمیم اخیر 
ســـازمان بورس بـــرای افزایش قابـــل توجه 
کارمزد معامـــات واحدهـــای صندوق‌های 
ســـرمایه‌گذاری، از جمله اقداماتی است که 
می‌تواند پیامدهای مهمی بر جریان سرمایه و 
جذابیت سرمایه‌گذاری غیرمستقیم داشته 
باشـــد. این تصمیم، هرچند از نگاه سازمان 
بورس می‌تواند منافع مالی نهادهای واسط را 
تأمین کند، اما از منظر سرمایه‌گذاران حقیقی 

و خرد، نیازمند بررسی دقیق و انتقادی است.
ســـرمایه‌گذاری غیرمســـتقیم، شامل خرید 
واحدهـــای صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری 
مشترک و ETFها، به سرمایه‌گذاران حقیقی 
این امکان را می‌دهد که بدون نیاز به تحلیل 
مســـتقیم بازار و انتخاب تک‌تک سهام، در 
پرتفوی متنوعی سرمایه‌گذاری کنند. مزیت 
اصلـــی این روش، کاهش ریســـک ناشـــی از 
نوســـانات قیمت و کاهـــش نیاز بـــه دانش 
تخصصی بـــازار ســـرمایه اســـت. صندوق‌ها 
با مدیریت حرفـــه‌ای، تحلیل‌هـــای روزانه و 
تکنیک‌های متنوع ســـرمایه‌گذاری، بازدهی 
معقولی را به سرمایه‌گذاران ارائه می‌دهند که 
معمولاً برای سرمایه‌گذاران خرد، دستیابی به 

آن دشوار است.
در این چهارچوب، افزایش کارمزد معاملات 
صندوق‌ها و واحدهای آن، می‌تواند جذابیت 
سرمایه‌گذاری غیرمســـتقیم را کاهش دهد. 

ســـرمایه‌گذاران حقیقی که به‌طـــور معمول 
برای کاهش ریسک، بخشی از سرمایه خود 
را به صندوق‌ها اختصـــاص می‌دهند، حال 
با افزایش هزینه معامله مواجه می‌شـــوند. 
ایـــن موضـــوع ممکـــن اســـت باعث شـــود 
سرمایه‌گذاران ترجیح دهند خود مستقیماً 
به خرید و فروش سهام بپردازند؛ رویکردی 
که به دلیل پیچیدگی بـــازار و نیاز به تحلیل 
روزانه، ریسک بالاتری دارد و علاوه بر احتمال 
ضرر و زیـــان شـــخصی، می‌تواند نوســـانات 
قیمتی را تشـــدید کرده و زمینه شـــکل‌گیری 
حباب‌های مثبت یا منفی در بـــازار را فراهم 
کند. به بیان دیگر، تصمیم افزایش کارمزد، 
می‌توانـــد برخـــاف هـــدف اولیـــه توســـعه 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم باشد و علاوه بر 
اینکه ســـرمایه‌گذاران خرد را به سمت بازار 
پرریسک‌تر سوق دهد، کارایی بازار سرمایه را 

نیز تضعیف کند.
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‌سرمایه‌گذاری از طریق صندوق‌ها
چگونه به افزایش هزینه‌های معاملاتی واکنش نشان می‌دهد؟ 

 اثر پنهان کارمزدها اثر پنهان کارمزدها
بر  ورود غیرمستقیم به بورس بر  ورود غیرمستقیم به بورس 

