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Exchange-Traded Funds (ETFs)

1.1 Definition and Core Characteristics

Exchange-Traded Funds (ETFs) are pooled investment vehicles that combine features of 

traditional mutual funds and publicly traded equities. An ETFs is a fund that holds a basket 

of underlying assets - such as equities, bonds, commodities, currencies, or derivatives - and 

whose shares are traded on organized stock exchanges throughout the trading day at 

market-determined prices.

At their core, ETFs are designed to provide investors with diversified exposure to a defined 

investment strategy or benchmark, while offering intraday liquidity, transparency, and 

generally lower costs compared to traditional actively managed investment funds. Unlike 

mutual funds, which are bought and sold at a single net asset value (NAV) calculated at 

the end of the trading day, ETFs shares can be traded continuously during market hours, 

similar to common stocks.

Key characteristics that define ETFs include:

▌ Exchange trading: ETFs shares are listed and traded on stock exchanges, allowing 

investors to buy and sell at prevailing market prices.

▌ Intraday liquidity: Prices fluctuate throughout the trading session based on supply 

and demand.

▌ Portfolio transparency: Most ETFs disclose their holdings daily, allowing investors to 

understand exactly what assets they own.

▌ Creation and redemption mechanism: ETFs shares can be created or redeemed in 

large blocks by authorized participants, helping align market prices with underlying 

asset values.

▌ Cost efficiency: ETFs have historically been associated with lower expense ratios, 

particularly in passive strategies, reflecting operational efficiencies and index-based 

management.

These characteristics position ETFs as a flexible financial instrument suitable for a wide 

range of investors, from retail participants to large institutional asset managers.
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1.2 History and Evolution of ETFs Globally

The development of ETFs is closely tied to the broader evolution of index investing. While 

index funds emerged in the 1970s, ETFs represent a later innovation that combined index-

based strategies with the tradability of listed securities.

The first widely recognized ETFs, the SPDR S&P 500 Trust (SPY), was launched in 1993, 

marking a pivotal moment in the evolution of index-based exchange-traded products. 

Initially designed to provide exposure to broad equity indices, early ETFs were primarily 

used by institutional investors for short-term trading, hedging, and asset allocation 

adjustments. Over time, improvements in market infrastructure, regulation, and investor 

understanding facilitated rapid adoption across different investor segments.

Throughout the 2000s, ETFs expanded beyond domestic equity indices into:

▌ Fixed-income markets

▌ Sector and industry-based strategies

▌ International and emerging market exposures

▌ Commodity and currency-linked products

The global financial crisis of 2008 marked a turning point  in ETFs development. Post-

crisis regulatory reforms, combined with growing skepticism toward high-cost active 

management, accelerated the shift toward transparent, rules-based investment products. 

This environment fostered the growth of ETFs across regions including Europe, Asia, and 

emerging markets.

In recent years, ETFs innovation has further expanded into:

▌ Smart beta and factor-based strategies

▌ Actively managed ETFs

▌ Environmental, Social, and Governance (ESG) strategies

▌ Thematic and niche exposures

Today, ETFs represent one of the fastest-growing segments of the global asset management 

industry and are a central component of modern financial markets.
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1.3 Importance of ETFs in Modern Capital Markets

ETFs play a critical role in modern capital markets by enhancing efficiency, accessibility, 

and transparency. Their importance extends beyond individual investors to encompass 

market structure, liquidity provision, and price discovery.

From a market perspective, ETFs:

▌ Facilitate efficient capital allocation by enabling investors to gain broad or targeted 

exposure with a single transaction.

▌ ETFs may influence liquidity conditions by redistributing and aggregating trading 

activity, with effects that depend on market structure and stress conditions.

▌ Contribute to price discovery, as ETFs prices often reflect aggregated market 

expectations across a wide range of securities.

For institutional investors, ETFs serve as:

▌ Tactical allocation tools

▌ Risk management and hedging instruments

▌ Vehicles for cash management and transition management

For policymakers and regulators, ETFs represent both an opportunity and a 
challenge: while they may enhance transparency and market access, their growing scale 

requires careful oversight to manage systemic and liquidity-related risks.

As a result, ETFs are no longer peripheral financial instruments; they are integral 

components of global financial architecture.
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1.4 Comparison with Other Asset Classes and Investment Vehicles

While ETFs are often compared with individual securities and mutual funds, they occupy a 

distinct position within the investment universe.

Compared to individual stocks or bonds, ETFs offer:

▌ Immediate diversification

▌ Lower idiosyncratic risk

▌ Reduced need for security selection expertise

Compared to traditional mutual funds, ETFs differ in several fundamental ways:

▌ Trading flexibility through intraday exchange trading.

▌ Typically, lower expense ratios.

▌ Higher transparency of holdings.

▌ Greater tax efficiency in certain jurisdictions or countries due to in-kind creation and 

redemption.

ETFs also differ from other pooled vehicles such as hedge funds or private funds, which 

often involve limited liquidity, higher fees, and reduced transparency.

This hybrid nature - combining pooled investment with exchange trading - makes 
ETFs uniquely adaptable to a wide range of investment strategies.
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1.5 Uses of ETFs: Hedging, Speculation, and Portfolio Strategy

ETFs are employed across multiple dimensions of investment activity.

Hedging: Investors use ETFs to manage portfolio risk by offsetting exposures to 

specific markets, sectors, or asset classes. For example, broad-market or sector 

ETFs can be used to hedge equity exposure during periods of anticipated 

volatility.

Speculation and Tactical Trading: Due to their liquidity and ease of access, ETFs 

are frequently used for short-term trading strategies. Leveraged and inverse ETFs, 

in particular, allow investors to express directional views on markets, although 

these instruments carry additional risks.

Strategic Asset Allocation: Long-term investors use ETFs as core portfolio 

building blocks. Broad-based equity and bond ETFs are commonly employed to 

construct diversified portfolios aligned with strategic asset allocation objectives.

These varied use cases highlight the flexibility of ETFs but also underscore the importance 

of investor understanding and appropriate product selection.
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1.6 Comparison: ETFs vs. Mutual Funds

While ETFs and mutual funds share the common goal of pooling investor capital, their 

structural differences lead to distinct investor experiences.

Key distinctions include:

	▌ Pricing: ETFs trade at market prices throughout the day, while mutual funds transact 

at end-of-day NAV.

	▌ Liquidity: ETFs liquidity is supported by both secondary market trading and primary 

market creation/redemption.

	▌ Costs: ETFs generally have lower management fees and operational costs.

	▌ Transparency: ETFs typically provide daily disclosure of holdings, whereas mutual 

funds may disclose less frequently.

	▌ Tax efficiency: In certain jurisdictions, particularly the United States, ETFs may benefit 

from structural features - such as in-kind creation and redemption - that can reduce 

taxable distributions.

Despite these advantages, mutual funds may still be preferred in certain contexts, such as 

for investors seeking active management without intraday trading complexity.





Chapter 2
ETFs Market Structure and Ecosystem
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2.1 Overview of the ETFs Market Structure

The market structure of Exchange-Traded Funds (ETFs) is distinct from that of traditional 
investment vehicles due to its dual-market nature and the interaction between multiple 
specialized participants. ETFs operate simultaneously in a primary market, where ETFs 
shares are created and redeemed, and a secondary market, where ETFs shares are traded 
among investors on stock exchanges.

This dual structure enables ETFs to combine the diversification benefits of pooled 
investment funds with the liquidity and price discovery characteristics of exchange-traded 
securities. The efficiency of the ETFs ecosystem depends critically on the coordination 
between issuers, authorized participants, market makers, custodians, exchanges, and 
investors.

Understanding this ecosystem is essential to evaluating ETFs pricing behavior, liquidity 
dynamics, and resilience during periods of market stress.

2.2 Key Participants in the ETFs Ecosystem
2.2.1 ETFs Sponsors

ETFs sponsors (also referred to as issuers or fund providers) are asset management firms 
responsible for designing, launching, and managing ETFs. Their responsibilities include:

	▌ Selecting the benchmark or investment strategy

	▌ Structuring the fund in compliance with regulatory requirements

	▌ Managing operational processes, including index tracking and rebalancing

	▌ Marketing and distributing the ETFs

Sponsors play a central role in determining the ETFs’s cost structure, transparency, and 
overall investment objective. Leading global sponsors have contributed significantly 
to the growth and diversification of the ETFs market through continuous product 
innovation.
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2.2.2 Authorized Participants (APs)

Authorized Participants are typically large financial institutions with contractual agreements 
allowing them to create and redeem ETFs shares directly with the fund sponsor. APs are 
the only entities permitted to transact in the ETFs’s primary market.

Their key functions include:

	▌ Delivering a predefined basket of securities (or cash) to create ETFs shares

	▌ Redeeming ETFs shares in exchange for the underlying assets

	▌ Engaging in arbitrage to correct price deviations between ETFs market prices and NAV

APs are critical to maintaining the alignment between an ETFs’s market price and its 
underlying value. Importantly, APs are not obligated to create or redeem shares, and their 
participation is economically motivated rather than mandated.

2.2.3 Market Makers

Market makers provide continuous bid and ask quotes for ETFs shares in the secondary 
market. Their primary role is to support liquidity and facilitate orderly trading.

Market makers:

	▌ Profit from bid-ask spreads

	▌ Manage inventory risk

	▌ May hedge ETFs exposure using underlying securities, futures, or other derivatives

In many cases, a single institution may act as both an AP and a market maker, though 
the roles are conceptually distinct. Market makers are particularly important during periods 
of heightened volatility, when natural buyer-seller imbalances emerge.
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2.2.4 Custodians and Other Service Providers

Custodians are responsible for safekeeping the ETFs’s underlying assets, processing 
settlements, and ensuring accurate record-keeping. Additional service providers include 
administrators, index providers, auditors, and listing exchanges, all of which contribute to 
the operational integrity of the ETFs ecosystem.

2.3 Primary and Secondary ETFs Markets

2.3.1 The Primary Market

The primary market is where ETFs shares are created and redeemed in large blocks known 
as creation units, typically consisting of tens of thousands of shares. Transactions occur 
between ETFs sponsors and authorized participants and do not involve retail investors 
directly.

Creation and redemption can occur:

	▌ In-kind, using a basket of securities

	▌ In cash, particularly for fixed-income or less liquid asset classes

The primary market mechanism is central to the ETFs’s ability to scale efficiently and 
manage fund inflows and outflows without disrupting secondary market trading.
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2.3.2 The Secondary Market

The secondary market is where ETFs shares are traded among investors on stock exchanges. 
Prices are determined by supply and demand, subject to the influence of arbitrage activity.

Liquidity in the secondary market depends on:

	▌ Trading volume of the ETFs

	▌ Liquidity of the underlying assets

	▌ Presence of active market makers

	▌ Market conditions and volatility

An important distinction is that ETFs liquidity is not limited to on-screen trading 
volume; it also reflects the liquidity of the underlying basket accessible through the 
creation and redemption process.

2.4 Creation and Redemption Mechanism
The creation and redemption process is the defining structural feature of ETFs and the 
primary mechanism through which price efficiency is maintained.

	▌ When ETFs shares trade at a premium to NAV:

1.	 APs purchase the underlying securities.

2.	 These securities are delivered to the ETFs sponsor.

3.	 New ETFs shares are created and sold in the market.

4.	 Increased supply pushes the ETFs price back toward NAV.
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	▌ When ETFs shares trade at a discount to NAV:

1.	 APs buy ETFs shares in the market.

2.	 Shares are redeemed with the sponsor.

3.	 Underlying securities are received and sold.

4.	 Reduced ETFs supply lifts the price toward NAV.

This arbitrage process aligns ETFs prices with underlying asset values without requiring 
direct intervention by the sponsor or regulator.

2.5 Role of Arbitrage in Price Efficiency
Arbitrage is central to the ETFs value proposition. By exploiting price discrepancies between 
ETFs shares and their underlying portfolios, arbitrageurs enforce pricing discipline and 
reduce persistent mispricing.

ETFs arbitrage differs from classical arbitrage in that:

	▌ It involves transaction costs and operational frictions

	▌ It depends on balance sheet capacity and risk tolerance

	▌ It may weaken during periods of market stress

Despite these limitations, empirical evidence shows that arbitrage activity significantly 
contributes to the tight tracking of ETFs prices to NAV under normal market conditions.
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2.6 ETFs Impact on Market Depth
ETFs influence market depth both directly and indirectly. Directly, they add trading 
volume at the fund level. Indirectly, creation and redemption activity affect liquidity in the 
underlying asset markets.

In equity markets, ETFs often enhance market depth by:

	▌ Aggregating dispersed liquidity

	▌ Facilitating large-scale portfolio trades

In fixed-income markets, ETFs may influence liquidity conditions by allowing investors to 
trade exposure even when underlying bonds are illiquid. However, this can also create 
liquidity mismatches that become apparent during market stress.

2.7 ETFs Contributions to Price Discovery
ETFs contribute to price discovery by incorporating information from multiple sources, 
including:

	▌ Secondary market trading

	▌ Derivatives markets

	▌ Underlying cash markets

In some cases, ETFs lead price discovery rather than follow it, particularly when:

	▌ Underlying markets are fragmented or illiquid

	▌ Trading occurs outside local market hours

	▌ ETFs incorporate futures or synthetic exposure

This role positions ETFs as informational bridges across asset classes and geographic 
markets.
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2.8 Interactions Between ETFs and Futures Markets
ETFs frequently interact with futures markets, especially in commodities, equities, and 
fixed income. Market participants use futures to hedge ETFs exposure, manage inventory 
risk, or facilitate arbitrage.

These interactions can:

	▌ Enhance liquidity

	▌ Strengthen price discovery

	▌ Create feedback loops during volatile periods

Understanding ETFs–futures linkages is critical for assessing systemic risk and cross-market 
transmission of shocks. It is worth to note here that ETFs investors may face outcomes that 
differ materially from intuitive expectations of “price exposure.”

Commodity ETFs provide one of the clearest examples of direct futures dependence. 
Many oil ETFs do not hold physical oil but instead gain exposure through futures 
contracts. During the collapse in oil demand in early 2020, crude oil futures experienced 
extreme volatility. ETFs tracking oil futures faced challenges related to contract roll costs 
and contango. Investors observed significant divergence between spot oil prices and ETFs 
performance. Such outcomes reflect the structural mechanics of futures-based exposure 
rather than tracking errors or failures in ETFs design.
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2.9 Modeling the Role of Authorized Participants and Market Makers
The efficiency of ETFs pricing relies on the behavior of authorized participants (APs) and 
market makers, who act as the primary arbitrage agents in the ETFs ecosystem. Rather 
than operating as frictionless arbitrageurs, these intermediaries can be modeled as profit-
maximizing agents constrained by capital, risk management, funding conditions, and 
regulation.

Arbitrage activity occurs only when expected profits from correcting price deviations 
between ETFs market prices and net asset value (NAV) are sufficient to compensate for the 
associated costs and risks. Small or short-lived mispricing may therefore persist without 
immediate correction.

A key constraint is balance sheet capacity. Engaging in arbitrage requires holding ETFs 
shares or underlying assets, posting collateral, and allocating capital. During periods of 
market stress, rising margin requirements and tighter risk limits reduce intermediaries’ 
willingness to deploy capital, even when apparent arbitrage opportunities exist.

	▌ Transaction costs further limit arbitrage efficiency. These include bid-ask spreads in 
ETFs shares, trading costs in underlying securities or futures, creation and redemption 
fees, and operational frictions. In markets where underlying assets are illiquid, such as 
corporate bonds or emerging market securities, these costs can be substantial.

	▌ Funding availability is also critical. APs and market makers rely on short-term funding 
and securities financing markets to support arbitrage positions. When funding 
conditions deteriorate, the capacity to engage in arbitrage declines, contributing to 
wider and more persistent ETFs price deviations.

	▌ Finally, market volatility increases the risk associated with arbitrage positions. Elevated 
volatility raises the probability that price movements during execution and settlement 
erode expected profits, leading intermediaries to scale back activity or temporarily 
withdraw from the market.

These considerations can be summarized in a simple decision framework:

Arbitrage is undertaken only if: 
Expected mispricing ≥ transaction costs + funding costs + risk compensation

This relationship can be expressed as a conceptual decision framework rather than a 
formal arbitrage model. When this condition does not hold, ETFs prices may temporarily 
deviate from NAV. Such deviations often reflect rational responses to market conditions 
and underlying liquidity constraints rather than structural inefficiencies in ETFs.
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2.10 Analysis of ETFs Arbitrage Breakdowns
Although ETFs are generally effective at maintaining price alignment with net asset 
value (NAV), episodes of arbitrage breakdown have occurred during periods of severe 
market stress. These episodes are typically characterized by wide and persistent price 
deviations, reduced participation by authorized participants (APs), and significantly 
elevated bid-ask spreads.

Arbitrage breakdowns arise when the economic conditions required for effective arbitrage 
no longer hold. During systemic stress, underlying asset markets may become illiquid or 
dislocated, increasing transaction costs and execution risk. At the same time, heightened 
volatility and tighter funding conditions constrain the balance sheets of APs and market 
makers, reducing their capacity or willingness to deploy capital.

Several high-profile global episodes illustrate these dynamics. During periods of extreme 
market turbulence, ETFs prices have sometimes adjusted more rapidly than the prices 
of their underlying assets. In such cases, apparent deviations from NAV reflected stale or 
model-based valuations of underlying securities rather than ETFs mispricing. ETFs market 
prices, by contrast, represented real-time market-clearing values under stressed conditions.

Reduced arbitrage activity during these episodes should therefore be understood as a 
rational response to elevated risk and impaired market functioning, rather than a failure 
of ETFs structure. When underlying markets stabilize and funding conditions improve, 
arbitrage mechanisms typically reassert themselves and price deviations narrow.

These events highlight the importance of market-wide liquidity conditions and robust 
market-making incentives for ETFs resilience. Effective ETFs functioning depends 
not only on fund design but also on the health of related markets, including funding, 
derivatives, and underlying cash markets.
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Key InsightUnderlying 
Cause

Observed 
Dislocation

Representative 
ETFsPeriod

ETFs dislocations 
reflected equity 

market failure, not 
ETFs structure

Flash Crash, 
collapse of 

market liquidity

Extreme short-
term

price deviations

SPDR S&P 500 ETFs 
(SPY), iShares Core 
S&P 500 ETFs (IVV)

May 2010

ETFs adjusted faster 
than underlying 

stocks

Equity market 
opening 

imbalances, 
trading halts

Hundreds of ETFs 
traded at deep 

discounts at 
market open

SPDR S&P 500 
ETFs (SPY), iShares 
Russell 2000 ETFs 

(IWM)

August 
2015

ETFs prices served 
as real-time price 

discovery

Severe bond 
market illiquidity, 

stale pricing

Persistent 
discounts

to NAV

iShares iBoxx $ 
Investment Grade 
Corporate Bond 

ETFs (LQD), iShares 
iBoxx $ High Yield 
Corporate Bond 

ETFs (HYG)

March 
2020

ETFs returns driven 
by futures structure, 

not spot prices

Futures market 
stress, contango, 

roll costs

Large tracking 
deviations

United States 
Oil Fund (USO), 
Invesco DB Oil 

Fund (DBO)

March–
April 
2020

ETFs transmitted 
global risk 

sentiment efficiently

Capital outflows, 
FX stress, 

local market 
disruptions

Widened bid-
ask spreads and 

discounts

iShares MSCI 
Emerging Markets 

ETFs (EEM), 
Vanguard FTSE 

Emerging Markets 
ETFs (VWO)

March 
2020

Mechanical 
rebalancing 

amplified volatility

Futures-based 
exposure and 

feedback effects

Rapid price 
movements and 
spread widening

iPath S&P 500 
VIX Short-Term 

Futures ETN (VXX), 
ProShares VIX 

Short-Term Futures 
ETFs (VIXY)

Volatility 
spikes
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The diversity of Exchange-Traded Funds (ETFs) is a central feature of the modern investment 
landscape. Different ETFs structures and strategies allow investors to access a wide range 
of asset classes, market segments, and investment objectives, from traditional equities and 
bonds to commodities, currencies, and sophisticated factor-based exposures. This variety 
not only provides flexibility for individual portfolio construction but also enhances the 
overall efficiency, liquidity, and resilience of financial markets.

Having multiple ETFs types allows market participants to tailor their investment approaches 
to specific needs - whether seeking long-term strategic allocation, short-term tactical 
trading, hedging, or exposure to unique risk premia. For institutional investors, specialized 
ETFs enable precise implementation of macroeconomic views, risk management 
strategies, and portfolio rebalancing. For retail investors, they provide cost-effective access 
to diversified and complex asset classes that would otherwise require significant capital, 
expertise, or operational infrastructure.

The existence of different ETFs types also has important market-level implications. By 
channeling flows into various underlying assets and strategies, ETFs influence liquidity, 
price discovery, and risk transmission across markets. They facilitate efficient capital 
allocation and provide transparent signals to other participants regarding market sentiment 
and valuation. At the same time, the structural variety requires careful understanding of 
product-specific risks, including leverage, derivatives exposure, and tracking differences, 
highlighting the importance of investor education and regulatory oversight.

3.1 Equity ETFs
Equity ETFs provide diversified exposure to baskets of stocks. The SPDR S&P 500 ETFs 
(SPY), launched by State Street Global Advisors on January 22, 1993, is widely regarded as 
the first successful modern ETFs tracking a broad equity index, although earlier ETFs-like 
structures existed in Canada in 1990. Equity ETFs have become the most widely held ETFs 
category globally.
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Advantages include instant diversification, high liquidity, low cost, and transparent 
holdings. However, they remain exposed to market volatility and can exhibit tracking error 
relative to their benchmark. Most equity ETFs are passively managed, with expense ratios 
typically ranging from 0.03% to 0.15%. They are commonly used by retail and institutional 
investors for core equity allocation or targeted exposures.

3.2 Fixed-Income ETFs
Fixed-income ETFs provide exposure to bonds and debt instruments. The first U.S. bond 
ETFs was listed by iShares in the early 2000s, followed by similar products in Europe. These 
ETFs offer efficient access to diversified debt markets and potential income generation.

Risks include interest rate sensitivity and credit risk. Expense ratios typically range from 
0.05% to 0.40%, and most fixed-income ETFs are passively managed. They are used by 
conservative investors and portfolio managers seeking core bond allocation, duration 
management, or inflation protection through instruments such as Treasury Inflation-
Protected Securities (TIPS).
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3.3 Commodity ETFs
Commodity ETFs provide exposure to physical commodities or commodity futures. The 
first fully backed precious metal ETFs, including gold and silver, were introduced in the 
mid-2000s in Europe and North America.

These ETFs can offer portfolio diversification and act as an inflation hedge. Futures-based 
ETFs are subject to contango and roll costs, while physical ETFs require storage or custody 
arrangements. Expense ratios generally range from 0.15% to 0.60%. Commodity ETFs are 
suitable for tactical exposure to commodity price movements or long-term diversification 
for investors comfortable with commodity risk.

3.4 Currency ETFs
Currency ETFs track a single currency or a basket of currencies relative to a reference 
currency, typically the U.S. dollar. Introduced in the 2000s, these ETFs provide foreign 
exchange (FX) exposure and hedging tools without requiring direct participation in the 
forex market.

They can help diversify portfolios but entail currency risk and sometimes lower liquidity. 
Expense ratios typically range from 0.15% to 0.50%. Currency ETFs are used by international 
investors and portfolio managers seeking FX hedges or to speculate on currency 
movements.
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3.5 Factor / Smart Beta ETFs
Factor or smart beta ETFs target systematic sources of return, such as value, momentum, 
quality, or low volatility. Early products appeared in Europe in the mid-2000s and later 
expanded globally to both equity and fixed-income markets.

These ETFs aim to provide enhanced risk-adjusted returns relative to traditional market-
cap-weighted indices. They offer explicit factor exposure and generally have lower costs 
than actively managed funds. However, factor performance can lag in certain market 
environments. Expense ratios typically range from 0.15% to 0.50%. Smart beta ETFs are 
mainly used by institutional investors and sophisticated retail investors seeking tailored 
risk premiums.

3.6 Leveraged ETFs
Leveraged ETFs are designed to amplify the daily returns of an underlying index using 
derivatives such as futures, swaps, and options. The first U.S. leveraged ETFs were launched 
in 2006 by ProShares, offering 2x or 3x exposure to indices including the S&P 500 and 
Nasdaq 100.

These ETFs provide magnified returns for short-term trading and tactical allocation 
without borrowing on margin. They offer intraday liquidity and transparency, typical of 
ETFs. However, they carry high risk. Compounding and volatility decay can cause returns 
over periods longer than one day to diverge significantly from the targeted multiple of 
the underlying index. Expense ratios typically range from 0.75% to 1.50%. Leveraged ETFs 
are primarily used by sophisticated retail traders, professional traders, and institutional 
investors. Representative ETFs include ProShares UltraPro QQQ (TQQQ) and Direxion Daily 
S&P 500 Bull 3X (SPXL).
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3.7 Actively Managed ETFs
Actively managed ETFs allow fund managers discretion over security selection within an 
ETFs wrapper. The U.S. Securities and Exchange Commission approved such exemptions 
in 2008.

These ETFs combine ETFs liquidity and intraday trading with active management goals. 
They provide flexibility to seek alpha but generally have higher expense ratios, ranging 
from 0.50% to 1.00%, and carry manager risk. Actively managed ETFs are used by investors 
seeking tactical positioning or differentiated active strategies within a transparent and 
liquid format.
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3.8 Synthetic vs Physical ETFs
ETFs can be structured as physical or synthetic. Physical ETFs hold the underlying assets 
directly, offering transparency and lower counterparty risk. Synthetic ETFs achieve 
exposure via derivatives, such as swaps, allowing access to markets where physical 
replication is impractical.

Expense ratios vary by structure but generally align with the broader ETFs cost range. 
Investors choose between these structures based on market access needs and risk 
tolerance.

3.9 Geographic Exposure
Geographically focused ETFs provide domestic or international exposure. Domestic ETFs 
concentrate on home markets, often with lower costs, while international or global ETFs 
offer access to foreign economies.

These ETFs generally track benchmarks passively and can involve additional FX or 
geopolitical risks. They are used by investors seeking country-specific or broader regional 
diversification.
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3.10 Inverse ETFs
Inverse ETFs aim to deliver the opposite daily return of an underlying index, allowing 
investors to profit from declining markets without short selling. First introduced in the U.S. 
in 2006, these ETFs also use derivatives.

They are suitable for short-term hedging or tactical speculation but carry high risk. Daily 
reset and compounding mean performance over periods longer than one day may diverge 
from the cumulative inverse of the underlying index. Expense ratios typically range from 
0.75% to 1.50%. Inverse ETFs are mainly used by experienced retail traders, professional 
traders, and institutional investors. Representative ETFs include ProShares Short S&P 500 
(SH) and UltraShort QQQ (QID).

 Potential
Investors

Cost
 Expense(

)Ratio
DisadvantagesAdvantages Establishment

YearETFs Type

Retail and 
institutional 

investors
0.03–0.15%

Market risk 
tracking error

Diversification 
low cost 

high liquidity
1993

Equity
ETFs 

Conservative 
and tactical 

investors
0.05–0.40%

Interest rate 
credit risk

Diversified 
bond exposure 
stable income

2000
Fixed-

Income 
ETFs

Portfolio 
diversification 

investors
0.15–0.60%

Contango 
storage 

low yield

Portfolio 
diversification 

inflation hedge
2004–2005

Commodity 
ETFs

International 
investors 
portfolio 

managers

0.15–0.50%
Currency and 
liquidity risk

FX exposure 
hedging

2005–2010
Currency 

ETFs

Institutional 
and 

sophisticated 
retail investors

0.15–0.50%
Factor 

underperformance

Explicit factor 
exposure 
enhanced 

returns

2005–2006
Factor / 
Smart

 Beta ETFs
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 Potential
Investors

Cost
 Expense(

)Ratio
DisadvantagesAdvantages Establishment

YearETFs Type

Sophisticated 
retail traders 
professional 

and 
institutional 

investors

0.75–1.50%

Volatility 
decay high
 risk  not for
 long-term

Magnified 
returns 

intraday 
liquidity 

tactical use

2006
Leveraged 

ETFs

Experienced 
retail traders 
professional 

and 
institutional 

investors

0.75–1.50%

Daily reset and 
compounding 

high risk 
derivative 
exposure

Hedging 
against market 

downturns 
short indices 

without margin

2006
Inverse

 ETFs

Sophisticated 
and 

institutional 
investors

0.50–1.00%
Higher cost 

manager risk
Alpha potential 
flexible strategy

2008
Actively 

Managed 
ETFs

Professional 
and 

institutional 
investors

0.20–0.70%
Counterparty 

risk
Access hard-to-
reach markets

2008+
Synthetic 

ETFs

All investors0.03–0.50%
FX 

geopolitical 
risk

Global or 
domestic 
exposure 

diversification

2000s+
Geographic 

ETFs
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4.1 Index Replication Techniques

At the heart of every Exchange-Traded Fund lies a replication mechanism designed 

to mirror the performance of a chosen benchmark index. The effectiveness of an ETFs 

largely depends on how accurately and efficiently it replicates its underlying index. Three 

primary replication techniques dominate ETFs construction: full replication, sampling, and 

synthetic replication.

4.1.1 Full Replication

Full replication is a portfolio construction approach in which the ETFs holds all constituent 

securities of the benchmark index in proportions that precisely mirror the index weights. 

This method is predominantly employed for broad-based and highly liquid equity indices, 

such as the S&P 500 or the MSCI World Index, where constituent securities are readily 

tradable and market impact costs are relatively low.

The primary advantages of full replication include minimal tracking error under normal 

market conditions, a high degree of transparency, and a straightforward structural design 

that facilitates investor understanding and regulatory oversight. By directly holding all 

index constituents, the ETFs closely aligns its performance with that of the benchmark.

However, full replication may become inefficient or prohibitively costly when applied to 

indices comprising a large number of constituents or securities with limited liquidity. This 

is particularly relevant for frontier markets, small-capitalization stocks, or certain fixed-

income indices. In such cases, higher transaction costs, increased rebalancing expenses, 

and operational complexity may materially affect fund efficiency.

Consequently, full replication is most effective when the underlying index is characterized 

by high liquidity, broad diversification, and a relatively stable constituent structure.

4.1.2 Sampling (Optimized Replication)

Sampling replication is a method of ETFs construction where only a subset of the securities 

from the benchmark index is held in the portfolio. This subset is carefully selected to 

replicate the overall risk-return profile of the index, rather than attempting to match 

every individual security within the index. The selection process typically involves using 

quantitative optimization models to identify the most representative securities based on 

attributes such as sector weightings, duration, credit quality, and factor exposures, which 

are crucial to the performance of the index.
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This approach is commonly used when full replication would be too costly or impractical. 

For example, indices with a large number of constituents or those based in less liquid 

markets may require sampling to maintain efficiency and reduce the operational burden 

associated with maintaining a large portfolio. By selecting a representative subset of 

securities, sampling helps maintain the ETFs’s ability to track the benchmark index closely, 

while managing transaction costs and liquidity risks.

Sampling offers several benefits that make it a preferred approach in certain circumstances. 

One of the key advantages is lower transaction costs. By holding a smaller number of 

securities, the ETFs can avoid the significant costs that arise from trading large numbers 

of securities, as would be required in full replication. Sampling also aids in improved 

liquidity management, particularly in markets or asset classes where liquidity is an issue. 

For example, emerging market securities or lower-rated bonds may have less daily trading 

volume, making it difficult to trade them without affecting their prices or incurring high 

costs. In such cases, focusing on more liquid securities ensures that the ETFs can efficiently 

execute trades without impacting the market significantly.

Another advantage is that sampling is particularly practical for fixed-income and emerging 

market ETFs. These markets often have large indices with thousands of securities, many of 

which may have low trading volume or be subject to other liquidity constraints. Sampling 

allows ETFs to focus on the more liquid and tradable securities in the index, ensuring that they 

can still track the performance of the index closely while avoiding the inefficiencies of trying to 

replicate every single constituent.

However, sampling is not without its drawbacks. The most significant limitation is higher 

potential tracking error. Since the ETFs does not hold all the securities in the benchmark 

index, there may be deviations between the performance of the ETFs and the benchmark. 

This is particularly true if the optimization model does not perfectly replicate the risk 

and return profile of the index or if the selected securities diverge from the underlying 

index performance during periods of high market volatility or when the index undergoes 

significant rebalancing.

Another limitation is model risk. This refers to the risk that the quantitative models 

used to select the securities do not accurately reflect the factors that drive the index’s 

performance. If the assumptions made in the optimization process are incorrect, the ETFs 

may fail to track the index effectively, or it may take on unintended risk exposures, which 

could negatively impact the ETFs’s performance.
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Finally, reduced transparency is another challenge with sampling. In full replication 

ETFs, the portfolio is straightforward and transparent since it mirrors the index exactly. 

However, with sampling, the ETFs may hold only a portion of the index’s securities, leading 

to less visibility for investors regarding how the ETFs’s portfolio is constructed. This can be 

particularly concerning for investors who are seeking complete transparency regarding 

their investment exposure.

Sampling replication is especially useful in bond ETFs and emerging market ETFs, where 

indices often consist of thousands of securities with varying degrees of liquidity. Sampling 

helps ensure that the ETFs can still effectively track the index while avoiding the challenges 

of trading fewer liquid assets and incurring high costs associated with full replication.

4.1.3 Synthetic Replication

Synthetic replication is an ETFs construction method that seeks to replicate the 

performance of a benchmark index without physically holding the underlying securities. 

Instead of directly purchasing the assets in the index, the ETFs utilizes derivatives, primarily 

total return swaps, to deliver the return of the index. A total return swap is an agreement 

between the ETFs sponsor and a counterparty, typically a large investment bank, where 

the ETFs receives the total return of the index -  including both price movements and 

dividends - in exchange for a fixed or floating payment to the counterparty.

This approach allows the ETFs to gain exposure to the index’s performance without 

the need to hold the actual securities. This can be beneficial when the index contains 

hard-to-access or illiquid assets that would be difficult or costly to trade directly. It also 

offers flexibility for constructing ETFs that track specialized indices, such as commodities, 

leveraged products, or international markets, where access may be restricted due to 

regulatory barriers or liquidity constraints.

One of the most significant advantages of synthetic replication is precise index tracking. 

