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و مباحث و نظرات ارائه شده  یدهگرد یهسازمان بورس و اوراق بهادار ته اسلامیپژوهش، توسعه و مطالعات  یریتاثر در مد ینا

سازمان  ینه نظرات رسم ،است یریتمد ینگرفته توسط کارشناسان و پژوهشگران ا های صورتیدر آن صرفاً نظرات و بررس

است. استفاده  یو اوراق بهادار فاقد وجاهت حقوق بورس عنوان نظرات سازمانمتن به ینبورس و اوراق بهادار. لذا استناد به ا

 .مانع استلاها، با ذکر منبع بپژوهش یرگزارش در سا یناز ا
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 چکیده

های تحت های حسابرسی و سایر بنگاهگذاران و نهادهای مالی، ناشران، شرکتدر بازار سرمایه، روابط قراردادی متعددی میان سرمایه

کارکنان های اقتصادی، ضمن وجود روابط درونی با سهامداران، مدیران و نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار وجود دارد. برخی از این بنگاه

گذاری شخصی )اشخاص حقوقی، مدیران، کارکنان و اشخاص ای با مشتریان خود داشته و به دلیل سرمایهخود، روابط قراردادی چندجانبه

ع وابسته به آنها( در بازار سرمایه، احتمال قرار گرفتن در شرایطی که منافع شخصی آنها )یا منافع اشخاص وابسته به آنها( در تعارض مناف

گذاران( قرار گیرد وجود دارد. توسعه و تنوع نهادهای مالی در بازار سرمایه که خدمات متنوعی را خصوص مشتریان و سرمایهسایرین )به با

گذاری اشخاص درون شرکت از سوی دیگر باعث شده تا موضوع دهند از یک سو و همچنین امکان سرمایهگذاران ارائه میبه سرمایه

مدیریت آن برای نهادهای مالی از اهمیت زیادی برخوردار باشد. این در حالی است که تعارض منافع یکی از موضوعات  تعارض منافع و نحوۀ

مغفول مانده در بازارهای مالی کشور محسوب شده و ماهیت و مصادیق آن نه از منظر حقوقی و نه از منظر فقهی مورد بررسی قرار نگرفته 

ماهیت تعارض منافع چیست، در چه شرایطی نهادهای مالی با تعارض منافع مواجه  این است کهسؤال اساسی در این پژوهش است. 

پژوهش اند و در نهایت مواجهۀ شرعی با موضوع تعارض منافع چگونه است. شوند، رویکردهای حقوقی به مدیریت تعارض منافع کداممی

. در این پژوهش ابتدا ماهیت شودمحسوب می تحلیلیها، توصیفی دهحاضر از منظر هدف کاربردی و از منظر ماهیت و روش گردآوری دا

تعارض منافع و مصادیق آن در نهادهای مالی مورد بررسی قرار گرفته، سپس به رویکردهای حقوقی نسبت به رفع و مدیریت تعارض منافع 

هایت با استفاده از تبیین حقوقی روابط درونی و پرداخته شده است و اقدامات لازم برای مدیریت تضاد منافع احصا گردیده است، و در ن

 برونی نهادهای مالی، موضوع تعارض منافع در روابط قراردادی از منظر فقهی مورد بررسی قرار گرفته است.

 وکالت. یه،فقه امام ی،مال ی: تعارض )تضاد( منافع، اشخاص وابسته،  نهادهایدیواژگان کل
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 خلاصه مدیریتی

در « تعارض منافع»موضوع  کند،یم یدو سلامت بازار را تهد ییو مهم که کارا یساختار یهااز چالش یکی ی،اسلام یهبازار سرمادر 
شده  یشنهادآن پ یریتمد یبرا ییاجرا یو راهکارها یتعارضات بررس ینا یامدهایابعاد و پ یت،پژوهش، ماه یناست. در ا یمال ینهادها
دهند از یک سو و همچنین امکان گذاران ارائه میدهای مالی در بازار سرمایه که خدمات متنوعی را به سرمایهتوسعه و تنوع نها است.

گذاری اشخاص درون شرکت از سوی دیگر باعث شده تا موضوع تعارض منافع و نحوۀ مدیریت آن برای نهادهای مالی از اهمیت سرمایه
تعارض منافع یکی از موضوعات مغفول مانده در بازارهای مالی کشور محسوب شده و ماهیت زیادی برخوردار باشد. این در حالی است که 

 یوجود تعارض منافع در نهادها ی،از منظر فقه اسلام و مصادیق آن نه از منظر حقوقی و نه از منظر فقهی مورد بررسی قرار نگرفته است.
در  یانتخ»، «اکل مال به باطل»، «لاضرر»همچون  یو نقض قواعد ی،دارو امانت یدار شدن اصول وفادارچنانچه منجر به خدشه یمال

 یتو مسئول یضمان مال یفی،از موارد علاوه بر حرمت تکل یاریخواهد بود و در بس یو حقوق یگردد، مصداق تخلف شرع «یبتسب»و « امانت
دمات نهادهای مالی در بازار سرمایه از منظر تعارض منافع در این گزارش انواع خ .شودیم یجادا گیرندهیمفرد تصم یانهاد  یبرا یزن یمدن

شناسایی شده اند )جدول مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته و مصادیق تعارضات منافع یادشده برای هر یک از انواع خدمات نهادهای مالی 
ناظر انجام  یها و نهادهارا شرکت یاقدامات مختلف ی،مال یتعارض منافع در نهادها یطمتعدد بروز شرا یقدر کنار وجود مصاد(. 1شماره 

در مواجهه  یمال یکه نهادها یمختلف اقدامات. خلاصه نمود یربه صورت ز توانیاقدامات را م ینشود. ا ینهاند تا اثر تعارض منافع کمداده
 خلاصه نمود: یرصورت زبه توانیاند را مبا تعارض منافع انجام داده

 تعارض منافع؛ یریتو مد ییمکتوب و شفاف در قبال شناسا یاستسداشتن  یاردر اخت 

 یان؛شرکت با مشتر یمحور به منظور رصد و کنترل تعارضات در معاملات و قراردادها یفناور یاستفاده از راهکارها 

 تعارضات؛ یسازشفاف یندهایفرا یجادا 

 و حساس؛ یتبا اهم یانجام معاملات و قراردادها یمشخص برا یهاداشتن چارچوب یاردر اخت 

 تعارض. یریتکنترل و مد یخاص برا یرهمراه با اتخاذ تداب یماتثبت و ضبط تصم 

 10: بند سوم از بخش نویسانیرهوابسته به پذ ییدارا یرانتوسط مد یهسهام عرضه اول یدامکان خر یمحدودساز (F )یهاقانون شرکت 
 نموده است. نویسانیرهوابسته به پذ گذارییهسرما یهاتوسط شرکت یدسهام قابل خر یزانم یقدام به محدودساز، ا یکاآمر گذارییهسرما

 است: یراند از قرار زآنها نموده یرا ملزم به اجرا یمال ینهادها یزناظر ن یهاکه نهاد الزاماتیهمچنین 

 یاز نهاد مال ییهابخش یمجزاساز ( که دچار تعارضندChinese Wall)؛ 

 شرکت در صورت وجود نعارض منافع؛ یاقدام از سو یبرا یانکسب اجازه از مشتر 

 ی؛نسبت به منافع نهاد مال یدادن منافع مشتر یتبر اولو یو تعهد نهاد مال یو مشتر ینهاد مال ینوجود تعارض منافع ب یاجبار یافشا 