والا صنیع‌زاده
دانشجوی دکترای اقتصاد

گزارش
اثرات افزایش کارمزد معاملات را ندیده نگیریم

در نهایت، ضروری اســـت کـــه سیاســـت‌گذاران بازار ســـرمایه، پیـــش از اجرای 
چنین تصمیماتی، اثرات بلندمدت آن بر رفتار ســـرمایه‌گذاران حقیقی و توسعه 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم را مورد ارزیابی قرار دهند. افزایش کارمزد معاملات بدون 
توجه به مزایای سرمایه‌گذاری غیرمستقیم، ممکن است به کاهش جذابیت این 
روش برای سرمایه‌گذاران خرد منجر شود و اهداف توسعه بازار سرمایه را تحت تأثیر 
قرار دهد. در شرایطی که هدف اصلی صندوق‌ها فراهم کردن امکان سرمایه‌گذاری 
مطمئن و حرفه‌ای برای کسانی است که دانش یا زمان کافی برای مدیریت مستقیم 
پرتفوی خود ندارند، افزایش کارمـــزد می‌تواند این نقش حیاتی را تضعیف کند. در 
نتیجه، اگرچه افزایش کارمزد معاملات صندوق‌ها ممکن است از منظر درآمدی برای 
نهادهای واسط مفید باشد، اما اثرات آن بر سرمایه‌گذاران حقیقی و توسعه پایدار 
بازار سرمایه نباید نادیده گرفته شود. تقویت سرمایه‌گذاری غیرمستقیم و تشویق 
سرمایه‌گذاران خرد به استفاده از صندوق‌ها، نیازمند سیاست‌هایی است که در آن 
کارمزد معاملات به میزان منطقی تعیین شود تا هم تداوم فعالیت نهادهای واسط 

دچار مشکل نشود و هم جذابیت این مسیر امن و حرفه‌ای را حفظ کند.

برش

خبر

‌آغاز هم‌اندیشی برای آینده سرمایه‌گذاری
در کیش‌اینوکس ۲۰۲۵

 روز گذشته افتتاحیه دوازدهمین دور از نمایشگاه کیش‌اینوکس ۲۰۲۵ در جزیره 
کیش با حضور چهره‌های مختلف اقتصادی و سیاسی برگزار شد. 

محمدجواد ظریف، وزیر اسبق امور خارجه در مراسم افتتاحیه نمایشگاه کیش‌اینوکس 
۲۰۲۵ یا نمایشگاه بین المللی بورس، بانک، بیمه، خصوصی سازی و معرفی فرصت‌های 
سرمایه گذاری کشور، گفت: »آینده، مقصد از پیش تعیین شده نیست و این مسیر با 
همکاری و تدبیر ما شکل می‌گیرد. آینده را نباید انتظار کشید، باید آن را طراحی کرد؛ 
آینده بازتاب همان تغییراتی اســـت که ما امروز در خودمان با عبور از شکســـت‌ها و 
افتخارات پیشین که با نگاه ما به آینده پرده انداخته‌اند، به وجود آورده‌ایم. جهان امروز 
دیگر جهان دیروز نیست و ســـرمایه، دانش و فناوری با سرعتی بی‌سابقه در گردش 
هستند. ایران با موقعیت جغرافیایی کم‌نظیر ظرفیت آن را دارد که بار دیگر به نقطه وصل 
همکاری‌های جهانی تبدیل شود. ایران را »باور« کنیم. عزت یعنی در سخت‌ترین شرایط، 
کرامت ذاتی انسانی و هویت شکوهمند ملی و جمعی خود را حفظ کنیم و سرنوشت‌مان 
را به دست خودمان بسازیم.عزت به معنای »انزوا« نیست، بلکه به معنای »خودباوری« 
برای تعامل است. از بورس و بانک‌ها و نهادهای سرمایه‌گذاری گرد هم آمدند تا وصف 
تازه‌ای از همکاری با جهان را رقم بزنند.«   در ادامه مهدی حیدری، معاون وزیر اقتصاد 
گفت: »نسبت به کشورهای منطقه از نظر رشد اقتصادی جا ماندیم، اما پس‌انداز خانوار 
عقب نیفتاده است. بنابراین، می‌توان نتیجه گرفت به دلایل مختلف و نااطمینانی‌ها 
پس‌انداز به سرمایه‌گذاری تبدیل نشده است. از منظر جذب سرمایه‌گذاری خارجی 
نیز نسبت به کشورهای منطقه عقب مانده‌ایم. نتیجه آنکه رشد اقتصادی در دهه ۹۰ 

