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  چکیده

 ـاز اهم دهی ـپد نی ـا یبازار اوراق بهادار، ابعـاد حقـوق   يناظر به دستکار يفریدر کنار مسائل ک  ـ تی  ییسـزا هب
وجـود نـدارد،    یحیخصوص حکـم صـر   نیکشورمان در ا یدر نظام حقوق نکهیبرخوردار است. با توجه به ا

 تیوضـع  ،ضـمانت اجراهـا   ،بـازار  يدسـتکار نـاظر بـه    یو رقابت يفریک یبا امعان نظر به مبانحاضر پژوهش 
 ـتأمل خواهد بـود ا محل  بارهنیدرا. آنچه نمایدمی یرا بررس يبر دستکار یمبتنو دعواي حقوقی معامله   نی

محسـوب   هیدر بازار سـرما  یضد رقابت يهاهیمهم رو قیبازار اوراق بهادار از مصاد ياست که چون دستکار
 ـ  یاست در کنار پرداختن به حکم قـانون  يضرور شود،یم بـازار اوراق بهـادار،    يبـر دسـتکار   یمعاملـه مبتن

حکـم بـه    رسـد یبه نظر م ـ ،روازاین. ردیمورد نظر قرار گ زین ییدعوا نیطرح چن یو تبعات حقوق ياثرگذار
 هیرو ،يامعامله نیچن ندانست حیقابل دفاع نبوده و لازم است ضمن صح يبطلان معاملات مترتب بر دستکار

 ینیبازار اوراق بهـادار مـورد بـازب    يدستکارخسارت ناشی از راجع به  يبورس در دعاو يداور هیئت یکنون
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 .شود یم گذاران هیعادلانه و حفظ حقوق سرما یهمانند تحقق دادرس هیبازار سرماناظر به 
 

 .حقوقی یدعوا ،ی حقوقیضمانت اجرا ،یبر دستکار یبازار، معامله مبتن یدستکار ها: کلیدواژه 

 JEL :K22, K21, K14, K12, K2بندی  طبقه

 

 مقدمه

 نیا ا ییها سالامت و کاارآ   آن یکه اجرا 1دانست یبر ارول و قواعد یمبتن دیبازار سرمایه را با
از باازار، اخالال در    یسلب اعتماد عموم گذاران، هیحقوق سرما عیینموده و مانع تض نیبازار را تضم

هاای   ی باازار کاه در بیشاتر نظاام    دساتکار  .دشاو   یما ارل آزادی قراردادی  رقابت و سوءاستفاده از
 Aggarwal and( شاااود، یمااا یتلقااا سااارمایه باااازاراز سوءاساااتفاده  یقمصاااادحقاااوقی از 

Guojun,2006:1919( است که با ارول حاکم بر بازار اوراق بهادار و  یو اقدامات ها تیازجمله فعال
مخدوش نموده و اعتمااد   سلامت بازار را یضد رقابت دهیپد نیاست. ا یاهداف آن در تعارض جد

 کااهش بازار اوراق بهادار را  ییبا اخلال در رقابت، کارآ جهیرا سلب و درنت گذاران هیسرما یعموم

 یاساسا  ازیا ن شیپا  ،باه آن  یبودن بازار اوراق بهادار و اعتماد عماوم  ی، رقابتتیچراکه شفاف دده می
اساات کااه سوءاسااتفاده و  یدر حااال نیاااساات. ا یرشااد و توسااعه اقتصاااد ی رونااق ایاان بااازار وباارا

 .زند یلطمه ممربوط به بازار سرمایه  یبازار به اعتماد عموم یازجمله دستکار بانهمتقل یها تیفعال
 یو نظاارت بار اجارا    قیا دق یگاذار  بازار اوراق بهادار، قاانون  حیعملکرد رح ازین شیپ نیبنابرا

سوءاساتفاده  که  یبار انیاثرات ز لدلیسلامت و رحت بازار است. به  نیکامل مقررات جهت تضم

راجاع باه    ینیمختلا  قاوان   هاای حقاوقی   نظاام  در ،گاذاران دارد  ی سارمایه از بازار بر اعتماد عماوم 
 نیوجه چن 2شده است. یجرم انگار ایبازار ممنوع و  یدستکار تاًیو نها نیامر تدو نیاز ا یریجلوگ

