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 چكيده

دارایي )كالا، ارز، گر با خرید و فروش بازی( فعالیتي است كه طي آن یك معاملهبازی )بورسسفته

مدت، به دنبال كسب سود سریع ناشي از تغییرات و نوسانات قیمتي اوراق بهادار و ...( در افق زماني كوتاه

دارایي است. در طول تاریخ بازارهای مالي همیشه سردرگمي و دوگانگي در برخورد با مفهوم بورس 

بازانه و نوسانات های سفتهاصلي ایجاد حباب بازان را مقصرانبازی وجود داشته است. از یك سو،  بورس

بازان را بخاطر افزایش دانند و از سوی دیگر نقش بورسقیمتي شدید در بازارهای مالي و غیر مالي مي

بازان با توجه به دانند. بورسنقدشوندگي، كارایي و ظرفیت تحمل ریسك در بازار، مفید و ضروری مي

ناشي از تغییرات و نوسانات مقطعي قیمت دارایي در افق زماني كه به دنبال كسب سود سریع این

 .كننده هستندهای فریبنده و گمراهها به روشمدت هستند،  اغلب متهم به دستكاری قیمتكوتاه

های مختلف بازی همراه با روشاین پژوهش به دنبال پاسخ به این سؤال است كه حكم فقهي بورس

هش به روش اجتهاد چند سطحي در صدد است تا ضمن تبیین مفهوم دستكاری بازار چیست؟ این پژ.

های مختلف دستكاری با بازی، دستكاری قیمت و مصادیق مختلف آن، به تحلیل و تطبیق روشبورس

ها بازی همراه با  دستكاری قیمتدهد  اگر بورسموازین و قواعد فقهي بپردازد. نتایج پژوهش نشان مي

كننده باشد از نظر شرعي محل اشكال است. در این پژوهش، ضوابط گمراههای فریبنده و به روش

مختلف فقهي شامل  ممنوعیت تدلیس، غرور، نجش، غبن، ضرر و ضرار، تباني و معامله صوری با 

 .های مختلف دستكاری تطبیق داده شده و حكم فقهي هر یك تبیین گردید.ه استروش

 

 بازی(، دستكاری قیمت، فریب، تدلیس، غرور، نجش، غبن.)سفتهبازی بورس :واژگان کليدی

 G14 ,G02  : بندی موضوعيطبقه

 

 

 

                                                           
. استادیار گروه مدیریت مالي، دانشكده معارف اسلامي و مدیریت، دانشگاه امام صادق )ع(، تهران، ایران )نویسنده مسئول( 1

tohidi@isu.ac.ir  
 . استاد پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامي، قم، ایران.2



 80 97 زمستان 44صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 مقدمه -1

به دنبال كسب بازدهي پذیر و غیر محتاط بوده و گراني هستند كه ریسكبازان( معاملهبازان )سفتهبورس

هایي در مدت هستند. منافع و مزیتكوتاهسریع و زیاد از خریدوفروش دارایي مانند سهام در افق زماني 

نظران و خبرگان بازی ذكر شده است كه مورد اتفاق اندیشمندان، صاحبتحقیقات مختلف برای بورس

گران در بازارهای مالي دهنده نقش انكارناپذیر و مهم این نوع معاملهمالي و اقتصادی است كه نشان

به افزایش نقد شوندگي و كارایي بازارهای مالي، كاهش  توانها و منافع مياست. ازجمله این مزیت

 تبع افزایش ظرفیت تولید در جامعه اشاره نمودها، افزایش ظرفیت پذیرش ریسك و بهدامنه نوسان قیمت

های ذكرشده، (. در كنار مزیت281، ص2009، 4اَنگِل و مك كِیب؛ 38-37، صص 1913، 3)لاوینگتون

همراه بازی( در یك بازار اقتصادی به شكل گسترده و افسارگسیخته رایج شود و بازی )سفتهاگر بورس

شده  ها از ارزش ذاتيتواند سبب انحراف قیمتمي با دستكاری بازار و استفاده از اطلاعات نهاني باشد،

رهای بازان در طول تاریخ بازاازجمله انتقاداتي كه به بورس .و به سلامت آن بازار لطمه جدی وارد كند

ها در بروز نوسانات و تلاطم شدید قیمتي در بازارهای مالي و توان به نقش آنمالي وارد شده است مي

بنابراین با  (؛279، ص2009اَنگِل و مك كِیب، ؛ 2007، 5بازانه اشاره نمود )لاهارتهای سفتهبروز حباب

های مالي داشته باشد، لازم است در تواند بر بازاربازی ميباری كه بورستوجه به اثرات و تبعات زیان

با بازی، تا حد امكان از بروز ضررها و تبعات منفي ناشي از آن جلوگیری شود. عین حفظ منافع بورس

هدف اصلي بورس بازان كسب سود آني و سریع در مدت زماني كوتاه است؛ بنابراین كه توجه به این

و استفاده  6ه اعمال ناپسندی از جمله دستكاری قیمتها جهت دستیابي به این هدف، متوسل بآن برخي از

ها از طریق مداخله درسازوكار عرضه و شوند. بورس بازان با دستكاری قیمتمي 7از اطلاعات نهاني

و یا با استفاده از اطلاعات نهاني و در  هندسمت قیمت غیر واقعي سوق مي د تقاضا، قیمت سهام را به

 گران بازار،  به دنبال كسب سود هستند.معاملهیك رقابت ناعادلانه با سایر 

های مختلف پردازد كه با تمسك به روشبازی مياین پژوهش صرفاً به بررسي نوعي از بورس

مدت است. در این پژوهش ضمن تعریف دستكاری، به دنبال كسب سود حاصل از نوسان قیمت در كوتاه

ها و مصادیق بارز دستكاری متداول بین شدو، روبازی، دستكاری قیمت و رابطه بین آنبورس

                                                           
3. Lavington 

4. Angel & McCabe 
5. Lahart 

6.  Price Manipulation 

7. Inside Information 
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ها بازان مورد مطالعه و بررسي قرار گرفته، سپس به روش اجتهاد چند سطحي، هر یك از این روشبورس

 شود.ها تبیین ميبا موازین و قواعد فقهي تطبیق داده شده و حكم شرعي آن

 

 پيشينه پژوهش -2

بازی و دستكاری قیمت در بازار اورق بهادار فقهي بورسهای متعددی در زمینه بررسي تا كنون پژوهش

ها ناظر به خي پژوهشگردد. برها اشاره ميترین آنصورت پذیرفته است كه در ادامه به مرتبط

 اند.بازی توأم با دستكاری و برخي دیگر صرفاً به موضوع دستكاری بازار پرداختهبورس

كند گیری مينتیجه "بازی از دیدگاه اسلامبورس"ای با عنوان ( در مقاله1382آبادی )صالح

تمامي جوانب معاملات در آن صورت مي  گیرد وبازی از آنجا كه در قالب عقد بیع صورت ميبورس

بازی كه توأم با دستكاری قیمت سهام و گیرد از لحاظ شرعي مانعي ندارد ولي برخي جنبه های بورس

جهل در معاملات سهام، غرر در معاملات سهام، تباني در  ،سوق دادن قیمت به سوی قیمت ناعادلانه

معاملات  معاملات سهام، اشاعه كذب و ارائه اطلاعات غلط و گمراه كننده، انجام معاملات صوری و

مبتني بر اطلاعات داخلي )در صورتي كه موجب غبن طرف مقابل شود( است، از نظر شرعي صحیح 

 باشد.نمي

به بررسي و تجزیه و تحلیل فقهي  "بازی از دیدگاه فقهبورس"ای با عنوان ( در مقاله1384میرمعزی )

ورس بازی به مفهوم خرید و فروش دارایي به انگیزه سود از طریق گیرد ببازی پرداخته، نتیجه ميبورس

كه باید در چارچوب احكام مربوط به خرید و فروش پیش بیني قیمت با دو شرط جایز است: اول این

كه باید سبب اضرار بر مسلمانان نشود. وی بورس بازی همراه با یه و سلف انجام شود و دوم ایننقد، نس

 اشاعه كذب و تباني برای تغییر مصنوعي قیمت ها را جایز ندانسته است.

بازی بورسكند عنوان مي "بازیتحلیل فقهي اقتصادی بورس"ای با عنوان ( در مقاله1390لنگری )

باني، انتشار اطلاعات غلط و فریب بازار و احتكار همراه باشد، به طور قطع حرام است. در صورتي كه با ت

ایجاد اختلال در عرضه و باید مطابق با قیمت عادلانه باشد و از باز در سایر موارد نیز معاملات بورس

 تقاضای سهام در جریان عادی بازار سرمایه خودداری كند.

بازی در بازار آتي و انطباق معاملات سفته"ای با عنوان ( در مقاله1390)سرابي و مصباحي مقدم لعل

بازی پرداخته و نشان به تطبیق قمار، غرر و اكل مال به باطل با معاملات سفته "آن با موازین اسلامي

 هاست و از نظر اسلام صحیح و دارای منفعت اقتصادی است.بازی متفاوت از آندهند سفتهمي
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سعي  "ازحدبازی بیشبازی مشروع در برابر بورسبورس"در مقاله خود با عنوان  8(4201توكیك )

توانند هایي را مشخص نماید كه ميازحد را تعریف نماید و استراتژیبازی قانوني و بیشنموده بورس

، همه بندی شوند. بر طبق نظر توكیكازحد طبقهبازی بیشبازی مشروع و قانوني یا بورسعنوان بورسبه

بخشند، بازانه مبتني بر اطلاعات عمومي و در دسترس، كه كارایي بازار را بهبود ميهای بورساستراتژی

بازانه های بورسشوند. وی همچنین برخي استراتژیبندی ميبازی مشروع و قانوني دستهعنوان بورسبه

شوند كه یكي ي بازارهای مالي ميكند كه منجر به ناكارایازحد تعریف ميبازی بیشعنوان بورسرا به

كاری قیمت اوراق بهادار است كه  مبتني بر دست 9كنندهثباتبازی عقلایي بيها، بورساز این استراتژی

 است.

هایي صورت پذیرفته است كه البته به همچنین  به طور خاص در زمینه دستكاری بازار پژوهش

 شود.ها اشاره ميترین آنمهماند كه به های فقهي موضوع نپرداختهجنبه

( در گزارشي با عنوان 1381مركز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اورق بهادار )

ضمن شناسایي  "بهسازی مقررات ایمني و شفافیت بازار سرمایه ایران: شناسایي و منع دستكاری بازار"

ای مختلف، به ارائه مقررات پیشنهادی منع بررسي مقررات منع دستكاری در كشورهدستكاری بازار و 

 دستكاری در بازار سرمایه ایران پرداخته است.

