
 

  
 

 1403 زمستان، 1، شماره  3دوره

  
اجرایی و ماهیت حقوقی صندوق های سرمایه گذاری در بازار بورس -تبیین و تحلیل ساختار سازمانی

 اوراق بهادار )از بدو تاسیس تا انحلال صندوق( با تکیه بر مبانی اسلامی
*2محبوبه عبدالهی، 1بهنام اسدی  3شاپور فرهنگ پور، 

وق خ  دانشججی د دری،دگ و، ح . /دانشججی د دری،دگ و، ح وق خ وصجج پججیگ ع،دم   ت ق   ت قوقست و  دججیساگ دانشججسسح ، اد ادججاییگ ا  ا گ ام،اا 1
  .وص پیگ  اود ا  ا گ دانشسسح ، اد اداییگ ا  ا گ ام،اا

  .،اامد ف لگ ا گیو، ح وق خگ  اود د ف لگ دانشسسح ، اد ادای سرگمادیسد 2
 .گ ام،ااا  ا گ دانشسسح ، اد اداییگ ا  ا ادیسدمسرگ و، ح وق خگ  اود  3

 
 

 21/۰۷/1۴۰3 ن:یآنلا انتشار خیتار   21/۰۷/1۴۰3 رش:یپذ خیتار   ۰3/۰۴/1۴۰3 افت:یدر  خیتار 

 دهیچک
سیند ره ت ت نظسرت   بس اوذ یی   ا    همبه بس ار د،یس وذارااهم ر د د،یس د س ب،ا ر ش نما  بهی، یکم دوذارهمد،یس د سپند خ

 تویس  لو  ت ت دوذار همد،یس دپند خ  س ینظسق دس یسن ی.  دف ا  عژ  ش وسض، ب،ردرنندیی تودس یسا ب رس   ا راخ بهسدار فعسل
دس  رسر س توفعسل یوق ق سفه ت ییذر ر در بس ار ب رس ا راخ بهسدار ی دپند خ  س د   شد. فت ح ا   ج  دپند خگ جمع ، ر لوشکبس

سب ینسفع ا  دنسیهو،ا ا راخ یطسبق ای ی  ف، ش ا راخ بهسدار در چسرچ ب تعهدات بس ارو،دان دموذاراا   و، همد،یس دت.  نما   ر ی ل ا
وس  ندمنمسیی توفعسل ییشخص یچسرچ ب ی ض   رد دس،میسنند  ، نهسد د زو س نپند خ خ را یشخص پند  توا  ،ا داینه فعسل یره ،

 یبه ب،رد مماریقسله قصد د نمادت. در ا دحمثبت   یشخص و،د ینهسد یسل نمپند خ در ادسدنسیه ا توفعسل دداینه  س یره تمسی دمنمسیی
 لوت ت نومچنتس ان ال      وا  بد  تسد ینهسد یسل نما توفعسل د رسر س  دس  دوذار همد،یس دپند خ  س لوتشک یاپ ل   اررسا وق ق

دسویسر اج،ا پل ا  ا جم. نیسممیذر ر بپ،دا  دپند خ  س میط،و ارح  س    شنسوت ا نموس یس را در  نکهم ا ح ب، ا ینهسد یسل نمعژ  ش   
   ایل ،ا یخصجج پججس   فووق خ   تکسل موبه ت ک تکهردججسند ب یی دسرم دوذار همپججند خ دجج،یس یوق ق جم،ثسر   نیس تگویس  نووتب

  د ردسند. و ا دسرم وذارااهمد،یس
                                                          گ یبسنی اداییان ال پند خ هگمد،یس دپند خگ دس یسا ب رسگ  اود س  وتسد گدوذار همپند خ د،یس: یدیکل یهاواژه
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 مقدمه -1
ب رس   نظسق اقیصسدد  در بس ار دوذارهمد،یس ددس  رسر س بهی،من   ینسدب ت،من ا   یکم یشی،ک دوذارهمد،یس د سپند خ

شند ش ر یی بس ش،ا ر سس دت، یگ  م ارت،   یخیتف وذارااهمد،یس دبس دح ب،ا   سکمبس ار را ا  نظ، ر طمره  س او)جنک رنندیی    ن
 1386سل ته،اا در ادفندیسح د بهسدارب رس ا راخ  درسر در   س نمدر ،و، دوذار همد،یس د(. پند خ  س258: 2022 مکسرااگ 

د،یس د،یسمه وذارد  شدند ییع،ف همبه بس ار  شد ر  افز ا امن نهسد  شس د ر شیه اند  دسل فعسلویی ره تس ای،   دا   طی ود د عسنزدح 
 نمو د در ا همنسججبت به دجج،یس ت،شوب تواند بس اینت انسججیه داو،فه مهو  ن داو،فه،وا  اف،اد غ دسروبسجج جدمدالظه ر ب دح امم  

 (. 78: 1394ند شن گ  درنند)جعف، دوذار هم س د،یسپند خ
 سلاتمیشی،ک ا دوذار همدر جهسا ادت. پنعت پند خ د،یس دوذار همد،یس دبس ار پند خ  س نمبزروی، دیی دح دارا سلاتما

پند خ  س یدسل قدیت دارد. ان اع قسبل ت جه 70ا   شویی دح ب ره  دیی دح  ج د دار سلاتمقسبل یعسیته در ا دوذار همد،یس دا  
 ،وتأث گیدججهسق جهسن دشجج ند   ب، ادججسس تسججتط ،نهس در بس ار س ییخیتف   دججط م یخیتف  متک،د یشججخص ی د س یژومبس  

 د س توا  فعسل شججی،وب یبه ط ر قسبل ت جه متودججهسق   ن دججسنست ق متویی دح ب، ق سلاتما دپججند خ  س ،اامیعسیات دججهسق ید
 (. 120: 2017وذاراا ادت )فنک    مکسراا گ  همد،یس ،مس   دسپند خ   ،اامید ،مدس دتیسر

د،یسمه وذارد  سپند خ سوسر را کسر  مک ط،فا  د  دبب شد رم دب،ا یینس دعه عس یفور گیر د،یس دارم  ت  ش  هگمبس ار   قمت
ب،اد دجج،یسمه را  ،دجج دوی وسط، نما س،مد ط،ف  ا   رندیی لوبه بس ار را تسججه دا،و،فهو   ر د اف،اد غ مو،یسججیقوغ دوذارهمدجج،یس

د د در بس ار ب رس  ، ردیی دمعدوذاراا  سب  د،یسمه وذاردگ راح را ب،اد ر پند خ  سد  دطه به،ح یندد ا  یدم،اا بستی،به  تس به  ا
 دم  نقش یثبت   یهم ،ا  س در چ،وه اقیصججسد بس دوذار همدجج،یس دپججند خ  س ییعسیات سسحمدروصجج ج جس ع  م ارت، ببونند. 

به  یقسبل ت جه ف،ا ان دس  سوودیست   ایی یدلال ی  به ن   د ادججطه و، د س توفعسل قما  ط، دوذار همدجج،یس دوفت پججند خ  س
ش ر ارائه ی  دوذار همد،یس درند پند خ  س یی یسدماویمسل را ا نما گینسمنقد سکمروسل دهم بس ار    نمرنند ایس بس ا یاقیصسد ر

شد ره د،معذ سکمبس ر دت )  ر،    مکسراا گ  د،معذ سکمر نما  م،اح بس پند خ ییفس ت ا سب ن ع  (. امن یقسله 50: 2020و
سو، د،یس دوت اند وسیي ا لوه   یف یی س دوذار همب،اي ،غس  ی  دردد پند خ  س یبه نظ، ی ،ارهاف،اد در بس ار ب رس بسشدگ چ دسروب

س یهون عس نی یبه  ن اا نهسد یسل دوذار همد،یس شمس سروب سبت به د د،وچ در رسرنسیه  یدر بس ار جهسن دوذار همد،یس دراح  س س،من
دع نمینظ ر در ا نودارد. به  م شمو  شیه ا یعژ  ش  د ممدا دس  رسر س ی ا ح ب، ب،ر دس یسن یوق ق ددسویسر    پند خ  ی  

ره قصد  ر د به بس ار ب رس دارند به  ادطه  یوذاران همتس د،یس ممبپ،دا   دالظه رمجد ینهسد یسل نما یبه یع،ف گدوذار همد،یس دس 
شمسن یرم تی،بس دسل  س یبس چ دق ط بس ار ب رس در  سیهگ فسجعه تتخ  ت اا  یای، را ی نو   م ندمرا تی،به ننمس 1400   1399 دب

