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 چکیده 

بازارها  یگذارهیسرما  یسازوکارها  نیتراز مهم  یکی(  Mutual Fundsمشترک )  یگذار  هیسرما  یصندوق ها به    یمال  یدر 

 گذارانهیسرما  یبرا  ژهیومختلف به  گذارانهیسرما  یو بازده برا  سکیبازار را از نظر ر  طی. در واقع صندوق ها شراروند یشمار م

. در عوض،  کنندیمعامله نم  مایمعمولا افراد اوراق بهادار را مستق  شرفتهیپ   یکشورها  راست د  ی. گفتنکنندیمساعدتر م   یمبتد

  ی هاکردن پول   کاسهکی ها  صندوق   نیا  یاصل  دهی. اکنندیم  یگذارهیسرما  ،یگذار  هیسرما  یخود را در صندوق ها  یهاپول

که تسلط، دانش و    یگذارهیسرما  یاحرفه  رانیگروه از مد  ک یتوسط    زیکار ن  ن یهاست. اآن  یگذارهیافراد مختلف و سرما

مشترک   یگذارهیصندوق سرمابه طور کلی    .شودیانجام م  گذارانهیاز سرما  ی ندگیدارند، به نما  نهیزم  نیدر ا  یاریتجربه بس

.  کند یم  یگذارهیاز انواع اوراق بهادار سرما  یمتنوع   یرا در سبدها  گذارانهیاز سرما  یافتیدر  یاست که منابع مال  ی نهاد مال  کی

 ادارمتنوع از اوراق به  یااندک خود در مجموعه  هیتا با سرما  کنندیامکان را فراهم م   نیا  گذاران هیسرما  یها براصندوق   نیا

از    ی ندگیها به نماصندوق   نیا  یاحرفه  رانیمعاملات خود را به حداقل برسانند. در واقع، مد  سکیکرده و ر  یگذارهیسرما

متنوع از انواع اوراق   یدارند، سبد   یگذاره یسرما  نهیکه در زم  یادیاز دانش و تجربه ز  یصندوق، با برخوردار  گذارانهیسرما

تشک را  م  لیبهادار  تلاش  و  ب  کنندیداده  برا  یبازده  نیشتریتا  سرما  یرا  ا  یگذارهیصندوق  ر  جادیمشترک  و   سکیکرده 

مد دهند.  کاهش  را  اجرا  ر یمعاملات  سرما  صندوق   ییرکن  بازار  در  متخصص  اساس  ه یو  مطابق  است  لازم  که  نامه،  است 

با   نیحسابرس و سازمان بورس قرار دهد. همچن ، یمتول اریو در اخت هیطلاعات قابل ارائه را تهشده و ا ی نیبشیپ   یهاگزارش 

  ی آگاه  ینامه را برااساس  ی رسانشده در بخش اطلاع  ذکراطلاعات    ،یگذارهیسرما  مربوط به صندوق   ینترنتیا  تیاستفاده از سا

نفر شخص حق  صندوق   ر یمد  نیعموم منتشر کند. همچن به  یقیحداقل سه  اعضارا    یگذارهیسرما  رانیگروه  مد  یعنوان 

نما  کندیانتخاب م به  بهادار    ریسهام و سا   دوفروشیخر  ،یگذارهی مربوط به سرما  ماتیتصم  ،یاز و  ی ندگیکه  در    رااوراق 

 تیو لازم است صلاح  رد یگیرس قرار مسازمان بو  اریدر اخت  یگذارهیسرما  رانیچارچوب مقررات اتخاذ کنند. مشخصات مد

 سازمان برسد.  دییها به تأ آن  یاحرفه 

 گذاران  هیسرما ،یگذار  هیصندوق سرما ،یگذار هیسرما ،رانیمد یمدن تیمسئول  واژه های کلیدی:
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 مقدمه 

در اوراق بهادار بوده و مالکان    یگذارهیآن سرما  یاصل  ت یاست که فعال  ی مال   ی (، نهادMutual Fundsمشترک )   یگذارهیصندوق سرما

به عملکرد اوراق    یبستگ  یگذارهیسرما  ی ها. عمده عملکرد صندوق اندکیصندوق شر  انی خود، در سود و ز  یگذارهیآن به نسبت سرما

اول  کرده  یگذارهیها سرماها در آندارد که صندوق   ییهاییدارا  ریبهادار و سا در    یاسلام  یگذارهیصندوق مشترک سرما  نیاست. 

ا  1۹۸۶سال امان )  الاتیدر  نام صندوق  با  ا  سی( تاسAmana Income Fundمتحده  اعضا  نیشد.  ام  یصندوق توسط    ن یصندوق 

  ش یکرد. در ادامه، افزا  تیمتحده نظارت دارد(، شروع به فعال  الاتیکه بر درآمد مساجد ا  ی : صندوقNAIT)  ی شمال  ی کایآمر  یاسلام

  ی اسلام  یگذارهیسرما   یهاصندوق   سیطبق اصول شرع در سطح جهان باعث شد که روند تاس  ،یگذارهیسرما  یو تقاضا برا  یآگاه

 . ردیشدت بگ

مال   یگذارهیصندوق سرما نهاد  از سرما  یتخصص  یمشترک،  اخذشده  با وجوه  متنوع   گذاران،ه یاست که  بهادار   یدر سبد  اوراق  از 

  نده یصندوق، نما  یگذارهی. هر واحد سرمادی نمایخود را به آنان واگذار م   یگذارهیسرما   ینموده و در مقابل، واحدها  یگذارهیسرما

کرده است.( اوراق    یداریآنها را خر  گذار،هیسرما  کیکه    هاست، ییدارا  ریسا  ا ی از سهام    ی مناسب  بی ترک)  یاز پرتفو  ینسبت متناسب

 ی گذارهیمشترک سرما  یها[ صندوق 2[]1.]دینما یکرده و اداره م یدار یخر گذارانهیاز سرما یندگیاست که صندوق، به نما یبهادار

ا  یاژهیو  گاه یبه جا  ریاخ  یهاسال  ی که در ط  ندیآیشمار مبه  هی بازار سرما  ی مال  یاز جمله نهادها   . رشد اندافتهیبازار دست    نیدر 

سال  به  یگذارهیصندوق سرما   یها تی[ آغاز فعال۳است.]  یها در عرصه اقتصاد مل به آن  ی اقبال عموم  گرانی ها نماصندوق   نیروزافزون ا

را داد.    "یدر صنعت مل  لیتسه  یبرا  یناویاسکاند   یعام کشورها  یشرکت سهام"  سیاول دستور تاس  امیلیکه و  گردد؛یبرم  1۸22

 [ ۴.]کنندیم ی تلق ایدر دن یگذارهیشرکت سرما نیشرکت را اول نیا

  ی اول، رونق اقتصاد  یپس از جنگ جهان  ی[ ول ۵]گردد،یبرم  یلادی م  جدهم یقرن ه  لیبه اوا  یگذارهی صندق سرما  لیتشک  خیاگرچه تار

  میرمستقیغ   ا ی  میمستق  یگذارهیآنها به سرما  ل یو تما  د یگرد  یی کای آمر  یکوچک و بزرگ نزد خانوارها  یهاهیسرما  لیموجب تشک  کایآمر

 گذاران هینام تراست سرمابه  یشکل امروزبه  یگذارهیصندوق مشترک سرما  نینخست  رو، نیاز ا  افت؛ی  شیها افزاسهام شرکت  یبر رو

  ژهیودر جهان به  یگذارهیسرما  ی ها[ از آن سال تاکنون، صندوق ۶.] دیل گردیتشک  کایدر شهر بوستون آمر  1۹2۴ماساچوست، در سال  

و بازده    هیدر سطح جهان با توجه به مازاد سرما  ز ین  گرانیمرور، داند. بهخود را ادامه داده  تیفعال  ی زیآمتیصورت موفقبه  کا یدر آمر

لمان هستند  مس  گذارانهیعلاقمند شدند. از آن جمله سرما  یگذارهیسرما  ی هادر صندوق   یگذارهیها به سرماصندوق   ل یقب  ن یمناسب ا

 یبه طراح  رونیاز ا  ند؛ینما  یگذارهیسرما   یدر هر صندوق  توانستندیاز معاملات حرام، نم  یبرخ  تیعلت حرمت ربا و ممنوع که به

اول  یاسلام  یهاصندوق  ا  1۹۸۶در سال  یاسلام  یگذارهیصندوق مشترک سرما  نیپرداختند.  امان    الاتیدر  نام صندوق  با  متحده 

(Amana Income Fundتاس )یشمال  یکایآمر  ی اسلام  ن یصندوق ام  یصندوق توسط اعضا  نیشد. ا  سی  (NAITکه بر    ی : صندوق

 [  ۷کرد.] تیمتحده نظارت دارد(، شروع به فعال  الاتیدرآمد مساجد ا

 ن یاملاک و مستغلات و همچن  لیاز قب  یمختلف  یهابر بخشبا تمرکز    نیو الام  قیالتوف  یهانامدو شرکت به  1۹۸۷پس از آن در سال  

