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 چکیده

يکی از نهادهای نو ظهور در بازار بورس اوراق بهادار می باشد که طی سالهای اخیر به لحاظ تعداد و سرمايه و منابع  ی سرمايه گذاریصندوق ها

تصويب  1384مالی جذب شده رشد قابل توجهی داشته است؛ از طرف ديگر قانون بازار اوراق بهادار که نظام قانونی ارکانهای فعال در بورس است در سال 

ا تعريفی از صندوق ها ارايه کرده است و نظام حقوقی اش مشخص نمی باشد. در اين پژوهش با بررسی ساختار و فرآيند صندوق های شده است و صرف

سرمايه گذاری مشترک از يک سو و عقود مشارکتی مذکور در قانون مدنی از سوی ديگر، سعی شده است که مشترکات عملکردی صندوق ها با مباحث 

های نتايج تحلیل ها حاکی از آن است که می توان بخشهايی از فعالیت صندوق ه گردد.ئتطبیق داده شود و استدلال هايی در اين زمینه اراحقوقی در هر عقد 

تطبیق نمود و در نهايت الگويی ترکیبی از عقود مختلف را به عنوان نظام حقوقی حاکم بر فعالیت  حقوقی ـ اقتصادیسرمايه گذاری مشترک را با عقود 

شد ی انجام صندوق سرمايه گذاری معرفی گردد که انطباق فعالیت صندوق های سرمايه گذاری با عقود را در دو بخش کلی تامین منابع مالی و سرمايه گذار

 را می توان مبنا قرار داد. وکالت، جعاله و صلحو در بعد سرمايه گذاری عقود  شرکتد که در بعد تامین سرمايه عق

 

 گذاران.گذاری مشترک، بازار سرمايه )بورس اوراق بهادار(، عقود مشارکتی، سرمايههای سرمايهنظام حقوقی، صندوق کلمات کلیدی:

   

 مقدمه

 44های اجرای اصل های اساسی قرار گرفته است. اين اولويت ناشی از ضرورتدر اسناد بالادستی کشورمان، تقويت بازار سرمايه در رديف اولويت

وسعه و رشد ت قانون اساسی، واگذاری امور به مردم، افزايش شفافیت و سلامت امور اقتصادی، افزايش مشارکت مردم و محور قرار گرفتن بازار سرمايه برای

باشد، می 1346ل اقتصادی در بسیاری از کشور ها و مناطق جهان است. از طرفی، آغاز فعالیت بورس اوراق بهادار در بازار سرمايه کشورمان نیز مربوط به سا

بوده و ساختار جديد، ارکان آن،  1384 اما قانون جديد حاکم بر فضای بورس با عنوان قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ايران، مصوب آذر ماه سال

اين قانون نیز تعريف نهادهای فعال و... طبق قانون مزبور تعريف شده است. يکی از نهادهای مذکور در اين قانون که امروزه بسیار مورد توجه قرار گرفته و در 

های ، تعداد صندوق1390شروع به کار کرد. در سال 23/4/1386يخ گذاری در کشورمان نیز در تاراولین صندوق سرمايهگذاری است. شده، صندوق سرمايه

ها افزوده شد. شمار به تعداد سرمايه گذاران صندوق 1390هزار نفر در سال48صندوق رسید و از نظر تعداد سرمايه گذار بیش از  79فعال در بازار سرمايه به 

 .(1391، رحیمی نژاد) صندوق رسیده است 89به  17/10/1391ها تا تاريخ اين صندوق

، قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جديد در راستای تسهیل اجرای سیاستهای کلی اصل 1384علاوه بر قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال 

گذاری )که طبق های سرمايه، همچنین اساسنامه صندوق1386نامه اجرايی قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال و نیز آيین 1388قانون اساسی مصوب  44

گذاری است. زمان های سرمايهباشد( مبنای فعالیت صندوقگذاری طبق اساسنامه آنها میهای سرمايهقانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جديد، اداره صندوق

شکل گرفته است و اين  ً  است که اخیرا یپاسخ به نیاز یگذارهای سرمايهتصويب اين قوانین همگی حاکی از آن است که بررسی نظام حقوقی حاکم برصندوق

گذاری تواند در طراحی الگوهای سرمايهگذاری نیز میهای سرمايهصندوقحاکم بر  یباشد وتبیین ماهیت نظام حقوقمی یمستلزم تبیین بیشتر يدمسئله جد

 موثر واقع شود.

