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 مقررات حقوقی حاکم بر امانتداری اوراق )کاستودی( 

  1 فرشاد رحیمی دیزگوین

 چکیده
ــاهیم   ــه مه ــرار »اگرچ ــین»، «امانت ــرار  »، و «ام ــرارداد امانت ــاز     « ق ــرمایه ب ــازار س ــی در ب ــیار مهم ــب با نق

ــی ــت م ــر، برداش ــن      کن ــار  ای ــاربرد ت  ــوارد، ک ــد م ــراردا در کار ــاهیم ودــود ن ــن مه ــانی از ای ــا  یاا ه

ــا کــاربرد حقــوقی خنهــا خمیتتــه شــر  اســت   حتــی در باــیار  از ن ــا    هــا  حقــوقی ماننــر ن ــا  مهــاهیم ب

ــار      ــرار، کــارکرد و خ  ــاری امانت ــا  م ــذکور و نهاده ــاهیم م ــراد برداشــت درســت و کــاملی از مه ــوقی ای حق

 ــ ــن مه ــوقی ای ــال    حق ــاری س ــراد م ــرارد  ب  ــود ن ــود در     2008اهیم ود ــا  مود ــودد  موه ــاار نم ــا خش ب

ــرمایه      ــو  س ــرار  اوراق و ود ــر امانت ــاکم ب ــا  ح ــرراو و قرارداده ــا    مق ــترداد ی ــر  اس ــر ا ــذاراد، مانن گ

ــاد در اســترداد دارایــی  ــی یر زی ــه قراردادهــا، وــواب  و مقــرراو   هــا  ســرمایهت گــذاراد، وــرورو تودــه ب

ــرار  اورا ــرین        نگه ــی مهمت ــه بررس ــر ب ــه حاو ــود  مقار ــراد نم ــ  را دو چن ــاری واس ــا  م ــ  نهاده ق توس

پردا تــه و بــا تــرقیو در قــوانین ک ــورها    2008هــا  حقــوقی مودــود قبــا از ب ــراد مــاری ســال  ریاــ 

پی ـــرو در حـــوز  مقـــرراو بـــازار ســـرمایه از قبیـــا انگلـــیب، خمریاـــا و هنروســـتاد بـــه ن ـــو  واکـــنب 

رفــخ  موهــا  مــذکور پردا تــه اســت  هــر  مقارــه حاوــر م رفــی مههــو            قانونگــذاراد در دهــت 

امانتــرار  بــه ادبیــاو حقــوق مــاری ک ــور و پاســخ بــه ســدا و زیــر اســت: خیــا در مقــرراو بــازار ســرمایه   

بینــی شــر  گــذاراد پــیبایــراد نهــاد مــاری امانتــرار و مقــرراو حــاکم بــر امانتــرار  اوراق و ودــو  ســرمایه 

بینــی مقــرراو امانتــرار  بــودد پاســخ، خیــا نیــاز  بــه نهــاد مــاری امانتــرار و  پــیب اســتد در رــورو منهــی

 در بازار سرمایه ایراد استد 
 

، نگهـــرار  کیرماـــتقیم 2008مقـــرراو امانتـــرار ، ب ــراد مـــاری ســـال   :واژگاااال کییااادی

  سپار   رماو امانترار ها، برودها، ا تمط داراییدارایی

 K22: یبندی موضوعطبقه

 

 

 

 

 

                                                           
ارملا می یگاد، دان گا  می یگاد، ارمللی و اضو هییو ت ریریه م له حقوق بینگذار  و ماری بیندان  و  دکتر  حقوق سرمایه  1
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 مقدمه

در بازار سرمایه،  4«قرارداد امانترار »، و 3«امین»، 2«امانترار »با ودود اهمیت و کاربرد زیاد مهاهیم 

-ارمللی، مطار او زیاد  در  صوص ماهیت حقوقی این مهاهیم و ریا اام از بازارها  دا لی و بین

ان ا  نگرفته است  ب راد ماری سال ها  ماری واس  ها  حقوقی ناشی از نگهرار  اوراق توس  نهاد

ها  مودود در مقرراو و قراردادها  امانترار ، توده بی تر به امانترار  با خشاار سا تن  مو 20085

ها  م تریاد، ار  توانایی را ورور  نمود  سوو استهاد  از دارایی 6اوراق و نهادها  ماری امانترار

ها  م تریاد پب از ورشااتگی و یا تی یر زیاد در استرداد نهادها  ماری واس  در استرداد دارایی

گذاراد از دمله مهمترین  موها  مقرراو حاکم بر نگهرار  اوراق توس  ها  سرمایهدارایی

 بودنر  2008نهادها  ماری واس  در دریاد ب راد ماری 

ها  حقوقی در ن ا  زیرا ارائه ت ریف واحر بایار دشوار است،در رابطه با مههو  امانترار ، 

ها  مت رد  از مهاهیم امانترار  و نهاد ماری واس  در نقب امانترار قابا ممح ه متتلف برداشت

ها  حقوقی، امانترار  به ودود ی  رابطه حقوقی  اص )در قارد است  درحاریاه در اکثر ن ا 

واس  اشار  داردا در بر ی دیگر ودی ه( ناشی از نگهرار  اوراق نزد نهاد ماری تراستی، نماینرگی، و 

شود که ف اریت خد منوط به ا ذ ها  حقوقی، امین دارایی ی  نهاد ماری ماتقا م اوب میاز ن ا 

م وز امانترار  از نهاد ناظر است  در رویه املی و ت ار  نیز کاربرد امانترار  در مههو  نهاد ماری 

خد نهادهایی است که در حوز  نگهرار  فیزیای از  ماتقا با انواد نهاد امین رایج است و من ور از

پردازنر  اما بایر توده داشت که این استهاد  ت ار  به ف اریت می 7« رماو دارایی»اوراق بهادار و ارائه 

از مههو  نهاد امین بی تر به  رماو دانبی اشار  دارد که نهادها  ماری مودود در بازار )کارباً باناها( 

                                                           
2. Custody. 

3. Custodian.  

4. A Custodianship/custody Agreement.  

( و شااتن mortgage securitiesبا ب راد اوراق برهی مبتنی بر رهن ) 2007و  2006ها  بین سال 2008ها  ب راد ماری زمینه  5

کا بازارها  ماری دهاد را دربرگرفت  ب ث در  صوص الا و خ ار  ، خ ار خد2008حباب ماان در خمریاا خشاار شر و در سال 

 این ب راد در م افا المی همچناد ادامه دارد  برا  مطار ه بی تر رک به:
William Sun et al (eds), Corporate Governance and the Global Financial Crisis: International 
Perspective (Cambridge University Press 2011).   

نیز تردمه شر  است  در این مقاره برا  تمیز از نهاد تراستی واژ   «متوری حااب»و « متوری دارایی»  نهاد امین دارایی در ایراد به 6

ها مههو  و کارکرد ت ار  و حقوقی است  اما بایر ااترا  کرد که هیچ ی  از این تردمهامانترار  و نهاد امین تردیح داد  شر  

 دهر  همچنین بایر توده داشت که مههو  امانترار  در این مقاره از مههو  امین در قانود مرنی ایراد متمایز است  کاستود  را ن اد نمی

تواد به انتقال اوراق، دادد رأ  به نیابت از سهامراراد، و دریافت می «asset services»  رماو داراییاز مصادیو  7.

   سود اوراق قروه اشار  کرد   



 مقررات حقوقی حاکم بر امانتداری اوراق )کاستودی(  

 

7 

کننر  بنابراین استهاد  از انواد نهاد امین گذاراد ارائه می  از اوراق و ودو  سرمایهبه سبد نگهرار

توس  نهادها  ماری نبایر من ر به اشتبا  در تلقی ودود نهاد ماری ماتقا به انواد نهاد امین شود  بلاه 

راق و ودو  من ور از امانترار   رماو دانبی است که نهادها  ماری واس  به سبد نگهرار  از او

 دهنر    گذاراد ارائه میسرمایه

مقاره حاور ن و  واکنب نهادها  ناظر نابت به  موها  حقوقی مودود قبا از ب راد ماری سال 

ها  حقوقی پی رو برا  را بررسی و مهمترین اقراماو حقوقی اتتاذ شر  توس  ت راد  از ن ا  2008

گذاراد توس  نهادها  واس  ار  اوراق و ودو  سرمایهها  حقوقی ناشی از نگهررفخ یا کاهب  مو

را واکاو  کرد  است  پب از مقرمه حاور، بتب اول مقاره مههو  امانترار  و ماائا کلی مرتب  با 

خد را بررسی نمود  است  در این بتب موووااتی از قبیا مههو  امانترار  از من ر تاریتی و رویه 

کننر   رماو امانترار ، او امانترار ، م تریاد نهادها  ارائهکننر   رماملی، نهادها  ارائه

 رماو ارائه شر  توس  این نهادها و تهاوو امانترار  با مهاهیم دیگر مورد مطار ه قرار گرفته است  

ها  ناشی از ها  حقوقی ناشی از ارائه  رماو امانترار  به ویژ  ریا در بتب دو ، ریا 

نگهرار  کیر ماتقیم »ها  م تریاد توس  نهادها  ماری واس ، اد  از دارایی، استه8«ا تمط دارایی»

 رماو امانترار  ب ث شر  است  در بتب سو   10«ها  ناشی از برود سپار ریا »، و 9«هادارایی

ها واکاو  شر  است  در این راستا، ت ربه مهمترین اقراماو حقوقی برا  کاهب یا رفخ این ریا 

اتاد، خمریاا، و هنروستاد مورد مطار ه قرار گرفته است  در ادامه، مهمترین اقراماو ک ورها   انگل

ها  مورد اشار  با تمرکز بر ها  حقوقی مورد اشار  برا  رفخ ریا حقوقی اتتاذ شر  توس  ن ا 

ها  موووع امانترار  از ها  م تریاد، تهای  داراییدارایی 11شرای  حاکم بر  بت انواد حقوقی

ها   ود نهاد واس ، برود سپار   رماو امانترار  و استهاد  از ها  م تریاد دیگر و داراییراییدا

 ها م تریاد توس  نهادها  ماری واس  و/یا نهاد ماری واس  فرای مورد ترقیو قرار گرفته است  دارایی

 

 

 

 

                                                           
8. Commingling Assets. 

9. Indirect Holding of Assets. 

10. Outsourcing Services.  

11. A Legal Title.   
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 مسائل کیی مرتبط با امانتداری -1
 تعریف امانتداری- 1-1

تواد از سه ب ر تاریتی، ت ار  و حقوقی نگریات  از ب ر تاریتی، مههو  امانترار  را میت ریف 

مراقبت »به م نا  « امانترار » رماو امانترار  با م نا  رغو  خد همتوانی دارد  از ن ر رغو ، واژ  

وقی نامه حقت ریف شر  است )واژ « و کنترل شیو یا شتص به من ور بازرسی، م اف ت یا امنیت

شتص یا نهاد  است که مائوریت م اف ت از کودک، دارایی،  12«نهاد امین»(  و 467: 2014بل ، 

ا  (  در دور 467: 2014نامه حقوقی بل ، اوراق بهادار، یا سایر اشیاو گرانبها را بر اهر  دارد )واژ 

گذاراد ناشر و سرمایهشر، رابطه حقوقی میاد که مارایت اوراق بهادار به رورو اراترونیای  بت نمی

گذار قرار پیچیر  نبودا زیرا این رابطه از نوع رابطه ماتقیم بود  و نهادها  واسطی ما بین ناشر و سرمایه

تواناتنر اوراق بهادار را نزد  ود نگهرار  نمود  یا به من ور کاهب یا  گذاراد مینراشتنر  سرمایه

 ,Diana et alخنها را  نزد بان  به امانت باپارنر ) دفخ احتمال سرقت، ختب سوز  یا سایر ریااها،

(  در نتی ه، از من ر تاریتی امانترار  به نگهرار  فیزیای اوراق بهادار توس  نهادها  6 :2007

 (     Michael et al , 2012: 523واس  اشار  داشت )

کیر مت رک شرد » اما از من ر ت ریف امانترار  بر طبو رویه ت ار  یا املی بایر بیاد داشت

به طور قابا تودهی سا تار و ماهیت  14«کیرکاکذ  شرد کاما اوراق بهادار»و  13«اوراق بهادار

 رماو امانترار  را تغییر داد  است  به الت تغییر ماهیت  بازار سرمایه، نگهرار  فیزیای از اوراق 

به انواد  رماو ارلی ارائه بهادار دیگر موووایت نراشته و یا اگر هم موووایت داشته باشر دیگر 

شود  در واقخ، نهادها  ماری واس   به الت نگهرار  ها  ماری واس  م اوب نمیشر  توس  نهاد

کننر که از نگهرار  اوراق گذاراد  رماو دانبی نیز به م تریاد ارائه میاز اوراق و ودو  سرمایه

                                                           
م نا به انواد نهاد ماری ماتقا که به ارائه  رماو ت ریف شر  در قانود   در این مقاره نهاد امین در دو م نا به کار رفته است  در ی  12

گذاراد نگهرار  ها  نقر و کیرنقر سرمایهپردازد  در م نا  دیگر به انواد هر نهاد ماری واسطی که به ن و  از ان او از داراییمی

کنر هرچنر که ماهیت نگهرار  گذاراد نگهرار  مینقر سرمایهها  نقر و کیر کنر  بنابراین نهاد امین هر نهاد  است که از داراییمی

  ممان است از نهاد ماری به نهاد ماری دیگر متهاوو باشر   

سیاتم تاویه تاهیا شر  و انتقال اوراق »( اشار  به وو یتی دارد که در خد immobilizationمت رک شرد اوراق بهادار )  کیر 13

 رک به:« فیزیای خنها ان ا  شود  توانر برود تالیممی
Maisie Ooi, Shares and Other Securities in the Conflict of Laws, at 96 para 6.25 (Oxford 2003). 

بهادار  که در نتی ه خد گواهی فیزیای اوراق»( اشار  به فراینر  دارد dematerialization) شرد کاما اوراق بهادار  رکاکذیک .14

 رک به:« شود گذار  واریز میگذار نزد نهاد سپرد اوراق برهی اراترونیای شر  و به حااب سرمایهتبریا به 
Yogesh Masheshwari, Investment Management, at 46 (Business and Economics 2008).  
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دها  ماری واس  دیگر  ود را با انواد برریا گاترش قلمرو  رماو امانترار ، نها 15گیرد ن یو می

 16«کننرگاد  رماو دهانی اوراق بهادارارائه»کننر، بلاه  ود را با اناوینی ماننر امانترار  طاب نمی

کننر م رفی می  18«کننرگاد  رماو اوراق بهادارارائه»و  17«گذارادکننرگاد  رماو به سرمایهارائه»

(15: 2008Patel and McGill,  )19 

تواد نهاد ماری واس  در نقب امین را به انواد نهاد  ت ریف کرد که بنابراین، در رویه املی می

به نماینرگی « مریریت اوراق» رماو خد نه تنها شاما نگهرار  فیزیای از اوراق بهادار بلاه شاما 

  :Madeleine and Montagu, 2013: 1; Diana et al, 2007شود )گذاراد نیز میاز سرمایه

 رماو »و  20«ا  رماو تاویه»توانر به دو شا ه بزرگ (  مریریت دارایی به طور کلی می6

تقایم شود  دسته نتات به  رماتی اشار  دارد که در ا ر فروش اوراق بهادار، نهاد ماری  21«دارایی

 :Diana et al, 2007واس  در نقب امین بر پردا ت  من و تالیم اوراق توس  طرفین ن ارو دارد )

شود، زیرا در مرو شود که از نگهرار  اوراق بهادار ناشی می(  دسته دو  به  رماتی مربوط می6

نگهرار  اوراق بهادار ممان است حقوق، مزایا و ت هراتی به خنها ت لو بگیرد  در نتی ه، نهاد ماری 

ر ادرا  ت هراو واس  در نقب امین دریافت و ادرا  حقوق و ت هراو مذکور را تاهیا نمود  و ب

رأ  »، 22«اقراماو شرکتی»تواد به (  از دمله این  رماو می et alDiana ,2007 :6ن ارو دارد )

، و ورول مزایا و حقوق ت لو گرفته به اوراق از قبیا سود سها  اشار  کرد  اما از ب ر حقوقی، 23«نیابتی

 ماننر تراستی در ارتباط است   امانترار  ماتلز  م نا  واحر  نبود  و با مهاهیم حقوقی دیگر 

انر ها  حقوقی، مهاهیم امانترار  و تراستی به روشنی از هم تهای  شر درحاری که در بر ی از ن ا 

ها  حقوقیا امانترار  گاهاً با تراستی خمیتته و قلمرو مائوریت م تصی دارنر، در بر ی دیگر از ن ا 

                                                           
    از هومن  ابتی برا  اشار  به این ناته ت ار میانم  15

16. Providers of Global Securities Services. 

17. Providers of Services to the Investors. 

18. Securities Services Providers. 

ممان است دنبه بازاریابی داشته « گذارادکننرگاد  رماو به سرمایهارائه»  اربته بایر توده داشت که ارداع به اناوین کلی ماننر 19

 برا  ت یین رابطه حقوقی م تص و ت ریف شر  است   « نهاد امین»باشر درحاری که استهاد  قانونگذاراد از واژ  
20. Settlement Services.  

