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 چکیده

کارآمد برای جلب اعتماد عمومی است. در این عنوان یکی از ارکان اصلی اقتصاد، نیازمند سازوکارهای نظارتی  بازار سرمایه به

CISگذاری جمعی ) های سرمایه میان، طرح
ها، نقش بسزایی در هدایت  ای دارایی عنوان ابزاری برای مدیریت حرفه ( به1

ویژه  نقدینگی خرد به سمت تولید دارند. هدف اصلی این پژوهش، سنجش میزان انطباق قوانین و مقررات بازار سرمایه ایران، به

، با اصول و استانداردهای سازمان ۱۳۸۸و قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی مصوب  ۱۳۸۴قانون بازار اوراق بهادار مصوب 

اهداف و اصول »مبنای اصلی مقایسه در این پژوهش، افزون بر سند ( است. IOSCOهای اوراق بهادار ) المللی کمیسیون بین

های تکمیلی  آیسکو و گزارش« گذاری جمعی های سرمایه گری طرح اصول تنظیم»ختصاصی ، سند ا«گری اوراق بهادار تنظیم

 اگرچه که دهد می نشان پژوهش های یافته. است تطبیقی رویکرد با و تحلیلی‑روش پژوهش توصیفیمرتبط با آن است. 

 در اما کند، رعایت را مالی مدرن های چارچوب است کوشیده گذاری سرمایه های صندوق ساختار تدوین در ایران گذار قانون

، «استقلال کامل نهاد ناظر از بدنۀ دولت»هایی نظیر  هایی بنیادین در حوزه همچنان چالش آیسکو، بنیادین اصول از برخی

وجود « های مالی بزرگ مدیریت مؤثر تعارض منافع در گروه»و « ها توسط نهاد نگهدارنده )امین( تفکیک دقیق و کامل دارایی»

 د که نیازمند اصلاحات تقنینی و نظارتی است.دار 

های اوراق بهادار )آیسکو(، مقررات بازار  المللی کمیسیون گذاری جمعی، اصول سازمان بین های سرمایه طرحواژگان کلیدی: 

 گذاری. های سرمایه سرمایه، بازار سرمایه ایران، صندوق
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Collective Investment Schemes (CIS) 



 مقدمه

 در قالب صندوق گذاری جمعی که های سرمایه های اخیر، طرح در دهه
ً
اند،  گذاری نمود یافته های سرمایه در حقوق ایران عمدتا

گذاران  گذاری، موجب شده تا سرمایه توسعه روزافزون بازارهای مالی و پیچیدگی ابزارهای سرمایه اند. رشد چشمگیری داشته

حدودیت منابع مالی مواجه شوند. در های متعددی از جمله کمبود دانش تخصصی و م خرد برای ورود به این بازارها با چالش

ترین نهادهای  عنوان یکی از مهم گذاری، به های سرمایه یا همان صندوق« گذاری جمعی های سرمایه طرح»پاسخ به این نیاز، 

تنها ریسک  ها، نه آوری وجوه خرد و مدیریت تخصصی آن این نهادها با جمعواسط مالی پا به عرصه ظهور گذاشتند. 

: ۱۳۹۶)محمدی،  کنند دهند، بلکه به تخصیص بهینه منابع در اقتصاد کلان نیز کمک شایانی می ری را کاهش میگذا سرمایه

ای به نهادی جهانی تأسیس  با ارتقای یک انجمن منطقه ۱۹۸۳در سال  2های اوراق بهادار المللی کمیسیون (. سازمان بین۲۱

های دنیا نظارت عالیه داشته باشد. کارکرد  ای از بورس ایه، بر بخش عمدهبازارهای سرم« استانداردگذار اصلی»عنوان  شد تا به

سازی مقررات، تسهیل تبادل اطلاعات میان نهادهای ناظر جهت  شمول برای هماهنگ محوری این سازمان، تدوین اصول جهان

سک سیستماتیک مالی کاهش کشف تخلفات فرامرزی و تضمین شفافیت و کارایی بازارهاست تا از طریق همگرایی قوانین، ری

 (.IOSCO, 2017یابد )

گیرد، بستر مناسبی را  هایی که در اختیار مدیران شخص ثالث قرار می با این حال، ماهیت امانی این نهادها و حجم عظیم دارایی

مدیریت است، به  آورد. این ماهیت امانی که ناشی از تفکیک مالکیت از و تعارض منافع فراهم می 3«کژمنشی»برای بروز پدیده 

های غیرخودی تسلط یابند؛ امری که به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی، انگیزه کژمنشی را تقویت  دهد تا بر دارایی مدیران اجازه می

های نامتعارف برای کسب پاداش عملکردی بیشتر، انجام معاملات با  کند. در این بستر، مدیر ممکن است با پذیرش ریسک می

ها، منافع شخصی خود را بر صرفه و  های سمی به صندوق، یا دستکاری در ارزشیابی دارایی ت انتقال داراییاشخاص وابسته جه

 در همین نقطه است که نقش چارچوب صلاح سرمایه
ً
شود  های نظارتی قدرتمند برجسته می گذاران مقدم دارد. دقیقا

(Avgouleas, 2005: 45.) 

وب نظارتی بازار سرمایه ایران و ابزارهای در اختیار سازمان بورس و اوراق بهادار، پرسش اصلی پژوهش حاضر این است که چارچ

گذاری جمعی همسویی دارد و چه خلأهایی در این زمینه احساس  های سرمایه تا چه میزان با اصول آیسکو در خصوص طرح

 ی برای اعمال اصول آیسکو برخوردار است؟عنوان مقام ناظر، از ابزارهای کاف شود؟ آیا سازمان بورس و اوراق بهادار به می

شدن بازار سرمایه ایران،  المللی شود که با گسترش ابزارهای نوین مالی و تلاش برای بین ضرورت این تحقیق از آنجا ناشی می

های  هشود با بررسی دقیق متون قانونی و روی ناپذیر است. در این مقاله تلاش می انطباق با استانداردهای جهانی اجتناب

 ها داده شود. اجرایی، پاسخی علمی و کاربردی به این پرسش

 گذاری جمعی های سرمایه . مبانی نظری و مفاهیم بنیادین طرح۱

 المللی ( در استانداردهای بینSICگذاری جمعی ) های سرمایه شناسی طرح . مفهوم۱-۱

حقوق »نین اسپانیا به ثبت رسیده و اسناد آن در زمرۀ توضیح دربارۀ عنوان: چون آیسکو یک سازمان غیردولتی است که تحت قوا

در معنای دقیق کلمه دانست؛ از این رو عنوان این بخش « الملل حقوق بین»توان بخشی از  گیرد، مقررات آن را نمی قرار می« نرم

 اصلاح شد.« المللی استانداردهای بین»به 

صورت مشاع در  آوری کرده و به گذاران را جمع های خرد سرمایه ایهگذاری جمعی، سازوکارهایی هستند که سرم های سرمایه طرح

ای  ها مدیریت حرفه کنند. بر پایۀ تعریف آیسکو، ویژگی اصلی این طرح گذاری می ها سرمایه سبدی از اوراق بهادار یا سایر دارایی

(. در ادبیات حقوق مالی، IOSCO, 1994؛ IOSCO, 2017: Principle 24گذاران است ) ها و تقسیم ریسک میان سرمایه دارایی

 در دو قالب  ها در سطح بین این طرح
ً
)مانند  5«قراردادی»گذاری باز( و  های سرمایه )مانند شرکت 4«شرکتی»المللی معمولا

 :Hudson, 2013ها بر نحوه نظارت تأثیرگذار است ) شوند و ماهیت حقوقی آن های مشترک( ایجاد می ها یا صندوق تراست
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شود که فارغ از ساختار حقوقی )شرکتی یا قراردادی(، آنچه باید تحت نظارت قرار  در استانداردهای جهانی تأکید می. (1102