بس ش د.  یب رس تتق ،ووذاراا بس ار وط هما  د،یس یموداشت   نقطه ق ت   ت جه قش،  ظ ییع،ف دویف یژ  شبه  ن اا لا یه ارائه ع
 دد ندح پند خ  س لودس یسا   دسویسر تشکامن ا پسف بسمد وفت در امن یقسله تاش شدح ادت ضمن عسدخ به امن ع،دش ره  

د وذارهمپند خ د،یس یوق ق دسویسردر رابطه بس وسرم  یینسبع قسن نگ ادت دحمادی ار و،د یچه رابطه وق ق همب، عس دوذار همد،یس
   ت تول ق،ار د وم. را ی رد تیزمه

به ذر، عوشونه ت قوق   ن ، رد ی ض ع در یقدیهگ  نمبسشد ره بعد ا  ارائه ا یش،م ی نمیقسله به ا نما ی ، پ رت دس یسند  به
 لوتشک ددر رادیس یسمن  ،حمعذ یبه اپ ل   اررسا وق قرابطه بس عژ  ش وسض، یی ع،دا مم. بعد ا  ب،ردی ر ش شنسدی عژ  ش 

دسویسر د. در بخش بعدو ا وم ع،داوت دوذار همد،یس دپند خ  س د،یس یوق ق یقسله به  دسس ینسبع  دوذارهمپند خ  ب، ا
در بس ار ب رس را  دوذار همد،یس دی،تبط بس پند خ  س یقسن ن دنسیه   ددی رالعمل  س نمو، نگوش د   ق ان یوسرم ع،داویه ی یقسن ن

در  دوذار همد،یس دپند خ  س توفعسل میط،و ارح  سگ ر ند   دسویسر اج،ا یداد دپ  به ب،رد موق،ار و ا  ی  یع،ف یی رد ب،رد
  یبسوث  د  جمع بند د،وویهوبه نی یس  م  نهس دارمم دوذار همپند خ د،یس توبه ان ال فعسلنسس وی  سام  در عس ممع،دا  یب رس ی

 ع،داوت. موو ا عسدخ به د ال یط، وه عژ  ش وسض، 
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 بررسی پیشینه تحقیق و نوآوری موضوع -1
س دسبقه نو سب خ به  دسم، ،ثسر ی ض ع عژ  شگ در  دی ی  شسا داد ب،ر شونه عژ  ش ن عد بت چ،اره در امن عژ  ش ا  ی، ر عو

صه    مژوی صو دت ره چنون و شدح ا د،یسمه وذارد ع،داویه  پند خ  سد  دسویسر نظسق یند  دسمی  شنس صسدد به  در  وق قی   اقی
ا  البیه د. انیسق شدح در رادیسد شنسوت   یس وت پند خ  سد د،یسمه وذارد در بس ار ب رس ا راخ بهسدار  ج د ندارعژ  ش  سد 

دسل  د،یسمه وذارد ا   پند خ  سد  دو   ژ  ش  س   عدر ام،اا    ر د ،ا  س به بس ار سد یسلی ب رس ا راخ بهسدارگ  1387بد  تس
 : س اشسرح ر،د عژ  شامن ت اا به ب،وی ا   ییره پ رت و،فیه پند خ  سد ن ظه ر د،یسمه وذارد یطسلعستی در  یونه 

 همد،یس دس  در پند خ داقاق تعهد توفو  ر دیین ع دس  «و مش بس  ن اا  نسیه سامعس ( در1393) وودر ف، غ نژاد    مکسراا
بیني ب، ییعوسر سي  طبق متک،د پند خ  سي د،یسمه وذاري در ب رس ا راخ بهسدار ته،اا  ،ا داشججججججت تسدعي ب،  » ،ااما دوذار

مسججه و،دد. بدمن ب،ردججي   ارتبسط یوسا رتبه بندي  سي ،نهس بس مکدمس، یقس   مچنون  تئ ري یدرا ع،تف ي   تئ ري ف،ا یدرا ع،تف ي
د،یسمه وذاريگ طي د ر گینظ ر پند خ  دسویسر ب،ردي و،دمد. در امن ت قوق ره یس وت  87 -88ح دادح  سي ی،ب ط به چهسردح     

ح شججدح ت قوق ادججیفسدیط، وه ف،ضججوه  سي تیزمه   ت تول   پجج ت ییغو، سي ،ا ت،توبي ادججتگ ا  ، ی ا  سي نسعسرایی،مک ب،اي 
 ادت. 

شسرات دس یسا ب رس ا  »پند خ  سد د،یسمه وذارد قسبل یعسیته«( در ریسب و د ت ت  ن اا 1394) ی سنی راخ ره در انی
 ا، اژح رسیل  سم (ETF)  سد دجج،یسمه وذارد قسبل یعسیته را امن و نه تع،مف یی رند: پججند خبهسدار به چسپ ردججودح ادجججت 

(Exchange-traded fund)   پند خ  س ین دت ره ا   دوذار همد،یس دا   شک د سمیارادا ،ا در  دشدح    اود س لویین ع ت
دهسق در بس ار یعسیته ی دسویسر ش دیط ل ر    مسنند  شی،ک دارند دوذارهمد،یس دپند خ  س هوشب د   من ریسب به ا.  د در ی

 خ  س ع،داویه تیزمه   ت تول پند خ  سد د،یسمه وذارد قسبل یعسیته   ان اع   اقسسق ،ا  س    مچنون یزمت  س   یعسمب امن پند
سندح  قودح د دت. ن م د،یسمه وذاارد ا د،یسمه در ام،اا   فعسلوت بخش قسبل ت جهي ا   سبي بس ار  راا یبیدي   غو، نظ، به ن  عسمي ن

پند خ اي در ،اگو،فه شی، ادبوست   رسرر،د  د،یسمه وذاري تبوون  ،چه بو پند خ  سد قسبل یع سي  سه ،ا  س بس دمس،  سیته   یقسم
 . ار ادتا  ا موت قسبل ت جهي ب،و ردی ج د در بس ار 

-یشی،ک دوذار همپند خ د،یس د  ایل ی ث، ب، پد ر   ابطسل  اود س نووتب«( در یقسله بس  ن اا 1399   مکسراا )  یه،مت 
داویه اند. به ب،ردی   عژ  ش ع،» بس در،ید ثسبت دوذار همد،یس ددر دهسق   پند خ  س دوذار همد،یس درفیسر پند خ  س سهمیقس

شس،اا در امن یقسله  شی،ک  دوذار همپند خ د،یس 60اطا ست  در رابطه بسعژ   یزمه   ت تول در بس ار ب رس ام،اا به ب،ردی   تی
شسا د امن عژ  ش جمنیسی ض ع ع،داویند.  د،یسمه وذارد د رفیسر ان دبک   مچنون   بس در،ید ثسبت  دوذار همد،یس دپند خ  س  

  اییفس ت  د به پجج رت ییزا  وذار همدجج،یس در ند پججد ر   ابطسل  اود س در رابطه بسدر دججهسق  دوذار همدجج،یس دپججند خ  س
ت تول  در امن عژ  ش چس نسی ر ند پججد ر   ابطسل  اود سد پججند خ به  ن اا ییغو،  ابسججیه ی رد تیزمه  بسشججند.  یی س،مکدم

شس،اا به امن  پف،   مک ار ش وذارد و،دمد. عژ   شکل مک ییغو، د   جهی  پند خ ق،ار و،فت ره به  دودند در  سد  نیویه ر
،پ رت نیسمج  د،یسمه وذارد در دهسق رفیسر ییغو، سد ی رد یطسلعهگ بس پند خ  سد در،ید ثسبت ییفس ت یی بسشد   ف،خ دارد. به 

امن  نهسمیس  به   مسفیه  سد  تمی امن عژ  ش تسرود بسججوسر  مسدد ب، جسمسسح   نقش رتودد بس ار دجج،یسمه در رشجج ر دارد. عژ  شججس،اا
ونی   (    مچنون عژ  ش وسجج1391نیویه ردججودند ره مسفیه  س   نیسمج عژ  ش ،ا  س بس نیسمج عژ  ش قسضججی ف،د    مکسراا )