21. Asset Services. 

22. Corporate Actions. 

راد اشار  دارد  رأ  نیابتی در  صوص تصمیماتی که سهامراراد در ( به ااطا  رأ  از داند سهامراproxy voting  رأ  نیابتی )23

ها کننر  این امر به  صوص با توده به نگهرار  دارایی صوص خد حو رأ  دارنر ماننر انتتاب ااضا  هییو مریر  موووایت پیرا می

 کنر  برا  مطار ه بی تر رک به:یتوس  نهادها  واس  متتلف اهمیت دارد و ماائا متتلهی ماننر حاکمیت شرکتی را مطرح م
   U.S Securities and Exchange Commission, Briefing Paper for 2007 Roundtable on Proxy Voting 
Mechanics (2007), available at https://www.sec.gov/spotlight/proxyprocess/proxyvotingbrief.htm.  

https://www.sec.gov/spotlight/proxyprocess/proxyvotingbrief.htm
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نگ کنگ، امانترار  من صر به نگهرار  و مراقبت از در ن ا  حقوقی ه شر  است  به انواد مثال،

 ,Chok) ها رمحیتی نراردگذاراد بود  و در تصمیماو مربوط به مریریت داراییها  سرمایهدارایی

گذاراد از داند ذینه اد تراست و ها  سرمایهتراستی وظیهه مریریت دارایی (  در مقابا،2018

ها  اما ارزاماً از داراییها  موووع تراست را دارد، یت داراییگیر  برا  ن و  مریررمحیت تصمیم

(  به الت ا تیاراو موسخ تراستی برا  Chok, 2018کنر)گذاراد نگهرار  و م اف ت نمیسرمایه

-ها  سرمایهسازد تا تصمیمتراستی را ملز  می 24«وظیهه مراقبت»گذار ، قاار  حقوق ارفی سرمایه

اا ممان و با ممح ه منافخ ذینه اد اوراق اتتاذ کنر  اما در مقابا وظیهه نهاد گذار  را به بهترین ش

گذاراد است و تالیهی ها  سرمایهها  ناشی از سرقت و مهقود  داراییماری امانترار کاهب ریا 

نرارد، زیرا نهاد ماری واس  در نقب امین تصمیماو  ود را بر مبنا  « وظیهه مراقبت»به راایت قاار  

-گذاراد ماننر تراستی اتتاذ میگذاراد یا شتص منتصد از داند سرمایهدستورار ما سرمایه

 (  Chok, 2018کنر)

ها  حقوقی ماننر ن ا  حقوقی انگلاتاد، امو  بر نهادهایی که طبو در مقابا، در بر ی از ن ا 

شونر، امانترار  ممان میگذاراد به انواد امین تلقی ها  سرمایهقانود به سبد نگهرار  از دارایی

گیرد  در چنین وو یتی است دنبه قرارداد  نیز داشته باشر که م مو ً از طریو ای اد تراست ان ا  می

نیز « وظیهه مراقبت»ملز  به راایت قاار  حقوق ارفی  در کنار مقرراو امانترار ، 25«تراستی امین»

  26 واهر بود 

 29«قرارداد امانترار »، و 28«نهاد امین»، 27«امانترار »ودود ایناه واژ  در قوانین بازار سرمایه خمریاا، با 

 اما قانونگذار ت ریهی از این واژگاد و ماهیت حقوقی خنها ارائه نراد ، 30مورد استهاد  قرار گرفته است

                                                           
ا  است که در متن  ود مهاهیم حقوقی دیگر ماننر حان نیت و اقرا  در مههو  بایار پیچیر  «fiduciary duty»  وظیهه مراقبت یا 24

 گذاراد به بهترین شاا ممان را در بر دارد  برا  مطار ه بی تر رک به: دهت تضمین منافخ سرمایه

Deborah A. Demott (1998). Beyond Metaphor: An Analysis of Fiduciary Obligation, Duke Law 
Journal.  

را به انواد تراستی ت ریف کرد  است که وظیهه مراقبت و نگهرار  از «  a custodian trustee»نامه حقوق ابارو   واژ  25

گذاراد را بر اهر  ها  سرمایهها  دیگرمائوریت مریریت داراییی که تراستیها  موووع تراست را بر اهر  دارد  در حاردارایی

 دارنر  رک به: 
Jonathan Law and Elizabeth A. Martin (eds) (2014). A Dictionary of Law. Oxford.  

 کنم   از هومن  ابتی برا  اشار  به این ناته ت ار می26

27. Custody. 

28. Custodian.  

29. Custodianship Agreement.  
30. See e.g., Investment Companies Act of 1940.  
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ها  متتلف نیز در  صوص ماهیت رابطه حقوقی امانترار  ت تت خراو است  در رویه قضایی ایارت

ارد  بر ی ماهیت رابطه حقوقی امانترار  را تراستی داناته و بر ی دیگر ماهیت خد را ودود د

(  با دقت در قوانین مربوطه، سه کاربرد از  ,2010Klees :111انر )داناته 32«نماینرگی» و 31«ودی ه»

 تواد در این ن ا  حقوقی م اهر  نمود    واژ  امانترار  را می

نواد ی   رمت ماری ارائه شر  توس  نهادها  ماری واس  )کارباً امانترار  در ی  م نا به ا

ها( به کار رفته است  در واقخ، به سبد نگهرار  اوراق و ودو  م تریاد نزد نهادها  ماری واس ، بان 

کننر  برا  مثال، ی  بان  ممان م تریاد این نهادها  ماری واس  به  رماو دانبی نیاز پیرا می

او ماری دیگر از قبیا مریریت دارایی و کارگزار ،  رماو امانترار  نیز ارائه است در کنار  رم

نمایر  مطابو با ی  دیرگا ، م یار ارلی تمیز  رماو امانترار  از  رماو نهادها  ماری دیگر ماننر 

تراستی و مریر دارایی این است که نهاد ماری واس  در نقب امانترار رمحیتی برا  اتتاذ تصمیم در 

گذاراد نرارد  نهاد ماری واس  در ارائه  رماو امانترار  ها  سرمایه صوص ن و  مریریت دارایی

امانترار   رمت ماری ماتقا م اوب  بنابراین، 33کنر ررفاً بر مبنا  دستورار ما م تر  اما می

 شود شود که همرا  با  رمت ارلی نگهرار  اوراق ارائه میمی

ر به ی  ظرفیتی اشار  دارد که در چهارچوب خد نهادها  ماری شنا ته شر  امانترار  در م نا  دیگ

و ارمحی  1940)مصوب « گذار ها  سرمایهقانود شرکت»کنر  این مههو  در  رمتی را ارائه می

گذار  به کار رفته است  به ها  سرمایهها  رنروق( تنها در ارتباط با امانترار  دارایی2018می  24

ها  رنروق را نزد نهاد ماری واس  در بایر دارایی گذار قانود، تراستی رنروق سرمایهمودد این 

و  34گر ت ریف شر  استم امله-نقب امانترار نگهرار  نمایر  نهاد امین م ادل بان  و کارگزار

در  35د ر گردیر  است  500.000شناسایی بان  به انواد نهاد امین منوط به داشتن حراقا سرمایه 

ین وو یتی، امو  بر قواار ناشی از حقوق ارفیا قرارداد میاد نهاد امین و تراستی مهمترین منبخ چن

                                                           
31. Bailment.  

32. Agency.  

33 . See e.g., Bank Policy Institute (2016). Three Things to Know About the Custody Services 
Provided by Banks, available at https://bpi.com/three-things-to-know-about-the-custody-services-
provided-by-banks/; The Clearing House White Paper (2016).  The Custody Services of Banks, 
available at  
https://www.theclearinghouse.org//media/tch/documents/research/articles/2016/07/20160728
_tch_white_paper_the_custody_services_of_banks.pdf.  

34. SEC. 17. [80a–17]9(f)(1), Investment Company Act of 1940, available at 
https://legcounsel.house.gov/Comps/Investment%20Company%20Act%20Of%201940.pdf.  

35. Section 26(a) Investment Company Act of 1940.  

https://bpi.com/three-things-to-know-about-the-custody-services-provided-by-banks/
https://bpi.com/three-things-to-know-about-the-custody-services-provided-by-banks/
https://www.theclearinghouse.org/media/tch/documents/research/articles/2016/07/20160728_tch_white_paper_the_custody_services_of_banks.pdf
https://www.theclearinghouse.org/media/tch/documents/research/articles/2016/07/20160728_tch_white_paper_the_custody_services_of_banks.pdf
https://legcounsel.house.gov/Comps/Investment%20Company%20Act%20Of%201940.pdf
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گر م امله-با توده به این که نهاد امین م ادل بان  و کارگزار 36حقوق و ت هراو طرفین  واهر بود 

اتقا به م نا  تواد گهت که در حقوق خمریاا نهاد امین ی  نهاد ماری مدر ن رگرفته شر  است، می

و نهاد امین بی تر ی   37کاما نیات و امانترار  بی تر به ودود ی  رابطه حقوقی  اص اشار  دارد 

ارطمح بازار  است و من ور از خد نهادها  ماری مودود در بازار هاتنر که در رورو ت قو شرای  

این ف اریت امانترار  منوط به ا ذ تواننر  رماو امانترار  ارائه کننر  بنابربینی شر  در قانود میپیب

توانر به انواد امین و تراستی رنروق ت یین شود اما هر ی  از م وز ماتقا نیات  در نتی ه بان  می

توانر اوراق را  ود نگهرار  کنر ها تابخ مقرراو متتلهی  واهر بود  تراستی رنروق نمیاین ف اریت

 اد امانترار نگهرار  نمایر    و بایر خد را نزد بان  یا کارگزار به انو

امانترار  در م نا  سو ، ف اریتی است که بایر بر اساس مقرراو احتیاطی  اص ان ا  بگیرد  در 

واقخ، امانترار  در این م نا به سلاله مقرراتی اطمق دارد که در کنار قواار حقوق ارفی در ررد 

ا  ناشی ازسوواستهاد ، سرقت و هگذاراد در برابر ریا تضمین حمایت از حقوق سرمایه

ورشااتگی نهادها  ماری واس  است  ماهیت، شاا و قلمرو این مقرراو بر حاد نوع نهاد ماری، 

ها متهاوو است  بنابراین ماهیت مقرراو امانترار  ها  ناشی از این ف اریتنوع ف اریت خنها و ریا 

ها  گذاراد( در رابطه با ف اریت شرکتیه)در م نا  مقرراو مربوط به تضمین حمایت از حقوق سرما

ها متهاوو از هم است هرچنر که نااو اشتراک گر و بان م امله-کارگزارگذار ،م اور سرمایه

تواد گهت که در ن ا  حقوقی خمریاا امانترار  کارباً در نتی ه می  38بین خنها نیز قابا ممح ه است 

-گذاراد در برابر ریا رراو مربوط به حمایت از سرمایهو مق« رابطه حقوقی م تص»برا  اشار  به 

ها  ماری به ها  م تریاد توس  نهادها  ناشی از ورشاتگی نهاد واس ، سوواستهاد  و سرقت دارایی

 کار رفته است 

تنها رری اً نهاد امین را به اما قانونگذار هنروستاد رویارد  متهاوو اتتاذ نمود  است  قانود سبی نه

نهاد ماری ماتقا شناسایی نمود  است بلاه ف اریت به انواد نهاد امین را منوط به ا ذ م وز از  انواد

کرد  است   همچنین قانود سبی قلمرو  رماو  39«هییو مریر  بورس و اوراق بهادار هنروستاد»

و امانترار  را م تص نمود  است که شاما نگهرار  از حاابها  مربوط به اوراق و ت صیا مزایا 

                                                           
   برا  ممح ه نمونه قرارداد امانترار  رک به: 36

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1688680/000119312517071854/d321793dex99g.htm.   
 ها  امانترار  در همین مقاره رک به: قامت تن یم ف اریت   37

 ها  امانترار  در همین مقاره  قامت تن یم ف اریت  رک به:  38

39. Securities and Exchange Board of India (SEBI).  

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1688680/000119312517071854/d321793dex99g.htm
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 اما بایر توده داشت با ودود وس ت بازار هنروستاد، ت راد نهادهایی 40شود منافخ ت لو گرفته به خنها می

پردازنر بایار م رود است و در زماد نگارش مقاره مت اوز از که ررفاً به ارائه  رماو امانترار  می

  41ها هاتنر کننرگاد این  رماو بان دو نهاد ماری نبود و اکثر ارائه

 

 کنندگال خدمات امانتداریارائه-2-1

م مول مقرراو ن ارتی نبود و در نتی ه نهادها  ماری مت رد   در گذشته، ارائه  رماو امانترار 

تواناتنر برود ا ذ م وزها   ز  نابت به ارائه  رماو مذکور اشتغال ورزنر  اما در حال حاور می

تواننر ها  ناظر قرار داردا و تنها نهادهایی مینهاد  رماو امانترار  به شرو ت ت کنترل و ن ارو

ها  بینی شر  در حوز  قضایی مربوطه از قبیا ا ذ م وزبه ارائه چنین  رماتی بپردازنرکه شرای  پیب

اما بایر بین مورد  که نهاد ماری به انواد نهاد  42 ز  و حراقا سرمایه مورد نیاز را راایت کرد  باشنر 

ها  نقر پردازنر و نهادها  که به واسطه نگهرار  از داراییارائه  رماو امانترار  می ماری ماتقا به

 پردازنر قائا به تهای  شر  گذاراد به ارائه  رماو امانترار  میو کیر نقر سرمایه

بینی ی  نهاد ماری ماتقا به انواد نهاد امین دارایی  یلی رایج نیات  ها  حقوقی پیبدر ن ا 

که نویانر  اطمع دارد، تنها در قوانین بازار سرمایه هنروستاد به چنین نهاد  اشار  شر  است  تا دایی

که دارا  قلمرو ف اریت م تص بود  و نیاز به ا ذ م وز ماتقا از نهاد ناظر دارد  در این ن ا  حقوقی 

غییر یابر  به انواد نهاد امین دارایی ملز  به داشتن شرای  متتلهی است که ممان است در گذر زماد ت

( ااطا  سبی)از این پب،  43«هییو مریر  بورس و اوراق بهادار هنروستاد»مثال، مقرراو امانترار  

سابقه ف اریت مناسد »م وز  بت نهاد امین را منوط به این نمود  بود که متقاوی دارا  شرایطی از قبیا 

« سابقه ف ایت مناسد و  وب»سبی قانود  46باشر  45«حان شهرو در ارارت و درستی»و  44«و  وب

سال سابقه در حوز  ارائه  رماو  5را به انواد ویژگی نهاد  توریف کرد  بود که حراقا دارا  

ها  قبا از ارائه تقاوا   بت به انواد نهاد امین ها   ارص خد در سالماری بود  و ارزش دارایی

                                                           
40. SEBI’s Custody Rules: Article 15 and Article 16 (2019 Amendment). 

   برا  م اهر  ریات نهادها  ماری دارا  م وز امانترار  رک به: 41
https://www.sebi.gov.in/sebiweb/other/OtherAction.do?doRecognisedFpi=yes&intmId=27.  