Since the ETFs does not directly hold the securities of the index, the performance of the 

ETFs is entirely dependent on the swap agreement, which can be structured to match the 

exact performance of the index. The use of derivatives allows for a high degree of tracking 

accuracy in comparison to other replication methods, which may experience tracking 

error due to liquidity constraints or imperfect replication.

Another key advantage is access to difficult or restricted markets. Synthetic replication 
is particularly useful for gaining exposure to markets or asset classes that are difficult to 
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access directly. For instance, commodities or certain foreign markets may have regulatory 
restrictions or liquidity issues that make direct investment challenging or inefficient. 
By using derivatives, the ETFs can bypass these barriers and still provide investors with 
exposure to these markets.

Additionally, lower transaction and custody costs are associated with synthetic 
replication. Since the ETFs does not need to purchase and hold the underlying securities, 
it can reduce transaction costs and custodial fees, which are typically incurred when 
managing physical securities. For example, in commodity ETFs, the need to store and 
insure physical assets is eliminated, using synthetic swaps to replicate the commodity’s 
performance without the logistical costs.

Despite its advantages, synthetic replication has several limitations that investors must 
consider. One of the most critical risks is counterparty risk. Since synthetic replication 
relies on swap agreements, the ETFs is exposed to the credit risk of the counterparty. If the 
counterparty defaults on the swap agreement, the ETFs could suffer significant losses, even 
if the performance of the underlying index is unaffected. This risk is especially pertinent in 
synthetic ETFs that deal with high-value assets or long-dated swap agreements.

Another limitation is regulatory complexity. Synthetic ETFs are subject to more stringent 
regulatory oversight compared to physical ETFs. In regions like the European Union, 
synthetic ETFs often need to comply with complex regulations such as UCITS (Undertakings 
for Collective Investment in Transferable Securities), which require additional disclosures 
and risk management measures. These regulations are designed to protect investors but 
can also increase the operational burden for ETFs sponsors and investors.

Lower transparency for retail investors is another challenge with synthetic replication. 
Unlike physically replicated ETFs, where the underlying securities are publicly known, 
synthetic ETFs may not provide as much visibility into the precise nature of the swap 
agreements or the identity of the counterparties involved. This lack of transparency can 
make it more difficult for retail investors to fully understand the risks associated with the 
ETFs and the structure of the swap agreements.

Synthetic ETFs are more commonly used in Europe (UCITS-compliant structures) and 
are frequently applied in commodity, leveraged, or hard-to-access international 
indices. These ETFs offer a means of exposure to markets where direct investment would 
be either costly or impractical due to regulatory restrictions or liquidity issues. They are 
also commonly used in leveraged and inverse ETFs to provide amplified returns through 
derivatives.
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4.2 Benchmark Selection

Benchmark selection is a strategic decision that defines an ETFs’s investment objective, 
risk profile, and overall appeal to investors. The benchmark serves as the standard against 
which the ETFs’s performance is measured and determines the fund’s exposure, sector 
focus, or factor orientation. Selecting an appropriate benchmark is therefore a critical 
step in ETFs design, as it affects portfolio construction, tracking accuracy, liquidity, and 
ultimately investor satisfaction. Benchmarks can be broad-market, sector-specific, factor-
based, thematic, or even custom-designed to meet specialized investment objectives.

Key considerations in benchmark selection include:

	▌ Investability: The constituents of the benchmark must be tradable and sufficiently 
liquid to allow efficient replication by the ETFs. Benchmarks that include illiquid 
securities or assets with limited market access can increase transaction costs, complicate 
rebalancing, and reduce the fund’s ability to track the index effectively. For example, an 
emerging market ETFs may prioritize highly liquid stocks within the broader index to 
ensure efficient replication.

	▌ Transparency: A benchmark should follow a clear, rules-based methodology that 
allows both investors and fund managers to understand how securities are selected 
and weighted. Transparent benchmarks reduce ambiguity, provide confidence in 
performance attribution, and improve regulatory compliance. For instance, indices 
such as the S&P 500 or MSCI World have well-documented methodologies, making 
them highly transparent and widely trusted.

	▌ Rebalancing Frequency: The frequency and methodology of index rebalancing 
directly impact portfolio turnover, transaction costs, and tracking error. Benchmarks 
with frequent rebalancing or complex rules may require more active portfolio 
adjustments, increasing costs and operational complexity. Conversely, indices with 
stable compositions allow ETFs to maintain alignment with the benchmark with lower 
turnover, which can improve net returns to investors.

	▌ Market Representation: The benchmark must accurately reflect the target exposure. 
Broad-market indices such as the MSCI World or FTSE All-World provide diversified 
global exposure, whereas sector-specific indices, such as the NASDAQ-100 or MSCI 
Energy, focus on particular industries. Factor-based indices, such as those emphasizing 
value, momentum, or low volatility, target specific investment strategies. Thematic 
indices, such as those tracking clean energy or artificial intelligence, provide exposure 
to evolving investment trends. Selecting a benchmark that aligns with the ETFs’s stated 
objective ensures that investors receive the intended exposure.

Index providers play a pivotal role in benchmark selection and ETFs design. Leading 
providers such as MSCI, FTSE Russell, S&P Dow Jones, and STOXX establish 
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methodologies for constituent selection, weighting schemes, and periodic rebalancing. 
Their rules-based frameworks allow ETFs sponsors to construct portfolios that closely 
track the index while maintaining transparency and regulatory compliance. For example, 
MSCI’s ESG indices are widely used for sustainable ETFs, while S&P Dow Jones indices are 
commonly chosen for broad-market and factor-based ETFs.

Additionally, the choice of benchmark may influence the investor base. Broad-market 
indices typically appeal to long-term, passive investors seeking diversified exposure, 
whereas thematic or factor-based indices often attract investors with specific strategic 
goals or tactical views. Understanding the target investor profile is therefore essential 
when selecting a benchmark, as it ensures alignment between the ETFs’s investment 
approach and investor expectations.

Finally, benchmark selection is closely tied to performance evaluation and risk management. 
The chosen index defines the reference point for tracking error measurement, portfolio 
optimization, and performance attribution. An inappropriate benchmark can lead to 
misleading performance comparisons, investor dissatisfaction, and unintended risk 
exposures. Therefore, ETFs sponsors carefully evaluate the characteristics of potential 
benchmarks - including liquidity, transparency, rebalancing rules, and representativeness 
- before finalizing the selection.

Typical Investor 
FocusETFs ExamplesDescriptionBenchmark 

Type

Passive investors 
seeking diversified, 
long-term market 

exposure

SPDR S&P 500 ETFs 
(SPY), iShares MSCI 
World ETFs (URTH), 

Vanguard Total Stock 
Market ETFs (VTI)

Represents the overall 
performance of a large equity 

market or region. Constituents are 
weighted by market capitalization, 

providing diversified exposure.

Broad-
Market / 

Market-Cap 
Weighted

Investors seeking 
exposure to specific 
industries or tactical 

allocation

Technology Select 
Sector SPDR Fund 
(XLK), iShares MSCI 
Energy ETFs (IYE)

Tracks companies within a 
specific sector or industry, such as 
technology, energy, or healthcare. 

Useful for targeted sector 
allocation.

Sector / 
Industry

Investors pursuing 
enhanced risk-

adjusted returns or 
strategic factor tilts

iShares Edge MSCI 
USA Value Factor ETFs 

(VLUE), Invesco S&P 
500 Low Volatility 

ETFs (SPLV)

Focuses on specific investment 
factors such as value, momentum, 

low volatility, or quality. 
Constituents are selected and 
weighted according to factor 

criteria rather than pure market 
capitalization.

Factor / 
Smart Beta
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Typical Investor 
FocusETFs ExamplesDescriptionBenchmark 

Type

Investors seeking 
exposure to long-term 

structural growth 
trends or niche 

markets

Global X Robotics & 
Artificial Intelligence 
ETFs (BOTZ), iShares 
Global Clean Energy 

ETFs (ICLN)

Targets emerging trends or 
specific themes such as clean 
energy, artificial intelligence, 

or biotechnology. May include 
companies across multiple sectors 

but aligned with the theme.

Thematic / 
Innovation

Investors with 
specialized goals 

such as sustainability, 
ethical investing, or 
emerging market 

diversification

iShares MSCI KLD 
400 Social ETFs (DSI), 
iShares MSCI Frontier 

Markets ETFs (FM)

Created to meet specific 
investment objectives, such 
as ESG compliance, Shariah 

screening, or exposure to hard-to-
access markets.

Custom / 
Niche

Investors seeking 
income, diversification, 

or interest rate 
exposure

iShares iBoxx $ 
Investment Grade 

Corporate Bond ETFs 
(LQD), Vanguard Total 

Bond Market ETFs 
(BND)

Tracks a basket of bonds or debt 
instruments based on duration, 

credit quality, or region. Weighting 
can be market-cap or modified 

duration-based.

Fixed-
Income / 

Bond Index

4.3 Portfolio Rebalancing

ETFs portfolios must be periodically rebalanced to reflect changes in the underlying index, 
including constituent additions or deletions, changes in security weights, or corporate 
actions such as stock splits or mergers. Rebalancing ensures that the ETFs continues 
to track its benchmark accurately and aligns with the stated investment objective. The 
frequency and methodology of rebalancing are typically determined by the index rules, 
market liquidity, and operational considerations of the ETFs sponsor.

4.3.1 Key Considerations in Portfolio Rebalancing

	− Minimizing Transaction Costs: Frequent buying and selling of securities can generate 
significant transaction costs, which reduce overall fund performance. ETFs managers 
aim to execute rebalancing trades in a way that limits commissions, bid-ask spread 
costs, and other trading fees.
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	− Reducing Market Impact: Large trades can influence market prices, particularly in 
less liquid securities. Rebalancing strategies often involve spreading trades over time 
or working with market makers and authorized participants (APs) to reduce the impact 
on security prices.

	− Coordination with Authorized Participants (APs): APs play a critical role in the 
creation and redemption process of ETFs. Efficient rebalancing requires careful 
coordination with APs to ensure that inflows and outflows are managed effectively, 
and that portfolio adjustments are reflected in the ETFs’s net asset value (NAV) without 
disrupting liquidity.

	− Managing Tax Efficiency: In jurisdictions where capital gains are taxed, ETFs sponsors 
may structure rebalancing to minimize taxable events. Techniques such as in-kind 
redemptions allow the ETFs to exchange securities with APs rather than selling them in 
the open market, preserving tax efficiency for investors.

Efficient portfolio rebalancing is critical to maintaining low tracking error, which 
measures the deviation between the ETFs’s performance and its benchmark. Poorly timed 
or executed rebalancing can result in tempora-ry misalignment, increased transaction 
costs, and reduced liquidity. By carefully planning trades, considering market conditions, 
and coordinating with APs, ETFs managers can preserve cost efficiency, maintain liquidity, 
and ensure that the ETFs continues to provide investors with reliable exposure to the 
intended benchmark.

4.3.2 Rebalancing Approaches

Rebalancing is particularly important for ETFs tracking indices with high turnover, frequent 
corporate actions, or volatile markets. Conversely, ETFs based on stable, broad-market 
indices may require less frequent adjustments, reducing operational complexity and 
associated costs. ETFs rebalancing is not limited to simply following the index schedule. 
ETFs managers use different strategies to adjust portfolio holdings efficiently while 
minimizing costs, market impact, and tracking error. The choice of strategy depends on 
the index characteristics, liquidity of underlying securities, and the ETFs’s investment 
objective.
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	− Calendar-Based Rebalancing: Calendar-based rebalancing occurs at fixed, pre-determined 
intervals, such as daily, weekly, monthly, or quarterly. The ETFs adjusts its holdings according 
to the scheduled rebalancing dates of the benchmark index or its internal policy.

	− Advantages:

	▌ Predictable and easy to plan

	▌ Minimizes operational complexity

	▌ Ensures systematic alignment with index changes

	− Limitations:

	▌ May lead to unnecessary trading if market conditions have not changed significantly

	▌ Can increase transaction costs during volatile periods

	− Event-Driven Rebalancing:  Event-driven rebalancing occurs in response to specific 
market events, corporate actions, or unexpected index changes. These events include 
mergers, acquisitions, stock splits, dividends, index constituent replacements, or 
significant changes in weightings. Example: If a company in a sector ETFs is removed 
from the index due to bankruptcy or acquisition, the ETFs will execute an event-driven 
rebalance to reflect the change immediately, preserving index alignment.

	− Advantages:

	▌ Maintains accurate index tracking in response to market developments

	▌ Avoids misalignment during sudden corporate actions or index adjustments

	− Limitations:

	▌ Requires rapid execution, which may increase trading costs

	▌ Can be operationally complex, particularly in volatile markets
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	− Tolerance-Band or Threshold Rebalancing: Tolerance-band rebalancing relies on 
predefined deviation thresholds from the index weights. The ETFs only rebalances 
when a security’s weight diverges beyond a set tolerance band, reducing unnecessary 
trading. Example: A bond ETFs may allow a tolerance band of ±0.5% for each 
constituent’s weight. Only when a bond’s weight falls outside this band due to price 
movements or inflows/outflows will the ETFs rebalance.

	− Advantages:

	▌ Minimizes transaction costs and market impact by avoiding small, frequent trades

	▌ Reduces operational burden while maintaining acceptable tracking error

	− Limitations:

	▌ Tracking error may increase temporarily if deviations persist

	▌ Requires careful monitoring of index movements to ensure thresholds are not 
exceeded

	− Hybrid Approaches: Many ETFs use a combination of strategies. For example, 
calendar-based rebalancing may be applied for routine adjustments, while event-
driven rebalancing handles unexpected corporate actions. Tolerance bands may 
be used to avoid overtrading between scheduled or event-driven adjustments. This 
approach balances operational efficiency, tracking accuracy, and cost management. It 
also provides flexibility to respond to both predictable and unexpected changes, yet it 
could be based on subjectivity sometimes.
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4.4 Risk Management in ETFs Design

Risk management is a critical element of ETFs construction, embedded at every stage from 
index selection to portfolio implementation. Effective risk management ensures the ETFs 
provides consistent exposure to its benchmark while protecting investors from avoidable 
losses and operational failures.

4.4.1. Market Risk

Market risk arises from price fluctuations of the underlying securities. ETFs manage this 
risk through diversification and rules-based index construction. By holding a broad 
set of securities, ETFs mitigate the risk of extreme losses from individual stocks or sectors. 
SPDR S&P 500 ETFs (SPY), for example, holds all 500 companies in the S&P 500 index. 
Because the holdings span multiple sectors, the fund reduces the impact of any single 
stock moving sharply. For instance, if one technology stock drops significantly, the effect 
on SPY’s total return is limited by the other 499 holdings.

4.4.2. Liquidity Risk

Liquidity risk occurs when securities are difficult to buy or sell without impacting prices. 
ETFs address this by holding highly tradable securities and maintaining minimum 
liquidity criteria. By focusing on liquid securities, ETFs can execute trades efficiently and 
maintain tight bid-ask spreads. For example, Vanguard Total Stock Market ETFs (VTI) 
only includes U.S. stocks with sufficient trading volume, which ensures that ETFs shares 
can be created or redeemed without affecting stock prices.

Unlike traditional mutual funds, ETFs liquidity operates on a dual-layer structure: liquidity 
in the secondary market, where ETFs shares are traded on the exchange, and liquidity in 
the primary market, which depends on the tradability of the underlying assets.

	− Underlying Asset Bid-Ask Spreads: The liquidity of the ETFs is closely linked to the 
liquidity of the securities it holds. Narrow bid-ask spreads in the underlying assets allow 
for efficient arbitrage and minimize the cost of creation and redemption. Conversely, 
ETFs holding illiquid securities, such as small-cap stocks or certain bonds, may 
experience wider spreads and higher trading costs.

	− Creation and Redemption Flexibility: The ETFs’s primary market mechanism allows 
authorized participants (APs) to create or redeem ETFs shares in-kind. This process 
ensures that the ETFs can adjust supply to meet investor demand without putting 
undue pressure on the secondary market, thereby supporting price stability and 
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minimizing deviations from NAV.

	− Number and Activity of Authorized Participants: A larger pool of active APs 
enhances liquidity, as they can efficiently execute creation and redemption orders. 
When multiple APs participate, the market can absorb larger buy or sell orders without 
causing significant price disruption.

	− Market Maker Participation: Market makers provide continuous bid and ask quotes, 
ensuring that ETFs shares can be traded smoothly. Their activity supports efficient 
pricing in both high- and low-volume trading periods, and helps to keep spreads tight 
even during market volatility.

Well-designed ETFs can maintain liquidity even when secondary market trading volume 
is temporarily thin. In such situations, primary market mechanisms allow APs to create 
or redeem shares directly with the fund, ensuring that ETFs prices remain aligned with 
the NAV of the underlying assets. This dual-layer liquidity structure differentiates ETFs 
from traditional mutual funds, which can only be bought or sold at end-of-day NAV, 
and provides investors with real-time tradability. ETFs sponsors continuously monitor 
both layers of liquidity and may adjust the selection of constituents or optimize trading 
schedules to ensure that shares remain tradable and that tracking error remains minimal.

Effective liquidity management requires attention to the underlying asset liquidity, the 
structure and activity of APs, and market maker support. By leveraging the dual-layer 
liquidity structure and primary market mechanisms, ETFs can provide investors with 
highly tradable instruments that maintain efficient pricing even under stressed market 
conditions.

4.4.3 Counterparty Risk

Counterparty risk is relevant for synthetic ETFs, which use derivatives such as swaps to 
replicate index returns. If the counterparty defaults, the ETFs could experience losses. Lyxor 
MSCI World UCITS ETFs (synthetic), for instant, uses a total return swap with a large 
bank to deliver index performance. To reduce risk, Lyxor requires daily collateralization, 
meaning the bank must post collateral equal to the value of the swap exposure. Through 
collateral agreements and counterparty diversification, synthetic ETFs manage the 
credit risk inherent in derivative contracts.
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4.4.4 Operational Risk

Operational risk arises from errors in custody, settlement, pricing, or portfolio management 
processes. ETFs sponsors implement controls and procedures to mitigate these risks. 
As example, because bonds often trade over-the-counter and can be difficult to value, 
Vanguard Total Bond Market ETFs (BND) uses independent pricing sources and 
automated systems to ensure accurate NAV calculation and settlement. Operational risk 
management ensures ETFs maintain accurate pricing, timely settlement, and investor 
confidence.

4.4.5 Internal Risk Limits

Beyond the requirements of the index, ETFs sponsors often impose internal limits to 
manage concentration, leverage, or sector exposure. Although Invesco QQQ ETFs 
(QQQ) tracks the tech-heavy Nasdaq-100, internal rules prevent excessive concentration 
in a single stock, ensuring that the ETFs does not take on unintended risk from a few 
large tech companies. Internal risk limits help protect investors and maintain stable ETFs 
performance even under unusual market conditions.

Effective risk management in ETFs is achieved through:

	▌ Diversification to reduce market risk

	▌ Careful selection of liquid securities to manage liquidity risk

	▌ Collateralization and counterparty diversification for synthetic ETFs

	▌ Robust processes and multiple custodians to control operational risk

	▌ Internal limits on concentration and leverage to safeguard fund stability

By integrating these measures into both index design and portfolio management, ETFs 
can maintain low tracking error, protect investors, and provide reliable exposure to their 
target benchmarks.



49

Concrete ETFs Example
Mitigation / 

Management 
Approach

DescriptionRisk Type

SPDR S&P 500 ETFs (SPY) – tracks 500 
diversified U.S. stocks, reducing impact 
of individual stock moves; iShares MSCI 

World ETFs (URTH) – global diversification 
reduces country-specific risk

Diversification 
across sectors, 
countries, or 

securities; rules-
based index 
construction

Risk of losses 
due to price 
fluctuations 

of underlying 
securities

Market 
Risk

Vanguard Total Stock Market ETFs (VTI) – 
only liquid U.S. stocks included; iShares 

MSCI Emerging Markets ETFs (EEM) 
– prioritizes liquid EM stocks to allow 

smooth trading

Constituents 
selected based on 

trading volume 
and market depth; 

focus on liquid 
securities

Risk arising 
from difficulty 

buying or 
selling securities 

without 
affecting prices

Liquidity 
Risk

Lyxor MSCI World UCITS ETFs (synthetic) – 
daily collateral from a swap counterparty; 
Xtrackers MSCI Emerging Markets UCITS 

ETFs – uses two counterparties to reduce 
default exposure

Collateralization 
agreements, 

multiple 
counterparties, 

regulatory 
exposure limits

Risk of loss 
if derivative 

counterparties 
default (relevant 

for synthetic 
ETFs)

Counterparty 
Risk

iShares Core S&P 500 ETFs (IVV) – 
daily reconciliation, secure custody; 
Vanguard Total Bond Market ETFs 

(BND) – independent bond pricing and 
automated settlement processes

Multiple 
custodians, 
automated 

reconciliation, 
independent 

pricing, robust 
controls

Risk of errors in 
custody, trade 

settlement, 
pricing, or 
portfolio 

management

Operational 
Risk

iShares U.S. Treasury Bond ETFs (GOVT) 
– limits exposure to single maturities; 
Invesco QQQ ETFs (QQQ) – caps on 

concentration in large tech stocks despite 
Nasdaq-100 weighting

Internal limits 
on issuer, sector, 

leverage, or 
derivative 
exposure

Risk from 
overexposure 

to a single 
security, sector, 

or maturity

Internal / 
Concentration 

Risk





Chapter 5
ETFs Evaluation
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Evaluating an ETFs requires more than simply observing returns; it involves understanding 

the interplay between performance, risk, liquidity, and market structure. Returns are the 

most visible measure, reflecting both price changes and income distributions. However, 

professional analysis considers not just the total return but also how consistently an 

ETFs tracks its benchmark and how efficiently it achieves those returns. Tracking error 

is a key metric in this regard, capturing the degree of deviation between the ETFs and 

its underlying index. Rather than focusing on its calculation, investors should interpret 

tracking error as a signal of replication fidelity and operational efficiency. Low tracking 

error generally indicates that an ETFs closely mirrors its benchmark, while higher values 

can reveal structural challenges such as liquidity constraints, replication methodology 

limitations, or market stress. For instance, broad equity ETFs like the SPDR S&P 500 ETFs 

(SPY) maintain extremely low tracking error due to full replication and high liquidity, 

whereas bond ETFs like iShares Core U.S. Aggregate Bond ETFs (AGG) may exhibit slightly 

higher tracking error because they use sampling techniques to manage liquidity and 

transaction costs. Emerging market ETFs, such as iShares MSCI Emerging Markets ETFs 

(EEM), often show larger deviations during periods of currency fluctuations or local market 

volatility. Important to note that high tracking error may also result from temporary factor 

exposures, fees, or dividend timing, not only structural challenges.

Liquidity is another critical factor, but it is multi-layered. ETFs liquidity is not determined 

solely by the trading volume of the ETFs itself in the secondary market; it also depends 

on the liquidity of the underlying assets and the efficiency of creation and redemption 

mechanisms in the primary market. Narrow bid-ask spreads signal efficient secondary 

market trading and low transaction costs, while wider spreads suggest temporary market 

stress or illiquidity. Even when secondary market activity is limited, the ability of authorized 

participants to create or redeem shares helps maintain alignment between market price 

and NAV, ensuring the ETFs can continue to track its benchmark efficiently. Volatility 

further interacts with both tracking error and liquidity, as ETFs tracking illiquid assets or 

leveraged structures may experience temporary deviations from NAV or spikes in tracking 

error during periods of market turbulence.

Risk-adjusted performance metrics, such as Sharpe and Sortino ratios, provide insight 

into how returns are achieved relative to the risk taken, while beta measures sensitivity to 

broader market movements. Evaluating these metrics in combination with tracking error, 

liquidity, and bid-ask spreads allows investors to distinguish between ETFs that deliver 
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returns efficiently and those that do so at a higher operational or market cost. Premiums 

or discounts to NAV provide additional interpretive insight, signaling whether the ETFs 

is trading above or below its intrinsic value. Persistent deviations may indicate structural 

inefficiencies, whereas temporary divergences are typically corrected by primary market 

activity.

Replication methodology also plays a central role in performance evaluation. Full 

replication generally results in minimal tracking error and predictable deviations, whereas 

sampling or optimized replication can introduce small mismatches that are justified by 

lower transaction costs or improved liquidity management. Synthetic replication allows 

ETFs to achieve precise index tracking, particularly for commodities or hard-to-access 

international markets, but introduces counterparty risk that must be considered alongside 

performance metrics. Finally, advanced analysis such as factor exposure and correlation 

assessment helps investors understand how an ETFs responds to market, sector, or 

macroeconomic shocks. Stress testing and scenario analysis provide a complementary 

view, revealing how ETFs behave under extreme conditions and highlighting potential 

structural vulnerabilities.

By considering these interconnected factors - returns, tracking error, liquidity, risk-adjusted 

performance, replication method, and market microstructure - investors and portfolio 

managers can make informed decisions about ETFs selection and portfolio construction. 

Professional evaluation emphasizes interpretation over calculation, using metrics as lenses 

to understand why an ETFs behaves the way it does, how efficiently it achieves its 

objective, and how it may perform under different market conditions. 

It is important to note that ETFs are not homogeneous investment vehicles. Their design 

objectives - whether passive replication, active or factor-based return generation, or capital 

preservation - necessitate different evaluation criteria. Applying a single, uniform set of 

metrics across all ETFs types can lead to misleading conclusions. Instead, ETFs assessment 

must be aligned with the fund’s stated investment mandate and risk profile.
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5.1 Passive ETFs: Precision, Efficiency, and Liquidity

Passive ETFs are engineered to replicate the performance of a reference index as closely 

as possible. As a result, the primary objective is not return maximization but replication 

accuracy and cost efficiency. Metrics such as tracking error and tracking difference are 

central in this context, as they quantify the extent to which the ETFs deviates from its 

benchmark over time. Persistent deviations may indicate structural inefficiencies, elevated 

costs, or suboptimal replication techniques.

Market sensitivity measures, such as beta and the coefficient of determination (R²), are 

equally important for passive ETFs. A beta close to the benchmark’s expected exposure 

confirms that the ETFs delivers the intended market risk, while a high R² indicates that the 

benchmark explains most of the ETFs’s return variation. Together, these metrics validate 

whether the ETFs truly represents its target index rather than introducing unintended 

factor or style biases.

Liquidity metrics play a critical supporting role in passive ETFs evaluation. Narrow bid–ask 

spreads and high trading volumes reduce implementation costs and enhance execution 

quality, particularly for institutional investors deploying large allocations. In practice, an 

ETFs with excellent tracking characteristics but poor liquidity may still underperform from 

an investor’s realized return perspective.

5.2 Active and Factor ETFs: Return Attribution and Consistency

Active and factor-based ETFs pursue systematic outperformance or differentiated 

return profiles relative to traditional benchmarks. Consequently, the evaluation focus 

shifts from replication quality to return attribution and consistency. Alpha and the 

information ratio are foundational metrics in this context, as they assess whether excess 

returns are generated and whether such returns are delivered reliably over time.

Upside and downside capture ratios provide additional insight into how active ETFs 

behave across market cycles. An ETFs that captures a disproportionate share of market 

upside while limiting participation in downturns demonstrates effective factor exposure 

or portfolio construction. Conversely, high upside capture accompanied by excessive 

downside participation may signal asymmetric risk rather than skill.

Active share further distinguishes genuinely active strategies from benchmark-hugging 
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products. ETFs with high active share exhibit meaningful portfolio differentiation, 

increasing the potential for alpha generation but also elevating tracking risk. For investors, 

this metric helps determine whether the ETFs justifies its higher fees and risk budget 

compared to passive alternatives.

5.3 Risk-Conscious Strategies: Capital Preservation and Tail Risk

For risk-conscious investors, such as pension funds, insurance portfolios, and conservative 

allocators, the emphasis shifts from relative performance to downside protection and 

loss severity. Traditional volatility measures are insufficient in this context, as they treat 

positive and negative deviations symmetrically.

Maximum drawdown offers a historical perspective on the worst loss an investor could 

have experienced, providing an intuitive measure of stress resilience. Complementing this, 

downside-focused metrics such as the Sortino ratio isolate harmful volatility, making them 

particularly relevant for capital preservation strategies. Tail-risk measures, including Value 

at Risk and Conditional Value at Risk, extend this analysis by estimating potential losses 

under extreme but plausible market conditions. These metrics are especially important 

during periods of market stress, when correlations rise and liquidity deteriorates. In this 

regard, liquidity-sensitive measures such as the Amihud ratio help assess how trading 

costs and market impact may amplify losses during adverse conditions.

5.4 Integrating Metrics into a Coherent ETFs Evaluation Framework

The comparative analysis underscores a critical principle: ETFs metrics must be purpose-

driven. Passive ETFs should be judged primarily on replication efficiency and liquidity. 

Active and factor ETFs must demonstrate consistent value-added through return 

attribution and cycle-aware performance. Risk-conscious strategies require a deeper focus 

on drawdowns, tail risk, and liquidity under stress.

Applying inappropriate metrics-such as emphasizing alpha for passive ETFs or ignoring 

liquidity in risk-focused portfolios-can distort investment decisions. A structured, 

objective-aligned framework ensures that ETFs selection, monitoring, and risk budgeting 

are analytically sound and aligned with investor objectives.
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Core ETFs Metrics by Strategy Type

ETFs
 Category

Metric Formula Primary Use
Key

 Interpretation
Typical 

Application

Passive ETFs Tracking Error Std. Dev.
(R_ETFs − 

R_B)

Replication 
accuracy

Lower values 
indicate efficient 

index tracking

Core equity 
& bond 

ETFs

Passive ETFs Tracking 
Difference

R_ETFs − 
R_B

Measure 
return 

slippage

Negative values 
usually reflect 

fees and friction

Index 
replication 

analysis

Passive ETFs Beta Cov (R_ETFs, 
R_m) / 

Var(R_m)

Market 
exposure

Beta close to 
1 confirms 
intended 
exposure

Asset 
allocation

Passive ETFs R² (Coefficient 
of 

Determination)

Corr (R_
ETFs, R_B)²

Explain 
benchmark 

fit

Values near 1 
indicate strong 

benchmark 
alignment

Index 
validation

Passive ETFs Liquidity
(Bid–Ask 
Spread)

Ask − Bid Trading 
efficiency

Lower spreads 
reduce 

transaction costs

Tactical 
trading

Active / 
Factor ETFs

Alpha R_ETFs 
− [R_f + 
β(R_m − 

R_f )]

Measure 
skill-based 

return

Positive alpha 
suggests 

manager or factor 
value-add

Factor 
evaluation

Active / 
Factor ETFs

Information 
Ratio

(R_ETFs 
− R_B) / 

σ(R_ETFs − 
R_B)

Consistency 
of excess 
returns

Higher IR implies 
reliable alpha

Manager 
selection

Active / 
Factor ETFs

Upside Capture 
Ratio

R_ETFs(up) / 
R_B(up)

Participation 
in rallies

Above 1 indicates 
outperformance 
in rising markets

Tactical 
allocation

Active / 
Factor ETFs

Downside 
Capture Ratio

R_
ETFs(down) 
/ R_B(down)

Capital 
preservation

Below 1 indicates 
defensive 
behavior

Risk control
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ETFs
 Category

Metric Formula Primary Use
Key

 Interpretation
Typical 

Application

Active / 
Factor ETFs

Active Share ½ × Σ|w_
ETFs − w_B|

Measure 
portfolio 
deviation

Higher values 
indicate 

true active 
management

Factor & 
smart-beta 

ETFs

Risk-
Conscious

Value at Risk 
(VaR)

Max 
expected 

loss at 
confidence 

α

Tail-risk 
estimation

Higher VaR 
implies greater 

downside 
exposure

Risk limits

Risk-
Conscious

Conditional VaR 
(CVaR)

E[Loss | Loss 
> VaR]

Extreme loss 
severity

Captures tail risk 
beyond VaR

Stress 
testing

Risk-
Conscious

Maximum 
Drawdown

(Peak − 
Trough) / 

Peak

Worst 
historical 

loss

Critical for capital 
preservation

Risk 
profiling

Risk-
Conscious

Sortino Ratio (R_ETFs 
− R_f ) / σ_
downside

Downside-
adjusted 

return

Focuses only on 
harmful volatility

Defensive 
strategies

Risk-
Conscious

Amihud 
Illiquidity Ratio

|R| / Volume Market 
impact cost

Higher values 
imply lower 

liquidity

Liquidity 
stress 

analysis
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Definitions of Additional Variables

Term Definition

R² Proportion of ETFs return variance explained by 
benchmark returns.

Tracking Difference Average return difference between ETFs and its benchmark 
over time.

Active Share Percentage of ETFs holdings that differ from the 
benchmark composition.

VaR (Value at Risk) Maximum expected loss over a given time horizon at a 
specified confidence level.

CVaR (Conditional 
Value at Risk) Expected loss given that losses exceed the VaR threshold.

Amihud Ratio Liquidity measure capturing price impact per unit of 
trading volume.

w_ETFs Weight of a security in the ETFs portfolio.

w_B Weight of a security in the benchmark index.

α (confidence level) Statistical confidence level used in VaR estimation.

 It is worth noting the following:

	▌ Sharpe vs Sortino: Sharpe penalizes all volatility; Sortino focuses on downside.

	▌ TE vs TD: TE captures volatility of deviations; TD captures cumulative bias.

	▌ VaR vs CVaR: CVaR provides more insight into tail losses.



Chapter 6
Regulatory Landscape of

 ETFs - Evolution and Impact
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ETFs regulations serve as the backbone for market growth, investor protection, and 
financial stability. Over time, regulatory frameworks have evolved to address the increasing 
complexity of ETFs, new product structures, and the global expansion of ETFs markets. By 
examining the types of regulations, their historical improvements, and market impacts, we 
can see why ETFs have become a key instrument in modern investment portfolios.

6.1  Types of ETFs Regulations

	▌ Structural and Fund Formation Regulations: These rules govern how ETFs are 
legally structured, registered, and managed. In the U.S., ETFs are regulated under 
the Investment Company Act of 1940, which ensures diversification, liquidity, 
and fiduciary oversight. In Europe, UCITS provides a harmonized structure for ETFs 
sold across EU jurisdictions, enforcing diversification limits, liquidity thresholds, and 
risk management standards. Asia and the GCC have adopted similar frameworks, 
emphasizing clear registration procedures, Shariah compliance (in some cases), and 
custodian requirements.

