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واکاوی فقهی موانع مشروعیت 
 سبدگردانی نهادهای مالی در بازار سرمایه

 20/12/1400تاریخ پذیرش:  17/08/1400تاریخ دریافت: 

 *سیدعلیرضا امین  _________________________________________________________________ 

 **حمیدرضا بصیری
 ***نیاغلامعلی معصومی

 چکیده
هاست که گذاری موسوم به سبدگردانسرمایه سبدگردانی، فعالیتی از جانب اشخاص حقوقی خبره در امر

محل  گذار و ازنمایندگی از سرمایه های مصوب نهاد بورس، بهطی قراردادی تحت ضوابط و دستورالعمل
، با اتخاذ سبد سهام متناسب با بازدهو مطالبات وی در مقابل دریافت کارمزدی  اوراق بهادار، وجوه نقد

 بازارمحتویات سبد در  دوفروشیخرگذار نسبت به نگهداری یا استراتژی مناسب و لحاظ انتفاع سرمایه
دهند. با وجود نقش پررنگ سبدگردانی در بازار سرمایه و نیز گستردگی دامنه سرمایه پایش صورت می

 هکه این امر واکاوی فقهی آنها را به  شیوخورد مخاطبان آن، موانعی در مشروعیت سبدگردانی به چشم می
آن است که دو عقد  گویای. نتایج است دهیبخشای ضرورت تحلیلی و بررسی منابع کتابخانهـ توصیفی 

ترین عقود معهودی هستند که سبدگردانی قابلیت اندراج تحت آنها را دارد. البته وکالت و جعاله از نزدیک
اما در این فرض نیز تصحیح سبدگردنی با اختیار ؛ است با ایراداتی مواجهطبق برخی از مبانی، این اندراج 

خواهد بود. همچنین  ریپذامکانبودن ادله اعتبار عقود غیرمعهود، نبودن عقود و تمامانحصاری نظریه
پذیرش مشروعیت مورد تعهد سبدگردان به صورت مطلق، هموار نیست. ضمن اینکه در پذیرش مجرد 

مشروع سود، تردید وجود دارد. همچنین ورود ضرر بر مشتریان به  منشأبه عنوان  یریخطرپذریسک و 

                                              
 ئیطباطباا دانشگاه علامه  فقه و حقوق ارشد یکارشناس آموختهدانشحوزه علمیه قم،  3سطح پذیر دانش .*

   .Email: s.alirezaamin@gmail.com.                                                           نویسنده مسئول()

 .Email: basiri_hr@yahoo.com.                           رانیا تهران،، علامه طباطبائیدانشگاه **. استادیار 

 .Email: masuminia_ali@yahoo.com                         . رانی، اتهران دانشیار دانشگاه خوارزمی، .***
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های حاکم بر سبدگردانی، مشروعیت سبدگردانی را با اشکال مواجه در برخی از مقرره ییخلأهادنبال 
 کند.می

 سهام. رمعهود،یعقود غ ر،یکارمزد متغ ه،یبازار سرما ،یمال نهاد ،یسبدگردان :واژگان کلیدی
 .JEL: G21 ،G29 ،Z12 بندیطبقه

 

 مقدمه
در اقتصاد کلان متعارف، بازارها را به بازارهای کالا و خدمات، عوامل تولید و مالی تقسیم 

 هدهندلیتشک بازار سرمایه که در عرض بازار پول، (.30-29، ص1389نیا، معصومی)کنند می

و  سازمان بورس به منظور ایجاد پیوند میان عرضهرا تحت نظارت  بستریبازار مالی است، 

بازار بر اساس معیارهایی به آورد. این تقاضای اوراق بهادار، کالا، انرژی و ارز فراهم می

گردد بازار سهام، بازار اوراق بدهی و بازار مشتقه و نیز به بازار اولیه و ثانویه منقسم می

، نماد بازار سرمایه است و بر حسب نوع داراوراق بها و بورس (.47، ص1399موسویان، )

، بورس ارز و کالابه سه دسته کلیِ بورس  ،گیردکه در آن مورد معامله قرار میدارایی 

نهادهای مالی در بازار  (.28، ص1389نیا، معصومی)گردد میبندی بورس اوراق بهادار طبقه

سهام و کالا در بورس  هدهندئهاراهای گذار و شرکتسرمایه، از طریق وساطت میان سرمایه

یند عرضه و تقاضا، رکن اجرایی به منظور تسهیل و ادر فرخدمات تخصصی یا ارائه 

 5ماده نمونه و  هناماساس 2ماده شوند. طبق عملیات بورس محسوب می پشتیبانی از کلیه

و فعالیت سبدگردانی، سبدگردان در قالب شرکت سهامی خاص، یکی  سیتأسدستورالعمل 

است که در آن امکان مدیریت  شود. سبدگردانی فرایندیمیاز نهادهای بازار سرمایه تلقی 

گذاری در بورس اوراق بهادار توسط مند به سرمایهوجوه اشخاص حقیقی و حقوقی علاقه

قانون  1ماده  17بند  گردد. طبقبورس، میسر مینهادی دارای مجوز سبدگردانی از سازمان 

و فعالیت  سیتأسدستورالعمل  1ماده  4بند  و نیز 1384مصوب بازار اوراق بهادار 

های سبدگردانی، قرارداد سبدگردانی، قراردادی است که تحت ضوابط و دستورالعمل

آن سبدگردان، گردد که طی گردان منعقد میگذار و سبدمصوب نهاد بورس، میان سرمایه

اوراق ، محل وجوه نقد گذار و ازنمایندگی از طرف سرمایه سبدی از سهام یا کالا را به

خبره در امر  یحقوق تیشخصدهد. سپس به عنوان تشکیل می و مطالبات وی بهادار

با اتخاذ  متناسب با بازده سبد سهامگذاری، در مقابل دریافت کارمزدی متغیر و سرمایه
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و خصوصیت  یریپذسکیربسته به سطح  گذارمناسب و لحاظ انتفاع سرمایهاستراتژی 

سرمایه،  بازارمحتویات سبد در  دوفروشیخرنسبت به نگهداری یا  گذاردارایی سرمایه

 گیرد. تصمیم می

معلق  منابع مالی هدایت ها از طریقسبدگردانپیامدهای مثبت اقتصادی ناشی از فعالیت 

ای ، سبدگردانی را به عنوان عرصهیگذارهیسرماکاهش ریسک بازار سرمایه و  بهجامعه  در

. داده استاز آحاد جامعه قرار  یاگستردهنوین در تبادل اقتصادی، فراروی طیف 

رسد نسبت به مشروعیت ماهیت فقهی عمل سبدگردانی، مشروعیت به نظر می وجودنیباا

، سهام سبدگردان نسبت به دوفروشیرخوکالت سبدگردان به عنوان شخصیت حقوقی، 

کارمزد، عدم مشارکت سبدگردان در ضرر و همچنین صحت  مقدار نهاییبودن مجهول

دهد، تردید سبد اختصاصی صورت می هبرخی از معاملاتی که سبدگردان به منظور ادار

ها، مانع جدی مشروعیت سبدگردانی است. وجود دارد. افزون بر این، تخلفات سبدگردان

یند سبدگردانی نهادهای مالی ااساسی مطرح است که در فقه امامیه، حکم فر سؤالذا این ل

مخاطبان و پیوند حکم فقهی  هدر بازارهای بورس چیست؟ با توجه به گستردگی دامن

نهاد بورس با حکم فقهی سبدگردانی، اهمال در بررسی مشروعیت  هدیتندرهممعاملات 

ر منطبق با قوانین اسلامی یا توهم منع شرعی را به دنبال سبدگردانی، وضع قوانین جزئی غی

لذا  ؛گرددای را در عرصه تقنین و اقتصاد موجب می، انحرافات ناخواستهمسئلهدارد. این 

از احکام و  انتیصبه منظور  ر بشرینمودن فقه با نیازهای متغیهمگام وضرورت انطباق 

، واکاوی فقهی مسائل نوظهور حلمرجعی برای  به عنوانردّ فروع بر اصول  با اسلام میتعال

 .است دهیبخشسبدگردانی را در بازارهای بورس ضرورت 

 موانع نظری  .1
 شود مشروعیت سبدگردانی با اشکال مواجه باشد.شدن به برخی از نظریات، سبب میقائل

 بودن عقود و عدم اندراج سبدگردانی تحت عقود معهودانحصاری. 1-1

را برای  دادوستدهای مجاز روش هشارع مقدس در زمان صدور، هم فقهااز  در نگاه برخی

 أکلخارج از ابواب مشخص فقهی، مصداق  وانتقالنقللذا هر نوع  ؛فرموده استمردم بیان 

، سبدگردانیمال بالباطل است. در صورت مشی بر اساس این دیدگاه فقهی، تصحیح 



 

می
سلا

د ا
صا

اقت
ی 

لم
 ع

مه
لنا

ص
ف

/ 
ان

گر
 دی

 و
ین

 ام
ی/

هش
ژو

ی پ
لم

 ع
اله

مق
 

36 

رارداد ذیل نچه این ق. بر این اساس چنااستمنحصر در تطبیق آن بر یکی از عقود معهود 

، اثبات مشروعیت سبدگردانی ممکن نداشته باشدقابلیت اندراج  هیچ یک از عقود معهود

 نخواهد بود. 