 (.۳۸: ۱۳۹۵یعنی مدیریت دارایی دیگران است )محمدیان، « ماهیت فعالیت»گیرد، 

زیرا تعریف دقیق ارائه دهند؛  جمعی طرحهای سرمایه گذاریکند که قوانین ملی باید تعریف روشنی از  اصول آیسکو تصریح می

؛ IOSCO, 1994گذاری ضروری است ) های هرمی در پوشش سرمایه های غیرمجاز و طرح قانونی برای جلوگیری از فعالیت

گذاری جمعی بر سه رکن  فارغ از قالب حقوقی، بر اساس استانداردهای جهانی، هر طرح سرمایه (.۴۱: ۱۳۹۵محمدیان، 

 که باید به دقت واکاوی شوند:اساسی استوار است 

های خرد است. این امر موجب ایجاد صرفه به مقیاس شده و  : رکن نخست، تجمیع سرمایه6آوری وجوه . جمع۱ ●

 دهد. قدرت مانور معاملاتی را افزایش می

شوند، اما ویژگی  ها می گذاران با هدف کسب بازدهی وارد این طرح : سرمایه. هدف سودآوری و تسهیم ریسک۲ ●

 گذاری )متناسب با سهمشان( است. بارز آن، تسهیم ریسک میان تمام دارندگان واحدهای سرمایه

ها به نهادی  کند، واگذاری مدیریت دارایی ترین رکن که ضرورت نظارت را ایجاب می : مهم7. مدیریت شخص ثالث۳ ●

گذاری ندارد و این  بر تصمیمات روزمرۀ سرمایه گذار کنترل مستقیمی گذاران است. در اینجا سرمایه ای و مستقل از سرمایه حرفه

 ,Avgouleasگذاران است ) گیرانه برای حفظ حقوق سرمایه انفکاک مالکیت از مدیریت، ریشۀ اصلی لزوم تدوین مقررات سخت

2005: 45.) 

 گذاری در حقوق بازار سرمایه ایران های سرمایه . جایگاه صندوق۱-۲

( و قانون توسعه ابزارها و نهادهای ۱۳۸۴گذاری بر اساس قانون بازار اوراق بهادار ) های سرمایه در نظام حقوقی ایران، صندوق

ها  داند که فعالیت اصلی آن ها را نهادهای مالی می قانون بازار اوراق بهادار، صندوق ۱اند. مادۀ  ( شکل گرفته۱۳۸۸مالی )

را با اعطای « قراردادی»گذار ایرانی، مدل  ار است. در تشریح این ساختار باید گفت که قانونگذاری در اوراق بهاد سرمایه

: ۱۳۹۳شود )سلطانی،  شخصیت حقوقی مستقل تلفیق کرده است که نوعی نوآوری در حقوق بازارهای مالی محسوب می

ها را  یت حقوقی مستقل هستند و این امر آنها دارای شخص قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی، صندوق ۱۴(. طبق مادۀ ۱۱۲

 کند. از مدیر و سایر ارکان متمایز می

هایی را نیز در تطبیق با استانداردهای جهانی ایجاد کرده است. در  این ساختار ترکیبی در ایران، اگرچه مزایایی دارد، اما چالش

« مدیر صندوق»ها( ندارد و عملًا توسط  یره در شرکتگیرندۀ انسانی مستقل )مانند هیئت مد مدل ایران، صندوق رکن تصمیم

(. این وابستگی ساختاری، ضرورت نظارت بر رکن ۵۸: ۱۳۹۵)محمدیان،  شود که خود یک شخص حقوقی دیگر است اداره می

ستم سازی سی کند. همچنین، تفکیک وظایف میان ارکان مختلف )مدیر، متولی، ضامن( تلاشی برای پیاده مدیر را دوچندان می

 کنترل و تعادل است.

آوری  گذاری جمعی بر سه رکن جمع گونه که در بند پیشین اشاره شد، بر اساس استانداردهای جهانی هر طرح سرمایه همان

شرط لازم برای جلوگیری از  CISوجوه، هدف سودآوری و مدیریت شخص ثالث استوار است؛ و تعریف قانونی روشن از 

 (.۳۴: ۱۳۹۶؛ محمدی، Avgouleas, 2005: 45رود ) رمجاز به شمار میهای غی سوءاستفاده و فعالیت

 گانه وهشت . معرفی سازمان آیسکو، اسناد آن و اصول سی۱-۳

تأسیس شد و هدف اصلی آن ایجاد استانداردهای واحد برای  ۱۹۸۳در سال  8های اوراق بهادار المللی کمیسیون سازمان بین

گری بازارهای مالی  اصل کلیدی، چارچوبی را برای تنظیم ۳۸است. این سازمان با تدوین  بازارهای اوراق بهادار در سطح جهان

اصول ناظر بر مقام »اند؛ از جمله  (، اصول در چند دسته سازمان یافته۲۰۱۷در ویرایش کنونی این سند )ارائه داده است. 

های  اصول مربوط به واسطه»( و ۲۸تا  ۲۴)اصول  «گذاری جمعی های سرمایه اصول مربوط به طرح»(، ۸تا  ۱)اصول « گر تنظیم

گذاری جمعی اختصاص دارند و  های سرمایه طور خاص به طرح به ۲۸تا  ۲۴(. بر این اساس، اصول ۳۲تا  ۲۹)اصول « بازار

 (،۲۵(، شکل حقوقی و تفکیک و حفاظت از دارایی مشتریان )اصل ۲۴ناظرند بر: صلاحیت و ادارۀ گردانندگان صندوق )اصل 
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های پوشش ریسک )اصل  ( و نظارت بر صندوق۲۷گذاری و ابطال واحدها )اصل  گذاری و قیمت (، مبنای ارزش۲۶افشا )اصل 

های بازار مانند رفتار تجاری و سازمان داخلی، کفایت سرمایه و الزامات احتیاطی و حفاظت  (. در مقابل، الزامات عام واسطه۲۸

اند و استانداردهای  (. با این حال، این اصول کلیIOSCO, 2017گیرند ) قرار می ۳۲تا  ۲۹از دارایی مشتریان، ذیل اصول 

( و IOSCO, 1994« )گذاری جمعی های سرمایه گری طرح اصول تنظیم»ها در سند اختصاصی  تفصیلی آیسکو دربارۀ صندوق

 ه است.های تکمیلی مرتبط تدوین شده است که مبنای اصلی مقایسۀ این پژوهش قرار گرفت گزارش

گذار خارجی است و اتحادیه اروپا نیز بسیاری از  المللی و جذب سرمایه رعایت این اصول شرط لازم برای عضویت در مجامع بین

UCITSهای  این اصول را در دستورالعمل
 (.Moloney, 2014: 230خود گنجانده است ) 9

هایی مانند سازمان ملل یا سازمان تجارت جهانی که  زمان(، برخلاف ساIOSCOهای اوراق بهادار ) المللی کمیسیون سازمان بین

محور  با ماهیت انجمنی و همکاری« المللی سازمان غیردولتی بین»اند، یک  آور شکل گرفته المللی الزام بر مبنای معاهدات بین

در آمریکا( هستند. این  SECا ها، بلکه نهادهای ناظر بازارهای سرمایه )مانند سازمان بورس در ایران ی است. اعضای آن نه دولت

مشروعیت خود را نه از قدرت حاکمیتی، بلکه از تخصص فنی شود و  شناخته می« مرجع جهانی استانداردگذار»عنوان  سازمان به

 (.۲۲: ۱۳۹۵محمدیان،  ؛Moloney, 2014: 228کند ) و اجماع اعضا کسب می

المللی است،  شود و فاقد الزام مستقیم معاهدات بین بندی می طبقه 10«حقوق نرم»ماهیت حقوقی اسناد آیسکو اگرچه در زمرۀ 

های مالی تبدیل شده است. رعایت این اصول، شرط لازم برای پیوستن به  ناپذیر برای نظام اما در عمل به استانداردی اجتناب

