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  چکیده

هـاي جزئـی بـراي تجهیـز مـالی      از یک بازار که در آن سرمایه استعبارتبورس 

به هـر اقـدام   . اي لازم استانباشت شده و وجود آن براي هر اقتصاد پیشرفتهها شرکت

 یطورکل بهطبیعی بازار و  سازوکارگذاري اوراق بهادار، نامتعارفی که فرآیند طبیعی قیمت

. شـود تأثیر قرار دهد، دسـتکاري قیمـت گفتـه مـی    گذاران را تحتگیري سرمایهتصمیم

کننـده و غیرواقعـی از بـازار اوراق بهـادار و     گمراهدستکاري قیمت باعث ایجاد ظاهري 

 جـه یدرنتگـذاري در ایـن بازارهـا و    اعتمادي مردم به بازار و کاهش سرمایهبی جهیدرنت

شود؛ که اثرات زیانبـاري بـر اقتصـاد یـک     تخصیص نامناسب منابع به سایر بازارها می

د حاضر در بازار انجـام  تواند توسط هریک از افرااگرچه دستکاري قیمت می. کشور دارد

هـاي  سهامداران عمده، کارگزاران، ناشـران و مـدیران شـرکت   : شود اما افرادي از قبیل

سهامی؛ با توجه به جایگاه و موقعیتشان توانایی و امکانـات بیشـتري بـراي دسـتکاري     

توان در یـک مجموعـه محـدود    هاي دستکاري قیمت را نمیهرچند روش. قیمت دارند

دسـتکاري بـر مبنـاي اطلاعـات،     : براساس نوع دستکاري بـه سـه دسـته   بیان کرد اما 

اغلـب  . شـوند بنـدي مـی  دستکاري بر مبناي عمل و دستکاري بر مبناي معامله تقسـیم 

 بـار  انیزبا توجه به آثار . از نوع دستکاري بر مبناي معامله هستند داده رخهاي دستکاري

هـاي  ف دسـتکاري قیمـت در بـورس   ها در تعـاری رغم تمام تفاوتبهدستکاري قیمت و 

هـاي دنیـا دسـتکاري قیمـت را ممنـوع کـرده و       هاي حقوقی تمام بورسمختلف، نظام

هـاي  هاي حقوقی در بـورس نظام. اندکنندگان را تحت پیگرد قانونی قرار دادهدستکاري

معتبر درصددند قوانینی را وضع کنند که همه انواع مصادیق دستکاري را پوشش دهد و 

کشـف   ينحـوه . دستکاري قیمتی نباشد که خلأ قانونی بـراي آن وجـود داشـته باشـد    

ها، معاملات را رصد کـرده  قیمت به این شکل است که نهادهاي ناظر بورسدستکاري 

ابطال کـرده و بـا    راآناي خارج از معیارهاي مجاز روبرو شوند با معامله کهیدرصورتو 



و استفاده از سامانه معاملات  يفناوربا پیشرفت . نندکمتخلفان مطابق قانون برخورد می

 ،ها چندین برابر شد؛ که با این افـزایش تعداد معاملات در بورس ،کنندگانآنلاین معامله

هـاي  سیسـتم . هاي نظارتی هوشـمند شـدند  نهادهاي ناظر مجبور به استفاده از سیستم

توانـد معـاملات مشـکوك را    نظارتی هوشمند تمام معاملات بازار را رصد کـرده و مـی  

  . بیابد و آن را در اختیار نهاد ناظر قرار دهد سرعت به

 مورداسـتفاده دهد در واقعیت، نوع سیستم هوشـمند نظـارتی   نتایج تحقیق نشان می

ها در کشف دستکاري قیمـت حـائز   توسط نهادهاي ناظر بیشتر از نوع قوانین آن بورس

افزارهـا بـه کشـف سـریع دسـتکاري      این نرم روز بودن و سرعت بالايبه. اهمیت است

   در  داده رخهـاي  تحقیـق حاضـر بـا توجـه بـه دسـتکاري      . کنـد قیمت بسیار کمک مـی 

هـاي  سیاسـت  ،ها در مبارزه با دسـتکاري قیمـت  هاي معتبر و تجربیات آن بورسبورس

زایش تعامل نهادهاي ناظر با کارگزاران، نظارت بیشتر بر مدیران و سهامداران عمده، اف

راهکارهایی براي بهبـود   عنوان بههاي نظارتی را سیستم يهاي دستکاري و ارتقاجریمه

  .نمایدفرآیند مبارزه با دستکاري قیمت پیشنهاد می

هـاي سـلامت   حاضر از سوي مرکـز مطالعـات و پـژوهش    گزارشامیدواریم انتشار 

هـاي  بـا روش را بـورس  حـوزه کاران رانـد آشنایی دستيزمینهاداري و مبارزه با فساد 

دستکاري سهام در جهان آشنا نموده و بازرسان را در نظارت بر این حوزه مهـم تجهیـز   

  .نماید
  

  هاي سلامت اداري و مبارزه با فساد مرکز مطالعات و پژوهش

  



  مقدمه

اطـلاق دوفروشی ـخرسیسـتم نوعییاودادوستدبازارینوع بهاقتصادي،ازنظربورس 

کالاهـاي طـلا، مختلـف، کشـورهاي هـاي  پولمالی،اوراقواسنادآندرکهشود می

. اسـت لازميا شرفتهیپاقتصادهربرايبورسوجود .شود میمبادلهآنامثالويا هیپا

تجهیزبرايآنانباشتوجزئیهاي سرمایهآوري جمعبهتوان میبورسکارکردهاياز

ودولـت مـالی تـأمین تولید،امردرراکداندازهاي پسيریکارگ بهها، شرکتمالیمنابع

لازم1کارآییازبازارهرگاه. کرداشاره... وتورمونقدینگیپول،حجمکنترلمؤسسات،

وکـرده اي عمـده اخـتلالات دچـار رابورسنباشد،برخوردارخودکارکردهايانجامدر

بـازار یـک در. شـد خواهـد مـنعکس یفرامل ـحتیوملیسطوحدرآنازناشیتبعات

کـه داشـت انتظـار نبایـد وتوان نمیهرگز،تهدیديچنینمعرضدریا2شدهيدستکار

تقاضـاي وعرضـه سـازوکار بـر فرما حکماقتصاديهاي واقعیتکننده منعکسها قیمت

رابورساقتصاديمنافعوهامزیتتمامیتواند میدستکارياحتمال،درواقع. باشدبازار

ابزارهـاي ازجملـه قیمـت دسـتکاري منعدیگرسويازوسازدمواجهجديتهدیديبا

عمـق افـزایش با. باشدداشتههمراهبهرابورسعمقیتوسعهتواندمیکهاستمهمی

تحقیق حاضر ابتدا به بررسی دستکاري . یابد میارتقابالاتريسطحبهنیزییکارا،3بازار

هـاي  ها در بورسکشف این دستکاري يهاي انجام آن و همچنین نحوهقیمت و روش

هـا را  پردازد و سپس در ادامه قوانین ضد دستکاري قیمت در ایـن بـورس  معتبر دنیا می

  .دهدقرار می یموردبررس

  

  

                                                          
1-Efficiency
2- Manipulated
3- Depth of The Market
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  دستکاري قیمت چیست؟

بـورس درتقاضـا وعرضهآزادنیروهايدرتعمديمداخله"صورتبهقیمتدستکاري

معـاملاتی موقعیـت اخـذ بـه دیگرانترغیبمنظوربهآگاهانهاقدامی"یا"بهاداراوراق

ازاستفادهباوساختگیصورت بهقیمتتغییرکنترلیا) فروشیاخرید(موردنظرخاص

هایی فعالیتکلیه،قیمتدستکاري یطورکل بهلذا  .استشده فیتعر"ساختگیمعاملات

ایجـاد وسـاختگی هايقیمتخلقبهمختلفطرقبهخاصیافرادکهردیگیبرمدررا

 .پردازنـد  میگذاران سرمایهسایرساختنگمراهمنظور بهبازارفعالیتازغیرواقعیتصویر

... وکاذبعرضهوتقاضاایجادشایعه،انتشارفریب،باسهامقیمت1کنندگان دستکاري

واعتمـادي  بیموضوعاینکهدهند؛ میتغییرخودفرديمنافعدرجهتراسهامقیمت

همه افراد حاضـر در بـازار،   . داشتخواهدهمراهبهرابورسدرگذاران سرمایهنارضایتی

، قـادر بـه دسـتکاري    )با انتشار اخبار نادرست یا پخـش شـایعات  (حتی سهامداران جزء 

خاصی نمود امـا  هاي  توان محدود به گروه اگرچه دستکاري قیمت را نمی. قیمت هستند

هاي سهامی، بـا توجـه   سهامداران عمده، کارگزاران، ناشران و مدیران شرکت: سه گروه

کننده در بازار  دستکاري عنوان بهبه امکانات و موقعیتشان احتمال بیشتري وجود دارد که 

، نه توسط یک گـروه، بلکـه توسـط    داده رخهاي  البته بیشتر دستکاري. حضور پیدا کنند

، انجام شدهيزیر برنامههماهنگ و از پیش  طور بهذکرشدههاي  اي چند از گروه مجموعه

  . شود می

بـه ایـن  رسـیدن برايکهاستآوردن سود دست بهکنندگان هدف نهایی دستکاري

شـایعات و  انتشـار معـاملات سـاختگی،  قیمـت، دستکاريمختلفهايروشازمقصود

در2و گیـل کلی کـه توسـط آلـن    يبند میتقسدر  .گیرند میبهرهلاعات خلاف واقع؛اط

دستکاري بر مبنـاي  "انجام شد، دستکاري قیمت به سه دسته قیمتدستکاريينهیزم

                                                          
1- Manipulators
2- Allen & Gale



11/هاي معتبر دنیاها در بورسدستکاري قیمت سهام شرکت                                                            

بنـدي  تقسـیم "بر مبناي عمـل دستکاري"و "دستکاري بر مبناي معامله"، "اطلاعات

  .شوند می

تـرین و   دستکاري قیمت بر مبناي اطلاعات از شـایع  :دستکاري بر مبناي اطلاعات

 اي از دسـتکاري  هـاي دسـتکاري قیمـت اسـت کـه بخـش عمـده        تـرین روش  پراستفاده

در ایـن نـوع از دسـتکاري قیمـت،     . را به خـود اختصـاص داده اسـت    داده رخهاي  قیمت

بیـان عدم، شایعات نادرست و ساختگی، کننده گمراهکنندگان با انتشار اطلاعات  دستکاري

اقـدام  سـهامداران، نمودنگمراهمنظور بهوقایعدادننشانوارونهیاواقعیات وازبخشی

انتشـار بـا متخلـف شـخص ،مثـال  عنـوان  بـه . کننـد  به دستکاري قیمت اوراق بهادار می

ازپـیش خودکهرااوراق بهاداريبرايتقاضاشایعات،بهزدندامنیانادرستاطلاعات

فـروش بـه اقدامبالاترهاي قیمتدرسپسودهد میافزایشاست،نمودهخریداريآن

تـوان بـه    هاي بارز ایـن نـوع دسـتکاري قیمـت اوراق بهـادار، مـی       از نمونه .نماید میآن

در ایـن اسـتراتژي،   . اشـاره کـرد   1920متحده در طـول دهـه   معاملات ائتلافی در ایالت

کننـد،   گذاران با تشکیل یک ائتلاف ابتدا اقدام به خرید اوراق بهادار می گروهی از سرمایه

جـا  هاي بالاتر یـک  سهام فوق را با قیمت ،شرکت درموردآنگاه با انتشار شایعات موردنظر 

  .رندآو می دست بهفروشند و از این رهگذر سود  می

دهـد کـه    این نوع دستکاري اوراق بهادار زمانی رخ مـی  :دستکاري بر مبناي معامله

خیلی سـاده بـا خریـد تـدریجی و      طور بهگران  گر بزرگ و یا گروهی از معامله یک معامله

جاي اوراق بهادار، اقـدام بـه دسـتکاري قیمـت     ایجاد تقاضاي کاذب و سپس فروش یک

گـذاري   هـاي سـرمایه   ها و شرکت ي معاملات صندوق بخش عمده کهییآنجااز. کنندمی

هاي بزرگی از یک سهم اسـت، بنـابراین شناسـایی و کشـف دسـتکاري       بلوك صورت به

طیفدستکاريازنوعاین. قیمت اوراق بهادار براساس معامله بسیار سخت و دشوار است

رامعاملهبر مبنايکاريدست. ردیگیبرمدرراهاي دستکاري قیمت روشازوسیعیبسیار

ارزشبـر مـؤثر معاملاتانجامازاستفادهبابازاردستکاريتوان میکلی،تعریفیکدر
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دسـتکاري ازمهمـی بخشکهساختگیمعاملات. دانستبهاداراوراقانتظاريیاواقعی