تقریباً صفر بوده و بعد از آن نیز خیلی رشد بالایی نداشتیم.« 
مهدی حیدری همچنین افزود: »تقریباً کل درآمدهای نفتی دولت به صندوق‌های 
بازنشستگی کمک شده است. بنابراین، طول عمر طرح‌های عمرانی به طور پیوسته 
در حال افزایش است. پس مسأله این نیست که دولت نخواسته سرمایه‌گذاری 
کند، بلکه چیزی برای ســـرمایه‌گذاری ندارد. طبق تخمین‌هـــای ما کل موجودی 
سرمایه کشور حدود ۱۰۰هزار همت است و برای رشد اقتصاد ۸ درصدی نیاز به ۱۳۰ 
میلیارد دلار سرمایه‌گذاری داریم که کار دشواری است اما ظرفیت‌های بازار سرمایه 

بویژه در زمینه تأمین مالی پروژه‌های پیشران کشور می‌تواند کمک‌کننده باشد.«
حســـین عبده تبریزی، دبیر علمی کیش‌اینوکس ۲۰۲۵، در مراسم افتتاحیه این 
نمایشگاه گفت: »ما در تلاشیم که مباحث مالی و اقتصادی از زوایای گوناگون در 
این نمایشگاه مورد گفت‌وگو قرار بگیرد. در دوره‌ای از حیات اقتصاد قرار داریم که 

تحولات پرشتاب و فشارهای بیرونی تصویر اقتصاد ما را پیچیده کرده است.«
 حجت‌الله صیـــدی، رئیس ســـازمان بـــورس و اوراق بهادار، در مراســـم افتتاحیه 
نمایشگاه کیش اینوکس ۲۰۲۵ گفت: »شرکت‌های فعال بازار سرمایه در ۶ ماه اول 
امسال به لحاظ رشد تولید حماسه آفریدند. بازارهای مالی ما با وجود تنش‌ها سطح 
بالاتری از تاب‌آوری را تجربه کرد. بعد از جنگ ۱۲روزه تاب‌آوری بازار مالی مثال‌زدنی 
بود و این اتفاق با زحمات ارکان مالی بازار رقم خورد. ما سه مرحله از پنج مرحله عبور 
بورس‌ها از بحران را توانستیم پشت سر بگذاریم. اولین مرحله حفاظت از دارایی، 
دومین مرحله نقدشوندگی و سومین مرحله تلاش برای تعادل است‌. در وهله اول 
اعتماد به نفس بالای بازار و پس از آن ارتقای شـــفافیت سبب رسیدن به تعادل و 
رشد بازار شد. برقراری عدل و انصاف در بازار صیانت از حقوق سهامداران را دارد. 
اکنون در مرحله تثبیت تعادل هستیم تا برای رشد و رونق بازار سرمایه آماده شویم. 
اولویت اصلی ما صیانت از حقوق سهامداران بویژه سهامداران خرد است. هر چند 
شاخص برای ما مهم است و بازدهی بازار بسیار خوب بود اما چیزی که اهمیت دارد 

»حجم معاملات« و »درصد سهامداران حقیقی« است.«

مزیت دیگر ســـرمایه‌گذاری غیرمستقیم، 
صرفه‌جویـــی در زمـــان و هزینـــه اســـت. 
سرمایه‌گذاران حقیقی با خرید واحدهای 
صندوق، مدیریـــت پرتفـــوی و تحلیل بازار 
را به متخصصان حرفـــه‌ای واگذار می‌کنند 
و خود نیـــازی به صرف زمـــان و منابع برای 
پیگیری روزانه بازار ندارند. افزایش کارمزد 
معامـــات، بویژه در ETFها کـــه برای ورود 
و خروج ســـریع ســـرمایه طراحی شده‌اند، 
می‌توانـــد این مزیـــت را کاهش دهـــد. اگر 
هزینه معامله بالا باشـــد، ســـرمایه‌گذاران 
برای هـــر بـــار ورود یا خـــروج از صندوق‌ها 
متحمل هزینـــه قابل توجهی می‌شـــوند و 
انعطاف‌پذیری خود در مدیریت سرمایه را 