و تقاضا    یآگاه   شیموفق عمل کردند. در ادامه، افزا  اریبس  ،یاسلام  یگذارهیسرما  یهادر توسعه صندوق   ،یالمللنیب  یگذارهیسرما

 [۸.]ردیشدت بگ یاسلام یگذارهیسرما یهاصندوق  سیطبق اصول شرع در سطح جهان باعث شد که روند تاس ،یگذاره یسرما یبرا

 دو نوع هستند: یگذارهیسرما یهاشرکت
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آن   هی با سرما  یگذارهی( شرکت سرما1 اختصارا شرکت سرمامشخص؛ که  و Closed-End Investment Companies)  یگذارهیرا   )

 است. یتجار یهاها درست همانند شرکتشرکت نیا تی. نوع فعالنامندیم یگذارهیتراست سرما یگاه 

به آن صندوق Open-End Investment Companies)  ریمتغ  هی با سرما   یگذارهی( شرکت سرما 2  ی گذارهیمشترک سرما   ی ها(؛ که 

 [ ۹.]شودیگفته م

 : کنند یرا دنبال م ریها عموما اهداف زصندوق  نیا

 و حداقل کردن مخاطره؛  یگذارهیتنوع در سرما جادیا −

 ؛ ییاجرا یهانهیآوردن هز نییپا −

 ؛ یابا تجربه و حرفه تیریاستفاده از مد −

 [ 1۰] هایگذارهیدر سرما  ینگ یبالا بردن نقد −

 

 مشترک یگذارهیصندوق سرما

را در    گذارانهیاز سرما  ی افتیاست که وجوه در  ی نهاد مال  یا( گونهMutual Funds:  یسیمشترک )به انگل  یگذارهیسرما  یهاصندوق 

  ن یحاصل از ا  ی ضررها  ای به نسبت سهم خود در مجموعه، از سود   گذارهیو هر سرما  کنند یم  یگذارهیمجموعه اوراق بهادار سرما  کی

 . بردیسهم م یگذارهیسرما

  ن یهم  ق یداده و از طر  لیاوراق بهادار تشک  یو پرتفو  کند یم  یآورمشترک وجوه را از دست عامه مردم جمع  یگذارهیسرما  صندوق 

  یگذارهیسرما  یها. عمده عملکرد صندوق پردازدیم  یگذارهیاوراق بهادار موجود در سبد سرما  تی ریمتخصص خود به مد  یروهاین

 است.کرده یگذارهیها سرما ها در آندارد که صندوق  ییهاییدارا ریسا  وبه عملکرد اوراق بهادار  یبستگ

  یرانیها معمولاً مدصندوق   نیو بدون تخصص است و ا  زیگرسک یر  گذارانه یسرما  یبرا  یمشترک ابزار  یگذارهیسرما  یهاصندوق 

 د ی. با توجه به امکان و اجبار بازخردهندیخود انجام م  گذارانهیسرما  یا براسبد اوراق بهادار ر  حیصح  یبخشکارآزموده دارند که تنوع

 در هر لحظه قادرند سهام خود را به فروش برسانند.  امدارانسهام توسط صندوق، سه

  ها،نهیهز  ،یگذارهیانداز( صندوق شامل اهداف و اشکال سرما)چشم  دنامهیاساسنامه و ام  یستیبا یمشترک م  یگذارهیصندوق سرما   هر

 . دیبالقوه و عموم ارائه نما گذارانهیموارد را به سرما  ریسهام صندوق و سا دینحوه فروش و بازخر

 . کند یم کنزدی ٪1۰۰مختلف را به  یدر بازارها یگذارهیسرما تیعامل بزرگ، موفق دو

 کلان هیسرما .1

 و تخصص دانش .2

  ای( در سراسر دنMutual Funds:  یسیفاند )به انگل  وچالیبه نام م  یو اعتبار  ی دو عامل فلسفه به وجود آمدن موسسات مال  نیهم

ا  ی به معنا  Mutualو    هیسرما  یبه معن  Fund  یلغو  یشدند. در معن بانکها دارند.    هیشب  یموسسات عملکرد  نیدوجانبه است.  به 
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 ی گذارهیسرما  ن یکه ا  کنند، یم   یگذارهیخود سرما   یتخصص  یها و در رشته  کنند یم  یآورجمع  ا یاسر دنخرد را از سر  یهاهیسرما

 . ردیگیتعلق م  گذارهیبه سرما یگریسود به شرکت و بخش د نیاز ا یکه بخش  شود،یمعمولاً منجر به سود م

 شد. جیجهان را هی جا در بقکرد و از آن  دایرواج پ  کایدر کشور آمر 1۹2۰مشترک در اواسط دهه  یگذارهیسرما  صندوق 

مشترک،   یگذارهیصندوق سرما  سیاند. سازمان صادرکننده مجوز تأسشده  سیتأس  1۳۸۷از سال    یگذارهیسرما  یصندوقها  رانیا  در

و ضامن.    یصندوق، متول  ریعبارت است از: مد   رانیدر ا  یگذارهیهر صندوق سرما  ی. سه رکن اصلباشدیسازمان بورس و اوراق بهادار م 

در   گذارانهینکول پول سرما  سکیها، رشرکت  نیسازمان بورس بر ا  قینظارت دق  نیها و همچنشرکت  نیا  یبا توجه به اعتبار بالا

 .استدهیبه صفر رس باًیمشترک تقر یگذارهیسرما یهاصندوق 

 به صورت زیر است:  مشترک یگذارهیسرما یهادر صندوق  یگذارهیسرما یایمزا

  ی هادر اوراق بهادر، سپرده  یگذارهیبا سرما   یطور کلمشترک به  یگذارهیسرما   یهاصندوق ی:  گذارهیبودن سبد سرما  متنوع .1

 ک یتان را در    یهادر واقع تمام تخم مرغ  د،ینما یم  جادیا  گذارانه یسرما  یبرا  یبانک، سهام و اوراق مشارکت سبد متنوع 

  جادیا  دیتصور کن  دی . شاابد ی به شدت کاهش    یگذارهی سرما  سکیکه ر  کندیکمک م  یتنوع ساز  نی. ادهندیسبد قرار نم

خرد   یهاهیسرما  عیتجم   یگذارهیسرما  یهاصندوق   دیباشد اما فراموش نکن  یخرد کار اشتباه  گذاره یسرما  کی  یسبد برا

 اریکار بس  ییدارا  کی در    یگذارهیسرما  نیبنابرا  د؛یخواهد رس  ارد یلیاز صدها م  ش یآن به ب  یبوده و موجود  گذارانهیسرما

 خواهد بود.  یاشتباه

متول  سازمانی:  اطلاعات  تیو شفاف  نظارت .2 بهادر،  اوراق  و  به  یبورس  بازهصندوق و حسابرس  در    ی زمان  یهاطور مستمر 

  ار یشده و در اخت یها شفاف سازصندوق  نیا تینظارت دارند. هرگونه فعال یمال یهااز صندوق  کیمشخص بر عملکرد هر 

 . رندیگیعموم قرار م

در    دهدیامکان را به شما م   نیها است. اآن  یبالا  یها قدرت نقد شوندگصندوق   نیا  تی مز  نیترجذاب:  بالا  یشوندگ   نقد .3

  فهی. وظدییو به سرعت پول خود را نقد نما  دیمواجه نشو  یمشکل  چیخود به ه  یگذارهیسرما  یفروش واحدها  یهر لحظه برا

خود    یهاییبه نقد دارا  میمیشما تصشود و هر زمان که  یها انجام مصندوق   ی توسط ضامن نقد شوندگ   ها یینقد کردن دارا

 کار را انجام خواهد داد.   نیا یضامن نقد شوندگ  د،ینمود

 ی گذارهیمعاملات سرما  یی در حجم بالا   یگذارهیسرما  ی هاکه در صندوق   نیتوجه به ا  با :  نهیدر زمان و هز  ییجو  صرفه .4

که   یافراد  یها براصندوق   نیا  ی و از طرف  شودیم  ییصرفه جو  یبه مقدار قابل توجه  گذارهیسرما  یهانهیهز شود،یانجام م

 بود.  اهددر زمان خو ییندارند موجب صرفه جو یگذارهیدر مورد سرما ی اطلاعات کاف

 

 یگذارهیسرما  یهاصندوق  انواع

 : شوندیم یبندمیتقس ریز یهابه دسته یگذارهیسرما  یهاصندوق  نیترمهم یکل طوربه

اوراق بهادر با    ریو سا  یبانک  یهادر اوراق مشارکت، سپرده  شتریها بصندوق   نیبا درآمد ثابت: ا  یگذارهیسرما  یهاصندوق  .1

 . شودیم  یگذارهیدر سهام سرما یو مابق  کنندیم  یگذارهیدرآمد ثابت سرما
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ا  ۹۰تا    ۷۰در سهام: حدود    یگذارهیسرما  یهاصندوق  .2 در سهام    یگذارهیها مربوط به سرماصندوق   نیدرصد وزن سبد 

 است. یبانک  یهادر اوراق بهادر، اوراق مشارکت و سپرده یگذارهیمانده شامل سرما ی درصد باق  ۳۰تا  1۰است. 