به بررسي حقوقي جرم دستكاری  "بهادار اوراق بازار دستكاری"ای با عنوان ( در مقاله1389قرباني )

 و بازار دستكاری جرم دهنده تشكیل گیرد عناصرقیمتي در كشورهای مختلف پرداخته و نتیجه مي

 دستكاری ایران نیز حقوق است، در مختلف متفاوت حقوقيهای نظام در آن برای مقرر های مجازات

 جرم قانون این  46ماده  موجب به و1384  در بهادار اوراق بازار قانون تصویب با بهادار اوراق بازار

 .گردید تعیین مجازات آن برای و شده قلمداد

ها دستكاری بازار اوراق بهادار: مفهوم، مباني و روش"ای با عنوان مقاله( در 1393امیني و همكاران )

به بررسي مفهوم دستكاری در حقوق ایران و آمریكا پرداخته و بطور مختصر نیز اشاراتي به مباني فقهي  "

 تواند مصداق تدلیس در قرارداد باشد.كنند دستكاری قیمتي ميدستكاری قیمتي داشته و عنوان مي

را تصویب  10"دستوالعمل سوء استفاده بازار "دستورالعملي با عنوان  2003در سال   دیه اروپااتحا

نمود كه شامل وضع مقررات ناظر به دستكاری بازار و معامله با اطلاعات نهاني بود كه این دستورالعمل 

                                                           
8.Tokic, 2014 

9  . Destabilizing rational speculation 

10. Market Abuse Directive (MAD) 
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كه بازار جایگزین آن شد. در حالي 11"مقررات سوءاستفاده"مورد بازنگری قرار گرفته و  2014در سال 

بازارها و  MARاست، اما  MADمشابه الزامات و مقررات  MARاكثر محتوای مقررات جدید 

نماید. همچنین در ایالات تری را معرفي ميگیرانهمحصولات بیشتری را در بر گرفته و مقررات سخت

و مقررات  1934حده امریكا مصوب قانون بورس اوراق بهادار ایالات مت 10متحده آمریكا، ماده 

 اندكمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده پیرامون این ماده، به بررسي دستكاری بازار پرداخته

های صورت پذیرفته، بصورت تخصصي و شود در هیچ یك از پژوهشطور كه مشاهده ميهمان

اند و بازان نپرداختهاستفاده بورس ها و مصادیق مختلف دستكاری موردتفصیلي به بررسي فقهي روش

ها و مصادیق، به بررسي و تطبیق تفصیلي شناسي دقیق این روشاین پژوهش در صدد است با موضوع

 ها را تبیین نماید.ها با قواعد و موازین فقهي بپردازد و حكم شرعي آنآن
 

 ادبيات موضوع. 3
 بازی و دستكاری قيمتيتعريف بورس.1.3

كه در ها با نظر به اینخرید )یا فروش( دارایي "كندگونه تعریف ميبازی را این(  بورس1939كالدور )

های آینده نسبت شوند كه انگیزه چنین اقدامي انتظار تغییر قیمتتاریخي در آینده فروخته )بازخرید( مي

ای كه هفزودهای جاری و كسب سود از این محل است و نه بخاطر كسب سود ناشي از  ارزش ابه قیمت

شود و نه بخاطر هر نوع سودی كه از تغییر و تبدیل در دارایي و یا انتقال از استفاده از دارایي حاصل مي

 (.1، ص 1939)كالدور،  "شوددارایي میان بازارها كسب مي

گری است كه در بازارهای با باز معاملهكنند بورسعنوان مي 12(1991همچنین پاس و همكاران )

تغییرات قیمتي سریع مانند بازار كالا یا اوراق بهادار حضور داشته و كالاها یا اوراق بهادار را خریدوفروش 

مدت ناشي از ای كوتاهها نیاز دارد، بلكه به امید كسب درآمد سرمایهكه بدانكند نه به خاطر اینمي

 هایي قیمتي آن كالاها یا اوراق بهادار.جایيجاب

 است غیرقانوني عملي شود، مي نامیده نیز  سهام دستكاری و قیمت دستكاری كه بازار دستكاری

هایي كه برگرفته از عوامل بنیادین اقتصادی ها از قیمتجابجایي و فاصله گرفتن قیمت منظور به كه

به معني  "دستكاری بازار"، 2014ر اتحادیه اروپا در سال است، بر اساس مقررات سوءاستفاده از بازا

 (:30-29، صص 2014)اتحادیه اروپا،  شودهای زیر محسوب ميفعالیت

                                                           
11. Market Abuse Regulation (MAR) 

12  . Pass, Lowes, Davis, Kronish, 1991 
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   13دادن سيگنال های اشتباه و گمراه کننده. 1

 ورود به یك معامله، قرار دادن سفارش برای معامله یا هر رفتاری دیگری كه: 

شتباه و  سیگنال  .أ ضا یا قیمت یك ابزار مالي یا قرار داد     گمراههای ا ضه، تقا سبت به عر كننده ن

 دهد.كالایي مرتبط با آن مي

ــطح قیمتي غیر            .ب قیمت یك یا چندین ابزار مالي یا قرارداد كالایي مرتبط با آن را در یك سـ

 .14كندعادی و ساختگي تثبیت مي

ها یا سفارشات معاملاتي آن فعالیتهایي قانوني بوده و كه دلایل برای چنین فعالیتمگر این

 های پذیرفته شده در بازار باشد.منطبق با فعالیت
 

 استفاده از ابزارهای ساختگي و اشكال مختلف فريب  . 2

 ورود به یك معامله، قراردادن سفارش برای معامله یا هر فعالیت یا رفتار دیگری كه:

 قیمت یك یا چندین ابزار مالي یا قرارداد كالایي مرتبط با آن را تحت تأثیر قرار داده و  .أ

 از یك ابزار ساختگي یا هر شكل دیگری از فریب یا تدبیر استفاده كند. .ب

 
 انتشار اطلاعات از طريق رسانه، اينترنت يا استفاده از هر ابزار ديگر. 3

های اشــتباه و ترنت یا هر وســیله دیگر كه ســیگنالانتشــار اطلاعات از طریق رســانه شــامل این .أ

كننده نسبت به عرضه، تقاضا یا قیمت یك ابزار مالي یا قرارداد كالایي مرتبط، در یك گمراه

ساختگي مي    صي كه چنین اطلاعات فریبنده   سطح قیمتي غیرعادی و  شخ ای دهد كه انگیزه 

شر مي  سود د     را منت سب  ست آوردن موقعیت مطلوب ك ر بازار برای خودش یا افراد كند، بد

 مرتبط است.

باه و گمراه      .ب ــت عات اشـ قال اطلا یا فراهم   انت نده  نال   نمودن دادهكن ــیگ باه و    ها و سـ ــت های اشـ

 كند.كننده یا هر رفتار دیگری كه محاسبه یك شاخص را دستكاری ميگمراه

 

                                                           
13. False & Misleading Transactions 

14. Price Positioning 
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 انواع دستكاری بازار. 2.3

 16معامله بر مبتني دستكاری و 15اطلاعات بر مبتني دستكاری دسته، دو به بازار دستكاری كلي طور به

بازان در این بخش برخي مصادیق پركاربرد دستكاری قیمت كه مورد استفاده بورسشود؛  مي تفكیك

ها اشاره شده است و مورد اتحادیه اروپا به آن 2003سال  17باشد و در رهنمودهای دستكاری بازارنیز مي

های دستكاری بیان البته برخي روش شود.بیان مي است، 18گذاران اوراق بهادار اروپایينظر كمیته قانون

 پوشاني داشته باشند.شده ممكن است با یكدیگر هم

 

 ری مبتني بر اطلاعات.دستكا3.3

 شركت نمودن گمراه منظور به نادرست شایعات یا اطلاعات انتشار هپای بر بازار دستكاری از نوع این

 به زدن دامن یا نادرست اطلاعات انتشار با متخلف مثال عنوان به پذیرد. مي صورت بازار، كنندگان

 سپس و دهد مي افزایش است، نموده خریداری آن از پیش خود كه را سهامي برای تقاضا شایعات،

 (.431، ص2013نماید )مؤذني و اسداللهي، فروش آن مي به اقدام بالاتر قیمتهای در

 
  19پامپ و دامپ.1.3.3

تواند هم در دسته دستكاری مبتني بر معامله و هم در دسته دستكاری مبتني بر این نوع دستكاری مي

عیت جای گیرد. این فعالیت شامل گرفتن موق _بسته به روش مورد استفاده برای افزایش قیمت _اطلاعات

كننده درباره انتشار اطلاعات مثبت گمراهو )یا(  سپس انجام خرید بیشترخرید در یك اوراق بهادار و 

با انگیزه افزایش قیمت اوراق بهادار است. دیگر فعالان بازار با تأثیر موهوم ایجاد شده در قیمت،  اوراق

كننده سپس اوراق خود را در شوند. دستكاریگمراه شده و جذب بازار برای خرید اوراق بهادار مي

است. یك طرف  20"ها و وجه نقدزباله"نقطه مقابل پامپ و دامپ،    رساندقیمت بالا به فروش  مي

انتشار گسترده و )یا(  اقدام به فروش بیشتر اوراقموقعیت فروش در یك اوراق بهادار گرفته؛ سپس با 

كند و انگیزه در جهت كاهش دادن قیمت اوراق بهادار تلاش مي اطلاعات منفي درباره اوراق بهادار

                                                           
15. Information or Disclosure Based manipulation 

16. Trading Based Manipulation 

17. Market Abuse Directive 

18. Committee of European Securities Regulators (CESR) 

19. Pump and dump 

20. Trash and cash 
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گذاران اوراق )كمیته قانون هایش را ببنددچنین فردی این است كه بعد از افت شدید قیمت موقعیت

 (.13، ص2004بهادار اروپا، 

 
 عدم افشای اطلاعات مؤثر بر قيمت.2.3.3

كننده از طریق قصور در افشای درست اطلاعات مؤثر بر قیمت یك سهم كه ایجاد یك احساس گمراه

، 21"بازار رهنمود سوء استفاده"شد. برای مثال، یك ناشر اطلاعاتي را كه طبق تعریف باید افشا مي

گران است به درستي افشا ننموده كه نتیجه آن این است كه عموم معامله 22"اطلاعات نهاني"مصداق 

 )همان(. خورند.ممكن است گمراه شده و فریب بخورندمي

 
  23کننده و اشتباهانتشار اطلاعات گمراه.3.3.3

انتشار این اطلاعات مي تواند از طریق اینترنت یا هر ابزار دیگر صورت پذیرد. انجام معاملات با قصد و 

نیت جابجایي قیمت یك اوراق بهادار، یك قرارداد مشتقه یا دارایي پایه در جهتي است كه برای شخص 