________________________________________________________________ 

اصل اعتماد و حفظ  ،یی بازار اوراق بهاداراصل کارا ،انگذار هیسرماو منافع از حقوق  تیحما لزوم ارائه و انتشار اطلاعات، اصل اصل ت،یاصل شفاف 1
به بازار  عادلانه یو لزوم دسترس ضیو اصل عدم تبع، اصل رقابت استفاده سوءتقلّب و از  ی و جلوگیریریشگیپ، اصل اعتبار و سلامت بازار، اصل نظارت

 .(AbdipourFard, 2014,  p.p 101-114)ترین اصول حاکم بر این بازار است  سرمایه از مهم
شود، ممنوع و در  در حقوق آمریکا، مقررات اتحادیه اروپا و حقوق ایران هرگونه سوء استفاده از بازار از جمله مواردی که دستکاری بازار تلقی می 2

قانون اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران،  46ای کیفری و مستوجب مجازات است. از جمله این موارد عبارتند از: ماده بسیاری موارد دارای ضمانت اجر
( و دستورالعمل پارلمان و شورای اروپا راجع به معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و دستکاری بازار 1934قانون بورس اوراق بهادار آمریکا ) 10و  9مواد 

(Directive 2003/6/EC). 



 47   بازار اوراق بهاداری دستکار بر یمبتن یحقوق یمعامله و دعوا

 ،یمماانعت  کارد یباا رو  الامکاان  یآن اسات کاه حتا    ،گوناگون یمقنن در کشورها یاز سو یاقدامات
وجاود داشاته    یتیحماا  یساازوکارها  گاذاران،  هیدر موارد نقض حقوق سرما ،یهیتنب ایو  رانهیشگیپ

انتخا  فعالان بازار  کند، یآن عمل م هیبر پا هیکه بازار سرما یاساس یها انیاز بن یکیباشد. چراکه 
 نکااهیبااا توجااه بااه او  )Bagheri, 2011, p. 104(اساات.  حیو رااح یاطلاعااات کاااف یباار مبنااا
کننده  ارائه اطلاعات غلط و گمراه باشد، یم حیاطلاعات رح ازمندین میاخذ تصم یبرا گذار هیسرما

 .دشو به متضرر شدن او می جرمن ،بازار یدستکار ندآیدر فر
 یبط حقاوق ضاوا  ثیا از ح ،بینی ضمانت اجرای کیفری و پیش دهیپد نیا یجرم انگار علاوه بر 

در مادنی    مسائولیت )از جملاه حقاوق قراردادهاا و     یحقوق خصورا  یلازم است نقش نهادها زین
رغام اثار    زیارا ضامانت اجارای کیفاری باه     ؛ و مشاخ  شاود   یابیا مهام ارز  نیا مناد سااختن ا   نظام

تواند احتماال سوءاساتفاده از باازار سارمایه را کااملًا منتفای ساازد و         نمی تنهایی بهبازدارندگی آن، 

ویژه در مواردی که ارل تفسیر مضایق قاوانین    دیدگان را به نحو کامل جبران کند. به خسارات زیان
قانون  10و  9، در برخی قوانین ملی )همانند مواد رو ازاینگیرد.  کیفری مورد تبعیت دادگاه قرار می

آمریکااا  بارای نهادهاای متااولی و نااظر باازار ساارمایه اختیاار اتخاا  هرگونااه       راق بهاادار  اوباورس  
گاذاران ضارورت دارد،    تصمیمات مقتضی که برای حفظ منافع عماومی و رعایات حقاوق سارمایه    

بینی و از ضمانت اجراهای حقوقی برای پیشگیری یا برخورد با این پدیده نامطلو  نیز استفاده  پیش
 شده است.
 یبود که فلسفه پارداختن باه دساتکار    میموضوع خواه نیادر مقام تحلیل حقوقی  ،مقاله نیا در

 یزیا چاه چ  یدستکار یبرا یفریک یروشن شود که اتخا  ضمانت اجرا دیدرواقع با ست؟یبازار چ
ه معناای بطالان   لزومااً با   در قاوانین موضاوعه،   دهیا پد نیا ا حکم ممنوعیت ایرا هدف قرار داده و آ

، باه لحااا اراول و قواعاد حقاوقی و      طاورکلی  باه امله مبتنی بر دستکاری باازار اسات؟   هرگونه مع
دیادگان و   مقررات بازار سرمایه، ضامانت اجراهاای مادنی نقاض حکام یادشاده چیسات؟ و زیاان        