	▌ Transparency and Disclosure Regulations: Transparency is critical to investor 
confidence. Regulators require ETFs to disclose daily or periodic holdings, fees, 
replication methods, and risk factors. Over time, disclosure requirements have 
become more detailed, including standardized reporting for NAV, bid-ask spreads, and 
creation/redemption activity. Improved transparency allows investors to understand 
ETFs risks and track their benchmark exposure efficiently.

	▌ Liquidity and Market-Making Regulations: ETFs regulations now focus heavily on 
liquidity and market efficiency. Primary market mechanisms, such as creation and 
redemption by authorized participants (APs), are formally recognized and regulated. 
This ensures ETFs can meet investor demand without creating large market distortions. 
Exchanges and regulators require market makers to maintain fair pricing and narrow 
bid-ask spreads, which directly reduces transaction costs and tracking error.

	▌ Risk Management and Investor Protection: Modern regulations require sponsors 
to adopt robust risk management processes, covering counterparty exposure, 
operational risks, and stress-testing scenarios. For synthetic or leveraged ETFs, 
regulators impose additional safeguards to limit systemic risk and protect retail 
investors from excessive leverage or derivative exposure.
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	▌ Cross-Border and Global Harmonization Rules: As ETFs expanded internationally, 
regulators emphasized cross-border consistency to avoid regulatory arbitrage. 
UCITS in Europe, for example, allows ETFs to be marketed across multiple countries 
under one set of standards, while Asia and the GCC are slowly moving toward mutual 
recognition agreements and regional harmonization to attract foreign investors.

6.2 Evolution of ETFs Regulations

	▌ Early Stages: Basic Structure and Approval - When ETFs first appeared, regulations 
focused on legal recognition and operational transparency, primarily in the U.S. 
ETFs were novel, and regulators wanted to ensure they did not create undue market 
risk.

	▌ 2000s: Expansion and Global Adoption - As ETFs grew in popularity, regulators 
introduced enhanced disclosure, liquidity, and risk management rules. Europe 
adopted UCITS standards, Japan developed clear ETFs licensing guidelines, and 
emerging markets began piloting ETFs frameworks. This period saw ETFs become 
mainstream investment products.

	▌ 2010s: Innovation and Complexity - With leveraged, inverse, commodity, and 
thematic ETFs, regulators added product-specific rules. Enhanced monitoring 
of derivative use, margin requirements, and systemic risk reporting became 
standard. Transparency rules expanded to include more frequent NAV reporting and 
secondary market tracking metrics.

	▌ Recent Trends: Harmonization and Investor Protection - Global regulators 
now emphasize investor education, cross-border harmonization, and stress-
testing. ESG-focused ETFs and thematic products require additional disclosure on 
methodology and impact. Emerging markets adopt lessons from mature markets, 
creating robust rules that allow ETFs to support both retail and institutional growth.
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6.3 Impact on ETFs Market Growth

ETFs regulations have directly contributed to the growth and maturation of ETFs markets 

in several ways:

	▌ Investor Confidence and Participation: Clear rules on disclosure, liquidity, and risk 

management have increased retail and institutional trust. Investors are more willing 

to adopt ETFs as part of core portfolio allocations.

	▌ Market Liquidity and Efficiency: Regulatory recognition of primary market 

mechanisms ensures ETFs can be created or redeemed efficiently, which stabilizes 

pricing and narrows bid-ask spreads.

	▌ Product Innovation: Safe frameworks for leveraged, inverse, commodity, and factor 

ETFs have allowed innovation while controlling risk, supporting diverse investor 

needs.

	▌ Cross-Border Market Development: Harmonized rules like UCITS have enabled ETFs 

to access multiple markets, expanding capital flows and facilitating global portfolio 

diversification.

	▌ Financial Market Stability: By enforcing diversification, counterparty risk limits, and 

stress testing, regulations ensure ETFs do not amplify systemic risk. This has allowed 

ETFs to enhance price discovery and liquidity in domestic markets, especially in 

emerging economies.

6.4 Impact on Financial and Investment Markets in Countries

The rapid growth of ETFs has had measurable effects on financial markets and investor 

behaviours across major regions. Regulatory support, market innovation, and investor 

adoption have translated into significant assets under management (AUM) increases, 

heightened market liquidity, and greater participation from both retail and institutional 

investors.

6.4.1 The United States: Scale, Efficiency, and Adoption

The United States remains the largest ETFs market in the world, accounting for well over 

twothirds of global ETFs assets. At the end of 2024, U.S.-domiciled ETFs held approximately 

$13 trillion in assets under management, representing roughly 70–77% of total global 

ETFs AUM.
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The scale of the U.S. ETFs market has driven several important impacts:

	▌ Market efficiency and liquidity: ETFs trading has contributed to tighter bid-ask 
spreads and improved price discovery across equity and fixed-income markets, 
enabling institutional and retail investors to access diversified exposures at lower cost.

	▌ Cost reduction: Broad adoption of low-fee, passive ETFs has pressured management 
fees downward, improving net returns for investors.

	▌ Transforming investing behavior: ETFs have become core building blocks in 
retirement portfolios, model portfolios, and institutional asset allocation, reflecting a 
broader shift towards passive and cost-efficient investing.

Analysts project U.S. ETFs AUM could reach $18 trillion by 2028–2029, driven by 
continued adoption and product innovation.

6.4.2 Europe: Harmonization and CrossBorder Growth

Europe is the second largest ETFs market, with assets in European ETFs reaching 
approximately $2.4 trillion by mid2025.

Key impacts include:

	▌ Cross-border investor inflows: UCITS regulations have enabled ETFs domiciled in 
Ireland, Luxembourg, and other European hubs to be marketed seamlessly across 
multiple countries, promoting capital inflows and panEuropean liquidity.

	▌ Retail participation: Harmonized disclosure standards have boosted retail investor 
confidence, supported by digital trading platforms and ETFs savings plans that 
encourage systematic ETFs investing.

	▌ Market depth: European ETFs attracted over $176 billion in net inflows in H1 
2025, reinforcing liquidity in local markets and improving the efficiency of equity and 
fixed-income sectors.

6.4.3 Asia: Emerging Institutional and Retail Engagement

Asia’s ETFs industry has shown robust growth despite smaller scale compared to the U.S. 
and Europe:

	▌ Growing AUM: Asia-Pacific ETFs assets surpassed $1.3 trillion by mid2025, with 
year-to-date growth of nearly 19%.
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	▌ Retail and institutional adoption: Regulatory improvements in Japan, Singapore, 
and Hong Kong have increased accessibility for individual investors while providing 
institutional participants with efficient market instruments.

	▌ Global market access: ETFs provide exposure to international assets, supporting 
diversified portfolio construction.

Projections indicate Asia-Pacific ETFs AUM could exceed $2.5–$3 trillion by 2028 as 
regulatory harmonization and investor education accelerate adoption.

6.4.4 Emerging Markets: Development, Diversification, and Access

Emerging markets are at earlier stages of ETFs adoption but are rapidly developing:

	▌ Improved market depth: ETFs provide cost-efficient access to frontier and emerging 
market assets that were previously difficult to trade directly.

	▌ Foreign investment: ETFs have attracted foreign capital into emerging markets, 
contributing to deeper and more liquid local capital markets. For example, global ETFs 
net inflows exceeded $897 billion in the first half of 2025, highlighting investor 
demand for emerging market exposure.

	▌ Local product innovation: Countries such as India, Brazil, and Saudi Arabia are 
developing innovative ETFs, including Shariah-compliant offerings, that align with 
local regulatory priorities while attracting international investors.



Chapter 7
The Strategic Case for

Introducing ETFs to Kuwait 
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Introducing ETFs in Kuwait is not simply adding another investment product-it is a 
structural market innovation that has proven globally to transform market dynamics. For 

regulat ors, the case is multidimensional, touching liquidity, market depth, institutional 
participation, diversification, capital formation, and macroeconomic stability.

7.1 Market Liquidity and Price Efficiency

Liquidity in Kuwait is concentrated in a handful of large-cap stocks. The average daily 
turnover for the top 10 equities accounts for over 70% of total market trading 
volume, leaving mid- and small-cap securities thinly traded. Introducing ETFs can address 

this by creating diversified baskets that include smaller-cap equities, increasing tradable 

volumes without requiring direct trades in each underlying stock.

Globally, ETFs have been shown to enhance market liquidity quantitatively:

Bid-Ask Spread 
Improvement

Post-ETFs Mid/Small Cap 
Turnover

Pre-ETFs Mid/
Small Cap 
Turnover

Market

-20%SAR 2.8BSAR 2.1BSaudi Arabia
(2017–2021)

-18%INR 13BINR 10BIndia 
(2015–2020)

-15%€68B€50BEurope (UCITS 
ETFs)

Implication for Kuwait: Assuming a conservative adoption similar to Saudi Arabia, 

introducing ETFs could increase mid-cap stock turnover by 25–30% and reduce bid-

ask spreads by 15–20%, enhancing efficiency and lowering transaction costs for investors.

The creation/redemption mechanism in ETFs also ensures that market prices closely 

track NAV. This is particularly important during market stress, as ETFs allow arbitrage to 
correct mispricing, preventing large deviations that could destabilize smaller markets.
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7.2 Fixed-Income Market Deepening

Kuwait’s bond market is underdeveloped, with limited retail participation and fragmented 
liquidity. Bond ETFs can aggregate individual bonds into a single tradable instrument, 
facilitating efficient secondary market trading. This also encourages institutional 
adoption, as pension funds and insurers gain access to liquid, benchmarked instruments 
for risk management.

Global comparisons:

Impact on YTM 
Spread

Avg. Daily TurnoverBond ETFs 
AUMMarket

-5–10 bps$15B$4TUSA (2022)

-7 bps€3B€1.2TEurope (2022)

-8 bpsSAR 0.8BSAR 30BSaudi Arabia

Implication for Kuwait: Introducing a Kuwaiti government/corporate bond ETFs could 
lower yields spreads by 5–10 basis points due to improved liquidity, while enabling 
retail access to fixed income and institutional risk allocation.
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7.3 Access to Commodities and Global Equity Markets

Young Kuwaiti investors, who represent a growing portion of wealth and are tech-savvy, 
increasingly demand exposure to international equities, tech, and commodities. ETFs 
can provide regulated, low-cost access to U.S. equities, MSCI World indices, gold, oil, 
or energy indices.

Advantages:

	▌ Global Diversification: Reduces concentration risk from domestic market 
dependence.

	▌ Hedging Capability: Commodity ETFs can hedge inflation or oil price volatility.

	▌ Retail Accessibility: Young investors can invest with smaller amounts without 
navigating foreign brokers.

	▌ Cost Efficiency: ETFs typically have expense ratios 50–80% lower than traditional 
mutual funds.

In Saudi Arabia, ETFs tracking MSCI Emerging Markets increased retail participation by 
12% within 2 years of launch.

European gold ETFs (over €100B AUM) demonstrate that investors can gain exposure to 
commodities without physical ownership or storage costs.

Implication for Kuwait: Launching commodity or international ETFs could attract 
younger investors, increase retail market participation by 10–15%, and encourage 
portfolio diversification away from domestic equities only.
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7.4 Institutional Benefits and Regulatory Advantages

For institutional investors, ETFs provide:

	▌ Efficient market access: Buy/sell large baskets without impacting individual 
securities.

	▌ Transparent exposure: Daily NAV disclosure ensures market oversight and regulatory 
control.

	▌ Standardized risk monitoring: Replication methodologies allow regulators to track 
exposures systematically.

ETFs also enable regulators to implement market development policies:

	▌ Encourage cross-border investment by aligning with global regulatory frameworks 
(UCITS-style or Shariah-compliant structures).

	▌ Foster financial literacy and market sophistication through accessible, transparent 
instruments.

	▌ Support macro-stability by promoting diversified capital allocation and deeper 
secondary markets.

7.5 Projected Macroeconomic Impact

By modeling after Saudi Arabia and UAE markets, the potential benefits for Kuwait include:

	▌ Liquidity Increase: 25–30% higher trading volume for mid/small caps.

	▌ Bid-Ask Spread Reduction: 15–20% tighter spreads across equities.

	▌ Retail Market Growth: 10–15% increase in retail participation due to diversified ETFs.

	▌ Institutional Adoption: Access to fixed-income and global equity ETFs improves 
asset allocation efficiency.

	▌ Capital Inflows: Foreign investors are more likely to participate in liquid, transparent 
ETFs markets.
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7.6 Alignment with Vision 2035 and Strategic Diversification

ETFs support Kuwait Vision 2035 by:

	▌ Providing diversified, globally integrated investment opportunities.

	▌ Promoting capital market deepening and liquidity across all asset classes.

	▌ Enabling youth engagement in financial markets, building long-term wealth 
accumulation.

	▌ Supporting Shariah-compliant product innovation, increasing culturally aligned 
financial inclusion.

ETFs are not a supplementary product - they are a structural lever for financial market 
modernization. By introducing ETFs, Kuwait can develop liquid, transparent, and 
diversified markets, attract foreign capital, increase retail and institutional participation, 
and integrate domestic markets with global investment flows.

7.7 Transition from Policy Intent to Regulatory Execution

While the strategic case for ETFs in Kuwait is well established, recent regulatory 
developments demonstrate that the Kuwaiti authorities have moved decisively from 
conceptual planning to formal regulatory implementation. This transition is anchored 
in the Capital Market System Development Program, launched and overseen by the 
Capital Markets Authority (CMA) under the mandate of Law No. 7 of 2010.

This program represents a structural inflection point, as it introduces legal, operational, and 
supervisory mechanisms that are prerequisites for the launch of exchange-traded funds. 
Unlike earlier reform stages, which focused on market accessibility and segmentation, 
this phase directly addresses post-trade infrastructure, product authorization, and 
systemic risk management - all of which are essential for ETFs.

In parallel, the CMA proposed targeted amendments to Boursa Kuwait’s trading and 
operational rules to support ETFs trading, settlement, and market-making obligations. 
The CMA initiated a formal public consultation on proposed amendments to the 
Executive Bylaws of Law No. 7 of 2010 and Boursa Kuwait rules governing bonds, sukuk, 
and exchange-traded funds (ETFs).



71

This consultation was conducted in the context of launching the second part of the third 
phase of the Capital Market System Development Program and explicitly emphasized:

	▌ Stakeholder participation,

	▌ Regulatory transparency,

	▌ Alignment with global standards,

	▌ Avoidance of unintended economic distortions.

The inclusion of ETFs within a formal consultation process confirms their recognition as a 
core regulated product, rather than an experimental or ancillary instrument.

The regulatory framework now delivers all essential pillars required for ETFs:

	▌ Legal authority and clarity,

	▌ Market and post-trade infrastructure,

	▌ Licensed intermediaries and qualified brokers,

	▌ Technical trading and settlement systems,

	▌ Supervisory and transparency mechanisms.

ETFs in Kuwait are therefore no longer aspirational products. They are embedded within 
an operational, regulator-approved market architecture, positioned to support 
equity, fixed-income, commodity, and Shariah-compliant ETFs structures.
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Relevance to ETFsKey ContentRegulatory Milestone
 Year /
Date

Provides the legal 
foundation for collective 

investment schemes, listing 
rules, and regulated financial 

products, including ETFs

Establishment of the 
Capital Markets Authority 

(CMA) and comprehensive 
legal framework 

governing securities 
activities

Enactment of Law No. 7 
of 2010

2010

Improves market 
accessibility and 

investability, prerequisites 
for index-based products

Market segmentation, 
foreign ownership 
liberalization, index 
enhancement, and 
operational reforms

Capital Market System 
Development Program 

(Phases I & II)

2019–
2022

Lays groundwork for 
advanced products 

requiring robust settlement 
and clearing

Focus on post-trade 
reform planning, 

brokerage upgrades, and 
infrastructure design

Launch of Phase 
III – Part I of Market 

Development Program
2023
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Relevance to ETFsKey ContentRegulatory Milestone
 Year /
Date

Formal regulatory trigger for 
deep infrastructure and 

product-enabling reforms

Regulatory decision 
initiating Part II of Phase 
III of the Capital Market 
System Development 

Program

CMA Decision No. (101) 
of 2025 Issued

2024 - 
2025

Public confirmation that ETFs 
trading systems have been 

developed and tested

Confirmation of readiness 
for bonds, sukuk, and ETFs 

systems; licensing and 
infrastructure updates

CMA Press Release 
Announcing Market 
Development Phase 

III – Part II

Marks transition from 
preparation to execution 

for ETFs

Legal effectiveness of new 
market structure, licenses, 
and operational reforms

Entry into force of CMA 
Decision No. (101) of 

2025

Enables ETFs creation/
redemption, settlement 

efficiency, and risk 
reduction

First implementation of 
the central intermediary 

model in Kuwait

Licensing of Kuwait 
Clearing Company as 

Central Broker

Supports market making 
and authorized participant 

roles for ETFs

Upgrade of ten brokerage 
firms to provide advanced 

financial services

Introduction of the 
“Qualified Broker” 

Model

Establishes ETFs-specific 
regulatory framework 

aligned with global standards

Draft amendments to 
Executive Bylaws and 
Boursa Kuwait rules 

covering ETFs

Public Consultation 
on Proposed ETFs 

Regulations

Confirms ETFs as standalone 
regulated exchange-traded 

products

Legal definitions, licensing, 
listing rules, and collective 

investment governance 
for ETFs

Draft Amendments 
to Executive Bylaws 
(Books I, V, XII, XIII)
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Relevance to ETFsKey ContentRegulatory Milestone
 Year /
Date

Ensures orderly trading and 
investor protection

Trading, settlement, 
disclosure, and operational 

requirements for ETFs

Draft Amendments to 
Boursa Kuwait Rules

2024 - 
2025

Strengthens regulatory 
oversight of ETFs trading 

and flows

Enhanced transparency 
and supervisory 

traceability

Introduction of Sub-
Account Numbering 

within Omnibus 
Accounts

Activate the right to list and 
allocate a separate trading 

platform. Clearly define 
the responsibilities of the 
fund’s key stakeholders, 

such as the fund manager, 
custodian, and underwriter. 

Allow securities lending 
and borrowing. Establish 
controls for benchmark 

indices, asset valuation and 
tracking mechanisms, and 

regulate trading suspension 
mechanisms.

Issuance of an 
amendment to the 

regulations for exchange-
traded funds (ETFs)

The right to list, trade, 
lend, borrow, manage 

risks, and ensure 
transparency.

2026
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Exchange-Traded Funds (ETFs)

Exchange-Traded Funds have emerged as one of the most significant innovations in 

modern capital markets, fundamentally transforming the way investors access equities, 

fixed income, commodities, and alternative strategies. Their growth over the past two 

decades - surpassing $19 trillion in global assets under management by 2025 - reflects 

their ability to provide cost-efficient, transparent, and liquid exposure to diversified 

portfolios. ETFs have reshaped investment behavior worldwide, enabling both retail and 

institutional investors to implement sophisticated strategies ranging from passive index 

replication to factor-based and actively managed approaches.

The report highlights the structural and functional advantages of ETFs. Market liquidity 

is enhanced through the dual mechanism of secondary market trading and primary 

market creation/redemption, ensuring tight bid-ask spreads and efficient price discovery. 

Broad-market equity ETFs, bond ETFs, and commodity ETFs provide investors with 

diversified exposure while improving market depth, particularly for less-liquid securities. 

Globally, ETFs have demonstrated the ability to reduce transaction costs, improve portfolio 

implementation efficiency, and foster deeper, more resilient markets. Lessons from mature 

markets such as the United States and Europe, as well as emerging markets like Brazil, 

India, and Saudi Arabia, show that ETFs increase investor participation, encourage product 

innovation, and attract foreign capital.

ETFs design and construction are critical determinants of performance. Full replication, 

sampling, and synthetic approaches each offer distinct trade-offs in tracking accuracy, 

liquidity management, and operational efficiency. Risk management, including tracking 

error, bid-ask spread monitoring, and stress-testing under extreme market conditions, 

ensures that ETFs fulfill their investment objectives while mitigating unintended exposures. 

Evaluating ETFs requires more than measuring returns; it demands interpretation of 

tracking error, liquidity, risk-adjusted performance, and replication methodology 

to understand why an ETFs behaves as it does and how it aligns with investor objectives.

Regulatory frameworks have been instrumental in supporting ETFs growth globally. U.S. 

SEC guidelines, European UCITS standards, and developments in Asia and the GCC have 

promoted transparency, investor protection, and cross-border adoption. These regulations 

have enabled ETFs to thrive while ensuring market integrity, supporting innovation, and 

facilitating access to global markets. The evolution of ETFs regulations highlights the 

importance of harmonized standards, robust disclosure, and structured risk monitoring in 

fostering both investor confidence and market stability.
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Emerging markets demonstrate the transformative potential of ETFs, providing evidence 

that well-regulated ETFs can enhance market liquidity, attract foreign investment, 
and introduce innovative products even in markets that previously lacked depth. 

Case studies from India, Brazil, and Saudi Arabia illustrate that ETFs can improve market 

efficiency, create avenues for retail and institutional participation, and support economic 

diversification.

The analysis presented in this report demonstrates that introducing ETFs in Kuwait is not 

merely a product enhancement, but a strategic opportunity to modernize the local 
financial ecosystem. By facilitating the creation of diversified baskets, ETFs can increase 

turnover in mid- and small-cap equities, tighten bid-ask spreads, and strengthen the 

reliability of market prices. In the fixed-income sector, ETFs can aggregate otherwise 

illiquid instruments, enabling more efficient portfolio allocation, improved yield discovery, 

and broader participation by institutional investors. The inclusion of commodity and 

international equity ETFs provides a pathway for retail and young investors to access global 

markets, diversify risks, and participate in investment opportunities that are currently 

difficult to reach, thereby fostering greater financial inclusion and market engagement.

Regulatory frameworks play a central role in this process. By aligning ETFs regulations with 

international best practices, ensuring clear listing requirements, and maintaining robust 

disclosure standards, Kuwaiti authorities can create a safe, transparent, and efficient 
environment for ETFs adoption. Lessons from the U.S., Europe, and emerging markets 

show that regulatory clarity encourages foreign investment, supports product innovation, 

and strengthens overall market confidence. The structured nature of ETFs also provides 

tools for monitoring systemic risk, tracking exposures, and maintaining financial stability, 

which is critical as the market evolves.

Beyond individual market impacts, ETFs have the potential to advance broader strategic 

objectives, including the diversification of investor portfolios, promotion of long-term 

savings, and integration of domestic markets into global financial systems. For Kuwait, ETFs 

represent a mechanism to attract both domestic and foreign capital, stimulate innovation 

in financial products - including Shariah-compliant and thematic ETFs - and empower 

retail investors with accessible, transparent investment options. This aligns directly with 

national development plans, such as Kuwait Vision 2035, which emphasizes economic 

diversification, financial market deepening, and enhanced investment opportunities for 

citizens.
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Exchange-Traded Funds (ETFs)

In conclusion, the introduction of ETFs in Kuwait offers a multi-dimensional 
transformation of the capital markets. It supports liquidity, market depth, and efficient 

pricing, while enabling investors to diversify across asset classes and geographies with 

reduced costs and enhanced transparency. Coupled with a clear regulatory framework, 

effective market education, and phased product introduction, ETFs can position Kuwait 

as a modern, competitive, and resilient financial hub, fostering sustainable growth 

for both the capital markets and the broader economy. The evidence from global 

markets, combined with the structural advantages of ETFs, presents a compelling case 

for immediate and strategic action to integrate these instruments into Kuwait’s financial 

landscape.
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Exchange-Traded Funds (ETFs)

This report has been prepared exclusively for educational, analytical, and informational 
purposes. It is intended to provide a general overview of Exchange-Traded Funds (ETFs), 

including their structure, performance characteristics, regulatory frameworks, and market 

implications across global, regional, and emerging markets. Nothing contained in this 
report constitutes investment advice, legal advice, regulatory guidance, tax advice, 
or a recommendation to engage in any specific investment strategy, financial product, 

or market activity.

The analyses, views, assessments, and opinions expressed herein represent the 

professional judgment of the author at the time of writing and are based on publicly 

available information, prevailing industry practices, academic research, and market data 

believed to be reliable. While reasonable efforts have been made to ensure accuracy and 

completeness, no representation or warranty, express or implied, is made as to the 
accuracy, completeness, timeliness, or applicability of the information contained 

in this report to any specific jurisdiction, regulatory regime, institution, or individual 

circumstance.

This report does not constitute an offer, solicitation, endorsement, or invitation to buy, 

sell, subscribe to, or invest in any securities, financial instruments, or investment products. 

Any references to specific markets, issuers, indices, products, jurisdictions, regulations, or 

historical performance are provided solely for illustrative, analytical, and comparative 
purposes. Past performance is not indicative of future results, and market conditions, 

regulations, and investment outcomes may change materially over time.

Regulatory frameworks, legal requirements, and market practices vary significantly 
across jurisdictions and are subject to ongoing change. Readers are strongly 

encouraged to seek independent advice from qualified financial, legal, regulatory, 
and tax professionals, and to consult relevant regulatory authorities, before making any 

investment, policy, regulatory, or strategic decisions based on the content of this report.
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To the fullest extent permitted by applicable law, neither the author, Advisory and 
Business Company, nor A&B Academy shall be liable for any direct or indirect losses, 

damages, claims, costs, or consequences of any kind arising from the use of, reliance on, or 

interpretation of this report or any information contained herein.

This report and all its contents are the exclusive intellectual property of Alaa Sleiman 
Ghanem. All rights are strictly reserved. No part of this report may be copied, 
reproduced, distributed, transmitted, published, translated, stored, shared, or 
otherwise disseminated, in whole or in part, in any form or by any means - whether 

electronic, mechanical, digital, photocopying, recording, or otherwise - without the 
prior, explicit, and written approval of the author, Alaa Sleiman Ghanem, obtained 
personally.

Any unauthorized reproduction, distribution, or use of this report may constitute a 

violation of applicable copyright, intellectual property, and civil liability laws, and may 

result in legal action.
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التعريف والخصائص الأساسية 	1.1

تُعــدّ الصناديــق المتداولــة فــي البورصــة )Exchange-Traded Funds - ETFs( أدوات اســتثمار 
جماعيــة تجمــع بيــن خصائــص صناديــق الاســتثمار المشــتركة التقليديــة والأســهم المتداولــة 
فــي الأســواق الماليــة. فالصنــدوق المتــداول فــي البورصــة هــو صنــدوق يحتفــظ بســلة مــن 
الأصــول الأساســية - مثــل الأســهم، والســندات، والســلع، والعمــات، أو المشــتقات الماليــة - 
ويتــم تــداول وحداتــه فــي البورصــات المنظمــة طــوال يــوم التــداول بأســعار يحددهــا الســوق.

فــي جوهرهــا، تهــدف صناديــق ETFs إلــى توفيــر تعــرض اســتثماري متنــوع لاســتراتيجية 
ــة  ــوم، ودرج ــال الي ــيولة خ ــم س ــع تقدي ــن، م ــي معي ــر مرجع ــددة أو لمؤش ــتثمارية مح اس
ــاط.  ــدارة بنش ــتثمار المُ ــق الاس ــة بصنادي ــً مقارن ــل عموم ــف أق ــفافية، وتكالي ــن الش ــة م عالي
وعلــى عكــس صناديــق الاســتثمار المشــتركة التــي يتــم شــراؤها وبيعهــا وفــق صافــي قيمــة 
 ETF المحســوب مــرة واحــدة فــي نهايــة يــوم التــداول، يمكــن تــداول وحــدات )NAV( الأصــول

ــة. ــهم العادي ــرار الأس ــى غ ــوق، عل ــاعات الس ــال س ــتمر خ ــكل مس بش

تشمل الخصائص الرئيسية التي تميز صناديق ETFs ما يلي:

▐ التــداول فــي البورصــة: يتــم إدراج وحــدات الصنــدوق وتداولهــا فــي البورصــات، مما يســمح 
للمســتثمرين بالشــراء والبيــع وفق أســعار الســوق الســائدة.

▐ الســيولة خــال اليــوم: تتقلــب الأســعار طــوال جلســة التــداول تبعــً لقــوى العــرض 
والطلــب.

▐ شــفافية المحفظــة: تفصــح معظــم صناديــق ETFs عــن مكوناتهــا يوميــً، ممــا يمكّــن 
المســتثمرين مــن معرفــة الأصــول التــي يمتلكونهــا بدقــة.

▐ آليــة الإنشــاء والاســترداد: يمكــن إنشــاء وحــدات ETF أو اســتردادها فــي كتــل كبيــرة مــن 
قبــل المشــاركين المعتمديــن )Authorized Participants(، ممــا يســاعد علــى مواءمــة 

أســعار الســوق مــع قيــم الأصــول الأساســية.

▐ الكفــاءة مــن حيــث التكلفــة: ارتبطــت صناديــق ETFs تاريخيــً بنســب مصاريــف أقــل، 
خاصــة فــي الاســتراتيجيات الســلبية )Passive Strategies(، وهــو مــا يعكــس الكفــاءة 

التشــغيلية والإدارة القائمــة علــى المؤشــرات.

تجعــل هــذه الخصائــص مــن صناديــق ETFs أداة ماليــة مرنــة مناســبة لمجموعــة واســعة مــن 
المســتثمرين، بــدءاً مــن المســتثمرين الأفــراد وصــولًا إلــى كبــار مديــري الأصــول المؤسســيين.
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)ETFs(  صناديق المؤشرات المتداولة

تاريخ وتطور صناديق ETFs عالمياً 	1.2

يرتبــط تطــور صناديــق ETFs ارتباطــً وثيقــً بالتطــور الأوســع للاســتثمار القائــم علــى المؤشــرات. 
 ETFs ــق ــل صنادي ــي، تمث ــرن الماض ــبعينيات الق ــي س ــرات ف ــق المؤش ــرت صنادي ــا ظه فبينم

ابتــكاراً لاحقــً جمــع بيــن اســتراتيجيات المؤشــرات وإمكانيــة التــداول فــي الأســواق الماليــة.

 ،)SPY( Trust 500 P&S SPDR ــو ــع، وه ــاق واس ــى نط ــه عل ــرف ب ــدوق ETF معت ــق أول صن أُطل
1993، ممــا شــكّل لحظــة محوريــة فــي تطــور المنتجــات المتداولــة القائمــة  فــي عــام 
لمؤشــرات  تعــرض  لتوفيــر  البدايــة  فــي  الصنــدوق  هــذا  صُمّــم  وقــد  المؤشــرات.  علــى 
ــتثمرين  ــدى المس ــي ل ــكل أساس ــز بش ــى تترك ــتخداماته الأول ــت اس ــعة، وكان ــهم الواس الأس
المؤسســيين لأغــراض التــداول قصيــر الأجــل، والتحــوط، وتعديــل توزيــع الأصــول. ومــع مــرور 
الوقــت، ســاهمت التحســينات فــي البنيــة التحتيــة للأســواق، والأطــر التنظيميــة، وزيــادة فهــم 

المســتثمرين لهــذه الأدوات، فــي تســريع اعتمادهــا عبــر مختلــف فئــات المســتثمرين.

تتجــاوز  مجــالات  لتشــمل   ETFs صناديــق  توســعت   ،)2000s( الأولــى  الألفيــة  عقــد  خــال 
ومنهــا: المحليــة،  الأســهم  مؤشــرات 

▐ أسواق الدخل الثابت )السندات(

▐ استراتيجيات القطاعات والصناعات

▐ التعرض للأسواق الدولية والناشئة

▐ المنتجات المرتبطة بالسلع والعملات

 .ETFs ــق ــور صنادي ــي تط ــول ف ــة تح ــام 2008 نقط ــة لع ــة العالمي ــة المالي ــكّلت الأزم ــد ش وق
ــطة  ــي الإدارة النش ــكيك ف ــد التش ــب تزاي ــى جان ــة، إل ــد الأزم ــة بع ــات التنظيمي إذ أدت الإصلاح
مرتفعــة التكاليــف، إلــى تســريع التحــول نحــو منتجــات اســتثمارية شــفافة قائمــة علــى 
قواعــد محــددة. وأســهم هــذا المنــاخ فــي انتشــار صناديــق ETFs عبــر مناطــق مختلفــة، بمــا 

ــئة. ــواق الناش ــيا والأس ــا وآس ــك أوروب ــي ذل ف

وفي السنوات الأخيرة، توسعت الابتكارات في مجال صناديق ETFs لتشمل:

▐ استراتيجيات Beta Smart والاستثمار القائم على العوامل

▐ صناديق ETFs المُدارة بنشاط

)ESG( استراتيجيات البيئة والمجتمع والحوكمة ▐

▐ الاستثمارات الموضوعية )Thematic( والتخصصية

واليــوم، تمثــل صناديــق ETFs أحــد أســرع القطاعــات نمــواً فــي صناعــة إدارة الأصــول العالميــة، 
كمــا أصبحــت مكوّنــً أساســياً فــي الأســواق الماليــة الحديثــة.
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أهمية صناديق ETFs في أسواق رأس المال الحديثة 	1.3

تلعــب صناديــق ETFs دوراً مهمــً فــي أســواق رأس المــال الحديثــة مــن خــال تعزيــز الكفــاءة 
وإمكانيــة الوصــول والشــفافية. ولا تقتصــر أهميتهــا علــى المســتثمرين الأفــراد فحســب، بــل 

تمتــد لتشــمل هيــكل الســوق وتوفيــر الســيولة وآليــات اكتشــاف الأســعار.

:ETFs من منظور السوق، فإن صناديق

▐ تســهّل تخصيــص رأس المــال بكفــاءة مــن خــال تمكيــن المســتثمرين مــن الحصــول علــى 
تعــرض واســع أو محــدد عبــر صفقــة واحــدة.

▐ قــد تؤثــر فــي ظــروف الســيولة مــن خــال إعــادة توزيــع وتجميــع نشــاط التــداول، مــع 
تأثيــرات تختلــف حســب هيــكل الســوق وظــروف الضغــط المالــي.

▐ تســهم فــي عمليــة اكتشــاف الأســعار، حيــث تعكــس أســعار ETFs غالبــً توقعــات الســوق 
المجمّعــة عبــر مجموعــة واســعة مــن الأوراق الماليــة.

