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Abstract 
Venture capital is a type of financing and one of the financial institutions 

of the capital market that deals with financing combined along with the 
technical management of knowledge-based companies. The context of this 
method of financing focuses on investing in property based on innovative 
ideas aimed at commercializing them. It is important to examine the structure 
of this financial institution, which is formed in the form of a ‘venture capital 
fund’. Because it is the structure of the fund that determines the overall 
framework of its activities and draws the rights, duties and responsibilities of 
its pillars and which, among other things, clarifies the answers to these 
questions, firstly, what is the overall framework of the fund and its 
components; Secondly, the financing is provided by which group of partners, 
and on the other hand, by whom is the fund managed And thirdly, what is 
their level of responsibility; The results of this study indicate that in American 
and British law, the venture capital fund has a kind of non-corporate 
structure_ versus the organization of the commercial company_ knows as 
limited partnership. In domestic law, the mentioned structure is also the basis 
of adaptation. The structure is formed from two components of limited 
partners and general partners; Limited partners are responsible for financing 
and have limited liability and general partners manage fund operations and 
have unlimited responsibility. 
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 1گذاري جسورانهساختار صندوق سرمایه

 4زاده، جواد حسین3نیا، محمود حکمت2نیما سکوتی
 
 

 چکیده
ن است که به تأمی و از نهادهاي مالی بازار سرمایه گذاري جسورانه نوعی شیوة تأمین مالیسرمایه

ذاري گپردازد. زمینۀ این روش تأمین مالی بر سرمایهبنیان میهاي دانشبا مدیریت فنی شرکت همراهمالی 
سازي آنها تمرکز دارد. بررسی ساختار این نهاد مالی تجاريهاي مبتکرانه با هدف روي اموال بر پایه ایده

چراکه  ،اي برخوردار استشود، از اهمیت ویژهتشکیل می »گذاري جسورانهصندوق سرمایه«که در قالب 
چارچوب کلی فعالیت آن را تعیین و حقوق، وظایف و حدود مسئولیت ارکان آن را  ،ساختار صندوق

چارچوب کلی صندوق و اجزاي نخست سازد که اسخ این مسایل را روشن میو از جمله پ کندترسیم می
گیرد و از طرفی مدیریت تأمین سرمایه از سوي کدام دسته از شرکا صورت می دوم .آن کدام است

ن مطالعه نتایج ای .میزان مسئولیت آنها به چه میزان است سومشود و صندوق توسط چه اشخاصی انجام می
گذاري جسورانه داراي نوعی ساختار صندوق سرمایهآمریکا و انگلیس ه در حقوق نشانگر آن است ک

ز است. در حقوق داخلی نی »مشارکت محدود«موسوم به  -در مقابل سازمان شرکت تجاري -غیرشرکتی
من از دو جزء شرکاي مالی و شرکاي ضا یادشدهساختار یادشده اساس اقتباس قرار گرفته است. ساختار 

عهده دارند و داراي مسئولیت محدود هستند و شرکاي مالی تأمین سرمایه صندوق را به .دگیرشکل می
 پردازند و مسئولیت نامحدود دارند.شرکاي ضامن به مدیریت عملیات صندوق می

 
 بازار سرمایه. ،شرکت تجاري ،محدود مشارکت ،گذاري جسورانهصندوق سرمایه ،ساختار واژه هاي کلیدي:

 .K2 ،K22 موضوعی:طبقه بندي 
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 مقدمه
عنوان عاملی براي رشد و توسعه اقتصادي شناخته گذاري جسورانه بههاست سرمایهمدت

که در کشورهاي پیشرفته، کل فعالیت طوريبه ).2014، 4و روبلز 3، تایگ2، لیمون1(لرنر شودمی
اي هبر رشد تولید ناخالص داخلی دارد. چرا که شرکت چشمگیريکارآفرینی تأثیر مثبت 

ه رو تخصیص کارآمد سرمایهاي اصلی نوآوري و رشد اشتغال هستند. از اینبنیان محركدانش
ا هدیگر، این صندوقهاي مرحله اولیه براي موفقیت آنها بسیار مهم است. از طرفبه شرکت

ارآفرین و ایجاد فناوري و دانش جدید در هاي کاي حیاتی در تأمین مالی شرکتنقش واسطه
اي هگذاري منبع مهمی از سرمایه و پشتیبانی از شرکتکه این نوع سرمایهايگونهاقتصاد دارند. به

بنا به این ضرورت است که در بازار  ).2015، 6و ریوید 5(بنگسون کندکارآفرین را فراهم می
 اساسنامه و امیدنامۀ آن به تصویب سازمان بورس و نیز مورد شناسایی قرار گرفته وسرمایه ایران 

اري گذصندوق سرمایه«حقوقی این نهاد مالی که در قالب  از دیدگاهاوراق بهادار رسیده است. 
قانون بازار اوراق  1مادة  21از مصادیق نهادهاي مالی بند  ،کندتشکیل و فعالیت می »جسورانه

 رود.شمار میبهادار جمهوري اسلامی ایران به

گذاري جسورانه در حقوق ایران روشن نیست و دلیل این امر آن ساختار صندوق سرمایه
در واقع  یابد.میوسیلۀ سلسله قراردادها یا روابط متعدد سازمان است که این نهاد مالی اساساً به

ار ساختاي به ه ولی اشارهشدکه در نمونه اساسنامه صندوق، ارکان صندوق احصاء رغم اینبه
تاري در چه ساخ یادشدهنماید لزوم تبیین این امر هست که ارکان آنچه مهم می پس ،نشده است
اي براي رسیدن هعنوان وسیلبخشی بین بازیگرانی که از صندوق بهبنابراین تمایزیابد. انتظام می

 ها، امري ضروري است.کنند و خود صندوقبرداري میبه اهداف خود بهره
نمونه  1ماده  22شود. مطابق بند این صندوق از اجتماع چندین رکن تشکیل میاز طرفی، 

گذاري جسورانه مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار، منظور از ارکان اساسنامه صندوق سرمایه
ولی کننده و متعنوان رکن ادارهعبارت از مجمع صندوق، هیئت مدیره، مدیر صندوق به ،صندوق

بندي ساختار چگونگیآنچه درخور اهمیت است  ولی. است ارکان نظارتیعنوان و حسابرس به
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ست مقصود از ساختاربندي آن است که ساختار صندوق در چه روشنالبته این ارکان است. 
اکت س ،در خصوص این موضوع نامبردهاین در حالی است که نمونه اساسنامه گنجد. قالبی می

 چگونگیجهت است که درك سازوکار و انشدن ساختار صندوق بد است. ضرورت روشن
ی رو، بایسته است از یک طرف با نگاه به نظام حقوقفرع بر آن است. از این ،فعالیت این نهاد مالی

ف دیگر از طر ،خاستگاه این نهاد مالی و نیز حقوق کشورهاي پیشگام در این حوزه بررسی شود
عنوان سند قانونی و حقوقی ناظر بر سازوکار این نهاد با مدنظر قراردادن نمونه اساسنامه یادشده به

مالی در حقوق داخلی، ساختار آن تبیین و میزان انطباق رویکرد حقوق داخلی با حقوق خارجی 
 در این ارتباط سنجیده شود.

دنبال بررسی این مسئله است که سازوکار فعالیت صندوق بدین ترتیب، این نوشتار به
چگونه است و ساختار آن کدام است. براي پاسخ به این پرسش، ابتدا گذاري جسورانه  سرمایه

ح شود، آنگاه اجزاي این ساختار تشریبه معرفی اجمالی قالب نوعی ساختار صندوق پرداخته می
 گیرد.مورد اشاره قرار می یادشدهد و سرانجام مزایاي ساختار شومی

 
 گذاري جسورانهنوعی ساختار صندوق سرمایهقالب 

-گذاري جسورانه و بهترین ساختار سازمانی صندوق سرمایهمتداول »ارکت محدودمش«

؛ 2005، 1(بلومفیلد گذاري خصوصی در ایالات متحده استهاي سرمایهطورکلی صندوق
تعبیر یکی از نویسندگان آن کشور این ساختار بر اي که بهگونهبه ).2009، 3و جوهان 2کامینگ

ترین در انگلیس نیز رایج ).2001، 4(مگینسون است شده چیرهه گذاري جسورانصنعت سرمایه
گذاري در سهام خصوصی مورد گذاري جسورانه و سرمایهقالب حقوقی که در صنایع سرمایه