  یگذارهیبا درآمد ثابت و سرما  یگذارهیسرما  یهااز صندوق   ی بیها ترکنوع صندوق   ن یمختلط: ا  یگذارهیسرما  یهاصندوق  .3

 در سهام هستند. 

)  یگذارهیسرما  هایصندوق  .4 بورس  معامله در  اETFقابل  برخلاف صندوق نوع صندوق   نی (: سهام   یگذارهیسرما  یهاها، 

 . شوندیها در بورس داد و ستد مسهام ریمشترک، مانند سا

 

 ی گذارهیمشترک سرما یهاصندوق  یژگیو

  نیکه ا  یفردبارز و بعضاً منحصر به   یهایژگیهستند. و   ا یدن  ی مال  ی مهم بازارها  اریبس  یاز نهادها  ،یگذارهیمشترک سرما  یهاصندوق 

  ها یژگیو  نی. اهم ابخشدیبه آنها م   ییبالا یی ایو پو یریپذدارند، انعطاف یگذارهیسرما یهااز صندوق  یعنوان نوع خاصها بهصندوق 

 [11:]ستا ریبه شرح ز

  فیشکل اوراق بهادار هستند، که وظا به  ی هاییبا دارا  یاساساً مؤسسات   یگذارهیمشترک سرما  ی هاصندوق ی:  رونیب تیریمد .1

  بیترتنیبد  رد،یگیدهندگان خارج از سازمان صورت مآنها توسط خدمات  ازیمورد ن  یو حقوق  یگذارهیسرما  ،یادار  اتیو عمل

صندوق    یهسته کوچک برا  کیبزرگ از    لاتیتشک  کی   ساختنفراهم    یجا. پس بهشوندینم  تیریمد   یطور داخلآنها به

 یگذارهیسرما  یواحدها عیو توز یاب یبازار ها، ییسبد دارا ت یریمد رینظ  یتخصص فیوظا یو در مقابل، برا  شودیاستفاده م

در    یگذارهیسرما  سکیر  ، یگذارهیتنوع در سبد سرما  جاد یو ا  یاحرفه  ت یری. اعمال مدبرند یمتخصص بهره م  یروهایاز ن

صندوق    یو عموم  یادار  نهیدر هز  یادیز  یهایی جوصرفه  تواند یامر م  نی. ادهد یکاهش م  یصندوق را در حد قابل قبول

 . گرددیدر صندوق م  گذارانهیسرما یبازده شینوبه خود، موجب افزاکند که به جادیا

جزء است.    گذارانهی سرما  یبرا  یگذارهیدر سرما  یمشترک، سادگ  یگذارهیسرما  ی هاصندوق   اتیاز خصوص  یک ی: یسادگ .2

روزانه، سهام   یساعات کار انیپاداران قادرند در هر لحظه پس از توسط صندوق، سهام دهایبا توجه به امکان و اجبار بازخر

سهم صندوق که براساس ارزش خالص   یواقع  متیاز ق  توانندیدرهر روز م  گذارانهیسرما  نیفروش برسانند. همچنخود را به 

بر تعداد    میصندوق، تقس  یهایبده  یو اوراق بهادار، منها  هایی سبد دارا  ی)جمع ارزش بازار  گرددیم  نییصندوق تع  ییدارا

 در دست مردم( مطلع گردند.  یواحدها

 Open-endباز )  هیسرما ای ریمتغ هیسرما یدارا یگذارهیمشترک سرما یهاصندوق : بالا  ی و نقدشوندگ هیبودن سرما ریمتغ .3

Investment Cost هایی باز که سهام خود را به ارزش خالص دارا  هیبا سرما  یگذارهی ( هستند. سرما   (Net Asset Value: 

NAVکوچک   گذارانهیبه سرما  کند، یم  هعرض  گذارانهیبه سرما  د ی صورت مداوم سهام جد( کرده و بهدیبازخر  ا ی)  یداری( خر

به  دهدیامکان را م  نیا ا  یگذارهیاز اوراق بهادار سرما  یدر مجموعه متنوّع   میمستقریصورت غ که  امر، باعث    نیکنند و 

در   یچندان  ریو مشکلات بازار تاث  یرکود  طیبالا گردد و شرا  اریبس  گذارانهیسرما   دگاهید  ها ازواحد یکه نقدشوندگ  شودیم

 آنها نداشته باشد.  ی قدشوندگن
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خالص    ی خود را برمبنا  وستهیطور پ به  ، یگذارهیسرما  یواحدها:  متیبر ق  یگذارهیواحد سرما  ی عرضه و تقاضا  ریتاثعدم .4

دارا خر  ها یی ارزش  باز  و  رسانده  فروش  به  صندوق،  بهادار  اوراق  بنابراکنندیم   دیو  تقاضا  زانیم  نی.  و  واحد    یعرضه 

 آن نخواهد داشت. متیبر ق یریتاث ،یگذارهیسرما

را مجدداً در همان  سود از صندوق، آن  افت یمحض دروجود دارد که به  گذارانهیسرما  یامکان برا  ن یا:  سکیر  وجودعدم .5

 وجود ندارد.  یگذارهیمجدد در مورد واحد سرما یگذاره یسرما سکیر نی. بنابراندینما یگذارهیصندوق سرما 

ارزش اوراق بهادار موجود   رایداشته باشد؛ ز  انیز  ا ی سود    تواند یها مشرکت  ریصندوق، همچون سا  ن یا:  انیسود و ز  یدارا .6

 .داردیرا مصون نم گذارانهیسرما سک،یر نیدر مقابل ا  یو نهاد خاص  ابد ی یکاهش م  ای  شیدر سبد، افزا

 

 مشترک   یگذارهیسرما  یهاانواع صندوق

بهادار  یگذارهیسرما  یهاصندوق  اوراق  نوع  برحسب  زمان   یمشترک  افق  و  اهداف  چارچوب  در  سرما  یکه  آنها  در   ی گذارهیخود 

 : شوند یم یبندمیتقس یبه انواع مختلف کنند، یم

(، Money Market Fundsبازار پول )  یگذارهیمشترک سرما  یهاصندوق :  بازار پول  یگذارهیمشترک سرما  یهاصندوق  .1

و    ی سپرده بانک  ی)مانند اوراق خزانه، گواه  سالکیکمتر از    دیمدت با سررسهستند که در اوراق بهادار کوتاه  یی هاصندوق 

و    نییپا  سکیصندوق، ر  نیا  یژگ یمدت هستند. وکسب سود کوتاه  ای دنبال ثبات  و غالباً به  کنندیم   تی( فعالیجاراوراق ت

 [12اوراق خزانه است.] رینظ یمدت بده بوده و بازار پول، شامل ابزار کوتاه  نییبازده پا

سرما  یهاصندوق  .2 سهام  یگذارهیمشترک  سرما  یهاصندوق :  در  )  یگذارهیمشترک  سهام  (، Stock/ Equity Fundsدر 

. معمولاً  شوندیها را شامل م از صندوق   ی عیدامنه وس  کنند، یم   یگذارهیها سرما که در سهام شرکت  یمشترک  یهاصندوق 

  ی هااست. صندوق   کاند   ینقد  یو درآمدها  یاهیکسب بازده سرما  یبلندمدت برا  یگذارهی سرما  یهاصندوق   نیهدف عمده ا

صندوق دارد؛ که   یگذارهیبه هدف سرما ی بستگ یو سهام انتخاب کنند یم یگذارهیسهام، سرما یسهام در درجه اول بر رو

قد  یهادر شرکت   یگذارهیسرما  تواندیم و  سابقه  بالا  یمیبا  م  ییکه سود سهم  در    یگذارهیسرما  ای و    کنندیپرداخت 

 [ 1۳دنبال رشد هستند، باشد.]که به ابقهسو کم سیالتاس د یجد یهاشرکت

سرما  یهاصندوق  .3 بهادار  یگذارهیمشترک  اوراق  سرما  ی هاصندوق :  در  ثابت    یگذارهیمشترک  درآمد  با  بهادار  اوراق  در 

(Fixed-Income Funds ،)است.  سکیبا حداقل ر یدرآمد ثابت  نیمشترک که هدف آن تام یگذارهینوع صندوق سرما کی

روصندوق   نیا بر  شرکت   یها  قرضه  دولتاوراق  شهردارها،  و  سرماکنندیم  یگذارهیسرما  هایها  عمده   ن یا  گذارانهی. 