 شده است(. ی)معمولاً جرم انگار یتعارض منافع اساس یطاز شرا ینهاد مال ۀمنع استفاد 

 یابتین هاییشرکت در مجامع و اعمال حق را هاییهرو ینبه تدو ییدارا یریتمد یهاالزام شرکت 

 یدر مجامع عموم یابتین یمشاوره اعمال حق را یسازوکارها یتتقو 

 یرمد ( ارشد انطباقCCO) 

)مانند وکالت، اجاره اشخاص،  یسنت یاستفاده از مدل قراردادها یان،و مشتر یمال ینهادها یندر روابط ب دهدیپژوهش نشان م ینا تحلیل

 یقراردادها و سازوکارها یبر اصل آزاد یهبا تک «یننامع»استفاده از عقود  یشنهادپ رو،ینموارد پاسخگو است؛ ازا یجعاله، مضاربه( تنها در برخ

 باشد. یبق با فقه اسلامقابل قبول و منط یراهکار تواندیو جبران خسارت، م نظارت
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 . مقدمه1

های شایسته انداز و تخصیص آن به سمت شرکتبازارهای مالی که از کارایی مناسبی برخوردارند، فرآیند تجهیز منابع از اشخاصِ دارای پس

وری و ارتقای سرعت بهره رکرد اقتصادی ضروری بازارهای مالی منجر به افزایشدهند. این کاگذاری را به خوبی انجام میبرای سرمایه

 سی است. شود. در این میان، داشتن اطلاعات صحیح و قابل اتکا کلید اصلی ایفای این نقش اسارشد در کل اقتصاد می

یکی از موانع اصلی برای کارایی نظام مالی، عدم تقارن اطلاعاتی است؛ شرایطی که در آن یک طرف قرارداد، اطلاعات کمتر یا با دقت 

عنوان مثال، مدیران ناشر ز طرف دیگر قرارداد در خصوص ماهیت قرارداد و یا شرایط محیطی مرتبط با آن در اختیار دارد. بهکمتری ا

هایی که شرکت در اجرای )شرکت( نسبت به سهامداران عادی غالباً اطلاعات بیشتری نسبت به وضعیت شرکت، بازدهی آن و ریسک

 1(کژگزینی1شود: ر اختیار دارند. عدم تقارن اطلاعاتی خود منجر به دو مشکل اساسی در نظام مالی میهای آتی با آن مواجه است، دپروژه

 )اقدامات پنهان(.  2( مخاطرات اخلاقی2)اطلاعات پنهان( و 

ای به های بیمهها در صنعت بیمه بوده، به سرعت در سایر بازارهای مالی نیز به کار گرفته شدند. شرکتی آناصطلاحات یادشده که ریشه

که اگر کسب و کار بیمه ریای بیشتر باشد، انگیزۀ بیمه شده برای مراقبت کمتر است. بطوتجربه دریافته بودند که هرچقدر پوشش بیمه

از  گردد. این عدم مراقبت مناسبسوزی( در آن شرکت نیز زیاد میشده از رونق مناسبی برخوردار نباشد، احتمال وقوع حادثه )مانند آتش

 آید. سوی بیمه شده، اقدامی غیراخلاقی بشمار می

شود؛ که از نظر زمانی قبل از انتخاب نامطلوب یکی نیز بعنوان یکی از مشکلات ناشی از عدم وجود اطلاعات کافی و مناسب شناخته می

تر به جای یک گزینۀ متعالی تر یا پستشود یک گزینۀ بدگیرد؛ جایی که کمبود اطلاعات باعث میانجام یک قرارداد یا معامله صورت می

ها در بازار عرضه هایی که سهام آنگذاری در شرکتگذاران بازارهای مالی بازده مناسبی از سرمایهو بهتر انتخاب شود. حال اگر سرمایه

گذاری باشد، به سرمایهگیریِ درست و تشخیص سهام مناسب برای شده نبرند، و علت این موضوع عدم وجود اطلاعات کافی برای تصمیم

آتیه نیز از های پربازده و خوشهای موجود در بازار از جمله شرکتگذاری در سهام کلیه شرکتبرای سرمایهاحتمال زیاد تمایل خود را 

 4رلوفبرای اولین بار توسط آک 1970معروف شده که در سال « 3مسئلۀ لیموها»دست خواهند داد. این موضوع در ادبیات اقتصادی به 

 مطرح گردید. 

کنندۀ منابع مالی دچار مخاطرات احتمالی ناشی از که تأمیندهد؛ بطوریدر قراردادهای مالی، مخاطرۀ اخلاقی بعد از انعقاد قرارداد رخ می

نموده اما ریسک دریافت کنندۀ منابع مالی حاصل  شود. اقداماتی که بازده بیشتری برایکنندۀ منابع مالی میاقدامات نامطلوب دریافت

کننده منابع مالی، دهد که دریافتبیشتری را برای تأمین کننده به همراه دارد. مخاطرات اخلاقی در قراردادهای مالی در شرایطی رخ می

 های نامطلوبی که قدرت و نفوذ شخص را در یک پروژه یاگذاریی شخصی یا انجام سرمایهبرای مصرف نامطلوب منابع با هدف استفاده

های مختلف ممکن گذاری در طرحگذاران برای حضور در بازار و سرمایهدهد، انگیزه دارد. به همین دلیل، انگیزۀ سرمایهشرکت افزایش می

های مدیران را مکان رصد فعالیتگذاران باید اطلاعاتی در اختیار داشته باشند تا ااست کاهش یابد. برای کمینه کردن این مسئله، سرمایه

عنی تعارض منافع سهامداران یگذاران اطمینان یابند. این موضوع سازد و نسبت به تخصیص منابع در جهت حداکثرسازی منافع سرمایه فراهم

صی رشته مدیریت شناخته در ادبیات تخص«  مسئله نمایندگی»و مدیران که پس از جدایی مدیریت از مالکیت پدید آمده است با عنوان 

 شود.می
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ی بازارهای کا در اجرای وظیفهناشی از عدم تقارن اطلاعاتی )کژگزینی و مخاطرات اخلاقی( بر اهمیت وجود اطلاعات قابل اتّهر دو مشکل 

گذاران رد. برای اینکه سرمایهای دارند، دلالت داگذاری بهینههای سرمایههایی که فرصتمالی نسبت به کانالیزه کردن منابع به سمت شرکت

ور و با ریسک کمتر را های بهرهگذاری داشته باشند، باید امکان شناسایی شرکتهای سرمایهگذاری منابع خود در فرصتتمایل به سرمایه

 دهند باشند. هایی که منابع خود را در اختیار آنها قرار میداشته و قادر به رصد شرکت

گذاری در بازار سرمایه است. خلاقی پیش و پس از سرمایهپرواضح است که موضوع تعارض منافع، ریشه دو مشکل کژگزینی و مخاطرات ا

اند را دارند، اما به دلیل گستردگی گذاری نمودهاشخاص گرچه ماهیتاً امکان کسب اطلاعات از شرکتی که بطور مستقیم در آن سرمایه

گذاران وجود نداشته تمام سرمایه اطلاعات و همچنین ماهیت مالکیت در شخص حقوقی، امکان دریافت کلیه اطلاعات درون شرکت برای

 ود است.بر است؛ گرچه اساسا توانایی اشخاص برای دریافت و پردازش تمامی اطلاعات با سرعت و دقت محدو یا هزینه

دهند. گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه را ترجیح میبر همین اساس، بسیاری از اشخاص با مراجعه به نهادهای مالی روش سرمایه 

مقیاسِ منابع بزرگ و همچنین ارتباط با مدیران بهادهای مالی که قابلیت تجمیع منابع از اشخاص مختلف را دارند، به دلایلی چون صرفهنه

های ذکرشده، اما به دلیل وجود و فعالان بازار، دسترسی بسیار بهتری به اطلاعات دارند. مراجعۀ به نهادهای مالی با وجود همه مزیتّ

 شود.فع، موجبات ایجاد انتخاب نامطلوب یا مخاطرات اخلاقی  فراهم میتعارض منا

سیاستی برای مدیریت  تلاش شده است ضمن تشریح موضوع و مصادیق تعارض )تضاد( منافع در نهاهای مالی، راهکارهای در این گزارش

 و کنترل آن ارائه شود. 

