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در س��ال هاي اخی��ر در بازارهاي اوراق بهادار، ب��ه دلایلی متعددی از جمله 
پیچیدگي فرایند تصمیم ، افزایش چشمگیر حجم و سرعت گردش اطلاعات و 
تخصصي شدن فعالیت ها، اس��تقبال از سرمایه گذاري ها به ویژه در قالب انواع 
صندوقهاي س��رمایه گذاري از رش��د روز افزوني برخوردار بوده است. رشد قابل 
توج��ه این صندوق ها ، بیانگر موفقیت غیر قابل ان��کار آن ها در بازارهاي مالي 
است. صندوق هاي سرمایه گذاري با تکیه بر قوانین و مقررات و شرایط و امکانات 
مناس��ب و همچنین از طریق افزایش اطمینان سرمایه گذاران داخلي و خارجي 
نسبت به سرمایه گذاری هاشان، نقش بسیار حیاتي در رشد و توسعه اقتصادي 

و اجتماعي و فرهنگي جامعه ایفا می کنند )استرانگ ،2000(.
  تحقیق��ات متعددی درخصوص عملکرد صندوق ه��ا و نحوه اندازه گیری 
این عملکرد و مشکلاتی که در این زمینه وجود دارد، انجام شده است. با این 
وجود به نظر می رسد در سایه تحقیقات بیشتر در صنعت صندوق ها می توان 
اطلاعات وس��یع تری در خصوص رفتار مدیران در مدیریت دارایی صندوق ها، 
هزینه های صندوق، نحوه نگهداری و تداوم فعالیت یک صندوق، محاسبه بازده 
با ریس��ک تعدیل شده صندوق و ...کسب کرد. یکی از مباحث کلی در زمینه 
صندوق ه��ا، مطالعه در مورد هزینه های موج��ود در صندوق ها، انواع آن ها و 
نحوه برخورد سرمایه گذاران با این هزینه هاست. این صنعت در کل شبیه یک 
آزمایشگاه است که در آن توانایی سرمایه گذاران در انتخاب سنجیده می شود. 
همواره سرمایه گذاران نسبت به دارایی هاشان حساسیت بالایی نشان می دهند 
و تمای��ل دارند برای افزایش آنها هزینه کمتری متحمل ش��وند. در این میان 
در مقایس��ه با زمانی که خودشان مستقیما اقدام به سرمایه گذاری می کنند، 
صندوق ها می توانند دارایی های آنها را به سرعت و با هزینه و ریسک کمتری 
رش��د دهند. به همین دلیل انتخاب صندوق برای س��رمایه گذاران از اهمیت 

 یک س��رمایه گذار زمان تصمیم گیری اش در مورد انتخاب 
صندوق می توان��د به تمامی هزینه های موج��ود در صندوق توجه 
کند، یا اینکه صندوقی را بدون توجه به هزینه ها انتخاب کند. ولی 
همیشه رویارویی مخارج و منافع باعث می شود که سرمایه گذاران 
حتی ناخ��ود آگاه به هزینه ه��ا و کارمزدهای صندوق توجه نش��ان 
دهند. هدف اصلی از این مقاله معرفی انواع هزینه در صندوق های 
مشترک سرمایه گذاری، اهمیت آنها و رفتار سرمایه گذاران در این 
خصوص اس��ت. نتیجه بدست آمده بر اس��اس مطالعه اطلاعات 
موج��ود و یافته های تحقیقات انجام ش��ده اینکه س��رمایه گذاران 
در مواج��ه با هزینه های مختل��ف صندوق ها واکنش های متفاوتی 
نش��ان می دهند. س��رمایه گذاران معمولا به آن دسته از هزینه ها 
واکنش نش��ان می دهند که آن هزینه و تاثی��ر آن را به خوبی درک 
کرده باشند. به طور خاص در خصوص صندوق های سرمایه گذاری، 
س��رمایه گذاران ب��ه آن دس��ته از هزینه ها که مس��تقیما پرداخت 
می کنن��د )کارمزدها( در مقایس��ه با هزینه هایی که ب��ا تغییر بازده 
پوش��ش داده می ش��وند)هزینه های عملیاتی( واکنش بیش��تری 
نش��ان می دهند. اگرهزینه های صندوق به درس��تی افش��ا شوند 
می توانند مبنای مناس��بی برای تصمیم گی��ری خرید یا باز خرید 

