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هدف و ميزان دن كرشخص، با لحاظ سبدگردان، شخص حقوقي است كه در قالب قراردادي م
گذار و در راستاي كسب انتفاع براي او، به تشكيل سبد سهام و خريد يا  پذيري سرمايه ريسك

 ةادارمبناي حقوقي تأسيس و . ندك گذار اقدام مي فروش يا نگهداري اوراق بهادار، براي سرمايه
» تأسيس و فعاليت سبدگردان«عمل قانون بازار اوراق بهادار، دستورال 1 ةماد 33آن پس از بند 

گذار است كه شرايط، ضوابط و مقررات صدور  و نمونه قرارداد شركت سبدگردان با سرمايه
از بدو تولد سبدگرداني در كشور تا به امروز، .مجوز و فعاليت اين نهاد مالي را برشمرده است

، گذاران هيسرماراق بهادار، سازمان بورس و اومانند  با اركان مختلف ييها چالشاين نهاد مالي 
شيوة هاي ذكرشده است كه به  هدف اين مقاله بررسي چالش. داشته است. ..كارگزاران و 

 اي و اخذ نظر مديران و فعالان بازار تدوين گيري از منابع كتابخانه  تحليلي با بهره- توصيفي
قوانين مربوط به  و ها دستورالعملهاي پژوهش حاكي از آن است كه اصلاح  يافته. استشده

مدت به   از كوتاهگذاران هيسرما، تغيير نگرش ها سبدگردانحداقل سرمايه و نيروي انساني 
 مالياتي كارمزد يها تيمعاف، ها سبدگردان بلندمدت به يمجوزهابلندمدت از طريق اعطاي 

نظور م  بهافزارها نرممعاملات و هستة ، حل مشكلات زيرساختي مربوط به ها سبدگردانمتغير 
، لزوم تسريع صدور گذاران هيسرما خريدوفروش و شفافيت معاملات براي فرايندتسريع 

، بازنگري در دستورالعمل تأسيس و ها سبدگردان توسط ها صندوقمجوزهاي لازم براي تأسيس 
 سبدگردان مجاز به يها شركت، همچنين بررسي اين موضوع كه آيا ها سبدگردانفعاليت 

مدنظر قانونگذار و ساير اركان درگير بايد ، ... يا خير؟ و گذارند هيسرما، تضمين سود و سرمايه
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  مقدمه . 1
 ,Fama & Laffer(كند  گذاري را ايفا مي ترين نقش در سرمايه اطلاعات در بازار سرمايه مهم

اطلاعات مربوط به  تماميگذاري موفق در آن نيازمند دستيابي و تحليل  ، سرمايه)288 :1971
ها در بازار سرمايه، ماهيتي  ، نوساني بودن قيمتستهايي است كه اوراق متعلق به آنها شركت
گردان سبد. )18: 1400حمايلي مهرباني و مهر آرا، (گذاري بخشيده است  پذير به اين نوع سرمايه ريسك

هاي  با در اختيار داشتن اطلاعات بازار اوراق بهادار و ابزارهاي تخصصي، ميزان ريسك در سهم
پذيري و  موجود در بازار را ارزيابي و با داشتن اختيار مديريت سبد، براساس ريسك

جاي خريد يك نوع سهام، اقدام به  به ،شود گذار كه در قرارداد ذكر مي گريزي سرمايه ريسك
كند و با ايجاد تعادل در سود و زيان احتمالي  هاي مختلف و تشكيل سبد سهام مي سهمخريد 

رساند   را به حداقل و ميزان سود را به حداكثر ميگذار هيسرماها ميزان ريسك  در سهم
)Haldane, 2014: 10( .گذار و داشتن  از سوي ديگر سبدگردان با هدف كسب انتفاع براي سرمايه

آن شفافيت و ثبات قيمت  ةنتيجشود كه  هاي كاذب و حبابي مي د قيمتتخصص، مانع ايجا
گذار در  اين مزايا، سرمايه ةهم؛ اما با در نظر گرفتن )Tseng, 2022: 490( استسهام در بازار 

دهد كه عمل او در بستر  خود را در اختيار سبدگردان قرار مي ةسرمايصورتي با آرامش خاطر 
 شركت سبدگردان موفق 56، 1400در ايران تا پايان سال . رت گيردبخش صو قانوني و اطمينان

لزوم . به اخذ مجوز از سازمان شدند و تعداد زيادي در انتظار دريافت مجوز سبدگرداني هستند
 كند يمهاي سبدگردان ايجاب  شفافيت در بازار سرمايه و همچنين حركت رو به رشد شركت

 ، انجام دهندتوانند يمها  جديدي كه اين شركتتا با توجه به نيازهاي روز و وظايف 
 يها چالشتا د گيرها انجام  هاي فعاليت اين نوع شركت هايي در قوانين و دستورالعمل بازنگري

نفعان  دنبال آن رضايت و اعتماد ذي به و يور بهرهپيش روي آنها را كاهش دهد و به افزايش 
هاي سبدگردان به  ي تأثيرگذار بر شركتدر پژوهش حاضر با بررسي عوامل محيط. شودمنجر 

 .راهكارهايي در اين زمينه پرداخته شده است ةارائهاي موجود و  شناسايي چالش

 
  مباني نظري. 2

 در ساير كشورها با عناوين مختلفي ،شود عنوان شركت سبدگردان معرفي مي بهآنچه در ايران 
 4و مديريت ثروت 3ريت سرمايه، مدي2، مديريت پرتفوي1هاي مديريت دارايي  شركتهمچون

 كه در اين ميان معادل مديريت دارايي از ساير )Phoon & Koh, 2017: 84(شوند  شناخته مي
، تجانس بيشتري  استما رواج پيدا كرده ةسرمايعبارات، با محتواي سبدگرداني كه در بازار 

                                                            
1. Asset Management 
2. Portfolio Management. 
3. Investment Management. 
4. Wealth Management. 
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. شوند دي تقسيم ميها به دو دسته مشتريان حقيقي و مشتريان نها مشتريان سبدگردان. دارد
، كما  هستند2ثروتمند يا افراد 1مشتريان حقيقي يا اشخاص عادي كه منظور همان خانوارها

... ها و هاي بازنشستگي، بانك هاي بيمه، صندوق اينكه مشتريان نهادي هم شامل شركت
حساب  اغلبها در دنيا  استفاده سبدگردان ابزارهاي مورد. )Cocca, 2016: 50(شوند  مي
گذاري با سرمايه  هاي سرمايه ، صندوق4متغير ةسرمايگذاري با  هاي سرمايه ، صندوق3ختصاصيا

 ETFهاي  ، صندوق7هاي قابل معامله در بورس ، صندوق6هاي بازار پول صندوق، 5ثابت
Naveenan ,2019 :(هستند  10نهايت صندوق پوششيدر  و 9، صندوق سهام خصوصي8تركيبي

بيه به همين قراردادهاي سبدگرداني در ايران هستند كه طي آن هاي اختصاصي ش حساب. )112
اطلاعات . كند سبدگردان با پول مشتري در يك كد مخصوص به مشتري خريدوفروش مي

 ميان مشتريان تواند يمند و ا  چراكه قراردادها خصوصي،كمي در مورد اين بخش موجود است
كلي با پول خود  طور ردان بههاي سبدگ شركت .باشد زيادي وجود داشتههاي  تفاوت
كنند؛ بنابراين درآمد اصلي  گذاري مي كنند، بلكه براي مشتريان سرمايه گذاري نمي سرمايه
گذاري نيست، بلكه حاصل كارمزد  هاي سبدگردان از محل درآمد حاصل از سرمايه شركت

ت مالي هاي سبدگردان همانند ساير مؤسسا بر اين، شركت علاوه. عمليات سبدگرداني است
هاي سبدگردان  هم شركت دليلها از حمايت دولتي برخوردار نيستند و به همين  همچون بانك

آنها توسط  ةسرمايگذاري و اصل  طور صريح به مشتريان اعلام كنند كه بازده سرمايه بهبايد 
  .شود هيچ نهادي تضمين نمي

  
 سبدگرداني عمليات موضوع و مفهوم .2.1

 داشت كه مقرر ميخواه ينگاه بهادار اوراق بازار قانون 1ةماد 17 بند به يسبدگردان مفهوم در