کشف تخلفات فرامرزی است.  شود که ابزار اصلی نهادهای ناظر برای محسوب می 11«نامه چندجانبۀ تبادل اطلاعات تفاهم»

های سیاسی و  گذاران خارجی است و ریسک بخش به سرمایه ترین سیگنال اطمینان انطباق با چارچوب آیسکو همچنین مهم

 (.۹۷: ۱۳۹۳احمدزاده،  ؛Black, 1997: 12دهد ) مقرراتی ورود سرمایه را کاهش می

( حاکمیت شرکتی و ۲( نظام دقیق مجوزدهی؛ )۱کز دارند: )در اسناد آیسکو بر پنج محور اصلی تمر  CISاصول مربوط به 

( افشای ۵( تفکیک و حفاظت از دارایی مشتریان )نگهداری(؛ و )۴ها؛ ) ( ارزشیابی منصفانۀ دارایی۳مدیریت تعارض منافع؛ )

ها، مقام ناظر  گذاران خرد در این طرح به دلیل عدم تخصص سرمایه (.۴۹: ۱۳۹۵محمدیان، ؛ IOSCO, 1994شفاف اطلاعات )

فروشیِ متشکل از بازیگران  رویکردی که در مقایسه با نظارت بر بازارهای عمدهگرایانه داشته باشد؛  باید رویکردی حمایت

 (.yonoloM ,2014 :235؛ IOSCO, 1994تر است ) گیرانه ای، سخت حرفه

 یک ژست مدیریتی نیست، بلکه پیش
ً
که عدم  اکوسیستم مالی جهانی است؛ چنان شرط حیاتی بقا در رعایت اصول آیسکو صرفا

های تخلف فرامرزی است  نامۀ چندجانبه عملًا به معنای انزوای اطلاعاتی بازار سرمایۀ یک کشور در پرونده پیوستن به تفاهم

(Black, 1997: 12 ،۵۵: ۱۳۹۵؛ محمدیان.) 

 . جایگاه، استقلال و اختیارات مقام ناظر۲

 ۱)اصول « مقام ناظرِ مستقل و دارای اختیارات کافی»ها بر بستر وجود  آیسکو دربارۀ صندوق ۲۸ تا ۲۴ارتباط با موضوع: اصول 

گذاری  های سرمایه شرط تحقق نظارت مؤثر بر طرح ( استوارند؛ از این رو بررسی استقلال و اختیارات سازمان بورس، پیش۸تا 

 (.۶۰: ۱۳۹۵؛ محمدیان، IOSCO, 2017جمعی است )

 لال عملیاتی و پاسخگویی مقام ناظر. اصل استق۲-۱

(، مربوط به خودِ مقام ناظر است. آیسکو تأکید دارد که نهاد ناظر باید از استقلال ۵تا  ۱یکی از ارکان اصلی اصول آیسکو )اصول 

بهادار زیر  گیری کند. در ایران، سازمان بورس و اوراق عملیاتی برخوردار باشد تا بتواند بدون فشارهای سیاسی و تجاری تصمیم

کند،  کند که ریاست آن با وزیر اقتصاد است. این ساختار، شائبۀ نقض استقلال را ایجاد می نظر شورای عالی بورس فعالیت می

تواند تصمیمات را به نفع  ترین ناشر اوراق و بازیگر اقتصاد، همزمان در رأس نهاد ناظر قرار دارد و می عنوان بزرگ زیرا دولت به

 (.۸۵: ۱۳۹۴دهی کند )سلیمانی،  الی خود جهتهای م سیاست
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 به پارلمان پاسخگوست و اعضای  دهد که در بسیاری از کشورهای توسعه های تطبیقی نشان می پژوهش
ً
یافته، نهاد ناظر مستقیما

شرط کارایی بازار است  گر، پیش های تخصصی هستند. استقلال سیاسی تنظیم گیری آن دارای مصونیت نسبی در تصمیم

(Armour et al., 2016: 78در حقوق ایران، وابستگی بودجه .)  ای و مدیریتی سازمان بورس به دولت و امکان عزل و نصب

ها و  تواند استقلال رأی ناظر را در برخورد با تخلفات نهادهای وابسته به دولت )مانند بانک مدیران ارشد توسط وزرا، می

 دار کند. دولتی( خدشه های شبه هلدینگ

 . اختیارات بازرسی، تحقیق و اعمال ضمانت اجرا۲-۲

 :IOSCO, 2017طبق اصول آیسکو، نهاد ناظر باید اختیارات کافی برای بازرسی، تحقیق و اعمال جرایم بازدارنده داشته باشد )

Principles 10-12.) ( اختیارات وسیعی به سازمان بورس برای دسترسی به اط۱۳۸۴قانون بازار اوراق بهادار ) لاعات و اسناد

تواند در صورت مشاهدۀ تخلف، دستور توقف فعالیت را صادر کرده و پرونده  نهادهای مالی داده است. هیئت مدیره سازمان می

دهندۀ قدرت قانونی مناسب ناظر در متون حقوقی است )پاسبان،  را به هیئت داوری یا مراجع قضایی ارجاع دهد و این امر نشان

 (.۷۱: ۱۳۹۶اختیار، محمودی ؛ ۲۰۳: ۱۳۹۴

اعمال این اختیارات است. فرآیندهای طولانی رسیدگی به تخلفات و گاه « سرعت»و « اثربخشی»با این حال، چالش اصلی در 

کند که مقام ناظر باید توانایی  دهد. آیسکو توصیه می ها با منافع حاصل از تخلف، کارایی نظارت را کاهش می عدم تناسب جریمه

ای اداری سنگین و تعلیق فوری مجوزها را بدون نیاز به طی فرآیندهای طولانی قضایی داشته باشد. در ایران، ه اعمال جریمه

 عدم تناسب جریمه بودن روند رسیدگی در مراجع ذی طولانی
ً
های  های ریالی با حجم تخلفات مالی در صندوق صلاح و بعضا

 .بزرگ، قدرت بازدارندگی نظام نظارتی را کاهش داده است

 گذاری . شفافیت در فرآیندهای نظارتی و مقررات۲-۳

دارد که فرآیند تدوین مقررات باید شفاف  تنها برای بازار، بلکه برای خود نهاد ناظر نیز الزامی است. آیسکو مقرر می شفافیت نه

کوشیده است با انتشار های اخیر  نفعان امکان اظهار نظر داشته باشند. در ایران، سازمان بورس در سال باشد و عموم ذی

نفعان  آور برای مشورت با ذی ها، نظرات فعالان بازار را اخذ کند. با این حال، فقدان یک رویۀ ثابت و الزام نویس دستورالعمل پیش

 (.۱۵۰: ۱۳۸۹ثباتی در بازار بینجامد )باقری،  الساعه و بی تواند به تصمیمات خلق پیش از تصویب مقررات، می

های شفافیت است. طبق استانداردهای جهانی،  انتشار آرای انضباطی و دلایل تصمیمات نظارتی، از دیگر شاخصافزون بر این، 

بازار باید بداند چرا یک نهاد جریمه یا مجوز آن تعلیق شده است تا از آن درس بگیرد. در ایران، اگرچه فهرست نهادهای دارای 

صورت کامل و آموزشی در  های حقوقی کمیتۀ تخلفات همیشه به ی و استدلالهای تخلفات شود، جزئیات پرونده مجوز منتشر می

 (.۱۰۵: ۱۳۹۳که نیازمند اصلاح رویه است )احمدزاده، گیرد  دسترس عموم قرار نمی

 . نظام مجوزدهی و شرایط ورود به بازار۳

 ناظر بر  ۲۴ارتباط با موضوع: اصل 
ً
های  گردانندگان صندوق« عملیاتی صلاحیت، حاکمیت، سازمان و رفتار»آیسکو مستقیما