تا بیع محسوب  گیردنمی صورت عین در مقابل عوض در قرارداد سبدگردانی تملیک

در برابر اجرت معین  گذارهیماسرسبدگردان متعهد به اداره سبد اوراق بهادار بلکه  گردد.

طی قرارداد با شرکت سبدگردانی،  گذارهیسرمارسد در نگاه ابتدایی به نظر می .شودمی

 بر اعمال اجاره از قبیلسبدگردانی کارکنان شرکت را اجیر در عمل سبدگردانی نموده و لذا 

عنوان عقد اجاره  اما خصوصیت جایزبودن قرارداد سبدگردانی مانع از احتساب آن به؛ باشد

 گردد. لازم می

در مورد خرید، فروش یا نگهداری  گذارهیسرماسبدگردان، خود به نمایندگی از 

قانون مدنی  335ماده لذا سبدگردان، عنوان دلال را که طبق  ؛گیردمحتویات سبد تصمیم می

 عقد توسط طرفین معامله است، ندارد.  انعقادکردن زمینه برای دار فراهمتنها عهده

از جمله عقودی که اندراج سبدگردانی ذیل آن محتمل است، عقد مضاربه است. 

بودن و عدم توجه ضرر بودن، جایزبودن، عهدیمضاربه از جهات مختلفی از قبیل معوض

 به عامل در صورت عدم افراط و تفریط وی با سبدگردانی مشترک است. 

وی صورت  هسبدگردانی، دادوستدها به نام عامل و به وسیل برخلافاما در مضاربه 

رسد پذیرد و صرفاً نتیجه به جهت شراکت مالک و مضارب، به صاحب سرمایه نیز میمی

هر چند بتوان طبق برخی از اقوال، قائل شد که مضارب مشابه  (.547، ص1390کاتوزیان، )

د، اما دهندگی از طرف مقابل صورت میسبدگردان، خرید، فروش یا نگهداری را به نمای

اولاً طبق تعریف مضاربه در لسان  چراکه ؛عقد مضاربه نیست سبدگرانی به چند جهت دیگر

نیز مواد قانون مدنی، غرض اصلی مضارب و عامل، شراکت در سود است؛ اما هدف  و فقها

است ، نقدبودن سرمایه ثانیاً یکی از ارکان مضاربه ؛گذار استاولی سبدگردان، انتفاع سرمایه

قانون مدنی نیز تصریح  547ماده این شرط در  (.22، ص1ح، 5، باب19جق، 1409املی، ع)

. این در حالی است که دارایی سبد منحصر به وجه نقد نیست و ممکن است شده است

شده از سوی سبدگردان، جزئی از ثالثاً کارمزد دریافت ؛اوراق بهادر یا مطالبات نیز باشد

 و نیز ماده (156، ص5ق، ج1409یزدی، )فقها سهم مشاع کل نیست و این به موجب کلمات 
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 هکارمزد ثابت از خالص آورد چراکه ؛قانون مدنی، خلاف مقتضی عقد مضاربه است 548

اصی وی رابعاً کارمزد متغیر نیز که تابعی از بازده سبد اختص ؛گرددکسر می گذارهیسرما

  .است به جهت نامعلوم بودنش، خروج سبدگردانی را از قلمرو عقد مضاربه به دنبال دارد

 العملحقرسد سبدگردان بر عنوان به نظر می جه به ضوابط مندرج در دستورالعملبا تو

به معاملاتی به اسم  العملحقدر ازای دریافت  قانون تجارت 357که به موجب ماده کار 

سبدگردان همچون  چراکه ؛ورزد، قابل انطباق باشدخود ولی به حساب آمر مبادرت می

دار کار پس از انعقاد قرارداد در برابر طرف معامله، اصیل و در نتیجه عهده العملحق

لذا طرف معامله در صورت بروز اختلاف، حق  ؛باشدهای ناشی از قرارداد میمسئولیت

رجوع به آمر یا صاحب سرمایه را ندارد. تنها مانعی که در مسیر انطباق سبدگردانی بر 

کار که به نام  العملحق برخلافرسد آن است که سبدگردان به نظر می یکار العملحق

 . کندمعامله می گذارهیسرمابه نام  کندخود اقدام به معامله می

فقط وکالت یا نیابت در کاری  العملحق، مورد قانون تجارت 2ماده  3طبق بند  

؛ مورد جعاله هر کاری اعم از تجاری و غیرتجاری است کهیدرحال ؛معاملات تجاری است

 تجاری چه در نگاه عقلی تصمیم به خریدوفروش و یا نفس نگهداری، معاملهلذا چنان

این نوع قرارداد در قالب جعاله ر باشد، همچنان محسوب نشود و این دقت عقلی معتب

سبدگردانی از حیثیات دیگر همچون جایزبودن،  چراکه ؛داشتخواهد  تصحیح یتقابل

 بودن با عقد جعاله تطابق دارد.  بودن و معوضعهدی

دارایی سبد در جهت  دوفروشیخردر  گذارهیسرماسبدگردان وکیل  برخی معتقدند

اما طبق قوانین حاکم بر بازار بورس، متولی اجرای اراده و تصمیم ؛ ساختن وی استمنتفع

 حقوقدانان ازآنجاکهسبدگردان برای معامله به نمایندگی از صاحب سرمایه، کارگزار است. 

، 1390کاتوزیان، )دانند انجام وکالت را تنها در مورد امر حقوقی و نه عادی جایز می

بودن تصمیم سبدگردان به قف بر احراز حقوقیبودن عمل سبدگردانی متو، وکالت(438ص

تصمیم به معامله را  حقوقدانان ازآنجاکهباشد. خرید، فروش یا نگهداری محتویات سبد می

شهیدی، )کنند هر عمل حقوقی است، محسوب می هیکی از مراحل اراده که رکن سازند

 رسد سبدگردانمی به نظر و نیز با توجه به ضوابط مندرج در دستورالعمل (129ص ،1396

در  (.17، ص1391طالب تبار دولتی، )شود تلقی  برای صاحب سرمایه مشروط به منزله وکیل
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لزوم معاملات مخل به سبدگردانی،  قراردادجایزبودن نفس ، بودن سبدگردانیفرض وکالت

 . نیست عزل سبدگردان قبل از

ن عقود معهودی هستند تریبا توجه به آنچه گذشت، دو عقد وکالت و جعاله از نزدیک

 که سبدگردانی قابلیت اندراج تحت آنها را دارد. 

تنها موضوعی که ممکن است مانع تطبیق وکالت بر سبدگردانی شود آن است که 

توسط  دوفروشیخربودن عمل سبدگردانی متوقف بر احراز آن است که مدیریت و وکالت

معنا  در مواردیوکالت  چراکه ؛داشته باشدشخصیت حقیقی خود موکل نیز قابلیت تحقق 

حاکم بر  ضوابطبه دلیل  کهیدرحال ؛جا آورد هب رأساًکه خود موکل بتواند آن را  دارد

و  انجام پذیردهای حقوقی شخصیتبایست از طریق می معاملاتکلیه معاملات بورس، 

ام اقدبه خرید و یا فروش  رأساًتواند نمی گذارهیسرما هیچ شخصیت حقیقی از جمله

 .  شود یتلقتطبیق وکالت بر سبدگردانی مشکل نماید؛ لذا از این جهت ممکن است 

)شیخ  عقد در اینکه جعالهدر ماهیت جعاله دیدگاه واحدی وجود ندارد.  همچنین

ق، 1410خویی،  /441، ص4ق، ج1420)حلی،  ایقاع است یا (323، ص3ق، ج1387طوسی، 

موارد و خصوصیات،  اختلاف و یا بهعرفی و عقلایی  تسبیب یا نوعی (116، ص2ج

، 18 جق، 1413، سبزواری /149، ص11ق، ج1413)عاملی،  باشد، اختلاف استمتفاوت می

 (.203ص

عاله بر سبدگردانی قائل نشویم، لذا چنانچه مسامحاتی در خصوص تطبیق وکالت و ج

قرارداد سبدگردانی ذیل هیچ یک از عقود معهود، قابلیت اندراج نخواهد داشت. در این 

نبودن عقود است. در غیر انحصاری هصورت، تصحیح سبدگردانی منحصر در اختیار نظری

 قابلیت تصحیح نخواهد داشت. زیناین صورت، سبدگردانی حتی ذیل عقود غیرمعهود 

 عدم تصحیح شخصیت حقوقی . 1-2

تحلیل بازار  هدر زمینمجوز که از مهارت لازم  یدارا یحقوق یخصش به عنوان سبدگردان

 ؛گردددار میعهدهرا  اشخاص حقوقی یا حقیقی هیسرما تیریبرخوردار است، مد سرمایه

مشروعیت سبدگردانی، پذیرش شخصیت حقوقی سبدگردان است.  یهامؤلفهلذا یکی از 

چنانچه دلیلی بر مشروعیت شخصیت حقوقی یافت نشود، طبق اصل اولی، شخصیت 

http://wikifeqh.ir/%D8%B9%D9%82%D8%AF
http://wikifeqh.ir/%D8%A7%DB%8C%D9%82%D8%A7%D8%B9
http://wikifeqh.ir/%D8%AA%D8%B3%D8%A8%DB%8C%D8%A8
http://wikifeqh.ir/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D9%84%D8%A7%D9%81
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حقوقی معتبر نخواهد بود و بالتبع تعاملات اقتصادی نهاد سبدگردان با ابهام جدی مواجه 