ن این نوع از دستكاری شامل كننده یا افراد مرتبط با آن مطلوب باشد. همچنیمنتشر كننده اطلاعات گمراه

ای به همراه آن صورت پذیرد. كه لزوماً معاملهكننده است بدون اینانتشار اطلاعات اشتباه و گمراه

كننده در اینترنت و شبكه های اجتماعي یا انتشار یك مطلب رفتارهایي مانند ارسال اطلاعات گمراه

كننده و اشتباه درباره شركتي است كه سهام آن در بازار های گمراهها و بیانیهمطبوعاتي كه شامل اعلامیه

كند از محتوای شود، مصداق این نوع دستكاری است. شخصي كه این اطلاعات  را منتشر ميمعامله مي

كننده و اشتباه آن اطلاعات آگاهي داشته و در حال انتشار اطلاعات به منظور ایجاد یك حس گمراه

 (.12)همان، ص زار استكننده و اشتباه در باگمراه
 

 دستكاری مبتني بر معامله .4.3

 یك در را معامله بر مبتني دستكاری. گیردبرمي در را هاروش ازای گسترده طیف، دستكاری نوع این

 سهام انتظاری یا واقعي ارزش بر مؤثر دادوستدهای از استفاده با بازار دستكاری توانكلي، مي تعریف

 فعالیت كاذب افزایش یا ساختگي هایقیمت خلق هدف با كه ایمتقلبانه معاملات شناسایي .دانست

 . (431، ص2013است )مؤذن و اسداللهي،  پیچیده و دشوار امری ،شودمي انجام سهام دادوستد

                                                           
21. Market Abuse Directive 

22. Inside Information 

23. Dissemination of false or misleading market information 
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 24معامله صوری.1.4.3

ای كه هیچ تغییری در مالكیت منافع گونهورود به ترتیبات خاصي برای فروش یا خرید یك ابزار مالي به 

یا ریسك بازار ابزار وجود نداشته یا اینكه انتقال منافع یا ریسك بازار تنها میان طرفیني كه اقدام به تباني 

 (.11، ص2004اوراق بهادار اروپا،  گذاران)كمیته قانون افتداند، اتفاق ميو همراهي با هم كرده
 

 25ايجاد رونق مصنوعي.2.4.3

صورت عمومي نمایش گیری از یك معامله یا یك سری معاملات است كه به این فعالیت شامل بهره

های قیمتي در یك داده شده و برای ایجاد احساس تحركات معاملاتي  بازارگرمي كاذب یا جابجایي

كنند قیمت یك سهم را گران( تلاش ميش بازیگران بازار )گروهي از معاملهابزار مالي است. در این رو

از طریق خرید یا فروش آن میان خود و با نشان دادن ظاهری غیرواقعي از روند و حجم معاملات آن 

خواستار آن هستند كه   Bو A  سهم و ایجاد شایعه، تحت تأثیر قرار دهند. فرض كنید دو معامله گر

 را خریداری كنند. آن ها تصمیم مي گیرند با خرید بلوک های سنگین سهم x گران سهم عموم معامله

x  .میان خودشان طوری وانمود كنند كه حجم معاملاتي سهم مورد نظر افزایش چشم گیری یافته است

سرمایه گذاران از همه جا بي خبر با مشاهده این حجم های سنگین معاملاتي اقدام به خرید سهم مورد 

 از این فرایند منتفع خواهند )همان(. B و A ظر كرده كه در نهایت همان معامله گرانن

 
 : 26قراردادن سفارشات بدون قصد انجام معامله.3.4.3

تر های معاملاتي الكترونیك، كه بالاتر/ پاییناین فعالیت شامل وارد نمودن سفارشات، به ویژه در سامانه

ای وجود نداشته و قبلي است. قصد جدی برای انجام چنین معامله های پیشنهادی و درخواستياز قیمت

گذاران مبني بر وجود تقاضا یا عرضه قابل كننده در سرمایهایجاد یك احساس گمراه انگیزه اصلي،

كه اجرا ملاحظه در مورد آن اوراق بهادار در آن قیمت مشخص است؛ بنابراین سفارشات قبل از این

 تي حذف خواهند شد )همان(. شوند، از سیستم معاملا

بازانه كه دارای موقعیت در سهم خاصي است )مالك سهم های بورسگر با انگیزهدر واقع معامله

گذاران خاصي است(، یك سفارش خرید قابل ملاحظه در همان سهم با هدف ترغیب دیگر سرمایه

ای صورت پذیرد(، آن سفارش را )برای گذاشتن سفارش خرید(  قرار داده و سپس )بدون اینكه معامله

كند. این اقدام سبب افزایش تقاضا برای سهم، ترغیب دیگران برای ورود به صف خرید و صعود لغو مي

                                                           
24.  Wash Trade 

25.  Painting the Tape 

26.  Spoofing  
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قیمت آن سهم خواهد شد و فرد متخلف بلافاصله یك سفارش معكوس )سفارش فروش( وارد كرده و 

(. 89 ، ص2013، 27شود كه سهام خود را به قیمت بالاتر بفروشد )اكتاساین امكان برای وی ایجاد مي

گران بازار بر این باورند كه  این روش دستكاری، یكي از دلایل افزایش نوسان در بازار برخي تحلیل

است. این روش سبب منتفع شدن فرد متخلف از افزایش ساختگي قیمت سهم شده، در حالي كه به دیگر 

 .زندگران بازار ضرر ميمعامله

 
 :  28های منطبق نادرستسفارش.4.4.3

ها هم سفارش خرید و هم سفارش فروش در یك زمان )یا نزدیك به یك زمان(، با قیمت معاملهدر این 

ها، معاملات كه این دادوستدشوند، مگر اینو مقدار یكسان  توسط دو طرف متفاوت اما متباني وارد مي

های ال معاملهقانوني و مشروعي باشند كه در انطباق با قوانین پلتفرم معاملاتي مربوطه )به عنوان مث

 شوند )همان(.انجام مي  30(29متقابل

 
   :31تأثير بر قيمت پاياني.5.4.3

شود و شامل خرید یا این روش در طرف عرضه یا تقاضا برای تحت تأثیر قرار دادن قیمت استفاده مي

فروش عمدی اوراق بهادار یا قراردادهای مشتقه  در پایان جلسه معاملاتي بازار با هدف تغییر قیمت پایاني 

 آن اوراق بهادار یا ابزار مشتقه است )همان(. 

كننده قیمت نزدیك بسته شدن روز معاملاتي اتفاق بیفتد، دستكاری این فعالیت ممكن است در هر

ای برای خرید یا فروش سهمي خاص قرار داده تا قیمت های قابل ملاحظهبازار در پایان روز، سفارش

  پایاني سهم مورد نظر را تحت تأثیر قرار دهد.

، در واقع 32روش است ها بدینگذار نهادی در حال تحت تأثیر قراردادن قیمتگاهي سرمایه

گذار نهادی با هدف بسته شدن معاملات با قیمت بالا و نیز تاثیرگذاری بر ارزش پرتفوی سرمایه

                                                           
27. Aktas 

28. Improper matched orders 

29. Crossing trades 

هاي سهام شوند كه در  بيشتر بورسفعاليتي كه سفارشات خريد و فروش براي يك سهم بدون ثبت معامله روي بورس تسويه مي. 30

افتد كه يك كارگزار سفارش خريد و فروش يك اوراق بهادار شود. اين فعاليت همچنين زماني اتفاق ميمهم دنيا غيرمجاز شمرده مي

 شوند.گري منتقل نموده، در حالي كه هر دو حساب توسط يك مدير سبد مديريت ميرا از يك حساب مشتري به حساب دي
31.  Marking the Close 

32. Window Dressing 
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كند )مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات دادن عملكرد بهتر، اقدام به این عمل مي)ظاهرسازی( و نشان

 .(8، ص1381اسلامي، 

 

  :های عمومي اوليهعرضهتباني بعد از بازار در مورد .6.4.3

بعد از شروع معاملات اوراق بهادار جدید در بازار، طرفیني كه در های عمومي اولیه، فوراً در عرضه

های بیشتر سهام هنگام ها اختصاص یافته است با یكدیگر برای خرید بلوکعرضه ابتدایي، سهام بدان

اوراق بهادار را تا یك سطح ساختگي بالا برده و با كنند تا با فشار تقاضا، قیمت آغاز معاملات تباني مي

، 2004گذاران اوراق بهادار اروپا، )كمیته قانون .فروش اوراق موجود خود در آن سطح، سود كسب كنند

 (.12ص 

 
  :33فشار برای سوء استفاده.7.4.3

عرضه و مازاد تقاضا برای افزایش سریع در قیمت سهام كه معمولاً زماني اتفاق مي افتد كه بازار با كمبود 

سهم روبرو است. این اقدام غیر مجاز مستلزم این است كه یك طرف یا طرفین با تأثیر قابل ملاحظه در 

طرف عرضه، تقاضا یا سازوكار تحویل یك اوراق بهادار یا كالای پایه یك قرارداد مشتقه و با ایجاد 

 سود كسب نماید )همان(. انحراف قیمتي، از موقعیت غالب و انحصار ایجاد نموده

 
   معامله در يک بازار برای تثبيت نادرست قيمت يک ابزار مالي در يک بازار مرتبط.8.4.3

این فعالیت شامل انجام معامله در یك بازار با هدف تحت تأثیر قراردادن نادرست قیمت همان ابزار یا 

مله یك سهم برای تثبیت قیمت قرارداد مشتقه تواند معاابزار مالي مرتبط در بازار دیگر است. نمونه آن مي

مربوط به آن در بازار دیگر در یك سطح تحریف شده یا معامله دارایي پایه قرارداد مشتقه كالایي برای 

انحراف قیمت قرارداد مشتقه كالایي است. خاطر نشان مي شود معاملات قانوني و مشروعي كه به دنبال 

 شود )همان(.بازار مختلف است بعنوان دستكاری بازار محسوب نمي استفاده از مزیت اختلاف قیمت دو

 

                                                           
33. Abusive Squeeze 
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   34پنهان کردن مالكيت. 9.4.3

باشد. ای از معاملات با هدف پنهان كردن مالكیت ابزار مالي با نقض الزامات افشا ميمعامله یا مجموعه

افشاهای انجام شده در مورد گیرد و داری ابزار به نام فرد)افراد( متباني صورت مياین كار از طریق نگه

 كننده است )همان(مالكیت واقعي سهام نگه داری شده گمراه

به منظور فرار از الزامات قانوني مالكیت سرمایه، با استفاده از  مخفي نمودن مالكیت واقعي سهام