گذاری است؛ بنابراین معیارهای احراز صلاحیت و فرآیند صدور مجوز، هستۀ اصلی انطباق نظام ایران با اصول آیسکو  سرمایه

 (.IOSCO, 1994شود ) محسوب می

 ای و فنی مدیران . معیارهای احراز صلاحیت حرفه۳-۱

ای باشند.  های حرفه گذاری باید واجد شرایط و صلاحیت های سرمایه گردانندگان طرحکند که  خود تأکید می ۲۴آیسکو در اصل 

های  شود. در ایران، سازمان بورس با برگزاری آزمون شناخته می 12«ارزیابی شایستگی و صلاحیت»این مفهوم تحت عنوان 

(. این ۴۵: ۱۳۹۷مین کند )میرزایی، های شغلی کوشیده است حداقلِ دانش فنی مدیران را تض نامه ای و صدور گواهی حرفه

 مورد نظر آیسکو همخوانی دارد.« صلاحیت علمی»رویکرد با بخش 

تر در خصوص سوابق کیفری مؤثر و حسن شهرت تجاری است.  های عمیق با این وجود، تطبیق کامل با آیسکو نیازمند بررسی

اهمیت  13ی مدیران صندوق را بسنجند و بررسی سوابق گذشتههای اخلاقی و رفتار توانند ویژگی تنهایی نمی های کتبی به آزمون
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های تخصصی و بررسی عملکرد گذشتۀ مدیران در سایر  کند که مصاحبه (. آیسکو پیشنهاد میVeil, 2013: 155بیشتری دارد )

 نهادها نیز بخشی از فرآیند تأیید صلاحیت باشد.

 . کفایت سرمایه و الزامات مالی نهادهای واسط۳-۲

ذخایر احتیاطیِ »ای مالی که مدیریت وجوه عموم را بر عهده دارند، برای تضمین پایداری خود در برابر نوسانات، نیازمند نهاده

گیر عمل  هستند. این ذخیره در واقع یک لایۀ حفاظتی مازاد بر حداقل سرمایه قانونی است که همچون ضربه 14«سرمایه

نشده، این سرمایۀ اضافی زیان  بینی های عملیاتی پیش های ناگهانی بازار یا زیان کند؛ به این معنا که در شرایط بروز شوک می

اهمیت این ذخایر در بحث شود.  گذاران می های سرمایه وارده را جذب کرده و مانع از ورشکستگی نهاد یا انتقال زیان به دارایی

گری اعتباری است که خارج از نظام  های واسطه یتدوچندان است. مقصود از بانکداری سایه، مجموعۀ فعال 15«بانکداری سایه»

گذاری  های سرمایه شود؛ صندوق بانکی متعارف و بدون دسترسی به پشتیبانی نقدینگی بانک مرکزی یا بیمۀ سپرده انجام می

 (.Gorton & Metrick, 2012: 440پذیرترند ) رو در برابر هجوم برای ابطال، آسیب شوند و ازاین بخشی از این نظام محسوب می

با این حال، نظام حقوقی ایران و استانداردهای آیسکو در تعیین میزان این سرمایه رویکرد متفاوتی دارند. در ایران، تمرکز مقررات 

 بر  های تأسیس شرکت )مانند دستورالعمل
ً
و ثابت است، حال آنکه اصول آیسکو بر « سرمایۀ ثبتی اولیه»های سبدگردان( عمدتا

میلیارد  ۱۰۰محور، میزان سرمایۀ الزامی یک عدد ثابت )مثلًا  تأکید دارند. در رویکرد ریسک 16«محور ۀ ریسککفایت سرمای»

است. به عبارت دیگر، هرچه « درجۀ ریسک پورتفوی»و  17«های تحت مدیریت ارزش دارایی»ریال( نیست، بلکه تابعی پویا از 

تر شود، ملزم است به تناسب، سرمایۀ نقدپذیر و آزاد  های پرریسک راتژیهای صندوق افزایش یابد یا مدیر وارد است حجم دارایی

 خود را افزایش دهد.

اما در مفهوم کفایت سرمایۀ پویا در حقوق ایران بیشتر در بخش بانکی )تحت استانداردهای کمیتۀ بازل( توسعه یافته است، 

حاکم است که با استانداردهای روز جهانی فاصله دارد  نهادهای بازار سرمایه همچنان نگاه سنتی و ایستا به سرمایۀ ثبتی

های فعلی نظارت بر نهادهای مالی ایران، ارزیابی توانگری  با این حال نباید نادیده گرفت که در رویه (.۸۸: ۱۴۰۲)سلیمانی، 

ها نیز  شرکت« اریهای نقدپذیر و ج دارایی»و میزان « حقوق صاحبان سهام»مالی محدود به عدد سرمایۀ ثبتی نیست؛ بلکه 

 (.۹۲: ۱۳۹۱شوند )عیسائی تفرشی،  های حیاتی و مکمل پایش می عنوان شاخص به

 . بررسی تطبیقی فرآیند ثبت و صدور مجوز تأسیس۳-۳

های شفاف و در بازۀ زمانی معقول به  لیست فرآیند صدور مجوز باید شفاف، عادلانه و کارآمد باشد و مقام ناظر باید بر پایۀ چک

در ایران، فرآیند دریافت موافقت اصولی و سپس مجوز تأسیس و  (.۹۵: ۱۴۰۲؛ سلیمانی، IOSCO, 1994متقاضیان پاسخ دهد )

 تواند مانعی برای ورود نخبگان و رقابت سالم باشد. فعالیت، گاه بسیار طولانی و بوروکراتیک است و می

سکو است؛ نهاد ناظر باید اطمینان یابد که متقاضی، بازار هدف را بررسی طرح تجاری متقاضیِ تأسیس صندوق نیز از الزامات آی

در ایران، الزام به داشتن (. IOSCO, 1994افزاری لازم برای مدیریت صندوق را دارد ) های فنی و نرم شناسد و زیرساخت می

 اصل است.سایت اختصاصی پیش از صدور مجوز فعالیت، اقدامی در راستای همین  افزار حسابداری و وب نرم

 ناشی از  شناسی فرآیند صدور مجوز در ایران نشان می آسیب
ً
اعمال سلیقه در احراز »دهد که جنبۀ بوروکراتیک آن غالبا

نبود معیارهای عینی و کمی برای سنجش توانمندی متقاضیان است. « بر فرآیندهای استعلامی چندلایه و زمان»و « ها صلاحیت

گیری انسانی بدل شوند که با اصل شفافیت و  های تصمیم ها به گلوگاه رسی پروندهشود جلسات مصاحبه و بر  باعث می

 (.IOSCO, 1994؛ ۱۰۲: ۱۴۰۲پذیری مورد نظر آیسکو در تضاد است )سلیمانی،  بینی پیش

ها  ترین آن تأکید دارد که مهم 18«بانی ورودی دروازه»تری تحت عنوان  های فیزیکی، آیسکو بر الزامات کلیدی فراتر از زیرساخت

 به معنای نداشتن سوءپیشینۀ کیفری نیست، بلکه نهاد ناظر باید « ارزیابی شایستگی و صلاحیت»
ً
است. این آزمون صرفا

هستند. « سلامت مالی»و « تخصص مرتبط»، «صداقت»، «ای شرافت حرفه»اطمینان یابد که مدیران پیشنهادی صندوق دارای 
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؛ IOSCO, 1994تری نسبت به سرمایۀ فیزیکی دارد ) قی مدیران، وزن بسیار سنگیندر واقع سرمایۀ انسانی و سلامت اخلا

 (.۵۰: ۱۳۹۷میرزایی، 

 19«های داخلی و مدیریت ریسک نظام کنترل»کنند که متقاضی پیش از دریافت مجوز، باید  افزون بر این، استانداردها الزام می

افزار حسابداری کافی نیست؛ بلکه باید فرآیندهای نظارتی  نرممدون و کارآمدی طراحی کرده باشد. این یعنی وجود صرفِ 

تا مشخصی برای جلوگیری از تضاد منافع، رعایت قوانین مبارزه با پولشویی و تفکیک وظایف در ساختار شرکت تعبیه شده باشد 

: ۱۴۰۲؛ سلیمانی، IOSCO, 1994گذاران در برابر تخلفات داخلی و اشتباهات عملیاتی محافظت شود ) های سرمایه دارایی

۱۱۰.) 