 7؛ اندناس2006، 6؛ ال ال پی2005 ،5(پتتاست  »مشارکت محدود«گیرد، شکل استفاده قرار می
گذاري جسورانه مثل همه نهادهاي هاي سرمایهصندوقکه به این صورت .)2009، 8و وولدریج

شرکاي مالی  .10و شرکاي ضامن هستند 9محدود، شامل شرکاي مالی داراي ساختار مشارکت
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کنند و شرکاي ضامن، مدیریت صندوق را مطابق قرارداد بین شرکاي مالی سرمایه را تأمین می
گذاري جسورانه هاي سرمایهاقع صندوقعهده دارند. در وجسورانه به ،گذاريو صندوق سرمایه

وسیله قراردادهایی که روابط بین شرکاي مالی، شرکاي ضامن و صندوق توان بهرا می
کنند، توصیف کرد. در حقیقت، این قراردادها نحوه عملکرد گذاري را تعریف می سرمایه

ین صندوق کنند. یکی از این قراردادها بگذاري جسورانه را تعیین میصندوق سرمایه
موجب آن، شرکاي مالی متعهد شود که بهگذاري جسورانه و شرکاي مالی منعقد میسرمایه

گذاري جسورانه پرداخت کنند تا این شوند که میزان معینی از سرمایه را به صندوق سرمایهمی
، سوگذاري شود. در آن ها که در قرارداد مشخص شده، سرمایهسرمایه در انواع خاصی از پروژه

گذاري این سرمایه را مطالبه کند شریک ضامن این حق را دارد که با توجه به نیازهاي سرمایه
 ). 2016، 2و اسجوگرن 1(اگمون

لا وقی کامنبر نظام حق استوارمنظور توضیح بیشتر مطلب باید افزود، عموماً در کشورهاي به
ند که ابه سه دسته تقسیم شدهطورکلی ها و ساختارهاي تجاري بهاز جمله انگلیس، سازمان

 5(یا شرکت ثبت شده) و شرکت 4، مشارکت3از: تاجر منفرد (یا مالکیت انحصاري)عبارت
به سه نوعِ مشارکت (یا مشارکت  ،در این میان، مشارکت خود ).1999، 6(جادگ هستند
 ). 2005(پتت،  شودمی تقسیم 9و مشارکت با مسئولیت محدود 8، مشارکت محدود7عادي)

اي تعریف شده است که مطابق آن دو یا چند شخص توافق رابطه ،بیان سادهمشارکت به
ود دارایی، دانش یا تخصص مدیریتی خ آمیزهوکار بنگاه از طریق کنند براي ادامه کار کسبمی

ا ترین شکل مشارکت، یک مشارکت عمومی (یبا قصد تقسیم سود آن همکاري کنند. ابتدایی
هاي هیدر قبال بد به تنهاییکنند و وکار را مدیریت میآن همه شرکا کسبعادي) است، که در 

واند تآن مسئول هستند، زیرا هر شریک هم نماینده همه شرکا و هم اصیل است و بنابراین می
تواند قابل توجه باشد، شکل بنگاه و سایر شرکا را متعهد سازد. از آنجاکه این تعهدات می

گذاري ایجاد شده است. در این عنوان مشارکت محدود براي ابزار سرمایهنامتقارن دیگري با 
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نامِ شرکاي مالی از اختیار خود براي مدیریت تجارت در ازاي مشارکت، برخی از شرکا به
در ). 2007، 2و مِیر 1(ماتونت کنندپوشی میهاي مشارکت چشممسئولیت محدود در قبال بدهی

 کنند و مسئولیت آنها در قبالمره نهاد تجاري را مدیریت میمقابل، شرکاي ضامن عملیات روز
ها در حقیقت، مشارکت ).2006، 4و بارنز 3(پیرس ها و تعهدات نهاد تجاري نامحدود استبدهی

  ).2013، 5(بالووزیه کندها عمل میعنوان پلی بین حقوق نمایندگی و حقوق شرکتبه
که از نام آن پیداست، از جمله طورهاي محدود، هماندیگر سخن، مشارکتبه

هایی هستند که در آنها دو نوع شریک وجود دارد: شرکاي مالی و شرکاي ضامن. مشارکت
ا هشرکاي مالی مانند سهامداران یک شرکت هستند، از این نظر که مسئولیت آنها در قبال بدهی

 نهاد تجاري متعهد شوند،اند به اي که آنها توافق کردهمیزان سرمایهو تعهدات نهاد تجاري به
شود. اماّ (برخلاف سهامدار یک شرکت) این مسئولیت محدود مشروط بر این است محدود می

کار وباقی بمانند و هیچ گونه دخالتی در مدیریت روزانه کسب »منفعل«که شرکاي مالی، 
ري جسورانه، گذاحال در دنیاي پیچیده یک صندوق سرمایهمشارکت نداشته باشند. البته در عین

 راهبرديصورت محدود در مدیریت یا دهد تا حدي بهدر مواردي به شرکاي محدود اجازه می
بیان به ).2008، 6(برکري عنوان مثال از طریق رکن کمیته مشورتیخاص نقش داشته باشند، به

در  تدیگر، این مسئولیت محدود مشروط به آن است که آنها تا آستانه معینی کنترل و مشارک
، کنند. در نتیجه، با اِعمال کنترل و مشارکت فراتر از آن آستانه منظورگیري مدیریتی را تصمیم

ممکن است قانون با یک شریک مالی مانند یک شریک ضامن رفتار کند. بنابراین، او ممکن 
یر، (ماتونت و مِمشارکت شود  ها و تعهداتِمسئول بدهی به تنهاییو یا  مشتركطور است به

به این منظور شرکاي مالی براي جلوگیري از سلب مسئولیت محدود خود، در تصمیمات  ).2007
گذاري جسورانه ). نمونه اساسنامه صندوق سرمایه2009، 7(شدَابکنند شرکت نمی ،مدیریتی

آن  33ماده  برپایهو  کندیاد می »نفوذ قابل ملاحظه«عنوان نیز از این دامنه محدود دخالت تحت 
واحد  هاي مالی و عملیاتیهاي مربوط به سیاستگیريتوانایی مشارکت در تصمیم«بارت از را ع

فوذ ن«... دارد: داند. در ادامه نیز اشعار میمی...» هاي مزبور تجاري، ولی نه در حد کنترل سیاست
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نده کنقابل ملاحظه معمولاً از طریق انتخاب حداقل یک عضو هیئت مدیره (سایر ارکان اداره
گیرد، اماّ ممکن است از روابط یا قراردادهاي دیگر ناشی شود که به واحد مشابه) صورت می

 ». دهدگذاري را میگذار اجازة مشارکت مؤثر در سیاستسرمایه
گذار در که شرایط، ضوابط، حقوق و تعهدات سرمایهتوان گفت در حالیبنابراین، می

 شود، ساختار مشارکتتی عمومی، غیراستاندارد تعریف میعباره قراردادهاي مشارکت عادي یا ب
 .)2007تبدیل شده است (ماتونت و میِر،  ،هاي گذشته به یک شبهِ استاندارددهه درمحدود 

ها و ساختارهاي گذاري جسورانه از میان سازمانکه در حقوق خارجی صندوق سرمایهآن نتیجه
ا هها بوده و در میان مشارکتت و ساختار جزو مشارکتها، از هر دو جنبۀ ماهیتجاري موجود در آن

 یدگاهاز د یادشدهبه اعتقاد نگارنده در حقوق داخلی صندوق  ولینیز از نوعِ مشارکت محدود است. 
که چه آن .قانون تجارت است 584ماهیت از مصادیق تشکیلات و مؤسسات غیرتجاري موضوع ماده 

صندوق نیز  نخست. زیرا، است یادشدهدة حاکم بر نهادهاي هاي عمها و مؤلفهدربردارندة شاخصه
 ، موضوع فعالیتدوم .همانند تشکیلات و مؤسسات غیرتجارتی داراي شخصیت حقوقی است

مانند آن  ، لزوم ثبت صندوقسوم .، انجام امور غیرتجارتی استیادشدهمثابه تشکیلات صندوق هم به
ق ماهیت تطاب بازگوکنندهموسسات و پیداکردن شخصیت حقوقی از تاریخ ثبت در هر دو اینها، 

وب ساختار داراي همان چارچآنجاکه ولی از  .صندوق با طبیعت تشکیلات و مؤسسات یادشده است
 د.شواجزاي ساختار یاد شده تشریح می زیراینک در  ،مرسوم خارجی است

 
 گذاران)شرکاي مالی (سرمایه

 وظایف شرکاي مالی -1
 شوند. آنهاگذاران، شرکاي مالی هستند و سرمایه مشخصی را به صندوق متعهد میسرمایه

