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Abstract 

Copy trading and mirror trading are new trading methods that have been 

widely used in the financial markets. Their characteristics make them be used 

in deepening the Islamic capital market and be exploited by market 

policymakers as a necessity in quantitative and qualitative development. 

The purpose of this article is to analyze the relationship between the 

elements of copy trading and mirror trading from a jurisprudential and legal 

point of view and its practical evaluation; it is looking for an answer to the 

question whether it is possible to use the existing capacities in this trading 

method in the development of the Islamic capital market and the expansion of 

Islamic fintech and whether this form of trading is compatible with the 

principles and standards of Islamic jurisprudence. In order to answer these 

questions, qualitative research method and interview tools were used in the 

form of holding focus groups. The results of the research confirm that the use 

of copy trading and mirror trading in Iran's capital market does not conflict 

with Islamic Shariah from a jurisprudential, legal and executive point of view, 

and it can be used in the Islamic capital market. Also, the aforementioned 

finding has been approved by the shariah committee of the Securities and 

Exchange Organization in Iran. 
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 چکيده

گيري از آن در هاي نوین معاملاتی است که بهرهو انعکاسی، یکی از روش تقليديمعاملات 
رسد  می به نظرهاي این شيوه معاملاتی، بازارهاي مالی، گسترش یافته است. با توجه به ویژگی

توان از این روش در مسير تعميق بازار سرمایه اسلامی استفاده کرد، بلکه این نوع میتنها  که نه
گذاران بازار  عنوان یک ضرورت در توسعه کمی و کيفی از سوي سياست تواند به معاملات می

 برداري قرار گيرد. مورد بهره

فقهی و  و انعکاسی از منظر تقليديبا هدف تحليل روابط ارکان معاملات حاضر مقاله 
هاي توان از ظرفيت ال است که آیا میؤحقوقی و ارزیابی کاربردي آن؛ به دنبال پاسخ به این س

تک اسلامی استفاده موجود در این شيوه معاملاتی در توسعه بازار سرمایه اسلامی و بسط فين
منظور  هکرد و اینکه آیا این شکل از معاملات، با اصول و موازین فقه اسلامی انطباق دارد؟ ب

هاي  ، از روش تحقيق کيفی و ابزار مصاحبه در قالب برگزاري گروهها ؤالساین پاسخ به 
و  تقليديکارگيري معاملات آن است که به دیمؤکانونی استفاده شده است. نتایج پژوهش 

انعکاسی در بازار سرمایه کشور، از منظر فقهی، حقوقی و اجرایی، مغایرتی با شریعت اسلام 
یيد ارد. همچنين یافته مذکور، مورد تأبرداري د و در بازار سرمایه اسلامی قابليت بهرهنداشته 

 کميته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفته است.
 

 واژگان کليدي

 .مالی اسلامی ؛تک فين ؛قرارداد معاملات انعکاسی ؛معاملات اجتماعی تقليدي )کپی(؛معاملات 
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 مقدمه

شود که با استفاده از گفته می ییهابه شرکت 4تکیا به اختصار فين 3فناوري مالیصنعت 
 گسترشها در حال شرکتاین آورند. ، نوآوري را به خدمات مالی میروزبههاي فناوري

افزایش رقابت ایجاد سریع محصول و اجازه هاي نوآورانه، خدمات مالی از طریق معرفی ایده
 ،۶3۳۱، 5)روبينی استیکم وتعریف خدمات مالی در قرن بيستبازتک در حال هستند. فين

 که در مالی اسلامی هایی تعریف کردعنوان فناوريتوان بهرا می تک اسلامیفين (.۱۶ص. 

، مقاوم اقتصادي تا تقویت نمایندو رعایت  هاي اسلامی راشوند تا قوانين و ارزشمی استفاده
 تا ندکعناصر ضروري فناوري استفاده می همهتک اسلامی از بسازند. فين عادلانهو  پایدار

 امعهاقشار محروم جو مشکل عدم دسترسی  بزنددست و پاگير و تنگناها را به هم  فرآیندهاي
 (.۱۱ ، ص.۶3۳۱، ۱علیو  محمد) رفع کندرا  سرمایهبه 

هاي یکدیگر گذاريدهند که سرمایهامکان را میهاي اجتماعی که به کاربران این شبکه
گذاران حقيقی که عملکردي اي هستند. سرمایهسابقهبی توجهجلبرا دنبال نمایند، در حال 

ها افراد هاي این شبکههاي بازار هستند. اغلب مشتريبه ستاره شدنلیتبدعالی دارند در حال 
گذار عنوان سرمایهبه شدنلیتبدبع لازم را براي مند به حوزه مالی هستند که زمان و مناعلاقه
ي گذارسازي دنياي سرمایهها در حال دموکراتيزه کردن و مردمیاي را ندارند. این شبکهحرفه

هاي معاملاتی افراد را ببينند. ها و شکستدهند تا موفقيتهستند. آنها به مردم اجازه می
شرکت انجام گرفته است،  ۱54ميلادي از  ۱۱۶3و  ۱۱۶۱هاي براساس تحقيقی که بين سال

دهند، این امکان هایی که به اشخاص حقيقی خدمت ارائه میدرصد از کارگزاري ۶3حدود 
معاملات (. Morgan, 2013نمایند ) تقليداند که معامله دیگر کاربران را را فراهم کرده

شود. محسوب می ۱ثروت فناوريو  7يگذارهاي مدیریت سرمایهاجتماعی یکی از حوزه
گذاران افزاري تعریف کرد که به سرمایهیا نرم تکنولوژيعنوان توان بهرا می فناوري ثروت

و مدیریت پول خود  گذاريسرمایهدر رابطه با نحوه  را بهتري اتکند تا تصميمکمک می
هاي اجتماعی هاي اخير شبکهطی سال(. ۱3 ، ص.۶3۳۱، ۳نمایند )چيستی و پوشمن اتخاذ

دهنده ارائه ،یک شرکت نوآورعنوان بهتورو اند. ئیظهور کرده ۶۱توروتعددي مانند ئیم
 کندایجاد میبراي کاربران خود  اختصاصییک بستر . این شرکت معاملات اجتماعی است

 از توانندند. کاربران مینمای بحثخود  و معاملات هااستراتژيبتوانند در مورد  آنها تا
آنها نمایش  ۶۶يپرتفودهند بخشی از معروفی که اجازه می و ران موفقکارب هاياستراتژي
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ان کند تا اطمينیيد هویت میأگران معروف خود را تتورو معاملهنمایند. ئی تقليد ،داده شود
 (.۶۱4، ص. ۶3۳۱کنند )روبينی، واقعی خود استفاده می تصویرو  ناماز آنها  نماید کهحاصل 

 نهیهزکممعاملات اجتماعی به دانش کمی در مورد بازارهاي مالی احتياج دارد و یک روش 
رها به . این راهکااستهاي سنتی مدیریت ثروت و پيشرفته است که جایگزینی براي روش

ري دهند تا بتوانند کنترل بيشتها این قدرت را مینآدهند و به مشتریان بيشتري خدمات می
براساس  (.World Economic Forum, 2015, p. 125) خود داشته باشندبر مدیریت ثروت 

معاملات اجتماعی در دسته ميلادي  ۱۱۶5بندي مجمع جهانی اقتصاد در گزارش سال دسته
گذاران هستند. گيرند، که در حال توانمندسازي سرمایهگذاري قرار میمدیریت سرمایه

 شوند.در خدمات مالی محسوب میخوشه نوآورانه  ۶۶معاملات اجتماعی یکی از 

 
 بندي خدمات مالي و يازده خوشه نوآورانهدسته(: 2ر )نمودا

 (World Economic Forum, 2015, p. 24)منبع: 
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ذاري گموفق سرمایههاي از استراتژي تقليدگذاري اجتماعی اجازه بسترهاي سرمایه
 (.۶5۳ ، ص.۶3۳۱ ،ند )روبينیکنمیفراهم  کارشناسان،به  را بدون نياز به پرداخت هزینه

معاملات  ۶۱هايدهد که تعداد بسيار زیادي و تنوع بسيار بالایی از سکوتحقيقات نشان می
ولات شامل طبقات مختلف دارایی و انعکاسی وجود دارد. این محص تقليداجتماعی، 

)سازمان  شوندهاي قابل معامله، سهام، ارز، کالاها و مشتقات میجمله صندوقاز
  (.۱7، ص. ۱۱۶7هاي اوراق بهادار، المللی کميسيونبين

گران راهبر عنوان معاملهبه ياحرفه گرانليتحلمعاملات،  گونهنیازابا استفاده 
ند. داشته باش یجانب ياساس عملکردشان درآمدکرده و بر ییخود درآمدزا يبرا توانندیم

 کهنیزاد اطلاعات، امکان اآ انیجر اسطهوبهبازار  تيبا بالاتر رفتن شفاف یاز طرف
 شود،یم شتريب زين ندیاستفاده نما ياحرفه گرانليتحل يهاليبتوانند از تحل گذارانهیسرما
 توانندیرا دارند نم گذارانهیسرما بیکه قصد فر يابزار، افراد نیا وجود باکه چرا

 نيشيپ سيرئرا جلب کنند. به گفته  گذارانهیخود را ثابت کرده و اعتماد سرما يهامهارت
 تکرار هیدر بازار سرما ماًئاست که دا ياژهوا ،یدهگناليسازمان بورس و اوراق بهادار س