 (  مخ انی   یطسبقت رسیل   یعنسدارد دارد. 1392 مکسراا )
لی داشیه بسشوم بسمد وفت به  ،پ رت او، بخ ا وم ا   ا مه ن ، رد ی ض ع   فسمدح  تمی    متی امن عژ  ش اشسرح اد اجمس

د،یسمه وذارد ی رد ت جه  صسدد    شی، ا  بعد اقی د،یسمه وذارد بو پند خ  سد  دسویسرد   اج،امی  ا لا  بس ت جه به امنکه یس وت 
پند خ  س بس تدقوق در  دسمی یس وت وق قی امنس نه  شنس شی ی ج د در  یونه  دتگ واء عژ   شس،اا   ی ققون ق،ار و،فیه ا عژ  
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د،یسمه وذارد ن ظه ر دسویسر پند خ  سد  دس یسنی  1اج،امی    پند خ  سد یذر ر یی   شی، ی،دق بس  شسمسنی به ارتبسط بو رمک 
شت امن عژ  ش  شنسویی  حوشرندگ ثسنوس  بسمد اذ سا دا د،یس یی دمرا عد ددمجد یس وت  د،یس هم، رد ره   هموذاراا بی انند در جهت 

 همیذر ر در بس ار ب رس اقداق به ای، د،یس دجسیع نسبت به پند خ  س یبس ت،    بس  تم   شنسوی یبهی،گ چشمسن میبس شنسدس دوذار
ره چشم بسیه در دسل  یوذاران همد،یس د  اقیصسد ییسل د. نم نه بسر  شکست  سندمرادیس نمس نم  رسب ینفعت   د د در ا دوذار

   سفتمشدح ،ا  س تنزل  ددارم  دهسق و، د س همبس ارگ د،یس ینسوهسندق ط  ه ارد بس ار ب رس شدند   به  ادط 1400   1399 د س
نداشججت.  دانسججیندگی بس ار ب رس ی دو،فه ا دروره و د را ل دوذاراا یبید هما  دجج،یس ی  افاس انب   یجز  رشججکسججیس دا یهونی

 س ت دجججط ر ش دادح د، رادجججت ره جمع یتججججججوججج ت ت یججججججفور ش ت پ دیقسلهگ ب، یبنس نمداد س   اطا ست در ا دو،د، ر
 مچ ا  ی  بسنک اطا ست داا  ینسبع ریسبخسنه دب،دار شوف قماطا ست ا  ط، د، ربسشججد. جمع یی دادججنسد -داریسبخجججججسنه

 . بسشدیانیسق شدح ی د س  یقسله  سنسیهسامی،تبطگ عس د ستمدس
 
  یگذار  هیسرما یصندوق ها لیتشکپذیره نویسی در راستای  یاصول و ارکان حقوق یبررس-2
 دیه  سنس نموب، ادسس ، یوسج قسن ن فستمتش، دمبس دس،م مسنند  ، نهسد د دوذار همد،یس دپند خ  س لو  تشک  وتسد دب،ا

 دسه ی سمبسنک  کم مسنط ر ره پام اوذ ش د.  دا  ی،اجع ذ ،ویس نملا ق در ا دشدح   یی   س یط یی،ب طه به پ رت عتکسن
د،یس دب،ا ،دگویی   بس دا  بسنک ی،رز دمرا ،غس  رندگ بس یشوفعسل نکهما دب،ا دا یبسر پند خ   دمپند خ بس  م  ، دوذار همثبت 

 سم س بس یشججسررت بسنک و ا ندی س ره یا  پججند خ یب،و نولا ق را ا  دججس یسا ب رس   ا راخ بهسدار رسججب رند.  مچن دیی   س
 دی،رز یی   بسنک دمش ندگ  ا ح ب، یی   دس یسا ب رسگ بس  وی،تبط به بسنک تسد یاشخسج وق ق سم د  ا یبسر یی دسست یسل

شند. شیه بس  ییسل دبزار س   نهسد سقسن ا ت دعه ا 1قسن ا بس ار ا راخ بهسدار   بند  جججج یسدح  1یسدح  20یی   در بند  نمش،م ا را  م دا
 س  م به در ی،جع ثبت شجج،رت دگمجد ییسل دقسن ا ت دججعه ابزار س   نهسد س 2طبق یسدح  دمپججند خ بس نو،یدح ادججت.  مچن دمجد

 ثبت ب،دد.
تمسق . و،ددییش،   ینیا اق  ع  ا  طی ی،اول قسن نی درج   یسمن  ،حمعذ داهودس یسا در ا ای دموع  ا  تأ یسمن  ،حمد رح عذ

پ شخس سیند ی توا ت دره دارا یا شخسج وق یسمن  ،حمدر عذ ت انندی  شخسج وق ق یقوش،رت رنند چه ا شند   چه ا  ؛یبس
شخسج وق ق دنسیه و د ییس  به ا ییعذلک ا دس ض ع ا شندیای، ی نمدر ود د ی   یتقت د مل تیسر یسمن  ،حم. ا  ،نیس ره عذبس

دی دح ته،ان ش دینم شند تس بی انند عذ ستو(. لا ق ن147: 1400گ ی) شیه بس شخسج وق تیسرت دا سه رنند. یثا   یسمن  ،حما د  یؤ
 یسن ا یدنقدر ود د یق،رات  ت انندیاو، ییس  به تیسرت نبسشد. اشخسج یهی ر  م ی یرند وی یسمن  ،حمعذ ت اندی م ی هم،وو

 تمرضس یط ر رتبیشسررت داشیه بسشند    یسمن  ،حمدر عذ مو  ق ی لبس  ادطه  سم   مو  ق یشخصس    بس اذا  ل ی  قسن ا ای ر وسب
 ادت.  یا  تسبع یق،رات  سق وق خ یدن درضس  بو     من  ،حمعذ

دعه ابزار س   نهسد س 4ب،اب، بند یسدح  د،یس گدمجد ییسل دقسن ا ت  شک دلا ق ب،ا هموداقل  عنج  دوذارهمد،یس د سپند خ لوت
  ج ح ،ا در وسسب پند خ در  ددارمو، هوا ل یسمن  ،حمدرپد ،ا ت دط یؤدسسا قبل ا  عذ 20ره وداقل  بسشدیی سلمر سردوتوی

و،دد   چنسنچه پججند خ ا  ن ع ر چک  هوا ل یسججمن  ،حمعذ دم،ا بس سلمر سردوتوودارث، چهسر ی یعنم. و،ددیی زم ار  ودججشجج،ف تأ
و،دد   در پند خ در اندا ح  نوتأی یسمن  ،حمعذ قما  ط، ت اندیی سلمر سردوتوپند خ ودارث، تس عنیسح ی همی س ب و،دد یبتغ د،یس

ره ار ش  ،  اود  بسدججدیی سلمر سردوتوب،اب، عسنصججد ی نوبس اویسججسب دججهم یؤدججسجج یسججمن  ،حمودارث، یبتغ قسبل عذ نمبزرگ ا
دمهوا ل یسمن  ،حم)د رح یق،ر عذ هوا ل یسمن  ،حودر ع دوذارهمد،یس شدیی سلمر 1000000 ی( به ار ش ا  یبه  بسرت نم  بنسب،ا بس

                                                           
 به نظر نویسندگان پژوهش حاضر، قوانین موجود و حاکم و همچنین شناسایی ساختار و ماهیت حقوقی صندوق های سرمایه گذاری نیازمند 1

صندوق با بر روابط و حتی وضع احکام مشخص و خاصی در قالب عقود معین در راستای ماهیت حقوقی حاکم از نگاه قانون گذاری بازنگری جدی 

می باشد.سرمایه گذاران   
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 اود  50000  ودارث،  5000ر چک وداقل  سسویق رد د سپججند خ یسججمن  ،حمقسبل عذ دوذارهمدجج،یس دتعداد  اود س س،مد
 یسججمن  ،حمادججت.  ، عذ دحمو،د ینوب شو اود ع 500000  ودارث،  50000بزرگ وداقل  سسودر یق د سادججت   در پججند خ

د،یس 10 دموداقل بس شخص وق دب،ا زون یسمن  ،حمعذ زااورند   ودارث، ی یسمن  ،حمیزب ر را عذ دوذارهم اود   یق قو سم یقو ، 
 یسمن  ،حمنسیه عذ دویطسبق ای دوذارهمد،یس دع  ا  ،نکه ودارث، تعداد  اود س ادت. یسمن  ،حمقسبل عذ ددرپد  اود س 5ب،اب، 

بس  تمش د ا ل  یسمن  ،حما  ودارث، یذر ر اقداق به عذ شوب لوبه  ، دل کهو. در پ رتش دییی قف ی یسمن  ،حمعذ ستو.  متدمو،د
به ع،داوت رنندوسا یسی،د  هوا ل یسمن  ،حمد رح عذ سامع  ا  عس در   رسر 5 دارث،و ا د ب د ره   دت،  ج ح یس اد را ظ،ف و یرسسن
 رند. 

