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مقدمه

کــه زمــان  ــا افــرادی اســت  گاه و ی صندوق هــای ســرمایه گذاری در میــان ظرفیت هــای موجــود در بــازار ســرمایه مناســب ترین روش بــرای افــراد نــاآ
کافــی بــرای انجــام معامــات را ندارنــد. ولیکــن از آن جــا کــه قوانیــن موجــود در کشــور قدیمــی بــوده و بســترهای منــع تعــارض منافــع در آن پیش بینــی 
کــه یکــی  گــون تعــارض منافــع هســتند  نشــده اســت، هماننــد دیگــر بخش هــای کشــور صندوق هــای ســرمایه گذاری هــم درگیــر موقعیت هــای گونا
از آن هــا می توانــد سوءاســتفاده از ســرمایه مشــتریان در جهــت منافــع فــردی کارکنــان ایــن صندوق هــا در هنــگام انجــام معامــات شــخصی بــرای 
کســب ســود بیشــتر باشــد. در ایــن یادداشــت بــا اســتفاده از روش پیشــنهادی دکتــر پویــان ناظــران، از طریــق تمــاس بــا صندوق هــای ســرمایه گذاری 

کــرد.  وضعیــت تعــدادی از ایــن صندوق هــا را از منظــر وجــود ضوابــط منــع تعــارض منافــع در میــان کارمنــدان آن هــا بررســی خواهیــم 
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رکــود و نااطمینانــی در بازارهــای پــول، ارز، طــا، مســکن و ... و افزایــش مــداوم و افسارگســیخته تــورم در کشــور طــی یــک ســال گذشــته مــردم را بــرای 
کنــار تشــویق و ترغیــب دولــت، بــه ســمت بــازار ســرمایه ســوق داد. ایــن هجــوم بی ســابقه  حفــظ ســرمایه خــود و جلوگیــری از کاهــش ارزش آن در 
کــه تــا چنــدی قبــل هیــچ اطاعــی از  افــراد موجــب شــد تــا افــراد بــدون اطاعــات کافــی اقــدام بــه فعالیــت در بــازار ســرمایه کننــد و از ظرفیت هــای آن 

آن نداشــتند، اســتفاده نماینــد.
گاهــی و زمــان کافــی در خصــوص بــازار بــورس و معامــات آن ندارنــد  یکــی از ایــن ظرفیت هــا کــه البتــه بســیار می توانــد بــه کمــک افــرادی کــه اطــاع و آ
کــه فعالیــت اصلــی آن هــا ســرمایه گذاری در  بیایــد، صندوق هــای ســرمایه گذاری هســتند. صندوق هــای ســرمایه گذاری نهادهــای مالــی ای هســتند 
اوراق بهــادار اســت و مالــکان آن بــه نســبت ســرمایه گذاری خــود، در ســود و زیــان صنــدوق شــریکند. ایــن صندوق هــا وجــوه مــردم را جمــع آوری کــرده 
گــرد آوردن ســرمایه گذاران  و در ســبدهای ســرمایه گذاری در اوراق بهــادار متفــاوت ســرمایه گذاری می کننــد. بــه ایــن ترتیــب ایــن صندوق هــا بــا 

کوچــک از مزایــای ســرمایه گذاری در مقیــاس بــزرگ بهــره می گیرنــد. 
گــذاری شــامل مدیریــت حرفــه ای دارایی هــا، کاهــش ریســک ســرمایه گذاری ها، نظــارت و شــفافیت اطاعاتــی،  مزیت هــای صندوق هــای ســرمایه 
ع بــودن آن هــا  نقدشــوندگی بــالا و صرفه جویــی نســبت بــه مقیــاس می باشــد. یکــی دیگــر از مزیت هــای بــزرگ صندوق هــای ســرمایه گذاری، متنــو
ع ســلیقه ســرمایه گذاری و هــر میــزان ریســک پذیری، نوعــی صنــدوق ســرمایه گذاری وجــود دارد. در واقــع، تفــاوت اصلــی  اســت. تقریبــا بــرای هــر نــو
کــه صندوق هــا بــا توجــه بــه ماهیــت و نوعشــان درصــدی  انــواع صندوق هــای ســرمایه گذاری در ترکیــب دارایی هــای آن هــا اســت. بــه ایــن معنــی 
کــم ریســک مثــل ســپرده بانکــی، اوراق مشــارکت و در گزینه هــای بــا ریســک بیشــتر در بــازار بــورس ســرمایه گذاری  از ســرمایه خــود را در گزینه هــای 
کــه عبارتنــد از: درآمــد ثابــت، ســهامی، مختلــط،  می کننــد. صندوق هــا بــر اســاس ترکیــب داراییشــان بــه گروه هــای ذیــل تقســیم بندی می شــنود 