اشـخاص دسـتکاري نـوع ایندر. شود میانجامگوناگونیطرقبه،ردیگیبرمدررابازار

اسـتفاده بـدلی هـاي  شـرکت حتـی واسامیازمعاملاتیچنینانجامبراياغلبمتخلف

در،بـاهم مـرتبط افـراد نیزموارديدروکنند میمخفیراخودواقعیماهیتوکنندمی

خـود بـین دربهاداراوراقتبادلبهمخفیائتلافیتشکیلبامشتركوهماهنگاقدامی

درمزبـور بهـادار اوراقفـروش بـه گـذاران،  سـرمایه دیگـر جـذب ازپـس وپردازنـد  می

  .نمایند میاقدامبالاترهاي قیمت

برخلاف دو نوع دستکاري قبلی  ،دستکاري بر مبناي عمل :دستکاري بر مبناي عمل

معاملات که ارزش واقعـی   ازریغ بهبه اعمالی  یطورکل به. است کاربرد کمبسیار محدود و 

دهنـد، دسـتکاري قیمـت بـر مبنـاي       قرار می ریتأثها را تحت  یا ارزش مورد انتظار دارایی

ترین روش در این نـوع دسـتکاري، قیمـت پیشـنهادي بـراي       متداول. شود عمل گفته می

د و ن ـکن کنندگان ابتدا اقدام به خرید اوراق بهادار می در این روش دستکاري. است ١تملک

آوردند، قیمت پیشنهادي خریـد بـالاتري را بـراي     دست بهکه تملک اوراق بهادار را مانیز

کنند، که در این شرایط قیمت اوراق بهادار در بـازار   اوراق بهادار در تملک خود مطرح می

کنندگان قادر خواهند بود تا اوراق بهادار در تملک خود بنابراین دستکاري. یابد افزایش می

، بعد از فـروش اوراق بهـادار از سـوي دسـتکاري     تیدرنها. هاي بالا بفروشند را در قیمت

کنندگان، دیگر قیمت پیشنهادي خرید بالا براي خرید اوراق بهادار دنبال نخواهـد شـد و   

هـاي   قیمـت  آنجاکـه از. قیمت اوراق بهـادار کـاهش چشـمگیري را شـاهد خواهـد بـود      

اي ایـن نـوع دسـتکاري     شـود عـده   منجر می پیشنهادي خرید بالا به انجام معاملاتی نیز

اما تفاوت مهمی که ایـن نـوع   . دانند قیمت را زیرمجموعه دستکاري بر مبناي معامله می

سـازد ایـن اسـت کـه، در ایـن نـوع        دستکاري را با دستکاري بر مبناي معامله متمایز می

نیست بلکـه  کننده گمراهدستکاري عامل فریب سهامداران معاملات ساختگی یا معاملات 

  .کنندگان مبنی بر پیشنهاد خرید بالا استعامل فریب سهامداران عمل دستکاري

                                                          
1- Takeover Bid
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  هاي دستکاري قیمتروش

همگام با پیشرفت و تحول . گیرد هاي بسیار متنوعی انجام می دستکاري قیمت به روش

. شـوند  هـاي متفـاوتی اجـرا مـی     یابند و به صورت اي می ها ابعاد تازه ها این روش بورس

هاي محدود بیـان کـرد،    توان در یک مجموعه روش هاي دستکاري قیمت را نمی وشر

ــورس  ، ایــن روشچراکــه ــوانین نظــارتی در ب ــر ق ــا تغیی هــا، پیشــرفت و تحــول  هــا ب

به توانند شکل جدیدي  می... ها و  هاي ارتباطی، تغییر سامانه معاملاتی بورس تکنولوژي

کنندگان بسته به شرایط براي رسـیدن بـه اهـداف خـود     بنابراین دستکاري. خود بگیرند

  . آورند هاي دستکاري قیمت جدیدي را پدید می روش

هاي ممکن دستکاري قیمت را بیـان کـرد امـا بـا بیـان       توان تمام روش اگرچه نمی

لـذا  . هاي بعدي رسید بینی روش توان به بینشی براي پیش هاي دستکاري مهم می روش

  .شود هاي مهم دستکاري قیمت پرداخته می دادي از روشدر اینجا به بررسی تع

شود کـه در آن   به روشی از دستکاري قیمت گفته می: 1ایجاد رونق مصنوعی

خریـد و یـا فـروش در میـان      لهیوس ـ بـه کنندگان بر قیمت اوراق بهـادار  دستکاري

 از 2کننده و سـاختگی  در این روش، معاملات ظاهري گمراه. گذارند خودشان اثر می

. دهـد  روند و حجم معاملات در بازار یا حرکت قیمتی سـهام خـاص را نشـان مـی    

  :تواند به طرق زیر انجام شود معاملات در این روش می

 يا ملاحظـه  قابلفروش و خرید دوباره همان سهام یا بخش  :3معامله ساختگی-1

به این منظور کـه  ) منجر به تغییر مالکیت شرکت نشود کهيطور به(از همان سهام 

                                                          
1- Painting the Tape
2- Artificial and Misleading Appearance
3- Wash Sale
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یک نفر است لذا  دوفروشیخردر این استراتژي دو طرف . قیمت سهام افزایش یابد

  .تشخیص آن دشوار نیست

، 2بـر روي قـرارداد آتـی    دوفروشی ـخربـه   :1شـده  نیـی تعمعاملات از پیش -2

ام در قیمـت از پـیش   هاي سـه  یا سهام شرکت که بین کارگزاران و دلال 3اختیارات

  .گویند می شده نییتعگیرد معاملات از پیش  انجام می شده نییتع

جفـت کـردن    لهیوس ـ بـه انجام معـاملات   :4جورشده ساختگی يها سفارش-3

در . پـذیرد  صورت می زمان کیسهام شرکت در یک قیمت و  دوفروشیخرسفارش 

را بـا   هـا  سـفارش چگونـه   کـه ایـن سـاختگی بـراي تعیـین    جورشدهيها سفارش

خودشان جور کنند، و چگونه معاملات را به سمت چیزي کـه   واردشدهيها سفارش

یـک الگـوریتم مشـهور    . شـود  هایی استفاده می خواهند هدایت کنند، از الگوریتم می

، است 5جور شده ساختگی، اولین ورودي اولین خروجی يها سفارشدر  شده استفاده

.باید با اولین فروش ثبت شود شدهيداریخرکه در آن اولین سهام 

کننـدگان پیشـنهاد   در این روش دسـتکاري  :6افزایش قیمت پیشنهاد خرید

سـاختگی   طور بهدهند و در پی آن قیمت  را افزایش می موردنظرخرید براي سهام 

آورند که افزایش  می وجودبهکنندگان این توهم را  سپس دستکاري. یابد افزایش می

  . است داده رخلیت شرکت سهامی قیمت به سبب فعا

سـریع سـهام    دوفروشی ـخرروش  یطـورکل  به:7سریع سهام دوفروشیخر

، انتشار اخبـار  کننده گمراهسپس القاي ظاهري  موردنظراز خرید سهام  استعبارت

                                                          
1- Pre-arranged Trading
2- Futures
3- Options
4- Matched Orders
5- First in, First out (FIFO)
6- Advancing the Bid
7-Pump and Dump
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ایـن  . ساختگی و نادرست و در انتها فروش سهام و کـاهش شـدید قیمـت سـهام    

اي از دستکاري قیمـت روي سـهام    بخشی از نقشه بزرگ پیچیده عموماًاستراتژي 

شـرکت را بـراي    مسـئولان ) کنندگاندستکاري(عاملان این نقشه . است موردنظر

متقاعـد  ) با بهانه ترقـی دادن وضـع شـرکت   (ها آنانتشار سهام و واگذار کردن به 

تهیـه  کنندگان سپس اطلاعات ساختگی مثبتی دربـاره شـرکت   دستکاري. کنند می

تا اینجاي دستکاري به (کنند  رد ارسال میکنند و آن را براي همه سهامداران خُ می

Pumpشـود و   اقبال سهامداران براي خرید سهم زیـاد مـی   بعدازآن). مشهور است

کنندگان سهام خود یابد، سپس دستکاري حجم معاملات و قیمت سهام افزایش می

با خـروج دسـتکاري   ). گویند میDumpبه این مرحله از دستکاري (فروشند  را می

کنندگان از سهم و تکذیب اطلاعات ساختگی قیمت سهم در اکثر اوقات به سـطح  

 ـ   تري نسبت به قبل از دستکاري قیمت کـاهش مـی   پایین رد یابـد و سـهامداران خُ

  .دهند بخشی از سرمایه خود را از دست میبازندگان اصلی این نقشه،  عنوان به

  کننـدگان سـهام   در ایـن روش دسـتکاري   :1تبلیغ و فروش سـریع سـهام

در ایـن  . پردازنـد  ه و به تبلیغ گسترده درباره آن سهم میدرا خریداري کر موردنظر

هاي  کنند و در شبکه کنندگان از تمام ابزارهاي ارتباطی استفاده میروش دستکاري

 يسهام مزبور پرداختـه و شـایعات مثبتـی دربـاره     يگویی درباره زیاده اجتماعی به

اقـدام بـه    عاًیسـر که قیمت سهام بـالا رفـت    زمانی تیدرنها. کنند سهام منتشر می

شـود و قیمـت سـهام بـه      سهم قطع مـی  يکنند و تبلیغات درباره فروش سهام می

در این روش نیز سـهامداران  . یابد تر از آن کاهش می سطح قبلی خود و حتی پایین

  .گران ساده بازندگان اصلی هستند رد و معاملهخُ

                                                          
1- Hype and Dump
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 که وضعیت شرکت سـهامی خیلـی    هنگامی :1قرار دادن فشار تحتفریب و

سـازد   زیان مـی  هرسالهاي ناچیزي دارد و  هاي زیادي، دارایی شود و بدهی بد می

. کننـد  انداز بد شرکت اقدام به فروش سهام این شرکت مـی  این چشم لیدل بههمه 

حتی کسانی که سهام شرکت را ندارند اقـدام بـه فـروش استقراضـی ایـن سـهم       

سهام شرکت که فروش استقراضـی شـده اسـت از کـل سـهام       کهاینتا . کنند می

شـوند ابتـدا    مـی  باخبردر این هنگام کسانی که از این موضوع . شرکت بیشتر شود

که فروش استقراضی انجـام داده   یکسان همهکنند و سپس  اقدام به خرید سهم می

م را قیمـت سـه   ،این تمـایلات بـه خریـد   . کنند بودند، سهام مزبور را خریداري می

یابد که سهامداران متوجه شوند همه  دهد و قیمت تا زمانی افزایش می افزایش می

و ایـن  ... کافی سهام دارند و دوباره فشار فـروش و فـروش استقراضـی و     اندازه به

  .یابد چرخه ادامه می

کنندگان آخرین قیمت سهام را در این روش دستکاري :2تعیین آخرین معامله

 شـده  معاملـه آخرین قیمـت  . دهند قرار می ریتأثسهام تحت) فروش(خرید  لهیوس به

آخـرین  ) کـاهش (بیـاورد و افـزایش    وجـود بهتواند تصور اشتباه در سهامداران  می

اوضاع شرکت تلقی کنند و در روزهاي آتی اقدام ) وخامت(معامله را به معنی بهبود 

 ـ  درجهـت سهام نماینـد و  ) فروش(به خرید  کننـدگان  ال دسـتکاري خواسـت و امی

قـرار دادن ارزش پرتفـوي    ریتـأث تعیین آخرین معاملـه بـراي تحـت    . حرکت کنند

هـاي   شـرکت . هـا نیـز پرکـاربرد اسـت     گـذاري  براي سرمایه 3ظاهرسازي منظور به

  .کنند این روش اقدام به سود سازي می قیازطرگذاري  سرمایه

                                                          
1- Lure and Squeeze
2- Marking the Close
3 -Window dressing



17/هاي معتبر دنیاها در بورسدستکاري قیمت سهام شرکت                                                            

بـا انجـام معـاملات     کننـدگان در ایـن روش دسـتکاري   :1بالا یا پایین بردن

ساختگی در قیمت سهام، تصـور اشـتباهی را در ذهـن    ) کاهش(پرحجم و افزایش 

سپس . است) وخیم(کنند که اوضاع سهام مزبور مطلوب  سایر سهامداران ایجاد می

کننـدگان  کننـد و دسـتکاري   سـهام مـی  ) فـروش (سایر سهامداران اقدام به خریـد  

  ).نمایند خریداري می(فروشند  بلافاصله سهام مذکور را می

از  يا ملاحظه قابلکنندگان ابتدا میزان در این روش دستکاري :2انحصار موقتی

خود قیمـت سـهام بـالا     ملاحظه قابلکنند و با خرید  سهام شرکت را خریداري می

دارنـد تـا بتواننـد در     زمانی محدود سهام خود را نگـه مـی   يدر دوره ها آن. رود می

  .هاي بالا آن را به فروش برسانند موقت مناسبی در قیمت

در . این روش به تضاد منافع کارگزار و مشتري نیز مشهور اسـت  :3یدست شیپ

کـارگزاران اقـدام بـه خریـد سـهام      . کننده همان کارگزار استاین روش دستکاري

گـویی   مزبور را به مشتریان خود معرفی کرده و به تبلیـغ و زیـاده  کنند و سهام  می

در انتها با بالا رفتن قیمـت سـهام و فـروش آن توسـط     . پردازد سهام می يدرباره

هاي خرید دنبال نخواهد شد و قیمت سـهام بـا افـت همـراه      کارگزار دیگر توصیه

  .خواهد بود

شـود   اطلاعات نهانی انجام می به معاملاتی که با استفاده از :4معاملات نهانی

در دسـتکاري بـا اسـتفاده از معـاملات نهـانی       عمومـاً . گوینـد  معاملات نهانی می