 كسب انتفاع منظور به و مشخص قرارداد قالب در كه است يحقوق شخص سبدگردان،«: دارد يم

 يسبدگردان فيتعر در كه طو همان. »پردازد يم گذار هيسرما يبرا بهادار اوراق خريدوفروش به
 يبرا بهادار اوراق بر اتخاذ تصميم خريدوفروش علاوه سبدگردان گفت ديبا ،شد اشاره

 چه نكهيا صيتشخ .كند يم گذار هيسرما يبرا بهادار اوراق ينگهدار، اقدام به گذار هيسرما

                                                            
1. Households 
2. HNWI (High-net-worth individual) 
3. Separate Account 
4. Open-end Mutual Fund 
5. Mutual Fund Closed-end 
6. Money Market Fund 
7. Exchange Traded Fund 
8. Synthetic ETFs 
9. Private Equity Fund 
10. Hedge Fund 
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است  يتخصص امور از يكي ،دكر ينگهدار ديبا گذار هيسرما يبرا يزمان ةدور چه در را يسهام
 به اقدام سبدگردان گذار هيسرما به خدمات ةارائ ظورمن به و است آن ةارائ به قادر سبدگردان كه

، شدطوركه در تعريف سبدگرداني اشاره  همان. كند يم گذار هيسرما يبرا ياختصاص سبد ليتشك
 همچنين تصميم به .كند گذار نگهداري مي سبدگردان اوراق بهادار را به نمايندگي از سرمايه

خاصي را  ةسرمايسبدگردان سبد . گيرد ر ميگذا خريدوفروش اوراق بهادار از طرف سرمايه
اي خريداري، نگهداري و  كند چه سهامي در چه دوره گذار ايجاد و مشخص مي براي سرمايه

و در هد دتواند انجام  شود كه اين يكي از خدماتي خاصي است كه سبدگردان مي ختهفرو
 فعاليت سبدگردان، كل دستورالعمل تأسيس و 1 ةماد 5در بند . گذار سبد باشد خدمت سرمايه

موضوع مديريت پرتفوي مشتري است؛ ) شامل وجوه نقد، اوراق بهادار و مطالبات(ها  دارايي
ها شامل وجه نقد، اوراق بهادار و مطالبات   آورده،بيان شدمذكور  ةمادطوركه در  بنابراين همان
.  بهادار استگذاري از طريق تنوع بخشيدن به سبد اوراق كاهش ريسك سرمايه. نقدي است

سبدگردان كسب حداكثر بازده مورد انتظار با ايجاد يك سبد بهينه از سهام و اوراق بهادار  هدف
 يسبدگردان«. هاي مالي در ازاي سطوح معيني از ريسك است مختلف با استفاده از تكنيك

 نيهمچن و سبدگردان توسط ،يمشتر اطلاعاتمند  نظام ليتحل و افتيدر بدون ياختصاص
 يتارنما در و در آن تخصصي ندارد كه يمشتر نام به بهادار اوراق ينگهدار اي فروش ،ديخر

اند،  اعلام نشده ،كند يم يسبدگردان آنها خصوص در يو كه يبهادار اوراق عنوان به سبدگردان
 كه است يبهادار اوراق خريدوفروش سبدگردان، ةفيوظترين  ؛ بنابراين اصلي1»باشد تخلف مي

 است كه در قالب قرارداد معين با مشتري ياراتياختدر چارچوب  هم آن دارد و تخصص آن در
ة ارائ برابر در  سبدگردان2.سود براي مشتري است و انتفاع و در راستاي كسب شود ميحاصل 
 هر مانند سبدگردان شركت در كارمزد ،رديگ يم كارمزد يسبدگردان قرارداد مندرج در خدمات

 سبدگردان .تشكيل شده است ريمتغة نيهز و ثابت ةنيهزبخش  دو از يگريد دهي پاداش ستميس

 تا گرفته متوليان و حسابرسانبه  مربوط يها نهيهز از(عملياتي  يها نهيهز تمامي است موظف

 و اسناد ينگهدار اطلاعات، پردازش آوري و ، مانند جمعهيسرما تيريمد به  مرتبطيها نهيهز
 .دهد  پوششيافتيدر كارمزد نيا محل را از خود ) تخصصي و كارشناسييها تيفعال

 ايپرتفو  اي وجوه گذار هيسرماآن  در است كه يگذار هيسرما از يشكل ،يسبدگردان الاصول يعل
 شخص هر  ودهد يم قرار  سبدگردانارياخت در  مشخصيقرارداد قالب در را دو هر از يبيترك

                                                            
  .ة سازمانريمد، هيأت 28/08/89 سبدگردان، مصوب تيفعال و سيتأس دستورالعمل 12مادة . 1
 در گذار هيسرما شخص اما باشد، يمطلوب سود يدارا مشاركت اوراق ديخر يزمان دورة كي در است ممكن مثال يبرا. 2

 اوراق ديخر به تواند ينم سبدگردان نيبنابراباشد؛  نداده يو به را مشاركت اوراق ديخر ارياخت سبدگردان با قرارداد خود

  .ورزد مشاركت مبادرت
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 از ،يسبدگردان قرارداد تنظيم و ردانشركت سبدگ به مراجعه با قادر است، يحقوق اي يقيحق

  .)139- 141 :1399جعفري و خداياري، (استفاده كند  ،ياختصاص يسبدگردان خدمات
  

 ها سبدگردانهاي پيش روي  چالش. 3
 ميليون كد بورسي صادر شده است كه درصد بسيار كمي از ها دهدر دو سال گذشته بيش از 

حضور افراد عادي و بدون دانش و . اند زار شدههاي سبدگردان وارد با آنها از طريق شركت
، ديگرانمحمودي و (تجربه در بازار سرمايه به معني حكمراني احساسات و هيجانات بر بازار است 

عدم ثبات و افزايش  سبباين حضور غيرمنطقي و غيرعلمي افراد عادي در بازار . )51: 1398
هند بود كه ثبات و پايداري لازم را به هاي سبدگردان قادر خوا شود و فقط شركت نوسان مي

عدم ثبات مديريت . ها بخش اجرايي بازار است هاي اين شركت از ديگر چالش. بازار برگردانند
 چراكه ،ها داشته باشد هاي متعددي براي شركت تواند چالش و رياست بازار سرمايه نيز مي

كلي  طور  به.)Chung & Teo, 2012(هاي مفيد خواهد شد  ها مانع از فعاليت تفاوت سليقه
. 2سازمان بورس و اوراق بهادار؛ . 1مانند هاي سبدگردان با نهادها و اركاني   شركتيها چالش
. 6بانك؛ . 5 مركزي؛ يگذار سپردهشركت . 4مديران و تحليلگران؛ . 3؛ گذاران هيسرما

در . است... شركت پردازش اطلاعات مالي و. 9حسابرس و بازرس؛ . 8امين؛ . 7كارگزاري؛ 
 كه مانع پيشبرد اهداف اين نهاد مالي است پرداخته ييها چالش نيتر مهماين مقاله به بررسي 

   .اند شده يبند دسته در نماي كلي به شرح زير ها چالششده، اين 
  

   سبدگردانهاي  شركتيها چالش.1دار نمو
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  ان بورسهاي بين سبدگردان و سازم چالش .3.1
 دستورالعمل، تأسيس شركت سبدگردان يا تبديل شركت موجود به شركت 3 ةمادطبق 

كه متقاضي لازم است حسب مورد مدارك و اطلاعاتي  است دريافت مجوز ازمندينسبدگردان، 
 تبديل يا اندازي راه مجوز اعطاي صرفاً. دكنرا به سازمان ارائه ... نظير طرح تجاري، اساسنامه و

 به فعاليت و شروع بلكه نيست، براي فعاليت سبدگرداني كافي سبدگردان، به جودمو شركت

 نيز زمينه اين در فعاليت تبديل، مستلزم داشتن مجوز يا تأسيس مجوز بر علاوه سبدگرداني،

هايي نظير   سبدگردان را با چالشيها شركتالبته دريافت مجوز تأسيس و مجوز فعاليت، . است
 ميليارد تومان در سال 10 به 1398 ميليارد تومان سال 4از (ه تأسيس افزايش حداقل سرماي