 شناسی تعارض منافع. مفهوم2

کنند ممکن است خاذ میصورت کلان، باید به این نکته اشاره کرد که غالب تصمیماتی که اشخاص اتبه در بررسی مفهوم تعارض منافع

ستمزد است، منافعش با عنوان مثال، کارمندی که منفعت وی در افزایش حقوق و ددر مقابل منافع شخص دیگر، تعارض داشته باشد. به

ه قصد فروش سهام خود را دارد و منافع وی در ارض دارد؛ همچنین سهامداری کهای جاری را دارد، تعکارفرمایی که قصد کاهش هزینه

ارض منافع است؛ لذا زمانی تر است، دچار تعفروش سهم به قیمت بالاتر است در مقابل خریداری که منفعت او، خرید سهم به قیمت پایین

ای است و ممکن است طیف وسیعی از مصادیق م، مفهوم گستردهفهومآید، نباید فراموش کرد که این که از تعارض منافع سخن به میان می

 شود، مفهوم محدودتری است.بعنوان تعارض منافع در نظر گرفته می گزارشرا شامل شود. آنچه در این 

ادبیات موضوع اساساً اجماعی بر روی تعریف مفهوم تعارض منافع وجود ندارد و غالباً مصادیق بروز تعارض منافع، در قبال تعریف آن در 

ی خدمات در صنعت مالی عنوان یکی از مشکلات موجود در ارائهذکر شده است. اما بررسی ماهیت تعارض منافع و آنچه در ادبیات مالی به

ی کننده خدمات مالکند که ارائهتعارض منافع زمانی بروز می»شود، به تعاریفی خاصی ختم شده است. براساس یکی از تعاریف، شناخته می

سوء استفاده یا پنهان نمودن اطلاعات ایجاد نماید؛  یبرا ییهازهیانگ آن منافع، که باشد یمنافع متعدد یدارای وی )نهاد مالی( یا نماینده

 یتیمنافع وضع تعارض»(. در تعریف دیگر، Crocket & et al, 2004« )اطلاعاتی که برای کارا عمل کردنِ بازارهای مالی ضروری است

« گذارد، منتفع شودینامطلوب م ریکه بر طرف مقابل خود تأث یتواند با انجام اقداماتیطرف معامله به طور بالقوه م کیاست که در آن 

(2007Mehran & et al, ). تعریفی از تعارض  2007نیز در سال  5های اوراق بهادارالمللی کمیسیونعلاوه بر تعاریف فوق، سازمان بین

ادهای مالی ارائه داده است. براساس این تعریف، تعارض منافع شرایطی احتمالی است که منافع یک نهاد مالی با منافع مشتریان، منافع در نه

گذاران یا سایر اشخاص ناسازگار یا واگرا است؛ و یا وضعیتی است که یک گروه از مشتریان با گروه دیگر، منافعشان با یکدیگر در سرمایه

 (.IOSCO, 2007تعارض باشد )
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احتمال بروز آن را بین  بندی نموده وخود، تعارض منافع را دسته 2010های اوراق بهادار در گزارش سال المللی کمیسیونسازمان بین

، تیم یا یک بخش های مختلف مشتریان )تعارض نوع دوم( و همچنین درون سازمانشرکت و یک مشتری )تعارض نوع اول(، بین گروه

المللی معتقد است که تمام انواع تعارضات ذکر شده الی )تعارض درون بخشی( تشخیص داده است. همچنین این سازمان بیناز نهادهای م

 ,IOSCOوکار نهادهای مالی متفاوت است )در بالا بر تمام نهادهای مالی اثرگذار نبوده و اندازه و ماهیت تعارض، مبتنی بر پیچیدگی کسب

2010.) 

منظور لی( و بهگری )نهادهای ما( در تحقیق خود درخصوص تعارض منافع در نهادهای واسطهKumpan& Leyens, 2008کوپان و لنز )

ناصر تعریف تعارض منافع را اند. این محققان عیافتن تعریفی صحیح از تعارض منافع، به عناصر تشکیل دهندۀ تعارض منافع اشاره نموده

 اند:چنین بر شمرده

نفعت دیگر در تعارض بوده و یا متعارض منافع بوجود آید، حتماً باید منفعتی وجود داشته باشد که با یک : برای اینکه منفعت (1

ر تعارض باید اثر مستقیم بر داحتمال تعارض داشته باشد )یعنی اثر منفی بر منفعت دیگر گذارد(. درخصوص اثرگذاری، منفعت 

فی( باشد. لذا منافعی که در رابطۀ انها باید طولی و قطعی )نه تصاد شود داشته باشد وتصمیمی که موجب انتفاع یک طرف می

عنوان مثال( وجود بهکند که یک رابطه مالی، کاری، تجاری یا شخصی )موضوع تعارض منافع مطرح است، زمانی بروز می

 داشته باشد.

ی یا یک رابطۀ حقوقی بین دو یا چند ی قراردادکند که یک رابطه: تعارض منافع زمانی بروز میگیری و اعمال نظرتصمیم (2

بر گیری از جانب طرف یا اطراف دیگر است. علاوهها، ملزم به تصمیمشخصیت وجود داشته باشد که طی آن یکی از طرف

تصمیم نیز باشد؛ بنابراین در  نماید باید قادر به اعمال نظر و اختیار خود درگیری میگیری، طرفی که اقدام به تصمیمتصمیم

ها اختیاری در اجرا یا عدم شود و آنمانی که دستور اجرای یک سفارش از سوی مشتری به کارگزار یا سبدگردان صادر میز

 اجرای سفارش ندارند، تعارض منافع در رابطه با این مورد مطرح نیست. 

