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 یهاصندوق یحقوق - یفقه لیتحل
 یاهرم یسهام یگذارهیسرما

 09/09/1402تاریخ پذیرش:  23/03/1402تاریخ دریافت: 

 *محمدرضا سیمیاری  ______________________________________________________________ 

 **زادهسیدمحمد امین

 ***سیدامیرحسین اعتصامی
 

 چکیده
ت شرایط تورمی در اقتصاد ایران، ضرور ویژهبهترشدن شرایط اقتصادی و بازارهای مالی و امروزه با پیچیده

م از مسیر گذاری غیرمستقیای افزایش یافته است و سرمایهطور فزایندهگذاری در زندگی اشخاص بهسرمایه
اشخاص بر اساس معیارهایی ازجمله است. به این نیاز گذاری، پاسخی عمومی و فراگیر های سرمایهصندوق

گذاری گذاری نمایند. صندوق سرمایهکنند در چه نوع صندوقی سرمایهسطح پذیرش ریسک، انتخاب می
ر به دیگ سویپذیر طراحی و اجرا شده است و از گذاران ریسکسهامی اهرمی در پاسخ به سلیقه سرمایه

ت: گذاری اساین صندوق دارای دو نوع واحد سرمایه دهد.گریز نیز پاسخ میگذاران ریسکسلیقه سرمایه
ان گریز(. دارندگگذاران ریسکپذیر( و واحد عادی )برای سرمایهگذاران ریسکواحد ممتاز )برای سرمایه

گذاران عادی، ریسک نوسانات مثبت و واحدهای ممتاز در قبال تضمین یک کُریدور بازدهی برای سرمایه
صعودی  ، در شرایطجادشدهیاکنند؛ طبیعی است با اهرم گذاری را تقبل مییهمنفی قیمت سهام سبد سرما

شرایط رکود، زیان بیشتری را متحمل خواهند شد. در این مقاله با روش تحلیلی و  بازار بازدهی بیشتر و در

                                              
شگاه          .* شجوی دکتری مالی دان سازمان بورس و اوراق بهادار و دان سلامی  شگر اداره مطالعات مالی ا پژوه

    Email: m14125s@gmail.com                              .  بهشتی، تهران، ایران )نویسنده مسئول(شهید 

ستادیار م **.  سه آموزش عالی طلوع مهر   ؤا شگر  ، قمس شناس  و  و پژوه سلامی  کار اداره مطالعات مالی ا

 :s.m.aminzadeh@gmail.com Email                                     .سازمان بورس و اوراق بهادار، ایران

صادق    المللنیب یقراردادها تیریمد یآموخته دکتردانش***.  شگاه امام  گروه  ریمدو  نفت و گاز دان

 . سازمان بورس و اوراق بهادار یمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلام یاسلام یمال
Email: etesami66@gmail.com                                                                                                             
 

mailto:s.m.aminzadeh@gmail.com
mailto:etesami66@gmail.com
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توان میها را ها مورد بررسی فقهی قرار گرفته است. ماهیت حقوقی این صندوقتطبیقی طراحی این صندوق
 گذارانگذاران عادی و سرمایهاز سرمایه اندعبارتگذاری طرفین قرارداد سرمایه .1به دو شکل تصویر کرد: 

 بهـ گذاران )اعم از عادی و ممتاز( و صندوق از سرمایه اندعبارتگذاری طرفین قرارداد سرمایه .2ممتاز و 
مذکور،  گذاری صندوقامله واحدهای سرمایه. در هر دو صورت، فعالیت و معـ عنوان یک شخص حقوقی

در چارچوب فقه امامیه اشکال شرعی ندارد. همچنین کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 
ندگان )دار توسط شرکا ییبر اساس صلح منافع و دارا را صندوقاین  لیتشک 30/10/1399در مصوبه مورخ 

 است. رت شرط ضمن عقد بلامانع دانستهبه صو واحدهای عادی و واحدهای ممتاز(
صندوق  ،گذاری سهامی اهرمیصندوق سرمایه ،گذاریصندوق سرمایه ،مالی اسلامی :واژگان کلیدی

 .صندوق قابل معامله در بورس ،اهرمی
  JEL:.Z12, P45, G23 بندیطبقه

 

 مقدمه

؛ شوداقتصادی اشخاص تلقی میـ  های زندگی مالیگذاری یکی از ضرورتامروزه سرمایه

میت کنند، اهبرای اشخاصی که در اقتصادهای دارای تورم بالا زیست می ویژهبهاین موضوع 

د گذاری را با درنظرگرفتن عواملی ماننهای سرمایهیابد. اشخاص لازم است گزینهبیشتری می

 ... تحلیل و س وپذیری، بازده مورد انتظار، افق زمانی، حداقل نقدینگی در دسترریسک

گذاری کنند. در این میان همگان دانش و سواد مالی ارزیابی نمایند و نهایتاً اقدام به سرمایه

گذاری مستقیم در بازارهای مالی لازم برای انجام چنین کاری را ندارند و قادر به سرمایه

های ندوقدر صگذاری است؛ یعنی سرمایه میرمستقیغگذاری نیستند. پاسخ این نیاز، سرمایه

گذاری در سهام، های سرمایههای با درآمد ثابت، صندوقبازار سرمایه مانند صندوق

 ... . های زمین و ساختمان وهای مختلط، صندوقصندوق

گذاری در پاسخ به نیازها و سلایق گوناگون های سرمایههر کدام از انواع صندوق

گذاران درباره تحمل ریسک و بازده سرمایهاند. گذاران ایجاد شده و توسعه یافتهسرمایه

ار بالا های بسیهای متفاوتی دارند؛ برخی تمایل به پذیرش ریسکانتظاری، سلایق و ذائقه

العاده و بیش از معمول کسب کنند؛ حتی تا چند برابر های خارقبه امید اینکه بازدهی ؛دارند

شده. گریز هستند و به دنبال یک سود معیّن تضمینبازدهی شاخص بازار. برخی دیگر ریسک
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اند تا محصولاتی فراهم کنند که به نیاز طراحی و مهندسی شده یاگونهبههای اهرمی صندوق

 فوق، پاسخ مناسبی بدهد.هر دو سلیقه 

های سهامی اهرمی منحصر در پاسخ به سلایق مختلف نیست و فقط در مزیت صندوق

ها در سطح کلان و بازار نیز کارکرد مثبت خواهند ماند؛ بلکه این صندوقسطح خرد باقی نمی

...  گریزی وگذاران به دلایلی مانند شرایط رکود بازار سهام، ریسکداشت. برخی از سرمایه

 برایشان جذاب شدهنیتضمگذاری در سهام ندارند؛ در عوض کسب سود تمایلی به سرمایه

هایی که دارد، نرخ سود حداقلی را برای این ویژگی است. صندوق سهامی اهرمی با

کند. در نتیجه گذاری میکند و وجوه ایشان را در سهام سرمایهگذاران تضمین میسرمایه

گذاری در سهام جریان خواهد یافت. این سازوکار، مت سرمایهوجوه این اشخاص، به س

، به شودتواند با افزایش نقدینگی که صرف خرید سهام میاز بازار حمایت کرده و می عملاً

 خروج بازار سهام از رکود کمک کند.

 قیمسئله و روش تحق انیب
اری سهامی گذسرمایهشناسی صندوق تطبیقی ابتدا موضوعـ  در این مقاله با روش توصیفی

سؤالات  طور مشخصشود. بهحقوقی تحلیل میـ  اهرمی تبیین شده و سپس با رویکرد فقهی

 از: اندعبارتتحقیق 

 گذاری سهامی اهرمی چیست؟های سرمایهحقوقی صندوقـ  ماهیت فقهی .1

در  آنهاگذاری در گذاری سهامی اهرمی و سرمایههای سرمایه. آیا فعالیت صندوق2

 ارچوب فقه امامیه پذیرفته است یا خیر؟ چ

گذاری سهامی اهرمی در بازار سرمایه های سرمایهتاکنون پژوهشی در خصوص صندوق

توان عدم وجود سابقه تجربی این نوع صندوق ایران انجام نشده است. دلیل این امر را می

 در سایر اقتصادها و نوظهوربودن آن در بازار سرمایه ایران بیان کرد.

 کشورها اهرمی در دیگرگذاری صندوق سرمایه
در دنیا وجود دارد که با صندوق  (Mutual Funds) گذاری مشترکنوعی صندوق سرمایه

گذاری سهامی اهرمی موجود در ایران صرفاً تشابه لفظی دارد و به لحاظ کارکردی و سرمایه
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 (Leveraged Funds) های اهرمی متعارفگذاری متفاوت است. صندوقسبد سرمایه

گذاری تهاجمی و سازوکارهای اهرمی هایی هستند که با استفاده از راهبردهای سرمایهصندوق

 مانند فروش استقراضی، خرید و فروش اختیارهای معامله، خرید دارایی با سازوکار مارجین ـ

(Buying assets on margin) ... ال کسب بازدهی چند برابری شاخص بازار را دنب ـ و

دادهای قرار ها معمولاً برای کسب بازدهی بیشتر، ابزارهای مشتقه مانندکنند. این صندوقمی

دهند و یک شاخص یا معیار قیمتی آتی و اختیار معامله و سواپ را مورد استفاده قرار می

های اهرمی از: صندوق اندعبارتها کنند. انواع این صندوقخاصی را ردیابی می

ر بازار پول )اوراق دولتی و اسناد خزانه(، در سهام، شاخصی، مختلط و با گذاری دسرمایه

 *های رهنی(.درآمد ثابت )اوراق خزانه، اوراق قرضه و وام

های کالایی در حوزه معاملات کالایی، صندوق (Leveraged funds) اهرمی هایصندوق

، (Public commodity funds) و عمومی (Private commodity funds) خصوصی

و  (Individual commodity trading accounts (CTAs)) های فردی معامله کالاحساب

 و توسط کمیسیون معاملات آتی کالا ردیگیبرمرا در  (Hedge funds) های پوششیصندوق

(Commodity Futures Trading Commission) کردن فعالان در بازار مالی برای مشخص

 (.Avci, 2022)شود استفاده می (uturesF) هاآتی

                                              
گذاران برای فعالان بازار و سرمایه (leveraged funds)های اهرمی مرسوم در دنیا برخی از مزایای صندوق .*

  از: اندعبارت

 سهولت در رصد یک شاخص خاص؛ .1

 الذکر؛ها و ابزارهای فوقگذاری و با تکنیکگذاری جدای از نوع سرمایهافزایش بازدهی سرمایه .2

 های قبل از معامله؛کاهش هزینه .3

 ی؛گذارهیسرماهای کارایی هزینه .4

 ها.ی به داراییبخشتنوع .5

شود، گذاران میکه موجب تقویت بازدهی دارایی سرمایهگونههمانر مزایای فوق، استفاده از اهرم مالی علاوه ب

 (.IOSCO, 2019, p.1)ها نیز شود تواند منجر به افزایش تصاعدی کاهش ارزش داراییمی
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 اهرمی در بازار سرمایه ایران گذاری سهامیصندوق سرمایه
( leveraged funds) گذاری سهامی اهرمی در بازار سرمایه ایران هرچند باسرمایه صندوق

کنند، اما این تشابه صرفاً در تشابه اسمی دارد و هر دو کسب بازدهی مضاعف را دنبال می

گذاری سهامی اهرمی، نوآوری ماهیتی متفاوت با یکدیگر دارند. صندوق سرمایهاسم است و 

 بازار سرمایه ایران است و در ادامه معرفی خواهد شد.