  یگذارهیقرضه برخلاف سرما  یهادر صندوق   یگذارهی سرما  کار و افراد بازنشسته هستند.محافظه  گذارانهیها سرما صندوق 

و با توجه به تنوع گسترده در اوراق قرضه   ستین  هیضمانت بازپرداخت سرما  ا یو    دیسررس  یدر اوراق قرضه، دارا  میمستق

.  رخوردارندب  یی بالا  اریقرضه از تنوع بس  یهاو هم از نظر صادرکننده، صندوق   طیشرا  ریو سا   دیلحاظ سررسصادره، هم به

وجود انواع   لیدلار پول دارند، اما بهباز  یهادر صندوق  یگذارهیسپرده و سرما یبالاتر از گواه یها بازده صندوق  نیاگرچه ا

 [ 1۴برخوردارند.] یبالاتر سکیمختلف از ر سکیاز اوراق قرضه با درجات ر  یمختلف



 

7 
 

 /Hybridمتوازن )  ای   ی بیترک  یگذارهیمشترک سرما   ی هاصندوق :  متوازن  ا ی  یبیترک  یگذار هیمشترک سرما  یهاصندوق  .4

mixed Fundsا رواز صندوق   گونهنی(،  بر  دارا  یامجموعه  یها  پول   ها ییاز  بازار  بهادار  اوراق  و  اوراق قرضه  مثل سهام، 

گوناگون را با    بهاداراز اوراق    ی مناسب  ب یبازار، ترک  یروند آت   ی نیبشیموجود و پ   طیو برحسب شرا  کنندیم  یگذارهیسرما

  ی ریپذاز تنوّع وانعطاف  گذارانهیسرما  ن،یهم  یبرا  دهند؛یم   یصندوق، در سبد خود جا  یهااستیتوجه به اهداف و س

  ی نقد  یدیعا  ت،یاز امن  یبیدنبال ترکزمان بهاست که هم  یصندوق، مناسب حال کسان  نیدر انتخاب برخوردارند. ا  ییبالا

 [ 1۵.]دهستن یاهیو بازده سرما

  یگذارهیسرما  یهااز صندوق   گری د  یها نوعصندوق   نی(، اGrowth Fundرشد و توسعه )  صندوق :  رشد و توسعه  صندوق  .5

  یگذارهیسرما  یهارشد و با فرصتصنعت رو به   کیاست که در    ییهاسهام شرکت  دیخر  یآنها برمبنا  استیهستند که س

  ش یکه دارند، افزا  یرشد  زانیو م  یگذارهیسرما  یهاسهام آنها به تناسب فرصت  یهامتیجهت ق  نیهمفراوان قرار دارد. به

 [ 1۶برخوردارند.]  ییبالا  اریها از مخاطره بسنوع صندوق   نیاست که ا یهی. بد ابدییم

شرکتشرکت  نیا  ،یالمللنیب  یگذارهیسرما   صندوق ی:  المللنیب  یگذارهیسرما  صندوق  .6 بهادار  اوراق  در    یخارج  یهاها 

است که قصد دارند از رشد    یگذارانه یآن دسته از سرما  یمورد تقاضا  شتریها بنوع شرکت   نی. سهام اکنندیم  یگذارهیسرما

با مقررات خاص آن کشور،   ییو آشنا  یاحرفه  تیدیخاطر مدها بهشرکت  نیمند شوند. اکشور خاص بهره   کی  یاقتصاد

 [ 1۷.]کندیرا آسان م یخارج یگذارهیدر سرما یریگمیتصم ندیفرا

 

 مشترک   یگذارهیسرما  یهاصندوق  بیو معا  ای مزا

 [ 1۸دارند:] ریشرح زبه ییایمشترک مزا یگذارهیسرما ی هاصندوق  ،یکل طوربه

بهادار  یبخشتنوع  .1 )  یبخشتنوع:  اوراق  بهادار  رpersificationاوراق  و کاهش  قوان  سک،ی(  به  توجه    یهاموجود، صندوق   نیبا 

مختلف هستند. لذا سبد    ی هاو شرکت  ع یاز اوراق بهادار صنا  یمتنوع   ب یدر ترک  یگذارهیمشترک، مجاز به سرما  یگذارهیسرما

 [ 1۹.]دهدیکاهش م  یریگنحو چشمدر صندوق را به یگذارهیسرما سکیمطلب ر نیاست و ا یمتنوع  بیترک یصندوق، دارا

به وجه نقدشدن    لیتبد  تیقابل  ،یگذارهیهر سرما   یهایژگیو  نیتراز مهم  یکی(،  High Liquidity)  ینقدشوندگی:  نقدشوندگ .2

  ی. با توجه به ارگانردیگیخود و خروج م  یگذارهیموضع سرما رییبه تغ میتصم ی لیبه هر دل  گذارهیاست که سرما ی آن در زمان

با توجه به خالص   توانندیدر هر زمان م  گذارانهیشده است، سرما  ینیبشیمشترک در سهام پ   یگذارهیسرما   یهاکه در صندوق 

خود را    یگذارهیسرما  یاز واحدها   یتعداد  ایمربوطه، تمام    یهانهیموجود در صندوق و پس از کسر هز  یهاییارزش روز، دارا

 . ندیاصطلاحاً ابطال نما ا ی ل یبه وجه نقد تبد

را جهت   یوجوه قابل توجه  توانندینم  گذارانهیاز موارد، سرما  یاریاندک، در بس  هیسرما  یر یگکاربه:  اندکهیسرما  یریگکاربه .3

اگر هم بتوان   ی است و از طرف  رممکنیغ   هالیاز بد  یاریدر بس  یگذارهیسرما  زیاندک ن  و با وجوه  ند یانداز نماپس  یگذارهیسرما

ها با امکانات  است. صندوق   رممکنیاندک آن، عملاً غ   با وجود مقدار  یگذارهیاسرم  ن ینمود منتفع کردن ا  یگذارهیسرما  یی در جا

 با خطر کم را فراهم آورند.  یگذارهیاندک و سرما یهاهیجذب سرما نهیزم توانندیفراهم آمده م 



 

8 
 

مق  ییجوصرفه  .4 به  مق  ییجوصرفه:  اسینسبت  به  ز  لی دلبه  اس، ینسبت  تحق  اد یانجام معاملات در حجم  کادر    قاتیو  توسط 

مراتب سهام، به   میو فروش مستق  دیدر خر  ینیبشی پ   رقابلیو غ   ینسبت نوسانات احتمالمربوطه، به  یهانهیصندوق، هز  یاحرفه 

 است. ترنییپا

  یایمزا  نیتراز مهم  یکی  ،یاحرفه  تیریاز مد  ی(، برخوردارProfessional Management)  یاحرفه  تیریمدی:  احرفه  تیریمد .5

ها قادر به  صندوق   نیمشترک، ا  یگذارهیسرما  یهاصندوق  ی مال  ییبه توانا  تی. با عنا رودیشمار مبه  یگذارهیسرما  یهاصندوق 

موجود هستند.   یافزارهانرم نیو استفاده از بهتر هیبهادار و بازار سرما ق بورس اورا نهیدر زم یاحرفه  رانیجذب و استخدام مد 

 . دهد یسهام را نشان م بیترک تیوضع نیآنان بهتر یدر اکثر موارد، پرتفو نیبنابرا

در   یگذارهیاز سرما  یناش  یهاانیکه ز  شودیاز اوراق بهادار باعث م  یادیدر مجموعه ز  یگذارهیسرمای:  سازو تنوع  انعطاف .6

هرچه تنوع سهام و اوراق    گر یعبارت داوراق بهادار حداقل شود. به  ر یدر سا  یگذارهیحاصل از سرما  یچند اوراق بهادار با سودها

 . شودیاو حداقل م یگذارهیبه سرما آنهاهرکدام از  یریپذبیباشد، قدرت آس  ادیقرضه فرد ز

  یو فروش آسان واحدها  دیو خر  یسهولت دسترس  یرا در راستا  ی ها امکانات مطلوبصندوق   ،یدسترس  تیقابلی:  دسترس  تیقابل .7

 ی ایاز مزا  یدر ضمن برخوردار  یگذارهیسرما  ح،ی. در صورت عدم اداره صحدهندیقرار م  گذارانه یسرما  اریدر اخت  یگذارهیسرما

 داشته باشد:  زین  یبیمعا تواند یمتعدد، م

  هم  یو در صورت  ستندین  ریناپذلغزش رانیصندوق؛ مد تیرینسبت به عملکرد مد نانیاطمواسطه عدمبه تیریمد سکیر −

سهولت ممکن  به  یبا سازوکار قانون   ق ینالا  رانیمد  ریی. خصوصا اگر تغ کنند یم  افتیکند، حقوق خود را در  انیکه صندوق ز

از   ی بر درصد یمبتن  ران،یاز حقوق مد یبخش قابل توجه ی افتی خواهد شد. البته اگر در جادیا یشترینباشد، مشکلات ب

ا  انهیسود سال باشد،  ا  نیصندوق  بروز خواهد نمود و در  به   انهیفرض، مبالغ حقوق ماه  نیمشکل کمتر  آنان  عنوان به 

 خواهد شد.  یتلق الحسابیعل

تنوعبه  ؛یسازق یرق − بازده  یادیز  یسازعلت  گرفته،  صورت  م  یهاشرکت  یعال   ی هاکه  در  صندوق  انبوه    انیمختلف 

  ی هابزرگ شدن صندوق   ندیممکن است حاصل فرا  یسازقیکل صندوق دارد. رق  یدیبر عا   یها گم شده و اثر کمشرکت