هایي با استفاده از واسطهپذیرد. در این روش داران ساختگي صورت ميمعاملات جعلي و در قالب سهام

ماند در معلامله، هویت فروشنده یا خریدار واقعي برای دور زدن الزامات شفافیت بورس، مخفي باقي مي

 (.9ص  ،1381)مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي، 

های بدلي یا جعلي شود. حسابهمین هدف محقق مي نیز 35های جعلي یا بدليحساب با استفاده از

های از پیش تعیین شده و پنهان ماندن متقلبي كه كنترل واقعي ده در قیمتبرای خرید و فروش گستر

 (.10رود )همان، ص سهام را در اختیار دارد، بكار مي

 

 بازی و دستكاری قيمتيرابطه بورس.5.3

بازی، حداقل بر طبق دیدگاه كمیسیون معاملات آتي كالایي آمریكا این است نظر رایج نسبت به بورس

بازی بازی مشروع و قانوني وجود دارد كه عموماً سودمند و مفید است و یك بورسبورسكه یك 

شود )گروه معاملات آتي مي ازحد كه مضر بوده و سبب نوسانات قیمتي ناخواسته و غیرمنطقيبیش

كند )پیرونگ، ها را از قیمت رقابتي سازگار با اطلاعات در دسترس منحرف ميو قیمت 36(2008كالایي، 

گذاری . بر طبق نظر كمیسیون معاملات آتي كالایي باید نسبت به كنترل این مورد، مقررات37(2010

بازانه های معاملاتي بورسهایي را نسبت به موقعیتصورت پذیرد و برای دستیابي به این مهم، محدودیت

گیری از های معاملاتي برای جلوتصویب و اجرا نموده است و معتقد است اعمال این محدودیت

. 38(2011های عمدی و غیرعمدی بازار ضروری است )سزِادو، كاریبازانه و دستهای بورسموقعیت

اند كه تعریف عنوان كرده "بازیاخلاق بورس "ای با عنوان در مقاله 39(2010كِیب )اَنگِل و مكَ

بازی مشروع در بورس"در مقاله خود با عنوان  40(2014ازحد دشوار است و توكیك )بازی بیشبورس
                                                           

34  . Warehousing / Parking/ Nominee accounts 

35. Nominee accounts 

36. US Commodity Futures Trading Commission (CFTC), 2008 

37 .Pirrong, 2010 

38. Szado, 2011 

39. Angel & McCabe, 2010 

40  . Tokic, 2014 
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كاری قیمت اوراق را كه  مبتني بر دست 41كنندهثباتبازی عقلایي بيبورس "ازحدبازی بیشبرابر بورس

 كند.ازحد معرفي ميبازی بیشبهادار است، به عنوان بورس

تواند باز ميكاری قیمت یك بورسها هستند. با دستكاری قیمتبازان اغلب متهم به دستبورس

بازی به طور كلي غیر شود كه بورستي به سود مورد نظر و مطلوب خود برسد. اما این سبب نميبه راح

شود كه همراه با رفتارهای ای غیر اخلاقي محسوب ميبازیاخلاقي محسوب گردد، بلكه بورس

 غیر قیمتي به بهادار اوراق شوندموجب  عمدی صورت به توانندبازان ميبورسدستكارانه بازار باشد. 

 اشخاصي سوی از گرانمعامله بازار، دستكاری طریق از. گردد معامله هاآن عادلانة بازاری ارزش از

 معامله انجام به اند،داده قرار تأثیر تحت را بهادار اوراق قیمت تصنعي و غیرواقعي صورت به كه

 زمینه آن، معاملات حجم و بازار در موجود اطلاعات از گذارانسرمایه تأثیرپذیری .شوندمي ترغیب

 تحت برای بازار فعالیت روند برای كنندهگمراه ظاهری ایجاد طریق از بازانبورس سودجویي برای را

 طریق از عادلانه قیمت تعیین روش و نموده فراهم معامله مورد بهادار اوراق قیمت قراردادن ثیر تأ

توان ميگفته، (. با توجه به مطالب پیش41، ص 1396كند )توحیدی، مي مختل را تقاضا و عرضه قانون

 بازی و دستكاری بازار رابطه عموم و خصوص من وجه است.رابطه بورسبیان نمود 

 

 
 كاری بازاربازی و دسترابطه بورس 1شكل 

 

 روش پژوهش.4

ها بر اساس نوع دادهتحلیلي و  _این پژوهش از نظر هدف كاربردی، بر اساس ماهیت و روش، توصیفي

 :از نوع كیفي است كه طي مراحل زیر انجام گرفته است

ای و با مراجعه به كتب، ای(: محققان ابتدا از طریق مطالعات كتابخانهمرحله اول )مطالعات كتابخانه

بازی، دستكاری قیمت و ها و مقالات فارسي و لاتین به گردآوری اطلاعات مرتبط با بورسنامهپایان

                                                           
41  . Destabilizing rational speculation 
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شده بندی مطالب گردآوریبندی، تحلیل و جمعها و مصادیق آن پرداخته، سپس به دستهشرو

بازی مبتني بر دستكاری قیمت اند. محققان همچنین موازین فقهي مرتبط با ابعاد مختلف بورسپرداخته

 .اندای و با مراجعه به كتب معتبر فقهي استخراج نمودهرا از طریق مطالعات كتابخانه

دوم )اجتهاد چند سطحي(: محققان در سطح اول، به روش توصیفي تحلیلي به تحلیل فقهي و  مرحله

اند. در سطح بعد از مراجع شده پرداختهتطبیق ابعاد مختلف دستكاری قیمت با موازین فقهي استخراج

 های دستكاری ونظران فقهي نیز استفتاء صورت گرفت. با توجه به تعدد روشعظام تقلید و صاحب

های مختلف دستكاری مبتني بر معامله، دهي به سؤالات، از بین روشهای مراجع در پاسخمحدودیت

های دستكاری روش  ایجاد رونق مصنوع و قراردادن سفارشات بدون قصد انجام معامله و از بین روش

ء، تمام مبتني بر اطلاعات، روش پامپ و دامپ مورد استفتاء قرار گرفت. جامعه آماری جهت استفتا

مراجع مورد تأیید جامعه مدرسین حوزه علمیه قم و همچنین فقهایي بودند كه در حوزه اقتصاد اسلامي 

نفر از  11دار بوده است و محققان، گیری هدفگیری مبتني بر نمونهنظر هستند و روش نمونهصاحب

اء انتخاب نمودند كه در نظر در حوزه اقتصاد اسلامي را جهت استفتمراجع عظام تقلید و فقهای صاحب

بندی تحلیل فقهي و استفتائات های دریافتي كمتر بودند. در سطح آخر برای جمعنهایت تعداد پاسخ

صورت گرفته، از روش پرسش از خبرگان فقه مالي به روش گروه كانوني  استفاده شد؛ بدین صورت 

دهي شده، صورت سازمانبه ای حضوری گردهم آمده وكه از خبرگان دعوت بعمل آمد تا در جلسه

بازی و موارد اختلافي بحث و تبادل نظر نمایند. محققان با توجه به نظرات درزمینة ابعاد فقهي بورس

گیری پیرامون موضوع پرداختند. خبرگان فقه مالي مورد بندی و نتیجهمطرح شده در جلسه به جمع

ضای شورای )كارگروه( فرعي فقهي سازمان استفاده جهت برگزاری جلسه گروه كانوني، هفت نفر از اع

 .آمده است 1بورس و اوراق بهادار بودند كه اسامي و مشخصات آنان در جدول شماره 
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 اسامي و مشخصات اعضای حاضر در جلسه گروه كانوني (:1جدول )

 

 تحصیلات سمت نظرنام صاحب ردیف

1 
 حجت الاسلام

 دكتر سید عباس موسویان 

عضو هیئت / دبیر كمیته فقهي سازمان 

بورس و اوراق بهادار و عضو شورای 

 فقهي بانك مركزی

سطح چهار )دكتری( فقه اقتصادی 

سطح چهار )دكتری( تفسیر و علوم 

 قرآن

 

2 
الاسلام دكتر مرحوم حجت

 محمدتقي نظرپور

عضو هیئت علمي / عضو شورای فقهي 

 بانك مركزی

دكتر اقتصاد نظری)اقتصاد پولي(/ 

 تحصیلات عالي در دروس حوزوی

3 
 الاسلامحجت

 دكتر مجید رضایي 

عضو هیئت علمي / عضو كمیته فقهي 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

دكترای علوم اقتصادی/ تحصیلات 

 عالیه در دروس حوزوی

4 
 الاسلامحجت

 نیادكتر غلامعلي معصومي 

كارگروه فقهي عضو هیئت علمي/ عضو 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 

 كارشناسي ارشد/ خارج فقه و اصول

 الاسلام علویحجت 5
عضو كارگروه فقهي سازمان بورس و 

 اوراق بهادار
 خارج فقه و اصول

6 
 الاسلامحجت

 دكتر مجید حبیبیان نقیبي 

عضو كارگروه فقهي عضو هیئت علمي/ 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 

دكترای علوم اقتصادی/ خارج فقه و 

 اصول

 الاسلام سجادیحجت 7
عضو كارگروه فقهي سازمان بورس و 

 اوراق بهادار
 دكتری اقتصاد اسلامي دانشگاه مفید

 

 بازی مبتني بر دستكاری بازاربررسي فقهي بورس. 5

های دسته روشبازان در دو كاری قیمت مورد استفاده بورسهای دستترین روشدر این بخش مهم

كننده مورد تجزیه و تحلیل فقهي های مبتني بر انتشار اطلاعات گمراهكاری مبتني بر معامله و روشدست

 .گیرندقرار مي

 

 تطبيق دستكاری با قاعده تدليس، نجش و غرور.1.5

یا انجام  دهندهطور كه بیان شد، تمركز اصلي دستكاری در بازار اوراق بهادار بر نشر اطلاعات فریبهمان

گذاران، انحراف قیمت اوراق از كننده با هدف جلب توجه دیگر سرمایهسفارشات و معاملات گمراه
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ارزش ذاتي و سود بردن از شكاف قیمتي ایجاد شده است. بنابراین فریب و نیرنگ در بسیاری از 

كه در بازار اوراق  های دستكاری قیمت برای افزایش قیمت اوراق بهادار وجود دارد، با این تفاوتروش

شود، بلكه هدف این بهادار، دستكاری معمولاً برای فریب شخص خاصي بعنوان طرف معامله انجام نمي

توانند طرف معامله بالقوه باشند. در ادامه جهت تطبیق مصادیق فریب، كل فعالان بازار هستند كه مي

ها، بسیار عده در عین داشتن برخي تفاوتگردد. این دو قاكارانه، قاعده تدلیس و غرور تبیین ميفریب