گذاری موضوع بند های سرمایهگذاری سهامی اهرمی از مصادیق صندوقصندوق سرمایه

ابزارها و نهادهای مالی  قانون توسعه 1قانون بازار اوراق بهادار و بند هـ ماده  1ماده  20

گذاری سهامی اهرمی در های سرمایهشود. کلیات و چارچوب صندوقجدید محسوب می

توسط هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار  10/03/1400ای به تاریخ مصوبه تک ماده

نزد قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید،  2ها طبق ماده به تصویب رسید. این صندوق

 شوند.و مقررات اداره می رسند و مطابق اساسنامهها به ثبت میمرجع ثبت شرکت

که  است ی در سهامگذارهینوع صندوق سرما کی یاهرم گذاری سهامیسرمایه صندوق

در  .دکنیاستفاده م یگذارهیسرما کیمضاعف از  یبازده کسب یبرا یاهرم مال کیاز تکن

و  این صندوق دارندگان واحدهای ممتاز، ثروتِ دارندگان واحدهای عادی را اهرم کرده

درنتیجه انتظار دارند بازده بیشتری کسب نمایند. پس از بیان سازوکارهای این صندوق، واضح 

خواهد شد که البته دارندگان واحدهای ممتاز در قبال بازده مورد انتظارِ بیشتر، ریسک بیشتری 

  شوند.می متحملیز را ن

 تیو انتقال مالک یگذارهیسرما برای از دو سازوکار گذاری سهامی اهرمیسرمایه صندوقدر 

 «معامله در بورس قابل»و « صدور و ابطال» شود:استفاده می (Units) گذاریی سرمایههاواحد

(Exchange-Traded Fund (ETF)). استفاده با ممتاز واحدهای دارندگان منظور از اهرمی یعنی 

 کنند.ایجاد می اعتبار اهرم و خود عادی، به نوعی برای واحدهای دارندگان از منابع

شود. گذاری صندوق اهرمی به دو دسته ممتاز و عادی تقسیم میواحدهای سرمایه

 .هستندنوع دوم به شرح زیر  و ممتاز نوع اولممتاز  گونهدو شامل واحدهای ممتاز نیز 



 

می
سلا

د ا
صا

اقت
ی 

لم
 ع

مه
لنا

ص
ف

/ 
ان

ار
مک

و ه
ی 

ار
می

سی
ی/ 

هش
ژو

ی پ
لم

 ع
اله

مق
 

86 

 «هستند؛ با این تفاوت  درآمد ثابت های باصندوقواحدهای مانند  «دیواحدهای عا

 20حداقل  مثلاًـ که درصد پرداخت سود این واحدها، در یک بازه معین است 

 . نوع این واحدها، صدور و ابطالی است.ـ درصد 24درصد و حداکثر 

 «شود. این واحدها ن صادر میاقبال آورده مؤسس در «واحدهای ممتاز نوع اول

غیرقابل ابطال ولی قابل انتقال به دیگری صرفاً در بورس و با رعایت مقررات آن 

صندوق یا نمایندگان  گذاری ممتاز نوع اولِواحدهای سرمایه گاندارندهستند. 

به ازای  ادشدهیگذاران مجاز به حضور در مجمع صندوق هستند. سرمایه آنهاقانونی 

گذاری ممتاز گذاری یک حق رأی دارند. تعداد واحدهای سرمایهمایههر واحد سر

 است.نوع اول در طول دوره فعالیت ثابت 

 «گذاران قابل پس از تأسیس صندوق برای عموم سرمایه «واحدهای ممتاز نوع دوم

است. نوع  اری ممتاز نوع دوم قابل افزایشگذتعداد واحدهای سرمایهصدور است. 

 است و بازدهی متغیر دارند. (ETF)این واحدها، صندوق قابل معامله 

 سطح»و عادی،  گذاری اهرمی به ممتازهای سرمایهبندی واحدهای صندوقمبنای تقسیم

ی صورت که واحدها نی. به استآنهادارندگان  «بازدهی مورد انتظار»و « پذیرش ریسک

ی ممتاز، واحدها دارند؛ اما« و ابطالی صدور»ار هستند و سازوک سکیربسیار کم عادی،

 هستند. « قابل معامله در بورس»ریسکی و دارای سازوکار 

متغیر است و حداقل ارزش آن معادل تعداد واحدهای  هاصندوقاین نوع سرمایه 

حداقل تعداد واحدهای گذاری ممتاز نوع اول و دوم، پنج هزار میلیارد ریال است. سرمایه

میلیون واحد خواهد بود. ارزش اسمی هر  500گذاری ممتاز برای صدور فعالیت سرمایه

صندوق در ازای صدور واحدهای سرمایهگذاری برابر ده هزار ریال است. واحد سرمایه

. مدت فعالیت گذاری عادی نیز خواهد بودگذاری ممتاز مجاز به صدور واحدهای سرمایه

 ها نامحدود است.وقاین صند

 جادشدهیاالتفاوت بازدهی منظور ایجاد اطمینان از وجود منابع مالی کافی برای تأمین مابهبه

برای واحدهای عادی، سقف واحدهای عادی  شدهنییتعتوسط صندوق با حداقل بازدهی 

س از پ قابل صدور حداکثر به میزان دو برابر واحدهای ممتازِ صادر شده است. به بیان دیگر،
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دو برابر تعداد  زانیحداکثر به م سکیرکم یامکان صدور واحدها ه،یمجوز اول افتیدر

 .شودیفراهم م ریسکی یواحدها

ارزش واحدهای عادی برسد، افزایش  چهارمسهاگر ارزش واحدهای ممتاز حداقل به 

پذیر است؛ به صورتی که مجموع ارزش گذاری عادی امکانسقف واحدهای سرمایه

شده، بیش از دو رض موافقت با افزایش سقف درخواستدهای عادی قابل صدور با فواح

 برابر مجموع ارزش واحدهای ممتاز صادره نگردد.

گذاری ممتاز به میزانی که پس از اعمال در طول فعالیت صندوق، سقف واحدهای سرمایه

 .پذیر استن باشد، امکانگذاراارزش واحدهای ممتاز حداکثر برابر با واحدهای عادی نزد سرمایه

 سهامی اهرمی های صندوقترکیب دارایی
گردند، که با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار تأسیس می گذاریهای سرمایهصندوق

. گذاری نمایندخود سرمایه را در موضوع فعالیت مصوب شدهیآورجمعقادرند منابع مالی 

موضوع  ،گذاری سهامی اهرمیهای سرمایهصندوقکلیات و چارچوب بر اساس ماده واحده 

گذاری در انواع اوراق بهادار از جمله سهام و حق تقدم ، سرمایههاصندوق این فعالیت اصلی

در بورس تهران و فرابورس ایران، گواهی سپرده کالایی، اوراق بهادار با  شدهرفتهیپذسهام 

 ها،این صندوقست. موضوع فعالیت فرعی بانکی ا ههای سپردها و گواهیدرآمد ثابت، سپرده

 است.یا تعهد خرید اوراق بهادار با درآمد ثابت  نویسیرهمشارکت در تعهد پذی

 اهرمی گذاری سهامیصندوق سرمایهسازوکار تقسیم منافع 

صدور ریسک هستند و سازوکار ی عادی که کمهاواحدهای سهامی اهرمی برای در صندوق

شود. حداقل و حداکثر نرخ بازدهی می محدوده کف و سقف سود مشخص ی دارند،و ابطال

 درصد 20 یرا با کف بازده ی الفمثال صندوق اهرم رایب ؛شوددر امیدنامه صندوق درج می

 در یگذارهیسرما ،ی. با وجود کف و سقف بازدهدیربگی نظر در درصد 24 بازدهی سقف و

 نیبه ا ؛خواهد بود سکیبدون ری تقریباً ماهر صندوق ی )عادی(صدور و ابطال یواحدها

 20کمتر باشد )در این مثال کمتر از  شدهنیمعبازدهی کل صندوق از کف که اگر  یمعن

 سکیبدون ر یکه واحدها یگذارانهیسرمابه باشد،  یصندوق منف یبازده یحت( و یا درصد
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التفاوت بازدهی بهما .گیردمیتعلق  سود( درصد 20) یاند، به اندازه کف بازدهکرده یداریخر

شود و ( از محل واحدهای ممتاز جبران میدرصد 20صندوق تا کف بازدهی )در این مثال 

یابد. در این حالت التفاوت مذکور، کاهش میبازدهی دارندگان واحدهای ممتاز به اندازه مابه

ز در پایان هر های واحدهای عادی و ممتامدیر صندوق برای محاسبه ارزش خالص دارایی

های صندوق التفاوت ارزش خالص داراییروز، به وکالت از دارندگان واحدهای ممتاز، مابه

(NAV) شد، ( باید ایجاد میدرصد 20را که با درنظرگرفتن نرخ کف )در مثال ما  یارزش با

واحدهای  NAVگذاری ممتاز به واحدهای سرمایه NAVاز محل انتقال بخشی از 

 نماید.عادی منظور می گذاریسرمایه

 بدون یواحدها برای شدهنییتعی صندوق از سقف بازدهکل  یاگر بازده ،گرید یاز سو 

(، به دارندگان واحدهای عادی )بدون ریسک( درصد 24)در این مثال بالای  باشد ، بیشترسکیر