توان گذاری چیست؟ آيا میهای سرمايهح کرد که نظام حقوقی حاکم بر فرايند صندوقگونه مطرتوان اينبنابراين سوال اصلی در اين تحقیق را می

کرد يا ترکیبی از  با يکی از عقود مذکور در قوانین که مربوط به فعالیتهای اقتصادی است، مثل شرکت، مضاربه، وکالت، صلح،جعاله و ... اين مسئله را توجیه

 قانون مدنی و اصل آزادی قراردادها است؟ 10نیاز به توسل به ماده  توان به کار برد و يا اينکهعقود را می

 



 
 گذاریهای سرمایهتعریف صندوق

گذاری نهادی مالی است که فعالیت اصلی ، صندوق سرمايه1384ماده يک قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ايران  مصوب  20طبق بند

 . در واقع صندوق(1385)چاوشی،  گذاری خود در سود و زيان صندوق شريکندو مالکان آن به نسبت سرمايه گذاری در اوراق بهادار می باشدآن سرمايه

عموم مردم، منابع گذاری خود به که با فروش پیوسته واحدهای سرمايه )واسطه( مالی استی میانج يک مشترک سرمايه گذاری صندوق يا گذاریسرمايه

را در ترکیب متنوعی از اوراق بهادار شامل سهام، اوراق قرضه، ابزارهای کوتاه مدت بازار پول و دارايی های ديگر، با توجه به مالی آنها را تجمیع و وجوه حاصل 

در واقع  گذاری مشترک(. صندوق سرمايه140و 141، صص 1389گذاری می کنند )مديريت پژوهش سازمان بورس، هدف صندوق، به طور حرفه ای سرمايه

 های سرمايه تجمیع و با عی است که به دلیل تعدد سرمايه گذاران شکل سازمان يافته تری به خود گرفته، از مقررات خاصی تبعیت می کندهمان سبد مشا

 می گذاریسرمايه بهادار اوراق از متنوعی در سبد حاصله وجوه ،شود می تبديل مولد عاملی به سرمايه بازار در که می آورد دست به هنگفتی کوچک، سرمايه

 .شود
 

 عقود قانونی حاکم بر فعالیتهای اقتصادی

 شرکت

 از ديگر تعريفی در. "اشاعه بنحو واحد شیئی در متعدد مالکین حقوق اجتماع" :گويدمی چنین شرکت عقد تعريف در مدنی قانون 571 ماده

 میان در را خود ديگر، حقوق مقصد گاه و زيان و سود تقسیم و مشترک تصرف شخص، بمنظور چند يا دو آن بموجب که شده معرفی عقدی شرکت، شرکت

. درآيد شريکان همه ملکیت به مشاع بطور بايد . در عقد شرکت اموال(17، 1383کاتوزيان، ) شوند مجموعه اين از مشاع سهمی مالک آن بجای تا نهند می

 از مشاعی سهم شريک هر که باشد مبنا اين بر تراضی گذارد، بايد میان در پول مقداری سومی و زمین ديگری و صنعتی ماشینهای شريکی مثال، اگر برای

 تقسیم مشاع مال در شريکان سهم تناسب به زيان و همچنین سود (ق.م571 ماده)يابد  نمی تحقق شرکت شود، وگرنه دارا را پول و زمین و ها ماشین

 .(17و18، 1383کاتوزيان، ) شودمی
 

 مضاربه

و در  کرده تجارت ديگر با آن طرف با قید اينکه دهدمی سرمايه احد متعاملین آن بموجب که است عقدی مضاربه" مدنی قانون 546 ماده طبق بر

 بین تجارتی شرکت از خاصی نوع در که است پیمانی مضاربه،  اين تعريف طبق. "شود می نامیده مضارب و عامل مالک سرمايه باشند صاحب شريک سود آن

 از شرکت اين. گذاردمی میان در را خود کارايی و خدمات ديگری و دهدمی سرمايه شرکا از يکی آن در که شرکتی شود؛می ايجاد او عامل و سرمايه صاحب

 زيانهای چنانکه رسد؛می سرمايه صاحب به معامله نتیجه ولی شودمی انجام او وسیله به و "عامل" نام به ستدها داد و همه و بوده بهره بی حقوقی شخصیت

 هایشرکت ساير از را شرکت اينکه است نکته دو همین. کندمی اجرا خود دارايی از را عامل پیمانهای و مالی تعهدات و شده متحمل او نیز را معامله از ناشی

. شرکت اين در جز آيدمی وجود به شرکا از مستقل حقوقی شخصیت، تجارت قانون در شده بینی پیش های شرکت همه در سازد؛ زيرا می متمايز تجارتی

 .(113و114، 1383کاتوزيان، ) باشد معین و معلوم نقد، دهد، بايدمی( مضارب) عامل به کار برای مالک که را ای سرمايه( 256، 1375طاهری، )
 