 به شرح ها چالشساير . و لزوم مالكيت فضاي اداري يا تجاري مواجه ساخته است) جاري
  :ندزير

 ميليارد تومان 500به ازاي هر  :قوانين كنوني در ارتباط با مديران سبد و تحليلگران
 ميليارد تومان حداقل 1000يم اضافه كند و به ازاي هر شركت موظف است يك تحليلگر به ت

چنين دستورالعملي دو .  متخصص و داراي مدرك مدير سبد استخدام كنديبايد يك نيرو
اشخاص با مدارك . استاول اينكه تعداد افراد با اين مدارك بسيار محدود ؛ مشكل عمده دارد

هاي سبدگردان نيستند و بعضاً   شركتاي تحليلگري و مديريت سبد حاضر به همكاري با حرفه
با درخواست حقوق و مزاياي بسيار نامتعارف يا حتي اجاره دادن مدارك، حاضر به همكاري 

تواند صلاحيت مديران سبد را با معيار ديگري غير از  از طرفي سازمان بورس نمي. هستند
افي نيروي متخصص در ك ةعرضرسد اين مشكل تا  نظر مي بهاي تأييد كند و  هاي حرفه آزمون

كنند،  ها پيوسته افزايش پيدا مي دوم اينكه، در اقتصاد تورمي ما، قيمت ؛اين صنعت موجود باشد
واقع پس از گذشت مدت  در.  شده كه برحسب ريال سقفي تعيين شده استگذاشتهقانوني 

وب مشابه دستورالعمل مص. دهد شده، معناي خود را از دست مي هاي گذاشته كوتاهي سقف
ها كه كاركنان كارگزاري هر سال حداكثر مجاز به  حدود پانزده سال پيش براي كارگزاري

هايي كه اساساً قابليت رعايت  چنين دستورالعمل.  ميليون تومان باشند25خريدوفروش سالانه 
ف كنند كه يا متخل ن بازار را هدايت مي، عملاً فعالا)26: 1396شهيدي و جعفري خسروآبادي، (ندارند 

اي همچون  هاي سبدگردان خدمات متنوع و گسترده  شركت١.كاري كنند باشند يا پنهان
اعتماد آنها را به اين بازار جلب  تاكنند  گذاران ارائه مي به سرمايه گذاري  سرمايهةمشاور ةارائ
 Van Der Cruijsen et(خواهد شد منجر لات در نهايت به سلب اعتماد آنها  اما اين مشك،كنند

                                                            
ه براي مثال، ممكن است سبدي كه تحت مديريت مدير سبد قرار گرفته، بيش از مبالغ اعلامي توسط سازمان باشد، چراك. 1

مديرعامل ترجيح داده با توجه به شرايط موجود سقف جديدي را براي مدير سبد تعريف كند كه مغاير با دستورالعمل 
 .شده توسط سازمان است ارائه
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al., 2021: 15( . اجراي معاملات و تحليل يها تميالگور مثل ييابزارهااستفاده از  زمينهدر اين 
 به تعداد مشتريان تر كوچك تا بتوانند با يك تيم متخصص كند يم كمك ها سبدگردانبازار به 

اگر شركاي سبدگرداني بر اين  افزون .)147: 1398، ديگرانوكيلي و (ات ارائه دهند بسيار بيشتري خدم
 شوند، از حضور دار عهدهاي لازم باشند و خود نيز مديريت سبد را  خود داراي مدارك حرفه

و مشكل كادر اصلي سبدگردان هم حل  آيد  ميعمل  جلوگيري بهگذار هيسرماشركاي صرفاً 
  .شود يم

كارمزد متغير كه بخش  :افزوده ارزشها از ماليات بر  ارمزد سبدگردانعدم معافيت ك
بسيار محكمي براي  ةپشتوانتواند  دهد و مي هاي سبدگردان را تشكيل مي اعظم درآمد شركت

فعاليت و رشد اين نهاد مالي باشد، مشمول ماليات است و اين مسئله سبب تحميل  ةادام
آنها در دريافت خدمات از  ةانگيزگذاران و كاهش  سرمايهها و  هاي سنگين به سبدگردان هزينه

 در اقتصاد ايران، نرخ بازگشت خالص ها شركتكلي ماليات بر  طور به. شود ها مي سبدگردان
مطلوب را كاهش  ةسرماياستفاده از سرمايه را افزايش و موجودي  ةهزينسرمايه را كاهش، 

بع، كارايي اقتصادي و رفاه داشته و كلي تأثير منفي بر تخصيص منا طور  بهدهد، مي
در مورد نهادهاي . )116: 1391پژويان و خسروي، ( دهد يم بخش خصوصي را كاهش يگذار هيسرما
 ةماد 1 ةتبصربراساس مفاد « اشاره كرد، يگذار هيسرما يها صندوق به توان يم نمونه رايبمالي 
ابزارها و نهادهاي مالي جديد  ةتوسع قانون 7 ةمادهاي مستقيم موضوع   مكرر قانون ماليات143
 قانون اساسي، تمامي درآمدهاي صندوق 44هاي كلي اصل  منظور تسهيل اجراي سياست به

گذاري در اوراق  گذاري در چارچوب اين قانون و تمامي درآمدهاي حاصل از سرمايه سرمايه
 و 1384ايران مصوب  قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي 1 ةماد 24بهادار موضوع بند 

وانتقال اين اوراق يا درآمدهاي حاصل از صدور و ابطال آنها از  درآمدهاي حاصل از نقل
 افزوده  موضوع قانون ماليات بر ارزشافزوده پرداخت ماليات بر درآمد و ماليات بر ارزش

بهادار وانتقال آنها و صدور و ابطال اوراق  باشد و از بابت نقل  معاف مي02/03/1387مصوب 
گذاري معاف از پرداخت  هاي سرمايه به بيان ساده صندوق. »يادشده، مالياتي مطالبه نخواهد شد

ها هم براي اشخاص حقيقي و هم  گذاري در صندوق ماليات هستند و سود حاصل از سرمايه
گذاري در  اين اقدامات در مورد سرمايه. براي اشخاص حقوقي مشمول معافيت مالياتي است

دهد،  و سرمايه را به سمت توليد سوق ميكند  ميتنها به رشد اقتصاد كشور كمك  نها ه صندوق
بلكه براي هر فرد هم ارزش ريالي بيشتري دارد و در عين حال كه سود بيشتري نصيب 

در نظر گرفتن رو  ازاين. دارد ماليات نيز مصون مي ةهزينشود، او را از پرداخت  گذار مي سرمايه
 نيز توجه فعالان بازار سرمايه را به سمت اين نهاد مالي ها سبدگردان مورد چنين قوانيني در
  .جلب خواهد كرد
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مدير سبد تنها  :ها گذاري در صندوق  درصدي براي سرمايه10گذاري  سقف سرمايه
چرا اين قانون . ها اختصاص دهد هاي يك سبد را به صندوق  درصد از دارايي10اجازه دارد 
گذاري  هاي سرمايه هاي سبدگردان صندوق  بسياري از شركتزيراآيد؟  حساب مي بهمحدوديت 

شناسند كه در مقطع زماني خاصي سودآوري مناسبي  گذاري را مي هاي سرمايه دارند يا صندوق
گذاري در  اين مديران سبد تمايل دارند بعضاً برخي از منابع سبدها را به سرمايه. دارد

ها   اصطلاح سرمايه را در اين صندوقبهاص دهند يا اختص) براي مدت محدودي(ها  صندوق
پارك كنند تا پس از مساعد شدن شرايط بازار اقدام به خريد سهام يا اوراق بهادار خاصي براي 

دارند و  مي نگهصورت نقد  بعضاً مشاهده شده است كه مديران پرتفوي، سرمايه را به. سبد كنند
نند شكارچي، سهام موردنظر را در قيمت ورودي  سپس ما،كنند از رفتار هيجاني پرهيز مي

 در سكون اغلبيك شكارچي هميشه در حال تعقيب و دويدن نيست و . كنند مناسب شكار مي
ريسك  كمهاي درآمد ثابت  صندوق. )Kale & Panchapagesan, 2012: 238(برد  سر مي بهو تمركز 