سهام صندوق مشترک سرمایه گذاری باشند. 
 واژه ه��ای کلیدی: صندوق های مش��ترک س��رمایه گذاری، کارمزد 

افتتاحی،کارمزد اختتامی، نرخ هزینه مدیریت 

رحیم نیازی

كارشناس ارشد حسابداری

فاطمه كوچک شوشتری

كارشناس ارشد حسابداری

بررسی هزینه های 
 صندوق های مشترک  سرمایه گذاری

 و رفتار سرمایه گذاران
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زیادی برخوردار است )سیری و توفانو، 1998(.
  هدف سرمایه گذاران تامین نقدینگی با هزینه پایین است. وجود این مزایا 
دلیلی بر انتخاب صندوق ها به عنوان یک ابزار س��رمایه گذاری می باشد. تفاوت  
سرمایه گذاران، از اختلاف در اولویت ها و نیازهای نقدینگی شان ناشی می شود. 
به دلیل تنوع نیاز س��رمایه گذاران، صندوق ها ب��رای برطرف کردن این نیازها، 
میزان تنوع در س��بدهای سرمایه گذاری را گسترش می دهند و سعی می کنند 
که هزینه ها و کارمزدها را تا حد ممکن کاهش دهند )ناندا و همکاران،2000(.

مزیت صندوق های سرمایه گذاری از دیدگاه هزینه
  صندوق های مش��ترك س��رمایه گذاری، از نهادهای بس��یار مهم بازارهای 
مالی هس��تند. ویژگی های بارز و بعضاً منحصر به  فرد این صندوق ها به  عنوان 
گزینه ای برای سرمایه گذاری ، انعطاف پذیری و پویایی بالایی به بازارهای مالی 
می بخش��د. یک ویژگی  و به عبارتی مزیت بارز سرمایه گذاری در صندوق ها از 
دیدگاه و چش��م انداز هزینه، صرفه جوئي در مقیاس ناش��ی ازتجمیع س��رمایه 

چندین سرمایه گذار است.
  ب��ا توجه به اینکه صندوق های س��رمایه گذاری از گردآوری پول های اندك 
تعداد زیادی سرمایه گذار تشکیل می شوند، بنابراین امکان استفاده از مزایای یک 
مجموعة س��رمایه گذاری بزرگ برای اجزای آن فراهم خواهد بود. طبیعی است 
که یک س��رمایه گذار به تنهایی امکان پرداخت هزینه های مشاوره و یا استفاده 
از نرم افزارهای مختلف اطلاع رسانی و تحلیل گری را نخواهد داشت، ولی با کنار 
هم قرار گرفتن سرمایه های اندك سرمایه گذاران خرد، امکان استفاده از مزایایی 
این چنین فراهم خواهد شد. بدین ترتیب هر سرمایه گذار به عنوان عضو کوچکی 
از یک صندوق س��رمایه گذاری می تواند با پرداخت بخشی از هزینه ها به نسبت 

مالکیت خود در صندوق از مزایای کامل هزینه های مورد نیاز برخوردار گردد. 
  انباش��ت حجم بالاي س��رمایه، قدرت چانه زني صندوق هاي مش��ترك را 
در خریدهاي عمده س��هام و اوراق قرضه افزایش داده اس��ت. از طرف دیگر در 
خریدهاي با حجم بالا امکان دریافت تخفیفات یا تسهیلاتي از مؤسسات عرضه 
کنن��ده ای��ن اوراق افزایش می یابد. در بس��یاري از کش��ور ها نرخ هاي کارمزد 
کارگزاران متغیر است، که استفاده از نرخ هاي کارمزد پایین تنها در خریدهاي 
بزرگ امکان پذیر بوده و براي س��رمایه گذاران انفرادي امکان پذیر نمي باشد. از 
دیگر مصادیق کاهش هزینه هاي هر واحد در مقایسه با سبدهاي اوراق بهاداري 
که بصورت انفرادي مدیریت مي شوند، کاهش هزینه هاي تحقیقات و مطالعات 
بازار مي باش��د، بطوریکه هرچه تعداد واحدهاي نزد سرمایه گذاران بیشتر باشد 
سهم کمتري از هزینه هاي تحقیق براي شناسایي فرصت هاي سود آور بر روي 

هر کدام از واحدهاي سرمایه گذاري سرشکن مي شود .
  همه موارد ذکر ش��ده بالا باعث صرفه جویي در هزینه ها )به عنوان مزیتی 
برای صندوق( گردیده که از آن به عنوان صرفه جویي هاي ناشي از مقیاس یاد 

مي شود )بایر ،2002(. 