حال، به این قسم از شرکا نظارت اندکی بر اي در مدیریت روزمره صندوق ندارند. در عینمدخله
اي ههاي مشورتی یا کمیتهدهد در هیاتاجازه میها شود، به این صورت که به آنصندوق اعطاء می

 . )2007که مصون از مسئولیت هستند، قرار گیرند (ماتونت و میِر، گذاري در حالیسرمایه
 

     نقش شرکاي مالی در صندوق -2
توانند نقش مهمی در گذاري با تشکیل مجمع صندوق میدارندگان واحدهاي سرمایه

گذاران، درصدِ مالکیت کمتري در چند در عمل به سرمایه میان هرصندوق ایفا کنند. در این 
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ه واسطه تحصیل امتیازات غیرمالی مربوط بگیرد اماّ بهمقایسه با شرکت کارآفرین تعلق می
کنند. به این دلیل تأثیر این طیف از گذاري، نقش مهمی در صندوق ایفا میواحدهاي سرمایه

 .شرکا در فعالیت صندوق چشمگیر است
توان گذاران را میهاي سرمایهدر یک نگاه کلی و با توجه به نقش آنها، وظایف و مسئولیت

 کنترل ،هاي کلی فعالیت صندوقمشیها و تعیین خطگذاريبه سه بخش عمدة تبیین سیاست
تقسیم ، فعالیت عملیاتی صندوق کنترلهاي تعیین شده و مشیها و خطگذاريسازي سیاستپیاده

 :زیر به این موارد اشاره می شود کرد. در
 
 هاي کلی فعالیت صندوقمشیها و تعیین خطگذاريتبیین سیاست -الف

ی هاي مجمع صندوق، تبیین تدابیر اساسنمونه اساسنامه با احصاء وظایف و مسئولیت 29ماده 
 را در صلاحیت آن مجمع قرار داده است. 

 دارندگان«نمونه اساسنامه، تشکیل مجمع صندوق را در صلاحیت  23که ماده با توجه به این
گذاري بر اساس قرار داده است، منظور از دارندگان واحدهاي سرمایه »گذاريواحدهاي سرمایه

امه، کار رفته در اساسنهاي بهکه در مقام تعریف اصطلاحات و واژه یادشدهنمونه اساسنامه  1ماده 
، سرمایۀ صندوق را برابر نامبرده 1ماده  7صندوق است. زیرا از یک طرف بند  »گذارانسرمایه«

گذاران به قیمت اسمی دانسته است که شامل گذاري نزد سرمایهجمع ارزش واحدهاي سرمایه
یادشده،  1ماده  10موجب بند از طرف دیگر به است،هر دو بخش تأدیه شده و تعهد شده آن 

 رپایهبگذاري صادر شده یف شده است که مطابق گواهی سرمایهشخصی تعر ،»گذارسرمایه«
بند  برابر افزون بر اینگذاري صندوق است. مفاد اساسنامه، مالک تعدادي از واحدهاي سرمایه

ترین جزء سرمایه بیان شده است که براي آن کوچک ،»گذاريواحد سرمایه«همان ماده،  11
 شود. گذاري صادر میگواهی سرمایه

 نمونه اساسنامه، مجمع صندوق از 23دلالت ماده ، به نخستوانگهی، از آنجا که 
تن با در نظر گرف یادشده، مجمع دوم .شودگذاري تشکیل میاجتماع دارندگان واحدهاي سرمایه

موارد یاد شده ناظر  سومشود و می شمردهبالاترین رکن صندوق  ،هاي آنوظایف و مسئولیت
تصمیم  گرفتنا گذارن بترتیب باید معتقد بود که سرمایهصندوق است، بدین به امور کلی و کلان

وق هاي کلی فعالیت صندمشیها و تعیین خطيگذارنسبت به آن امور، به تبیین سیاست
 پردازند.می
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 هاي تبیین شدهمشیها و خطگذاريسازي سیاستکنترل پیاده -ب
از  1ت مدیره، در بند ئهاي هینمونه اساسنامه در کنار سایر وظایف و مسئولیت 311ماده 

مشی فعالیت صندوق نام برده است. در تبصره آن نیز آمده است: گذاري و تعیین خطسیاست
هاي مورد نیاز را ت مدیره، گزارشئاند در صورت درخواست هیظفؤتمامی ارکان صندوق م«

 ». ددر اختیار ایشان قرار دهن
شی فعالیت مگذاري و تعیین خطسیاست«در نگاه اول ممکن است گفته شود با تجویز اختیار 

صورت ت مدیره به ئ، دو رکن مجمع صندوق و هی1ت مدیره در قالب بند ئبه هی» صندوق
نند. اماّ کهاي کلی فعالیت صندوق اقدام میمشیها و تعیین خطگذاريمشترك به تبیین سیاست

مشی ین خطگذاري و تعیکه منظور از سیاستکرد. با این بیان توجهرداشت ظاهري نباید به این ب
صندوق  فعالیت کنترلمفهوم معناي ظاهري آن بهدر آن بند، برخلاف  نامبردهفعالیت صندوق 

راي ت مدیره دائچرا که در غیر این صورت هی ،ت مدیره و اداره کلی صندوق استئواسطه هیبه
مادة  1کما اینکه از یک طرف تعریف بند  تري نسبت به مجمع خواهد بود.گستردهاختیارات 

لت مادة دلاو از طرف دیگر از آنجایی که گفته شد به ،»کنترل«صندوق از نمونه اساسنامه  332
نفوذ قابل ملاحظه معمولاً از طریق انتخاب حداقل یک عضو هیئت «نمونه اساسنامه یادشده  33

ین توضیح مطلب امفید همین مفهوم است. ، »گیردکننده) صورت میکان ادارهمدیره (سایر ار
هاي آن تأثیر زیادي بر کنترل تصمیمات ت مدیره و کرسیئاست که در حقیقت، حقوق هی

هاي حقوق دیگر، یکی از جلوهعبارتبه). 1999، 4و استرومبرگ 3(کاپلانها دارد صندوق

                                                                                                                                      
ة هاي هیات مدیرعلاوه بر آنچه در دیگر مواد اساسنامه آمده، وظایف و مسئولیت«گذاري جسورانه: نمونه اساسنامه صندوق سرمایه 31ماده . 1

 صندوق به شرح زیر است: 
 مشی فعالیت صندوق؛ تعیین خطگذاري و سیاست -1
هاي مرتبط با فعالیت اصلی صندوق در چارچوب مقررات، اساسنامه و گیري در مورد خرید، فروش یا حفظ مالکیت داراییتصمیم -2

 هاي صندوق را تشکیل دهد.درصد دارایی 20گذاري برابر یا بیش از امیدنامه صندوق در صورتی که مورد سرمایه
 ترکیب اشخاص کلیدي صندوق در طول فعالیت صندوق؛ تأیید تغییر -3
لیت اصلی هاي مرتبط با فعاگیري در خصوص تفویض اختیار به مدیر صندوق در مورد خرید، فروش یا حفظ مالکیت داراییتصمیم -4

 صندوق در چارچوب مقررات، اساسنامه و امیدنامه صندوق و با تعیین حدود و ثغور آن؛ 
 ذیر نباشد.پتغییرات اساسنامه و امیدنامه به مجمع با توجیه آنکه دستیابی به اهداف اولیه تأسیس صندوق بدون انجام آن امکان ارائه پیشنهادات -5
ر امیدنامه د به روشنیهاي قابل پرداخت از حساب صندوق به مجمع در مواردي که موضوع هزینه بررسی و ارائه پیشنهاد تصویب هزینه -6

 ».نشده است بیان
 ».ن است ... هاي آمنظور کسب منافع از فعالیتهاي مالی و عملیاتی یک شخص حقوقی، بهکنترل: عبارت از توانایی راهبري سیاست -1« . 2

3. Kaplan 
4. Stromberg 
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ع، گذاران است. در واقت مدیره از ناحیه سرمایهئعضاي هیکنترل، اختیار انتصاب تعدادي از ا
 وجودي این تمهیدات، جلوگیري از تفوق و برتري پایهیکی از کارکردهاي اصلی این مکانیزم و 

ینی بکه از طریق پیشاست. چه آن کمتربر  بیشترگذاري مطلق دارندگان واحدهاي سرمایه
دِ مالکیت درص بیشترینو چراي اشخاصی که ون چتازي و حاکمیت بیمقررات کنترلی از یکه