گیرد و مابقی آن به ( سود تعلق میدرصد 24)در این مثال  شدهنیمعتنها به میزان سقف 

گذاران واحدهای ممتاز تعلق خواهد گرفت. در این حالت مدیر صندوق به نمایندگی از سرمایه

را که با درنظرگرفتن  یارزش باواحدهای عادی  NAVالتفاوت دارندگان واحدهای عادی، مابه

 نماید.متاز منظور میواحدهای م NAVشد، به ( ایجاد میدرصد 24نرخ سقف )در مثال ما 
 

 

 

 

 
  

بازده کل صندوق 

 % صندوق

%20 

%24 

 %24بازده واحد عادی= 

 %24 <بازده واحد  ممتاز 

بازده واحد عادی= 

بازده واحد  ممتاز= 

 بازده کل صندوق

 %20بازده واحد عادی= 

 %24 >بازده واحد ممتاز 

 یو ممتاز در صندوق اهرم یعاد یواحدها یگذارهیبازده سرما :1 شکل
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گذاران واحدهای ممتاز در قبال پوشش ریسک دارندگان واحدهای به بیان دیگر، سرمایه

التفاوت بازدهی واقعی صندوق تا سقف بهعادی، پاداش دریافت خواهند کرد. این پاداش، ما

 بازدهی واحدهای عادی است. شدهنییتع

 واحدهای عادیدارندگان  دارندگان واحدهای ممتاز 

اگر بازدهی 
ر بیشتصندوق 

 از سقف
 شدهنییتع

 ... باشد

شدن وجوه دارندگان از محل اهرم
واحدهای عادی، بازدهی بیشتری از 

 کنند.بازدهی صندوق کسب می

ود س شدهنییتعفقط به اندازه سقف 
 گیرد.تعلق می

التفاوت به دارندگان واحدهای مابه
 گیرد.ممتاز تعلق می

اگر بازدهی 
کمتر صندوق 

 از کف
 شدهنییتع

 ... باشد

التفاوت بازدهی محققبه اندازه مابه
، ضرر خواهند شدهنییتعشده تا کف 
التفاوت به دارندگان کرد. مابه

 گیرد.واحدهای عادی تعلق می

سود تعلق  شدهنییتعبه اندازه کف 
گیرد؛ یعنی ضررشان توسط می

دارندگان واحدهای ممتاز جبران 
 شود.می

 واحدهای ممتاز و عادی بازدهی :1 جدول

های بورسی و بیشتر دارایی این صندوق اهرمی در سهام و حق تقدم سهام شرکت

ریسک ها مناسب افراد کمشود. واحدهای عادی این صندوقگذاری میفرابورسی سرمایه

صورت روزشمار محاسبه  توانند از بازدهی بدون ریسک که بهگذاران میست و این سرمایها

راد همچنین اف .شود()بازه سود ثابت در امیدنامه صندوق مشخص می مند شوندشود، بهرهمی

در  گذاریتوانند با سرمایهها، میپذیر با توجه به سازوکار خاص این نوع از صندوقریسک

 .از از بازدهی بالاتری نسبت به واحدهای عادی برخوردار باشندواحدهای ممت

 گذاری عادی و ممتازمقایسه واحدهای سرمایه

های واحد عادی و ممتاز در صندوق اهرمی اشاره جدول زیر به صورت مختصر به تفاوت

 کرده است.
  



 

می
سلا

د ا
صا

اقت
ی 

لم
 ع

مه
لنا

ص
ف

/ 
ان

ار
مک

و ه
ی 

ار
می

سی
ی/ 

هش
ژو

ی پ
لم

 ع
اله

مق
 

90 

 

 
واحدهای عادی صندوق 

 سهامی اهرمی
واحدهای ممتاز صندوق 

 سهامی اهرمی

 × *  تضمین حداقل سود

   × سود مضاعف

   × زیان مضاعف

   × احتمال زیان در اصل سرمایه

 ****× ***- بازارگردان

 *****    نقدشوندگی
 های واحدهای عادی و ممتازویژگی: 2 جدول

 اهرم و اثرگذاری آن

اهرم، بازده  سازوکاراز  یریگبا بهره توانیم گذاری اهرمیهای سرمایهدر صندوق

 کیدر  یگذارهیکه با سرما یمعن نیبه ا ؛افزایش داد و چند برابر کردرا  یگذارهیسرما

قت د زیمسئله ن نیبه ا دیسود مضاعف وجود دارد. البته با افتیامکان در ،یصندوق اهرم

شدن  رابراهرم منجر به چند ب سازوکار ،یکه در صورت کاهش ارزش صندوق اهرم شود

به  یگذارهیسرما سکیر ،یتر در صندوق اهرمساده بیانبه  ؛شودیم زین گذارهیسرما انیز

 سازوکاررونق و رکود بازار،  یهادر دوره ؛دارد یتوجهقابل شیها افزاصندوق رینسبت سا

                                              
 ( نیز وجود دارد.  شدهنیمعاحتمال سود بیشتر از حداقل سود تضمینی )تا سقف  .*

 اشد.ب دو برابرتواند حداکثر نیست؛ بلکه بسته به میزان اهرم می دو برابرمنظور از مضاعف در اینجا دقیقاً  .**

 صدور و ابطالی هستند و بازارگردانی موضوعاً منتفی است. ی عادی از جنسواحدها .***

وجود دارد که بازارســازی  واحدهای ممتاز صــندوق اهرمی، بازارگردان به معنای مصــطلح ندارند، فقط نهادی  .****

ــابه لفظی، بازارگردان نامیده      می ــرح که آنچه بازارگردان نامیده       کند و برخی آن را به تشـ اند، واحدهای     اند؛ بدین شـ

کند تا در بازار ثانویه معامله شود. صدور واحدهای جدید در صورت پرشدن سقف صندوق، نیاز به        جدید صادر می 

 مجوز افزایش سقف دارد.

 های دارای بازارگردان.نقدشوندگی بیشتر از سهام اما کمتر از صندوق .*****
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. درجه اهرم در خواهد شد گذارانهیسرما یبرا چند برابری انیز ایسود  جادیا سبباهرم 

 آید:می به دستهای سهامی اهرمی از فرمول زیر صندوق

درجه اهرم  =
تعداد واحدهای عادی

تعداد واحدهای ممتاز
 

بازدهی  درصد 80 سال کیگذاری در سهام در برای مثال، فرض کنید یک صندوق سرمایه

بر تعداد واحدهای برا 2ایجاد کرده است. اگر این صندوق با سازوکار اهرمی عمل کرده بود و 

اعلام  درصد 25ممتاز، واحدهای عادی منتشر کرده و نرخ حداکثر سود واحدهای عادی را 

افزایش یافته و واحدهای  درصد 190کرده بود، بازدهی واحدهای ممتاز این صندوق تقریباً به 

 *کردند.را کسب می درصد 25عادی آن نیز بازدهی 

 آنهاگذاری سهامی اهرمی و وظایف ارکان صندوق سرمایه
برداری از امکانات کنترل داخلی بر تخصصی فعالیت صندوق و همچنین بهره هبرای ادار

در اساسنامه پیش الاجرالازم ی و نظارتییصندوق، ارکان اجرا گوناگون هایعملکرد بخش

 گذاریهای سرمایهدیگر صندوق. این ارکان مشابه ارکان است و به شرح زیر بینی شده

سمت خود موظف به اجرای مقررات و وظایف پذیرفتن هریک از ارکان با  سهامی هستند.

مدیر صندوق باید مشخصات ارکان صندوق را بر اساس آخرین تغییرات  محوله خواهند بود.

 رسانی نماید.، در تارنمای صندوق افشا و اطلاعشدهانجام

                                              
شد    2میلیارد تومان فرض شود و اهرم صندوق برابر با    100اگر ارزش مجموع واحدهای ممتاز و عادی صندوق   .* با

شند( ارزش واحدهای عادی در لحظه صفر برابر با    2)واحدهای عادی  میلیارد تومان   66.66برابر واحدهای ممتاز با

صندوق بازدهی     33.33و ارزش واحدهای ممتاز برابر با  صورتی که کل  صدی    80میلیارد تومان خواهد بود. در  در

ــندوق به            ــید. در این      180ایجاد نماید، ارزش روز مجموع واحدهای ممتاز و عادی صـ میلیارد تومان خواهد رسـ

میلیارد   66.66آنها تعلق خواهد گرفت و ارزش آنها از درصد به   25صورت سقف بازدهی واحدهای عادی برابر با   

یابد؛ یعنی ارزش واحدهای ممتاز  یابد و مابقی بازدهی به واحدهای ممتاز تخصیص می افزایش می 83.325تومان به 

 درصد. 190یابد؛ و این یعنی بازدهی معادل تقریباً میلیارد تومان افزایش می 96.675 میلیارد تومان به 33.33از 
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 . مجمع صندوق1
تواند اساسنامه، امیدنامه، مدیر، مدیر ثبت، متولی و حسابرس را تغییر دهد. صندوق میمجمع 

گذاری ممتاز نوع اول متقاضیان شرکت در مجمع، در صورت دارا بودن واحدهای سرمایه

 مجاز به شرکت در مجمع بوده و در مجامع صندوق حق رأی دارند.