ن به عدم اعتبار یابد. قائلاشرعی اهمیت می هخواهد شد. بدین منظور کشف مقتضای ادل

یسیتأسعقلا، عمومات و اطلاقات شرع،  ییل بناشخصیت حقوقی، قابلیت طرقی از قب

نبودن احکام حوزه امور عقلایی، عدم فصل بین شئون ملکیت در ارتکاز عقلا و تصرف 

 سیستانی اللهتیآو  خویی اللهتیآ، حسین حلیکه  روستنیازا ؛دانندولی فقیه را تمام نمی

برند و اجازه شود، به کار میرا برای وجوهی که از بانک گرفته می المالکمجهولتعبیر 

گاه، در این ن (.110، ص1396آقانظری، )دانند حاکم شرع را برای تصرف در آن لازم می

عمومات تمساک باه تنها ناظر به عقود شرعی است و  «اوفو بالعقود»عموماتی همچون 

تمسک به دلیل در شبهه شخصیت حقوقی سبدگردان از باب مشروعیت برای اثبات 

به  الی المؤمن الامرتفویض ، مخدوش است. همچنین اگر شمول ادله خود دلیل مصداقیه

جهت ابتلا به توالی فاسدی همچون تخصیص اکثر یا اخلاقی بودن، پذیرفته نشود یا نسبت 

منع تضییع حق آحاد افراد نسبت به غیر باب شهادت و نظارت مقبوله  به شمول قاعده

وت، تردید گردد، تصحیح شخصیت حقوقی بورس نسبت به غیر باب قضا عمرو بن حنظله

و سبدگردان از این جهت با اشکال مواجه خواهد شد و در نتیجه فعالیت سبدگردانی 

 مشروعیت نخواهد داشت. یاقتضا

 گذارعدم مشروعیت تقبل نمایندگی سبدگردان از سرمایه. 1-3

همچون بحث از قابلیت عناوینی همچون وکالت و عاملیت برای شخصیت حقوقی 

سبدگردان منحصر در فرضی نیست که سبدگردانی را ذیل عقود معهود جعاله یا وکالت 

حتی اگر  تشکیل قرارداد سبدگردانی به نحوی باشد که اندراج آن ذیل تصحیح کنیم؛ بلکه 

یکی از عقود معهود وکالت یا جعاله مورد پذیرش قرار نگیرد و ناگزیر به اثبات اعتبار آن از 

مطرح است که در فرضی که ضمن عقد،  سؤالمستحدثه باشیم، همچنان این طریق عقود 

عنوانی همچون وکالت یا جعاله به صورت مقید یا مطلق، شرط شود، آیا شرط وکالت یا 

 الوفاست یا خیر؟جعاله ضمن این قرارداد جایز، واجب

نمونه  قرارداد 18 هیابد که طبق مادبه این جهت اهمیت مضاعفی می سؤالپاسخ این 

سابدگردان در طول مدت قرارداد و در صورت تمدید تا پایان مهلت سبدگردانی، 
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و افزودن آنها منافع و مزایا  بایست به منظور دریافتمی گذار، از جانب سرمایهدشدهیتمد

نشده در قرارداد کنونی سبدگردانی تصریح  ازآنجاکهلذا  ؛به سبد اختصاصی وکیل گردد

گذار وکیل یا عامل است، چنانچه ماهیت سبدگردانی جانب سرمایهکه سبدگردان از  است

با هیچ یک از عقود معهود حتی جعاله و وکالت تطبیق نیابد، آیا شرط ضمن عقد در 

 قرارداد سبدگردانی قابلیت دارد وکالت یا جعاله ایجاد نماید؟ 

د. برخی از باشمی «منون عند شروطهمؤالم» ،دلیل وجوب وفا نسبت به شروط نیترمهم

، تنها نسبت به شرط شده استاستعمال  «منون عند شروطهمؤالم»روایاتی که در آن فقره 

ق، 1390طوسی،  /371، ص7ج ق،1407طوسی، ) ونسیمنصور بن فعل نظارت دارند. روایت 

که ازدواج مجدد نکند  کرده استدر قالب نذر، شرط  زیرا؛ از این قبیل است (232، ص3ج

فلیفِ » :فرمایدمی ؛ امام«ان یجعل لله ان لا یطلقها و لا یتزوج علیها»و طلاق ندهد: 

چون امر ظاهر در وجوب است، باید به شرط فعل وفا نماید. سپس  «:للمراه بشرطها

المومنون عند »کنند که ای کلی از رسول گرامی اسلام استشهاد میحضرت به قاعده

 ؛فقره نسبت به شرط فعل دلالت دارد مسلم است که با این توضیحات، این «.شروطهم

 روایت حداقل باید مورد خود را بگیرد.  چراکه

تنها شرط  (155، ص23ق، ج1409عاملی، ) خالدسلیمان بن از برخی دیگر همچون روایت 

را اسقاط  تبه شرط اینکه خیارا»گفته نشده که  آن نتیجه مستفاد است. به این جهت که در

نداشته شرط اینکه خیار  به» تا شرط فعل بشود، بلکه گفته شده که «کند یا اعمال نکند

فلذا امام در این روایت آن قاعده کلی را بر شرط نتیجه تطبیق  ؛که شرط نتیجه است «باشد

شرط نتیجه و  نسبت بهکلی است و  هقاعد «المومنون عند شروطهم»فراز  اند. لذافرموده

پایبند شرط اعم از شروط فعل و نتیجه، باید به آثار  به این معنا که ؛شرط فعل شمول دارد

این، تشخیص شرط نتیجه یا فعل بودن این قبیل عقود نیز در پاسخ به وجود اما با ؛ بود

زیرا اگر این عقود در شمار شروط نتیجه باشند، تحقیق این نکته ؛ باشدمی مؤثراخیر  سؤال

یابد که آیا این شرط نتیجه، قابلیت ایجاد این عقود را دارد یا خیر؟ زیرا که ضرورت می

، نفس اشتراطو با  نداشته باشدصحیح است که سبب و عقد خاص  یاجهینتتنها شرط 

 . حاصل گردد
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در یک کلام، تشخیص شرط نتیجه یا فعل بودن وکالت، بررسی قابلیت شرط ضمن 

عیت وکالت اشخاص حقوقی، از جمله مباحثی میعقد برای حصول وکالت و نیز مشرو

 سبدگردان، مبتنی بر آنهاست.  وکالت باشد که صحت

سبدگردان نسبت به حضور در  مثلاًاگر در ضمن قرارداد سبدگردانی، شرط شود که 

دادن و ... وکالت دارد یا کل قرارداد سبدگردانی در قالب عقد وکالت تصحیح یأمجامع و ر

 ن به عنوان شخصیت حقوقی، قابلیت وکیل شدن دارد؟ شود آیا سبدگردا

ندارد خودش ذمه  قابلیت، اگر معنای وکالت، استنابه مباشری باشد شخصیت حقوقی

و حق ندارد  شده است فعلدر  وکیل خودش چون ؛داشته باشد و بدهکار و طلبکار گردد

از حیث  وکالت که تنها در صورتی .را وکیل کند تا او اعمال وکالت کند خودکه کارمند 

، وکالت سبدگردان ردیدر برگکه شخصیت حقوقی را نیز  داشته باشدمعنایی  ،معنای عرفی

ن به صحت وکالت یا جعاله معتقدند که شخصیت حقوقی نزد . قائلاخواهد داشتقابلیت 

گیرد و عرف معامله شخص حقوقی را کان لم یکن تلقی نمیعرف طرف معامله قرار می

احلّ »بودن موضوع خطاب توسط شخصیت حقوقی به جهت عرفیصحت بیع  هلازم کند.