 گذاری بر اساس منابع قانونی حاکمساختارحقوقی صندوق سرمایه-3
دو گ  پند خبه ط ررتی تس دسویسر وق قی  د،یسمهادارح    سی، وق قی لا ق  سد  دت ره ب وذارد یبینی ب، ق انون   یق،راتی ا

دایی   بخش دمس،  ش راد ا ص ب ییت   شی ا  ،ا نسظ، به ق انون ی دت ره بخ دعه ،نهس را ف،ا م ، ردح ا شکل وو،د   ت  جهت 
 (. 88: 1390)ودارومیگ  یسا ب رس   ا راخ بهسدار ادت سد یص ب  وأت یدم،ح دس  س   ایودنسیهیبینی ب، ادسدنسیه

 . قوانین و مقررات حاکم1-3
گ به  ن اا یهم ت،من ق انون نسظ، به ت دعه ابزار س   نهسد سد یسلی جدمد   مچنون قسن ا  1384بس ار ا راخ بهسدار یص ب قسن ا  

قسن ا ت دعه ابزار س    4یسدح « ح»  « د»بدمن ش،م ره بند سد وذارد وسرم  سیند  سد د،یسمهبس ار د،یسمه یی بسشند   ب، پند خ
پند خ دسویسر  صسر به  پند خ را یینهسد سد یسلی جدمدگ به اوی دت. ررن ادارح رنندح  شخسج وقوقی  س ع،داویه ا ت اا ا  بون ا

ش،امط تعوون ر،د شکول ،چند «  اجد  ش،مح پند خ  ان ال گ تغوو،ات ادارحدسویسرگ گ ض ابط قسن ني دربسرح ن  ح ت  س در ،نهس ت
ب، یق،رات ن وان ق درامن  سپند خ دربسرح  یزب ر بدمهی ادت ره ض ابطادت.  سد یزب راوسله و،دمدح نشدح   به ادسدنسیه پند خ

شسا وسرموت دارد   ویی در عسرح دنسیه   ایودنسیه ا دس شیه   ت افق  «،ی،ح»جنبه امن ق انون  اد ی ارددمس، وسرم ب، ،نهس ا  جمته ا دا
 س بس یی   دس یسا ب رس   ا راخ بهسدار در نزد دس یسا ثبت ادنسد ض، رت ثبت پند خیسنند  اشخسج ب،واف ،ا ا یبسري ندارد

دینسد  ش ر به ا دعه ابزار س   نهسد سد یسلی جدمدقسن ا  2یسدح   ایاک ر د،یسمه ت  سئ لوت ی د د  پند خ به یبتغ   مس ی وذاراا 
 (. 92: 1399 مون قسن ا ی رد تص،مح ق،ار و،فیه ادت. )جعف،دگ  3رد اشسا ره دمل یسدح وذاد،یسمه
 . آیین نامه و دستورالعمل کنونی حاکم بر بازار بورس اوراق بهادار2-3

در یوسا ،مون نسیه  سمی ره تسرن ا غسلبس در جهت اج،امی ر،دا یفسد ق انون عوش وفیه به تصجج مب  وأت د لت ردججودح ادججت د  
دت 14  ،مون نسیه یسدح 13،مون نسیه یسدح  دوس سهول اج،اد  دیسد ت دعه ابزار س   نهسد سد یسلی جدمد در را پل قسن ا ت   سد رتی ا

به تص مب  وأت   م،اا ردودح ادت ره درر بند  1/8/1390   10/2/1391ه ت،توب در تسرمخ ره ب1388قسن ا ادسدی یص ب  44
پاووت13،مون نسیه یسدح  2ج   د یسدح  ش،امط     14،مون نسیه یسدح 2ع،دا د   بند ب یسدح اد یدم،اا نهسد سد یسلی یی سد و،فهبه 

 س می ی،ب ط  س به ضجج ابط   ددججی العملمدح یق،رات نسظ، به پججند خنوز تختفست یدم،اا   ضججمسنت اج،امی ،نهس اشججسرح دارد ایس  
پند خ دسیسند ی مس یدم،مت  ص رت وسج ب،اد  دت ره ب دس یسا ب رس   ا راخ ا ش راد  سلی ب رس  مس  وأت یدم،ح  دط   س ت 

 بهسدار  مس یعس نت مس یدم،مت نظسرت ب، نهسد سد یسلی دس یسا  ضع و،دمدح ادت. 
 رای عالی بورس. ضوابط شو 1-2-3

ب، ادججسس قسن ا بس ار ا راخ بهسدارگ شجج راد  سلی ب رس به  ن اا  سلی ت،من ررن بس ار دجج،یسمهگ اویوسرات قسن نی در دججوسدججت 
بسشجد. )دجتطسنی   وذارد راا   نظسرت  سلوه ب، بس ار دج،یسمه دارد. دجسیسند یگ ت دجعه   نظسرت دجه ررن اپجتی امن  ظوفه یی

 ضجج ابط   تصجج مب بسنقش یق،رات وذارد  (Regulator) شجج راد  سلی ب رس به  ن اا مک نهسد تنظوم و، (11: 1390 مکسرااگ 
نهسد شجج راد به  ن اا مک  امنرند. ی ج د در بس ار را یشججخص یییسلی ره ن  ح  مل فعسلاا   نهسد سد  دارد ددججی رالعمل  سمی

 س   ش،امط ت اا ب،اد تخطی ا  ددی رالعملضمسنت اج،امی ره یی ،منیهم تضمسنت اج،ا سمی را  م در اویوسر دارد.  یق،رات وذار
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قسن ا بس ار ا راخ بهسدار  3ب،  مون ادججسس یسدح ادججت.  نهسد سد یسلیتصجج ر ر،د پججد ر تعتوق مس لغ  یی   فعسلوت  ش  یصجج بست
دت دوس ص مب  دت   بند ت ش راد یزب ر نهسدح ا ش  4یسدح  3 سد راا بس ار را ب،  هدح  شنهسد ،مون نسیه»را  ظوفه ،اگ   سد لا ق عو

مب  وأت   م،اا  سد  مون یسدحگ ن ع   یوزاا  پجج لی 8را نوز به  هدح دارد   به ی جب بند « ب،اد اج،اد امن قسن ا جهت تصجج 
 دس یسا بسمسیی به تص مب ش را ب،دد. 

 . مصوبات هیأت مدیره سازمان2-2-3
 سد لا ق ب،اد اج،اد قسن ا   عوشججنهسد ،ا به شجج راگ تهوه   ا راخ بهسدارگ تهوه ،مون نسیهقسن ا بس ار  7یسدح  7  2گ 1ب، ادججسس بند 

وذارد ب،  هدح  سد د،یسمه سد اج،امی امن قسن ا    مچنون تص مب ادسدنسیه نهسد سد یسلی ا  جمته پند ختد من ددی رالعمل
 س   یق،رات اج،امی بس ار د،یسمه بس تص مب  س بسوسرد ا  ددی رالعمل وأت یدم،ح دس یسا ق،ار دارد   ا  امن ر   ا ح ب، ادسدنسیه

 امن ی،جع قسبتوت اج،امی مسفیه ادت. 
 سد رتی پند خ در ،ا قود . ادسدنسیه   ایودنسیه: ادسدنسیه در وقوقتگ شنسدنسیه مک پند خ ادت ره یشخصست    مژوی1

پند یی دند به  ن اا یهمی،من یبنسد ادارح  ض ع   د رح ش د. امن  پند خ ی  شکول  دت   ی ارد یهمی چ ا نسق    دف ا  ت خ ا
وذارد   وق خ  سگ ان اع  اود سد دجج،یسمهفعسلوتگ ی ل اقسیت   اررسا پججند خگ  ظسمفگ اویوسرات   چس نسی  زل   نصججب