  تواندینم   ی ول  شود؛یشده به صندوق مواجه م  ریسراز  دی جدو    اد یز  ی هابا پول  تیریصورت که مد  نیباشد. به ا  زیموفق ن

 دست آورد.به دی جد یهارا از پول یکند و همان بازده  دای را پ  یموفق قبل یهایگذارهیسرما یهانه یزم

و پس از بسته شدن بازار، قابل عرضه است   یهر روز کار انی در پا یگذارهیسرما یواحدها ؛یدر ساعات ادار تیفعالعدم −

 ابطال واحدها وجود ندارد.  ا ی دیو در طول روز، امکان بازخر

تر افراد، ارزان   میروش مستقو ف  د یبا خر  سهیدر صندوق، در مقا  یگذارهیاگرچه سرما  ن؛ یمع  ی هانه یاز هز  یبرخوردار −

 د یالعمل خرحق   یو در موارد  اتیعمل  یهانه یهز  یسر  کیو فعال، ضرورتا    ایپو  یگذارهیصندوق سرما  کیاست، اما در  

 وجود دارد. یگذارهیواحد سرما  دیبازخر ای
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 مشترک   ی گذارهیارکان صندوق سرما

به    ، ی و نظارت  ییاجرا  طیکه با فراهم کردن شرا  شودیم   فیدر اساسنامه تعر  ی مشترک، ارکان   یگذارهیهر صندوق سرما  لیتشک  یبرا

 ارکان عبارتند از:  نی. اکندیبهبود عملکرد صندوق، کمک م 

که دارندگان حداقل نصف به    کندیم  دایپ   تیرسم  یاست و زمان   رکن صندوق   نیترصندوق مهم  مجمع:  مجمع صندوق  .1

  ر،یمد  نییتع  یفه یکنند. مجمع صندوق وظ  دایدارند، در آن حضور پ   یممتاز که حق رأ  یگذارهیواحد سرما  کیعلاوه  

 کند.   یبه سازمان بورس معرف د، ییارکان را جهت تأ  نیموظف است ا ن،یضامن و حسابرس را بر عهده دارد. همچن ،یمتول

گزارشات    یهیکل  دی تخصص داشته و با  هیصندوق است که در بازار سرما  ییدر واقع رکن اجرا  صندوق   ریمد:  صندوق   ریمد .2

  ی اطلاعات  د یبا  ن،یحسابرس و سازمان بورس قرار دهد. همچن  ،یمتول  اریدست آمده را در اختو اطلاعات به  شده ینیبشیپ 

گروه   کیصندوق  ریصندوق، به اطلاع عموم برساند. مدت یسا قیرا از طر شودیاساسنامه ذکر م یرسانکه در بخش اطلاع

لازم    یهای ریگمیاز او، تصم  ی ندگیکه به نما   کند یم  ی معرف  ،یگذارهیسرما  رانِیحداقل سه نفره را تحت عنوان گروه مد

 اتخاذ کند.  ن،یرا در چهارچوب قوان یگذارهیجهت سرما

  ت ی. هوشودیصندوق شناخته م  یصندوق توسط مجمع صندوق انتخاب شده و به عنوان رکن نظارت  یمتول:  صندوق   یمُتِوَل .3

حسابرس  ی به معرف توانیصندوق م  یمتول  فیوظا نی ترهر صندوق قابل مشاهده است. از مهم  تیو سا دنامهیدر ام یمتول

افتتاح شده، اشاره    ریکه توسط مد   ی بانک  یهابحسا  دییتأ  ز، یو ضامن و ن  ریبه مجمع صندوق، نظارت بر نحوه عملکرد مد 

 . کندیم  یریگیصندوق مطرح شود را پ  هیعل گذارانهیکه توسط سرما یهر گونه دعو ن،یهمچن  یکرد. متول

از طر  ز یصندوق ن  ضامن:  ضامن صندوق .4 انتخاب شده و  بحث    ی. زمان شودیم   یبه عموم معرف  دنامهیام  قیتوسط مجمع 

موجود نباشد. وجود   پرداخت  یبرا  یصندوق، وجه نقد کاف  یکه در صورت ابطال واحدها  شودیضمانت در صندوق مطرح م

که به    ییهانهیو هز  ینگ یاحتمال کمِ بروز مشکل نقد ل یاست و امروزه به دل یاریاخت یگذارهیسرما یهاضامن در صندوق 

 وجود ندارد.  ی رکن ضامن نقدشوندگ شود،یم لیضامن تحم نییاز بابت تع گذارانهیسرما

از ب  یصندوق، حسابرس است که توسط متول  ی ارکان نظارت  گرید  از:  حسابرس .5 تأ   نیو    دییمؤسسات حسابرس که مورد 

پس    ی و و  شود یحسابرس، توسط مجمع صندوق مشخص م  تیمأمور  یزمان   ی . دورهشودیم   ی سازمان بورس هستند، معرف

 مندرج در اساسنامه خواهدشد.  یهات یاز آن، موظف به تقبل و انجام مسئول

کمک    یو فروش اوراق بهادار، از کارگزاران  دیمربوط به خر  یهاتیصندوق به منظور انجام فعال  رانیمد:  کارگزاران صندوق  .6

که در اساسنامه    یفیبه وظا   دی معمول، با  فیسازمان بورس و اوراق بهادار هستند که علاوه بر وظا   د ییکه مورد تأ   رند یگیم

 عمل کنند.  زیبه آنها محول شده ن

 

 مشترک  گذاریهیدر صندوقهای سرما  رانیمد  تیمسئول

 کایآمر حقوق 

آن   تیرعا  اول مقررات فدرال هستند که . دستهباشدیم گذاریهی مقررات ناظر بر صندوقهای سرما  دو دسته کا یمتحده آمر الات یا در

.آ  یاختصار از آن با عبارت آی.س  تیرعا  جهت  پس  نیاز ا  که  1۹۴۰مصوب    گذاریهیسرما  . قانون شرکتاست  یالزام  الاتی ا  یدر تمام 

قانون   مقررات افشاء طبق  قانون در واقع  نی. اباشدیفدرال م   در سطح  گذاریهیصندوقهای سرما  تیو فعال  لیمبنای تشک  ،میکنیم  ادی
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 ل یصندوقها تحم  اتیرا در مورد ساختار و عمل  یرا گسترش داد و الزامات خاص   1۹۳۴و قانون بورس و اوراق بهادر    1۹۳۳اوراق بهادار  

نزد    ثبت  قانون ملزم به  مطابق  هستند که  گذاریهیهای سرمااز انواع شرکت  یکیمشترک    ذاریگهیسرما   ندوقهای.آ صیکرد. در آی.س

از   دسته  نی. اباشندیها محقوق شرکت  مربوط به  ن یدوم مقررات، قوان  ( هستند. دستهیبورس و اوراق بهادار )اس.ای.س  ونیسیکم

ا  نکه یا  به  بسته  شود، یم  سیتأس  شرکت  در قالب  که  گذاریهیاو هر صندوق سرم  د هستن  یالتیا  نیجزء قوان  ن یقوان   التی در کدام 

 . د ینما تیرا رعا التیآن ا مقررات مربوط به  د یبا د،ینمایم  تیو فعال ل یتشک

است  فیتعر  یشرکت  گذاریهیسرما  .آ شرکتیآی.س  در بهادار   گذاریهیسرما  گذاری،هی: در سرماکه  شده  اوراق  و معاملات  مجدد 

 گذاران هیوجوه سرما  مشترک از آنجا که  گذاریهیصندوقهای سرما  . امور آماده کرده باشد  نیخودش را برای انجام ا  ا یباشد    داشته  تیفعال

 گذاری هیهای سرما.آ شرکتیآی.س .  رند یگ  یقرار م  فیتعر  نیمشمول ا  کنند، یآوری مدر اوراق بهادار جمع  گذاریهیسرما  ظورمن  را به

 تراست تیونی ،ی ارزش اسم یبا گواه ، شرکتدسته را در سه 

  گذاریهیسرما  باز و شرکت  انیبا بن  گذاریهیسرما  شرکت  به  زین  تیریمد  . شرکتکندیبندی م  طبقه   تیریمد  و شرکت  گذاریهیسرما

 باز مورد واکاوی قرار گرفته  انیبا بن گذاریهیسرما تیریمد در شرکت رانیمد ت ینوشتار مسئول نی. در اشودیم م یتقس بسته انیبا بن

 . رود یکار م به ادشدهی  میمفاه صندوق مشترک برای اشاره به ای صندوق  رتو عبا

ماده )ماده   کی.آ تنها یآی.س. در  ردیگیصورت م ره یمد  أتی همان ه ا ی رانیاز مد  یگروه توسط کایصندوقهای مشترک در آمر اداره

ذی صلاح    تا در دادگاه بخش  شودیاجازه داده م  یاس.ای.س  ماده «به   نیا  ، بموجب است  افتهیاختصاص    رانیمد  ت یمسئول  .آ( به۳۶

دعوا کند و   قرار دارد، اقامه کای آمر ییقضا تیدر صلاح که گریی هر مکان د  ایدر هر حوزه  ییکایآمر یدر دادگاه  ا یمتحده  الاتیدر ا