م نا  شتصی است که م وز  بت ف اریت در کاد و کار اوراق نهاد امین به »قانود سبی مقرر داشته است  2بنر ح ماد     به انواد مثال،42

 «بهادار را ا ذ نمود  است   

43. Securities and Exchange Board of India (SEBI).  

44. Sound Track Record.   

45. General Reputation of Fairness and Integrity.  
46. SEBI Custody Rules: Article 7 (2017 Amendment). 

https://www.sebi.gov.in/sebiweb/other/OtherAction.do?doRecognisedFpi=yes&intmId=27
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او حاکم بر ف اریت نهادها  امین در سال در خ رین ارمحاو ان ا  شر  بر مقرر 47مثبت بود  است 

رسر الت ارلی خد دشوار  در ادرا  ، ت راد  از این شرای  حذ  شر  است که به ن ر می2019

 وواب  انتزاای مذکور )ماننر حان شهرو در ارارت و درستی( در اما بود  است  

ی اشار  دارد که به واسطه کننر   رماو امانترار  کارباً به نهادها  ماری واسطنهادها  ارائه

کننر  گذاراد ارائه میها  نقر و کیرنقر م تریاد  رماو دانبی دیگر  به سرمایهنگهرار  از دارایی

 Diana etها )ها  کارگزار  هاتنر  در بر ی از نوشتهها و شرکتاین نهادها  واس  کارباً بان 

al, 2007: 6کننر   رماو امانترار  اشار  شر  است  ارائه گذار  نیز به انوادها  سپرد ( به شرکت

گذار  مرکز ، دارا  ماهیت متهاوتی است  ها  سپرد دار  شرکتاما بایر توده داشت که امانت

گذار  مرکز  برا  اهرا  ت ار  و کاد و کار نیات، بلاه ها  سپرد نقب امانترار  شرکت

ها  بازار سرمایه، تاهیا از زیرسا تگذار  مرکز  به انواد یای نقب امانترار  سپرد 

گذار  ها  سپرد و برریا ایناه شرکت  48کیرمت رک ساز  اوراق، تاویه و پایاپا  م اممو است 

ها  حقوقی ناشی از ورشااتگی این نهاد نگرانی در  صوص ریا  پردازنر،به کارها  ت ار  نمی

 درست نیات  ماری ودود نرارد، هرچنر که از ر اظ حقوقی این فرض 

ها  نقر و کیر نقر همچنین  ز  به ذکر است که تما  نهادها  ماری رمحیت نگهرار  از دارایی

گذاراد ها  سرمایهکنترری نابت به دارایی گذاراد را نرارد  بنابراین، چنانچه به ن و  از ان اوسرمایه

ها  م تریاد نگهرار  کننر  از داراییداشته باشنر بایر خنها را نزد نهاد ماری وادر شرای  نگهرار  

گذار  رادق است  در این  صوص، ها  م اور سرمایهاین امر در حقوق خمریاا در رابطه با شرکت

سنر تهایر  کمیایود بورس و اوراق بهادار در  صوص مقرراو امانترار ، اوواع و احواری که در 

گذاراد فرض  واهر شر را ها  سرمایهگذار  بر داراییرورو ت قو خد کنترل م اور سرمایه

ودو  و »گذار  شود که م اور سرمایهم تص نمود  است  این اوواع و احوال شاما موارد  می

م وز »گذار  ، یا م اور سرمایه«گذار را حتی به رورو کوتا  در تصر  دارداوراق مت لو به سرمایه

دارا  »گذار  و یا ایناه م اور سرمایه، «ردگذار از حااب و  را دابرداشت ودو  و اوراق سرمایه

اربته  49«دهر گذار را به و  میچناد رمحیتی است که مارایت و یا دسترسی به ودود و اوراق سرمایه

گذار  کار خسانی نباشر  به همین دریا ت تیص این اوواع و احوال ممان است برا  م اور سرمایه

                                                           
47. SEBI Custody Rules: Article 7(i)(ii) (2017 Amendment).  

  کنم از هومن  ابتی برا  اشار  به این ناته ت ار می  48

49. See SEC Release No. IA-2176; File Number. S7-28-02, available at 
https://www.sec.gov/rules/final/ia-2176.htm#IID2. 
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سنر راهنما  دیگر  منت ر نمود که درررد روشن  2017 کمیایود بورس و اوراق بهادار در سال

گذاراد در برابر بینی این مقرراو، م اف ت از سرمایههر  از پیب 50نمودد بی تر موووع است 

 ها  ناشی از مهقود ، سوواستهاد ، سرقت، و همچنین ورشااتگی نهادها  ماری واس  استریا 

(Finch, 2018 ) 

 

 تداریمشتریال خدمات امان -3-1

ها  حقوقی به انواد قاار  کلی، استهاد  از  رماو امانترار  ادبار  نیات  با ودود این، اکثر ن ا 

ها   ود را نزد نهاد ماری کننر تا داراییها  م ترک را ملز  میبر ی از نهادها  ماری ماننر رنروق

گذاراد هاتنر، نگهرار  کننر  ها  نقر و کیر نقر سرمایهواسطی که وادر شرای  نگهرار  دارایی

ها  ها و شرکتگذاراد، بان ها  سرمایهدر حقوق خمریاا، نهادها  وادر شرای  نگهرار  دارایی

ها  ناشی از سوو استهاد  کارگزار  هاتنر  هر  از این ارزا ، ادتناب از ت ارض منافخ و سایر ریا 

 51وق است ها  موووع رنرها و تاهیا مریریت داراییاز دارایی

اگرچه استهاد  از  رماو امانترار  برا  اکثر م تریاد ارزامی نیات، اما به الت سا تار بازار و  

گذار، و ها میاد ناشر و سرمایها  از واسطهها، ودود زن یر به  صوص نگهرار  کیرماتقیم دارایی

استهاد  از  مرکز ، گذار ها  سپرد گذاراد ااد  در شرکتار  امااد اضویت ماتقیم سرمایه

(  اما Diana et al, 2007: 10گذاراد امر  ادتناب ناپذیر است ) رماو امانترار  برا  سرمایه

ها  گذاراد ارزامی برا  استهاد  از  رماو دانبی امانترار  هماد نهاد واسطی که از داراییسرمایه

 کننر، نرارنر  خنها را نگهرار  می

ها  مرکز  را گذار گذاراد امااد اضویت ماتقیم در سپرد مایههمچنین در فروی هم که سر

داشته باشنر، استهاد  از  رماو امانترار  نهادها  ماری واسطی که دارا  اقتصاد مقیاس بزرگ بود  

ها  بازار و ها  مرکز ، رویهگذار )به  صوص باناها( و در فراینرها  شالی مربوط به سپرد 

مت لو به اوراق بهادار تتصص دارنر، ممان است از دذابیت زیاد  برا   مریریت حقوق و مزایا 

  (  et alDiana ,2007 :11گذاراد بر وردار باشر )سرمایه

                                                           
50. Investment Adviser Association, SEC Staff No-Action Letter (February 21, 2017), available at: 
https://www.sec.gov/divisions/investment/noaction/2017/investment-advise.  

بینی کرد  است ( پیب 2019خوریا  26سبی ) خ رین ارمح: مورخ « ها  م ترکمقرراو رنروق» 26ماد   1  به انواد مثال، بنر 51

 برا  متن قانود رک به:« ها  رنروق نصد نمایر رنروق م ترک بایر نهاد امینی را برا  ارائه  رماو امانترار  طرح»که 

SEBI (Mutual Funds) Regulations, 1996 [Last amended on April 29, 2019], available at 
http://www.sebi.gov.in/cms/sebi_data/commondocs/mutualfundupdated06may2014.pdf.  

https://www.sec.gov/divisions/investment/noaction/2017/investment-advise
http://www.sebi.gov.in/cms/sebi_data/commondocs/mutualfundupdated06may2014.pdf
http://www.sebi.gov.in/cms/sebi_data/commondocs/mutualfundupdated06may2014.pdf
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 خدمات امانتداری -1-4

              در حال حاور، قلمرو  رماو امانترار  بایار گاترد  است  این  رماو شاما نگهرار  از 

نگهرار  از منافخ و مزایا  ت لو گرفته به اوراق بهادار، خگا  سا تن ها  اوراق بهادار، حااب

دارنرگاد اوراق بهادار از اقراماو ان ا  شر  توس  ناشر، و نگهرار  و تطبیو سوابو  رماو ارائه 

 رماو امانترار  شاما  52باشر ها  موووع امانترار  میگذاراد در رابطه با داراییشر  به سرمایه

 شود  کتی و دادد رأ  به نماینرگی از سهامراراد نیز میاقراماو شر

اما قلمرو و کیهیت  رماو امانترار  ممان است از نهاد واسطی به نهاد واس  دیگر متهاوو باشر 

 ,Diana et alگذاراد ممان است برحاد نیاز  ود نهاد  را به نهاد دیگر  تردیح دهنر )و سرمایه

ها ممان است از کارایی بی تر   رماو امانترار  ارائه شر  توس  بان (  به انواد مثال، 8 :2007

ها  کارگزار  بر وردار باشر   رماو امانترار  ارائه شر  توس  بان  در مقایاه با  رماو شرکت

(  Diana et al, 2007: 11توانر به دو دسته  رماو تتصصی و  رماو بانای تقایم شود )می

ها  تتصصی است  این  رمت ممان است برا  گرو   اری از  رماو تتصصی شاما گزارش

گذار  از دذابیت زیاد  بر وردار باشر   رماو بانای شاما م تریاد ماننر رنروق ها  سرمایه

شود  با توده به ایناه بایار  از این ارائه  رماو روزانه نقرینگی و تیمین ماری اوراق بهادار می

زیاد  هاتنر، بایار  از نهادها  ماری واس  ممان است توانایی   رماو متضمن ریااها  املیاتی

 (   Diana et al, 2007: 11یا تمایلی به ارائه چنین  رماتی نراشته باشنر )

 ,Diana et alها  چنر ارز  )همچنین،  رماو تتصصی بانای از قبیا امااد افتتاح حااب

انه خنها من ر به دریاد نقرینگی شر  یا تردیح ها  روزگذارانی که ف اریت( برا  سرمایه11 :2007

دهنر م اممو  ود را بر مبنا  تالیم در برابر پردا ت تاویه نماینر از مطلوبیت زیاد  بر وردار می

گذاراد ممان است تردیح دهنر  واهر بود  امو  بر این، به الت دهانی شرد بازار سرمایه، سرمایه

ها  قضایی مت رد دسترسی داشته و سطی استهاد  کننر که به حوز از  رماو امانترار  نهادها  وا

 (  Simmons, 2002: 233; Loader, 2014: 97کننر  ) رماو دامخ و کاملی ارائه می

 

 

 

 

                                                           
52. SEBI’s Custody Rules: Article 2(e)( 2019 Amendment).   
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 تفاوت امانتداری و نهاد امین با مفاهیم و نهادهای مالی دیگر -1-5

نهادها  ماری یای دیگر از ماائا مهمی است که تمیز امانترار  و نهاد امین از سایر مهاهیم حقوقی و 

بایر بررسی شود  در این  صوص بایر بین حارتی که نهاد امین به انواد نهاد ماری ماتقا شنا ته 

 شود و حارتی که چنین نیات قائا به تهای  شر  می

با نا  نهاد ها  حقوقی ماننر ن ا  حقوقی هنروستاد، نهاد ماری ماتقلی در ت راد م رود  از ن ا 

امین مورد شناسایی قرار گرفته است که ماتلز  ا ذ م وز ماتقا از نهاد ناظر بود  و دارا  کارکرد 

ت ریف شر  در قانود است  اما نهاد امین ممان است در کنار  رماو امانترار  به ارائه  رماو ماری 

هنگامی که نهاد امین »نمود  است سبی مقرر  13ماد   در چنین وو یتی،دیگر نیز اشتغال داشته باشر  

اوراق بهادار در کنار ف اریت امانترار  به ف اریت دیگر  نیز اشتغال داشته باشر، ف اریت ها  مربوط به 

کارکناد »همچنین طبو ماد  مذکور «  ها  خد تهای  شودکاد و کار امانترار  بایر از سایر ف اریت

ها  نهاد امین  وددار  م ارکت در سایر ف اریتر  بایر از و ماتترمین ف ال در ارائه  رماو امانترا

   53«ورزنر 

ها  حقوقی، امانترار  ی  مههو   رمت م ور است  برین م نی که نهادها  اما در اکثر ن ا 

گذاراد  رماو دانبی دیگر  نیز ها  نقر و کیر نقر سرمایهماری مودود به واسطه نگهرار  از دارایی

توانر در کنار  رماو ارلی مرتب  با کارگزار  کننر  بنابراین، شرکت کارگزار  مییبه خنها ارائه م

(  Diana et al, 2007: 6 رماو دانبی دیگر  ماننر اقراماو شرکتی به م تریاد  ود ارائه کننر )

از این من ر، امانترار  به انواد  رمتی تلقی شود که توس  هر نهاد  که م وز ارائه چنین  رماتی 

دزو  ها  کارگزار باناها و شرکت شود  در ن ا  حقوقی خمریاا،را ا ذ کرد  است، ارائه می

ها  شونر  بنابراین در این دسته از ن ا نهادها  وادر شرای  برا  ارائه  رماو امانترار  م اوب می

ص ممان حقوقی امانترار  به ی  رابطه حقوقی م تص اشار  دارد  ماهیت این رابطه حقوقی م ت

توانر ها  حقوقی این رابطه حقوقی میاست از ک ور  به ک ور دیگر متهاوو باشر  در بر ی از ن ا 

از طریو تراست نیز ای اد شود که در این رورو نهاد ماری واس  در نقب امانترار ملز  به راایت 

ها  نیز  واهر بود  در بر ی دیگر از ن ا « وظیهه مراقبت»از قبیا  54مقرراو حاکم بر ف اریت تراستی

                                                           
53. SEBI Custodial Rules: Article 13 (2019 Amendment).  

دارایی را « مارایت حقوقی»ها ابزارها  حقوقی هاتنر که است  تراست (trust)«تراست»کلمه م تو از  (trustee) واژ  تراستی   54

شود، اما ملز  است تا ها شنا ته میتراستی به انواد مار  حقوقی داراییکنر  به مودد تراست، خد تهای  می« مارایت ذینه ی»از 

شر  مریریت کنر  بایر توده داشت که تراست از طرق متتلف قابا  بینیخنها را به نهخ شتص یا اشتاری که در سنر تراست پیب
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حقوقی ماننر هنگ کن ، مرز وظیهه تراستی از امانترار  به روشنی م تص شر  است به ن و  که 

شود  اما در ن ا  وظیهه تراستی به مریریت اوراق و وظیهه امانترار  به نگهرار  از اوراق مربوط می

یرگا  واحر  در  صوص ماهیت رابطه حقوقی ناشی از امانترار  ودود نرارد و حقوقی خمریاا، د

 نماینرگی و یا ودی ه توریف شود   بر حاد مورد ممان است این رابطه حقوقی به انواد تراستی،

 

 های حقوقی ریسک -2

ها  ریا ها  متتلهی از قبیا گذاراد متضمن ریا ها  نقر و کیرنقر سرمایهنگهرار  از دارایی

-ها  حقوقی است  مقاره حاور ررفاً به بررسی مهمترین ریا ها  فنی و ریا املیاتی، ریا 

ها ممان ها  حقوقی ناشی از نگهرار  اوراق و ارائه  رماو امانترار   واهر پردا ت  این ریا 

ر  راایت است از ناکارخمر  رژیم حقوقی و تن یمی حاکم بر ف اریت نهادها  ماری واس  ماننر ا

مقرراو امانترار ، ارزاماو بازار سرمایه، ت هراو قرارداد ، و فقراد سیاتم ن ارتی مو ر و ار  ودود 

ها  حقوقی ناشی از استهاد  از ومانت ادراها  کارخمر ناشی شود  ذیمً ت راد  از مهمترین ریا 

مورد مطار ه نابت به این ها  حقوقی ن ا   رماو امانترار  شناسایی شر  و در قامت ب ر واکنب

 ها مورد واکاو  قرار گرفته است  ریا 

  

 هانگهداری غیر مستقیم دارایی-2-1

گذاراد و ناشر ی  شر و رابطه میاد سرمایها  که اوراق بهادار تنها به شاا کاکذ  منت ر میدر دور 

ف ا یا ترک ف ا ناشر قرار ها  ناشی از گذراد تنها در م رض ریا نوع رابطه ماتقیم بودا سرمایه

گذاراد، ادرا  حقوق ها میاد ناشر و سرمایها  از واسطهداشتنر  همچنین به الت ار  ودود زن یر 

تواد گهت که اوراق بهادار گذاراد از ن ر حقوقی با دشوار  زیاد  همرا  نبود  همچنین میسرمایه

ها  گذاراد تنها در م رض ریا یرا سرمایهدارا  ارزش بی تر  در مقایاه با وو یت حاور بودنر، ز

به همرا  استهاد  کمد از « کیرکاکذ  شرد کاما اوراق بهادار»و « کیر مت رک»ناشر قرار داشتنر  اما 

گذاراد نهایی، حقوق و منافخ ها  مت رد میاد ناشر و سرمایهها  کامپیوتر  و حضور واسطهسیاتم

(  در Micheler, 2015: 505-507مت رد قرار داد  است ) ها گذاراد را در م رض ریا سرمایه

                                                           
است  برا  مطار ه بی تر  )declaration of trust(«بیانیه تراست»و  )eed of trustd(«سنر تراست»ترین خنها ای اد است که رایج

 رک به:
Jon D Stanford, An Economic Analysis of the Legal Concept of Trustees’ Powers of Investment, 
Discussion Paper No 296, at 2 (School of Economics, University of Queensland 2001). 
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گذاراد گذاراد نهایی م مو ً حراقا سه نهاد واس  قرار داردا درنتی ه، سرمایهواقخ، میاد ناشر و سرمایه

ها  ناشی از ها  ناشی از ف ا یا ترک ف ا ناشر قرار دارنر، بلاه ریا نه تنها در م رض ریا 

کنر  مضافاً، ماهیت قرارداد  رابطه شااتگی نهادها  واس  نیز خنها را تهریر میسوو استهاد  و یا ور

گذاراد و در نتی ه ارا نابی بودد قراردادها امااد ادرا  ماتقیم میاد نهادها  ماری واس  و سرمایه