قابــل معاملــه )ETF(، طــا، زمیــن و ســاختمان، پــروژه، نیکــوکاری، جســورانه، بازارگردانــی و شــاخصی.
افزایــش مراجعــه و اســتفاده از خدمــات صندوق هــای ســرمایه گذاری لــزوم توجــه بــه ایــن صندوق هــا از همــه جهــات خصوصــاً بــزور موقعیت هــای 
متفــاوت تعــارض منافــع را نمایــان می ســازد. قوانیــن مربــوط بــه بــازار ســرمایه و صندوق هــای ســرمایه گذاری هماننــد دیگــر قوانیــن کشــور عــاوه بــر 
کــه عمومــاً مــورد  کنــون توجهــی نیــز بــه تعــارض منافــع نداشــته اند و یــا توجــه آن هــا در حــد اشــاره یــا مــاده ای از قانــون بــوده  آنکــه روزآمــد نیســتند، تا
کارگــزاری  نظــارت و پیگیــری نیــز قــرار نمی گیرنــد. بــه طــور مثــال مطابــق مقــررات بــرای اعضــای هیــأت مدیــره و کارکنــان شــاغل در شــرکت های 
کثــر  چندیــن مــورد محدودیــت در انجــام معامــات تعییــن شــده کــه مهم تریــن آن مصوبــه ای در اوایــل دهــه ۸۰ اســت. بــر اســاس آن، ایــن گــروه حدا
مجــاز بــه خریــد ســهام جمعــاً بــه مبلــغ ۲۵۰ میلیــون ریــال در ســال هســتند. ایــن عــدم پویایــی قانــون بــا توجــه بــه تــورم افسارگســیخته کشــور عمــاً 

افــراد فعــال در کارگزاری هــا را بــه ســمت دور زدن قوانیــن و اســتفاده از کدهــای معاماتــی خویشــاوندان بــا ســرمایه خــود می کنــد.
کــه می توانــد محــل بــروز تعــارض منافــع باشــد، عــدم اعمــال محدودیــت بــرای کارکنــان صندوق هــای ســرمایه گذاری و کارگزاری هــا  نکتــه دیگــری 
از نظــر فعالیت هــای مربــوط بــه حســاب های شخصیشــان بــدون در نظــر گرفتــن حــد مجــاز ریالــی معامــات آن هــا می باشــد. ایــن افــراد بــا توجــه بــه 
کــه در اختیــار دارنــد می تواننــد از ســرمایه افــراد در جهــت پیشــبرد مقاصــد معاماتــی شــخصی خــود اســتفاده نماینــد. بــه  اطاعــات و البتــه امکاناتــی 
طــور مثــال می تواننــد بــه منظــور فــروش ســهام خــود بــه قیمتــی بالاتــر از قیمــت فعلــی آن، بــا اســتفاده از ســرمایه مشــتریان صنــدوق ســرمایه گذاری 
و ثبــت درخواســت خریــد آن ســهم از ســوی صنــدوق در حجــم بــالا، صــف خریــد ایجــاد کننــد و هم زمــان بــا ثبــت درخواســت فــروش همــان ســهم بــا 
حســاب شــخصی خــود موجبــات افزایــش قیمــت آن و رســیدن بــه ســود بالاتــر را بــرای خــود بــه وجــود آورنــد. ایــن در واقــع سوءاســتفاده از ســرمایه 

کــرده و انجــام معامــات بــا سرمایشــان را در اختیــار صندوق هــای ســرمایه گذار گذاشــته اند.  کــه بــه ایــن صندوق هــا اعتمــاد  افــرادی اســت 
ــا عنــوان »تعــارض  کمیــت و جامعــه جهــاد دانشــگاهی در مقدمــه خبرنامــه تعــارض منافــع خــود در تاریــخ 1399/۰۸/۰3 ب مرکــز توانمندســازی حا
منافــع و فرهنــگ قانونگــذاری در ایــران« بــه بررســی پیشــنهاد آقــای دکتــر پویــا ناظــران در ایــن خصــوص پرداخــت. همچنیــن ایــن مرکــز بــر اســاس 
گــزارش حاضــر نتایــج  کــه در  ایــن پیشــنهاد بــه بررســی میدانــی وضعیــت مدیریــت تعــارض منافــع در صندوق هــای ســرمایه گذاری پرداختــه اســت 