نامعلوم اقدام به  يهاگناليس نیسفانه همچنان با اتکا به اأمت ياو عده شودیم
 یو انعکاس تقليدي(. با استفاده از معاملات ۶3۳۳اصل، بافي)قال کنندیم دوفروشیخر

اساس عملکرد، بستر بر نیوجود خواهد داشت تا در ا گرانليتحل يامکان برا نیا
ز تجربه ا توانندیم زين یقيافراد حق جهيشوند. در نت يبندو شفاف رتبه یکم يارهايمع

 نکهیبا توجه به ا نيانجام دهند. همچن یحيصح يگذارهیافراد خبره استفاده کرده و سرما
 است 3۱،۱3۶،۳55برابر  ۶4۱۱ماه  بهشتیارد انیتا پا یقيفعال حق يتعداد کل کدها

 تيرا با توجه به جمع يگذارهینوع سرما نیا توانیم ؛(۶۶، ص. ۶4۱۱ ،ی)غلامشاه
 يبرا مناسب اريبس ياز راهکارها یکیکل کشور،  تينسبت به جمع یقيفعال حق يکدها

 در داخل نظر گرفت. هیبازار سرما یقياشخاص حق
 

 اساسي هايؤالس .2

 از:آنها پاسخ داده خواهد شد عبارتند به مقالهمهمی که در این  هايسؤال

 در چارچوب اسلامی امکان انجام دارند؟ و انعکاسی تقليديآیا معاملات  .۶

 د؟شونمیعقود تعریف کدام در قالب گونه معاملات روابط بين ارکان این .۱
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ات بازار سرمایه در داخل کشور با توجه به قوانين و مقررآیا ارائه این خدمت  .3
 خذ مجوز خاصی دارد؟ایران، نياز به أ

 

 تحقيق شينهي. پ1

هاي راهبري در معاملات کنندهتعيين»با عنوان  ايمقاله( در ۱۱۶۳) ۶3کراميدها و لی
گران برتر یک شبکه تن از معامله ۱5۱به بررسی  ،«دهیانداز نظریه سيگنالاجتماعی: چشم

اي هها اعتبار، حجم معاملات، عملکرد و ریسک سيگنالند. آناهمعاملات اجتماعی پرداخت
گر شان متوجه شدند که اعتبار معاملهگران را بررسی نمودند. برخلاف انتظار اوليهمعامله

هاي آشکاري ميان . اما تفاوتتاستر از عملکرد، حجم معاملات و ریسک سيگنال مهم
ی که با گرانکنند نسبت به معاملهگرانی که با حساب واقعی )پول واقعی( معامله میمعامله

 کنند وجود دارد.حساب آزمایشی )پول مجازي( معامله می

گذاري را سرمایه هايچه چيزي جریان»با عنوان  ايمقاله( در ۱۱۶۳) ۶4رودر و والتر
به این نتيجه رسيدند که  ،«دهد؟اي معاملات اجتماعی حرکت میهبه طرف پرتفوي

کنند. آنها مشاهده نمودند که جریان گذاري به عملکرد گذشته توجه میسرمایه هايجریان
که  گرانیهمچنين معامله و کنندبيشتر به بازده خام توجه میسرمایه معاملات اجتماعی 

گذاران خود در ارتباط هستند جریانات سرمایه طور فعالانه از طریق نوشتن نظرات، بابه
باطی رسد عملکردهاي ارتنظر میکنند. بر این اساس بهگذاري بيشتري دریافت میسرمایه

 گذارد.ثير میأگذاري تتماعی بر تصميمات سرمایهمعاملات اج
 ،«تقليديمعاملات »( در پژوهشی با عنوان ۱۱۱۱) ۶5، اوچسلر و ویدوهولزآپستگویا

نها نشان د. آنپردازگذاران میپذیري سرمایهریسک و تقليديررسی پيامدهاي معاملات به ب
پذیري توجه ریسکن منجر به افزایش قابلدیگرا دادند که ارائه اطلاعات در مورد موفقيت

قيم دیگران مست تقليدشود. این افزایش ریسک حتی در شرایطی که به افراد امکان افراد می
یسک منجر به ر تقليديگيري کردند که معاملات شود. آنها نتيجهدهد، بيشتر هم میرا می
 شود.حد میازبيش

هاي هاي شبکهتعاملات و سوگيري»( در پژوهشی با عنوان ۱۱۶۱) ۶۱پلستر و گونزالز
ارد زیادي دمشاهده کردند که معاملاتی که پيروان  ،«گذارياجتماعی در تصميمات سرمایه
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ش ها افزاینآگذاري در حجم سرمایه ادیزاحتمالبهاحتمال کمتري دارد که بسته شوند و 
 ثير گذارد.أتواند بر روي پيروان بالقوه تمیعلاوه عملکرد خوب به ،خواهد یافت

ثير اجتماعی و أرمزگشایی از ت»با عنوان  ايمقاله ( در۱۱۶۱) ۶7، آلتشور و پنتلندپن
ن تورو به ایبا بررسی سکو معاملات اجتماعی ئی ،«شبکه معاملات مالی خرد جمعی در

 ي نسبت به معاملاترنتيجه رسيدند که معاملات اجتماعی در حالت کلی بازده بيشت
اي در معاملات قش ویژهن ۶۱یثير اجتماعأآورند. آنها متوجه شدند تدست میفردي به 

گيري نمودند که معاملات اجتماعی . آنها نتيجهویژه در دوران عدم اطمينانکاربران دارد، به
 کند.هاي بسيار بيشتري نسبت به معاملات انفرادي جهت کسب سود فراهم میفرصت

در  ،«۱۱آینده خدمات مالی»( در پژوهشی با عنوان ۱۱۶5) ۶۳مجمع جهانی اقتصاد
اعی کند که معاملات اجتمگيري میبخشی به بررسی معاملات اجتماعی پرداخته و نتيجه

و  گذاري پرتفويگذاران حقيقی جهت ساخت و به اشتراکباعث افزایش قدرت سرمایه
گذاران گردد. همچنين به سرمایهگذاري با دیگر سهامداران میهاي سرمایهاستراتژي

تا نظرات خود را به اشتراک گذاشته و با آگاه شدن از نظرات دهد حقيقی این قدرت را می
 دیگر فعالان به بينشی از بازار دست پيدا کنند.

که از قدمت آنها زمان زیادي  هستندمعاملات اجتماعی گونه نوینی از معاملات 
اند. گذرد. تحقيقات مختلفی که بدان اشاره شد از منظر مالی به این موضوع پرداختهنمی
ژوهش پ يقی که از منظر فقهی و حقوقی به این موضوع پرداخته باشد، یافت نشده وتحق

این تحقيق در تلاش است تا به موضوع معاملات  .استاز این منظر داراي نوآوري 
و انعکاسی در بازار سرمایه اسلامی بپردازد که به همين جهت این  تقليدياجتماعی، 
 قرار خواهد داد. یبررس موردحقوقی نيز  جامع از حيث فقهی و صورتبهموضوع را 

 

 مباني نظري پژوهش .9
 

 و معاملات انعکاسي تقليديمعاملات  تعريف. 9-2

 توانند خودشان یک معامله خرید یا فروش ایجاد نمایند.: کاربران می۱۶معامله واحد

 Pan, Altshuler) خودشان یک دستور خرید یا دستور فروش صادر نمایند گریدعبارتبه

& Pentland, 2012, p. 20.) 
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 دهد تا موقعيت معاملاتی که دقيقاً: این مکانيزم به کاربر اجازه می۱۱تقليديمعامله 
از کاربري دیگري است ایجاد نماید. ما به این نوع معامله، «« معامله واحد»یک مانند 

ل مثاجتماعی  توانند در یک شبکهکاربران می درواقعخواهيم گفت. تقليدي معامله 
 مثالعنوانبهکرده و مشاهده همه معاملاتی که در آن لحظه در حال انجام است را  تورویئ

 (.Pan, Altshuler & Pentland, 2012, p. 2)  انتخاب نمایندتقليد را جهت  مورد یک
اب را انتخ« کاربر مشخصی»دهد تا اجازه می« کاربر»این مکانيزم به  :۱3یمعامله انعکاس
یا  ۱4انجام دهد شبکه معاملات اجتماعی« کاربر مشخص»اي که نماید. هر معامله

جاي او انجام خواهد داد. ما به این نوع و به« کاربر»براي  ناًيعتورو( کارگزاري )مثل ئی
از معاملات، معادل « پيروي»ر اینجا کلمه معامله، معامله انعکاسی خواهيم گفت. د

 (.Pan, Altshuler & Pentland, 2012, p. 2) معاملات خواهد بود« انعکاس»
معامله انعکاسی مکانيزمی است که کاربر، حساب معاملاتی خود را به کاربر  گریدعبارتبه

 ید.نما تقليدکند تا نه فقط یک معامله، بلکه تمام معاملات وي را دیگري متصل می
 گر راهبرو به آن کاربر مشخص، معامله ۱5گر پيروکننده معاملهبه کاربر دنبال پسنیازا