د طورکلی تمایل دارنگذاران بهشود. بر این اساس سرمایهرا در اختیار دارند، پیشگیري می
 اهبردرتواند تا حدودي بر ت مدیره میئت مدیره منصوب کنند. چراکه عضو هیئشخصی را در هی

گذاري انجام شده توسط سرمایه شده توسط صندوق تأثیر بگذارد و به حفاظت ازدنبال
نمونه اساسنامه  29ماده  4و  3این است که بندهاي  .)2008(برکري،  کندگذاران کمک سرمایه

 تعیین و تغییر اعضاي هیئت مدیره را در صلاحیت مجمع عمومی قرار داده است.
 راز دیگر سو، یکی از شروطی که در قرارداد بین شرکاي مالی و صندوق مد نظر قرا

واسطه به یادشدهگذاران است. حق حق تصویب تصمیمات کلیدي به سرمایه واگذاريگیرد، می
یرد. در گت صورت میئگذاران در آن هیبینی هیئت نظارت و انتصاب نمایندگان سرمایهپیش

 شده توسط مدیریت و ارزیابیهاي دنبالواقع، رسالت اصلی هیئت نظارت، نظارت بر سیاست
رکت است. هیئت نظارت، هیئت مدیره را در موارد خاص، بنا به درخواست یا عمومی امور ش

طور معمول داراي حق تصویب تمام کند. این هیئت بهابتکار خود در صورت لزوم، راهنمایی می
اقدامات مهم صورت گرفته توسط هیئت مدیره است. این کارکردهاي هیئت نظارت، آن را به 

 کند تا بر شرکت و مدیریت آن نظارتاران جسورانه تبدیل میگذمجمع مناسبی براي سرمایه
رتیب، تکند و در تصمیماتی که براي شرکت اهمیت اساسی دارد، نقش داشته باشند. بدین

گذاري جسورانه حق انتصاب یا در همه معاملات سرمایه کمابیشاست  خواهانگذار سرمایه
 ). 2016، 3و مول 2، وانلون1(دوریز ت نظارت را داشته باشدئمعرفی یک یا چند عضو هی

خواهند تأیید یا کنترل آنها را در دست گیرند گذاران میمواردي که سرمایه ترینبرجسته
 قرار زیر است:به

وکار، تصمیم در مورد استخدام یا عزل مدیران کلیدي، افزایش تغییرات در طرح کسب
هاي با اهمیت، انحلال صندوق، ورود به تعهدات یا سرمایه، فروش سهام یا سایر دارایی

                                                                                                                                      
1. Devries 
2. Vanloon 
3. Mol 
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متضمن  هايجبران خدمات مدیران و اقدام شیوهقراردادهاي بزرگ یا طولانی مدت، تغییر 
 ).2010، 1(کلونوسکی تعارض منافع

ه هاي حقوقی مانند ایالات متحدالبته، اصطلاح هیئت مدیره معناي یکسانی ندارد. در برخی نظام
کی هایی، اصطلاح هیئت مدیره به ید، سیستم هیئت مدیره یک لایه است. در چنین نظامرویۀ استاندار

هاي حقوقی که مفهوم مدیران غیراجرایی در از مدیران اجرایی و یا غیراجرایی اشاره دارد. در سایر نظام
ن یک یبه این مفهوم که ب .شودآنها شناسایی نشده است، یک سیستم هیئت مدیره دو لایه اعِمال می

شوند، که هر یک از آنها یک عنصر مستقل در داخل هیئت مدیره و یک هیئت نظارت قائل به تمایز می
ت مدیره، خاص به هیئ هايغیر از ارائه پیشنهادشرکت هستند. در چنین مواردي وظایف هیئت نظارت، به

اجرایی  جام اقداماتوکار بنگاه و تعیین و یا عزل اعضاي هیئت مدیره، شامل انمشی کسبتعیین خط
ا توانند سیستم هیئت مدیره یک لایه یا دو لایه رها میهایی وجود دارد که شرکتنیست. سرانجام، نظام

 ). 2016انتخاب کنند (دوریز، وانلون و مول، 
 ،شده توسط نظام حقوقی داخلی، سیستم یک لایه است انتخاب، رویکرد دیدگاهاز این 

شخص حقیقی یا  7یا  5، 3صندوق را متشکل از  هنمونه اساسنامه، هیئت مدیر 30چراکه ماده 
که ه ایننظر ب یادشده،داند که یکی از اعضاي آن مدیر صندوق است. با توجه به ماده حقوقی می

عنوان مدیران غیراجرایی و مدیر مجموع رکن هیئت مدیره از ترکیب اعضاي هیئت مدیره به
یستم توان گفت نظام داخلی به سشود، بر این اساس میعنوان مدیر اجرایی تشکیل میبهصندوق 

 یک لایه نظر داشته است. 
ازي سواسطه هیئت مدیره به نظارت بر پیادهگذاران به بنابراین باید بر آن بود که سرمایه

 .کنندهاي تبیین شده توسط مجمع صندوق مبادرت میمشیها و خطگذاريسیاست
 

 کنترل فعالیت عملیاتی صندوق  -ج
 متولی  -

اقدامات مدیران از سوي ارکان نظارتی شامل متولی و حسابرس مورد مداقه و تفحص قرار 
طی طورکلی تکالیف مبسونمونه اساسنامه به این موضوع صحه گذاشته و به 422گیرد. ماده می

                                                                                                                                      
1. Klonowski 

اي هآنچه در سایر مواد اساسنامه و امیدنامه ذکر شده، وظایف و مسئولیتعلاوه بر «گذاري جسورانه: نمونه اساسنامه صندوق سرمایه 42ماده . 2
 متولی به قرار زیر است:
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 فته شدهگبینی کرده است. به این ترتیب متولی با پرداختن به امور اقتدار متولی پیش گسترهرا در 
نقش  توان گفتبنابراین می کند.گذاران عمل میسرمایهو حافظ منافع مانند بازوي نظارتی 

 هاي سهامی است.همسان با کارکرد بازرس در شرکت کمابیشمتولی در صندوق 
 

 حسابرس -

نمونه اساسنامه در راستاي وظایف  44ماده  رکن دیگر نظارتی، حسابرس است که حسب
هاي کنترل داخلی مدیر در اجراي وظایف گذاران، بررسی اصول و رویهمحوله از جانب سرمایه

ها و ارایۀ در اساسنامه و اظهارنظر در خصوص کفایت یا ضعف این اصول و رویه یادشده
ی و اظهارنظر در خصوص موارد هاي پیشنهادي براي رفع نقایص احتمالی، همچنین بررسحلراه

هاي مالی {شش ماهه و سالانه} صندوق با رعایت استانداردهاي مقرر: صورت هايزیر در موعد
ابلاغی از  هايحسابرسی و با در نظر گرفتن استانداردهاي ملی حسابداري کشور و دستورالعمل

                                                                                                                                      
ولی تتعیین و معرفی شخص یا اشخاصی از بین مدیران یا کارکنان مورد وثوق خود به عنوان نماینده یا نمایندگان و دارنده امضاي مجاز از طرف م -1

 هاي بانکی صندوق؛بررسی و تأیید تقاضاي مدیر براي افتتاح حساب یا حساب -2ود اختیار هر یک؛ در امور مربوط به صندوق و تعیین حد
که رویدادهاي مالی صندوق به طور کامل و به روش صحیح در نظارت بر کلیۀ عملیات مالی صندوق به منظور حصول اطمینان از این -3

بررسی و اظهارنظر  -4شود؛ آوري و به روش صحیح نگهداري میبوط جمعشود و کلیۀ مدارك و مستندات مرهاي صندوق ثبت میحساب
راجع به کفایت نظام کنترل داخلی مدیر صندوق به منظور اطمینان معقول از اینکه (الف) اساسنامه و مقررات توسط اشخاص مذکور رعایت 

نندة اي منعکس ککرد صندوق به شکل منصفانههاي تهیه شده توسط اشخاص مذکور راجع به وضعیت مالی و عملشود. (ب) گزارشمی
نظارت  -5شوند؛ هاي صندوق محافظت شده و در جهت اهداف صندوق به شکل کارایی به کار گرفته میواقعیات خواهد بود. (ج) از دارایی

فرایند خروج صندوق از  نظارت بر -6گذاري معرفی شده از طرف مدیر صندوق؛ بر مشارکت متعارف و انجام وظایف اعضاي کمیته سرمایه
ها و بررسی و تأیید دریافت -7کنندگان؛ گذاري شده در موضوع اصلی فعالیت صندوق و رعایت حقوق هر یک از مشارکتموارد سرمایه