 وکالت

 مذکور تعريف از. "نمايد خود می نايب امری انجام برای ديگررا طرف از طرفین يکی آن بموجب که است عقدی وکالت" 656 ماده موجب به

 :دارد ويژه اهمیت وکالت اوصاف و ماهیت شناخت در که آيدمی دست به نتايجی

 او به و داندمی خود اقدام منزله حقوقی، به اعمال دادن انجام را، در وکیل اقدام موکل که معنی بدين :است نیابت اعطای وکالت عقد اثرالف( 

 . کند تصرفاتی موکل حساب و نام به که دهدمی اختیار

باشد، مانند  "حقوقی عمل" انجام است ممکن وکالت موضوع که آيدمی بر چنین 656 ماده ظاهره از :است ارادی و اعتباری امور در نیابتب( 

 انجام يا نقشه آن تهیه يا بنا ساختن مقاطعه شود، مانندمی انجام موکل برای و است مادی اعمال شمار در که ديگری امر طلاق، يا و اجاره فسخ يا خانه فروش

 حقوقی وضع آوردکه بار به آثاری و شود انجاماراده  به که است تصور و استفاده قابل اموری در نیابت که پذيرفت اين، بايد وجود با. نقاشی و جراحی عمل

 .دهد تغییر را موکل
 

 صلح

 پايان و مرافعه دفع معنی به صلح عقد نیز ما سنت و قرآن در و( 2160، 1376معین، ) است توافق و سازش، آشتی معنی به لغت در صلح

 ضمن در آن مختلف انواع و گسترده مفهوم به است، ولی نشده تعريف مدنی قانون در صلح عقد (297، 1389کاتوزيان، )رود، می کار به دعوی به بخشیدن

 تنازع از جلوگیری يا و موجود تنازع رفع مورد در يا است ممکن صلح" :خوانیممی شده ياد ماده در. است گرديده اشاره قانون اين ديگر مواد و 752 ماده

 تمام معامله يک برای هم دعوی، و به دادن پايان و ترافع رفع منظور به هم صلح عقد ما حقوق ترتیب، در بدين. "شود واقع آن غیر و معامله مورد در احتمالی



 
 در و (69، 1368شهیدی، . )کنند توافق حقوقی رابطه يک زوال يا پیدايش در طرف دو آن طبق که شده معرفی عقدی صلح تعريفی روددرمی کار به عیار

 (315، 1366امامی، . )آن غیر يا و حق يا و دين اسقاط يا و منفعت يا باشد عین تملیک است، خواه امری بر تسالم و تراضی از عبارت ديگری صلح تعريف

 

 جعاله

و  التزام شخصی به اداء اجرت معلوم در مقابل عملی، اعم از اينکه طرف معین باشد يا غیر معین "جعاله عبارت است ازق.م:   561برابر ماده 

به بیان ساده تر، جعاله دادن عوض)پاداش( معینی در  در جعاله ملتزم را جاعل و طرف را عامل و اجرت را جُعل می نامند.افزايد: می 562ماده قانون مدنی در 

 .(1377)امامی  گیرد. مثلا  گفته شود: هر کس کیف گمشده مرا بیابد، به او ده هزار تومان می دهممقابل کاری است که انجام می

 

 گذاری مشترک های سرمایهتحلیل نظام حقوقی حاکم بر فعالیت صندوق

بايست در دو بخش الف( تامین منابع مالی و ب( سرمايه را می گذاری مشترکهای سرمايهصندوقظام حقوقی، فعالیت در رابطه با تحلیل و ارائه ن

 ها(  مورد بررسی قرار داد.گذاری)رابطه بین تامین کنندگان منابع مالی و صندوق
 

 الف( عقد مناسب میان تامین کنندگان منابع مالی

گذاری خود در سود و زيان صندوق ... مالکان آن به نسبت سرمايه"ماده يک قانون بازار اوراق بهادار  20با توجه به تعريف مذکور در بند 

، رابطه بین تامین کنندگان منابع مالی رابطه شرکت است، در عقد شرکت اموال بطور مشاع به ملکیت همه شريکان در می آيد، در صندوق نیز "شريکند

د وزيان حاصله شريک می باشند و تفاوت در سود و زيان هم به خاطر تفاوت در سهام است که اين خود بیانگر يکی ديگر مالکان به نسبت آورده خود در سو

باشد؛ از سوی ديگر، از آنجايی که جايگاه تامین کنندگان منابع مالی يکسان می "تقسیم سود و زيان به تناسب سهم شريکان در مال مشاع"از ارکان شرکت 