 رفاًگر راهبر صگذار و معاملهگر پيرو، سرمایه)در برخی از متون نيز معاملهخواهيم گفت 
ود خ رموردنظگر راهبر مختار است که معامله« کاربر» درواقعشوند(. گر ناميده میمعامله

گر راهبر انجام اي که معاملهگر پيرو وي شود. هر معاملهرا انتخاب نماید و خود معامله
ر اگ مثال عنوانبهصورت خودکار انجام خواهد شد. براي کاربر پيرو نيز به دهد، عيناً

ر راهبر گگر راهبر متصل باشد و معاملهگر پيرو فقط به حساب یک معاملهحساب معامله
درصد از پرتفوي کاربر پيرو  5از پرتفوي خود را به سهم الف اختصاص دهد، درصد  5

ت هایی که در این مقاله صورنيز به سهم الف اختصاص خواهد یافت. بنابراین در بررسی
 وجود ندارد. و معامله انعکاسی تفاوت آشکاريتقليدي دهيم بين معامله می

 

 و معاملات انعکاسي تقليديمزاياي معاملات . 9-1

ربه و دانش یک جکنند که از تو انعکاسی این فرصت را ایجاد می تقليديمعاملات 
گذاري کاربران کار سخت انتخاب سرمایه کهییازآنجااي استفاده شود. گذار حرفهسرمایه

گذاري بسيار یک روش سرمایه تقليديکنند، معاملات را به فرد دیگري واگذار می
تواند کاربري را از بين کاربران راهبر انتخاب نماید که . کاربر پيرو میاست ۱۱همنفعلان
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ذاري گاگر وي تمایل به سرمایه . فرضاًاستبه وي نزدیکتر  ۱7اشگذارياستراتژي سرمایه
رو فردي را انتخاب نماید که اشد، نباید از بين کاربران پيشداشته ب ۱۱در سهام رشدي

توانند براساس است. کاربران پيرو می ۱۳در سهام ارزشی گذاريسرمایه وي، استراتژي
گران مشغول : مدتی که معاملهازجملهاي را انتخاب نمایند، گر خبرهچندین معيار معامله

 انزممدتهاي معاملاتی باز، ها، تعداد موقعيتگذارياند، تاریخچه سرمایهفعاليت بوده
  (.Lake, 2020) گذاريسرمایهها و انواع ترجيحات گذارينگهداري سرمایه

تواند کاربر راهبر خود را از بين افرادي انتخاب نماید که در گذار میسرمایه علاوهبه
تواند سهام، گذاري میپردازند. این سرمایهوي به انجام معاملات می موردعلاقهبازارهاي 

اب گر راهبري را انتخمعامله تواندمی کاربر این بر مضاف. باشد …اختيار معاملات، کالا و
اگر کاربر به دنبال آن است که بازدهی  تر است. مثلاًنماید که هدفش به هدف وي نزدیک
املاتی گري باشد که استراتژي معتواند به دنبال معاملهمشابه بازده شاخص داشته باشد، می

 (.Lake, 2020) کندایجاد می 3۶است و پرتفوي شاخصی 3۱گذاري شاخصیوي سرمایه
را  نهاآاستراتژي معاملاتی  اجازه تقليد ازنه تنها  گرانمعاملهدیگر کردن از قليد ت

 بسازند 3۱مردم محور پرتفوییتا سازد می را قادرگذاران سرمایه حتی دهد، بلکهمی
توانند تا با تشکيل این ترتيب کاربران میبدین (.۱۱5، ص. ۶3۳7)چيستی و باربریس، 

 34و مدیریت ریسک 33بخشیرا مدیریت نمایند و با تنوعنوع سبد سهام ریسک خود 
 گر راهبر اختصاصمشخص نمایند که چند درصد از پرتفوي خود را به هر معامله

 خواهند داد.
 

 و معاملات انعکاسي تقليديهاي معاملات کاستي. 9-9

 لمعاملات انعکاسی چند نکته را نيز باید در نظر گرفت. او و تقليديدر مورد معاملات 
نکه معاملات . به اضافه ایاستگر راهبر گر پيرو بسيار وابسته به معاملهآنکه موفقيت معامله

گر پيرو اميدوار است که معاملهچرا ،و معاملات انعکاسی تا حدي ریسک دارند تقليدي
وع تضمينی براي این موض کهیدرصورتگر راهبر حداکثر بازدهی را کسب کند، که معامله

 وجود ندارد. 
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اندکی زمان دارد. درک  صرفبهگر راهبر نياز دوم آنکه پيدا کردن و انتخاب معامله
شان با اهداف کاربر همخوانی دارد یا هاي معاملاتینحوه عملکرد آنها و اینکه آیا روش

 نه، احتياج به بررسی دارد.
 ميقرمستيغهاي تواند نسبت به دیگر روشسوم آنکه هزینه معاملاتی این روش می

ر این بلات متعدد کارمزد بپردازد. علاوهاگر کاربر بابت معام خصوصبهبالاتر باشد، 
ا هاي جانبی مثل کارمزد یتواند هزینهو انعکاسی میتقليدي استفاده از بستر معاملات 

  (.Lake, 2020) باشدهاي مدیریتی به بستر معاملاتی را به همراه داشته هزینه

 

 حقوقيمطالعه تطبيقي . 9-0

 .پردازیماي دنيا در این رابطه میدر این بخش به بررسی موردي برخی از کشوره

 

 . اتحاديه اروپا9-0-2

درباره اجراي سفارشات  35در پاسخ به پرسشی که از اداره بازارها و اوراق بهادار اروپا
ور طیک شخص که توسط یک سکو از شخص دیگري دریافت شده است، این يجابه

، به معناي مدیریت پرتفوي مطابق 3۱ميفيد 4آمده است که: تعریف سبدگردانی طبق ماده 
یا چند ابزار مالی  کیآنبا اختيارات )وکالت( داده شده از سمت مشتري است که در 

به  گذاري بدون نيازربوط به سرمایهوجود دارد. بنابراین طبق این تعریف تصميمات م
شده،  ال پرسيدهؤانعقاد توافق وکالت(. پس طبق س جزبهاجازه دیگري از مشتري است )

خدمت  دهندهارائهاین خدمت نياز به مجوز سبدگردانی دارد زیرا در مثال مورد پرسش، 
الث خص ثگذاري دریافتی از شخودکار اقدام به انجام سفارش سرمایه صورتبه)سکو( 

کند. اگر اجراي خودکار وجود نداشت احتياجی به مجوز سبدگردانی براي مشتري می
 (. European Securities and Markets Authority, 2012, p. 15نبود )

 

 . بريتانيا9-0-1

و تفسيري  استنيز مشابه اداره بازارها و اوراق بهادار اروپا  37دیدگاه اداره مالی انگلستان
یکسان از این موضوع دارد. این اداره با ارجاع به تفسير اداره بازارها و اوراق بهادار اروپا، 
رویکردي یکسان در پيش گرفته است. براساس دیدگاه اداره مالی انگليس، سکو به 
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ی کننده سيگنال معاملاتعنوان صادرمشتریان خود امکان انتخاب یک یا چند شخص را به
کند و به می دهنده را انتخابکه مشتري، سيگنالدهد. هنگامی( می3۱دهنده)سيگنال
گذاري نماید، خدمت دهنده سفارش بهجاي وي اقدام دهد تا بهدهنده اجازه میخدمت

 نماید تا بدون دخالت دیگري ازهر سيگنال را تبدیل به یک سفارش خرید یا فروش می
توسط شرکت دیگري انجام شود. بنابراین دهنده یا سمت مشتري و توسط خود خدمت

ا دهنده سبدگردانی است امانجام خودکار سفارش اتفاق بيفتد، عمل خدمت کهیدرصورت
صورت خودکار نباشد و قبل از هر معامله نياز به اقدامی از سمت اگر انجام سفارش به

ل را ن عمتوان ایشود. در این صورت میمشتري باشد، این عمل سبدگردانی تلقی نمی
 .(۱۱۶۱گذاري لحاظ نمود )اداره مالی انگلستان، مشاوره سرمایه

 

 . ايالات متحده آمريکا9-0-9

متفاوت  تواندشود، وضعيت ثبت میدر ایالات متحده بسته به اینکه چه خدمتی ارائه می
 گذاريعنوان مشاور سرمایههاي معاملات انعکاسی اوراق بهادار بهباشد. برخی از سایت

شار با این استدلال که در حال انت« هامعافيت خبرنامه»شوند و برخی با استناد به بت میث
معاملات انعکاسی نيز  هايوبگاهکنند. برخی از هاي مالی هستند، از ثبت امتناع میداده

معاملات انعکاسی هاي وبگاهشوند. دیگر گر ثبت میمعامله -تحت عنوان کارگزار
کنند گرها جهت انجام معامله هدایت میمعامله -سمت کارگزارمشتریان خود را به 

  (.۱7، ص. ۱۱۶7هاي اوراق بهادار، المللی کميسيون)سازمان بين
 

 روش تحقيق. 0

، ینعکاسا و تقليديمفهوم معاملات  نييتب یعنی قيبه هدف کلان تحق یابيدست يبرا
شناخت کاربست ارکان  نيبور، همچنزمعاملات م یو حقوق یابعاد شرع یبازشناس

بتواند  بوده است تا یقياز سنت تحق يبرداربهره ازمندي، پژوهشگر نامعاملات و روابط آنه
 يهابه کاربست ،یمعاملات انعکاس یو حقوق یفقه گاهیجا ليو تحل فيضمن توص