 . مدیر صندوق2
سازمان و بر اساس مقررات و مفاد  دییاست که پس از تأ یحقوق تیصندوق شخص مدیر

های صندوق، مدیر حداقل برای انتخاب دارایی شود.میاساسنامه، توسط مجمع صندوق انتخاب 

تواند در هر زمان می وکند انتخاب می« گذاریگروه مدیران سرمایه»عنوان اعضای  سه نفر را به

 صندوق دارند. هاییینقش اساسی در مدیریت دارا اعضای گروه را تغییر دهد. این گروه،

 . مدیر ثبت3
سازمان و بر اساس مقررات و  دیأیتمدیر ثبت صندوق، شخصیت حقوقی است که پس از 

در  های مدیر ثبتشود. وظایف و مسئولیتمفاد اساسنامه، توسط مجمع صندوق انتخاب می

گذاری عادی از واحدهای سرمایه اساسنامه قید شده است. دریافت تقاضای صدور و ابطال

های یادشده، ثبت و نگهداری حساب دارندگان واحدهای متقاضیان، ثبت درخواست

بر گذاری عادی یند صدور و ابطال واحدهای سرمایهاگذاری عادی و شرکت در فرسرمایه

 هگذاری از جملنویسی، صدور و ابطال واحدهای سرمایهمفاد اساسنامه و رویۀ پذیره اساس

 روند.وظایف اصلی مدیر ثبت به شمار می

 . متولی4
سازمان و بر اساس مقررات و مفاد  متولی صندوق شخصیت حقوقی است که پس از تأیید

 اصلی متولی که در اساسنامه قید شده فهیوظشود. اساسنامه توسط مجمع صندوق انتخاب می

و ارکان نظارتی صندوق در اجرای صحیح مقررات،  کنندهادارهاست، نظارت مستمر بر ارکان 

گذاران و طرح موارد های صندوق به منظور حفظ منافع سرمایهاساسنامه، امیدنامه و رویه

 تخلف در مراجع رسیدگی و پیگیری موضوع است.
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 . حسابرس5
 حسابرس صندوق شخصیت حقوقی است که توسط متولی از بین مؤسسات حسابرسی معتمد

مؤسسات حسابرسی مورد تأیید سازمان، پیشنهاد و به تصویب مجمع صندوق  سازمان یا

گذاران اعلام رسد. حسابرس مشخصات و سوابق کاری خود را برای اطلاع سرمایهمی

های حسابرس در اساسنامه قید شده است. حسابرس باید از نماید. وظایف و مسئولیتمی

های عملکرد و گزارش ؛شودهای صندوق مطمئن درستی ثبت و نگهداری حساب

اظهارنظر  آنهاهای مالی صندوق را در مقاطع زمانی معین بررسی کرده و راجع به صورت

ارزش خالص دارایی و قیمت صدور و قیمت ابطال واحدهای  محاسبه صحت دربارهنماید و 

 وهای معین اظهارنظر نماید. برای تغییر حسابرس، موافقت متولی گذاری در دورهسرمایه

 مجمع صندوق هر دو لازم است.

 های سهامی اهرمیگذاران در صندوقهای متوجه سرمایهریسک
هایی همراه است و طبق قاعده موازنه ریسک و بازده، ریسک با با ریسک گذاریسرمایههر 

هایی که تمام دارندگان بازده مورد انتظار رابطه مستقیم دارند. در این قسمت ابتدا ریسک

با آن  ـ چه واحدهای عادی و چه واحدهای ممتازـ گذاری صندوق اهرمی مایهواحدهای سر

گذاران در واحدهای عادی و ممتاز های خاص سرمایهشود؛ سپس ریسکند، بیان میامواجه

 شود.به تفکیک بیان می

 گذاران عادی و ممتازهای متوجه سرمایهریسک

قیمت اوراق بهادار در بازار، تابع عوامل  های صندوق:ریسک کاهش ارزش دارایی .1

متعددی از جمله وضعیت سیاسی، اقتصادی، اجتماعی، صنعت موضوع فعالیت و 

وضعیت خاص ناشر و ضامن آن است. با توجه به آنکه ممکن است در مواقعی 

گذاری شده باشند و های صندوق در اوراق بهادار سرمایهتمام یا بخشی از دارایی

تواند در بازار کاهش یابد، لذا صندوق از این بابت مت این اوراق میقی ازآنجاکه

 گذاران منتقل شود.ممکن است متضرر شده و این ضرر به سرمایه
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های ی داراییها بخش عمدهاوراق بهادار شرکت ریسک نکول اوراق بهادار: .2

ند کگذاری میدهد. گرچه صندوق در اوراق بهاداری سرمایهصندوق را تشکیل می

گذاری آن توسط تعیین و پرداخت سود و اصل سرمایه آنهاکه سود حداقل برای 

ذاری گیا برای پرداخت اصل و سود سرمایه معتبر تضمین شده است مؤسسهیک 

وثایق معتبر و کافی وجود دارد؛ ولی این احتمال وجود دارد که طرح  آنهادر 

 داشته باشد یا ناشر و ضامن بهگذاری مرتبط با این اوراق، سودآوری کافی نسرمایه

عمل ننمایند یا ارزش  ارسود و اصل اوراق بهاد موقعبهتعهدات خود در پرداخت 

گذاری اصل سرمایه دهندهپوشش کهیطوربه ؛ی کاهش یابدتوجهقابلوثایق به طرز 

ه صندوق تحمیل ضرر ب سببتواند و سود متعلق به آن نباشند. وقوع این اتفاقات می

 گذاران شوند.اقباً سرمایهو متع

ظیر نـ که نرخ بازده بدون ریسک  در صورتی ریسک نوسان بازده بدون ریسک: .3

افزایش یابد، به احتمال زیاد قیمت  ـ گذاری بانکیالحساب سپرده سرمایهسود علی

شده  تعیین آنهااوراق مشارکت و سایر اوراق بهاداری که سود حداقل یا ثابتی برای 

گذاری یابد. اگر صندوق در این نوع اوراق بهادار سرمایهاست، در بازار کاهش می

کرده باشد و بازخرید آن به قیمت معین توسط یک مؤسسۀ معتبر )نظیر بانک( 

یل ضرر تحم سببتضمین نشده باشد، افزایش نرخ بازده بدون ریسک، ممکن است 

 گردد.گذاران به صندوق و متعاقباً سرمایه

 گذاری عادیهای متوجه دارندگان واحدهای سرمایهریسک

این صندوق فاقد رکن ضامن نقدشوندگی است، لذا  کهازآنجاریسک نقدشوندگی:  .1

گذاری عادی قصد ابطال واحدهای سرمایهدر صورتی که دارنده واحد سرمایه

به پرداخت گذاری را داشته باشد، مدیر در ابتدا از محل وجوه نقد صندوق اقدام 

نماید. چنانچه وجوه نقد صندوق می شدهابطالگذاری عادی وجوه واحدهای سرمایه

را نداشته باشد، مدیر صندوق مطابق  شدهابطالکفاف بازپرداخت واحدهای 

نماید تا وجه مورد نیاز را تهیه کند. های صندوق میاساسنامه اقدام به فروش دارایی
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بودن نماد سهم، صف فروش و گره معاملاتی مدیر اگر به هر دلیلی از جمله بسته

های صندوق را به وجه نقد تبدیل کند، مبالغ مربوط به صندوق نتواند دارایی

وجه نقد به حساب بستانکاری دارنده واحدهای  تأمینتا  واحدهای عادی ابطال شده

  ,First-In )روش ها با گردد و بازپرداخت این بدهیگذار عادی منظور سرمایه

First-Out :FIFO) تاریخ و ساعت ثبت  بر اساسو ( یورود نیصادره از اول نیاول

 گیرد.سفارشات ابطال انجام می

به  شدهینیبشیپبازدهی واحدهای عادی نسبت به حداکثر بازدهی انتقال مازاد  .2

حداقل بازدهی  تأمینکه رای دارندگان واحدهای عادی همچنانبواحدهای ممتاز: 

بینی شده است، سقف سود نیز های متناظر با واحدهای ممتاز پیشاز محل دارایی

به حساب  شدهنییتعمعین شده است و هرگونه بازدهی صندوق مازاد بر سقف 

لذا در صورتی که بازدهی صندوق بالاتر از سقف  ؛گرددواحدهای ممتاز منظور می

ت نسب ادشدهیاحدهای عادی باشد، مازاد بازدهی برای دارندگان و شدهنییتعبازدهی 

 مذکور متعلق به دارندگان واحدهای عادی نخواهد بود.به سقف بازدهی 

 گذاری ممتازهای متوجه دارندگان واحدهای سرمایهریسک

با توجه به آنکه واحدهای ریسک کاهش ارزش بازاری واحدهای ممتاز:  .1

شود، ممکن است نوسانات ه میگذاری ممتاز صندوق در بورس معاملسرمایه

گذاری صندوق را نیز میزان عرضه و تقاضا در بازار، قیمت واحدهای سرمایه

دستخوش نوسان کند. هرچند انتظار بر آن است که قیمت واحدهای 

اما این امکان  ،باشد آنهاگذاری صندوق نزدیک به ارزش خالص دارایی سرمایه

گذاری به دلیل عملکرد عرضه رمایهوجود دارد که قیمت بازاری واحدهای س

گذاری شود. و تقاضا بیشتر یا کمتر از ارزش خالص دارایی واحدهای سرمایه

های صندوق، بدین ترتیب حتی در صورت عدم کاهش ارزش خالص دارایی

گذاری نسبت به گذار با کاهش قیمت واحدهای سرمایهسرمایهممکن است 

 بابت دچار زیان شود.قیمت خرید خود مواجه شده و از این 
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با وجود پذیرش واحدهای  :واحدهای ممتازریسک نقدشوندگی  .2

گذاری صندوق در بورس مربوط، به دلیل اینکه صندوق دارای رکن سرمایه

گذاری باشد، ممکن است خرید و فروش واحدهای سرمایهبازارگردان نمی

گذاری دارای رکن بازارگردان، سهل های سرمایهصندوق همانند سایر صندوق

گذاری ممتاز تمایل داشته ایهنباشد و هر موقع که دارندگان واحدهای سرم

گذاری خود را به قیمت منصفانه، فروخته و باشند نتوانند واحدهای سرمایه

گذاری واحدهای سرمایه نقدکردنتبدیل به نقد نمایند. همچنین امکان تبدیل به 

دیگر خرید و فروش  سویممتاز همواره تابع شرایط بازار خواهد بود. از 

تاز صندوق، تابع مقررات بورس مربوط است و گذاری ممواحدهای سرمایه

 این مقررات، معاملات صندوق تعلیق یا متوقف گردد بر اساسممکن است 

توانند گذاری ممتاز نمیکه در این شرایط، دارندگان واحدهای سرمایه

 گذاری ممتاز خود را به نقد تبدیل کنند.واحدهای سرمایه

واحدهای توسط دارندگان  حداقل بازدهی واحدهای عادی تأمینریسک  .3

ل حداق تأمینگذاری ممتاز، با توجه به اینکه دارندگان واحدهای سرمایه :ممتاز

اند، در نتیجه در شرایطی بازدهی را برای واحدهای عادی صندوق متحمل شده

باشد که بازدهی صندوق از حداقل  یاگونهبههای صندوق که ارزش دارایی

گذاری عادی کمتر باشد، جبران ای سرمایهبازدهی برای دارندگان واحده

باشد و این های متناظر با واحدهای ممتاز میحداقل بازدهی از محل دارایی

های دارندگان واحدهای ممتاز را با سرعت یند ممکن است ارزش داراییافر

 بیشتری کاهش دهد.