 توانند برای جبران زیان خود اقدام کنند؟   قربانیان این پدیده با توسل به کدام دعوای حقوقی می

رغم گاره خاوردن پدیاده دساتکاری باازار باا نظام         فرضیه استوار است که به پژوهش ما بر این 
عمومی بازار اوراق بهادار و جرم انگاری آن، لزوماً نباید قائل به عدم ترتب اثار حقاوقی بار معاملاه     

ترین شیوه جباران اسات، اگرچاه نهااد نظاارت       مبتنی بر آن بود بلکه دعوای جبران خسارت مناسب
تواناد از ابزارهاای دیگاری نیاز بارای حمایات از عماوم         مواجهه با ایان پدیاده مای   بازار سرمایه در 
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 گذاران و جلوگیری از سوءاستفاده اشخاص بهره گیرد. سرمایه
شود. نخست؛ در تحلیل  روش تحقیق توریفی و تحلیلی است و نتایج آن در سه مبحث ارائه می

گذار با این پدیاده   و ضرورت مواجهه قانونمفهوم دستکاری، معیارها و مصادیق آن را تبیین نموده 
کنیم. در مبحث دوم؛ ضمانت اجراهای عمومی حقاوقی کاه نوعااً     مزمن در بازار سرمایه بررسی می

جنبه پیشاگیرانه داشاته و ساازوکارهای سااختاری باازار سارمایه در برخاورد باا ایان ناوع تخلفاات            

نت اجراهاای خااص و مبتنای بار     شوند و سپس در مبحث ساوم؛ ضاما   شود، بررسی می محسو  می
 شوند. سنجی می شوند، بررسی و امکان های جبران رفتاری محسو  می دعوای حقوقی که شیوه

 

 آن یقانون بانیو م یمفهوم دستکارتحلیل مبحث نخست: 

 ر بازا یدستکار و معیارهای ثبوتی و اثباتی مفهوم الف(

آمیز در بازارهای اوراق بهاادار   رقابتی و مخاطرههای ضد  را باید در عداد رویه 1دستکاری بازار

که علاوه بر اخلال در رقابت و نقض کارآیی بازار، منجر باه سالب   ) Yan, et al,2011: 3( دانست
هاای عامداناه    ایان پدیاده، تالاش    .)Gerace,2014: 107( گردد. گذاری می اعتماد و امنیت سرمایه

و مصانوعی از قیمات    کنناده  گماراه دخالت در عملکرد آزاد و عادلانه بازار و ایجاد ظااهر   منظور به
افتد که برخی فعالان بازار سرمایه )اعام از ناشاران    یک ورقه بهادار است که عموماً زمانی اتفاق می

هاای   شهای عمدی خود و استفاده از رو گران، مشتریان یا کارگزاران بورس  با اقدام اوراق، معامله

گران به خرید یا فروش اوراق بهادار به قیمتی غیر از ارزش واقعای   کارانه باعث ترغیب معامله فریب
با توجه باه گساتردگی دامناه ایان پدیاده و تحقاق آن از        )Korsmo,2011: 1137( 2گردند. آن می

بار  دستکاری از طریق معاملاه، دساتکاری بار اسااس اطلاعاات، دساتکاری       همانند  مجاری متعدد،

________________________________________________________________ 

1- Market Manipulation 

ماده  3رغم اینکه در قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران این اصطلاح به کار برده نشده، لکن با تأسی از بند  از حیث سابقه قانونی نیز به -2
از روند معاملات اوراق بهادار یا ایجاد  کننده گمراهجاد ظاهر هر اقدامی ]دانست[ که منجر به ای»توان عبارت از  قانون مذکور، دستکاری را می 46

تر مورد حکم واقع شده است.  صریح صورت بهاین پدیده در کشورهای دیگر «. های کاذب و یا اغوای اشخاص به انجام معاملات اوراق بهادار گردد قیمت
نموده، کمیسیون اوراق بهادار  اشاره بهادار اوراق  قیمت دستکاری ممنوعیت به( 1934) بهادار آمریکا اوراق بورس نمونه، با توجه به اینکه قانون عنوان به

دستکاری عبارت است از دخالت عامدانه در جریان عرضه و تقاضای یک ورقه بهادار که »دارد:  امریکا در بیان مفهوم دستکاری اوراق بهادار اشعار می
 «.نترل یا تأثیرگذاری مصنوعی بر قیمت یا فعالیت بازار یک نوع اوراق بهادار طراحی شده استگذاران از طریق ک فریب سرمایه منظور بهاغلب 