شروع کارش،    خیسال از تار  ۵ظرف مدت    پردازد،یم  کار و خدمت  به  ریز  از مشاغل  یکیاز    شیب  ای  یکیدر    که  یشخص  شود که  یمدع

در شرف    ای   شودیشده، م   ثبت  گذاریهیهای سرمااز شرکت  کی در هر    یسوء رفتار شخص  داری شامل  مانتا  فهیوظ  نقض  مرتکب

 شده عبارتند از: اد یقرار دارد. اشخاص  فهیوظ نیا نقض

 شرکت  نی، اگر چن  یاصل  سینو رهیپذ   متعهد ،  سپرده گذار  ای  گذاریهیمشاوران، مشاور سرما  أتیه  اعضای هرگونه  ران،یکارکنان، مد

 باشد.  یارزش اسم یگواه  شرکت ایگذاری   هیسرما تراست  تیونی  در قالب گذاریهیسرما ای شرکت شده ثبت

 ی حیتوض  چگونهیه  کنی، لعنوان شده است  رانیمد  ت یمبنای مسئول  یسوء رفتار شخص  امانتدارای شامل  فهیوظ  ماده نقض  نیا  در

در    رانیمد  هایت یو مسئول  فیاز وظا  یمشخص  فیتعر  تا بتوان به   نشده است  ارائه   ی سوء رفتار شخص  ایامانتداری    فه یوظ  به  راجع 

  امانتداری شامل   فهیوظ  مفهوم اصطلاح «نقض  نییموجود در تب  ییقضا  هیرو  نرو ی. از اافتی  مشترک دست  گذاریهیصندوقهای سرما

حوزه در فدرال   ن یمربوط در ا  ییقضا  ه یرو  یطور مختصر از بررس  به  . آنچهخواهد داشت  کنندهاینییتع  نقش  »ی سوء رفتار شخص

  یتا تمام   است   1  وابسته   رانیو مد   گذاریهیتعهدی برای مشاور سرما  امانتداری شامل  فیوظا  که  آنست  شود،یم  در دعاوی برداشت

  نیهمچن  فیوظا  نی. اندیافشاء نما  روابسته یغ   رانیرا برای مد  است  ندوق ور و صمشا  منافع  نیتعارض بالقوه ب  متضمن   مواردی را که 

کردند، موضوع را مورد    افتیدر  تا هر گاه اخطاری در خصوص تعارض بالقوه منافع  کندیم  جادیا  روابسته یغ   رانیتعهدی را برای مد 

  تمام جوانب  یبا بررس  د یبا  تعارض بالقوه منافع  خصوصدر    روابسته یغ   رانیمد   اتخاذی توسط  میتصم  ن یقرار دهند. همچن  یبررس

 .قضاوت تجاری معقول باشد  کیبر  یموجود و مبتن

 



 

11 
 

 حقوق انگلستان

کشور در    نیمشترک در ا  گذاریهیوجود دارد. صندوقهای سرما   رانیدر مورد مد  یمشابه  شی و ب  مقررات کم  زیدر حقوق انگلستان ن

   شوندیم  لیتشک ۳باز انیبا بن گذاریهیسرما شرکت ا ی تراست قالب

لو در حقوق کامن یطولان دارای سابقه که  اعمال است قابل تراست به مقررات راجع  بدون شک یمورد صندوقهای مشترک تراست در

قرار    ملاک عمل  که  یمتون قانون  زین  ی. در مورد صندوقهای مشترک شرکتپرداخت  میآن خواه  به  لیتفص  بعد به  مبحثو در    باشدیم

و   2۰۰1باز مصوب  انیبا بن گذرایهیهای سرماعنوان مقررات شرکت  تحت یقانون بازارها و خدمات مال هیاز اصلاح ارتندعب  ردیگیم

  پس   ی. قانون بازارها و خدمات مال شده است  حیتصر  ریامانتداری مد  فهیوظ  شده به  اد ی. در هر دو مقرره  2۰۰۶ها مصوب  قانون شرکت

در قبال  صندوقها    رانیمد که  کندیم حیتصر  شمارد،یکارکنان و سهامداران خود برم  منافع  حفظ   به  صندوق را موظف  رانیمد   از آنکه 

  ها تیمسئول  قیدق  نییتب  جهت  نی. بنابرادهستن  دار  دارند، عهده  ها در قبال شرکتشرکت  رانیمد  امانتداری را که  فیصندوق همان وظا

 ت یمبنای مسئول  که  ضرورت دارد. اگرچه  در قبال شرکت  رانیامانتداری مد  فیوظا  مطالعه  نگلستان،صندوقها در ا  رانیمد  فیو وظا 

لو  و کامن  ییقضا هیرو  انگلستان شامل  یدر نظام حقوق  یحقوق  گرید منابع  باشد، یم   2۰۰۶های  ها عمدتا قانون شرکتشرکت  رانیمد

عام    فیقانون، وظا   ن یا  درمقرر    فیعلاوه بر وظا  ها مقرر داشته قانون شرکت  1۷۰ماده    کهییهستند تا جا  ژهاییو  تیحائز اهم  زین

با    مشابه  دی با  زین  رانیمد  فیوظا  ریعلاوه نحوه تفس. بهلازمالاجراست   رانیلو و اصول انصاف همچنان برای مدبر کامن  یمبتن  رانیمد

  یروشن  حیتصرای فاقد  مصوب در خصوص مسأله  ن یقوان  مواردی که  هیاساس در کل  نیلو و اصول انصاف باشد. بر اکامن  ریروش تفس

 بودراهگشا خواهد  ییقضا هیباشند، رو

غالبا    است  گرفته  ها شکلشرکت  رانیمد   فیدر طول صدو پنجاه سال در حقوق انگلستان در خصوص وظا  جیتدر  به  که  ییقضا  هیرو

 .بر آن زده شده است دیییها مهر تأ شد، در قانون شرکت  انیب و چنانچه است گرفته شکل تراست  یحقوق میبر مبنای مفاه

  امانتداری مورد مطالعه   فیو وظا  و مهارت داشتن  مراقبت  فیوظا یکل   در حقوق انگلستان در دو دسته  رانیمد   فیطور معمول وظا  به

بر    بندیم یتقس  نی. ااستمدنظر قرار گرفته   زیرو ( ن  شیشرح پ   به   1۷۷-1۷۰)در مواد    2۰۰۶در قانون شرکتهای    که  ردیگیقرار م

ذینفعان را    هایییو نگهداری از دارا  حفاظت  فهیوظ  ی تراست  کی بعنوان    کسویاز    آمده که  بعمل  رانیمد  دوگانه  ایاساس کارکرده

 فیط  دوگانه  فیوظا  نی. اندیسهامداران را چند برابر نما   هیسرما  ،سکیر  با بر عهده گرفتن  دیبا  گریعهدهدار هستند و از سوی د

تلاش شده تا با استفاده    ایتانیخواهد کرد. در بر  مواجه   با مشکل  را در عمل  یحقوق  ستمیهر س  که  شوندیم  از رفتارها را شامل  یعیوس

 ران یمد فیابهامات بوجودآمده در خصوص وظا رفع به است کشور وجود داشته   نیا یحقوق ستم یدر س  شیاز پ  که تراست میاز مفاه

 بپردازند

موضوع   کیدر    که  است  یطور مختصر شخص  به  نیامانتداری را عهدهدار هستند. ام  فیصندوق وظا  رانیمد   که  میگفت  نیاز ا  شیپ 

  نانیاطم  ای   از نوع تراست  رابطه  کی  رییگشکل  منجر به  که  است  یطیدر شرا  گریی د  اقدام از جانب  ای   یندگیخاص عهدهدار نما

مشاور    ،لیدر برابر اص  ندهیاقدام کند مانند نما  گرید  منافع  در جهت   متعهد است  که  است   یشخص  نیام  نینابرا. بشودیم  تجاری

از   که  ی از اشخاص  تیاصول انصاف برای حما  طبق   که  است  یفیدارای وظا  نی. امدر برابر شرکت   ریمشتری و مد  در مقابل  یحقوق

 : شودیم لیذ  فیوظا ها شاملامانتداری در حقوق شرکت فهیوظ ، شودیم ل یتحم  نیبر ام کنند، یآنها اقدام م  جانب

از    ایاقدام کند و ثان  وب اساسنامهدر چارچ  دی با  ریاولا مد  که  آنست   اراتی: منظور از اقدامدر محدوده اختاراتیاقدام در محدوده اخت

  ن یلو «دکتردر کامن  فه یوظ  نی ا  وی اعطا شده، استفاده کند. به  به   اراتیاخت  نیآنها ا  واسطه   به  که  یاهداف  خود در جهت   اراتیاخت
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 طهیخارج از ح  که  ریشود اقدامات مد  یآن اشاره م  به  لا یذ  که  تین  با حسن  ری. بر خلاف اقدامات مغا شودیاطلاق م   اهداف کامل