قدام در جهت منافع کننده باید ذیل رابطۀ حقوقی، وظیفۀ ا: طرف اقدامگیرنده(وظیفۀ شخص اقدام کننده )تصمیم (3

گیری درباره نحوه اقدام صرفاً مبتنی بر منافع شخصِ مشتری یا دیگر، تصمیمعبارتاشخاص دیگر را داشته باشد؛ به

ها را نیز بر عهده دارد، منافع کننده ضمن حفظ منافع خود و سایر اشخاصی که حفظ منافع آنگذار باشد؛ که اقدامسرمایه

 دهد.یماتش قرار میشخص مزبور را مبنای تصم

گیرنده است. باید خاطر کننده یا تصمیمهای اقدام: وظیفۀ وفاداری یا صداقت نیز مسئولیت6وظیفۀ وفاداری و صداقت (4

طوری که در حقوق عرفی نشان نمود که این مسئولیت در ادبیات حقوقِ نانوشته )حقوق عرفی( با حقوق مدنی متفاوت است. به

ها گرفته شد و سپس ذیل دکترین برابری )یا مسئولیت امانتداری( توسعه داده شد. در حقوق تراستاین موضوع از قانون 

شود. در حالی که در حقوق نوشته یا عرفی، ضمن قرار گرفتن در یک منصب یا موقعیت معین، این مسئولیت بر فرد بار می

رغم شود. به هر حال علیگیرد بار میموقعیت قرار میحقوق مدنی، این مسئولیت از طریق قرارداد بر شخصی که در منصب یا 

تفاوت در دکترین حقوقی، درخصوص وظیفۀ وفاداری، یک مسئله را تأکید دارند: ممنوعیت سوء استفادۀ اقدام کننده از موقعیت 

نجام اقدام از گیری یا اخود و اولویت دادن به منافع خود یا اشخاص وابسته به خود نسبت به شخص یا اشخاصی که تصمیم

 جانب آنها را در تعهد دارد. 
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توان شرایط یا احتمال بروز شرایطی دانست که در آن منافع یک شخص یا اشخاص وابسته به وی، تعارض منافع را می"بندی، جهت جمع

عمال نظر نیز در آن را داشته ی قراردادی تعهداتی نسبت به آن پذیرفته است و در عین حال اختیار ابا منافع اشخاصی که مبتنی بر رابطه

 . "است، در تعارض باشد

 . موضوع تعارض منافع در نهادهای مالی3

کنند، گر، خدمات مالی به فعالان بازار ارائه میعنوان واسطهها در بازار سرمایه از طریق نهادهای مالی که بهتقریباً تمامی معاملات و تراکنش

عنوان یک فعالیت اقصادی، اساساً مبتنی بر معاملات و قراردادهایی است که برای اشخاص مالی بهوکار نهادهای گیرد. کسبصورت می

نهادهای مالی در میان اشخاص مختلف، اعتماد  وکارکسبدهند. محور اصلی توسعۀ ها انجام میحقیقی و حقوقی و به نمایندگی از آن

کنند. های خود را به نهادهای مالی که اعتماد بیشتری به آنها دارند واگذار میکنشگذاران و مشتریان، انجام معاملات یا ترااست. سرمایه

 جلب اعتماد و کسب وجهه توسط نهادهای مالی، امری سخت اما از دست دادن آن بسیار ساده است.

)وکیل در غالب موارد(. نهادهای  کنند: اصیل و یا نمایندگیای شامل نهادهای مالی، در تعاملات خود دو نقش ایفا میتمامی اشخاص حرفه

ی کنند. شخص اصیل و نهادمالی بعنوان نمایندههای مشتری نمیمالی غالبا نقش نمایندگی دارند و عموماً منابع خود را درگیر ریسک فعالیت

ی ی مشاورهملات یا ارائهشوند که در آن نهاد مالی، ارائه خدمات مشخص )مانند سبدگردانی، انجام معاوی وارد یک رابطه قراردادی می

ی این خدمات، مشتری نیز پرداخت اجرت یا کارمزد که ممکن گیرد. در مقابل ارائهگذار را بر عهده میتخصصی( به مشتری یا سرمایه

ها برای کسب ی نهاد مالی و ظرفیتی که در این نهادپذیرد. نقش دوگانهاست مقداری ثابت و یا وابسته به عملکرد نهاد مالی باشد را می

عنوان اصیل با منافع مشتری آورد؛ جایی که منافع نهاد مالی بهاطلاعات و انجام اقدام وجود دارد، ماهیتاً موضوع تعارض منافع را بوجود می

که وجود ای که باید بدان توجه نمود این است گذار که نهاد مالی نقش نمایندگی وی را بر عهده دارد، در تعارض است. نکتهیا سرمایه

تعارض منافع در نهادهای مالی، به خودی خود دچار مشکل نبوده و احتمال وجود تعارض منافع در تمامی نهادهای مالی قابل پذیرش است. 

ای از شرایط است که احتمال ایجاد زیان و خسارت برای یک طرف، یا ایجاد عایدی غیرمنصفانه برای طرف تعارض منافع صرفاً مجموعه

شود که آن اقدام یا آید که در هنگام وجود شرایط تعارض منافع، اقداماتی انجام میآورد. اما مشکل زمانی بوجود میوجود میدیگر را ب

عواقب ناشی از آن اقدام، منجر به نقض وظایف نمایندگی نهاد مالی شده و گاه عوایدی برای نهاد مالی به همراه دارد که از خسارت مشتری 

ی اگر زیان یا خسارتی نیز بر مشتری وارد نشود، ادراک نسبت به وجود یک تعارض و عدم اطلاع مشتری نسبت به حاصل شده است. حت

 ساز باشد. تواند مشکلآن، خود می

مدیریت  گذاران و یا با ایجاد ارتباط با سایر نهادهای مالی، خدمات متفاوتی مانند کارگزاری،نهادهای مالی از طریق ارتباط مستقیم با سرمایه

دهند و به دلیل تنوع در این خدمات، و همچنین رابطۀ اصیل و دهند. خدماتی که نهادهای مالی انجام میسبد، تأمین مالی و... انجام می

نمایندگی که با مشتریان خود دارند، آنها را به بستری برای بروز شرایط تعارض منافع مبدل ساخته است. در شرایطی که نهادهای مالی 

ی اطلاعات کنند وجود داشته باشد، انگیزۀ کافی برای ارائهکنند و منافعی نیز در خدماتی که ارائه میات متنوعی را به مشتری ارائه میخدم

 کننده به مشتری وجود دارد.خلاف واقع یا گمراه

با عنوان اصول مربوط به نهادهای مالی، اظهار  Hاز اهداف و اصول تنظیم اوراق بهادار منتشر شده از سوی آیسکو، ذیل بخش  31اصل 

های آنان و همچنین اطمینان از مدیریت صحیح ریسک، ملزم به ایجاد نهادهای مالی با هدف حمایت از منافع مشتریان و دارایی»دارد: می

مدیریت نهاد مالی نیز باید مسئولیت یک ساز و کار درونی هستند که بتوانند با استانداردهای درون سازمانی و عملیاتی منطبق گردند و 

شناسی ارزیابی مطابقت با اصول و اهداف تنظیم اوراق (. علاوه بر این، آیسکو در روشIOSCO, 2017« )اصلی این مسائل را بپذیرد

 بهادار، ذیل همان بخش، دو مورد را جهت حفظ منافع مشتریان متذکر شده است:

نسبت به حفظ بیشترین منافع برای مشتریان و همچنین یکپارچگیِ بازار را به خرج نهاد مالی باید کوشش و دقت نظر کافی  (1

 دهد؛
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نهاد مالی نباید منافع خود را بر منافع مشتریان خود ارحج بداند و باید برخورد مشابه و یکسانی با مشتریانی که در شرایط مشابه  (2

 قراردارند داشته باشد.