یه کل منظور انجامگذار بهدریافت و نگهداري اطلاعات هویتی و اطلاعات حساب بانکی هر سرمایه -8هاي صندوق مطابق اساسنامه؛ پرداخت
گذار شامل مبالغ پرداختی و دریافتی، مبلغ تأدیه نگهداري حساب هر سرمایه -9گذار و صندوق؛ عملیات دریافت و پرداخت وجوه میان سرمایه

گذاري ابطال شده به درخواست وي و گذاري صادره به نام وي، تعداد واحدهاي سرمایهگذار، تعداد واحدهاي سرمایهشده و در تعهد سرمایه
گذاري مطابق قوانین و نظارت بر وثیقه شدن و از وثیقه خارج شدن واحدهاي سرمایه -10گذاري در تملک وي؛ تعداد واحدهاي سرمایه

دریافت و  -12دریافت اطلاعات مربوط به معاملات روزانه صندوق در پایان هر روز کاري و نظارت بر مانده وجوه صندوق؛  -11مقررات؛ 
پیشنهاد  -13ها و واریز وجوه به حساب بانکی صندوق؛ ار صندوق که در بورس پذیرفته نشده است و نظارت بر فروش آننگهداري اوراق بهاد

نظارت مستمر بر عملکرد مدیر به منظور حصول  -14الزحمه حسابرس صندوق به مجمع صندوق جهت تصویب؛ نصب، عزل و میزان حق
بررسی و حصول  -15امیدنامه صندوق و گزارش موارد تخلف به سازمان و سایر مراجع ذیصلاح؛ اطمینان از رعایت مقررات، مفاد اساسنامه و 

 نظارت و حصول اطمینان از انتشار به موقع اطلاعات صندوق توسط مدیر؛ -16ها و نظرات حسابرس؛ اطمینان از ارایۀ به موقع گزارش
ررات، مفاد اساسنامه و امیدنامه نزد سازمان و سایر مراجع ذیصلاح و طرح موارد تخلف هیئت مدیره، مدیر و حسابرس صندوق از مق -17

طرح موارد تخلف هیئت مدیره، مدیر و حسابرس صندوق نزد مراجع صالح قضایی در صورتی  -18پیگیري موضوع تا حصول نتیجه نهایی؛ 
نظارت و حصول اطمینان از محاسبه  -19هایی؛ که طبق قوانین موضوعه تخلف یادشده جرم محسوب شود و پیگیري موضوع تا حصول نتیجه ن

 ».هاي قانونیو پرداخت صحیح و به موقع مالیات
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هاي {در دورههاي مدیر صندوق در مورد عملکرد صندوق نیز صحت گزارش ،سوي سازمان
 دهد.شش ماهه و سالانه} را در دستور کار قرار می

 نند.کگذاران با گماردن متولی و حسابرس بر فعالیت عملیاتی صندوق اعِمال کنترل میوسیله سرمایهبدین
 

 حدود مسئولیت شرکاي مالی -3
آخر  تشرکاي مالی مسئولیت محدود دارند. در حقوق ایران نیز این نوع مسئولیت از قسم

گذاران در قبال تعهدات صندوق، مسئولیت سرمایه«... نمونه اساسنامه که اشعار داشته:  17ماده 
وق در حق ، قابل برداشت است. البته»ها استگذاري آنصرفاً محدود به مبلغ اسمی سرمایه

ه گیري دور نگگذاران باید خود را از تصمیمبراي داشتن مسئولیت محدود، سرمایه خارجی
نمونه  35در حقوق داخلی نیز همین نظر قابل تأیید است و این امر از بخش پایانی ماده  ارند.د

هاي صندوق در چارچوب گیري در مورد داراییحق تصمیم«... اساسنامه که مقرر داشته است: 
هاي تعیین شده توسط هیئت مدیره، از اختیارات مدیر صندوق این اساسنامه، امیدنامه و سیاست

یم گذاري شخصی تصمبنابراین، شرکاي محدود در مورد سرمایه ، قابل استنباط است.»است
  ).2008(برکري،  کنندها براي انجام این کار به شریک ضامن اعتماد میآن ،گیرندنمی

 
 شرکاي ضامن -4

 وظیفه شرکاي ضامن -الف
و حداقل یک  ضامنهایی با حداقل یک شریک هاي محدود تشکلگفته شد مشارکت

رگونه اختیار ه بدونگذاران منفعل و سرمایه بیشترکه شرکاي مالی در حالی .هستند مالی شریک
 ).2013(بالووزیه، دار هستند مدیریتی هستند، شرکاي ضامن اداره مشارکت را عهده

ان عنوگذاري مدیر صندوق خواهند بود که از آن بهدیگر، تیمی از مدیران سرمایهعبارتبه
 ).2001، 2و دباند 1(کریستیفیدزشود یاد می »شریک ضامن«

 .گیرددر حقوق ایران نیز مدیریت عملی امور صندوق توسط مدیر صندوق صورت می
 36بینی شده براي مدیر صندوق در ماده هاي گسترده پیشکه شرح وظایف و مسئولیتطوريبه

ماده  17 که بنداین امر است. تا آنجا روشنگرنمونه اساسنامه که واجد خصیصۀ اجرایی هستند، 

                                                                                                                                      
1. Christifidis 
2. Debande 
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گذاران، کلیه ادارات دولتی و غیردولتی، مراجع مدیر را نماینده صندوق در برابر سرمایه یادشده،
ی ماده ها، بخش پایانقضایی و سایر اشخاص حقیقی و حقوقی معرفی کرده است. افزون بر این

هاي صندوق در چارچوب اساسنامه، گیري در مورد داراییهمان اساسنامه که حق تصمیم 35
هاي تعیین شده توسط هیئت مدیره را از اختیارات مدیر صندوق برشمرده شده امیدنامه و ساسیت

 است، مزید این موضوع است. 
ت. گفتنی گذاري اسانجام این مهم از سوي مدیر صندوق مستلزم تشکیل کمیته سرمایهالبته 

ري مد نظر قرار دادن معاملات مورد توجه در صندوق گذااست، مبناي وجودي کمیته سرمایه
گذاري جسورانه و نظارت بر کل سبد سهام صندوق است. در همین راستا، در بیشتر سرمایه

اري، توسعۀ گذیند سرمایهآبر روي سه موضوع تمرکز دارد: تثبیت فر یادشدهها کمیته صندوق
). در نظام داخلی نیز رسالت 2010 (کلونوسکی، تخصیص دارایی و نظارت بر معاملات جاري

 2نمونه اساسنامۀ صندوق حول محور بند  36ماده  1گذاري مطابق تبصره اصلی کمیته سرمایه
گذاري در چارچوب بررسی و انتخاب موارد قابل سرمایه«همان اساسنامه مبنی بر  36ماده 

است که ایه پبر همین ن شود. بنابرایمی روشنگري» هاي تعیین شده از طرف هیئت مدیرهسیاست
ذاري گمنظور انجام فعالیت سرمایهنمونه اساسنامه، مدیر صندوق را مکلف کرده است به 38ماده 

ي که متشکل از اشخاص کلید »گذاريکمیته سرمایه«اي تحت عنوان خود براي صندوق، کمیته
ته است: وظایف کمیشده است، تشکیل دهد. در ادامه مقرر کرده  یادمشخصات آنان در امیدنامه 

 به شرح زیر است: یادشده
 ؛هاي صندوقارائه پیشنهاد به مدیر صندوق در مورد خرید، فروش یا حفظ مالکیت دارایی -1
گیري در خصوص هاي بازار به مدیر صندوق جهت تصمیمبررسی و معرفی فرصت -2

 گذاري جدید؛سرمایه
ک توجیه داشتن پروژه از حیث ریسپایش تداوم شرایط حاکم به فضاي اقتصادي براي  -3

 و بازدهی؛
 تعیین ترتیب و جزئیات تقسیم عواید صندوق در چارچوب امیدنامه؛ -4
تا انتهاي دوره خروج  هاگذاريتبیین سازوکار لازم در صورتی که خروج از سرمایه -5

 میسر نباشد.
 مواعد و یا مراحل ها قبل ازگذاريتبیین سازوکار لازم در صورتی که خروج از سرمایه -6

 یین شده در امیدنامه انجام پذیرد.تع
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 ».سایر وظایف و اختیارات تفویضی از سوي مدیر صندوق -7
گذاري ارائه رهنمودهایی به مدیر صندوق توان گفت نقش کمیته سرمایهطورکلی میبه