 :Micheler, 2015سازد )گذاراد الیه نهادها  واس  فرای را با دشوار  مواده میحقوق سرمایه

505-507   ) 

 

 هااختلاط دارایی-2-1

ها  ماری واس  نگهرار  شود  ها  مت لو به م تریاد ممان است به طرق متتلف توس  نهاددارایی

یای از طرق م مول برا  نگهرار  اوراق  55«حااب اتوبوسی»استهاد  از حااب واحر م رو  به 

ها   ود را در خد تما  م تریاد و داراییها  مت لو به بهادار است که طبو خد نهاد واس ، دارایی

افتر که نهاد واس  تما  ها هنگامی اتهاق میکنر  از نقطه ن ر حقوقی، ا تمط دارایینگهرار  می

کنر ها  مت لو به م تریاد را در حااب واحر یا م ترک نگهرار  میها   ود و تما  داراییدارایی

ها  م تریاد از یاریگر بایار اد واس  از م تریاد و داراییها  نهبه ن و  که امااد تهای  دارایی

ها (  در نتی ه، تهای  ر یح دارایی92شود )م مود باقر  و نهیاه شوشی ناد،  ص دشوار می

این امر من ر به شهافیت مارایت و »ها  م تریاد ورور  است، زیرا برا  م اف ت کافی از دارایی

ارمللی نهادها  واس  یا ا  م تریاد توس  باتانااراد دا لی و بینهحمایت در برابر توقیف دارایی

بنابراین ورور   56گردد شود، میها  خنها توس  نهاد واس  نگهرار  میسایر م تریانی که دارایی

ها در حااب واحر در درده اول بررسی شود  در رورو ت ویز است تا امااد نگهرار  دارایی

ها  ناشی از ا تمط ب واحر، بایر راهاارها  کاهب و رفخ ریا ها در حاانگهرار  دارایی

 ها را دات و نمود   دارایی
 

 های مشتریالاستفاده از دارایی-2-2

                                                           
55. Omnibus Account. 

56. IOSCO Custody Standards, 2015), available at: 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD512.pdf.   

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD512.pdf
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ها مورد پذیرش قرار گرفته ها  حقوقی که سیاتم نگهرار  کیر ماتقیم داراییدر خد دسته از سیاتم

شود )م مود باقر  و تقایم می 58«یت ذینه یمارا»و  57«مارایت قانونی»است، مارایت به دو نوع 

-دهر تا کنترل(  مارایت ذینه ی این م وز را به نهاد واس  می 94-90نهیاه شوشی ناد، ره او 

گذاراد اامال کنر  پر واوح است که ار  ودود مقرراو روشن ها  سرمایههایی را نابت به دارایی

توانر ها  م تریاد اامال نمایر، مینابت به دارایی توانردر  صوص قلمرو کنترری که نهاد واس  می

ها  زیاد  قرار دهر  برا  روشن شرد اهمیت موووع به گذاراد را در م رض ریا منافخ سرمایه

کنیم اشار  می 2008در دریاد ب راد ماری سال « ریمن برادرز»رورو متتصر به ورشااتگی شرکت 

گذاراد توس  نهادها  ها  سرمایهی از استهاد  از داراییها  حقوقی ناشاهمیت ریا  که به روشنی

دهر  را ن اد می 59«کارگزاراد ممتاز»و به  صوص  گذار واس  از قبیا کارگزاراد، م اورین سرمایه

گذار  هاتنر که ها  م اور سرمایهیا شرکت 60«ها  تیمین سرمایهشرکت»کارگزاراد ممتاز م مو ً 

این  رماو در  62کننر ارائه می 61«ها  پوشب ریا رنروق»د به ویژ   رماتی را به م تریاد  و

 شود بینی میگذار و کارگزار ارلی پیبمیاد سرمایه 63«قرارداد کارگزار  ممتاز»قرارداد  با انواد 

 64«امانترار »و  این  رماو م مو ً شاما  رماو مربوط به ادرا  م اممو، تیمین ماری، تاویه،

 ،65«دهی اوراققرض»گذاراد است و ممان است شاما گزارش سبر دارایی، رمایهها  سدارایی

(  Geoffrey, 2016: 469مریریت ودو  و  رماو مربوط به ارزها   اردی و اوراق م تقه باشر )

ها  پوشب ریا  بی تر از بقیه گذار  و ح م م اممو رنروقها  سرمایهاز خن ا که استراتژ 

گذارها برا  شرکتها  کارگزار  ممتاز از دذابیت بی تر  بر وردار است، این سرمایهگذاراد سرمایه

گذار نابت به ودو  تیمین شر  از هاتنر  به مودد قرارداد و به من ور تضمین ایها  ت هراو سرمایه

گیرد  همچنین به ها  م تر  نزد  ود را به رهن میداند کارگزار ممتاز، کارگزار تما  دارایی

ها  دهر تا داراییگذار این اداز  را به کارگزار ممتاز می، سرمایه«قرارداد کارگزار  ممتاز»ودد م

                                                           
57. Legal Ownership.   
58. Beneficial Ownership.  
59. Prime Brokers.  

60. Investment Banks.  

61. Hedge Funds.  

62.Practical Law The Journal (2010), Trends in Prime Brokerage, 60, available at 
https://www.davispolk.com/files/files/Publication/030265d8-47e5-4de9-8a35-
656619e6e4aa/Preview/PublicationAttachment/6499d894-1466-4470-866f-
6a4af93f322b/njordan.rcolby.practicallaw.article.apr10.pdf.  

63. Prime Brokerage Agreement.   

64. Custody.  

65. Securities Lending.   

https://www.davispolk.com/files/files/Publication/030265d8-47e5-4de9-8a35-656619e6e4aa/Preview/PublicationAttachment/6499d894-1466-4470-866f-6a4af93f322b/njordan.rcolby.practicallaw.article.apr10.pdf
https://www.davispolk.com/files/files/Publication/030265d8-47e5-4de9-8a35-656619e6e4aa/Preview/PublicationAttachment/6499d894-1466-4470-866f-6a4af93f322b/njordan.rcolby.practicallaw.article.apr10.pdf
https://www.davispolk.com/files/files/Publication/030265d8-47e5-4de9-8a35-656619e6e4aa/Preview/PublicationAttachment/6499d894-1466-4470-866f-6a4af93f322b/njordan.rcolby.practicallaw.article.apr10.pdf
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ها  پوشب ریا  دیگر و  را )که به انواد و یقه نزد کارگزار ممتاز گذاشته شر  است( به رنروق

مورد استهاد   قرض داد  یا به انواد و یقه برا  ایها  ت هراو  ود کارگزار در برابر اشتاص  ارث

ها به کارگزار اداز  استهاد  از دارایی 66قرار دهر و سود ناشی از این ف اریت را میاد  ود تقایم نماینر 

ارلی برریا ار  ودود مقرراو سهت و ستت رادخ به قلمرو این م وز در حقوق انگلاتاد در مقایاه 

ها  زیر   از دمله ریا ها  مت ردها  پوشب ریا  را در م رض ریا با خمریاا، رنروق

(  در حقوق انگلاتاد، مقرراو بازار سرمایه، م رودیتی در  صوص Klees, 2010: 108) قرار داد

گذار  برا  ایها  ت هراو  ود گذاراد دهت و یقهها  سرمایهسقف استهاد  کارگزار از دارایی

ها  مت لو به م تر  را )حتی اییتوانات تما  داردر نتی ه، کارگزار می 67کارگزار ت یین نارد  بود 

همچنین  68در رورتی که ارزش خد بی تر از میزاد ت هراو م تر  به کارگزار بود( استهاد  نمایر 

گذار  ها  م تریاد دهت و یقههنگامی که کارگزار از حو قرارداد   ود برا  استهاد  از دارایی

ها  امو  بر این، قرارداد 69شر قا مینمود، مارایت دارایی به کارگزار منتم رد استهاد  می

ها  م تریاد را برود روایت داد تا داراییکارگزار  ممتاز این اداز  را به کارگزار ممتاز می

بینی شر  در ها  واباته  ود منتقا کنر  به مودد این م وزها  پیبها به شرکترنروق

ها  پوشب ریا  را ها  رنروقاراییقراردادها  کارگزار ، شرکت ریمن برادرز تما  یا اکثر د

در « ریمن برادرز»در انگلاتاد منتقا کرد  بود  هنگامی که شرکت « ریمن برادرز»به شرکت فرای 

ها  ناشی از انتقال در م رض ریا « ها  پوشب ریا رنروق»خمریاا ورشااته شر، بایار  از 

  قرار گرفتنر  بنابراین، به الت ایناهدر انگلاتاد « ریمن برادرز»های اد به شرکت فرای دارایی

های اد را از دست داد  و در ردیف ها  پوشب ریا  حقوق ماراانه  ود نابت به داراییرنروق

ها و ودو   ود را به مودد قوانین انگلاتاد از کرما  ااد  قرار گرفته بودنر، بایار  از خنها دارایی

   70دست دادنر 

گذاراد را به ها  سرمایهتوانر داراییاست که خیا نهاد واس  میرذا، یای از ماائا مهم این  

حااب  ود یا م تریاد دیگر مورد استهاد  قرار دهر یا نهد و در رورو مثبت بودد پاسخ، با چه 

توانر هم در رابطه با قرارداد میاد گذاراد را حهظ کردد این امر میتواد منافخ سرمایههایی میماانیز 

گذاراد و هم در رابطه با قراردادها  من قر  میاد نهاد واس  ارلی و نهاد یا سرمایه نهاد واس  و

                                                           
66. Practical Law The Journal (2010), Trends in Prime Brokerage, at 60.  

67. Id.   

68. Id.    

69. Id.  

70. Id.  
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نهادها  واس  فرای به ودود خیر  در  صوص رابطه میاد نهاد واس  ارلی و نهاد واس  فرای، 

 توانر حقوقی را به نهخ نهاد واس  فرای مورد شناسایی قرارمایره این است که خیا نهاد واس  ارلی می

ها  م تریاد را از ها  نگهرار  داراییدهر که طبو خد نهاد واس  فرای برا  مثال م از باشر هزینه

 ها از قبیا سود سها  کار نمایرد حقوق مت لو به دارایی
  

 سپاری خدمات امانتداریبرول -2-3

براهر  گرفته دار  امااد واگذار  تما  یا بت ی از  رماو من ور از برود سپار   رماو امانت

شر  توس  نهاد واس  ارلی به نهاد یا نهادها  واس  دیگر )نهاد واس  فرای( است  در بر ی از 

شرای  و اوواع و احوال، نهاد واس  ارلی م بور به نصد نهاد واس  فرای است  به انواد مثال، 

ارمللی( هاد امین بین)به انواد ن 71«بن سیتی»گذار  فراناو   قرارداد   با چنانچه رنروق سرمایه

ا  بن  ممان است شرکت واباتهمن قر کرد  باشر و بتواهر اوراق مصر   ریرار  نمایرا سیتی

گذار فراناو  را گذار  مرکز  است، نراشته باشر تا بتوانر اوراق سرمایهدر مصر که اضو سپرد 

مصر  واهر بود  نهادها   بن  م بور به نصد نهاد واس  فرای در نگهرار  کنر  بنابراین، سیتی

کننر  این امر هم در را به رورو کاما منخ نمی ناظر م مو ً امااد برود سپار   رماو دارایی

ارمللی رادق است  اما بریهی است که برود سپار   رماو بازارها  دا لی و هم در بازارها  بین

ها قرار دهر، زیرا نهاد واس  ا گذاراد را در م رض  یه دریر  از ریدارایی ممان است سرمایه

فرای ممان است از ااتبار مناسبی در بازار بر وردار نباشر یا قرارداد میاد نهاد واس  ارلی و نهاد 

 72گذاراد تن یم شر  است واس  فرای حاو  شروطی باشر که به طور قابا تودهی به زیاد سرمایه

 انر  ها اقرا  نمود کاهب یا  رفخ  این ریا در نتی ه، بایر دیر که نهادها   ناظر چگونه برا  

 

 گذارال(تاریخچه تنظیم خدمات امانتداری )نگهداری از اوراق و وجوه سرمایه -3

در این بتب، ابترا تاریتچه تن یم  رماو امانترار  در ک ورها  انگلیب، خمریاا، و هنروستاد 

ها  حقوقی ناشی ا  حقوقی برا  حا ریا هکارها  این ن ا گیرد  سپب، را مورد مطار ه قرار می

برود »، و «ها  م تریاداستهاد  از دارایی»، «هاا تمط دارایی»، «هانگهرار  کیرماتقیم دارایی»از 

 شود  بررسی می« سپار   رماو امانترار 

                                                           
71. Citibank 

 : ترسودیپ  برا  ممح ه مثال ا یر ببینیر قضیه بان  مرکز  دمهور  اسممی ایراد در برابر 72
Bank Markazi v. Peterson, 578 U.S. ___ (2016)., available at 
https://www.supremecourt.gov/opinions/15pdf/14-770_9o6b.pdf.  

https://www.supremecourt.gov/opinions/15pdf/14-770_9o6b.pdf
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کاد و » رماو امانترار  در انگلاتاد برا  نتاتین بار پب از توس ه قلمرو ت ریف  :انگیستال

به انواد ی  ف اریت ت ت ن ارو درخمر و طبو  198674در قانود  رماو ماری  73«گذار کار سرمایه

  75ها   ز  شر خد ارائه  رماو امانترار  منوط به ا ذ م وز

دایگزین قانود  رماو ماری مصوب   200076اری مصوب ،  قانود بازارها و  رماو م2000در سال 

شر  سا تار ارلی این قانود تا حر زیاد  م ابه قانود  رماو  1987و قانود بانای مصوب  1986

گذار  برا  ایناه بتوانر به استا به این م نی که ی  شتص یا شرکت سرمایه 1986ماری مصوب 

اشتغال ورزد، بایاتی م وزها   ز  را از مرادخ در حوز  قضایی انگلیب  77«ف اریت ت ت ن ارو»

(  تا سال Madeleine and Montagu, 2013: 135ذیصمح ا ذ نمود  یا م مول م افیت گردد )

-ا ذ می 78«مقا   رماو ماری»بایات م وزها   ز  را از گذار  میها  سرمایه، شرکت2013

ها  دهایی که در حوز  قضایی انگلیب به ف اریتکردنر  مطابو با مقرراو مقا   رماو ماری، تما  نها

بایاتی م وزها   ز  را از مقا   رماو ماری ا ذ نمود  و از مقرراو ت ت ن ارو اشتغال داشتنر، می

 کردنر  مقا  مذکور تب یت می 79«ها هنربوک»بینی شر  در پیب

و  80«ها  مردخکتاب»ها  مت رد  بود که به ها  مقا   رماو ماری مت اا از بتبهنربوک

-گذار  به چه نوع ف اریتها  سرمایهشهرو داشتا و باته به ایناه شرکت 81«ها  راهنمادفترچه»

ها  ها  خنها اامال شود  بر ی از بتبها  متتلهی ممان بود بر ف اریتهایی اشتغال داشتنر، بتب

بر تما  نهادها  ماری م مول قانود قابا اامال بودا در حاری که  82«استانراردها  برتر»هنربوک ماننر 

دارا  قلمرو اامال  اری  83«کتاب مردخ احتیاطی موقت برا  باناها»ها ماننر بر ی دیگر از بتب

(  مهمترین تمهیر ن ارتی مقا   رماو ملی به Madeleine and Montagu, 2013: 135بودنر)

 :Loader, 2014شر )ها   ود شرکت مربوط میاد از داراییها  م تریورورو تهای  دارایی

105 ) 

                                                           
73. Investment Business.   

74. Financial Services Act of 1986. 

75. Financial Services Act 1986 (Extension of Scope of Act) Order 1996, available at 
http://hansard.millbanksystems.com/lords/1996/dec/12/financial-services-act-1986-extension-of. 