گذار ها با مشتری و سرمایهقراردادنِ نهادهای مالی درخصوص تعارض منافع، به دلیل ماهیت رابطۀ آنلذا با توجه به آنچه ذکر شد، موضوعْ 

 المللی نسبت به آن است.و همچنین تأکید نهادهای مختلف بین

 . مصادیق تعارض منافع در نهادهای مالی4

ادی از تعارض منافع در این نهادها وجود دارد. هرچقدر تنوع دهند، مصادیق زیبه دلیل گستردگی و تنوع خدماتی که نهادهای مالی ارائه می

ترین مصداقی که در نهادهای مالی خدمات ارائه شده از سوی یک نهاد بیشتر باشد، احتمال بروز تعارض منافع نیز بیشتر خواهد بود. اساسی

در اختیار داشتن اطلاعات محرمانۀ مشتریان است. شود، در اختیار داشتن اطلاعات نهانی و همچنین موجب بروز شرایط تعارض منافع می

 نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه را نشان داده است: برخی مصادیق بارز تعارض منافع در 1جدول 

 مصادیق بارز تعارض منافع در نهادهای مالی -1جدول 

 نوع تعارض منافع مصداق تعارض منافع وع فعالیتن

 اوراق بهادار کارگزاری

دستی معاملات )کارگزار اوراق استفاده از اطلاعات معاملاتی مشتری برای پیش
بهادار مشابهی با مشتری در اختیار دارد و سفارش مشتری را مبتنی بر جهت 

 دهد(.سفارش، بعد از سفارش خود انجام می

تعارض بین نهاد مالی و 
 مشتری

استفاده از اطلاعات معاملاتی مشتری جهت منافع یک مشتری دیگر )کارگزار 
را زودتر از مشتری که سفارش خود را به کارگزار  VIPسفارش یک مشتری 

 کند(.داده است اجرا می

تعارض بین مشتری و 
 مشتری

 تشویق مشتری به انجام معاملات بیشتر جهت ایجاد کارمزد برای کارگزاری
نهاد مالی و تعارض بین 

 مشتری

گذاری مشتری در ابزاری که کارمزد بیشتری برای کارگزار به تشویق سرمایه
 همراه دارد

تعارض بین نهاد مالی و 
 مشتری

منفعت خاصی برای مدیران یا که  نمادهاییگذاری مشتری در تشویق سرمایه
 سهامداران کارگزاری دارد

تعارض بین نهاد مالی و 
 مشتری

های متفاوت های تحلیلی گمراه کننده به مشتری از سوی بخشگزارشارائۀ 
 کارگزاری

تعارض درون گروهی و 
تعارض بین مشتری و نهاد 

 مالی

گری در بازار سهام )شامل پذیرش مشتری بدون اخذ آزمون و سایر شرایط معامله
 احراز هویت مشتری(

تعارض بین نهاد مالی و 
 مقررات

 رید اعتباری اوراق بهادار بدون ارزیابی اعتبار مشتریتخصیص اعتبار جهت خ
تعارض بین نهاد مالی و 

 مقررات

 اوراق بهادار سبدگردانی

استفاده از اطلاعات معاملاتی سبدهای مشتریان و جهت دهی آن در معاملات 
 شخصی

نهاد مالی  کارکنانتعارض 
 مشتری با

 مشتری دیگراستفاده از اطلاعات یک سبد جهت معاملات سبد یک 
 باتعارض بین مشتری 

 مشتری

 انجام معاملات پرریسک با هدف کسب سود بیشتر و دریافت پاداش بیشتر
با  تعارض بین کارکنان

 سهامداران نهاد مالی

 اولویت دادن به تعدیل سبد یک مشتری نسبت به یک مشتری دیگر )سبدگردان
 رساند(انجام میان دیگر به را زودتر از مشتری VIPمشتری  معاملات

 باتعارض بین مشتری 
 مشتری

های زیر مجموعۀ سبدگردانی گذاری مشتری به سمت صندوقسوق دادن سرمایه
 بدون درنظر گرفتن شرایط پذیرش ریسک یا انتظارات مشتری

 باتعارض بین نهاد مالی 
 مشتری
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کارگزار هم ای منظور ایجاد کارمزد برانجام معاملات مکرر )معاملات چرخشی( به
 گروه

نهاد  سهامداران تعارض بین
 مشتری بامالی 

ی گذاری زیر مجموعه جهت معاملات شخصهدایت معاملات صندوق سرمایه
 سبدگردانی یا مدیران سبدگردانی

نهاد  تعارض بین کارکنان
 مالی با مشتری

گذاری یا سبدهای اختصاصی در جهت اخذ های سرمایههدایت معاملات صندوق
 حفظ صندلی مدیریتی مدیران سبدگردان در ناشرانیا 

 باتعارض بین نهاد مالی 
 مشتری

 انتقال بازدهی به سبدهایی که قراردادهای سودآورتری با سبدگردان دارند
تعارض بین نهاد مالی با 

 مشتری

مشتری به عرضه اولیه سهامی که شخص وابسته سبدگردانی  سوق دادن سرمایه
 نویسی کرده است.پذیرهآن را 

 باتعارض بین نهاد مالی 
 مشتری

 پذیرش مشتری بدون احراز هویت و سایر شرایط الزامی پذیرش مشتری
تعارض بین نهاد مالی و 

 مقررات

تامین سرمایه و گروه 

 خدمات بازار سرمایه

گروه بدون توجه به نفع نهایی های همتعیین ارکان انتشار اوراق از شرکت
 مشتری

تعارض بین نهاد مالی و 
 مشتری

عنوان استفاده از منابع صندوق زیر مجموعه برای ایفای تعهدات نهاد مالی به
 نویسیمتعهد پذیره

تعارض بین نهاد مالی و 
 مشتری

های بیشتری برای مشتری و ها و ابزارهایی که هزینهتشویق مشتری به روش
 نویس داردمنفعت بیشتری برای پذیره

بین نهاد مالی و تعارض 
 مشتری

 منافع در فعالیت انواع نهادهای مالی قابل وقوع است. ای از تعارضهمانطور که مشخص است، طیف گسترده

 

 . تحلیل ابعاد فقهی و حقوقی تعارض منافع5

 ی یک تحلیل فقهی جامع، موضوع تعارض منافع از چندیین منظر قابل بررسی و مطالعه است:برای ارائه

 ی نهادهای مالی با مشتریان در بازار سرمایه و بررسی عقود پایه مفروض در این روابطشناسی رابطهماهیت (1

 بررسی قواعد و ملاحظات فقهی و حقوقی مرتبط با موضوع (2

 بررسی احکام و پیامدهای فقهی (3

 سرمایه. بررسی ماهیت و عقود پایه در تعریف روابط بین نهادهای مالی با مشتریان در بازار 5.1

ها و ی دستورالعملشد؛ هرچند در همهشده، ممکن است متنوع بابسته به نوع خدمات ارائه ان،یبا مشتر یمال یروابط نهادها تیماه

ای که مند تعیین نگردیده است، بطور کلی عقود پایهکند، عقود پایه بصورت قاعدهی نهادهای مالی و مشتریان را میقراردادهایی که رابطه

 شان در بازار سرمایه درنظر گرفت به شرح ذیل است:توان برای روابط نهادها با مشتریانمنظر فقهی میاز 

در یک نگاه  .کندیعمل م یفروش اوراق مال ای دیخر ،یگذارهیسرما یبرا یاز طرف مشتر لیبه عنوان وک ینهاد مال: وکالت (1