مند هدف ییکند. لذا پژوهشگر، با راهنما دايآن، اشراف پ رامونيپ يهاو ناشناخته ییاجرا
عنوان، موضوع و  در خصوص قيسطح اقدام به تحق در چنداستادان راهنما و مشاور، 

 هايخبه پاس قيتحق یاساس هايالؤس يکه بتواند براطوريکرده است، به یاهداف اساس
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قناع و ا یاقناع عمل یعنیمرحله مقصود،  يسوو مقاله را به ابدیدست  یمناسب و متقن
اره اش قيتحق اتيمراحل عمل نیتراز مهم ايدهيبخش، به چک نیکند. در ا تیهدا ينظر

 شده است.
 هايپژوهش کردیاست و با انتخاب رو يهدف کاربرد ازنظررو شيپژوهش پ

انعکاسی  و تقليدياملات و پنهان مع دايپ يهاهیدنبال شناخت لابه ،يريتفس -یفيتوص
املات ارکان مع انيکشف روابط م یعنی ،یاساس هايبه پرسش یابدستي منظور. بهاست

 یفيک قيروش تحق ،یو حقوق یفقه نیو انطباق آن با مواز یابیارز نيو همچن یانعکاس
 یعنی ،قيتحق اتيعمل انتخاب شده است. قيتحق تيعنوان ماهبه یاکتشاف کردیبا رو

 يريگهجيو نت هاافتهیارائه  ها وداده ليو تحل يبندپردازش، طبقه ،يآوراستحصال، جمع
 .است رفتهیمرحله انجام پذ نیدر چند یاستيس يهاهيو توص

 

 ها و ابزارهاي گردآوري اطلاعات. روش0-2

 اند:براي انجام تحقيق حاضر، محققين از چند روش براي گردآوري اطلاعات استفاده کرده
يت گيري حساسمنظور شکلاي گسترده بوده که بهروش اول، مطالعات کتابخانه -

ليف ادبيات پژوهش و پيشينه موضوع تحقيق انجام شده تأ نظري و همچنين
 تحقيق، با موضوع همسو يهاداده يآورمحقق با جمع ،است. در این روش

 و ينظر نهيشيپی، موضوع اتيادب در خصوص و عميقی گسترده تمطالعا
در این مرحله تلاش  و انعکاسی انجام داده است. تقليديي معاملات کاربرد
، ارائه مرتبط ي اصلی و فرعیهاحوزه یتخصص ميمفاهشناخت ضمن  شده،

 ها و الگوهاي مربوطه صورت گيرد.ها، مدلواسعی از نظریه

مندي از مصاحبه عميق با خبرگان فقهی دومين روش گردآوري اطلاعات، بهره -
 در خصوصشوندگان و حقوقی بوده است. در این پژوهش از نظرات مصاحبه

و حقوقی موضوع تحقيق استفاده شده است و این نظرات منعکس  ابعاد شرعی
 یافته است.

صورت مکتوب از سومين روش گردآوري اطلاعات، انجام نظرخواهی به -
خبرگان فقهی، حقوقی و خبرگان بازار سرمایه بوده که به دليل کمبود زمان و 
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ه است. ودگوي حضوري فراهم نببيماري کرونا، امکان انجام گفتگيري شيوع اوج
 بندينظرات پردازش و خوشه ریبخش هم جهت با سا نیا هايداده مجدداً

 .اندشده

چهارمين روش گردآوري اطلاعات، برگزاري گروه کانونی با مشارکت  -
متخصصان بازار سرمایه، فضلا و خبرگان حقوقی جهت ارائه راهکارهاي 

و انعکاسی بوده است که منجر به ارائه اطلاعات  تقليدياجرایی معاملات 
 کاربردي در خصوص نحوه اجرایی ساختن این معاملات بوده است.

 

هاي بنيادي و کاربردي، از ابزارهایی مانند در مجموع، براي دستيابی به داده
ه نویسی مشاهدات عينی، مصاحببرداري از منابع مکتوب، یادداشتبرداري، یادداشتفيش
 کنندگان،همصاحب سازي گفتارسازي و مکتوبحضوري با کارشناسان، ضبط و پياده عميق

ها، بندي گزارهسازي و خوشهمقوله ،یمفهوم ياهانتخاب گزاره ها،متن بنديترتيب
 هاي اینترنتی استفاده شده است.آوري داده از فضاي وب و دادهاي پایگاهجمع

 

 . مراحل انجام تحقيق0-1

ها بندي دادهتحقيق، عمليات توليد و پردازش و طبقه هايؤالدستيابی به س محققين براي
 اند:ها، چهار مرحله را پيمودهو تبدیل آنها به یافته

 

ايي و کارشناسان بازار سرمايه . برگزاري گروه کانوني با مشارکت مديران اجر0-1-2

 منظور شناخت آثار بر بازاربه

 هیدر بازار سرما یمتخصصان مال دگاهید ليو تحل يورآمنظور جمعمرحله، به نیدر ا
 کی ...،و هاي جلوگيري از ایجاد تضاد منافعآثار بر بازار، روش ،ییدرباره روش اجرا

برگزار شده است.  هیفر از متخصصان ارشد بازار سرمان ۳با حضور  یگروه کانون
ر ب و انعکاسی تقليديمعاملات آثار طور مشخص نشست به نیکنندگان در امشارکت

اند. ردهک ليو تحل ريانجام( را تفس يهاو چالش راهکارهاي جلوگيري از تضاد منافع)بازار 
خراج است ار قيمنطبق به هدف تحق نيمضام نیترمهم ،یجدول مفهوم نیبا تدو محققان
 .اندارائه کرده قيتحق ياافتهیو در بخش  يبندو طبقه
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 آثار بر بازاردرباره  يدر گروه کانون متخصصين(: اسامي و مشخصات 2) جدول

 حوزه مطالعات تجربی عنوان شغلی/ نظرنام صاحب
سعيد اسلامی 

 بيدگلی
 بازار سرمایه ت علمی/ عضو هيأعضو شوراي عالی بورس

 یمال ينهادها ياستراتژ هیمدرس بازار سرما محسن ایلچی
عليرضا توکلی 

 کاشی
گذاري سرمایهمعاون توسعه کانون نهادهاي 

 ایران
ابزارهاي مالی و بازار 

 سرمایه

 مهسا توکلی کوشا
مدیریت نوآوري و مطالعات اقتصادي 

 فرابورس ایران
 هیبازار سرما

 ینيحس یعلديس
/ رانیا يسابق شرکت بورس انرژ رعاملیمد

 یعلم تأيعضو ه
 و یحسابرس ،يحسابدار

 هیبازار سرما

 مهدي دلبري
مدیریت بيمه  گذاري شرکتمدیر سرمایه

 سلامت
بازار سرمایه، مدیریت 

 دارایی
 ابزارها و نهادهاي مالی مدیر نهادهاي مالی فرابورس ایران پورعارف عليقلی

غلامعلی ميرزایی 
 منفرد

ت داوري سازمان بورس و دبير سابق هيأ
 اوراق بهادار

 حقوق بازار سرمایه

 بازار سرمایه مدیرعامل فرابورس ایران امير هامونی
 هاي تحقيقمنبع: يافته

 

نظور مسازمان بورس و اوراق بهادار به يفقه تهيبا کم يگروه کانون يبرگزار. 0-1-1

 روابط ارکان يشناخت ابعاد فقه

 تخصصان و مدیران و خبرگان مصاحبه،گو با مدآوري اطلاعات موردنياز و گفتبعد از گر
و  تقليديترین بخش تحقيق یعنی شناخت نوع عقود و ارکان معاملات نوبت به مهم

انعکاسی با فضلا و کارشناسان ارشد فقه اسلامی رسيد. در این مرحله محققين با 
له أبا طرح مساي، گيري از ابزارهاي گردآوري اطلاعات در روش اجتهاد چند مرحلهبهره

 هايسؤال مان بورس و اوراق بهادارساز یمحترم فقه تهيبه کم یو ارسال درخواست رسم
جلسه  3 ینمود و ط یجلسه رسم ليدعوت به تشک یفقه تهيکم خود را مطرح نمودند.

در  ،است یو حقوق یکه متشکل از فضلا، خبرگان مال یگروه کانون نیدر ا یرسم
 خصوص طرح بحث صورت گرفت.
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ار سازمان بورس و اوراق بهاد يفقه تهيکم يگروه کانون يو مشخصات اعضا ياسام(: 1) جدول

 يارکان در قرارداد معاملات انعکاس نيدرباره روابط ب

 عنوان شغلی/تجربی نام عضو کمیته
 یفقه تهيکم هيعضو فقيس و رئ مقدممصباحی غلامرضا

 دبير کميته فقهی پيره مجيد
 عضو فقيه کميته فقهی دوانی رضایی مجيد

 یفقه تهيکم هيعضو فق علوي سيدمحمدتقی
 عضو حقوقدان کميته فقهی فهيمیحسين 

 یفقه تهيکم هيعضو فق نظري آقاحسن
 خبره مالی کميته فقهی حسنیقاسم م

 محمديشاپور 
 سبقا سيرئبره مالی کميته فقهی و خ

 سازمان بورس و اوراق بهادار
 هاي تحقيقمنبع: يافته

 

خت ابعاد منظور شنابه هيبازار سرماان انحقوقدبا مشارکت  يگروه کانون يبرگزار. 0-1-9

 روابط ارکان حقوقي

منظور بررسی روابط بين ارکان در قرارداد معاملات انعکاسی از منظر در گام بعد به
حقوقی، یک گروه کانونی متشکل از حقوقدانان بازار سرمایه در شرکت فرابورس ایران 

ذاشته و این قرارداد به بحث گتشکيل شد تا این روابط از منظر حقوقی نيز بررسی شوند 
 شود.