 است ذ یتنف قابل شرکت یعموم در مجمع وی صورت گرفته  اراتیاخت

  که   داند یمعنا م   نیآنرا بد  فه یوظ   نیا  حیانگلستان در توض  ییقضا  هی: رودر قبال شرکت  تینحسن   داشتن  ا ی  شرکت  تیموفق  توسعه 

  همراه داشته   به  را برای شرکت  منافع  نیشتریاقدامات آنها ب  بطوریکه   ندیاقدام نما  شرکت  ت یدر راستای موفق  تینبا حسن  رانیمد

  باشد. جهت  گریی د  ایبرای خود    یشخص  منفعت  دنبال جلب  به  دی، نباخود در قبال شرکت  فیدر انجام وظا   ریمد  . در واقعدباشن

در    د یبا  ریمد   آنکه  از جمله  شده است  ارائه   ییارها یمع  کند، یاقدام م  شرکت  منافع  جهت  تینبا حسن   ری یمد  امر که  نیا  ص یتشخ

  روابط   به  ازی ، نکارکنان شرکت  در بلند مدت، منافع  رییگمیتصم  هرگونه  یاحتمال  جیرا لحاظ کند: نتا  لیموارد ذ   فهیوظ  نیانجام ا

از    ریمد   که  ی. در مواقعست یز  طیو مح  بر جامعه  نحوه اداره شرکت  ریتأث  ره، یمصرفکنندگان و غ   کنندگان، نیبا تأم  تجاری شرکت

 ی ضمن  یتراست  مثابه  به  رانیاما مد  ست یصور نت  قابل  اشیحقوق  فی با تعر  تراست   رابطه   کی  گرچه  دی نما یسوء استفاده م  اموال شرکت 

 شوند یم در نظر گرفته

  اشخاص ثالث   جمله  من  گر یاشخاص د  ریتأث  اتخاذ کنند و تحت  طور مستقل  خود را به  ماتیتصم  دی با  رانی: مدقضاوت مستقل  اعمال

  ریمد کی Equitable Fire Insurance Co. Insurance Co. Ltd(  1۹۹۵طور مثال در دعوای ) . بهرند یذینفوذ قرار نگ رانیمد ر یسا ا ی

از    دی با  رانیمد  نی. بنابرادیبنما  از اموال شرکت  یتوجه  کلاهبرداری قابل  و توانست  کنترل خود داشت  گر را تحتید  رانیمد  یی اجرا

در چارچوب   ریمد  دیاعمال صلاحد  کهیدر صورت  اجتناب کنند , البته  ال قضاوت مستقلبا اعم  رندیقرار بگ  گرانیکنترل د  تحت  نکه یا

 نخواهد شد  مسئول شناخته  فهیوظ نیا نقض جهت به ریمنعقد نموده محدود شده باشد، مد شرکت که ییقراردادها  ای اساسنامه

طور معمول   کند. به  دایتعارض پ   در قبال شرکت   اشفهیاو با وظ  یشخص   اجازه ندهد منافع  متعهد است  ری: مداجتناب از تعارض منافع

بستگان او    ای   ریمد  مانند مواردی که   است  در آن ذینفع ریمد  که اول، قراردادهای شرکت  کند؛یم  دایدر دو مورد مصداق پ   فه یوظ  نیا

خود    فه یوظ نیاز انجام ا  ریمد کی یشده باشد. وقت  ب یانعقاد قرارداد ترغ  به  گریید توسط  ریمد  ای قرار گرفته با شرکت  ردادطرف قرا

انگلستان قراردادها  را مدنظر قرار دهد. در واقع  لیذ  یاز راهکارهای جبران  یکی   تواند یم  شرکت  د ینمایم  یتخط   که  ییدر حقوق 

بطلان آنها را از دادگاه تقاضا    تواندیم  یهر ذینفع  که  شوندیمحسوب م  لابطا  قراردادهای قابل  باشند از جمله  ذینفع  ندر آ  رانیمد

  ره یو غ   ونهایسیکم  مبالغ  ا، یهدا نموده شامل  کسب  قیطر  نیاز ا  را که  یمنافع  که د یرا ملزم نما  ریمد تواندیم   شرکت  ن ی. همچندینما

 رد یگشیدر پ  زیضررهای وارده را ن همان مطالبه ایسوم  جای دو راهکار فوق راهحل به  تواندیم . شرکتدی نما پرداخت تشرک را به 

دارند و همواره در معرض    اریدر اخت   را  خود اموال شرکت  فیوظا  تبع  به  رانی. مداست   مصداق سوء استفاده از اموال شرکت  نیدوم

از اموال   یعیوس  ف یاموال ط  نی ا  بلکه  اموال ملموس دانست   محدود به  دیرا نبا  اموال شرکت   اموال قرار دارند. البته  ن یخطر استفاده از ا

  ردی گیدر بر م زیفرصتهای تجاری را ن  یفکری و حت  هایتیلکما شامل

  علت  را قبول کنند. در واقع  ییایخود، مزا  اعتبار سمت  به  اشخاص ثالث  از جانب  د ینبا  رانی: مداشخاص ثالث  از جانب  ایعدم قبول مزا

  طور متعارف از موارد تعارض منافع   به  ا یمزا  نیاگر قبول ا  ن ی. بنابراباشدیم  بر وجود تعارض منافع  یمبتن  رانیمد   ت یمسئول  یاصل

   برشمرد  ریمد توسط  فهیوظ آنرا از موارد نقض توانینم نشود، محسوب

در معاملات    میرمستقیغ   ا ی  میبطور مستق  شرکت  کی  ریمد  که ی,در صورت  شرکت  ونید  هیتسو  ایخود در معاملات    اعلام منافع  فه یوظ

از    قبل  دی با  هیاطلاع   نی. اد اطلاع ده  رانیمد  گرانید  بودن خود و محدوده آنرا به  موضوع ذینفع  دی باشد با  ذینفع  شرکت  باتیترت  ای
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در قانون مورد اشاره   ه یاطلاع   نینحوه اعلام ا  کند، اعلام شود. البته  را فراهم  پرداخت  باتیترت  ایرا منعقد نموده    معامله  شرکت  آنکه 

   است یشفاه  ای  یاز اعلام کتب اعم که قرار گرفته 

طور   اصطلاح را به  ن یا توانیم نینشده و بنابرا ارائه  ی حی، توضمعناست چه در معاملات به ریبودن مد ذینفع نکه یا به در قانون راجع 

 شود   م ابها تا رفع د ینما ارائه  شترییاطلاعات ب د یبا ریمد نصورتیا ریباشد، در غ  قیو دق کامل  دیبا ریمد  هیکرد , اطلاع  ریتفس موسع 

  عنوان شرکت  متحده تحت  الاتیدر ا   یصندوقهای مشترک شرکت  که  آنست  شودیم  برداشت  گفتهشیپ   طور مختصر از مطالب  به  آنچه 

هستند. در مورد    لیتشک  باز قابل  انیبا بن  گذاریهیصندوق سرما  باز و و در کشور انگلستان در قالب  انیبا بن  گذاریهیسرما  تیریمد

  نحالیهستند. با ا امانتداری در قبال شرکت فیرای وظادا رانیموجود در هر دو کشور مد ن یقوان مطابق یشرکت رکصندوقهای مشت

ها  در شرکت  رانیامانتداری مد  فیقانون همان وظا  موجب  نشدهاند. در حقوق انگلستان به  فیامانتداری تعر  فیدر هر دو کشور وظا 

ن  رانیبرای مد ا  جراست لازمالا   زیصندوقها  آنچه  فیوظا  ن یو  بر  علاوه  تصر  امانتداری  مورد  قانون  گرفته   حیدر    فیوظا  شامل  قرار 

در مورد   یحیمتحده مقرره صر  الاتی. در حقوق کشور اشودیم  زیاصول انصاف ن  امانتداری مطابق  فیلو و وظاامانتداری در کامن

کشور برای   نیا  ییقضا  هیرو  کنیصندوقها وجود ندارد ل  رانیدر مورد مد  هاکتدر حقوق شر  رانیمد   ت یاجرای قواعد ناظر بر مسئول

 . کرده است داده خواهد شد، تمسک  حیبعدی توض در مبحث چنانکه ها و تراستحقوق شرکت به فهیوظ نیا دامنه ن ییتب

 

  در ایران  مشترک گذاریهیدر صندوقهای سرما  رانیمد  تیمسئول

ا از    متشکل  رهاییمد  أتیه  لهیوسبه  که  کایمتحده آمر  الاتیمشترک در انگلستان و ا  گذاریهیبر خلاف صندوقهای سرما  ران،یدر 

صندوق    مقررات و اساسنامه  تی با رعا   ریمد  نی. اشودیاداره م   ری مد  کی  صندوق توسط  شوند، یاداره م   رمستقل یو غ   مستقل  رانیمد

بر   رانی. در حقوق ا1شودیسازمان بورس و اوراق بهادار انتخاب م  ای وی توسط حرفه  تیصلاح  دیی تأ   از  پس  و  یعموم  مجمع  توسط 

 لیامکان تشک یو مقررات فعل  نیبر اساس قوان  گریوجود ندارد و از سوی د  عنوان تراست   نهادی تحت یخلاف کشورهای مورد بررس