هزینه ها و ویژگی های صندوق 
  مقادی��ر هزین��ه در صندوق می تواند بر عوامل مختلفی اثرگذار باش��د و یا 
خودش متاثر از عوامل مختلفی تغییر کند. به همین ترتیب برخی از ویژگی های 
صن��دوق مانند ان��دازه صندوق، نوع، تجربه و عمر صن��دوق و .. بر نوع و میزان 

هزینه ها تاثیر می گذارد )دلوا و اولسون،1998(.
  یکی از ویژگی های موثر بر هزینه های صندوق، اندازه صندوق است. واضح 
اس��ت که اندازه صندوق با تعداد س��رمایه گذاران ارتباط مس��تقیم دارد، به این 
صورت که هر چه سرمایه گذاران صندوق بیشتر باشند صندوق اندازه بزرگتری 
خواهد داش��ت. صندوق های بزرگ در س��ایه داش��تن س��رمایه گذاران بیشتر، 
می توانند از طریق تخصیص کل هزینه ها میان سهامداران کارایی بالاتری را با 

ایجاد قیمت مناسب، سرمایه بیشتر و و هزینه کمتر تجربه کند.
  ن��وع صندوق ها، تجربه و عمر صندوق ها نیز در میزان هزینه های تخصیص 
یافت��ه به س��رمایه گذاران موثر و دارای اهمیت اس��ت. صندوق ه��ا ی معروف و 

شناخته شده در بازار در مقایسه با صندوق های بدون شهرت نیاز زیادی به انجام 
هزینه های��ی نظیر تبلیغات و بازاریابی ندارند، در نتیجه هزینه پایین تری را برای 
سرمایه گذارانشان خواهند داش��ت. این موضوع درمورد تجربه و عمر صندوق ها 
نی��ز وج��ود دارد زیرا صندوق های تازه وارد و نوپا مجبورند یکس��ری هزینه های 
مازاد نسبت به صندوق های قدیمی تر برای شروع فعالیتشان داشته باشند که این 

هزینه ها با بیشتر شدن عمر و تجربه صندوق کاهش خواهد یافت.
  میزان جریانات ورودی به عنوان یک ویژگی صندوق، به شدت به هزینه های 
صندوق بس��تگی دارد زیرا س��رمایه گذاران در شرایط رقابتی ، تمایل بیشتری به 
خرید از صندوق هایی دارند که متناسب با بازده و سودی که نصیب سرمایه گذاران 
می کنند، هزینه کمتری را به آنها تحمیل کنند، در نتیجه یک صندوق با هزینه 
کمتر مسلماً جریان های ورودی بیش��تر و بالاتری را تجربه خواهد کرد. از طرف 
دیگ��ر اگر گردش بالاي معاملات یک صن��دوق حاصل خرید و فروش های کوتاه 
مدت ناش��ی از نارضایتی سرمایه گذاران باشد، موجب افزایش هزینه کارمزدهای 

صدور و ابطال می شود که منجر به بالا رفتن نرخ هزینه خواهد شد. 

انواع هزینه های صندوق
  فعالیت ه��ای صندوق های س��رمایه گذاری از جمله مدیریت و اداره کردن 
صندوق و س��رمایه گذاری در پرتفوی ها و در نهایت گزارش��گری مستلزم انجام 
هزینه های متعددی است. به طور کلی هزینه های صندوق های سرمایه گذاری 
را می توان به دو گروه نرخ هزینه های مدیریت و کارمزدها) افتتاحی و اختتامی( 

تقسیم کرد.
الف( نرخ هزینه های مدیریت 

  هزینه های مدیریت ش��امل جمع هزینه هایی مانند هزینه های مدیریت ، 
هزینه های عملیاتی و در صورت وجود هزینه های مالیاتی اس��ت که به صورت 
درصدی از میانگین دارایی های صندوق در طول سال نشان داده می شود. همه 