 

روابط بين ارکان در قرارداد درباره  يگروه کانون حقوقدانانو مشخصات  ياسام(: 9) جدول

 معاملات انعکاسي

 تحصیلات تجربی عنوان شغلی/ نام حقوقدان
 یخصوص یدکتري حقوق مدیر حقوقی فرابورس ایران یليخل هيمرض

 گذاريدکتري حقوق تجارت و سرمایه فرابورس ایران کارشناس حقوقی دادخواهحسين امير
 حقوق -کارشناسی ارشد مدیریت مالی  رانیفرابورس ا یمال ينهادها ریمد پورعارف عليقلی

 گذاريدکتري حقوق تجارت و سرمایه کارشناس حقوقی فرابورس ایران زادهحميد قلی

 هاي تحقيقمنبع: يافته
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اخت ابعاد منظور شنبه هيبازار سرما يحقوقخبرگان با  افتهيساختارمهيمصاحبه ن. 0-1-0

 يحقوق

 هیدر بازار سرما ینفر از خبرگان ارشد حقوق ۱با  ق،يتحق ییاجرا اتيعمل ندیدر ادامه فرا
را  يبردارمورد بهره يمعاملات و قراردادها یحقوق يایزوا یسال تجربه بررس انيکه سال

در  انمحققشده است.  نجاما افتهیساختار ميو ن قيعم يهادارند، مصاحبه هیدر بازار سرما
معاملات  يسازيجار یاز ابعاد حقوق یقيبه شناخت دق ق،يبخش از مراحل تحق نیا

این نوع  انجام اند که اگرن پرسش را بررسی نمودهاند و ایافتهیدست  و انعکاسی تقليدي
ها در رابطه و پاسخ هادادهمعاملات به مجوز نياز داشته باشد، این مجوز چه خواهد بود. 

 شده است. هئپژوهش حاضر ارا يهاافتهیدر بخش  با نياز یا عدم نياز به مجوز
 

معاملات انعکاسي  ازيموردنوز مجدرباره  شوندگانصاحبهم(: اسامي و مشخصات 0) جدول

 مقررات بازار سرمايهاساس بر

 تحصیلات تجربی عنوان شغلی/ نام حقوقدان

 حميد اسدي
بازار  یو مشاور حقوق مدرس دانشگاه

 هیسرما
دکتري حقوق جزا و 

 یشناسجرم

 جواد اسديمحمد
وکيل دادگستري و مشاور حقوقی بازار 

 سرمایه
 یخصوص یدکتري حقوق

 زادهمينسيدمحمد ا
بازار  ت علمی و مشاور حقوقیعضو هيأ

 سرمایه
 دکتري حقوق خصوصی

سپهر حسن 
 پورخان

وکيل پایه یک دادگستري و مشاور حقوقی 
 بازار سرمایه

 کارشناسی ارشد حقوق

مرتضی سيد
 شهيدي

مدیر سابق پيگيري تخلفات سازمان بورس 
 و اوراق بهادار

 دکتري حقوقی خصوصی

 زینب فلاح تفتی
مدیر گروه مشاوران حقوقی سازمان 

 اوراق بهاداربورس و 
 دکتري حقوق خصوصی

 گذاري مرکزيمدیرعامل شرکت سپرده حسين فهيمی
کارشناسی ارشد حقوق تجاري 

 و اقتصادي

غلامعلی ميرزایی 
 منفرد

سازمان بورس و  يداور تأيسابق ه ريدب
 اوراق بهادار

دکتري حقوق جزا و 
 شناسیجرم

 هاي تحقيقمنبع: يافته
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 بحث. 4
 

 و انعکاسي تقليدي. مدل مفهومي معاملات 4-2

در اینجا چهار رکن  .باید ارکان این نوع از معاملات را مشخص نمودنخست در وهله 
گر راهبر، کارگزاري و مالک گر پيرو، معاملهوجود دارد که به ترتيب عبارتند از: معامله

کو ینجا به اختصار سعنوان یک شخصيت حقوقی، که در اافزار واسط بهسکو )مالک نرم
 شود(.ناميده می

عنوان یک سکو و دهنده بهتوان تعریف نمود که: خدمتصورت میفرآیند را بدین
گر صورت خودکار به اطلاع معاملهگر راهبر را بهافزار واسط، اطلاعات سفارش معاملهنرم

سکو  کند و سپسیم تقليدصورت خودکار گر پيرو آن معامله را بهرساند و معاملهپيرو می
 کند.سفارش آنها را به کارگزاري ارسال می

 

 
 (: مدل مفهومي قرارداد معاملات انعکاسي2شکل )

 هاي تحقيقمنبع: يافته
 

 . حالت خاص رابطه4-2-2

در حالتی خاص قرارداد معاملات انعکاسی اگر کارگزار و مالک سکو یکی باشند، این 
گر همعامل رو،يگر پمعاملهدو شخصيت تبدیل به یک شخصيت خواهند شد و سه رکن 

 کارگزاري خواهيم داشت. /مالک سکوو  راهبر
 

 
 (: مدل مفهومي قرارداد معاملات انعکاسي در حالت خاص1شکل )

 هاي تحقيقهمنبع: يافت
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 آثار بر بازاربررسي . 4-1

ائلی . مساستیکی از مسائل مهم این نوع معاملات آثار احتمالی آن بر بازار سرمایه ایران 
گر راهبر و پيرو و همچنين اثرات احتمالی این نوع همچون تضاد منافع بين معامله

ور با منظبگيرد. بدینبررسی قرار  تواند موردت بازار سهام کشور میمعاملات بر کلي
 .رفتله مورد واکاوي قرار گریح موضوع به خبرگان، این مسأتشکيل گروه کانونی و با تش

و  یجیاساس عملکرد تدرگران راهبر را برمعامله توانیمبه پيشنهاد گروه کانونی، 
و عملکرد  دینما يروشيپ جیمعنا که هرچه فرد به تدر نیبه ا ،نمود يبندطبقه سوابق

 دتوانیاحراز شده باشد، م يو ياحرفه تيصلاح ایبگذارد و  شیاز خود به نما یخوب
اشته باشد د يشتريب تیریتحت مد يهاییدارا د،یجذب نما رويرا از افراد پ يشتريمنابع ب

 خدمت نیا دیفوا نیتراز مهم یکاز طرفی ی کسب کند. يشتريدرآمد ب جهيو در نت
ت، اس گذارانهیهمه سرما يبرا یخدمت گران سبدگردان يسازارزان کردن و دسترسقابل
 یبزرگ يپرتفو دیبا ،یاستفاده از خدمت سبدگردان يبرا انیکه در حال حاضر مشترچرا

ابه با ذائقه ریسک و شرایط مشافراد  ي برخیپرتفود. داشته باشن هیبه لحاظ حجم سرما
 ق،یطر نیدو ب کندیعمل م گریافراد د يگذارهیسرما ياستراتژ نييتع يبرا یعنوان منبعبه

گران راهبر را از بين توان معاملهبراي شروع می .ردیپذیصورت م 3۳تاطلاعا يسپارجمع
بازار سرمایه یا  گرياي همچون تحليلهاي حرفهافرادي انتخاب نمود که گواهينامه

 .هستندمدیریت سبد اوراق بهادار را دارا 
 

 و انعکاسي تقليديبررسي فقهي معاملات . 4-9
 

 . تطبيق ساختار کلي با ضوابط عمومي قراردادها4-9-2

صيفی تو صورتبه اي که ممکن است شبهه شرعی داشته باشندمسأله سهاز نظر فقهی 
د هستند یا و انعکاسی در تضا تقليديکنيم تا ببينيم آیا با معاملات ، بررسی میتحليلی

 غرر خواهند بود.، اکل مال به باطل و مسأله ضرر و ضرار سهاین  خير.
 