آن مــورد تحلیــل قــرار گرفتــه اســت.
کــه شــامل تعــدادی از شــرکت های تأمیــن ســرمایه،  گــذاری صــورت گرفتــه اســت  ایــن بررســی از طریــق تمــاس بــا مدیــران صندوق هــای ســرمایه 
ــا در صندوق هــای ســرمایه گذاری تحــت مدیریــت  کــه آی ســبدگردان ها، مشــاوران ســرمایه گذاری و کارگزاری هــا بودنــد. از ایــن افــراد پرســیده شــد 
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آن هــا ضوابطــی تحــت عنــوان ضوابــط منــع تعــارض منافــع و یــا ضوابــط اعمــال محدودیــت بــرای فعالیــت کارمنــدان صنــدوق در معامــات بورســی 
از طریــق حســاب شخصی شــان وجــود دارد یــا خیــر؟ نتایــج ایــن بررســی در جــدول ذیــل آورده شــده اســت. 

نظروجودضوابطمنعتعارضمنافع بررسیصندوقهایسرمایهگذاریاز

آیاضوابطمنعتعارضمنافعیااعمالمحدودیتدرخصوصفعالیتمعاملاتیشخصیکارمنداناعمالمیشود؟تعدادصندوقهاردیف

محدودتیندارندوافرادمیتوانندآزادانهمعاملاتشخصیخودراانجامدهندوضوابطهمانضوابطسازمانبورسمیباشد.158

اطلاعاتیدادهنشد.210

اطلاعیازچیستیتعارضمنافعنداشتند.36

اعلامبهامینسرمایهدرصورتبروزتضادمنافعمابینشرکتومشتری.44

محدودیترسمیندارندولیبهصورتضمنینبایدفعالیتیدربازارسرمایهداشتهباشند.53

گــزارش  کــه مشــاهده می شــود در تمــاس صــورت گرفتــه بــا حــدود ۸۰ صنــدوق ســرمایه گذاری )کــه فهرســت اســامی آن هــا در انتهــای ایــن  همانطــور 
کــه در مجموعــه خــود هیــچ ضوابــط محدودکننــده دیگــری بجــز ضوابــط و دســتوالعمل های  کثــر صندوق هــا بیــان داشــتند  پیوســت شــده اســت(، ا
کثــراً خــود کارمنــدان بــه شــکل اخاقــی از اقــدام بــه چنیــن عملــی جلوگیــری می کننــد  اعامــی از جانــب ســازمان بــورس اوراق بهــادار1، وجــود نــدارد و ا
کارآمــدی و عملکــرد ضعیــف صنــدوق خواهــد شــد و مانعــی بــرای رشــد آن می شــود. همچنیــن تعــدادی  زیــرا ایــن عمــل بــه خــودی خــود موجــب نا
کــه البتــه ایــن مــورد در خصــوص وظایــف ســبدگردانی بــوده و در زمینــه فعالیــت  هــم بــه اعــام تضــاد منافــع بــه امیــن ســرمایه۲ اشــاره کردنــد، 
صندوق هــای ســرمایه گذاری نمی باشــد. اساســاً محصــول ســبدگردانی اختصاصــی بــه دلیــل گســتره خدمــات وســیع تر آن بــه مشــتریان از نظــر 
هزینــه، محصولــی گران تــر از صنــدوق هــای ســرمایه گذاری اســت. وجــود یــک مشــاور اختصاصــی بــرای ســرمایه گذار، ایجــاد یــک ترکیــب پرتفــوی 
بــر حســب شــرایط بازارهــای مــوازی ســرمایه گذاری، در نظــر گرفتــن حداقل هــای مبالــغ ســرمایه3 بــرای تخصیــص ســبدگردان بــه افــراد، بکارگیــری 
تعــداد قابــل توجهــی متخصــص ســرمایه گذاری، ارائــه گزارش هــای تحلیلــی، توجــه بــه ســطح ریســک و انتظــارات و اهــداف مالــی ســرمایه گذار در 
ایجــاد ســبد اختصاصــی و اطــاع از جزئیــات تصمیم گیــری، خدماتــی اســت کــه ارائــه آن هــا توســط ســبدگردان ها باعــث تفــاوت هزینــه ایــن محصــول 
گــزارش و  ــه  ــا ســرمایه گذاران و ارائ کــه در آن یــک مدیــر ســرمایه گذاری، بــدون وجــود تعامــل مســتقیم ب ــا صندوق هــای ســرمایه گذاری می شــود  ب
تحلیــل اختصاصــی بــه آن هــا و بــدون دریافــت اطاعــات مالــی و ســطح ریســک پذیــری هــر مشــتری بــه فعالیــت ســرمایه گذاری در طبقــات بــه مراتــب 
کــه توســط دکتــر ناظــران در مــورد ضوابــط مدیریــت تعــارض منافــع در  محدودتــری از دارایی هــا می پــردازد. بنابرایــن اساســاً رویــه ســفت و ســختی 
صندوق هــای ســرمایه گذاری بــازار ســهام در جهــان تشــریح می شــود و ضمانت هــای اجرایــی آن در کشــور مــا وجــود نــدارد و اصــاح ایــن وضعیــت 
کارایــی بــازار اوراق بهــادار در کشــور داشــته باشــد،  کــه می توانــد بــرای ســرمایه گذاران در ایــن صندوق هــا و ســامت و  بــرای ممانعــت از زیان هایــی 