صندوق های سرمایه گذاری با این نوع هزینه مواجه هستند.
  هزینه ه��ای مدیری��ت خود به دو بخش هزینه مدیری��ت حرفه ای صندوق و 
هزینه خدمات مکمل و مشاوره ای صندوق تقسیم می شوند. هزینه مدیریت شامل 
هزینه ای است که به مدیریت صندوق جهت مدیریت حرفه ای و راهبردی صندوق 
پرداخت می شود. دسترس��ی داشتن به مدیریت حرفه اي، با توجه به آشنا نبودن 
بیشتر س��رمایه گذاران در ایران با سازوکار س��رمایه گذاري در بورس و سهام و نیز 
براي نهادینه شدن س��رمایه گذاري در دارایي هاي مالي و گسترش سرمایه گذاري 
غیرمستقیم اهمیت بسیار دارد. به کار بردن لفظ مدیریت حرفه اي شاید مسئولیت 
مدیران صندوق ها را به مراتب سنگین تر کند، ولي سرمایه گذاران آگاهند که منظور 
از مدیریت حرفه اي، مقایسة تخصص و توان مدیران با تجربه و آشنا با بازار سهام با 
سرمایه گذاراني است که تجربة کافي و یا زمان و امکانات مناسب تحلیل براي تشکیل 

سبد سرمایه گذاري به صورت مستقل را ندارند. 
  هزینه ه��ای مکمل و مش��اوره ای هزینه هایی هس��تند ک��ه صندوق بابت 
دریافت مش��اوره در خصوص س��اختار پرتفوی، نظارت مستمر، متعادل کردن 
پرتفوی، برنامه ریزی برای اهداف و همچنین خدماتی مانند باز و بس��ته کردن 
حساب ها، صدور صورتحساب های دوره ای، ارتباط با مشتریان، نگهداری اوراق 
به��ادار بی نام صندوق و نقل و انتقال وجوه صندوق پرداخت می کند. در برخی 
موارد میزان و مقدار این هزینه ها از طریق مذاکره مدیر صندوق با ارائه دهندگان 

این خدمات یا تسهیلات تعیین می شود.
  هزینه هاي عملیاتي صندوق شامل هزینه هایی از قبیل هزینه حسابرسی، 
هزینه های تاسیس و تصفیه، هزینة مجامع و عضویت، قیمت گذاری و حسابداری 

صندوق، خدمات به سهامداران نظیر وب سایت ها و... است. 
  هزینه های مالیاتی هزینه هایی اس��ت که صن��دوق بابت مالیات پرداخت 
می کند. البته به استناد مفاد تبصره یک ماده 7 "قانون توسعه ابزارها و نهاده ای 
مالی جدید در راستای تسهیل اجرای سیاست های کلی اصل44 قانون اساسی" 
بابت نقل و انتقال واحدهای س��رمایه گذاری انواع صندوق های س��رمایه گذاری 

قابل معامله و صدور و ابطال آنها هیچگونه مالیاتی اخذ نمی شود.
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ب(کارمزدها
صندوق های سرمایه گذاری ساختارهای متفاوتی از نظر دریافت کارمزد دارند: 

  برخ��ی صندوق ها هنگام ف��روش خود هیچ گونه کارمزدی دریافت نمی کنند 
ب��ه این ن��وع صندوق ها صندوق های ب��دون کارمزد گفته می ش��ود. صندوق های 
مشترك بی کارمزد مستقیما با صندوق های با کارمزد رقابت می کنند و خوشایند 

سرمایه گذارانی هستند که مخالف پرداخت حق العمل اند.
کارمزد افتتاحی

  کارمزد افتتاحی ابتداي سرمایه گذاري توسط سرمایه گذار پرداخت مي شود 
و به صورت درصدی از مبلغ سرمایه گذاری و با توافق سرمایه گذار و صندوق قبل 
از اقدام به س��رمایه گذاری تعیین می شود و از در نهایت از مبلغ سرمایه گذاری 