بالنسبة للمستثمرين المؤسسيين، تُستخدم صناديق ETFs مثل:

▐ أدوات للتخصيص التكتيكي للأصول

▐ أدوات لإدارة المخاطر والتحوط

▐ وسائل لإدارة السيولة وإدارة الانتقال بين المحافظ الاستثمارية

أمــا بالنســبة لصنّــاع السياســات والجهــات التنظيميــة، فــإن صناديــق ETFs تمثــل فــي الوقــت 
ــا  ــواق، إلا أن نموه ــى الأس ــول إل ــفافية والوص ــزز الش ــن أن تع ــً؛ إذ يمك ــة وتحدي ــه فرص نفس

ــيولة. ــة بالس ــر المرتبط ــة والمخاط ــر النظامي ــة لإدارة المخاط ــة دقيق ــب رقاب ــد يتطل المتزاي

ــي  ــية ف ــر أساس ــت عناص ــل أصبح ــية، ب ــة هامش ــق ETFs أدوات مالي ــد صنادي ــم تع ــي، ل وبالتال
ــة. ــة العالمي ــة المالي البني
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)ETFs(  صناديق المؤشرات المتداولة

المقارنة مع فئات الأصول الأخرى وأدوات الاستثمار 	1.4

غالبــً مــا تتــم مقارنة صناديــق ETFs بــالأوراق الماليــة الفردية أو بصناديق الاســتثمار المشــتركة، 
إلا أنهــا تحتــل موقعــً مميزاً داخــل عالم الاســتثمار.

:ETFs مقارنةً بالأسهم أو السندات الفردية، توفر صناديق

▐ تنويعاً فورياً

)Idiosyncratic Risk( انخفاض المخاطر الخاصة بكل ورقة مالية ▐

▐ تقليل الحاجة إلى خبرة متقدمة في اختيار الأوراق المالية

أمــا مقارنــةً بصناديــق الاســتثمار المشــتركة التقليديــة، فتختلــف صناديــق ETFs فــي عــدة 
ــية: ــب أساس جوان

▐ مرونة التداول من خلال التداول في البورصة خلال اليوم.

▐ نسب مصاريف أقل في الغالب.

▐ شفافية أعلى في مكونات المحفظة.

▐ كفــاءة ضريبيــة أكبــر فــي بعــض الولايــات القضائيــة أو الــدول نتيجة آلية الإنشــاء والاســترداد 
.)In-Kind( العيني

كمــا تختلــف صناديــق ETFs عــن أدوات الاســتثمار الجماعــي الأخــرى مثــل صناديــق التحــوط أو 
الصناديــق الخاصــة، والتــي غالبــً مــا تتســم بســيولة محــدودة ورســوم أعلــى ومســتوى أقــل 

مــن الشــفافية.

إن هــذه الطبيعــة الهجينــة - التــي تجمــع بيــن الاســتثمار الجماعــي والتــداول فــي البورصــة - 
تجعــل صناديــق ETFs قابلــة للتكيــف مــع نطــاق واســع مــن الاســتراتيجيات الاســتثمارية.
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استخدامات صناديق ETFs: التحوط والمضاربة واستراتيجية  	1.5
المحفظة

تُستخدم صناديق ETFs عبر أبعاد متعددة من النشاط الاستثماري.

المحافــظ  مخاطــر  لإدارة   ETFs صناديــق  المســتثمرون  يســتخدم   :)Hedging( التحــوط 
الاســتثمارية مــن خــال موازنــة التعــرض لأســواق أو قطاعــات أو فئــات أصــول محــددة. فعلــى 
ســبيل المثــال، يمكــن اســتخدام صناديــق المؤشــرات الواســعة أو صناديــق القطاعــات للتحوط 

ضــد التعــرض لأســواق الأســهم خــال فتــرات التقلــب المتوقــع.

تُســتخدم  إليهــا،  الوصــول  وســهولة  لســيولتها  نظــراً  التكتيكــي:  والتــداول  المضاربــة 
ــق ETFs ذات  ــمح صنادي ــل. وتس ــرة الأج ــداول قصي ــتراتيجيات الت ــي اس ــراً ف ــق ETFs كثي صنادي
ــواق، إلا أن  ــة للأس ــات اتجاهي ــن توقع ــر ع ــتثمرين بالتعبي ــية للمس ــة أو العكس ــة المالي الرافع

ــة. ــر إضافي ــى مخاط ــوي عل ــذه الأدوات تنط ه

التخصيــص الاســتراتيجي للأصــول: يســتخدم المســتثمرون علــى المــدى الطويــل صناديــق 
ETFs كعناصــر أساســية فــي بنــاء المحافــظ الاســتثمارية. وغالبــً مــا تُســتخدم صناديــق 
الأســهم والســندات الواســعة لتشــكيل محافــظ متنوعــة تتماشــى مــع أهــداف التخصيــص 

ــول. ــتراتيجي للأص الاس

تُبــرز هــذه الاســتخدامات المتعــددة مرونــة صناديــق ETFs، لكنهــا فــي الوقــت نفســه تؤكــد 
أهميــة فهــم المســتثمرين لهــذه المنتجــات واختيــار الأداة المناســبة.
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)ETFs(  صناديق المؤشرات المتداولة

المقارنة: صناديق ETFs مقابل صناديق الاستثمار المشتركة 	1.6

ــدف  ــي اله ــتركان ف ــتركة تش ــتثمار المش ــق الاس ــق ETFs وصنادي ــن أن صنادي ــم م ــى الرغ عل
ــى  ــؤدي إل ــا ي ــاف هياكلهم ــإن اخت ــتثمرين، ف ــوال المس ــع أم ــي تجمي ــل ف ــي المتمث الأساس

ــة. ــتثمارية مختلف ــارب اس تج

تشمل أبرز الفروقات ما يلي:

التســعير: يتــم تــداول صناديــق ETFs بأســعار الســوق طــوال اليــوم، بينمــا يتم تنفيــذ معاملات 
صناديــق الاســتثمار المشــتركة وفــق صافــي قيمــة الأصول فــي نهايــة اليوم.

الســيولة: تدعــم ســيولة صناديــق ETFs كل مــن عمليــات التــداول فــي الســوق الثانويــة وآليــة 
الإنشــاء والاســترداد فــي الســوق الأوليــة.

التكاليف: تتميز صناديق ETFs عموماً برسوم إدارة وتكاليف تشغيل أقل.

الشــفافية: عــادةً مــا تفصــح صناديــق ETFs عــن مكوناتهــا يوميــً، بينمــا قــد تفصــح صناديــق 
الاســتثمار المشــتركة بوتيــرة أقــل.

ــد  ــدة، ق ــات المتح ــي الولاي ــة ف ــة، وخاص ــات القضائي ــض الولاي ــي بع ــة: ف ــاءة الضريبي الكف
تســتفيد صناديــق ETFs مــن خصائــص هيكليــة - مثــل الإنشــاء والاســترداد العينــي - يمكــن 

ــة. ــة للضريب ــات الخاضع ــن التوزيع ــل م أن تقل

وعلــى الرغــم مــن هــذه المزايــا، قــد تظــل صناديــق الاســتثمار المشــتركة الخيــار المفضــل فــي 
بعــض الحــالات، خاصــة للمســتثمرين الذيــن يبحثــون عــن إدارة نشــطة دون تعقيــدات التــداول 

خــال اليــوم.
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الفصل الثاني:
هيكل سوق الصناديق المتداولة في البورصة 

)ETFs( والنظام البيئي المرتبط بها
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ETFs نظرة عامة على هيكل سوق صناديق 	2.1

)ETFs( عــن هيــاكل أدوات  البورصــة  المتداولــة فــي  الصناديــق  يختلــف هيــكل ســوق 
الاســتثمار التقليديــة بســبب طبيعتــه القائمــة علــى ســوقين متوازييــن وتفاعــل عــدة أطــراف 
ــم  ــث يت ــة، حي ــوق الأولي ــن الس ــه ضم ــت نفس ــي الوق ــق ETFs ف ــل صنادي ــة. تعم متخصص
إنشــاء واســترداد وحــدات الصنــدوق، والســوق الثانويــة، حيــث يتــم تــداول هــذه الوحــدات بيــن 

ــات. ــي البورص ــتثمرين ف المس

يتيــح هــذا الهيــكل المــزدوج لصناديــق ETFs الجمــع بيــن مزايــا التنويــع التــي توفرهــا الصناديــق 
ــة  ــالأوراق المالي ــة ب ــعار المرتبط ــاف الأس ــيولة واكتش ــص الس ــة وخصائ ــتثمارية الجماعي الاس
ــي  ــكل أساس ــق ETFs بش ــي لصنادي ــام البيئ ــاءة النظ ــد كف ــة. وتعتم ــي البورص ــة ف المتداول
علــى التنســيق بيــن المُصدِريــن، المشــاركين المعتمديــن، صنــاع الســوق، أمنــاء الحفــظ، 

ــتثمرين. ــات، والمس البورص

 ،ETFs صناديــق  تســعير  ســلوك  لتقييــم  ضروريــً  يعــد  البيئــي  النظــام  هــذا  فهــم  إن 
الضغــوط فــي الأســواق. الصمــود خــال فتــرات  الســيولة، وقدرتهــا علــى  وديناميكيــات 

ETFs المشاركون الرئيسيون في النظام البيئي لصناديق 	2.2

)ETF Sponsors( رعاة الصناديق 	2.2.1

رعــاة الصناديــق - ويشــار إليهــم أيضــً بالمُصدِريــن أو مــزودي الصناديــق - هــم شــركات إدارة 
ــا  ــؤولياتهم م ــمل مس ــق ETFs. وتش ــاق وإدارة صنادي ــم وإط ــن تصمي ــؤولة ع ــول المس الأص

يلــي:

▐ اختيار المؤشر المرجعي أو الاستراتيجية الاستثمارية 

▐ هيكلة الصندوق بما يتوافق مع المتطلبات التنظيمية

▐ إدارة العمليات التشغيلية، بما في ذلك تتبع المؤشر وإعادة موازنة المحفظة

▐ تسويق الصندوق وتوزيعه

يلعــب رعــاة الصناديــق دوراً محوريــً فــي تحديــد هيــكل التكاليــف ودرجــة الشــفافية 
والهــدف الاســتثماري للصنــدوق. وقــد ســاهم كبــار الرعــاة العالمييــن بشــكل كبيــر فــي نمــو 

ســوق صناديــق ETFs وتنويعــه مــن خــال الابتــكار المســتمر فــي المنتجــات.
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)ETFs(  صناديق المؤشرات المتداولة

)Authorized Participants - APs( المشاركون المعتمدون 	2.2.2

المشــاركون المعتمــدون هــم عــادة مؤسســات ماليــة كبيــرة لديهــا اتفاقيــات تعاقديــة تتيــح 
ــات  ــم الجه ــدوق. وه ــي الصن ــع راع ــرة م ــق ETFs مباش ــدات صنادي ــترداد وح ــاء واس ــا إنش له

الوحيــدة المســموح لهــا بالتعامــل فــي الســوق الأوليــة للصنــدوق.

تشمل وظائفهم الرئيسية ما يلي:

ETF تسليم سلة محددة مسبقاً من الأوراق المالية )أو النقد( لإنشاء وحدات ▐

▐ استرداد وحدات ETF مقابل الأصول الأساسية

ــدوق  ــوق للصن ــعر الس ــن س ــعرية بي ــات الس ــح الانحراف ــة لتصحي ــات المراجح ــذ عملي ▐ تنفي
ــول ــة الأص ــي قيم وصاف

يعــد المشــاركون المعتمــدون عنصــراً أساســياً فــي الحفــاظ علــى التوافــق بيــن ســعر الســوق 
للصنــدوق وقيمتــه الأساســية. ومــن المهــم الإشــارة إلــى أنهــم غيــر ملزميــن بإنشــاء أو 
ــزام  ــى الت ــس عل ــة ولي ــز الاقتصادي ــى الحواف ــاركتهم عل ــد مش ــدات، إذ تعتم ــترداد الوح اس

إلزامــي.

)Market Makers( صُنّاع السوق 	2.2.3

ــق  ــدات صنادي ــتمر لوح ــكل مس ــع بش ــراء والبي ــروض الش ــم ع ــوق بتقدي ــاع الس ــوم صُنّ يق
ETFs فــي الســوق الثانويــة. ويتمثــل دورهــم الأساســي فــي دعــم الســيولة وتســهيل التــداول 

المنظــم.

يقوم صناع السوق بـ:

)Bid-Ask Spread( تحقيق الأرباح من فروق أسعار الشراء والبيع ▐

▐ إدارة مخاطر المخزون من الأوراق المالية

ــود  ــية أو العق ــة الأساس ــتخدام الأوراق المالي ــق ETFs باس ــم لصنادي ــن تعرضه ــوط م ▐ التح
ــرى ــتقات الأخ ــتقبلية أو المش المس

في كثير من الحالات قد تقوم مؤسسة واحدة بدور المشارك المعتمد وصانع السوق في 
الوقت نفسه، رغم أن الدورين مختلفان من الناحية المفاهيمية. وتزداد أهمية صناع السوق 

خلال فترات التقلب المرتفع عندما تظهر اختلالات بين المشترين والبائعين.
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أمناء الحفظ ومقدمو الخدمات الآخرون 	2.2.4

يتولــى أمنــاء الحفــظ مســؤولية حفــظ الأصــول الأساســية لصنــدوق ETF، ومعالجــة عمليــات 
التســوية، وضمــان دقــة الســجلات.

كما يشمل مقدمو الخدمات الآخرون:

)Administrators( مديرو الصناديق ▐

▐ مزودو المؤشرات

▐ المدققون

▐ البورصات التي يتم فيها إدراج الصندوق

وجميعهــم يســهمون فــي ضمــان ســامة العمليــات التشــغيلية للنظــام البيئــي لصناديق 
.ETFs

ETFs السوق الأولية والسوق الثانوية لصناديق 	2.3

السوق الأولية 	2.3.1

الســوق الأوليــة هــي المــكان الــذي يتــم فيــه إنشــاء واســترداد وحــدات صناديــق ETFs فــي 
ــن  ــون م ــا تتك ــا م ــي غالبً ــم وحــدات الإنشــاء )Creation Units(، والت ــرف باس ــرة تُع ــل كبي كت

عشــرات الآلاف مــن الوحــدات.

تتــم المعامــات بيــن رعــاة الصناديــق والمشــاركين المعتمديــن ولا يشــارك المســتثمرون 
الأفــراد فيهــا بشــكل مباشــر.

يمكن أن تتم عمليات الإنشاء والاسترداد بطريقتين:

▐ عينياً )In-Kind( باستخدام سلة من الأوراق المالية

▐ نقداً، خاصة في صناديق الدخل الثابت أو الأصول الأقل سيولة

ــاءة وإدارة  ــع بكف ــى التوس ــق ETFs عل ــدرة صنادي ــي ق ــياً ف ــراً أساس ــة عنص ــذه الآلي ــل ه تمث
ــة. ــوق الثانوي ــي الس ــداول ف ــى الت ــر عل ــة دون التأثي ــة والخارج ــوال الداخل ــات الأم تدفق
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السوق الثانوية 	2.3.2

الســوق الثانويــة هــي المــكان الــذي يتــم فيــه تــداول وحــدات صناديــق ETFs بيــن المســتثمرين 
فــي البورصــات. ويتــم تحديــد الأســعار وفــق قــوى العــرض والطلــب مــع تأثيــر واضــح لنشــاط 

المراجحة.

تعتمد السيولة في السوق الثانوية على عدة عوامل:

▐ حجم التداول في الصندوق

▐ سيولة الأصول الأساسية

▐ وجود صناع سوق نشطين

▐ ظروف السوق ومستوى التقلب

ومــن المهــم التمييــز بيــن أن ســيولة صناديــق ETFs لا تقتصــر علــى حجــم التــداول الظاهر 
فــي الســوق، بــل تعكــس أيضــً ســيولة ســلة الأصــول الأساســية التــي يمكــن الوصــول إليهــا 

عبــر آليــة الإنشــاء والاســترداد.

آلية الإنشاء والاسترداد 	2.4

ــة  ــي الآلي ــق ETFs، وه ــية لصنادي ــة الأساس ــمة الهيكلي ــترداد الس ــاء والاس ــة الإنش ــد آلي تُع
ــعير. ــاءة التس ــى كف ــاظ عل ــية للحف الرئيس

عندما يتم تداول وحدات ETF بعلاوة على صافي قيمة الأصول:

1. يقوم المشاركون المعتمدون بشراء الأوراق المالية الأساسية.

2. يتم تسليم هذه الأوراق إلى راعي الصندوق.

3. يتم إنشاء وحدات ETF جديدة.

4. تُبــاع الوحــدات فــي الســوق، ممــا يزيــد العــرض ويخفــض الســعر باتجــاه صافــي قيمــة 
الأصــول.
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عندما يتم تداول وحدات ETF بخصم عن صافي قيمة الأصول:

1. يقوم المشاركون المعتمدون بشراء وحدات ETF من السوق.

2. يتم استرداد الوحدات لدى راعي الصندوق.

3. يحصل المشارك المعتمد على الأصول الأساسية ويقوم ببيعها.

4. يؤدي انخفاض المعروض من الوحدات إلى ارتفاع السعر نحو صافي قيمة الأصول.

ــق ETFs مــع قيــم الأصــول  ــى مواءمــة أســعار صنادي ــذه عل ــة ه ــة المراجح ــاعد عملي تس
ــة. ــات التنظيمي ــدوق أو الجه ــي الصن ــن راع ــر م ــل مباش ــى تدخ ــة إل الأساســية دون الحاج

دور المراجحة في كفاءة التسعير 	2.5

تُعــد المراجحــة عنصــراً محوريــً فــي القيمــة الاقتصاديــة لصناديــق ETFs. فمن خلال اســتغلال 
ــي  ــون ف ــرض المتعامل ــية، يف ــه الأساس ــدوق ومحفظت ــدات الصن ــن وح ــعرية بي ــروق الس الف

المراجحــة انضباطــً ســعرياً ويحــدّون مــن حــالات التســعير الخاطــئ المســتمرة.

ــدة  ــي ع ــيكية ف ــة الكلاس ــن المراجح ــق ETFs ع ــي صنادي ــة ف ــف المراجح ــك تختل ــع ذل وم
ــب: جوان

▐ وجود تكاليف معاملات واحتكاكات تشغيلية

▐ اعتمادها على القدرة التمويلية ومستوى تحمل المخاطر

▐ احتمال ضعفها خلال فترات الضغط في الأسواق

ورغــم هــذه القيــود، تشــير الأدلــة التجريبيــة إلــى أن نشــاط المراجحــة يســاهم بشــكل كبيــر 
ــوقية  ــروف الس ــي الظ ــول ف ــة الأص ــي قيم ــع صاف ــق ETFs م ــعار صنادي ــارب أس ــي تق ف

ــة. الطبيعي
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تأثير صناديق ETFs على عمق السوق 	2.6

تؤثر صناديق ETFs على عمق السوق بشكل مباشر وغير مباشر.

▐ بشكل مباشر: من خلال إضافة حجم تداول على مستوى الصندوق نفسه.

ــواق  ــيولة أس ــى س ــترداد عل ــاء والاس ــاط الإنش ــر نش ــال تأثي ــن خ ــر: م ــر مباش ــكل غي ▐ بش
الأصــول الأساســية.

في أسواق الأسهم، غالباً ما تعزز صناديق ETFs عمق السوق من خلال:

▐ تجميع السيولة المتفرقة

▐ تسهيل تنفيذ الصفقات الكبيرة للمحافظ الاستثمارية

أما في أسواق السندات، فقد تؤثر صناديق ETFs في ظروف السيولة عبر تمكين المستثمرين 
قد  ذلك  أن  إلا  سائلة.  غير  الأساسية  السندات  تكون  عندما  حتى  للأصول  التعرض  تداول  من 

يخلق أيضاً اختلالات في السيولة تظهر بوضوح خلال فترات الضغط السوقي.

مساهمة صناديق ETFs في اكتشاف الأسعار 	2.7

تســهم صناديــق ETFs فــي عمليــة اكتشــاف الأســعار مــن خــال دمــج المعلومــات القادمــة 
مــن عــدة مصــادر، منهــا:

▐ التداول في السوق الثانوية

▐ أسواق المشتقات المالية

▐ أسواق الأصول النقدية الأساسية

وفــي بعــض الحــالات قــد تقــود صناديــق ETFs عملية اكتشــاف الأســعار بــدلًا مــن متابعتها، 
خصوصــً عندما:

▐ تكون الأسواق الأساسية مجزأة أو ضعيفة السيولة

▐ يحدث التداول خارج ساعات السوق المحلية

▐ يتضمن الصندوق تعرضاً عبر العقود المستقبلية أو أدوات تركيبية

والأســواق  الأصــول  فئــات  بيــن  معلوماتيــة  جســور  مثــل   ETFs صناديــق  تعمــل  وبذلــك 
المختلفــة. الجغرافيــة 
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التفاعل بين صناديق ETFs وأسواق العقود المستقبلية 	2.8

غالبــً مــا تتفاعــل صناديــق ETFs مــع أســواق العقــود المســتقبلية، خاصــة فــي الســلع 
ــن  ــتقبلية م ــود المس ــوق العق ــي الس ــاركون ف ــتخدم المش ــت. ويس ــل الثاب ــهم والدخ والأس

أجــل:

ETFs التحوط من تعرض صناديق ▐

▐ إدارة مخاطر المخزون

▐ تسهيل عمليات المراجحة

وقد تؤدي هذه التفاعلات إلى:

▐ تعزيز السيولة

▐ تقوية عملية اكتشاف الأسعار

▐ خلق حلقات تغذية راجعة خلال فترات التقلب

يُعــد فهــم الروابــط بيــن صناديــق ETFs والعقــود المســتقبلية أمــراً مهمــً لتقييــم المخاطــر 
النظاميــة وانتقــال الصدمــات بيــن الأســواق. ومــن الجديــر بالذكــر أن مســتثمري صناديــق 
ــة بـــ  ــة المتعلق ــات البديهي ــن التوقع ــوظ ع ــكل ملح ــف بش ــج تختل ــون نتائ ــد يواجه ETFs ق

ــعري”. ــرض الس “التع

تُعــد صناديــق الســلع مثــالًا واضحــً علــى الاعتماد المباشــر علــى العقــود المســتقبلية. فالكثير 
مــن صناديــق النفــط لا تحتفــظ بالنفــط المــادي، بــل تحصــل علــى التعــرض عبــر العقــود 
ــود  ــهدت العق ــام 2020، ش ــل ع ــي أوائ ــط ف ــى النف ــب عل ــار الطل ــال انهي ــتقبلية. وخ المس
ــود  ــذه العق ــة به ــق ETFs المرتبط ــت صنادي ــد واجه ــادة. وق ــات ح ــط تقلب ــتقبلية للنف المس
 .)Contango( ــة الكونتانغــو ــق بتكاليــف ترحيــل العقــود )Roll Costs( وحال ــات تتعل تحدي
ونتيجــة لذلــك لاحــظ المســتثمرون فروقــً كبيــرة بيــن أســعار النفــط الفوريــة وأداء الصناديــق، 
ــر العقــود المســتقبلية وليــس أخطــاء فــي  ــة للتعــرض عب ــات الهيكلي وهــو مــا يعكــس الآلي

التتبــع أو فشــاً فــي تصميــم الصنــدوق.
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نمذجة دور المشاركين المعتمدين وصناع السوق 	2.9

تعتمــد كفــاءة تســعير صناديــق ETFs علــى ســلوك المشــاركين المعتمديــن وصناع الســوق 
الذيــن يعملــون كــوكلاء رئيســيين للمراجحــة فــي النظــام البيئــي للصنــدوق. وبــدلًا مــن 
افتــراض أنهــم متعاملــون بــا احتــكاكات، يمكــن نمذجتهــم كــوكلاء يســعون إلــى تعظيم 

الأربــاح ضمــن قيــود تتعلــق بــرأس المــال وإدارة المخاطــر وظــروف التمويــل والتنظيــم.

تحــدث المراجحــة فقــط عندمــا تكــون الأربــاح المتوقعــة مــن تصحيــح الانحــراف الســعري بيــن 
ســعر الســوق وصافــي قيمــة الأصــول كافيــة لتعويــض التكاليــف والمخاطــر المرتبطــة 

بهــا. لذلــك قــد تســتمر بعــض الانحرافــات الصغيــرة أو قصيــرة الأجــل دون تصحيــح فــوري.

أحــد القيــود الرئيســية هــو قــدرة الميزانيــة العموميــة. إذ تتطلــب عمليــات المراجحــة 
الاحتفــاظ بوحــدات الصنــدوق أو الأصــول الأساســية وتقديــم ضمانــات وتخصيــص رأس مــال. 
وخــال فتــرات الضغــط فــي الأســواق تــؤدي زيــادة متطلبــات الهامــش وتشــديد حــدود 

المخاطــر إلــى تقليــل اســتعداد الوســطاء لنشــر رأس المــال.

تكاليــف المعامــات تحــدّ أيضــً مــن كفــاءة المراجحــة، وتشــمل فــروق أســعار الشــراء 
ــاء  ــوم الإنش ــتقبلية، ورس ــود المس ــية أو العق ــول الأساس ــي الأص ــداول ف ــف الت ــع، وتكالي والبي
والاســترداد، والاحتــكاكات التشــغيلية. وقــد تكــون هــذه التكاليــف كبيــرة فــي الأســواق ذات 

ــئة. ــواق الناش ــركات أو أوراق الأس ــندات الش ــل س ــة مث ــيولة المنخفض الس

ــاع الســوق  توافــر التمويــل عامــل حاســم كذلــك، إذ يعتمــد المشــاركون المعتمــدون وصن
الماليــة لدعــم مراكــز المراجحــة.  التمويــل قصيــرة الأجــل وتمويــل الأوراق  علــى أســواق 
ــى  ــؤدي إل ــا ي ــة، مم ــذ المراجح ــى تنفي ــدرة عل ــع الق ــل تتراج ــروف التموي ــور ظ ــا تتده وعندم

اتســاع الانحرافــات الســعرية.

أخيــراً، يــؤدي ارتفــاع تقلبــات الســوق إلــى زيــادة المخاطــر المرتبطــة بمراكــز المراجحــة، ممــا 
قــد يدفــع الوســطاء إلــى تقليــص نشــاطهم أو الانســحاب مؤقتــً مــن الســوق.

يمكن تلخيص هذه الاعتبارات في إطار قرار مبسط:

تتم المراجحة فقط إذا كان:

الانحراف السعري المتوقع ≤ تكاليف المعاملات + تكاليف التمويل + تعويض المخاطر

وعندمــا لا يتحقــق هــذا الشــرط قــد تنحــرف أســعار صناديــق ETFs مؤقتــً عــن صافــي قيمــة 
ــك اســتجابة عقلانيــة لظــروف الســوق وقيــود الســيولة  ــس ذل ــا يعك ــً م ــول، وغالب الأص

وليــس خلــاً هيكليــً فــي الصنــدوق.



22

ETFs تحليل حالات تعطل المراجحة في صناديق 	2.10

ــع  ــعار م ــق الأس ــى تواف ــاظ عل ــي الحف ــً ف ــة عموم ــق ETFs فعّال ــن أن صنادي ــم م ــى الرغ عل
صافــي قيمــة الأصــول )NAV(، فقــد شــهدت الأســواق حــالات تعطــل فــي المراجحــة خــال 

فتــرات الضغــط المالــي الشــديد. وتتســم هــذه الحــالات عــادةً بمــا يلــي:

▐ انحرافات سعرية واسعة ومستمرة

▐ انخفاض مشاركة المشاركين المعتمدين

▐ ارتفاع كبير في فروق أسعار الشراء والبيع

تنشــأ هــذه الحــالات عندمــا لا تتوفــر الظــروف الاقتصاديــة اللازمــة للمراجحــة الفعالــة. ففــي 
ــد  ــا يزي ــية غيــر ســائلة أو مضطربــة، مم ــول الأساس ــواق الأص ــح أس ــد تصب ــات ق ــات الأزم أوق
تكاليــف المعامــات ومخاطــر التنفيــذ. وفــي الوقــت نفســه تــؤدي التقلبــات المرتفعــة وتقييد 

التمويــل إلــى تقليــص قــدرة المشــاركين المعتمديــن وصنــاع الســوق علــى نشــر رأس المــال.

وتوضــح عــدة أحــداث عالميــة بــارزة هــذه الديناميكيــات. ففــي بعــض فتــرات الاضطــراب 
الشــديد، تكيفــت أســعار صناديــق ETFs بشــكل أســرع مــن أســعار الأصــول الأساســية. 
وفــي مثــل هــذه الحــالات كانــت الانحرافــات الظاهــرة عــن صافــي قيمــة الأصــول ناتجــة عــن 
 ETFs تقييمــات قديمــة أو نموذجيــة للأصــول الأساســية، بينمــا عكســت أســعار صناديــق

ــط. ــروف الضغ ــت ظ ــي تح ــت الحقيق ــي الوق ــة ف ــوق الفعلي ــم الس قي

لذلــك ينبغــي تفســير تراجــع نشــاط المراجحــة خــال هــذه الفتــرات علــى أنــه اســتجابة 
عقلانيــة لارتفــاع المخاطــر وضعــف كفــاءة الأســواق وليــس فشــاً فــي هيــكل صناديــق 
ETFs. وعندمــا تســتقر الأســواق الأساســية وتتحســن ظــروف التمويــل، تعــود آليــات المراجحــة 

ــعرية. ــات الس ــص الانحراف ــل وتتقل ــى العم ــادةً إل ع

وتبــرز هــذه الأحــداث أهميــة الســيولة علــى مســتوى الســوق ككل ووجــود حوافــز قويــة 
لصنــاع الســوق لضمــان مرونــة صناديــق ETFs. فــالأداء الفعــال لهــذه الصناديــق لا يعتمــد 
فقــط علــى تصميمهــا، بــل أيضــً علــى صحــة الأســواق المرتبطــة بهــا، بمــا فــي ذلــك أســواق 

ــية. ــول الأساس ــة للأص ــواق النقدي ــتقات والأس ــل والمش التموي
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السبب 
الأساسي

الخلاصة الرئيسية

صناديق 
المؤشرات 
المتداولة 

الممثلة

الاختلال 
الملحوظ

الفترة

الانهيار الخاطف 
وتراجع سيولة 

السوق

عكست اختلالات 
صناديق المؤشرات 

فشل سوق الأسهم 
وليس هيكل الصندوق

SPDR S&P 500 ETF 
(SPY) ,iShares Core 
S&P 500 ETF (IVV)

انحرافات سعرية 
حادة قصيرة الأجل مايو 2010

اختلالات في 
افتتاح سوق 

الأسهم ووقف 
التداول

تكيّفت صناديق 
المؤشرات بشكل أسرع 

من الأسهم الأساسية

SPDR S&P 500 
ETF (SPY) ,iShares 
Russell 2000 ETF 
(IWM)

تداول مئات 
الصناديق 

بخصومات كبيرة 
عند افتتاح السوق

أغسطس 
2015

ضعف شديد 
في سيولة سوق 
السندات وتسعير 

غير محدث

وفّرت أسعار الصناديق 
آلية لاكتشاف الأسعار 

في الوقت الفعلي

iShares iBoxx $ 
Investment Grade 
Corporate Bond 
ETF (LQD) ,iShares 
iBoxx $ High Yield 
Corporate Bond 
ETF (HYG)

خصومات مستمرة 
عن صافي قيمة 

الأصول

مارس 
2020

ضغوط في سوق 
العقود الآجلة، 

حالة الكونتانغو، 
وتكاليف التدوير

تعتمد عوائد الصناديق 
على هيكل العقود 

الآجلة وليس الأسعار 
الفورية

United States Oil 
Fund (USO) ,In-
vesco DB Oil Fund 
(DBO)

انحرافات كبيرة في 
التتبع

مارس-
أبريل 2020

خروج رؤوس 
الأموال، ضغوط 

أسعار الصرف، 
واضطرابات 

الأسواق المحلية

نقلت صناديق المؤشرات 
معنويات المخاطر 

العالمية بكفاءة

iShares MSCI 
Emerging Mar-
kets ETF (EEM), 
Vanguard FTSE 
Emerging Markets 
ETF (VWO)

اتساع فروق أسعار 
العرض والطلب 

وظهور خصومات

مارس 
2020

التعرض القائم 
على العقود 

الآجلة وتأثيرات 
التغذية الراجعة

أدّت إعادة التوازن الآلية 
إلى تضخيم التقلبات

iPath S&P 500 
VIX Short-Term 
Futures ETN (VXX), 
ProShares VIX 
Short-Term Futures 
ETF (VIXY)

تحركات سعرية 
سريعة واتساع 

الفروق

فترات 
ارتفاع 
التقلب





الفصل الثالث:
)ETFs( أنواع وتصنيفات الصناديق المتداولة
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ســمات  مــن  أساســية  ســمة   )ETFs( البورصــة  فــي  المتداولــة  الصناديــق  تنــوّع  يُعــدّ 
المشــهد الاســتثماري الحديــث. إذ تتيــح الهيــاكل والاســتراتيجيات المختلفــة لهــذه الصناديــق 
للمســتثمرين الوصــول إلــى نطــاق واســع مــن فئــات الأصــول وقطاعــات الأســواق والأهــداف 
والعمــات  الســلع  إلــى  وصــولًا  التقليديــة  والســندات  الأســهم  مــن  بــدءاً  الاســتثمارية، 

والتعرضــات المتقدمــة القائمــة علــى العوامــل.

يوفّــر هــذا التنــوع مرونــة كبيــرة فــي بنــاء المحافــظ الاســتثمارية الفرديــة، كمــا يســاهم 
فــي تعزيــز الكفــاءة والســيولة والقــدرة علــى الصمــود فــي الأســواق الماليــة. ويســمح تعــدد 
ــق  ــتثمارية وف ــتراتيجياتهم الاس ــف اس ــوق بتكيي ــي الس ــاركين ف ــق ETFs للمش ــواع صنادي أن
احتياجــات محــددة، ســواء كان الهــدف التخصيــص الاســتراتيجي طويــل الأجــل، أو التــداول 

ــر الأجــل، أو التحــوط، أو التعــرض لعــاوات المخاطــر الخاصــة. التكتيكــي قصي

بالنســبة للمســتثمرين المؤسســيين، تمكّــن الصناديــق المتخصصــة مــن تنفيــذ دقيــق للــرؤى 
الاقتصاديــة الكليــة واســتراتيجيات إدارة المخاطــر وإعــادة موازنــة المحافــظ. أمــا بالنســبة 
للمســتثمرين الأفــراد، فهــي توفّــر وصــولًا منخفــض التكلفــة إلــى فئــات أصــول متنوعــة 
ــة  ــة أو بني ــرة متخصص ــراً أو خب ــال كبي ــة رأس م ــروف العادي ــي الظ ــب ف ــد تتطل ــدة ق ومعق

تشــغيلية متقدمــة.