76. Financial Services and Markets Act (FSMA). 

77. Regulated Activity. 

78. Financial Services Authority (FSA).   

79. FSA Handbooks.  

80. Sourcebooks. 

81. Manuals.  

82. High Level Standards. 

83. Interim Prudential Sourcebook for Banks. 

http://hansard.millbanksystems.com/lords/1996/dec/12/financial-services-act-1986-extension-of
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مقا  دریر  را برا  ن ارو بر   2012، قانود  رماو ماری مصوب 2008اما مت اقد ب راد ماری 

بینی نمود که هر  از خد م اف ت و توس ه اقتصاد انگلاتاد بود  مقا  دریر که به  رماو ماری پیب

شود، در ررد م اف ت و تضمین انا ا  و یاپارچگی نامیر  می 84«اریمقا  رفتار م»رورو رسمی 

ها  ارائه کننر   رماو ماری به من ور تضمین  رماو منصهانه و ها  شرکتبازار و تن یم ف اریت

م ی دریر  را منت ر نمود پذیر در بازار سرمایه است  در همین راستا، مقا  رفتار ماری بیانیه   رقابت

گذاراد ها  نقر و کیر نقر سرمایهغییراو زیاد  در  صوص مقرراو حاکم بر داراییکه متضمن ت

این مقرراو شاما نهادها  ماری  است  85(کاس)از این پب، « ها  م تر کتاب مردخ دارایی»در

هر نهاد ماری که به  شود  به ابارو دیگر،گذار  میت ت ن ارو ماننر کارگزاراد و م اوراد سرمایه

ها و ودو  م تریاد تال  و کنترل دارد ملز  به راایت این مقرراو است ز ان او بر دارایین و  ا

(Dossa and Bernard, 2014: 1 اما با توده به نوع نهاد ماری ممان است تما  یا بت ی از  )

 مقرراو کاس بر نهاد ماری ذیرب  اامال شود 

 م رو  است بر ف اریت 86«مقرراو امانترار »که به « مقا  رفتار ماری»هنربوک  6برا  مثال، فصا 

گذار ، و ها، م اوراد سرمایهگذار  از قبیا کارگزار ها  سرمایهمریراد دارایی و سایر شرکت

 ,Thiedeشود )ها  کیر نقر م تریاد اامال میها مرکز  هنگا  نگهرار  داراییگذار سپرد 

 87«مقرراو ناظر بر ودو  م تر »با انواد « ار ماریمقا  رفت»هنربوک  7(  اما مقرراو فصا 2015 :2

ها  ت ت ن ارو خنها من ر به شود که ف اریتگذار  اامال میها  سرمایههنگامی بر شرکت

(  همچنین، بر ی از مقرراو Thiede, 2015: 2شود )نگهرار  ودو  نقر مت لو به م تریاد می

ری قابا اامال است  یای از این ارول ارا شمار  بینی شر  در کتاب مردخ بر تما  نهادها  ماپیب

است که در مقا  بیاد قاار  کلی حاکم بر  88«ارول حاکم بر کاد و کار»کتاب مردخ مربوط به  10

ها  م تریاد است  به مودد ارا وظایف نهادها  ماری از دمله نهادها  امین در م اف ت از دارایی

ها  م تر  است، ترتیباتی را برا  م اف ت داراییی  شرکت بایر هنگامی که مائول »مذکور 

این قاار  در  صوص هر دو دارایی نقر و کیر نقر م تر   89«ها  مزبور م مول دارد کافی از دارایی

                                                           
84. Financial Conduct Authority. 

85. Client Asset Sourcebook (CASS). 

86. Custody Rules.  

87. Client Money Rules.  

88. FCA PRIN Principles for Businesses. 

89. Article 2.1.1.10 of FCA Handbook PRIN sets out “A firm must arrange adequate 
protection for client’s assets when it is responsible for them.”  
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ها  کیر نقر و نقر به شود  اما مقرراو تهصیلی در  صوص م اف ت از دارایینزد نهاد اامال می

 نی شر  است  بیهنربوک پیب 7و  6ترتید در فصول 

بررسی شر که با توده به مقرراو مودود و رویه م اکم، ن ا  حقوقی خمریاا از امانترار   آمریکا:

ها  خمریاا در توده دارد  رویه قضایی ایارت« ی  رابطه حقوقی م تص»و نهاد امین بی تر به ودود 

رابطه تراستی و بر ی دیگر  صوص ماهیت حقوقی این رابطه ا تم  دارنر و بر ی خد را به انواد 

کننر  اربته ماهیت این رابطه حقوقی ممان است بر حاد به انواد رابطه نماینرگی و ودی ه توریف می

ها متهاوو گذار ، و کارگزار م اوراد سرمایه ها  نگهرار  شر  نزد بان ،مورد در رابطه با دارایی

ها خ ار متهاوتی به همرا  از این دیرگا  (  در هر رورو قبول هر ی Klees, 2010: 114باشر )

دارد  برا  مثال، بر م  نماینرگی و ودی ه، ای اد تراست م مو ً ماتلز  انتقال مارایت حقوقی به 

شود، اما ودی ه دارا  چنین من ر می 90«وظیهه مراقبت»تراستی است  تراست و نماینرگی به ای اد 

گیر  در  صوص استی ا تیاراو وسی ی برا  تصمیما ر  نیات  همچنین، به مودد تراست، تر

مُاتودعَ توانر بیاورد، درحاری که نماینر  بایر در چارچوب ت یین شر  و موووع تراست به دست می

 (  Klees, 2010: 111بر مبنا  دستورار ما دریافتی از مودع اقرا  کنر )

مین ی  نهاد ماری ماتقا م اوب تواد گهت که در خمریاا نهاد ادر هر رورو، به دشوار  می  

می شود  بنابراین، ارائه  رماو امانترار  منوط به ا ذ م وز ماتقا نیات و توس  نهادها  ماری 

شود  در این ن ا  حقوقی، مقرراو گراد( ارائه میم امله-ها و گاهاً کارگزارمودود )کارباً بان 

رد استهاد  قرار گرفته است  در م نا  مضیو، امانترار  در ی  م نا  مضیو و در ی  م نا  موسخ مو

میاد نهاد امین )کارباً بان ( با  91«قرارداد امانترار »من ور از مقرراو امانترار ، شروط حاکم بر 

رذا مقرراو کمیایود بورس و اوراق  92گذار  در ارائه  رماو امانترار  است ها  سرمایهرنروق

 93طه قرارداد  میاد تراستی رنروق و امانترار رنروق است بهادار درررد تن یم شروط حاکم بر راب

در م نا  موسخ، من ور از خد مقرراتی است که بر ف اریت نهادها  ماری متتلف )از قبیا م اورین 

                      ها  گراد و باناها( هنگامی که به ن و  از ان او بر داراییم امله-گذار ، کارگزارسرمایه

                     باشر )در واقخ مقرراو مبتنی بر حمایت از حاکم می گذاراد تال  و کنترل دارنر،سرمایه

ها  ناشی گذاراد هاتنر نه مبتنی بر نهاد ماری امین(  هر  از این مقرراو کاهب یا رفخ ریا سرمایه

                                                           
90. A Fiduciary Duty.   
91. Custodianship Agreement  

92. See SEC. 17. [80a–17]9(f)(1), Investment Company Act of 1940, available at 
https://legcounsel.house.gov/Comps/Investment%20Company%20Act%20Of%201940.pdf.  

    ریاما نماگذار  سرمایهرنروق  نیو هم به انواد نهاد ام یاربته ممان است که بان  هم به انواد تراست   93

https://legcounsel.house.gov/Comps/Investment%20Company%20Act%20Of%201940.pdf
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ها  ماری واس  است  گذاراد توس  نهادها  سرمایهاز ورشااتگی، سوو استهاد ، و سرقت دارایی

از خن ایی برا  مثال،  94ماهیت و قلمرو این مقرراو از ی  نهاد ماری به نهاد ماری دیگر متهاوو است 

به انواد شرکت  95«ریمن برادرز»از سوورفتارها  شرکت  2008که یای از الا ارلی ب راد ماری سال 

 2008هادار به رورو مراو  از تاریخ گذار  ناشی شر  بود، کمیایود بورس و اوراق بم اور سرمایه

 گذار  را بازبینی و ارمح نمود  است  تاکنود مقرراو امانترار  حاکم بر ف اریت م اورین سرمایه

در  1940گذار  برا  اورین بار در سال در واقخ، مقرراو امانترار  حاکم بر ف اریت م اورین سرمایه

، کمیایود بورس و 1962در سال  97بینی شر  بود یبپ 96«گذار قانود م اوراد سرمایه» 223بتب 

را تصوید نمود که به  206(4)-2اوراق بهادار به مودد ا تیار ااطاو شر  از طر  کنگر  مقرر  

گذار  ملز  شرنر تا ودو  مت لو به م تریاد را نزد بان  در حاابی به نا  مودد خد م اوراد سرمایه

گذاراد را از ریا  ینر  یا تراستی( سپرد  نماینر تا سرمایهگذار  )به انواد نمام اور سرمایه

ها  (  این مقرراو در سالHowes, 2017: 19) گذار  م اف ت نمایرورشااتگی م اور سرمایه

م رد مورد ارمح و بازنگر  قرار گرفت  از دمله مهمترین ارمحاو  201799و  ،2009 2003،98

گذاراد نزد نهاد امین وادر ها  سرمایهدر نگهرار  دارایی گذار تواد به تالیف م اور سرمایهمی

گذاراد از نا  نهاد امین و تغییراو گر(، مطلخ سا تن سرمایهم امله-شرای  )م مو ً بان  یا کارگزار

ها  نگهرار  شر  نزد دارایی 100«بازبینی سرزد »ب ر  در قرارداد امانترار ، و ورورو ان ا  سا نه 

 ( Howes, 2017: 20ر  کرد )نهاد امین اشا

گراد در قانود بورس اوراق بهادار مصوب م امله-اما مقرراو امانترار  حاکم بر ف اریت کارگزار

                           بینی شر  است  به طور  مره، و مقرراو کمیایود بورس و اوراق بهادار پیب 1934

کننر ملز  به گذاراد نگهرار  میو کیر نقر سرمایه ها  نقردارایی گرانی که ازم امله-کارگزار

                                                           
حقوق گذاراد نبود  و ماما   بریهی است که این مقرراو تنها منبخ حقوق و ت هراو نهادها  ماری در م اف ت از حقوق سرمایه 94

 و وظایف ناشی از حقوق ارفی است 
95. Lehman Brothers.   

96.Investment Advisors Act of 1940, available at 
https://legcounsel.house.gov/Comps/Investment%20Advisers%20Act%20Of%201940.p

df.  

97. Section 223 of Investment Advisors Act 1940.  

98. SEC Release No. IA-2176; File Number. S7-28-02. 

99. Investment Adviser Association, SEC Staff No-Action Letter (February 21, 2017), 
available at: 

https://www.sec.gov/divisions/investment/noaction/2017/investment-advise. 

100. Surprise Verification.  

https://legcounsel.house.gov/Comps/Investment%20Advisers%20Act%20Of%201940.pdf
https://legcounsel.house.gov/Comps/Investment%20Advisers%20Act%20Of%201940.pdf
https://www.sec.gov/divisions/investment/noaction/2017/investment-advise
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کنر تا در گر را ملز  میم امله-که کارگزار 101«شرط سرمایه  ارص»راایت شرای  زیر هاتنر: ارف( 

با نقرینگی با  داشته باشر  ب( مقرر  مربوط به  برابر هر د ر مائوریت، بیب از ی  د ر دارایی

 104، و مقرر  مربوط به ارسال رورو حااب 103ارش فصلی اوراق، مقرر  شم102هاتهای  دارایی

نیز  2008گراد پب از ب راد ماری م امله- ز  به ذکر است که مقرراو حاکم بر ف اریت کارگزار

-ها   ز  برا  حهاظت از حقوق سرمایهچنراد تغییر نارد  است و الت خد این است که حمایت

بینی شر  بود  مقرراو گراد پیبم امله-ف اریت کارگزار گذاراد در مقرراو امانترار  حاکم بر

ها نیز متهاوو بود  که بررسی خد  ارج از قلمرو موووع مقاره حاور امانترار  حاکم بر ف اریت بان 

 است    

مقرراو حاکم بر ف اریت نهادها   1996: قانونگذار هنروستاد برا  نتاتین بار در سال هندوستال

 105برا  دو بار مورد ارمح و بازنگر  قرار گرفت  2006ود  این قانود در سال امین را تروین نم

 2008مقرراو سبی تا سال  106قانونگذار ارمحاتی را بر این مقرراو ان ا  داد  2008م رداً در سال 

ها  قابا و تمریر خد و هزینه ها   بت و ا ذ م وزبی تر دنبه شالی داشته و به ماائلی ماننر هزینه

، و 2017، 2014ها  داد  اما مقرراو سبی در سالدا ت به نهادها  امین را ت ت پوشب قرار میپر

مورد بازنگر  قرار گرفت که حاو   2008به رورو اساسی و در واکنب به ب راد ماری  2019107

ها، و شرای  ها، ورورو تهای  داراییمقرراو ماهو  در  صوص مقرراو حاکم بر ا تمط دارایی

 سپار ، و ماائا مهم دیگر است بر برود حاکم

                                                           
101. Net Capital Rule (SEC Rule 15c3-1).  

102. Customer Protection Rule (SEC Rule 15c3-3).  

103. Quarterly Security Count Rule ( SEC Rule 17a-13). 

104. Account Statement Rule, see the last update at https://www.sec.gov/news/press-release/2013-
141.  

105. Securities and Exchange Board Of India (Custodian Of Securities) (Amendment) Regulations, 
2006, available at https://www.sebi.gov.in/sebi_data/commondocs/custodianregu_h.html; 
Securities and Exchange Board Of India (Custodian Of Securities) (Second Amendment) 
Regulations, 2006, available at 
https://www.sebi.gov.in/sebi_data/commondocs/custodianregu_h.html.  

106. SEBI (Payment of Fees) (Amendment) Regulations, 2008, available at 
https://www.sebi.gov.in/sebi_data/commondocs/feesreg_p.pdf.  

107. See SEBI (Custodian of Securities) Regulations 1996 [Last amended on March 22, 2019], 
available at https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/apr-2017/sebi-custodian-of-securities-
regulations-1996-last-amended-on-march-22-2019-_34729.html.   

 

     

 

https://www.sec.gov/news/press-release/2013-141
https://www.sec.gov/news/press-release/2013-141
https://www.sebi.gov.in/sebi_data/commondocs/custodianregu_h.html
https://www.sebi.gov.in/sebi_data/commondocs/custodianregu_h.html
https://www.sebi.gov.in/sebi_data/commondocs/feesreg_p.pdf
https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/apr-2017/sebi-custodian-of-securities-regulations-1996-last-amended-on-march-22-2019-_34729.html
https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/apr-2017/sebi-custodian-of-securities-regulations-1996-last-amended-on-march-22-2019-_34729.html
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ها  ها  حقوقی انگلاتاد، خمریاا، و هنروستاد از من ر ریا ها  زیر ن و  واکنب ن ا در بتب

 حقوقی فوق مورد ترقیو قرار گرفته است  

 

 هاالزام مربوط به تفکیک دارایی-1-3

املیاتی زیاد امر  بایار رایج در  مزایا نگهرار  کیر ماتقیم اوراق بهادار در حااب واحر به الت 

ها در حااب واحر را ها  حقوقی مورد مطار ه نگهرار  داراییبازارها  سرمایه است  تما  ن ا 

تواد انر  به طور کلی، این شرط را میانر، اما خد را منوط به راایت شرای   اری کرد ت ویز نمود 

 :Laurenson, 2013کیرنقر م تریاد  مره کرد )ها  نقر و در ارا ورورو تهای  دارایی

(  این ارا در رابطه میاد م تر  و نهاد واس  و همچنین در رابطه میاد نهاد واس  ارلی و 12

 نهاد/نهادها  واس  فرای حاکم است 

را منخ « حااب اتوبوسی»ها  م تریاد در امااد نگهرار  دارایی 108: مقرراو کاسانگیستال

گذار بایر به رورو خد را منوط به راایت شرایطی نمود  است  به انواد مثال، سرمایهکنر  اما، نمی

ها   ود در حااب اتوبوسی را به نهاد واس  داد  باشر و نهاد واس  کتبی م وز نگهرار  دارایی

 گذارانی که به رورو کتبیها  تنها خد دسته از سرمایههایی باشر که نگهرار  داراییدارا  سیاتم

کنر  قانونگذار انگلاتاد مقرراو مهصا و دام ی برا  ادرا  انر را تضمین به چنین امر  روایت داد 

ها  مورد مطار ه قابا ممح ه نیات  بینی نمود  است که در دیگر ن ا ها پیبارا تهای  دارایی

هایی در رار  رویهها  م تریاد را ماتلز  ای اد و نگهکاس تهای  دارایی 6-9-9 برا  نمونه، ماد 

ها، )ب( ت راد  ان ا  دف او مرور ترتیباو و تطبیو دارایی ها  بررسیرابطه با )ارف( دف او و روش

ها  مورد ن ر قانونگذار شاما کرد  است  رویه 109«هاها و دبراد کاستیحا مغایرو»مودود، و )ج( 

، 112«ارزیابی سیاتم دا لی»، 111«ر تطبیو دا لی امانترا»،110«ها  دا لی سوابو امانترار بررسی»

 شود می 114«تطبیو  اردی امانترار »، و 113«هاتطبیو فیزیای دارایی»

ها  ، امااد نگهرار  دارایی1940گذار  مصوب قانود م اوراد سرمایه 223: بتب آمریکا

امااد کنر  از این ساوو، بر ی از نویانرگاد م تریاد در حااب واحر را رری اً رد یا تیییر نمی

                                                           
108. FCA Custody Rules: Articles 6.4.1 and 6.4.2.    
109. The Resolution of Discrepancies and Treatment of Shortfalls.    
110. Internal Custody Record Checks.  