ر سبد امكان پارك كردن سرمايه را توانند بدون نقد كردن سرمايه و خروج از سبد، به مدي مي
هايي كه امكان كاهش ارزش ريال وجود  هاي كالايي بر مبناي طلا نيز در زمان صندوق. بدهند

كند كه قيمت طلا افزايش  بيني مي دارد و مدير سبد با رصد بازارهاي جهاني و نرخ ارز پيش
. هاي طلا فراهم آورد ندوقسبد را در ص ةسرمايتواند امكان پارك بخشي از  خواهد يافت، مي

 سبدگردان تشكيل يها شركت سبدگرداني مختص يها صندوق شود يمپيشنهاد  زمينهدر اين 
 ها صندوقسبد را در اين  ةسرماي سبدگردان ملزم باشند بخشي از يها شركتشوند و 

  .شود تسريع ها سبدگردان كنند يا اينكه روند اعطاي مجوز تأسيس صندوق به يگذار هيسرما
  

  گذار و سبدگردان هاي بين سرمايه چالش .3.2
از  يكي سبدگردان ذكر شده است، فعاليت و طوركه در دستورالعمل تأسيس همان گذار هيسرما
چنين  مذكور، دستورالعمل 1 ةماد 7 بند كه در شود يم محسوب قرارداد سبدگرداني اركان

خدمات سبدگردان شخصي است كه در قالب قراردادي مشخص از «: تعريف شده است
 مذكور، مشتري در تعريف» شخص« ةكلم بردن كار به مطلق به ؛ با توجه»كند يماستفاده 

 اين در محدوديتي رو ازاينحقيقي،  شخص هم و باشد شخص حقوقي صورت به هم تواند مي

. نفعان متعددي دارند عنوان نهاد قدرتمند مالي ذي به سبدگردان يها شركت. ندارد وجود زمينه
، دشوو رفاه جمعي حاصل  اشدبنفعان متعادل  شركت زماني است كه منافع اين ذي ةبهينالت ح

و ايجاد  شود مينفعان مانع اين تعادل  طلبي و خطرپذيري ذي اما موارد مختلفي مانند منفعت
هاي متفاوت  نفعان دسته نفعان يك دسته يا ميان ذي اين تعارض بين ذي. كند تعارض منافع مي
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در تواني نااعتمادي به نهاد مالي و در نتيجه  و مشكلات فراواني همچون بي آيد مي وجود به
  .)Del Guercio, 2018: 540( دارد در پيهاي خرد را  جذب سرمايه

مطابق شرايط قرارداد و  دبايسبد در خصوص  يريگ ميتصمسبدگردان در  تعارض منافع؛
پيدا و پنهان، مانعي جدي در مشروعيت تعارض منافع . دكن عمل گذار هيسرمارعايت مصلحت 

، تعارض منافع به سه صورت ميان سبدگردان و مشتريان، شود يمسبدگرداني محسوب 
تعارض منافع بين  )الف .شود يم ميتقسمشتريان مختلف با يكديگر و سبدگردان با كارگزار 

بدگردان،  دستورالعمل تأسيس و فعاليت س27 ةمادطبق : نفعان سبدگردان و مشتريان ذي
 ،كند خاصي را به نام مشتري خود خريد، فروش يا نگهداري مي ةورقكه سبدگردان  درصورتي
كه شركت سبدگردان يا اشخاص وابسته به آن يا كاركنان يا اشخاص وابسته به آنها  درحالي

دار سبدگرداني براي مشتريان  كه عهدهرا كارمنداني  سرعت بهنفع باشند، موظف است  ذي
هاي ماهيانه حسابرس و امين خود را از اين موضوع  از اين امر مطلع كند و طي گزارش ،هستند

در حقيقت اين . اي، اين موضوع را براي مشتري افشا كند هاي دوره مطلع كند و در گزارش
 ، اما دو ايراد به آن وارد است، اولاً،پذيرد گذار مي چنين حالتي را براي سرمايه يافشاماده 

طور مطلق و بدون هيچ شرطي، بدون دريافت رضايت مشتري، قادر به انجام اين  بهسبدگردان 
هاي   بلكه در گزارش،گيرد طور ويژه و اختصاصي صورت نمي به افشا ،و ثانياً استمعامله 
 مثال، فرض براي. گيرد  انجام مي،شود گذار تهيه مي اي كه براي امين، حسابدار و سرمايه دوره

دگردان، از طريق قراردادهايي كه با مشتريان خود بسته است، مبلغ كنيد كه يك شركت سب
 ميليارد تومان در اختيار دارد و مدير شركت سبدگردان، در پرتفوي شخصي خود، 1000

و به  رديگ ينمسهامي را خريده است كه در صف فروش قفل شده است و معاملات آن انجام 
بنابراين ممكن است او بخشي از اين . نده استاو بدون استفاده باقي ما ةسرمايهمين دليل، 

 ميليارد تومان را صرف خريد سهام موجود در پرتفوي شخصي كند و از آن طرف با كد 1000
 توان يماز جمله راهكارهايي كه .  خود را آزاد كندةو سرماي ردهكشخصي خود اقدام به فروش 

كدهاي شخصي مديران سبد و افراد  اين است كه ،براي رفع تعارض در اين حالت پيشنهاد داد
طور كامل تحت نظارت سازمان بورس باشد و مديران سبدگردان ملزم باشند  بهنزديك به آنها 

 كنند و نتوانند در كدهاي شخصي خود PRX اقدام به دريافت كد گذاران هيسرمامانند ساير 
 از اين طريق پيگيري در اين زمينه داشته باشند، زياديخريدوفروش انجام دهند يا محدوديت 
 از سوي .رسد يمو تخلفات به حداقل ممكن  شود يمو نظارت سازمان بورس بر آنها تسهيل 

 جريمه دهند، سوء گذار هيسرما سبدگردان ملزم بودند تا در قبال زيان يها شركتديگر، اگر 
: تريان مختلفتعارض بين منافع مش )ب ؛شد يماستفاده از منابع مالي در اختيار آنها بسيار كم 

كار گيرد تا اطلاعات  بهاي  سبدگردان بايد رويه« دستورالعمل مقرر شده است 10 ة مادةتبصردر 
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ها و معاملات مشتريان سبدگردان در صورت وجود، در اختيار اشخاصي كه  مربوط به سفارش
ها  ترس آنعهده دارند، قرار نگرفته يا در دس بهي سبدگرداني اختصاصي ساير مشتريان را  وظيفه
گذاري  كند اين است كه وقتي فرصت سرمايه رسد هدفي كه اين ماده دنبال مي نظر مي به. »نباشد

توسط مدير پورتفو يك سبد معين، براي آن سبد تعيين شده است، توسط مدير پورتفو سبد 
عبارت ديگر رعايت انصاف براي تخصيص  بهديگر براي سبد تحت مديريتش اعمال نشود؛ 

 اما ،با اينكه تعارض منافع بين مشتريان مختلف شناسايي شده است. گذاري تأمين شود سرمايه
در دستورالعمل سبدگرداني، حالتي را كه يك مدير پورتفو مديريت چندين سبد را بر عهده 

براي اين .  بين سبدهاي مختلف مقيد به شرطي نكرده استفرصت در تخصيص ،داشته باشد
 ةنحو سبدگردان را ملزم به تدوين دستورالعمل يها شركت اندتو يمموضوع سازمان بورس 

مديريت  ةنحوو با توجه به د كنتر  گزينش و مديريت سهام براي سبدهاي كوچك و بزرگ
ذكر است كه چنانچه سبدگردان بين شايان .  در نظر بگيردها سبدگرداناعتباري براي  ةرتبسهام 

 دباي و  استمصلحت مشتري را رعايت نكرده در نتيجه ،مشتريان مختلف تفاوت قائل شود
همچنين اگر در .  بپردازد،شود خسارتي را كه موجب از دست رفتن اين فرصت به او وارد مي

 با ،بيشتري به او تعلق گيرد ةالزحم حق مثلاً ،نوعي سبدگردان هم منتفع باشد بهاين نوع تعارض 
 چراكه براساس اين ماده در شرايط ،گيرد ي دستورالعمل نيز مورد اتهام قرار م14 ةمادتوجه به 