یک از مقدمات  چنانچه هر. این اشخاص حقوقی است توسط ، صحت وکالت«الله البیع

استدلال وکالت شخص حقوقی با خدشه همراه گردد، وکالت شخص حقوقی تمام نخواهد 

به  ؛انی وجود نخواهد داشتبود و بالتبع از این حیثیت، اقتضا برای مشروعیت سبدگرد

عنوان نمونه چنانچه عرف به اعتبار اشخاص حقیقی نهاد حقوقی با آن معامله صورت دهد، 

 نتیجه گرفت.  توان صحت معامله با شخص حقوقی بما هو شخص حقوقی رانمی

ه شمولش نسبت به کیاگونهبه ،نسبت به معنای عرفی وکالت شک شود چنانچه

چون  ؛جایز نیست «منون عند شروطهمؤالم»به دلیل  تمسک ردد،د گشخصیت حقوقی مرد

مصداقیه داریم، تمسک به عام  هتمسک به دلیل در فرض آنکه نسبت به شرط وکالت شبه

 مصداقیه است. هدر شبه
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 یشرکت سهامشرکت فقهی و مالکیت سهامدار نسبت به  یهاهینظر. 1-4

 آن همراه با اموال

مالک شخص حقوقی  دارسهامیا شرکت سهامی باشد که  شوداگر شرکت فقهی تصویر 

رفتن همه معاملات الؤموجب زیرس اشکالاتی مطرح است کههمراه با اموال آن باشد، 

وقتی سهامدار اقدام به فروش سهم از جمله اینکه . گرددمی و سبدگردان شرکت سهامی

شرکت مثلاً  اد باشندر شرکت موجود  فروشدیمکه  یاهیسرمابخشی از ، اگر کندیمخود 

فروش نسیه کرده و طلبکاری وجود داشته باشد و همچنین نسیه خرید  بهسهامی اقدام 

روشن نیست که همه دین و طلب را با هم می ا داشته باشدکرده و بدهکاری وجود 

باقی و بدهکاری بر خود او  یطلبکارفروشد و اموال موجود را می صرفاًفروشد یا اینکه 

اگر بیع دین . در این صورت فروشددین و طلب را با هم میظاهر آن است که  .ماندیم

بدهکاری  بیع اما نسبت به؛ خواهد بودسهام با مشکل مواجه صحیح دانسته نشود، این بیع 

شود که ؛ چون بیع منجر به این میندارد تصویربیع بدهکاری  اساساًمشکل این است که 

 د. اری خود از مشتری پول دریافت کنفرد در قبال بدهک

البته ممکن است گفته شود که فروش سهام از سوی سهامدار به معنای فروش همراه با 

صحت بیع در موارد طلبکاری به این  بنا برطلبکاری و بدهکاری نیست، بلکه فروش اموال 

شرط  فروشد، اما در ضمن بیعصورت است که اموال موجود به اضافه طلب خود را می

در عمل این شرط صورت  آنکهحال ؛که بدهکاری فروشنده به عهده خریدار باشد نماید

با اشکالی مقدار اموال طلبکاری و بدهکاری  بودندر صورت معلوم شرطاین  گیرد.نمی

در حین معامله اطلاعی وجود ندارد و  این مواردنسبت به  اما در عمل،؛ مواجه نیست

به نحوی ثابت اینکه  مگر ؛این نوع سهام بیع مجهول و غرری خواهد بود دوفروشیخر

غرر شرط به اصل  د که در این فرضکه این مقدار جهل و غرر مضر نخواهد بو شود

 .نخواهد کردقرارداد سرایت 

خود را روشن  یطلبکارموجودی، بدهکاری و  تنها راه این است که قبل از فروختن

سهام در  همانع در معاملبنابراین عمده ؛ پذیرددام صورت نمینماید که در عمل این اق

اموال برای  به انضمامشرکت ملکیت یا  مواجه باشیم فقهی شرکتبا که  فروضی است

 باشد.سهامداران ثابت 
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 بودن مقدار نهایی کارمزدمجهول. 2
به سبدگردان تسلیم  راکارمزدی  ی،خدمات سبدگردان هارائگذار متعهد است در برابر یهسرما

میان  ی کهدو کارمزد ثابت و متغیر است. کارمزد متشکل ازکارمزد کلی سبدگردان نماید. 

اوراق با » محتویات سبد اعم از برایدر هنگام انعقاد قرارداد گذار سبدگردان و سرمایه

نی ثابت به میزا نظیر اوراق مشارکت« ثابت درآمداوراق با »مثل سهام عادی و  «متغیر درآمد

کارمزد به صورت این  هشود. محاسبگیرد، کارمزد ثابت نامیده میقرار می مورد توافق

مانده  کسر ازاز مشتریان یا در قالب اخذ ماهه  سهدر مقاطع  و دریافت آنهاروزانه 

که . بخش دیگر کارمزد، متغیر است گیردن صورت میهای آنها نزد شرکت سبدگردادارایی

تنها در صورتی از مشتری دریافت باشد. این کارمزد سبدگردان می مبتنی بر عملکرد

شده فسخ آن از مقدار تعیینزمان قرارداد یا  انتهایسبد اختصاصی وی در  هگردد که بازدمی

این مورد نظر و سهم مشتری و سبدگردان از مازاد  هباشد. نرخ بازد بیشتر در ابتدای قرارداد

این . شودمی توافقدر ابتدای قرارداد مشتری  همیزان آورد بسته به، ایجاد در فرض بازده

به  در سبدگردان ای مضاعف را، انگیزهداردنیز  را به صورت پلکانی که قابلیت تعییننرخ 

. بدیهی است که گرددمی موجب بیشتر هکسب بازد در جهت مشتری مدیریت سبد منظور

زمان در وضعیت بازار و سبد مشتریان  لتابعی از شرایط آینده از قبیمقدار این کارمزد، 

 . ندارد یت تعیینو قبل از آن، قابلباشد میاتمام یا فسخ قرارداد 

 و پاداش جزابه معنای اجرت در لغت، . شده استتعبیر اجرت ه ب لسان فقهاکارمزد در 

 به کار رفته (576، ص2ق، ج1410)جوهری، و حق کرایه  (12، ص6ق، ج1414 )واسطی، عمل

به  کاریا  عیناز منفعت  استفاده مقابلبه عوضى که مستأجر در  فقهی. در اصطلاح است

هاشمی  اللهتیآجمعی از پژوهشگران زیر نظر )شود ، اجرت اطلاق میپردازدیمموجر یا اجیر 

 چراکه شود؛، امری عقلایی تلقی میوجود کارمزداساس  (.247ص ،1382 شاهرودی،

معیشت و  نیتأماقتضای حیات اجتماعی بشر، محور دریافت کارمزد در مقابل خدمات، 

این امر عقلایی در ضمن  در شریعت اسلام .های اقتصادی استبسیاری از فعالیت هانگیز

میزان کارمزد ثابت که در حین انعقاد قرارداد . شده استامضا  قصص هسور 28 و 27آیات 

 اجرة جنساز های تسلیمی به سبدگردان است، زش داراییمعلوم و درصدی مشخص از ار

رقم بخورد که مشارکت مشتری در  یاگونه بهچه شرایط سبدگردانی چنان .باشدالمسمی می
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منوط به تسلیم کارمزدی موسوم به کارمزد متغیر افزون بر کارمزد ثابت به  سود بیشتر

شود ، سبب مینبوده استاد متعین سبدگردان باشد که میزان و درصد آن در ابتدای قرارد

العقد به صورت تفصیلی مشخص نباشد. حال این کارمزد کلی قرارداد سبدگردانی حین

نبودن تفصیلی عوضین، مضر به مشروعیت قرارداد سبدگردانی شبهه مطرح است که معلوم

بودن اجمالی عوض در صحت قرارداد که آیا معلوم سؤالهست یا خیر؟ پاسخ به این 

معلوم باشند؟ در گرو آن است که  لاًیتفصکند یا باید عوضین دگردانی کفایت میسب

 یابد. سبدگردانی بر چه عقد معهودی تطبیق می

ترین عقود معهود قابل که قبلاً ذکر شد، دو عقد جعاله و وکالت از نزدیکگونههمان

است  یاز عقود معوضجعاله یکی به عنوان نمونه،  ؛شوندمی انطباق بر سبدگردانی محسوب

ندارد که میزان کار و  در عقد جعاله ضرورتی .گیردکه در آن عمل در برابر جعل قرار می

لذا  ؛(192، ص35؛ ج359-358، ص26ق، ج1404نجفی، )باشد طور کامل معلوم به میزان جعل

م مراتب تفصیلی علم به شیوه انجاچنانچه اندراج سبدگردانی را ذیل عقد جعاله بپذیریم، 

لازم نیست؛ بلکه داشتن علم اجمالی نسبت به این موارد کفایت می عوضینعمل یا میزان 

در این صورت لازم نیست که سبدگردان نسبت به جزئیات اعم از تعداد و کیفیت  .کند

دهد، به معاملاتی که سبدگردان به نمایندگی از او نسبت به محتویات سبد صورت می

اشد. همچنین لازم نیست که میزان اجرتی که در مقابل صورت دقیق و تفصیلی مطلع ب

شود کاملاً معلوم باشد. البته این به معنای صحت می فعالیت سبدگردانی، قرار داده

سبدگردانی در فرضی که کارمزد مطلقاً مجهول باشد و حتی به صورت اجمالی برای طرفین 

که  نموده استرا بیان  مسئلهاین  صراحتبه خمینیامام قرارداد، معلوم نباشد، نیست. 