مـدیران  . کنندگان مدیران و یا افراد نزدیک به مـدیران شـرکت هسـتند   دستکاري

                                                          
1- Ramping
2- Cornering
3- Front Running
4- Insider Trading 
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افتد و خبر آن اتفـاق هنـوز    که اتفاق مثبتی در وضعیت شرکت می شرکت هنگامی

به استفاده از این مزیت اقدام به خرید سهام شرکت خـود   نشده است یرسان اطلاع

شد با افزایش قیمت سهام اقـدام بـه    یرسان اطلاعخبر مزبور  کهیهنگامکنند و  می

این موضوع درباره اخبار منفی و فروش سهام توسط مدیران . کنند فروش سهام می

  .کند نیز صدق می

 ســهامداران عمــده اغلــب از ایــن روش اســتفاده  :1انبــارکردنلاپوشــانی و

هاي سـهامی، سـهام    فرار از الزامات قانونی مالکیت شرکت منظور بهها آن. کنند می

در . کنـد  خود را در قالب معاملات جعلی به سهامداران ساختگی دیگري منتقل می

ان جز سهامدار. یابد می يا ملاحظه قابلافزایش  کبارهیبهاین هنگام حجم معاملات 

کننـد و ممکـن    این افزایش حجم را نشانه بهبود و ترقی اوضاع سهام بـرآورد مـی  

  .است با خرید ناآگاهانه در وضعیت موجود متضرر شوند

توسـط صـاحبان    معمـولاً این استراتژي دسـتکاري قیمـت    :2دستکاري قیمت

 باهـدف با حجم زیاد ) فروش(خرید  يها سفارشدر این روش . دهد شرکت رخ می

. شـود  ظ قیمت سهام در سطحی خاص و یا افزایش قیمـت سـهام، انجـام مـی    حف

کنندگان از افزایش قیمت براي رسیدن به اهـداف مـالی یـا حسـابداري،     دستکاري

... گذاران جدید به شـرکت و   هاي بالاتر ، جذب سرمایه انتشار سهام جدید با قیمت

  . کنند استفاده می

کننـد و یـا    ن اقدام به فروش سهام مـی کنندگادر این روش دستکاري :3پوشش

کننـد بـا ایـن     منتشـر مـی   موردنظرسهام  يشایعات و اخبار ساختگی منفی درباره

                                                          
1- Parking and Warehousing
2- Price Manipulation
3-Capping



19/هاي معتبر دنیاها در بورسدستکاري قیمت سهام شرکت                                                            

کننـدگان ایـن    دستکاري. هدف که قیمت سهام کاهش یابد و یا حداقل حفظ شود

کننـد چراکـه منـافع     ممانعت از اجراي قراردادهاي اختیار خرید مـی  منظور بهکار را 

  .در قراردادهاي اختیار خرید است ها آناصلی 

کننـد و   را خریداري مـی  موردنظرکنندگان سهام در این روش دستکاري :1تثبیت

کنند به ایـن منظـور کـه قیمـت      سهام منتشر می يیا اخبار ساختگی مثبت درباره

ا ر کننـدگان ایـن کـار   دسـتکاري . سهام مزبور افزایش یابد و یا حداقل حفظ شـود 

کنند به این دلیل که منـافع   ز اجراي قراردادهاي اختیار فروش میممانعت ا باهدف

  .در قراردادهاي اختیار فروش است ها آناصلی 

کنندگان بـا فـروش سـنگین سـهام یـا      در این روش دستکاري :2تهاجم افتان

پس از کاهش قیمـت  . دهند گسترده، قیمت سهام را کاهش می 3فروش استقراضی

تـر   خود را با قیمـت پـایین   شده فروختهکنند و سهام  میسهام اقدام به خرید سهام 

  .کنند نمایند و از این محل سود می خریداري می مجدداً

در ایـن   :4هـاي بـالاتر   خرید در بالاترین قیمت یا معاملات در قیمت

ــتکاري ــی   روش دس ــنهاد م ــد را پیش ــت خری ــالاترین قیم ــدگان ب ــد و در  کنن دهن

 وجـود بـه رد گذاران خُ را براي خرید در میان سایر سرمایه خرید رقابت يها شنهادیپ

گـران بـالاتر از    که قیمت پیشنهادي جدید توسـط سـایر معاملـه    هنگامی. آورند می

گیـرد، قیمـت پیشـنهادي فـروش را      کنندگان قرار مـی قیمت پیشنهادي دستکاري

بـه   گـذاران را تحریـک   کننـد لـذا سـرمایه    دهند یا حجم آن را کم می افزایش می

                                                          
1- Pegging
2- Bear Raid
3- Short Selling
4- Highest Bidder or Transaction at Progressively Higher Prices
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در این وضعیت افزایش تدریجی قیمت سهام اتفاق . کنند بالابردن پیشنهادشان می

  .افتد می

در میـان  ) شده نوشتهاغلب (نامه توافقلهیوس بهها  این ائتلاف :1تشکیل ائتلاف

کنند و با مدیریت  گران یک رهبر را انتخاب می معامله. شود گران تشکیل می معامله

. پردازنـد  مـی  مـوردنظر انی خاص بـه معاملـه روي سـهام    زم يرهبر در یک دوره

شود، ایـن موضـوع    باعث افزایش قیمت و حجم معاملات سهام می ها آنمعاملات 

وجـود  گـران بـه   تصور غلط از بهبود وضعیت شرکت سهامی را نـزد سـایر معاملـه   

 ـ گران هم اقدام به خرید سهام مزبور می سپس سایر معامله. آورد می ن نمایند، در ای

دسـتکاري  . نمایند کنندگان ائتلافی اقدام به فروش سهام خود میهنگام دستکاري

خـود را بـین هـم     آمـده  دسـت  بهسود یا زیان  نامه توافقکنندگان ائتلافی براساس 

  . کنند تقسیم می

  

  

  

  

                                                          
1- Pools 
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  شناسایی دستکاري قیمت ينحوهنظارت و 

نـاظر مقاماتاست،نامحدودحتیومتنوعبسیارقیمتدستکاريهاي شیوهکهجا آناز

. انـد  مواجـه خاصـی هـاي  پیچیـدگی ومشـکلات بـا بازاردرآنپیگیريوکشفبراي

منظـور  بهدستکاري قیمتبازدارندهابزارهايازوسیعیگسترهازمقاماتاین،حال نیباا

: اهداف اصلی نظـارت بـر بـازار   . گیرند میبهرهبازارقیمتبودنواقعیوسلامتحفظ

 ـازطرایجاد بازاري مـنظم و منصـفانه    کنتـرل و نظـارت بـر معـاملات غیرعـادي و       قی

انجام اقـدامات نظـارتی مربوطـه و     قیازطرگذاران رویه، حمایت از سرمایهسوداگري بی

 ـازطرهـاي نظـارتی   ها و رویـه سیاست موقع به، مرور موقع به بازخوردهـاي دریـافتی    قی

  .باشندهاي پیشرو در جهان، میمقایسه با مقررات نظارتی سایر بورس

متقلبانـه، هـاي فعالیـت بازدارنـده قوانینبراساسقیمتدستکاريشورها،ک اکثردر

هـاي  شـیوه شـناخت بـه ملزمتحقیق،مأمورانوناظرانمنظوربدین. شود میپیگیري

کشـف وبررسـی برايمناسبیهايسیستمنیازمندهمچنینوبازاردردستکاريمتنوع

رونـد بررسـی دستکاري قیمت،کشفدرجهتگاماولین. هستندآندرمتقلبانهاعمال

حجـم یـا قیمـت مشـاهده بـا تحقیقمأموربازرس یا . استمعاملاتحجموهاقیمت

     تعیـین مشخصـی ضـوابط براسـاس خـود کـه متعـارف معیارهـاي ازخارجيدادوستد

معـاملات رونـد بررسیبعديگام. شود میمظنونبازار دردستکاريوجودبهگردندمی

مـوردنظر شرکتبامرتبطهاي اطلاعیهواخبارمروروگذشتهدردستکاريموردسهام

مشـکوك دادوسـتدهاي بـه کـه رااشخاصـی وضـعیت مقتضیموارددربازرس. است

بـه رابازارهاي واسطهوکارگزارانراهایندرودهد میقراریموردبررسنیزپردازند، می

علیـه مقرراتیوقوانینوضعونظارتیواحدهايگسترش. خواندیفرامخودباهمکاري

بـازار درآنعـاملان ودسـتکاري مواردشناساییبهکهآنبرعلاوهبازاردردستکاري
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وبـرد  میبالاکنندگان بالقوهدستکاريبراي رادستکاريوتقلبهزینهرساند، مییاري

  .گردد میمطرحبازدارندهعاملیعنوان بهخودترتیببدین

گـذاري  گذاران از شرایط مناسب براي سـرمایه ها و آگاهی سرمایهبا گسترش بورس

که امکان بررسی و  بیترت نیا به. ه استها بسیار بالا رفتدر آن، تعداد معاملات در بورس

پـذیر نیسـت،   تحقیـق امکـان   مـأموران بازرسان و معاملات توسط  تک تکچک نمودن 

هـاي  بـورس اکثـر در. شودافزارهاي نظارتی استفاده میدرنتیجه براي این منظور از نرم

نامتعـارف معـاملات ازناظراننمودنآگاهمنظور بهخاصیافزاري م نرهاي برنامهازدنیا

، SAMPA-PRO1افزار از چهار نرم عمدتاًدر بورس اوراق بهادار تهران . شود میاستفاده

ARAMIS ،BI
افزارها به شـرح  هاي هریک از این نرمویژگی. شودو نهان استفاده می2

  :زیر است

SAMPA-PRO  

SAMPA-PRO. نویسـان داخلـی نوشـته شـد    توسط برنامه 1384افزار در سال این نرم

مختلفی از معاملات را  يها گزارشهاي بازار را در خود جمع کرده و اي از دادهمجموعه

 ـتجزافزار قابلیـت  این نرم. تواند نمایش دهدمی توانـد  هـا را دارد و مـی  داده لی ـوتحل هی

 ـپتر منسجم طور بهالگوهاي دستکاري قیمت را  و یـا قبـل از وقـوع دسـتکاري      داکردهی

ها را داده 3صورت در لحظهافزار بهاین نرم .بینی و گزارش دهدالگوهاي متخلف را پیش

رسـد از آن اسـتفاده   معاملات به پایان مـی  کهیزمانکند و تنها  لیوتحل هیتجزتواند نمی

افزار سرعت عمل در برخورد با دستکاري قیمـت را  شود؛ درنتیجه استفاده از این نرممی

را تشخیص دهد، برخـورد بـا   هر چه ناظر بتواند زودتر دستکاري قیمت . کندطولانی می

بنابراین محـدودیت  . شوندتر بوده و سایر سهامداران زیان کمتري متحمل میآن راحت

                                                          
1 -Sampa-pro Surveillance System
2 -Business Intelligence
3- Online
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لحظه بـودن را  افزارها با قابلیت بهافزار توجیه استفاده از سایر نرملحظه نبودن این نرمبه

  .وجود آوردبه

ARAMIS  

هـاي اروپـا از آن   حاضر اکثر بـورس درحالافزار متعلق به کشور فرانسه است و این نرم

توان هـم  کند و میآوري میلحظه جمعهاي بازار را بهدادهARAMIS. کننداستفاده می

آن معـاملات را رصـد    لهیوس بهدر زمان معاملات بازار و هم در زمان خارج از زمان بازار 

کـه يطـور  بـه بـر روي آن اسـت؛    1افزار امکان تعریف هشدارویژگی مهم این نرم. کرد

مشاهده الگوي دستکاري قیمت در طول بازار یا خارج از زمـان بـازار، هشـدار     درصورت

. افزارها اسـت تر از سایر نرمتحقیق پررنگمأموربازرس و نقش ARAMISدر . دهدمی

 ـدل بـه افزار را در اختیار ایران نگذاشتند و همچنین ها کدهاي اصلی این نرمفرانسوي  لی

نظـارتی در   مسـئولان باعـث شـد    مسـأله نکردند؛ همین  یروزرسان بهافزار را تحریم نرم

  .افزار نظارتی داخلی دیگري باشندهاي نرمبورس به فکر نسخه

BI  

کنـد، و  آوري مـی و مرتـب جمـع   شدهيبند طبقهصورت بههاي بازار را افزار دادهاین نرم

. دهدوارد مشکوك را گزارش میها را با الگوهاي دستکاري قیمت مطابقت داده و مداده

افـزار در  لحظه نبودن آن است، لذا کاربرد عمـده ایـن نـرم   بهBIترین محدودیت بزرگ

افـزار امکانـات   هـاي گسـترده ایـن نـرم    بنـدي طبقـه . هـاي خـارج از بـازار اسـت    زمان

گران سهام شرکت خاص، شناسایی روابط یافتن ارتباط بین معامله: نظیر يفرد منحصربه

                                                          
1- Alert
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ایـن   يها گزارشلهیوس به.  آوردرا فراهم می... گران و اي معاملهاي یا تشابه لایهخوشه

  . بینی کندهاي احتمالی را پیشتواند دستکاريتحقیق میافزار مأمورنرم

  افزار نهاننرم

و  یروزرسـان  بـه اسـت، قابلیـت    شـده  نوشتهنویسان داخلی افزار که توسط برنامهاین نرم