کالت به واسطه ماهیت امانی آن، ضرورت رعایت مصلحت موکل فقهی، وکالت یک عقد معین امانی و اذنی است. قید اصلی و

(. معیار عدم رعایت مصلحت درعقد 15: 1394عزیزی، گردد )حاجی غبطه استفاده میاست؛ که البته غالبا در ادبیات فقهی از واژه

دهد ها نشان میدیگر بررسی توان ترجمانی از حد ضرر قابل تحمل توسط انسان متعارف درنظر گرفت. از سوییوکالت را نیز می

النفع دانسته و عدم کسب منفعت را مصداقی های انتفاعی و پرهیز از عدمکه عُرف همواره مصلحت خود را در استفاده از فرصت

 النفع قابل مسامحه و یا غیرقابل مسامحه نیز مجددا(. در مورد اندازه و ابعاد ضرر یا عدم56: 1401انگارد)صفایی، از ضرر می

 (.1403پور، توان به عرف متخصص در این حوزه مراجعه نمود)ایرانمی

ی تعامل نهادهای مالی در ارائه برخی خدمات در بازار سرمایه و دریافت کارمزد آن از مشتریان، متناسب با عقد گاه نحوه جعاله: (2

جعاله از سلسله عقود معین فقهی است. برخی فقها جعاله را انشای التزام به عوض معلوم برای انجام عملی که مشروع و عقلایی 
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التزام شخصی به اداء اجرت معلوم در "قانون مدنی جعاله را  561(. ماده 187، 35ق، ج 1404نمایند)نجفی، است، تعریف می

ی فقها بر عهدی و جایز بودن جعاله کند. شایان ذکر است همهتعریف می "مقابل عملی اعم از اینکه طرف معین باشد یا نامعین

گذار شرایط قانون نظر بسیار است. نکته حائز اهمیت اینکهفاتفاق نظر دارند؛ گرچه در مورد عقد یا ایقاع بودن ماهیت آن اختلا

خاصی برای جعُل درنظر نگرفته همچنان که فقها نیز در رابطه با لزوم مشخص و معین بودن مقدار آن با انعطاف بیشتری نسبت 

 (.1403کنند)توکلی و همکاران، به سایر عقود برخورد می

ی اشخاص )شخصیت حقوقی دمات نهادهای مالی در بازار سرمایه را در قالب عقد اجارهتوان خسوال این است که آیا می :اجاره (3

که به موجب آن منافع شخص در قبال  یدر فقه و حقوق عبارت است از عقد اجاره اشخاصها گرفت؟ نهادهای مالی( از آن

الاجاره اجرت و مال ریمورد اجاره اجکننده مستأجر، شخص نوع اجاره، اجاره نی. در اشودیم کیتمل یگریبه د نیمع یعوض

 ریکه اج یمدت یت، دو مولفهمنفع نییتعدر ط اجاره اشخاص است. یمنفعت و اجرت از شرا نییو تع ریاج تی. اهلشودیم دهینام

 یعقد اجاره اشخاص به معنا ،یدر فقه اسلامبنابراین نظر به اینکه  .اهمیت داردانجام دهد  دیبا ریکه اج یکار کند و کار دیبا

در  یحقوق ای یقیشخص حق کی یاز خدمات تخصص توانیم ،است نه اجاره دادن خود شخص هاآنکار  ایاجاره دادن خدمات 

از  هیدر بازار سرما یمال یاستفاده از خدمات نهادها ،یو حقوق یاز نظر شرع ن،یاستفاده کرد. بنابراقالب عقد اجاره اشخاص نیز 

 پذیر است.امکان اجاره اشخاص دعق قیطر

 ی قابلبه صورت مشارکت نهاد مالی با مشتریان مضاربه، رابطه ای یقراردادها مثل مشارکت مدن یدر برخ :یمشارکتعقود  (4

توان ذیل عقد مضاربه تعریف نمود؛ به نحوی که سبدگردان بعنوان است. بعنوان مثال عملیات تخصصی سبدگردانی را می فیتعر

 کند.ی مشتری را بعنوان مالک مدیریت کرده و بر روی آن کار میمایهعامل، سر

قابلیت بازتعریف  عیبی بازار سرمایه ذیل عقد ی نهادهای مالی با مشتریان برای ارائه خدمات متوع در حوزهرابطه :خدمات عیب (5

اعتبارات غیرعینی، خدمات نامشهود نیز در ای که با توجه به نظر مشهور فقهای معاصر در توسعه عقد بیع به حوزه دارد؛ بگونه

 قالب عقد بیع قابلیت معامله دارند.

 یهاشرکت ای یمشتر ندهیبه عنوان نما یموارد، نهاد مال یدر برخ :ی یا روابط قراردادی در قالب عقود نامعیّنندگینما (6

باورند که ماهیت نمایندگی متعارف در  نظران حقوقی در بازار سرمایه نیز بر اینبرخی صاحب .خاص در معاملات حضور دارد

توان آن را در قالب بازار سرمایه گاه فراتر و متفاوت از ماهیت عقد وکالت با مفهوم سنتی آن است؛ به نحوی که از نظر فقهی می

است؛  عقود نامعینی تعریف نمود که حقوق و تعهدات هر یک از طرفین قرارداد در قالب یک عقد لازم کاملا مشروع و مشخص

 قانون مدنی قرار گرفته و کاملا قانونی است. 10همچنین از منظر حقوقی نیز با توجه به اصل آزادی قراردادها ذیل ماده 

 تیمشروع تواندیاست و تعارض منافع م یخاص و ملاحظات قواعد ،اصول تیمستلزم رعا یو حقوق یروابط از منظر فقه نیاز ا کی هر

 روابط را مخدوش کند. نیا

 . بررسی قواعد و ملاحظات فقهی و حقوقی مرتبط با موضوع5.2

ترین ارتباط را داشته باشد، بررسی شده و هر تواند بیشحقوقی که با موضوع تعارض منافع می-در این قسمت قواعد و ملاحظات فقهی

 یک به تفکیک توضیح داده خواهد شد.

 یکه بر نف« الاسلام یلا ضَرَر و لا ضِرار ف» ینبو ثیبرگرفته از متن حد یقاعده فقه "لاضَرَر "قاعده  ( قاعده ممنوعیت ضرر:1

. قاعده لاضرر از قواعد (1389)فرهنگنامه اصول فقه ،  کندیاسلام و حرمت آن دلالت م نیدر د گرانیزدن به خود و د انیضرر و ز

بر آن استوار  یاست که مسائل فقه یااز پنج قاعده یکیآن گفته شده که  تیکاربرد دارد و در اهم یابواب فقه شتریاست که در ب یمشهور

 مطرح شده است« عدم جواز سوءاستفاده از حق»عنوان معاصر تحت یحقوق یهامحققان، قاعده لاضرر در اغلب نظام یبه گفته برخ .است

ضرر رساندن  لهیرا وس شیخو حق اعمال تواندینم کسچیه ران،یا یقانون اساس 40(. از جمله بنابر اصل 19، ص1396)مظلوم و همکاران، 

  ممنوع است. یگری، ضرر رساندن به د43قرار دهد. و بر اساس اصل  یمنافع عموم بهتجاوز  ای ریغ به
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 استفاده کردن، تصاحب، تصرف و تلف نمودن یمعنادر امانت به انتیخاز منظر فقهی اصطلاح  ( قاعده ممنوعیت خیانت در امانت:2