ها، در زمره ن رابطه آنان را براساس عقودی مانند مضاربه يا وکالت توجیه کرد. شرکت ايجاد شده میان تامین کنندگان منابع مالی در صندوقاست، نمی توا

تحاد شريکان ها بیشتر به روابط شرکا می پردازد تا به روابط آنان با اشخاص ثالث و ديگر آنکه اباشد؛ زيرا، قانونگذار در اين شرکتهای مدنی میشرکت

باشد. همچنین شرکت فوق، شرکت در آورد و جمع آنان اصالتی ندارد و حقوق و تکالیف هر شريک در برابر ساير شرکا مطرح میشخصیتی به وجود نمی

همان اشاعه در سرمايه ها در کنند، شرط مذکور در شرکت در اموال نیز که باشد که عده ای به موجب پیمانی طرز اداره و تجارت با آن را معین میاموال می

 باشد در اين شرکت وجود دارد.اثر امتزاج يا قرارداد مالکیت می

ها، سرمايه تا مدت معلومی ثابت است بطوريکه میزان آورده و نسبت آن برای هر يک از سهامداران تا مدتی بدون لازم به ذکر است در شرکت

ها بطور پیوسته و مستمر کند و همانطور که بیان شد تغییر سرمايه در اين شرکتزان و نسبت تغییر میماند و در صورت تغییر سرمايه، اين میتغییر می

ها اين تغییر می تواند در هر نیست و با تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده امکانپذير است که ممکن است اين امر بعد از چند سال تحقق يابد. اما در صندوق

گذاری خود و ارزش کند چون به تعداد واحدهای سرمايهين روند در عقد شرکت میان تامین کنندگان منابع مالی ، خللی ايجاد نمیروز نیز صورت گیرد که ا

 روز هر واحد سود و زيانشان مشخص می شود.
 

 ها(گذاری )رابطه بین تامین کنندگان منابع مالی و صندوقب( عقد مناسب در رابطه با سرمایه

عقود تجاری )عقود مذکور در قوانین که مربوط به فعالیتهای اقتصادی است( با توجه به تعاريفشان بررسی شده و وجوه تطابق و در اين قسمت، 

 گردد.عدم تطابق را بیان می
 

 انطباق عقد شرکت

ها نیز نندگان و مديران صندوقتوان عقد مذکور را در روابط بین تامین کبا پذيرش عقد شرکت در روابط بین تامین کنندگان منابع مالی، می

گذاری مشترک با مناسبات بین سهامداران و مديران های سرمايهگذاری و مديران در صندوقتسری داد. به طور کلی مناسبات بین دارندگان واحدهای سرمايه

شوندو اصطلاحا تمايز بین مالکیت و ت های تجاری نمیهای سهامی قرابت دارد، از اين نظر که تامین کنندگان منابع مالی، خود مستقیما وارد فعالیشرکت

کنند در حالیکه دارندگان واحدهای گذاران در قالب مجمع عمومی عادی مديران را انتخاب میها، سرمايهمديريت وجود دارد. با اين توضیح که در شرکت

از نیابت داده می شود. برای درک توضیحات فوق به ارکان در فصل بررسی ها در مجمع حضور ندارند و جهت تعیین مديران به دارندگان ممتعادی در صندوق

انیسم های ساختار مراجعه شود. مفهوم شراکت در سود و زيان، حق الزحمه مديران، نظارت بر فعالیت ها، مفهوم مجمع و... در هر دو وجود دارد اما مک

ای دارد در نتیجه همه سهامداران سهام عادی دارای حق رای می باشند. اما دارندگان های سهامی عام هر سهام يک حق راجرايی متفاوت است. در شرکت

 ها دارای حق رای نمی باشند.گذاری عادی در تمام صندوقواحدهای سرمايه



 
قد ايجاد ها رابطه بین تامین کنندگان و مديران است که اين تفاوت در رابطه خللی در شرکت بودن اين عها و شرکتتفاوت اصلی صندوق

ق.م اداره اموال مشترک تابع شرايط مقرر بین شرکا است، و با توجه به اينکه در قانون مدنی تشکیلات خاصی مقرر نشده،  576کند چرا که طبق ماده نمی

 بنابراين می تواند در هر دو نهاد، عقد شرکت حاکم باشد با تشکیلات و قراردادهای خصوصی متفاوت.
 