ویژگـی  . تحقیـق را دارد سازي براي مـأمور و شخصی ازیموردنهاي ژگیاضافه کردن وی

لحظـه  ارسـال هشـدار بـه    باهدفنهان . لحظه استامکان ارسال هشدار به ،اصلی نهان

بازرس و افزار حافظه ندارد، تنها در معاملات روز جاري به این نرم ازآنجاکه. طراحی شد

یکسـان،   دوفروشی ـخربـر افزار نهان براي نظـارت  از نرم. کندتحقیق کمک میمأمور

  . شوداستفاده می... جهش قیمت، قیمت آخرین معامله و 

افـزار نظـارتی بسـیار    هاي نیویورك، لندن و چند بورس معتبر دیگر، از نرمدر بورس

افزار علاوه این نرم. شوداستفاده میSMART SONARپیشرفته و هوشمندي به نام 

 ـتجزآوري و بر جمـع      هـاي بـازار و اطلاعـات و اخبـار شـرکت، امکـان       داده لی ـوتحل هی

ایـن  . هـاي خبـري را نیـز دارد   آوري اطلاعات متنی در تالارهاي گفتگو یا سـایت جمع

ها را کند که روند معاملات آتی سهام شرکتکمک می SMART SONARامکان به 

. هـا را گـزارش دهـد   نمغایرت یـا معـاملات غیرمنتظـره آ    درصورتبینی کرده و پیش

امـا معـاملات سـهام     ي سهام شرکتی مثبـت باشـد،  اگر تمام اخبار درباره مثال عنوان به

این مـورد را گـزارش کـرده و     SMART SONARشرکت با رشد منفی همراه باشد، 

. باید آن را بررسی کند بازرس
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  هاي معتبر دنیامقررات منع دستکاري قیمت در بورس

کـه بـه یکـی از دو شـکل رفتـار اقتصـادي        1در بازارهاي مـالی  سوءاستفادهیطورکل به

شود، در بازارهـاي   بندي می معاملات دارندگان اطلاعات نهانی و دستکاري قیمت طبقه

اگرچه هر دو این مفـاهیم در فضـاي   . شوند مالی شناخته می جرایمعنوان بهافتهیتوسعه

معاملـه دارنـده   . کدیگر متمایز و مستقل هستندکنند، از ی بازارهاي مالی مصداق پیدا می

از مزیت موجود، یعنـی دسترسـی بـه اطلاعـات درونـی       يبردار بهرهاطلاعات نهانی به 

انجام معامله در بازار بر پایه ایـن اطلاعـات   قیازطرفرد متخلف که  گرددیبرمشرکت، 

 ـ ن اطلاعـات نهـانی   یا افشاي آن به شخص ثالثی که او با انجام معامله با استفاده از ای

از سوي دیگر، دستکاري قیمـت بـه ایجـاد شـرایط     . خود منفعتی کسب نماید حساب به

هاي بازار  در سطح قیمت ژهیو بهغیرمنصفانه، ناعادلانه و تا حد زیادي ساختگی در بازار، 

کننـدگان بـازار بـه     موجب انتقال ثـروت از سـایر مشـارکت    طورمعمول بهکه  گرددیبرم

عنـوان   بـا ایـن تعریـف کلـی، دامنـه وسـیعی از اعمـالی کـه        . شود شخص متخلف می

لازم به ذکر است کـه اغلـب ایـن دو    . ردیگیبرمشوند را در  دستکاري قیمت مطرح می

گردد و  از بازار مشاهده می سوءاستفادهزمان در موارد  طور ترکیبی و هم پدیده رفتاري به

و  ییکـارا چه مسلم است عواقب چنین رفتارهایی در بازار و اثرات نامطلوب آن بر  اما آن

 سوءاسـتفاده اهمیـت  . گذاران اسـت  نقدشوندگی بازار و نیز مشروعیت آن از دید سرمایه

صـادهاي  مالی اساساً به اهمیت نقش بازارهاي مـالی در اقت  جرایمیکی از  عنوان بهبازار 

عـدم   درصـورت در اقتصـاد جهـانی    آمده دست بهمیزان رشد اقتصادي . گرددیبرمنوین 

منابع کمیاب  ییکارااین امر متضمن تخصیص . است تصور رقابلیغوجود بازارهاي مالی 

  .است

                                                          
1- Market Abuse
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هاي گسترده در اواخر دهه نود، مجدداً اثرات منفی دستکاري قیمـت  در پی رسوایی

تـدوین قـوانین و    ازجملـه وده و منجر به افزایش اقدامات نظارتی را بر بازار یادآوري نم

در  2از بـازار  سوءاستفادهدر انگلستان، دستورالعمل  1مقررات نظیر قانون بازارها و خدمات

هـاي انـرن،    رسـوایی . شده است متحده الاتیادر  3اتحادیه اروپا و قانون ساربینز آکسلی

نتایج نامطلوبی بر اعتبار بازارهاي مالی داشت، بلکه تنها نهورلدکام، پارامالات و سایرین 

هـاي مـذکور نیـز اثـرات منفـی       شرکت کارکنانرد، سهامداران و گذاران خُ براي سرمایه

 "4بدون قربـانی  جرایم"بندي  از بازار در طبقه سوءاستفادهبنابراین، این باور که . گذاشت

  .گیرد، کاملاً مردود شده است قرار می

از  سوءاسـتفاده هاي بـازار مـالی و مصـادیق     یکی از واقعیت عنوان بهدستکاري بازار 

و یکی از موضـوعات   شود هاي اساسی در بازارهاي مالی نیز محسوب می بازار از دغدغه

اي  مهمی است که هم بـراي مقـررات معـاملات و هـم کـارایی بـازار از اهمیـت ویـژه        

ها، اخـتلال   دلیل تحریف قیمت تکاري بازار را بهمقامات ناظر هرگونه دس. برخوردار است

هـاي سـنگین بـر گـروه کثیـري از       در فرآیند کشف قیمت و احتمـال وارد آوردن زیـان  

طور خاص، بسیاري از بازارهاي آسـیایی از اوراق  به. اند گذاران ممنوع اعلام کرده سرمایه

تر از دستکاري  بیش جهیدرنتبهاداري برخوردارند که داراي حجم معاملات اندکی بوده و 

طـور پنهـان صـورت     در بازارهاي مالی مدرن، دستکاري اغلب به. پذیرند بازار آسیب می

اگرچـه بـه نظـر    . باشد قانونی نمی يگردهایپقابل ردیابی و انجام  یراحت بهگیرد که  می

تنزل یافته است،  یتوجه قابلهاي بزرگ تا حد  هاي دستکارانه در بورس رسد فعالیت می

و نیز بازارهـاي   متحده الاتیایکن هنوز یکی از مسائل جدي در بازارهاي فرابورس در ل

در بسیاري از بازارهاي نوظهور کـه از مقـررات    خصوص به. رود می شمار بهمالی نوظهور 

                                                          
1- Financial Services & Markets Act (FSMA)
2- EC Market Abuse Directive
3 -Sarbanes – Oxley Act
4 -Victimless Crime
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. شـایع و متـداول اسـت    همچنـان اجرایی و حقوقی ضعیفی برخوردارند، دستکاري بازار 

تـري برخـوردار هسـتند، در دهـه      ه بازارها از مقررات جامعک متحده الاتیا، در حال نیباا

هـاي   اگرچـه نظریـه  . مورد دستکاري قیمت به ثبت رسـیده اسـت   100گذشته بیش از 

است، شواهد تجربـی چنـدانی در ایـن     شده ارایهدستکاري بازار سهام  يمتعددي درباره

علاوه بر این، اغلب شواهد تجربـی موجـود نیـز بـر کشـورهاي      . باشد زمینه موجود نمی

اند و تحقیقات چندانی در رابطه با بازارهـاي   متمرکز شده متحده الاتیانظیر  افتهیتوسعه

در کشورهاي  الزامات افشاي اطلاعاتی و مقررات اوراق بهادار. است نشده انجامنوظهور 

 افتهیتوسعهبا سایر کشورهاي  متحده الاتیاالزامات افشا در . مختلف بسیار متفاوت است

ایـن الزامـات و مقـررات اوراق بهـادار در      کـه یدرحالاز وابستگی بالایی برخوردار بوده، 

  .گیرانه نیست بازارهاي نوظهور چندان سخت

کننده، کـه   شار شایعات غلط و گمراهمنظور جلوگیري از انت ها به مقامات ناظر بورس 

گـذارد،   گرفته اثر منفی بر وضـعیت بـازار مـی   هاي صورت به مطالعات و بررسی با توجه

 ـدل بـه در اغلب بازارهاي مالی  1پراکنی اگرچه شایعه. اند اقدام به تدوین مقررات نموده  لی

 کـه ییازآنجااما رسد،  نظر نمی استفاده از ابزارهاي مختلف از مشکلات چندان شایعی به

منظور تأمین اعتمـاد بـه    هاي بورسی در بازار به شرکت ياعتبار اطلاعات منتشره درباره

خصوص از شدت عمـل   ها در این هاي ناظر بورس اهمیت است، لذا مقام حائزبازار بسیار 

اي در این  گیرانه بالایی برخوردار بوده و اقدام به تدوین قواعد و مقررات صریح و سخت

خلاصه قوانین منع دستکاري قیمـت در   طور بهدر ادامه این بخش ابتدا . اند ینه نمودهزم

سپس قوانین منع دستکاري قیمـت در بـورس اوراق بهـادار     وهاي معتبر بررسی بورس

  .شودمی هاي معتبر مقایسهو با قوانین بورسشده  ارایهتهران 

                                                          
1- rumor mongering
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  نیویورك

  موارد ممنوع: الف

دستکاري قیمت که عبارت است از هرگونـه دخالـت عمـومی در برآینـد نیروهـاي آزاد      

کلاهبرداريیافریبقصد به،طورمعمول بهو،از اوراق بهادار گونه کیعرضه و تقاضاي 

،بر قیمت اوراق یا فعالیت عـادي بـازار   مصنوعیریتأثیامهارلهیوس بهگذاران سرمایهاز

  .استممنوعشودیمانجام

  خذ قانونیأم: ب

دسـتکاري در عرضـه و    ممنوعیتموضوعبا1933اوراق بهادار  قانون(a)17بخش -1

  فروش اوراق بهادار

اوراققیمـت دسـتکاري ممنوعیتموضوعبا1933قانون اوراق بهادار  (a)9بخش -2

  بهادار

وبـازاردسـتکاريبـرنـظارتمـوضوعبـا1933قانون اوراق بهادار  (b)10بخش -3

  ترفندهاي فریبکارانه وتـدابـیرازاسـتفاده

تدبیر،ابزار،هرگونهيریکارگ بهبودنغیرقانونیموضوعبا1933قانون b5-10ماده -4

کلاهبـرداري؛ اعـلام هرگونـه اطلاعـات مهـم و اساسـی        منظـور  بـه خاصترفنديیا

،اشتن در هرگونه فعالیـت ددستیا،غیرواقعی یا حذف هرگونه اطلاعات مهم و اساسی

خرید یا فـروش   يدر زمینه ،لاهبرداري از افرادکوفریببهمنتهیوکار کسبیااقدام،

  اوراق بهادار
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با موضوع ممنوعیت دستکاري بازار تـوسط کـارگزاران و  ، 1934قانون (p)15بخش -5

  .گران اوراق بهادار در بازارهاي خارج از بورسمعامله

  مجازات: پ

  :تنبیه اداري-1

توقیف و ممنوعیت معاملات  

ا مشروط شدن پروانه عضـویت در کمیسـیون بـورس و اوراق    یتعلیق،ابطال

  1ربهادا

ممنوعیت انجام هرگونه دادوستد در بازارهاي زیر نظر کمیسیون  

تعیین جریمه نقدي  

استرداد تمامی درآمدهاي حاصل از رفتار خلاف قانون  

  

  :احکام حقوقی-2

 تخلف از قانون توسط دادگاهصدور حکم  

الزام به استرداد اموال و جبران خسارت افراد  

الزام به پرداخت جریمه نقدي  

  

  :مجازات کیفري-3

  یـک جــرم کــیفري تــوسط دادگسـتري       عنـوان  بـه عمل دستکاري بـازار

  .گیردتـحت پـیگرد قـرار می متحده الاتیا

                                                          
1 -Security Commission
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  لندن

موارد ممنوع: الف

پنهـان یـا نادرسـت، وفریبنـده بینـی پیشیاتعهداعلامیا،اطلاعیههرگونه انتشار -1

انجـام   باهـدف ریـب دیگـران و   فقصـد  بـه ،رگـذار یتأثو  مهـم حقیقـت هرگونـه کردن

خودداري از احقاق حقوق متعلق به  یا،گذاريگذاري یا جلوگیري از انجام سرمایهسرمایه

:یکی از موارد زیر ممنوع است تحققشرط به،شده انجامگذاري سرمایه

 باشد داده رخدر داخل کشور انگلستان  ادشدهیموارد.

 از این تخلفـات اسـت در داخـل کشـور      دهید انیزشخصی که طرف مقابل و

.انگلستان باشد

 یا در شرف امضا در داخل کشور انگلستان باشد امضاشدههرگونه قرارداد.