 .شبیه بوده و هر دو قاعده شامل انجام اقدامات فریبنده در معامله است

كه یكي از دو طرف عقد كارهای فریبنده و نیرنگ تدلیس در اصطلاح فقهي عبارت است از این

كالای مورد معامله یا  آمیز انجام دهد، یا این كارها با آگاهي او صورت گیرد، و به سبب آن كارها،

شخص طرف عقد، فاقد عیب یا نقصِ موجود یا واجد كمالِ غیرموجود نمایانده شود و با اغوای طرف 

ق،  1412( )نجفي، 500، ص 3ق، ج 1403دیگر عقد، وی به انعقاد آن برانگیخته شود )شهید ثاني، 

كه دارای حرمت علاوه بر آن (. از دیدگاه فقها، تدلیس218، ص 4ق، ج 1409( )زحیلي، 845، ص 10ج

شونده حق فسخ یا اصطلاحاً خیار تدلیس به تكلیفي است، در معاملات با حصول شرایطي، برای تدلیس

آورد. بیشتر منابع فقهي امامیه، بویژه منابع متقدم، خیار تدلیس را در شمار اقسام خیار نیاورده وجود مي

ملات، آن را در باب خیار عیب مطرح كرده اند )طوسي، و به سبب پیوند موضوع تدلیس با عیوب در معا

(، 203، ص 5ق، ج 1418( )علامه حلي، 430، ص 8ق، ج 1414()مقدس اردبیلي، 124، ص 2، ج1387

( 338، ص 1ق، ج 1410اما برخي فقها به استقلال خیار تدلیس تصریح كرده اند )ابن ادریس حلي، 

 .(97، ص 19ش، ج  1369)بحراني،

نیرنگي است نامتعارف كه از سوی یكي از دو »گونه تعریف شده است: ران تدلیس ایندر حقوق ای

رود و او را به طرف معامله یا با آگاهي و دستیاری او و به منظور گمراه ساختن طرف دیگر بكار مي

(. 302، ص 1387)كاتوزیان، « دادانگیزد كه در صورت آگاه بودن از واقع به آن رضا نميای برميمعامله

بنابراین از نظر حقوقي برای تحقق خیار تدلیس دو شرط اساسي لازم است: انجام گرفتن كار فریبنده و 

 . (514، ص 1ش، ج1368طرف عقد )امامي، فریب خوردن 

از جمله مصادیق تدلیس كه در بازارهای مالي بخصوص دستكاری بازار موضوعیت دارد، نجش در 

كردن و برانگیختن مشتری به خرید كالاست و به معنای تحریك معاملات است.. نَجش اصطلاح فقهي

 :(1393ای، به دو صورت است )خامنه

خواهد آن بالا بردن قیمت كالا از طرف كسي كه قصد خرید آن را ندارد؛ برای اینكه شخصي كه مي.1

 .را بخرد، اغراء به جهل شود و به قیمت بالاتر بخرد



 95 بازی مبتني بر دستكاری قيمت در بازار اوراق بهاداربررسي و تحليل فقهي بورس 

خواهد دیگری را ترغیب به خواهد بخرد، بلكه مينه به عنوان اینكه ميتعریف كردن از یك كالایي .2

 .خرید آن كالا كند

 :با توجه به تعریف نجش دو نكته در مورد این مفهوم حائز اهمیت است

ای در بین نباشد، نجش صدق الف. قِوام نجش در باب معاملات، به خدعه و تغریر است. اگر خدعه

 كند؛نمي

و تباني صورت گرفته باشد؛ اما در حرمت آن تباني شرط  لازم نیست حتماً مواطئه درصدق نجش،.ت

 .است

قاعده دیگر مشابه تدلیس، قاعده غرور است كه در اصطلاح فقهي عبارت است از این كه هرگاه از 

شخصى عملى صادر گردد كه باعث فریب خوردن شخص دیگر بشود و از این رهگذر، ضرر و زیانى 

گردد، شخص نخست به موجب این قاعده ضامن است و باید از عهده خسارت وارده برآید. متوجه او 

ویند )مكارم شیرازی، )فریب خورده( گ« مغرور»)فریب دهنده( و شخص دوم را « غارّ»شخص اول را 

 ).293ق، ص 1411

شود، غرور ميتوان دریافت كه یكي از عواملي كه موجب در مقام مقایسه بین  قاعده غرور و تدلیس مي

توان به موارد زیر اشاره های تدلیس و غرور مي(؛ از جمله تفاوت52، ص1335تدلیس است )شفایي، 

 :نمود

اعمال قاعده غرور مستلزم وجود  ضرر است در حالي كه در تدلیس ممكن است ضرری  .أ

 ، (343، ص 5، ج1383وجود نداشته باشد )كاتوزیان، 

ی تدلیس در معاملات، ایجاد خیار فسخ عقد است، لكن اثر و نتیجه اثر حقوقي و ضمانت اجرا .ب

؛ كاتوزیان، 83، ص1382غرور، ایجاد مسؤولیت و تقاضای جبران خسارت برای غار است )محمدی، 

 (.343، ص 5، ج1383

بسیاری از فقها در صورت جهل غار قائل به ضمان هستند و معتقدند غرور در صورت جهل  .ت

؛ مكارم 324، ص 1389ن فریب از طرف غارّ نیز تحقق یافته است )موسوی بجنوردی، به واقع و فقدا

(. در مقابل به نظر مشهور فقها، 441، ص2، ج1418؛ حسیني مراغي، 249، ص2ق، ج1411شیرازی، 

كارانه با قصد فریب طرف مقابل انجام شود و تدلیس زماني تحقق مي یابد كه همراه با افعال فریب

 (.363-362، صص30، ج1981دهنده خویش باشد )نجفي، لم به عمل فریبفرد باید عا

یجاد خسارت و زیان به های دستكاری بازار، عامل تدلیس وجود داشته و عموماً همراه با ادر اكثر روش

گران بازار است، بنابراین هم قاعده تدلیس موضوعیت دارد برای اعمال خیار تدلیس و هم سایر معامله
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های رایج دستكاری قیمت مبتني بر برای جبران خسارت. در ادامه به تطبیق برخي از روش قاعده غرور

 .شودفریب با تدلیس، غرور و نجش پرداخته مي

 
 ايجاد رونق مصنوعي. 1.1.5

پذیرد كه هدف چنین معاملاتي، گاهي تدلیس و غرور در دستكاری از طریق انجام معاملاتي صورت مي

گران، افزایش تقاضا برای سهم و در برای سهمي خاص، جلب توجه سایر معاملهایجاد رونق مصنوعي 

باشد. این روش مصداق نتیجه افزایش قیمت آن و در نهایت كسب سود از فروش سهم مورد نظر مي

كارانه در اینجا همان ایجاد رونق مصنوعي باهدف شود. رفتار فریبقاعده تدلیس و غرور محسوب مي

كه افزایش قیمت صورت گران ناآگاه و جذب آنان است. با توجه به اینفریب معاملهگمراه نمودن و 

كنندگان و فشار عرضه، معمولاً گرفته تصنعي بوده و توجیه اقتصادی ندارد، بنابراین با خروج دستكاری

استفتاء شوند. پاسخ گران ناآگاه هستند كه درنهایت متضرر ميقیمت دوباره بازگشت نموده و این معامله

 .آمده است 2كاری قیمت، در جدول شماره از مراجع درباره این نوع روش دست

 نظر مراجع عظام تقلید و فقهای معظم راجع به ایجاد رونق مصنوعي  (:2جدول )

 آراء و نظرات نظر فقهيمراجع تقلید/صاحب

 .باشد جایز نیستاگر موجب فریب دادن دیگران،  ایالله خامنهآيت

گونه موارد باید مطابق قوانین و مقررات مربوطه عمل و ازآنچه موجب اخلال در در این الله مكارم شيرازیآيت

شود پرهیز نمایند و ازنظر شرعي هم هرگاه هدف اضرار به بازار و اقتصاد كشور مي

 واقعاً ناچار باشددیگران باشد جایز نیست و خریدار نیز نباید وارد شود مگر اینكه 

 .این كار حرام است الله سيستانيآيت

 .تخلف از قوانین نظام اسلامي جائز نیست الله نوری همدانيآيت

تواند رجوع و معامله را فسخ اگر مغبون شده است حق خیار غبن دارد و به فروشنده مي الله گراميآيت

 كند اگر بتواند.

تدلیس نموده و عملاً سر مشتری را كلاه بگذارند، شرعاً  عمل نمودنگونه اگر با این الله صانعيآيت

  جایز نیست.

گران نفسه مانعي ندارد. البته مطلع كردن معاملهای مثل كذب نباشد فياگر مستلزم مفسده الله شبيری زنجانيآيت

 .هایي، جایز استبه وجود چنین روش

فقها به عدم جواز چنین معاملاتي در صورت تدلیس و گردد برخي مراجع و طور كه ملاحظه ميهمان

 .انداند. برخي مراجع نیز به خیار غبن و قاعده لا ضرر اشاره داشتهفریب اشاره نموده
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كاری نظران فقهي حاضر در جلسه گروه كانوني متفق هستند كه این نوع دستهمچنین صاحب

ان به مواردی چون ممنوعیت ضرر و ضرار و قیمتي مصداق تدلیس و غرور در معامله است. همچنین آن

ها اشاره اند كه در ادامه بدانعنوان مبنای ممنوعیت چنین معاملاتي اشاره نمودهممنوعیت تباني نیز به

 .شودمي

 
 قرار دان سفارش بدون قصد انجام معامله.2.1.5

)كه قبلاً مالكیت  گران به سوی سهمي خاصدر این روش ، دستكاری كننده جهت ترغیب سایر معامله

درصد قابل توجهي از آن سهم را كسب كرده است( و بالا بردن قیمت آن، یك سفارش خرید قابل 

كند. چنین اقدامي ای انجام شود، آن سفارش را لغو ميكه معاملهملاحظه وارد نموده و سپس بدون آن

كنند در فریب خورده و فكر گران بازار با دیدن چنین سفارش خریدی، شود كه سایر معاملهسبب مي

این سهم خبری هست، بنابراین در این سهم وارد صف خرید شده و افزایش تقاضا برای سهام سبب 

كننده اولیه با گرفتن موقعیت معكوس، سهم موجود افزایش قیمت آن خواهد شد. در این حال دستكاری

شود گراني ميدام سبب متضرر شدن معاملهشود. این اقخود را به قیمت بالا فروخته و از بازار خارج مي

اند.. بنابراین این روش مصداق تدلیس و نجش در معامله است كه اگر كه در این میان فریب خورده

نظران فقهي نیز تحلیل همراه با تباني باشد، این عمل حرام است. نظر اكثر مراجع عظام تقلید و صاحب

 .كندبالا را تأیید مي
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 (:  نظر مراجع عظام تقلید و فقهای معظم راجع به وارد نمودن سفارش بدون قصد انجام معامله3)جدول 
نام مرجع صاحب فتوا يا 

 نظر فقهيصاحب
 آراء و نظرات

 ایالله خامنهآیت
در فرض سوال اگر موجب تدلیس و یا غبن شود، جایز نیست و برای خریدار حق فسخ 

 .باشددارد و تشخیص غرر و تدلیس بر عهده مكلف ميوجود 

 الله مكارم شیرازیآیت

در این موارد باید مطابق قوانین و مقررات مربوطه عمل و از آنچه موجب اخلال در بازار 

شود پرهیز نمایند همچنین هرگاه هدف اضرار به دیگران باشد، جایز و اقتصاد كشور مي

 .د شود مگر اینكه واقعاً ناچار باشدنیست و خریدار نیز نباید وار

 گویند و آن حرام است.این عمل را در فقه نجََش مي الله سیستانيآیت

 الله صافي گلپایگانيآیت

چنانچه اصل معامله واقعي و با اجتماع شرایط بوده، معامله صحیح است، ولي اگر مشتری 

تواند و خود را مغبون ببیند، ميشده گردیده عالم به تفاوت قیمت واقعي و قیمت خریداری

 معامله را فسخ كند.