ــوق؛ إذ  ــتوى الس ــى مس ــة عل ــار مهم ــه آث ــق ETFs ل ــن صنادي ــددة م ــواع متع ــود أن ــا أن وج كم
ــي الســيولة واكتشــاف الأســعار وانتقــال  ــق ف ــذه الصنادي ــر ه ــتثمار عب ــات الاس ــر تدفق تؤث
المخاطــر بيــن الأســواق. فهــي تســهّل تخصيــص رأس المــال بكفــاءة وتوفّــر إشــارات شــفافة 
لبقيــة المشــاركين حــول معنويــات الســوق ومســتويات التقييــم. ومــع ذلــك، فــإن هــذا 
التنــوع الهيكلــي يتطلــب فهمــً دقيقــً للمخاطــر الخاصــة بــكل منتــج، بمــا فــي ذلــك مخاطــر 
الرافعــة الماليــة والتعــرض للمشــتقات وفــروق التتبــع، وهــو مــا يبــرز أهميــة تثقيــف 

ــي. ــراف التنظيم ــتثمرين والإش المس

)Equity ETFs( صناديق الأسهم 	3.1

 P&S SPDR ــدوق ــد صن ــهم. ويُع ــن الأس ــال م ــً لس ــً متنوع ــهم تعرض ــق الأس ــر صنادي توفّ
 ،1993 22 ينايــر  Advisors فــي   Global  Street  State SPY( ETF(، الــذي أطلقتــه شــركة   500
أول صنــدوق ETF حديــث ناجــح يتتبــع مؤشــراً واســعاً للأســهم، رغــم وجــود هيــاكل مشــابهة 
فــي كنــدا عــام 1990. وقــد أصبحــت صناديــق الأســهم الفئــة الأكثــر انتشــاراً عالميــً بيــن 

.ETFs صناديــق
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تشمل مزاياها:

التنويع الفوري 	ü

السيولة العالية 	ü

انخفاض التكاليف 	ü

شفافية المكونات 	ü

إلا أنهــا تبقــى معرضــة لتقلبــات الســوق وقــد تظهــر فــروق تتبــع مقارنــة بالمؤشــر المرجعــي. 
وتــدار معظــم صناديــق الأســهم بشــكل ســلبي، وتتــراوح نســبة المصاريــف عــادة بيــن0.03 
و0.15 فــي المئــة ويســتخدمها المســتثمرون الأفــراد والمؤسســات غالباً لأغــراض التخصيص 

الأساســي للأســهم أو التعــرض المســتهدف لقطاعــات محــددة.

)Fixed-Income ETFs( صناديق الدخل الثابت 	3.2

صناديــق الدخــل الثابــت تعرضــً للســندات وأدوات الديــن. وقــد أدرج أول صنــدوق  توفــر 
ســندات متــداول فــي الولايــات المتحــدة بواســطة iShares فــي أوائــل العقــد الأول مــن الألفيــة 

ــا. ــي أوروب ــة ف ــات مماثل ــاق منتج ــاه إط )2000s(، ت

تتيح هذه الصناديق وصولًا فعالًا إلى أسواق الدين المتنوعة وإمكانية تحقيق دخل دوري.

وتشمل المخاطر الرئيسية:

▐ الحساسية لتغير أسعار الفائدة

▐ مخاطر الائتمان

وتتــراوح نســبة المصاريــف عــادة بيــن0.05 و0.40 فــي المئــة، وتُــدار معظــم هــذه الصناديــق 
بشــكل ســلبي. ويســتخدمها المســتثمرون المحافظــون ومديــرو المحافــظ مــن أجــل:

▐ التخصيص الأساسي للسندات

)Duration Management( إدارة مدة الاستحقاق ▐

.)TIPS( التحوط من التضخم عبر أدوات مثل سندات الخزانة المحمية من التضخم ▐
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)Commodity ETFs( صناديق السلع 	3.3

توفــر صناديــق الســلع تعرضــً للســلع الماديــة أو للعقــود المســتقبلية المرتبطــة بهــا. وقــد 
تــم إطــاق أول صناديــق معــادن نفيســة مدعومــة بالكامــل مثــل الذهــب والفضــة فــي 

ــمالية. ــكا الش ــا وأمري ــي أوروب ــة ف ــن الألفي ــد الأول م ــف العق منتص

توفر هذه الصناديق:

تنويعاً للمحفظة 	ü

أداة للتحوط ضد التضخم 	ü

لكن صناديق السلع المعتمدة على العقود المستقبلية قد تتأثر بـ:

)Contango( حالة الكونتانغو ▐

)Roll Costs( تكاليف ترحيل العقود ▐

أمــا الصناديــق الماديــة فتتطلــب ترتيبــات للحفــظ والتخزيــن. وتتــراوح نســبة المصاريــف عــادة 
بيــن 0.15 و0.60 فــي المئــة وتناســب هــذه الصناديــق المســتثمرين الباحثيــن عــن تعــرض 

تكتيكــي لتحــركات أســعار الســلع أو تنويــع طويــل الأجــل.

)Currency ETFs( صناديق العملات 	3.4

تتبــع صناديــق العمــات عملــة واحــدة أو ســلة مــن العمــات مقابــل عملــة مرجعيــة، غالبــً 
الــدولار الأمريكــي. وقــد ظهــرت هــذه الصناديــق فــي العقــد الأول مــن الألفيــة، حيــث توفــر 

تعرضــً لســوق الصــرف الأجنبــي دون الحاجــة إلــى التــداول المباشــر فــي ســوق الفوركــس.

توفر هذه الصناديق:

تنويعاً إضافياً للمحافظ الاستثمارية 	ü

أدوات للتحوط من مخاطر العملة 	ü

ــراوح  ــبياً. وتت ــل نس ــيولة أق ــً س ــى مخاطــر تقلــب العمــات وأحيان ــوي عل ــد تنط ــا ق ــر أنه غي
ــون  ــتثمرون الدولي ــتخدمها المس ــة ويس ــي المئ ــن 0.15 و0.5 ف ــادة بي ــف ع ــبة المصاري نس

ــا. ــى تحركاته ــة عل ــات أو للمضارب ــات العم ــن تقلب ــوط م ــظ للتح ــرو المحاف ومدي
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)Factor / Smart Beta ETFs( صناديق العوامل / سمارت بيتا 	3.5

تركــز صناديــق ســمارت بيتــا أو الصناديــق القائمــة علــى العوامــل علــى مصــادر منهجيــة 
للعائــد مثــل:

)Value( القيمة ▐

)Momentum( الزخم ▐

)Quality( الجودة ▐

)Low Volatility( انخفاض التقلب ▐

ظهــرت أول هــذه المنتجــات فــي أوروبــا فــي منتصــف العقــد الأول مــن الألفيــة ثــم انتشــرت 
عالميــً فــي أســواق الأســهم والدخــل الثابــت.

ــرات  ــة بالمؤش ــى مقارن ــر أعل ــدل بالمخاط ــد مع ــق عائ ــى تحقي ــق إل ــذه الصنادي ــدف ه ته
ــتثمارية  ــل الاس ــً للعوام ــا واضح ــر تعرضً ــي توف ــوقية. وه ــة الس ــة بالقيم ــة الموزون التقليدي

ــاط. ــدارة بنش ــق الم ــن الصنادي ــادة م ــل ع ــف أق ــز بتكالي وتتمي

ــف  ــبة المصاري ــراوح نس ــوقية. وتت ــات الس ــض البيئ ــي بع ــع ف ــد يتراج ــل ق ــن أداء العوام لك
ــل  ــن قب ــي م ــكل أساس ــق بش ــذه الصنادي ــتخدم ه ــة وتس ــي المئ ــن 0.15 و0.50 ف ــادة بي ع

المســتثمرين المؤسســيين والمســتثمرين الأفــراد ذوي الخبــرة.

)Leveraged ETFs( صناديق الرافعة المالية 	3.6

تــم تصميــم صناديــق الرافعــة الماليــة لمضاعفــة العائــد اليومي لمؤشــر معين باســتخدام 
ــتقات مثل: مش

▐ العقود المستقبلية

)Swaps( المبادلات ▐

)Options( الخيارات ▐

بواســطة   2006 عــام  المتحــدة  الولايــات  فــي  النــوع  هــذا  مــن  صناديــق  أول  إطــاق  تــم 
.100 Nasdaq500 و P&S حيــث قدمــت تعرضــً مضاعفــً 2× أو 3× لمؤشــرات مثــل ،ProShares
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توفر هذه الصناديق:

▐ عوائد مضاعفة للتداول قصير الأجل

▐ سيولة داخل اليوم

▐ شفافية مماثلة لصناديق ETFs التقليدية

لكنهــا تنطــوي علــى مخاطــر مرتفعــة. إذ قد يــؤدي تأثيــر التراكــم )Compounding( وتآكل 
التقلــب )Volatility Decay( إلــى اختــاف العوائــد الفعليــة بشــكل كبيــر عــن المضاعــف 
ــادة  ــف ع ــبة المصاري ــراوح نس ــوم. وتت ــن ي ــر م ــدوق لأكث ــاظ بالصن ــد الاحتف ــتهدف عن المس
بيــن 0.75 و1.5 فــي المئــة ويســتخدمها أساســً المتداولــون المحترفــون والمســتثمرون 

ــة. ــات المالي ــرة والمؤسس ــراد ذوو الخب الأف

ومن الأمثلة عليها:

ProShares UltraPro QQQ (TQQQ) ▐

Direxion Daily S&P 500 Bull 3X (SPXL) ▐

)Actively Managed ETFs( المُدارة بنشاط ETFs صناديق 	3.7

تســمح الصناديــق المُــدارة بنشــاط لمديــري الصناديــق باتخــاذ قــرارات اختيــار الأوراق الماليــة 
داخــل هيــكل ETF. وقــد وافقــت هيئــة الأوراق الماليــة والبورصــات الأمريكيــة )SEC( علــى 

هــذه الصناديــق عــام 2008.

تجمع هذه الصناديق بين:

ETFs سيولة صناديق ▐

▐ إمكانية التداول خلال اليوم

▐ استراتيجيات الإدارة النشطة

أنهــا غالبــً مــا تكــون ذات  إلا   .)Alpha( ألفــا  الســعي لتحقيــق  الصناديــق  وتتيــح لمديــري 
تكاليــف أعلــى، حيــث تتــراوح نســبة المصاريــف بيــن 0.50 و1.00 فــي المئــة، كمــا تنطــوي 

علــى مخاطــر مرتبطــة بــأداء المديــر.
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 Synthetic( التركيبية  الصناديق  الفيزيائية مقابل  الصناديق  	3.8
)vs Physical ETFs

يمكن هيكلة صناديق ETFs بطريقتين رئيسيتين:

الصناديــق الفيزيائيــة )Physical ETFs( تحتفــظ بالأصــول الأساســية مباشــرة، ممــا يوفــر 
ــل. ــرف المقاب ــث الط ــن حي ــل م ــر أق ــى ومخاط ــفافية أعل ش

ــة  ــتقات المالي ــر المش ــواق عب ــرض للأس ــق التع ــة )Synthetic ETFs( تحق ــق التركيبي الصنادي
ــرار  ــا التك ــب فيه ــواق يصع ــى أس ــول إل ــمح بالوص ــا يس ــة )Swaps(، مم ــود المبادل ــل عق مث

ــر. ــي للمؤش الفيزيائ

ــف  ــاق التكالي ــن نط ــع ضم ــً تق ــا عموم ــكل، لكنه ــب الهي ــف حس ــبة المصاري ــف نس تختل
ــار المســتثمرون بيــن الهيكليــن وفــق احتياجــات الوصــول إلــى  ــاد لصناديــق ETFs. ويخت المعت

ــر. ــل المخاط ــتوى تحم ــوق ومس الس

)Geographic Exposure( التعرض الجغرافي 	3.9

توفر صناديق ETFs ذات التركيز الجغرافي تعرضاً محلياً أو دولياً.

▐ الصناديق المحلية تركز على الأسواق الداخلية وغالباً ما تكون أقل تكلفة.

▐ الصناديق الدولية أو العالمية توفر الوصول إلى اقتصادات أجنبية متعددة.

وغالبــً مــا تتبــع هــذه الصناديــق مؤشــرات بشــكل ســلبي، لكنهــا قــد تنطــوي علــى مخاطــر 
إضافيــة مثــل:

▐ مخاطر أسعار الصرف

▐ المخاطر الجيوسياسية

أو  الــدول  مســتوى  علــى  جغرافــي  تنويــع  عــن  الباحثــون  المســتثمرون  ويســتخدمها 
المناطــق.



32

)Inverse ETFs( العكسية ETFs صناديق 	3.10

تهــدف الصناديــق العكســية إلــى تحقيــق العائــد اليومــي المعاكــس لمؤشــر معيــن، 
ممــا يســمح للمســتثمرين بالاســتفادة مــن انخفــاض الأســواق دون الحاجــة إلــى البيــع علــى 

المكشــوف.

ــى  ــً عل ــد أيض ــام 2006، وتعتم ــدة ع ــات المتح ــي الولاي ــرة ف ــق لأول م ــذه الصنادي ــرت ه ظه
ــة. ــتقات المالي المش

تُستخدم هذه الصناديق عادة في:

▐ التحوط قصير الأجل

▐ المضاربة التكتيكية

لكنهــا تحمــل مخاطــر مرتفعــة، لأن إعــادة الضبــط اليوميــة والتراكــم قــد يؤديــان إلــى 
انحــراف الأداء عــن العائــد العكســي التراكمــي للمؤشــر خــال الفتــرات الأطــول.

أساســً  ويســتخدمها  المئــة  فــي  و1.50   0.75 بيــن  عــادة  المصاريــف  نســبة  وتتــراوح 
الخبــرة. ذوو  والمســتثمرون  المحترفــون  المتداولــون 

ومن الأمثلة عليها:

ProShares Short S&P 500 (SH) ▐

UltraShort QQQ (QID) ▐
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المزايا العيوب
التكلفة 
)نسبة 

المصروفات(

المستثمرون 
المحتملون

سنة 
التأسيس

نوع صندوق 
المؤشرات 
المتداولة

تنويع تكلفة 
منخفضة 

سيولة عالية

مخاطر 
السوق

خطأ التتبع

0.03-0.15%
مستثمرون أفراد 

ومؤسسات
1993

صناديق 
الأسهم 

)Equity ETFs(

تعرض متنوع 
للسندات دخل 

مستقر

مخاطر 
أسعار الفائدة 

مخاطر 
الائتمان

0.05-0.40%

مستثمرون 
محافظون 
وتكتيكيون

2000

صناديق 
الدخل الثابت 

Fixed-In�(
)come ETFs

تنويع 
المحفظة 
تحوّط ضد 

التضخم

الكونتانغو

تكاليف 
التخزين عوائد 

منخفضة

0.15-0.60%

مستثمرون 
يسعون لتنويع 

المحافظ

2004 - 
2005

صناديق 
السلع 

 Commodity(
)ETFs

التحوط من 
مخاطر أسعار 

الصرف

مخاطر 
العملة 

والسيولة
0.15-0.50%

مستثمرون 
دوليون ومديرو 

محافظ

2005 - 
2010

صناديق 
العملات 

 Currency(
)ETFs

تعرض واضح 
للعوامل

إمكانية 
تحقيق عوائد 

معززة

ضعف أداء 
العوامل

0.15-0.50%

مستثمرون 
مؤسسيون 

وأفراد متقدمون

2005 - 
2006

صناديق 
العوامل / 

البيتا الذكية 
 Factor /(

 Smart Beta

)ETFs
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المزايا العيوب
التكلفة 
)نسبة 

المصروفات(

المستثمرون 
المحتملون

سنة 
التأسيس

نوع صندوق 
المؤشرات 
المتداولة

عوائد 
مضاعفة 

سيولة 
خلال اليوم 

استخدام 
تكتيكي

تقلبات عالية 
تآكل العوائد 

مخاطر 
مرتفعة 

غير مناسبة 
للاستثمار 

طويل الأجل

0.75-1.50%

متداولون أفراد 
متقدمون 

ومستثمرون 
محترفون 

ومؤسسات

2006

الصناديق 
ذات الرافعة 

Lever� )المالية) 
)aged ETFs

التحوط ضد 
هبوط الأسواق

بيع على 
المكشوف 

دون هامش

إعادة ضبط 
يومية وتأثير 

التراكم 
مخاطر 

مرتفعة 
تعرض 

للمشتقات

0.75-1.50%

متداولون 
أفراد ذوو خبرة 

ومستثمرون 
محترفون 

ومؤسسات

2006

الصناديق 
In� )العكسية) 

)verse ETFs

إمكانية 
تحقيق ألفا

استراتيجية 
مرنة

تكلفة أعلى 
مخاطر المدير

0.50-1.00%

مستثمرون 
متقدمون 

ومؤسسات
2008

الصناديق 
المُدارة بنشاط 

 Actively(
 Managed

)ETFs

الوصول إلى 
أسواق يصعب 

الوصول إليها

مخاطر 
الطرف 
المقابل

0.20-0.70%

مستثمرون 
محترفون 

ومؤسسات
2008+

الصناديق 
الاصطناعية 

 Synthetic(
)ETFs

تنويع 
جغرافي 
محلي أو 

عالمي

مخاطر 
العملات 
الأجنبية 
مخاطر 

جيوسياسية

0.03-0.50%
جميع 

المستثمرين
2000s+

الصناديق 
الجغرافية 

 Geographic(
)ETFs



الفصل الرابع:
بناء صناديق ETFs ومنهجيات المؤشرات
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4.1 تقنيات محاكاة المؤشر

فــي صميــم كل صنــدوق مؤشــرات متــداول )ETF( تكمــن آليــة محــاكاة مصممــة لتعكــس 
ــر  ــد كبي ــى ح ــداول إل ــرات المت ــدوق المؤش ــة صن ــد فعالي ــار. وتعتم ــي مخت ــر مرجع أداء مؤش
علــى مــدى دقتــه وكفاءتــه فــي محــاكاة المؤشــر الأساســي. وتُهيمــن ثــاث تقنيــات رئيســية 
علــى بنــاء صناديــق المؤشــرات المتداولــة، وهــي: المحــاكاة الكاملــة، والمحــاكاة بالعينــة، 

والمحــاكاة الاصطناعيــة.

4.1.1 المحاكاة الكاملة

ــداول  ــرات المت ــدوق المؤش ــه صن ــظ في ــظ، يحتف ــاء المحاف ــج لبن ــي نه ــة ه ــاكاة الكامل المح
بجميــع الأوراق الماليــة المكونــة للمؤشــر المرجعــي، وبنســب تعكــس بدقــة الأوزان النســبية 
لهــذه الأوراق داخــل المؤشــر. ويُســتخدم هــذا الأســلوب بشــكل أساســي فــي مؤشــرات 
الأســهم واســعة النطــاق وعاليــة الســيولة، مثــل S&P 500 أو MSCI World Index، حيــث تكــون 
ــر الســوق منخفضــة نســبياً. ــات المؤشــر قابلــة للتــداول بســهولة وتكــون تكاليــف تأثي مكون

تشــمل المزايــا الرئيســية للمحــاكاة الكاملــة: انخفــاض خطــأ التتبــع فــي ظــل ظــروف الســوق 
الطبيعيــة، ودرجــة عاليــة مــن الشــفافية، وبنيــة هيكليــة مباشــرة تســهّل فهــم المســتثمرين 
وتدعــم الإشــراف التنظيمــي. فمــن خــال الاحتفــاظ المباشــر بجميــع مكونــات المؤشــر، 

يحقــق الصنــدوق توافقــً وثيقــً بيــن أدائــه وأداء المؤشــر المرجعــي.

ومــع ذلــك، قــد تصبــح المحــاكاة الكاملــة غيــر فعّالــة أو مكلفة بشــكل مفــرط عنــد تطبيقها 
علــى مؤشــرات تتكــون مــن عــدد كبيــر مــن الأوراق الماليــة أو مــن أوراق ذات ســيولة محــدودة. 
ويُعــد هــذا الأمــر ذا أهميــة خاصــة فــي الأســواق الحدوديــة، أو أســهم الشــركات ذات القيمــة 
ــر  ــد تؤث ــالات، ق ــذه الح ــل ه ــي مث ــت. فف ــل الثاب ــرات الدخ ــض مؤش ــرة، أو بع ــوقية الصغي الس
تكاليــف المعامــات المرتفعــة، وزيــادة نفقــات إعــادة التــوازن، والتعقيــد التشــغيلي، بشــكل 

ملمــوس علــى كفــاءة الصنــدوق.

ــيولة  ــي بس ــر الأساس ــز المؤش ــا يتمي ــة عندم ــر فعالي ــة أكث ــاكاة الكامل ــون المح ــه، تك وعلي
مرتفعــة، وتنويــع واســع، وهيــكل مكونــات مســتقر نســبياً.

المحاكاة بالعينة )المحاكاة المُحسّنة( 	4.1.2

ــاظ  ــا الاحتف ــم فيه ــة يت ــرات المتداول ــق المؤش ــاء صنادي ــة لبن ــي طريق ــة ه ــاكاة بالعين المح
بمجموعــة فرعيــة فقــط مــن الأوراق الماليــة المكونــة للمؤشــر المرجعــي داخــل المحفظــة. 
ويتــم اختيــار هــذه المجموعــة بعنايــة بهــدف محــاكاة الخصائــص العامــة للمخاطــر والعوائد 

للمؤشــر، بــدلًا مــن محاولــة مطابقــة كل ورقــة ماليــة بشــكل فــردي.
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 Quantitative Optimization( تتضمــن عمليــة الاختيــار عــادة اســتخدام نمــاذج تحســين كميــة
Models( لتحديــد الأوراق الماليــة الأكثــر تمثيــاً للمؤشــر، اســتناداً إلــى خصائــص مثــل أوزان 
ــل  ــي عوام ــة، وه ــل معين ــرض لعوام ــان، والتع ــودة الائتم ــتحقاق، وج ــدة الاس ــات، وم القطاع

ــر فــي أداء المؤشــر. أساســية تؤث

ــة  ــة للغاي ــة مكلف ــاكاة الكامل ــون المح ــا تك ــائع عندم ــكل ش ــلوب بش ــذا الأس ــتخدم ه يُس
ــر  ــدد كبي ــى ع ــوي عل ــي تحت ــرات الت ــب المؤش ــد تتطل ــال، ق ــبيل المث ــى س ــة. فعل ــر عملي أو غي
مــن المكونــات أو تلــك الموجــودة فــي أســواق منخفضــة الســيولة اســتخدام المحــاكاة 
بالعينــة للحفــاظ علــى الكفــاءة وتقليــل العــبء التشــغيلي المرتبــط بــإدارة محفظــة كبيــرة. 
ومــن خــال اختيــار مجموعــة ممثلــة مــن الأوراق الماليــة، تســاعد هــذه الطريقــة فــي الحفــاظ 
علــى قــدرة الصنــدوق علــى تتبــع المؤشــر المرجعــي عــن كثــب، مــع إدارة تكاليــف المعامــات 

ومخاطــر الســيولة.

ــرز  ــن أب ــالات. وم ــض الح ــي بع ــاً ف ــاراً مفض ــا خي ــا تجعله ــدة مزاي ــة ع ــاكاة بالعين ــر المح توف
هــذه المزايــا انخفــاض تكاليــف المعامــات، حيــث إن الاحتفــاظ بعــدد أقــل مــن الأوراق الماليــة 
ــا  ــة كم ــن الأدوات المالي ــر م ــدد كبي ــداول ع ــة بت ــرة المرتبط ــف الكبي ــدوق التكالي ــب الصن يجنّ
هــو الحــال فــي المحــاكاة الكاملــة. كمــا تســهم هــذه الطريقــة فــي تحســين إدارة الســيولة، 
خاصــة فــي الأســواق أو فئــات الأصــول التــي تعانــي مــن محدوديــة الســيولة. فعلــى ســبيل 
المثــال، قــد تكــون الأوراق الماليــة فــي الأســواق الناشــئة أو الســندات ذات التصنيــف الائتمانــي 
المنخفــض ذات حجــم تــداول يومــي محــدود، ممــا يجعــل مــن الصعــب تداولهــا دون التأثيــر 
علــى أســعارها أو تحمــل تكاليــف مرتفعــة. وفــي مثــل هــذه الحــالات، يضمــن التركيــز علــى 
الأوراق الماليــة الأكثــر ســيولة قــدرة الصنــدوق علــى تنفيــذ الصفقــات بكفــاءة دون التأثيــر 

الكبيــر علــى الســوق.

ــندات  ــق الس ــاص لصنادي ــكل خ ــة بش ــد عملي ــة تُع ــاكاة بالعين ــرى أن المح ــا الأخ ــن المزاي وم
وصناديــق الأســواق الناشــئة. فغالبــً مــا تحتــوي هــذه الأســواق علــى مؤشــرات كبيــرة تضــم 
آلاف الأوراق الماليــة، وقــد يكــون العديــد منهــا منخفــض التــداول أو خاضعــً لقيــود ســيولة. 
ــة  ــيولة وقابلي ــر س ــة الأكث ــى الأوراق المالي ــز عل ــق بالتركي ــة للصنادي ــاكاة بالعين ــمح المح وتس
للتــداول، ممــا يضمــن تتبعــً فعــالًا لأداء المؤشــر مــع تجنــب عــدم الكفــاءة المرتبــط بمحاولــة 

محــاكاة كل مكــون علــى حــدة.

ــرز هــذه العيــوب فــي ارتفــاع  ومــع ذلــك، لا تخلــو المحــاكاة بالعينــة مــن العيــوب. ويتمثــل أب
احتمــال حــدوث خطــأ فــي التتبــع، نظــراً لأن الصنــدوق لا يحتفــظ بجميــع الأوراق الماليــة 
المكونــة للمؤشــر. وقــد يــؤدي ذلــك إلــى انحــراف أداء الصنــدوق عــن أداء المؤشــر المرجعــي، 
خاصــة إذا لــم تنجــح نمــاذج التحســين فــي محــاكاة خصائــص المخاطــر والعوائــد بدقــة، أو إذا 
انحرفــت الأوراق المختــارة عــن أداء المؤشــر خــال فتــرات التقلبــات العاليــة أو عنــد إجــراء إعــادة 

تــوازن كبيــرة للمؤشــر.
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كمــا يُعــد خطــر النمــاذج أحــد القيــود المهمــة، حيــث يشــير إلــى احتمــال عــدم قــدرة النمــاذج 
الكميــة المســتخدمة فــي اختيــار الأوراق الماليــة علــى عكــس العوامــل الحقيقيــة التــي تقــود 
أداء المؤشــر. فــإذا كانــت الافتراضــات المســتخدمة فــي عمليــة التحســين غيــر دقيقــة، فقــد 
يفشــل الصنــدوق فــي تتبــع المؤشــر بشــكل فعــال أو قــد يتعــرض لمخاطــر غيــر مقصــودة، 

ممــا يؤثــر ســلباً علــى أدائــه.

ــى  ــد عل ــي تعتم ــق الت ــفافية، إذ إن الصنادي ــتوى الش ــاض مس ــرى انخف ــات الأخ ــن التحدي وم
المحــاكاة الكاملــة تكــون أكثــر وضوحــً نظــراً لمطابقــة محفظتهــا للمؤشــر بشــكل مباشــر، 
بينمــا فــي حالــة المحــاكاة بالعينــة، يحتفــظ الصنــدوق بجــزء فقــط مــن المكونــات، ممــا يقلــل 
مــن وضــوح هيــكل المحفظــة بالنســبة للمســتثمرين، خاصــة أولئــك الذيــن يســعون إلــى 

ــتثمارية. ــم الاس ــق لتعرضاته ــم دقي فه

ــواق  ــق الأس ــندات وصنادي ــق الس ــي صنادي ــاص ف ــكل خ ــدة بش ــة مفي ــاكاة بالعين ــد المح تُع
الناشــئة، حيــث تســاعد علــى تحقيــق تــوازن بيــن الكفــاءة التشــغيلية والقــدرة علــى تتبــع 

ــف. ــاع التكالي ــيولة وارتف ــاض الس ــة بانخف ــات المرتبط ــب التحدي ــع تجن ــر، م المؤش

المحاكاة الاصطناعية 	4.1.3

المحــاكاة الاصطناعيــة هــي طريقــة لبنــاء صناديــق المؤشــرات المتداولــة تهــدف إلــى محاكاة 
ــة لــه. فبــدلًا مــن شــراء  ــالأوراق الماليــة المكون أداء مؤشــر مرجعــي دون الاحتفــاظ الفعلــي ب
الأصــول بشــكل مباشــر، يســتخدم الصنــدوق المشــتقات الماليــة، وبشــكل رئيســي مقايضــات 

العائــد الكلــي )Total Return Swaps(، لتحقيــق عائــد المؤشــر.

وتُعــد مقايضــة العائــد الكلــي اتفاقيــة بيــن الجهــة الراعيــة للصنــدوق وطــرف مقابــل، غالبــً ما 
يكــون بنــكاً اســتثمارياً كبيــراً، يحصــل بموجبهــا الصنــدوق علــى العائــد الكلــي للمؤشــر - بمــا 

يشــمل تغيــرات الأســعار والتوزيعــات - مقابــل دفــع مبلــغ ثابــت أو متغيــر للطــرف المقابــل.

يتيـح هـذا الأسـلوب للصنـدوق الحصـول علـى تعـرض لأداء المؤشـر دون الحاجـة إلـى امتلاك 
الأوراق الماليـة الفعليـة. ويكـون ذلـك مفيـداً بشـكل خاص عندمـا يحتوي المؤشـر على أصول 
يصعـب الوصـول إليهـا أو منخفضة السـيولة، ممـا يجعل التداول المباشـر فيها مكلفاً أو غير 
عملـي. كمـا يوفـر هـذا النهج مرونة في إنشـاء صناديق تتبع مؤشـرات متخصصة مثل السـلع 
أو المنتجـات ذات الرافعـة الماليـة أو الأسـواق الدوليـة التـي قـد تكـون مقيـدة بسـبب عوامـل 

تنظيميـة أو سـيولة محدودة.

تتمثــل إحــدى أبــرز مزايــا المحــاكاة الاصطناعية فــي الدقــة العالية في تتبــع المؤشــر. إذ إن أداء 
الصنــدوق يعتمــد بالكامــل علــى اتفاقيــة المقايضــة، التــي يمكــن تصميمهــا بحيــث تعكــس 
الأداء الدقيــق للمؤشــر. ويســمح اســتخدام المشــتقات بتحقيــق درجــة عاليــة مــن دقــة التتبــع 
مقارنــة بطــرق المحــاكاة الأخــرى التــي قــد تعانــي مــن أخطــاء تتبــع بســبب قيــود الســيولة أو 

عــدم الكمــال فــي المحــاكاة.
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ومــن المزايــا المهمــة أيضــً إمكانيــة الوصــول إلــى الأســواق الصعبــة أو المقيــدة. فالمحــاكاة 
الاصطناعيــة تُعــد مفيــدة للحصــول علــى تعــرض لفئــات أصــول أو أســواق يصعــب الوصــول 
إليهــا بشــكل مباشــر، مثــل الســلع أو بعــض الأســواق الأجنبيــة التــي تواجــه قيــوداً تنظيميــة أو 
مشــكلات ســيولة. ومــن خــال اســتخدام المشــتقات، يمكــن للصنــدوق تجــاوز هــذه القيــود 

مــع توفيــر التعــرض المطلــوب للمســتثمرين.

ــة  ــدم الحاج ــراً لع ــظ، نظ ــات والحف ــف المعام ــاض تكالي ــة بانخف ــذه الطريق ــط ه ــا ترتب كم
ــلع،  ــق الس ــي صنادي ــال، ف ــبيل المث ــى س ــا. فعل ــاظ به ــة أو الاحتف ــول الفعلي ــراء الأص ــى ش إل
يتــم تجنــب تكاليــف التخزيــن والتأميــن مــن خــال اســتخدام المقايضــات بــدلًا مــن الاحتفــاظ 

ــة. ــول المادي بالأص

ــر  ــد خط ــود. ويُع ــن القي ــدد م ــى ع ــة عل ــاكاة الاصطناعي ــوي المح ــا، تنط ــذه المزاي ــم ه ورغ
الطــرف المقابــل مــن أبــرز هــذه المخاطــر، حيــث يعتمــد الصنــدوق علــى اتفاقيــات المقايضــة، 
ــذا  ــف ه ــال تخل ــي ح ــل. وف ــرف المقاب ــة بالط ــة مرتبط ــر ائتماني ــً لمخاط ــه معرض ــا يجعل مم
الطــرف عــن الوفــاء بالتزاماتــه، قــد يتعــرض الصنــدوق لخســائر كبيــرة حتــى لــو لــم يتأثــر أداء 

المؤشــر نفســه.

كمــا تتميــز هــذه الصناديــق بدرجــة أعلــى مــن التعقيــد التنظيمــي، إذ تخضــع لرقابــة تنظيميــة 
أكثــر صرامــة مقارنــة بالصناديــق التقليديــة. ففــي الاتحــاد الأوروبــي، علــى ســبيل المثــال، 
يجــب أن تلتــزم هــذه الصناديــق بأنظمــة مثــل UCITS، التــي تفــرض متطلبــات إضافيــة تتعلــق 

بالإفصــاح وإدارة المخاطــر، ممــا يزيــد مــن العــبء التشــغيلي.