تصرف و استفاده نمودن بدون اجازه از  نیکه ا یطورب ؛به امانت سپرده شده باشد نیاست که نزد شخص ام یدر مال تیبا سوءن همراه

آن  یاست که ادا یحق یدر امانت، امتناع از ادا انتیخ ،یطوس خیش دهیبه عق. گذار باشدصاحب مال و در جهت خلاف مقصود امانت

توان به مستودع در عقد ودیعه، مرتهن در عقد رهن، مستعیر در عقد عاریه، . از مصادیق امین در ابواب متنوع فقهی میشده است نیتضم

 کنی، لدر امانت ارائه نداده انتیاز جرم خ یفیتعر یفریک گذارِقانونعامل در مضاربه و وکیل در عقد وکالت اشاره کرد. از منظر حقوقی، 

و بر خلاف امانت  یدر امانت را به عمل عمد انتیخی، قانون مجازات اسلام 674و  673مذکور در ماده  قیدانان با توجه به مصادحقوق

 .اندکرده فیبه ضرر صاحب مال تعر و نیام

اکل مال به »قاعده  ، مضمونی شمول آنا بررسی مبانی فقهی قاعده و تحلیل گسترهب( قاعده ممنوعیت اکل مال به باطل: 3

و هر چه  ردیصورت گ حیصح یبر اساس حق و عدالت و بر مبنا دیکه هرگونه تصرف در اموال با توان چنین استنباط نمودرا می« باطل

دانند؛ در حالی که شیخ انصاری ی شمولیت این قاعده را تنها باطل شرعی میبرخی فقها گستره باشد، حرام و باطل است. نیاز ا ریغ

داند. غالب فقهای معاصر همچون امام ی این قاعده را محدود به باطل شرعی ندانسته و باطل عرفی را نیز مشمول این قاعده میدامنه

 خمینی نیز بر همین عقیده اند. 

قاعدۀ تسبیب از جمله قواعد فقهی مؤثر در باب ضمان است. بر اساس این قاعده اگر شخصی با واسطه ( قاعده  تسبیب و ضمان: 4

شود، در صورت انتساب خسارت به او ضامن خواهد بود. مستندات این قاعده روایات و اجماع است که روایات  یسبب ورود خسارت به دیگر

به عنوان  تسبیبدر کتب متقدمین هرچند با قاعده اتلاف دارد.  یقیتسبیب رابطه عم هاثبات قاعده دارند. قاعد مربوطه بیشترین نقش را در

 ن،یدر قلم متاخراند، قاعدۀ فقهی مستقلی مطرح نبوده بلکه آن را تحت قاعده اتلاف به نحو اتلاف بالمباشره و اتلاف بالتسبیب قرار داده

بر اساس قاعده اتلاف اگر شخص به طور مستقیم و (. 1401نیا، )شریعتید بحث محققین قرار گرفته استقاعده تسبیب بطور جداگانه مور

هم در حقوق مدنی و هم در حقوق کیفری کاربرد  ت. این قاعدهشود، ضامن جبران خسارت اس یگریمباشرتاً موجب ورود خسارت به د

موجبات ضمان قهری عبارتند از غصب و آنچه در حکم "مان قهری آمده است: قانون مدنی در بحث ض 703فراوان دارد؛ از جمله در ماده 

گردد،  گرییالواسطه موجب تلف مال دبر اساس قاعده تسبیب اگر کسی بطور غیرمستقیم و مع ".فاءیغصب است، اتلاف، تسبیب، است

در اثر انجام فعلی باشد  نکهیعمدی و اعم از اغیر ایموجب شدن عمدی باشد  نکهیباشد؛ اعم از اضامن است و مسئول جبران خسارت می

 (.80، ص 1395 ،یو روشن یلطف ییدر اثر ترک وظیفه ای)طباطبا ایو 

است که قرآن آن را از علائم نفاق برشمرده و آن را  گرانیو خدعه به د رنگیغش از عوامل ن ( قاعده ممنوعیت غش در معامله:5

 گردد.ای باشد، غشّ محسوب میای که در جنس یکی از عوضین )ثمن یا مثمن( فریب و خدعهمعامله. به بیانی دیگر هر نموده است حیتقب

)ع( بر حرمت غش وارد شده که طبق نظر فقها نی)ص( و معصومامبریاز پ یمتعدد اتیغش، روا حیبر حرمت و تقب یقرآن یعلاوه بر مبان

است که قوام و  یگناهان بزرگ اجتماع ازی کی شده واز جامعه  یعمومغش در معامله موجب سلب اعتماد . است دهیبه حد تواتر رس

است که انجام دهنده  یفیتکلحرمت غش حکم  .(1399)دادفر و سیفی، بردیرا به غارت م یاعتماد عموم ی وبزرگ اجتماع یهاهیسرما

 قتیحق طرف مقابل ازاما اگر  صحیح است؛ معامله غش یحکم وضع؛ از نظر دارد یشده است و مجازات اخرو یآن، مرتکب فعل حرام

نژاد و ابراهیمی، )بهرامیبرحسب نوع غش، متفاوت است ارینوع خ که برای وی متصور استغبن  اریخ و یا سیتدل ب،یع اریآگاه شود، خ

1393). 

 حقوقی موضوع توسط پژوهشگران-بندی تحلیل ابعاد فقهی. جمع5.3

گفته، پرواضح است که اگر نتوان به سهولت بطلان معاملات انجام شده در شرایط تعارض منافع را پیشبا توجه به قواعد فقهی و حقوقی 

النفع تواند انواع خیار را برای طرفین معامله ایجاد کند؛ و مسئولیت ضرر و یا عدمها مترتبّ است؛ میاستنباط نمود، حرمت تکلیفی بر آن

 بوطه است.آمده و لزوم جبران آن متوجه شخص مرپیش
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ها، نه تنها بعنوان یک حاکم بر آن از سویی دیگر باتوجه به سازکار بازارهای سرمایه و حجم معاملات بسیار بالا و متوالی و لزوم حفظ نظام

گران لهبایست از همان ابتدا با سلب خیارات از کلیه معامملاحظه اجرایی که بعنوان یک عنوان ثانوی فقهی ذیل قواعد حفظ نظام سوق، می

 اده شود.های تبعی استفهای ناشی از تعارض منافع، از ظرفیت قاعده ضمان و جریمهبازار، برای جلوگیری از کژمنشی

شخص نبودن عددیِ کارمزد مدر رابطه با عقد پایه خدمات نهادهای مالی به مشتریان در بازار سرمایه نیز با توجه به ملاحظاتی چون 

پذیری عقد مربوطه باتوجه به نیازها و شرایط متنوع ارائه خدمات ودن قراردادها و همچنین ضرورت انعطافبصورت دقیق، ضرورت لازم ب

ی نهادهای مالی با مشتریان خود نسبت به عقود در بازار سرمایه، عقیده نگارندگان بر این است که استفاده از عقود نامعین در تعیین رابطه

 سنتی متعارف ارجحیتّ دارد.

