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جذب  و  نقدینگی  تأمین  در  نه تنها  مالی،  بازارهای  مهم  ارکان  از  یکی  به عنوان  دنیا،  در  سرمایه گذاری  صندوق های 
این  شده اند.  تبدیل  شرکت ها  سهامداری  ساختار  در  اصلی  بازیگران  از  یکی  به  بلکه  دارند،  نقش  خرد  سرمایه های 
به  نیز  را  پیامدهایی  و  چالش ها  حال  عین  در  اما  کند،  کمک  بازار  بیشتر  پویایی  و  شفافیت  به  می تواند  اگرچه  نقش، 

همراه دارد که بر حاكمیت شرکتی و مدیریت بنگاه های اقتصادی تأثیر می گذارد.
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مالی  بازارهای  سمت  به  را  منابع  این  سرمایه گذاران،  از  خُرد  سرمایه های  جمع آوری  با  سرمایه گذاری،  صندوق های 
هدایت می کنند. اما فراتر از نقش آن ها در تسهیل معاملات و تأمین مالی، این صندوق ها با خرید سهام شرکت های 

بورسی، به بازیگران اصلی در ساختار سهامداری تبدیل می شوند.

قدرت در رأی گیری ها: زمانی که صندوق ها سهم قابل توجهی از سهام یک شرکت را در اختیار دارند، می توانند 
فلسفه ی  که  است  حالی  در  این  باشند.  تأثیرگذار  شرکت ها  کلان  تصمیم گیری های  و  سالانه  عمومی  مجامع  در 
سرمایه گذاری در صندو ق ها کوتاه مدت است. این تضاد منافع ممکن است سبب بلندمدت شدن سرمایه گذاری 

در این صندوق ها شود. بنابراین یکی از راهکارها، کنترل حق رأی این صندوق هاست.
به طور      بزرگ  شرکت  چندین  در  است  ممکن  خود،  دارایی های  تنوع  دلیل  به  صندوق ها،  غیرمستقیم:  کنترل 

هم زمان سهامدار باشند و در تصمیمات استراتژیک نقش کلیدی ایفا کنند.

صندوق های سرمایه �ذاری؛ ابزار تجمیع سرمایه و تأثیر در ساختار مال�یت

صندوق های سرمایه گذاری، با نظارت حرفه ای و دقیق بر عملکرد شرکت ها، می توانند به بهبود حاكمیت شرکتی کمک 
کنند. این نظارت شامل:

اطمینان از اجرای درست سیاست های مدیریتی
فشار بر مدیران برای دستیابی به اهداف بلندمدت و پایدار

پیگیری شفافیت مالی و ارائه ی گزارش های دقیق

فرصت ها و پیامدهای نقش صندوق ها در اداره ی شر�ت ها

تقویت حاكمیت شرکتی ١
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سهامداری،             ساختار  در  آن ها  حضور  می شوند.  شناخته  شفاف  و  حرفه ای  نهادهای  به عنوان  معمولاً  صندوق ها 
می تواند شرکت ها را ملزم به ارائه ی اطلاعات دقیق تر و شفاف تر کند.

تأثیر مثبت بر شفافیت و پاسخ گویی ٢

اما در کنار این فرصت ها، چالش هایی نیز وجود دارد:

تضاد منافع ٣

مالکیت متقاطع: صندوق هایی که به طور هم زمان در چندین شرکت سهامدار هستند، ممکن است در تضاد 
منافع قرار بگیرند. برای مثال، تصمیماتی که برای یک شرکت مفید است، می تواند به ضرر شرکتی دیگر باشد.

نفوذ بیش از حد: اگر صندوقی بخش عمده ای از سهام یک شرکت را در اختیار داشته باشد، ممکن است قدرت 
رأی آن، سایر سهامداران خرد را به حاشیه ببرد.

در ایران، صندوق های سرمایه گذاری در دهه های اخیر به یکی از بازیگران بازار سرمایه تبدیل شده اند، اما حضور آن ها 
نیز با چالش هایی همراه بوده است:

تمرکز بالای مالکیت:  در برخی موارد، صندوق های دولتی و شبه دولتی، بخش قابل توجهی از سهام شرکت ها 
را در اختیار دارند که می تواند بر تصمیمات مدیریتی و سیاست های کلان شرکت ها تأثیر بگذارد.

آن ها                رأی  اعمال  نحوه  و  صندوق ها  تصمیم گیری های  درباره  کافی  اطلاعات  موارد،  برخی  در  پایین:  شفافیت 
در دسترس عموم قرار ندارد.

نقش صندوق ها در بازار ایران

موضوع نقش صندوق های سرمایه گذاری در اداره ی شرکت ها، پرسش های مهمی را پیش روی ما قرار می دهد:

صندوق های سرمایه گذاری در ایران تا چه اندازه در حاكمیت شرکتی نقش دارند؟
این  در  رأی  حق  کنترل  آیا  کرد؟  مدیریت  شرکتی  مالکیت  در  را  سرمایه گذاری  صندوق های  تأثیر  می توان  چگونه 

رابطه کاراست؟
آیا تمرکز مالکیت در دست صندوق ها، می تواند به ضرر سهامداران خُرد باشد؟

چگونه می توان از تضاد منافع در ساختار سهامداری صندوق ها جلوگیری کرد؟
نقش صندوق های دولتی و شبه دولتی در بازار سرمایه ی ایران چگونه باید تعریف شود؟

پرسش های �لیدی این هفته
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