 . حاکمیت شرکتی و مدیریت تعارض منافع۴

 ها گیر و نظارتی صندوق . ساختار ارکان تصمیم۴-۱

ای دارد. در  گذاری به دلیل جدایی مالکیت )دارندگان واحدها( از مدیریت، اهمیت ویژه های سرمایه حاکمیت شرکتی در صندوق

بالاترین رکن است، اما قدرت اجرایی در دست مدیر صندوق است. آیسکو بر لزوم های ایرانی، مجمع صندوق  ساختار صندوق

تواند ریسک نمایندگی  های ایران می ضعف سازوکارهای حاکمیت شرکتی در صندوقوجود یک رکن نظارتی مستقل تأکید دارد. 

 (.IOSCO, 1994؛ ۷۸: ۱۳۹۵را افزایش دهد )فخاری، 

کننده( و  عنوان نماینده و اداره )به« مدیر صندوق»خطر ناشی از تضاد منافع ذاتی میان  منظور از ریسک نمایندگی در اینجا،

عنوان مالکان واقعی دارایی( است. در غیاب یک رکن نظارتی مستقل و قدرتمند، این ریسک زمانی افزایش  )به« گذاران سرمایه»

 منافع  رمایهدادن به حداکثرسازی ثروت س جای اولویت یابد که مدیر صندوق به می
ً
گذاران، تصمیماتی را اتخاذ کند که صرفا

 در قالب رفتارهایی نظیر  شخصی یا سازمانی خود را تأمین می
ً
معامله با اشخاص »کند. این انحراف از وظایف امانی، غالبا

یابد  نمود می« ملاتیهای پنهان معا تحمیل هزینه»یا « های نامتقارن برای کسب کارمزد عملکرد بالاتر پذیرش ریسک»، «وابسته

 (.۷۸: ۱۳۹۵)فخاری، 

تا حدی وظیفۀ نظارت بر عملکرد مدیر را دارد، اما انتصاب متولی توسط مؤسسان )که اغلب با مدیر « متولی»در ایران، رکن 

رکان نظارتی آیسکو تأکید دارد که نهاد ناظر باید بر استقلال واقعی اتواند استقلال او را زیر سؤال ببرد.  گروه هستند( می هم

 (.۷۴: ۱۳۹۵؛ محمدیان، IOSCO, 1994داخلی صندوق نظارت دقیق داشته باشد )

 . شناسایی و مدیریت تعارض منافع۴-۲

های  ای برای انجام معاملاتی داشته باشد که به نفع خودش یا شرکت دهد که مدیر صندوق انگیزه زمانی رخ می 20تعارض منافع

کند که ساختار قانونی باید تعارض منافع را شناسایی، افشا و  آیسکو تصریح می ۲۵اصل اش و به ضرر صندوق است.  وابسته

اند، خطر خرید سهام  های بزرگ ها یا هلدینگ ها وابسته به بانک مدیریت کند. در بازار سرمایه ایران که بسیاری از مدیران صندوق

 گروه توسط صندوق وجود دارد. های مادر یا هم شرکت

اند، اما صرفِ وضع قوانین کافی نیست و  گذاری در اوراق وابسته به مدیر وضع کرده هایی برای سرمایه ن محدودیتقوانین ایرا

بر همین (. Scott, 2010: 412درون نهادهای مالی است تا جریان اطلاعات و منافع قطع شود ) 21«دیوارهای چین»نیاز به 

ف یک نهاد مالی )مثلًا بخش مشاورۀ عرضه و بخش مدیریت صندوق( های مختل کند که میان بخش اساس آیسکو پیشنهاد می

 کشیده شود تا اطلاعات نهانی نشت نکند.« دیوار چین»

های یک  است که در سایر بخش 22«اطلاعات بااهمیت و افشانشده»منظور از اطلاعات نهانی در این بافت، دسترسی رانتی به 

ممکن است زودتر از « خدمات مشاورۀ عرضه و پذیرش»نهاد مالی جامع، بخش شود. برای مثال، در یک  گروه مالی تولید می

نشت « مدیریت صندوق»بازار از ادغام، تملیک یا وضعیت وخیم مالی یک ناشر آگاه شود. اگر این اطلاعات محرمانه به بخش 

دستی در  )پدیدۀ پیشکند، مدیر ممکن است پیش از افشای عمومی، سهام آن شرکت را برای صندوق بخرد یا بفروشد 
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وسوسۀ کسب بازدهی »و « رعایت انصاف و قوانین بازار»رسد: تضاد میان  اینجاست که تعارض منافع به اوج می. 23معاملات(

 (.Scott, 2010: 415« )گروهی ناعادلانه با استفاده از رانت اطلاعاتی درون

 یک مانع فیزیکی نیست، بلکه یک سد حقوقی و
ً
اطلاعاتی است تا تضمین کند تصمیمات خرید و فروش  لذا دیوار چین صرفا

ای که سایر  های عمومی و در دسترس همگان اتخاذ شده است، نه بر پایۀ اطلاعات محرمانه مدیر صندوق، تنها بر اساس تحلیل

 (.۸۰: ۱۳۹۵؛ محمدیان، IOSCO, 1994های شرکت مادر در اختیار دارند ) بخش

 . تکالیف امانی مدیران۴-۳

عمل « وفاداری»و « مراقبت»، «حسن نیت»است و مدیر مکلف است با  24یک رابطۀ امانی CISگذاران در  رابطۀ مدیر با سرمایه

 کند. 
ً
با این  (؛۲۱۰: ۱۳۸۵شود )کاتوزیان،  تلقی می« تعهد به وسیله»در بحث قواعد عمومی قراردادها، تعهدات مدیر عمدتا

توان گفت ماهیت  مصوب سازمان بورس، می« گذاری های سرمایه دنامۀ نمونۀ صندوقاساسنامه و امی»حال، با بررسی دقیق 

 تعهد مدیر در حقوق ایران ترکیبی )دوگانه( است:

گونه تضمینی برای کسب حداقل سود یا حتی  طبق امیدنامه، مدیر هیچ. در خصوص کسب بازدهی )تعهد به وسیله(: ۱

ی با درآمد ثابت که رکن ضامن جداگانه دارند(. بنابراین اگر مدیر همۀ ضوابط را ها دهد )مگر در صندوق حفظ اصل سرمایه نمی

 رعایت کند اما بازار سقوط کند، مسئولیتی متوجه او نیست.

اجرای »و « گذاری های سرمایه رعایت نصاب»مدیر در قبال ها و مقررات )تعهد به نتیجه(:  . در خصوص رعایت نصاب۲

پذیرفته نیست و تخطی از این حدود )تعدی و « تلاش کردم اما نشد»نتیجه دارد. در اینجا عذرِ  تعهد به« های اجرایی رویه

 کند. تفریط(، مسئولیت مدنی و کیفری مستقیم برای مدیر ایجاد می

ها  ت آنوسختی وجود دارد که رعای است، اما الزامات قانونی سفت« تعهد به وسیله»بنابراین، اگرچه روح حاکم بر مدیریت دارایی 

 (.۹۲: ۱۳۹۱ای و پرخطر جلوگیری شود )عیسائی تفرشی،  و مطلق است تا از رفتارهای سلیقه« تعهد به نتیجه»

 داری گذاران و نظام امانت های سرمایه . حفاظت از دارایی۵

 ها . اصل جداسازی دارایی۵-۱

های صندوق باید  هاست. دارایی جداسازی داراییگذاران در برابر ورشکستگی مدیر، اصل  ترین اصل برای حفاظت از سرمایه مهم

های شخصی شرکت مدیر یا کارگزار نگهداری شود. در ایران، این مهم از طریق ثبت  هایی کاملًا مجزا از حساب در حساب

ۀ آیسکو شود که با الزامات پای گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه انجام می ها به نام شخص حقوقیِ شرکت سپرده دارایی

 منطبق است.