ــر  ــد لا توف ــراد، إذ ق ــتثمرين الأف ــبة للمس ــفافية بالنس ــاض الش ــرى انخف ــات الأخ ــن التحدي وم
ــراف  ــة الأط ــة أو هوي ــات المقايض ــل اتفاقي ــول تفاصي ــة ح ــات كافي ــق معلوم ــذه الصنادي ه

ــل. ــكل كام ــا بش ــة به ــر المرتبط ــم المخاط ــب فه ــا يصعّ ــة، مم المقابل

ــر  ــن الأط ــة ضم ــا، خاص ــي أوروب ــر ف ــكل أكب ــة بش ــاكاة الاصطناعي ــق المح ــتخدم صنادي تُس
المتوافقــة مــع UCITS، كمــا تُســتخدم فــي صناديــق الســلع، والصناديــق ذات الرافعــة الماليــة 

أو العكســية، والمؤشــرات الدوليــة التــي يصعــب الوصــول إليهــا.
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اختيار المؤشر المرجعي 	4.2

لصنــدوق  الاســتثماري  الهــدف  يحــدد  اســتراتيجياً  قــراراً  المرجعــي  المؤشــر  اختيــار  يُعــد 
بــه، وجاذبيتــه للمســتثمرين. ويُســتخدم  الخــاص  المتــداول، وملــف المخاطــر  المؤشــرات 
ــتثماري،  ــرض الاس ــوع التع ــدد ن ــا يح ــدوق، كم ــاس أداء الصن ــار لقي ــي كمعي ــر المرجع المؤش

ســواء مــن حيــث القطاعــات أو العوامــل.

يمكــن أن تكــون المؤشــرات المرجعيــة واســعة النطــاق، أو قطاعيــة، أو قائمــة علــى عوامــل، أو 
موضوعيــة، أو حتــى مصممــة خصيصــً لتلبيــة أهــداف اســتثمارية محددة.

الاعتبارات الرئيسية في اختيار المؤشر:

ــداول وذات  ــة للت ــر قابل ــات المؤش ــون مكون ــب أن تك ــتثمار )Investability(: يج ــة الاس قابلي
ســيولة كافيــة لضمــان إمكانيــة محاكاتهــا بكفــاءة. فالمؤشــرات التــي تحتــوي علــى أصــول 
منخفضــة الســيولة أو يصعــب الوصــول إليهــا قــد تــؤدي إلــى زيــادة تكاليــف التــداول وتعقيــد 

عمليــات إعــادة التــوازن وتقليــل دقــة التتبــع.

الشــفافية )Transparency(: ينبغــي أن يعتمــد المؤشــر علــى منهجيــة واضحــة قائمــة علــى 
قواعــد محــددة، تتيــح للمســتثمرين ومديــري الصناديــق فهــم كيفيــة اختيــار الأصــول وتحديد 

أوزانهــا، ممــا يعــزز الثقــة ويســهّل الامتثــال التنظيمــي.

وتيــرة إعــادة التــوازن )Rebalancing Frequency(: تؤثــر بشــكل مباشــر علــى حجــم التــداول 
ــن  ــد م ــد تزي ــرر ق ــكل متك ــا بش ــاد موازنته ــي تُع ــرات الت ــع. فالمؤش ــأ التتب ــف وخط والتكالي
ــين  ــة وتحس ــدل دوران المحفظ ــل مع ــتقرة بتقلي ــرات المس ــمح المؤش ــا تس ــف، بينم التكالي

ــة. ــد الصافي العوائ

التعــرض  بدقــة  المؤشــر  يعكــس  أن  يجــب   :)Market Representation( الســوق  تمثيــل 
ــم أو  ــة أو الزخ ــل القيم ــل مث ــى عوام ــً عل ــً أو قائم ــً أو قطاعي ــواء كان عالمي ــتهدف، س المس

التقلــب المنخفــض، أو موضوعيــً مثــل الطاقــة النظيفــة أو الــذكاء الاصطناعــي.

تلعــب شــركات مــزودي المؤشــرات دوراً أساســياً فــي هــذا المجــال، حيــث تضــع القواعــد 
الخاصــة باختيــار المكونــات وتحديــد الأوزان وإعــادة التــوازن. وتُســتخدم هــذه المنهجيــات 

ــال. ــفافية والامتث ــى الش ــاظ عل ــع الحف ــة م ــر بدق ــع المؤش ــى تتب ــادرة عل ــق ق ــاء صنادي لبن

المؤشــرات  إذ تجــذب  المســتهدفين،  المســتثمرين  نــوع  المؤشــر علــى  اختيــار  يؤثــر  كمــا 
ــة أو القائمــة  الواســعة المســتثمرين طويلــي الأجــل، بينمــا تســتقطب المؤشــرات الموضوعي

علــى العوامــل المســتثمرين ذوي الأهــداف المحــددة.
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وأخيراً، يرتبط اختيار المؤشر ارتباطاً وثيقاً بتقييم الأداء وإدارة المخاطر، حيث يُستخدم كمرجع 
لقياس خطأ التتبع وتحليل الأداء. وقد يؤدي اختيار مؤشر غير مناسب إلى نتائج مضللة وعدم 

رضا المستثمرين، لذلك يتم تقييم جميع خصائص المؤشر بعناية قبل اعتماده.

الوصف
أمثلة على صناديق 
المؤشرات المتداولة

تركيز المستثمر 
النموذجي

نوع المؤشر 
المرجعي

يمثل الأداء العام لسوق 

أسهم كبير أو منطقة 

جغرافية. يتم ترجيح المكونات 

حسب القيمة السوقية، مما 

يوفر تعرضاً متنوعاً.

 ،)SPDR S&P 500 ETF (SPY

 iShares MSCI World ETF

 Vanguard Total ،)(URTH

)Stock Market ETF (VTI

مستثمرون سلبيون 

يسعون إلى تعرض 

متنوع وطويل الأجل 

للسوق

السوق 

الشامل 

/ المرجّح 

بالقيمة 

السوقية

يتتبع شركات ضمن قطاع 

أو صناعة محددة مثل 

التكنولوجيا أو الطاقة أو 

الرعاية الصحية، ويُستخدم 

للتخصيص القطاعي 

المستهدف.

 Technology Select Sector

 iShares ،)SPDR Fund (XLK

)MSCI Energy ETF (IYE

مستثمرون يسعون 

للتعرض لقطاعات 

محددة أو لتخصيص 

تكتيكي

القطاع / 

الصناعة

يركز على عوامل استثمار 

محددة مثل القيمة أو الزخم 

أو انخفاض التقلب أو الجودة، 

ويتم اختيار وترجيح المكونات 

وفقاً لهذه العوامل بدلًا من 

القيمة السوقية فقط.

 iShares Edge MSCI USA

 ،)Value Factor ETF (VLUE

 Invesco S&P 500 Low

)Volatility ETF (SPLV

مستثمرون يسعون 

إلى تحسين العائد 

المعدل حسب 

المخاطر أو تبني 

استراتيجيات قائمة 

على العوامل

العوامل / 

البيتا الذكية

يستهدف اتجاهات ناشئة أو 

مواضيع محددة مثل الطاقة 

النظيفة أو الذكاء الاصطناعي 

أو التكنولوجيا الحيوية، وقد 

يشمل شركات من عدة 

قطاعات مرتبطة بالموضوع.

 Global X Robotics &

 Artificial Intelligence ETF

 iShares Global ،)(BOTZ

)Clean Energy ETF (ICLN

مستثمرون يسعون 

للاستفادة من 

اتجاهات نمو هيكلية 

طويلة الأجل أو أسواق 

متخصصة

المواضيعي / 

الابتكار
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الوصف
أمثلة على صناديق 
المؤشرات المتداولة

تركيز المستثمر 
النموذجي

نوع المؤشر 
المرجعي

يتم إنشاؤه لتلبية أهداف 

استثمارية محددة مثل الالتزام 

بمعايير ESG أو التوافق مع 

الشريعة أو الوصول إلى أسواق 

يصعب الوصول إليها.

 iShares MSCI KLD 400

 iShares ،)Social ETF (DSI

 MSCI Frontier Markets

)ETF (FM

مستثمرون لديهم 

أهداف خاصة مثل 

الاستدامة أو الاستثمار 

الأخلاقي أو تنويع 

الأسواق الناشئة

مخصص / 

متخصص

يتتبع سلة من السندات أو 

أدوات الدين بناءً على المدة أو 

الجودة الائتمانية أو المنطقة، 

وقد يكون الترجيح حسب 

القيمة السوقية أو المدة 

المعدلة.

iShares iBoxx $ Invest-

 ment Grade Corporate

Van� ،)Bond ETF (LQDD

 guard Total Bond Market

)ETF (BND

مستثمرون يسعون 

إلى الدخل أو التنويع 

أو التعرض لأسعار 

الفائدة

الدخل الثابت 

/ مؤشرات 

السندات

)Portfolio Rebalancing( إعادة موازنة المحفظة 	4.3

يجــب إعــادة موازنــة محافــظ الصناديــق المتداولــة فــي البورصــة )ETFs( بشــكل دوري 
المؤشــر الأساســي، بمــا فــي ذلــك إضافــة أو حــذف مكونــات  التغيــرات فــي  لتعكــس 
المؤشــر، أو التغيــر فــي أوزان الأوراق الماليــة، أو الأحــداث المؤسســية مثــل تجزئــة الأســهم أو 
الاندماجــات. وتضمــن إعــادة الموازنــة اســتمرار الصنــدوق فــي تتبــع المؤشــر المرجعــي بدقــة 

ــن. ــتثماري المعل ــدف الاس ــع اله ــق م والتواف

يتــم تحديــد وتيــرة ومنهجيــة إعــادة الموازنــة عــادةً وفــق قواعــد المؤشــر، ومســتوى 
ســيولة الســوق، والاعتبــارات التشــغيلية الخاصــة براعــي الصنــدوق.

الاعتبارات الرئيسية في إعادة موازنة المحفظة 	4.3.1

ــى  ــة إل ــأوراق المالي ــرر ل ــع المتك ــراء والبي ــؤدي الش ــن أن ي تقليــل تكاليــف المعامــات: يمك
تكاليــف معامــات كبيــرة تقلــل مــن أداء الصنــدوق. لذلــك يســعى مديــرو صناديــق ETFs إلــى 
تنفيــذ عمليــات إعــادة الموازنــة بطريقــة تحــدّ مــن العمــولات وفــروق أســعار الشــراء والبيــع 

وتكاليــف التــداول الأخــرى.
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ــوق،  ــعار الس ــي أس ــرة ف ــات الكبي ــر الصفق ــد تؤث ــوق )Market Impact(: ق ــر الس ــل تأثي تقلي
خاصــة فــي الأوراق الماليــة منخفضــة الســيولة. ولهــذا غالبــً مــا تتضمــن اســتراتيجيات إعــادة 
ــاع  ــة توزيــع الصفقــات علــى فتــرات زمنيــة مختلفــة أو العمــل بالتنســيق مــع صُنّ الموازن

ــعار. ــى الأس ــداول عل ــر الت ــل تأثي الســوق والمشــاركين المعتمديــن )APs( لتقلي

التنســيق مــع المشــاركين المعتمديــن )Authorized Participants(: يلعــب المشــاركون 
المعتمــدون دوراً أساســياً فــي عمليــة الإنشــاء والاســترداد فــي صناديــق ETFs. وتتطلــب 
إعــادة الموازنــة الفعالــة تنســيقاً دقيقــً معهــم لضمــان إدارة التدفقــات الداخلــة والخارجــة 
بكفــاءة، وأن تنعكــس التعديــات فــي المحفظــة علــى صافــي قيمــة الأصــول )NAV( دون 

التأثيــر فــي الســيولة.

ــاح  ــى الأرب ــب عل ــرض ضرائ ــي تف ــة الت ــة الضريبي ــض الأنظم ــي بع ــة: ف إدارة الكفــاءة الضريبي
ــداث  ــل الأح ــة لتقلي ــادة الموازن ــات إع ــة عملي ــق بهيكل ــاة الصنادي ــوم رع ــد يق ــمالية، ق الرأس
In-Kind Redemp�( عمليــات الاســترداد العينــي  الضريبيـ�ة. ومـ�ن التقنيـ�ات المسـ�تخدمة 

tions( التــي تســمح بتبــادل الأوراق الماليــة مــع المشــاركين المعتمديــن بــدل بيعهــا فــي 
ــتثمرين. ــة للمس ــاءة الضريبي ــى الكف ــظ عل ــا يحاف ــة، مم ــوق المفتوح الس

 Tracking( تعــد إعــادة الموازنــة الفعالــة عنصــراً أساســياً للحفــاظ علــى انخفاض فــرق التتبــع
Error(، الــذي يقيــس الانحــراف بيــن أداء الصنــدوق وأداء المؤشــر المرجعــي. وقــد يــؤدي ســوء 
توقيــت أو تنفيــذ إعــادة الموازنــة إلــى عــدم توافــق مؤقــت، وارتفــاع تكاليــف المعامــات، 

وانخفــاض الســيولة.

ومــن خــال التخطيــط الدقيــق للصفقــات، ومراعاة ظروف الســوق، والتنســيق مع المشــاركين 
المعتمديــن، يمكــن لمديــري الصناديــق الحفــاظ علــى الكفــاءة مــن حيــث التكلفــة والســيولة 

وضمــان اســتمرار الصنــدوق فــي توفيــر تعــرض موثوق للمؤشــر المســتهدف.

أساليب إعادة الموازنة 	4.3.2

تكــون إعــادة الموازنــة مهمــة بشــكل خــاص لصناديــق ETFs التــي تتبــع مؤشــرات ذات معــدل 
دوران مرتفــع أو أحــداث مؤسســية متكــررة أو تقلبــات عاليــة فــي الســوق. أمــا الصناديــق 
التــي تعتمــد علــى مؤشــرات ســوق واســعة ومســتقرة فقــد تحتــاج إلــى تعديــات أقــل، ممــا 

يقلــل التعقيــد التشــغيلي والتكاليــف المرتبطــة بــه.

ولا تقتصــر إعــادة موازنــة صناديــق ETFs علــى اتبــاع جــدول المؤشــر فقــط، بــل يســتخدم 
ــل  ــغيلية وتقلي ــاءة التش ــن الكف ــوازن بي ــق الت ــتراتيجيات لتحقي ــدة اس ــق ع ــرو الصنادي مدي

التكاليــف وتقليــل فــرق التتبــع.
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)Calendar-Based Rebalancing( إعادة الموازنة القائمة على التقويم

تتــم إعــادة الموازنــة وفــق فتــرات زمنيــة محــددة مســبقاً مثــل يوميــً أو أســبوعياً أو شــهرياً 
أو ربــع ســنوياً، حيــث يقــوم الصنــدوق بتعديــل مكوناتــه وفــق مواعيــد إعــادة الموازنــة 

ــة. ــة داخلي ــق سياس ــر أو وف ــددة للمؤش المح

المزايا:

▐ سهلة التنبؤ والتخطيط

▐ تقلل التعقيد التشغيلي

▐ تضمن توافقاً منهجياً مع تغييرات المؤشر

القيود:

▐ قد تؤدي إلى تداول غير ضروري إذا لم تتغير ظروف السوق بشكل كبير

▐ قد تزيد تكاليف المعاملات خلال فترات التقلب المرتفع

)Event-Driven Rebalancing( إعادة الموازنة القائمة على الأحداث

تحدث هذه الطريقة استجابةً لأحداث سوقية أو مؤسسية محددة مثل:

▐ عمليات الاندماج والاستحواذ

▐ تجزئة الأسهم

▐ توزيع الأرباح

▐ استبدال مكونات المؤشر

▐ تغيرات كبيرة في الأوزان

مثال:

 ETF إذا تمــت إزالــة شــركة مــن مؤشــر قطاعــي بســبب الإفــاس أو الاســتحواذ، يقــوم صنــدوق
بتنفيــذ إعــادة موازنــة فوريــة للحفــاظ علــى توافقــه مــع المؤشــر.
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)ETFs(  صناديق المؤشرات المتداولة

المزايا:

▐ الحفاظ على دقة تتبع المؤشر عند حدوث تغيرات مفاجئة

▐ تجنب الانحراف عن المؤشر بعد الأحداث المؤسسية

القيود:

▐ يتطلب تنفيذاً سريعاً قد يزيد تكاليف التداول

▐ قد يكون معقداً من الناحية التشغيلية، خاصة في الأسواق المتقلبة

 Tolerance-Band / Threshold( إعــادة الموازنــة بنطــاق التســامح أو العتبــة
)Rebalancing

ــم  ــر. ولا يت ــن أوزان المؤش ــى حــدود انحــراف محــددة مســبقاً ع ــة عل ــذه الطريق ــد ه تعتم
ــاق. ــذا النط ــة ه ــة معين ــة مالي ــاوز وزن ورق ــا يتج ــة إلا عندم ــادة الموازن ــذ إع تنفي

مثال:

قــد يســمح صنــدوق ســندات بنطــاق انحــراف ±0.5 فــي المئــة لــوزن كل ورقــة ماليــة. وإذا تجــاوز 
الــوزن هــذا الحــد نتيجــة تحــركات الأســعار أو التدفقــات الماليــة، يتــم تنفيــذ إعــادة الموازنة.

المزايا:

▐ تقليل تكاليف المعاملات وتأثير السوق من خلال تجنب التداولات الصغيرة والمتكرر

▐ تقليل العبء التشغيلي مع الحفاظ على فرق تتبع مقبول

القيود:

▐ قد يرتفع فرق التتبع مؤقتاً إذا استمرت الانحرافات

▐ يتطلب مراقبة دقيقة لتحركات المؤشر

)Hybrid Approaches( النهج الهجين

تســتخدم العديــد مــن صناديــق ETFs مزيجــً مــن هــذه الاســتراتيجيات. فعلــى ســبيل 
المثــال:
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▐ إعادة الموازنة القائمة على التقويم للتعديلات الدورية

▐ إعادة الموازنة القائمة على الأحداث للتعامل مع الأحداث المفاجئة

▐ استخدام نطاقات التسامح لتجنب التداول الزائد بين عمليات التعديل

ــوازن بيــن الكفــاءة التشــغيلية ودقــة التتبــع وإدارة  ــق ت ــى تحقي ــج عل ــذا النه ــاعد ه يس
التكاليــف، كمــا يوفــر مرونــة للاســتجابة للتغيــرات المتوقعــة وغيــر المتوقعــة، رغــم أنــه قــد 

يتضمــن أحيانــً قــدراً مــن التقديــر الإداري.

ETFs إدارة المخاطر في تصميم صناديق 	4.4

ETFs، حيــث يتــم دمجهــا فــي  إدارة المخاطــر عنصــراً أساســياً فــي بنــاء صناديــق  تعــد 
ــن  ــة. وتضم ــذ المحفظ ــى تنفي ــولًا إل ــر وص ــار المؤش ــن اختي ــدءاً م ــم ب ــل التصمي ــع مراح جمي
الإدارة الفعالــة للمخاطــر أن يوفــر الصنــدوق تعرضــً متســقاً للمؤشــر المرجعــي مــع حمايــة 

المســتثمرين مــن الخســائر غيــر الضروريــة أو الإخفاقــات التشــغيلية.

)Market Risk( مخاطر السوق 	4.4.1

 ETFs تنشــأ مخاطــر الســوق مــن تقلبــات أســعار الأوراق الماليــة الأساســية. وتقــوم صناديــق
بــإدارة هــذه المخاطــر مــن خــال التنويــع وبنــاء المؤشــر وفــق قواعــد محــددة.

فعلــى ســبيل المثــال، يحتفــظ صنــدوق SPY( ETF 500 P&S SPDR( بجميــع الشــركات الـــ500 
المدرجــة فــي مؤشــر S&P 500. وبســبب تنــوع هــذه الشــركات عبــر قطاعــات متعــددة، يقــل 

تأثيــر الانخفــاض الحــاد فــي ســهم واحــد علــى الأداء الكلــي للصنــدوق.

)Liquidity Risk( مخاطر السيولة 	4.4.2

تظهــر مخاطــر الســيولة عندمــا يكــون مــن الصعــب شــراء أو بيــع الأوراق الماليــة دون التأثيــر 
فــي أســعارها. وتتعامــل صناديــق ETFs مــع هــذه المخاطــر مــن خــال الاحتفــاظ بــأوراق ماليــة 

ذات قابليــة تــداول عاليــة ووضــع معاييــر دنيــا للســيولة.

فقــط   )VTI(  ETF  Market  Stock  Total  Vanguard صنــدوق  يتضمــن  المثــال،  ســبيل  علــى 
الأســهم الأمريكيــة التــي تتمتــع بحجــم تــداول كافٍ، ممــا يســمح بإنشــاء أو اســترداد وحــدات 

ــهم. ــعار الأس ــي أس ــر ف ــدوق دون التأثي الصن
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)ETFs(  صناديق المؤشرات المتداولة

بخلاف صناديق الاستثمار التقليدية، تعتمد سيولة صناديق ETFs على هيكل مزدوج:

1. سيولة السوق الثانوية حيث يتم تداول وحدات الصندوق في البورصة.

2. سيولة السوق الأولية التي تعتمد على قابلية تداول الأصول الأساسية.

ETFs العوامل المؤثرة في سيولة صناديق

فــروق أســعار الشــراء والبيــع للأصــول الأساســية: ترتبــط ســيولة الصنــدوق بشــكل وثيــق 
بســيولة الأوراق الماليــة التــي يحتفــظ بهــا. فالفــروق الضيقــة تســهّل المراجحــة وتقلــل 

تكاليــف الإنشــاء والاســترداد.

مرونــة عمليــات الإنشــاء والاســترداد: تســمح آليــة الســوق الأوليــة للمشــاركين المعتمديــن 
بإنشــاء أو اســترداد الوحــدات عينيــً، ممــا يمكّــن الصنــدوق مــن تعديــل العــرض وفــق الطلــب 

دون الضغــط علــى الســوق الثانويــة.

المشــاركين  مــن  أكبــر  عــدد  وجــود  يســهم  المعتمديــن:  المشــاركين  ونشــاط  عــدد 
المعتمديــن فــي تعزيــز الســيولة لأنهــم قــادرون علــى تنفيــذ أوامــر الإنشــاء والاســترداد 

بكفــاءة.

ــن  ــا يضم ــتمرة، مم ــع مس ــراء وبي ــروض ش ــوق ع ــاع الس ــر صن ــوق: يوف ــاع الس ــاركة صُنّ مش
ــب. ــرات التقل ــال فت ــى خ ــة حت ــدوق بسلاس ــدات الصن ــداول وح ت

يمكــن لصناديــق ETFs المصممــة جيــداً الحفــاظ علــى الســيولة حتــى عندمــا يكــون حجــم 
ــاركين  ــة للمش ــوق الأولي ــة الس ــمح آلي ــً، إذ تس ــً مؤقت ــة منخفض ــوق الثانوي ــي الس ــداول ف الت
ــاء  ــى بق ــاعد عل ــا يس ــدوق، مم ــع الصن ــرة م ــدات مباش ــترداد الوح ــاء أو اس ــن بإنش المعتمدي

.)NAV( ــن صافــي قيمــة الأصــول ــة م ــعار قريب الأس

ــن  ــي يمك ــة الت ــتثمار التقليدي ــق الاس ــن صنادي ــق ETFs ع ــزدوج صنادي ــكل الم ــذا الهي ــز ه ويمي
تداولهــا فقــط عنــد صافــي قيمــة الأصــول فــي نهايــة اليــوم.

)Counterparty Risk( مخاطر الطرف المقابل 	4.4.3

تعــد مخاطــر الطــرف المقابــل ذات أهميــة خاصــة فــي الصناديــق التركيبية التي تســتخدم 
المشــتقات مثــل عقــود المبادلــة لتكــرار عوائــد المؤشــر. فــإذا تخلــف الطــرف المقابــل عــن 

التزاماتــه قــد يتعــرض الصنــدوق لخســائر.

ــي  ــة كل ــد مبادل ــدوق ETF UCITS World MSCI Lyxor عق ــتخدم صن ــال يس ــبيل المث ــى س عل
للعائــد مــع بنــك اســتثماري كبيــر لتحقيــق أداء المؤشــر. ولتقليــل المخاطــر يطلــب الصنــدوق 

ــد. ــرض للعق ــة التع ــادل قيم ــات يوميــة )Collateral( تع تقديــم ضمان



48

)Operational Risk( المخاطر التشغيلية 	4.4.4

ــعير أو  ــوية أو التس ــظ أو التس ــات الحف ــي عملي ــاء ف ــن الأخط ــأ المخاطــر التشــغيلية م تنش
ــن  ــد م ــغيلية للح ــراءات تش ــة وإج ــة رقاب ــق ETFs أنظم ــاة صنادي ــق رع ــظ. ويطب إدارة المحاف

ــر. ــذه المخاط ه

علــى ســبيل المثــال يســتخدم صنــدوق BND( ETF Market Bond Total Vanguard( مصــادر 
تســعير مســتقلة وأنظمــة آليــة لضمــان حســاب دقيــق لصافــي قيمــة الأصــول وتســوية 

العمليــات.

)Internal Risk Limits( حدود المخاطر الداخلية 	4.4.5

بالإضافة إلى متطلبات المؤشر، يفرض رعاة الصناديق غالباً حدوداً داخلية لإدارة:

▐ تركّز الأصول

▐ مستوى الرافعة المالية

▐ التعرض القطاعي

 100-Nasdaq يتتبــع مؤشــر )QQQ( ETF QQQ Invesco فعلــى ســبيل المثــال، رغــم أن صنــدوق
الــذي يتركــز فــي قطــاع التكنولوجيــا، إلا أن قواعــد داخليــة تمنــع تركّــزاً مفرطــً فــي ســهم 

واحــد.

تســاعد هــذه الحــدود فــي حمايــة المســتثمرين والحفــاظ علــى اســتقرار أداء الصنــدوق حتــى 
فــي الظــروف الســوقية غيــر الاعتياديــة.

ETFs آليات إدارة المخاطر في صناديق

تتحقق الإدارة الفعالة للمخاطر في صناديق ETFs من خلال:

▐ التنويع لتقليل مخاطر السوق

▐ اختيار أوراق مالية ذات سيولة عالية لإدارة مخاطر السيولة+

▐ استخدام الضمانات وتنويع الأطراف المقابلة في الصناديق التركيبية

▐ تطبيــق إجــراءات تشــغيلية قويــة واســتخدام عــدة أمنــاء حفــظ للحــد مــن المخاطــر 
لتشــغيلية ا

▐ فرض حدود داخلية على التركّز والرافعة المالية لضمان استقرار الصندوق
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ومــن خــال دمــج هــذه الآليــات فــي تصميــم المؤشــر وإدارة المحفظــة، تســتطيع صناديــق 
ETFs الحفــاظ علــى فــرق تتبــع منخفــض، وحمايــة المســتثمرين، وتوفيــر تعــرض موثــوق 

للمؤشــرات المرجعيــة المســتهدفة.

مثال عملي على صندوق مؤشرات 
متداول

أسلوب 
التخفيف / 

الإدارة
الوصف

نوع 
المخاطر

SPDR S&P 500 ETF (SPY( - يتتبع 500 

سهم أمريكي متنوع، مما يقلل من تأثير 

 iShares MSCI World تحركات سهم واحد؛

ETF (URTH( - يوفر تنويعاً عالمياً يقلل من 

مخاطر دولة معينة

التنويع عبر 

القطاعات أو الدول 

أو الأوراق المالية؛ 

بناء المؤشر وفق 

قواعد محددة

مخاطر الخسائر 

الناتجة عن تقلبات 

أسعار الأصول 

الأساسية

مخاطر 

السوق

 )Vanguard Total Stock Market ETF (VTI

- يشمل فقط الأسهم الأمريكية السائلة؛ 

 )iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM

- يركز على أسهم الأسواق الناشئة ذات 

السيولة العالية لضمان سهولة التداول

اختيار المكونات 

بناءً على حجم 

التداول وعمق 

السوق؛ التركيز 

على الأوراق المالية 

ذات السيولة 

العالية

مخاطر ناتجة عن 

صعوبة شراء أو 

بيع الأوراق المالية 

دون التأثير على 

الأسعار

مخاطر 

السيولة

Lyxor MSCI World UCITS ETF )اصطناعي( - 

 Xtrackers ضمانات يومية من طرف مقايضة؛

 - MSCI Emerging Markets UCITS ETF

استخدام طرفين مقابلين لتقليل مخاطر 

التخلف

اتفاقيات الضمان، 

تعدد الأطراف 

المقابلة، حدود 

التعرض التنظيمية

مخاطر الخسارة 

في حال تخلف 

الأطراف المقابلة 

في المشتقات عن 

السداد )مرتبطة 

بالصناديق 

الاصطناعية(

مخاطر 

الطرف 

المقابل
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مثال عملي على صندوق مؤشرات 
متداول

أسلوب 
التخفيف / 

الإدارة
الوصف

نوع 
المخاطر

iShares Core S&P 500 ETF (IVV( - تسوية 

 Vanguard Total Bond يومية وحفظ آمن؛

Market ETF (BND( - تسعير مستقل 

للسندات وعمليات تسوية آلية

تعدد أمناء 

الحفظ، التسوية 

الآلية، تسعير 

مستقل، ضوابط 

رقابية قوية

مخاطر الأخطاء 

في الحفظ، 

تسوية الصفقات، 

التسعير، أو إدارة 

المحفظة

المخاطر 

التشغيلية

 - )iShares U.S. Treasury Bond ETF (GOVT

يحد من التعرض لآجال استحقاق معينة؛ 

Invesco QQQ ETF (QQQ( - يضع حدوداً 

للتركيز في أسهم التكنولوجيا الكبرى رغم 

ترجيح مؤشر ناسداك 100

وضع حدود 

داخلية للمُصدر أو 

القطاع أو الرافعة 

المالية أو التعرض 

للمشتقات

مخاطر ناتجة عن 

التعرض المفرط 

لأصل واحد أو 

قطاع أو أجل 

استحقاق معين

المخاطر 

الداخلية 

/ مخاطر 

التركّز
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يتطلــب تقييــم صناديــق المؤشــرات المتداولــة )ETFs( أكثــر مــن مجــرد ملاحظــة العوائــد؛ إذ 
ــدّ  ــوق. وتُع ــكل الس ــيولة، وهي ــر، والس ــن الأداء، والمخاط ــد بي ــل المعق ــم التفاع ــتلزم فه يس
العوائــد المؤشــر الأكثــر وضوحــً، حيــث تعكــس كلًا مــن التغيــرات فــي الأســعار والتوزيعــات 
النقديــة. ومــع ذلــك، فــإن التحليــل المهنــي لا يقتصــر علــى العائــد الإجمالــي، بــل يركــز أيضــً 
علــى مــدى اتســاق الصنــدوق فــي تتبــع المؤشــر المرجعــي، ومــدى كفاءتــه فــي تحقيــق تلــك 

العوائــد.

ويُعــد فــرق التتبــع )Tracking Error( مقياســً أساســياً فــي هــذا الســياق، إذ يعكــس درجــة 
ــدلًا مــن التركيــز علــى كيفيــة احتســابه،  الانحــراف بيــن أداء الصنــدوق والمؤشــر الأساســي. وب
ينبغــي علــى المســتثمرين تفســيره كمؤشــر علــى دقــة المحــاكاة والكفــاءة التشــغيلية. 
فالقيــم المنخفضــة لفــرق التتبــع تشــير عمومــً إلــى أن الصنــدوق يعكــس المؤشــر المرجعــي 
بدقــة، فــي حيــن أن القيــم المرتفعــة قــد تكشــف عــن تحديــات هيكليــة مثــل قيود الســيولة، 

أو محدوديــة منهجيــة المحــاكاة، أو ضغــوط الســوق.

فعلــى ســبيل المثــال، تحافــظ صناديــق الأســهم واســعة النطــاق علــى فــرق تتبــع منخفــض 
جــداً بفضــل المحــاكاة الكاملــة والســيولة العاليــة، فــي حيــن قــد تُظهــر صناديــق الســندات 
ــيولة  ــة لإدارة الس ــاكاة بالعين ــاليب المح ــى أس ــا عل ــة اعتماده ــبياً نتيج ــى نس ــع أعل ــرق تتب ف
وتكاليــف المعامــات. أمــا صناديــق الأســواق الناشــئة، فغالبــً مــا تُظهــر انحرافــات أكبــر خــال 
فتــرات تقلــب العمــات أو اضطرابــات الأســواق المحليــة. ومــن المهــم الإشــارة إلــى أن ارتفــاع 
فــرق التتبــع قــد يكــون أيضــً نتيجــة لعوامــل مؤقتــة مثــل التعــرض لعوامــل معينــة، أو 

ــة. ــكلات هيكلي ــبب مش ــط بس ــس فق ــاح، ولي ــع الأرب ــت توزي ــوم، أو توقي الرس

تُعــدّ الســيولة عامــاً حاســماً آخــر، لكنهــا ذات طبيعــة متعــددة الأبعــاد. إذ لا تُحــدد ســيولة 
الصنــدوق فقــط مــن خــال حجــم تداولــه فــي الســوق الثانويــة، بــل تعتمــد أيضــً علــى ســيولة 
الأصــول الأساســية وكفــاءة آليــات الإنشــاء والاســترداد فــي الســوق الأوليــة. وتشــير فــروق 
الأســعار الضيقــة بيــن العــرض والطلــب إلــى كفــاءة التــداول وانخفــاض التكاليــف، فــي حيــن 

تعكــس الفــروق الواســعة ضغوطــً ســوقية مؤقتــة أو ضعفــً فــي الســيولة.

وحتــى فــي حــال انخفــاض نشــاط التــداول فــي الســوق الثانويــة، فــإن قــدرة المشــاركين 
المعتمديــن علــى إنشــاء أو اســترداد الوحــدات تســاعد فــي الحفــاظ علــى التــوازن بيــن الســعر 
الســوقي وصافــي قيمــة الأصــول )NAV(، ممــا يضمــن اســتمرار الصنــدوق فــي تتبــع المؤشــر 
بكفــاءة. كمــا تتفاعــل التقلبــات مــع كل مــن فــرق التتبــع والســيولة، حيــث قــد تشــهد 
الصناديــق التــي تتبــع أصــولًا منخفضــة الســيولة أو تســتخدم الرافعــة الماليــة انحرافــات 

ــراب. ــرات الاضط ــال فت ــع خ ــرق التتب ــي ف ــً ف ــول أو ارتفاع ــة الأص ــي قيم ــن صاف ــة ع مؤقت

ونســبة   )Sharpe Ratio( شــارب  نســبة  مثــل  بالمخاطــر،  المعــدل  الأداء  مقاييــس  توفــر 
ســورتينو )Sortino Ratio(، فهمــً لكيفيــة تحقيــق العوائــد مقارنــة بالمخاطــر المتحملــة، 
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)ETFs(  صناديق المؤشرات المتداولة

فــي حيــن يقيــس معامــل بيتــا )Beta( مــدى حساســية الصنــدوق لتحــركات الســوق. ويســمح 
تحليــل هــذه المؤشــرات إلــى جانــب فــرق التتبــع والســيولة وفــروق الأســعار بتمييــز الصناديــق 

ــى. ــد بكفــاءة عــن تلــك التــي تتحمــل تكاليــف تشــغيلية أو ســوقية أعل التــي تحقــق عوائ

كمــا توفــر العــاوات أو الخصومــات بالنســبة إلــى صافــي قيمــة الأصــول مؤشــراً إضافيــً 
علــى التســعير، حيــث تشــير الانحرافــات المســتمرة إلــى وجــود اختــالات هيكليــة، بينمــا غالبــً 

مــا يتــم تصحيــح الانحرافــات المؤقتــة عبــر نشــاط الســوق الأوليــة.