 عسمسا د رح مس تمدمد فعسلوت ،ا دارندوسا  ، مک ا  ،نهسگ دس   رسر اطاع ردسنیگ ف،،مند پد ر   ابطسل  اود سد پند خ   ان ال 
ش د به ادینسد بند ی س ب یی پند خیبنسي اپتي تشکول و،دد. ادسدنسیه ره ع  ا  ق انون یزب ر  س قود یی  .... در امن ادسدنسیه

ص مب یی 7یسدح  7 دس یسا ب رس   ا راخ بهسدار به ت ل  ،و نه تغوو، ردد    ،چند ا مسقسن ا بس ار ا راخ بهسدار ت دط  وأت یدم،ح 
 سد تیسرد ردد ب،واف ادسدنسیه ش،رتبسشد ایس به نظ، یی  اپاوستی در ،ا در پاووت ییمع پند خ بس تسمود دس یسا یی

وذاراا ادججت غتبه دارد. چ ا او،چه دجج،یسمهارادح   ت افق  ا  ووث ی،جع تصجج مبگ جنبه قسن نی ،ا ب، ووثوت ق،اردادد ره یبینی ب،
شکول  دي ،ا ا  قبول نسقپند خ ب،اي ت دس صست ا شخ ض عگ ن ع  تعوون ی ارادح   گ ،اگ اقسییسسح   ب،وي یق،رات ی،ب ط به ادارح گ ی 

. ایس رتوه ض ابط وسرم ب، تسدو    ش دا اق   اب،ا  یی« ق،ارداد»ادسدنسیه بسسا مک در قسلب مک  امن اشخسجت افق چندجسنبه 
 ش د. ه ادسدنسیه یص ب  وأت یدم،ح دس یسا تعوون ییادارح   ان ال ،نهس ب،ادسس نم ن

دنسیه   ایودنسیه2 دس دی رالعمل  س:  ا ح ب، ا پند خ. د د،یسمه س د  ص بست یهم  وأت یدم،ح یی سد  ت اا به وذارد ا  ی
 وو،د: س نوز اشسرح داشت  مچ ا ی ارد  م، ره ا م ،ا را در ب، یی سد نسظ، به پند خددی رالعمل
 30/11/1386یص ب  د،یسمه وذاري  سدالعمل ن  ح تعوون قومت و،مد   ف، ش ا راخ بهسدار در پند خددی ر 
 د،یسمه دبه د وسلص ار ش  اود سي  دی رالعمل ن  ح د ی س د،یسمهد پند خ  دسویمساوذاري   وذارد  یون   

 29/1/1388یص ب  (18/02/1390)اپاووه ی رخ 
 د،ی دی رالعمل بس ارو،دانی  اود سد  پند خسمهد د،یسمهوذارد  دسویمسا سد  پاووه ی رخ  وذارد  یون    )ا

 29/1/1388یص ب 17/3/93( ینس خ ب،ادسس یص به 18/02/1390
 اپججاووه ی رخ  وذارد  یون   دججسویمسا سد دجج،یسمهوذارد پججند خددججی رالعمل پججد ر  اود دجج،یسمه(

 29/1/1388یص ب 17/3/1393ینس خ ب،ادسس یص به   (18/02/1390
 5/7/1388یص ب  وذارد یشی،ک سد د،یسمهددی رالعمل اج،امی ثبت   وزارش د ی ر مداد سد یسلی پند خ 
 15/7/1391یص ب  ددی رالعمل پند خ تضمون تس مة یعسیات ب رس ا راخ بهسدار ته،اا   ف،اب رس ام،اا 
 یصجج ب  ف،اب رس در ب رس/وذارد قسبل یعسیته  سد دجج،یسمهوذارد پججند خرسریزد یعسیات  اود سد دجج،یسمه

4/4/1392 
 تد من   بهسدار تهوه ا راخ   ب رس  ظسمف دججس یسا ا  مکی یی دارد یق،ر بهسدار ا راخ بس ار قسن ا 7 یسدح 2 در وسلی ره بند
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 تص مب نه ادت شدح ذر، دس یسا  ظوفۀ اج،امی ددی رالعمل تد من   نوز تهوه بند امن در. بسشدیی قسن ا  سد اج،امیددی رالعمل
ص جگ یی امن در دک ت قسن ا  ج د بس وسل. ،ا ص مب ی،جع ره وفت ت ااو دی رالعمتهسي ت  ب رس ش راي  سلی اج،امی د

ردججند. ضججمنس   ضججع ضجج ابط   ب رس یی دججس یسا  وئت یدم،ح تصجج مب به ددججی رالعمل  س  ملگ تمسیی در وسل امن ادججت. بس
اد ره شجج د به و نه سد و د انیظسق ی سجج ب یی سد ذاتی تشججکلیهمی،من  مژویاد   انضججبسطی ره مکی ا  ادججیسندار سد و،فه

رنند اتخسذ شدح ادت   لذا ا  امن  مژوی ره بس  ضع یق،رات نسبت به رنی،ل   انیظسق ا ضسد و د اقداق یی« و د انیظسق»اپطام 
 سد ا  جمته ددی رالعمل یق،رات تنظوم اویوسر انیظسقو د تشکتهسي ب،ايگ 1384 یص ب بهسدار ا راخ بس ار قسن ا 1یسدح  6بند  طبق
 ادت.  و،فیه نظ، انیظسق در و د سد نهسد

 
یت نظارت بر نهادهای مالی3-2-3  . تصمیمات معاونت و مدیر

پند خ د،یسمهنظ، به ن عس ب دا نهسد سد یسلی چ ا  د،یسمه سد  شکل وذارد    دق رسرامی رسن ا نهسد سد  وذارد به  ن اا ت
و د انیظسیی ره ب،واف  ظسمف ذاتوش تسرن ا نی انسججیه به تد من ضجج ابط انیظسق بخش پججند خ بپ،دا د   یینسدججب بس نوس  س   

ی   رسرامی ،نهس یدد ردسند. یعس نت   به  مژح یدم،مت نظسرت ب، نهسد سلی یسلی دس یسا به ت  لات امن نهسد سد یسلی به نظم بخش
وذرد در رادیسد تبوون دسویسر    ظسمف ،نهس  س یی ن اا یقسق نسظ، ب، امن بخش ا  بس ارد،یسمه در چند دسلی ره ا  تسدو  پند خ

شسا  دیی نسظ، به فعسلوی دت ا    مس تدقوق ق انون   یق،رات ف،اد شنسیه   اباغوه  سمی نم دح ره ا م ،ا  بسرت ا پد ر بخ اقداق به 
پند خ د،یسمه  ظسمف یی لوسا در قبسل  پند خگ وذارد سد  دهسق ی ج د در ع،تف د  د د نقدد  د،یسمه ن  ح تنزمل   وذارد سد 

ص بگ  پند خ   رسروزاردی سسب فومسبون  س مه و ده س ع  ا  ت وذارد ب،اد د،یسمه  سد پند خ اقداق یدم،ااگ ر   رسرد یدت 
 سد  وذارد در پند خش،امط عذم،ش یدم، د،یسمهیص بگ  وذارد سد د،یسمه چک لوست پند خگ درمسفت یی   دبدو،دانی

ص بگ  وذاردد،یسمه ضسینی ضسین/  دپ،دح نزد  سسب  پند خ مس و،مد و ا ی  یمن  وت افییسم و د د  سسرت مس   سد جب،اا و
دط ، شدح ت  پسدر  پند خلز ق ارائه دادحسگ نهدپ،دح  دس یسا ب رس   ا راخ بهسدار  س   اطا ست ر  انه  دپ،دح وذارد گ  س به  لز ق 

تکمول چک لوست ر سمت ق انون دگ  س   ی دسست یسلی   ا یبسرد داراد یی   ا  بسنک ی،رز وذارد در بسنک سد د،یسمه پند خ
لز ق انعقسد ق،ارداد سگ   ا ب رس  ا راخ بهسدار ت دججط یی لی پججند خوذارد ت ت نظسرت دججس یس سد دجج،یسمه   یق،رات پججند خ

وذارد در  نسسق دججپ،دح  سد دجج،یسمه ردججمی بس بسنکهس   ی دججسججست یسلی   ا یبسرد داراد یی   ا  بسنک ی،رزد ت دججط پججند خ
دس یساگ وذارد شدح نزد  دط نهسد سد یسلی ثبت  ضسد دمیویسل ت  پند خ در نم دا دارامیالزاق به نقد گ لز ق اوذ و ا ی ای  سد 

