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خريدهای مختلف و مكرر اوراق بهادار به 
س��ود يا زيان مشتری و نيز فروش مكرر اين 
اوراق كه در راستای اهداف سرمايه گذاری 
مش��تری به نظر نمی رس��د، ممكن اس��ت 
مصداق چرنينگ به شمار آيد. چرنينگ در 
ساير كشورهای دنيا نظير آمريكا غيرقانونی 
و نيز يك عمل حرفه ای غير اخلاقی به شمار 
می آيد و ناقض مقرره  15c1 7 و قوانين اوراق 

بهادار در آمريكا است.
فينرا  مقرراتی دارد كه ماهيتا از چرنينگ 
جلوگي��ری می كند و آنچه در مقررات فينرا  

با عنوان »رعايت اعتدال در كميت«  ناميده 
می شود، ماهيتا چرنينگ است. 

از ديدگاه حقوقی بايد گفت كه كارگزار از 
نظر ماهيت عملی كه از سوی مشتری انجام 
می دهد نماينده و وكيل او محسوب می شود 
و مشتری به موجب قرارداد، كارگزار را  امين 
خود قرار داده و كارگزار نماينده و وكيل و نيز 
تصميم گيرنده از س��وی او در انجام معامله  
اوراق بهادار به شمار می آيد. بنابراين موردی 
ك��ه كارگزار برای كس��ب كارمزد بيش��تر، 
اقدام به خري��د و فروش اوراق بهادار بيش از 

آنچه مصلحت موكل ايجاب می كند نمايد، 
مصداق سوءاستفاده از حق و نيز عدم  رعايت 
مصلحت موكل محس��وب می شود. در اين 

راستا ماده  667 قانون مدنی مقرر می دارد:
»وكيل باي��د در تصرفات و اقدامات خود 
مصلحت موكل را مراع��ات نمايد و از آنچه 
موكل بالصراحه به او اختيار داده يا برحسب 
قرائن و عرف و عادت داخل اختيار اوس��ت، 
تجاوز نكند.« ضمانت اجرای اين ماده عزل 
وكي��ل و جب��ران خس��ارت وارده به موكل 

توسط وكيل است.

چرنینگ چیست؟

  »چرنینگ« یا »خرید و فروش 
بیهوده«  عبارت است از  این که 
کارگزار برای کسب کارمزد 
بیشتر، معاملاتی بیش از حد 
معمول برای مشتری انجام دهد.  
برای تحقق چرنینگ کارگزار 
باید در مورد سرمایه گذاری و 
خرید سهام به حساب مشتری 
مثلا از طریق یک قرارداد کتبی 
بین مشتری و کارگزار، اختیار و 
آزادی عمل داشته باشد. 

نفیسه شوشی نسب
سرپرست امور حقوقی و قراردادهای بورس کالای ایران

آموزش



فروردین 1392 فروردین 1392ماهنامه بورس- شماره 20100 21ماهنامه بورس- شماره 100

ماهنامه B
O

U
R

SE
M

O
N

TH
LY100

ماهنامه B
O

U
R

SE
M

O
N

TH
LY100

نی و ني��ز  رداده��ای س��بدگردا قرا
صندوق ه��ای س��رمايه گذاری از جمل��ه 
قراردادهايی هستند كه ممكن است شائبه  
خري��د و ف��روش بيش از حد مجاز توس��ط 
كارگزار نسبت به آن ها مطرح شود؛ چراكه 
كارگزار از سوی مشتری و به نمايندگی از او 
اختيار خريد و فروش آزادانه  س��هام را دارد. 
در اين نوع قراردادها دو نوع كارمزد دريافت 
می شود: نخست كارمزدی كه براساس مدت 
زمان قرارداد است و به صورت روزانه محاسبه 
و برای مثال طی دوره های يك يا س��ه ماهه 

دريافت می شود. 
در ايران ماده 11 دس��تورالعمل اجرايی 
س��بدگردانی مص��وب س��ال 1385 مقرر 
م��ی دارد: »كارمزد س��بدگردان در هر روز 
درص��دی ازخالص آورده  س��رمايه گذار در 
پايان همان روز است...« با توجه به    اين كه نوع 
نخست كارمزد، در قراردادهای سبدگردانی 
و صندوق های س��رمايه گذاری براس��اس 
معاملات نيست،اين ش��ائبه منتفی است. 
اما نوع دوم كارمزد، موردی اس��ت كه طبق 
فرمول پيش بينی ش��ده در »دستورالعمل 
نحوه تعيي��ن قيمت خريد و ف��روش اوراق 
به��ادار در صندوق های س��رمايه گذاری« 
مصوب جلسه شماره 88 مورخ 86/11/30 
هيات مديره  سازمان بورس دريافت می شود: 
بند 1 1 اين دس��تورالعمل فرم��ول تعيين 
قيمت خريد سهم در پايان روز را به شرح زير 