شود که حق برداشت با مدیر  های بانکی نگهداری می شود که وجوه نقد صندوق در حساب با این حال، چالش زمانی ایجاد می

 25جایی دارایی باید تحت نظارت مستقیم یک نهاد ثالث )نهاد نگهدارنده( کند که حق برداشت و جابه آیسکو توصیه میاست. 

 (.IOSCO, 1994باشد )

 های رکن متولی . جایگاه و مسئولیت۵-۲

صورت فیزیکی یا الکترونیکی  ها را به در استانداردهای جهانی، نهاد نگهدارنده یک بانک یا مؤسسۀ مالی بزرگ است که دارایی

 دارایی« متولی»در ایران، رکن کند.  نگهداری می
ً
« گهدارین»ها را  بیشتر نقش حسابرس داخلی و ناظر تطبیق را دارد و لزوما

 این تفاوت کارکردی، یکی از نقاط افتراق با مدل جهانی است. (؛۱۱۵: ۱۳۹۲کند )رحمانی و ابراهیمی،  نمی

آیسکو تأکید دارد که نهاد نگهدارنده باید از نظر مالی و ساختاری کاملًا از مدیر مستقل باشد. در ایران، گاه مؤسسات حسابرسی 

های  حرکت به سمت ایجاد بانکلازم برای نگهداری دارایی و تسویه وجوه را ندارند. کنند که تخصص  نقش متولی را ایفا می

 (.۱۲۰: ۱۴۰۲؛ سلیمانی، IOSCO, 1994تواند انطباق با این اصل آیسکو را تکمیل کند ) نگهدارنده )کاستودی( در ایران می

 های کنترل و تسویه وجوه . مکانیزم۵-۳
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گذاری  نقش شرکت سپرده(. IOSCO, 1994حدها یا پرداخت سود باید امن و سریع باشد )فرآیند تسویۀ وجوه ناشی از ابطال وا

عنوان نهاد تسویه بسیار حیاتی است و تمرکز وجوه و اطلاعات مالکیت در این نهاد، شفافیت بالایی ایجاد کرده  مرکزی در ایران به

گذاری مرکزی  های فیزیکی دارند، نقش شرکت سپرده هایی که دارایی های کالایی یا صندوق است. با این وجود، در صندوق

 (.۱۲۴: ۱۴۰۲و این حوزه نیازمند سازوکار تسویۀ تکمیلی است )سلیمانی، شود  رنگ می کم

 ها و محاسبۀ قیمت . نظام ارزشیابی دارایی۶

 های استاندارد محاسبۀ ارزش خالص دارایی . روش۶-۱

است و قیمت صدور و ابطال واحدها بر این  26بۀ صحیح ارزش خالص داراییگذاری، محاس های سرمایه قلب اعتماد به صندوق

های  در ایران، برای دارایی(. IOSCO, 2013گذارد ) می 27«ارزشیابی به قیمت بازار»آیسکو اصل را بر شود.  اساس تعیین می

)سازمان بورس و اوراق بهادار، ای استاندارد است  گیرد که رویه شده مبنا قرار می بورسی، قیمت پایانی یا قیمت تعدیل

 (.۲دستورالعمل نحوۀ تعیین قیمت خرید و فروش اوراق بهادار: مادۀ 

های سازمان بورس به مدیر  چالش اصلی زمانی است که بازار نقدشوندگی ندارد یا نماد بسته است. در این شرایط، دستورالعمل

تواند به دستکاری قیمت بینجامد.  اختیار اگر بدون نظارت باشد، میدهد قیمت را با توجه به شرایط تعدیل کند. این  اجازه می

 ,IOSCOدر شرایط نبود بازار باید توسط شخص ثالث مستقل تأیید شود ) 28گذاری های قیمت کند که مدل آیسکو توصیه می

2013.) 

 . استقلال نهاد ارزشیاب۶-۲

کند که فرآیند ارزشیابی از فرآیند مدیریت پورتفوی جدا باشد  برای جلوگیری از دستکاری قیمت توسط مدیر، آیسکو پیشنهاد می

(IOSCO, 2013 .)افزارهای حسابداری متصل به  در ایران، نرمهای بزرگ جهانی، دپارتمان ارزشیابی مستقل است.  در صندوق

طای انسانی را کاهش داده ای که ریسک خ کند؛ رویه دهند و متولی صحت آن را تأیید می سامانۀ معاملات این کار را انجام می

 (.۱۳۰: ۱۴۰۲است )سلیمانی، 

ها قیمت روزانۀ بازار ندارند، نقش کارشناسان رسمی دادگستری  های پروژه یا زمین و ساختمان که دارایی با این حال، در صندوق

با اصول آیسکو در این شود. نظارت بر استقلال و تخصص این کارشناسان، گلوگاه اصلی انطباق  و ارزیابان مستقل برجسته می

 گذاران بزند. ناپذیری به سرمایه تواند خسارت جبران هاست و هرگونه تبانی میان مدیر و کارشناس ارزیاب می نوع صندوق

 گذاری های برخورد با اشتباهات در قیمت . رویه۶-۳

آیسکو شده است.  گذاران واردشده و خارج اشتباه در محاسبۀ ارزش خالص دارایی به معنای انتقال ثروت ناعادلانه میان سرمایه

درصد( وجود  ۰٫۵کند که رویۀ مشخصی برای جبران خسارت در صورت بروز خطای محاسباتیِ بااهمیت )مثلًا بیش از  الزام می

ات ایران، مدیر و متولی مسئول جبران خسارت ناشی از اشتباهات خود هستند )سازمان در مقرر (. IOSCO, 2013داشته باشد )

 بورس و اوراق بهادار، اساسنامۀ نمونۀ صندوق: مواد مربوط به مسئولیت ارکان(.

یل آن گذاران حق دارند بدانند اگر ارزش خالص دارایی اصلاح شده، دل شفافیت در اعلام این اشتباهات نیز مهم است و سرمایه

ها تراز کنند که این امر  رسانی عمومی در حساب کوشند اشتباهات کوچک را بدون اطلاع در عمل، گاه مدیران میچه بوده است. 

گذاری استانداردی است که باید با  با اصل شفافیت آیسکو مغایر است؛ الزام به افشای فوری هرگونه خطای بااهمیت در قیمت

 (.۱۳۴: ۱۴۰۲؛ سلیمانی، IOSCO, 2013شود ) جدیت بیشتری در ایران دنبال

 . شفافیت، افشای اطلاعات و بازاریابی۷

 . محتویات و استاندارد امیدنامه۷-۱

آیسکو، امیدنامه باید شامل تمام اطلاعاتی باشد  ۲۶گذاران است. طبق اصل  ، سند اصلی معرفی صندوق به سرمایه29امیدنامه

ها و سوابق مدیران.  ها، هزینه گذاری، ریسک گاهانه نیاز دارد، از جمله استراتژی سرمایهگیری آ  گذار برای تصمیم که یک سرمایه
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ها توسط سازمان بورس تعیین شده و حاوی اکثر این اطلاعات است )سازمان بورس و اوراق  در ایران، فرمت استاندارد امیدنامه

 (.۶بهادار، دستورالعمل ثبت و عرضه: مادۀ 

گذار  فهم از امیدنامه برای سرمایه اسناد افشای خود بر آن تأکید دارد، تهیۀ سندی خلاصه، ساده و قابلای که آیسکو در  نکته

اند که  های فعلی در ایران متون حقوقی و فنی سنگینی امیدنامه(. IOSCO, 1994؛ IOSCO, 2017: Principle 26) 30است