111. Internal Custody Reconciliation.  

112. The Internal System Evaluation.   
113. Physical Assets Reconciliation.  

114. External Assets Reconciliation.  
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انر، اما امااد نگهرار  ها  م تریاد و نگهرار  خنها در حااب واحر را نتی ه گرفتهادکا  دارایی

انر  برا  هر ی  از م تریاد داناته 115«ها  فرایای اد حااب»اوراق در حااب اتوبوسی را منوط به 

است و یا  116«دم ی طرح سرمایه گذار »گذار  اربته هنگامی که م تر  نهاد واس ، م اور سرمایه

ها  م تریاد استهاد  برا  نگهرار  دارایی 117«روش حاابرسی»گذار  از هنگامی که م اور سرمایه

اما هنگامی  ( Laurenson, 2013: 12-20شود )اامال نمیها  فرای کنر، شرط ای اد حاابمی

ها  ، بایر پب از بررسیکنرگذار  از روش حاابرسی برا  نگهرار  اوراق استهاد  که م اور سرمایه

گذاراد ا  رورو حااب به سرمایه ز ، مبنا  م قوری بر ودود توانایی نهاد امین دهت ارسال دور 

(  سنر تهایر  کمیایود بورس و Laurenson, 2013: 12را )حرقا سه ما  یابار(، داشته باشر )

ها  م تر  نزد ا  نگهرار  داراییگذار  را ملز  نمود  است تا هنگاورق بهادار نیز م اور سرمایه

ها   ود ها  م تریاد از داراییارمللی از توانایی نهاد امین فرای نابت به تهای  دارایینهاد امین بین

-گذاراد توس  کارگزارها  نقر و کیرنقر سرمایهورورو تهای  دارایی 118اطمیناد حارا کنر 

و اوراق بهادار در رابطه با قانود بورس اوراق بهادار  گراد نیز رری اً در مقرر  کمیایود بورسم امله

ها  م امله گراد به تهای  دارایی-در نتی ه با ارزا  کارگزار 119بینی شر  است پیب 1934مصوب 

-گذاراد برا  ف اریتها  سرمایهگر را از استهاد  از داراییم امله-گذاراد، قانونگذار کارگزارسرمایه

-(  اما کارگزارHazen, 2011:35گر منخ نمود  است )م امله- ود کارگزارها  ت ار  ماراانه 

گذاراد ها  نگهرار  شر  نزد  ود به سرمایهگر تالیهی به ارسال گزارش مربوط به داراییم امله

 Fabien andنرارد، اگر چه طرفین ممان است در قرارداد کارگزار  چنین توافقی را نمود  باشنر)

Danial, 2017: 3 )  گراد بایر م امله-اما بایر توده داشت با توده به ایناه مطابو قانود، کارگزار

-انر که کارگزاربینی کرد اضو حراقا ی  نهاد  ود انت ا  باشنر، این نهادها م مو ً مقرراتی پیب

-سرمایه ا  )حراقا هر چهار ما  یابار( رورو حااب اوراق و ودو  نقر بهگر را به ارسال دور م امله

   120کننر گذاراد ملز  می

سبی مقرر کرد  است که نهاد امین  16: به طرز م ابهی قانونگذار هنروستاد در ماد  هندوستال

ها  م تریاد ا  به اسم هر ی  از م تریاد افتتاح کنر و نبایر داراییبایر در دفاتر  ود حااب دراگانه

                                                           
115. Sub-accounts. 

116. Pooled Investment Vehicle.  

117. Audit Approach.  

118. SEC Release No. IA-2176; File Number. S7-28-02. 

119. SEC Rule 15c3-3 of the Exchange Act of 1934.  
120. See the SEC website at https://www.sec.gov/news/press-release/2013-141.  

https://www.sec.gov/news/press-release/2013-141
https://www.sec.gov/news/press-release/2013-141
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ها  دا لی ها  م تریاد، نهاد امین بایر کنترلداراییبرا  راایت ارا تهای   را با هم متلوط نمایر 

کافی برا  دلوگیر  از دستاار  سوابو و مرارک ماننر سوابو مربوط به حاابرسی اوراق و حقوق 

سبی، در موارد  که نهاد امین  13همچنین به مودد ماد   121و منافخ ت لو گرفته به خنها را داشته باشر 

ها  امانترار  را از ها  دیگر  نیز اشتغال دارد، بایر ف اریتر  به ف اریتها  امانترادر کنار ف اریت

کارکناد و  رمه نهاد امین که در ارائه  رماو ها   ود تهای  نمایر  امو  بر این،دیگر ف اریت

    122ها  دیگر نهاد امین م ارکت داشته باشنر امانترار  م غول هاتنر نبایر در ف اریت

 

 مربوط به ضبط و ثبت عنوال حقوقیالزام -2-3

گذاراد ت یین شتص یا نهاد  ها  سرمایهیای از ماائا بایار مهم در  صوص نگهرار  دارایی

ها  مذکور بایر به ها  مربوط به ودو  ت لو گرفته به داراییاست که مارایت اوراق بهادار یا حااب

ط واحر نبود  و تهاوتها  زیاد  میاد خنها ها  حقوقی در این ارتبااسم و   بت شود  رویارد ن ا 

ها  حقوقی ماننر انگلیب و خمریاا  بت مارایت اوراق بهادار به اسم ودود دارد  در ت راد  از ن ا 

ها  حقوقی مذکور مارایت به دو نوع مارایت قانونی و مارایت  ود نهاد واس  ودود دارد  در ن ا 

گذاراد شود، سرمایهارایت قانونی به اسم نهاد واس   بت میشود و در رورتی که مذینه ی تقایم می

ها  مذکور ها  مربوط به ودو  ت لو گرفته به داراییهمچناد مار  ذینه ی اوراق بهادار و حااب

انر ، به طرق متتلف تمش نمود 2008ها  حقوقی پب از ب راد ماری ماننر  این دسته از ن ا باقی می

گذار را به طرق متتلف کاهب داد   بت انواد حقوقی به اسم کیر از سرمایه ها  ناشی ازتا ریا 

 یا از بین ببرنر  

: مقرراو کاس، ابترا به چنر قاار  کلی تصریح نمود  و در ادامه به تهصیا مقرراو انگیستال

-ایینگهرار  دار»مقرر داشته است که نهاد واس  بایر هنگا   1-2-6(Rمربوطه پردا ته است  ماد  )

ها  موووع امانترار  ترتیباو  ز  را به من ور م اف ت از حقوق ماراانه م تر  به  صوص هنگا  

بینی ، ارا کلی دیگر  پیب6-2-2در تامیا این ارا، ماد  « ورشااتگی نهاد امین اتتاذ نمایر 

از تلف  ناشی بایر ترتیباو سازمانی مناسد برا  کاهب ریا »نمود  است که طبو خد نهاد واس  

ها به الت سوو استهاد  از خنها، تقلد، مریریت و یف و نگهرار  ناکافی یا کاهب ارزش دارایی

مقرراو کاس تمش نمود  است این قواار کلی را در رابطه با  بت « سوابو یا تقصیر را به کار بنرد 

دادد به  بت انواد حقوقی انواد حقوقی مارایت اوراق بهادار و ودو  ت لو گرفته به خنها را با اورویت 

                                                           
121. SEBI’s Custody Rules: Article 18 (2019 Amendment).  

122. SEBI’s Custody Rules: Article 13 and Article 16 (2019).  
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ها به ، اورویت را به  بت انواد مارایت دارایی1-2-6(R()1گذار املیاتی سازد  ماد  )به اسم سرمایه

ا  از گذار داد  استا اما اظهار شر  است به الت این که اوراق بهادار توس  زن یر اسم  ود سرمایه

گذار بایار نادر است قی به اسم  ود سرمایهشود، در اما  بت انواد حقوها نگهرار  میواسطه

(Madeleine and Montagu, 2013: 515 بنابراین، این ماد  اشتاص دیگر  را نیز م تص  )

بینی شر  در قانود امااد  بت انواد مارایت حقوقی به نمود  است که در رورو ت قو شرای  پیب

 اسم خنها ودود  واهر داشت 

گذاراد در حااب اتوبوسی را به رسمیت شنا ته نگهرار  اوراق سرمایه: قانونگذار امااد آمریکا

گذار  را ملز  نمود  است تا گذار م اور سرمایهقانود گذار ،است  در رابطه با م اورین سرمایه

گذاراد  بت نمایر  در چنین اوراق را نزد نهاد امین وادر شرای  به انواد نماینر  یا تراستی سرمایه

گذاراد را به م ض افتتاح حااب از نا  نهاد امین و تغییراو گذار  بایر سرمایه اور سرمایهوو یتی، م

ها  گذار  همچنین بایر پب از ان ا  بررسیاحتماری در قرارداد امانترار  مطلخ نمایر  م اور سرمایه

قا هر سه ما  مقتضی به این باور م قول برسر که نهاد امین وادر شرای  رورو حااب دارایی را حرا

ها  م تریاد گذار  نیز ملز  است داراییکنر   ود م اور سرمایهگذاراد ارسال مییابار به سرمایه

نزد نهاد امین وادر شرای  را به رورو سا نه و سرزد  و با استهاد  از حاابرساد قام  ورد  بررسی 

گراد م امله-ها و گاهاً کارگزارن (  نهاد امین وادر شرای  )که کارباً باHowes, 2017: 20نمایر )

گذاراد گذاراد را به نا  و در حااب مت لو به هر ی  از سرمایهها  سرمایههاتنر( بایر دارایی

هایی که فق  گذار  )به انواد نماینر  یا تراستی( در حاابنگهرار  نمایر و یا به نا  م اور سرمایه

  123گذار  است نگهرار  کنر سرمایهها  مت لو به م تریاد م اور حاو  دارایی

-گذاراد را فق  در حاابسبی امااد نگهرار  اوراق بهادار مت لو به سرمایه 16: ماد  هندوستال

ها  دراگانه و به اسم هر ی  از م تریاد ت ویز نمود  است و در  صوص امااد  بت انواد مارایت 

ن ر ممنوایت واگذار   رماو امانترار  به اسم شتصی کیر از نهاد امین ساکت است و الت خد به 

    124سبی است  15طبو ماد  

 

 

 

 

                                                           
123. SEC Rule 206(4)-2(1).  
124. SEBI’s Custody Rules: Article 15 and Article 16 (2019 Amendment). 
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 سپاری خدماتشرایط حاکم بر برول-3-3

میاد  125هاا  از واسطهگذار دیگر موووایت نراشته و م مو ً زن یر رابطه ماتقیم میاد ناشر و سرمایه

(  به ااتقاد بر ی از Madeleine and Montagu, 2013: 506گذار ودود دارد )ناشر و سرمایه

گذاراد شر  است، ها  مت لو به سرمایهها من ر به کاهب ارزش داراییحقوقراناد، افزایب واسطه

شود، گذار م اوب میزیرا حقوق ااطاو شر  توس  ناشر سقف حقوق شنا ته شر  برا  سرمایه

ا بر حقوق شنا ته شر  توس  گذار نه تنهها  واس  مت رد میاد ناشر و سرمایهدرحاری که حضور نهاد

ها  متتلهی از گذاراد در م رض  یهافزایر، بلاه به طرق متتلف با قرار دادد سرمایهناشر چیز  نمی

-Micheler, 2015: 505شود )گذاراد میها  سرمایهها من ر به کاهب ارزش داراییریا 

زار این است که نهادها  امین ا تیاراو  (  به انواد مثال، در فقراد مقرراو ن ارتی، رویه کارد با507

سپار   رماو و توافو با نهادها  واس  فرای  منطبو با شروط رایج بازار یا شروط وسی ی برا  برود

گذاراد در قرارداد  ود با نهاد واس  ارلی روایت ت میلی نهاد واس  فرای دارنر  هنگامی که سرمایه

که نابت به انرراج هرگونه شرط مورد  شودکننر، فرض می ود را به برود سپار   رماو اام  می

 Madeleine andانر )توافو میاد نهاد واس  ارلی و نهاد/نهادها  واس  فرای نیز روایت داد 

Montagu, 2013: 520-525  ) 

یابر  به انواد ارمللی موووایت میبرود سپار   رماو هم در ارره دا لی و هم در ارره بین

کننر   رماو امانترار  ممان است توانایی یا رمحیت ارائه  رماو ارره دا لی، ارائه مثال، در

بانای را نراشته و در نتی ه م بور به برود سپار  بت ی از  رماو امانترار  به نهاد واس  فرای 

ارمللی، نهاد واس  ارلی ممان است به دریا ار  امااد اضویت ماتقیم در شود  در ارره بین

سپار   رماو  ود به ی  نهاد واس  فرای شود  گذار  مرکز  ک ور میزباد م بور به برود سپرد

در هر رورو، انتتاب نهاد واس  فرای کیر رارح هم از ن ر فنی و هم از ن ر مقرراو ن ارتی ممان 

بینی قرار دهر  حتی در رورتی که ها  کیر قابا پیبگذاراد را در م رض ریا است سرمایه

گذاراد  برداشت درست و بینی باشنر، ممان است بر ی از سرمایهها  مودود قابا پیبریا 

ها نراشته باشنر  به انواد مثال، در قضیه پیترسود در برابر بان  مرکز  کاملی از ماهیت ریا 

ارمللی بان  مرکز  اوراق قروه خمریاایی را از طریو نهاد امین بین دمهور  اسممی ایراد،

                                                           
ها  ماری و حقوقی در بازار ا یراً فناور  دریر  با انواد تانوروژ  بمکچین م رفی شر  است که در ررد حذ  واسطه  اربته 125

 سرمایه و بازار پول است  
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باز  127«سیتی بن  نیویورک» ریرار  نمود  بود  مت اقباً کلیراستریم نیز حاابی نزد  126«استریمکلیر»

کرد  بود که ارا و بهر  اوراق در خد حااب سپرد  شر  بود  در نتی ه اقامه داوا در م اکم خمریاا 

ارداد و ها  مذکور توس  خمریاا توقیف شر  با بررسی قربرا   ااراو ناشی از تروریام، دارایی

تواد این استنباط را کرد که بان  مرکز  برداشت درستی از ها  حقوقی خد، از این قضیه میریا 

این واق یت نراشته است که  ریر اوراق خمریاایی از طریو نهاد واس  ماتقر در اروپا ممان است 

ریاا در رسیرگی نهایتاً به نگهرار  اوراق توس  نهاد امین فرای در خمریاا  و رمحیت م اکم خم

     128ها  مذکور شود به ا تمفاو مربوط به دارایی

سپار   رماو امانترار  به  صوص با در ن ر گرفتن ماهیت قرارداد  رابطه نهاد مایره برود 

-واس  ارلی و نهاد واس  فرای و ارا نابی بودد قرارداد ممان است ادرا  ماتقیم حقوق سرمایه

ها  مذکور به انواد مصادیقی از فرای را با م اا مواده سازد  ریا  گذاراد الیه نهادها  امین

توانر ها  ناشی از برود سپار   رماو بیانگر این است که چگونه برود سپار   رماو میریا 

ها  گذاراد را در م رض  طر قرار دهر  بنابراین، بایر بررسی کرد که خیا ن ا حقوق و منافخ سرمایه

شناسنر یا نهد و در رورو مثبت ول امااد برود سپار   رماو را به رسمیت میحقوقی در وهله ا

بودد پاسخ، بایر دیر که ت قو چه شرایطی برا  برود سپار   رماو امانترار  ورور  استد و 

 ارمللی یاااد استد ایناه خیا این شروط برا  برود سپار   رماو در ارره دا لی و بین

ها  ناشی از برود سپار   رماو مقرراو کاس از دو طریو در ررد کاهب ریا  :انگیستال

امانترار  است  او ً ت قو بر ی شرای  برا  انتقال تما  یا بت ی از  رماو امانترار  ورور  است  

 انیاً در رورو ت قو شرای  انتقال، انتقال  رماو منوط به درج شروط م تص در قرارداد میاد نهاد 

ارلی و نهاد واس  فرای است  انتقال تما  یا بت ی از  رماو امانترار  منوط به این است که واس  

ا  نهاد واس  فرای مبنی بر توانایی نگهرار  نصد، و بررسی دور نهاد واس  ارلی در انتتاب، 

 ا  در ان 129کوشی  ز  را به کار برد  باشر مهارو و دقت و ستت ها  موووع امانترار ،دارایی

ها  نهاد واس  فرای و شرای  حقوقی و رویه 130« بازار شهرو و تتصص»توده به  این وظیهه،

                                                           
126. Clearstream.  

127. Citibank NY.  

   از هومن  ابتی از بابت اشار  به این ناته سپاسگزار   برا  مطار ه کاما رأ  رک به: 128
Peterson v. Islamic Republic of Iran, 15-0690 (2d Cir. 2017) 

129. CASS: Article 6.3.1(R)(1).   
130. The Expertise and Market Reputation.   
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  ادرا 131گذاراد را در م رض  طر قرار دهر، ورور  است املی که ممان است حقوق سرمایه