 ت.اسگذاري جسورانه منظور انجام هر چه بهتر و کارآمد وظیفه مدیریت صندوق سرمایهبه
این نکته ضرورت دارد تمهیداتی که مدیران اجرایی را ملزم به مشارکت  بیان شد،همچنین 

 هددیابی به عملکرد بالا را افزایش میهاي دستکند، انگیزهگذاري در صندوق میدر سرمایه
از دارایی شخصی خود به میزان  چشمگیريسهم  بیشترآنها ). 2003، 2و وارنبوري 1(اسچمیدت

کاري در کنند تا در صورت کمگذاري میکل سرمایه صندوق را در صندوق سرمایه از 1%
ا به هدهند. این مشوقطریق اعتماد خود را به موفقیت نشان میمعرض خطر قرار گیرند و بدین

اشند عهده بگیرند که معتقد بهاي بزرگی را بهدهند که زمانی ریسکمدیران صندوق انگیزه می
(ماتونت  نندکسو میبالا است و به این ترتیب منافع خود را با منافع شرکاي مالی همبازده بالقوه 

نمونه اساسنامه مقرر داشته است که:  19ماد  3بر این مبناست که تبصرة  بنابراین). 2007و مِیر، 
گذاري صندوق را خریداري نموده و مدیر صندوق باید حداقل یک درصد واحدهاي سرمایه«

 ».ل مدت مدیریت صندوق در مالکیت خود داشته باشنددر تمام طو
 

 حقوق شرکاي ضامن -ب
ها در هر مشارکت محدود دو گذاريگذاري جسورانه براي مدیریت سرمایهصندوق سرمایه

و جزء مربوط به عملکرد که  »هزینه مدیریت«کند: جزء ثابت، نوع جبران خدمات دریافت می
 ). 2014، 3؛ رامسینگانی2003میدت و وارنبوري، (اسچ است »سود انتقالی«عبارت از 

گذاري هاي سرمایهاي است که صندوقکارمزد مدیریت، هزینه: 4کارمزد (هزینه) مدیریت
دون کار بوجسورانه حق دارند از شرکاي مالی خود به عنوان پول براي مدیریت عملیات کسب

این کارمزد تابعی از   .)2016، 6و مندلسون 5(فلد در نظر گرفتن کارایی صندوق دریافت کنند
از کل مبلغی  %2تا  5/1طور معمول بین کل مبلغ تعهد شده به یک صندوق است و میزان آن به

ماده  ).2007؛ ماتونت و مِیر، 2009، 7(امسیکاسکیل شودکند، تعیین میکه صندوق مدیریت می

                                                                                                                                      
1. Schmidt 
2. Wahrenbury 
3. Ramsinghani 
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ارد: دصندوق تخصیص یافته، مقرر می هاي کلینمونه اساسنامۀ صندوق که به بیان هزینه 47
هاي صندوق که با رعایت سقف تعیین شده در امیدنامه صندوق با ارائه اسناد مثبته از محل هزینه«

 4، 3و در ادامه طی بندهاي ...» باشد: هاي صندوق قابل پرداخت هستند به شرح ذیل میدارایی
 10بند دهد. مورد اشاره قرار می ،شودهایی را که مربوط به مدیریت صندوق می، هزینه51و 

ا و هسقف کارمزدها و هزینه«گذاري جسورانه نیز تحت عنوان نمونه امیدنامۀ صندوق سرمایه
نی بیپیش يها را با جزئیات بیشتردر بالا، این هزینه یادشده 47ناظر به ماده  »نحوة پرداخت

حداکثر تا سقف «مدیره آمده است: الزحمه اعضاي هیئت در این سند در خصوص حقکند. می
میلیون ریال} براي برگزاري مجمع در طول یک سال مالی با ارائۀ مدارك مثبته با تصویب  5{

درصد ارزش تعدیل شده  1در هر سال «{دارد: در ارتباط با کارمزد مدیر هم اشعار می». صندوق
میلیارد  100مازاد بر {درصد  %5میلیارد ریال و  100هاي صندوق تا سقف {خالص دارایی

الزحمه } برابر میانگین حق12ریال}؛ در صورت خاتمه قرارداد مدیر از سوي صندوق معادل {
 ».شود}ماه انتهایی اداره صندوق به او پرداخت می 3

هاي اولیه یک صندوق، این هزینه ممکن است بسیار زیاد به نظر برسد، زیرا ممکن در سال
عنوان مثال، در پایان سال گذاري شده باشد. بهندوق برداشت و سرمایهاز ص %40تا  20 تنهااست 

هاي از این صندوق در هزینه %2گذاري شده و از صندوق برداشت و سرمایه %20اول، اگر 
در طول عمر صندوق  ،است %10عنوان درصدي از پول در گردش، مدیریت هزینه شود، هزینه به

 گذاري جسورانه اعم از تمامکلیه عملیات صندوق سرمایه یابد. کارمزد مدیریتاین کاهش می
امن کار توسط شریک ضوهاي مربوط به مدیریت کسبگذاري و هزینهحقوق کارکنان سرمایه

 ). 2008(برکري، شود را شامل می

گذاري جسورانه این هزینه مدیریت را نماید که صندوق سرمایهاشاره به این نکته لازم می
ه موفقیت کنند. در بلند مدت، تنها نتیجگذاري دریافت میمستقل از موفقیت در سرمایه به درستی

است. اگر شرکت بازده  دیگرگذاري در هزینه، توانایی شرکت براي جذب صندوق سرمایه
فلد (دار نداشته باشد، با گذشت زمان در جذب صندوق اضافی مشکل خواهد داشت مثبت معنی

     ).   2016و مندلسون، 

                                                                                                                                      
 ».سبۀ آن در امیدنامه قید شده استنحوة محا الزحمه و کارمزد ارکان صندوق که میزان وحق: «3بند . 1

 ».شده باشد بینیالزحمه و کارمزد اشخاص کلیدي در صورتی که در امیدنامه مستقل از کارمزد مدیر صندوق پیشحق: «4بند 
 ».حق حضور و پاداش اعضاي هیئت مدیره که میزان و نحوة محاسبۀ آن در امیدنامه قید شده است: «5بند 
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گذاري جسورانه پس از اي است که مدیران صندوق سرمایهسود انتقالی، بهره: 1سود انتقالی
توضیح  ).2016کنند (فلد و مندلسون، گذاران (شرکاي مالی) دریافت میبازگشت پول به سرمایه

ند، کگذاري جسورانه که یک صندوق را اداره میمطلب این است که به مدیران صندوق سرمایه
از  %20سود انتقالی در صندوق اختصاص خواهد یافت. این بدان معنی است که به این صندوق  20%

سرمایه صندوق را دریافت کردند.  %100کل سود تعلق خواهد گرفت، زمانی که شرکاي مالی 
گذاري خود برگردانده میلیون دلار از سرمایه 250میلیون دلاري،  100عنوان مثال، اگر صندوق به

گذاري جسورانه اختصاص میلیون دلار (یعنی سود) به شرکاي شرکت سرمایه 150از  %20 باشد،
). در این مورد در امیدنامه صندوق در 2009میلیون دلار (امسیکاسکیل،  30یابد. در این فرض می

ورت صمحاسبه هزینه، که قابل تغییر است به چگونگیعنوان  زیرردیف مربوط به پاداش عملکرد و 
ها یا سود گذاريشده صندوق از فروش سرمایهدرصد سود محقق 20«{فرض بیان شده است: پیش

 ...}».شود نقدي دریافتی به مدیر صندوق پرداخت می
 چند نکته در مورد سود انتقالی:

: قبل از پرداخت سود انتقالی، ممکن است صندوق داراي نرخ بازده 2بازده مورد انتظار •
هنگامی که این بازده مورد انتظار به دست آمد، یک  چه بسا. داخلی مورد انتظار باشد

-شود تا سود تمام سودهاي بالاتر از سرمایه تعهد شده صندوقمی بینیبند تسویه پیش
پرداخت شود. بر این اساس، ممکن است -سودهاي بالاتر از بازده مورد انتظار تنهانه 

فق شده فراتر نرود، پرداخت نشود توا تا زمانی که بازده کل از آستانه سود انتقالی
). گفتنی است در واقع اینکه ادامۀ بند ناظر به پاداش عملکرد 2009(امسیکاسکیل، 

 پرداخت این پاداش مستلزم تحقق شرایط زیر است: «یادشده در بالا مقرر داشته: 