(OICU.IOSCO,2000: 74)  
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، باید ا عان نمود که دستکاری بازار مصادیق متنوعی اساس ثبت سفارش کا   و مبتنی بر شایعات
تحولات بازارهای اوراق بهادار ممکان اسات تغییار وضاعیت داده و مصاادیق و       موازات بهدارد که 

 مسائل جدیدی به خود گیرد.
 کاارگزاران  یانضاباط  دساتورالعمل  7مااده  در  یدساتکار  قیاز مصااد  یبرخا  ران،یا احقوق  در
نامه اجرایی قانون بازار اوراق بهادار جمهوری  آیین 19آمده و بر اساس ماده   13/9/1389)مصو  

کنناده از   دسته از اقداماتی که نوعاً منجر به ایجاد ظاهری گماراه  آنمصادیق  نییتع زیاسلامی ایران ن
ی اشاخاص باه انجاام معااملات اوراق     های کا   یا اغوا ایجاد قیمت یاها  روند معاملات در بورس

باورس و اوراق   یعاال  یشود، به پیشنهاد سازمان بورس و اوراق بهاادار و تصاویب شاورا    بهادار می
مادنظر   یقاانون  باانی م نکاه یعلاوه بار ا  قیمصاد نیا ییود. روشن است در شناساش تعری  میبهادار 
 ییاحصاا  تواناد  ینما  قیمصااد  نیا ا نکاه یااست. ضمن  تیحائز اهم زین یجوانب عرف رد،یگ یقرار م

 به خود خواهد گرفت. یدتریتوسعه بازار شکل و نمود جد موازات بهمرورزمان و  باشد و به
 ایا بادون سافارش    ینیچ سفارش ایبازار  یبا عرضه و تقاضا رمتناسبیگسترده و غ ینیچ سفارش

عرضاه و تقاضاا گاردد،     یرواقعا یغ انیا جر جااد یمساتند کاه منجار باه ا     ریا غ یهاا  بر اساس سفارش
شادن را     یبا هدف طاولان  دوفروشیخر یها ر  ینییپا یها گسترده در قسمت ینیچ سفارش

خااص مانناد شامول در ضاوابط رفاع       یدر جهت اهداف گرانید ایخود  یمنظور جلب منفعت برا به
 از تار  نییپاا  ایا فروش باالاتر   ای دیدر طرف مقابل، ورود سفارش خر تیفعال ایو  یمعاملات یها گره
اوراق  مات یدر ق ینزولا  ایا  یراعود  یروناد  جااد یمنظاور ا  بازار به یفروش جار ای دیخر یها مظنه

گاذاری   اخلال در فرآیند قیمات  ن،یریسا ایشده به نفع خود  جادیا  متیاز ق یریگ بهادار جهت بهره
هماهنگ  ملاتانجام معا اینامتعارف و  یها متیکالا با انجام معامله در حجم کم با ق ایورقۀ بهادار 

ساو و پار کاردن     کیا تقاضا از  ایطرف عرضه  کیبازار، تحر انیمتفاوت با جر یا معامله ایشده و 
چناد   ایا  کیا توساط   گار ید یفاروش ورقاۀ بهاادار از ساو     ایا  دیا از حجم مبنا باا خر  یبخش ایتمام 

 ایا  یسااختگ  یهاا  مات یق جااد یمانند ا یبا اهداف یینها تیمالک رییبدون تغ یکارگزار، انجام معاملات

روز پاس از جلساۀ    کیاز  شتریاعتبار ب ایرکود در بازار، ورود سفارش با اعتبار روزانه  ایالقاء رونق 
، از رکاود در باازار   ایا روناق   یو حذف آن توساط کاارگزار در روز بعاد باا هادف القاا       یمعاملات

 .مصادیق رایج دستکاری بازار هستند
های حقوقی مفهوم دقیق و روشانی از دساتکاری باازار وجاود نادارد.       با این همه، در بیشتر نظام
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ابهام در مفهوم دستکاری ناشی از فقدان تعریفی جامع و مانع در قانون است و نبود اتفاق نظار میاان   
در واقاع  آورد.  وجاود مای   ها و نیز میان مفسران در مورد این که چه رفتاری دساتکاری را باه   دادگاه