 مضاربهانطباق عقد 

 قانون( 547) ها و ارکان ذکر شده در مضاربه، قابل انطباق است، به اينصورت که طبق مادهز حیث ارکان، رابطه بین تامین کنندگان و صندوقا

مورد نظر را سرمايه  اساسنامه منتخب نیز تمام تامین کنندگان منابع مالی می بايست در ابتدا  9و 8باشد، در ماده  نقد وجه بايد در مضاربه سرمايه مدنی

ی ارز خارجی هم که تامین کنند و به صورت نقد به يکی از حسابهای صندوق واريز کنند و نمی توانند مبلغی را تعهد کنند يا اوراق بهادار يا ملک بیاورند حت

که از ديگر ارکان در عقد مضاربه . معلوم و معین بودن سرمايه نیز (1380)بروجردی،  باشدموضوع اختلاف در قانون است مورد پذيرش در صندوق نمی

ها مشخص شده، که اساسنامه منتخب حداقل و حداکثر میزان مشارکت در صندوق 22ها مورد پذيرش قرار گرفته است، طبق ماده باشد در صندوقمی

 عقد موضوع عمل يا کار ايران حقوق در .باشدگذاری میحداکثر واحد سرمايه %5گذاری و حداکثرواحد سرمايه 10گذاران حداقل مذکور در مورد سرمايه

ها فعالیت صندوق .نکند مبادرت بازرگانی غیر امور به و بپردازد تجاری امور به بايد فقط سرمايه با عامل و است شده تجاری و بازرگانی امور به موکول مضاربه،

گذاری، به تجاری بودن فعالیت مذکور در قالب های سرمايهگذاری با شرکتهای سرمايهکه در مبحث تفاوت صندوق باشدنیز خريد و فروش اوراق بهادار می

در  صندوق پردازند و بايد الزاما  به وسیله کارگزارانمی اوراق بهادارکسانی که به خريد يا فروش عملیات حق العمل کاری اشاره گرديد، ولی بايد متذکر شد 

کنند. اماَ همین عمل برای تجار عمل تجاری محسوب دهند بلکه با اين کار دارايی خصوصی خود را اداره میت کنند عمل تجاری انجام نمیمعاملات شرک

   .شود مشروط بر اينکه برای امور تجارتی باشدمی

ز دو طرف بگیرد نیز به عقیده برخی از قانون مدنی:مضاربه عقدی است جايز. شرطی که حق بر هم زدن عقد مضاربه را ا 550به موجب ماده 

کنند. قرارداد با صندوق از ناحیه هر دو طرف جايز نیست و تنها امکان فسخ توسط را جهت تايید آن ذکر می 697باشد و ملاک ماده حقوقدانان صحیح می

ع خاصی از تجارت)خريد و فروش اوراق بهادار( در قانون مشخص باشد چراکه نوتامین کننده سرمايه وجود دارد. فعالیتهای صندوق، از اقسام مضاربه مقید می

کند به عبارت ديگر مدير و گذاری صندوق اقدام به خريد و فروش سهام میها مدير فقط با منابع مالی حاصل از خريد واحدهای سرمايهشده است. در صندوق

دد، در واقع دارندگان منابعشان را در در حساب های بانکی افتتاح شده به نام صندوق يا گرساير کارکنان مالشان با منابع مالی خريداران واحدها ممزوج نمی

 حکم در مضارب: مقرر شده استچنین ق.م  556سرمايه در ماده  به نسبت عامل حقوقی وضع کنند که مدير هیچ مالکیتی نسبت به آن ندارد.مدير  واريز می

باشند، ولی بايد گفت که ارکان ها نیز ارکان صندوق در حکم امین میدر صندوق. تعدی يا تفريط صورت در مگر شود نمی مضاربه مال ضامن و است امین

کنند به همین دلیل معمولا اتلافی رخ نمی دهد. عملا وجود اين نهادهای نظارتی برای ها و سازمان بورس بر فعالیت ها نظارت مینظارتی موجود در صندوق

تفريط است.در واقع اگر افراط و تفريطی صورت گیرد جلوی فعالیتشان گرفته می شود،پس تا زمانی که صندوق در حال فعالیت است جلوگیری از افراط و 

 يعنی قصوری رخ نداده است.

 بر باشد آمده تدس به ربحی انحلال زمان تا اگر لذا است آينده به ناظر و ندارد اثر گذشته در انفساخ چه و باشد فسخ اثر در چه مضاربه انحلال

 ناگزير او و پذيرد می پايان آن با تجارت و سرمايه اداره در عامل نمايندگی مضاربه انحلال با که است اين ديگر مسئله.  شود می تقسیم طرفین قرارداد مبنای

 است غاصب حکم در انکار يا پرداخت از امتناع و مالک مطالبه تاريخ از بدهدو او به ا ر مالک سهم ربح و سرمايه ممکن فرصت نخستین در که است