پند خ صفوه  دو  مس گ د رۀ ا لوه ت ضوسا تأ دس یسا   ییقس شدح نزد  ض، رت اردسل اطا ست ی،ب ط به یدم،اا نهسد سد یسلی ثبت 
  سدپججند خ تصججفوه ا لوۀ د رۀ گ تعووندججیسادججسمت اد مس تمدمد ،ا ا  ط،مق ینظ ر تأمود پججاووت و،فهتبدمل به نهسد یسلی به

شنسیه وذاردد،یسمه پد ر بخ ص ج  پاووت قسن نی امن یقسق ادارد در و دت ره  دت.   .... بدمهی ا د ال ا  سد یزب ر ی ل 
ش دی راتی وفیه ییچ ا بخ دی ر العمل به د سو،   بوسا  یدم،ااش د ره نسیه مس د وطسب به  مکسراا قتم،  یأی رمت و دگ دریقسق تف

 (. 173: 1391)ایونیگ  نمسمنده ینظ ر وسن اج،اء   تنظوم ای ر داوتی پسدر ییشو ح اج،اد ق انون   یق،رات   مس ب
 
 در بورس یگذار  هیسرما یصندوق ها تیفعال ییطرحواره ها، روند و ساختار اجرا یبررس -۴

 صندوق  یگذار هیسرما یواحدها-1-۴
شمسرح یستسل  ددارا گیچسع دوذارهمد،یس د سی. و ا ش دیپسدر ی دوذارهمد،یس یدر پند خگ و ا  دوذارهمد،یس دا ا در

وق خ دارندوسا لا ق به ذر، ادججت ادججت.  قسن نی فسقد ار ش ی،ب طهیه، ایضججس یدم، پججند خ   ب دح   بد ا  خم  تسریخصجج ج 
 شدح ادت.  دونسیه ق دوادت به جز ،نچه ره در ادسدنسیه   ای کسسام س،مکدما   مه ل سظ بس  دیمیس     سد دوذارهمد،یس د اود س

 ممتاز  یگذار هیسرما یواحدها -1-1-۴
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ت دط ی دسون به پ رت   اود سد د،یسمه وذارد یمیس  ا  جمته  اود سمی ادت ره  جه ،ا بسمد قبل ا  ش، ع عذم،ح ن مسی
انیقسل د ندح   انیقسل  دموثبت شدح   به تأ ،منزد ید دمنقل   انیقسل ،ا بس نهگادسدنسیه نم  7یطسبق تبص،ح یسدح نقدد و،مدارد ش د   

اند. شدح ددارمپند خ و، نویمیس  دارد ره ت دط ی دس دوذارهم اود د،یس دتعداد دوذارهم ، پند خ د،یسع  ب،دد.  ،ندحوو
 نم. ا،ندوتس یی   دس یسا ب رس را بس رنندیپند خ ع،داوت ی  وتسد دادت ره ی دسسا ب،ا دانهم اود س  مسا  ز نمدر  اقع ا

پند خ  ددارمگ و،دوذارهمسد،ی د اود س دویمس به ار ش یبنس دمتعداد  اود بس سسب  پ رت نقد به و شند   یبتغ ،ا به  شدح بس
شد.  زم ار شت شدح بس ش، ع راح اندا  دوذار همد،یس د اود سع  بسمد اذ سا دا  ،حمپند خ   قبل ا  ،غس  عذ دیمیس  ی،ب ط به 
د،یسمه وذارد  سددگ وصوصه یهم  اود سد د،یسمه وذارد یمیس  امن ادت ره  اود سد یی بسشد   ب،واف  اود سد  یسمن 

یمیس  را  د اود س وذارگهمدجج،یس درندگ تعداد توشجج، ع به فعسل و ا دیپججند خ ی کمره  ی.  یسنیذر ر قسبل ابطسل نمی بسشججند
ره وداقل  ییمیس  یسدای دوذارهمد،یس د،غس  رند. دارندح  اود س به پ رت ردمی را و د تس پند خ بی اند رسر رنندیی ددارمو،

در ییمع پند خ  ت اندیب دح   ی دوق رأ دداشیه بسشدگ دارا سرویمیس  یذر ر ر ادسدنسیه  را در اوی دوذارهمد،یس دتعداد  اود س
 . و د ادیفسدح رند دا  وق رأ

 
  یعاد یگذار هیسرما یواحدها -2-1-۴

 اود سد  د،یسمه وذارد پند خ  سد د،یسمه وذارد  سدد یی بسشندگ بیز  اود سمی ره یمیس  یی بسشند. تمسیی  اود سد
   سججتون دوق رأ ددارا د سد دوذارهمدجج،یس دسدارندح  اود دجج،یسمه وذارد  سدد قسبل انیقسل به غو، نمی بسشججد    مچنون 

بس نسق ب دح    دوذارهمد،یس د سیادسدنسیه نم نهگ و ا  18یطسبق یسدح لا ق به ذر، ادت . دمدر ییسیع پند خ ش،رت نمس ت اندینم
 دای، نشججسا د ندح تعداد رل  اود س نمدرج شججدح ادججت   ا دوذارهمدجج،یس یو ا  دب، ر  دادججت ره نسق   یشججخصجج ایسلک ،
 دا  رل  اود سو د  دوذارهمدجج،یس دب دح   شججخص به نسججبت تعداد  اود س وذارهمدجج،یس توت ت یسلک دوذارهمدجج،یس

ره در  نسسق به د،قت رفین  دتا نما  سیو ا  نمبس نسق ب دا ا تم. یزبسشدیی موپند خ ده د سمیدر وسلص دارا دوذارهمد،یس
 سام  ع  یت، ادت)را ن ع دهسق راوت نمایکسا رنی،ل دهسیداراا ا نوت، ب دح    مچنجعل ایکسا اثبست اد س ،دسا سمیفق د شدا  سم

 .(147: 1398ف، گ 
 

  یگذار هیسرما یصدور و ابطال واحدها -2-۴
صی یسنی  شخ پند خ ره  د،یسمه وذارد در  د،یسمه وذارد یواقداق به  انیسق مک  مل وق قی  گ در  اقع اقداق بهنمسمد سد 

پند خ د،یسمه وذارد  مل و،مد  اود سد د،یسمه وذارد در مک یی رند. و،مد  اود سد د،یسمه وذارد پند خ  ت ت  ن اا
یی   را به ف، ش و مشب،اد به ددجت ، ردا ع لگ  اود سد دج،یسمه وذارد به  ، دلوتی  دج،یسمه وذار   یسنی ره  دارد پجد ر نسق

یی رند. در ذمل امن بخش امن ی ضجج ع را در د  بند ییزا ا  دمدوسح ردججسندگ در  اقع اقداق به ابطسل  اود سد دجج،یسمه وذارد و د 
 سرم ب، ی ض ع ی رد ب،ردی اجمسلی ق،ار یی د وم.قسن ا و

 
  یگذار هیسرما یصدور واحدها-1-2-۴

د،یس میفسری ر س نمت،ا  یهم یکم دت  پند خ دوذارهمد،یس دب،ا وذارااهمره لا ق ا وس در  ش ی س ا  ،ا ، شند  شیه بس   حودا
 NAVیفه ق  دوذارهمدجج،یس د ساپججطاوست بس ار ب رس   پججند خ نمت،ا  یهم یکمابطسل و ا د ب د.  سمپججد ر  دوذارمتوق

دت ره یخفف  دت. چنسنچه ی د سمیوسلص دارا ر شا یبه یعن Net Asset Valueا پند خ ب،  کم NAVرل  زااوپند خ ا
 ،  متوق قتوره در وق دم،یبه ددت ی دش د  دد موادت تقس وذارااهم،ا ره ییعتق به د،یس دوذارهمد،یس دتعداد رل  اود س

د،یس پل بس پند خ و ا د ب د. دوذارهم اود  پند خ متووفت ره ق دمدر ا ب،  دوذارهمد،یس د سپد ر   ابطسل  اود س در 



 141    مکسراا اددد گ یدایا یب، یبسن هوتس ان ال پند خ( بس تک  ودر بس ار ب رس ا راخ بهسدار )ا  بد  تسد دوذار همد،یس دپند خ  س یوق ق تو  یس  میاج،ا-یدسویسر دس یسن لو  ت ت نووتب

