بزرگترین مرجع دانلود رایگان مقالات و پروژه های دانشگاهی رایگان                www.Prozheha.ir


بازده، ریسک و تنوع بخشی

مقدمه
دو موضوع ریسک و بازده، موضوع ​های اساسی در نظریات سرمایه ​گذاری هستند و در این مورد دو دیدگاه بسیار مهم وجود دارد که بر اساس آن، نخست، سرمایه گذاران فقط زمانی ریسک را تحمل می کنند که بازده اضافی به دست آوردند و بعد ریسک با تنوع بخشی کاهش می​یابد.
بازده

سرمایه ​گذاران د ربازارهای سهام در پی حداکثر بازده خود هستند. آنان در پی سهامی هستند که به نظر آن​ها، بهترین سهام باشند و همواره تمایل دارند تنها این سهام نگه​داری کنند. اما بیشتر سرمایه –گذاران قادر به این کار نیستند زیرا آنان نمی​توانند با اطمینان بهترین سهام را بشناسند و در حقیقت، همواره این امکان نیز وجود دارد که سهام خوب انتخاب شده توسط سرمایه ​گذاران به سهام بد تبدیل شود.
ریسک

سرمایه​گذاران با توجه به تأثیر شرایط عدم اطمینان روی پیامدها، علاوه بر در نظر گرفتن بازده، ریسک سرمایه​گذاری را مورد توجه قرار می​دهند. نگه​داری تعدادی سهام مختلف، ریسک سرمایه​گذاری را کاهش می​دهد زیرا همۀ سهام در بازار دارای رفتار همسانی نیستند.
ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک

ما می​دانیم که با نوسان قیمت​ها در بازار سهام، قیمت بیشتر سهام​ها نیز مشابه با نوسان قیمت​​های بازار تغییر می​کند. اما میزان تغییر قیمت سهام به طور دقیق با همان میزان اندازۀ تغییر قیمت​ها در بازار یکسان نیست به و حتی در برخی مواقع در زمان نزول قیمت​ها در بازار ما شاهد افزایش قیمت بعضی از سهام هستیم و برعکس. مشاهده این رفتار منجر به طرح این سؤال مهم می​شود که چرا در بازار سهام، چنین رفتارهایی وجود دارد؟
در پاسخ باید گفت که، هر کس که در سهام سرمایه​گذاری می​کند دو نوع ریسک، ریسک سیستماتیک یا بازار، و ریسک غیرسیستماتیک یا خص را تحمل می​کند. برای هر سهمی، هر دو نوع این ریسک​ها وجود دارد وهر شرکتی دارای ریسک خاص خود است و سهام آن شرکت نیز تحت تأثیر این ریسک خام قرار می​گیرند. شرکت​ها در معرض ریسک محیط اقتصادی خود قرار می​گیرند و از آن جا به سایر شرکت​ها نیز این ریسک را تحمیل می​کنند بنابراین همۀ شرکت​ها دارای ریسک مشترک همسانی هستند.
تنوع بخشی
اگر در یک سبد سرمایه​گذاری تشکیل شده، تعداد سهام افزایش یابد از میزان نوسان​پذیری بازده سبد سرمایه​گذاری کاسته می​شود. برای مثال، گرم شدن آب و هوا، بازار چتر را خراب می​کند ولی باعث رونق فروش بستنی می​شود. بنابراین، اگر کسی مالک سهام شرکت​هایی در هر دو این صنعت​ها باشد می​تواند خود را از تأثیرات آب و هوا حفظ کند اما اگر سهام یکی از این دو را داشته باشد گرمای هوا، او را تحت تأثیر قرار می​دهد.
باید توجه داشت که تنوع بخشی سهام، تمام ریسک را از بین نمی​برد و ریسک سیستماتیک یا بازار را نمی​توان با تنوع بخشی از بین برد. در رابطه با تنوع بخشی سهام، این سؤال نیز مطرح است که این کار با چه سرعتی، ریسک سهام را کاهش می​دهد؟

مطالعات متعدد نشان می​دهد که برای کاهش ریسک سهام، به ضرورت لازم نیست که در سبد سرمایه​گذاری، تعداد زیادی سهام وجود داشته باشد و با داشتن 10 یا به طور تقریبی 20 سهم هم می​توان به میزان زیادی ریسک غیرسیستماتیک را حذف کرده و سبد سرمایه​گذاری را به طور اساسی از ریسک سیستماتیک غیرقابل اجتناب دور کرد.

به همین دلیل در برخی از متون آموزشی گفته شده است که سرمایه​گذاری برای به دست آوردن مزایای تنوع بخشی سهام تنها به داشتن 10 الی 20 سهم در سبد سرمایه​گذاری خود نیاز دارند.

لازم به توضیح است که تجزیه و تحلیل​های پیش گفته با این فرض صورت می​گیرد که انتخاب اوراق بهادار در سبد سرمایه​گذاری به صورت تصادفی انجام شود.
بنابراین اوراق بهاداری که بازدۀ آن​ها همراه با سایر اوراق بهادار (مانند سهام شرکت​های یک صنعت) تغییر می​کند نسبت به اوراق بهاداری که بازدۀ آن​ها کمتر به سایر اوراق بهاداری که بازدۀ آن​ها کمتر به سایر اوراق بهادار وابسته است تأثیرپذیری کمتری از تنوع بخشی اوراق بهادار دارند.اهمیت تنوع بخشی در ساختار سبد سرمایه​گذاری و اهمیت هم بستگی بازده​های بین دارایی​ها، برای اولین بار توسط هری مارکوتیر مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. او نشان داد که هر کس برای ساختن یک سبد سرمایه​گذاری کارا دارای بالاترین ریسک برای یک بازدۀ خاص، نیاز دارد که بازدۀ مورد انتظار هر دارایی، انحراف معیار و هم بستگی بازدۀ دارایی​ها را بشناسد.
مقدمه​ای بر صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع
سایه موسوی

چکیده

بازارهای مالی در دهه​های اخیر با تحولات چشم​گیری مواجه شده​اند. با پیدایش واسطه​های مالی جدید و ابزارهای مالی جدید رفته رفته از نقش انحصاری واسطه​های مالی خاص و به ویژه بانک​ها تا حدودی کاسته شده است و جایگاهی خاص برای واسطه​هایی چون صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع (investment trust unit)  و شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز (Funds Mutual)، باز شده است. به عبارتی بسیاری از مشتریان بانکی با پذیرش ریسک بیشتر به جای آن که صرفاً سپرده​گذاری بوده و به سود کم بانکی اکتفا نمایند، تمایل به سرمایه​گذاری در بازار از طریق چنین واسطه​هایی برای کسب سود بیشتر و یا ریسک بالاتر نموده​اند.
در ایران نیز با رونق بیشتر بازار سهام شاهد چنین گرایشی هستیم. نقش شرکت​های سرمایه​ذاری از این جهت حایر اهمیت است که خود به عنوان یک مدیر سبد دارایی برای سرمایه​گذاران در چنین شرکت​هایی نیز عمل می​کنند.
سرمایه​گذار خود به دلیل عدم اطلاعات کامل، نبود دانش و وقت برای بررسی وضعیت شرکت​ها جهت تصمیم​گیری در خرید، با خرید سهام شرکت​های سرمایه​گذاری این کار را به مدیران شرکت واگذار می​کند. مدیران شرکت نیز با تنوع بخشی به سبد از ریسک خرید تک سهمی و یا چند سهمی توسط سرمایه​گذار جلوگیری کرده و در نتیجه زمینه را برای سرمایه​گذاری مطمئن​تر فراهم می​کنند.
این مقاله با اقتباس از قانون آمریکا به بررسی این نوع واسطه​ها و به ویژه صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع می​پردازد. در پایان نیز با توجه به گسترش شرکت​های سرمایه​گذاری و تمایل به ایجاد چنین صندوق​هایی، به بررسی امکانات و محدودیت​های قوانین در ایجاد این تشکل​ها خواهیم پرداخت.
مقدمه
صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع یکی از سه اشکال عمومی شرکت​های سرمایه​گذاری هستندو در واقع قدیمی​ترین و با سابقه​ترین نوع این شرکت​ها به شمار می​آیند. تاریخچۀ پیدایش این صندوق​ها به اسکاتلند و انگلستان بر می​گردد و از جمله اولین صندوق سرمایه​گذاری
And Colonial Trust The Foreign می​باشد که در سال 1868 در لندن شکل گرفت. هم​چنین اولین صندوقی که در سهام راه آهن آمریکا سرمایه​گذاری کرد یک صندوق سرمایه​گذاری اسکاتلندی- آمریکایی بود که در سال 1873 در اسکاتلند تأسیس شد.
این صندوق​ها به دلیل استفاده از صرفه​های مقیاس با صرفه​جویی در هزینۀ معاملات سهام و اوراق بهادار و از طرفی به دلیل تنوع بخشیدن به سبد دارایی سرمایه​گذاران خرد نقش قابل توجهی را در بازار مالی ایفا کردند که با گذشت زمان شاهد رشد قابل توجه این صندوق​ها در اقتصاد کشورهایی چون انگلستان، ایرلند، لوگزامبورگ، آمریکا و ... که دارای بازارهای مالی پیشرفته می​باشند، بوده​ایم. ایجاد شرکت​های سرمایه​گذاری جدید با سرمایۀ باز و ثابت از جمله دلایل شکوفایی و افزایش نقش این شرکت​ها در بازار سرمایه می​باشد.
امروزه در صنعت بانکداری نیز شاهد کاهش نقش سنتی بانک​های تجاری به عنوان واسطۀ وجوه هستیم. وجود شرکت​های سرمایه​گذاری، صندوق​های بازنشستگی، صندوق​های مستمری و ...همگی در حکم رقیبی برای بانک​ها جهت جذب منابع می​باشند و طبیعی است بانک​ها نیز برای حفظ وضعیت خود به سوی خدمات مالی دیگر- از جمله ایجاد چنین صندوق​هایی – و تنوع بخشیدن به خدمات موجود برای رقابت با دیگر مؤسسات مالی، روی آورده​اند. به همین دلیل شاهد گرایش برخی بانک​ها در راه​اندازی چنین خدماتی از سوی خود و یا شرکت​های وابسته و یا پذیرش کارگزاری این صندوق​ها از طریق خرید و فروش اوراق و ...هستیم. در این نوشتار تلاش بر این است که به بررسی مقدماتی در خصوص ماهیت این صندوق​ها بپردازیم. در ابتدا تعریفی مختصر از شرکت​های سرمایه​گذاری و انواع آن خواهیم داشت در بخش دوم به تعریف و بررسی این صندوق​ها از نظر ارکان و فرایند شکل​گیری آن می​پردازیم. بخش دیگر انواع این صندوق​ها را بر می​شمارد.
ویژگی​های صندوق از نظر ساختار هزینه​ها، سیستم قیمت​گذاری، مزایا، معایب و ...موضوعی است که در بخش چهارم به آن می​پردازیم. بخش دیگر از مقاله به بررسی مقدماتی از امکان ایجاد این صندوق​ها در ایران و بررسی موانع موجود در شکل​گیری آن​ها اختصاص خواهد داشت. نتیجه​گیری از این نوشتار نیز بخش پایانی کار را تشکیل می​دهد.
بخش اول – شرکت​های سرمایه​گذاری: تعریف و انواع آن​ها

1- تعریف شرکت سرمایه​گذاری

شرکت سرمایه​گذاری شرکتی است که به منظور گردآوری پس​اندازهای کوچک و سرمایه​گذاری آن​ها در مجموعه​ای از اوراق بهادار کاملاً متنوع تشکیل می​شود.
سه مزیت اصلی ایجاد شرکت سرمایه​گذاری عبارت​اند از:
1- تجهیز منابع خرد

2- ایجاد تنوع گسترده در سرمایه​گذاری به شکلی که مخاطره به حداقل برسد (ایجاد رابطۀ منطقی بین بازده و مخاطره)

3- به کارگیری نیروی مدیریت متخصص (در قالب شرکت مدیریت)

مدیریت متخصص و امین، نقش کلیدی را در ایفای اهداف شرکت​های سرمایه​گذاری دارد. هر چند در ظاهر انتخاب و استخدام شرکت مدیریت به وسیلۀ هیئت مدیرۀ شرکت سرمایه​گذاری انجام می​شود، ولی درعمل مدیریت واقعی اغلب با یک مؤسسۀ مشاورۀ سرمایه​گذاری را پایه​گذاری و هیئت مدیرۀ آن را انتخاب می​کند. سپس این هیئت مدیره، همان شرکت مشاور سرمایه​گذاری را به عنوان مدیریت مجموعۀ اوراق بهادار و مسئولیت​های اداری مربوطه، به خدمت می​گیرد.
این شرکت​ها وجوه دریافتی از سرمایه​گذاران را در یک مجموعۀ اوراق بهادار سرمایه​گذاری می​کنند و هر سرمایه​گذار به نسبت سهم خود در مجموعه، از سود و یا ضررهای حاصل از این سرمایه​گذاری سهم می​برد. عمدۀ عملکرد شرکت سرمایه​گذاری بستگی به عملکرد اوراق بهادار و سایر دارایی​هایی دارد که شرکت در آن​ها سرمایه​گذاری کرده است.
2- انواع شرکت​های سرمایه​گذاری
قانون فدرال اوراق بهادار آمریکا این شرکت​ها را به سه گروه: صندوق​های سرمایه​گذاری مشترک (شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز)، شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ ثابت و صندوق​های سرمایه گذاری مشاع طبقه​بندی کرده است که هر یک از ویژگی​های خاص برخوردار می​باشند و دارای برخی وجوه تشابه و تفاوت با یکدیگر هستند.

1-2- شرکت سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز:
شرکت سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز در قالب یک شرکت سرمایه​گذاری تأسیس می​شود. تعداد سهام و میزان سرمایۀ این شرکت​ها متغیر است و شرکت موظف به بازخرید سهام به قیمت ارزش خالص دارایی می​باشد. این شرکت پول دریافتی از سهامداران را در یک مجموعۀ دارایی​های مالی- با توجه به اهداف شرکت- سرمایه​گذاری می​کند و با فروش سهام شرکت به عموم، منابع مالی شرکت را افزایش می​دهد و آن را مجدداً صرف خرید دارایی​های مالی جدید نظیر سهام، اوراق قرضه و سایر ابزارهای مالی موجود می​کند.
به این ترتیب بر میزان سهام و سرمایۀ شرکت افزوده می​شود و این فرایند ادامه دارد. بنابراین بسته به تقاضای خرید و فروش این اوراق، هم چنین افزایش و یا کاهش ارزش اوراق بهادار موجود در سبد دارایی، سرمایۀ شرکت افزایش یا کاهش می​یابد. چنین شرکتی نیازمند مدیریت مالی کارآمد و فعال می​باشد.
2-2- شرکت سرمایه​گذاری با سرمایۀ ثابت:
این شرکت نیز با استفاده از منابع مردم دارایی​های مالی موجود در بازار پول و سرمایه را خریداری می​کند. بر خلاف شرکت​های با سرمایۀ باز تعداد سهام شرکت ثابت است و سهام آن قابل بازخرید نیست. به بیانی دیگر این شرکت​ها تعداد سهام مشخصی را منتشر و به عموم عرضه می​کنند. پس از مرحلۀ پذیره​نویسی اولیه، خرید و فروش سهام این شرکت​ها تنها در بازار اوراق بهادار امکان​پذیر است. نکتۀ مهم آن که قیمت سهام این شرکت​ها بر اساس تقاضای بازار تعیین می​شود و لذا قیمت می​تواند کمتر و یا بیشتر از ارزش خالص دارایی باشد.
3-2- صندوق سرمایه​گذاری مشاع:

همان گونه که در بخش دوم به تفصیل بیان می​شود، این صندوق​ها در ابتدا سبد دارایی مالی خاصی متشکل از اوراق بهادار نظیر سهام، اوراق قرضه و سایر ابزارهای مالی را مشخص و نسبت به خرید و یا پیش​خرید آن اقدام می​نمایند. سپس با انتشار اوراقی که دربردارندۀ حصه​های متفاوتی از اوراق بهادار موجود در سبد دارایی است، این اوراق  را به عموم مردم به قیمت روز- بر اساس ارزیابی ارزیاب صندوق- واگذار می​کنند.
بخش دوم- صندوق سرمایه​گذاری مشاع- ماهیت، فرایند شکل​گیری و ارکان صندوق

1- تعریف

صندوق سرمایه​گذاری مشاع شرکت سرمایه​گذاری به ثبت رسیده​ای است که سبد ثابت و مشخصی از سهام، اوراق قرضه و سایر اوراق بهادار را خریداری و نگه​داری می​کند. این صندوق​ها بر اساس قوانین خاص هر کشور می​توانند در قالب یکی از اشکال زیر فعالیت نمایند.
1- ایجاد شرکت سرمایه​گذاری.
2- ایجاد تراست بر اساس توافق​نامۀ تنظیم شده میان حامی و امین صندوق.