www.کــهدرســایتایــنســازمانبــهآدرس 1-دســتوالعملهاوبخشــنامههایســازمانبــورسواوراقبهــاداردرخصــوصتأســیسونحــوهفعالیــتانــواعصندوقهــایســرمایهگذاری
seo.irآمــدهاســت.

کــهمطابــقدســتورالعملتأســیسوفعالیــتســبدگردانانتخــابشــدهوضمــنانعقــادقــراردادبــاســبدگردان،وظایــفپیشبینــیشــده 2-امین)متولــیســبد(:شــخصحقوقــیاســت
گرفتــهاســت. دردســتورالعملیــادشــدهرادرقبــالســبدگردانبــهعهــده

مطابــقمــاده14دســتورالعملتاســیسوفعالیــتشــرکتهايســبدگردان،درصــورتبــروزتضــادمنافــعمیــانســبدگردانومشــتری،اولویــتبایــدبــهمنافــعمشــتریدادهشــود.همچنیــن
گــزارشآنمیبایســتافشــاشــود. کارکنــانویدرخریــدوفــروشســهمیذینفــعباشــند،مطابــقمــاده27دســتورالعملســبدگردانی کــهســبدگردانیــا درصورتــی

گرفتــهشــدهبــرایحداقــلســرمایهســبدگردانیمتفــاوتبــودهوبــهطــورمتعــارفاز100میلیــون 3-بــاتوجــهبــهمیــزانســبدهایهــرســبدگردانوســرمایههایدراختیــارآنمبلــغدرنظــر
تومــانتــا1میلیــاردوبیشــترهــممشــاهدهشــد.
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ضــروری اســت.
کمیــت و جامعــه جهــاد دانشــگاهی بــر اســاس مبانــی نظــری خــود معتقــد اســت ایــن دســت اصاحــات از طریــق حمایت طلبــی  مرکــز توانمندســازی حا
اجتماعــی و مشــارکت ذی نفعــان و شــهروندان در مطالبــه انجــام اصاحــات از مســئولین مربوطــه و نیــر از صندوق هــای ســرمایه گذاری قابــل تحقــق 
کــه انجــام ایــن اصاحــات  اســت. لــذا بــا اســتقبال از پیشــنهاد دکتــر ناظــران بــه همــه ســرمایه گذاران در ایــن صندوق هــا و نیــز تمامــی شــهروندانی 
گــزارش در ایــن  کــه طبــق پیوســت ایــن  بــرای آن هــا اهمیــت دارد، پیشــنهاد می کنیــم بــا تمــاس بــا هــر یــک از ایــن صندوق هــا و پرســیدن ســوالاتی 
بررســی میدانــی پرســیده شــد، بــه ایــن حمایت طلبــی اجتماعــی کمــک کننــد. بی گمــان چنیــن اصاحاتــی بــدون تبدیــل شــدن بــه یــک مطالبــه از 