گاران   تعریفی عینی از دستکاری وجود ندارد زیرا معاملات مبتنی بر دستکاری بازار با قصاد معاملاه  
ها، ارتباط وثیقای دارد و قصاد دساتکاری نقاش محاوری در       برای تغییر مصنوعی و ساختگی قیمت
مریکاا  آ 1934اوراق بهاادار  باورس  کند. برخای از مفساران قاانون     تحقق مفهوم دستکاری ایفاء می

تنها در رورتی است که شاخ  بداناد کاه عمال نادرساتی انجاام        10ماده «  »اند: نقض بند  گفته
شاود   احتیااطی در رفتاار، نقاض ایان مااده و تخلا  دساتکاری محساو  نمای          دهد و ررف بی می

)Goldwasser,1999: 104(. 
گاذاران   مایهبر اساس این دیدگاه، رفتار عمدی و آگاهانه که باا قصاد فریاب و گاول زدن سار     

 ریتاأث مصانوعی و سااختگی بار قیمات اوراق      طاور  باه )خریداران یا فروشندگان اوراق بهاادار  کاه   

دو « رفتاار گاول زنناده یاا فریبکاراناه     »و « قصاد »سازد و بنابراین،  گذارد، دستکاری را محقق می می
دارد.  2عیو دومای جنباه عینای و ناو     1و شخصای  تکاری هستند که اولی جنبه  هنیسد مؤلفهعنصر 

پس، دستکاری مستلزم یک قصد خاص برای تأثیرگذاری بر قیمت اوراق بهادار اسات و ایان کاار    

باید با روش گول زننده انجام شود. طبیعت فریاب و رفتاارگول زنناده و قصاد دساتکاری باازار، از       
ر نظار  های مختل  معیارهای دقیق و روشنی برای آن د مسائل اثباتی و مهم این بحث است که نظام

گاذاری کاه در نتیجاه طارح      اند. در برخای آراء دیاوان عاالی آمریکاا آماده اسات: سارمایه        نگرفته
تواناد مطالباه خساارت کناد.      کند اما قادر به اثبات فریب خواناده نیسات، نمای    دستکاری، ضرر می

هاان  ها معتقدند در دعوای مطالبه خسارت ناشی از دستکاری باازار، خوا  علاوه بر آن، برخی دادگاه

تواناد گفتااری    باید اعتماد و اتکای خود به اظهارات خلاف واقع خوانده )که البته این اظهارات مای 
یا رفتاری یا به هر روش دیگری باشد  و نیز رابطه سببیت میان رفتاار گاول زنناده خواهاان و ضارر      

 سازد. رو می بهتبع اثبات دعوای خسارت را با دشواری رو وارده به خویش را ثابت کند، این امر به
و ایان کاه مانعکس کنناده      3دیده بر تمامیت بازار منظور از اعتماد این است که خواهان و زیان 

ها بر اساس روناد طبیعای عرضاه و تقاضاا      تعامل آزاد میان عرضه و تقاضاست و در این بازار قیمت
________________________________________________________________ 

1- Subjective  

2- Objective 

3- Integrity of  the market 
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کناد   اعتماد را اثباات مای  اما این امر ررفاً فرض ؛ شود، اعتماد و اتکا نموده است تعیین و کش  می
ایجابی یا سلبی خوانده، باه نحاو اساسای در     1که ممکن است با این استدلال رد شود که سوءعرضه

بناابراین، بایاد رابطاه ساببیت     ؛ گذاری در بازار، مؤثر نبوده اسات  گیری خواهان برای سرمایه تصمیم
هاا، رارف    ه برخای دادگااه  میان رفتار نادرست خوانده و ضرر و زیان خواهاان ثابات شاود. اگرچا    

اثرگذاری رفتار نادرست یا فریبکارانه خوانده یا به عبارت دیگر، ررف اثرگذاری دستکاری باازار  

 .)Ibid:107(دانند  را برای تحقق و احراز این رابطه سببیت کافی می

 

 بازار یدستکارمقابله با تخلف  بانیمب( 

اطلاعات را کامل و باه قیمات تبادیل کناد.      شاخصه ارلی بازارهای مالی این است که مستقیماً

، دساتکاری باازار ایان    حاال  نیبااا  این قیمت تعیین کنندة تعادل بین عرضه و تقاضاا در باازار اسات.   
ریزد. در حقیقت عنصر سازنده دستکاری، تغییر و تعدیل سهام از طریاق اخاتلال    تعادل را به هم می