   شمب، ادججسس افزا ت اندیت جه داشججت ره ار ش وسلص  اود س ی دمار ش وسلص  ،  اود به ددججت و ا د ،ید. البیه بس دیبنس
 متوق ،اتووتغ نمدهسیداراا ب، ادسس ا سام     دد زااورند   ی ،وواند تغر،دح ددارم س و،ره پند خ درس ش دهسق   ا راخ بهسدار

 :و،ددیی ساوب لمره به ش،م ذ ،دمعذیپ رت ی یی،اوت یدر پند خ ع  ا  ط دوذارهمد،یس د اود س پد ر  ییفس ت و ا د ب د.
  ،مید ندحما  نمس دوذارهمبه پند خ   درو ادت پد ر  اود د،یس وذارهمد،یسوض رد ی،اجعه  •
  دوذارهمد،یس دیبتغ ی رد نظ، ب،ا   ع،داوت دزم ار شوف انضمسقشدح به  رسیلف،ق  تقدمم •
به  ،مید ندحمنمس دینظم به ایضجججس دوعسرچه پججند خ   ارائه ردجج کمدر ن،ق افزار  وذارهم ارد نم دا اطا ست دجج،یس •
  وذارهمد،یس

  ،مت دط ید دوذارهمد،یس دپد ر  اود س •
  دوذارهمد،یس یپد ر   و ا  هوا ای سفتم  در ،مبه ید وذارهمت دط د،یس دوارائه رد •

دت  لا ق پد ر  اود س او،به ذر، ا د،یس گدوذارهمد،یس ددر اث،  پند خ تأی همودارث،  پد ر  اود س نوییس    دش دگ 
ضسین ن نو. در  و،ددیی یی قف  دوذارهمد،یس شک دوذارهمد،یس دپد ر  اود س ت اندیی زووسل  پند خ در  ،  لورا ع  ا  ت

 .دمنمس یسا یی قف 
 

  یگذار هیسرما یابطال واحدها-2-2-۴
 2  دججتوای،گ یطسبق ع نم. جهت ابسشججدیی د  دوذارهمدجج،یس دا  پججند خگ یسججیتزق ابطسل  اود س وذارهمدجج،یس و، ج

د،یس دنسیهگ  دس دت ابطسل  اود س ستمبسیی د  یقسن ن ندحمبس نمس وذارهما ره  یدر وسلی دمپسدرح را بنمس دوذارهمد،یس ددر و ا
 دب،ا ی   رسلت نسیه ردججم یوق ق وذارااهمدجج،یس ندوسامنمس دنسیه ب،ا یارائه یع،ف ندگمنمسیاقداق به درو ادججت ابطسل ی ندوسامنمس

بس  ت انندی(. اشججخسج یذر ر ی178: 1394ند شججنگ  د)جعف، بسشججدیی یالزای وذارااهما  ط،ف دجج،یس یندوم را   یدارک نمس
 :ندمدرو ادت ابطسل را ط،م نمس ،می،اول   داج،ا

  ،مید ندحما  نمس دوذارهمف،ق درو ادت ابطسل  اود د،یس سفتما  شعب پند خ   در یکمی،اجعه به  . 1
 سم یرانندو نسیهوو ا  گی)شنسدنسیهگ رسرت یت ییمی،ب طه   یدارک    دوذارهمد،یس یف،ق   ارائه ،ا به  م،اح و ا  لوتکم . 2

 .  ،مید ندحموذر نسیه( به نمس
 ،  د سد دوذارهمدجج،یس دیؤدججسججسا   ضججسینگ وداقل تعداد  اود س ،گما  ید ،وادججت ره به غ نما نیسمقسبل ت جه در ا نکیه

د،یس وذارهمد،یس شدگیی دوذارهمدح  اود  د،یس دوذارهمد،یس دلذا چنسنچه بس ابطسل  اود س بس شدحگ تعداد  دت   دوذارهمدرو ا
ی ظف ادججت تعداد  د  ندحمنمس سم وذارهمنخ ا د شججد. دجج،یس دموتأ دب،دججد ددججی ر   زااوی نمبه رمی، ا  ا وذارهمشججخص دجج،یس

 سما  دح  اود ب دح  شججی،وب دنزد   دوذارهمدجج،یس دره تعداد  اود س دمیشججخص نمس داابطسل را به و نه دب،ا یدرو ادججی د اود س
پف، ب،دد.  سسب  زمیدت  یسا  ار نو س بس م ییفس ت  سیند.  مچنپند خ دیدت  یسا یسندوسربه  ،وسل تعداد ،ا به  ع ل به و

د خ ییفس ت در  ، پججن وذارااهمع ل  اود س به وسججسب دجج،یس زمییفس ت بسشججد. یدت  یسا  ار ت اندیبعد ا  درو ادججت ابطسل ی
در  یسا  س،مد د س  یمکن ادججت پججند خ د دع ل را انیسق  زم ار ددججس ت رسر 24بعد ا   یو ا د ب د. یمکن ادججت پججند ق

د،یسمه  ع،داوت  ج ح را انیسق د ند. دشی،وب دت ره  ،  پند خ ا ص،به ف،د  ، ض ع ا  جمته  مژوی  سد جداوسنه   ین  امن ی 
 بسمد امن ی ارد را ی رد ت جه ق،ار د د. وذار در ابیداد د،یسمه وذارد و مش

 
  یگذار هیسرما یواحدها یگذار  متیق -3-2-۴

ا اق  دبه یشججی، دوذارهمدجج،یس دابطسل  اود س سمادججت ره در  یسا پججد ر  یمیو سگ قدر پججند خ دوذار متوا  ق ینظ ر
ضس ب،. ش دیی دسس تقس د،یس وذارهمد،یس دا پند خگ و ا  دوذارهمجهت  دبه  و،ددیپسدر ی دوذارهمد،یس یدر  ره ن  ح ی س
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ادسدنسیهگ چنسنچه در  16پ رت ره ب، ادسس یسدح  نمشدح ادت. بد نوودر ادسدنسیه تع دوذارهمد،یس د اود س نمپد ر ا متوق
نهس در ، دمو، متوف، ش ا راخ بهسدار پججند خگ ق متوق دسا  ، ر  گ به جسمدر عس دوذارهمی سدججبه وسلص ار ش ر   اود دجج،یس

 دپججد ر  اود س د سمتو. قدم،ی،ا ر   بددججت ی سامدر عس دوذارهمپججد ر  ،  اود دجج،یس متور   ینظ ر شجج د گ ق سامعس
دت به ا د سمیا  ار ش ر   وسلص دارا شی،وب یدر  ، ر  گ رم دوذارهمد،یس پد ر  لودل نمپند خ در  مسا ر   ا ره  نسسق 

پد ر ا نورا بپ،دا د.  مچن می س نهم ز دمبس وذارهمد،یس گدوذارهمد،یس د اود س پد رگ  متو اود سگ  ا ح ب، ق نمدر  نسسق 
پد ر ن د،یس زورسریزد  ص،ح ش دیاوذ ی وذارااهما   پد ر  اود س 17یسدح 1. البیه طبق تب دنسیه در  دس  متوق گدوذارهمد،یس دا
 ر   بعد ا  ارائه درو ادت یاک  مل و ا د ب د.  سامدر عس دوذارهمد،یس دپد ر  اود س

 
ین مرحله حیات صندوقگذار  هیصندوق سرما تیفعال انحلال-5  ی به عنوان آخر

 مسبند: م، ان ال یي دیعم لا به مکي ا  ر ش  س یاشخسج وق ق ،م مچ ا دس زون دوذارهمد،یس د سپند خ
 فعسلوت پند خ؛ یدت ووست  ( عسمسا الف

 پ رت لغ  یی   پند خ ت دط دبس؛( در ب
 ( در پ رت پد ر وکم دادوسح یبني ب، وستمة فعسلوت پند خ؛ج
 . یمیس  داراي وق رأي پند خ دوذارهمد،یس د( بس ی افقت دارندوسا وداقل د  د ق ا  رل  اود سد
 ؛43یسدح  4ضسین یطسبق تبص،ح  مو( به تصمح
 . دس یسا ب رس  ا راخ بهسدار دمو  تأ د نفع ، ذ د( به تقسضس 
 
 نتیجه گیری-6
ض، بس یسنمعس دجمع بند در د دمعژ  ش وس شخص وق ق  ووفت نظ، به یطسلعست به  مل ،یدحگ چ ا بس تأ  گیش،رت   ت لد 