مورد تسامح است،  معمولاًبودن که و اندکی مجهول است رفتهیپذمعلومیت تا حد رفع غرر 

 .(588، ص1ق، ج1392امام خمینی، ) ستینمضر 

لذا  ؛بنا بر نظریه مشهور، مجهولِ مطلق بودن عوض در جعاله، بطلان آن را به دنبال دارد

 مراد قائلان به فقهاالبته در نظر برخی از  .دنگردد، معلوم باش غرر در حدی که رفعباید 

لذا حتی  ؛عقد عوض است نه اصل بطلان بودن عوض در جعاله،نمعلومبطلان در صورت 

امل ع بودن عوض در جعاله و عدم مراعات آن شرط،در فرض اشتراط معلوم

ت جعاله و بطلان عوض، صحبه جهت  در این فرض،خواهد بود.  المثلاجرت مستحق

http://wikifeqh.ir/%D8%BA%D8%B1%D8%B1
http://wikifeqh.ir/%D8%A8%D8%B7%D9%84%D8%A7%D9%86
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%D9%82%D8%AF
http://wikifeqh.ir/%D8%A7%D8%AC%D8%B1%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AB%D9%84
http://wikifeqh.ir/%D8%A7%D8%AC%D8%B1%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AB%D9%84
http://wikifeqh.ir/%D8%A7%D8%AC%D8%B1%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AB%D9%84
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 المثلاجرتبه استحقاق عامل نسبت  برخلافشود؛ در جعاله واقع میعوض  ،المثلاجرت

 ،ینجف)اند تعبیر نمودهبطلان عقد  مشهور که اثر عدم مراعات این شرط را هدر نظری

لذا  ؛(152، ص11ج ق،1413 ،یعامل /287، ص2جق، 1414 ،یحل /195-193، ص35ج ق،1404

نباشد،  و سبب ایجاد غرر مانع تسلیم عوض جهالت در صورتی کهرسد که به نظر می

 باشد. همچنین بهدر نبود علم تفصیلی به کارمزد در ابتدای قرارداد سبدگردانی نمیاشکالی 

در زمان انعقاد قرارداد معین نباشد ولی قابلیت ای، عوضین در معامله چنانچهرسد می نظر

تعین داشته باشد و مبنایی برای تعین مورد توافق طرفین معامله قرار گرفته باشد که طبق 

نظر عرف، غرری محسوب نشود، مانعی در مشروعیت قرارداد سبدگردانی از این حیث 

جاعل در عقد جعاله، مانند آنکه ؛ ستعقلاملاک غرر، عرف  چراکه ؛وجود نداشته باشد

و یا  «او باشدبرای هرکس فلان گمشده را بیابد، نصف آن »بگوید: 

 . «دخودت باش برایاز فلان مبلغ هر چه بیشتر فروختی از »بگوید:  دلال به کالا صاحب

بودن عوض یا معوض از حیث حصول یا میزان هنگام انعقاد قرارداد در کتب نامعلوم

در عقودی از قبیل مزارعه، مساقات، مضاربه که  متقدم، مسبوق به سابقه است. یفقهافقهی 

؛ میزان حصول هر دو عوض، در زمان قرارداد معلوم نیستماهیت مشارکتی دارند، اصل و 

گیرد. این مطلب ای برای مشارکت طرفین، مورد توافق قرار میاما در ابتدای قرارداد ضابطه

 نبودن جهل نسبت به مقدار دقیق کارمزد در قرارداد سبدگردانی است.بر مانع یدیمؤ

 بودن شرط ضمن عقد غرری. 3
 گذارهیسرماقرارداد نمونه سبدگردانی، ضمن شرطی در قرارداد سبدگردانی،  7طبق ماده 

، کارمزدی متغیر را افزون بر شدهنییتعسبد از مقدار  بازدهشود در صورت تجاوز متعهد می

کارمزد ثابت به عنوان عوض قرارداد پرداخت نماید. همچنین ممکن است در برخی از 

که از جمله معاملاتی است که سبدگردان، آن را از جانب  ا داد آتیمعاملات از قبیل قرار

به عنوان  ؛ی نامعین در ضمن عقد وجود داشته باشدشرط ا کندگذار نمایندگی میسرمایه

شوند مبلغی را به به صورت شرط ضمن عقد متعهد مینمونه طی قرارداد آتی، طرفین 

کارگزار یا اتاق پایاپای بگذارند و نزد  ،عنوان وجه تضمین طبق ضوابط دستورالعمل

که و نیز کارمزد  وجه تضمین. متناسب با تغییر قیمت آتی، وجه تضمین را تعدیل کنند

http://wikifeqh.ir/%D8%AC%D9%87%D8%A7%D9%84%D8%AA
http://wikifeqh.ir/%DA%A9%D8%A7%D9%84%D8%A7
http://wikifeqh.ir/%D8%AF%D9%84%D8%A7%D9%84
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بودن در این شرط وجود شبهه غرریلذا  ؛مقدار ثابت و مشخصی ندارد ،شده استشرط 

 .دارد

وطی از قبیل شرآیا  اولاً؛ بایست پاسخ داده شودمی سؤالبرای بررسی این شبهه، دو 

بر فرض که شرط غرری باشد، آیا این  ثانیاً، غرری است؟ کارمزد متغیر یا وجه تضمین

 باشد؟ شرط غرری، مضر به قرارداد می

را به  غرر که در آن پیامبر غرر، روشن استادله  در یک نگاه، با توجه به مفاد

بیع »در مورد  دارد در آن نهی وجودروایتی که بلکه ؛ نفرموده استممنوع  صورت مطلق

 در نتیجه. یا خطر باشدخدعه و فریب مییا  نیز نه مطلق غرر. معنای غرر و است« غرری

که  بیعی  .2بیعی که در آن انسان را فریب بدهند.  .1برای بیع غرری دو معنا محتمل است: 

 در اثر آن خطری متوجه انسان بشود ولو خدعه و فریبی در کار نباشد. 

خواهد طرف مقابل را آتی و شروط ضمن عقد مربوط به آن، کسی نمیدر قرارداد 

نیست. معنای اول مقصود  لذا ؛... دارند هر دو توجه به نوسانات قیمت و بلکه ؛فریب دهد

در نتیجه،  نیز لزوماً همراه با غرر نیست. ابه متعاقدین  خطر امکان توجه امعنای دوم 

 ست.شمول غرر نسبت به ما نحن فیه ثابت نی

اگر بخواهد ارشادی باشد، نیاز به قرینه و دلیل  ؛ظهور اولیه نهی، مولوی تکلیفی است

قرینه بر ارشادیت  تنهانه ،«عن بیع المضطر و عن بیغ الغرر اللهرسولنهی »در روایت . دارد

به قرینه اینکه بیع مضطر حرام و باطل نیست  چراکه ؛آن داریم برخلافبلکه قرینه  ،نداریم

در نهی تحریمی یا ارشاد به بطلان « بیع غرری»اکثر مکروه است، ظهوری نسبت به و حد

حتی اگر دلالت بر  .توانیم بگوییم که بیع غرری مکروه استحداکثر میلذا  ؛گیردشکل نمی

دلیل . در این صورت، حرمت تکلیفی داشته باشد، حرمت دال بر فساد و بطلان نیست

دلالت این  نیز خواهند شد. لذامشمول این مورد « منون عند شروطهمؤالم»و « اوفوا بالعقود»

 .ندارندشرط غرری را  بطلان تمام نیستند و در نتیجه قابلیتغرری عقد روایات بر بطلان 

رود این احتمال می، داشته باشندغرری  قراردادارشاد به بطلان  ،بر فرض این روایات

به خصوص در  ؛کنده اصل قرارداد سرایت نمیاما بغرری است  ،شرط که در عین حال که

 باشد.شرط در ضمن عقد دیگری فرضی که قرارداد مستقل و 
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آیا غرر از شرط به عقد سرایت بررسی شود که  مسئلهبرای حل این شبهه، باید این 

 کند یا خیر؟می

رط ش زیرا که؛ انجامدمیدر ناحیه ثمن و مثمن  ابهامشرط، به  بودندر یک نگاه مجهول

اما انصاف آن است که تعیین عوض در قرارداد سبدگردانی، ؛ عوض معامله است ناظر به

کند و بطلان آن شروط در ناحیه عوضین غرری ایجاد نمیلذا  ؛شودمقوم محسوب نمی

 .شده استغرری  سبدگردانیگویند حال که شرط غرری است پس در این موارد نمی اًعرف

معنای آیا ) موضوعاز جهت باب نهی از بیع غرری هم روایات خلاصه آنکه در دلالت 

شود و یا ب بطلان میجغرر موآیا )از نظر حکم شود یا نه؟( و هم غرر شامل بحث ما می

با  قرارداد سبدگردانی)آیا  از حیث تطبیق؟( و هم کنددلالت میبر کراهت یا حرمت  اًصرف

 لذا ؛استاشکال  مبتلا به( ؟غرری است شرط تنهاشود یا توجه به این شرط، غرری می

 نداریم.سبدگردانی از این جهت دلیلی بر بطلان 

 عدم مشروعیت مورد تعهد. 4
 مؤسسات یا یاوراق قرضه دولت، هاسهام شرکتگذاری متشکل از سبد سرمایه ازآنجاکه

مشروعیت سبدگردانی فرع بر مشروعیت معاملات این قبیل داراییی است، خصوص معتبرِ

هاست. چنانچه به هر دلیلی معاملات سهام، مشروع تلقی نشود، مشروعیت سبدگردانی 

بودن مورد تعهد مشروعیت هر قراردادی متوقف بر مشروع چراکه ؛مخدوش خواهد بود

 قرارداد است. 

شرکت  ، قائل به عدم مشروعیتسیدکاظم حائریاز قبیل  فقهاچه طبق مبنای برخی چنان

اما در فرضی که ؛ محکوم به بطلان خواهد شدسهام  معاملاتشویم، شخصیت حقوقی و 

مشکلی از حیث شخصیت حقوقی، متوجه مشروعیت معاملات سهام نباشد، شبهاتی دیگر 

 ممکن است مشروعیت معاملات سهام را تهدید نماید.