 نهاد  هاتیف ار ریو سا یفرا واس ، ااتبار نهاد یارل واس در مقابا نهاد  یفرا واس  نهاد ت هراو

ها  قانونی، و ی، داشتن م وزفرا واس  نهاد یمار منابخ و هیسرما ، ارث اشتاص با یفرا واس 

گذارد از دمله م یارهایی ها  سرمایهها  مودود برا  نگهرار  و م اف ت از داراییزیرسا ت

 رماو سپار  برود 132توانر نهاد واس  ارلی را در انتتاب نهاد امین فرای یار  کنر است که می

ارمللی منوط به این است که  رماو امانترار  در حوز  قضایی مربوطه امانترار  به نهاد امین بین

اربته این قاار   133 ت ت ن ارو قانونگذار بود  و نهاد واس  فرای دارا  م وز ف اریت امانترار  است 

تلقی شود  135«ا م تر  حرفه»به انواد مثال، چنانچه م تر  به انواد  134با استثنائاتی نیز همرا  است 

و به رورو کتبی روایت  ود مبنی بر انتقال تما  یا بت ی از  رماو امانترار  به حوز  قضایی 

 136مربوطه را داد  باشر، ت ت ن ارو بودد ف اریت امانترار  در حوز  قضایی مربوطه  ز  نتواهر بود 

قرارداد کتبی شر  است  این قرارداد بایر شاا انتقال تما  یا بت ی از  رماو امانترار  من صر به 

حراقا حاو  شروطی مبنی بر  رماو موووع قرارداد، تصریح به ار  مارایت نهاد واس  فرای 

گذراد، تصریح به شرایطی که در رورو ت قو خنها امااد برداشت از ها  سرمایهنابت به دارایی

مائوریت نهاد واس  فرای در رورو حااب م تر  توس  نهاد واس  فرای ودود دارد، و قلمرو 

ها  م تریاد به الت تقلد، نقض امر  یا تقصیر نهاد واس  فرای یا نماینر  ورود  اارو به دارایی

    137منصوب و  باشر 

گذار  و سنر تهایر  کمیایود بورس و اوراق بهادار خمریاا نیز : قانود م اوراد سرمایهآمریکا

کنر تا هنگا  گذار  را ملز  میکنر  اما م اور سرمایهار  را منخ نمیسپار   رماو امانترامااد برود

مبنا  م قوری برا  تصمیم  ود مبنی بر ایناه نهاد  اردی »انتتاب و نصد نهاد واس  فرای  اردی 

ها  م تر  را ااطاو  واهر ها  م ابه با نهاد امین وادر شرای  خمریاایی در  صوص داراییحمایت

ها  م تر  نزد نهاد امین اشر یا هرگونه ریا  اساسی در رابطه با نگهرار  داراییکرد، داشته ب

  138« اردی را به رورو کاما به م تر  اف او نمایر 

                                                           
131. CASS: Article 6.3.1(R)(3)(b).  

132. CASS: Article 6.3.2(G) CASS, and Article 6.3.2(G)(7).   

133. CASS: Article 6.3.4(R)(1). 

134. CASS: Article 6.3.4(R)(2)(a).    
135. A Professional Client.   
136. CASS: Article 6.3.4(R)(2)(b).  

137. CASS: Article 6.3.4B(G)(1)(4)(7).  

138. SEC Interpretive Release Amended Rule 206 (4)-2(c)(3)(iv).  
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کنر که شتص : مقرراو سبی برود سپار   رماو امانترار  را تنها در رورتی ت ویز میهندوستال

رسر که مقرراو مذکور چنین فرض نمود  به ن ر می 139امین فرای انتتابی  ود نهاد امین باشر  یا نهاد

-ها  یاااد با حمایتاست که چنانچه شتص یا نهاد ماری مورد انتتاب  ود نهاد امین باشر، حمایت

ها  ارائه شر  توس  نهاد امین ارلی را ارائه  واهر کرد  شایر چنین فروی در قلمرو بازار سرمایه 

در رابطه با نهاد یا نهاد ها  امین فرای  اردی رادق نتواهر هنروستاد رادق باشر وری این امر 

شاا ان قاد قرارداد نیز من صر به شاا کتبی است  مقرراو سبی به شروطی که بایر در قرارداد  140بود 

، اما بر م  مقرراو کاس، این شروط دنبه تمثیلی 141امانترار  درج شود نیز تصریح نمود  است

 مصرح در قانود است نراشته و من صر به موارد 

 

 های مشتریالکنترل دارایی-4-3

ها  موووع امانترار  توس  نهاد ماری واس  یای گذار و استهاد  از داراییبرداشت از حااب سرمایه

ها  حقوقی مودود در  رماو امانترار  است  اربته رر  دسترسی و دیگر از مهمترین ریا 

توانر ها میم نا  سوو استهاد  از خنها نیات، زیرا استهاد  از داراییها  م تر  ارزاماً به کنترل حااب

ها  موووع امانترار  باشر  مصادیو دیگر نگهرار  داراییها  ناشی از با هزینه 142به من ور تهاتر

نابت به ودو   144و حو حهظ مارایت 143گذاراد شاما اامال حو رهنها  سرمایهاستهاد  از دارایی

بنابراین، سدال مطروح این است که خیا نهاد ماری واس   گذاراد است ها  سرمایهدارایی ت لو گرفته به

ها  موووع امانترار  داشته باشرد در رورو مثبت بودد پاسخ، توانر کنترری نابت به داراییمی

               حرود و  غور چنین کنترری چقرر استد بریهی است که سدا و مذکور هم در رابطه میاد

قابا طرح  گذار و نهاد واس  ارلی و هم در رابطه میاد نهاد واس  ارلی و نهاد واس  فرایسرمایه

 است  

                                                           
139. SEBI’s Custody Rules: Article 15 (2019 Amendment).   

گذار  در اوراق  اردی مایره نهاد امین اربته به الت کنترل ورود و  روج سرمایه و م رودیت نهادها  ماری هنر  برا  سرمایه  140

 یابر  به طور کلی رک به: فرای در ن ا  حقوقی هنروستاد کمتر موووایت می
Chapter 5 of International Monetary Fund Country Report No. 16/76 (2016). “How Open is India’s 
Capital Account? An Arbitrage-Based Approach,” available at 
 https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr1676.pdf.  

141. SEBI’s Custody Rules: Article 17(2019 Amendment).   
142. Sett-off.  
143. Lien.  
144. Right of Retention.    

https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr1676.pdf
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گذار و نهاد واس  ارلی، قاار  کلی بر ار  امااد استهاد  از : در رابطه میاد سرمایهانگیستال

اردادها  تیمین ماری قر»گذاراد برا  اهرافی از قبیا رهن، حو حهظ مارایت و ها  سرمایهدارایی

گذار از قبا روایت  ود را به نهاد واس  اام  مگر خناه سرمایه 146دار  است، 145«اوراق بهادار

اما  148همین قاار  در رابطه میاد نهاد واس  ارلی و نهاد واس  فرای نیز حاکم است  147کرد  باشر 

واس  فرای در رورتی که قلمرو این قاار  کلی با استثنائاتی همرا  است  ااطا  این حقوق به نهاد 

ها  موووع امانترار  باشر یا خد م رود به دبراد کارمزد و مائوریت ناشی از نگهرار  دارایی

ها  نگهرار  شر  نزد نهاد واس  ااطا  این حقوق برا  تاهیا تاویه م اممو مربوط به دارایی

حقوق دیگر ماننر م اممو تیمین  بنابراین، انتقال این حقوق و 149م از است  فرای ورور  باشر،

 Madeleineماری اوراق بهادار در سطح امانتراراد فرای نیز ت ت شرایطی که ذکر شر ممان است )

and Montagu, 2013: 154     ) 

گذار  ممان است به سبد م وز برداشت م اور سرمایه 206(4)-2: به مودد مقرر  آمریکا

قانود نهاد امین تلقی شود  چنانچه تنها دریا امین م اوب کارمزد  ود از حااب م تر  به حام 

-گذار  ا تیار و  برا  کار کارمزد  ود از حااب م تر  باشر، م اور سرمایهشرد م اور سرمایه

 ورد  نتواهر بود  اما همچناد ملز  به راایت مقرراو گذار  ملز  به ت صیا تیییر حاابرس قام

گذار  بایر پب از بررسی مقتضی به این نتی ه   مثال، م اور سرمایهدیگر امانترار   واهر بود  برا

برسر که نهاد امین ماتقا رورو حااب دارایی و ودو  را به رورو من م به سرمایه گذار ارسال 

-هاا کارگزارگراد، قانود در راستا  تالیف به تهای  داراییم امله-در رابطه با کارگزار 150کنر می

                                                           
وارد  2007یا قراردادها  تیمین ماری اوراق بهادار برا  نتاتین بار در سال  securities financing transactionsارطمح  145.

ترمینوروژ  مقا   رماو ماری سابو شر و در حال حاور نیز در ترمینوروژ  مقا  رفتار ملی مودود است   ارطمح مذکور برا  مثال 

 repurchaseها   ریر م رد )(، موافقتنامهstock lending(، وا  اوراق بهادار)stock borrowingشاما قرض اوراق بهادار)

agreementو موافقتنامه ،)( ها   ریر م رد م اوسreverse repurchase agreementمی )    شود 

146. CASS: Article 6.4.1(R)(1).  

147. CASS: Article 6.4.1(R)(1)(a).   
ها  م تر  را نزد خد به در رابطه با شتص  ارثی که )نهاد امین ارلی( دارایی» مقرر داشته است:   5-3-6(R  در این ارتباط ماد  )148

ها  گذارد، )نهاد امین ارلی( بایر اطمیناد حارا کنر که هرگونه قرارداد با شتص مذکور در  صوص امانترار  داراییامانت می

ها  موووع امانترار  یا حقوق تهاتر نابت به ودو  حو فروش دارایی موووع امانترار  متضمن ااطا  حو رهن، حو حهظ مارایت،

 «ها  م تر  به شتص  ارث یا هر شتص دیگر  نیات ت لو گرفته به دارایی

149. CASS: Article 6-3-6(R).  

150. SEC Release No. IA-2968; File No, at 15 S7-09-09, available at 
https://www.sec.gov/rules/final/2009/ia-2968.pdf. 
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اما  151کنر گذاراد برا  اهرا  ت ار   ود منخ میها  سرمایهاستهاد  داراییگر را از م امله

توانر طبو قرارداد کتبی اوراق را از م تر  استقراض نمایر، م روط بر ایناه گر میم امله-کارگزار

 152دهرا به م تر  ارائه کنر دررر ارزش روز اوراق را ت ت پوشب قرار می 100و یقه  ز  که 

گر اداز  استهاد  از اوراق به رهن داد  شر  م امله-رورتی که طبو قرارداد کارگزار همچنین در

گر  للی م امله-گر را ت صیا کرد  باشر، ورشااتگی کارگزارم امله-گذاراد نزد کارگزارسرمایه

 گذاراد نابت به این اوراق وارد نتواهر سا ت و تراستی تمش  واهر نمودبه حقوق ماراانه سرمایه

گر امااد م امله-اما بایر توده داشت که کارگزار 153گذاراد اااد  کنر تا این اوراق را ایناً به سرمایه

  154برداشت کارمزد  ود از م ا تراست را  واهر داشت 

گذار به نهاد امین ارلی را تابخ : قانونگذار هنروستاد حقوق قابا انتقال از طر  سرمایههندوستال

اما مصادیو و شرای  حقوق قابا انتقال به نهاد امین ارلی را م تص د  است، مابین کرقرارداد فی

گذار و نهاد امین بایر شرایطی که در رورو ننمود  است  طبو قانود، قرارداد من قر  میاد سرمایه

و همچنین حقوق و مزایا   نهاد امین م از به دریافت و خزاد کردد اوراق و ودو  م تر  ت قو خنها،

تواد گهت که حقوق و مزایا  می با توده به این اطمق، 155گرفته به خنها  واهر شر، ت یین کنر  ت لو

شود  اما در رابطه میاد نهاد امین ارلی مربوطه شاما حقوق مربوط به تهاتر و حو حهظ مارایت هم می

ا در رورتی که سپار   رماو امانترار  رو فرای، با ودود ایناه قانونگذار هنروستاد امااد برود

اریه  ود نهاد امین باشر، داد  است اما در  صوص مصادیو و شرای  حقوق قابا انتقال به نهاد منتقاٌ

 بینی نارد  است  امین فرای مقرراو م تصی پیب

 

 ایرال نظام حقوقی-4

( خیا نهاد  به 1مطروح در مقرمه مقاره پاسخ داد  شود: )سدا و در این بتب تمش شر  است به 

( خیا نیاز به چنین نهاد  در بازار سرمایه 2انواد نهاد امین در بازار سرمایه ایراد قابا شناسایی استد )

 و نتی تاً مقرراو متتص امانترار  ودود داردد 

گذار به مههو  امانترار  توده در مقرراو بازار سرمایه قانود که در پاسخ به سدال اول بایر گهت

و خ ار حقوقی ناشی از رابطه امانترار  به امانترار   کارکردو برداشت کاما از مههو اما  ،داشته است

                                                           
151. SEC Rule 15c3-3 of the Securities Exchange Act.  

152. SEC Rule 15c3-3(b)(c) of the Securities Exchange Act. 

153. SEC Rule 15c3-3 of the Securities Exchange Act. 

154. Section 26(a)(2) of Investment Company Act 1940.  

155. SEBI’s Custody Rules: Article 17(a)(b)(c) (2019 Amendment).  
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م تص نیات که خیا همچنین   نراشته است  صوص در رورو ورشااتگی نهاد ماری واس 

 مر ن رد یا ی  رابطه حقوقی  اص دار تودهبه انواد ی  نهاد ماری ماتقا قانونگذار به نهاد امین 

ا  به نهاد امین ن ر  اشار  1384در قانود بازار اوراق بهادار ایراد مصوب    اگرچهقانونگذار است

اما در بر ی از مقرراو ارداع به نهاد امین و  رماو امانترار  قابا ممح ه است  به انواد  ،است

امانترار  به انواد یای از  رماتی که شرکت  گذار  مرکز  بهمثال، در اساسنامه شرکت سپرد 

ا  به این ن ر  است اما در قانود هیچ اشار توانر ارائه کنر اشار  شر  است  گذار  مرکز  میسپرد 

باقی گذاراد همچناد مار  اوراق ، خیا سرمایهگذار که دررورو ورشااتگی شرکت سپرد 

در نتی ه ی   لأ مهم ار  روشن بودد وو یت حقوقی خ ار ناشی از ورشااتگی   واهنر مانرد

دستورار ما ن و  ت یین » 8در ماد  کارگزار  است  ها  شرکتگذار  مرکز  و شرکت سپرد 

در رورتی که بر »مقرر شر  است « گذار ها  سرمایهقیمت  ریر و فروش اوراق بهادار در رنروق

اق بهادار تهراد، اوراق بهادار از تابلوها  ارلی و فرای حذ  شونر، ورقه اساس مقرراو بورس اور

ت یین  امینبهادار مربوطه  ارج از بورس تلقی شر  و ارزش منصهانه خد به پی نهاد مریر و تیییر 

متوری رنروق گذار  به نهاد  با انواد ها  سرمایهها  رنروقهمچنین در نمونه اساسنامه« شود می

رنروق نمونه اساسنامه  رسر  به انواد مثال،ر  که کارکرد خد م ابه نهاد امین به ن ر میاشار  ش

 28به روزرسانی شر  است( در بنر  97اسهنر  25داورانه )که خ رین بار در تاریخ   گذارهیسرما

، متوری رنروق را به انواد شتص حقوقی ت ریف کرد  است که توس  م مخ 41و ماد   1ماد  

ن ارو ماتمر بر املارد مریر و وامن به من ور »شود  وظیهه متوری رنروق شاما انتتاب می رنروق

در  ف اریتاین  156«باشر مهاد اساسنامه و امیرنامه رنروق میحصول اطمیناد از راایت مقرراو، 

، ودشم اوب می امانترارادها  قضایی دیگر به انواد یای از  رماو دانبی ارائه شر  از طر  حوز 

، نهاد ناظر بازار سرمایه ایراد خد را ی  وظیهه شوداما ف اریت ارلی و ذاتی امانترار  م اوب نمی

  مقرراتی تلقی نمود  است 

مقرر داشته است:  17( در ماد  1388گذار ، تاویه و پایاپا  )همچنین دستورار ما  بت، سپرد 

روز تاویه با کارگزار  ریرار و وامن تاویه شر  در  مائوریت تاویه بها  اوراق بهادار  ریرار »

 واهر بود  در هر حال ت ویا اوراق بهادار به  ریرار منوط به پردا ت وده و تاویة و  با کارگزار 

ارداع داد  شر  است که ظاهراً من ور از « متوری حااب»به نهاد  با انواد  17در تبصر  ماد  « است 