غیرواقعی و فریبنده بـر بـازار یـا قیمـت یـا       يریتأثباعث  عمد بههرگونه رفتاري که -2

خریـد، بـه دیگريشخص،گذاري شود و در اثر این رفتار فریبکارانهارزش یک سرمایه

گذاري سرمایهانجامازیا،بپردازد ادشدهیگذاريسرمایهتضمینیانویسی،پذیرهفروش،

تخلـف کـه آنشرط به،خـودداري کند شده انجامگذاري از حقوق سرمایه يبردار بهرهیا 

  .استممنوعباشد،گرفتهصورتانگلستانکشورداخلدر

مأخذ دیگر: ب

دادگستريوکلان،هاي کلاهبرداريبررسیاداره،اداره صنعت و بازرگانی انگلستان-1

اختیار را دارند که تخلفات کیفري مربوط به نقـض مفـاد بخـش     اینانگلستانسلطنتی

قـرار پیگردتحت،این قانون را که در داخل خاك انگلستان یا ولز اتفاق افتاده است 47

کیفري مربوط به مـوارد   يها پروندهبـهرسـیدگیبـهمـجازمـالیخدماتاداره. دهند
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و  تهیـه یتـازگ  بـه مضـمون ایـن باايلایحهنویسپیشهرچند،دستکاري بازار نیست

.است شده ارایه

توانـد یم ـ1986از قـانون مصـوب سـال     61اداره خدمات مالی طبق مفـاد بخـش   -2

صدور احکام حقوقی و الزام متخلفان به جبران خسارات  منظور بهحـقوقی را  يها پرونده

.دهد قراررسیدگیمورد،به اشخاص واردشده

داراي پروانـه فعالیـت را بـه     يهـا  شـرکت خـود   يها هیطلاعااداره خدمات مالی در -3

اي و پایبندي به اصول صداقت و انصاف در انجام معاملات ملزم رعـایت اخـلاق حـرفه

  .کندمی

هـاي خاصـی بـراي جلـوگیري و مقابلـه بـا عمـل        در قوانین بورس نیـز ممنوعیـت  -4

.است شده گرفتهدستکاري بازار توسط اعضاي بورس در نظر 

  مجازات: پ

  :يمجازات کیفر-1

 دوهریا،سال حبس یا جریمه نقدي 7حداکثر

  :مجازات اداري-2

هـاي داراي  هاي اداره خـدمات مـالی توسـط شـرکت    براي تخلف از اطلاعیه

لغـو ومطبوعـات دردرج،جریمـه نقـدي   شاملهاییمجازات،پروانه فعالیت

به همین شـکل   راخوداعضاينیزهابورس. شدخواهدگرفتهنظردرپروانه

  .کنندمجازات می
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  توکیو

  موارد ممنوع: الف

  :استممنوعقانون،طبق،انجام هریک از اعمال زیر 

تشـویق یـا قـانون خـلاف اعمـال بـه توسـل دیگران،فریب،پخش هرگونه شایعه-1

یا هرگونه دادوسـتد اوراق   دوفروشیخريقانون در زمینه خلافعملانجامبهدیگران

  .اوراققیمتدرتغییرایجادقصد به،بهادار

ارایـه ،جـه یدرنتانتقال حقوق مربـوط بـه آن و    قصد بهاوراق بهادار ) یا خرید(فروش -2

  .دادن کاهش درآمد مشمول مالیاتو نشان شده انجامدادوستدازفریبندهتصویري

و بـه  ) یـا فروشـنده  (بهادار با تبانی شخص خریـدار  زمان اوراق هم) یا خرید(فروش -3

  .قیمت مشابه

واوراقمعـاملات برریتأثقصد به،رونقپرتصویري فریبنده از یک بازار داغ و  ارایه-4

یـا انفراديطور به،دستورهاي خرید یا فروش گونه نیاپذیرش  یاارایهیاها،قیمتتغییر

  .دیگرانکمکبا

  :دیگرقانونی مآخذ: ب

ماننـد ،گـر تنظیمهاي خودطبق قوانین سازمان قیمتهرگونه عمل منجر به دستکاري 

  .استممنوع،گران اوراق بهادارهاي معاملهاتحادیه یابهاداراوراقهايبورس

  مجازات: پ

حداکثر پنج میلیون ین جزاي نقدي و یـا حـداکثر پـنج     قیمتمجازات تخلف دستکاري 

 دسـت  بـه سود نقـدي یـا    قصد بهقیمتچنانچه عمل دستکاري . سال حبس خواهد بود

میلیون ین و یـا   30حداکثر برابر با  مجازاتی،آوردن هرگونه دارایی غیرنقدي انجام شود

  .سال حبس در پی خواهد داشت 5حداکثر 
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  فرانکفورت

  موارد ممنوع: الف

منافعکالا،ارز،تقدم،حق،دستکاري قیمت هرگونه اوراق بهادار قصد بههرگاه شخصی 

بـه تخلفیمرتکبدیگرمشتقابزارهرگونهیا،مشارکت در سود شرکت حقازحاصل

  :متوجه وي خواهد بود عملاینکیفريمسئولیتشود،زیرشرح

حـق ،نتشار هرگونه اطلاعیه حاوي مطالب غیرواقعی و مؤثر بر قیمـت اوراق بهـادار  ا "

،حاصل از حق مشارکت در سود شرکت یا هر ابزار مشـتق دیگـر   منافعکالا،ارز،تقدم،

  ".فریب دیگران قصد بهاستفاده از هرگونه ابزار دیگر  یامهم؛اطلاعاتافشايعدمیا

  مأخذ قانونی: ب

  قانون بورس آلمان 88بخش 

  دلیل یا دلایل لازم براي پیگیري: پ

مجازاتقابلصورتیدرافرادجرمهرگونه،قانون بورس آلمان 88براساس مفاد بخش 

ریتـأث ازخیـر، یـا باشـد بودهمایلکهاینازنظر صرف،موردنظرشخصکهبودخواهد

شـرط دیگـر   . بازار آگاه بوده باشد هايقیمتوبورسدردستکاريصورت بهخودعمل

هاي بر وضعیت بورس و قیمت يرگذاریتأثقصد بهموردنظرقانون این است که شخص 

کـافی هـا قیمتبريرگذاریتأثقصدتنها،در اینجا. مرتکب چنین عملی شده باشدبازار 

  .عمل خلاف قانون نیست انجامدرشخصموفقیتبهنیازيواست
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  مآخذ دیگر: ت

از قانون بورس آلمـان هرگونـه    88دادستانی این اختیار را دارد که براساس مفاد بخش 

هـا بـا توجـه بـه نقـش      همچنـین بـورس  . مورد خلاف قانون را تحت پیگرد قرار دهـد 

نسبت به عملکرد صحیح بازار و درستی فرآیند  ها آنگري و ضرورت اطمینان خودتنظیم

 ـازاایلی مس ـدرمداخلـه وبررسـی بـراي ايگستردهاختیاراتاز،تعیین قیمت  دسـت  نی

  .برخوردارند

  مجازات: ث

برابرمجازاتیآلمانبورسقانون88بخشازتخلف،براساس مفاد قانون کیفري آلمان

تحریم معاملات . حبس یا پرداخت جریمه نقدي در پی خواهد داشت سالسهحداکثربا

 ازجملـه گـران داراي مجـوز   و معامله ءیا لغو پذیرش مجوز رسمی کارگزاري براي اعضا

  .داشته باشد دنبال بهتواند تنبیهات دیگري است که تخلف از قانون مزبور می
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  ترکیه

  موارد ممنوع: الف

اشـخاص طـرف ازفعالیـت مجـوز داراياشـخاص ،هرگونه عمل اشخاص حقوقی-1

کـار   هـا  آنابزارهاي موجود در بازار سرمایه با  دادوستديزمینهدري که افرادوحقوقی

اي جریان عرضه و تقاضا و نشان دادن چهره بـرمصنوعیيرگذاریتأثقصد به،کنندمی

  .استممنوع،از بازار موجود و حفظ قیمت اوراق یا افـزایش و کاهش آن یرواقعیغ

نادرسـت تفسـیر یافریبکارانهیا،یرواقعیغ،انتشار هرگونه اطلاعات و اخبار فریبنده-2

داراياشـخاص ،افشاي اطلاعات محرمانه توسط اشخاص حقوقی یااخبار،واطلاعات

  .استممنوع،کنندکار می ها آنو افرادي که با  حقوقیاشخاصطرفازفعالیتمجوز

  مجازات: ب

ترکیـه لیـر میلیارد25تا10از،سال و جزاي نقدي سنگین 5تا  2از،ـ مجازات حبس

بـه حـداقل نقديجزاي،؛ براي تشدید مجازات)هزار دلار آمریکا 50تا20بهنزدیک(

  .انجام عمل خلاف قانون ازآمده دست بهمنافعبرابرسهمیزان

  .خواهد بود شیافزا قابلبرابرنیمویکمیزانتانقديجزاي،تکرار جرم درصورتـ 

هاي داراي مجوز از سوي شوراي بازار سرمایه از انجام یا کمک به انجام عمل ـ واسطه

 50متخلفان به پرداخت جریمه نقدي حـداکثر بـه میـزان    . اندمنع شده قیمتدستکاري 

م یــا  ئتـعلیق دا صورت بهتحمل تنبیه اداري  وسرمایهبازارشورايبهآمریکادلارهزار

  .هاي کارگزاري در بورس استانبول محکوم خواهند شدمـوقت فعالیت
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  مالزي

  موارد ممنوع: الف

عامل یا مسبب هر نوع فعالیتی شـود   میرمستقیغمستقیم یا  طور بههیچ فردي نباید -1

معاملات بازار سـهام و اوراق بهـادار    درموردکننده گمراهکه منجر به ایجاد تصور غلط و 

  .قیمت آن اوراق شود درموردکننده گمراهمالزي یا تصور 

خرید یا فروش اوراق بهاداري که با تغییر مالکیت حقیقـی   لهیوس بههیچ فردي نباید -2

نگهـداري قیمـت در محـدوده خـاص     معاملات جعلی، حیلـه،  لهیوس بهیا  همراه نیست،

  .سازي در قیمت بازار اوراق بهادار شودمسبب نوسان

  مجازات: ب

هـا انجـام دهـد حـداقل بـه مبلـغ       هر فردي که خلافی در ارتباط با دسـتکاري قیمـت  

  .شودسال زندانی می 10و حداکثر به مدت  شده مهیجررینگیت  ونیلیم کی
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  بورس اوراق بهادار تهران

  موارد ممنوع: الف

  :باشدانجام هریک از اقدامات زیر ممنوع می

مربوط به اوراق بهادار موضوع این قانون را کـه   "اطلاعات نهانی"که هر شخصی  -1

به ضرر دیگران یا به نفع خود یا  ار وي قرارگرفته به نحوي از انحاحسب وظیفه در اختی

عنوان نمایندگی داشته باشـد، قبـل از انتشـار    به هر ها آنطرف اشخاصی که از به نفع

را در غیـر مـوارد مقـرر     ها آنقرار دهد و یا موجبات افشا و انتشار  مورداستفادهعمومی، 

  .فراهم نماید

به معـاملات اوراق بهـادار مبـادرت     "اطلاعات نهانی"هر شخصی که با استفاده از -2

  .نماید

کننـده از رونـد   وي نوعاً منجـر بـه ایجـاد ظـاهري گمـراه     هر شخصی که اقدامات -3

هاي کاذب و یا اغواي اشخاص به انجام معـاملات  معاملات اوراق بهادار یا ایجاد قیمت

  .اوراق بهادار شود

 يهاعلامی"هر شخصی که بدون رعایت مقررات این قانون اقدام به انتشار آگهی یا -4

  .عمومی اوراق بهادار نماید يهمنظور عرضبه "نویسیپذیره

شـرکت شـناخته    "اطلاعات نهانی"اشخاص داراي  عنوان بهاشخاص زیر  -1تبصره

  :شوندمی

  و معاونان آنان رعاملیمدعامل، هیأت، رهیمد هیأتمدیران شرکت شامل اعضاي ) الف
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  بازرسان، مشاوران، حسابداران، حسابرسان و وکلاي شرکت) ب

از ده درصـد  تکفـل خـود، بـیش   و یا به همراه افراد تحت ییتنها بهسهامدارانی که ) ج

  یا نمایندگان آنان اردارندیاختسهام شرکت را در 

هـاي مـادر   ربط یا نماینـدگان شـرکت  و مدیران ذي رهیمد هیأتو اعضاي  رعاملیمد) د

 رهیمـد  هیـأت که مالک حداقل ده درصد سهام یا داراي حداقل یک عضو در ) هلدینگ(

  .پذیر باشندسرمایه شرکت

اطلاعـات  "سایر اشخاصی که با توجه به وظایف، اختیارات و یـا موقعیـت خـود بـه    ) ه

  .دسترسی دارند "نهانی

اند آن بخش از معاملات اوراق این ماده موظف 1تبصرهاشخاص موضوع -2تبصره

نباشـد، ظـرف پـانزده روز پـس از انجـام       "اطلاعات نهانی"بهادار خود را که مبتنی بر