این صندوق​ها نیاز به مدیریت فعال ندارند، به این معنا که در واکنش نسبت به نوسانات معمول بازار اوراق بهادار ترکیب دارایی صندوق به دلیل عدم خرید و فروش و یا معاوضۀ این اوراق تغییر نخواهد کرد؛ حتی اگر شرایط بازار به گونه​ای تغییر کند که برخی از این اوراق قادر به تأمین اهداف اصلی ذکر شده در امیدنامه صندوق نباشند. هر برگه از اوراق مشاع صادر شده توسط این صندوق​ها دارای ارزش یکسانی- معادل نسبت خالص ارزش کل سرمایه​گذاری​ها به کل اوراق موجود می باشد که در اختیار سرمایه​گذاران این صندوق قرار می​گیرد.
2- ارکان صندوق
1-2- حامی: شرکت و یا مجموعه​ای از شرکت​ها که سازماندهی و به طور کلی مدیریت اداری این صندوق را به عهده می​گیرند "حامی" صندوق نامیده می​شوند. حامی صندوق اصولاً یک شرکت مدیریت سرمایه​گذاری و غالباً یک شرکت مادر می​باشد.

حامی با استفاده از خدمات مشاورۀ مالی شرکت خود و یا اشخاص حقیقی و حقوقی دیگر ترکیب مناسب و متنوعی از دارایی​ها را با توجه به نوع و هدف صندوق انتخاب و نسبت به خرید- یا پیش خرید- آن اقدام می​کند. به عبارتی دیگر حامی موظف است قبل از پذیره​نویسی، سرمایۀ اولیه​ای را برای خرید میزان مشخصی از اوراق بهادار فهرست شده فراهم کند.
حامی مسئولیت​ها و وظایف زیر را به عهده دارد:

1) پذیره​نویسی: معمولاً یکی از (و یا تمامی) پذیره​نویسان اوراق پیشنهادی، حامی صندوق می​باشد که مسئول ایجاد صندوق و تقبل هزینه​های سازمانی آن می​باشد.
2) گردآوری کننده: حامی ( و یا یکی از حامیان) مسئولیت خریداری و گردآوری اوراق بهادار سبد مورد نظر را عهده​دار می​باشد.

3) نگه​داری اسناد و کنترل: حامی مسئول نگه​داری اسناد و مدارک دارندگان اوراق و هم​چنین گوشزد کردن به امین جهت نظم و ترتیب دادن به اوراق بهاداری است که برای تأمین منابع لازم برای بازخرید لازم است فروخته شود.
4) پرداخت هزینه​های ایجاد صندوق: اصولاً کلیۀ هزینه​های مربوط به سازمان​دهی صندوق و انتشار این اوراق شامل هزینه​های چاپ، قانونی، ثبت و حسابداری بر عهدۀ حامی است.
5) حفظ بازار ثانویه برای اوراق مشاع: حامی که نقش صادرکنندۀ اوراق را دارد، موظف به برقراری و حفظ بازار ثانویه برای این اوراق نیز می​باشد.
6) انجام کلیۀ ثبت​های حسابداری اقلام ترازنامه و سود و زیان.

2-2- امین:
امین صندوق اصولاً یک بانک می​باشد. که باید واجد شرایط خاصی از نظر استقلال (از حامی)، حداقل پایۀ سرمایۀ تعیین شده و...باشد. امین تا انحلال صندوق مجاز به استعفا نمی​باشد و مسئولیت​های زیر را بر عهده دارد.
1) تأیید مالکیت: امین وظیفۀ ثبت مدارکی را برای تأیید مالکیت دارندگان اوراق دارد و اصولاً برای هر مالکی گواهی که نشان دهندۀ مالکیت و سهم هر دارندۀ اوراق است را منتشر می​کند.
2) حفاظت و امانتداری: مسئولیت نگه​داری اوراق بهادار و جمع​آوری کوپن​های سود اوراق، به عهدۀ امین است.
3) پرداخت​های درآمد: وظیفۀ دیگر امین ارسال چک برای دارندگان اوراق بابت سهم آن​ها از درآمد صندوق می​باشد. دارندگان اوراق- بسته به نوع صندوق- می​توانند درآمدها را به صورت ماهیانه، فصلی و یا شش ماهه داشته دریافت کرده و یا به صندوق اختیار خرید سهام یک شرکت سرمایه​گذاری باز را از محل سود حاصله به نام دارندۀ اوراق واگذار کنند.

4) کسب اطمینان از جهت پرداخت کلیۀ هزینه​های صندوق.

5) تهیۀ گزارش سالانه: امین سالانه ملزم به تهیه و ارسال گزارش به دارندگان صندوق می​باشد. هدف از این اقدام آگاهی دارندگان اوراق از وقایع خاص پیش آمده و وضعیت صندوق و هم​چنین جواب گویی به سؤالات آن​کها و افشای کلیۀ اطلاعات مربوط به صندوق می​باشد.
6) اطمینان از صحت محاسبۀ قیمت اوراق بر اساس خالص ارزش دارایی.

7) نظارت بر عملیات صندوق از نظر تطابق آن با اساس​نامه و کلیۀ قوانین و مقررات ناظر بر صندوق.

8) گزارش​دهی به سازمان نظارت​کننده بر صندوق.

پرداخت حق​الزحمۀ امین به صورت دوره​ای و قبل از پرداخت درآمدها صورت می​گیرد.

3-2- ارزیاب
ارزیاب مسئول ارزشیابی سبد اوراق بهادار صندوق می​باشد. اصولاً این ارزیابی در طی دورۀ فروش این اوراق هر روزه و پس از آن متناوباً صورت می​گیرد. علاوه بر این، ارزیاب می​تواند با دریافت حق​الزحمۀ مشخص خدمات دیگری از جمله طراحی اوراق بهادار خاص را نیز برای صندوق انجام دهد.
حق​الزحمۀ ارزیاب در قبال خدمات فوق​الذکر یا می​تواند به صورت سالانه و یا براساس تعدا ارزیابی​هایی که برای بازخرید و یا خرید و فروش مجدد اوراق در بازار ثانویه انجام می​دهد تعیین شود.
از نظر استقلال، برخلاف امین ضرورتی در استقلال ارزیاب و حامی وجود ندارد و در بسیاری از مواقع ارزیاب یکی از حامیان صندوق می​باشد.

3- فرایند شکل​گیری صندوق​های سرمایه​گذرای مشاع

· تنظیم قرارداد: ابتدا قراردادی میان حامی و امین تنظیم می​شود که بر اساس آن مسئولیت​ها، حدود وظایف و منافع آن​ها (حق​الزحمه) مشخص می​شود.
· سپرده​گذاری: اصولاً حامی بر اساس پیش​بینی خود از استقبال سرمایه​گذاران در این طرح، نسبت به خرید و جمع​آوری تعدادی از این اوراق بهادار اقدام می​کند. این خرید می​تواند نقداً باشد و یا به صورت قراردادی مبنی بر تعهد خرید باشد. در روز سپرده​گذاری حامی باید با کلیۀ اوراق بهادار خریداری شده- و یا قرارداد مبنی بر تعهد خرید آن را- به همراه هر گونه برنامۀ دیگر نظیر بیمه یا تضمین سود اوراق بهادار و ...را به صندوق- نزد امین صندوق – ارایه دهد. در ازای آن اوراق مشاع صادره این اوراق بهادار نزد حامی نگه​داری می​شود تا در زمان فروش از طریق پذیره​نویسان به خریداران داده شود.
· ارزیابی: ارزش اوراق بهادار موجود در سبد دارایی مورد نظر یک روز قبل از تاریخ سپرده​گذاری توسط ارزیاب ارزیابی و مورد تأیید قرار می​گیرد.
· پذیره​نویسی: تعدادی از پذیره​نویسان توسط حامی انتخاب و پس از توجیه سودآوری پذیره​نویسی، اوراق در بین آن​ها جهت فروش به عموم توزیع می​شود.
بخش سوم- انواع صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع

این صندوق​ها دارای انواع متفاوتی هستند ولی دو نوع عمده و اصلی آن​ها عبارت​اند از: صندوق​های مشاع سهام و صندوق​های مشاع با درآمد ثابت که در این قسمت به تعریف آن​ها خواهیم پرداخت. لازم به ذکر است دامنۀ وسیعی از صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع در بین این دو وجود دارند.

1- صندوق سرمایه​گذاری مشاع سهام:

این صندوق​ها خود به سه دسته تقسیم می​شوند:

1-1- صندوق​های استراتژیک: این صندوق​ها معیارها و اهداف سرمایه​گذاری خاصی را- عمدتاً بلندمدت- دنبال می​کنند و در نتیجه انتخاب اوراق بهادار سبد دارایی این صندوق​ها با در نظر گرفتن معیارهای از پیش تعیین شده می​باشد. این صندوق​ها از سه ویژگی​ زیر برخوردار می​باشند:

الف) سادگی: این صندوق​ها باید معیارهای مشخص و روشنی را در نظر بگیرند.
ب) انعطاف​پذیری: استراتژی​ها باید به گونه​ای باشد که در هر گونه شرایط بازار باز هم از اعتبار برخوردار باشند.

ج) نظم و ترتیب داشتن: این استراتژی​ها باید مشخص کنند که چه نوع سهامی در این صندوق​ها معامله می​شود. هم​چنین تصمیم​گیری در مورد ترکیب اجزای سبد باید از هر گونه قضاوت​های سلیقه​ای مجزا باشد واستراتژی​های یکسانی برای آن​ها دنبال شود.
2-1- صندوق​های بخشی: سبد دارایی این صندوق​ها متشکل از اوراق بهادار یک بخش و یا صنعت خاص است، مانند بخش خدمات مالی، بهداشت، انرژی، فن​آوری و ...

هدف این صندوق​ها سود بردن از افزایش منابع سرمایه​ای و رشد بخش​ها و صنایع خاص در دوره​های زمانی مشخص می​باشند.
3-1- صندوق​های شاخص: این صندوق​ها اصولاً پنج تا شش ساله هستند و سبد اوراق بهادار آن​ها را ترکیب موجود در شاخص​های خاص سهام نظیر استاندارد و پورز، داوجونز و نظایر آن تشکیل می​دهد. در واقع همان ترکیب اوراق بهادار و با همان وزن سبد صندوق را تشکیل می​دهد. مزیت این صندوق​ها در پایین بودن نسبی هزینه​های آن می​باشد، چرا که به واسطۀ ارزیابی روزانۀ شاخص، نیازی  به صرف هزینه جهت قیمت​گذاری اوراق نیست.
2- صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع با درآمد ثابت

هدف از این صندوق​ها بازدهی ثابت و مشخص برای درندگان اوراق است. بسته به نوع اوراق بهادار صندوق​های مختلفی موجود است. این صندوق​ها می​توانند صرفاً در یک نوع از این اوراق بهادار سرمایه​گذاری کرده و یا ترکیبی از آن​ها را انتخاب کنند. صندوق​های سرمایه​گذاری اوراق قرضۀ شرکت​ها، اوراق قرضۀ بین​المللی، اوراق قرضۀ شهرداری در سطح ملی و ایالتی، اوراق قرضۀ دولت و اوراق قرضه با پشتوانۀ وام رهنی نمونه​هایی از این مجموعه​ هستند.
از آن جایی که اوراق قرضه دارایی​های صندوق را تشکیل می​دهد، بنابراین سرمایه​گذاران از آن چه که خریداری می​کنند و هم​چنین زمان سررسید آن​ها اطلاع کامل دارند. ویژگی مهم دیگر این اوراق توزیع درآمد آن​هاست که در این نوع صندوق​ها سرمایه​گذار قادر است به صورت ماهیانه، فصلی و یا شش ماهۀ درآمد حاصل از این اوراق را دریافت کند.
اوراق بهادار منتشرۀ دولت – نظیر اوراق خزانۀ دولت و دیگر اوراق بهادار مطمئن​ترین نوع سرمایه​گذاری در اوراق قرضه است و با کمترین ریسک درآمد مشخصی را برای دارندۀ این اوراق فراهم می​کند. برخی از این اوراق از مالیات معاف هستند و در نتیجه از جذابیت بیشتری برخوردار هستند.
بخش چهارم- ویژگی​های صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع و اوراق مشاع
1- مدت زمان مشخص

صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع دارای زمان مشخصی هستند که باید در ابتدای تشکیل صندوق تعیین وشد. مدت این صندوق​ها بسته به نوع اوراق بهادار موجود در سبد دارایی متفاوت است. در مورد اوراق قرضه ومشابه آن زمان انحلال صندوق​ها می​توانند زمان سررسید اوراق باشد. به عنوان مثال عمر صندوقی که شامل مجموعه​ای از اوراق قرضۀ بلندمدت است می​تواند 30-20 سال باشد، در حالی که صندوق​هایی که در سهام سرمایه​گذاری می​کنند تنها برای یک سال و یا چند سال با هدف بهره​مندی از افزایش ارزش سهام ایجاد شوند و پس از اتمام دورۀ این صندوق، منافع حاصله یا به دارندگان اوراق پرداخت می​شود و یا در سری دیگر از این صندوق و یا صندوقی دیگر سرمایه​گذاری می​شود.
اصولاً زماین که هر سری از اوراق مشاع به پایان دورۀ خود نزدیک می​​شود صندوق پیشنهاد تعویض این سری از اوراق را با سری اوراق دیگری (جدید و یا موجود) با دریافت کمیسیون به سرمایه​گذاران می​دهد. در غیر این صورت در پایان دوره، ارزش اوراق بر اساس ارزش خالص دارایی، مشخص و به دارنده پس از کسر هزینه​های قانونی (مالیات و ...)پرداخت می​شود.

2- سبد دارایی مشخص و ثابت
استراتژی صندوق خرید و نگه​داری است. در نتیجه در طول دوره صندوق، نمی​توان اوراق بهاداری را فروخت و یا با اوراق بهادار دیگری جای​گزین کرد. بنابراین در امیدنامۀ صندوق لازم است سبد دارایی مشخص شود. هم​چنین با توجه به این که صندوق به مدیریت فعالی جهت ترکیب بهینۀ دارایی​ها نیاز ندارد، لازم است در همان ابتدا مجموعۀ متنوعی از دارایی​ها را در سبد دارایی انتخاب کنند تا بتوانند ریسک سرمایه​گذاری را از طریق جبران ضرر یک دارایی با سود دارایی دیگر در سبد کاهش دهند.

تنها در صورت بازخرید و یا رخداد تغییر شگرف در موقعیت اعتباری ناشر، امین می​تواند برخی اوراق بهادار سبد را به فروش برساند.

3- قابلیت بازخرید و نقدینگی

صندوق سرمایه​گذاری مشاع همانند صندوق​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز، اوراق بهادار قابل بازخرید منتشر می​کند. حتی در صورت فقدان بازار ثانویه برای این اوراق، این صندوق​ها طبق قانون موظف به بازخرید اوراق به ارزش خالص دارایی می​باشند. هر چند که اصولاً حامی صندوق مسئول فراهم کردن این بازار و حفظ آن می​باشد. در صورت تغییر اهداف سرمایه​گذاری جای​گزینی این اوراق را با اوراق صندوقی دیگر با دریافت کارمزد فراهم آورد.
سیاست حامی حفظ سرمایۀ صندوق و یا به عبارتی جلوگیری از کاهش دارایی​های صندوق می​باشد. به همین منظور در صورت درخواست فروش اوراق مشاع توسط دارندۀ آن، نسبت به خرید مجدد این اوراق بر اساس ارزش خالص دارایی اقدام می​کند. این قیمت همواره از قیمت بازخرید کمتر می​باشد، به گونه​ای که متقاضیان فروش این اوراق تمایل بیشتری به فروش آن از طریق حامی خواهند داشت.
هم​چنین حامی می​تواند این اوراق را به عنوان یک دارایی برای خود نگه​ دارد و یا آن را در بازار ثانویه به فروش برساند.

چنان چه به هر دلیلی حامی مایل به خرید مجدد این اوراق نباشد، امکان بازخرید از طریق امین صندوق میسر است وامین موظف است ظرف مدت هفت روز ارزش اوراق را بر اساس قیمت محاسبه شده پرداخت کند. به منظور تأمین وجه نقد امین می​تواند با کسب نظر مشورتی از حامی تعدادی از اوراق بهادار – بسته به هدف صندوق- اوراقی به فروش می​رسند که در اثر نوسانات و تغییر شرایط بازار صندوق را در دستیابی به اهداف یاری نمی​کنند و یا نقش کمتر دارند.

به منظور تأمین نقدینگی لازم جهت پرداخت وجوه لازم است د رپرتفوی، اوراق بهادار با قابلیت نقدینگی بالا سهمی مناسب را- حدود 30 درصد- به خود اختصاص دهد. نبود نقدینگی کافی و مشکلات فروش اوراق بهادار در شرایط خاص اقتصادی ریسک نقدینگی و به تبع آن ریسک اعتباری را برای امین به واسطۀ تضمین بازخرید اوراق و در نتیجه تعهد پرداخت وام به صندوق دراین شرایط به همراه خواهد داشت.
4- قیمت اوراق

قیمت اوراق مشاع بر اساس ارزش خالص دارایی (NAV) محاسبه می​شود. بر این اساس قیمت هر برگه از نسبت مابه​التفاوت دارایی​ها و بدهی​ها بر تعداد اوراق به دست می​آید:
ارزش خالص دارایی (NAV)=سری موردنظر

در محاسبۀ ارزش خالص دارایی، ارزش جاری اوراق بهادار موجود در سری مورد نظر در صورتی ملاک محاسبه قرار می​گیرد که در بازار قابل معامله باشد و برای آن سری از اوراق که امکان معاملۀ آن در بازار نباشد از ارزش منصفانه برای ارزیابی استفاده می​شود.
برای اوراق مشاع دو نوع قیمت وجود دارد:

1- قیمت فروش: از مجموع ارزش خالص دارایی و کارمزد فروش به دست می​آید و اوراق مشاع به این قیمت به عموم فروخته می​شود. قیمت فروش هر روزه توسط ارزیاب در پایان روز اداری تعیین و اعلام می​شود.