تلعــب منهجيــة المحــاكاة دوراً محوريــً فــي تقييــم الأداء. فالمحــاكاة الكاملــة تــؤدي 
عــادة إلــى فــرق تتبــع منخفــض وانحرافــات متوقعــة، فــي حيــن قــد تــؤدي المحــاكاة بالعينــة 
ــاكاة  ــا المح ــيولة. أم ــين إدارة الس ــف أو تحس ــاض التكالي ــرر بانخف ــة تُب ــات طفيف ــى اختلاف إل
الاصطناعيــة، فتوفــر دقــة عاليــة فــي التتبــع، خاصــة فــي أســواق الســلع أو الأســواق الدوليــة 
ــا  ــب أخذه ــي يج ــل الت ــرف المقاب ــر الط ــل مخاط ــي المقاب ــل ف ــا تُدخ ــول، لكنه ــة الوص صعب

ــار. بعيــن الاعتب

 )Factor Exposure( وأخيــراً، تســاعد التحليــات المتقدمــة مثــل تحليــل التعــرض للعوامــل
وتحليــل الارتبــاط )Correlation Analysis( فــي فهــم اســتجابة الصنــدوق للصدمــات الســوقية 
ــل  ــط )Stress Testing( وتحلي ــارات الضغ ــر اختب ــا توف ــة. كم ــة الكلي ــة أو الاقتصادي أو القطاعي
ــرز  ــية وتب ــروف القاس ــي الظ ــدوق ف ــلوك الصن ــن س ــف ع ــة، تكش ــة مكمل ــيناريوهات رؤي الس

ــة. ــة المحتمل ــف الهيكلي ــاط الضع نق

ومــن خــال النظــر إلــى هــذه العوامــل المترابطة-العوائــد، فــرق التتبــع، الســيولة، الأداء 
المعــدل بالمخاطــر، منهجيــة المحــاكاة، وهيــكل الســوق-يمكن للمســتثمرين ومديــري 
ــار الصناديــق وبنــاء المحافــظ. ويركــز التقييــم  المحافــظ اتخــاذ قــرارات مدروســة بشــأن اختي
ــباب  ــم أس ــتخدامها لفه ــى تفســير المؤشــرات وليــس مجــرد حســابها، باس ــي عل المهن
ســلوك الصنــدوق، ومــدى كفاءتــه فــي تحقيــق أهدافــه، وأدائــه المحتمــل فــي ظــروف 

ســوقية مختلفــة.

ومــن المهــم التأكيــد علــى أن صناديــق ETFs ليســت أدوات اســتثمارية متجانســة؛ إذ تختلــف 
أهدافهــا بيــن المحــاكاة الســلبية، أو تحقيــق عوائــد نشــطة أو قائمــة علــى العوامــل، أو 
الحفــاظ علــى رأس المــال. ولذلــك، فــإن تطبيــق مجموعــة موحــدة مــن معاييــر التقييــم علــى 
جميــع الصناديــق قــد يــؤدي إلــى اســتنتاجات مضللــة، بــل يجــب مواءمــة التقييــم مــع الهــدف 

الاســتثماري وملــف المخاطــر الخــاص بــكل صنــدوق.

ــم الصناديــق غيــر النشــطة بهــدف محــاكاة أداء مؤشــر مرجعــي بأكبــر قــدر ممكــن مــن  تُصمَّ
ــل تحقيــق دقــة المحــاكاة  ــد، ب ــه، فــإن الهــدف الأساســي ليــس تعظيــم العوائ الدقــة. وعلي

وكفــاءة التكلفــة.
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فــرق التتبــع وفــرق الأداء )Tracking Difference( مــن المؤشــرات  وتُعــد مقاييــس مثــل 
الأساســية، حيــث تقيــس مــدى انحــراف الصنــدوق عــن المؤشــر عبــر الزمــن. وقــد تشــير 
الانحرافــات المســتمرة إلــى وجــود اختــالات هيكليــة أو تكاليــف مرتفعــة أو ضعــف فــي 

المحــاكاة. أســلوب 

كمــا تُعــد مقاييــس الحساســية الســوقية، مثــل بيتــا ومعامــل التحديــد )R²(، ضروريــة. 
ــا القريــب مــن القيمــة المتوقعــة إلــى أن الصنــدوق يعكــس المخاطــر الســوقية  إذ يشــير بيت
المســتهدفة، بينمــا يــدل ارتفــاع R² علــى أن المؤشــر يفســر معظــم تقلبــات عائــد الصنــدوق.

وتلعــب الســيولة دوراً داعمــً مهمــً، حيــث تــؤدي الفــروق الضيقــة بيــن أســعار العــرض والطلــب 
التــداول، خاصــة  التنفيــذ وتحســين جــودة  إلــى تقليــل تكاليــف  التــداول  وارتفــاع حجــم 
ــع  ــة تتب ــع بدق ــدوق يتمت ــر صن ــد يُظه ــة، ق ــة العملي ــن الناحي ــيين. وم ــتثمرين المؤسس للمس

ــة. ــيولته منخفض ــت س ــً إذا كان ــً فعلي ــة أداءً ضعيف عالي

تســعى الصناديــق النشــطة وصناديــق العوامــل إلــى تحقيــق أداء متفــوق أو نمــط عوائــد 
مميــز مقارنــة بالمؤشــرات التقليديــة، ممــا يجعــل التركيــز فــي تقييمهــا منصبــً علــى مصــدر 

ــتمراريته. ــد واس العائ

وتُعـد مقاييـس مثل ألفـا )Alpha( ونسـبة المعلومـات )Information Ratio( أساسـية، حيث 
تقيـس قـدرة الصنـدوق علـى تحقيق عوائـد إضافية واسـتمرارية هـذه العوائد عبـر الزمن.

كمــا توفــر نســب التقــاط الصعــود والهبــوط )Upside/Downside Capture Ratios( فهمــً 
ــن  ــة م ــبة مرتفع ــق نس ــذي يحق ــدوق ال ــوق. فالصن ــال دورات الس ــدوق خ ــة أداء الصن لكيفي
مكاســب الســوق مــع الحــد مــن الخســائر فــي فتــرات التراجــع يُظهــر كفــاءة فــي إدارة 
ــك  ــير ذل ــد يش ــرة، فق ــائر كبي ــل خس ــة مقاب ــب مرتفع ــق مكاس ــا إذا كان يحق ــة. أم المحفظ

ــة. ــر متوازن إلــى مخاطــر غي

ويُعــد مؤشــر الحصــة النشــطة )Active Share( أداة مهمــة لتمييــز الصناديــق النشــطة 
الحقيقيــة عــن تلــك التــي تقتــرب مــن المؤشــر. فارتفــاع هــذا المؤشــر يــدل علــى تبايــن كبيــر 

ــع. ــر التتب ــن مخاط ــً م ــع أيض ــه يرف ــا، ولكن ــق ألف ــرص تحقي ــن ف ــد م ــا يزي ــر، مم ــن المؤش ع

بالنســبة للمســتثمرين الذيــن يركــزون علــى إدارة المخاطر-مثــل صناديــق التقاعــد وشــركات 
التأمين-ينتقــل التركيــز مــن الأداء النســبي إلــى حمايــة رأس المــال وتقليــل الخســائر.

)Maximum Drawdown( مقياســً مهمــً يعكــس أكبــر خســارة  أقصــى خســارة  وتُعــد 
تاريخيــة محتملــة، ويوفــر تصــوراً واضحــً لقــدرة الصنــدوق علــى الصمــود فــي فتــرات الضغــط.

كمــا تُســتخدم مقاييــس مثــل نســبة ســورتينو لعــزل التقلبــات الســلبية، ممــا يجعلهــا 
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أكثــر ملاءمــة لاســتراتيجيات الحفــاظ علــى رأس المــال. وتُكمــل مقاييــس القيمــة المعرضــة 
ــال  ــن خ ــل م ــذا التحلي ــروطة )CVaR( ه ــر المش ــة للخط ــة المعرض ــر )VaR( والقيم للخط

ــة. ــروف المتطرف ــي الظ ــة ف ــائر المحتمل ــر الخس تقدي

وفــي هــذا الســياق، تُعــد مؤشــرات الســيولة مثــل نســبة أميهــود )Amihud Ratio( مهمــة 
لتقييــم مــدى تأثيــر تكاليــف التــداول علــى الخســائر خــال فتــرات التوتــر الســوقي.

يُبــرز التحليــل المقــارن مبــدأً أساســياً يتمثــل فــي أن مؤشــرات تقييــم صناديــق ETFs يجــب 
ــة  ــاس دق ــى أس ــم عل ــلبية تُقيّ ــق الس أن تكــون مرتبطــة بالهــدف الاســتثماري. فالصنادي
المحــاكاة والســيولة، بينمــا يجــب علــى الصناديــق النشــطة إثبــات قدرتهــا علــى تحقيــق قيمــة 
مضافــة بشــكل مســتمر. أمــا الاســتراتيجيات الحساســة للمخاطــر فتتطلــب تركيــزاً أكبــر علــى 

الخســائر القصــوى ومخاطــر الذيــل والســيولة فــي فتــرات الضغــط.

إن اســتخدام مقاييــس غيــر مناســبة-مثل التركيــز علــى ألفــا فــي الصناديــق الســلبية أو 
تجاهــل الســيولة فــي اســتراتيجيات إدارة المخاطر-قــد يــؤدي إلــى قــرارات اســتثمارية خاطئــة. 
ــً  ــن تقييم ــتثمار يضم ــداف الاس ــع أه ــق م ــم ومتواف ــي منظ ــار تحليل ــاد إط ــإن اعتم ــك، ف لذل

ــا. ــة به ــر المرتبط ــا وإدارة المخاط ــق ومتابعته ــار الصنادي ــة اختي ــالًا لعملي ــً وفعّ دقيق
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المقاييـــس الأساســـية لصناديـــق المؤشـــرات المتداولـــة حســـب نـــوع 
الاســـتراتيجية

الاستخدام 
الرئيسي

التفسير الأساسي
التطبيق 
النموذجي

المقياس
فئة صندوق 

المؤشرات 
المتداولة

دقة محاكاة 
المؤشر

القيم المنخفضة تشير 
إلى كفاءة تتبع المؤشر

صناديق 
الأسهم 

والسندات 
الأساسية

خطأ التتبع 
 Tracking(

)Error

صناديق المؤشرات 
غير النشطة

قياس انحراف 
العائد

القيم السالبة تعكس 
عادة الرسوم والتكاليف

تحليل 
محاكاة 

المؤشر

فرق التتبع 
 Tracking(

)Difference

صناديق المؤشرات 
غير النشطة

التعرض للسوق
قيمة قريبة من 1 تؤكد 

التعرض المتوقع
تخصيص 

الأصول
)Beta( بيتا

صناديق المؤشرات 
غير النشطة

قياس توافق 
الأداء مع المؤشر

القيم القريبة من 1 تشير 
إلى تطابق قوي مع 

المؤشر

التحقق من 
المؤشر

معامل 
)R²( التحديد

صناديق المؤشرات 
غير النشطة

كفاءة التداول
الفروق المنخفضة تقلل 

تكاليف التداول
التداول 

التكتيكي

السيولة 
)فارق العرض 

والطلب(

صناديق المؤشرات 
غير النشطة

قياس العائد 
القائم على 

المهارة

ألفا موجبة تشير إلى 
قيمة مضافة من المدير أو 

العامل

تقييم 
العوامل

)Alpha( ألفا
صناديق نشطة 

/ قائمة على 
العوامل

اتساق العوائد 
الزائدة

القيم المرتفعة تعني ألفا 
مستقرة

اختيار المدير

نسبة 
المعلومات 

 Information(
)Ratio

صناديق نشطة 
/ قائمة على 

العوامل

المشاركة في 
الارتفاعات

أعلى من 1 تعني تفوقاً 
في الأسواق الصاعدة

التخصيص 
التكتيكي

نسبة التقاط 
الصعود

صناديق نشطة 
/ قائمة على 

العوامل
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الاستخدام 
الرئيسي

التفسير الأساسي
التطبيق 
النموذجي

المقياس
فئة صندوق 

المؤشرات 
المتداولة

الحفاظ على رأس 
المال

أقل من 1 تعني سلوكاً 
دفاعياً

إدارة المخاطر
نسبة التقاط 

الهبوط

صناديق نشطة 
/ قائمة على 

العوامل

w_ETF − w_B
قياس انحراف 
المحفظة عن 

المؤشر

الحصة 
Ac� )النشطة) 

)tive Share

صناديق نشطة 
/ قائمة على 

العوامل

تقدير مخاطر 
الذيل

القيم الأعلى تعني تعرضاً 
أكبر للخسائر

تحديد حدود 
المخاطر

القيمة 
المعرضة 

)VaR( للخطر

صناديق تركز على 
المخاطر

]VaR > الخسارة شدة الخسائر القصوى
تلتقط 

المخاطر بعد 
VaR حد

القيمة 
المعرضة 

للخطر 
المشروطة 

)CVaR(

صناديق تركز على 
المخاطر

أسوأ خسارة 
تاريخية

مقياس حاسم للحفاظ 
على رأس المال

تحليل 
المخاطر

أقصى تراجع 
 Maximum(

)Drawdown

صناديق تركز على 
المخاطر

العائد المعدل 
بالمخاطر السلبية

يركز فقط على التقلبات 
الضارة

استراتيجيات 
دفاعية

نسبة سورتينو 
 Sortino(

)Ratio

صناديق تركز على 
المخاطر

تكلفة تأثير 
السوق

القيم المرتفعة تعني 
سيولة أقل

تحليل ضغوط 
السيولة

نسبة أميهود 
لعدم 

السيولة

صناديق تركز على 
المخاطر



من الجدير بالذكر ما يلي:

▐ نســبة شــارب )Sharpe( مقابــل نســبة ســورتينو )Sortino(: تعاقــب نســبة شــارب 
جميــع أنــواع التقلبــات، بينمــا تركــز نســبة ســورتينو فقــط علــى التقلبــات الســلبية.

▐ خطــأ التتبــع )TE( مقابــل فــرق التتبــع )TD(: يقيــس خطــأ التتبــع تذبــذب الانحرافات، 
بينمــا يقيــس فــرق التتبــع الانحــراف التراكمي.

▐ القيمــة المعرضــة للخطــر )VaR( مقابل القيمة المعرضة للخطر المشــروطة 
)CVaR(: توفــر CVaR فهمــً أعمق للخســائر في الأطراف )الخســائر القصوى(.



الفصل السادس:
الإطار التنظيمي لصناديق ETFs التطور 

والتأثير
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تُعــدّ التنظيمــات الخاصــة بالصناديــق المتداولــة فــي البورصــة )ETFs( الركيــزة الأساســية لنمــو 
الســوق، وحمايــة المســتثمرين، وتعزيــز الاســتقرار المالــي. ومــع مــرور الوقــت، تطــورت الأطــر 
ــدة،  ــات جدي ــاكل منتج ــور هي ــق، وظه ــذه الصنادي ــد له ــد المتزاي ــة التعقي ــة لمواكب التنظيمي
إضافــةً إلــى التوســع العالمــي فــي أســواق ETFs. ومــن خــال دراســة أنــواع التنظيمــات، 
وتطورهــا التاريخــي، وتأثيراتهــا علــى الســوق، يمكننــا فهــم الأســباب التــي جعلــت صناديــق 

ــة. ــتثمارية الحديث ــظ الاس ــي المحاف ــية ف ETFs أداة أساس

ETFs أنواع تنظيمات صناديق 	6.1

تنظيمــات الهيــكل وتأســيس الصناديــق: تنظــم هــذه القواعــد كيفيــة هيكلــة صناديــق 
ETFs قانونيــً، وتســجيلها، وإدارتهــا. ففــي الولايــات المتحــدة، تخضــع صناديــق ETFs لأحــكام 
Investment Company Act of 1940، الــذي يضمــن التنويــع، والســيولة، والرقابــة الائتمانيــة 
ــي  ــق ETFs الت ــداً لصنادي ــكلًا موح ــار UCITS هي ــر إط ــا، يوف ــي أوروب )Fiduciary Oversight(. وف
يتــم تســويقها عبــر دول الاتحــاد الأوروبــي، حيــث يفــرض حــدوداً للتنويــع، ومعاييــر للســيولة، 
ومتطلبــات لإدارة المخاطــر. أمــا فــي آســيا ودول مجلــس التعــاون الخليجــي، فقــد تــم اعتمــاد 
Custodi� )أط�ـر تنظيمي�ـة مش�ـابهة ترك�ـز عل�ـى إج�ـراءات تس�ـجيل واضح�ـة، ومتطلب�ـات الحف�ـظ) 

ــً الامتثــال لأحــكام الشــريعة الإســامية. an Requirements(، وأحيان

تنظيمــات الشــفافية والإفصــاح: تُعــد الشــفافية عنصــراً حاســماً فــي بنــاء ثقة المســتثمرين. 
إذ تُلــزم الجهــات التنظيميــة صناديــق ETFs بالإفصــاح عــن مكوناتهــا بشــكل يومــي أو دوري، 
ــت  ــت، أصبح ــرور الوق ــع م ــر. وم ــل المخاط ــرار، وعوام ــات التك ــوم، ومنهجي ــى الرس ــة إل إضاف
 ،)NAV( متطلبــات الإفصــاح أكثــر تفصيــاً، لتشــمل تقاريــر معياريــة حــول صافــي قيمــة الأصــول
وفــروق أســعار الشــراء والبيــع، وأنشــطة الإنشــاء والاســترداد. ويتيــح هــذا المســتوى المتقــدم 
ــي  ــر المرجع ــه للمؤش ــع تعرض ــدوق وتتب ــر الصن ــم مخاط ــتثمرين فه ــفافية للمس ــن الش م

بكفــاءة.

تنظيمــات الســيولة وصناعــة الســوق: تركّــز التنظيمــات الحديثــة بشــكل كبيــر علــى 
ــات  ــل عملي ــة، مث ــوق الأولي ــات الس ــمياً بآلي ــراف رس ــم الاعت ــد ت ــوق. فق ــاءة الس ــيولة وكف الس
ــن  ــا. ويضم ــدون )APs(، وتنظيمه ــاركون المعتم ــا المش ــوم به ــي يق ــترداد الت ــاء والاس الإنش
ذلــك قــدرة صناديــق ETFs علــى تلبيــة طلــب المســتثمرين دون التســبب فــي تشــوهات كبيــرة 
فــي الســوق. كمــا تفــرض البورصــات والجهــات التنظيميــة علــى صُنّــاع الســوق الحفــاظ علــى 
تســعير عــادل وفــروق أســعار ضيقــة، الأمــر الــذي يســاهم بشــكل مباشــر فــي تقليــل تكاليــف 

التــداول وتقليــص فــرق التتبــع.

تنظيمــات إدارة المخاطــر وحمايــة المســتثمر: تفــرض التنظيمــات الحديثــة علــى الجهــات 
ــرض  ــمل التع ــر، تش ــة لإدارة المخاط ــة قوي ــاد أنظم ــق )ETF Sponsors( اعتم ــة للصنادي الراعي
لمخاطــر الطــرف المقابــل، والمخاطــر التشــغيلية، وســيناريوهات اختبــارات الضغــط. وبالنســبة 
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ــة  ــط إضافي ــة ضواب ــات التنظيمي ــرض الجه ــة، تف ــة المالي ــة أو ذات الرافع ــق التركيبي للصنادي
تهــدف إلــى الحــد مــن المخاطــر النظاميــة، وحمايــة المســتثمرين الأفــراد مــن التعــرض 

ــتقات. ــة أو المش ــة المالي ــرط للرافع المف

 ،ETFs ــق ــي لصنادي ــع الدول ــع التوس ــي: م ــيق العالم ــدودي والتنس ــور الح ــات العب تنظيم
ركّــزت الجهــات التنظيميــة علــى تحقيــق الاتســاق عبــر الحــدود لتجنــب التحكيــم التنظيمــي 
)Regulatory Arbitrage(. فعلــى ســبيل المثــال، يتيــح إطــار UCITS فــي أوروبــا تســويق صناديــق 
ETFs عبــر عــدة دول ضمــن مجموعــة موحــدة مــن القواعــد، فــي حيــن تتجــه آســيا ودول 
ــادل والتنســيق الإقليمــي  ــراف المتب ــً نحــو اتفاقيــات الاعت مجلــس التعــاون الخليجــي تدريجي

ــب. ــتثمرين الأجان ــذب المس ــدف ج به

ETFs تطور تنظيمات صناديق 	6.2

 ETFs المراحــل المبكــرة: الهيــكل الأساســي والموافقــة التنظيميــة عنــد ظهــور صناديــق
ــغيلية،  ــفافية التش ــان الش ــا وضم ــي به ــراف القانون ــى الاعت ــات عل ــزت التنظيم ــرة، رك لأول م
خصوصــً فــي الولايــات المتحــدة. وقــد اعتُبــرت هــذه الصناديــق آنــذاك منتجــات مبتكــرة، ممــا 

دفــع الجهــات التنظيميــة إلــى التأكــد مــن أنهــا لا تشــكل مخاطــر مفرطــة علــى الســوق.

 ،ETFs 2000(: التوســع والانتشــار العالمــي مــع تزايــد شــعبية صناديــقs( عقــد الألفينيــات
ــيولة، وإدارة  ــاح، والس ــق بالإفص ــوراً تتعل ــر تط ــد أكث ــال قواع ــة بإدخ ــات التنظيمي ــت الجه قام
المخاطــر. حيــث اعتمــدت أوروبــا إطــار UCITS، وطــورت اليابــان إرشــادات واضحــة لترخيــص 
صناديــق ETFs، وبــدأت الأســواق الناشــئة بتجربــة هــذه الأطــر التنظيميــة. وشــهدت هــذه الفتــرة 

تحــول صناديــق ETFs إلــى منتجــات اســتثمارية رئيســية.

والعكســية،  الماليــة،  الرافعــة  صناديــق  ظهــور  مــع  والتعقيــد  الابتــكار   :2010 عقــد 
والســلعية، والموضوعيــة، قامــت الجهــات التنظيميــة بإضافــة قواعــد خاصــة بــكل نــوع مــن 
هــذه المنتجــات. كمــا أصبــح تعزيــز الرقابــة علــى اســتخدام المشــتقات، ومتطلبــات الهامــش، 
والتقاريــر المتعلقــة بالمخاطــر النظاميــة أمــرا شــائعاً. وتــم توســيع متطلبــات الشــفافية 

ــة. ــوق الثانوي ــرات أداء الس ــول ومؤش ــة الأص ــي قيم ــول صاف ــراراً ح ــر تك ــر أكث ــمل تقاري لتش

الاتجاهــات الحديثــة: التوحيــد وحمايــة المســتثمر تركــز الجهــات التنظيميــة عالميــً فــي 
الوقــت الحالــي علــى تثقيــف المســتثمرين، وتعزيــز التوحيــد التنظيمــي عبــر الحــدود، وتطبيــق 
اختبــارات الضغــط. كمــا تتطلــب صناديــق الاســتثمار المرتبطــة بالمعاييــر البيئيــة والاجتماعيــة 
ــة  ــق بالمنهجي ــة تتعل ــات إضافي ــي إفصاح ــتثمار الموضوع ــات الاس ــة )ESG( ومنتج والحوكم
ــة  ــر تنظيمي ــر أط ــة لتطوي ــواق المتقدم ــرات الأس ــى خب ــئة عل ــواق الناش ــد الأس ــر. وتعتم والأث

قويــة تدعــم نمــو الصناديــق علــى مســتوى المســتثمرين الأفــراد والمؤسســات.
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ETFs تأثير التنظيمات على نمو سوق 	6.3

ســاهمت التنظيمــات الخاصــة بصناديــق ETFs بشــكل مباشــر فــي نمــو وتطــور هــذه الأســواق 
مــن خــال عــدة قنــوات:

بالإفصــاح،  المتعلقــة  الواضحــة  القواعــد  أدت  والمشــاركة:  المســتثمرين  ثقــة  تعزيــز 
والســيولة، وإدارة المخاطــر إلــى زيــادة ثقــة المســتثمرين مــن الأفــراد والمؤسســات، ممــا 
الاســتثمارية. ETFs كجــزء أساســي مــن محافظهــم  اعتمــاد صناديــق  شــجعهم علــى 

تحســين الســيولة وكفــاءة الســوق: أســهم الاعتــراف التنظيمــي بآليــات الســوق الأوليــة في 
ضمــان إمكانيــة إنشــاء واســترداد وحــدات الصناديــق بكفــاءة، ممــا أدى إلــى اســتقرار الأســعار 

وتقليــص فــروق أســعار الشــراء والبيــع.

تشــجيع الابتــكار فــي المنتجــات: وفّــرت الأطــر التنظيميــة بيئــة آمنــة لتطويــر صناديــق 
ــل،  ــق العوام ــلعية، وصنادي ــية، والس ــة، والعكس ــة المالي ــق ذات الرافع ــل الصنادي ــة مث متنوع
مــع الحفــاظ علــى الســيطرة علــى المخاطــر، وبالتالي تلبيــة احتياجــات المســتثمرين المختلفة.

 ETFs ــق ــل UCITS لصنادي ــدة مث ــر الموح ــمحت الأط ــدود: س ــرة للح ــواق العاب ــر الأس تطوي
بالوصــول إلــى عــدة أســواق، ممــا أدى إلــى زيــادة تدفقــات رؤوس الأمــوال وتعزيــز التنويــع 

العالمــي للمحافــظ الاســتثمارية.

تعزيــز الاســتقرار المالــي: مــن خــال فــرض قواعــد تتعلــق بالتنويــع، وحــدود مخاطــر الطــرف 
ــم  ــي تضخي ــهم ف ــق ETFs لا تس ــات أن صنادي ــن التنظيم ــط، تضم ــارات الضغ ــل، واختب المقاب
المخاطــر النظاميــة. وقــد ســاهم ذلــك فــي تعزيــز عمليــة اكتشــاف الأســعار وتحســين 

ــئة. ــادات الناش ــي الاقتص ــة ف ــة، خاص ــواق المحلي ــي الأس ــيولة ف الس

تأثير صناديق ETFs على الأسواق المالية والاستثمارية في الدول 	6.4

أدى النمــو الســريع لصناديــق ETFs إلــى تأثيــرات ملموســة علــى الأســواق الماليــة وســلوك 
ــول  ــي الأص ــرة ف ــادات كبي ــي زي ــك ف ــس ذل ــد انعك ــق. وق ــف المناط ــر مختل ــتثمرين عب المس
تحــت الإدارة )AUM(، وتحســن مســتويات الســيولة، وزيــادة مشــاركة المســتثمرين مــن الأفــراد 

والمؤسســات.

الولايات المتحدة: الحجم والكفاءة والانتشار 	6.4.1

تُعــد الولايــات المتحــدة الأميركيــة أكبــر ســوق لصناديــق ETFs فــي العالــم، حيث تمثــل أكثر 
مــن ثلثــي الأصــول العالميــة. وبنهايــة عــام 2024، بلغــت قيمــة الأصــول المــدارة فــي الصناديــق 
المســجلة فــي الولايــات المتحــدة حوالــي 13 تريليــون دولار أمريكــي، أي مــا يعــادل نحــو 70 

.ETFs إلــى 77 فــي المئــة مــن إجمالــي الأصــول العالميــة لصناديــق
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وقد أدى هذا الحجم الكبير إلى عدة تأثيرات مهمة:

كفــاءة الســوق والســيولة: ســاهم تــداول صناديــق ETFs فــي تضييــق فــروق أســعار الشــراء 
ــاح  والبيــع وتحســين عمليــة اكتشــاف الأســعار فــي أســواق الأســهم والدخــل الثابــت، ممــا أت

للمســتثمرين الأفــراد والمؤسســات الوصــول إلــى تنويــع واســع بتكلفــة منخفضــة.

ــط  ــى الضغ ــوم إل ــة الرس ــق ETFs منخفض ــع لصنادي ــار الواس ــف: أدى الانتش ــض التكالي خف
علــى رســوم الإدارة نحــو الانخفــاض، مما ســاهم في تحســين العوائــد الصافية للمســتثمرين.

تغييــر ســلوك الاســتثمار: أصبحــت صناديــق ETFs مكونــات أساســية فــي محافــظ التقاعــد، 
والمحافــظ النموذجيــة، واســتراتيجيات توزيــع الأصــول المؤسســية، ممــا يعكــس تحــولًا 

ــة. ــث التكلف ــن حي ــفء م ــلبي والك ــتثمار الس ــو الاس ــع نح أوس

ــد  ــدة ق ــات المتح ــي الولاي ــق ETFs ف ــي صنادي ــدارة ف ــول الم ــى أن الأص ــرات إل ــير التقدي وتش
تصــل إلــى 18 تريليــون دولار بحلــول الفتــرة 2028-2029، مدفوعــة باســتمرار التبنــي والابتــكار 

فــي المنتجــات.

أوروبا: التوحيد والنمو العابر للحدود 	6.4.2

تُعــد أوروبــا ثانــي أكبــر ســوق لصناديــق ETFs، حيــث بلغــت الأصــول المــدارة حوالــي 2.4 
.2025 عــام  منتصــف  بحلــول  أمريكــي  دولار  تريليــون 

ومن أبرز التأثيرات:

ــي  ــجلة ف ــق المس ــويق الصنادي ــار UCITS تس ــاح إط ــرة للحــدود: أت تدفقــات اســتثمارية عاب
ــوال  ــات رؤوس الأم ــزز تدفق ــا ع ــهولة، مم ــدة دول بس ــر ع ــمبورغ عب ــدا ولوكس ــل أيرلن دول مث

ــارة. ــتوى الق ــى مس ــيولة عل والس

ثقــة  تعزيــز  فــي  الإفصــاح  معاييــر  توحيــد  ســاهم  الأفــراد:  المســتثمرين  مشــاركة 
المســتثمرين الأفــراد، إلــى جانــب دعــم منصــات التــداول الرقميــة وخطــط الادخــار المعتمــدة 

.ETFs علــى 

ــار  ــاوزت 176 ملي ــة تج ــات صافي ــة تدفق ــق ETFs الأوروبي ــتقطبت صنادي تعميــق الســوق: اس
ــة. دولار فــي النصــف الأول مــن عــام 2025، ممــا عــزز الســيولة وكفــاءة الأســواق المالي

آسيا: نمو تدريجي ومشاركة متزايدة 	6.4.3

ــة  ــً فــي صناعــة صناديــق ETFs رغــم صغــر حجمهــا النســبي مقارن شــهدت آســيا نمــواً قوي
ــا: ــدة وأوروب ــات المتح بالولاي
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نمــو الأصــول: تجــاوزت الأصــول المــدارة 1.3 تريليــون دولار بحلــول منتصــف عــام 2025، مــع 
معــدل نمــو ســنوي يقــارب 19 فــي المئــة.

اليابــان  مثــل  دول  فــي  التنظيميــة  التحســينات  أدت  الاســتثمارية:  المشــاركة  زيــادة 
ــر  ــع توفي ــراد، م ــتثمرين الأف ــول للمس ــة الوص ــادة إمكاني ــى زي ــغ إل ــغ كون ــنغافورة وهون وس

المؤسســاتيين. للمســتثمرين  فعالــة  أدوات 

الوصــول إلــى الأســواق العالميــة: توفــر صناديــق ETFs وســيلة فعالــة للتعــرض للأصــول 
ــة. ــتثمارية متنوع ــظ اس ــاء محاف ــم بن ــا يدع ــة، مم الدولي

وتشــير التوقعــات إلــى أن أصــول صناديــق ETFs فــي آســيا والمحيــط الهــادئ قــد تتجــاوز 2.5 
ــي  ــادة الوع ــورة وزي ــات المتط ــة بالتنظيم ــام 2028، مدفوع ــول ع ــون دولار بحل ــى 3 تريلي إل

ــتثماري. الاس

الأسواق الناشئة: التطور والتنويع وإتاحة الوصول 	6.4.4

لا تــزال الأســواق الناشــئة فــي مراحــل مبكــرة مــن تبنــي صناديــق ETFs، إلا أنهــا تشــهد تطــوراً 
ســريعاً:

تحســين عمــق الســوق: توفــر صناديــق ETFs وصــولًا منخفــض التكلفــة إلــى أصــول الأســواق 
الناشــئة والحدوديــة التــي كان مــن الصعــب التــداول بهــا ســابقاً.

جــذب الاســتثمارات الأجنبيــة: ســاهمت صناديــق ETFs فــي جــذب رؤوس الأمــوال الأجنبيــة، 
ممــا أدى إلــى تعميــق الأســواق المحليــة وزيــادة ســيولتها. وقــد تجــاوزت التدفقــات الصافيــة 
العالميــة إلــى صناديــق ETFs 897 مليــار دولار فــي النصــف الأول مــن عــام 2025، ممــا يعكــس 

الطلــب المتزايــد علــى التعــرض للأســواق الناشــئة.

تعمــل عــدة دول علــى تطويــر صناديــق ETFs مبتكــرة، بمــا فــي ذلــك الصناديــق المتوافقــة مع 
الشــريعة الإســامية، بمــا يتماشــى مــع الأولويــات التنظيميــة المحليــة ويجــذب المســتثمرين 

الدوليين.