مشروعیت فعل مورد تعهد توسط سبدگردان منوط به آن است که تصمیماتی که در 

پذیرد، منطبق بر این اصول محتویات سبد توسط سبدگردان صورت می هرابطه با معامل

یا شخص ثالث نیز  گذارهیسرماشرعی باشد. شرط نامشروع در ضمن قرارداد سبدگردان با 

شرعی تعهد را مخدوش نماید. کار نامشروع اعم است از  هتواند به صورت تبعی، چهرمی
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د یا به خودداری از انجام تکلیفی، تعهد شود. اینکه انجام کار ممنوع مورد التزام قرار گیر

فعل نامشروع تلقی کنیم، هر  قیمصادچنانچه در معنایی عام، امور خلاف قانون را نیز از 

به صورت صریح یا ضمنی با تعهدات طرفین در قرارداد سبدگردانی و همچنین  آنچه

 شود.محسوب می های حاکم بر آن مغایرت داشته باشد، نامشروعضوابط و دستورالعمل

شریعت  یتأیید و امضا ، موردکه نهی خاص یا عام نداشته باشد عقلاییهر قرارداد 

آنها را ، گروهی از عرفی معاملاتبا  اصلاحی برخورد هدر نتیج شریعت اسلام .است اسلام

نبودن، غرریشرایطی از قبیل با  را گروهی دیگر و مردوع دانستهاز قبیل قمار از اساس 

 نیترمهمنبودن پذیرفته است. این شرایط از ، أکل مال بالباطل نبودن، ضررینبودنربوی

اصولی است که برای تنظیم روابط اقتصادی مبتنی بر رعایت عدالت و استحقاق حقوق فرد 

عدم انطباق فعل مورد تعهد  یطورکلبهاند. و جامعه و جلوگیری از منازعات مقرر گردیده

موانعی در مسیر مشروعیت قرارداد  هاصول شریعت به منزلسبدگردان بر هر یک از 

 شود.سبدگردانی تلقی می

بایست رعایت شوند، به قرار ای که میهای اقتصادیملزومات قواعد شرعی و ویژگی

 زیر است:

دریافت هر  سبدگردانی با هدفمال به باطل،  أکلممنوعیت  هبه مقتضای قاعد (الف

صحیح  ،عقلایی و مشروع است معاملاتنوع سود و درآمدی که خارج از چارچوب 

تمامی قراردادهای صوری که تحقق عینی ندارند باطل بوده و  بر این اساس،. نیست

قراردادهایی از قبیل آتی یا اختیار معامله  دریافت سود از چنین قراردادهایی ممنوع است؛

شوند از مصادیق سهام یا شاخص نرخ بهره و ... منعقد می های بازارکه روی شاخص

 گردد.میمعاملاتی هستند که پرداخت مال در آنها بدون عوض و مابازاء تلقی 

از  سبدگردان نمایندگیممنوعیت ضرر و ضرار و به مقتضای  هبه مقتضای قاعد (ب

جهت باشند که از  هاییتصمیمات مبتنی بر استراتژیتمامی  بایستگذار میسرمایهطرف 

بدیهی است که سبدگردان در  شده و توجیه لازم را داشته باشند؛ فنی و اقتصادی کارشناسی

های مالی خود که منجر به ضرر ها و تحلیلقبال هرگونه اهمال و تقصیر، تقلید در ارزیابی

 گذارن شود، شرعاً ضامن خواهد بود. سرمایه
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یستی تمام ارکان، عناصر، شرایط و جزئیات ممنوعیت غرر، با هبه مقتضای قاعد (ج

بایست ها میسبدگردان ،بر این اساس شفاف و بدون هیچ ابهامی باشند؛ قرارداد سبدگردانی

گذاران به نحوی تعاملات خود را با سایر نهادهای مالی مرتبط در بازار سرمایه و نیز سرمایه

بدون هیچ نوع ابهام و جهالتی  سبدپذیرفته در محتویات صورتمعاملات تنظیم نمایند که 

 .ارکان قرارداد همراه باشدنسبت به 

ی که سبدگردان در آنها به نوعی ممنوعیت ربا، بایستی تمام معاملات هقاعد به مقتضای (د

 .باشندخالی ربا  هاز شبهنمایندگی مشتریان را بر عهده دارد 

 جهت معامله. 5
فراتر از معنا و انشا را دارد، لکن ، چه قصد لفظگر حداقل یکی از طرفین معامله ی کهموارد

جهت معامله باید  ،وجود ندارد جهت مطلوب نسبت بهقصد جدی قصد استعمالی نیست، 

سبدگردان به عنوان طرفین  یاگذار هبه عنوان نمونه، در سبدگردانی، سرمای ؛مشروع باشد

با نگاه  تبانی و اختلاس قرار دهند. قرارداد،خود را از انعقاد اصلی  غرضد نتوانینم معامله

از  های سبدگردانی، جهات مخالف ضوابط و دستورالعملبودنعنای نامشروعکلی به م

های فاقد های شرکتبر این اساس معامله سهام آیند.مصادیق جهات نامشروع به شمار می

عمل، انجام دستورال 10ماده  1بند مطابق  چراکه ؛گرددتلقی میاز جهات نامشروع  مجوز

اند هرگونه فعالیت سبدگردانی در رابطه با اوراق بهاداری که بدون مجوز فعالیت منتشر شده

دستورالعمل  31ماده  رسد طبقبه نظر میهمچنین  .باشدیا در حال انتشارند، مجاز نمی

 معاملاتتواند به عنوان یک جهت نامشروع در یمکردن بازار یدستکار، معاملاتاجرایی 

 .محسوب گردد

 تخلفات سبدگردانی ها از تعهدات قرارداد یا قوانین حاکم. 6
 آنچهفعل نامشروع تلقی کنیم،  قیمصادچنانچه در معنایی عام، امور خلاف قانون را نیز از 

های حاکم بر قرارداد سبدگردانی به صورت صریح یا ضمنی با ضوابط و دستورالعمل

شود. فعل نامشروع نیز اعم است از اینکه انجام می مغایرت داشته باشد، نامشروع محسوب

تعهد شود. یکی از  د یا به خودداری از انجام تکلیفیکار ممنوع، مورد التزام قرار گیر

 بدون داشتن مجوز از سازمانسبدگردانی  تخلفات رایج، اقدام برخی از اشخاص حقیقی به
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اطلاعات  یقتصد یاارائه ، اناطلاعات و اسناد و مدارک مهم به سازم هعدم ارائ است.

در  یمدارک جعل یااستفاده از اطلاعات با اسناد ، به سازمان یمستندات جعل یاخلاف واقع 

گزارش یااز اطلاعات، اسناد و مدارک  سوءاستفادهسازمان،  به شدهارائه یهاگزارش هیته

 هشدسپرده ییاز دارا و استفادهاسرار  یافشا، بهادار اوراق خلاف واقع مربوط به یها

 سازد.از دیگر اموری است که مشروعیت نهاد سبدگردان را مخدوش می سبدگردان

 عدم رعایت جوانب امانت . 7

 عدم ارزیابی مناسب  .7-1

و  یگذارهیسرما، اهداف یمال یتموقع ی،ملزم است با توجه به سبد مشتر سبدگردانهر 

اتخاذ ، کندیم نیتأماو را  وجه منافع ینکه به بهتررا  یمعقول یماو تصم پذیرییسکر یزانم

ارزیابی و تحلیل خود کوتاهی  هچنانچه سبدگردان به جهت عدم دقت در وظیف. یدنما

اوراق بهادار  ی، قراردادهاکارانهمحافظه یگذارهیسرمابا اهداف  ینسبت به سبدها نماید و

گردد، شرعاً  گذارانهیسرمابه  یادیو موجب ورود خسارات زنماید  بالا منعقد یسکبا ر

که یاگونهبهیند سبدگردانی تبدیل شود، اای در فربه رویه مسئلهضامن است. چنانچه این 

 یند جایز نخواهد بود. شتریان شود، سبدگردانی با این فراموجب ضرر به م

 تعارض منافع .7-2

مصلحت  یتاد و رعاقرارد یطمطابق شرا یستیبا سبدنسبت به  یریگمیتصمسبدگردان در 

 نیترمناسب یستیاو با یجهدر نت نماید.عمل  کند،از وی نمایندگی می گذاری کهسرمایه

. امر داشته باشد ینمعقول نسبت به ا یلدل یدانتخاب و بالتبع با اشیمشتر یبرا افرصت ر

 شود.تعارض منافع پیدا و پنهان، مانعی جدی در مشروعیت سبدگردانی محسوب می

منافع به سه صورت میان سبدگردان و یا کارکنانش، مشتریان مختلف با هم، تعارض 

 مشاور و اشخاص وابسته در نقش کارگزار تصویر دارد.