2- قیمت بازخرید: این قیمت در واقع قیمت فروش اوراق توسط دارندۀ آن می​باشد، همواره کمتر از قیمت فروش است. اختلاف این دو قیمت حاشیۀ سود را نشان می​دهد.
5- ساختار سازمانی

به دلیل عدم نیاز به مدیریت مالی فعال و تغییر اجزای سبد دارایی، این صندوق​ها نیازی به هیئت مدیره و مشاورۀ مالی ندارند. و لیکن این صندوق​ها همان طور که به تفصیل اشاره کردیم لازم است دارای یک حامی، امین و ارزیاب باشند که اصولاً توسط اشخاص حقیقی و حقوقی مستقل صورت می​گیرد و لازم است در آگهی​های تبلیغاتی و امیدنامۀ آن​ها هویت این اشخاص به طور کامل مشخص باشد.

6- نوع مالکیت دارندگان اوراق

مالکیت سرمایه​گذاران در صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع تفکیک شده نیست و به صورت مشاع می​باشد. دارندۀ اوراق نسبت به هیچ یک از سهام موجود در این صندوق مالکیت ندارد و سهم او از مجموعه بر اساس تعداد اوراق و معادل ارزش خالص دارایی اوراق از مجموعه تعیین می​شود. هر چند صندوق می​تواند در صورت تمایل به دارندگان اوراق حق رأی بدهد.
7- سرمایه​گذاری مجدد و مبادله

از دیگر ویژگی​های این صندوق​ها امکان سرمایه​گذاری مجدد در صندوق​های مشابه و یا صندوق​های سرمایه​گذاری مشترک می​باشد. صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع با درآمد ثابت اصولاً برای دارندگان اوراق این امکان را فراهم می​کنند که سود حاصله و یا اصل سهم آن​ها در شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز و یا درسری دیگری از صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع، سرمایه​گذاری شود.
صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع سهام مرتباً به سرمایه​گذاران پیشنهاد سرمایه​گذاری اوراق اضافی همان صندوق را می​دهند. هم چنین برخی از این صندوق​ها به سرمایه​گذاران امکان تعویض اوراق خود را با دیگر صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع می​دهند.
نوآوری جدید این صندوق​ها به نام خانوادۀ صندوق​های سرمایه​گذاری- که مجموعۀ صندوق​های مختلفی با اهداف مختلف را طراحی کرده​اند- امکان انتقال تمامی یا بخشی از سهم سرمایه​گذار از یک صندوق به صندوق دیگر با صرف هزینۀ ناچیز را فراهم می​کند.

8- بازدۀ سرمایه​گذاری
به طور کلی صندوق سرمایه​گذاری مشاع در تبلیغ​ها و آگهی​های خود به یک بازدۀ جاری تقریبی اشاره می​کند. این نرخ بازدهی از نسبت خالص درآمد سالانۀ پیش​بینی شده به ارزش اوراق به قیمت پیشنهادی به دست می​آید و معیار و سنجشی از جریان نقدینگی جاری صندوق می​باشد. در مورد صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع با درآمد ثابت، به دلیل آن که اوراق فرضیه تغییر نمی​کنند- مگر در صورت فروش، واخواست و یا سررسید- درآمدهای پرداختی آن تقریباً در طول عمر صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع قابل پیش​بینی است. هم​چنین صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع با درآمد ثابت نرخ بلندمدت تخمینی و یا بازدۀ مورد انتظار را نیز ذکر می​کنند. ولی باید گفت هیچ تضمینی وجود ندارد که این نرخ​های مورد انتظار به تحقق بپیوندد.
بازدهی کلی صندوق سرمایه​گذاری از حاصل تقسیم منافع مشخص و غیرمشخص آن به قیمت پیشنهادی اصلی آن به دست می​آید. این ارقام با تغییر در ارزش سهام و سایر اوراق بهادار اصلی و تغییر در شرایط اقتصادی کشوری و جهانی تغییر می​کند.
9- توزیع سود
توزیع سود و دریافت درآمد صندوق بستگی به نوع صندوق سرمایه​گذاری دارد. به عنوان مثال صندوق​های با درآمد ثابت اصولاً یک درآمد منظم- اغلب ماهیانه- به دارندۀ اوراق پرداخت می​کند.
صندوق​هایی که اوراق قرضه نگه​دری می​کنند منافعی را به صورت شش ماهه و یا یک​ساله به دست می​آورند و آن دسته از سرمایه​گذارانی که صندوق​های سرمایه​گذاری سهام را انتخاب می​کنند ممکن است به صورت ماهانه، فصلی، شش ماهه درآمد سود سهام را دریافت کنند و یا در بلندمدت از افزایش ارزش سرمایه​گذاری بهره​مند شوند.
در خصوص آن گروه از سبد اوراق بهاداری که با هدف افزایش ارزش سهم (عایدات سرمایه​ای) که تشکیل می​شود، سود ادواری قابل تصور نیست. این سبدها اصولاً کوتاه​مدت هستند و دارندگان اوراق مشاع این سبدها هیچ درآمد مشخص و یا دوره​ای را دریافت نمی​کنند. هر چند که به دلیل نوسان بازدهی​های سرمایه​گذاری و شرایط بازار اوراق بهادار، ارزش اوراق می​تواند نسبت به ارزش اولیه (قیمت پیشنهادی) آن افزایش و یا کاهش یابد. این صندوق​ها نیز می​توانند همانند سایر سرمایه​گذاری​ها زیان​ده باشند.
10- هزینه​ها و حق​الزحمه​ها

1-10- کارمزد فروش: صندوق سرمایه​گذاری مشاع برای سرمایه​گذاران خود امکان خرید سبد دارایی مشتمل بر مجموعه​ای از اوراق بهادار را با یک معامله و در یک قسمت فروش فراهم می​کند.

عموماً برای خرید اوراق میزان حداقلی تعیین می​شود. سرمایه​گذاران این صندوق​ها در هنگام خرید اولیه مبلغی به عنوان کارمزد فروش پرداخت می​کنند.

قیمت پیشنهادی، که قیمت پرداخت شده برای خرید اوراق است، نشان دهندۀ ارزش خالص دارایی (NAV) به اضافه کارمزد اولیۀ فروش است. اصولاً کارمزد فروش به صورت درصدی از کل قیمت پیشنهادی اوراق تعیین می​شود و بسته به مدت صندوق بین 5-5/3 درصد قیمت اولیۀ اوراق است. اگر دارندۀ اوراق بخواهد این اوراق را برای مدت کوتاهی نگه دارد، اثر کارمزد فروش بر ارزش سرمایه​گذاری آن قابل توجه خواهد بود. طبیعتاً هر چه دورۀ نگه داری این اوراق بیشتر باشد این اثر کمرنگ​تر خواهد شد.
2-10- هزینه​های عملیاتی و نظارتی: این صندوق​ها به طور سالانه هزینه​هایی را برای عملیات و فعالیت​های نظارتی، سازماندهی و ...پرداخت می​کنند. ولی از آن جایی که این صندوق​ها سبد دارایی مشخص و ثابتی را ارایه می​کنند، در نتیجه هزینه​های مدیریتی نداشته و به دلیل محدود بودن معاملات هزینه​های عملیاتی به ویژه در مقایسه با شرکت سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز ناچیز است. این هزینه​ها عموماً بین 5/1 تا 2 دلار به ازای هر هزار دلار سرمایه گذاری می​باشد.
11- قوانین و شفافیت مالی

با توجه به نقش و اهمیت شرکت​های سرمایه​گذاری در بازارهای مالی کشورها و نظر به ضرورت ثبات اعتماد عمومی با این گونه شرکت​ها، از سال​ها قبل، مقررات دقیقی بر این شرکت​ها حاکم بوده و نظارت مستمری بر کار آن​ها برقرار شده است.

صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع تابع قوانین مرکزی خاص بوده و تحت نظارت SEC می​باشند. این صندوق​ها علاوه بر آن که تابع قانون اوراق بهادار می​باشند، همانند شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز و ثابت تابع قانون شرکت​های سرمایه​گذاری نیز می​باشند. آن​ها موظف​اند در اعلامیۀ پذیره​نویسی خود جزییات طرح صندوق و خطرات احتمالی سرمایه​گذاری را برای عموم افشا کنند. این شرکت​ها موظف​اند در اعلامیۀ پذیره​نویسی اهداف سرمایه​گذاری، سبد دارایی (اوراق بهادار)، هزینه​ها و کارمزد فروش، شرایط خرید و فروش سهام، مشخصات حامی، امین و ارزیاب اوراق و مدیران اداره کنندۀ صندوق و سوابق آن​ها را در زمینه​های مدیریت سبد اوراق بهادار به اطلاع عموم برسانند و هر نوع تغییر بعدی در مدیریت تخصصی اوراق بهادار را نیز بلافاصله اعلام دارند.
علت این امر در آن است که موفقیت یک شرکت سرمایه​گذاری به شدت تحت تأثیر تخصص و دانش مدیران اداره کنندۀ اوراق بهادار آن می​باشد.
این شرکت​ها همواره باید اطلاعات مربوط به سوابق عملکرد خود رادر مقایسه با شاخص​های معتبره منتشره افشا کنند. این اطلاعات در صورت وجوه سابقه تا 10 سال قبل را باید شامل شود. هم​چنین به دارندگان صندوق لازم است گزارش سالیانه​ای مشتمل بر وضعیت مالی- که توسط حسابرسان مستقل صندوق حسابرسی شده باشد- و تصمیمات مدیریت صندوق در خصوص عملیات صندوق، استراتژی​ها و ... ارائه شود.
شرکت​های سرمایه​گذاری معمولاً از استقراض ممنوع هستند و این شرکت​ها باید از استانداردهای خاص حسابداری و گزارش گری مالی تبعیت کنند.
هر نوع تغییری در قرارداد مدیریت باید با تصویب مجمع عمومی سهامداران اتخاذ شود. این شرکت​ها باید در جهت حفظ منافع سهامداران اقدام کنند و از تضییع حقوق سهامداران به نفع مدیران جلوگیری کنند.
نگاهی بر قوانین این صندوق​ها در سایر کشورها نشان می​دهد که این قوانین مواردی از جمله حداقل سرمایۀ لازم برای ایجاد وادامۀ فعالیت صندوق، تعریف و حدود وظایف حامی، امین و ارزیاب و شرایط آن​ها، شرایط انحلال و تصفیۀ صندوق، امکان جانشینی برخی اوراق، بازخرید، حق​الزحمه​ها و هزینه​ها، فرم​های پذیره​نویسی اوراق، حدود فعالیت​های مجاز صندوق، ممنوعیت صندوق از برخی فعالیت​ها (وام دهی، عملیات لیزینگ و ...) و ... را پوشش می​دهند. در بعضی از کشورها شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز به شرط تقسیم سود از معافیت مالیاتی استفاده می​کنند.
12- مالیات​ها

به طور کلی دارندگان اوراق مشاع باید بابت بهره، سود سهام و عایدات سرمایه​ای مالیات پرداخت کنند. برخی از صندوق​ها از مالیات بردرآمد معاف هستند که شرایط آن بسته به قوانین کشورهای مختلف و نوع صندوق​ها متفاوت می​باشد.
سود اوراق چه به صورت نقد دریافت شود و چه مجدداً سرمایه​گذاری شود، مشمول مالیات می​شود؛ حتی در مواردی که یک سری از این اوراق با اوراق دیگری معاوضه شود.

13- مزایا و معایب صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع

1-13- مزایا

· مدیریت حرفه​ای: ترکیب سبد دارایی مالی این اوراق با استفاده از خدمات مشاوره​ای مدیران مالی متخصص در این زمینه صورت می​گیرد و در زمان خرید اوراق بهترین بازده را متناسب با هدف صندوق به همراه دارد.
· تنوع بخشی اوراق بهادار: امکان خرید تعداد بیشتری از اوراق را با سرمایۀ مشخص برای سرمایه​گذار فراهم کرده و از این طریق ریسک سرمایه​گذاری در بازار پول و سرمایه را برای او کاهش می​دهد.
· تنوع در صندوق​ها برای سلیقه​های مختلف: وجود صندوق​های مختلف و حتی ایجاد سری​های مختلف اوراق مشاع توسط یک صندوق طیف گسترده​ای از اوراق را با اهداف متنوع و با ریسک​پذیری متنوع در پیش روی سرمایه​گذاران قرار می​دهد.
· برنامه​های خرید متنوع: پرداخت اوراق خریداری شده می​تواند به صورت نقد و یا با شرایط خاص صورت گیرد. هم​چنین سپرده​گذاری در این اوراق می​تواند با اجازۀ کتبی سپرده​گذار به کارگزار از محل بخشی از حقوق یا درآمد ثابت شخص به طور اتوماتیک و متناوباً صورت گیرد.
· تأمین منابع مالی مورد نیاز شرکت​های پذیرش شده در بورس به روشی آسان​تر و با هزینۀ کمتر.
· سهولت در برنامه​ریزی دارایی​ها و ارث: بر این اساس خریدار به کارگزار خود کتباً اجازه می​دهد پس از مرگ وی دارایی​هایش بخ چه صورت به بازماندگان​اش منتقل شود تا درگیر مالیات و بوروکراسی دولتی نشود.
· قابلیت انتقال.
· قابلیت وثیقه گذاشتن برای اخذ وام.
· قابلیت تضمین سپاری برای خرید اوراق به صورت نقد ونسیه.
· ارائۀ سایر خدمات مشاوره​ای مالی، بیمه​ای و ...
2-13- معایب
· نامناسب برای سرمایه​گذاری کوتاه مدت: به دلیل کارمزد قابل توجه معاملات اوراق، چنین سرمایه​گذاری برای کوتاه مدت چندان مناسب نیست و سود رضایت​بخشی را برای سرمایه​گذار نخواهد داشت.
· عدم امکان دسترسی سریع به پول: از آن جایی که طبیعت چنین سرمایه​گذاری​هایی بلندمدت است امکان نقدینگی سریع آن فراهم نیست و بازپرداخت وجه اوراق فروخته شده تا هفت روز می​تواند به تعویق افتد.
· ریسک​پذیری: هر چند در مقایسه با بسیاری از سرمایه​گذاری​های دیگر از ریسک کمتری برخوردار است و لیکن ریسک​های زیر برای چنین اوراقی متصور است:
ریسک بازار، که به واسطۀ نوسانات قیمت اوراق بهادار موجود در سبد دارایی و سود حاصل از آن به وجود می​آید و هیچ تضمین و بیمه​ای برای آن وجود ندارد.

ریسک عملیاتی، به واسطۀ عدم اطمینان از عملکرد مدیریت صندوق و ارکان آن به وجود می​آید.
ریسک نقدینگی، عدم توانایی در نقد کردن دارایی​های موجود در سبد و پرداخت اوراق باز خرید شده و یا هرگونه پرداخت دیگر.

ریسک اعتباری، عدم پرداخت به موقع سود و یا اصل بهای اوراق به متقاضی فروش آن و یا در زمان سر رسید.

بخش پنجم- شرکت​های سرمایه​گذاری در ایران
1- پیشینۀ شرکت​های سرمایه​گذاری در ایران

در ایران از مجموعۀ شرکت​های سرمایه​گذاری تنها شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ ثابت فعالیت دارند. هر چند که تأسیس اولین شرکت پذیرفته شده در بورس به حدود سه دهۀ قبل برمی​گردد ولیکن این شرکت​ها هنوز جایگاه واقعی خود را در بازار سرمایۀ ایران پیدا نکرده​اند؛ به طوری که پس از یک دورۀ طولانی وقفه در تأسیس این شرکت​ها، شاهد ظهور مجدد آن از سال 1374 می​باشیم.
از نظر ساختار قانونی این شرکت​ها در قالب یک شرکت سهامی تأسیس شده و تابع قانون تجارت می​باشند. اگر چه آن دسته از شرکت​های سرمایه​گذاری موجود در بازار اوراق بهادار تابع قوانین و مقررات ناظر بر شرکت​های پذیرفته شده در بورس نیز می​باشند.
نکتۀ دیگر آن که بسیاری از این شرکت​ها با وجود نام خاص خود ولیکن در عمل ماهیت یک شرکت سرمایه​گذاری را ندارند و یا حداقل آن که به فعالیت​های دیگر نیز می​پردازند. در نتیجه استفادۀ نامناسب از واژۀ شرکت سرمایه​گذاری برای نام این شرکت​ها با هویت و زمینۀ فعالیت متفاوت به نام شرکت​های سرمایه​گذاری در بازار تأمین منابع نقش ایفا کنند. این مسئله به واسطۀ نبود یک قانون خاص برای تعریف شرکت سرمایه​گذاری است.
2- بستر قانونی ایجاد شرکت​های سرمایه​گذاری در ایران- شرایط موجود و راهکارها
1-2- شرایط موجود: متأسفانه هیچ نوع مقرراتی در زمینۀ ایجاد، نحوۀ اداره و نظارت بر شرکت​های سرمایه​گذاری وجود ندارد و قانون تجارت ایران در مورد این شرکت​ها ساکت است.عده​ای به اشتباه تصور کرده​اند که مقررات ناظر بر شرکت​های سهامی عام برای این نوع شرکت​ها پاسخ​گو می​باشد و نیاز به مقررات جدیدی ندارد. باید متذکر شد که این استدلال به هیچ وجه درست نیست زیرا صرف نظر از این که مقررات مربوط به شرکت​های سهامی عام که حدود 30 سال پیش به تصویب رسیده است دارای نواقصی می​باشد، به خصوص در مورد نوع جدید شرکت​های سهامی عام (با تعداد بیشتر و سهامداران جزء) که بهتر است آن​ها را شرکت​های عمومی بنامیم با توجه به حکم فرما بودن حقوق خصوصی بر قانون تجارت، به هیچ وجه برای حفظ حقوق سهامداران اقلیت کافی به مقصود نمی​باشد.
علاوه بر آن تنها شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ ثابت به دلیل وضعیت سرمایه و شرایط افزایش سرمایۀ آن می​تواند از برخی جهات شباهت به شرکت​های سهامی تابع قانون تجارت داشته باشد.
هر چند که ویژگی خاص این شرکت​ها از نظر حدود فعالیت آن​ها، لزوم حداقل سرمایه، لزوم تنوع بخشی به سبد اوراق بهادار خود و ...از جمله دلایلی است که وجود قانون خاص را برای این شرکت​ها ضروری می​کند.
از سوی دیگر ویژگی خاص شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز نوسان روزانۀ سرمایه- باعث شده که این شرکت​ها در قالب شرکت​های تجاری تعریف شده در قانون تجارت نگنجند.
صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع نیز از وضعیتی تقریباً مشابه برخوردارند. در این خصوص نیز تعریفی از اوراق بهاداری که بتواند بیان کنندۀ ماهیت اوراق مشاع باشد در قانون وجود ندارد.