اولیه کسر می شود.
کارمزد اختتامی

  کارمزد اختتامی  ش��امل هزینه فروش س��هام صندوق های سرمایه گذاری 
است، که سرمایه گذاران در صورت فروش سهام خود در محدوده زمانی مشخص 
)معمولاً 5 س��ال( بای��د بپردازند. طبق ای��ن روش، به جای آن که س��هامداران 
صندوق ه��ای مزبور ملزم به پرداخت کارمزد به روش مرس��وم کارمزد افتتاحی 
باشند، می توانند طبق پیشنهاد کارگزار، همان کارمزد )مثلًا 5درصد( را به هنگام 
فروش س��هام آن به صندوق ها بپردازند؛ با این تفاوت که کارمزد اخیر )کارمزد 
اختتامی( در طول دوره 5 ساله مزبور به صورت پلکانی کاهش می یابد، تا جایی 
که در پایان آن دوره به صفر می رس��د. به این معنا، مش��تریانی که مبادرت به 
فروش سهام در سال نخست می کنند، تمام 5درصدکارمزد متعلقه را می پردازند. 
این رقم در س��ال دوم به 4درصد، در سال س��وم به 3درصد، در سال چهارم به 
2درصد، در سال پنجم به یک درصد کاهش می یابد .می توان این کارمزد را به 

نحوی به عنوان »جریمة تعجیل در خروج«در نظر گرفت.

هزینه های صندوق و رفتار سرمایه گذاران
  کارمزدها و حق الزحمه ها در یک صندوق از ارائه خدمات به سرمایه گذاران 
به وجود می آید. از آنجایی که عمده ترین خدمت یک صندوق به سرمایه گذاران 
ارائه یک پرتفوی خوب است و این پرتفوی توسط مدیران خبره انتخاب می شود، 
بنابراین می توان مقادیر پرداختی را انعکاسی از میزان بازدهی و کارایی صندوق 
دانس��ت. در ای��ن صورت درص��دی از حق الزحمه مدی��ران و ارکان صندوق به 
همراه س��ایر کارمزدها و هزینه های صن��دوق بصورت منصفانه کل هزینه هایی 
را تش��کیل می دهند که از حساب س��رمایه گذار کسر می شود ) گیلبازو و رویز 

ورد ، 2009(. 
 س��رمایه گذار زمان تصمیم گیری اش در مورد انتخاب صندوق می تواند به 
تمامی هزینه های موجود در صندوق توجه کند، یا اینکه صندوقی را بدون توجه 
به هزینه ها انتخاب کند. ولی همیشه رویارویی مخارج و منافع باعث می شود که 
س��رمایه گذاران حتی ناخود آگاه به هزینه ها و کارمزدهای صندوق توجه نشان 
دهند و زمانی تصمیم نهایی برای خرید را می گیرند که از جنبه دیدگاه رفتاری 

بهای سهم و هزینه های مرتبط با آن منصفانه باشد )دلوا و اولسون،1998(.
  با گذشت زمان، تعداد سرمایه گذاران صندوق ها افزایش می یابد. در این زمان 
سپری شده فرصت برای سرمایه گذاران پیش می آید تا راه هایی برای تصمیم گیری 
و انتخاب بهترین فاکتورهای موجود در صن��دوق برای اولویت بندی صندوق های 
مدنظرشان جهت س��رمایه گذاری از طریق تجربه ش��خصی یا مشاهده و مطالعه 
تجربیات دیگران بیاموزند، همچنین صندوق ها فرصت می یابند تا وضعیتش��ان را 
با نیاز بازار و نیاز سرمایه گذاران در زمینه های مختلف نظیر هزینه ها وبازده همسو 
سازند. در این میان سرمایه گذاران اطلاعات بیشتری در مورد بهای سهام صندوق ها و 
هزینه هاشان نیز بدست خواهند آورد و یاد می گیرند که چگونه از پرداخت پول های 
زیاد بابت کمیسیون و هزینه های مختلف صندوق ها در صورتی که از دیدگاه آنها 

بیشتر از ارزش واقعی صندوق باشد، اجتناب کنند)باربر و همکاران، 2005 (.
  س��رمایه گذاران هنگام سرمایه گذاری و تصمیم در این خصوص می توانند 
از میان گزینه های موجود س��رمایه گذاری یک یا چند گزینه را انتخاب کنند. 