سازی مفاهیم ریسک، گامی است که بازار سرمایه  افیکی و سادههای گر  تدوین خلاصهخواند؛  ها را نمی گذار عادی آن سرمایه

 (.۶۰: ۱۳۹۷ایران باید برای انطباق بیشتر با روح مقررات آیسکو بردارد )میرزایی، 

 های مالی دهی ادواری و صورت . گزارش۷-۲

ل در ایران بستری شفاف برای ای وضعیت پورتفوی و عملکرد خود را افشا کنند. سامانۀ کدا صورت دوره اند به ها موظف صندوق

های ماهانۀ پورتفوی، استانداردهای  ماهه و سالانه و نیز گزارش ۶شدۀ  های مالی حسابرسی این منظور فراهم کرده است. صورت

 (.۱۲کنند )سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل افشای اطلاعات: مادۀ  افشا را تا حد زیادی رعایت می

اگرچه ایران در حال ها، چالش دیگری است.  های مالی صندوق در تهیۀ صورت 31المللی دهای حسابداری بینتطبیق با استاندار 

های ایرانی با  پذیری صندوق ها وجود دارد که مقایسه هایی در نحوۀ شناسایی درآمد و هزینه حرکت به این سمت است، تفاوت

(. آیسکو در اصول افشای مربوط به ۱۴۰: ۱۴۰۲کند )سلیمانی،  می المللی دشوار گذار بین های خارجی را برای سرمایه نمونه

 (.IOSCO, 2017: Principle 26سازی زبان گزارشگری مالی تأکید دارد ) ها بر یکسان صندوق

 های تبلیغات و بازاریابی . نظارت بر رویه۷-۳

ای برای تضمین  گیرانه های سخت نوعیتگذاران خرد است. آیسکو مم تبلیغات اغواکننده یکی از خطرات اصلی برای سرمایه

کننده دارد. در ایران، سازمان بورس بر  شده با مکانیزم مشخص( و استفاده از عبارات گمراه های تضمین سود )مگر در صندوق

یغات محتوای تبلیغاتی نظارت دارد و مدیران باید پیش از انتشار تأییدیه بگیرند )سازمان بورس و اوراق بهادار، مقررات تبل

 (.۳نهادهای مالی: مادۀ 

هایی فراتر از  های اجتماعی غیررسمی، گاه نمایندگان فروش یا بازاریابان غیرمجاز وعده با این حال، در فضای مجازی و شبکه

دقت  شود، نیازمند ها انجام می ویژه زمانی که از طریق شعب بانک های توزیع و بازاریابی، به نظارت بر کانالدهند.  امیدنامه می

 ,IOSCOگذاری در صندوق بورسی همانند سپردۀ بانکی بدون ریسک است ) گذار تصور نکند که سرمایه بیشتری است تا سرمایه

 (.۱۴۴: ۱۴۰۲؛ سلیمانی، 1994

 . تعلیق، انحلال و خروج از بازار۸

 . شرایط قانونی تعلیق فعالیت صندوق۸-۱

 متوقف شود. آیسکو اصولی را برای  کند گاه شرایط بازار یا وضعیت صندوق ایجاب می
ً
 32«تعلیق»که صدور و ابطال واحدها موقتا

تواند با تأیید  گذاران موجود در برابر هجوم برای خروج محافظت کند. در ایران، مدیر صندوق می تعیین کرده تا از حقوق سرمایه

ار، اساسنامۀ نمونۀ صندوق: مواد مربوط به توقف سازمان در شرایط اضطراری صندوق را متوقف کند )سازمان بورس و اوراق بهاد

 صدور و ابطال(.

، «موقتی»کردن مشکلات مدیریتی باشد. آیسکو تأکید دارد که تعلیق باید  مهم این است که این توقف نباید ابزاری برای پنهان

، گاه توقف نمادها طولانی شده و های گذشتۀ بازار ایران (. در بحرانIOSCO, 2013)باشد « به نفع همگان»و « با دلیل موجه»

تر  دهد و ضوابط آن باید شفاف گذاران را حبس کرده است؛ موضوعی که ریسک سیستماتیک را افزایش می نقدشوندگی سرمایه

 (.۱۴۸: ۱۴۰۲؛ سلیمانی، ۱۴۰: ۱۳۹۳شود )احمدزاده، 

 ها . فرآیند تصفیه و انحلال صندوق۸-۲

درستی نقد و میان دارندگان واحد  ها به باید طبق یک فرآیند منظم انجام شود تا داراییپایان عمر صندوق یا انحلال زودرس آن 

 بهتقسیم شود. نقش مدیر تصفیه در این مرحله حیاتی است. 
ً
کند و  عنوان مدیر تصفیه عمل می در حقوق ایران، متولی معمولا

                                            
30

Key Investor Information Document (KID) — دستورالعمل به مربوط سندی UCITS و اروپا اتحادیه  
ً
 تطبیقی نمونۀ عنوانبه صرفا
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فروشی ضروری است )اساسنامۀ نمونۀ  لوگیری از ارزانها در زمان تصفیه برای ج نظارت سازمان بورس بر فرآیند فروش دارایی

 (.۷۰: ۱۳۹۷گذاری، مواد ناظر بر تصفیه؛ میرزایی،  های سرمایه صندوق

تکلیف  ها و تعیین بندی پرداخت گذاران باشد و اولویت های تصفیه نباید سربار مضاعفی بر سرمایه کند که هزینه آیسکو توصیه می

 زمانIOSCO, 1994بینی شده باشد ) در اساسنامه پیشنرفته باید  های فروش دارایی
ً
بر است و  (. در ایران، فرآیند تصفیه معمولا

: ۱۴۰۲های اداری و حقوقی است )سلیمانی،  سازی رویه گذار است که نیازمند چابک خواب سرمایه در این مدت به زیان سرمایه

۱۵۰.) 

 . انتقال مدیریت صندوق۸-۳

اصل »این ت شود یا استعفا دهد، صندوق نباید منحل شود، بلکه باید مدیریت آن منتقل گردد؛ اگر مدیر صندوق سلب صلاحی

بینی شده  در قوانین ایران، امکان تغییر مدیر و جایگزینی آن پیش(. IOSCO, 1994در آیسکو بسیار مهم است )« تداوم فعالیت

بگیرند )سازمان بورس و اوراق بهادار، اساسنامۀ نمونه:  توانند در این خصوص تصمیم است و مجمع صندوق یا سازمان بورس می

 شرایط تغییر مدیر(.

شده به مدیر جدید باید  افزاری و اسناد بایگانی های نرم ها، دسترسی است؛ انتقال داده« فرآیند عملیاتی انتقال»چالش اصلی در 

های اجرایی  تدوین پروتکل به صندوق آسیب بزند.تواند  شده در تحویل مدارک می بدون وقفه انجام شود و مقاومت مدیر عزل

؛ IOSCO, 1994)های آیسکو برای حفظ ثبات بازار است  مدیریت، یکی از الزامات انطباق کامل با توصیه« دورۀ گذار»دقیق برای 

 (.۹۰: ۱۳۹۵محمدیان، 

 گیری نتیجه

های  ویژه اصول اختصاصی مربوط به طرح کو، بهگانۀ آیس ۳۸بررسی تطبیقی قوانین و مقررات بازار سرمایه ایران با اصول 

دهد که  های تکمیلی آن(، نشان می و گزارش« گذاری جمعی های سرمایه گری طرح اصول تنظیم»گذاری جمعی )سند  سرمایه

ی سازمان های اجرای های قانونی در ایران تا حد قابل قبولی توسعه یافته است. قانون بازار اوراق بهادار و دستورالعمل زیرساخت

ای و شفافیت اطلاعاتی را پوشش  بورس، مفاهیمی چون تفکیک شخصیت حقوقی، لزوم مجوزدهی، تأیید صلاحیت حرفه