 ضرر و ضرار. 4-9-2-2

این قاعده بر معاملات . یکی از ضوابط عمومی معاملات و قراردادها قاعده نفی ضرر است
کند یيد میأرا ت یمعاملات و مبادلات ،و مبادلات عقلایی حاکم است و شرع مقدس اسلام



 2011پاييز و زمستان (، 12)پياپي  اول، شماره يازدهمسال                              44

د؛ در گردمله یا شرایط معامله، باعث ضرر و ضرار نکه اصل معامله، اطلاق معا
ی، شروطیا با آوردن دهد به بطلان معامله میحکم صورت ضابطه نفی ضرر، یا غيراین

 نشأتکه ضرر از وجود شرایط صورتیکند و دره رعایت شرایطی مقيد میمعامله را ب
 (.۶۱۱ ، ص.۶3۳۶کند )موسویان، باشد، آن شرایط را الغا می گرفته

و انعکاسی موجب بازدهی  ، تقليديدهد که معاملات اجتماعینشان میتحقيقات 
انفرادي  گرانشوند و عملکرد بهتري نسبت به معاملهگران میبيشتر این دسته از معامله

تر پيش طور کهاینکه همانضمن  دارند )در بخش پيشينه تحقيق به این موضوع اشاره شد(.
معاملات اجتماعی باعث افزایش قدرت فعالان  ،ن اشاره شددر بخش تحقيقات پيشي

ذاري با گهاي سرمایهگذاري پرتفوي و استراتژيحقيقی بازار جهت ساخت و به اشتراک
دهد تا نظرات گردد. همچنين به فعالان حقيقی این امکان را میگذاران میدیگر سرمایه

 ند.ران به بينشی از بازار دست پيدا کنخود را به اشتراک گذاشته و با آگاهی از نظرات دیگ
گذاران حقيقی ، برخی از سرمایهصرفهبهمقروناز طرفی با استفاده از ابزارهاي 

 گذاري فعاليت کرده و ازعنوان کارشناس سرمایهتوانند با داشتن سطحی از مهارت بهمی
سب د و کهاي معاملات اجتماعی تجربه و تخصص خود را به اشتراک بگذارنطریق سکو

 (.World Economic Forum, 2015) کننددرآمد 
و انعکاسی نه تنها باعث ضرر و  تقليديبنابراین در حالت کلی معاملات اجتماعی، 

رچه ذکر اگ .استگذاران نيز ضرار نيست بلکه با توجه به موارد ذکر شده به نفع سرمایه
 احتمالی يهاسوءاستفادهجهت تواند به می 4۱گر مالیتنظيماین نکته نيز ضروري است که 

 4۶یهایی که براي سبدگردانهایی در این زمينه وضع نماید. مانند دستورالعملدستورالعمل
 شود.وضع می 4۱الگوریتمی ا معاملاتی

نيز راه را بر این نوع  جهان پيشرفته در هايبورسین نکته نيز قابل ذکر است که ا
هاي کشورهایی نظير انگليس گونه معاملات در بورسو انجام این اندمعاملات سد نکرده

برخی سکوت کرده و برخی ارائه این نوع خدمات را ملزم به  .استیا آمریکا قابل انجام 
 سمرجع راهبرد امور مالی انگلي مثال عنوانبهاند. مودهن 43يداشتن مجوز مدیریت پرتفو

ها این نوع معاملات مصداق نآدیدگاه  ه ازطور اعلام کرده است کخود این وبگاه در
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کند نيازمند مجوز این نوع معاملات را ارائه میکه  و بستري استمدیریت پرتفوي 
 .(۱۱۶۱)اداره مالی انگلستان،  استمدیریت پرتفوي 

نه  در حالت کلی توان نتيجه گرفت که این موضوعمیبه دلایل ذکر شده بنابراین 
گران ندارد یا کليت بازار و دیگر معامله گر پيرویا معامله راهبرگر تنها ضرري براي معامله

 بلکه حتی از نظر مادي و شفافيت اطلاعاتی بازار به نفع آنها خواهد بود.
 

 غرر. 4-9-2-1

است و غرر به معناي خطر خواهد بود و « به خطر و هلاکت انداختن»لفظ غرر به معنی 
دیگري که براي غرر ذکر شده )مانند خدعه، غفلت و جهالت( بيان دیگري از معنی  معانی

 (. ۶4۱ ، ص.۶3۳۶)موسویان،  باشندخطر می
ملاک در غرر عرف است و اگر ميزان خطر و احتمال خسارت به حدي باشد که از 
نظر عرف خطري با اهميت باشد و از آن اجتناب کند، چنين خطري غرري است و 

 (.۶5۱ ، ص.۶3۳۶لان معامله خواهد شد )موسویان، موجب بط
ن ایشود و و انعکاسی بين عقلا غرري محسوب نمی تقليديمعاملات  کهییازآنجا

مابين به شرط آنکه قرارداد فی، بودهدر دنيا از ابزارهاي رایج معاملاتی  یکیروزها 
 نيز با مشکلیپس از جهت غرري بودن و پيرو واضح و شفاف باشد،  راهبرگر معامله
 .نخواهد بودمواجه 

 

 اکل مال به باطل. 4-9-2-9

یکی از ضوابط عمومی باب معاملات از دیدگاه اسلام، حرمت و بطلان معاملاتی است 
قع وادر. آیندکه از دیدگاه عرف و عقلا یا از دیدگاه شرع، اکل مال به باطل به حساب می

هر نوع تصرف در اموال دیگران بر وجهی که از دیدگاه عرف و عقلا یا از دیدگاه شرع 
 .(۶۶۶ ، ص.۶3۳۶ ان،ی)موسو استممنوع و اکل مال به باطل باشد، حرام 

شوند و همچنين نه از معاملات بورس اکل مال به باطل محسوب نمی کهییازآنجا
 صورتیکدیگر تصرفی در اموال  راهبرگر گر پيرو و نه از جانب معاملهجانب معامله

 .يستنو انعکاسی از این منظر داراي مشکل شرعی تقليدي پذیرد، بنابراین معاملات نمی
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ي فقهي تخصص هدر گروه کانوني کميت از منظر فقهي تطبيق روابط بين ارکان. 4-9-1

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 گانسندینو یدرخواست رسم افتیسازمان بورس و اوراق بهادار پس از در یفقه تهيکم
 يحمدم يآقا شنهاديبه پ یمعاملات انعکاس رامونيو بحث پ یجلسه رسم سه ليو تشک

 ريفست نيچن «يبردارحق بهره»اساس رقرارداد را ب نیا ي( مبنایفقه تهيکم ی)خبره مال
 توانیراهبر، سکو و پلتفرم وجود دارد، م نيکه ب يادقرارد یفقه نييتب ينمود که: برا

و از  «قراردادها ياصل آزاد»بر یقرارداد مبتن نیکرد که ا انيب تصورنینوع قرارداد را بد
از  «يبردارحق بهره» ،یمبلغ افتیدر يازااست که به موجب آن راهبر در  «نيّعقود نامع»

به  دهدیو به سکو اجازه م دهدیم رسکو قرا اريخود را در اخت یاطلاعات معاملات
داشته باشد. سکو هم به  یخود دسترس یمعاملات اتياطلاعات مربوط به سوابق و عمل

از  تيخود را با تبع یبتواند سفارشات معاملات يتا و دهدیامکان را م نیا رويپ
 ارها را به کارگزاجرا سفارش ينموده و برا ميراهبر تنظ ياز سو یارسال يهاسفارش

باشد.  ريّمتغ ایصورت ثابت و به تواندیم کندیم افتیکه راهبر در ی. مبلغدیارسال نما
ته )مصوبه کمي کارمزد را دارد افتیحق در نيارائه خدمات به طرف يدر ازا زيمالک سکو ن

 (.استفقهی سازمان بورس و اوراق بهادار در بخش پيوست موجود 
 

 و انعکاسي تقليديمعاملات  . بررسي حقوقي4-0

قانون مدنی ایران در جهت گسترش آزادي عمل طرفين قرارداد، از اصل آزادي  ۶۱ماده 
صورت که طرفين را با رعایت حدود قانونی در عقد قراردادي، بهره جسته است. بدین

توان نيز آزاد گذاشته و حتی با استناد به این ماده می« نعقود معيّ»قرارداد خارج از دامنه 
ه با احکام امري عقود معين نيز در تضاد نباشد وارد این عقود نمود. با توجه شروطی ک

ر د نیازاشيپتوان بسيار نوآورانه به طراحی قراردادهایی اقدام نمود که می ،به این ماده
 اند. بينی نشدهقانون پيش

اد ه مفتوان ادعا کرد کنمی» گوید:( درباره سابقه تاریخی این ماده می۶37۶کاتوزیان )
این ماده در حقوق ما پيشينه تاریخی ندارد و ابداع نویسندگان قانون مدنی، یا ثمره تقليد 

کم در مبحث شرط، از همين اصل از حقوق اروپایی است، زیرا فقيهان اماميه، دست
مين آزادي اراده در قراردادها بوده أم معامله وسيله تاند و عقد صلح در مقاپيروي کرده
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از مفسران و فقيهان نيز وفاي به همه عقودي را که برخلاف اخلاق و عقل  است. گروهی
 .«اندو شرع نباشد، واجب دانسته

 

بازار  ناندر گروه کانوني حقوقدا يو انعکاس تقليديارکان معاملات  ني. نوع رابطه ب4-0-2

 سرمايه

ت شرکحقوقدانان بازار سرمایه در ، گروهی کانونی با حضور حقوقیبه جهت بررسی 
تشکيل شد و درباره هر رابطه بحث صورت گرفت که در این قسمت  فرابورس ایران

 .شده استشرح داده 
 

 سکو. رابطه بين پيرو و 4-0-2-2

 وسکواقع دراساس دو عقد جعاله و وکالت است. بق نظر گروه کانونی این رابطه برط
دهد اطلاعات دریافتی سفارش راهبر را در ازاي دریافت جعل به پيرو می ،عنوان عاملبه

به وکالت از پيرو  سکو)خواه این پرداخت مشروط باشد، خواهد نباشد( و از طرفی 
 نماید.سفارش وي را به کارگزاري ارسال می