  .مربوط گزارش کنند "اوراق بهادار بورس"و  "بورس اوراق بهادار سازمان"معامله، به 

  مأخذ قانونی: ب

  قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران 46ماده 

  قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی 10ماده 

  مجازات: پ

قانون بازار اوراق بهادار شوند، به حـبس تعزیـري از سـه     46اشخاصی که مشمول ماده 

یـا زیـان    آمـده  دسـت  بـه ا به جزاي نقدي معادل دو تا پنج برابر سـود  ماه تا یک سال ی

  .نشده یا هر دو مجازات محکوم خواهند شدمتحمل
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  مأخذ دیگر: ت

 تخلفاتی که موجب محرومیت کارگزار: انضباطی کارگزاران دستورالعمل7ماده 

  :شود، عبارت است ازاز انجام معاملات حداکثر تا شصت روز کاري می

تغییر سهامداران کارگزاري یا درصد مالکیت آنان بدون رعایت تشریفات مقرر-1

چینی بـدون  چینی گسترده و غیرمتناسب با عرضه و تقاضاي بازار یا سفارشسفارش-2

جریـان غیرواقعـی   هاي غیرمستند که منجـر بـه ایجـاد    سفارش یا براساس سفارش

.عرضه و تقاضا گردد

القاي رونق و حذف سفارش وارده پس از ورود  باهدفورود سفارش خرید یا فروش -3

هاي دیگر کارگزاران و اقدام به انجام معامله در سمت دیگر، توسط یک یـا  سفارش

هماهنگ صورت بهچند کارگزار 

طولانی باهدفدوفروشیخرهاي هاي پایینی صفچینی گسترده در قسمتسفارش-4

اهدافی خاص ماننـد   درجهتجلب منفعت براي خود یا دیگران  منظور بهشدن صف 

...و  هاي معاملاتی و یا فعالیت در طرف مقابلشمول در ضوابط رفع گره

هاي خرید یـا فـروش جـاري    تر از مظنهورود سفارش خرید یا فروش بالاتر یا پایین-5

گیري ودي یا نزولی در قیمت اوراق بهادار جهت بهرهایجاد روندي صع منظور بهبازار 

  به نفع خود یا سایرین جادشدهیااز قیمت 

بهادار یا کـالا بـا انجـام معاملـه در حجـم کـم        هگذاري ورقاخلال در فرآیند قیمت-6

اي متفـاوت بـا   نامتعارف و یا انجام معاملات هماهنگ شده و یا معامله يها متیباق

  جریان بازار

و پرکردن تمام یا بخشی از حجم مبنـا بـا    سو کیتحریک طرف عرضه یا تقاضا از -7

بهادار از سوي دیگر توسط یک یا چند کارگزار هخرید یا فروش ورق
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 يهـا  مـت یقانجام معاملاتی بدون تغییر مالکیـت نهـایی بـا اهـدافی ماننـد ایجـاد       -8

ساختگی یا القاء رونق یا رکود در بازار

 يهیا اعتبار بیشـتر از یـک روز پـس از جلس ـ   ) DAY(ار روزانهورود سفارش با اعتب-9

معاملاتی و حذف آن توسط کارگزار در روز بعد با هدف القاي رونق یا رکود در بازار

اینترنـت،  (شفاهی، کتبـی یـا الکترونیکـی     صورت بهانتشار اخبار یا شایعاتی در بازار -10

خریـد یـا    جهـت آنازو ایجاد جو مثبت یا منفی و سوءاستفاده ) پیامک و امثال آن

  فروش اوراق بهادار یا کالا توسط کارگزار

شده بین شعب مختلف یک یا چند کارگزار که منجر انجام رقابت کاذب و هماهنگ-11

  .ا کالا شودبه افزایش یا کاهش قیمت ورقۀ بهادار ی

بینـی  از قبیل تعـدیل پـیش  (بر قیمت سهام  رگذاریتأثاستفاده از اطلاعات افشانشده -12

سود هر سهم، عرضه عمده سهام، شروع بازارسازي، کسـب سـود توسـط شـرکتی     

از سـهام توسـط    یتـوجه  قابـل معامله سهام، تصمیم به خرید حجـم   قیازطرخاص 

  خود یا اشخاص دیگر در معاملات به نفع) کارگزار یا شرکتی خاص براي پرتفوي

  غیر از موارد مقرر ییها روشافشاي اطلاعات افشانشده ناشري خاص به -13

مـواردي   رازی ـغ بـه مشتریان تحت هر عنوان  يهافشا یا استفاده از اطلاعات محرمان-14

  .که طبق مقررات یا مجوزهاي سازمان مشخص گردیده است

شناسایی سود یا زیان جهت ایجاد انحـراف در   باهدفانجام معاملات صوري صرفاً -15

و یـا درآمـد حاصـل از     شده تمامهاي حسابداري مشتري خاص مانند بهاي شاخصه

  .ها که به عاملیت کارگزاري و اطلاع وي انجام شودگذاريفروش سرمایه

یـا قطعیـت معـاملات     هرگونه فعل یا ترك فعلی که برخلاف مقررات مانع از وقوع-16

  :اوراق بهادار شود، از قبیل عمدهکالا و یا معاملات 

 رغم دستور فروشنده و وجود تقاضابهخودداري از عرضه در قیمت پایه یا بالاتر  

ـ  روز قبـل کـه بـالاترین تقاضـاي      هخودداري از ورود سفارش خرید مشتري در ادام

  .خرید را داشته است

 هاي مقرر به اتاق پایاپايواریزي مشتري در مهلتخودداري از پرداخت حصۀ نقدي  
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هاي مقررعدم تحویل سند تسویه خارج از پایاپاي در مهلت  

عدم تهیه یا خودداري از تنظیم یا تأیید یا صدور اسناد معاملات  

انجام معاملات ساختگی برخلاف اصول متعـارف و منصـفانه بـازار جهـت گریـز از      -17

  هاي مقرراتی بازارمحدودیت

کـه   يافـزار  نـرم و  يافـزار  سـخت استفاده از هر ابزار و یا امکانات غیرمجاز اعـم از  -18

  .رفتن رقابت سالم و منصفانه بین کارگزاران گرددموجب از بین

هـا، بازارهـاي خـارج از    در بـورس  شـده  رفتهیپذاوراق بهادار یا کالاي  دوفروشیخر-19

  معاملاتی توسط کارگزار يهبورس خارج از سامان

که مستلزم اخذ مجوز بوده و مجوز مربوط قـبلاً از سـازمان اخـذ    هاییفعالیتانجام -20

معاملات اوراق بهادار، کالا، سـبدگردانی، مشـاوره پـذیرش،    : قبیلنگردیده است، از

بنـدي اوراق  گذاري، مشاوره عرضه، پردازش اطلاعات مـالی و رتبـه  مشاوره سرمایه

  بهادار

  ساسنامههایی خارج از موضوع اانجام فعالیت-21

هاي مالی حسابرسـی  و عملکرد و صورت رهیمد هیأتهاي فعالیت گزارش هعدم ارای-22

مجـامع   جلسات صورتارایهماه از تاریخ پایان سال مالی و عدم  4شده ظرف مهلت 

عمومی کارگزاري حداکثر ظرف مهلت ده روز از تاریخ جلسه به سازمان، بـورس یـا   

  فرابورس حسب مورد

حسـابرس بـر روي    اظهـارنظر مـردود و یـا عـدم     اظهـارنظر د عدم رفع عوامل موج-23

  کنندهتوسط مرجع رسیدگی شده نییتعهاي مالی در مهلت صورت

استفاده از کد معاملاتی، اطلاعات، اسناد و مدارك مربـوط بـه معـاملات یـا وجـوه      -24

  مشتریان به نفع خود یا سایرین

بورس یا سازمان بدون داشتن سمت یا ایجـاد تعهـد    يهنمایند عنوان بهمعرفی خود -25

  ها آننسبت به 
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 ـو بـه اطلاعات و مستندات مورد درخواست سازمان یا بورس  هعدم ارای-26 در حـین   ژهی

  بازرسی

هاي جاري معاملاتی کارگزاري جهت پوشـش تعهـدات   موجودي حساب تیکفا عدم-27

  کارگزار در قبال مشتریان بستانکار در هر مقطع زمانی

، حـذف  نشـده  انجامهاي کارگزاري از قبیل ثبت معاملۀ اري در دفاتر و حسابدستک-28

  و ثبت تهاتر بدون مجوز شده انجاميهمعامل

اسناد و مدارك غیرواقعی یا جعلی به سازمان یا بـورس یـا اسـتفاده از     هاقدام به ارای-29

  اسناد مذکور در معاملات

اوراق بهـادار و کـالا ظـرف     تأخیر یا عدم پرداخت بدهی ناشی از انجـام معـاملات  -30

  مهلت مقرر توسط کارگزار خریدار

مشارکت یا مدیریت در مؤسسـات   درخصوصبه سازمان و بورس  یرسان اطلاععدم -31

  در بورس شده رفتهیپذهاي یا شرکت

زمـان یـا تصـدي بـه سـمت      هـم  طـور  بهتملک سهام دو یا چند شرکت کارگزاري -32

  مدیرعاملی در دو یا چند شرکت

امضا یا تأیید آن دسته از مستنداتی که طبق مقررات، کـارگزار مکلـف بـه    امتناع از -33

  .باشدیمتأیید آن 

ها بـه نماینـدگی از طـرف اشـخاص حقیقـی و یـا       گذاريامور سرمایه ادارهاقدام به -34

  حقوقی بدون رعایت مقررات مربوط

  اخذ کد معاملاتی بدون رعایت مقررات مربوط به احراز هویت-35

از  شـده  نیـی تعهـاي  از کارمزدهاي مصوب یـا بـیش از سـقف   دریافت وجوهی غیر -36

  مشتریان، تحت هر عنوان

 )46مـاده  (گیري یکی از عناوین مجرمانه فصـل ششـم  در شکل مؤثرداشتن نقش -37

  قانون بازار اوراق بهادار
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بررسی و مقایسه قوانین منع دستکاري قیمت

از بـازار   سوءاستفادهمصادیق  هاي بازار مالی و یکی از واقعیت عنوان بهدستکاري قیمت 

و یکـی از موضـوعات    شـود  هاي اساسی در بازارهاي مالی نیز محسـوب مـی   از دغدغه

اي  مهمی است که هم بـراي مقـررات معـاملات و هـم کـارایی بـازار از اهمیـت ویـژه        

ها، اخـتلال   دلیل تحریف قیمت مقامات ناظر هرگونه دستکاري بازار را به. برخوردار است

هـاي سـنگین بـر گـروه کثیـري از       در فرآیند کشف قیمت و احتمـال وارد آوردن زیـان  

طور خاص، بسیاري از بازارهاي آسـیایی از اوراق  به. اند وع اعلام کردهگذاران ممن سرمایه

تر از دستکاري  بیش جهیدرنتبهاداري برخوردارند که داراي حجم معاملات اندکی بوده و 

طـور پنهـان صـورت     در بازارهاي مالی مدرن، دستکاري اغلب به. پذیرند بازار آسیب می

اگرچـه بـه نظـر    . باشـد  قانونی نمی يگردهایپنجام و ا یابیرد قابلیراحت بهگیرد که  می

تنزل یافته است،  یتوجه قابلهاي بزرگ تا حد  هاي دستکارانه در بورس رسد فعالیت می

و نیز بازارهـاي   متحده الاتیالیکن هنوز یکی از مسائل جدي در بازارهاي فرابورس در 

ي نوظهور کـه از مقـررات   در بسیاري از بازارها خصوص به. رود می شمار بهمالی نوظهور 

. شـایع و متـداول اسـت    همچنـان اجرایی و حقوقی ضعیفی برخوردارند، دستکاري بازار 

تـري برخـوردار هسـتند، در دهـه      که بازارها از مقررات جامع متحده الاتیا، در حال نیباا

هـاي   اگرچـه نظریـه  . مورد دستکاري قیمت به ثبت رسـیده اسـت   100گذشته بیش از 

است، شواهد تجربی چندانی در این زمینه  شده ارایهه دستکاري بازار سهام متعددي دربار

 افتـه یتوسـعه علاوه بر این، اغلب شواهد تجربی موجود نیز بر کشورهاي . ستینموجود 

و تحقیقات چنـدانی در رابطـه بـا بازارهـاي نوظهـور       اند متمرکزشدهمتحده الاتیانظیر 

اتی و مقررات اوراق بهادار در کشورهاي مختلف الزامات افشاي اطلاع. است نشده انجام

از  افتـه یتوسـعه بـا سـایر کشـورهاي     متحده الاتیاالزامات افشا در . بسیار متفاوت است
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ایـن الزامـات و مقـررات اوراق بهـادار در      کـه یدرحـال وابستگی بالایی برخوردار بـوده،  

  .گیرانه نیست بازارهاي نوظهور چندان سخت

کننـده، کـه    منظور جلوگیري از انتشار شایعات غلط و گمراه به ها مقامات ناظر بورس

گذارد، اقدام بـه   گرفته اثر منفی بر وضعیت بازار میهاي صورت بنا به مطالعات و بررسی

استفاده از  لیدل بهدر اغلب بازارهاي مالی  1پراکنی اگرچه شایعه. اند تدوین مقررات نموده

اعتبـار   کـه ییازآنجـا رسـد، امـا    نظر نمی یعی بهابزارهاي مختلف از مشکلات چندان شا

منظور تأمین اعتمـاد بـه بـازار     هاي بورسی در بازار به شرکت ياطلاعات منتشره درباره