  او بموجب  اراتیو اخت  فیو حدود وظا  شودیصندوق محسوب م  ییاجرا  رکن  ریمد  رانی. در ا2وجود ندارد  ریمتغ  هیبا سرما   شرکت

اساسنامه۳شودیم  نییتع  اساسنامه در  سرما  نمونه  .  صندوقهای  مد  گذاریهیصندوقهای  سهام،  در  دارندگان    ریمشترک  قبال  در 

و    صرفه  تی. رعا ۴کند  تیو صلاح آنها را رعا  همواره صرفه   ررات،و مق   د اساسنامهمفا  تیبا رعا  ده یگرد  مکلف  گذاریهیواحدهای سرما

و انگلستان تا اندازهای    کایامانتداری در حقوق آمر  فیوظا  مفهوم  با  است  و ممکن  است  یعام  اریگذاران عبارت بس  هیصلاح سرما

در    و نه  امانتداری است  فیشده در قبال صندوق دارای وظا  ادیدر حقوق دو کشور    ریشد مد  انیب  چنانچه  کنیبنظر برسد. ل  کینزد

 . گذارانهیقبال سرما

 مستنبط   توانیم  د،یاداره نما  گذارانهیو صلاح سرما  صرفه  آنها را به   دیدارد و با   اریصندوق اموال صندوق را در اخت  ریمد  از آنجا که

 فهیوظ دو گریی د نیمانند هر ام محسوب نمود که  نیام یصندوق را در قبال اموال صندوق نوع  ری مد  ،یقانون مدن  ۶۳1از ماده ماده 

شدن اموال صندوق    ناقص  ا ی  لازم را معمول دارد تا از تلف  کند و مواظبت   ، اموال صندوق را حفاظترا بر عهده دارد. اول آنکه  یکل

را   یخاص  طیشرا  اگر مالک  ،نی. همچناست   لهیوس  از نوع تعهد به  عهیاز مورد ود  در حفاظت   نیتعهد ام  نیا  تیگردد. ماه  رییجلوگ

  مطابق  نصورتیا  ری( و در غ یقانون مدن   ۶12)ماده    د ینما  تیمقرره را رعا  طیشرا  د یبا  نیکرده باشد، ام  نییری از مال تعبرای نگهدا

 است دلسوز و متعارف مالک کی، رفتار سنجش اریباره مع نی. در ادیمتعارف از اموال صندوق نگهداری نما
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وی سپرده شده    به  که  یو در همان حالت  هست  اموال صندوق را همانطور که  ،شیخو  تیریمد   انی در پا   که  آنست  ریمد   گر ید  فه یوظ

اثبات عدم    یو حت  باشدیم  جهینت  از نوع تعهد به  نیتعهد ام  نی ا  ی( . بر خلاف تعهد قبلیقانون مدن  ۶2۰صندوق رد کند)ماده    به

  ار یمع  توانیاستدلال فوق م  به  با تمسک  رسدینظر م   به  انیکند. در پا   یرد اموال صندوق مبری نم  فیوی را از تکل  ریر مدیتقص

گذاری مشترک قرار   هیدر صندوقهای سرما  ریمد  ت یمسئول  به  دعاوی راجع  به  کنندهیدگیرس  مراجع   اریدر اخت   رانیرا در ا  یمناسب

 داد.

 

 نتیجه گیری 

از لحاظ   ،یمبتد گذارانهیسرما  یبازار را برا طیهستند که شرا هیمهم بازار سرما   یمشترک، از سازوکارها یگذارهیسرما یهاصندوق 

ها  صندوق   ن یسهام، در ا  میو فروش مستق  د یخر  ی به جا  ا، یدن  ی مال  ی. امروزه در بازارهاسازندیتر م و بازده، مساعد  سکیر  زانیم

 نیا رانیمند شود. در واقع، مدخود، بهره هیسرما  یبالابردن بازده یبرا یاحرفه  رانیمد یجربه تا از دانش و ت کنندیم یگذارهیسرما

سبد متنوع از انواع اوراق بهادار،   کی لیبزرگ را فراهم کرده و با تشک ی منبع مال  کیخرد،  یهاهیسرما یآورصندوق، به کمک جمع

 . دهندیمعاملات را کاهش م سکیر

 

 منابع 

 ل یمشترک: تحل  یگذارهیسرما  یهاعملکرد صندوق   یابیمطالعات ارز  لی. مرور نظامند و فراتحلیقنبر  ،دینو  یدیجمش  ،قرجه .1

 1۴۰۳کسب و کار,  لیو تحل ایپو تی ری. مدنگیو کلاستر کیبلومتریب

اقتصاد    یپژوهش- یمجله علم  ه،یدر بازار سرما  یاسلام  یگذارهیصندوق سرما  یطراح  ،یمیو محبوبه ابراه  محمدنقی  نظرپور، .2

   1۳۸۸ ،یاسلام

گزارش شناخت صندوق مشترک سرما  سرشت،جعفری  .۳ اسلام   تیریتهران، مد  ،یگذارهیداود،  و مطالعات  توسعه    ،یپژوهش 

1۳۸۶  

م  یدریح .۴ فلاح شمس,  زمردضیف  ریمقدم,  بررساتی,  در   یگذارهیسرما  یهاصندوق   گذارانهیسرما  یهوشمند  ی.  مشترک 

 1۴۰2، اوراق بهادار تیریو مد یمال  ی. مهندسهیدوران رکود و رونق بازار سرما

 . 1۵۶-12۹: ۳2.۸, 1۳۹۴مشترک. بورس اوراق بهادار,  یگذارهیسرما یهادر صندوق  رانیمد تی. مسئولیلیخل .۵

گزارش شناخت صندوق مشترک سرما  سرشت،جعفری  . ۶ اسلام   تیریتهران، مد  ،یگذارهیداود،  و مطالعات  توسعه    ،یپژوهش 

1۳۸۶  

   ،  1۳۸۵(، چاپ اول،  السّلامهی)مجموعه مقالات(، تهران، انتشارات دانشگاه امام صادق )عل  یاسلام  یمال   یبازارها  ، ی عل  ، آبادیصالح .۷

اقتصاد    یپژوهش- یمجله علم  ه،یدر بازار سرما  یاسلام  یگذارهیصندوق سرما  یطراح  ،یمیو محبوبه ابراه  محمدنقی  نظرپور، .۸

      1۳۸۸ ،یاسلام
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,  ی مال  نیو تام  ییدارا  ت یریمشترک. مد  یگذار  هیسرما  ی صندوق ها  ینگینقد  سکیر  تیری. چارچوب نظارت بر مدینیحس .۹

1۴۰2 ,11.1 :۵۳-۷۶ . 

    1۳۸۵مشترک، تهران، بورس اوراق بهادار،  یگذارهیبا صندوق سرما آشنایی مهسا، رادفر، .1۰

اقتصاد    یپژوهش- یمجله علم  ه،یدر بازار سرما  یاسلام  یگذارهیصندوق سرما  یطراح  ،یمیو محبوبه ابراه  محمدنقی  نظرپور، .11

   1۳۸۸ ،یاسلام

   1۳۸۳ ران،یا هیو توسعه بازار سرما قاتیتهران، مرکز تحق ،یگذارهیسرما یهابر انواع صندوق  یمرور ، یعل ان،ینسنگی .12

اقتصاد    یپژوهش- یمجله علم  ه،یدر بازار سرما  یاسلام  یگذارهیصندوق سرما  یطراح  ،یمیو محبوبه ابراه  محمدنقی  نظرپور، .1۳

   1۳۸۸ ،یاسلام

اقتصاد    یپژوهش- یمجله علم  ه،یدر بازار سرما  یاسلام  یگذارهیصندوق سرما  یطراح  ،یمیو محبوبه ابراه  محمدنقی  نظرپور، .1۴

   1۳۸۸ ،یاسلام

اقتصاد    یپژوهش- یمجله علم  ه،یدر بازار سرما  یاسلام  یگذارهیصندوق سرما  یطراح  ،یمیو محبوبه ابراه  محمدنقی  نظرپور، .1۵

    1۳۸۸ ،یاسلام

  1۳۸۳ ران،یا هیو توسعه بازار سرما قاتیتهران، مرکز تحق ،یگذارهیسرما  یبر انواع صندوقها یمرور ، یعل ان،ینسنگی . 1۶

    1۳۸۵مشترک، تهران، بورس اوراق بهادار،  یگذارهیبا صندوق سرما آشنایی مهسا، رادفر، .1۷

اقتصاد    یپژوهش- یمجله علم  ه،یدر بازار سرما  یاسلام  یگذارهیصندوق سرما  یطراح  ،یمیو محبوبه ابراه  محمدنقی  نظرپور، .1۸

   1۳۸۸ ،یاسلام

گزارش شناخت صندوق مشترک سرما  سرشت،جعفری  .1۹ اسلام   تیریتهران، مد  ،یگذارهیداود،  و مطالعات  توسعه    ،یپژوهش 

1۳۸۶  

  

 

 