 شکیل گروه کانونی خبرگان فقه مالی. ت5.4

حقوقی انجام گرفته توسط پژوهشگران، ابعاد فقهی و حقوقی تعارض منافع در قالب سه سوال -در ادامه با هدف افزایش روایی تحلیل فقهی

های لات و جواب، مطرح شد. سوا7ی مرتبط استدانان خبرهمجزای تخصصی با کارگروه فقهی بازار سرمایه که متشکل از فقها و حقوق

تفصیلی و نتایج جمعی حاصل از جلسه گروه کانونی یادشده که با همکاری مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات مالی اسلامی سازمان بورس 

 و اوراق بهادار برگزار گردید، به شرح ذیل است:

 الف( سوالات مطرح شده با گروه کانونی:

ی نهادهای مالی با مشتریان را در قالب کدام در نهادهای مالی، ماهیت رابطه با توجه به مصادیق ذکر شده برای تعارض منافع (1

 های کمتری به دنبال دارد؟تر بوده و چالشیک به واقعیت نزدیکیک از عقود باید تعریف نمود؟ کدام

 ه است؟ها بر موضوع تعارض منافع چگونقواعد و ملاحظات فقهی و حقوقی مرتبط و صدق یا عدم صدق هر یک از آن (2

 گونه است؟چاز منظر فقهی حکم تکلیفی یا وضعی در هر یک از مصادیق یادشده به چه صورت است؟ ابعاد حقوقی آن  (3

 ر عبارتند از:های مطرح شده در مقابل سوالات فوق الذکب( پاسخ

 توان از عقودی همچون وکالت، ی نهادهای مالی را با مشتریان به خوبی تفسیر کند، میای که رابطهدر رابطه با عقد پایه بهینه

مضاربه، مشارکت، بیع خدمات، اجاره اشخاص و جعاله بعنوان عقود معین و متعارف که در فقه و قانون مدنی تعریف شده اند، 

د استفاده نمود. البته جایز بودن برخی عقود از سویی و تنوع زیاد در الگوی درآمد و کارمزد نهادها از سوی دیگر منجر شده تا عقو

توان از ظرفیت عقود نامعین مطابق ماده ی نهادها با مشتریان نباشد. در چنین شرایطی میمعین در تطابق کامل با ماهیت رابطه

قانون مدنی که مبتنی بر اصل حقوقی آزادی قراردادها بوده و مبانی فقهی روشنی همچون آیات تجارت و وجوب وفا و  10

                                                 

 
سرمایه در شهر مقدس قم برگزار  و در محل دفتر کارگروه فقهی بازار 20/10/1403وه کانونی که مورخ پنجشنبه کننده در جلسه گراعضای شرکت مشخصات 7

 گردید به شرح ذیل است:

 سوابق تخصصی مرتبط با موضوع نام عضو گروه کانونی

 دکترای تخصصی اقتصاد و عضو هیات علمی دانشگاه الاسلام دکتر مجید رضاییحجت

 دکترای تخصصی اقتصاد و عضو هیات علمی دانشگاه الاسلام دکتر عربیحجت

 استاد سطوح عالی حوزه الاسلام نجفیحجت

 استاد سطوح عالی حوزه الاسلام علوی فریدنیحجت

 دکترای اقتصاد و عضو هیات علمی دانشگاه نیاالاسلام دکتر معصومیحجت
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های متعاملین و کیفیت توان شرایط قرارداد، حقوق و مسئولیتنمود؛ در چنین شرایطی، می همچنین روایات متعدد است، استفاده

 عوض و معوّض را دقیقا متناسب با نیاز و توافق طرفین در یک قرارداد نامعین در نظر گرفت.

 ر امانت، ان، خیانت دطور که در تحلیل اولیه پژوهشگران نیز مطرح شده است، عناوینی چون ممنوعیت ضرر، تسبیب و ضمهمان

ود دارد، مصداق پیدا غش در معامله و ممنوعیت اکل مال به باطل از جمله عناوینی است که در مواضعی که تعارض منافع وج

گردد؛ اما حرمت تکلیفی چنین معاملاتی کاملا مشخص کنند؛ که البته غالبا اثر وضعی نداشته و منجر به بطلان معاملات نمیمی

نماید. البته با توجه به سازکار معاملات متعدد و متوالی در بازار یاری از موارد نیز خیار فسخ برای متعاملین ایجاد میبوده و در بس

توان ادعا نمود که طرف فریب خورده و گران این بازار برای حفظ نظام آن، به نوعی میسرمایه و لزوم سلب خیارات از معامله

توان در قراردادهای غه را مین استفاده از خیارات و استیفای حق خود را نخواهد داشت. این دغدزیان دیده در چنین شرایطی امکا

اخ مبتنی بر عقود نامعین تعریف شده برای خدمات نهادهای مالی به مشتریان درنظر گرفته و با تعریف جرائم و یا شرایط انفس

 ارض منافع را فراهم آورد.شی از تعهای نادیده در موقعیت)جدید( موجبات استیفای حق طرف زیان

 

 های سیاستی. دلالت6

اند تا اثر ها و نهادهای ناظر انجام دادهدر کنار وجود مصادیق متعدد بروز شرایط تعارض منافع در نهادهای مالی، اقدامات مختلفی را شرکت

 توان به صورت زیر خلاصه نمود:تعارض منافع کمینه شود. این اقدامات را می

 صورت زیر خلاصه نمود:توان بهاند را میاقدامات مختلفی که نهادهای مالی در مواجهه با تعارض منافع انجام داده

 در اختیار داشتن سیاست مکتوب و شفاف در قبال شناسایی و مدیریت تعارض منافع؛ (1

 شرکت با مشتریان؛ اردادهایاستفاده از راهکارهای فناوری محور به منظور رصد و کنترل تعارضات در معاملات و قر (2

 سازی تعارضات؛ایجاد فرایندهای شفاف (3

 های مشخص برای انجام معاملات و قراردادهای با اهمیت و حساس؛در اختیار داشتن چارچوب (4

 ثبت و ضبط تصمیمات همراه با اتخاذ تدابیر خاص برای کنترل و مدیریت تعارض. (5

( قانون f) 10نویسان: بند سوم از بخش دیران دارایی وابسته به پذیرهمحدودسازی امکان خرید سهام عرضه اولیه توسط م (6

گذاری وابسته به های سرمایه، اقدام به محدودسازی میزان سهام قابل خرید توسط شرکت8گذاری آمریکاهای سرمایهشرکت

 نویسان نموده است. پذیره

 اند از قرار زیر است:اجرای آنها نمودههای ناظر نیز نهادهای مالی را ملزم به الزاماتی که نهاد

 ؛(Chinese Wall) تعارضندهایی از نهاد مالی که دچار مجزاسازی بخش (1

 کسب اجازه از مشتریان برای اقدام از سوی شرکت در صورت وجود نعارض منافع؛ (2

نافع مشتری نسبت به منافع مافشای اجباری وجود تعارض منافع بین نهاد مالی و مشتری و تعهد نهاد مالی بر اولویت دادن  (3

 نهاد مالی؛

 منع استفادۀ نهاد مالی از شرایط تعارض منافع اساسی )معمولاً جرم انگاری شده است(. (4

 های نیابتیهای شرکت در مجامع و اعمال حق رایهای مدیریت دارایی به تدوین رویهالزام شرکت (5

 مومیتقویت سازوکارهای مشاوره اعمال حق رای نیابتی در مجامع ع (6

 (CCO) مدیر ارشد انطباق (7

                                                 

 
8 Investment Company Act, Rule 10(f)-3 
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