گذاری، وجوه حاصل از ابطال، پس از کسر کارمزد ابطال، حداکثر ها نیز اين تمهید مقرر شده است،که با ابطال واحد سرمايه. در صندوق(1389 کاتوزيان،)

 شود. گذار واريز میروز کاری پس از تاريخ ارايه درخواست ابطال، به حساب بانکی سرمايه 7ظرف 
 

 انطباق عقد وکالت

دهند. اختلافی که در همین ابتدای بررسی عقد وکالت به چشم گذاری نايب خود قرار میها را در امر سرمايهتامین کنندگان منابع مالی، صندوق

گذاری پس از اخذ منابع مالی از سرمايهخورد، بحث تصرفات در عقد وکالت است که به نام و حساب موکل انجام می شود، با اين توضیح که صندوق می

ها، اين موضوع می تواند جهت گذاران، به نام خود مبادرت به خريد و فروش سهام می کند، البته در پاسخی قابل طرح می توان گفت در صندوقسرمايه

هر روز متغیر می باشند )به طور مثال چندين هزار نفر( مبادرت به ها نمی توانند به نام افراد بسیار زياد که در تسهیل در امور اجرايی باشد، در نتیجه صندوق

دار متوجه خريد و فروش سهام نمايند. در عین حال که اين خريد و فروش ها با نام صندوق صورت می پذيرد، تبعات و نتايج حاصل از  مالکیت اوراق بها

گذاران ، به طور مثال: کاهش و يا افزايش قیمت مستقیما به حساب فرد فرد سرمايهگذاران می شود. به عبارت ديگر آثار مالکیت محقق شده استسرمايه

باشد، در حقیقت در گیرد، اما نتیجه حاصل شده با عقد وکالت يکی میها صورت نمیمنظور می شود.پس عملا تصرفات با نام و حساب موکل در صندوق

گذاری در سپردهسرمايهها نیز نیابت در امور اعتباری داده می شود که صراحتا در اساسنامه در صندوق ها نیز منفعت ايجاد شده برای موکل است.صندوق

و يا سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شده  ها توسط دولت يا بانک مرکزی جمهوری اسلامی ايرانمجوز انتشار آن اوراق بهاداری است که ههای بانکی و کلی

 باشد.ی حقوقی میباشد که عمل مذکور عمل



 
وکالت بايد در امری داده شود که خود موکل بتواند آن را بجا آورد. وکیل هم بايد کسی باشد که برای انجام آن امر اهلیت "ق.م : 662طبق ماده 

 باشدد و فاقد محدوديت میها نیز با پذيرش عقد وکالت، وکالت در امری داده می شود که خود موکل می تواند آن را بجا آوردر صندوق "داشته باشد

و صندوق نیز برای انجام اين امر اهلیت قانونی لازم را دارد، که اين اهلیت از طريق مجوزهای صادر شده توسط سازمان بورس محرز  (1384)شهیدی، 

باشد، از اين حیث که بايد ق امری نسبی میمعلوم بودن در صندو گردد و تا زمانیکه مجوزهای مربوطه را اخذ نکند امکان جذب منابع مالی وجود ندارد.می

باشد، گرچه ضوابطی وجود دارد، به طور مثال، معلوم است و از آن حیث که چه سهامی بايد خريداری شود، مشخص نمی خريد سهام بورسی را انجام دهد

شود( ولی در عمل اعمال حقوقی داخل در وظايف وکیل  منابع مالی را به يک سهم اختصاص دهد. )به ضوابط مذکور مراجعه %5صندوق نمی تواند بیش از 

 باشد.صندوق( به تفصیل معلوم نشده است و اين خود حاکی از تسامح در اين امور می)

ق.م آن است که هر يک از طرفین بتواند هر وقتی بخواهد فسخ کند، در صندوق هر زمان که  186وکالت عقدی جايز است و عقد جايز طبق م 

. اما در مورد صندوق اين امکان فسخ يا رجوع وجود ندارد، لازم به (1386)مدنی،  روز واحدها اقدام نمايد ر بخواهد، می تواند نسبت به عودت ارزشگذاسرمايه

م يا ضمن خود ذکر است که حق فسخ عقد جايز قابل اسقاط است و می توان عقد را الزام آور ساخت. در واقع می توان عدم استعفای وکیل را ضمن عقد لاز

توان ز میعقد وکالت شرط نمود. در حقیقت با چنین شرطی، وکالت، آثار عقد لازم را به خود گرفته است، عدم امکان رجوع يا فسخ از سوی صندوق را نی

 اينگونه توجیه کرد که ضمن عقد لازم يا ضمن خود عقد وکالت چنین شرطی گذاشته شود.
 