به عبارت دیگر آنها حق انتخاب دارند که چه روش��ی را برای س��رمایه گذاری و 
یا به طور خاص چه صندوقی را انتخاب کنند. اغلب س��رمایه گذاران هیچ گونه 
آموزشی در خصوص تعیین اولویت های یک انتخاب مناسب و نحوه وزن دادن 
به این اولویت ها در شرایط و مقاطع زمانی مختلف ندیده اند. از دیدگاه تئوریک 
و آکادمیک روشی برای سرمایه گذاری انتخاب می شود که هزینه پایین تری را 
به سرمایه گذار تحمیل کند. درخصوص صندوق ها به نظر می رسد که بازده های 
گذش��ته صندوق ها یک عامل پیش بینی کننده ضعیف برای بازده های آتی به 
شمار رود) باربر همکاران، 2005(. همینطور شواهد تعیین کننده ای در خصوص 
رابط��ه فعالیت مدیران صندوق ها وانتخاب صندوق برای س��رمایه گذاری وجود 
ندارد، درنتیجه شاخص مناس��بی برای انتخاب صندوق سرمایه گذاری نیست. 
بنابراین می توان ادعا کرد که به احتمال زیاد سرمایه گذاران از میان صندوق ها، 
صندوق هایی را انتخاب می کنند که نرخ و نسبت هزینه کمتری داشته باشند.

  ی��ک نکته مهم در خصوص هزینه های صندوق توجه به مس��ئله یادگیری 
س��رمایه گذاران است. سرمایه گذاران با گذش��ت زمان و افزایش تجربه خود به 
خوبی یاد می گیرند که به هزینه ها چگونه نگاه کنند و از آنها اجتناب کنند. در 
خصوص هزینه های صندوق سرمایه گذاران، با دو نوع هزینه برخورد می کنند، 
هزینه هایی مانند کمیس��یون ها که مس��تقیم پرداخت می کنند و هزینه هایی 
مانند هزینه های عملیاتی که به طور غیر مستقیم به وسیله نوسان بازده بر آن 
تحمیل می شود. هر دو نوع هزینه مستقیم و غیر مستقیم بر بازاریابی صندوق ها 
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و بازده سرمایه گذاران موثر هستند. به همین دلیل نمی توان به طور قطع گفت 
که کدام نوع از دیدگاه سرمایه گذاران مهم و مربوط تلقی می شود. با این وجود 
و با توجه به نتایج تحقیقات گذش��ته )که در بخش بعدی مقاله آورده شده اند( 
مبنی بر رابطه مستقیم بین هزینه کامزدها و جریانات ورودی صندوق ها و عدم 
رابطه هزینه های عملیاتی با جریانات ورودی صندوق ها می توان چنین گفت که 
چون سرمایه گذاران هزینه کارمزدها ) افتتاحی و اختتامی( را مستقیما پرداخت 
می کنن��د، از دی��دگاه آنها ای��ن هزینه ها تا حدودی در مقایس��ه با هزینه های 
عملیاتی و مدیریت برجس��ته تر و نمایان تر هس��تند. به این دلیل به این نوع 

هزینه ها واکنش شدیدتری نشان می دهند. 
 س��رمایه گذاران در ط��ول زمانی که س��هامدار صندوقی هس��تند، هیچگاه 
رس��یدی بابت هزینه هاش��ان در یاف��ت نمی کنند، این مبال��غ را می توانند در 
نوس��انات بازده و دارایی های صندوق مش��اهده کنند. از اینرو س��رمایه گذاران 
در ابتدای س��رمایه گذاری شان حساسیت بیشتری نس��بت به کارمزد خرید یا 
بازخرید نشان می دهند. ولی حساسیت نسبت به هزینه های عملیاتی در دوره 

نگهداری سرمایه شان ایجاد می شود )باربر و همکاران،2000(.