 اهرمی بازار سرمایه ایران  گذاری سهامیسرمایههای عملکرد صندوق
گذاری سهامی اهرمی در بازار سرمایه ایران به شرح زیر ال حاضر سه صندوق سرمایهدر ح

 کنند.فعالیت می
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نام صندوق 

 )نماد(
 آغاز فعالیت متولی مدیر صندوق

حداقل و 

حداکثر نرخ 

بازدهی 

واحدهای 

 عادی

 ارزش خالص

 *اهییدارا

 )میلیارد ریال(

بازدهی از 

ابتدای 

فعالیت 

 تاکنون

اهرمی سهامی 

کاریزما 

 )اهرم(

سبدگردان 
 زمایکار

سسه ؤم

 یحسابرس

نیهدف نو

 نگر

30/09/1400 %25 - %20 

 29،632عادی: 

 42،233ممتاز:  %97.5

 71،866کل: 

سهامی اهرمی 

 مفید )توان(

سبدگردان 
 دیمف

سسه ؤم

 یحسابرس

 رازدار

16/08/1401 %25 - %20 

 16،470عادی: 

 22،213 ممتاز: %75.5

 38،682کل: 

 یاهرم
 شتاب آگاه
 )شتاب(

سبدگردان 
 آگاه

ــه ؤم ــســ سـ

س   سابر   یح
و بــهــبــود  

  یهاستم یس 
 تیــری مــد

 نیحسابرس

17/03/1402 %27-%20 

 1،500عادی: 

%0.2 
 4،827ممتاز: 

 6،328کل: 

 ها()منبع: سایت صندوق گذاری سهامی اهرمیهای سرمایهعملکرد صندوق :1جدول 

 

                                              
 باشد.می هایروزرسانبهاختلاف مجموع عادی و ممتاز با کل، ناشی از تأخیر در ؛ ضمناً 23/02/1402در  شدهمحاسبه .*
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)اهرم( با شاخص کل زمایکار یاهرم یصندوق سهام یبازدهمقایسه  :1 نمودار  

 

)توان( با شاخص کل دیمف یاهرم یصندوق سهام یبازده سهیمقا :1نمودار   
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داده شده است در وضعیتی که شاخص کل بازار صعودی طور تجربی نشان معمولاً و به

کنند و های سهامی اهرمی بازدهی بالاتر از شاخص کسب میاست، واحدهای ممتاز صندوق

ه ها با شیب بیشتری نسبت بدر وضعیتی که شاخص کل بازار نزولی باشد، این صندوق

 شاخص، نزول خواهند کرد.

 اهرمی سهامیگذاری صندوق سرمایهتحلیل فقهی حقوقی 
گذاری اهرمی، ضروری است مختصراً به پیش از بیان تحلیل فقهی حقوقی صندوق سرمایه

یگژیوی پرداخته شود و سپس طورکلبهگذاری ی سرمایههاصندوقماهیت فقهی حقوقی 

 ی مورد بحث بیان شود.هاصندوقی ها

 گذاریی سرمایههاصندوقماهیت فقهی حقوقی 
ن آشناسایی ماهیت حقوقی و فقهی هر پدیده نوظهور، لازمه تعیین احکام و قواعد حاکم بر 

تا زمانی که چیستی یک امر معلوم نباشد، مقررات حاکم بر آن مبهم و  گریدعبارتبه؛ است

پس ابتدا باید موضوع را شناخت تا بتوان حکم را تشخیص داد،  ؛نامشخص خواهد بود

های اری از این قاعده مستثنا نیستند. در کشورهای مختلف، صندوقگذهای سرمایهصندوق

طور نمونه در ایالات اند؛ بهمرسوم تعریف کرده شدهشناختههای گذاری را در قالبسرمایه

اند. ها یا در قالب تراست یا در قالب شرکت تأسیس شدهمتحده آمریکا و انگلیس، صندوق

دو شکل شرکت با سرمایه متغیر و نهاد فاقد شخصیت  گذاری بهدر فرانسه، صندوق سرمایه

 (.133، ص1396)سلطانی، بینی شده است حقوقی پیش

که این در خصوصان، پیش از تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید ردر ای

 وجود داشت و در نظراختلافها دارای شخصیت حقوقی هستند یا خیر، ابهام و این صندوق

که ثبت بل ؛شدها حاضر به ثبت صندوق تحت عنوان صندوق نمیاداره ثبت شرکتعمل نیز 

قانون بازار اوراق  20دانست. ماده های معهود موجود در قانون تجارت را لازم میدر قالب

گذاری داشته باشد، این بهادار بدون اینکه اشاره به شخصیت حقوقی صندوق سرمایه

ضمنی وجود شخصیت  طوربهتوان مالی برشمرده است. میها را از مصادیق نهادهای صندوق

استنباط کرد؛ زیرا نهادهای مالی لزوماً باید  20گذاری را از ماده های سرمایهحقوقی صندوق
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گذار توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید، قانون قانوناز اشخاص حقوقی باشند. با تصویب 

های خصیت حقوقی را برای صندوقاین قانون وجود ش 2طور صریح در ماده به

ها گذاری اعلام کرد و سازمان ثبت اسناد و املاک کشور را مکلف نمود این صندوقسرمایه

 را با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار ثبت نماید.

ها دو سؤال همچنان مطرح است: الف( از نظر رغم وجود شخصیت حقوقی صندوقعلی

رج یک از اشخاص حقوقی مندگذاری منطبق بر کدامایهشکلی شخصیت حقوقی صندوق سرم

هد دگذاری انجام میدر قانون تجارت است؟ و ب( از نظر ماهوی، فعالیتی که صندوق سرمایه

 یک از عقود فقهی است؟منطبق بر کدام

ههای سرمایپاسخ به این دو سؤال احکام، قواعد، قوانین، مقررات و آثار حاکم بر صندوق

 کند.ا حدود زیادی مشخص میگذاری را ت

 گذاریالف( قالب شخصیت حقوقی صندوق سرمایه

های قابل تصور گذاری، قالبهای سرمایهوجود شخصیت حقوقی برای صندوق با فرض

مؤسسات  .2قانون تجارت،  20های تجاری مندرج در ماده شرکت .1عبارت خواهند بود از 

 شخصیت حقوقی جدید. .3و  یرتجاریغ

های تجاری دارد و بعضی از ی با شرکتتوجهقابلهای گذاری شباهتسرمایهصندوق 

 هاشباهت؛ از جمله (43، ص1400)پیری، اند دانسته« شرکت»نظر ماهوی، صندوق را نوعی 

گذاران به نسبت آورده خود در دارایی صندوق شریک است و مانند اینکه هر یک از سرمایه

ماده یک قانون  20)بند شود ندوق، منتفع یا متضرر میشرکت تجاری از نفع و ضرر ص شرکا

گذار محدود به آورده او به صندوق است. همچنین مسئولیت هر سرمایه بازار اوراق بهادار(.

های تجاری این مزیت را دارد که ساختار و قواعد حاکم ها با شرکتاگرچه انطباق صندوق

موارد اختلاف، ابهام یا سکوت قانون بر صندوق، روشن و بدون ابهام خواهد بود و در 

های جدی بین صندوق و ها را بر صندوق حاکم کرد، اما تفاوتتوان مقررات شرکتمی

شود؛ از جمله اینکه بعضی از انواع شرکت تجاری وجود دارد که مانع چنین انطباقی می

سرمایه هستند. کاهش یا افزایش  در حالای متغیر دارند و غالباً روزانه ها سرمایهصندوق

 هایهایی امکان اجرای قواعد کاهش و افزایش سرمایه شرکتبدیهی است در چنین صندوق
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های های تجاری با نحوه مدیریت صندوقتجاری وجود ندارد. همچنین ساختار اداره شرکت

های سهامی ضروری گذاری متفاوت است؛ برای مثال برگزاری مجامع در شرکتسرمایه

ی نیبشیپگذاری اگرچه برگزاری مجمع و نحوه اداره آن های سرمایهدوقاست، اما در صن

گذاران که دارنده واحدهای عادی هستند حق شرکت در مجمع غالب سرمایه اولاًاما  ،شده

 های تجاری متفاوت است.را ندارند و ثانیاً نصاب برگزاری مجمع صندوق با شرکت

توان تلقی کرد؛ زیرا خرید و فروش یسسه غیرتجاری نمؤگذاری را مصندوق سرمایه

اوراق بهادار عملی تجاری است. اگرچه بعضی حقوقدانان خرید و فروش اوراق بهادار را 

به تعریف مذکور در  با توجهاما  ؛(77، ص1386)اسکینی، دانند در زمره اعمال غیرتجاری می

را کسب سود مادی  ماده یک قانون بازار اوراق بهادار که هدف از ایجاد صندوق 20بند 

سسه ؤتوان صندوق را مداند، نمیگذاران را در سود و زیان شریک میدانسته و سرمایه

 غیرتجاری دانست.

های تجاری است و نه گذاری، نه از انواع شرکترسد صندوق سرمایهمی به نظربنابراین 

 دیگر وبایست آن را در عرض اشخاص حقوقی بلکه می ؛از مصادیق مؤسسات غیرتجاری

 ؛های تجاری و مؤسسات غیرتجاری بدانیم که احکام اختصاصی خود را داراستقسیم شرکت

 کند و مقررات بازار سرمایه بر آن حاکم است.بر مبنای اساسنامه و امیدنامه خود فعالیت می

 گذاریب( ماهیت فعالیت صندوق سرمایه

ا هنوع و ماهیت فعالیت صندوقگذاری، شناسایی فارغ از شکل و قالب نهاد صندوق سرمایه

دهد بر یکی از نهادهای حقوقی مهم است؛ چنانچه بتوان فعالیتی را که صندوق انجام می

ی روشن خواهد شد و نیاز به توجهقابلموجود منطبق کرد، احکام و آثار صندوق تا حد 

 *مدنیقانون  10وضع قواعد جدید نیست؛ در غیر این صورت، باید صندوق را مشمول ماده 

 دانست و ناگزیر از بیان جزئیات آثار و احکام خواهیم بود. 