سبدگردان،  ینب مقرر کرده بود هرگونه دادوستد 15 هکه در ماد 1385 نامهنییآبرخلاف 

 همگر با اجاز ،استممنوع  گذارهیسرماآنها با  یکو سهامداران و بستگان درجه  یرانمد

ای های دورهاقداماتی در گزارش ینچن یافشاتنها به دستورالعمل،  27 ماده ،گذارهیسرما
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بدون  ی،و شرط یدقیچ مطلق و بدون ه طوربهسبدگردان  بر این اساس، .نموده استبسنده 

 به ست. ضمن اینکه ملزما نفعانیذبا قادر به انجام معامله  گذارهیسرما یترضا یافتدر

حسابدار و  ین،ام یکه برا یادوره یهابلکه در گزارش ؛نیست یژهو طوربهافشا 

 تصریح نماید. مسئلهبایست به این ، میشودیم یهته گذارهیسرما

 لیوتحلهیتجز یزداشتن اطلاعات بازار و نیاربا دراخت که سبدگردانان، خلأدر نتیجه این 

 ینممکن است با ا ،باشندیبازار برخوردار م هاییمتنسبت به ق ینیبشیپآنها از دانش 

 یاخود معامله و  یباشد را برایم یمترق دهینآ یها، ورق بهادار سبد را که داراینیبیشپ

در این صورت،  سبد معامله کنند. هر چند یعکس، برا یطبالعکس اوراق خود را در شرا

درخواست جبران خسارات وارده  ی،امانت یفبا اثبات نقض وظا دتوانیمشرعاً  گذارسرمایه

 بنماید. آگاهی از آنبر فرض را 

 یاختصاص یسبدها یکه سبدگردان یکارکنان»، دستورالعمل 13 تبصره مادهطبق 

دستورات و فروش  یدر اجرا یتیمسئول یاهمزمان نقش  یدرا به عهده دارند، نبا یانمشتر

 .«داشته باشند شخاصا یراوراق بهادار سا

تنها نسبت به کارکنان وضع شده و خود شرکت سبدگردان  یتممنوع رسدبه نظر می

کارکنان  ینب یا یشرکت و مشتر یانتعارض م ینب تفاوتی ،آنکهحال ؛ندارد یتیممنوع ینچن

جدی سبب واردشدن ضرر بر مشتری  یخلأهااین  .نداردوجود  ینهزم یندر ا یو مشتر

 گردانی مخدوش خواهد شد.خواهد بود و از باب لاضرر، صحت قرارداد سبد

 با ارزش متغیر معاملاتدادن سود معین در . 8
گذار است، فراتر سبد از میزانی که مشول دریافت کارمزد متغیر از سرمایه بازده چنانچه

به عبارت دیگر ؛ دهد، ثابت استگذار مینرود، درصد سودی که سبدگردان به سرمایه

. این در صورتی است که عمدتاً شده استحداقل سود در قرارداد سبدگردانی تضمین 

های با درآمد ثابت نظیر اوراق مشارکت منحصر به دارایی یگذارهیسرمامحتویات سبد 

در بورس که  شدهرفتهیپذهای شده نیست. بلکه سبد متشکل از سهام شرکتتضمین

 باشد.شوند، نیز مینوسانی و متغیر محسوب میهایی با ماهیت دارایی
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ها، انحصار و ، نوسان قیمتیریپذسکیرهای گوناگون از قبیل کار، تواند از راهسود می

بر میزان تمایل متقاضیان کالا و  ریتأثتواند با یک از این مناشیء می ... به دست آید. هر

 به رقم خوردن سود منجر گردد. خدماتیهای تولیدی و بنگاه هخدمات و نیز میزان عرض

آمدها احتمالی بوده و دارای توزیع احتمالی باشد، ریسک وضعیتی که در آن وقوع پیش

ریسک یا مخاطره در فقه در  (.124-122ص ،1388 ،صفریو  مقدممصباحی)شود معرفی می

  (.54، ص1388، داللهیعب)است شده دو معنای مباح و حرام استعمال 

گاهی به معنای مقامره و غرر است که در آن ارکان عقد مجهول و مردد بین ریسک 

شود. در این معنا، یک وجود و عدم هستند. این قسم ریسک، ریسک حرام محسوب می

شیئی برای طرف مقابل حاصل کرده  شیازاآورد بدون آنکه در طرف چیزی به دست می

مال بالباطل خواهد  أکله و از مصادیق به عبارت دیگر تلازم بین عوضین منتفی شد؛ باشد

کند. گاهی نیز به معنای احتمال شد. گاهی ریسک، ضرری قابل تدارک را متوجه فرد می

ست. در این دو صورت هامتیقتحولات بازارها و نوسانات  هسود و زیان است که نتیج

  اخیر، ریسک مبطل تعاقد نیست. در بازار سرمایه با ریسک نوع سوم مواجهیم.

آثار  عقلااز نظر برخی از فقها ریسکی برای سودآوری مورد پذیرش است که نزد 

مصباحی)باشد ای داشته باشد، متضمن ارزش افزوده باشد و اسباب آن قابل کنترل پسندیده

 (.124-122ص، 1388 ،صفریو  مقدم

مشروع سود به حساب نمی منشأرا  یریخطرپذ، ریسک و صدربرخی همچون شهید 

در این  (.41، ص2، ج1363 ،یرفسنجانهاشمی  /236-234، ص2، ج1360صدر، )آورند 

قمار و  مسئلهسود، مستلزم تصحیح  منشأدیدگاه، پذیرش احتمال خطر و زوال به عنوان 

این لازمه قابل قبول نیست. همچنین صاحبان این نظریه، سود را در عقود  آنکهحال ؛رباست

لذا تنها  ؛دانند و نه صرف مخاطره و ریسککار مولد متعلق میاسلامی از جمله مضاربه، به 

سود و زیانی که ناشی از ذات عمل و همراه با عمل اقتصادی بوده باشد، برای صاحب 

 سرمایه شرعاً مجاز است.

هایی چون قرض، اجاره و در دیدگاه برخی، سرمایه اعم از پولی، مالی و فنی در قالب

بودن سرمایه مثل معتقد است حیثیت عینی صدرکند. شهید ... عائدی نصیب صاحبش می
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-19، ص1394مطهری، )سهام کند نه وجود اعتباری آن همچون ، تولید سود میالتجارهمال

 (.36-32، ص1395ضیایی،  /20

 هبودن سود، موضوعیت دارد. در آیکسب سود نیز در مشروع هدر دیدگاه اسلام، طریق

، این اصل اساسی اقتصاد «بالباطل الا عن تکون تجاره عن تراضوا اموالکم بینکم أکللا ت»

. به موجب این اصل، توسل به اسباب باطل، مورد نهی شده استاسلامی به تصویر کشیده 

بازار سرمایه مبتنی بر یک  یهاییدارا یارزشمندمالیت و  ازآنجاکه. است دهیگردواقع 

 هاز این اعتبار عقلایی، خود برگ نظرقطعا از باب کاشفیت است و ب صرفاًاعتبار عقلایی و 

تغییر  لذا مشروعیت یا عدم مشروعیت کسب سود از ؛سهام فاقد هرگونه مالیت ذاتی است

این  منشأو نوسانات قیمت بازار، ارتباط تنگاتنگی با عوامل آن تغییرات دارد. چنانچه 

ردات کالاهای خارجی باشد، نوسانات، رفتارهایی از قبیل احتکار، انحصار، قاچاق کالا و وا

 سودآوری با اشکال همراه خواهد بود. 

 تضمین سود . 9
با فرض اینکه سبدگردانی در قالب عقد جعاله تصحیح گردد، اصل و میزان حصول سود 

در این صورت  قطعی نیست.ابتدای امر  در به جهت ماهیت نوسانی نهاد بورس، خصوصاً

چنانچه اما ؛ مند گردندبهرهآن هر دو از اگر سودی حاصل شود توانند شرط کنند که می

از . این در حالی است که خواهند بود بهرهیبعامل و مالک از سود  ،سودی حاصل نشود

شود. و تضمین میمشخص حداقل درصدی از سرمایه به عنوان سود، ، قراردادهمان ابتدای 

 مصداق چراکه باشد؛ اشکال همراه بارسد اصل تضمین سود توسط سبدگردان به نظر می

 شوندهضمانت بر عهدههنوز  که از چیزی شدنضامن یعنی؛ است« ضَمانِ مالَمْ یجِب»

  .است استقرار نیافته

، 1ق، ج1417زهره، ابن /316، ص3ق، ج1407)طوسی،  از فقها نظر برخی البته در

به  کند، با استناد آغازکار را  عامل آنکهاز  ( پیش)جُعل اجرت هدر ناحی ، تضمین(260ص

ضَمان صحت را شرط عمل اتمام البته .است صحیحسوره یوسف و روایات،  72آیه 

 برخی اما ؛(137، ص26ق، ج1404نجفی،  /469، ص2ق، ج1417حسینی مراغی، )اند دانسته 

 ضامن از طرف تعهدی آن را بلکه دانند؛نمی مصطلح ضمان معنای به را ، ضمانتدیگر

http://wikifeqh.ir/%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%E2%80%8C
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%E2%80%8C
http://wikifeqh.ir/%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86%E2%80%8C
http://wikifeqh.ir/%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86%E2%80%8C
http://wikifeqh.ir/%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86%E2%80%8C
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، 1ق، ج1409خویی، )کنند تلقی می جاعل نپرداختن در صورت اجرت پرداخت برای