2-2- ایجاد صندوق سرمایه​گذاری مشاع در ایران- راهکارها و محدودیت​ها:

همان گونه که در بالا اشاره شد لازم است قانونی خاص برای تعریف این نوع شرکت​ها و صندوق​ها، حدود فعالیت و عملیات آن​ها، ارکان و دیگر شرایط آن تدوین شده و به تصویب رسد. در شرایط خاص و نبود قانون مورد نظر، دو راهکار برای ایجاد این نوع صندوق در چارچوب مقررات متصور است که در این جا به بررسی آن می​پردازیم.
1-2-2- انعقاد قرارداد بر اساس مادۀ (10) قانون مدنی: مادۀ (10) قانون مدنی اشاره دارد: قراردادهای خصوصی نسبت به کسانی که آن را منعقد نموده​اند، در صورتی که مخالف صریح قانون نباشد، نافذ است.
همان گونه که قبلاً اشاره شد، این صندوق​ها می​توانند در قالب یک توافق​نامه- که تمامی مفاد اساس نامۀ آن را شامل هدف، ترکیب پرتفو، مشخصات حامی، امین و ارزیاب و وظایف هر یک، مدت صندوق، شرایط بازخرید و ...در بردارد – ایجاد شود. در دیگر کشورها به دلیل وجود قانون مدون برای این شرکت​ها، پشتوانۀ این قرارداد نیز قانونی است که قرارداد را برای این فعالیت خاص به رسمیت می​شناسد و سازمان خاصی را متولی صدور مجوز تأسیس یا لغو آن، نظارت بر عملکرد و هم​چنین تهیه و ابلاغ مقررات و دستورالعمل​ها برای چنین صندوق​هایی می​کند.
در ایران مادۀ (10) قانون مدنی کشور امکان ایجاد این صندوق​ها در قالب انعقاد قرارداد میان مؤسسین صندوق و مشتریان را فراهم نموده است. در واقع لازم است در قرارداد کلیۀ شرایط لازم از جمله وظایف صندوق، حامی، امین و ارزیاب، نحوۀ بازخرید و تضمین آن، قیمت گذاری، لیست اوراق، هزینه​ها، پرداخت سود، مدت صندوق و ...قید شود. این راهکار اگر چه زمینه را برای آغاز و تا حدودی توسعۀ فعالیت این واسطه​های مالی فراهم می​آورد و لیکن به دلیل فقدان برخی حلقه​های این زنجیره ادامۀ فعالیت با مشکلاتی مواجه خواهد شد:

1- طبق قرارداد صندوق در ازای پول دریافتی از سرمایه​گذار مجاز به صدور برگه و یا گواهی است که نشان دهندۀ مالکیت شخص از حصه​های سهام​های موجود در پر تفو می​باشد.

اما از آن جایی که یکی از ابزارهای رونق و بقای این صندوق​ها بازار ثانویه می​باشد، مادام که این برگه​ها به عنوان اوراق بهادار قابل معامله در بازار ثانویه شناخته نشوند، امکان معاملۀ آن​ها در این بازار میسر نخواهد بود.
2- اگر چه با انعقاد قرارداد فی مابین صندوق و امین که اصولاً یک بانک می​باشد، امکان این معامله از طریق شعب به وجود می​آید.

3-چنان چه صندوق برخلاف قرارداد عمل نماید سازمان خاصی برای رسیدگی به تخلفات صندوق وجود نداشته و تعهدات صندوق در قبال سرمایه​گذاران نامشخص است.
4- نبود سازمان نظارتی تخصصی بر عملکرد این صندوق​ها و نبود محدودیت​های خاص در ترکیب سبد دارایی​های مالی و در نتیجه عدم تنوع بخشی مناسب مخاطراتی را در عملکرد صندوق به همراه خواهد داشت که تسری این زیان​ها به سرمایه​گذاران اوراق مشاع، عدم اطمینان نسبت به این صندوق​ها را به دنبال داشته و مشکلاتی را بر سر راه بقا و رونق چنین ابزاری در کشور فراهم می​آورد.
2-2-2- ایجاد صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع در قالب شرکت​های تعاونی:
ویژگی منحصر به فرد شرکت​های تعاونی در نامحدود بودن سرمایۀ شرکت و تعداد سهام آن در صورت ادارۀ آن به شکل شرکت سهامی می​باشد.

از طرف دیگر در صورت احراز شرایط لازم برای عضویت در بورس اوراق بهادار امکان معاملۀ سهام این شرکت​ها (به ویژه در خصوص شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز) فراهم خواهد شد. به نظر می​رسد شرکت​های تعاونی سهامی حائز این شرایط که مهم​ترین آن​ها به شرح زیر است می​باشند:
· شرکت باید سهامی عام باشد.
· سهام عادی دارای حق رأی باشد.
تبصره: چنان چه شرکت دارای سهام با شرایط ویژه باشد در صورت تأیید هیئت پذیرش اوراق بهادار و تصویب شورای بورس قابل پذیرش در بورس است.
· حداقل سرمایه 100 میلیارد ریال.
· عدم تمرکز بیش از 80% از سهام شرکت نزد کمتر از 10% سهامداران در ابتدای ورود به بورس.
· سودآوری طی دو دورۀ متوالی.
بررسی مقایسه​ای شرایط شرکت​های تعاونی با صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع و شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز:

در این بخش به مقایسۀ برخی عناصر کلیدی و مشترک در صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع و هم​چنین شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز با شرکت​های تعاونی می​پردازیم:

1- هر سه تشکل دارای سرمایۀ باز می​باشند.
2- قابلیت واگذاری سهام به غیر: در مورد M.F,U.I.T این واگذاری از طریق بازار ثانویه و یا به واسطۀ حامی صورت می​گیرد. در مورد شرکت​های تعاونی این واگذاری تنها به عضو و افراد جدید واجد شرایط امکان​پذیر است و شرط عضویت و خرید حداقل سهام مقرر در اساس نامۀ شرکت و ...شده است.
3- فروش سهام (یا اوراق مشاع): در شرکت​های تعاونی این امر یا از طریق واگذاری سهام به غیر امکان​پذیر است و یا از طریق استعفای عضو که در این حالت شخص کلیۀ سهام خود را از دست می​دهد.
هر چند قانون در خصوص امکان بازخرید تعدادی از سهام مسکوت مانده است ولیکن بند (4) مادۀ (22) قانون شرکت​های تعاونی مصوب 16 خرداد 1350 امکان بازخرید و بازپرداخت سهام را از طریق قید شرایط آن در اساس نامه بازگذاشته است.

4- تعداد سهام: خرید اوراق بهادار این صندوق​ها و شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز محدود به خرید حداقل سهمی می​باشد، در مورد شرکت​های تعاونی اصل بر یکسان بودن تعداد سهام است مگر در اساس​نامه شرایط خاصی در نظر گرفته شود و یا مجمع عمومی برای برخی اعضا حدودی بیشتر را قائل شود در هر حال میزان سهم هر شخص نباید از 15% سهام شرکت تجاوز نماید.
5- حق رأی درشرکت​های تعاوین بدون در نظر گرفتن تعداد سهام برای همۀ اعضا یکسان است ولی در M.F حق رأی متناسب با سهام بوده و در U.I.T دارندۀ اوراق حق رأی ندارد مگر آن که صندوق چنین حقی را برای وی در نظر بگیرد.
6- ارکان شرکت​های تعاونی عبارت​اند از: مجمع عمومی (عادی، فوق​العاده و مجمع مؤسس)، هیئت مدیره و بازرس یا بازرسان شرکت و حال آن که ارکان صندوق عبارت است از:
حامی، که برخی وظایف هیئت مدیره و مدیریت​های تحت نظر آن را دارد. هر چند برخی از وظایف امین نیز در این صندوق​ها جزء مسئولیت​های هیئت مدیره در شرکت تعاونی می​باشد.
امین صندوق که برخی وظایف آن مشابه وظایف بازرس از نظر کسب اطمینان از صحت عملیات صندوق، نظارت بر آن​ها، جواب​گویی و رسیدگی به شکایت و ... سهامداران می​باشد.
ارزیاب که می​تواند نقشی چون بازرس را صرفاً برای تأیید و ارزشیابی قیمت ارواق ایفا نماید.

در مورد صندوق​های سرمایه​گذاری مشاع به واسطۀ غیر پویا بودن فعالیت طبیعتاً نیازی به تغییر استراتژی صندوق یا تدوین دستورالعمل داخلی جدید و یا تصمیم​گیری دربارۀ ذخایر و توزیع سود وجود ندارد و کلیۀ این تصمیمات در ابتدای تشکیل صندوق توسط حامی که از نظر این نوع عملیات مشابه مجمع مؤسس شرکت​های تعاونی می​باشد اتخاذ شده است. اگر چه در مورد شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز ترکیبی مشابه ارکان شرکت​های تعاونی به دلیل ماهیت پویا و نیاز به تعیین استراتژی آن​ها دیده می​شود.
پایان سخن
نظام بانک​داری اسلامی ایران سپرده​گذاری را به عنوان قراردادی به شمار می​آورد که بر مبنای مشارکت طرفین در سود و زیان سرمایه​گذاری حاصل از آن منبع مالی صورت گیرد. در چنین نظامی تعیین هر گونه سودی در زمان انعقاد قرارداد مجاز شمرده نمی​شود. از این نقطه نظر ملاحظه می​شود که صندوق​های مذکرو بر مبنای مشارکت در طرح خاصی (خرید مجموعۀ مشخصی از اوراق بهادار) پایه​ریزی شده​اند با تبعیت از همین اصل هیچ گونه تضمینی را در قبال سود مشخصی برای سرمایه​گذار ارائه نمی​دهند و امکان ریسک حاصل از کاهش ارزش اوراق موجود و هم چنین ضرر را نیز در قرارداد قید می​نمایند.
به نظر می​رسد ایجاد و راه​اندازی این صندوق​ها در صورت فراهم شدن بستر قانونی مناسب آن، بتواند ابزار مالی مناسبی در نظام مالی اسلامی برای تشویق پس​انداز کنندگان و تجهیز بیشتر منابع باشد. خصوصاً آن که این صندوق​ها با افزایش امکان دسترسی گروه​های بیشتری از افراد، از نظر سطح درآمدی و هم​چنین مناطق دور از سازمان بورس و دفاتر کارگزاری آن،  متقاضیان بازار اوراق بهادار را افزایش می​دهد که خود نقشی مهم در افزایش حجم و ارزش معاملات در بورس و عمیق​تر شدن این بازار به همراه خواهد داشت.
در پایان خاطر نشان می​سازد اگر چه با استناد به موارد یاد شده در بخش پنجم این گزارش روزنه​هایی برای ایجاد چنین تشکل​های در چارچوب قوانین و مقررات موجود دیده می​شود ولیکن ضعف و کمبود قوانین خاص در تبیین ماهیت و حدود فعالیت این شرکت​ها و نحوۀ نظارت بر آن​ها و هم​چنین نبود تعریف قانونی مشخص برای شرکت​های سرمایه​گذاری عواقب بد و جبران​ناپذیری را از نظر تأثیرگذاری بر قیمت​ها، اختلال و ایجاد نوسانات شدید در بازار اوراق بهادار و ...می​تواند به دنبال داشته باشد که نهایتاً منجر به خدمات نوین مالی و چننی مؤسساتی خواهد شد.
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79- به عنوان مثال              از مالیات معاف هستند.
80- این فرصت زمانی بر اساس قانون ایالات متحده می​باشد و ممکن است در کشورهای دیگر تا حدودی متفاوت باشد.

81- یادآور می​شود که فعالیت شرکت​های سرمایه​گذاری محدود به تجهیز منابع از طریق عموم و تخصیص آن در خرید اوراق بهادار می​باشد.

82- همان گونه که در سایر کشورها وجود دارد. ولیکن در سایر کشورها این معامله فقط برای بازخرید اوراق می​باشد که صندوق در صورت توانایی نگه​داری این اوراق ارزش پرتفو را تغییر نداده و در غیر این صورت مجبور به فروش مقداری از اوراق بهادار موجود در پرتفو برای بازپرداخت وجوه متقاضیان فروش می​باشد. در این صندوق​ها امکان انتقال به غیر پس از پذیره​نویسی اولیه تنها از طریق بازار بورس میسراست.
83- رجوع شود به مادۀ (193) قانون تجارت مصوب 13/2/1311 و مواد 10،6 و 12 قانون شرکت​های تعاونی مصوب 16 خرداد 1350.

84- طبق مادۀ (194) قانون تجارت این شرکت​ها می​توانند مطابق اصول شرکت​های سهامی تشکیل شوند.

85- مادۀ (22) قانون بخش تعاونی اقتصاد ج.ا.ا. شامل اصلاحات مورخ 5/7/1377.

86- مادۀ (9) قانون بخش تعاونی اقتصاد ج.ا.ا. شامل اصلاحات مورخ 5/7/1377.

87- شرکت​های سرمایه​گذاری با سرمایۀ باز همانند شرکت​های تعاونی دارای هیئت مدیره می​باشند، که توسط سهامداران انتخاب می​شوند.

الزام فرهنگ سازی و آموزش در بازار سرمایه

رضا کیانی

عدم استقبال درخور مردم از بازار اوراق بهادار، هجوم پرهیجان و گریز شتاب​آلود سهامداران، استفادۀ سوء از عدم آگاهی مردم به ویژه در بازار اولیه و مواردی از این دست، مؤید دانش عمومی اندک از مفاهیم، کارکرد، قوانین، ارکان و سطح نازل فرهنگ بازار سرمایه در کشورهای در حال توسعه است.