 الله گراميآیت
اگر خریدار مغبون شده خیار غبن دارد و  -2مصداق تدلیس است و اشكال دارد.  -1

 .تواند معامله را به هم بزندمي

 ها حرام است.اگر قصد فریب یا تقلب دارند، كار آن الله مظاهریآیت

 شود.معامله صحیح است و صرف این مطلب موجب خیار نمي زنجانيالله شبیری آیت

 الله صانعيآیت
گونه عمل نمودن تدلیس نموده و عملاً سر مشتری را كلاه بگذارند، شرعاً جایز اگر با این

 .نیست

 فروض سؤال هم از مصادیق تدلیس است و هم غرور در معامله الله بیات زنجانيآیت

 

ای شود، بیشتر مراجع تأكیدشان بر این است كه چنین معاملهملاحظه مي 3ول شماره طور كه در جدهمان

عنوان یكي از مصادیق بارز الله سیستاني به نجش بهمصداق تدلیس و فریب بوده و برخي مراجع نظیر آیت

های ر بخشاند كه داند. برخي مراجع به غبن و ایجاد اضرار به دیگران اشاره فرمودهتدلیس اشاره نموده

 .الله شبیری زنجاني نیز قائل به صحت چنین معاملاتي شده استبعد بدان اشاره خواهد شد.  آیت

نظران گروه كانوني نیز با توجه به نظرات مراجع عظام تقلید، برای ممنوعیت و حرمت چنین تمام صاحب

 .اندمعاملاتي به تدلیس، نجش و ممنوعیت ضرر و ضرار اشاره نموده

 

 



 99 بازی مبتني بر دستكاری قيمت در بازار اوراق بهاداربررسي و تحليل فقهي بورس 

 پامپ و دامپ.3.1.5

گران و كننده جهت فریب سایر معاملهگاهي نیز تدلیس و غرور از طریق انتشار اطلاعات غلط و گمراه

شود از طریق انجام پذیرد. در این روش سعي ميجلب توجه آنان به سوی سهمي خاص صورت مي

در بازار و ادعاهای ساختگي كه از طریق كننده های اشتباه و گمراهها و اعلامیهمعاملات و یا  انتشار بیانیه

های گفتگو منتشر شبكه های اجتماعي مانند فیسبوک، توییتر، تلگرام و ... همچنین بولتن ها و اتاق

های كوچك با سرمایه كم( گران بازار نسبت به سهم یك شركت )نوعاْ شركتشوند، توجه معاملهمي

ت بر اساس اطلاعات و اوصاف غیر واقعي كنند، اگر ها اقدام به خرید سهم آن شركجلب شده تا آن

گران بازار تحت تأثیر این اطلاعات و اوصاف اشتباه در مورد سهمي خاص، اقدام به خرید آن معامله

تواند خورده ميشود. همچنین بعد از حكم فسخ، فریبكنند، تدلیس رخ داده موجب ثبوت خیار مي

كننده رجوع كند. در ادامه آراء و نظرات مراجع به دستكاری برای جبران ضرر، از باب قاعده غرور،

 .عظام تقلید و فقها در این زمینه ذكر شده است
 نظر مراجع عظام تقلید و فقهای معظم راجع به روش پامپ و دامپ  (:4) جدول

 آراء و نظرات نظر فقهينام مرجع يا صاحب

 ایالله خامنهآیت
یا غبن معامله شود، جایز نیست و برای خریدار در فرض سؤال اگر موجب تدلیس و 

 حق فسخ وجود دارد

 الله صافي گلپایگانيآیت

چنانچه اصل معامله واقعي و با اجتماع شرایط بوده، معامله صحیح است، ولي اگر 

شده پیدا كرد و مشتری بعد از خرید، اطلاع از تفاوت قیمت واقعي و قیمت خریداری

 تواند معامله را فسخ كند.خود را مغبون ببیند، مي

 نفسه صحیح است، ولي دروغ حرام استمعامله في الله سیستانيآیت

 .شودموارد مذكور موجب بطلان معامله نمي الله شبیری زنجانيآیت

 الله صانعيآیت
گونه عمل نمودن تدلیس نموده و عملاً سر مشتری را كلاه بگذارند، شرعاً اگر با این

 .جایز نیست

 .مورد از موارد غش بوده و درآمد حاصل از طریق آن نامشروع است الله زنجانيتآی

 

گردد برخي مراجع و فقها، در ممنوعیت پامپ و دامپ به ملاحظه مي 4طور كه در جدول شماره همان

اند، دانستهنفسه صحیح اند. همچنین به غبن نیز اشاره شده است. برخي نیز معامله را فيتدلیس اشاره نموده

نظران و فقیهان اند. همچنین صاحبهرچند دروغ بكار رفته در این نوع معاملات را حرام اعلام كرده
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كاری قیمتي به تدلیس، نجش، غرور و حاضر در جلسه گروه كانوني برای ممنوعیت این روش دست

 .اندضرر و ضرار اشاره نموده

، نجش و غرور، ذكر نكات زیر ضروری استدر های مختلف دستكاری با تدلیسدر تطبیق روش .1

ها را به ترتیب تدلیس كار فریبنده ممكن است به صورت كردار یا گفتار باشد كه تدلیس حاصل از آن

های دستكاری بازار (. روش220-218، صص4ق، ج1409نامند )زحیلي، تدلیس فعلي و تدلیس قولي مي

های مصداق تدلیس فعلي و روش _پذیردم معامله صورت ميكه اقدام فریبنده با انجا _مبتني بر معامله

 .شودكننده مصداق تدلیس قولي محسوب ميدستكاری مبتني بر اطلاعات گمراه

كننده درباره عیوب پنهان مبیع یا شخص طرف در برخي موارد تدلیس، صرِف سكوت معامله .2

های (. بر این اساس در روش845، ص10ق، ج1412تواند تدلیس را تحقق بخشد )نجفي، عقد، مي

جا كه عدم افشای اطلاعات مؤثر بر قیمت با هدف گمراهي بازار و سوء استفاده از دستكاری بازار، آن

 .پذیرد، نیز مصداق تدلیس خواهد بودموقعیت برای كسب سود، صورت مي

ها پردازیز جلوهای موجب تدلیس نیست. بسیاری ادانان، هر كار فریبندهاز دیدگاه فقها و حقوق .3

های معمول در تجارت، مانند تزیین كالا یا لباس یا آرایش طرف عقد نكاح در حد متعارف و ظاهرسازی

شود، هرچند برخي فقها این كارها را مكروه كه ازنظر عقلا پسندیده است، موجب خیار نمي

تا، ( )حر عاملي، بي340 ، ص5ش، ج  1376( )كاتوزیان، 289، ص 3ق، ج  1403اند)شهید ثاني، دانسته

شود های مشابه خاطر نشان مي(. در مورد ایجاد رونق مصنوعي و سایر روش384-382، صص 17ج 

گران آن مضرّ ها را برای كلان بازار و معاملهكارینهادهای ناظر كشورهای مختلف این نوع دست

ات درصدد شناسایي، كنترل و های نظارتي و وضع قوانین و مقررتشخیص داده و با استقرار سامانه

های كننده بازار هستند؛ بنابراین با توجه به توضیحات بالا این نوع روشمجازات عاملان گمراه

كند گران به بازارهای مالي را سلب ميكاری، ازنظر عرف و عقلا كاملاً ناپسند بوده و اعتماد معاملهدست

ای و خیاباني به در بر دارد كه در قالب اعتراضات رسانهگران را و هر از چند گاهي انتقاد عموم معامله

 .خوردچشم مي

اند برای تحقق كار فریبنده لازم است كه تدلیس كننده قصد فریب داشته باشد فقها بیان داشته .4

؛ ابن قدامه، 55و  35، 21، صص 1ق، ج  1416؛ شیخ انصاری، 77، ص 2ق، ج  1418)علامه حلي، 

اند دانان نیز وجود قصد فریب را برای تحقق كار فریبنده ضروری دانسته(. حقوق81، ص 4ق، ج  1403

(. در روش ایجاد رونق مصنوعي تباني برای ایجاد ظاهری 335-333، صص 5ش، ج  1376)كاتوزیان، 

پذیرد. همچنین كننده از حجم و روند معاملات، كاملاً هماهنگ شده و با قصد قبلي صورت ميگمراه
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كننده )وارد كردن د نمودن سفارش بدون قصد انجام معامله و روش پامپ و دامپ نیز فعل گمراهدر وار

گران بازار صورت كننده( آگاهانه و با قصد فریب سایر معاملهسفارش سنگین و انتشار اطلاعات گمراه

 .پذیردمي

عقد اثر گذاشته  شود كه بر طرف دیگرارتكاب اعمال فریبنده در صورتي موجب ثبوت خیار مي .5

(. 240، ص 8ق، ج 1412( )نجفي، 501، ص 3ق، ج 1403و وی را به انعقاد آن وادار كند )شهید ثاني، 

گذاران و اقدام آنان به انجام معاملات بر دستكاری در بازار، به طور معمول منجر به گمراه شدن سرمایه

ستكاری، تصمیمات و معاملات سایر كننده است، بنابراین داساس همین اطلاعات و اقدامات گمراه

 .گذاران را تحت تأثیر قرار خواهد دادسرمایه

اند كه با علم طرف عقد به فریبكاری متعاقد دیگر و نیز در صورت آشكار علاوه بر آن، گفته .6