                                              
ست:     قانون مدنی 10 ماده متن .* شرح ا سانی که آن را منعقد نموده      »به این  سبت به ک صی ن صو اند، در قراردادهای خ

 «.استنباشند، نافذ  قانون صورتی که مخالف صریح
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رسد فعالیت صندوق شباهت زیادی با برخی عقود معین دارد. در این بخش به می به نظر

 کنیم.طور مختصر اشاره میاین موارد به

 عقد مضاربه .1

و  کنند یکی سرمایه بدهدمضاربه قراردادی است بین دو طرف که با یکدیگر توافق می

شوند دیگری خدمات و مهارت خود را به میان آورد و در سود با یکدیگر شریک می

 (.105، ص1383)کاتوزیان، 

 موجب آن احد متعاملین مضاربه عقدی است که به»قانون مدنی بیان کرده است:  546ماده 

 .باشندسود آن شریک  دهد با قید اینکه طرف دیگر با آن تجارت کرده و درسرمایه می

 «.شودصاحب سرمایه مالک و عامل مضارب نامیده می

گذاری شبیه مضاربه است؛ بدین صورت که صاحب سرمایه، در نگاه اول صندوق سرمایه

دهد تا ایشان با دانش و تخصصی که دارند سرمایه خود را در اختیار مدیران صندوق قرار می

صل را میان خود تقسیم کنند؛ اما با دقت در ساختار و گذاری پرداخته و سود حابه سرمایه

توجهی بین فعالیت صندوق و عقد های قابلیابیم که تفاوتهای عقد مضاربه درمیویژگی

گذاری در صندوق، صاحب سرمایه و مضاربه وجود دارد؛ اولاً طرفین قرارداد سرمایه

آوردن دستدوق، در فرض بهگذاری صنثانیاً مدیران سرمایه ؛شخصیت حقوقی صندوق است

سود، مستحق سهم مشاعی از سود نیستند، بلکه هم در فرض کسب سود و هم در فرض 

عقد مضاربه عقدی است جایز که با فوت یا حجر یکی  ثالثاًکنند؛ زیان، کارمزد دریافت می

گذاری وجود های سرمایهکه چنین حکمی در صندوقشود؛ درحالیاز طرفین منفسخ می

وان تآورد. درنتیجه، نمیگذاران خللی به کار صندوق وارد نمید و فوت یا حجر سرمایهندار

 فعالیت صندوق را منطبق بر عقد مضاربه دانست.

 عقد شرکت .2

از میان عقود فقهی و عقود معین مندرج در قانون مدنی آنچه بیشترین قرابت را با فعالیت 

قانون مدنی در تعریف شرکت  571اده است. م« شرکت»گذاری دارد، عقد صندوق سرمایه

 نحوبهشرکت عبارت است از اجتماع حقوق مالکین متعدد در شیئی واحد »آورده است: 
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 شرکاهمان قانون، نحوه تقسیم سود و زیان را به نسبت سهم هریک از  575و ماده « اشاعه

 بیان کرده است.

قانون  1اوراق بهادار و بند هـ ماده قانون بازار  1ماده  20از طرف دیگر با توجه به بند 

: تعریف کرد گونهنیاتوان گذاری را میتوسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید صندوق سرمایه

ذاری گنهاد مالی است که منابع مالی حاصل از انتشار گواهی سرمایهگذاری، صندوق سرمایه»

گذاری کان آن به نسبت سرمایهمالو  کندگذاری میرا در موضوع فعالیت مصوب خود سرمایه

 «.اندکیشرخود، در سود و زیان صندوق 

ما ا ؛است« شرکت»در مقایسه این دو نهاد بعضی معتقدند از نظر ماهوی، صندوق نوعی 

قانون تجارت بوده و در عرض  20های مندرج در ماده در شکل و ساختار، مستقل از شرکت

 (.43، ص1400)پیری، گیرد ها قرار میآن شرکت

رسد با توجه به آثار و احکام حاکم بر شرکت فقهی و مدنی، می به نظردر مقام داوری 

گذاری را بر عقد شرکت منطبق نمود. علاوه بر این انطباق صندوق توان صندوق سرمایهنمی

 است. تأملهای تجاری هم محل بر شرکت

، شرکاق.م، در صورت فوت یا محجورشدن یکی از  588ماده  بر اساستوضیح آنکه 

، فوت گذاریدر صندوق سرمایه آنکهحالمأذون در تصرف اموال مشترکه نیستند؛  شرکاسایر 

گذاران، موجب توقف فعالیت شرکت نشده و وراث متوفی یا ولی و یا حجر یکی از سرمایه

ق.م،  575مطابق ماده شد. همچنین قیم محجور، جانشین صاحب سرمایه در صندوق خواهد 

قانون  3که مطابق ماده درحالی ؛اندبه نسبت سهم خود در نفع و ضرر سهیم شرکاهر یک از 

ها محدود به میزان گذاران در صندوقولیت سرمایهئمستوسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید، 

 ت.سآنهاگذاری مبلغ سرمایه

ای هدانست؛ زیرا قواعد مستقلی بر شرکت توان نوعی شرکت تجاریصندوق را نمی

قانون اصلاح قسمتی از  111ماده »تجاری حاکم است که نیاز به تصریح دارد. برای مثال 

ماده »، «توانند به مدیریت شرکت انتخاب شوندقانون تجارت در خصوص اشخاصی که نمی

مواد »، «خاص ثالثنفوذ و اعتبار اقدامات مدیران در مقابل اش در خصوصهمان قانون  135

به بعد قانون تجارت  412مواد »یا « مسئولیت مدیران در خصوصقانون مذکور  143و  142

ت گذاری نیسبدون تصریح قانونی، قابل اعمال بر صندوق سرمایه« در مورد ورشکستگی
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ها سرمایه متغیر دارند که با همچنین بعضی از انواع صندوق(. 136-135ص، 1396)سلطانی، 

در ا هها متفاوت است و قواعد عمومی مربوط به تغییر سرمایه شرکته ثابت شرکتسرمای

صندوق، قابل اعمال نیست. زمان ایجاد شخصیت حقوقی و همچنین نحوه تصمیم خصوص

ناه پ)عالیهاست های تجاری با صندوقهای دیگر شرکتگیری و برگزاری مجامع از تفاوت

 (.67-64، ص1393نیا، و وفائی

 های اختصاصینهادی مستقل با ویژگی .3

گذاری را نباید در قالب نهادهای فهمید، ماهیت صندوق سرمایه توانمیشد  بیاناز آنچه 

وقی مبنی بر وجود شخصیت حق گذارقانونبه اراده  با توجهجو کرد؛ بلکه وجست شدهشناخته

همچنین محدودبودن قانون توسعه ابزارها( و  2گذاری )ماده های سرمایهبرای صندوق

بایست صندوق را قانون توسعه ابزارها(، می 3گذاران به آورده ایشان )ماده مسئولیت سرمایه

 قواعد، در خصوص صورت نیانهادی مستقل و در عرض سایر اشخاص حقوقی بدانیم. در 

قانونی مواجه خواهیم بود. برای رفع این مشکل،  خلأآثار و احکام مربوط به صندوق، با 

گذار بازار سرمایه، مواردی را در قالب عنوان ناظر و مقررات ازمان بورس و اوراق بهادار بهس

گذاری و مواردی را تحت عنوان دستورالعمل مشخص های سرمایهاساسنامه نمونه صندوق

 . الاجراستلازم ،کرده است که برای فعالان صندوق

 گذاری اهرمیهای سرمایهتحلیل فقهی صندوق

 گذاریتوان گفت صندوق سرمایهطور خلاصه میبه ،که در مطالب قبل بیان شدطورهمان

 اهرمی دارای اوصاف زیر است:
 گذاری در سهام است؛صندوق از نوع سرمایه •

( واحدهای عادی با درآمد الفگذاری است: صندوق دارای دو نوع واحد سرمایه •

قابل ابطال و قابل انتقال )قابل  ( واحدهای ممتاز ضامن غیرب و ابطال قابلثابت 

 معامله در بازار(؛

دارند  یاشدهنیتضمحداقل و حداکثر )کف و سقف( سود معین و واحدهای عادی  •

 هستند. ابطال قابلو 
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شده واحدهای ینیبشیپمنابع و ضامن حداقل سود  تأمینواحدهای ممتاز پشتوانه  •

لیکن قابل  قابل ابطال و غیر های خود هستند. این واحدهاعادی از محل دارایی

 شدهینیبشیپهستند. این نوع واحدها ریسک جبران حداقل بازدهی  وانتقالنقل

شوند و در قبال پذیرش ریسک مربوطه، مازاد می دارعهدهبرای واحدهای عادی را 

ی نیز به واحدها شدهنییتعسود حاصل از واحدهای عادی نسبت به حداکثر )سقف( 

 گیرد.ممتاز تعلق می

پرتفوی( برای هر دو نوع واحد صندوق ) یگذارهیسرما یمبنا یهاسبد دارایی •

گذاری، ارزش خالص دارایی هر دو نوع واحد سرمایه گذاری یکسان است.سرمایه

 .شودیمصورت روزانه و مبتنی بر سالانه شدۀ سود روزانه محاسبه  به

و حداکثر )کف و سقف( سود در صورتی که سالانه شدۀ بازده روزانه بین حداقل  •

بدون دخل و تصرف،  آمدهدستبهشده در امیدنامۀ صندوق باشد، عایدی تعیین

گذاری عادی و ممتاز )الف و ب( به واحدها متناسب با تعداد واحدهای سرمایه

 گیرد.تعلق می

در  شدهنییتعتر از حداقل )کف( سود در صورتی که سالانه شدۀ بازده روزانه پایین •

های( امیدنامۀ صندوق باشد، از محل ارزش سود و سرمایه )ارزش مجموع دارایی

شود ی ممتاز، به ارزش واحدهای عادی افزوده میگذارمتعلق به واحدهای سرمایه

 تا حداقل سود واحدهای عادی تأمین شود.