گین نگذاري از بدو تأسیس باید میاگذاري و سود نقدي سبد سرمایهمجموع سود فروش سرمایه
ساله داشته  5برابر} بازده سالانه اوراق مشارکت دولتی با سررسید  3/1اي بیش از {بازده سالانه

باشد. نرخ بازده داخلی سالانه (با احتساب سود محقق شده و نشده) بیش از میانگین نرخ تورم 
 ، در مقام بیان این نکته است.»درصد} باشد 10علاوه {دو سال آخر به

                                                                                                                                      
1. Carried interest 

به اشخاص دیگر  هاي متعلقگردد. این بازرگانان با کشتیاصطلاح سود انتقالی به بازرگانان قرون وسطی در جنوا، پیزا، قلورانس و ونیز بر می
 ). 2013آوردند (رومنز، از سود نهایی محصول انتقالی را به دست می %20کردند و بار (محموله) حمل می

2. Hurdle rate 
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یکی از مسایل مهم براي شرکاي ضامن، نحوه تقسیم سود انتقالی بین نحوه تقسیم:  •
ها تخصیص مساوي سود انتقالی بین شرکا صندوق بیشتر .شرکاي خود در صندوق است

ها داراي یک خط در این راستا، برخی از صندوق .)2016(فلد و مندلسون،  ندارند
بندي ها داراي ساختار طبقهدوقاماّ احتمال دارد دیگر صن ،مستقیم سود انتقالی هستند

شده بین شرکاي ارشد و شرکاي جزء باشند که متناسب با سابقه یا عملکرد آنها تعیین 
خواهند در واقع، شرکاي مالی می کنند.شده و دیگر کارکنان، یک بخش ناچیز دریافت 

اکنون در حال ورود یک شکاف بین شرکاي قدیمی تأمین کننده و کسانی که هم
ي گذارشرکاي حاضر در یک صندوق سرمایه بنابرایند، وجود داشته باشد. هستن

طور خلاصه، سود انتقالی به .)2008برکري، (  شوندمند میجسورانه از سود انتقالی بهره
 ).2014، 1رامسینگانیتواند متأثر از تجربه و کارایی باشد (و تقسیم آن می

مام یابند که سود پس از پوشش تاختار میاي سگونهها بهزمان تقسیم: بیشتر صندوق •
هاي قبلی در صندوق و در پایان عمر یک صندوق درست پس از تحقق تمام زیان

 ).2007، 2؛ اروندلی2014(رامسینگانی،  ها پرداخت شودگذاريسرمایه
 

 حدود مسئولیت شرکاي ضامن  -ج
 1907قانون مشارکت محدود  4از زیر بخش بند  2این قسم شرکا مسئولیت نامحدود دارند. مطابق بند 

ولیت نام شرکاي ضامن تشکیل شده باشد که مسئمشارکت محدود باید از یک یا چند شخص به«انگلیس، 
ان یک عنودر حقوق آمریکا نیز به...». و تعهدات بنگاه (مشارکت) را به عهده خواهد داشت  کلیه بدهی

به استثناي مواردي که در زیر «، 1997از قانون یکنواخت مشارکت  306) بخش aقاعده کلی بموجب بند (
صورت تضامنی و جداگانه در قبال کلیه مقرر شده است، همه شرکا به ]آن بند[) c) و (bهاي (بخش
اما در حقوق آن کشور یکی از ...». هاي مشارکت، مسئول هستند ها، تعهدات و سایر مسئولیتبدهی

اي ونهگوضعیت شرکاي مالی در مشارکت محدود عنوان شده است. به یادشدهاستثنائات قاعده عمومی 
هاي مشارکت محدود، مسئولیت محدود شخصی در نظر ترین ویژگیکه گفته شده است یکی از جذاب
رداخت خود را پ بهرهت. به این معنی که شریک محدودي (مالی) که گرفته شده براي شرکاي مالی اس

کرده است، دیگر هیچ مسئولیتی در قبال مشارکت محدود یا طلبکاران آن ندارد. در مقابل، شرکاي ضامنِ 

                                                                                                                                      
1. Ramsinghani 
2. Arundale 
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). در حقوق داخلی هم مستند قانونی 2009، 2و روبرتز 1مشارکت محدود مسئولیت نامحدودي دارند (من
اشخاص «دارد: نمونه اساسنامه است که اشعار می 30ماده  8مدیران صندوق تبصره  مسئولیت نامحدود

حقوقی عضو هیئت مدیره و نمایندگان آنها و اشخاص حقیقی عضو هیئت مدیره در مورد تخلف از 
 گذاران و اشخاص ثالث مسئولیت تضامنیاساسنامه و امیدنامه صندوق و مقررات مصوب، در قبال سرمایه

 ».دارند
نوان عجلب اطمینان شرکاي مالی به برايتوان در انگیزه شرکاي ضامن دلیل این امر را می

 گذاران دانست.سرمایه
 

 هاي تجاريمقایسه صندوق با شرکت
ت لحاظ ماهیگذاري جسورانه بهنظر برسد که صندوق سرمایهدر نگاه اوّل ممکن است به

چراکه این دو نهاد داراي  ،واقع نیستهمان شرکت تجاري است، ولی این تصور منطبق بر 
 شود.مقایسه آنها پرداخته میهاي اساسی از یکدیگر هستند که در زیر به تفاوت

 
 ) به لحاظ ماهیت: 1

از نهادهاي  شوند وهاي تجاري براي انجام امور تجارتی تشکیل میشرکت بیشتردر حالی که 
نمونه  3ولی از آنجاکه مطابق ماده  ،شوندقانون تجارت محسوب می 20تجارتی موضوع ماده 

-گذاري جسورانه، موضوع فعالیت اصلی صندوق عبارت است از جمعاساسنامه صندوق سرمایه

داري برگذاري در اوراق مالکیت اشخاص حقوقی به منظور به بهرهآوري منابع مالی و سرمایه
وضوع فعالیت صندوق انجام ترتیب م، بدیناستهاي یاد شده سازي داراییرساندن و تجاري

 شود. صندوق شرکت تجارتی محسوب نمی از پایهرو، امور تجارتی نیست. از این
 

  لحاظ ساختار داخلی:) به2
الی در ح .گرددتفاوت دیگر به نحوه مدیریت این دو باز میاز نظر نحوه مدیریت:  -الف

شود، ولی مدیریت میها انجام هاي تجاري از طریق رکن داخلی آنکه مدیریت شرکت
 سپاري آن صورت گیرد.واسطه برونصندوق ممکن است به

                                                                                                                                      
1. Mann 
2. Roberts 
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منظور نمونه اساسنامه، مدیر مکلّف است به 38به دلالت ماده از نظر وجود رکن مشاور:  -ب
کمیته «اي تحت عنوان گذاري خود براي صندوق، کمیتهانجام فعالیت سرمایه

که چنین رکنی در کیل دهد، حال آنمتشکل از اشخاص کلیدي تش» گذاريسرمایه
 هاي تجارتی وجود ندارد.شرکت

نمونه اساسنامه صندوق مصوب سازمان بورس، دورة  4حسب ماده  ) از نظر مدت فعالیت:3
هاي سال است، این در حالی است که دوره فعالیت شرکت 7فعالیت صندوق حداکثر 

ي یک دوره نامحدود تشکیل تجاري لزوماً محدود نیست، کمااینکه عموماً نیز برا
 شود.می

هاي شرکت«در کنار  »گذاريهاي سرمایهصندوق«قید ) از دیدگاه قانونگذار: 4
قانون بازار اوراق بهادار  1ماده  21عنوان مصادیق نهادهاي مالی در بند به »گذاريسرمایه

اد داراي گذار نیز این دو نهآن است که از دید قانون روشنگرجمهوري اسلامی ایران 
 تفاوت بنیادین هستند.