 

 سکو. رابطه بين راهبر و 4-0-2-1

راهبر  سفارش سکوواقع در برقرار است.به اعتقاد گروه کانونی در این رابطه عقد وکالت 
ه ببا اذن وي کند و از طرفی اطلاعات سفارش راهبر را به کارگزاري ارسال می را وکالتاً
راي الوکاله بعنوان حقبهبخشی از وجه دریافتی از پيرو را  سکواز طرفی دهد. پيرو می

 پردازد.خود برداشته و مابقی را به شخص راهبر می
 

 ابطه بين راهبر و پيرو. ر4-0-2-9

اگانه صورت جدهيچ عقد مستقيمی به اعتقاد گروه کانونی وجود نداشته و هر دو طرف به
 در ارتباط هستند. سکوبا 

 

 و کارگزار سکو. رابطه بين 4-0-2-0

 کوسل ارائه شده نياز به قرارداد مجزا ميان کارگزاري و دبه نظر گروه کانونی بر مبناي م
 بابت جذب مشتري سکواما اگر و بنابراین عقد مستقيمی وجود ندارد.  نداشتهوجود 

 .تواند براساس جعاله شکل بگيردبخواهد پولی از کارگزاري دریافت نماید، این رابطه می
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 . رابطه بين راهبر و کارگزار4-0-2-4

به اعتقاد گروه کانونی کارگزار وکيل مشتري است، خواه این مشتري راهبر باشد خواه 
گيرد تا سفارش وي را به وکيل دیگر )کارگزار( از راهبر وکالت می سکو درواقعپيرو. 

 ارسال نماید.
 

 . رابطه بين پيرو و کارگزار4-0-2-4

از  کوسو  کارگزار وکيل پيرو است ،قبلمانند حالت به نظر گروه کانونی در اینجا نيز 
 گزار( ارسال کند.گيرد تا سفارش او را به وکيل دیگر )کارپيرو وکالت می

 

 معاملات انعکاسيقرارداد ديدگاه گروه کانوني حقوقدانان درباره  (:4)جدول 

 سکو -پيرو  رابطه
 -راهبر 
 سکو

 -پيرو 
 راهبر

 - سکو
 کارگزار

 -راهبر 
 کارگزار

 -پيرو 
 کارگزار

نوع 
 عقد

جعاله و 
 وکالت

 وکالت وکالت جعاله عدم رابطه وکالت

 هاي تحقيقمنبع: يافته
 

 . حالت خاص رابطه4-0-2-4
 

 کارگزاري /سکو. رابطه بين پيرو با 4-0-2-4-2

 /کوسکه د جعاله و وکالت برقرار است، چرادر این حالت مطابق نظر گروه کانونی دو عق
کارگزار در حال ارائه اطلاعات سفارش راهبر به پيرو در ازاي دریافت جعل از پيرو است 

 .نمایدوکالت از پيرو سفارش وي را اجرا میکارگزار به  /سکوو از طرف دیگر 
 

 کارگزاري /سکو. رابطه بين راهبر با 4-0-2-4-1

ر کارگزار با اذن راهب /سکواساس گروه کانونی در این رابطه عقد وکالت برقرار است. بر
عنوان ا بهر روياز پ یافتیاز وجه دردهد. سپس قسمتی به پيرو می اطلاعات سفارش وي را 

 /سکو. همچنين پردازدیرا به شخص راهبر م یخود برداشته و مابق يله براالوکاحق
 .دینمایرا اجرا م يسفارش و رويکارگزار به وکالت از پ
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 معاملات انعکاسيقرارداد ديدگاه گروه کانوني حقوقدانان درباره  (:4)جدول 
 در حالت خاص

 کارگزار /سکو –راهبر  رکارگزا /سکو –پيرو  رابطه
 وکالت جعاله و وکالت عقدنوع 

 هاي تحقيقمنبع: يافته
 

 و انعکاسي در ايران تقليديخذ مجوز معاملات أنياز به بررسي . 4-0-1

براي اجرایی کردن این نوع از معاملات در ایران باید در درجه اول این موضوع را بررسی 
خذ مجوز نهاد مالی دارد یا خير و نياز به أ سکونمایيم که آیا ارائه این خدمت از سمت 

نياز به مجوزي باشد، این مجوز چه خواهد بود. پرسش دیگري که لازم  کهیدرصورت
انی گران راهبر چه کسکند که معاملهاست بدان پاسخ داده شود آن است که آیا تفاوتی می

اند اسخ دادهها پالؤکند. خبرگان حقوقدان بازار سرمایه به این سباشند یا اینکه تفاوتی نمی
 ند.اگردآوري شده (7)که نتایج در جدول 

 

 درباره مجوز نظرات حقوقدانان (:4)جدول 

 نظرات
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حميد 

 اسدي
 - ندارد

مانعی ندارد. هر 

شخصی اعم از 

حقيقی یا 

 حقوقی

اساس قوانين و بر

هاي فعلی، دستورالعمل

در حال  سکورفتاري که مالک 

انجام آن است نياز به مجوز 

 نهاد مالی ندارد.

جواد محمد

 اسدي
 دارد

پردازش 

 اطلاعات مالی

 شخص حقيقی

به این علت که 

گر معامله

 حقوقی نداریم.

در قالب پردازش اطلاعات 

 با انجام اصلاحاتی مالی

 .است یبررسقابل
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 نظرات
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 محمدسيد

 زادهامين
 دارد

مجوز 

 يبرا سبدگردانی

 سکو
که صورتیر)د

مستقل باشد  سکو

و متعلق به 

 کارگزاري نباشد(

جوز مشاور و م

 يگذارهیسرما

 راهبر يبرا

مشاور 

 گذاريسرمایه

 یحقوق تيشخص سکو

ندارد مگر آنکه به  یمستقل

 يهاتياز شخص یکیشکل 

 تيلذا صلاح دیدرآ یقانون

را  شدنواقعطرف قرارداد 

 راهبر فيحقوق و تکال .ندارد

و  يماد ثياز ح سکوو 

طور هدر قرارداد ب دیبا يمعنو

 معلوم باشد. قيدق

سپهر حسن 

 پورخان

)با توجه  دارد

 به مصوبه

مدیره  تهيأ

سازمان بورس 

با عنوان 

فهرست 

موضوعات 

ت فعالي

منحصر به 

نهادهاي مالی 

خذ أمستلزم 

 (مجوز

 نیبه تدو ازين

 دارد.

با توجه به اینکه 

در مقررات فعلی 

اي نشده اشاره

است، نياز به 

گذاري مقررات

 دارد.

این مورد با موضوع فعاليت 

یک از نهادهاي مالی وفق هيچ

و بنابراین نياز به  شودداده نمی

گذاري دارد، اگرچه مقررات

این موضوع بيشتر به فعاليت 

گذاري نزدیک مشاوره سرمایه

است و تا حدي به سبدگردانی 

 و پردازش اطلاعات مالی.
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 نظرات
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 مرتضیسيد

 شهيدي
 دارد

مشاوره 

 گذاريسرمایه

ندارد. هر  یمانع

اعم از  یشخص

 ای یقيحق

 یحقوق

 سکوماهيت رفتاري که مالک 

در حال انجام آن است، 

مشاوره دادن است و به همين 

 علت نياز به این مجوز است.

زینب فلاح 

 تفتی
 دارد

مشاوره 

گذاري یا سرمایه

 کارگزاري

ندارد. هر  یمانع

اعم از  یشخص

 ای یقيحق

 یحقوق

 نیانجام ا ياز نظر تجار

 ياز سمت کارگزار تيفعال

 یاما از نظر حقوق ،بهتر است

به مشاوره  تيفعال نیا تيماه

 است. کترینزد يگذارهیسرما

 تيفعال نیانجام ا درهرصورت

از موارد  یکیعنوان به دیبا

در اساسنامه  تيموضوع فعال

ها حسب انتخاب شرکت نیا

 ای ي)اساسنامه شرکت کارگزار

شرکت مشاور  ساسنامها

لذا  ،شود دي( قيگذارهیسرما

در نمونه  راتييبه تغ ازين

 یاساسنامه مصوب نهاد مال

 تيفعال نیا يمنتخب برا

سازمان  رهیمد تأيتوسط ه

 بورس خواهد داشت.

حسين 

 فهيمی
 دارد

مشاوره 

گذاري یا سرمایه

 ای کارگزاري

ندارد. هر  یمانع

اعم از  یشخص

بهتر است اشخاصی راهبر 

شوند که سابقه خوبی در این 

 تعيينزمينه دارند. همچنين 
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پردازش 

 یاطلاعات مال

 ای یقيحق

 یحقوق

و معامله  یک حداقل دارایی

براي با یک کد،  صرفاً

تواند شرط راهبر می اشخاص

در حال انجام  سکو شود.