1- مقدمه
بازار سرمایه همچون دیگر بخش​های اقتصاد ایران بازاری در حال توسعه و رو به تکامل است. اصلاح ساختار نظارتی واجرایی، تزاید و تنوع واسطه​های مالی، تعمیق بازار اوراق بهادار و دیگر اهداف توسعه بازار سرمایه بی​توجه به بسط و گسترش فرهنگ و ارتقای دانش عمومی و مرتبط با آن که همچنان چشم اسفندیار نه تنها این بخش از اقتصاد ایران که تمامی کشورهای در حال توسعه است، به فرجام مطلوب نخواهد رسید.
عدم استقبال در خور مردم از بازار اوراق بهادار، هجوم پرهیجان و گریز شتاب​آلود سهامداران، استفادۀ سوء از عدم آگاهی مردم به ویژه در بازار اولیه و مواردی از این دست، مؤید دانش عمومی اندک از مفاهیم، کارکرد، قوانین، ارکان و سطح نازل فرهنگ بازار سرمایه در کشورهای در حال توسعه است. این امر می​تواند به عنوان یکی از دلایل فراز و فرودهای نامتعارف و گاه و بی​گاه بورس​های چنین کشورهایی نیز قلمداد شود. به هر روی ارتقای فرهنگ سهامداری همچون بهبود فرهنگ مصرف و تولید از الزامات گریز ناپذیر رشد و توسعۀ پایدار اقتصاد کشورهای در حال توسعه​ای همچون ایران محسوب می​شود.
2- اهداف آموزش و فرهنگ​سازی

به طور کلی فرهنگ​سازی و آموزش می​تواند پنج هدف مشخص زیر را در بازار سرمایه تعقیب کند:

2-1- ورود آگاهانۀ مردم به بازار سرمایه

هر چند بازار سرمایه و به طور مشخص بورس اوراق بهادار تهران فعالیت قانونمند خود را از سال 1346 و با تصویب قانون مربوطه، به صورت رسمی و متشکل آغاز کرده است، لکن مسائلی همچون وقفۀ 11 ساله​ای که از سال 1357 تا 1368 برفعالیت بورس حاکم شد، اقتصاد دولتی، توجه اندک ارباب رسانه در سال​های اولیۀ آغاز مجدد فعالیت و از همه مهمتر عدم توجه به بسط فرهنگ سهامداری و نبود آموزش مناسب حتی در سطوح دانشگاهی، بورس اوراق بهادار را به پدیده​ای سر به مهر در ایران تبدیل کرده است. هر چند توجه ویژۀ مطبوعات در چند سال گذشته، بازدهی قابل توجه و متداول بورس تا اواسط سال 1383،  افتتاح بورس​های منطقه​ای و توجه مسئولان بازار سرمایه به فرهنگ​سازی و آموزش مفاهیم پایه در میان طیف متنوعی از مخاطبان، به گونۀ در خور توجهی در شناساندن بورس اوراق بهادار به عموم مردم مؤثر بوده است، لکن فاصلۀ بسیار با شرایط مطلوب را از نرخ 4 درصدی سهامداران نسبت به کل جمعیت می​توان احساس کرد. هم اکنون قریب به 3 میلیون نفر از جمعیت 70 میلیونی ایران سهامدار هستند که از این تعداد نیز بخشی اندک حضور فعال در عملیات بورس دارند و به خوبی از حقوق خود مطلعند. حضور گستردۀ مردم در بازار سرمایه در صورتی که با شناخت و آگاهی آنان همراه باشد، پس​اندازهای خرد را تحت نظارت مسئولان انباشته کرده و در عرضه​های اولیه به سمت شرکت​ها هدایت می​کند، بر عمق بازار اوراق بهادار می​افزاید و عملکرد آن را بهبود می​بخشد، زمینۀ مناسبی برای دست​یابی کاراتر به اهداف خصوصی سازی مهیا می​سازد و از سوی دیگر مردم را از سود ناشی از فعالیت در بازار اوراق بهادار متنفع می​سازد و گامی در راستای توزیع همگون​تر ثروت برمی​دارد.
به بیان دیگر حضور غایبان در بازار سرمایه در آن صورت که با آگاهی و شناخت آنان از مفاهیم و کارکرد این بازار همراه باشد، تأثیری مثبت بر تولید و توزیع ثروت خواهد گذاشت. از آن رو که یکی از دلایل اصلی مشارکت اندک مردم در بازار سرمایه عدم آگاهی آنان از چگونگی فعالیت در این بازار و به طور کلی دانش عمومی اندک جامعه از مفاهیم و کارکرد بازار اوراق بهادار است، شناساندن این بازار و فرهنگ​سازی در این حیطه می​تواند از اولویت​های دست اندرکاران بازار سرمایه قلمداد شود.

2-2- جلوگیری از سوءاستفاده​های احتمالی
عدم شناخت جامعه ایران از ارکان، کارکرد و ابزار بازار سرمایه می​تواند زمینه سوءاستفادۀ طیف متنوعی از متقلبان را فراهم آورد. این امر به ویژه در بازار اولیه نمود واضح​تری دارد و تبلیغات دور از واقع و عدم ارایه اطلاعات مالی مناسب در مواردی منجر به شرکت گروهی از مردم در عرضۀ اولیه می​شود، که از شناخت ابتدایی​ترین حقوق خود محروم​اند.

افراد مزبور از چگونگی نقدپذیری دارایی مالی خود در آینده نامطلعند و توانایی تحلیل ابتدایی فعالیت ناشران را ندارند و تنها به تبلیغات آنها دل بسته​اند. هرچند گسترۀ نظارت در قانون جدید بازار سرمایه، بازار اولیه را نیز در برمی​گیرد و نظارت مسئولان را با استفاده از نیروهای متخصص و روش​های مدرن مورد توجه خاص خود قرار می​دهد، لکن مؤثرترین روش حمایت از حقوق سهامداران، آگاه ساختن آنان از حقوق سهامداری و آشنا نمودن ایشان با مفاهیم و کارکرد بازار سرمایه است.

2-3- بهبود و اصلاح رفتار سهامداران
نوسانات بسیار بورس اوراق بهادار تهران به خوبی رفتار غیرحرفه​ای و ناپختۀ فعالان بازار اوراق بهادار در ایران را عیان می​سازد. هجوم خریداران به بازار اوراق بهادار به ویژه در دورۀ زمانی اندکی که مسئولان وقت بورس تهران با هدف کمک به کارکرد آزادانۀ بازار، محدودیت​های اعمال شده را لغو کردند، نمود بیشتری یافت و هشدارهای پیاپی کارشناسان نسبت به قیمت​های فزاینده و نامتعارف را بی​اثر گذاشت.

انتظار نزول بورس تهران پس از صعود حباب گونه، چندان به درازا نیانجامید و این بار خروج شتاب​آلود سهامداران از بورس اوراق بهادار، ضعف دانش عمومی فعالان بازار را به رخ کشید. نظیر چنین رویدادی در بازارهای مالی نوپای کشورهای عربی به وقوع پیوسته و بر اهمیت آموزش در بازار اوراق بهادار صحه گذاشته است. تصحیح انتظار سهامداران و کمک به درک بهتر آنان از رفتار بازار سرمایه، آموزش و فرهنگ​سازی در سطوح متفاوت و در میان اقشار مختلف جامعه را به یاری می​طلبد و بر لزوم آن پا می​فشارد.
2-4- تعامل بیشتر میان مسئولان بازار سرمایه و مردم

برگزاری جلسات آموزشی، دریافت پرسش​ها و مشکلات سهامداران و پاسخگویی نظامند به آنها راهکاری مؤثر در آگاهی هر چه بیشتر دست​اندرکاران بازار سرمایه از مشکلات و مسائل ابهام​آمیز مردم در ارتباط با بازار اوراق بهادار است. شناخت مسئولان و آگاهی آنان از سطح دانش عمومی بازار سرمایه و مشکلات فعالان آن، آنان را به درک بهتر شرایط حاکم بر حوزۀ تحت مسئولیت​شان یاری می​دهد و در شکل​گیری و هدف​گذاری اقدامات آنان مؤثر است.
2-5- بهبود عملکرد واسطه​های مالی

آموزش و فرهنگ​سازی به دو شیوۀ مستقیم و غیرمستقیم در بهبود خدمات واسطه​های مالی اثر گذار است. ارتقای سطح دانش عمومی و فرهنگ بازار سرمایه در میان عموم مردم و به ویژه سهامداران به عنوان متقاضیان خدمات واسطه​های مالی، بر روابط عرضه و تقاضای خدمت واسطه​گری مالی اثرگذار است و بدین طریق و به صورت غیرمستقیم کیفیت عملکرد واسطه​های مالی را ارتقا می​دهد. در صورتی که کارگزاران، مشاوران، سبد گردانان و دیگر واسطه​های مالی، با مشتریانی در تعامل باشند که از دانش کافی درحیطۀ بازار سرمایه برخوردار باشند، نظارت بیشتری برعملکرد خود احساس می​کنند و خود را ملزم به پاسخگویی و ارایه خدمات مناسب​تر می​دانند.
ازسوی دیگر گسترۀ آموزش می​تواند واسطه​های مالی را نیز دربرگیرد و به صورت مستقیم در بهبود خدمات آنان اثرگذار باشد. تعریف مدارک مورد تأیید سازمان بورس و الزام داوطلبان به طی دوره​های آموزشی ویژه و شرکت در آزمون​های مرتبط به منظور دریافت مدارک مزبور، می​تواند نیروهای متخصص و آموزش دیده​ای را با تأیید سازمان مزبور روانۀ بازار سرمایه کند و در گذار از بازار شبه سنتی به بازار مدرن نقش مؤثری ایفا نماید.
3- نهاد مسئول
نهاد مسئول آموزش و فرهنگ​سازی بسته به نوع وحیطۀ عملکرد قابل تفکیک است. فرهنگ​سازی به مفهوم آشنا ساختن عموم مردم با مفاهیم ابتدایی و پایۀ بازار سرمایه و تشویق آنان به حضوری آگاهانه در این بازار، فرآیندی بلندمدت را پیش رو می​بیند و نیازمند تدوین و اجرای طرح​هایی با گسترۀ زمانی طولانی است. از دیگر سو بسط و تعمیق فرهنگ بازار سرمایه هر چند نهادهای فعال در این بازار و در نهایت کل اقتصاد جامعه را منتفع می​سازد، نباید با رویکردی انتفاعی نگریسته شود. در صورتی که فرهنگ​سازی رویکردی انتفاعی داشته باشد، به بازاریابی برای اوراق بهادار خاص یا خدمات واسطه​های مالی تنزل خواهد یافت. و به جای تعمیق دانش عمومی و دعوت به حضور آگاهانه مردم در بازار سرمایه به تحریک احساسی آنان خواهد پرداخت. بنابراین به دلیل دامنۀ زمانی بلندمدت یا به بیان دیگر دیر بازده بودن طرح و همچنین لزوم رویکرد غیرانتفاعی، فرهنگ​سازی و آموزش مفاهیم پایۀ بازار سرمایه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شدنی است.
آموزش​های تخصصی و حرفه​ای در حوزۀ بازار سرمایه برخلاف فرهنگ​سازی، از آن رو که طیف خاصی از جامعه و نه کل آن را مخاطب قرار می​دهد و دامنۀ زمانی بسیار کوتاه​تری را دربردارد و می​تواند با اهداف انتفاعی صورت گیرد، توسط بخش خصوصی قابل ارایه است. هر چند انجام چنین آموزش​هایی نیز بی​نیاز از نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار نیست و مجوز نهاد مزبور به متقاضیان ارایه چنین آموزش​هایی ضروری به نظر می​رسد.

4- تجربه سایر کشورها

استفاده از تجربۀ کشورهای موفق در بازار سرمایه می​تواند به عنوان ضرورتی انکارناپذیر برای بورس​های در حال توسعه قلمداد شود. در مطالعۀ پیش رو آموزش و فرهنگ​سازی در زمینۀ بازار اوراق بهادار در آمریکا که از بزرگترین و پیشرفته​ترین بازار سرمایه در جهان برخوردار است و مالزی که قرابت​های فرهنگی و مذهبی بسیاری با ایران دارد، مورد توجه و بررسی قرار گرفته است.
4-1- آمریکا
کارکنان بخش آموزش سرمایه​گذاران در کمیسیون بورس و اوراق بهادار با بسیاری از نهادهای دولتی و فدرال مانند اتحادیه​ها، گروه​های مختلف مشتریان و سازمان​های آموزشی همکاری نزدیکی دارند و از منابع و امکانات در اختیار آنان برای کمک به پیشبرد آموزش سرمایه​گذاران استفاده می​کنند.

در طول ده سال گذشته، کمیسیون بورس و اوراق بهادار مواد آموزشی مختلفی را برای کمک به درک سرمایه​گذاران از مفاهیم اولیه​ای همچون:

· ریسک و بازدهی انواع ابزارهای مالی
· اهمیت ایجاد تنوع در دارایی​های مالی
· چگونگی تحقیق راجع به کارگزاران سهام و مشاوران سرمایه​گذاری
· شیوۀ یافتن اطلاعات شرکت​ها
را تدارک دیده است. کمیسیون همچنین اقدامات مفیدی در راستای کمک به سرمایه​گذاران در شناسایی و گریز از شیوه​های فریب​کارانه متخلفان انجام داده است. برای مثال طی سال​های 2002 و 2003، کمیسیون بورس اوراق بهادار اقدام به راه​اندازی چندین وب سایت دروغین با هدف هشدار به سرمایه​گذاران کرد. این وب سایت​ها به گونه​ای بسیار جذاب طراحی شده بود و هر یک پس از مدت کوتاهی چند صدنفر از افرادی را که بدون تحقیق و بررسی کامل به فرصت​های سرمایه​گذاری هجوم می​آورند، به خود جلب کردند. در هر مورد، پس از این که شخص اقدام به سرمایه​گذاری می​کرد با این هشدار روبه رو می​شد:
”اگر به این طرح سرمایه​گذاری پاسخ مثبت داده بودید، سرتان کلاه رفته بود!"
همچنین در دنبالۀ این هشدار، شیوۀ صحیح چگونگی کمک گرفتن از دیگران تشریح شده بود.

افزون بر این، اقدامات دیگری نیز در راستای آموزش سرمایه​گذاران توسط کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا به شرح زیر انجام شده است:
· راه​اندازی یک صفحۀ ویژه در وب سایت SEC با هدف ارایۀ امکان جستجو در پایگاه داده​ها و پاسخ به پرسش​های رایج سرمایه​گذاران
· انتشار چندین نشریه با هدف معرفی ابزارهای مالی جدید، راهبردهایی مناسب و دیگر مطالب مرتبط با سرمایه​گذاری
· ارایۀ سرویس​های دوسویه آزمون و محاسبۀ آزمایشی سرمایه​گذاری در اینترنت
· دادن هشدارهای لازم به سرمایه​گذاران
· برگزاری دوره​های آموزشی برای آشنایی بزرگسالان با شیوه​های خاص کلاهبرداران
· برگزاری دوره​های آموزشی در دبیرستان​ها و دانشگاه​ها
· برگزاری سمینارهای بزرگ آموزشی؛
· انتشار نشریات آموزشی رایگان برای سرمایه​گذاران
· ایجاد خط تلفن رایگان برای راهنمایی سرمایه​گذاران بدون نیاز به پرداخت عوارض
· پاسخ​گویی شخصی به مراجعان و افرادی که به هر صورت با SEC تماس برقرار می​کنند.
برنامه​های آموزشی کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا نه تنها برای سرمایه​گذاران که برای خود این نهاد نیز مفید بوده است. کارکنان "ادارۀ آموزش و مساعدت سرمایه​گذاران" با جمع​آوری مجموعه​ای از داده​های دریافتی از سرمایه​گذاران، شامل پرسش​ها و شکایت​های متعدد آنها، در نهایت به ردیابی جریان​های موجود در صنعت اوراق بهادار و شناسایی کارگزاران، مؤسسه​ها، و فروشندگان دردسرساز می​پردازند. پژوهش و بررسی همین داده​ها به کارکنان اداره و بخش​های دیگر ESC نیز در ارزیابی ریسک، هدف​گیری منابع، و در دست گرفتن ابتکار عمل در بازار سرمایه کمک شایانی می​کند.
اگر مردم با شیوه​های کلاهبرداران اوراق بهادار آشنا باشند و بدانند که موارد پیش آمده را به کجا باید گزارش کنند، همین امر می​تواند به شکل یک سیستم هشدار سریع و کمک به مبارزه با کلاهبرداری عمل کند. در طول سال مالی 2003 نزدیک به 250000 مورد به صورت پیشنهاد، شکایت، پرسش، پست الکترونیک مشکوک به اداره آموزش و مساعدت سرمایه​گذاران و بخش رسیدگی به شکایت​های اینترنتی گزارش شده است.

4-2- مالزی
کمیسیون اوراق بهادار مالزی توجه بسیاری به مقوله آموزش سرمایه​گذاری از خود نشان داده است. مرکز توسعه صنعتی اوراق بهادار اجرای برنامه​های کمیسیون در امر آموزش سرمایه​گذاران را برعهده دارد. وظایف واحد آموزش این مرکز عبارت است از:
· برگزاری سمینار، کارگاه آموزشی و برنامه​های آموزشی ویژۀ مدیران، واسطه​های مالی و سرمایه​گذاران جزء
· برگزاری برنامه​های آموزش تکمیلی و تخصصی ویژۀ افراد دارای مجوز فعالیت در بازار سرمایه
· برگزاری برنامه​های آموزشی ویژۀ کارکنان کمیسیون اوراق بهادار در محیط کار یا در منزل
· برگزاری آزمون اعطای مجوز فعالیت در بازار سرمایه
· آموزش سرمایه​گذاران در خصوص حقوق متعلق به سرمایه​گذاران بازار سرمایه
· ارتقای فرهنگ سرمایه​گذاری در بازار سرمایه در میان عموم مردم از طریق نصب تابلوهای نمایشی و توزیع مواد و ابزارهای آموزشی.
· این برنامه​ها متناسب با نوع سرمایه​گذاران و اهداف آموزشی برگزار می​شوند و برحسب نوع دوره آموزشی، در مواردی هزینۀ برگزاری از شرکت​کنندگان دریافت می​شود.
5- نتیجه​گیری
فرهنگ​سازی و آموزش مفاهیم، کارکرد و ارکان بازار سرمایه در جامعه ایران که به رغم سابقۀ فعالیت قریب به 40 سالۀ بورس اوراق بهادار، تنها نزدیک به 4درصد از جمعیت 70 میلیونی آن سهامدار هستند، یک ضرورت است.
مقدمۀ توسعه بازار سرمایه به عنوان ابزار گردآورندۀ پس​اندازهای خرد و هدایت آنها به سوی شرکت​های سرمایه​پذیر و همچنین نهاد نقد کنندۀ دارایی​های مالی، بسط فرهنگ و ارتقای دانش عمومی و آشناسازی جامعۀ بیگانۀ ایرانی با این بازار است.