دليل  بهوجود تضاد منافع بين سبدگردان و مشتري، اولويت با منافع مشتري خواهد بود و او 
 بين  منافعتعارض )ج ؛)62- 63: 1391طالب تبار دولتي، (شود  نقض اين مقرره نيز مسئول تلقي مي

كاركناني كه سبدگرداني سبدهاي «عمل،  دستورال13 ةماد 4 ةتبصرطبق : سبدگردان و كارگزار
اختصاصي مشتريان را به عهده دارند، نبايد همزمان نقش يا مسئوليتي در اجراي دستورات و 

، يساز شفافمصاديقي همچون رو  ازاين .»فروش اوراق بهادار ساير اشخاص داشته باشند
هايي نظير دفراين در نفعان يذ يريگ ميتصمحفاظت از اطلاعات محرمانه، محدوديت 

 موازي و متعارض با بازار سرمايه از جمله ييها تيفعالخريدوفروش و همچنين ممنوعيت 
؛ بنابراين پيش از )184: 1399افشاري و درخشان، (مدنظر قانونگذار قرار بگيرند  دبايمواردي است كه 

اصل تعارض  دباي ، كنيمها سبدگردان را تشويق به سپردن نقدينگي خود به گذاران هيسرماآنكه 
 تواند يم ديده شود تا خلأهاي آشكاري كه ها دستورالعمل و ها مقررهصورت جدي در  بهمنافع 
تضاد منافع از جمله لوايحي است كه  ةلايح. ورود ضرر بر مشتريان شود، مرتفع گردد ةزمين

توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهيه و تدوين شده و از طريق سايت سازمان بورس به 
اند كه نسبت به   لايحه، ناشران و نهادهاي مالي موظف شده2ة ماد در . استنمايش گذاشته

 ،كه در متن اين ماده مشخص شده استرا هاي مقابله با آن، اقداماتي  مديريت تضاد منافع و راه
لي،  قانون بازار اوراق بهادار نهاد ما21دانيم در بند  كه مي گونه همان. در دستور كار قرار دهند
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شك  بياند كه در بازار اوراق بهادار در حال فعاليت هستند كه  نهادهاي فعالي تعريف شده
. گيرند در آن قرار مي...  وها يكارگزار، ها سبدگردانهاي خصوصي از جمله  بسياري از مجموعه

 به ؛آمره و حاكميتي در نظر گرفته شود ةمسئلعنوان  به دبايتضاد منافع امري است كه  ةمسئل
 در يك نهاد ريگ ميتصماركان  دباياين بيان كه پس از مشخص شدن تمام مختصات تضاد منافع 

مالي يا در يك ناشر تمامي خصوصيات خود را با آن مطابقت دهند تا در صورت وجود 
 يا از استفاده از افرادي با نندكخصوصيتي كه دال بر حصول تضاد منافع است، از آن جلوگيري 

عمل آيد يا اينكه چنانچه شخصي خود را واجد آن  بهت ممانعت واجد آن خصوصيا
تشكيل رو  ازاين . از قبول مسئوليت در آن نهاد مالي يا ناشر امتناع ورزد،خصوصيت بداند

 منسجم در خصوص تعارض منافع نهادهاي مالي فعال در يا حهيلامنظور تدوين  بهكارگروهي 
ادها در هدايت نقدينگي جامعه به سمت بازار سرمايه و اين نه زياددليل اهميت  هبازار سرمايه ب

  .شود يملزوم شفافيت و پاسخگويي اركان آنها احساس 
شود اين است كه آيا  سؤالي كه مطرح مي تضمين سود و اصل سرمايه توسط سبدگردان؛

مستلزم  پرسش؟ پاسخ به اين دكنسبدگردان مجاز است اصل سرمايه و سود مشتري را تضمين 
 مقررات و قوانين از كي چيه در  ماهيت حقوقي عمليات سبدگرداني است، تقريباًبررسي

 در كاررفته به عبارات و ندارد وجود سبدگرداني ماهيت خصوص در صريحي بورس، حكم

 ازرو بايد  ازاين ؛كنند ينم ارائه سبدگرداني از روشني ماهيت ،طمربو هاي نامه آيين و قوانين متن

پرداخت، لذا دو قرارداد متداول كه  آن ماهيت تبيين به ملاك وحدت و مشابه موارد طريق
  .شود مي يعني وكالت و مضاربه بررسي ،بيشترين شباهت را به قرارداد سبدگرداني دارند

:  قانون مدني وكالت را چنين تعريف كرده است656 ةماد: وكالت و سبدگرداني ) الف
ين، طرف ديگر را براي انجام امري نايب وكالت عقدي است كه به موجب آن يكي از طرف«

 خواه ،ستاو سوي از و اذن موكل با ،دهد يم انجام وكيل كه تصرفي هرگونه. »كند يمخود 

 را اعمالي موكل، كه امعن بديناست؛  نيابت اعطاي وكالت، اثر ترين مهم. سود خواه باشد ضرر

 نام به كه دهد يم اختيار او به و داند يم خود اقدام ةمنزل به و خود براي ،دهد يمانجام  وكيل كه

 انجام كه تصرفاتي در وكيل ؛ بنابراين،)60: 1390كاتوزيان، (كند  تصرفاتي حساب موكل به و

 وي براي مسئوليتي الاصول يعل رو ازاين و است واسطه حكم در، آن ازناشي  آثار از و دهد مي

 مشتري، طرف از بدگرداني، سبدگردانس قرارداد انعقاد با نيز، سبدگرداني در. ندارد وجود

 براي و نامه ب نيز را اعمال و اين بپردازد بهادار اوراق نگهداري يا فروش خريد، به دارد اختيار

 سبدگرداني فعاليت و دستورالعمل تأسيس و بازار قانون تعريف اينكه كما ،دهد يم انجام وي

 موكل برابر در وكيل وكالت، در. )277: 1390زراعت و مسجد سرايي، (است  موضوع همين بيانگر نيز

 ةماد با مطابق. دارد مشتري برابر در را نقش همين نيز سبدگردان ،شود يم محسوب امين خود
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ة ماد 8 بند ود كنارائه  خود موكل به را خود وكالت ةدور حساب بايد وكيل مدني، قانون 668
 سبدگردان دهي گزارشزمان  وصخص در كه نيز سبدگرداني فعاليت و تأسيس  دستورالعمل8

 و سبدگرداني ميان شده، مطرح يها شباهت مقابل در. است مطالب همين مؤيد است، مشتري به
 وكالت يها تيفعال و اعمال شمول ةدايراز جمله  دارد، وجود نيز ييها تفاوت وكالت

 فروش، به محدود سبدگردان سبدگرداني، فعاليت در چراكه است، سبدگرداني از تر گسترده

 بازار و بورس معاملات در صرفاً فعاليت وي ةحيط نيز و است بهادار اوراق نگهداري يا خريد

 و زمينه هر در را حقوقي عمل انجام هر تواند يم موكل وكالت، در كه درحالي است، سرمايه
 يها سقف و تعرفه براساس سبدگردان، ةالزحم حق ميزان و نحوه. دهد نيابت وكيل به فعاليتي،
 باشد، حاكم طرفين توافق كه نيز مواردي در و شود يم بورس تعيين سازمان در شده تعريف

 است و طرفين توافق تابع اصولاً الوكاله حق وكالت، در كه درحالي برسد، سازمان تأييد به بايد

 وكيل مسلمي، عادت نبود صورت در و است عادت و تابع عرف توافق، عدم صورت در

 بجا را آن بتواند موكل خود كه است اموري در خصوص  وكالت1.است المثل اجرت مستحق

 معاملاتزمينة  در كه يا ژهيو شرايط دليل به ،گذار هيسرما سبدگرداني، در كه درحالي 2.آورد

 است، شده وضع ،)پذيرد انجام كارگزاران طريق از بايد  معاملات تمامياينكه جمله از( بورسي

. دهد يم انجام سبدگردان طريق از را كار اين بپردازد و فروش خريد يا به تواند ينم خود
كه ماهيت قرارداد سبدگردان را عقد وكالت بدانيم، ضمانت وكيل نسبت به اصل  درصورتي

از آنجا كه وكيل، شخصيتي مستقل .  ولي نسبت به سود، نامعتبر استرشيپذ سرمايه قابل
 صورت فعاليت تجاري و ورود خسارت به تواند تضمين دهد كه در  مي،نسبت به موكل دارد