خصـوص از شـدت عمـل     هـا در ایـن   هاي ناظر بورس اهمیت است، لذا مقام حائزبسیار 

اي در این  گیرانه بالایی برخوردار بوده و اقدام به تدوین قواعد و مقررات صریح و سخت

  . اند زمینه نموده

شـود، دسـتکاري   ها مشاهده میبا مطالعه مقررات و قوانین ضد دستکاري در بورس

. و ممنـوع اسـت   شـده  فیتعرهاي انجام دستکاري با توجه به شیوه ها آنقیمت در همه 

ل بـه اعمـا   توسـل شـایعه، پخشنیرنگ،دروغ،(رفتار،دادوستدهرگونه  گریدیعبارت به

اطلاعـات انتشـار فریبنـده، اقـدام ،)قـانون خلافعملانجامبهتشویق،خلاف قانون

،عـات خـاص  اطلاازسـو اسـتفاده  مهم،اطلاعاتکردنپنهان،زیآم اغراقوغیرواقعی

نادرست و استفاده از هر نوع ابزار و روشی که بر بازار  وفریبندهبینیپیشیاتعهداعلام

طبق قوانین و مقررات ممنـوع   باشد،مؤثربهاداراوراققیمتثباتیاکاهش،و افزایش

چنانچه شـخص هریـک از   ها در برخی از بورس. شوداست و متخلف مجرم شناخته می

مجـازات وشـناخته مجـرم ،اعمال فوق را انجام دهد یا باعث انجام اعمال مزبور شـود 

  . دشومی

                                                          
1- rumor mongering
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در بـورس لنـدن   . هاي مختلف باهم متفاوت استتعریف دستکاري قیمت در بورس

هاي دیگـر ایـن   از بورس کیچیهملیت انگلیسی در تعریف دستکاري آمده است که در 

مـلاك اعمـال بـودن عمـدي ،نلنـد ها مانند بورسدر برخی از . شرط ذکر نشده است

یـا غیرعمـد    عمد بهچنانچه شخص هاي دیگر بورسدرکهیدرحالاستجرمتشخیص

هـاي نیویـورك، لنـدن،    در بورس. دشومیشـناختهمـجرم،ب اعمال فـوق شـودمرتک

 قیمـت  دسـتکاري  شخیصبراي ت) 1ضابطه ذهنی(فرانکفورت و ترکیه قید داشتن قصد 

. اسـت  شـده  واقـع از جهات مختلف مورد انتقـاد  قید داشتن قصد . شوددر نظر گرفته می

گـذارانی  سـبب دلسـردي سـرمایه    تعیین قصد دستکاري دشوار است و تعقیب نادرست،

علاوه بر قید داشتن قصد دستکاري قیمـت،  . کنندصحیح فعالیت می طور بهشود که می

تواند معاملات نامطلوب و دستکاري قیمـت را، بـدون   قید انجام دستکاري قیمت نیز می

 کنندگان سهام،انگیزه معامله درخصوصنیاز به یک بررسی پرهزینه و اغلب ناامیدکننده 

د، ممکـن  نشومیقیمت اقداماتی که منجر به دستکاري از طرف دیگر نیز . ممنوع سازد

 ؛دستکاري انجام شـود بدون قصد یطورکل به، عدم مهارت، اشتباه و یناآگاهبراثراست 

رسـد  نظر می بهبنابراین، . گذاران داشته باشدولی همان آثار مخرب را بر بازار و سرمایه

در حقوق . تشخیص دستکاري قیمت باشداند معیار مناسبی براي تونمی قید داشتن قصد

هر شخصی کـه اقـدامات وي   ": داردقانون بازار مقرر می 46ماده  3ایران مقنن در بند 

هاي یند معاملات اوراق بهادار یا ایجاد قیمتآکننده از فرنوعاً منجر به ایجاد ظاهر گمراه

به مجازات مقرر محکوم  "اوراق بهادار شودکاذب یا اغواي اشخاص به انجام معاملات 

شود مقنن در تعریف دستکاري قیمت مـلاك را بـر   که مشاهده می گونه همان. شودمی

بررسـی و کشـف قصـد     ازآنجاکـه اقدام قرار داده نه داشـتن قصـد دسـتکاري قیمـت،     

دستکاري بسیار پرهزینه و دشـوار اسـت و همچنـین ممکـن اسـت دسـتکاري قیمـت        

                                                          
1- subjective
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باشد و آثار سوء بر بورس و معاملات بگذارد و نیز راه فـرار و   شده انجامباه اشت صورت به

 تنهـا  نـه ایجـاد کنـد، لـذا قیـد اقـدام بـه دسـتکاري قیمـت          شدهيدستکارتوجیه براي 

. قید قصد دستکاري قیمت است ییکاراهاي قید دیگر را ندارد بلکه به همان محدودیت

افزارهـاي نظـارتی براسـاس    است که نـرم  صورت نیافرآیند کشف دستکاري قیمت به 

، معاملات مشکوك به دسـتکاري را بـه   شده مشخصالگوهاي دستکاري قیمت از پیش 

-به بررسـی مـورد مشـکوك مـی     مأمورانکنند، سپس آن نظارتی گزارش می نیمأمور

توان عمل دستکاري و اطلاعات مربوط به نوع معاملـه و  در این فرآیند تنها می. پردازند

توانـد قصـد   را مشاهده نمود کـه تمـام ایـن مـدارك نمـی      ها آنن معامله و سابقه طرفی

هایی که قید داشتن قصد انجام کامل نمایان سازد؛ بنابراین در بورس طور بهگر را معامله

. شودتر میآوري مدارك و مستندات بسیار دشوارتر و پیچیدهدستکاري ملاك است جمع

هـاي دیگـر   دستکاري که بورس تهران و برخی از بورساین تفاوت در تعریف  جهیدرنت

هاي نیویورك، لندن، فرانکفورت و ترکیه دارند، ضعف و خلأ قـانونی محسـوب   با بورس

  . شودنمی

. گـردد انجام می داده رخهاي وضع قوانین منع دستکاري قیمت با مشاهده دستکاري

قیمـت اسـت؛ کـه    هاي مختلفی در دستکاري روش يریکارگ بهاز  حاکیتجربه کشورها 

هـاي دسـتکاري   گرچـه روش . با وضع قوانین سعی در کنترل و جلـوگیري از آن دارنـد  

هـایی انجـام   ها با اسـتفاده از اصـول و شاخصـه   است اما تمام دستکاري نامحدودقیمت 

  :از اند عبارتها آن برخی ازشود که می

 بدون تغییر در اصل مالکیت دادوستدانجام  

دستور فروش با آگاهی از وجود دستور خریـد متقابـل توسـط     واردکردن

  همان شخص یا شخص دیگر
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دستور خرید با آگاهی از وجود دستور فـروش متقابـل توسـط     واردکردن

  همان شخص یا شخص دیگر

انجام معاملات صوري  

  ــده ــی و فریبن ــات غیرواقع ــار اطلاع ــوردانتش ــلدرم ــالوانت نق اوراق  ق

  شده رفتهیپذ

حفظ ارزش اوراق بهادار شرکت و برخلاف اصول قصد بهدوفروشیخر  

هاتقدم انتقال حق قصد بهدوفروشیخر  

 فریب دیگران قصد بهامضاي قرارداد یا انجام عملی  

 دریافـت مجـدد آن بـه قیمـت      قصـد  بـه انتقال محرمانه ابزارهاي مالی

  ترپایین

 دیگران ترغیب باهدفمعاملات پیاپی  

نرفتـه اسـت، امـا     کـار  بهاصطلاح دستکاري در متون قانونی  اگرچهدر حقوق ایران 

 ـ  46ماده  3عنوان مجرمانه مندرج در بند  ، همـان دسـتکاري   ازار اوراق بهـادار قـانون ب

بـه توضـیح   قیمـت  اسـتفاده از اصـطلاح دسـتکاري     يجا بهدر واقع مقنن . است قیمت

انضـباطی کـارگزاران    دسـتورالعمل 7مـاده  . پرداخته استهاي آن مفهوم و برخی شیوه

کنندگان که با بند است که در آن مقنن بسیاري از اقدامات احتمالی دستکاري 37شامل 

در ایـن مـاده تمـام    . کنند را ممنوع کرده استاقدام به دستکاري قیمت می ها آنانجام 

شـوند ممنـوع   سوب میحالات دستکاري قیمت که پایه و اصل در دستکاري قیمت مح

ترین ماده قانونی منع دستکاري قیمت در بورس توان مهمشده است لذا این ماده را می

هاي دستکاري قیمت و طیف وسیعی از روش ملاحظه قابلاوراق بهادار دانست که تعداد 

این ماده، معاملاتی که منجر به تغییـر مالکیـت    8مثال در بند  طور به. شودرا شامل می

تـوان  و سـاختگی مـی   دوطرفـه با معاملات  چراکهشود را ممنوع اعلام کرده است؛ نمی
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. سایر سهامداران را گمراه کرد و رونق ظاهري در معاملات سهام مزبور بـه وجـود آورد  

لذا ماده مذکور نقش اساسی در منع مصـادیق و ابزارهـاي دسـتکاري قیمـت در قالـب      

اي مرتبط با انتشار اطلاعات و اشاعه شـایعات  هو فعالیت دادوستدهاي مرتبط با فعالیت

  . کنددارد؛ همچنین کارگزاران را از انجام معاملات مشکوك به دستکاري قیمت منع می

هـاي مختلـف، ممنوعیـت    اختلاف در تعریـف دسـتکاري قیمـت در بـورس     باوجود

 هـاي دنیـا  کنندگان در تمام بورسدستکاري قیمت و تحت پیگرد قرار گرفتن دستکاري

تعریف  صورت نیاتوان دستکاري قیمت را به با توجه به مباحث فوق می. مشترك است

طبیعـی   سازوکارگذاري اوراق بهادار، هر اقدام نامتعارفی که فرآیند طبیعی قیمت": نمود

   یطـورکل  بـه . "گذاران را تحت تـأثیر قـرار دهـد   گیري سرمایهتصمیم یطورکل بهبازار و 

بینـیم  تفاوت قوانین دستکاري قیمت در کشورهاي مختلف، اما میرغم بهتوان گفت یم

  .ها محدود شده استتوسط قوانین در این بورس یخوب بهکه دستکاري قیمت 

بـه بـازار و    ها آندستکاري قیمت باعث زیان به سهامداران و درنتیجه سلب اعتماد 

زي بـا مجمـوع صـفر    معاملات در بورس با غالباًازآنجاکه. شودکاهش اعتبار بورس می

آورند کـه سـایر سـهامداران، کـه     دست میکنندگان سودي بهاست، لذا زمانی دستکاري

باعـث   معمولاًدستکاري قیمت . اطلاعی از دستکاري ندارند، زیانی متحمل شوند عمدتاً

کننده ناشی از دستکاري قیمت را شود که فریب شرایط گمراهزیان سایر سهامدارانی می

 صیتشـخ  قابلکامل اجرا شدند،  طور بهکهاینازبعددستکاري قیمت  معمولاً. اندخورده

حتـی در شـرایطی کـه دسـتکاري     . کنندگان را محکوم کردتوان دستکاريهستند و می

کامل زیـان سـایر سـهامداران را جبـران      طور بهتوان شود نمیقیمت تشخیص داده می

لذا بهترین زمان براي کشف دستکاري قیمت در همان مراحـل ابتـدایی و قبـل از    . کرد

توان گفت بهترین حمایـت بـراي   بنابراین می. کامل است طور بهوقوع دستکاري قیمت 

  . پیشگیري از دستکاري قیمت است ،سهامداران در بورس
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 80متوسط  طور به) ساعت 3,5(معاملات  زمان مدتان در در بورس اوراق بهادار تهر

 3,5زمـان  مـدت شود؛ که بررسی و نظارت بـر ایـن معـاملات در    هزار معامله انجام می

افزارهاي هوشـمند  درنتیجه براي این منظور از نرم. ساعت توسط انسان غیرممکن است

بسـیار کوتـاه    زمـان  مـدت شود که بتواند تمام معـاملات را در  استفاده می بالا سرعتبا 

بنـابراین نکتـه   . بررسی کرده و معاملات مشابه با الگوهاي دستکاري را گـزارش نمایـد  

هاي هاي مختلف استفاده از سیستمحائز اهمیت در تشخیص دستکاري قیمت در بورس

هـاي  سیستم يامروزه ارتقا. ها داراي انواع گوناگونی استنظارتی است، که این سیستم

  . قرار دارد موردتوجهها بیشتر قوانین دستکاري قیمت ينسبت به ارتقانظارتی 
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  ها شنهادیپگیري و نتیجه

و  کننـده و غیرواقعـی از بـازار اوراق بهـادار    ایجاد ظاهري گمراه قیمت باعثدستکاري 

آن  دنبـال  بـه اعتمـادي و  ین بـی ا. شودمی اعتمادي عموم مردم به این بازاردرنتیجه بی

. گـذارد می ریتأثبر روي اقتصاد کشور  ،نلاگذاري در این بازارها از بعد ککاهش سرمایه

گذاري اوراق از هر اقدام نامتعارفی که فرآیند طبیعی قیمت استعبارتدستکاري قیمت 

گذاران را تحت تأثیر قـرار  گیري سرمایهتصمیم یطورکل بهطبیعی بازار و  سازوکاربهادار، 