فرهنگ​سازی از آن رو که اهدافی غیرانتفاعی و بلندمدت همچون ورود آگاهانۀ مردم به بازار سرمایه، جلوگیری از سوءاستفاده​های احتمالی، اصلاح رفتار سهامداران و بهبود عملکرد واسطه​های مالی را دنبال می​کند، توسط بخش خصوصی که اصالتی انتفاعی دارد انجام ناشدنی است  و در ساختار جدید بازار سرمایه تنها نهادی که صلاحیت پذیرش مسئولیت آن را دارد، سازمان بورس و اوراق بهاداراست. هر چند آموزش​های حرفه​ای و پیشرفته در بازار سرمایه توسط بخش خصوصی امکان​پذیر است و ضرورتی به حضور اجرایی سازمان بورس در این عرصه نیست، اما نقش نظارتی این سازمان در این زمینه نیز اجتناب ناپذیر است.
راهبری شرکت​ها

محسن شیرازی

اشاره:
جهانی شدن با پیوند شرکت​ها به بازارهای بین​المللی و افزایش فضای رقابتی، تجدید ساختار شرکت​ها را ضروری کرده است.ادغام شرکت​ها، تصاحب مالکانه و گسترش بازارهای هدف، از جمله تلاش​هایی هستند که شرکت​ها برای ادامۀ حیات اقتصادی خود به آن متوسل می​شوند.
این شرکت​ها هم​چنین برای تأمین منابع مالی خود ناگزیر به استفاده از بازارهای سرمایۀ داخلی و بین​المللی هستند و در این میان راهبری شرکت​ها Corpoate Gover Nance معیاری است که نقشی اساسی در تصمیم​گیری سرمایه​گذاران و وام​دهندگان ایفاد می​کند.

در حقیقیت، این نگرش و گسترش آن، نتیجۀ رسوایی​های مالی و ورشکستگی​هایی است که طی دهۀ اخیر دامن​گیر بسیاری از شرکت​ها شده و آثار اقتصادی مخربی برجای گذاشته است. راهبری شرکت​ها، ساختاری برای توزیع حقوق و مسئولیت​ها است و در این راستا قوانین و رویه​های لازم برای تصمیم​گیری پیرامون امور شرکت را مشخص می​کند و بدین ترتیب زمینۀ کاهش ریسک، کارایی وعملکرد بهتر، سهولت در جذب سرمایه و رشد اقتصادی مناسب​تر را فراهم می​آورد.

مقدمه

طی سه دهۀ گذشته، جهان دگرگونی​های زیادی را در زمینۀ نقش بخش خصوصی در توسعۀ اقتصادی کشورها تجربه کرده است و اهمیت این بخش و سیاست گذاری​های متکی به بازار، با توجه به تأثیر آن در ارتقای سطح رفاه اقتصادی در حال افزایش است.
از سوی دیگر جهانی شدن بر بسیاری از شرکت​ها به منظور ورود به بازارهای بین​المللی و تحمل رقابت بیشتر فشار می​آورد و در نتیجه تحولات بزرگی هم چون نوسازی و بازسازی ساختارها را در پی دارد. بنابراین شرکت​ها ناگزیر به استفاده از منابع مالی داخلی و خارجی هستند و در چنین شرایطی به طور دایم بر اهمیت موضوع راهبری شرکت​ها به عنوان ملاک و معیاری برای سرمایه​گذاری یا وام​دهی افزوده می​شود.

هر چند می​توان تعاریف مختلفی از راهبری شرکت​ها ارایه کرد، تمامی آن​ها در برگیرندۀ ساز و کاری برای کنترل و هدایت بنگاهی اقتصادی هستند که به صورت یک شرکت سهامی عام با مسوولیت محدود سازمان​دهی شده است.
موضوع راهبری شرکت​ها طی چند قرن و در پاسخ به ورشکستگی شرکت​ها به دلیل اختلاس، بی​کفایتی و سوءاستفاده شکل گرفته است. از اوایل دهۀ 1990 میلادی به بعد به دلیل شدت گرفتن مشکل فوق گرایش کشورها به سوی بحث راهبری شرکت​ها و بسط آن گسترش یافت. افزون بر این، گرایش​های مزبور نه تنها با پیشرفت​های چشم​گیر در زمینۀ فن​آوری ارتباطات و حمل و نقل و کاهش موانع و محدودیت​ها در سطح بین​المللی، بلکه با افزایش اهمیت بازار سهام و سهامدار هم​زمان شدند.

رشد گرایش کشورها به سوی راهبری شرکت​ها و تلاش برای مدون کردن روش​های مناسب از عوامل بسیاری سرچشمه می​گیرند. تنش بین حقوق فرد و قدرت سازمان​ها یکی از مشکلات بنیادی جوامع معاصر بوده است. هم اکنون در سرتاسر جهان بازارهای مالی و شرکت​های قدرت​مند سهامی به نحو شگفت​انگیزی رشد می​کنند. در برابر این رشد باید ابزارهای قانونی و نظارتی بسنده نیز برای مسئولیت پذیری و پاسخ​گویی شرکت​ها پدید آید.
موضوع راهبری شرکت​ها نیز در همین چارچوب طرح شده است. به عنوان عاملی دیگر می​توان به بالا رفتن قدرت جذب منابع سرمایه (سرمایه​ای که در سطح بین​المللی سیال و متحرک است) توسط شرکت​های سهامی عام اشاره کرد که بستگی به سطح کیفی راهبری شرکت​ها دارد. از دیگر علت​های گرایش به راهبری شرکت​ها می​توان به مواردی نظیر ارتقای سطح کیفی نظارتف بالا بردن میزان پاسخ​گویی، کاهش ریسک و بهبود عملکرد شرکت اشاره کرد.
تعریف راهبری شرکت​ها

هر چند اصطلاح راهبری شرکت​ها در حال حاضر رایج شده است، ولی تا قبل از دهۀ 1990 چندان مورد توجه نبود. بعد از آن هم مرزبندی​ها و تعریف​های مختلفی از موضوع ارایه شد. به طور خیلی ساده می​توان گفت که راهبری شرکت​ها، توصیف کنندۀ ساز و کاری برای پاسخ​گویی مدیران ردۀ بالا است.
بر اساس تعریف سازمان همکاری​های اقتصادی و توسعه، راهبری شرکت​ها سیستمی برای اداره و هدایت شرکت​های تجاری است. راهبری شرکت​ها مشخص کنندۀ نحوۀ توزیع حقوق و مسئولیت​های سهامداران، هیئت مدیره، مدیران اجرایی و سایر اشخاص ذی​نفع، هم​چنین تعیین کنندۀ قوانین و رویه​های تصمیم​گیری برای شرکت است. بدین ترتیب راهبری شرکت​ها بستری برای انتخاب اهداف و شیوۀ دستیابی به آن​ها و چگونگی نظارت بر عملکرد را فراهم می​سازد.
درتعریف دیگری، راهبری شرکت​ها را دربرگیرندۀ ساختارها، فرایندها، فرهنگ و ساز و کارهایی می​دانند که موجب موفقیت سازمان می​شوند. در مجموع می​توان بیان داشت که راهبری شرکت​ها روشی برای اعمال نظارت بر سازمان​ها است. نظام یا فرآیندی ااست که بر اساس آن شرکت​های سهامی اداره و کنترل می​شوند، به گونه​ای که ثروت شرکت حداکثر شده و در عین حال جامعه متحمل هزینه​های نامعقولی نشود.

هدف راهبری شرکت​ها
کاربران آموزه​های راهبری شرکت​ها هدف​های متعددی را در توجیه استفاده از این شیوه بیان می​کنند. این هدف​ها بیان ارتقای سطح کیفی عملکرد نهاد ناظر بر شرکت؛ بالا بردن سطح پاسخ​گویی شرکت​ها به سهامداران و حداکثر کردن منزلت و اعتبارسهامداران؛ بهبود عملکرد، قدرت رقابت و دستیابی شرکت​ها به سرمایه و بهبود کیفیت اطلاعات ارسالی به بازار سهام است.

در راهبری شرکت​ها تلاش می​شود روشی برای به حداکثر رساندن ثروت شرکت​ در درازمدت یافت شود که طی آن هزینه​هایی نامناسب بر اشخاص ثالث یا کل جامعه، تحمیل نشود. به آفرینش ثروت می​توان از چشم​انداز کلان نگاه کرد و افزون بر ایجاد ثروتی که مختص سرمایه​گذاران است، ثروتی را که فعالیت شرکت برای کارکنان خویش و کل جامعه پدید می​آورد مورد توجه قرار داد.

یک نظام کارآمد راهبری شرکت​ها نیازمند ساز و کاری برای نظارت و هدایت است. هدف این نظام آن است که سه شیوه​ای مناسب در برابر دگرگونی​ها واکنش نشان دهد، از آن​ها تأثیر پذیرد و حتی خود منجر به دگرگونی​هایی دیگر شود. برای واکنش مناسب نسبت به دگرگونی باید از آن آگاه و قادر به تشخیص و هم​چنین دادن پاسخ مناسب به آن بود. این هر دو مستلزم پرسش دایمی، ارزیابی و ارزیابی دوباره است. ادارۀ ناکارآمد شرکت به مفهوم آن است که پرسش​ها نباشند، خیلی دیر مطرح شده یا اصلاً مطرح نشوند و یا افرادی درصدد نباشند. نتیجۀ یک نظام ناکارآمد در ادارۀ شرکت​ها استفاده از قدرت بدون وجود پاسخ​گویی کافی است.
در راهبری شرکت​ها نیز همان هدف اولیۀ فعالان اقتصادی بازار یعنی به حداکثر رساندن بازده مطرح است. اما وجه تمایز این شیوۀ جدید ادارۀ امور شرکت​های سهامی در مقایسه با شیوه​های قدیمی مدیریت، از سویی در نظرگرفتن منافع دیگر گروه​های متأثر از فعالیت شرکت مانند کارکنان، مصرف کنند گان، توزیع کنندگان، اعتباردهندگان و کل جامعه و از سوی دیگر پذیرش تمهیداتی است که بر اساس آن مدیریت شرکت ماهیتی پویا بیابد، بدین مفهوم که در برابر تحولاتی که جامعه و بازار در می​نوردد و هر روز چهره​ای نو بدان می​بخشد، شرکت​ قابلیت سازگاری داشته باشد.
حوزۀ اعمال و اشخاص متأثر
اکثر نظام​نامه​هایی که در راستای پیاده​سازی راهبری شرکت​ها تهیه شده​اند ناظر بر ماهیت و کارکردهای شرکت​های سهامی عام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هستند و به تدوین و صورت​بندی قوانین و مقررات مناسب برای این دسته از شرکت​ها مبادرت ورزید​ه​اند.هر چند برخی از آن​ها هم مدعی کاربرد پذیری مجموعۀ قوانین مذکور در تمامی شرکت​ها هستند.
گفتنی است اصول راهبری شرکت​ها را نباید تنها محدود به شرکت​های پذیرفته شده در بازار متشکل سرمایه دانست. این اصول در حقیقت راهنمای عملی برای بازنگری در ساختار شرکت​ها به دست می​دهد.

همان گونه که در تعریف درآمد راهبری شرکت​ها در برگیرندۀ مجموعه​ای از روابط در شرکت است. این روابط بین چهار گروه شامل سهامداران، هیأت مدیره، مدیریت اجرایی و سایر اشخاص ذی​نفع تعریف می​شود. نقش هر یک از عناصر مزبور در کشورهای گوناگون متفاوت است و هر کدام بنا به ماهیت خود اقدام به تعیین روابط می​کنند.

الگوی راهبری شرکت​ها
عدم وجود تعریف مشترک از راهبری شرکت​ها منجر به برخوردهای متفاوت با آن شده است. با وجود این، تمامی مطالعات انجام یافته در زمینۀ راهبری شرکت​ها نشان دهندۀ این موضوع هستند که یک الگوی واحد و کاملاً همسان برای کشورهای مختلف وجود ندارد و هر کشوری باید بنا به ساختار اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی خود، مبادرت به تهیۀ الگویی خاص نماید.

البته در نظرگرفتن پاره​ای اصول در مجموعۀ مقررات هر کشور یا شرکتی ضروری است.

آن چه که درحال حاضر به عنوان اصول وجود دارد، در واقع عناصر مشترک استخراج شده از قوانین و مقررات راهبری شرکت​ها است که به وسیلۀ سازمان همکاری​های اقتصادی و توسعه شناسایی شده و اصول مذکوربر مبنای آن شکل گرفته​اند. به علاوه اصول راهبر شرکت​ها به نحوی بیان شده​اند که پذیرای الگوهای مختلف باشند. به کارگیری این اصول اجباری نیست و باید به عنوان مرجع پذیری الگوهای مختلف باشند. به عبارتی سیاست گذاران باید آن​ها را بررسی کنند وساختار قانونی و مقرراتی مناسب، از یک سو با توجه به اصول و از سوی دیگر با لحاظ شرایط بومی، به منظور اعمال راهبری شرکت​ها تدوین کنند.

اصول راهبری شرکت​ها به طور ذاتی پویا هستند و در صورت تغییر شرایط بازنگری آن​ها الزامی است. به هر حال چگونگی کاربرد این اصول در راستای تحول و توسعۀ ساختارهای مربوط به حاکمیت سهامی به نحوۀ عمل دولت و فعالان بازار بستگی دارد.

اصول راهبری شرکت​ها طرح شده توسط سازمان​های همکاری اقتصادی و توسعه درپنج حوزه به شرح زیر طبقه​بندی شده​اند:
1- حقوق سهامداران؛

2- رفتار منصفانه با سهامداران؛

3- جایگاه اشخاص ذی​نفع در راهبری شرکت​ها؛

4- افشا و شفافیت؛

5- مسئولیت​پذیری و پاسخ​گویی هیئت مدیره.

اقتصاد ایران و راهکارهای راهبری شرکت​ها

آن چه بیان شد ضرورت طرح و پی​گیری موضوع راهبری شرکت​ها و ساز و کار اجرایی آن را در اقتصاد ایران بیش از پیش آشکار می​سازد و چرخش نگاه​ها بدان سو را ایجاب می​کند.
اصلاح ساختار مدیریت شرکت​ها یکی از موارد تأکید برنامه​ریزان و سیاست​گذاران در سال​های اخیر بوده است.

ناکارآمدی عملکرد شرکت​ها، در مواردی زیان​دهی مالی، وجود نیروی کار مازاد و کیفیت نازل کالاها و خدامات ارایه شده از جمله نمونه​هایی هستند که بر آن​ها انگشت گذاشته می​شود و دلیلی برضرورت و اهمیت اصلاح ساختار شرکت​ها به شمار می​آیند. تردیدی نیست که از میان برداشتن این نارسایی​ها باید بخش ضروری و جدایی​ناپذیر هر برنامۀ توسعۀ پایدار اقتصادی باشد.
راهبری شرکت​ها یک راهبرد مدیریتی است که به رغم روایت​های گوناگونی که از آن وجود دارد، پاسخ​گویی هیئت مدیره و نظارت دایمی سهامداران بر عملکرد شرکت، عناصر اصلی و دایمی آن به شمار می​آیند. کوشش برای کاربرد این عناصر در ادارۀ شرکت​ها، به ویژه شرکت​های بخش عمومی، از اهمیت ویژه​ای برخوردار است. البته، بسیاری از شرکت​ها از ساختار سهامی عام برخوردار نیستند؛ اما سازمان​های مسئول و مربوط می​توانند با اتخاذ تدبیرهایی، نظارت دایمی بر عملکرد شرکت​ها را امکان​پذیر سازند. صورت​بندی راهکارهای مقرراتی و قاعده​مند کردن شیوه​های ارتباط سازمان مادر با شرکت تابعه مهم​ترین شیوه​هایی هستند که می​توان برای امکان​پذیر ساختن نظارت فعالانه و دایمی بر عملکرد شرکت​ها در پیش گرفت.
با این حال، لازمۀ نظارت شفافیت است  و بدون وجود نظام​های شفاف ارتباطی و اطلاع رسانی که از مجرای آن نظارت بر عملکرد شرکت​ها از سوی دولت، افراد ذی​نفع و تشکل​های مدتی امکان​پذیر باشد، شکل​گیری راهبری شرکت​ها ممکن نیست.
دیگر شیوۀ مهمی که در اصلاح ساختار شرکت​ها مناسب است، ایجاد انگیزه​های سودآوری در آن​ها است. ایجاد چنین انگیزه​هایی به خودی خود نه راهکاری برای راهبری شرکت​ها و نه نقطۀ پایان بر کوشش​های اصلاحاتی است، اما با این تدبیر مدیریت شرکت​ها فعالانه​تر و با انگیزه بیشتر برای بهبود عملکرد خویش گام برمی​دارند و در عین حال با قواعد بازی بازار آشنا می​شوند و با پذیرش این قواعد حیات شرکت در شرایط حضور در بازارهای رقابتی را امکان​پذیر می​سازند.
تدوین قوانین و مقررات مناسب در زمینۀ اصلاح ساختار بازار، روشن سازی استانداردهای مالی، حسابداری و حسابرسی، گزارش دهی منظم مالی، تدوین شیوه​های نظارت و ...و ایجاد سازمان​های غیردیوان سالار که بر عملکرد شرکت​ها نظارت مؤثر و دایم داشته باشند از زمرۀ دیگر راهکارهایی است که اصلاح ساختار مدیریتی و حرکت در راستای معیارهای راهبری شرکت​ها به کار می​رود.
با این حال، همۀ این تدبیرها آن گاه می​تواند  در عمل مؤثر و کارآمد باشد که در چارچوب برنامه​ای برای توسعۀ پایدار واصلاح ساختار اقتصادی جای گیرد.