و به ميزان خسارت واردشده به اصل سرمايه  استشده، ضامن  واقعسرمايه، نسبت به ضرر 
و از نظر قانوني منعي  استآور  آمده الزام عمل بهدر اين صورت، توافق . دكرجبران خواهد 

 كه در پاسخ )78: 1382باقري، ( واقع شده است 3»جبيضمان مالم «غير از اينكه گفته شود . ندارد
ضمان مالم «كه   است، درحالي4ركني سهآن بايد گفت ضمان موضوع بحث، از نوع ضمان 

                                                            
   قانون مدني676مادة . 1
  قانون مدني662مادة . 2
 اگر دييگو يمبراي مثال شما .  نشده استتوانيم ضمانت ديني را بكنيم كه سبب آن هنوز ايجاد ضَمان ما لمَ يجبِ يعني نمي. 3

اين ضَمان ما لَم ! كنم نامه تنظيم مي فردي، مبلغي، به شخصي بدهكار شود من ضامن او خواهم بود و امروز ضمانت روزي 
 .يجبِ بوده و باطل است

صاحب (له   مضمون و)مال(ي كه عبارت است از ضمان، مضمون ركن سهي ضمان كي: ضمان به دو صورت قابل تصور است. 4
له است؛ دوم،  ي را غصب كرده باشد كه غاصب ضامن و مال مضمون و صاحب مال مضمونگريدي مال كس، مانند اينكه )مال

ي است كه ضامن، كسعنه  مقصود از مضمون. عنه له و مضمون ي كه عبارت است از ضامن، مضمون، مضمونچهارركنضامن 
ي بر ذمة او ثابت شده باشد و نيدي كسبت شده است به ذمة خود منتقل كند، مانند اينكه ثا) عنه مضمون(ي را كه به ذمة او مال
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اشكال وارد نيست؛ رو  ، ازاين)74: 1380آصفي، (هاي چهارركني موضوعيت دارد  در ضمان» جبي
 متعهد يكي اينكه ضامن، ؛اما ضمانت نسبت به پرداخت سود، در دو فرض قابل تصور است

دست آيد و ديگر اينكه ضامن، متعهد شود در صورت تحقق  بهشود كه از معاملات آينده، سود 
در هر دو صورت، . دشوله پرداخت  مضمونآمده به  دست بهسود از معاملات آينده، سود 

زيرا در صورت اول يعني ضمانت  ،معنا و باطل خواهد بود ضمانت سود توسط سبدگردان بي
الوقوع خواهد بود كه ممكن است در عالم خارج  انت نسبت به امري محتملتحقق سود، ضم

قدرت ضامن خارج بوده و از نظر فقهي و حقوقي باطل  ةحيطمحقق نشود، چنين ضمانتي از 
معاملات به چه ضمن اينكه تضمين سود . اي نسبت به مضمون ندارد است، زيرا ضامن سلطه

: 1378هادوي تهراني، (كند  وافق حاصله را به ريا نزديك مي نشود، عقد و ت و چهمنجر به سود بشود
نيز د كندر صورت تحقق سود، آن را پرداخت د شو؛ اما در فرض دوم كه ضامن متعهد )150

گذار در انجام معاملات  معناست؛ زيرا فرض اين است كه سبدگردان، وكيل سرمايه ضمانت بي
در حقيقت ضمانت نسبت به انجام است، است، ضمانت او نسبت به پرداخت سود محقق شده 

بايست   ميعنه مضمونتكليف خود اوست و واضح است كه در ضمانت شخصيت ضامن و 
  .معنا خواهد كرد متعدد باشد و وحدت شخصيت ايشان، ضمانت را بي

: دارد يم مقرر مضاربه تعريف در مدني قانون 546 ةماد: مضاربه و سبدگرداني ) ب
 با قيد اينكه طرف ديگر با دهد يم به موجب آن احد متعاملين سرمايه مضاربه عقدي است كه«

صاحب سرمايه، مالك؛ و عامل، مضارب ناميده . آن تجارت كرده و در سود آن شريك باشند
 ةهم و است بهره يب حقوقي شخصيت از ،شود يم حاصل مضاربه اثر در كه شركتي. »شود يم

 نيز سرمايه صاحب به معامله ةنتيج ولي ،شود يم انجام او ةوسيل به و عامل نام دادوستدها به

 مضاربه، از  هدف.شوند يم شريك هم با مضارب و مالك ؛ بنابراين،)544: 1390كاتوزيان، ( رسد يم

 گذشت سبدگردان از كه يفيتعر طبق يول ؛شود يم ميتقس مضارب و  عاملنيب كه است يسود

 ةماداز  كه طو همان است همچنين گذار هيماسر به سودرساني سبدگردان  هدفيسبدگردان در
 باشد؛ نقد وجه ديبا فقط مضاربه عقد در هيسرما كه است نيا ،ديآ يبرم يمدن قانون 547

 و بهادار اوراق نقد، وجه شامل تواند يم يمشتر ييدارا يسبدگردانقرارداد  در كه درحالي
 عقد ، دررديگ يم نشأت م.ق 548 ةماد از شود يم مطرح كه يگريد تفاوت. باشد مطالبات

 و ثلث اي ربع ليقب از كل، از جزء مشاع ديبا منافع در مضارب و مالك از ك هريةحص مضاربه
 قرارداد در كه درحالي است، عقد مضاربه ذات يمقتضا مخالف آن برخلاف توافق و باشد رهيغ

 سهم كارمزد نيا و كند يم افتيدركارمزد  يسبدگردان انجام يازادر  سبدگردان ،يسبدگردان

                                                                                                                                            
و دائن را » مضمون« و دين را نديگو يم» ضامن«له به ذمة خود بگيرد كه او را  ي دين را به مصلحت مضمونگريدشخص 

 .نامند مي» ضامن ناقل«و اين ضمان را » عنه مضمون«و مديون را » له مضمون«
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 ةمحاسب در است موظف دستورالعمل، سبدگردان 15 ةماد مطابق واقع در ،ستين كل از مشاع
 يكارمزدها سقف و انتخاب شود يم و ابلاغ نييتع سازمان توسط كه ييها روش نيب از كارمزد،
 و ثابت كارمزد بخش دو شامل سبدگردان كارمزد. كند تيرعا را سازمان ةريمد أتيه مصوب

 در فرض چه و سبد سودآور بودن فرض در چه هر صورت در ثابت كارمزد بخش. است ريمتغ

 و شود يم افتيدر گذار هيسرما روز از انيپا در ،گذار هيسرما ةآورد خالص از آن، بودن آور انيز
 در يو ياختصاص سبد يبازده كه شود يم افتيدر يواز  يصورت در ،ريمتغ كارمزد بخش

. باشد قرارداد يابتدا در شده نييتع مقدار از شيب ،يو از جانب آن فسخ هنگام اي قرارداد انيپا
عنوان تفاوت قرارداد مضاربه و سبدگرداني مطرح  بهالبته موارد ذكرشده شايد از لحاظ شكلي 

 چراكه كارمزد ثابتي كه ،كند يم ولي ماهيتاً اين دو قرارداد را به يكديگر نزديك ،شوند
كارمزد مربوط به كارمزد متغير است،  ةعمد بسيار ناچيز است و ،كند يمسبدگردان دريافت 

نفع سبدگردان در كسب بازدهي بيشتر است تا از اين طريق سهم خود را از كارمزد، رو  ازاين
بيشتر گرداند و چنين امري همان مشاركت در سود است كه در قرارداد مضاربه نيز مشهود 

 نسبت به اصل سرمايه، محل بحث و نزاع فقها و در عقد مضاربه ضمانت مضارب. است
بر . )79: 1391زاده بنام و آيتي،  پرتوي(و قول مشهور بر بطلان آن نظر دارد است حقوقدانان قرار گرفته 

اگر شرط شود كه مضارب، ضامن «:  قانون مدني بيان كرده است558 ةمادهمين اساس، 
ت متوجه مالك نخواهد شد عقد باطل سرمايه خواهد بود و يا خسارات حاصله از تجار

هايي براي تخلص از ممنوعيت تضمين سرمايه پيشنهاد  حل  البته در متون فقهي راه،»...است
: گفته راهكاري را به اين صورت مطرح كرده است  پيشةماد ةادامشده و قانون مدني هم در 