مۀ دنادر امی شدهنییتعدر صورتی که سالانه شدۀ بازده روزانه بالاتر از سقف سود  •

به  شدهنییتعصندوق باشد، ارزش بازده مازاد واحدهای عادی نسبت به سقف 

 شود.ارزش واحدهای ممتاز اضافه می

و  وجه تها ابتدا به عقد شرکت در تعابیر فقهی برای تحلیل فقهی صندوقی با این ویژگی

 . شودپرداخته میسپس به مقایسه آن با صندوق موضوع بحث، 

 به شدنشرکت در لغت عبارت است از مخلوط و ممزوج»اند: ردهبعضی از فقها بیان ک

حقوق  صورت مشاع یا در مجاورت هم قرارگرفتن اموال و در شرع عبارت است از اجتماع
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با این تعریف، دو  .(286ص ،26، جم1404)نجفی، « مالکین در شیئی واحد به صورت مشاع

انند م ؛شودنوع شرکت قابل تصور است: الف( شرکت قهری که بدون اراده شرکا ایجاد می

شرکت وراث در ماترک متوفی و ب( شرکت اختیاری که گاهی از آن به شرکت عقدی یا 

شود. بدیهی است موضوع بحث ما نوع اخیر است. در تعریف شرکت اکتسابی هم تعبیر می

مالکان در مال مشترک و تجارت با آن  عقدی که ثمره آن جواز تصرف»اند عقدی آورده

توان این اساس، می بر .(61ص ،2، جق1423سبزواری،  /301ص ،15 ، جق1413عاملی، ) *«است

ن عقد بودزیجاگذاری را منطبق بر شرکت عقدی دانست؛ اگرچه بر فعالیت صندوق سرمایه

هر زمان  شرکاو هر یک از ( 3ص ،14، جق1414حلـی، ) شرکت، ادعای اجماع شده است

 ،اما حکم جواز شرکت، مقتضای ذات عقد شرکت نیست ،بر هم زند توانـد آن رابخواهد می

توان جواز را به لزوم تبدیل کرد: نخست با بلکه مقتضای اطلاق عقد است و با دو روش می

یرلازم جایزبودن عقد شرکت، غ ین که البته این شرط به دلیلاشتراط عدم فسخ عقد تا زمان مع

و دوم شرط عدم فسخ در ضمن عقد لازم دیگری  (308ص ،26، جق1404نجفی، )خواهد بود 

بنابراین صندوق  ؛(28ص ،20، جق1413سبزواری، )که منجر به لزوم شرط مذکور خواهد شد 

 . رابطه اشخاص دخیل در صندوق به دوتواند مصداق شرکت عقدی باشدگذاری میسرمایه

 صورت زیر قابل تصویر است:

و  طرفکیگذاران عادی از سرمایه :از اندعبارتگذاری الف( طرفین قرارداد سرمایه

 گذاران ممتاز از طرف دیگر؛ سرمایه

گذاران )اعم از عادی و ممتاز( از سرمایه :از اندعبارتگذاری ب( طرفین قرارداد سرمایه

 از طرف دیگر. ـ حقوقیعنوان یک شخص  بهـ و صندوق  طرفکی

گذاری بوده گذاران هر دو نوع واحد سرمایهدر فرض اول، مدیر صندوق، وکیل سرمایه

گذاران که وکیل سایر سرمایه صندوق ریمدگذاری با و لذا دارندگان دو نوع واحد سرمایه

گذاران سرمایهگذاران، دیگر یک از سرمایه است قرارداد منعقد کرده و طرف قرارداد هر

، نوعی عقد شرکت اختیاری است که بیش نیمابیفبه عبارت دیگر ماهیت قرارداد ؛ هستند

                                              
 .فیه عقد ثمرته جواز تصرّف الملّاک للشیء الواحد علی سبیل الشیاع .*
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آن اطراف قرارداد، دارایی خود را به شراکت می بر اساسو  اندلیدخاز دو طرف در آن 

 شوند. گذاران در صندوق با یکدیگر شریک میبه عبارت دیگر سرمایه؛ گذارند

صندوق به عنوان اصیل، یک طرف قرارداد بوده و دارندگان واحدهای در فرض دوم، 

کنند. در این گذاری طرف دیگر قرارداد هستند و با صندوق، قرارداد شرکت منعقد میسرمایه

با این تفاوت که این عقد دارای دو طرف است و هر  ؛شودفرض نیز عقد شرکت منعقد می

ه نظر د. بنشورد توافقی دوجانبه و جدا از سایرین میمستقل، وا طوربهگذاران یک از سرمایه

 گیرد تصویر دوم است.شود و قصد متعاملین به آن تعلق میرسد آنچه در عمل واقع میمی

الذکر به لحاظ فقهی، مانعی برای فعالیت صندوق وجود ندارد و در هر دو فرض فوق

عل و ترکیب آن با عقد وکالت، به نحو شرط فتوان با استفاده از شرط ضمان در تأدیه بهمی

 مطلوب رسید. توضیح آن بدین شرح است:

، دو گروه شریک در صندوق وجود دارد که یک گروه از شرکا )سرمایهفرض اولدر 

کنند و در ضمن گذاران ممتاز( عقد مشارکت منعقد میگذاران عادی( با گروه دیگر )سرمایه

از فعالیت، کمتر از حد  آمدهدستبهانچه سود نحو شرط فعل( که چنکنند )بهآن شرط می

 ملتزم هستند از اصل و سود خود به شرکای« ممتاز»بینی مورد نظر( بود، شرکای معینی )پیش

سرمایه  است که اصلهبه( نمایند و این التزام تا جایی )، صلح شدهنییتعتا میزان سود « عادی»

ود، تعهدی آورده خ وفرعاصلی ممتاز بیش از باقی است. به تعبیر دیگر، شرکا «ممتاز»شرکای 

کنند که چنانچه سود حاصله از فعالیت ندارند. همچنین این دو گروه از شرکا شرط می

میزان  را به هر شدهنییتعسود بیش از حد « عادی»مشترک، از حد معینی فراتر رفت، شرکای 

 هبه( نمایند. برای اجرای)صلح « ممتاز»به شرکای  ـ ولو چند برابر اصل سرمایهـ که باشد 

توافقات حاصله، هر دو گروه شرکا در ضمن عقد، به مدیر صندوق، وکالت در تصرف و 

کنند تا مدیر صندوق به وکالت از ایشان به مفاد ها را مطابق قرارداد اعطا میجایی داراییهجاب

 عقد و شروط آن عمل نماید. 

کنند و در ضمن عقد با صندوق، قرارداد مشارکت منعقد می «عادی»، شرکای فرض دومدر 

بینی مورد از حد معینی )پیش آمدهدستبهنحو شرط فعل( تا چنانچه سود کنند )بهشرط می

باشد و این التزام نهایتاً به میزان  شدهینیبشیپنظر( کمتر شد، صندوق ملزم به جبران به اندازه 

مطابق شرط « عادی»خواهد بود؛ در مقابل شرکای «( ممتاز»مشخصی )اصل سرمایه شرکای 
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ضمن عقد، متعهدند تا اگر سود حاصله از میزان مشخصی بیشتر شد، سود اضافی را به هر 

ا هبه( نمایند. گروه دومی که ب)به صندوق صلح  ـ ولو چند برابر اصل سرمایهـ  میزان که باشد

شوند تا چنانچه ضمن عقد مشارکت ملتزم میدر «( ممتاز»کنند )شرکای صندوق مشارکت می

بینی مورد نظر( گردید، کسری را از سود حاصله از فعالیت مشترک، کمتر از حد معین )پیش

اصل و سود سرمایه خود به نفع صندوق جبران نمایند )صلح یا هبه( و این التزام حداکثر به 

د از ح آمدهدستبهخواهد بود؛ در مقابل هرگاه سود « ممتاز»میزان اصل سرمایه شرکای 

راتر که به میزان سود فـ مشخصی فراتر رفت، صندوق متعهد است اضافه مورد توافق شده را 

هبه( نماید. همچنین هر دو )ممتاز، صلح  یشرکابه  ـ از حد معین برای شرکای عادی است

گذاری دهند مدیریت سرمایهگروه از شرکا در ضمن عقد مشارکت به مدیر صندوق وکالت می

 شده انجام دهد.ها را مطابق عقد و شروط توافقو دارایی و تصرف در اموال

گفته وجود دو توافق، مشترک است: الف( تضمین اصل گفتنی است در هر دو فرض پیش

سرمایه و ب( تعهد به پرداخت سود انتظاری که هر کدام از این دو توافق، به لحاظ فقهی محل 

اما  ؛وجود دارد نظراختلافکت، گوست. در خصوص تضمین اصل سرمایه در عقد شروگفت

طوسی، ) چنین شرطی مشروع و صحیح است ،قول مشهور که برگرفته از روایات است بر اساس

 /2ص، 5، جق1413حلی،  /3ص ،10، جق1414حلی،  /50ص ،2، جق1408حلی،  /41، صق1400

همچنین در خصوص توافق بر شرط پرداخت سود انتظاری نیز که  ؛(70ص ،2، جق1419یزدی، 

نحو شرط فعل( نیز مطابق همان شرط هبه از مال خود یا جبران )تدارک( از مال خود )به

 در استفتائات صورت گرفته از مراجع صحیح شمرده شده است.عمومات بوده و 

ل ق، لازم است دستورالعمیند اجرایی این صندواباید به این نکته توجه داشت که در فر

 تنظیم گردد که غبطه و مصلحت یاگونهبهو قراردادهای مربوط به تأسیس این نوع صندوق 

 دهشنییتعطور حداکثر رعایت شود؛ برای مثال کف و سقف سود هر دو گروه از شرکا به

نزدیک به هم نبوده و دامنه وسیعی داشته باشد تا اگر وضعیت بازار  باید برای شرکای عادی،

النفع گردند. رر یا عدممثبت یا منفی گردید هر دو گروه کمتر متحمل ض شدتبهسرمایه 

ها آگهی صریح در طوربهشود بایست شرایط مشارکت و تعهداتی که پذیرفته میهمچنین می

ا دید گذاران بگردد تا سرمایه یرساناطلاعاضح و شفاف و طوربهنویسی های پذیرهو اعلامیه