نظام راهبری شرکتی؛

گامی به سوی جلب اعتماد عمومی
دکتر علی صالح​آبادی

ابلاغ سیاستهی کلی بند (ج) اصل 44 قانون اساسی از سوی مقام معظم رهبری و اهتمام جدی مسئولین دولت جمهوری اسلامی ایران به گسترش دامنه مالکیت خصوصی از طریق واگذاری شرکتهای دولتی و کاهش تصدی​گری دولت، تدبیر راهکارهای اجرایی تحقق این سیاست​ها و جلب اعتماد عمومی و صیانت از حقوق و منافع صاحبان سرمایه را ضروری می​سازد. برای این منظور، تقویت فرهنگ پاسخگویی و ارتقای شفافیت اطلاعات در شرکتها و واحدهای اقتصادی که تمام یا بخشی از سرمایه آنها از طریق مردم تامین شده است، امری گریزناپذیر است.
برای حصول اطمینان از ایفای مسئولیت پاسخگویی بنگاههای اقتصادی در مقابل عموم و افراد ذینفع باید نظارت و مراقبت کافی به عمل آید. اعمال نظارت و مراقبت در این زمینه مستلزم وجود ساز و کارهای مناسبی است. از جمله این ساز و کارها، طراحی و اجرای نظام راهبری مناسب در شرکت​ها و بنگاه​های اقتصادی است.
نظام رهبری شرکت که با حفظ تعادل میان اهداف اجتماعی و اقتصادی و اهداف فردی و جمعی سروکار دارد، موجب ترغیب استفاده کارآمد از منابع و الزام پاسخگویی شرکت​ها در خصوص ایفای وظیفه مباشرت برای اداره منابع می​شود. پیچیدگی روابط اقتصادی و اجتماعی در بنگاه​های اقتصادی و بروز تضاد منافع در حوزه​های متفاوت میان گروه​های مختلفی که به نحوی با بنگاه​های اقتصادی در تعامل هستند، نیاز به استقرار یک نظام راهبری مناسب در شرکت​ها که حامی حقوق و منافع همه گروه​های ذینفع باشد، را بیش از پیش ضروری می​سازد. بررسی وقایع اخیر موفقیت و شکست​های شرکت​ها در کشورهای مختلف شاهدی بر این مدعاست. ورشکستگی شرکت​های عظیم جهان همچون انرون وورلدگام در دهه اخیر اهمیت نظام راهبری شرکت​ها را در هدایت و اداره موثر بنگاه​های اقتصادی بیش از پیش روشن ساخت.
علیرغم گسترش دامنه مالکیت و تعداد سهامداران، کنترل و اداره شرکتها توسط سرمایه​گذاران با هدف کسب سود در کوتاه مدت (گاهی از طریق سفته​بازی) و نه به قصد سرمایه​گذاری برای بلندمدت صورت می​گیرد، که این امر عملاً باعث شده تا از نفوذ سهامداران جزء در انتخاب هیئت مدیره شرکت و نظارت بر عملکرد آنها کاسته شود و کنترل و هدایت شرکتها در اختیار سهامداران خاص متمرکز شود. این گروه از سهامداران نقش اصلی را در تعیین اکثریت اعضای هیئت مدیره، انتخاب حسابرس مستقل و تعیین خط مشی کلی شرکت دارند. همین امر باعث تضییع حقوق و منافع سهامداران اقلیت به دلیل عدم مشارکت آنها در نظارت و کنترل مؤثر بر شرکت و تعیین مدیران و حسابرس مستقل آن شده است.
رفع این گونه نارسائیها، مستلزم وجود یک نظام راهبری مناسب در شرکتهاست. نظام راهبری بنگاه که در فضای قانونی، نظارتی و انضباطی و محیط​های پیرامونی نضج پیدا می​کند، به مسائلی همچون برقراری عدالت میان گروههای مختلف، استفاده کارآمد از منابع اقتصادی بنگاه، فراهم کردن اطلاعات شفاف، ایجاد محیط سالم گزارشگری مالی، استقرار سیستم مناسب نظارتی و جبران خدمات مدیران می​پردازد. هر کشور با توجه به نوع فرهنگ، زمینه تاریخی و فضای حقوقی و نهادهای حاکم بر آن دارای چارچوب نظام راهبری خاص خود می​باشد.
در کشور ما در چند سال اخیر با در نظر گرفتن موارد پیش گفته شده، کوشش​هایی در خور تقدیر برای شناساندن ماهیت نظام راهبری شرکتها و اهمیت آن در بعد نظارت بر بنگاههای اقتصادی صورت پذیرفته است.

سازمان بورس و اوراق بهادار نیز به سهم خود با توجه به مسئولیت خطیرش که اساساً بر امر نظارت بر بازار سرمایه و شرکتهای سهامی عام متمرکز است. گامهائی را در این راستا برداشته است.
نمونه آن تدوین پیش​نویس اصول نظام راهبری شرکتها در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است که امید می​رود تصویب و اجرای آن برای تحقق حفظ و حمایت از منافع تمام گروههای ذینفع مفید واقع شود.

· ویژگی​های آئین​نامه نظام راهبری شرکتی در ایران چیست؟
تا آنجا  که متن نهایی شده نظام راهبری شرکتی نشان می​دهد: اولاً در ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت​های بورس حتماً از سهامداران جزء حضور داشته باشند. ثانیاً مدیران مستقل یعنی مدیرانی که منصوب سهامدار یا منصوب سهامداران بیش از 50 درصد نباشند باید در مدیریت شرکت قرار گیرند و اکثریت اعضای هیأت مدیره غیرموظف که دارای مدرک حداقل کارشناسی در یکی از رشته​های حسابداری مالی باشد الزامی است. علاوه برآنکه همین شخص باید رئیس کمیته حسابرسی باشد. حداقل دو نفر از اعضای هیأت مدیره از مدیران مستقل باشند. تشکیل کمیته حسابرسی و کمیته انتصابات در شرکت​های بورسی الزامی است. مسئولیت اطلاع رسانی به موقع و یکسان برای همه سهامداران رسماً بر عهده هیأت مدیره قرار گرفته و برخی تصمیمات رأساً به هیأت مدیره واگذار شده که غیرقابل تفویض به مدیرعامل بر عهده هیأت مدیره است و هیأت مدیره باید سالانه گزارش مستقیم کنترلهای داخلی را به اطلاع  سهامداران برساند و در مورد شرکتهای بزرگ بورسی بررسی این گزارش برعهده حسابرسی مستقل واگذار شده است.
وظایف خاصی برای کمیته حسابرسی در نظر گرفته شده است. در برگزاری مجامع سهامدار عمده حداکثر یک نفر را در هیأت رئیسه مجمع می​توان منصوب کند و یک نفر از سهامداران اقلیت هم باید در هیأت رئیسه باشد. پاداش هر یک از اعضای هیأت مدیره هم باید به تفکیک مورد تصویل مجمع قرار گیرد.

صورتهای مالی اساسی شرکت باید حداکثر تا ده روز پس از تشکیل مجمع در یکی از روزنامه​های کثیرالانتشار آگهی شود.
حضور اکثریت اعضای هیأت مدیره در روز تشکیل مجمع الزامی و دلایل عدم حضور هر یک از اعضای هیأت مدیره کتباً به اطلاع مجمع برسد.

اطلاعات مربوط به معاملات سهام متعلق به اعضای هیأت مدیره، مدیران اجرایی و وابستگان و اقربای سببی و نسبی طبقه اول آنها (مطابق مواد 1031 تا 1033 قانون مدنی) در پایان هر ماه از طریق سایت اینترنتی و پایگاه اطلاع رسانی بورس افشاء شود. در گزارش سالانه نام و مشخصات کامل اعضای هیأت مدیره و مدیرعامل، موظف و غیرموظف بودن، مستقل یا غیرمستقل بودن، میزان مالکیت سهام آنها در شرکت، عضویت در هیأت مدیره سایر شرکت​ها، ریز کلیه دریافتهای اعضای هیأت مدیره و مدیرعامل شامل اضافه کاری، مأموریت داخل و خارج، وام و پاداش در صورت وجود باید در یک بندن جداگانه افشاء شود.

· ضمانت اجرایی آیین​نامه حاکمیتی شرکت​ها چیست؟ چون ظاهراً ما در حال حاضر هم قانون و مقررات زیادی داریم که اجرا نمی​شوند و ظاهراً ضمانت اجرایی ندارند.
ضمانت اجرایی آیین​نامه​ نظام راهبری شرکت از درج توضیح تا کاهش درجه اعتباری، بسته شدن نماد شرکت و اعلام اسامی متخلفین در وب گاه بورس پیش​بینی شده البته فراموش نکنید که با تصویب آئین​نامه انضباطی و تصویب قانون جدید بازار سرمایه، آئین​نامه حاکمیتی شرکت​ها به عنوان جزیی از مجموعه مقررات سازمان جدید بورس تلقی می​شود که مجموعه این قوانین در حال حاضر ضمانت اجرایی قوی دارند. فقط بورس باید عزم جدی برای برخورد با مدیران متخلف داشته باشد.

· فلسفه تدوین آئین​نامه نظام راهبری شرکت​ها و یا سایر مقررات انضباطی بورس چیست؟
سازمان بورس به عنوان مرجع ناظر بازار سرمایه و به عنوان چشم ناظر سهامداران باید از منافع عمومی در این بازار حمایت کند. به نظر من رها کردن بازار و موضوع​های انحرافی نظیر رقابت کارا و آزادسازی بدون قید و شرط و یا دل بستن به ساز و کارهای خود کنترل بازار بیشتر شبیه قصه و افسانه است.
تجربه​های بازارهای جهانی سرمایه تا کنون ثابت کرده که دولتها راهکاری برای نظارت کامل بر بازارها ندارند زیرا طبیعت بازارها حرکت به سمت سود بیشتر به هر قیمت می​باشد که این اصل با اصل منافع عمومی تعارض دارد.

لذا فلسفه وجودی آئین​نامه حاکمیت شرکت​ها و یا هر گونه نظارت دیگر تداوم فعالیت بازارها بر مبنای منافع عمومی است.

همان طوری که قبلاً گفتم متأسفانه در دهه 80 و 90 دیدگاهی حاکی از بازار کارا مبتنی بر رقابت و خود انتظام مطرح شد که مدعی بود بازارها خود انتظام هستند و دولت نیازی به کنترل ندارد. بعدها امر کنترل را مشمول نظارت هم کردند و عملاً نظارت دولتها به عنوان حاکمیت ومجری منافع عمومی را هم حذف کردند. حاصل این دیدگاه فروپاشی بازارهای نوظهور در اواخر دهه 90 و ظهور پدیده​هائی نظیر انرون، ورلدکام و پارمالات شد. در همین ایران خودمان وضع آنچنان شد که ظاهراً بازار به "امید خدا" رها شده بود و هر روز شاهد تبلور قیمتهائی بودیم که عقلای بازار می​دانستند این قیمتها کاذب هستند و نباید در قبال آن تسلیم شد ولی متأسفانه شدت بخشیدن به بحران تحت عنوان دایره توسعه، اوضاع را به وخامت کشاند و بعد هم مقصر را "انتخابات ریاست جمهوری، موضوع انرژی هسته​ای و ..." قلمداد کردند در حالی که به عینه و توسط آمار و ارقام می​توان ثابت کرد که بعضاً تقلب صورت گرفته بود. از سال​های 1990 منتقدان جدی به رهاسازی بازار درصدد بودند با این طرز تفکر مقابله کنند. مثلاً برای اولین بار در گزارش موسوم به کدبوری Cadbury
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​صندوق​های قابل معامله در بورس
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مقدمه

صندوق​های قابل معامله در بورس، یکی از مهم​ترین و قابل انعطاف​ترین ابزارهای مالی هستند که در 30 سال اخیر معرفی شده​اند. سهام این صندوق​ها همانند سهام عادی در بورس معامله می​شوند و اجازه دارند در پرتفوی متنوعی، اعم از سهام، ارواق قرضه وحتی مستغلات سرمایه​گذاری کنند. مهم​ترین ویژگی صندوق​های مزبور، کم هزینه بودن، کارایی معاملاتی و انعطاف​پذیری آن​ها است و به همین دلیل از سوی سرمایه​گذاران مختلف، از سرمایه​گذاران فردی گرفته تا صندوق​های پوشش خطر، مورد استقبال قرار گرفته​اند.

صندوق​های قابل معامله در بورس به طور معمول، به شکل صندوق​های شاخصی تشکیل می​شوند و در سهام زیر مجموعۀ یک شاخص، سرمایه​گذاری می​کنند. به عبارت دیگر، این صندوق​ها به دنبال کسب حداکثر بازده در یک بازار خاص نیستند و به جای آن، بازدهی معادل بازدۀ بازار یا یک شاخص منتخب را پیگیری می​کنند.
خرید و فروش سهام صندوق قابل معامله در بورس برای سرمایه​گذاران نهادی و سرمایه​گذاران فردی بسیار ساده است و فرآیند آن دقیقاً همانند سهام عادی است. سهام صندوق​های قابل معامله در بورس مانند صندوق​های بسته در بازار دست دوم دادو ستد می​شوند و نیازی برای مراجعه به صندوق و باز فروش اوراق وجود ندارد. هم​چنین برخلاف صندوق​های سرمایه​گذاری مشترک، که سهام آن​ها در پایان نشست معاملاتی و به قیمت ارزش خالص دارایی توسط صندوق باز خرید و فروخته می​شود، انجام سفارش​های خرید و فروش سهام صندوق​های قابل معامله در بورس، که صندوق یک طرف خرید یا بازخرید سهام است، در قالب فروش یا بازخرید واحدهای (پونیت​های) ایجاد و انتشار صورت می​گیرد.
اکثر صندوق​های قابل معامله در بورس​های موجود در دنیا، بر پایۀ سهام شکل گرفته​اند. اما به تازگی صندوق​هایی بر پایۀ اوراق قرضه نیز مرسوم شده​اند که نخستین نمونه از آن​ها در بورس تورنتو معرفی شده است.
صندوق​های قابل معامله در بورس، برای نخستین بار در سال 1993 و توسط بورس اوراق بهادر آمریکا، به خاطر سادگی و کم​هزینه بودن مورد توجه قرار گرفتند. ساختار اولیه پیشنهادی این صندوق​ها، مبتنی بر ساختار یونیت تراست​ها بود اما در طول زمان شکل آن تغییر یافت. البته در ابتدا، امید چندانی برای موفقیت این صندوق​ها وجود نداشت، حتی بورس اوراق بهادار آمریکا، نگران پرداخت حقوق و مزایای اعضای هیئت مدیرۀ این صندوق​ها بود.

اما گذشت زمان، خلاف آن را ثابت کرد. به گونه​ای که در حال حاضر نزدیک به 50درصد از حجم معاملات روزانۀ بورس ارواق بهادار آمریکا به صندوق قابل معامله در بورس​ها تعلق دارد.

بر پایۀ آمارهای موجود، دارایی صندوق​های قابل معامله در بورس از سال 1995 تا 2000 میلادی به طور میانگین 132 درصد رشد کرده است و از ابتدای سال 1998 تا پایان 2000، تقریباً 10 برابر شده است. هم چنین بر اساس آخرین اطلاعات موجود، دارایی تحت مدیریت این صندوق​ها در سه ماهۀ اول سال 2001، بیش از 75 میلیارد دلار برآورده شده است.
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	دارایی (میلیون دلار)
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	2/404
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ماخذ: بورس اوراق بهادار آمریکا (AMEX)
1- انتشار سهام

سهام صندوق​های قابل معامله در بورس، نشان دهندۀ مالکیت مشاعی دارندگان، نسبت به سبدی از سهام- به طور معمول یک شاخص- است. به عبارت دیگر سرمایه​گذاران در ازای سرمایه​گذاری خود در صندوق، رسیدی دریافت می​کنند که به پشتوانۀ پورتفوی از اوراق بهادار، منتشر شده است.
ایدۀ این کار به زمانی برمی​گردد که کارگزار / معامله​گر یا سرمایه​گذاری عمده، سبدهای سهام خود را نزد امین سپرده​گذاری کرده و در ازای آن رسید سپرده (سهام صندوق) دریافت کرد. هم​چنین سرمایه​گذار در صورت تمایل می​توانست این رسیدها را به امین تحویل دهد و در ازای آن اوراق بهادار موجود در سبد را دریافت کند.