الفصل السابع:
الحالة الاستراتيجية لإدخال صناديق 

المؤشرات المتداولة إلى الكويت
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إن إدخــال صناديــق المؤشــرات المتداولــة )ETFs( فــي الكويــت لا يقتصــر علــى إضافــة أداة 
ــه  ــً قدرت ــت عالمي ــً فــي الســوق أثب ــكاراً هيكلي ــل ابت ــل يمث ــب، ب ــدة فحس ــتثمارية جدي اس
علــى إحــداث تحــول فــي ديناميكيــات الأســواق الماليــة. وتكمــن أهميــة هــذه الخطــوة 
بالنســبة للجهــات التنظيميــة فــي أبعــاد متعــددة تشــمل الســيولة، وعمق الســوق، ومشــاركة 

المؤسســات، والتنويــع، وتكويــن رأس المــال، والاســتقرار الاقتصــادي الكلــي.

سيولة السوق وكفاءة التسعير 	7.1

تتركــز الســيولة فــي الســوق الكويتــي فــي عــدد محــدود مــن الأســهم ذات القيمــة الســوقية 
الكبيــرة، حيــث يســتحوذ متوســط التــداول اليومــي لأكبــر 10 أســهم علــى أكثــر مــن 70 فــي 
ــة ذات  ــرة القيم ــطة وصغي ــهم متوس ــرك الأس ــا يت ــداول، مم ــم الت ــي حج ــن إجمال ــة م المئ

تــداول ضعيــف.

يمكـن لصناديـق المؤشـرات المتداولة معالجة هذا الاختلال من خلال إنشـاء سلال اسـتثمارية 
متنوعـة تشـمل الأسـهم الصغيـرة والمتوسـطة، ممـا يزيـد مـن حجـم التـداول دون الحاجـة 

إلـى تنفيـذ صفقـات مباشـرة علـى كل ورقـة مالية علـى حدة.

وقد أثبتت التجارب العالمية أن صناديق ETFs تُحسن السيولة السوقية بشكل ملموس:

حجم تداول الأسهم 
ETFs المتوسطة/الصغيرة قبل ETFs بعد تحسن فروق 

الأسعار السوق

2.1 مليار ريال 2.8 مليار ريال -20% السعودية 
)2017-2021(

10 مليار روبية 13 مليار 
روبية -18% الهند )-2015

)2020

50 مليار يورو 68 مليار يورو -15% أوروبا )صناديق 
)UCITS

الدلالة بالنسبة للكويت:

 ETFs بافتــراض تبنــي محافــظ مشــابه للتجربــة الســعودية، يمكــن أن يــؤدي إدخــال صناديــق
إلــى زيــادة تــداول الأســهم المتوســطة بنســبة تتــراوح بيــن 25 و30 فــي المئــة، وتقليــص فــروق 
ــوق  ــاءة الس ــزز كف ــا يع ــة، مم ــي المئ ــن 15 و20 ف ــراوح بي ــبة تت ــب بنس ــرض والطل ــعار الع أس

ويخفــض تكاليــف التــداول.
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كمــا تضمــن آليــة الإنشــاء والاســترداد فــي صناديــق ETFs بقــاء الأســعار الســوقية قريبــة مــن 
صافــي قيمــة الأصــول )NAV(، وهــو أمــر بالــغ الأهميــة خــال فتــرات الضغــط الســوقي، حيــث 
تتيــح آليــات المراجحــة تصحيــح الانحرافــات الســعرية ومنــع التباينــات الكبيــرة التــي قــد تؤثــر 

علــى اســتقرار الأســواق الصغيــرة.

تعميق سوق الدخل الثابت 	7.2

لا يــزال ســوق الســندات فــي الكويــت محــدود التطــور، مع مشــاركة ضعيفــة من المســتثمرين 
الأفــراد وســيولة مجــزأة. ويمكــن لصناديــق الســندات المتداولــة أن تجمــع الســندات الفرديــة 

ضمــن أداة واحــدة قابلــة للتــداول، ممــا يســهل التــداول فــي الســوق الثانويــة ويعــزز الكفــاءة.

ــن- ــركات التأمي ــد وش ــق التقاع ــيين-مثل صنادي ــتثمرين المؤسس ــك المس ــجع ذل ــا يش كم
ــر. ــرية لإدارة المخاط ــائلة ومؤش ــر أدوات س ــال توفي ــن خ ــاركة، م ــى المش عل

مقارنات عالمية:

الأصول تحت الإدارة 
)AUM(

متوسط 
التداول 
اليومي

أثر على فروق 
العائد السوق

4 تريليون دولار 15 مليار دولار 5- إلى -10 نقطة 
أساس

الولايات المتحدة 
)2022(

3 مليار يورو 1.2 تريليون يورو 7- نقاط أساس أوروبا )2022(

30 مليار ريال 0.8 مليار ريال 8- نقاط أساس السعودية

الدلالة بالنسبة للكويت:

يمكــن لإطــاق صنــدوق ســندات حكوميــة أو شــركات كويتيــة أن يقلــل فــروق العائــد بمقــدار 
5-10 نقــاط أســاس نتيجــة تحســن الســيولة، مــع تمكيــن المســتثمرين الأفــراد مــن الوصــول 

إلــى أدوات الدخــل الثابــت وتعزيــز كفــاءة تخصيــص الأصــول لــدى المؤسســات.
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الوصول إلى السلع والأسواق العالمية 	7.3

يمثــل المســتثمرون الكويتيــون الشــباب شــريحة متناميــة مــن الثــروة، وهــم يتمتعــون بدرجــة 
عاليــة مــن الوعــي التكنولوجــي ويطالبــون بشــكل متزايــد بالتعــرض للأســواق العالميــة، 

ــلع. ــا والس ــة والتكنولوجي ــهم الأمريكي ــة الأس خاص

توفر صناديق ETFs وسيلة منظمة ومنخفضة التكلفة للوصول إلى:

▐ الأسهم الأمريكية

MSCI World مؤشرات عالمية مثل ▐

▐ الذهب والنفط ومؤشرات الطاقة

المزايا:

▐ التنويع العالمي: تقليل مخاطر التركّز في السوق المحلي

▐ التحوط: إمكانية التحوط ضد التضخم أو تقلب أسعار النفط

▐ سهولة الوصول للأفراد: الاستثمار بمبالغ صغيرة دون الحاجة إلى وسطاء أجانب

▐ كفاءة التكلفة: رسوم أقل بنسبة 50-80% مقارنة بالصناديق التقليدية

زيــادة  إلــى  الناشــئة  الأســواق  بمؤشــرات  المرتبطــة   ETFs صناديــق  أدت  الســعودية،  فــي 
إطلاقهــا. مــن  عاميــن  خــال   %12 بنســبة  الأفــراد  المســتثمرين  مشــاركة 

ــتثمار  ــة الاس ــورو( إمكاني ــار ي ــاوز 100 ملي ــول تتج ــة )بأص ــب الأوروبي ــق الذه ــر صنادي ــا تُظه كم
ــا. ــف تخزينه ــل تكالي ــً أو تحم ــا فعلي ــى امتلاكه ــة إل ــلع دون الحاج ــي الس ف

الدلالة بالنسبة للكويت:

ــباب  ــتثمرين الش ــذب المس ــى ج ــة إل ــق دولي ــلع أو صنادي ــق س ــاق صنادي ــؤدي إط ــن أن ي يمك
وزيــادة المشــاركة الفرديــة بنســبة 10-15%، مــع تعزيــز التنويــع بعيــداً عــن الأســهم المحليــة.
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الفوائد المؤسسية والمزايا التنظيمية 	7.4

توفر صناديق ETFs للمستثمرين المؤسسيين:

وصولًا فعالًا للأسواق دون التأثير على أسعار الأوراق الفردية 	ü

شفافية عالية من خلال الإفصاح اليومي عن صافي قيمة الأصول 	ü

إطــاراً موحــداً لإدارة المخاطــر يســهل علــى الجهــات التنظيميــة مراقبــة  	ü
التعرضــات

كما تمكّن هذه الصناديق الجهات التنظيمية من:

تعزيــز الاســتثمار عبــر الحــدود مــن خــال التوافــق مــع الأطــر العالميــة مثــل  	ü
الشــريعة مــع  المتوافقــة  الهيــاكل  أو   UCITS

رفع مستوى الثقافة المالية وتطور السوق 	ü

دعــم الاســتقرار الاقتصــادي عبــر تنويــع تدفقــات رأس المــال وتعميــق  	ü
الثانويــة الأســواق 

الأثر الاقتصادي الكلي المتوقع 	7.5

استناداً إلى نماذج من أسواق مثل السعودية والإمارات، يمكن أن تحقق الكويت:

زيادة السيولة بنسبة 25-30% للأسهم المتوسطة والصغيرة 	ü

تقليص فروق الأسعار بنسبة %20-15 	ü

نمو مشاركة المستثمرين الأفراد بنسبة %15-10 	ü

تحسين كفاءة تخصيص الأصول لدى المؤسسات 	ü

زيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي نتيجة تحسن الشفافية والسيولة 	ü
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التوافق مع رؤية الكويت 2035 والتنويع الاستراتيجي 	7.6

تدعم صناديق ETFs تحقيق أهداف رؤية الكويت 2035 من خلال:

توفير فرص استثمارية متنوعة ومتكاملة عالمياً 	ü

تعزيز عمق السوق والسيولة عبر مختلف فئات الأصول 	ü

تمكين الشباب من المشاركة في الأسواق المالية وبناء الثروة 	ü

دعم الابتكار في المنتجات المتوافقة مع الشريعة 	ü

وعليــه، لا تُعــد صناديــق ETFs مجــرد أداة إضافيــة، بــل تمثــل رافعــة هيكليــة لتحديــث 
ــوال  ــذب رؤوس الأم ــع وج ــيولة والتنوي ــفافية والس ــز الش ــال تعزي ــن خ ــة، م ــواق المالي الأس

الأجنبيــة.

الانتقال من الرؤية إلى التنفيذ التنظيمي 	7.7

رغــم وضــوح المبــررات الاســتراتيجية لإدخــال صناديــق ETFs فــي الكويــت، فــإن التطــورات 
ــى  ــري إل ــط النظ ــة التخطي ــن مرحل ــة م ــات المختص ــال الجه ــر انتق ــرة تُظه ــة الأخي التنظيمي

ــي. ــذ الفعل التنفي

ــة  ــه هيئ ــذي أطلقت ــال ال ــوق الم ــة س ــر منظوم ــج تطوي ــى برنام ــول إل ــذا التح ــتند ه ويس
أســواق المــال )CMA( بموجــب القانــون رقــم 7 لســنة 2010.

ويمثل هذا البرنامج نقطة تحول هيكلية، حيث يوفر:

▐ الأطر القانونية

▐ البنية التشغيلية

▐ آليات الرقابة

وهي عناصر أساسية لإطلاق صناديق المؤشرات المتداولة.

كمــا اقترحــت الهيئــة تعديــات علــى قواعــد بورصــة الكويــت لدعــم تــداول وتســوية صناديــق 
ETFs، وأطلقــت مشــاورات عامــة بشــأن تعديــات علــى اللائحــة التنفيذيــة.
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وقد ركزت هذه المشاورات على:

▐ إشراك أصحاب المصلحة

▐ تعزيز الشفافية التنظيمية

▐ التوافق مع المعايير العالمية

▐ تجنب الآثار الاقتصادية غير المقصودة

ــه  ــً معترفــً ب ــت منتجــً مالي ــا أصبح ــة أنه ــذه العملي ــن ه ــق ETFs ضم ــد إدراج صنادي ويؤك
ــة. ــرد أداة تجريبي ــس مج ــً، ولي تنظيمي

وقد أصبح الإطار التنظيمي في الكويت يوفر:

▐ وضوحاً قانونياً كاملًا

▐ بنية تحتية للسوق وما بعد التداول

▐ وسطاء مرخصين

▐ أنظمة تداول وتسوية متطورة

▐ آليات رقابة وشفافية

ــزءاً  ــت ج ــل أصبح ــتقبلية، ب ــرة مس ــرد فك ــت مج ــي الكوي ــق ETFs ف ــد صنادي ــم تع ــه، ل وعلي
مــن بنيــة ســوقية جاهــزة للتنفيــذ، قــادرة علــى دعــم صناديــق الأســهم والســندات والســلع 

ــريعة. ــع الش ــة م ــق المتوافق والصنادي
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الصلة بصناديق المؤشرات 
)ETFs( المتداولة

الإنجاز 
التنظيمي

المحتوى الرئيسي
السنة / 

التاريخ

يوفر الأساس القانوني لصناديق 

الاستثمار الجماعية وقواعد الإدراج 

والمنتجات المالية المنظمة، بما في 

ذلك صناديق المؤشرات المتداولة

سن القانون رقم 

7 لسنة 2010

إنشاء هيئة أسواق المال 

)CMA( وإطار قانوني 

شامل ينظم الأنشطة 

المالية

2010

يحسن الوصول إلى السوق وإمكانية 

الاستثمار، وهو شرط مسبق للمنتجات 

القائمة على المؤشرات

برنامج تطوير 

نظام السوق 

المالي )المرحلتان 

الأولى والثانية(

تقسيم السوق، تحرير 

ملكية الأجانب، تحسين 

المؤشرات، والإصلاحات 

التشغيلية

2019-

2022

يضع الأساس للمنتجات المتقدمة التي 

تتطلب تسوية ومقاصة قوية

إطلاق المرحلة 

الثالثة - الجزء 

الأول من برنامج 

تطوير السوق

التركيز على تخطيط 

إصلاح ما بعد التداول، 

تحديثات شركات 

الوساطة، وتصميم البنية 

التحتية

2023

يعد محفزاً تنظيمياً رسمياً للإصلاحات 

العميقة في البنية التحتية وتمكين 

المنتجات

قرار هيئة أسواق 

المال رقم )101( 

لسنة 2025

قرار تنظيمي يبدأ الجزء 

الثاني من المرحلة الثالثة 

لبرنامج تطوير نظام 

السوق المالي

2025

تأكيد عام على تطوير واختبار أنظمة 

تداول صناديق المؤشرات المتداولة

بيان صحفي لـ 

CMA يعلن عن 

المرحلة الثالثة - 

الجزء الثاني

تأكيد جاهزية أنظمة 

السندات والصكوك 

وصناديق المؤشرات 

المتداولة؛ تحديثات 

التراخيص والبنية التحتية

2025

يمثل الانتقال من مرحلة الإعداد إلى 

التنفيذ لصناديق المؤشرات المتداولة

 CMA نفاذ قرار

رقم )101( لسنة 

2025

الفاعلية القانونية للبنية 

السوقية الجديدة، 

والتراخيص، والإصلاحات 

التشغيلية

2025
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الصلة بصناديق المؤشرات 
)ETFs( المتداولة

الإنجاز 
التنظيمي

المحتوى الرئيسي
السنة / 

التاريخ

يمكّن من إنشاء واسترداد صناديق 

المؤشرات، وكفاءة التسوية، وتقليل 

المخاطر

ترخيص شركة 

الكويت للمقاصة 

كوسيط مركزي

أول تطبيق لنموذج 

الوسيط المركزي في 

الكويت

2025

يدعم دور صانع السوق والمشارك 

المصرح به لصناديق المؤشرات 

المتداولة

إدخال نموذج 

»الوسيط المؤهل”

ترقية عشرة شركات 

وساطة لتقديم خدمات 

مالية متقدمة

2025

تؤسس إطاراً تنظيمياً خاصاً بصناديق 

المؤشرات المتداولة ومتوافقاً مع 

المعايير العالمية

المشاورات 

العامة حول 

اللوائح المقترحة 

لصناديق 

المؤشرات

مسودة تعديلات على 

اللائحة التنفيذية وقواعد 

بورصة الكويت تغطي 

صناديق المؤشرات

2025

تؤكد أن صناديق المؤشرات المتداولة 

تعتبر منتجات منفصلة منظمة 

للتداول في البورصة

مسودة تعديلات 

على اللائحة 

 ،I التنفيذية الكتب

XIII ،XII ،V

التعاريف القانونية، 

التراخيص، قواعد الإدراج، 

وحوكمة صناديق 

الاستثمار الجماعية 

لصناديق المؤشرات

2025

يضمن التداول المنظم وحماية 

المستثمرين

مسودة تعديلات 

على قواعد بورصة 

الكويت

متطلبات التداول، 

التسوية، الإفصاح، 

والتشغيل لصناديق 

المؤشرات المتداولة

2025

يقوي الرقابة التنظيمية على تداول 

وصناديق المؤشرات المتداولة

إدخال ترقيم 

الحسابات الفرعية 

ضمن الحسابات 

الشاملة

تعزيز الشفافية وتتبع 

العمليات الرقابي
2025
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الصلة بصناديق المؤشرات 
)ETFs( المتداولة

الإنجاز 
التنظيمي

المحتوى الرئيسي
السنة / 

التاريخ

تفعيل حق الإدراج وتخصيص لوحة 

تداول مستقلة. تحديد مسؤوليات 

الأطراف الرئيسية للصندوق بوضوح، 

مثل مدير الصندوق وأمين الحفظ. 

السماح بإجراء عمليات إقراض واقتراض 

الأوراق المالية بما لا يتجاوز 25% من 

صافي قيمة أصول الصندوق.  وضع 

ضوابط للمؤشرات المرجعية، وآليات 

تقويم الأصول وتتبعها، وتنظيم آليات 

وقف التداول. إتاحة المجال لإدراج 

صناديق المؤشرات المتداولة الأجنبية

إصدار تعديل 

للوائح صناديق 

المؤشرات 

المتداولة

حق الإدراج والتداول 

والإقراض والاقتراض 

وإدارة المخاطر 

والشفافية

2026
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الفصل الثامن:
التقييم النهائي
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بــرزت صناديــق المؤشــرات المتداولــة )ETFs( كواحــدة مــن أهــم الابتــكارات فــي أســواق رأس 
المــال الحديثــة، حيــث أحدثــت تحــولًا جذريــً فــي كيفيــة وصــول المســتثمرين إلــى الأســهم، 
وأدوات الدخــل الثابــت، والســلع، والاســتراتيجيات الاســتثمارية البديلــة. ويعكــس نموهــا خــال 
العقديــن الماضيين-والــذي تجــاوز 19 تريليــون دولار مــن الأصــول المُــدارة عالميــً بحلــول عــام 
2025-قدرتهــا علــى توفيــر تعــرض اســتثماري منخفــض التكلفــة، وشــفاف، وعالــي الســيولة 
لمحافــظ متنوعــة. وقــد أعــادت هــذه الصناديــق تشــكيل ســلوك الاســتثمار عالميــً، ممــا أتــاح 
لــكل مــن المســتثمرين الأفــراد والمؤسســات تطبيــق اســتراتيجيات متقدمــة تتــراوح بيــن 

المحــاكاة الســلبية للمؤشــرات والاســتراتيجيات القائمــة علــى العوامــل والإدارة النشــطة.

تُبــرز هــذه الدراســة المزايــا الهيكليــة والوظيفيــة لصناديــق ETFs. إذ يتــم تعزيــز ســيولة الســوق 
مــن خــال آليــة مزدوجــة تشــمل التــداول فــي الســوق الثانويــة وآليــة الإنشــاء والاســترداد 
ــي  ــاءة ف ــب وكف ــرض والطل ــن الع ــة بي ــعار ضيق ــروق أس ــن ف ــا يضم ــة، مم ــوق الأولي ــي الس ف
ــق  ــندات، وصنادي ــق الس ــعة، وصنادي ــهم الواس ــق الأس ــر صنادي ــا توف ــعار. كم ــاف الأس اكتش
الســلع تعرضــً متنوعــً للمســتثمرين، مــع تحســين عمــق الســوق، خاصــة لــأوراق الماليــة 
الأقــل ســيولة. وعلــى الصعيــد العالمــي، أثبتــت صناديــق ETFs قدرتهــا علــى تقليــل تكاليــف 
المعامــات، وتحســين كفــاءة تنفيــذ المحافــظ الاســتثمارية، وتعزيــز مرونــة الأســواق. وتُظهــر 
التجــارب فــي الأســواق المتقدمــة مثــل الولايــات المتحــدة وأوروبــا، وكذلــك الأســواق الناشــئة 
ــادة  ــي زي ــهم ف ــق ETFs تس ــعودية، أن صنادي ــة الس ــة العربي ــد والمملك ــل والهن ــل البرازي مث

ــة. ــوال الأجنبي ــذب رؤوس الأم ــي، وج ــكار المال ــز الابت ــتثمرين، وتحفي ــاركة المس مش

يُعــد تصميــم وبنــاء صناديــق ETFs عامــاً حاســماً فــي تحديــد أدائهــا. إذ توفــر كل مــن 
ــات مختلفــة  ــا وتحدي ــة، والمحــاكاة الاصطناعيــة مزاي ــة، والمحــاكاة بالعين المحــاكاة الكامل
مــن حيــث دقــة التتبــع، وإدارة الســيولة، والكفــاءة التشــغيلية. كمــا تضمــن إدارة المخاطــر-
بمــا فــي ذلــك مراقبــة فــرق التتبــع، وفــروق الأســعار، وإجــراء اختبــارات الضغــط فــي الظــروف 
الســوقية المتطرفة-تحقيــق الصنــدوق لأهدافــه الاســتثمارية مــع الحــد مــن التعرضــات غيــر 
المقصــودة. ويتطلــب تقييــم صناديــق ETFs أكثــر مــن مجــرد قيــاس العوائــد، إذ يســتلزم 
تحليــل فــرق التتبــع، والســيولة، والأداء المعــدل بالمخاطــر، ومنهجيــة المحــاكاة لفهــم 

ــتثمرين. ــداف المس ــع أه ــه م ــدى توافق ــدوق وم ــلوك الصن س

وقــد لعبــت الأطــر التنظيميــة دوراً محوريــً فــي دعــم نمــو صناديــق ETFs عالميــً. فقــد 
الأوروبيــة،   UCITS ومعاييــر   ،)SEC( الأمريكيــة  الماليــة  الأوراق  هيئــة  إرشــادات  ســاهمت 
ــفافية،  ــز الش ــي تعزي ــي، ف ــاون الخليج ــس التع ــيا ودول مجل ــي آس ــة ف ــورات التنظيمي والتط
وحمايــة المســتثمرين، وتســهيل تبنــي هــذه الصناديــق عبــر الحــدود. وقــد مكنــت هــذه 
الأطــر التنظيميــة صناديــق ETFs مــن النمــو ضمــن بيئــة منظمــة تحافــظ علــى نزاهــة الســوق، 
وتدعــم الابتــكار، وتســهل الوصــول إلــى الأســواق العالميــة. كمــا يبــرز تطــور هــذه الأطــر أهميــة 
توحيــد المعاييــر، وتعزيــز الإفصــاح، وتطويــر أنظمــة فعالــة لمراقبــة المخاطــر، بمــا يعــزز ثقــة 

المســتثمرين واســتقرار الأســواق.
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ــة  ــة واضح ــر أدل ــث توف ــق ETFs، حي ــة لصنادي ــات التحويلي ــئة الإمكان ــواق الناش ــر الأس وتُظه
علــى أن هــذه الصناديق-عنــد تنظيمهــا بشــكل مناســب-يمكن أن تعــزز الســيولة، وتجــذب 
الاســتثمارات الأجنبيــة، وتُدخــل منتجــات ماليــة مبتكــرة حتــى فــي الأســواق التــي كانــت تفتقــر 
ــعودية  ــة الس ــة العربي ــل والمملك ــد والبرازي ــن الهن ــة م ــات الحال ــح دراس ــق. وتوض ــى العم إل
أن صناديــق ETFs تســهم فــي تحســين كفــاءة الســوق، وخلــق فــرص جديــدة للمســتثمرين 

ــادي. ــع الاقتص ــم التنوي ــات، ودع ــراد والمؤسس الأف

ويُظهــر التحليــل الــوارد فــي هــذا التقريــر أن إدخــال صناديــق ETFs فــي الكويــت لا يُعــد 
مجــرد تطويــر للمنتجــات الاســتثمارية، بــل يمثــل فرصــة اســتراتيجية لتحديــث النظــام المالــي 
المحلــي. فمــن خــال تمكيــن إنشــاء ســال اســتثمارية متنوعــة، يمكــن لصناديــق ETFs زيــادة 
حجــم التــداول فــي الأســهم المتوســطة والصغيــرة، وتقليــص فــروق الأســعار، وتعزيــز 
موثوقيــة التســعير. وفــي قطــاع الدخــل الثابــت، يمكــن لهــذه الصناديــق تجميــع أدوات 
منخفضــة الســيولة ضمــن أدوات قابلــة للتــداول، ممــا يحســن كفــاءة تخصيــص الأصــول، 
واكتشــاف العوائــد، ويعــزز مشــاركة المســتثمرين المؤسســيين. كمــا يوفــر إدخــال صناديــق 
الســلع والأســهم الدوليــة وســيلة للمســتثمرين الأفراد-وخاصــة الشــباب-للوصول إلــى 
ــول  ــب الوص ــتثمارية يصع ــرص اس ــي ف ــاركة ف ــر، والمش ــع المخاط ــة، وتنوي ــواق العالمي الأس

ــوق. ــي الس ــاركة ف ــي والمش ــمول المال ــزز الش ــا يع ــً، مم ــا حالي إليه

مواءمــة  خــال  فمــن  العمليــة.  هــذه  إنجــاح  فــي  محوريــً  دوراً  التنظيميــة  الأطــر  تلعــب 
التشــريعات مــع أفضــل الممارســات العالميــة، وضمــان وضــوح متطلبــات الإدراج، وتعزيــز 
معاييــر الإفصــاح، يمكــن للجهــات التنظيميــة فــي الكويــت إنشــاء بيئــة اســتثمارية آمنــة 
ــوح  ــئة أن وض ــواق الناش ــا والأس ــدة وأوروب ــات المتح ــارب الولاي ــر تج ــة. وتُظه ــفافة وفعال وش
ــكار  ــم الابت ــة، ويدع ــتثمارات الأجنبي ــذب الاس ــتثمرين، ويج ــة المس ــزز ثق ــة يع ــر التنظيمي الأط
ETFs أدوات فعالــة لمراقبــة المخاطــر  المالــي. كمــا توفــر الطبيعــة الهيكليــة لصناديــق 
ــور  ــع تط ــي م ــتقرار المال ــى الاس ــاظ عل ــي الحف ــهم ف ــا يس ــات، مم ــع التعرض ــة وتتب النظامي

الســوق.

ولا تقتصــر آثــار صناديــق ETFs علــى تحســين أداء الأســواق الفرديــة، بــل تمتــد لتشــمل تحقيــق 
أهــداف اســتراتيجية أوســع، مثــل تنويــع المحافــظ الاســتثمارية، وتعزيــز الادخــار طويــل الأجــل، 
ودمــج الأســواق المحليــة فــي النظــام المالــي العالمــي. وبالنســبة للكويــت، تمثــل هــذه 
الصناديــق أداة لجــذب رؤوس الأمــوال المحليــة والأجنبيــة، وتحفيــز الابتــكار فــي المنتجــات 
المالية-بمــا فــي ذلــك الصناديــق المتوافقــة مــع الشــريعة والصناديــق الموضوعية-وتمكين 
إلــى أدوات اســتثمارية شــفافة ومنخفضــة التكلفــة.  المســتثمرين الأفــراد مــن الوصــول 
ويتماشــى ذلــك بشــكل مباشــر مــع خطــط التنميــة الوطنيــة، مثــل رؤيــة الكويــت 2035، التــي 

ــتثمارية. ــرص الاس ــيع الف ــة وتوس ــواق المالي ــق الأس ــادي وتعمي ــع الاقتص ــى التنوي ــز عل ترك
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فــي الختــام، يمثــل إدخــال صناديــق المؤشــرات المتداولــة فــي الكويــت تحــولًا متعــدد 
الأبعــاد فــي أســواق رأس المــال. فهــو يعــزز الســيولة وعمــق الســوق وكفــاءة التســعير، ويتيــح 
للمســتثمرين تنويــع اســتثماراتهم عبــر فئــات أصــول ومناطــق جغرافيــة مختلفــة بتكاليــف 
أقــل وشــفافية أعلــى. ومــع وجــود إطــار تنظيمــي واضــح، وبرامــج توعيــة ماليــة فعالــة، 
وإدخــال تدريجــي للمنتجــات، يمكــن لصناديــق ETFs أن تضــع الكويــت فــي موقــع مركــز 
مالــي حديــث وتنافســي وقــادر علــى تحقيــق النمــو المســتدام. وتُشــكل الأدلــة المســتمدة 
ــاذ  ــً لاتخ ــً قوي ــق، أساس ــذه الصنادي ــة له ــا الهيكلي ــب المزاي ــى جان ــة، إل ــواق العالمي ــن الأس م

ــي. ــي الكويت ــام المال ــي النظ ــا ف ــو دمجه ــة نح ــتراتيجية وفوري ــوات اس خط
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تــم إعــداد هــذا التقريــر حصريــً لأغــراض تعليميــة وتحليليــة ومعلوماتيــة. ويهدف إلــى تقديم 
نظــرة عامــة عامــة حــول صناديــق المؤشــرات المتداولــة )ETFs(، بمــا فــي ذلــك هيكلهــا، 
ــة  ــواق العالمي ــى الأس ــا عل ــا، وتأثيراته ــع له ــي تخض ــة الت ــر التنظيمي ــا، والأط ــص أدائه وخصائ
والإقليميــة والناشــئة. ولا يُعــد أي محتــوى وارد فــي هــذا التقريــر استشــارة اســتثمارية أو 
استشــارة قانونيــة أو توجيهــً تنظيميــً أو استشــارة ضريبيــة، كمــا لا يُشــكل توصيــة 

ــن. ــوقي معي ــاط س ــي أو نش ــج مال ــتثمارية أو منت ــتراتيجية اس ــي أي اس ــول ف للدخ

ــف  ــي للمؤل ــم المهن ــر الحك ــذا التقري ــي ه ــواردة ف ــات ال ــات والآراء والتقييم ــس التحلي تعك
فــي وقــت إعــداد التقريــر، وهــي مبنيــة علــى معلومــات متاحــة للعمــوم، وممارســات ســائدة 
فــي الصناعــة، وأبحــاث أكاديميــة، وبيانــات ســوقية يُعتقــد بأنهــا موثوقــة. وعلــى الرغــم مــن 
ــح  ــان، صري ــد أو ضم م أي تعه ــدَّ ــه لا يُق ــمول، فإن ــة والش ــان الدق ــة لضم ــود معقول ــذل جه ب
ــذا  ــي ه ــواردة ف ــات ال ــق المعلوم ــة تطبي ــة أو قابلي ــال أو حداث ــة أو اكتم ــأن دق ــي، بش أو ضمن
التقريــر علــى أي ولايــة قضائيــة محــددة، أو إطــار تنظيمــي معيــن، أو مؤسســة، أو حالــة فرديــة.

لا يُشـكل هـذا التقريـر عرضاً أو طلباً أو تأييـداً أو دعوة لشـراء أو بيع أو الاكتتاب أو الاسـتثمار في 
أي أوراق ماليـة أو أدوات ماليـة أو منتجـات اسـتثمارية. وجميـع الإشـارات إلـى أسـواق أو جهـات 
تاريخـي، هـي لأغـراض  أداء  أو  تنظيميـة  أو  أنظمـة قانونيـة  أو  أو منتجـات  أو مؤشـرات  إصـدار 
توضيحيـة وتحليليـة ومقارنـة فقـط. ولا يُعـد الأداء السـابق مؤشـراً علـى النتائـج المسـتقبلية، 
إذ قـد تتغيـر ظـروف السـوق، والتشـريعات، ونتائج الاسـتثمار بشـكل جوهـري مع مـرور الوقت.

كبيــر  بشــكل  الســوقية  والممارســات  القانونيــة  والمتطلبــات  التنظيميــة  الأطــر  تختلــف 
ــدة  ــراء بش ــح الق ــه، يُنص ــتمرة. وعلي ــرات مس ــع لتغي ــا تخض ــا أنه ــة، كم ــات القضائي ــن الولاي بي
بالحصــول علــى مشــورة مســتقلة مــن مختصيــن مؤهليــن فــي المجــالات الماليــة والقانونيــة 
ــرارات  ــاذ أي ق ــل اتخ ــة، قب ــة ذات الصل ــات التنظيمي ــة الجه ــة، وبمراجع ــة والضريبي والتنظيمي

ــر. ــذا التقري ــوى ه ــى محت ــتناداً إل ــتراتيجية اس ــة أو اس ــتثمارية أو تنظيمي اس

Adviso� �ـركة  �ـف ولا ش �ـل المؤل �ـه، لا يتحم �ـول ب �ـون المعم �ـه القان �ـمح ب �ـد يس �ـى ح �ـى أقص  وإل
ry and Business ولا A&B Academy أي مســؤولية عــن أي خســائر أو أضــرار مباشــرة أو غيــر 
ــر أو  ــذا التقري ــتخدام ه ــن اس ــأ ع ــوع، تنش ــن أي ن ــات م ــف أو تبع ــات أو تكالي ــرة أو مطالب مباش

ــه. ــواردة في ــات ال ــن المعلوم ــيره، أو أي م ــه أو تفس ــاد علي الاعتم
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)ETFs(  صناديق المؤشرات المتداولة

ــم.  ــليمان غان ــاء س ــيد ع ــة للس ــة حصري ــة فكري ــه ملكي ــع محتويات ــر وجمي ــذا التقري ــد ه يُع
وجميــع الحقــوق محفوظــة بشــكل كامــل. ولا يجــوز نســخ أو إعــادة إنتــاج أو توزيــع أو نقــل أو 
نشــر أو ترجمــة أو تخزيــن أو مشــاركة أو إعــادة نشــر هــذا التقريــر، كليــً أو جزئيــً، بــأي شــكل أو 
ــر ذلــك- ــر أو التســجيل أو غي ــر التصوي وسيلة-ســواء إلكترونيــة أو ميكانيكيــة أو رقميــة أو عب
دون الحصــول علــى موافقــة خطيــة وصريحــة ومســبقة مــن المؤلــف، عــاء ســليمان غانــم، 

بشــكل شــخصي.

ــن  ــاكاً لقواني ــكل انته ــد يُش ــر ق ــذا التقري ــه له ــرح ب ــر مص ــع غي ــخ أو توزي ــتخدام أو نس وأي اس
حقــوق النشــر والملكيــة الفكريــة والمســؤولية المدنيــة المعمــول بهــا، وقــد يترتــب عليــه 
www. الإلكترونــي  موقعنــا  زيــارة  الرجــاء  التفاصيــل  مــن  للمزيــد  قانونيــة.  إجــراءات  اتخــاذ 

advisoryandbusiness.com
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