ق، 1414آید )شهید اول، بودن عیب یا قابل تشخیص بودن آن به سهولت، برای وی خیار به وجود نمي

(. در 234-233، صص 4ق، ج1403( ) ابن قدامه، 410، ص 8ق، ج1412( ) نجفي، 279، ص 3ج

های معامله محرز نبوده راحتي برای فعالان بازار و طرفكارانه بههای دستكاری قیمت ، اقدام فریبروش

كارانه بتواند از طریق ابزارهای نظارتي خود، این اقدامات فریو تنها نهاد ناظر بازار سرمایه است كه مي

 .را تشخیص دهد

بیشتر فقها قائل هستند كار فریبنده را باید طرف عقد انجام دهد و تدلیس شخص ثالث اصولاً  .7

همه، فقها در عقد نكاح، فریبكاری وليّ زوج یا زوجه، عاقد و حتي واسطه ازدواج را اثری ندارد. بااین

كند، به تحقق صي بیگانه در معامله دخالت ميدانند و معدودی از فقها در نَجْش، كه شخموجب خیار مي

، 13ق، ج  1415-1414( )محقق كركي، 396-395، صص 5ق، ج  1403اند )شهید ثاني، خیار قائل

كاری مانند پامپ و های دست(،. در برخي روش241، ص 8ق، ج  1412( )نجفي، 286-282صص 

گران بازار را فریب كننده، معاملهگمراه دامپ ممكن است شخص ثالثي اجیر شود تا با انتشار اطلاعات

 .شوددهد كه بر اساس دیدگاه این دسته از فقها، خیار تدلیس محقق مي

كه در تدلیس ممكن است ضرری وجود اعمال قاعده غرور مستلزم وجود ضرر است، درحالي .8

كه در روش ایجاد رونق شود. با توجه به ایننداشته باشد و صرف رفتار فریبنده سبب ثبوت خیار فسخ مي

گران مصنوعي، وارد نمودن سفارش بدون انجام معامله و پامپ و دامپ انگیزه اصلي جذب سایر معامله

كنندگان بتوانند سهام خود را به قیمت بالاتر بفروش برسانند و ناآگاه و افزایش قیمت است تا دستكاری

های گران ناآگاهي كه در قیمته و معاملهمتعاقب فروش و فشار عرضه، قیمت سهم دوباره كاهش یافت

ها همراه با ایجاد ضرر و زیان برای دیگر شوند؛ بنابراین این روشاند، متضرر ميبالا وارد سهم شده
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اند بر شود و افرادی كه متضرر شدهگران ناآگاه بوده و مصداق غرور در معامله نیز محسوب ميمعامله

كنندگان را دارند و نهاد ناظر باید بسترهای قانوني لازم برای كاریاساس قاعده غرور حق رجوع به دست

كنندگان به نیابت از كاریگران ناآگاه را فراهم آورده و از دستایفای حق و جبران خسارت معامله

 .متضررشدگان، مطالبه خسارت نماید

بین فقها اختلافي نیست،  در مسأله رجوع مغرور به غارّ و ضمان غارّ در مقابل ضرر وارد به مغرور.9

بلكه فقها تنها در تطبیق قاعده بر مصادیق آن اختلاف نظر دارند. قدر متیقن از این قاعده، صورتي است 

واقع باشد )فاضل  جاهل بهكه شخص گول زننده )غار(، علم به تحقق غرر داشته باشد و شخص مغرور، 

كنندگان عمدتاً ی قیمت، دستكاریهای مختلف دستكار(. در روش228ق، ص 1425لنكراني، 

كارانه خود آگاهي دارند. ای و مطلع بازار محسوب شده كه از تبعات اقدامات فریبگران حرفهمعامله

اطلاع كارانه بودن اطلاعات و معاملات بيشوند، نسبت به فریبگران كه مغرور محسوب ميسایر معامله

با انواع روشهای آن مشمول قدر متیقن قاعده غرور خواهد هستند ؛ بنابراین دستكاری قیمت در بازار 

 .شد

 

 تطبيق دستكاری قيمت با ممنوعيت غبن در معامله. 2.5

كاری قیمت ازجمله ایجاد های مختلف دستطور كه مشاهده شد، برخي مراجع در تطبیق روشهمان

با موازین و مناهي شرع رونق مصنوعي، وارد نمودن سفارش بدون قصد انجام معامله و پامپ و دامپ 

  .اندمقدس، به خیار غبن اشاره نموده

غبن در اصطلاح فقهي به مالكیت درآوردن مال است به قیمتي كه از قیمت اصلي زیاد باشد و همراه 

فرماید (. همچنین امام خمیني )ره( مي261، ص 2ق، ج  1415جهل طرف دیگر معامله باشد )انصاری، 

ن مال خود به كمتر از قیمت واقعي آن و یا خریدن كالایي بیشتر از بهای غبن عبارت است از فروخت

(. در اصطلاح حقوقي 522، ص 1تا، ج واقع )خمیني، بياش با جهل مغبون )فروشنده یا خریدار( بهواقعي

غبن در قراردادها به مفهوم عدم تعادل میان مورد معامله و ارزش مقرره آن است؛ مانند عدم تعادل میان 

( و ملاک ایجاد خیار فسخ وجود غبن فاحش است و معیار اساسي 208، ص 1376ثمن و مبیع )كاتوزیان، 

اصلاحي قانون مدني ذكر شده است عدم تعادل ارزش  417طور كه در ماده در فاحش بودن غبن همان

 .پوشي نباشدتا حدی كه ازنظر عرف قابل مسامحه و چشم

منوط به تحقق دو شرط است: یكي، جهل مغبون به قیمت واقعي  بر اساس نظر فقها، ثبوت خیار غبن

، 1366در زمان عقد و دیگری، كاهش یا افزایش قیمت فراتر از مقدار مسامحه عرفي در مثل آن )نجفي، 
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(. سؤال مهم در این قسمت این است كه آیا ملاک تعادل یا عدم تعادل عوضین، قیمت 43، ص 23ج 

 .تي و عادلانه آن؟ در این زمینه دو دیدگاه و سناریو قابل طرح استبازاری سهم است یا قیمت ذا

های مختلف در دیدگاه اول، اگر ملاک تعادل عوضین، قیمت بازاری سهم باشد، در روش

دهند، هر چند این قیمت خورده به قیمت بازاری معامله خود را انجام ميگران فریبكاری، معاملهدست

كارانه، دستخوش افزایش یا كاهش تصنعي شده است، اما چون ملاک، بازاری به خاطر رفتار دست

قیمت بازاری است، ارزش بازاری عوضین متعادل است و غبني اتفاق نیفتاده است. درواقع فروشنده، 

صورت تصنعي كاری شده و بههرچند كه قیمت بازار دست_فروشدسهم را به قیمت رایج در بازار مي

كند و خللي به تعادل و خریدار نیز آن را به قیمت بازاری خریداری مي _باشدافزایش یا كاهش یافته 

افتد و خیار غبن نافذ شود؛ بنابراین طبق این دیدگاه، غبني در معامله اتفاق نميعوضین معامله وارد نمي

 .نیست

زمان در دیدگاه دوم، اگر ملاکِ ثبوت خیار غبن، حصول غبن نسبت به قیمت عادلانه و واقعي در 

معامله است و بین قیمت بازار و قیمت عادلانه )ارزش واقعي سهم( تفاوت قائل شویم، در این صورت 

در زمان انعقاد قرارداد، هرچند معامله به ارزش بازار صورت گرفته، اما این قیمت بازار به خاطر استفاده 

نوعي ای فاصله گرفته است و بهملاحظهطور قابلاش بهكارانه از ارزش ذاتي و واقعيهای دستاز روش

شود؛ بنابراین اگر تعادل عوضین از بین رفته است كه این مسئله موجب زیان دیدن طرف ناآگاه مي

كاری ملاک ارزش واقعي و ذاتي عوضین باشد، آنگاه تعادل در قیمت واقعي عوضین به دلیل دست

كاری قیمتي های مختلف دستدر روش قیمتي وجود نداشته و خیار غبن محقق خواهد شد و این تحلیل

 .شود موضوعیت داردكه منجر به انحراف قیمت از ارزش ذاتي و واقعي آن مي

الله گرامي الله صافي گلپایگاني، آیترسد برای پذیرش نظر برخي مراجع تقلید مانند آیتبه نظر مي

اند، باید دیدگاه دوم مبنا قرار ه كردهای كه در استفتائات صورت گرفته به خیار غبن اشارالله خامنهو آیت

  .پذیردگیرد، وگرنه بر طبق دیدگاه اول، غبني صورت نمي

 

  تطبيق دستكاری قيمت با ممنوعيت ضرر و ضرار. 3.5

كانوني، در تطبیق نظران حاضر در جلسه گروهطور كه اشاره شد، برخي مراجع و همچنین صاحبهمان

با موازین و مناهي شرع مقدس، به ممنوعیت ضرر و ضرار به كاری قیمت های مختلف دستروش

اند. وجود ضرر مستند و مناط كلي ممنوعیت و حرمت بسیاری از قواعد و موازین دیگران اشاره نموده

شده ازجمله ممنوعیت تدلیس، غرور، تباني و غبن است. عنوان این قاعده از حدیث معروف فقهي مطرح
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ق، ج 1414، اخذ شده است و به قاعدة لاضرر معروف است )حر عاملي، «ي الاسِلْامِلاضرََرَ وَ لا ضرِارَ فِ»

كند (. بر طبق این قاعده، شرع مقدس اسلام تنها آن گروه از معاملات و مبادلات را تأیید مي14، ص26

یلة صورت به وسكه اصل معامله، اطلاق معامله یا شرایط معامله، باعث ضرر و ضرار نشود؛ در غیر این

كند یا با آوردن قیودی، معامله را به رعایت شرایطي مقید ضابطة نفي ضرر، یا به بطلان معامله حكم مي

، 1391كند )موسویان، كند و در جایي كه ضرر از وجود شرایط ناشي شده باشد، آن شرایط را الغا ميمي

 (.120ص 

اساس دیدگاه امام خمیني )ره( نفى  داند. برخمیني قاعدة لاضرر را از باب حكم حكومتي مي امام

به معناى نهى است؛ اما نه نهى الهى تا لاضرر حكم شرعى الـهـى هـمانند حرام بودن نوشیدن شراب و 

حرام بودن قمار باشد، بلكه نـهـى سلطانى و حكومتى است. این نهى از پیامبر )ص( به سبب آن كه رهبر 

 .و حاكم بوده، صادر شده است

شود؛ یكي ممنوعیت دو قاعده استفاده مي« لاضرر و لاضرار»امام )ره( از حدیث به نظر حضرت 