 دهند. می

ترین چالش، وابستگی ساختاری مقام ناظر  هایی وجود دارد. مهم با این حال، در حوزۀ اجرا و برخی ساختارهای بنیادین، شکاف

)به « نگهدارنده»کند. همچنین، فقدان نهاد تخصصی  اتی مورد نظر آیسکو را مخدوش میبه دولت است که استقلال عملی

، اگرچه کارکردهای مشابهی دارد، در حفاظت فیزیکی و تضامین «متولی»معنای بانکی و جهانی آن( و جایگزینی آن با رکن 

نافع در بازاری که بازیگران اصلی آن نهادهای کند. مدیریت تعارض م ها استانداردهای کامل جهانی را تأمین نمی مالی دارایی

 تری فراتر از افشای اطلاعات است. های کنترلی دقیق دولتی و بانکی هستند نیز نیازمند مکانیزم شبه

 پیشنهادها

شود ترکیب شورای عالی بورس  جهت تأمین استقلال مورد نظر آیسکو، پیشنهاد می. اصلاح ساختار شورای عالی بورس: ۱

ای اصلاح شود که وزن متخصصان مستقل و بخش خصوصی نسبت به نمایندگان دولت افزایش یابد و ریاست شورا از  گونه به

 انحصار وزیر اقتصاد خارج گردد.

ها برای ارائۀ خدمات تخصصی نگهداری  با اصلاح مقررات، اجازۀ فعالیت به بانک. ارتقای جایگاه متولی به نهاد نگهدارنده: ۲

 تری همراه گردد. ها با پشتوانۀ مالی قوی وجوه داده شود تا مسئولیت حفاظت از دارایی اوراق و

که فراتر از افشا، برخی « مدیریت تعارض منافع»های اختصاصی برای  تدوین دستورالعمل. تقویت مقررات تعارض منافع: ۳

 کن مستقل کند.های وابسته را ممنوع یا مشروط به تأیید ر  معاملات خاص میان مدیر و شرکت

های پیشینی  ها و جایگزینی نظارت بازنگری در فرآیندهای بوروکراتیک صدور مجوز تأسیس صندوق. تسهیل صدور مجوزها: ۴

 های پسینی و مبتنی بر ریسک. گیرانه با نظارت سخت

گذاران  ی برای سرمایهبه زبان ساده و گرافیک« اطلاعات کلیدی»الزام مدیران به تهیۀ سند ها:  سازی امیدنامه . ساده۵

 ای، مطابق با آخرین استانداردهای آیسکو. غیرحرفه

 منابع و مآخذ



 الف( قوانین و مقررات
 ( .قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران. تهران.۱۳۸۴مجلس شورای اسلامی .) 

 ( .قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید به منظو۱۳۸۸مجلس شورای اسلامی .)های کلی اصل  ر تسهیل اجرای سیاست

 چهل و چهارم قانون اساسی. تهران.

 ( .اساسنامۀ نمونۀ صندوق۱۳۸۷سازمان بورس و اوراق بهادار .) گذاری. های سرمایه 

 ( .دستورالعمل تأسیس و فعالیت شرکت۱۳۹۰سازمان بورس و اوراق بهادار .) .های سبدگردان 

 ب( منابع فارسی
های قانونی و مقررات تنظیمی بر کارایی بازار در بورس اوراق بهادار  (. تجزیه و تحلیل نقش زیرساخت۱۳۹۳احمدزاده، عزیز. ) .۱

 تهران. رسالۀ دکتری، دانشکدۀ مدیریت و اقتصاد.

 گری و نظارت. تهران: انتشارات میزان. (. حقوق بانکی و مالی: تنظیم۱۳۸۹باقری، محمود. ) .۲

 های تجاری. تهران: انتشارات سمت. (. حقوق شرکت۱۳۹۴پاسبان، محمدرضا. ) .۳

 (. نهادهای مالی: بازارها و ابزارها. تهران: انتشارات ترمه.۱۳۹۲رحمانی، علی و ابراهیمی، سیدسعید. ) .۴

 (. حقوق بازار سرمایه. تهران: انتشارات سمت.۱۳۹۳سلطانی، محمد. ) .۵

نامۀ کارشناسی ارشد،  بازار سرمایه ایران. پایانهای سبدگردان در  (. سازوکارهای نظارت بر شرکت۱۴۰۲سلیمانی، صدرا. ) .۶

 دانشگاه علامه طباطبائی.

نامۀ کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه  (. حدود مداخلۀ نظارتی نهاد عمومی بر بازار سرمایه. پایان۱۳۹۴سلیمانی، مریم. ) .۷

 طباطبائی.

 تهران: انتشارات دانشگاه تربیت مدرس.های تجاری.  (. مباحثی تحلیلی از حقوق شرکت۱۳۹۱عیسائی تفرشی، محمد. ) .۸

گذاری. مجلۀ دانش حسابداری،  های سرمایه (. تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد صندوق۱۳۹۵فخاری، حسین و همکاران. ) .۹

۷(۲۵ ،)۶۵–۸۸. 

 (. قواعد عمومی قراردادها )جلد چهارم(. تهران: شرکت سهامی انتشار.۱۳۸۵کاتوزیان، ناصر. ) .۱۰

نامۀ  سنجی کارکرد آن در حقوق ایران. پایان (. بررسی ماهیت حقوقی تأمین مالی جمعی و امکان۱۳۹۶محمدی، علیرضا. ) .۱۱

 الملل. کارشناسی ارشد حقوق تجارت بین

نامۀ کارشناسی ارشد، دانشگاه  گذاری جمعی. پایان های سرمایه (. اصول آیسکو در نظارت بر طرح۱۳۹۵محمدیان، مرجان. ) .۱۲

 شهید بهشتی.

های سهامی عام در قوانین و مقررات بازار سرمایه.  (. نحوۀ نظارت سازمان بورس بر شرکت۱۳۹۶ار، حسین. )محمودی اختی .۱۳

 های تجاری. نامۀ کارشناسی ارشد، رشتۀ حقوق شرکت پایان

 گذاری. تهران: انتشارات بورس. های سرمایه (. حقوق صندوق۱۳۹۷میرزایی، بهنام. ) .۱۴
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A Comparative Study of Iran's Capital Market Regulatory Framework and IOSCO Principles 

Regarding Collective Investment Schemes (CIS) 

Abstract 
Capital markets, as one of the principal pillars of the economy, require effective regulatory mechanisms to foster 

public confidence. In this context, collective investment schemes, as a means of professional asset management, 

play a significant role in channeling retail liquidity toward productive economic activities. The primary 

objective of this study is to assess the extent to which the laws and regulations governing Iran’s capital 

market—particularly the Securities Market Act of 2005 and the Act on the Development of New Financial 

Instruments and Institutions of 2009—are aligned with the principles and standards established by the 

International Organization of Securities Commissions (IOSCO). The principal benchmarks for comparison 

include, in addition to the Objectives and Principles of Securities Regulation, IOSCO’s Principles for the 

Regulation of Collective Investment Schemes and relevant supplementary reports. This study adopts a 

descriptive-analytical methodology with a comparative approach. The findings indicate that, although the 

Iranian legislator has sought to incorporate modern financial regulatory frameworks into the legal structure 

governing investment funds, significant challenges remain with respect to several fundamental IOSCO 

principles. These challenges include, inter alia, the lack of full independence of the regulatory authority from the 

executive branch, the absence of sufficiently clear and comprehensive segregation of assets by the custodian, 

and shortcomings in the effective management of conflicts of interest within large financial groups. Addressing 

these deficiencies requires legislative and regulatory reforms aimed at strengthening investor protection, 

enhancing regulatory independence, and ensuring greater transparency and integrity in the capital market. 

Keywords: Collective Investment Schemes; IOSCO Principles; Capital Market Regulation; Iranian Capital 

Market; Investment Funds. 