  .(200ص

در  وی جانبتضمین سود از  ،داردیقین به حصول سود  نسبتعامل  که یصورت در

 که مسیریسودآوری  نسبت به عامل ممکن است چراکه ؛، اشکالی نداردابتدای قرارداد

 مالک یا عاملیک از  قطع و اطمینان دارد. همچنین هر برگزیده است،برای تجارت خود 

، 1385تبریزی، ) ندینماپوشی به نفع دیگری چشم شدهحاصلاز مقداری از سود دارند حق 

 همراهسود معینی از درصد  با شکه تجارت علم داردعامل  اگر به عنوان نمونه ؛(279، ص2ج

 ؛اشکالی نخواهد بود از آن توافق کنند، یکمتر درصد بر طرف مقابلولی با  بودخواهد 

  رفع ید نماید. خویشاز حق و ملک  چون جایز است که

 عدم مشارکت سبدگردان در ضرر . 10
را به عنوان کارمزد دریافت می ا و نه سودا  ها درصدی ثابت از اصل سرمایه سبدگردان

کنند. همچنین اگر بیش از مقداری معین و مورد توافق سود حاصل گردید، درصدی از آن 

یند سبدگردانی با ضرر همراه شود فقط به ااگر فراما ؛ دهندسود را به خود اختصاص می

 نخواهد شد.  شود و هیچ زیانی متوجه سبدگردانفرد سهامدار ضرر وارد می

رسد ضرورتی وجود ندارد که دو طرف در سود و زیان شریک به نظر می آنکهحال

 باشد.اقتضای عقد نمی برخلافباشند و معافیت یک نفر از زیان 

ترین عقود معهودی هستند که سبدگردانی عقد جعاله یا وکالت نزدیکبه این بیان که 

  قابلیت اندراج تحت آنها را دارد.

وکیل، امین است. لذا اگر در انجام کارهای وکالت افراط و تفریط نکند و چیزی تلف 

صراحتاً یا با قرائنی  اوکیل باید مطابق با آنچه در عقد وکالت . همچنین شود، ضامن نیست

وجود دارد، عمل کند و لذا معاملات خارج از محدوده  اکلام یا با قرائن حال و مقام در 

و بنا  (289، ص2ج ق،1414)حلی، نظر فقها  به .فضولی است و منوط به اجازه موکل است

 سبب به که است عاملْ امینِ اموالی ،(154، ص1381حجتی اشرفی، ) رانیا مدنی بر قانون

  .نیست آن ، ضامنیا تفریط تعدی گیرد و جز در صورتدر اختیار او قرار می جعاله
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نگهدارى مالى که در اختیار اوست کوتاهى  مدیریت و دربر این اساس اگر سبدگردان  

 صورت ندهد،، ده استش دادهکه به او اجازه  ایخارج از محدوده فىرو تص نکرده باشد

امام )بود ضامن نخواهد عوض آن  نسبت بهمال از بین برود، لی در اثر این تصرف مجاز، و

 .(42-34، ص2، جق1392خمینی، 

  یریگجهینتبندی و جمع

رسد دو عقد ، به نظر میسبدگردانی همواد مختلف دستورالعمل و قرارداد نمونبا توجه به 

ترین عقود معهودی هستند که سبدگردانی قابلیت اندراج تحت وکالت و جعاله از نزدیک

بودن وکالت چراکه ؛آنها را دارد. البته تطبیق این دو بر سبدگردانی با مسامحاتی همراه است

 تیتوسط شخص دوفروشیخرو  تیریمتوقف بر احراز آن است که مد یعمل سبدگردان

معنا دارد که خود  یوکالت در موارد چون ؛تحقق داشته باشد تیقابل زیخود موکل ن یقیحق

ضوابط حاکم بر معاملات بورس،  لیبه دل کهیدرحال ؛جا آوردبه رأساًموکل بتواند آن را 

 تیشخص چیو ه ردیانجام پذ یحقوق هایتیشخص قیاز طر ستباییم املاتمع هیکل

در  نیهمچن د؛یفروش اقدام نما ایو  دیبه خر رأساً تواندنمی گذارهیاز جمله سرما یقیحق

چنانچه با عدم پذیرش این مسامحات، قرارداد وجود ندارد.  یواحد دگاهیجعاله د تیماه

سبدگردانی ذیل هیچ یک از عقود معهود قرار نگیرد، تصحیح سبدگردانی در گرو اختیار 

نبودن عقود است. در فرض پذیرش ادله اعتبار شخصیت حقوقی، انحصاری هنظری

ق برخی از نظریات در باب ماهیت سهام، به نمایندگی از سرمایهسبدگردان مجاز است طب

در صورتی گیری نماید. همچنین گذار، نسبت به مدیریت سبد اختصاصی وی تصمیم

نباشد، اشکالی  ایجاد غرر در دیدگاه عرفو  مانع تسلیم عوض نسبت به عوض، جهالت که

تضمین و وعده در نبود علم تفصیلی به کارمزد در ابتدای قرارداد سبدگردانی وجود ندارد. 

، یقین به حصول سود دارد وی که یصورت دردر ابتدای قرارداد  سبدگردانسود از سوی 

داشته  نظرخود در  را برای تجارت یندیافر، سبدگردانممکن است  چراکه ؛اشکالی ندارد

از مقداری از  سبدگردانیا  گذارهمچنین رفع ید سرمایه قطع دارد.سودآوری آن  بهکه  باشد

 مدیریت و دربه نفع دیگری با اشکالی همراه نیست. اگر سبدگردان  شدهحاصلسود 

به او اجازه  ای کهخارج از محدودهفى تصر یانگهدارى مالى که در اختیار اوست کوتاهى 

http://wikifeqh.ir/%D8%AC%D9%87%D8%A7%D9%84%D8%AA
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نسبت به آن ، تلف شود کل یا جزئی از مال ،حالنیبااو  نداشته باشد، شده است داده

 لذا اشکالی در عدم مشارکت وی در ضرر وجود ندارد. ؛ضمان ندارد

نوسانات بازار سرمایه، رفتارهایی از قبیل احتکار، انحصار، قاچاق کالا و  منشأچه چنان

طریق قرارداد سبدگردانی بدون اشکال واردات کالاهای خارجی باشد، سودآوری از 

مشروع سود، تردید  منشأبه عنوان  یریخطرپذنخواهد بود. همچنین در پذیرش ریسک و 

وجود دارد. اطلاق مشروعیت مورد تعهد سبدگردان به جهت تطابق اصولی از قبیل غرری

تی که نبودن بر برخی از معاملامال بالباطل نبودن و ضرری أکلنبودن، نبودن، ربوی

گیرد، محل تردید است. افزون بر گذار نسبت به آنها تصمیم میسبدگردان از طرف سرمایه

آن، هرگونه کوتاهی و تخلف سبدگردان در انجام مورد تعهد در مقام اجرا به جهات 

گوناگون از قبیل عدم ارائه تحلیل مناسب و تبانی، اعم از آنکه به صورت صریح یا ضمنی 

م بر سبدگردانی در بازار سرمایه مغایرت داشته باشد، مشروعیت این های حاکبا مقرره

کند. چنانچه در معنایی عام، امور خلاف قانون را نیز از فعالیت را با اشکال مواجه می

فعل نامشروع تلقی کنیم، فعالیت اشخاص حقیقی به عنوان سبدگردان حتی در  قیمصاد

شود. همچنین فرضی که تمام جوانب شرعی دیگر مراعات گردد، نامشروع محسوب می

، رویکرد قاطعی دستورالعمل 27ها از قبیل ماده که البته طبق برخی مقررها تعارض منافع 

جدی شناخته شد که سبب  یخلأهاعنوان یکی از  ، بها شوددر پیشگیری از آن دیده نمی

واردشدن ضرر بر مشتری شده و از باب لاضرر، صحت قرارداد سبدگردانی را مخدوش 

برای رعایت جوانب  یتررانهیگسخترسد لازم است معیارهای کند. به نظر میمی

هترین اجرا سبدگردان را مکلف به بکه یاگونهبه ؛مصلحت در انجام مورد تعهد وضع گردد

بهترین ارزیابی برای  هنماید. همچنین اصل تعارض منافع و عدم ارائ گذارهیسرمابرای 

آشکاری که  یخلأهاها دیده شود تا ها و دستورالعملهمشتریان به صورت جدی در مقرر

حاکم بر افشای  ورود ضرر بر مشتریان شود، مسدود گردد. اصلاح شرایط هتواند زمینمی

هایی در مورد ترکیب اعضا به چشم ش جدی در این میان دارد. هرچند مقررهنق تعارضات

 یگذارهیسرمااهداف  هکنندنیتأمتواند نمی ییتنهابهرسد این امر خورد، اما به نظر میمی

ها در استفادهمشتریان شود. همچنین نیاز است با وضع مقرراتی با رویکرد پیشگیری از سوء
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 ،یابانمشتری یریکارگبه و تبلیغات در فعالیت سبدگردانی هقرارداد، نحو هخارج از محدود

 محدود به شرایطی گردد. 
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