                                                           
 شمار  به « گذارهیسرما  هارنروق قبال در ادیمتور فیوظا» موووع با یمار  هانهاد بر ن ارو تیریمر از رادر  بت نامه رینیبب   156

   1389اردیبه ت  28 مورخ ،12010001
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مائوریت تاویة بها  اوراق بهادار م امله شر  ) ریر »داشته است  خد نهاد امین است  این تبصر  مقرر

و فروش( سرمایه گذاراد حائز شرای  استهاد  از  رماو متوری حااب بر اهرة بان  ااما تاویه 

 واهر بود که توس  کارگزار منتتد م تر  کتباً به شرکت سپرد  گذار  مرکز  م رفی شر  و 

« هر م تر  توس  بان  ااما تاویه ت یین و اام  شر  باشر      سقف ااتبار تتصیص داد  شر  به

از سو   1397که درسال « پیب نویب قانود ارتقا  ن ا  بازار سرمایه ک ور»اما در سنر  ت ت انواد 

سازماد بورس و اوراق بهادار دهت ارمح قانود بازار اوراق بهادار تهیه گ ت )و دهت طی مراحا 

ارو امور اقتصاد و دارایی ارسال شر( رری اً به نهاد امین اشار  گردیر  است  قانونی تصوید، به وز

قانود  1به ب ر، به ماد   34ت اریف زیر به انواد بنرها  »این پیب نویب چنین خمر  است:  3در ماد  

 شود:بازار اوراق بهادار دمهور  اسممی ایراد ار اق می

 

ها  ماری ا ا ذ م وز از سازماد، ادار  دارایی( متوری دارایی: شتص حقوقی است که ب34

ها  ت هر  در قراردادها  م تقه یا راوک را به اشتاص از قبیا اوراق بهادار، ودو  نقر، موق یت

 گیرد نیابت از م تریاد  ود بر اهر  می

 یمار  و ادار  ابزارها  است که با ا ذ م وز از سازماد، نگهرار ی: شتص حقوقییدارا نیام( 35

اهرا  م تص در قارد قرارداد من قر  بر اهر   ای نیم  نهخیذ  شر  اشتاص به  ود را برامنتقا

 .ردیگیم

تواد گهت که نهاد امین و  رماو امانترار  در بازار سرمایه ایراد قابا شناسایی است  بنابراین، می

شتصی که از طریو دریافت  اما چنر ناته در این  صوص قابا ذکر است  او ً قانونگذار تهایای بین

ه انواد امین دارایی تلقی پردازد و شتصی که به حام قانود بم وز به ارائه  رماو امانترار  می

بنابراین، م تص نیات که در چه شرای  و اوواع و احواری نهادها  ماری ن ر  است  شود، قائا می

و ت ت  باشنرراایت مقرراو امانترار  ممان است به حام قانود به انواد امین تلقی شر  و ملز  به 

چه شرایطی از راایت مقرراو امانترار  م ا   واهنر شر  همچنین م تص نیات که خیا تما  انواع 

-ها  سرمایهها  ماری در رورو داشتن کنترل ماتقیم یا کیر ماتقیم بر داراییاوراق بهادار و نهاد

گذاراد و م اف ت از حقوق سرمایه ن راین امر از گذاراد به انواد امین تلقی  واهنر شر یا نهد 

پیب نویب قانود ارتقا  ن ا  »سنر رسر که زیاد  دارد   انیاً به ن ر میشهافیت بازار اهمیت بایار 

ا  از حیث تی را با نهاد امین  ل  کرد  است، زیرا تهاوو قابا ممح هنهاد تراس« بازار سرمایه ک ور

و ظاهراً قانونگذار فرض را بر این شود  م اهر  نمی« امین دارایی»و « یمتوری دارای»بین  کارکرد
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ی  نهاد ماری ماتقا است  درحاری که من ور از ودود  هموار  گذاشته است که من ور از امانترار 

ها  ناشی از گذاراد در برابر ریا بینی مقرراتی برا  حمایت از حقوق سرمایهخد بی تر پیب

ها  م تریاد است  و ایناه ماهیت این استهاد  یا سرقت داراییها  واس ، سووورشااتگی نهاد

ها ممان است در رابطه با نهادها  ماری متتلف متهاوو بود  و شاا و قلمرو خد متهاوو حمایت

بر ی ارزش افزود  برا  بازار  من ر به ای ادبینی نهاد امین ماتقا ممان است هرچنر که پیب باشر 

 ور باشر اما قبا از خد نهاد ناظر بایر ارزیابی نمایر که خیا نیاز  به چنین نهاد  با ممح ه سرمایه ک

     ودود دارد یا نه  ظرفیت بازار سرمایه ایراد

ها  حقوقی بررسی شر  در با  در ن ا  دو  بایر گهت اگرچه بی تر ریا  در پاسخ به سدال

در رابطه با ورورو ورور  است  مقرراو امانترار   یابر، اما تروینحقوقی ایراد موووایت نمی

ها بایر گهت برریا ایناه تهای  میاد مارایت ذینه ی و مارایت قانونی در حقوق تهای  دارایی

( مایره تهای  94-90ایراد پذیرفته شر  نیات، )م مود باقر  و نهیاه شوشی ناد، ره او 

  مارایت اوراق ت لو گرفته به اسم خنها بایر  بت شود ها و  ت یین شتص یا نهاد  که به اسم ودارایی

در ایراد سیاتم  اوراق بهادارسیاتم نگهرار   کنر  به ابارو دیگر، از خن ایی کهمینموووایت پیرا 

 شونرها م اوب میگذاراد هم مار  قانونی و هم مار  ذینه ی داراییماتقیم است و سرمایه

ها  م تریاد از یاریگر یز داراییرذا م اا تم (90-88)م مود باقر  و نهیاه شوشی ناد، ره او 

تواد استر ل کرد که خیر  در واقخ میبه ودود نمیها  نهادها  ماری واس  از داراییتهای  خنها و 

ز یاریگر و از ا ها  م تریادهایی است که طبو خد داراییها یای از روشنگهرار  ماتقیم دارایی

 نقر ها با ودود این، احتمال سوواستهاد  از دارایی  شودمتمایز میها  نهادها  ماری واس  دارایی

ها  م تریاد یا داراییها  حااب به الت دسترسی بهاز قبیا کارگزاراد  نهادها  ماریم تریاد توس  

 ورور  است  همچناد باقی است و از این دهت تروین مقرراو امانترار  خنها 

ورورو تروین مقرراو در  صوص امااد و شرای  حاکم بر برود سپار   رماو امانترار  

در قوانین بازار سرمایه ایراد مقرراتی در  صوص امااد برود سپار   رماو شود  نیز حب می

  ن یر امانترار  و شرای  حاکم بر خد قابا ممح ه نیات و برا  یافتن حام قضیه بایر به قوانین اا

قانود مرنی مراد ه نمود  متیسهانه در قانود مرنی نیز مقرراو  اری در  صوص انتقال ت هراو و 

ش   که بم بینی ن ر  است و برا  یافتن حام قضیه بایر به خ ار حقوقی مراد ه نمودقرارداد پیب

ز حقوقراناد امااد ، بر ی ادر هر رورو  برا  شهافیت مورد نیاز در بازار سرمایه کافی نتواهر بود

ان قاد قرارداد فرای در حقوق ایراد را با استنباط از مقرراو قانود مرنی به  صوص مقرراو مربوط 
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انر که ان قاد قرارداد فرای انر و اظهار اقیر  نمود به مضاربه، مااقاو و وکارت مورد تیییر قرار داد 

 هراو  ود یا ار  تتصص یا دانب مت هر ممان است به الت ار  توانایی طر  قرارداد به ادرا  ت

(  اما بایر بین مورد  که 311: 1394در ان ا  بر ی از ت هراو قرارداد  ورور  باشر )ش اریاد، 

کنر )ارطمحاً انتقال قرارداد( و فرای منتقا می واس تما  ت هراو  ود را به نهاد  ماری واس نهاد 

کنر )ان قاد فرای منتقا می واس  هراو  ود را به نهاد ارلی ررفاً بت ی از ت واس مورد  که نهاد 

انتقال قرارداد در حقوق ایراد ماتلز  »قرارداد فرای( قائا به تهای  شر، زیرا اظهار شر  است که 

روایت طر  دیگر اقر است درحاری که ان قاد قرارداد فرای ارو ً نیاز  به کاد روایت طر  

از ن ر خ ار حقوقی نیز بین این دو حارت در حقوق ایراد ( « 314 :1394دیگر اقر نرارد )ش اریاد، 

 تهاوو ودود دارد 

فرای ماتقیماً در  واس تما  ت هراو  ود را منتقا نمایر، نهاد  ماری واس دررورتی که نهاد  

فرای  واس گذار مائول  واهر بود و در نتی ه در رورو نقض ت هر از سو  نهاد برابر سرمایه

(  316: 1394فرای اقامه داوا کنر )ش اریاد،  واس توانر به رورو ماتقیم الیه نهاد ار میگذسرمایه

فرای منتقا کنر، نهاد  واس ارلی تنها بت ی از ت هراو  ود را به نهاد  واس اما در رورتی که نهاد 

ارلی مائول  واس گذار مائوریتی نتواهر داشت و تنها در برابر نهاد فرای در مقابا سرمایه واس 

قوانین ایراد در  صوص شرایطی که ت قو خد برا  امااد  ( 316: 1394 واهر بود )ش اریاد، 

 باشر گذاراد توس  نهاد امین  ز  است نیز ساکت میها  سرمایهبرداشت و اامال کنترل بر دارایی

 

 گیرینتیجه -5 

ها  حقوقی ناشی از و رفخ ریا ها  حقوقی پی رفته در کاهب مقاره حاور به بررسی واکنب ن ا 

 2008پب از ب راد ماری سال  نهادها  ماری واس توس   گذارادها  سرمایهنگهرار  دارایی

 دهرها ن اد مینتی ه بررسی  شرماهیت  رمت امانترار  و نهاد امین تبیین و بررسی  ابتراًپردا ت  

که بایر میاد مههو  ت ار  نهاد امین و مههو  مقرراتی خد قائا به تهای  شر  در مههو  ت ار  نهاد 

گذاراد و مریریت که به نگهرار  از اوراق و ودو  سرمایهشود امین به انواد نهاد ماری ماتقا تلقی می

رویارد متهاوتی اتتاذ  ،طار همورد م ها  حقوقین ا  ،اما از ب ر مقرراتیها اشتغال دارد  این دارایی

قلمرو ف اریت  با ی نهاد امین به انواد نهاد ماری ماتقاقها  حقودر حاری که در بر ی از ن ا   انرکرد 

امانترار  بی تر به م نا  ودود  ها  حقوقیااز ن ا  در ن ر گرفته شر  است، در بر ی دیگر م تص

ت ریف شر  گذاراد حمایت از حقوق سرمایه و م مواه مقرراتی برا ی  رابطه حقوقی م تص 
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امانترار  ماتلز  ا ذ م وز  نهاد ماری ماتقا نبود  و ارائه  رماو ا  در دسته ا یر، نهاد امیناست

وادر  نهاد ماری ها  م تص به انوادها  ماری را به الت ویژگیبلاه قانونگذار بر ی از نهاد نیات 

وادر  هاکارگزار ها وبان م مو ً ، گیرد  از این من ر ر میدر ن ارائه  رماو امانترار  شرای 

گذار  م اورین سرمایه شود و نهادها  واس  دیگر ماننرم اوب میارائه  رماو امانترار  شرای  

همچنین م تص شر که ماهیت   وادر شرای  هاتنر ماریها  ها نزد نهادملز  به نگهرار  دارایی

در بررسی  لأها  قانونی، مقرراو امانترار  ممان است بر حاد نوع نهاد ماری واس  متهاوو باشر  

ها  م تریاد یا تی یر زیاد در استرداد خنها مهمترین  لأها  مودود هنگا  بروز ار  استرداد دارایی

( نگهرار  کیر ماتقیم 1چهار ریا  حقوقی )ری ه این م امو را در بودنر   2008سال ب راد ماری 

( برود سپار   رماو امانترار  4ها  م تریاد و )( کنترل دارایی3ها، )( ا تمط دارایی2ها، )دارایی

-در چارچوب این ریا ها  حقوقی انگلاتاد، خمریاا، و هنروستاد را تبیین کردیم و واکنب ن ا 

ها ممح ه شر که رابطه با نگهرار  کیرماتقیم دارایی درمورد واکاو  قرار دادیم   ها  حقوقی

ها  نهادها  ماری از یاریگر و از دارایی ها  م تریادقانونگذاراد شرای  ستتی برا  تهای  دارایی

ها، قانونگذاراد اورویت را به  بت انر  در حا م اا ناشی از ا تمط داراییبینی نمود پیبواس  

ها  حقوقی ناشی از برا  رفخ یا کاهب ریا انر  گذار داد به اسم سرمایه هامارایت حقوقی دارایی

سپار   رماو امانترار ، قانونگذاراد شاا قرارداد را من صر به قرارداد کتبی نمود  و شروط برود

ها  ناشی از دسترسی و انر  برا  رفخ ریا مهمی که در قرارداد بایر درج شود را م تص نمود 

قوانین قلمرو دسترسی را م رود به کار کارمزد ارائه  گذاراد،بر حااب سرمایه ماری واس  کنترل نهاد

در بازار سرمایه ایراد نیز نهاد امین و  رماو امانترار   انر  رماو یا تاهیا تاویه م اممو کرد 

ناشی از ، کارکرد و خ ار حقوقی قابا شناسایی است، هرچنر که قانونگذار برداشت کاما از مههو 

ها  حقوقی مودود قبا از ب راد اگرچه اکثر ریا چنین نراشته است  هم رابطه حقوقی امانترار 

یابر، موووایت نمی ها()به دریا سیاتم ماتقیم نگهرار  دارایی در ن ا  حقوقی ایراد 2008ماری سال 

   رسرتروین مقرراو امانترار  به د یا زیر ورور  به ن ر می

برا  اتصال ماتقا( به انواد نهاد ماری )و نه ارزاماً شناسایی نهاد امین  رراو امانترار بینی مقپیب -

ها  ها  حقوقی نگهرار  داراییارمللی ورور  است، زیرا بایار  از ن ا به بازارها  بین

ها  امانترار  ت ت ن ارو بودد ف اریت ها  قضایی دیگر را منوط بهگذاراد در حوز سرمایه

گذاراد سرمایه از ها  حقوقی  ز  برا  حمایتبه این م نی که قانونگذار ساز و کار انرکرد 

  ابینی نمایرها  واس  را پیبها نزد نهادها  حقوقی ناشی از نگهرار  داراییدر برابر ریا 
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نر گذاراد توس  نهادهایی مانها  نقر سرمایه، و سوو استهاد  از داراییمهقود سرقت،  احتمال -

  ا وکارگزاراد همچناد ودود دارد

شاا ان قاد قرارداد فرای و شروط حقوقی قابا انرراج در خد و خ ار حقوقی خد با ابهاماو  -

 حقوقی روبرو است  

 شود:توریه می بازار اوراق بهادار با توده به موارد فوق ارمحاو زیر در قانود

 او متتلف بازار سرمایه برطر  شوداناهماهنگی در استهاد  از واژ  ها  متهاوو در مقرر -

ها  ها  مربوط به ورشااتگی، سرقت و سوو استهاد  از داراییخ ار حقوقی ناشی از ریا  -

کنترل  گذارادها  سرمایهها  ماری متتلف که به ن و  از ان او بر داراییم تریاد توس  نهاد

 ت یین شودا دارنر

قرارداد که بایر در  شاا کتبی باشر و شروط مهمیمن صر به  قرارداد فرای شاا ان قاد قرارداد -

 و درج شود به رورو دقیو م تص شودا و م تر  ماری واس میاد نهاد 

فرای  واس نهاد  شرای شرای  انتقال و فرای،  واس ت ی از ت هراو به نهاد امااد انتقال تما  یا ب

  بینی شودپیب
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Abstract: 
Although the terms “custody,” “custodian,” and a “custodianship agreement” play 
a crucial part in the capital market, there are no unified understandings of these 
concepts. In most cases, commercial usage of these concepts is confused with their 
legal usage. Even in most jurisdictions such as Iran, there is no accurate and 
complete understanding of custodian, its function, and legal consequences arising 
from a custodial relationship. The financial crisis of 2008, by unearthing the 
existing rules’ gaps regarding the custodians’ activities such a non-restitution of 
investors’ assets or a long delay in their restitution, made regulation of custodians’ 
activities a must. This article discusses the most important legal risks in the 
custodians’ activities. In so doing, it closely looks at the laws of specific domestic 
legal regimes such as the UK, US, and India. The purpose of the paper is to 
introduce the concept of a custodian into Iran’s finance law scholarship and to 
answer the following questions. Do the Iranian capital market laws recognize the 
concept of a custodian? If not, is there any need for the presence of this institution 
in Iran’s capital market? 
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