های مالي و جاني به دیگران و دوم ممنوعیت ایجاد فشارهای روحي و به وجود وارد كردن خسارت

ی دوم مستفاد از و قاعده« لاضرر»اول مستفاد از  آوردن تنگنا و حرج و سختي برای دیگران. قاعدة

های مالي و ی آسیب(، زیرا ضرر معمولاً درباره520، ص5: ج1421است )موسوی خمیني، «لاضرار»

شود شود، بر خلاف ضرار كه اغلب در دشواری و ایجاد حرج و سختي به كار برده ميجاني استعمال مي

 .و پیامبر )ص( با این جمله از ایجاد هرگونه خسارت مالي، جاني و روحي نهي كرده است

های دستكاری بازار مانند ایجاد رونق مصنوعي، قراردادن سفارش بدون قصد از روشدر بسیاری 

های عمومي اولیه، فشار برای سوء انجام معامله، تأثیر بر قیمت پایاني، تباني بعد از بازار در مورد عرضه

ازحد قیمت پیشنهادی و درخواستي، پامپ و دامپ، انتشار اطلاعات های بیشاستفاده، شكاف

كننده شامل ورود سفارشات، انجام معاملات گران با اقدامات گمراهكننده، برخي معاملهراهگم

ها از ارزش ذاتي و افزایش كننده و ... سبب انحراف قیمتكننده، انتشار اطلاعات اشتباه و گمراهگمراه

گران عاملهیا كاهش ساختگي در قیمت سهام وبه تبع  ایجاد ضرر و زیان عمدی به برخي دیگر از م

آید به ضرر گروه اند؛ بنابراین سودی كه از دستكاری قیمتي به دست ميشوند كه فریب خوردهمي

كنندگان ناآگاه به سمت شخص دستكاری گذاران است، چرا كه سود از سمت معاملهدیگری از سرمایه

شود. از (، منتقل مياندهای دستكاری شده، معامله كردهكننده یا اشخاص دیگر )اشخاصي كه در قیمت

تواند در صورت تشخیص ضرری بودن چنین این رو طبق نظر امام خمیني )ره(، حاكم اسلامي مي

ای و معاملاتي برای بازار، از انجام آن جلوگیری نماید و در صورت بروز چنین اقدامات ضرر زننده
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خسارت به شخص غار مراجعه تواند بر اساس قاعده غرور،  برای مطالبه تحقق خسارت، شخص مغرور مي

 .نماید

 

  تطبيق دستكاری قيمت با معامله صوری.4.5

طور كه اشاره شد، معامله صوری یكي از انواع دستكاری قیمت است كه در آن قصد جدی برای همان

شوند انتقال مالكیت و منافع سهم وجود نداشته و این معاملات منجر به تغییر واقعي مالكیت سهام نمي

اى گفته (. در فقه نیز بیع صورى به معامله8، ص 1381)مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي، 

شود كه ظاهر و صورت معامله را داشته اما فاقد آثار و نتایج بیع صحیح باشد و قصد جدّی نسبت به مى

و خریدار یا یكي از  آن از دو طرف معامله یا یكي از آنها وجود ندارد. در واقع در صورتي كه فروشنده

تا، شود )هاشمي شاهرودی، بيآن دو قصد انشای تملیك را نداشته باشند، اثری بر دادوستد مترتبّ نمي

  )187، ص 2ج

 

  تطبيق دستكاری قيمت با تباني.5.5

هایى از فقه چون تجارت و شفعه سخن تبانى قرار پنهانى دو نفر علیه فرد سوم را گویند. از تبانى در باب

به میان آمده است. حكم تبانى محكوم به حكم امرى است كه بر آن تبانى شده است. اگر مورد تبانى 

امرى حرام و ممنوع باشد، تبانى نیز حرام خواهد بود و اگر مشروع باشد، جایز است. از مصادیق تبانى 

راساس تبانى قبلى حرام نَجش در معامله است؛ بدین معنا كه فردى بدون آنكه قصد خرید داشته باشد ب

با فروشنده، براى كالاى عرضه شده قیمت بالایى پیشنهاد كند تا دیگرى بشنود و آن را با بهاى بیشتر 

قانون تجارت نیز درباره بطلان معامله صوری كه  426(. ماده 477-476، صص 22تا، جبخرد )نجفي، بي

 :گویددر بخش قبل اشاره شد و معامله مسبوق به تباني چنین مى

طور صورى یا مسبوق به تبانى بوده است، آن معامله خود به اگر در محكمه ثابت شود كه معامله به»

خود باطل و عین و منافع مالى كه موضوع معامله بوده مسترد و طرف معامله اگر طلبكار شود جزو غرما 

 «برداى )سهم( خواهد )طلبكاران(، حصه

های منطبق ایجاد رونق مصنوعي، معامله صوری، سفارش های دستكاری قیمت مانندبسیاری از روش

های عمومي نادرست، قراردادن سفارشات بدون قصد انجام معامله،  تباني بعد از بازار در مورد عرضه

كننده و ... معمولاً با همكاری اولیه، فشار برای سوء استفاده، پنهان نمودن مالكیت، انتشار اطلاعات گمراه
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پذیرد كه از مصادیق تباني بر اقدام غیرمجاز و ممنوع و در تباني با یكدیگر صورت ميگر چند معامله

  .شودمحسوب مي

 

 )ره(الفراغ شهيد صدر کاربرد  نظريه منطقه.6.5

های گفته، ممنوعیت شرعي برخي روشگاهي ممكن است بر اساس موازین و قواعد فقهي پیش

پذیرفته نشود ، اما در عین حال برای نظم اقتصادی  _حداقل در شرایط خاصي _دستكاری قیمت 

هایي محدود و ممنوع گردند. بازارهای مالي، لازم است با وضع بندهای قانوني و مقرراتي چنین روش

تواند برای توان بیان نمود كه حاكم اسلامي ميالفراغ شهید صدر ميدر این شرایط بر اساس نظریه منطقه

ازارهای مالي، جلب اعتماد فعالان بازار و ایجاد نظم اقتصادی در بازارها، حفظ انسجام و یكپارچگي ب

ای از نظام شریعت كه دستوری الزامي از ناحیه شرع، وجود ندارد و فعالان بازار در انتخاب راه در حوزه

با  ای باشد كهگونهآزادی عمل دارند، برخي دستورات الزامي را وضع نماید و جعل این قوانین باید به

(. 726ق، ص1402؛ همان، 11ق، ص1403قانون شرع و قانون اساسي كشور منافات نداشته باشد )صدر، 

در واقع اداره اقتصادی جامعه در گرو هماهنگي و عملي شدن عناصر ثابت شریعت و متغیر آن است و 

تضیات زمان گذار نبوده، بلكه برای پوشش دادن مقوضع حوزه ترخیص در شریعت ناشي از اهمال قانون

پذیری احكام شریعت در شرایط مختلف اقتصادی است دهنده انعطافباشد و این امر نشانو مكان مي

 (.726-725ق، صص1402)صدر، 

 

 گيری. نتيجه6

شود كه ممكن است هایي مربوط ميطور كه اشاره شد، دستكاری قیمت به طور معمول، به فعالیتهمان

ضای بازار آزاد تداخل كرده و یك اشتباه و ساختگي قیمتي را برای به نحوی با كاركرد عرضه و تقا

بازار سهام ایجاد كرده و منجر به فریب و گمراهي فعالان بازار گردد. دستكاری قیمتي یك مسأله مهم 

 هم در بازارهای توسعه یافته و هم در بازارهای نوظهور است.

مورد استفاده دستكاری قیمت  های مختلف و مطرحبندی روشدر این تحقیق ضمن دسته

ها از منظر موازین فقه امامیه پرداخته شده تا دلیل شرعي به بررسي و تحلیل این روشبازان، بورس

 ها استخراج شود. ممنوعیت هر یك از آن

ها با موازین فقهي های مختلف دستكاری قیمتي بهمراه تطبیق آنبندی روشدر جدول زیر دسته

 مربوطه به اختصار نمایش داده شده است. 
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های دستكاری  كه در در بسیاری از روششود، با توجه به اینمشاهده مي 5طور كه در جدول شماره همان

ها، از مصادیق تدلیس، غرور و نجش عنصر فریب و نیرنگ وجود دارد، بنابرین بسیاری از روشقیمت، 

كه وجود ضرر مستند و مناط كلي ممنوعیت و حرمت بسیاری همچنین با توجه به این شود.محسوب مي

ی بازبنابراین بورس شده چون تدلیس، غرور، نجش، غبن و ... است،از قواعد و موازین فقهي مطرح

رساند سلامت بازارهای مالي ضرر ميكاری قیمت كه شامل الگوهای معاملاتي است كه بهمبتني بر دست

شود، طبق قاعده فقهي ممنوعیت ضرر و ضرار حرام است و گران بازار ميو یا باعث سلب اعتماد معامله

تكبین آن، مجازات تعزیری تواند برای مربر اساس اختیاراتي كه حاكم اسلامي در باب تعزیرات دارد، مي

های دستكاری دارای مبنای شرعي برای ممنوعیت است، هر چند كه بسیاری از روش مناسب تعیین كند.

های دستكاری بازار مورد اما ممكن است برخي مباني فقهي ذكر شده جهت ممنوعیت برخي روش

الفراغ شهید صدر برای ه منطقهبر اساس نظری دتوانحاكم اسلامي ميپذیرش واقع نشود. در این موارد 

حفظ انسجام و یكپارچگي بازارهای مالي، جلب اعتماد فعالان بازار و ایجاد نظم اقتصادی در بازارها، 

 دستورات الزامي را وضع نماید.
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Study and Analysis of Speculation Based on Manipulation in View 
Point of Shariah Principles 
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Abstract: 
Speculation is the purchase of an asset such as a financial instrument with the 
hope that it will become more valuable at a future date. In finance, 
speculation is also the practice of engaging in risky financial transactions in 
an attempt to profit from short term fluctuations in the market value of a 
tradable financial instrument. Speculation plays a necessary function for 
financial markets and it has several benefits for markets such as providing 
liquidity, enhancing efficiency and promoting capacity of bearing risk. On the 
other hand, Speculation with manipulative behaviors can be led to speculative 
bubbles and excess volatility in financial markets. In This research, at first, we 
explain different types of manipulative behaviors used by speculators. Then 
we analyze these behaviors based on imamiah jurisprudence. In this research, 
we compare many types of manipulative behaviors with shariah principles 
such as: Tadlis, Najsh, Dharar, Ghabn and … Results shows many 
manipulative behaviors used by speculators are forbidden from sharia point 
of view.  
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