در واقع، ساز و کار کنونی ایجاد و انتشار و بازخرید سهام صندوق، شکل جدید و اصلاح شدۀ رسیدهای سپرده است. بر این اساس، سرمایه​گذار می​تواند هر تعداد سهام اضافی که مایل باشد ایجاد کند وهر تعداد هم که مایل باشد برای بازخرید به صندوق تحویل دهد. همۀ داد وستدهای مربوط به این ساز و کار نیز بر پایۀ ارزش خالص دارایی انجام می​شود.
فرآیندی که در عمل اتفاق می​افتد این است که یک بازارگردان، کارگزار/ معامله​گر یا یک دست اندرکار داد وستد همزمان که اصطلاحاً به عنوان فعالان دارای مجوز شناخته می​شوند، از طرف خود یا سرمایه​گذار نهادی، پرتفوی مشخصی از اوراق بهادار- سبد ایجاد و انتشار – را به همراه مقداری وجه نقد، برابر با ارزش خالص دارایی تعداد سهام صندوق درخواستی، در اختیار صندوق قرار می​دهند.درگام بعدی این اوراق نزد یک مؤسسۀ امین سپرده​گذاری می​شود. انتشار سهام صندوق به طور معمول در اندازه​هی بزرگ – اغلب 50000 تایی با ضرایب صحیحی از آن – صورت می​گیرد.
کوچک​ترین حجم قابل انتشار سهام صندوق، یونیت ایجاد و انتشار نام دارد و سرمایه​گذاران تنها در این مقیاس، قادر به سپرده​گذاری اوراق بهادار و دریافت سهام صندوق هستند. هم چنان که پیشتر اشاره شد این یونیت​کها در بازار دست اول و به سرمایه​گذاران نهادی دارای مجوز واگذار می​شود و سرمایه​گذاران فردی، تنها می​توانند این اوراق را در بازار دست دوم تهیه کنند. به عبارت دیگر سرمایه​گذاران نهادی، پس از تفکیک سهام صندوق، آن را در بازار دست دوم به سرمایه​گذاران می​فروشند و پس از آن، این اوراق به راحتی در بازار قابل خرید و فروش​اند و سرمایه​گذاران می​توانند همانند سهام عادی، آن​ها را خریداری کنند، به فروش برسانند یا برای مدت​ها نگه​داری کنند.
دلایلی که باعث می​شود سهام صندوق قابل معامله دربورس به عنوان یک ورقۀ بهادار مورد پذیرش قرار گیرند، سبد اوراق بهادار مربوط به آن است که نزد امین سپرده و به عنوان وثیقه نگه​داری می​شود. البته در کنار آن، تأیید مقدمات قانونی و مدیریت و پشتیبانی یک شرکت خدمات مالی نیز وجوددارد.
نمودار 1- فرآیند ایجاد و انتشار سهام صندوق​های قابل داد وستد در بورس
فرآیند  ایجاد و انتشار سهام صندوق​های قابل معامله در بورس، توسط فعالان مجاز به طور خلاصه در زیر آمده است:
1- سرمایه​گذار متقاضی دریافت سهام صندوق قابل معامله در بورس، تقاضای تشکیل سبد ایجاد و انتشار را به فعالان مجاز ارایه می​کند.
2- فعالان مجاز سبد ایجاد و انتشار را تهیه و آن را نزد امین سپرده​گذاری کرده و سپس تقاضای انتشار سهام صندوق را به امین ارایه می​کنند.
3- امین پس از تأیید سپرده شدن سبد ایجاد و انتشار، اقدام به انتشار سهام صندوق می​کند.
4- سهام منتشر شده در حساب سرمایه​گذار در سپرده​گذاری مرکزی، ثبت می​شود یا به صورت فیزیکی در اختیار او قرار می​گیرد.

5- سهام منتشر شده در بازار دست دوم به سرمایه​گذاران انفرادی واگذار می​شود.

مقایسۀ صندوق​های سرمایه​گذاری مشترک و صندوق​های قابل معامله در بورس، راه ساده​ای برای نشان دادن ساختار درونی این صندوق​ها است.

نمودار 2- ساز و کار ایجاد و انتشار سهام در صندوق​های سرمایه​گذاری مشترک

نکتۀ اول در ساختار صندوق​های سرمایه​گذاری مشترک، وجود سه ارتباط مستقیم میان مدیر صندوق و سرمایه​گذاران، مدیر صندوق و امین و مدیر صندوق و توزیع​کننده است.

این وظایف اگر چه در صندوق​های قابل معامله در بورس نیز به نوعی تعریف شده​اند اما چگونگی ارتباط آن​ها نقش تعیین کننده​تری در این میان بازی می​کند.
مالکیت مشاعی سرمایه​گذاران در این ساختار نیز به وسیلۀ ارزش خالص دارایی​های صندوق در پایان ساعات معاملاتی بازار اندازه​گیری می​شود.

بر این اساس، سرمایه​گذار در پایان ساعت معاملاتی بازار، به یک صندوق سرمایه​گذاری مشترک مراجعه می​کند و با پرداخت وجۀ نقد، سهام صندوق را دریافت می​کند. سپس صندوق، وجوه دریافتی از سرمایه​گذاران را در بازار، به خرید اوراق بهادار اختصاص می​دهد. وجوه نقد صرف خرید سهام جدید و یا سهام فروخته می​شوند تا منابع کافی برای سرمایه​گذارانی که تمایل به خروج از صندوق دارند، تأمین شود.
قابل ذکر است که صندوق می​تواند منابع نقد سرمایه​گذاران جدید را به سرمایه​گذاران متقاضی خروج از صندوق بپردازد و در مقابل سهام آنان را در صندوق نگه​داری کند. البته تمام فروش​ها و در این ساختار، اگر چه مدیر صندوق کامزد بالاتری دریافت می​کند اما امکان قرض گرفتن اوراق بهادار و هم​چنین سرمایه​گذاری مجدد سود سهام، مزیتی است که می​تواند باعث کاهش هزینه​ها و حداکثر کردن کارایی صندوق شود. بیشتر صندوق​های موجود از این ساختار تبعیت می​کنند.

صندوق​های با بیان باز هم چننی می​توانند به جای نگه​داری همۀ اوراق بهادار موجود در شاخص انتخابی، نمونه​ای کوچک​تر از آن را خریداری کنند. به عبارت دیگر آن​ها می​توانند پرتفوی سرمایه​گذاری انتخاب کنند که مثلاً نیمی از سهام شاخص را در برداشته باشد، این موضوع در شاخص​هایی که از عضویت سهام تعداد زیادی شرکت کوچک، تشکیل می​شوند، بسیار مفید است. زیرا باعث کاهش هزینه​های سبد می​شود.
به علاوه، شرکت​های مدیریت سرمایه​گذاری می​توانند علاوه بر سهام، در ابزارهای مشتق نیز سرمایه​گذاری کنند که این موضوع ابزار مهمی در مدیریت ریسک این صندوق​ها است. هم​چنین امکان قرض دادن اوراق بهادار و سرمایه​گذاری مجدد سود سهام نیز در این ساختار وجود دارد.

4-2- یونیت تراست​ها
کارکرد یونیت​ تراست​ها بسیار شبیه ساز و کار شرکت​های مدیریت سرمایه​گذاری است. با این تفاوت که از انعطاف​پذیری کمتری برخوردار هستند. ساختار یونیت​تراست به دلیل مدیریت آسان و هزینۀ اندک، نخستین انتخاب برای تشکیل صندوق​های قابل معامله در بورس بود. اما با گذشت زمان و آشکار شدن مزیت​های شرکت مدیریت سرمایه​گذاری نسبت به ساختار یادشده، بیشتر صندوق​های قابل معامله به شکل صندوق​های باز درآمدند.
مدیریت صندوق​ دراین ساختار به صورت غیرفعال است. پرتفوی صندوق بر پایۀ یک شاخص انتخابی تشکیل می​شود و به ندرت تغییر می​کند. هم چنین سود سهام حاصل از سرمایه​گذاری​ها میان سرمایه​گذاران توزیع می​شود و امکان سرمایه​گذاری مجدد آن وجود ندارد . علاوه بر این، صندوق مبتنی بر یونیت تراست، امکان سرمایه​گذاری در ابزار مشتق را ندارند.
از این ساختار عمدتاً برای پیگیری شاخص شرکت​های بزرگ با نقد شوندگی بالا استفاده می​شود.

MDY,QQQ,Diamond Trust,SPDRS تنها صندوق​های قابل معامله از این نوع هستند.

4-3- سبدهای قابل معامله در بورس
سبدهای قابل معامله در بورس، وابستگان دور صندوق قابل معامله در بورس هستند. این سبدها بیشتر برای سرمایه​گذاران علاقه​مند به سرمایه​گذاری در یک صنعت خاص مناسبند. در این ساختار، سرمایه​گذار، دسترسی تقریباً مستقیمی به سهام موجود در پورتفوی دارد و در واقع مالک آنها به شمار می​رود.
به طور معمول سهام سبد در سایزهای هزارتایی مورد داد و ستد قرار می​گیرد و سرمایه​گذار می​تواند با تحمل کارمزدی اندک، نسبت به ایجاد یا بازخرید سهام سبد در سایزهای 100 سهمی اقدام کند.

HOLDRs، تنها نمونۀ موجود از این نمونه صندوق است که از هیچ شاخصی پیروی نمی​کند. پورتفوی​های صندوق، سبد ثابتی از سهام شرکت​ها است و به همین دلیل این صندوق​ها نیازی به استفاده از خدمات فعالان مجاز ندارند. البته ترکیب نسبی سبد ممکن است در نتیجۀ فعالان مجاز ندارند. البته ترکیب نسبی سبد ممکن است در نتیجۀ کاهش یا افزایش ارزش شرکت​ها تغییر کند اما تعداد سهام هر شرکت در سبد ثابت باقی می​ماند.
5- مزایا و معایب صندوق​های قابل معامله در بورس
هزینۀ مدیریت اندک، انعطاف​پذیری، تنوع اوراق بهادار، نقدشوندگی بالا و کارایی مالیاتی مهم​ترین ویژگی صندوق​ها به طور هم​زمان از انعطاف​پذیری یک سهم و تنوع یک صندوق شاخص استفاده می​کنند. سهام آن​ها بر خلاف صندوق​های سرمایه​گذاری مشترک که تنها در پایان ساعت معاملاتی و بر اساس ارزش خالص دارایی معامله می​شود، در طول نشست معاملاتی قابل داد و ستد است.
هم​چنین به دلیل ثابت ماندن ترکیب پورتفوی و مدیریت غیرفعال این صندوق​ها، نسبت مخارج در آن​ها، پایین​تر از گونه​های دیگر صندوق​های سرمایه​گذاری است. هم​چنین از آن​ جا که فرایند ایجاد و انتشار و بازخرید در این صندوق​ها، غیرنقدی است، مالیات بر سود سرمایه​ای حاصل از بازخرید، به سرمایه​گذاران تحمیل نمی​شود. در صندوق​های سرمایه​گذاری سنتی، وقتی یک سرمایه​گذار تمام یا بخشی از سهام خود را به صندوق واگذار می​کند، تمام سرمایه​گذاران صندوق، عواقب مالیات بر سود سرمایه​ای را تحمل خواهند کرد.

چون صندوق موظف است به میزان بازخرید سهام، اوراق بهادار موجود در پورتفوی خود را در بازار به فروش برساند. البته سرمایه​گذاران صندوق​های قابل معامله در بورس، هزینه​های مربوط به سود سرمایه​ای کسب شده از محل توزیع سود نقدی یا تغییر ترکیب شاخص را برعهده دارند، اما هزینه​های ناشی از بازخرید سهام بر عهدۀ آن​ها نیست.
پایین بودن کارمزدهای سالانه، خود به تنهایی دلیل کافی برای بسیاری از سرمایه​گذاران در انتخاب صندوق​های قابل معامله در بورس است. بررسی انجام شده در سال 2001 نشان می​دهد که هزینۀ مدیریتی یک صندوق قابل معامله در بورس مبتنی بر شاخص S&P500 نصف هزینه​های کم​هزینه​ترین صندوق مشترک سرمایه​گذاری سنتی مشابه بوده است.
مقایسۀ کارمزد سالانه در میان کم​هزینه​ترین صندوق​های سرمایه​گذاری
	
	هزینۀ کل صندوق قابل معامله در بورس (درصد)
	هزینۀ کل صندوق سرمایه​گذاری مشترک (درصد)
	اختلاف (درصد)

	S&P500
	0945/0
	18/0
	0885/0

	صندوق​های بخشی
	28/0
	38/0
	10/0

	صندوق​های کشوری
	84/0
	98/0
	14/0


مآخذ: Morningstar,June,2001  
مهم​ترین نقطۀ ضعف صندوق​های قابل معامله در بورس، بالا بودن هزینه​های معاملاتی آن برای سرمایه​گذاران است. برخلاف سهام صندوق​های سرمایه​گذاری مشترک که می​توان آن را بدون واسطه و هزینه، از صندوق تهیه کرد. خرید سهام صندوق​های قابل معامله در بورس، تنها از طریق کارگزاران و پرداخت کارمزد مقدور است از طرف دیگر، قیمت سهام صندوق​های قابل معامله در بورس همانند سهام عادی دارای یک شکاف قیمتی بین سفارش خرید و فروش است و این عایدی در واقع نصیب واسطه​های مالی می​شود که به سرمایه​گذار در خرید و فروش سهام صندوق کمک می​کنند.

هر چه شکاف بین نرخ سفارش خرید و فروش- که گاه تا پنج درصد می​رسد- بیشتر باشد، تأثیر بیشتری بر رفتار سرمایه​گذاران خواهد داشت. به ویژه برای سرمایه​گذارانی که به طور مداوم به خرید و فروش سهام صندوق می​پردازند.
هر چند هزینه​های معاملاتی مربوط به سرمایه​گذاران در صندوق​های قابل معامله در بورس در مقایسه با صندوق​های سرمایه​گذار مشترک بیشتر است. در مقابل هزینه​های معاملاتی مربوط به صندوق در این صندوق​ها کمتر از حالت سنتی آن است.

صندوق​های سرمایه​گذاری مشترک مجبور به خرید و فروش و مرتب سهام در بازار هستند و این امر هزینۀ قابل توجهی را به سرمایه​گذاران تحمیل می​کنند. هم​چنین این صندوق​ها با هزینه​های پنهان دیگری رو به رو هستند که مهم​ترین آن​ها پدیدۀ اثر بازار است که بر اثر خرید و فروش​های عمدۀ صندوق در بازر سهام و تحت تأثیر قرار گرفتن قیمت​ها ایجاد می​شود.

هم​چنین صندوق​های سنتی مجبور به نگه​داری بخشی از دارایی خود به صورت نقد هستند که در بلندمدت بر بازدۀ صندوق اثر منفی خواهد داشت. یکی دیگر از مشکلات صندوق​های مشترک سرمایه​گذاری سنتی، هجوم سرمایه​گذاران برای فروش سهام خود در زمان کاهش قیمت​ها در بازار است. در این حالت مدیران صندوق مجبورند سهام بیشتری در بازار بفروشند که خود باعث کاهش قیمت مجدد سهام می​شود. حتی ممکن است آنها مجبور شدند بخشی از پورتفوی خود را به قیمت کمتر از قیمت تمام شده بفروشند. در حالی که تمام تلاش مدیران صندوق خرید ارزان​تر و فروش گران​تر از اوراق بهادار است.

به رغم هزینه​های معاملاتی بالاتر صندوق​های قابل معامله در بورس، صندوق​های سرمایه​گذاری مشترک سنتی، هزینه​های پنهان بیشتری به سرمایه​گذار تحمیل می​کنند که با در نظر گرفتن آن​ها، هزینه​های معاملاتی صندوق​های قابل معامله در بورس، عامل تعیین کننده​ای نخواهد بود.
نکته قابل توجۀ دیگر، اختلاف احتمالی قیمت معاملاتی سهام صندوق​های قابل معامله در بورس نسبت به ارزش خالص دارایی​ها است. بیشتر ذکر شد که خرید و فروش سهام صندوق​های سنتی بر پایۀ ارزش خالص دارایی انجام می​شود وبدین ترتیب سرمایه​گذار مطمئن است مبلغی که برای خرید سهام صندوق می​پردازد، دقیقاً برابر ارزش آن است. اما قیمت سهام صندوق​های قابل معامله در بورس به دلیل تأثیر نیروهای بازار همیشه معادل ارزش سهام موجود و پورتفوی نیست. بر همین اساس، سرمایه​گذاران ممکن است سهام را با قیمت بیشتر از ارزش آن خریداری می​کنند یا به قیمت کمتر از ارزش آن بفروشند.
این اختلاف قیمت در اغلب موارد ناچیز است، اما احتمال آن در مورد صندوق​هایی که پورتفوی آن​ها نقدینگی بیشتری دارد- مانند صندوق​های بین​المللی و بخشی- افزایش می​یابد.
هر چند که سرمایه​گذاران از ارزش تقریبی خالص دارایی صندوق در طول نشست معاملاتی و رقم دقیق آن را در پایان ساعات معاملاتی مطلع هستند.

برای نمونه، تابلوی صندوق​های قابل معامله در بورس آمریکا دارای سه گونه اطلاعات است:
1- قیمت معاملاتی؛

2- ارزش تقریبی خالص دارایی پرتفوی؛

3- ارزش رسمی پرتفوی بر پایۀ قیمت​های پایانی روز قبل؛

فهرست مطالب
1پژوهش


1بازده، ریسک و تنوع بخشی


1مقدمه


1بازده


1ریسک


2ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک


2تنوع بخشی


4مقدمهای بر صندوقهای سرمایهگذاری مشاع


7بخش اول – شرکتهای سرمایهگذاری: تعریف و انواع آنها


71- تعریف شرکت سرمایهگذاری


82- انواع شرکتهای سرمایهگذاری


9بخش دوم- صندوق سرمایهگذاری مشاع- ماهیت، فرایند شکلگیری و ارکان صندوق


102- ارکان صندوق


16بخش چهارم- ویژگیهای صندوقهای سرمایهگذاری مشاع و اوراق مشاع


28بخش پنجم- شرکتهای سرمایهگذاری در ایران


37فهرست منابع


43الزام فرهنگ سازی و آموزش در بازار سرمایه


54راهبری شرکتها


56تعریف راهبری شرکتها


57هدف راهبری شرکتها


59الگوی راهبری شرکتها


63نظام راهبری شرکتی؛


69پژوهش


69صندوقهای قابل معامله در بورس
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