 & Vauplane) توازن بین عرضه و تقاضا  اسات. در عملکرد طبیعی بازار )در قالب نقض تعادل و 

Simart, 1997: 217)     به فراخور ابتنای فعالیت فعالان بازار اوراق بهادار بر اطلاعاات ارائاه شاده از
یابد، راحت و اعتباار اطلاعااتی     ها، آنچه بیش از هر چیز دیگری اهمیت می سوی ناشران و شرکت

همین جهات، دساتکاری باازار کاارآیی و کیفیات یاک       گردد. از  است که از سوی ناشر عرضه می
 باشااد تاارین دلیاال مقابلااه و جاارم انگاااری آن ماای    زنااد و ایاان مهاام  بااازار مااالی را بااه هاام ماای  

)Gerace,2014:107(. 
گذاران، اخلال در نظاام اقتصاادی کشاور باا تضاعی        بنابراین، فریب و تقلب، اضرار به سرمایه
مباانی جارم انگااری دساتکاری باازار اسات        نیتار  مهام از  اعتماد عمومی نسابت باه باازار سارمایه،    

)Davies,2003: 755(.  هااای حقااوقی باارای حفااظ ساالامت و   و باار همااین مبنااا بساایاری از نظااام
منادی باازار و جلاب اعتمااد فعاالان آن باه شافاف و عادلاناه باودن روش تعیاین قیماات در            رقابات 

 .اند بازارهای اوراق بهادار دستکاری قیمت را منع کرده

 تعیاین  را آن پاذیری  رقابات  میزان که هستند فاکتورهایی بازار، سلامت و علاوه بر آن، شفافیت
معامله گران و فضاای   از مصادیقی است که دسترسی برابر این مقوله، دستکاری، موازات به. کند می

________________________________________________________________ 

1- misrepresentation  
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 مصانوعی  تقاضاای  و عرضاه  دهای  چارا کاه شاکل   . دهاد  می قرار تأثیر تحت را رقابتی بازار سرمایه
 بناابراین، اثار  ؛ رساند می آسیب برابری ارل که به است بهادار اوراق بازار دستکاری ارلی  شاخصه

دارد  مغااایرت بااازار تمامیاات اقتصاااد بااا کااه اساات رفتاااری چیااز هاار از باایش بااازار، باار دسااتکاری
(Vauplane & Simart, 1997: 212-213)  .بر سرشت رقابتی باودن باازار سارمایه باه      دیتأک، هالبت

معنای اختصاص دستکاری به این بازار نبوده و این پدیده حسب فعالیت اقتصاادی در ساایر بازارهاا    

بار   1ی اسات. بررسا  قابال های متقلباناه   نیز مورد تصور و تحقق خواهد بود که در انواع مختل  قالب
لاً اقادامی انفارادی نیسات و مساتلزم تباانی برخای       این اساس، دستکاری بازار با توجه به اینکه معمو

« ه»فعالان بازار اوراق بهادار است و از سوی دیگر، همراه باا اظهاارات گماراه کنناده موضاوع بناد       
  اسات، بایاد در   1387های کلی ارل چهل و چهارم قاانون اساسای )   قانون اجرای سیاست 45ماده 

موارد نقض قواعد حقوق رقابات قارار دهایم و     عداد مصادیق اخلال در رقابت محسو  و در زمرة

های ضد رقابتی، بر اساس مبانی و منطق حقوقی حااکم بار مقاررات ضاد رقاابتی،       همانند سایر رویه
بینای شاده در حقاوق     های جبران ساختاری و رفتااری پایش   تواند مشمول ضمانت اجراها و شیوه می

 آمده است. قانون مارالذکر 61رقابت شود، همانند آنچه در ماده 
در تبیین بیشتر این ارتباط باید ا عان نمود که مقررات مربوط به بازارهای ماالی در هار ساطحی    

گااذاران در مقاباال انااواع رفتارهااای   دو هاادف عمااده دارنااد: حفااظ رقاباات و حمایاات از ساارمایه 
ثباات   دساتیابی باه ایان اهاداف نیااز اسات کاه مقاررات ماالی          منظور بهبنابراین،  ؛گرانه سوءاستفاده

.  (Söderström, 2011: 23) سیستماتیک و تمامیات باازار را حفاظ و کاارآیی آن را ارتقاا دهناد      
هاایی چاون دساتکاری باازار، امعاان نظار باه         های حقوقی با پدیاده  پس، یکی از اهداف مقابله نظام