 یا  یسل شجج،رت ندارندگ بتکه ودارث،  پججف وق ق یدججهم س،مدججهسیداراا د سبدگم یانیقسل ی ی، ردح  س به شججخص وق ق تویسلک
ش،رت ا پ نمرابطه ،نهس بس  دت ره ،نهس در وق خ وس ض ر در ییسیعگ وق  د مسنند وق ب،و ردار یا دهسقگ وق و دسلانه  د د  ا  

ش صف می  دارا همد،یس مسندحو  وق تمتک بسق همد،یس شما  افزا یتقدق نس ده هوش،رت ع  ا  ان ال   ت دت  پند خ  موا سیند.   
 ،گمته اررسا ده وسنه )ییمعگ یدوو د را به  د مستوارادح   تصم بسشندییسیقل ی یوق ق توشخص دره دارا دوذار همد،یس د س

 ،ندگوویرا و د به  هدح ی ی   ، نقشجج ندمنمسیا مسل ی بسشججندیی یا  بدنه پججند خ   یظه، ارادح شججخص وق ق ی( ره جزئییی ل
 د س. دجججسویسر پججند خدمنمسیرا ا مسل ی شمو  فو  بد ا  ادججطه ارادح و د را ظس ،   وق خ   تکسل مووفت یسججیق ت اایی

س دوذارهمد،یس ش،رت دسرو مچ ا ب صسد د س   بنسسح  سنهسد سگ  د قگ  یده ررن ییم،یدم–یوق ق دا  الس  بسمتق، س،مد داقی ی،
صم هم  ب، عس ،فیهمعذ ،وتسث دس یسند (   نظسرت رنندح ،اام(گ ادارح رنندح )یدی)ییسیع  م ی ،ندحوو موده ررن ت  دحمو،د ی)بس رس( 

 گییقیضجج مستونم دح ع  ا  اوذ تصججم یراا پججند خ را ط،او د سسدججتوره دجج ت مسا ییمع ادجج د،ووموادججت. ررن تصججم
 ،مید ،گمجزء شججسیل ید نمدر پججند خ به  ادججطه چند زون می. ررن اج،ادججپسردیی مییصجج بست و د را جهت اج،ا به اررسا اج،ا

یؤث،گ به د خ دادا پند خ  دبه ن   ینقش دفسما  ،نهس بس ا کمره  ،  دم،یثبت به اج،ا در ی ،مرسروزارگ ضسین   ید گدوذارهمد،یس
ب،اب،  دوذارهمدجج،یس د سپججند خ تووفت ی ضجج ع فعسل دمرابطه بس نمدر ا یس  م. نهسندمنمسی،ا رمک ی لوا داف تشججک ددر رادججیس

بهسدار ره   راخا دب، ر  دوذارهمنسیه نم نه ،نهس  بسرت ادت ا  د،یس دوادسدنسیه   ای ژحم س به  ییم  ه یق،رات ی،ب ط به پند خ
 ر،د.  سدما راخ بهسدار(  عوبه )ب ت اایی ،ااما یوق ق ستو  ف، ش یزب ر در ادب دم  ا و، ش دیی س،وا راخ ی نم  ف، ش ا دمبس و،

ب،  دوذار همد،یس دد ندح پند خ  س لودس یسا   دسویسر تشک در عسدخ به د ال یط، وه عژ  ش ره بوسا یی داشت نو مچن
اررسا  ممیشس دح ر،د دوذار همد،یس دپند خ  س یدسویسر وق ق یدر ب،رد گ بسمد وفتادت دحمادی ار و،د یچه رابطه وق ق همعس
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صم سسب،س(گ وسر سم)بس رس  ی(   نظسرت،اام)ید می)ییمع(گ اج،ا د،ووموده وسنه ت سسن یا  ن   یو ش،رت ی م دسویسر   د سبس 
شس دح ی یدهسی ص ج ،نکه رسر  ش دیی نقل  توب،و ردارند. در بسب قسبت س،مکدمبس  دسدم  شسبهتا  ی زواررسا ن نما د سژحمبه و

و،فت چ ا  ا ح ب، ،نکه در  یرا ع یژوم  نما ت اای س یدر پججند خ یبط ر نسججب زون یدججهسی د س  انیقسل دججهسق در شجج،رت
پند خ دوذارهمد،یس د  ف، ش  اود س دمقسبل یعسیته ایکسا و، د سپند خ دت در  یمیس  ره  دد س م  او س،مد د سف،ا م ا
شسبهی ش،رت یی دهسق یمیس  در  س ددارند بس ب،و ردار یدهسی د سبس  سیند    دسروا  ب دهسقگ  م ارح قسبل نقل  انیقسل   ا  وق خ 
دی،داد  م ارح به ن   سمایکسا ابطسل    ینوب شوایس بس ع ستون ،ونیقسل به غو،چه قسبل ا زون د سد دوذارهمد،یس د اود س ایکسا  یا
دت   لذا نظسق ثن  اف، ش ، ش،رت د سد وذارااهمد،یس تمف،ا م ا پند خ یدهسی د س  یمیس   تفس ت ب،ق،ار  یبس اندر زو س ندر 

و د  همره د،یس د  اف،اد دمنمسیدر ا راخ بهسدار ی دوذارهم، ردح اشخسجگ اقداق به د،یس دپند خ بس جمع ، ر نکهمادت. یضسفس  ا
د د    دوذارهمد،یس دارندح  اود گدوذارهمد،یس یو ا  سفتمپند خ ق،ار دادح اند بس در سرورا در اوی شدح   در  س ب  پند خ ی 

بس دججسویسر   متک،د  دسدمق،ابت   ،دگمعذیره در ،ا پجج رت ی ییوپججند خ   فعسل یژوم  نم. ابسشججندیی کما  ،ا شجج، ینسشجج سام 
، ردح  دپججند خ بس جمع ، ر نکهم. یضججسفس  اشجج ندیی  وتأدجج یدججهسی د سدارد ره در قسلب شجج،رت دوذارهمدجج،یس د سشجج،رت

د،یس شخسجگ اقداق به  د،یس د  اف،اد دمنمس یدر ا راخ بهسدار ی دوذار هما  سفتمق،ار دادح اند بس درپند خ  سروو د را در اوی همره 
د د     دوذار همد،یس دارندح  اود گدوذار همد،یس یو ا  شدح   در  س ب  ش سامپند خ ی  ش، ینس شند. ا یی    ک ما  ،ا   نمبس

دارد ره در قسلب  دوذار همد،یس دبس دسویسر   متک،د ش،رت  س دسدمق،ابت   ،دگمعذ یره در ،ا پ رت ی ییوپند خ   فعسل یژوم 
د یدهسی دش،رت  س پند خ  س ا یی  وتأ د،یس نمش ند. ایس نکیه قسبل ت جه در  دت ره   ،وییغ دوذار همد،یس دپند خ  س هما

 کسمیخیتف  مچ ا ،ی، د مسنند وق خ رش ر س دمبس یی مورن  وتأد د،ا را در قسلب ش،رت تیسر موبخ ا  رهی ب دح   در پ رت
د،یس کم،ا را در قسلب  ش،رت  س ،ام.  ممونمس یط،او ،وییغ همش،رت بس  دت   افزا همد،یس زااوی دتیسر ددر  رس ش  سم شمثسبت ا

ص  سیتزق ت ش،رت ی یییمع  م ی بم،ا ی شد. دروسل یف خ العسدح   ،وی رد ب ثگ ییغ دپند خ  س د س توا  قسبت یکمره  یبس
د،یس ش، همب دا  دت ره فسرغ ا   ، و نه ت د،یس نمدر ا یفستم،ا  س ص جگ  د،یس دم،نهس بس و، همو دط  وذاراا  هما راخ بهسدار ت 

 دس    ینوب شوبه ع دتیسر د س تپند خ در قسلب ش،ر  وت اا بس تأد یی نم. بنسب،اسبدم یرس ش ی زو  بس ابطسل دهم ،نسا ن شمافزا
 نور شن ره ایکسا تسی یقسلب وق ق کمبه  سفینمددت  نهورند    ی لورا دردسویسر ،نهس تسه همب دا د،یس ،وییغ توقسبت نمره ا درسر

 هم ق،ا ر موا  ن شو  ب دتیسر دیق،رات شجج،رت  س لم،ا در ذ یوق ق دوذاراا را ف،ا م رند  واء  س هم مه جسنبه وق خ دجج،یس
 یسیند قسبل ول  فصل و ا د ب د.  میقضس
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