از دست می‌دهند.
علاوه بر این، ســـرمایه‌گذاری غیرمســـتقیم 
ابزار مهمی برای تنوع‌بخشی و کاهش ریسک 
پرتفوی ســـرمایه‌گذاران اســـت. صندوق‌ها 
با تنوع‌بخشـــی بـــه پرتفـــوی، اثر نوســـانات 
شدید یک ســـهم یا گروه خاص را بر سرمایه 
ســـرمایه‌گذاران کاهش می‌دهنـــد. افزایش 
کارمزد معامـــات صندوق‌ها ممکن اســـت 
باعث شود ســـرمایه‌گذاران حقیقی به خرید 
مســـتقیم تعـــداد محـــدودی از ســـهام روی 
بیاورند؛ در این حالت، به دلیل حجم اندک 
سرمایه و نداشـــتن دانش تخصصی، پرتفوی 
آنها به خوبی متنوع نمی‌شـــود و در معرض 
ریسک بیشـــتری قرار می‌گیرد. این موضوع 
می‌تواند به ضـــرر و زیان ســـنگین، بویژه در 
شـــرایط رکود بازار، منجر شـــود و در نتیجه، 
خروج سرمایه‌های خرد از بازار را تشدید کند.

از نگاه کلان، توسعه بازار سرمایه بویژه جذب 
ســـرمایه‌های خرد، نیازمند اعتماد و تشویق 
سرمایه‌گذاران به استفاده از نهادهای واسط 
حرفه‌ای است. صندوق‌های سرمایه‌گذاری، 
نقش واســـطه‌ای مهمی بین سرمایه‌گذاران 
خرد و بـــازار ســـهام ایفا می‌کننـــد و افزایش 
کارمـــزد معاملات آنها، می‌توانـــد این کانال را 
تضعیف کند. این موضوع بویژه در شرایطی 
که بـــازار ســـرمایه در کشـــورمان در ماه‌های 
اخیـــر با نوســـانات شـــدید و عـــدم قطعیت 
اقتصادی مواجه است، اهمیت بیشتری پیدا 
می‌کند. کاهش جذابیت صندوق‌ها می‌تواند 
موجب خروج ســـرمایه‌های خـــرد و کاهش 
نقدشـــوندگی بازار شـــود که این موضوع در 
تضاد با سیاست‌های اعلام‌شده اخیر وزارت 
اقتصاد جهت بهبود جایگاه بازار ســـرمایه و 
جذب نقدینگی بویژه ســـرمایه‌های خرد به 

بازار سرمایه است.
از ســـوی دیگر، افزایـــش کارمـــزد معاملات 
صندوق‌هـــا، بویـــژه بـــرای صندوق‌هـــای 
قابـــل معاملـــه، می‌تواند اثـــرات توزیعی نیز 
داشـــته باشـــد. ســـرمایه‌گذاران با سرمایه 
محـــدود، نســـبت بـــه افزایـــش هزینه‌هـــا 
حساس‌تر هســـتند و ممکن اســـت از ورود 
به صندوق‌ها منصرف شـــوند. این در حالی 
اســـت که ســـرمایه‌گذاران بـــزرگ و حقوقی 
کمتـــر تحت تأثیـــر چنیـــن هزینه‌هایی قرار 
می‌گیرند. بنابراین، این سیاســـت می‌تواند 
توزیع دسترســـی به ابزارهای سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم را ناعادلانه کند و سرمایه‌گذاران 

خرد را در موقعیت نامطلوبی قرار دهد.