  . دهد

  امـا  اري قیمت ممکن است توسط همـه افـراد حاضـر در بـازار انجـام شـود،       دستک

سهامداران عمده، کارگزاران، ناشران و مدیران : از قبیل هایی از افراد حاضر در بازارگروه

با توجه به جایگاه و موقعیتشان توانایی و امکانات بیشـتري بـراي    هاي سهامی؛شرکت

تردیـد  بی. بیشتر است ها آنکاب به این تخلف براي احتمال ارت و دستکاري قیمت دارند

آوردن سود اسـت، امـا بـراي     دست بههدف اصلی و نهایی متخلفان از دستکاري قیمت 

  . ممکن است دنبال کنند مقصود، اهداف میانی خاصی را نیز، به اینرسیدن 

گذاران و کاهش اعتماد عمـومی  سبب زیان طیف وسیعی از سرمایه قیمت دستکاري

، هـاي دنیـا  تمام بـورس  هاي حقوقیاساس، نظام این بر. شوداوراق بهادار می ورسبه ب

پس مقابله حقـوقی بـا   . انددرصدد مقابله با آن برآمده و را ممنوع کرده قیمت دستکاري

گـذاران  اوراق بهـادار و سـرمایه   ورستر به سبب ضررهایی است که به بدستکاري بیش

ها قید داشتن قصد براي تشخیص دسـتکاري قیمـت در   رسدر برخی از بو. دکنوارد می

شود، ممکن اسـت بـر   اقداماتی که منجر به دستکاري می شود، از طرفینظر گرفته می

ولـی   ؛دسـتکاري انجـام شـود   بدون قصد یطورکل به، عدم مهارت، اشتباه و یناآگاهاثر 

قیـد  رسـد  نظر می بهاین، بنابر. گذاران داشته باشدهمان آثار مخرب را بر بازار و سرمایه

لذا قید عمل . تشخیص دستکاري قیمت باشدتواند معیار مناسبی براي نمی داشتن قصد
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. تـري نسـبت بـه قیـد داشـتن قصـد اسـت       تر و کاربرديدستکاري قیمت معیار مناسب

 سـازوکار فعالیـت طبیعـی بـازار و    تعارفی که سبب تأثیر بر ه نامهر اقدام یا رویبنابراین، 

  .محسوب شودقیمت تواند دستکاري شود، می عرضه و تقاضاي بازار

هاي پیشرفته دنیا، پیشنهاد و راهکارهاي براساس مطالعات صورت گرفته در بورس

  :شودمی ارایهزیرکشف و جلوگیري از دستکاري قیمت به شرح 

بهتـرین روش مقابلـه بـا     :تعامل نهادهاي نـاظر بـا کـارگزاران   .1

تـرین راه پیشـگیري از   متـداول . یشگیري از آن استدستکاري قیمت، پ

گیـرد  قـرار مـی   مورداستفادهدستکاري قیمت که در بورس نیویورك نیز 

نهاد ناظر بـورس پـس از مشـاهده معاملـه     . تعامل ناظر با کارگزار است

گذارد و کـارگزار نیـز بـا    آن را با کارگزار مربوطه در میان می ،مشکوك

و براي معاملات مشکوك به دسـتکاري بـه   مشتریان خود تماس گرفته 

سـپس ممکـن اسـت کـارگزار دسترسـی مشـتري       . دهدها اخطار میآن

مشکوك را به سامانه معاملاتی مسدود کند و یـا از انجـام معـاملات او    

شود و در این روش دستکاري قیمت پیش از وقوع کشف می. امتناع کند

   کننـدگان مرتکـب جـرم نشـده و سـهامداران متحمـل زیـان        دستکاري

کمتـرین زیـان ممکـن بـه بـورس و جامعـه        گـر یدیعبارت به، شوندنمی

. است شده لیتحم

بـا مطالعـه    :نظارت بیشتر بـر مـدیران و سـهامداران عمـده    .2

شود، ویژگی مشترك همه این هاي رخ داده مشاهده میدستکاري قیمت

کننـده  دستکاري عنوان بهو سهامداران عمده ها، نقش مدیران دستکاري

هـا  در همـه ایـن دسـتکاري   . کننـدگان اسـت  و یا عضو اصلی دستکاري
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کننده مدیران با همکاري حسابداران و حسابرسان اطلاعات غلط و گمراه

. دهندصوري افزایش می طور بهکنند و قیمت سهام شرکت را منتشر می

اعتمادي سهامداران به وجی از بیم ،با گذشت زمان و برملا شدن حقایق

قیمـت سـهام    سـرعت  بـه آیـد و  می وجودبهسهام شرکت و حتی بورس 

یابد، ممکن است قیمت سهام بـه مقـادیري کمتـر از    شرکت کاهش می

با مطالعـه  . قیمت قبل از انتشار اطلاعات غلط برسد و یا حتی صفر شود

تـوان  مـی ... و  2، ورلـدکام  1هاي عظیم مانند انـرون تاریخچه دستکاري

 سـازوکاري دریافت که بـراي پیشـگیري از تکـرار چنـین وقـایعی بایـد       

همچنـین  . ها وضع شودمنسجم براي نظارت بر عملکرد مدیران شرکت

هـاي مـالی و   براي نظارت بـر صـحت گـزارش صـورت     سازوکاريباید 

ها پدید آید و بر عملکـرد حسابرسـان   کنترل داخلی شرکت يها گزارش

.نظارت شود

ــه .3 ــزایش جریم ــتکاري اف ــاي دس ــراي    :ه ــدي ب ــه نق       جریم

 شـده  لیتشـک کنندگان بهتر است از دو بخـش ثابـت و متغیـر    دستکاري

لازم  ییکـارا ییتنهـا  بـه ثابت براي دستکاري قیمت  تعیین جریمه. باشد

 ـدل بهکنندگان را براي تنبیه دستکاري تـورم در طـول زمـان و     ریتـأث لی

از طرفی نیز جریمه . ها، ندارددستکاري قیمتتر از آن تفاوت حجم مهم

تـري دارنـد از بازدارنـدگی    هایی که حجم کوچـک ثابت براي دستکاري

در بورس نیویورك علاوه بر جریمه ثابت تـا  . تري برخوردار استمناسب

هزار دلار، جریمه متغیر تا سه برابر سود ناشـی از دسـتکاري    110سقف 

امـا در بـورس   . اسـت  شـده  گرفتهنظر کنندگان در قیمت براي دستکاري

                                                          
1- Enron
2- WorldCom
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اوراق بهادار تهران تنها جریمه متغیر بین دو تا پنج برابر سـود ناشـی از   

. است و جریمه ثابتی تعیین نشـده اسـت   شده گرفتهعمل خلاف در نظر 

بیشـتري نسـبت    ییکارابنابراین تعیین دو بخش جریمه ثابت و متغیر از 

. ر استها برخوردابه تعیین تنها یکی از آن

تـر گفتـه شـد    کـه پـیش   طـور  همان:هاي نظارتیسیستم يارتقا.4

. هاي نظارتی نقش بسیار مهمی در کشف دستکاري قیمت دارنـد سیستم

تـر پوشـش دهـد،    کامل طور بهتر و بازار را هر چه سیستم نظارتی سریع

هاي پیشرفته دنیا ماننـد بـورس   در بورس. نظارت بهتر انجام خواهد شد

. شـود استفاده مـی  Smart Sonarسیستم نظارتی هوشمند نیویورك از 

این سیستم نظـارتی سـرعت پـردازش اطلاعـات بسـیار بـالایی دارد و       

هـاي متنـی موجـود در    توانایی پردازش تمام اطلاعات بـازار حتـی داده  

هاي با وضع تحریم متأسفانه. را دارد... تالارهاي گفتگو، صفحات وب و 

هـاي نظـارتی   امکـان برخـورداري از ایـن سیسـتم    ظالمانه علیه ایـران،  

کارشناسان و متخصصـان  . پیشرفته در بورس اوراق بهادار وجود نداشت

 منظـور  بـه هاي نظارتی و حتی تولید سیستم یروزرسان بهداخلی اقدام به 

زمینـه ها و اقدامات متخصصان داخلی در تلاش. رفع نیاز داخلی نمودند

ست اما همچنان با استانداردهاي روز دنیـا  هاي نظارتی ستودنی اسیستم

ــادي دارد ــه . فاصــله زی ــتوج ــاز شیب ــی و  شیپ ــه متخصصــان داخل    ب

همچنـین  . هـا بسـیار مهـم اسـت    آمـوزش آن  درجهـت گـذاري  سرمایه

روز، و نظـارتی هوشـمند و بـه    هـا خریـد سیسـتم   رفع تحـریم  درصورت

توانـد کمـک   همچنین تبادل علم و تربیت متخصصان در این زمینه، می

.کاهش دستکاري قیمت در بورس اوراق بهادار نماید درجهتفراوانی 



    گزارش پژوهشی/ 54  

  منابع

بینی دستکاري قیمت در بورس اوراق بهادار  طراحی الگوي پیش"فلاح شمس، میرفیض -

27، شماره  1384، )ع(، فصلنامه پژوهشی دانشگاه امام صادق"تهران

اوراقبـورس درقیمـت تکاريدس ـبـر رگذاریتأثعواملبررسی"میرفیضشمس،فلاح-

دومشماره،1387اقتصادي، علومنامه پژوهش،"تهرانبهادار

نامـه  فصـل ،"بهـادار اوراقبورسدرقیمتدستکاريبینی پیش"میرفیضشمس،فلاح-

هفتمشماره  ، 1390مالی، مهندسیپژوهشیعلمی

شـبکه عصـبی   هاي لاجیـت و   آزمون مدل"فلاح شمس، میرفیض و کردلوئی، حمیدرضا -

، مجله مهندسی "بینی دستکاري قیمت در بورس اوراق بهادار تهران مصنوعی جهت پیش

، شماره هفتم 1390مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

ها در بورس اوراق  بررسی دستکاري قیمت"حمیدرضا کردلوئی،ومیرفیضشمس،فلاح-

،  1391نشـریه تحقیقـات مـالی،    ، "بهادار تهران با استفاده از مدل ماشین بردار پشتیبان

1، شماره  14دوره 

- Aggarwal R. and Wu G. “Stock Market Manipulation - Theory 
and Evidence”, Working Paper ,2002 , Univ. of Michigan

- Allen F. & Gale D. “Stock-Price Manipulation”, the Review of 
Financial Studies, 1992 , V. 5(3), p.p. 503-529

- Bagnoli M. & Lipman B. “Stock Price Manipulation Through Takeover 
Bids”, Rand Journal of Economics, 1996 , V. 27, p.p. 124-147

- Diaz D. and Theodoulidis B. and Sampaio P. “Analysis of Stock 
Market Manipulations Using Knowledge Discovery Techniques 
Applied to Intraday Trade Prices”, Expert Systems with Applications 
(Elsevier), 2011 , V.38 , p.p. 12757–12771

- Dissanaike G. and Lim K.H. “Detecting and Quantifying Insider 
Trading and Stock Manipulation in Asian Markets”, Asian Economic 
Papers, 2015 , V.14 , No.3 , p.p. 1-20

- Eren N. and Ozsoylev H. “Hype and Dump Manipulation”, Social 
Science Research Network , 2006 

- Holley D. “Market Manipulation- The Focus on Prevention”, 
Heinonline , 1993 , V. 19, p.p. 925-943



55/هاي معتبر دنیاها در بورسدستکاري قیمت سهام شرکت                                                            

- Jarrow R. A. “Market Manipulation, Bubble, Corner, and Short 
Squeezes”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1992 , V. 
27, p.p. 311-336

- Jianping M. and Wu G. “Behavior Based Manipulation”, NYU 
Working paper , 2004

- Mahoney P. G. “the Stock Pools and the Securities Exchange Act”, 
Journal of Financial Economics, 1999 , V. 51, p.p. 343-369

- Markham Jerry  “Law Enforcement and the History of Financial 
Market Manipulation”, Taylor & Francis Group, 2014 , 1 st ed.  
Routledge

- Misra V. and Lagi M. and Bar-Yam Y. “Evidence of Market 
Manipulation in the Financial Crisis”, New England Complex Systems 
Institute, 2012 , Cambridge, Massachusetts 02142

- Palshikar G. K. and Manoj M. “Collusion Set Detection Using Graph 
Clustering”, Data Min Knowl Disc, 2008 , V. 16, p.p. 135-164

- Putnins, T.J. “Market Manipulation: A Survey”, Journal Of Economic 
Surveys, April 2011

- Putnins, T.J. and Comerton-Forde C. “Stock Price Manipulation: 
Prevalence and Determinants”, Review of Finance, 2014 , V.18 , 
p.p.23-66 

- Soderstorm R. , “Regulating Market Manipulation: An Approach to 
designing Regulatory Principles” , Working paper , 2011

- Sun X. and  Chen X. and Others  “Distinguishing Manipulated Stocks 
via Trading Network Analysis”, Institute of Computing Technology, 
Chinese Academy of Sciences, 2011 , Beijing 100190

- Yan X. and Klein L. R. and Dalko V. “Does Monopoly Exist in the 
Stock Market? Detection and Prevention of Trade-Based Market 

Manipulation”, 16th World Congress International Economic 
Association , 2011 

  