 گذاری نمایند.کامل و رضایت خاطر اقدام به سرمایه
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 گذاریهای سرمایهاحکام و الزامات عقد شرکت در صندوق

ممکن است گفته شود با فرض انعقاد عقد شرکت، احکام شرکت عقدی جاری خواهد بود 

ها وجود دارد متفاوت است. از جمله این احکام که در مواردی با آنچه که در صندوق

بودن تصرف مادی در اموال شرکت به اذن و رضایت از: جواز عقد شرکت، منوط اندعبارت

خمینی،  یهاشمیبن) ...الشرکه هر شریک و کلیه شرکا، تقسیم سود حاصله به نسبت سهم

نبوده و با اراده یک یا چند گذاری جایز های سرمایهصندوق آنکهحال؛ (262-257، ص1388

 های صندوقشوند. همچنین تصرف در اموال و داراییگذاران )شرکا( منحل نمینفر از سرمایه

ذاری گضوابطی که در مقررات مربوطه آمده اقدام به سرمایه بر اساسبا مدیر صندوق بوده که 

کند و اصولاً با ران نمیگذاکند و برای هر تصرفی اقدام به اخذ اذن از همه سرمایهوجوه می

های اهرمی که موضوع چنین امری ممکن نیست یا در صندوق گذاروجود هزاران سرمایه

ضوابطی که بیان شد تقسیم  بر اساسگذاری بحث این مقاله است سود حاصل از سرمایه

گذاران به کل سرمایه صندوق )سهمشود و در غالب موارد منطبق بر نسبت آورده سرمایهمی

 لشرکه( نیست. ا

عقد،  در این شدهانیبکه غیر از جایزبودن عقد شرکت، سایر احکام شرعی  آن استپاسخ 

توان از این شرط ضمن عقد می صورت بهمربوط به حالت اطلاق عقد است و با توافق و 

به عبارت دیگر این احکام، مقتضای ذات عقد شرکت نیستند تا نتوان  ؛کرد نظرصرفاحکام 

 آن توافق نمود. برخلاف 

گذاران در ضمن عقد . سرمایه1وجود دارد:  حلراهجواز عقد شرکت دو  در خصوص

کنند و چنانچه قصد خروج گاه تقاضای فسخ )انحلال( صندوق نمیلازمی متعهد شوند هیچ

نند کاز صندوق را داشته باشند، اقدام به ابطال گواهی خود یا فروش آن به فرد دیگری می

فتاوای فقهی چنانچه تقاضای فسخ )انحلال( شرکت  بر اساس. 2؛ (394، ص1391 )موسویان،

یبن)( موجب ضرر شرکای دیگر شود، چنین تقاضایی پذیرفته نیست یگذارهیسرما)صندوق 

انحلال صندوق به اراده یک یا چند نفر از  قطعاً ازآنجاکه(. 261ص، 1388خمینی،  یهاشم

مشمول این فتوای فقهی بوده و این  ،شودسایرین می گذاران موجب ورود ضرر بهسرمایه

 حکم، قابل اجرا نخواهد بود.



 

می
سلا

د ا
صا

اقت
ی 

لم
 ع

مه
لنا

ص
ف

/ 
ان

ار
مک

و ه
ی 

ار
می

سی
ی/ 

هش
ژو

ی پ
لم

 ع
اله

مق
 

110 

سایر احکام شرکت نیز با توجه به اینکه نحوه اداره صندوق و همچنین نحوه  در خصوص

 ـطور کامل و دقیق و با ذکر جزئیات در اساسنامه و امیدنامه صندوق تقسیم سود حاصله، به

گذاری به معنای انعقاد شود، اقدام به سرمایهبیان می ـ شرکاست نیمابیفکه به منزله قرارداد 

؛ عقد شرکت و قبول شرایط مندرج در اساسنامه و امیدنامه و علم و رضایت به آن است

 ، مانع شرعی و فقهی وجود نخواهد داشت.شدهاعلامبنابراین با وجود پذیرفتن شرایط 

 اوراق بهادار تهران مصوبه کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و

بعد از استماع نظرات کارشناسان و  30/10/1399ی در جلسه مورخ فقه یتخصص تهیکم

را بر اساس صلح  یهای اعلامگذاری با ویژگیصندوق سرمایه لیتشک آمدهعملبههای بحث

 :دی کردبنجمع نیتوسط شرکا به صورت شرط ضمن عقد بلامانع دانسته و چن ییمنافع و دارا

 رشیپذ یصندوق به معنا یدر واحدها یگذارهیاقدام به سرما ،گذاریهای سرمایهصندوق در

 متناسب با نوع واحد گذارهیلذا هر سرما ؛است دنامهیو مقررات از جمله مفاد اساسنامه و ام نیقوان

 تملک ،مبنا نیبر ا .شودیم ییهاتیحقوق و مسئول ینماید داراگذاری که تملک میسرمایه

 یگذارهیماسر واحدهای ارندگانآن است که د یصندوق به معن نیممتاز در ا احدهای عادی وو

 :نمایندمنعقد می ریبه شرح ز یتوافق یعاد یگذارهیسرما یممتاز و دارندگان واحدها

شده را جهت معامله اوراق بهادار عیتجم یمنابع مال آنها لیعنوان وک صندوق به ریمد .1

از  یبخش تواندیصندوق م ریالبته مد .صرف خواهد کرد ینیهای معویژگی یدارا

 ضوابط مربوط به تیو متعاقباً با رعا یوجه نقد نگهدار ورترا به ص یمنابع مال

 .گذاری نسبت به معامله آن اوراق بهادار اقدام کندسرمایه

مطابق  ینیمع یحداقل و حداکثر نرخ بازده یعاد یگذارهیسرما یواحدها یبرا .2

 یتفاوت معنادار دیبا یحداقل و حداکثر نرخ بازده .شودیم نییصندوق تع دنامهیام

ندوق ص ریمد .صندوق داشته باشد تیدوره فعال یاقتصاد یهاتیبا واقع تناسبم

و ممتاز را  یعاد یهای واحدهاهر روز ارزش خالص دارایی انیملزم است در پا

 :و دیمحاسبه نما
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از حداقل نرخ  یگذاری منابع مالحاصل از سرمایه یچنانچه نرخ بازده 1.2

 التفاوت ارزشممتاز مابه یهابه وکالت از دارندگان واحد ،کمتر بود ینیمع

 دیکه با لحاظ نرخ مذکور با یهای صندوق با حداقل ارزشخالص دارایی

های از ارزش خالص دارایی یرا از محل انتقال بخش شدیم جادیا

 یهای واحدهاممتاز به ارزش خالص دارایی یگذارهیسرما یواحدها

 .دنمایمنظور  یعاد یگذارهیسرما

از حداکثر نرخ  یگذاری منابع مالاز سرمایه اصلح یچنانچه نرخ بازده 2.2

 یادع یاز دارندگان واحدها یندگیصندوق به نما ریمد ،بود شتریب ینیمع

صندوق با حداکثر  یعاد یهای واحدهاالتفاوت ارزش خالص داراییمابه

را به ارزش خالص  شدیم جادیا دیکه با لحاظ نرخ مذکور با یارزش

 .ممتاز منظور کند یهای واحدهادارایی
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  یریگجهینتو  بندیجمع

پذیر گذاران ریسکگذاری سهامی اهرمی در پاسخ به سلیقه سرمایههای سرمایهقوصند

گریز نیز پاسخ گذاران ریسکدیگر به سلیقه سرمایه سویطراحی و اجرا شده است و از 

گذاری است: واحد ممتاز )برای دهد. این صندوق دارای دو نوع واحد سرمایهمی

گریز(. دارندگان گذاران ریسکپذیر( و واحد عادی )برای سرمایهگذاران ریسکسرمایه

ف مشخص( برای واحدهای ممتاز در قبال تضمین یک کریدور بازدهی )دارای کف و سق

را از دارندگان واحدهای  شدهنییتعدارندگان واحدهای عادی، بازدهی مازاد نسبت به سقف 

 کنند. عادی به عنوان پاداش دریافت می

ها در سطح کلانِ بازار سهام به این شرح است که این صندوق کارکرد مثبت این صندوق

ه و گریز تضمین کردگذاران ریسکمایههایی که دارد، نرخ سود حداقلی را برای سرویژگی با

کند. در نتیجه وجوه اشخاصی که تمایلی به گذاری میوجوه ایشان را در سهام سرمایه

به دلایل گوناگون مانند شرایط رکود بازار، ویژگی شخصیتیِ ـ گذاری در سهام ندارند سرمایه

 یافت.گذاری در سهام جریان خواهد به سمت سرمایه ـ ... گریزی وریسک

گذاری ابداع بازار سرمایه ایران است و در اقتصادهای دیگر، این نوع صندوق سرمایه

گذاری سهامی اهرمی با آنچه در اقتصادهای دیگر دنیا با سابقه تجربی ندارد. صندوق سرمایه

شود، در عین تشابه اسمی، تفاوت ماهوی دارند. در شناخته می( Leveraged Funds)نام 

گذاری سهامی اهرمی در بازار سرمایه ایران فعالیت دارند. صندوق سرمایه حال حاضر سه

 است. توسعهدرحالها تعداد این صندوق

طرفین قرارداد  .1توان به دو شکل تصویر کرد: ها را میماهیت حقوقی این صندوق

طرفین قرارداد  .2گذاران ممتاز و گذاران عادی و سرمایهاز سرمایه اندعبارتگذاری سرمایه

عنوان یک  گذاران )اعم از عادی و ممتاز( و صندوق )بهاز سرمایه اندعبارتگذاری سرمایه

 گذاری صندوقشخص حقوقی(. در هر دو صورت، فعالیت و معامله واحدهای سرمایه

مذکور، در چارچوب فقه امامیه اشکال شرعی ندارد. همچنین کمیته تخصصی فقهی سازمان 

بر اساس صلح  را صندوقاین  لیتشک 30/10/1399راق بهادار در مصوبه مورخ بورس و او

به صورت شرط  )دارندگان واحدهای عادی و واحدهای ممتاز( توسط شرکا ییمنافع و دارا

 است. ضمن عقد بلامانع دانسته
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