 
 مزایاي ساختار رایج

 واجد چندین مزیت اساسی است: یادشدهساختار 
از مالیات مضاعف بر ساختارهاي یاد شده  در کشورهاي مورد اشاره گفته شده است )1

ا را کنند یا حداقل آنهکه اگر در قالب شرکت بودند، جلوگیري میسود با فرض این
دیگر به ).2016؛ بارروت، 2007، 3و اسچیوینباچر 2، فلمینگ1(کامینگ دهندکاهش می

ه سود نحو کبدین ،ها ابزارهایی هستند که از نظر مالیاتی کارایی دارندسخن، مشارکت
شود و نه در شود که توسط شریک دریافت میسرمایه زمانی مشمول مالیات می

ده باشد، سود حاصل از آن عنوان یک شرکت تشکیل شصندوق. اگر این صندوق به
گذار، ممکن شود و در صورت دریافت توسط سرمایهدر شرکت مشمول مالیات می

در این ارتباط عنوان شده است  ).2008(برکري،  است مشمول مالیات مضاعف شود
ه در اصل با کشود. به این معنیمی »شفافیت مالیاتی«مشارکت محدود موفق به ترکیب 

                                                                                                                                      
1. Cumming 
2. Fleming 
3. Schwienbacher 
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گذار عنوان سرمایهشود و با شریک محدود بهاصد مالیاتی برخورد نمیبا مق یادشدهنهاد 
 ). 2006(پیرس و بارنس،  شودهاي سبد سهام رفتار میمستقیم در دارایی

که مسئولیت محدود دانند، در حالیآنها مسئولیت نامحدود مدیران صندوق را مجاز می) 2
عملیات روزانه صندوق نقش دارد  گیرند. مدیر صندوق دربراي شرکاي مالی در نظر می

صورت بگیرد یا در غیر این گذاران تصمیمتواند بدون دخالت سرمایهو می
گذاران جسورانه خطر از دست دادن وضعیت مسئولیت محدود خود را دارند. سرمایه

 مسئولیت-دهندعنوان شرکاي مالی قرار میگذاران در صندوق خود را بهیعنی سرمایه
 گذاران شریک با مسئولیتو براي اینکه سرمایه -گذاري خودیزان سرمایهمحدود به م

گیري جدا باشند. در نتیجه، شرکاي مالی در مورد شوند، باید از تصمیم شمردهمحدود 
گیرند، آنها براي انجام این کار به شرکاي ضامن هاي خود تصمیم نمیگذاريسرمایه

  ).2008؛ برکري، 2007نباچر، (کامینگ، فلمینگ و اسچیوی کنندتکیه می
جد وصف رو وایابد، از اینکه بر پایۀ قرارداد ساختار میاین نوع مشارکت با توجه به این) 3

وگو گفت، ودشبوده و با لحاظ اینکه منافع طرفین به بهترین وجه تأمین  »پذیريانعطاف«
این ویژگیِ ). در توضیح بیشتر 2007(کامینگ، فلمینگ و اسچیوینباچر، شودمی

 ها مطابق اساسنامه خودپذیري مشارکت محدود گفته شده است که مشارکتانعطاف
ا و هیک از محدودیتپذیري را در پی دارند. با هیچمیزان بالایی از تکامل و انعطاف

موجب مقررات ناظر به تأسیس آنها اعمال ها بهطور معمول براي شرکتموانعی که به
 گذاران منفعلحال مسئولیت محدود را براي سرمایهاماّ در عین شود، روبرو نیست.می

همان روشی که براي سهامدارن یک شرکت وجود دارد، به یعنی شرکاي مالی، به
 ). 2006(پیرس و بارنز، آورد ارمغان می

تقارن شدید اطلاعاتی و مشکلات استفاده غالب از ساختار مشارکت محدود نتیجه عدم) 4
). 2007(ماتونت و میر، گذاري خصوصی وجود دارد که در بازار سرمایهانگیزشی است 

تر، سود احتمالی شرکاي ضامن در گرو حصول سود براي شرکاي مالی بیان روشنبه
رو است که در قراردادهاي منعقده معمولاً گذاران صندوق است. از اینعنوان سرمایهبه

طرفین  شود که مطابق آن تقسیم سود بینمیبینی شرطی موسوم به بازده مورد انتظار پیش
به حصول حداقل معینی از سود است که تا آن مقدار مورد انتظار حاصل  وابستهصندوق 

دیگر، این ساختار، سازوکارهاي گیرد. از طرفنشود، تقسیم سودي صورت نمی
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 سازيها) را که براي همسانها و محدودیتقراردادي موجود (جبران خدمات، میثاق
کند گذاران لازم است منعکس میگذاري جسورانه با سرمایههاي سرمایهانگیزه

 ).2001(کریستیفیدز و دباند، 
 

 گیرينتیجه
اي از روابط قراردادي است. به این دلیل این نهاد گذاري جسورانه مجموعهسرمایه صندوق

موضوع ساختار  تواند ساختارهاي مختلف داشته باشد. در این میان، اصل اساسی درمی
ذاران و گعنوان سرمایهگذاري جسورانه، تمایزبخشی بین شرکاي مالی بههاي سرمایهصندوق

 عنوان مدیران صندوق است.شرکاي ضامن به
 »مشارکت محدود«گذاري جسورانه، در حقوق خارجی، ساختار متداول صندوق سرمایه

لی مالی و شرکاي ضامن. شرکاي ما شرکاي ،شوداست. این ساختار از دو قسم شرکا تشکیل می
عهده دارند. در را به -از کل سرمایه %99میزان غالباً به -وظیفۀ تأمین مالی (سرمایۀ) صندوق

عوض هیچ نقشی در مدیریت روزانه صندوق ندارند. مسئولیت این شرکا محدود بوده و حداکثر 
 دادن مسئولیتهمواره با خطر از دستشود. البته شرکاي مالی محدود می ،میزان آوردة آنهابه

هستند. به این صورت که چنانچه آنها در مدیریت صندوق دخالت کنند، مسئولیت  روبرومحدود 
ه با شود کشود. در واقع در چنین حالتی چنین تصور میآنها از محدود به نامحدود تبدیل می

ست گمان این امر مانع از این نییابد. بیچنین اقداماتی موقعیت آنها به شریک ضامن تغییر می
ن در مقابل شرکاي ضام .کنندگذاران عمل عنوان بازوي نظارتی سرمایهکه ارکان نظارتی به

گذاري از مبلغ سرمایه %1سهم اینها از سرمایه معمولاً  -عهده دارند وظیفۀ مدیریت صندوق را به
مدیریت،  هايسپاري آن به شرکتبرونتوانند این وظیفه را راساً یا با . شرکاي ضامن می-است

انجام دهند. در مقابل، این قسم شرکا در قبال مسئولیت نامحدود و نیز مدیریت صندوق، از 
 شوند.مند میالزحمه مدیریت و سود انتقالی بهرهحق

بر سازوکار ساختار مشارکت محدود خارجی  استواردر حقوق ایران نیز نمونه اساسنامه صندوق 
نمونه اساسنامه مسئولیت  17از یک طرف ماده  نخستبنا نهاده شده است. چه آنکه 

، از طرف دیگر دومها کرده است، گذاري آنگذاران را محدود به مبلغ اسمی سرمایهسرمایه
غم رنظر گرفته است. اماّ بههمان اساسنامه مسئولیت نامحدود براي مدیران در  30ماده  8تبصره 

در  کهاز جمله این هست،ها نیز حال داراي برخی تفاوتهاي زیاد با آن، در عینداشتن شباهت
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 امبردهنعنوان مدیران صندوق در عرضِ شرکاي مالی در ساختار که رکن شرکاي ضامن بهحالی
 کننده و نیز تعییندارهمثابه رکن ادر حقوق داخلی انتخاب مدیر صندوق به ولیقرار دارد، 

دیگر، در حقوق عبارتاعضاي هیئت مدیره در اختیار مجمع صندوق قرار داده شده است. به
ه اي طولی است نگذاران با مدیران صندوق، رابطهایران بر خلاف حقوق خارجی، رابطه سرمایه

 عرضی.
نظر چارچوب  ماهیت و هم از از نظرگفتنی است در حقوق خارجی صندوق موضوع بحث هم 

داراي ساختار مشارکت محدود است، اماّ در حقوق ایران به لحاظ ماهیت داراي تفاوت بنیادین 
 ، ولی به لحاظ ساختار داراي سازوکار مشابه با حقوق خارجی است. استبا آن 

یل نیست، هاي دیگر بی دلافزون بر این، محبوبیت و گزینش ساختار منتخب از میان تمامی قالب
فیت مالیاتی که به نوعی معادارا است. از جمله این یادشدهبه سبب امتیازاتی است که ساختار بلکه 

فکیک گذاران و مدیران قائل به تبین مسئولیت سرمایه ،کندگذاران شناسایی میرا براي سرمایه
و  رانگذاران، مدیاي براي همسو کردن منافع کلیه طرفین صندوق اعم از سرمایهوسیله .شودمی

اختار که اساسِ سدر نهایت، با در نظر گرفتن این .شودمی شمردهپذیر هاي سرمایهنیز شرکت
پذیري برخوردار است که این یادشده بر قرارداد استوار است، به این جهت از ویژگی انعطاف

 شود.الامکان موجب سازگاري مطلوب با شرایط طرفین میامر حتی
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