 انطباق عقد صلح

می  (408، 1385 لنگرودی، جعفری)ندارد، مناسبات میان افراد و صندوق را، از اين حیث که اين توافق هیچ عنوانی از عناوين معروف عقود را 

لنگرودی،  جعفری)بنامند "قراردادها آقای" را که باعث شده آن ديگر معین عقود به نسبت صلح عقد گسترده دامنه و توان با عقد صلح توجیه کرد. وسعت

توان گفت در صندوق دو نوع گذاری محسوب کرد. مینیز جز امتیازات عقد صلح است  که می توان آن را جز عقود مناسب در رابطه با سرمايه (135، 1370

باشد. در )سرمايه( می علیه نیز پول نقد  گردد، در عقد صلح اول، مصالح، همان مالک پول است و صندوق، متصالح محسوب می شود، مصالحصلح محقق می

گردد، در اين صلح، مصالح صندوق است و پايان دوره نیز که سود و يا زيان مشخص می شود، در حقیقت موضوع صلح معلوم می شود، صلح دوم منعقد می

لح علیه اول بیشتر و يا کمتر شده متصالح، تامین کنندگان منابع مالی اند، مصالح علیه هم ارزش روز واحدهاست. که ارزش روز ممکن است نسبت به مصا

باشد که در حقیقت مابه التفاوت اين دو مصالح علیه محسوب می شود. باشد. در صلح دوم ارزش روز واحدها معلوم است و هزينه های صندوق نیز معلوم می

صلح اول آمده است و يا شرط خیار صلح اول باشد ) صلح دوم، خود می تواند صلحی مستقل از صلح اول باشد و يا صلحی باشد که به عنوان شرط ضمن عقد 

لیکه در به اينصورت که در صلح اول به سود مصالح شرط خیار شده است، البته بحث منافع متصل و منفصل در تحقق شرط خیار، با فسخ مطرح است، در حا

مجانی تلقی کنیم و صلح دوم را عقدی معوض، که در مقابل دادن گردد( و يا اينکه صلح اول را عقدی صلح مجدد در صندوق همه آنچه ايجاد شده صلح می

 گردد، به اينصورت که در صلح اول، شرط ضمن عقد، صلحی معوض است.ارزش روز واحدها هزينه ها کسر می
 

 انطباق عقد جعاله

گذاران، اجرت معلومی را در ازای مايهها را با عقد جعاله نیز توجیه کرد، بدين صورت که سرگذاران و صندوقتوان رابطه بین سرمايهمی

گردد و نوع جعاله نیز ها، عامل و کارمزدهای صندوق، جعل محسوب میگذاران، جاعل و صندوقها می پردازند. در اين صورت سرمايهگذاری به صندوقسرمايه

ردادها، اساسنامه ها و الزامات سازمان بورس عمل مذکور را از جهاتی باشد که مفاد قراگذاری میباشد. قاعدتا در اين رابطه عمل همان سرمايهجعاله معین می

گذار، استفاده از دانش گذاری برای سرمايهبرای طرفین معلوم کرده است. لزوم وجود منفعت عقلايی در عقد جعاله، به صورت کاهش هزينه های سرمايه

 ها، تبلور يافته است. اری، مزيت متنوع سازی و ساير مزايای مذکور در صندوقها، سهولت خريد و فروش واحدهای سرمايه گذتخصصی مديران صندوق

، در (1391)شهیدی،  ق.م آن است که هر يک از طرفین بتواند هر وقتی بخواهد فسخ کند 186جعاله عقدی جايز است و عقد جايز طبق م 

ز واحدها اقدام نمايد. اما در مورد صندوق اين امکان فسخ يا رجوع وجود ندارد، گذار بخواهد، می تواند نسبت به عودت ارزش روصندوق هر زمان که سرمايه

م را به خود لازم به ذکر است که حق فسخ عقد جايز قابل اسقاط است و می توان عقد را الزام آور ساخت. در حقیقت با چنین شرطی، جعاله، آثار عقد لاز

ق را نیز می توان اينگونه توجیه کرد که ضمن عقد لازم يا ضمن خود عقد جعاله چنین شرطی گذاشته گرفته است و عدم امکان رجوع يا فسخ از سوی صندو

 شود. 