ســوی تعــداد زیــادی از ذی نفعــان در دســتور کار صندوق هــا قــرار نخواهــد گرفــت.
کلــی در بــازار ســرمایه  از ســوی دیگــر بــا توجــه بــه اینکــه امــکان بــروز موقعیت هــای تعــارض منافــع در صندوق هــای ســرمایه گذاری، و البتــه بــه طــور 
گــزارش تعــارض منافــع در بــورس اوراق بهــادار بیــان شــده اســت وجــود دارد، لازم  کــه در  و شــرکت ها و نهادهــای تحــت نظــارت آن همان طــور 
اســت تــا نهادهــای قاعده گــذار و نظارت گــر بــازار ســرمایه بــا توجــه بــه گســترش بهره منــدی از بــازار بــورس و ســهامداری در جامعــه و نیــز مدیریــت 
کنــون وارد بــازار ســهام شــده اســت، توجــه لازم را در خصــوص مدیریــت تعــارض منافــع در بــازار ســرمایه و بــه خصــوص  نقدینگــی ســرگردانی کــه هم ا
ــع در آن  ــات مناف ــروز تعارض ــب ب ــد از جان ــه می توان ک ــازار  ــن ب ــه ای ــه ب ــوم جامع ــاد عم ــدم اعتم ــرا ع ــند. زی ــته باش ــرمایه گذاری داش ــای س صندوق ه
ج شــده و بجــای رفتــن بــه بخــش حقیقــی و تولیــدی اقتصــاد بــه  بــه وجــود آیــد موجــب خواهــد شــد تــا دوبــاره نقدینگــی بــه بــورس آمــده از آن خــار

بازارهــای مالــی و غیرحقیقــی رفتــه و زیــان آور شــود.
کــه در نیمــه ســال 139۸ پیش نویســی بــا عنــوان دســتورالعمل جامــع تأســیس و فعالیــت صندوق هــای   البتــه ایــن نکتــه قابــل ذکــر اســت 
کــه در دســتور کار ســازمان بــورس و اوراق بهــادار قــرار گرفتــه بــود بــه منظــور اعــام نظــر اشــخاص و فعــالان ایــن حــوزه منتشــر شــد،  ســرمایه گذاری 
کــه در مــواردی بــه مدیریــت تعــارض منافــع صندوق هــای ســرمایه گذاری در ارتبــاط بــا مشتریانشــان پرداختــه شــده بــود1. ولیکــن ایــن مــوارد بســیار 
ع آن هــا وجــود دارد صــورت گیــرد کلــی بــوده و می بایســت اقدامــی جامــع در خصــوص موقعیت هــای تعــارض منافعــی کــه در بــازار ســرمایه امــکان وقــو

کلیــدیصنــدوقوافــرادوابســتهبــهآنهــارابــراســاسفــرممصــوبســازمانبــهســازمانومتولــی کارکنــان 1-مطابــقمــاده49ایــندســتورالعملمدیــرصنــدوقموظــفاســتفهرســتیاز
کارکنــانرااجرایــی ارائــهنمایــد.مســئولیتنظــارتبــرایــنافــرادبــرعهــدهمدیــربــودهومدیــرموظــفاســتترتیبــاتلازمرابــرایجلوگیــریازبــروزهرگونــهتضــادمنافــعوتخلــفازســوی
کــهبایــددراساســنامهصنــدوقتشــریحشــودشناســاییونظــارتبــرانــواعتضــادمنافــعمیــانمدیــر،ارکانصنــدوقووابســتگان نمایــد.همچنیــنمطابــقمــاده54ازوظایــفمتولــی
گــزارشســهماهــهدربــارهمــواردشناســاییشــدهتضــاد بــهآنهــاوانجــاماقدامــاتلازمجهــتپیشــگیریازبــروزهرگونــهتضــادمنافــعونیــزافشــایفــوریتضــادمنافــعبــهســازمانوارائــه

گرفتــهدرایــنخصــوصمیباشــد. منافــعواقدامــاتصــورت

بررسیضوابطمنعتعارضمنافعکارکنانصندوقهایسرمایهگذاریصندوقهایسرمایهگذاریوتعارضمنافعکارمندانآنها 10
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سرمایه
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اختصاصیبازارگردانیسهمآشنایکم60
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