پیشینه تحقیق
  در ای��ن قس��مت مجموع��ه ای از مهمترین مطالعات انجام ش��ده در مورد 
هزینه های صندوق و عوامل مختلف اثر گذار و یا تاثیر پذیر بر آن آورده شده و از 
آنجایی که صنعت صندوق ها در سایر کشور ها بسیار قدیمی است ، لذا تحقیقات 
ابتدایی آن ها می تواند راهکار ها و نتایج س��ازنده ایی برای وضعیت کنونی بازار 

ایران و همینطور سرمایه گذاران داشته باشد.
  آیپولیت��و )1989( در تحقیقی یا عنوان رابطه ی میان هزینه ها و عملکرد 
صندوق ها به این نتیجه رس��ید که صندوق ها با هزینه های بالا به عملکردهای 

بالایی دست می یابند.
  برون و گوتزمن در س��ال 1995 به بررس��ی عوامل موثر بر عملکرد ضعیف 
صندوق ها و تداوم این عملکرد ضعیف پرداختند. نتایج این تحقیق نش��ان داد 
ک��ه هزینه های بالای ی��ک صندوق نمی تواند دلیلی ب��رای عملکرد پایین یک 

صندوق باشد.
  تحقی��ق گروبر )1996( یکی از تحقیقات ابتدای��ی در خصوص عملکرد و 
هزینه های صندوق اس��ت. نتایج این تحقیق نشان از وجود رابطه ی منفی بین 
هزینه های عملیاتی و عملکرد صندوق ها داش��ت. گروبر در بررس��ی های خود 
دریافت که حساسیت سرمایه گذاران نسبت به هزینه های صندوق زمانی کاهش 
 می یاب��د که انتظارش��ان از عملکرد مدیران و صندوق به می��زان کافی برآورده 

شده باشد.
  گرانت وکیلکوتو )1996( شیوه ی قیمت گذاری سهام صندوق را که می تواند 
متاثراز عوامل متعددی مثل سن و اندازه صندوق، جریانات ورودی و هزینه های 
صندوق و ....باش��د، بررس��ی کردند. در مورد ارتباط میان هزینه های صندوق و 
متغیر وابس��ته تحقیق، به این نتیجه دست یافتند که، پرداخت قیمت های بالا 
برای صندوق هایی با نرخ هزینه بالا در مقایس��ه با صندوق هایی که نرخ هزینه  
پایین تری دارند بازده متفاوتی رابه دنبال نخواهد داشت. آنها دلیل این موضوع 
را گ��ران بودن هزینه ی اطلاعات زمان تصمیم گیری س��رمایه گذاران که گاها 

منجر به اخذ تصمیمات اشتباه می شود، تشخیص دادند.
  کارهارت در س��ال 1997 به بررسی رابطه بین بازده و عملکرد صندوق ها 
پرداخ��ت. یافته های او نش��ان داد که هزینه های صن��دوق بر عملکرد آن تاثیر 
بسزایی دارد آنها این نکته را یادآور شدند که این تاثیرگذاری به این معنی نیست 

که الزاما هزینه بالا منجر به عملکرد بالاتر می شود.
  س��یری و توفانو )1998( در بررس��ی جریانات ورودی صندوق ها و عوامل 
اثر گذار بر آن، به این نتیجه رسیدند که صندوق ها با هزینه کمتر سرعت رشد 
بیش��تری در جریان های س��رمایه گذاری و حتی عملکرد دارند. به عبارت بهتر 
بی��ن جریانات ورودی صندوق ها و جمع هزینه ها)ش��امل هزینه ها عملیاتی و 

کارمزدها( رابطه منفی وجود دارد.

  ویلکوک��س )2003( رفت��ار 50 س��رمایه گذار را ک��ه برای اولی��ن بار در 
صندوق ه��ای با نرخ هزینه های متفاوت، س��رمایه گذاری ک��رده بودند را مورد 
توج��ه قرار داد یافته های او نش��ان داد که 46 نفر از 50 نفر مورد بررس��ی در 
اولین س��رمایه گذاری خود در صندوق ها بر هزینه کارمزدها)در مقایسه با سایر 

هزینه ها( تاکید بیشتری داشتند. 
  بارب��رو هم��کاران در س��ال 2005جریان��ات ورودی و هزینه های مختلف 
صندوق ها را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. طبق نتایج تحقیق، از سال 1992 
تا سال 1999  هزینه های کارمزد روند کاهشی داشتند در حالی که، هزینه های 
عملیاتی صندوق ها با آهنگ پیوسته ای افزایش یافته بود. آنها این تفاوت روند 
را با بیان اینکه مدیران دریافته اند که سرمایه گذاران به کارمزدها )در مقایسه با 
هزینه های عملیاتی( حساس ترند، توجیه کردند. در ادامه آنها جریانات ورودی 
صندوق ها را از سال 1970 تا 1999 با هم مقایسه کردند. آنها با تفکیک هزینه 
کارمزدها و نرخ سایر هزینه ها به این نتیجه رسیدند که بین جریانات ورودی و 
هزینه کارمزدها رابطه منفی وجود دارد. اما هیچ رابطه ای بین جریانات ورودی 