گذاری )يعنی تحقق موضوع جعاله ها را می توان جعل در نظر گرفت که بخشی از آن پس از صدور واحدهای سرمايههای موجود در صندوقهزينه

های متغیر در صندوق که از شود. هزينهگذاری )پايان جعاله( پرداخت میجعل( و بخشی در پايان دوره سرمايهو استحقاق داشتن جاعل نسبت به دريافت 

شود که طی های انجام فعالیت محوله به عامل محسوب میها به عنوان هزينهشود بدين صورت قابل توجیه است که اين هزينهها پرداخت میمحل دارايی

ها گذار از بین دهگردد. در رابطه با انطباق فعالیت صندوقها با جعاله خاص و يا جعاله عام بايد اشاره کرد که سرمايهپراخت میتوافق با جاعل، توسط وی 

ر نمايد. پس نوع جعاله ددهد و به عبارت ديگر اعلام عمومی نمیکند و مناسبات خود را با آن شکل میگذاری، به يکی از آنها مراجعه میصندوق سرمايه

 گردد.ها، خاص محسوب میصندوق



 
 

 های سرمایه گذاری ارائه الگوی حقوقی پیشنهادی در صندوق

 با توجه به مطالب بیان شده، الگوی پیشنهادی محقق به شرح زير است:

مراجعه به صندوق سرمايه در ابتدا تامین کنندگان منابع مالی با تجمیع منابع مالی خود و اشاعه سرمايه ها، به مشارکت مالی می پردازند و 

يابد. وکالت گذاری را می توان به نوعی توکیل دانست که طبق آن صندوق سرمايه گذاری در بکارگیری وجوه و سازماندهی تشکیلات و اداره امور وکالت می 

مور مشخص را در قالب عقد جعاله معین به افراد مزبور، وکالتی مطلق می باشد که در سرمايه گذاری و انجام امور مقدماتی نافذ است، از طرف ديگر صندوق ا

 (.1 معین واگذار می کند و منابع مالی را در قالب مشارکت در سود و زيان به اوراق بهادار مختلف )ناشران اوراق بهادار( تخصیص می دهد )شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الگوی پیشنهادی تحقیق ـ1شکل 

 

وجوه خود را ارائه تامین کنندگان منابع مالی نیز در هر زمانی که تمايل داشته باشند به صندوق سرمايه گذاری مراجعه کرده و تقاضای بازگشت 

ايه گذاری به می کنند. وکیل )صندوق سرمايه گذاری( بافروش واحدهای سرمايه گذاری، وجوه مطالبه شده را به فرد باز می گردانند. هزينه صدور واحد سرم

 ه کرد.عنوان حق الوکاله و ساير هزينه ها مانند هزينه های مجمع و حسابرس و ... را می توان در قالب عقد صلح توجی
 

 نتیجه گیری

 یه گذاريسرما یمشترک در بورس اوراق بهادار بود، صندوق ها یه گذاريسرما یحاکم بر صندوق ها یه الگوئاين پژوهش، ارا یهدف اصل

ن راستا یدر همبهادار مورد اشاره واقع شده است.  کنند که در قانون بازار اوراق ید و فروش سهام مير اقدام به خريه پذيسرما یمال یمشترک به عنوان نهادها
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( از ی)حقوقیوهله اول عقود مشارکت در کنند، یت میبورس اوراق بهادار قرار داشته و فعال یط قانونیمشترک در مح یه گذاريسرما یاز آنجا که صندوق ها

د و يان گردین قسمت عقود شرکت، مضاربه، وکالت، صلح و جعاله بيقرار گرفت. در ا یل آن از منابع مختلف مورد بررسیق مراجعه به متن قانون و تحليطر

دو  ین قسمت بر مبنايدر ا یه شد. نظام حقوقيارا یه گذاريسرما یحاکم بر صندوق ها یاز نظام حقوق یلیک از عقود، تحليهر  یها یژگيو یسپس بر مبنا

ک از يچ ینکه به زعم محقق هيل این مبحث، به دليدر آخرو  مورد بحث قرار گرفت یه گذاريو سرما ین منابع مالیتام یعنيت صندوق ها، یفعال یبعد اصل

 یبه اقتضا یمرکب از عقود حقوق یلیتحل يیرفت، الگو یمشترک به شمار نم یه گذاريسرما یحاکم بر صندوق ها ین نظام حقوقیمب يیعقود به تنها

در  یاتیعمل یت هاین توسط افراد در قالب عقد مشارکت، انجام فعالیند تامين قسمت از فرآيشنهاد شد. در ایه و پيت صندوق ها ارایمختلف فعال یبخشها

ان بحث يدر قالب مشارکت در سود و ز یان انداختن منابع مالين، به جریدر قالب جعاله مع یانسان یرویقالب عقد وکالت)به طور مطلق(، تدارک امکانات و ن

نه ها به عنوان ير هزيبه  صندوق به عنوان حق الوکاله و در قسمت سا یه گذاريپرداخت شده در قسمت صدور واحد سرما ینه هايهزنکه يشده است. ضمن ا

 صلح در نظر گرفته شده است.
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