 مقدار خسارت يا تلف، طور لزوم شرط شده باشد كه مضارب از مال خود به بهمگر اينكه ...«
 شرط ضمانت اصل سرمايه، ضمن قرارداد مضاربه هر حال به؛ اما »مجاناً به مالك تمليك كند

 باطل است، بلكه موجب بطلان عقد نيز خواهد شد؛ اما در خصوص ضمانت نسبت به تنها نه
گر منظور سود ناشي از معاملات، همان مطالبي كه در فرض پيشين بيان شد، وجود دارد؛ يعني ا

دليل عدم  بهاز ضمانت سود، تعهد نسبت به تحقق سود از معاملات باشد، چنين ضمانتي 
قدرت بر انجام آن، باطل است و اگر مقصود از ضمانت سود، تعهد به پرداخت سود محقق 

 يك شخص خواهد بود، عنه مضمونشده در صورت وجود باشد، با توجه به اينكه ضامن و 
؛ زيرا بنابر )86: 1395تركمان و ايزانلو، (اثر خواهد بود  معنا و بي ه و عقد بياركان آن تشكيل نشد

گذار را  فرض، شركت سبدگردان ضامن است كه در صورت تحقق سود، وجه متعلق به سرمايه
بديهي است پرداخت اين وجه، تكليف سبدگردان است و ضمانت نسبت به اين . بپردازد

  .تكليف معنا نخواهد داشت
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 داشت، وجود  اساسييها تفاوت شدند، مقايسه سبدگرداني با كه عقودي از يكهر در

 داراي بلكه داد، آنها تطبيق از كدام هيچ با مطلق طور به را سبدگرداني ماهيت توان ينم رو ازاين

 يكي با را سبدگرداني اگر بخواهيم لكن ،است خود به خاص قواعد با جديد و خاص ماهيتي

 كه اگرچه اوصاف عقد وكالت گفت توان يمبدهيم،  تطبيق مبحث اين رد شده مطرح عقود از
كه وكالت عقدي عام است كه در صورت  كرد اما بايد توجه ،در اين قرارداد مشهود است

طور نمونه  به ، به عقد ديگري با احكام خاص تبديل شودتواند يم خاص يها يژگيووجود 
وكالت در اين عقود وجود  ةجوهره اشاره كرد كه  به سه عقد مضاربه، مساقات و مزارعتوان يم

 قانون 546 ةماد است تا وكالت، به موجب تر هيشب سبدگرداني به مضاربه رسد يمنظر  به. دارد

مضاربه عقدي است كه به موجب آن احد متعاملين «: دارد يم مقرر مضاربه تعريف در مدني
 در .»...كرده و در سود آن شريك باشند با قيد اينكه طرف ديگر با آن تجارت دهد يمسرمايه 

 كه مضاربه عقدي است مركب از عقود متعدد، زيرا سپردن سرمايه به گفت توان يمتحليل آن 
را پيدا » امين«و » ودعي«عنوان » عامل« و در نتيجه شود يمعامل موجب مسئوليت اماني وي 

 تا به دهد يم و نيابت از طرف ديگر صاحب سرمايه به عامل وكالت). عقد امانت (كند يم
 در نتيجه عامل از طرف مالك وكيل در تصرف سرمايه خواهد بود و ،حساب او تجارت كند

 اگر بر اين افزون). عقد وكالت (پردازد يماو به دادوستد  ةسرمايوكالتاً از جانب صاحب مال با 
حاصله  ةنتيجند و ا آمده شريك دست هب مالك و عامل در منفعت ،از تجارت سودي حاصل شود

توان گفت ويژگي بارز  طور خلاصه مي به). عقد شركت(متعلق به هر دو طرف خواهد بود 
اي كه هرگاه وكيل در  گونه مضاربه نسبت به وكالت، در شريك بودن عامل با مضارب است، به

بررسي . توان عقد حاصله را ماهيتاً مضاربه دانست ، ميدشوامر تجارت با موكل شريك 
صورت مركب تعيين  بهدهد، سبدگردان، كارمزد خود را  اي سبدگرداني نشان ميقرارداده

 20 براي مثال( كه چنانچه بازدهي سبد در يك سال تا درصد معيني بيترت نيابه . كند مي
از قيمت اوراق بهادار سبد ) درصد 1براي مثال (باشد، كارمزد، درصد معيني ) درصد

گذار به  شده بيشتر گردد، سبدگردان با سرمايه توافقيزان اختصاصي است و چنانچه بازدهي از م
تعيين چنين كارمزدي . در بازدهي مازاد شريك خواهد بود)  درصد20 براي مثالم(ميزان معين 

 به تعبير ديگر نفع سبدگردان در كسب .ماهيت سبدگرداني را به مضاربه شبيه كرده است
ا از كارمزد، بيشتر گرداند و چنين امري همان بازدهي بيشتر است تا از اين طريق سهم خود ر

 تر قيدق طور به. مالك استة عهد البته برابر مقتضاي مضاربه زيان بر ،مشاركت در سود است
توان چنين عنوان كرد كه در عقد مضاربه، مضارب درصد معيني را كه در قرارداد مشخص  مي

 و در برابر اصل سرمايه هيچ كند شده است از سود حاصل از موضوع قرارداد دريافت مي
قرارداد سبدگرداني نيز از جهاتي شبيه مضاربه عمل . )99- 101: 1397زاده،  امين(دهد  تضميني نمي
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معمول در سبد طور  بهشود كه   با اين تفاوت كه در اين قرارداد كارمزد ثابتي دريافت مي،كند مي
رارداد سبدگرداني برخلاف نيست و از آنجا كه در ق يتوجهشايان درآمدي شركت مبلغ 

خاصي نيست،  ةهزينحياتشان منوط به  ةادامند و ا مضاربه كه طرفين قرارداد اشخاص حقيقي
يك طرف قرارداد حتماً شخص حقوقي است كه مديريت سرمايه را بر عهده دارد و اين 

ارها سازوكارهايي داشته باشد كه اين سازوك دبايحيات  ةادامبراي ) سبدگردان(شخص حقوقي 
توان  كارمزد ثابت را مي رو هستند، ازاينهايي است كه مستقل از سود شركت  مستلزم هزينه

شود تا اينكه مبلغي براي درآمد پايدار  صرفاً مبلغي دانست كه صرف تشكيل اين سازوكارها مي
 گذار هيسرما اصل سرمايه و سود تواند ينمقيد اين موضوع كه سبدگردان  رو ازاين .شركت باشد

  . رسد يمنظر  به در دستورالعمل تأسيس و فعاليت ضروري ،را تضمين كند
  

  جهينت. 4
 اما ، ميليون كد بورسي براي افراد توسط سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شدهها دهامروزه 

ثباتي  شده است كه اين بازار به بي سببمتأسفانه عدم مديريت صحيح و نبود نظارت مناسب 
توانند ثبات و  ترين نهادهايي هستند كه مي هاي سبدگردان از جمله مهم كتشر. مطلق برسد

ها و مشكلات  ها نيز با چالش  اما اين شركت،پايداري نسبي را به بازار سرمايه برگردانند
 .شود ميمنجر تر شدن فعاليت آنها  رنگ مختلفي مواجهند كه در نهايت به كاهش انگيزه و كم

بر بودن و  گذاران غيرمستقيم وجود دارد، زمان ر راه فعاليت سرمايهيكي از مشكلاتي كه بر س
گذاري   در مقايسه با سرمايهها سبدگردانگذاري غيرمستقيم از طريق  سرمايه فراينددشوار بودن 

 سبب شده، امتيازات ،اند ها ايجاد كرده فضاي رقابتي كه كارگزاري. مستقيم در اين بازار است
گذاري مستقيم در  مردم سرمايه اغلبران مستقيم در نظر گرفته شود و گذا خاصي براي سرمايه
 نهاد كارگزاري و همچنين بانك و ةسيطر .گذاري غيرمستقيم ترجيح دهند اين بازار را به سرمايه

گذاري غيرمستقيم  ها و سرمايه هاي بانكي و تضاد منافعي كه بين فعاليت كارگزاري كارگزاري
گذاري  ترين مشكلات و موانع توسعه سرمايه جود دارد، از جمله مهممردم در بازار سرمايه و