و هزینه های عملیاتی مشاهده نشد. 
  در تحقیقی در مورد قیمت گذاری س��هام صن��دوق و عملکرد صندوق که 
توسط گیلبازو و رویز وردو )2009( انجام شد مشخص شد که میان هزینه ها و 

عملکرد صندوق رابطه ای منفی وجود دارد.
  ویس بنر در سال 2009 جریانات وودی صندوق را با تمرکز بر تصمیمات 
بازخرید مطالعه کرده است. نتایج نش��ان داد که سرمایه گذاران به کارمزدهای 
فروش توجه بس��یار زیادی می کنند. از سوی دیگر، اغلب هزینه های دوره ایی 
که دیده نمی شوند با بازخرید سهام صندوق افزایش می یابند. درحالی که انتظار 

میرفته این هزینه ها با خرید سهام صندوق افزایش یابند.

نتیجه گیری
  صندوق ها برای جذب مش��تری و معرفی ش��دن به بازار تلاش های بسیار 
زیادی را انجام می دهند. این تلاش ها می تواند از مجرای تبلیغات یا بازار صورت 
گی��رد. این فعالیت ها برای صندوق بس��یار هزینه بر اس��ت. ولی در نهایت این 
هزینه ها توس��ط خود مشتریان و سرمایه گذاران در زمان خرید از صندوق و یا 
طی مدت حضورشان در صندوق پرداخت می گردد. به عبارتی در برخی مواقع 
هزینه و کارمزد بالای یک صندوق ناش��ی از این قبیل مخارج اس��ت )سیری و 
توفانو، 1998(. این گونه هزینه های غیر مس��تقیم نق��ش عمده ایی در جذب 
مش��تری به صندوق و ورود منابع جدی��د ایفا میکند و از طرف دیگر منافعی را 
ب��رای هر دو گروه صاحبان صندوق و س��رمایه گذارن ب��ه دنبال دارد، به همین 
دلیل به نظر می رسد نادیده گرفتن و عدم توجه به این هزینه ها می تواند زیان 

بار باشد )ویس بنر، 2009( 
  تحقیقات انجام شده تفاوت واکنش سرمایه گذاران در رویارویی با هزینه های 
مختلف صندوق ها را نش��ان می دهد. س��رمایه گذاران معمولا به آن دس��ته از 
هزینه ها واکنش نشان می دهند که آن هزینه و تاثیر آن را به خوبی درك کرده 
باش��ند. به طور خاص در خصوص صندوق های سرمایه گذاری ، سرمایه گذاران 
به آن دسته از هزینه ها که مستقیما پرداخت می کنند )کارمزدها(، در مقایسه 
با هزینه هایی که با تغییر بازده پوش��ش داده می ش��وند)هزینه های عملیاتی( 

واکنش بیشتری نشان می دهند. 
  سرمایه گذاران در صورت آگاهی و درك نوع و میزان هزینه های صندوق می توانند 
در سایه این آگاهی منافع زیادی کسب نمایند. از طرفی، آموزش سرمایه گذاران در 
این خصوص کار پیچیده و چند وجهی است. صندوق ها می توانند با افشای درست و 
مناسب هزینه های مستقیم و غیر مستقیم خود به گونه ای که سرمایه گذاران بتوانند 
بدرستی آنها را درك و تجزیه و تحلیل نمایند، گام نخست را در این زمینه بردارند. 
روشن است آگاهی و درك درست سرمایه گذاران از هزینه صندوق ها، باعث انتخاب 
و تصمیم درست و هدایت درست منابع و در نهایت توسعه و پیشرفت بازارهای مالی 

و به طور خاص صندوق های سرمایه گذاری می شود.
*منابع در دفتر ماهنامه موجود است.