است در چهارچوب  یتيفعال

حق انتفاع از اطلاعات 

ها که با معاملات و سفارش

 يهااستفاده از سامانه

رائه ا رويبه راهبر و پ دیيأموردت

خذ مجوز أ ازمنديشود و نیم

مجوز ممکن است  نیاست. ا

 ،يکارگزار يهابه شرکت

 گرید ایپردازش اطلاعات و 

 داده شود. یمال ينهادها

 غلامعلی

ميرزایی 

 منفرد

 دارد

مشاوره 

یا  گذاريسرمایه

پردازش 

 مالی اطلاعات

ندارد. هر  یمانع

اعم از  یشخص

 ای یقيحق

 یحقوق

در حال ارائه  سکومالک 

غيرمستقيم  صورتبهمشاوره 

کند که است. تفاوتی نمی

گذاري شرکت مشاوره سرمایه

صورت مستقيم مشاوره به

بدهد یا غيرمستقيم. در 

اساسنامه مشاوره 

ا ب گذاري باید قيد شود.سرمایه

مجوز پردازش اطلاعات هم 

 .استارائه خدمت ممکن 
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ارد. نياز به مجوز د ،سکوبراي مالک  این فعاليت انجام اغلب حقوقدانانبنابر پاسخ 
داشته باشد نکارگزاري  شخصيتی مستقل از سکوکه درصورتیبه اعتقاد برخی حقوقدانان 

ه ک معتقدنداي در این ميان عدهو متعلق به کارگزاري باشد، نياز به مجوز دیگري ندارد. 
یا پردازش  سبدگردانیگذاري یا مشاوره سرمایهانجام این عمل به موضوع فعاليت 

ها العملیک از دستوربرخی نيز بر این عقيده هستند که هيچ. تر استنزدیک اطلاعات مالی
در این خصوص یکی از  .استگذاري نياز به مقرراتدر این خصوص گو نيست و پاسخ

ر خصوص فهرست د مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار ته مصوبه هيأبحقوقدانان 
کند که ( استناد می۶3۳۱) خذ مجوزأت منحصر به نهادهاي مالی مستلزم موضوعات فعالي

انجام این فعاليت طبق این مصوبه نياز به مجوز دارد. اگرچه به نظر یکی از حقوقدانان 
 احتياجی به مجوز ندارد.  سکونيز این عمل از سمت مالک 

صورت تعریف شده است ( سبدگردان بدین۶3۱4بهادار ) اوراقاساس قانون بازار بر
منظور کسب انتفاع، بـه شخص حقوقی است که در قالب قراردادي مشخص و بهکه: 
 پردازد.گذار میاوراق بهادار براي سرمایه دوفروشیخر

( ۶3۱4گذاري طبق قانون بازار اوراق بهادار )از طرفی در تعریف مشاوره سرمایه
خص حقوقی است که در قالب قراردادي مشخص، دربـاره شگونه آمده است که: این
همچنين یکی از مواردي  دهد.گذار مشاوره میاوراق بهـادار، بـه سرمایه دوفروشیخر

براي این فعاليت ذکر شده  ( مشخصا۶3۱۳ًگذاري )که در دستورالعمل مشاوره سرمایه
 . است« نگهداري اوراق بهادار ایفروش  د،یبه خر هيتوص»

زش پردا تيو فعال سيسأطبق دستورالعمل ت زين یپردازش اطلاعات مال فیتعر
( شامل ارائه اطلاعات مربوط به ورقه بهادار، ارائه اطلاعات مربوط ۶3۱۳) یاطلاعات مال

فروش ورقه بهادار و  ای دیبه معامله ورقه بهادار، ارائه اطلاعات مربوط به سفارش خر
 .استهادار ب رقهارائه اطلاعات مربوط به ناشر و

اساس نظر اغلب حقوقدانان مورد پرسش نيز محدودیتی در رابطه با اینکه چه بر
 شخصی راهبر باشد، وجود ندارد.
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 گيرينتيجه و بنديجمع

گذاري غيرمستقيم جدید هاي سرمایهو معاملات انعکاسی یکی از روش تقليديمعاملات 
 هاي دیگر از آن استفاده نمایند.توانند در کنار روشگذاران میهستند که سرمایه

زایا و و انعکاسی، م تقليديضمن تبيين مفهوم معاملات حاضر کوشش نمود تا  مقاله
ار گذنوع معاملات را بررسی نماید. استفاده از تجربه و دانش سرمایه اینهاي کاستی
اساس استراتژي معاملاتی، گذار برگذاري غيرفعالانه، انتخاب سرمایهاي، سرمایهحرفه

 گران راهبر،عنوان معاملهکسب درآمد افراد خبره به گر راهبر،کارنامه مشخص معامله
. از استگونه معاملات مله مزایاي اینجسازي پرتفوي و کاهش ریسک ازتنوعم

ه راهبر، گر پيرو بتوان به وابستگی موفقيت معاملههاي این نوع معاملات نيز میکاستی
گران راهبر و امکان بالاتر بودن بررسی و انتخاب از ميان معاملهنياز به صرف زمان براي 

 ي مدیریتی اشاره کرد.هاهایی همچون هزینههاي معاملاتی به علت وجود هزینههزینه
هی از منظر فق انعکاسیو معاملات تقليدي معاملات  به بررسیمقاله در این  همچنين

، غرر ضرر و اضرارهاي صورت گرفته طبق قاعده اساس بررسیبرد. پرداخته شو حقوقی 
مشخص  وگونه معاملات دیده نشد و اکل مال به باطل اشکالی از لحاظ شرعی در این

کميته تخصصی فقهی  گونه معاملات در چارچوب اسلامی مانعی ندارد.این شد که انجام
در انجام معاملات اشکالی  ،هاي لازمسازمان بورس و اوراق بهادار نيز پس از بررسی

 و انعکاسی نيافت. تقليدي
معرفی قرارداد معاملات انعکاسی و تشریح روابط بين ارکان، نوع عقد از طرفی با 

طبق نظر کميته فقهی سازمان . رابطه به بحث و بررسی گذاشته شدپيشنهادي در هر 
 ها( واصل آزادي قرارداد)قانون مدنی  ۶۱ماده  بریمبتن این قرارداد بورس و اوراق بهادار

برداري از اطلاعات معاملاتی خویش اساس آن راهبر حق بهرهن است که برعقود نامعيّاز 
 دهد تا سفارشات خودنيز به پيرو این امکان را میدهد و سکو را در اختيار سکو قرار می

هاي ارسالی راهبر تنظيم کرده و سفارشات آنها را به کارگزاري را با تبعيت از سفارش
ر متغيّ صورت ثابت یاتواند بهکند میضمن آنکه مبلغی که راهبر دریافت می نماید.ارسال 

به طرفين حق دریافت کارمزد را ه خدمات ي ارائباشد. از طرفی مالک سکو نيز در ازا
وسعه تواند بستري را براي تدارد. براساس نظر کميته محترم معاملات کپی و انعکاسی می
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 باید حالنیبااگذاران فراهم سازد. بازار سرمایه و بهبود رفتارهاي معاملاتی سرمایه
 هایی نظير اضرار به غير جلوگيري شود.تدابيري اتخاذ گردد تا از آسيب

 قليديتمعاملات  سکوموضوع نياز یا عدم  ،ر بخش دیگر نيز با پرسش از حقوقداناند
و انعکاسی به مجوزهاي تعریف شده در بازار سرمایه ایران مورد بحث و بررسی قرار 

احتياج به مجوز دارد.  سکوگرفت. در این رابطه اغلب حقوقدانان معتقد بودند که این 
و تعدادي مجوز گذاري مشاوره سرمایهاي مجوز عده ،پردازش اطلاعات مالی برخی مجوز

رد بر این رویکلازم دانستند. علاوه براي سکو منظورکارگزاري را بدینسبدگردانی یا 
 بزرگ دنيا نيز مورد مطالعه تطبيقی قرار گرفت. گرانتنظيمبرخی از 

 ید که درله را مشخص نمازمان بورس و اوراق بهادار این مسأشود که ساپيشنهاد می
 سکوعنوان نهادهاي مالی اجازه انجام فعاليت بهنهاد یا  نوع صورت نياز به مجوز کدام

 ها را مشخص نماید.معاملات انعکاسی را دارند و در این زمينه حدود و مسئوليت
 ،ملاتهاي این نوع معاپذیر بودن دادهآرشيو و پذیر بودنبا توجه به شفافيت، نظارت

 سازي شود.که در بازار سرمایه ایران نيز پيادهشود پيشنهاد می
گذاري گونه معاملات به عنوان یک روش سرمایهتوان گفت که ایندر مجموع می

ن دهنده ایارائه سکوو  آیندغيرمستقيم راهکاري نوین، مناسب و نوآورانه به حساب می
 هه شد کنشان داد در این پژوهش. تک اسلامی در نظر گرفتتوان یک فينخدمت را می

رداد قرا»را در قالبی پيشنهادي تحت عنوان  این معاملاتتوان و قانون می شریعت براساس
 د.کر سازيپياده «معاملات انعکاسی

 

 سپاسگزاري

شرکت  مالی اسلامی ایران،علمی انجمن  هايها و راهنماییورتوسيله از مشبدین
 ميته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادارمين سرمایه تمدن و کفرابورس ایران، شرکت تأ

 نمایيم.صميمانه تشکر می
مقاله را به استاد مشاور ارجمند، مرحوم  نیا يمندند تا آثار معنوعلاقه سندگانینو

بدون حضور  قطعاً» و اذعان دارند ندینما میتقد انیعباس موسوديدکتر س يجناب آقا
 «.ديرسیبه سرانجام نمحاضر مقاله  شانیا
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