گذاري مستقيم در بازار سرمايه  سرمايه ةتوسعمشكل ديگري كه بر سر راه . غيرمستقيم است
گذاري غيرمستقيم در  ها هميشه از سرمايه اگرچه در صحبت. است  نگاه حاكميتي  وجود دارد،

 ةدامن جمله حاكم بر بازار سرمايه از بزارها و مقرراتا   در عمل،،شده بازار سرمايه حمايت
. اي به بازار سرمايه بوده است مدت و غيرحرفه  تزريق نگاه كوتاهينوع به  مبنا حجمنوسان و 

هاي اهرمي را ندارند  مستقيم از بانك براي صندوق دريافت اعتبار هاي سبدگردان امكان شركت
همچنين . هستندها  ت اعتبار از طريق كارگزاريو براي دريافت اعتبار، ناچار به درياف

هاي سبدگردان محسوب  ترين ابزارهاي فعاليت شركت گذاري، مهم هاي سرمايه صندوق
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 براي تأسيس يك صندوق بايد ها سبدگرداناز دريافت مجوز فعاليت  پس آنكه حال. شوند مي
 كه در بازارهاي اين در حالي است. ي بس طولاني و دشوار پشت سر گذاشته شودفرايند
 هزار صندوق را مديريت 2هاي مديريت دارايي بيش از   بزرگ دنيا، برخي شركتةسرماي
هاي خود امكان اعلام  هاي سبدگردان براي سبدها و صندوق بر اين شركت علاوه. كنند مي

گري،  استضعاف  جميع اين مشكلات، سبب. بيني حداقل سود ممكن را ندارند پيش
ده ش سبدگرداني ژهيو به غيرمستقيم يگذار هيسرمادر روش   نگري مدت اهكوتاستحمارگري و 

 و قوانين مربوط به حداقل ها دستورالعملاصلاح : از ندا راهكارهاي حل مشكلات عبارت. است
مدت به بلندمدت از   از كوتاهگذاران هيسرما؛ تغيير نگرش ها سبدگردانسرمايه و نيروي انساني 

 مالياتي كارمزد متغير يها تيمعاف؛ ها سبدگرداندمدت به  بلنيمجوزهاطريق اعطاي 
منظور تسريع   بهافزارها نرممعاملات و  ةهست؛ حل مشكلات زيرساختي مربوط به ها سبدگردان

؛ لزوم تسريع صدور مجوزهاي گذاران هيسرما خريدوفروش و شفافيت معاملات براي فرايند
 بازنگري در دستورالعمل تأسيس و فعاليت ؛ها سبدگردان توسط ها صندوقلازم براي تأسيس 

، همچنين بررسي ها بانك و در نظر گرفتن مواردي نظير امكان دريافت اعتبار از ها سبدگردان
اين موضوع كه با توجه به ماهيت حقوقي اين نهاد مالي آيا سبدگردان مجاز به تضمين سود و 

ه در گرفت انجامبا توجه به بررسي  شپرسيا خير؟ پاسخ به اين  است گذار هيسرماسرمايه براي 
 1399، همچنين شرايط بازار سرمايه از سال است حقوقي سبدگردان منفي تيماهخصوص 

وجه منطقي و عقلايي  هيچ به گذار هيسرماتاكنون نشان داد كه در نظر گرفتن چنين تضميني براي 
جذب مشتري چنين منظور  به سبدگردان يها شركتفارغ از اينكه برخي  رو ازاين. نيست

 يها شركت دبايعنوان نهاد ناظر  به سازمان بورس رسد يمنظر  به كنند يممواردي را تضمين 
 كه استذكر شايان در نهايت . كندسبدگردان را ملزم به ذكر اين موضوع در قراردادهاي منعقده 

تر نيازها،  ي قوياحتمال پيگير مانندتواند به دلايلي   ميها سبدگردانتشكيل كانون مستقل براي 
نياز اين دست از نهادهاي مالي و همچنين دانش بالاي اشخاصي كه  ها و ابزارهاي مورد خواسته

 يها چالشمنظور مديريت تعارضات مفيد فايده باشد و به حل  به ،آيند در اين كانون گرد هم مي
 .دكنشده كمك  مطرح
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Abstract   
What is introduced in Iran as a portfolio management company is known in 
other countries with different titles such as asset management companies, 
portfolio management, capital management and wealth management, which 
is equivalent to asset management from other terms, with the content of 
portfolio management that is popular in our capital market. The customers of 
portfolio management companies are divided into two categories: real 
customers and institutional customers. Real customers or ordinary people, 
which means households or rich people, but institutional customers also 
include insurance companies, pension funds, banks, etc. The tools used by 
portfolio managers in the world are mainly dedicated accounts, investment 
funds with variable capital, investment funds with fixed capital, money 
market funds, exchange-traded funds, combined ETF funds, private equity 
funds, and finally hedge funds. Dedicated accounts are similar to these 
brokerage contracts in Iran, during which the broker buys and sells with the 
customer's money in a code specific to the customer. Little information is 
available about this sector because the contracts are private and there can be 
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significant differences between customers. Portfolio companies generally do 
not invest their own money, but invest for clients. Therefore, the main 
income of portfolio management companies is not from investment income, 
but from portfolio management fees. In fact, the portfolio manager is a legal 
entity that forms a stock portfolio and buys or sells or holds securities for the 
investor, taking into account the investor's goal and level of risk-taking in 
order to make a profit for him. The legal basis for its establishment and 
management is after paragraph (33) of Article One of the Securities Market 
Law, the "Establishment and Activity of the Portfolio Management" 
instruction and the sample contract of the portfolio management company 
with the investor, which enumerates the terms, conditions and regulations for 
issuing licenses and activities of this financial institution. From the birth of 
portfolio management in the country until today, this financial institution has 
faced challenges with various elements such as the stock exchange 
organization, investors, brokers, Central Securities Depository, banks, 
information processing companies and etc. 
The purpose of this article is to examine the mentioned challenges, which 
was compiled in a descriptive-analytical way, using library resources and 
obtaining the opinions of managers and market participants. 
One of the problems that exist in the way of the activity of indirect investors 
is the time-consuming and difficult process of indirect investment through 
portfolio management companies compared to direct investment in this 
market. The competitive environment created by the brokerages has caused 
certain privileges to be considered for direct investors and mainly people 
prefer direct investment in this market to indirect investment. The 
dominance of the brokerage institution as well as the bank and the conflict of 
interest that exists between the activities of brokerages and the indirect 
investment of people in the capital market are among the most important 
problems and obstacles to the development of indirect investment. Another 
problem that stands in the way of the development of direct investment in 
the capital market is the governance perspective. Although indirect 
investment in the capital market is always supported in the talks, in practice, 
the tools and regulations governing the capital market, including the range of 
volatility and volume, have been based on a kind of short-term and 
unprofessional view of the capital market. Portfolio management companies 
do not have the possibility to receive credit directly from the bank for 
leveraged funds, and to receive credit, they are forced to receive credit 
through brokers. Also, investment funds are considered the most important 
tools of portfolio management companies. However, after receiving the 
license of the portfolio management companies to establish a fund, a long 
and difficult process must be completed. Meanwhile, in the big capital 
markets of the world, some asset management companies manage more than 
2,000 funds. In addition, portfolio management companies do not have the 
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possibility to announce the minimum possible profit forecast for their 
portfolios and funds. All these problems have caused weakness, exploitation 
and short-termism in the method of indirect investment, especially portfolio 
management. Solutions to solve problems are: amending the guidelines and 
rules related to the minimum capital and manpower of portfolio management 
companies, changing the attitude of investors from short-term to long-term 
by granting long-term licenses to portfolio managers, tax exemptions for the 
variable commission of portfolio managers, solving infrastructure problems 
related to core transactions and software in order to speed up the buying and 
selling process and transparency of transactions for investors, the need to 
accelerate the issuance of necessary licenses for the establishment of funds 
by portfolio managers, revision of the guidelines for the establishment and 
activity of portfolio managers, and considering things such as the possibility 
of freezing the investor's code, drafting and approving a comprehensive law 
on the prevention and management of conflict of interest in order to reduce 
the field of corruption and conflict of interest in this financial institution. 
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