مقرر می دارد:
مالی�ات   +   کارم�زد خری�د س�هم     
+     ارزش مزای�ای تعلق گرفت�ه ول�ی 
دریافت نش�ده  س�هم در پایان روز    +      
ارزش سهم در پایان روز =   قیمت خرید 

سهم در پایان روز
درحقيق��ت اين ن��وع كارمزد اس��ت كه 
راه را ب��رای خري��د و ف��روش بي��ش از حد 
متعارف توس��ط كارگزار باز می گذارد. زيرا 
همان ط��ور كه ملاحظه می ش��ود، كارگزار 
ب��رای انجام هرن��وع خريد س��هم، كارمزد 
متعارف معام��لات را درياف��ت می كند؛ با 
توجه ب��ه  اين كه قراردادهای س��بدگردانی 
يا صندوق ه��ای س��رمايه گذاری از جمله 

قراردادهايی هس��تند كه به كارگزار اختيار 
خري��د و فروش آزادانه  س��هم را به وكالت از 
مش��تری می دهند، احتمال بروز چرنينگ 
در اين سيس��تم ها در ايران نيز مانند ساير 
كشورها وجود دارد. همچنين يكی ديگر از 
نتايج منفی چرنينگ، تحميل ماليات بيش 
از اندازه به خريدار اس��ت. در برخی كشورها 
دادگاه ها برای كش��ف  اين ك��ه آيا چرنينگ 
رخ داده اس��ت يا خير ب��ه كميت معاملاتی 
كه برای مثال يك صندوق س��رمايه گذاری 
مش��ترك در طول يكسال انجام داده است، 

توجه می كنند. 
برای مثال، در يك صندوق سرمايه گذاری 
كه فعاليت خوب��ی دارد، به طور معمول كل 
دارايی س��رمايه گذار در صندوق فقط هر 6 

يا 24 م��اه يك  بار ص��رف دوره  
نخست خريد و فروش می شود. 
حال اگر چرنينگ رخ داده باشد، 
كل دارايی س��رمايه گذار در هر 
ماه يك بار يا حتی بيشتر از يك  
بار ص��رف معام��لات مربوط به 
خريد و فروش س��هام می شود. 
همان ط��ور ك��ه گفته ش��د، از 
آن جا ك��ه برای ه��ر معامله در 
صندوق ه��ای س��رمايه گذاری 
كارمزد پرداخت می ش��ود، اين 
كارمزد ممكن اس��ت طی مدت 
زمان كوتاهی از مبلغ كل سرمايه  

س��رمايه گذار بيش��تر شود. حس��اب هايی 
كه در اوراق بهاداری با س��ود ثابت و نوسان 
قيم��ت پايين س��رمايه گذاری می ش��وند، 
هيچ كارم��زدی در برندارن��د و از همين رو 
كارگزاران تمايلی به سرمايه گذاری دارايی 
مش��تريان خ��ود در اين ن��وع اوراق ندارند. 
همچني��ن دادگاه ها برای مش��اهده   اين كه 
آي��ا كارگ��زار رعايت مصلحت مش��تری را 
در انج��ام معاملات كرده اس��ت ي��ا خير به 
فاكتورهاي��ی نظير س��ن مش��تری، قدرت 
تحم��ل ريس��ك پذيری او، وضعيت مالی و 
نيازمندی های او، وضعي��ت پرداخت های 
ماليات��ی، اه��داف س��رمايه گذاری، تجربه  
س��رمايه گذاری، افق زمانی سرمايه گذاری 
اعم از درازمدت يا كوتاه مدت، نياز مشتری 
به نقدشوندگی بالا و ساير فاكتورها به عنوان 
فاكتورهای رعايت مصلحت، توجه می كنند. 
شايس��ته اس��ت در بازار س��رمايه  ايران 
نيز با تصويب مقرراتی مبنی بر تش��خيص 
فاكتوره��ای رعايت مصلح��ت و همچنين 
حذف يا تعديل كارمزد معاملات در مواردی 
كه اختيار تعيين كمي��ت انجام معاملات از 
جانب مشتری به كارگزار داده شده است يا 
در نظر گرفتن مبلغی ثابت و بدون وابستگی 
ب��ه كميت معام��لات، از رخ��داد چرنينگ 
جلوگيری شود.  همچنين پيش بينی نهادی 
ب��راي نظارت ب��ر اين امر و بررس��ی رعايت 
مصلحت مش��تری توس��ط كارگزار در بازار 

سرمايه  ايران ضروری به نظر می رسد.

قراردادهای سبدگردانی و 
نيز صندوق های سرمايه گذاری 
از جمله قراردادهايی هستند 
كه ممکن است شائبه  خريد و 
فروش بيش از حد مجاز توسط 
كارگزار نسبت به آن ها مطرح 
شود؛ چراكه كارگزار از سوی 
مشتری و به نمايندگی از او 

اختيار خريد و فروش آزادانه  
سهام را دارد