اراول  بازار سارمایه باه واساطه     چراکهاز منظر قواعد حقوق رقابت است.  مسئلههای دیگر این  جنبه

________________________________________________________________ 

ارتقاء اصول عادلانه و منصفانه در معاملات  بکارانه،یفر یها هیاز رو  اجتنابمنظور  بورس به در اینجا لازم به ذکر است که چون ضوابط مربوط به -1
، تحقق این موارد منوط کند تیحما یو منفعت عموم گذاران هیسرماحقوق طور عام از  شده تا بتواند به یمبادله اوراق بهادار طراح لیاوراق بهادار و تسه

 نیقوان نیا گر،ید یبه معنامحسوب نمود.  رقابت میان فعالان بازار مزبور  ازار سرمایه را باید زمینهبه رعایت ضوابط رقابتی است. از این رو، حوزه ب
 بازار سرمایهاهداف  اکه بپرداخته شود  یبه مسائل ایرا مجاز شمرده  سایر فعالانناشران، کارگزاران و  ان،یمشتر نیناعادلانه ب ضیاند تا تبع نشده یطراح
بورس و اوراق بهادار باید در شرایط رقابتی راجع به  یها تیآن است که معاملات و فعال ضوابط نیا ییو هدف نها یخروجدر واقع، ندارند.  یارتباط

 محسوب نمود. هیحقوق بازار سرما یها  از اهرم دیرو رقابت را با نیانجام شود. از ا
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البتاه رقاابتی باودن فضاای باازار اوراق       1تارین بازارهاسات.   مسل م و بنیادین خویش، در زمرة رقابتی
از موقعیت غالب در بازار نیست، علاوه برآن، به معنای  سوءاستفاده هرگونهبهادار تنها به معنای منع 

 ,AbdipourFard, 2014( باشد تعیین قیمت در فضای رقابتی و مبتنی بر مکانیسم طبیعی بازار نیز می

P. 112( زیرا فرایناد کشا  قیمات در    ؛ دستکاری بازار دارد مسئلهکه ارتباط سلبی با  غایت مهمی
 )Ibid(آیاد کاه شارایط رقاابتی بار باازار حااکم باشاد.          بازار سرمایه زمانی به درستی به دسات مای  

باازار، شاناخت اثارات ضاد     ، یکی از عنارر مهم در شناساایی ضاوابط حقاوقی دساتکاری     رو نیازا
یکای از رئاوس ارالی     عناوان  باه رقابتی آن در بورس اوراق بهادر خواهد بود. طبعاً ارائه اطلاعات )

تواند به رقابات در باازار    بورس اوراق بهادار و عنصر مؤثر در تحقق دستکاری  افزون بر این که می
نجاری مثل دستکاری نیز ممانعت از بروز مسائل غیره )Bagheri, 2011, p. 199(را مساعدت کند 

خواهد نماود. امار مهمای کاه از منظار حقاوق قرارداهاا، لازماه تقاارن اطلاعااتی طارفین معاملاه و             

 جلوگیری از عیو  اراده طرف معامله است.

 

 مبحث دوم: ضمانت اجراهای حقوقی دستکاری بازار

را ماورد اشااره    ئلهمسا در این مبحث ابتدا ضمانت اجراهای عمومی و خصوری مربوط باه ایان   

 قرار داده تا با تأسی از آن بتوان حکم مقتضی ناظر به معامله مترتب بر آن را شناسایی نمود.

 

 ضمانت اجراهای عمومی دستکاری بازارالف( 

مراد از ضمانت اجراهای عمومی راجع به دستکاری بازار، آن دسته از ضمانت اجراهاایی اسات   

، باه مقاماات ایان باازار تفاویض شاده اسات. در برخای قاوانین          که به موجب مقررات بازار سرمایه
اوراق بهاادار آمریکاا آماده اسات، در      باورس قاانون   10مااده  «  »موضوعه همانند آنچاه در بناد   

کارگیری ابزار فریبنده و گاول زنناده یاا تحریا  کنناده در خریاد یاا فاروش          استفاده یا بهرورت 

کمیسایون  مجااز اسات    ) بازارو مقررات، مقام رلاحیتدار  اوراق بهادار یا اقدام به نقض این قواعد

________________________________________________________________ 

که دلالت بر رقابتی بودن این حوزه دارد، در مقررات بورسی نیز صراحتاً این مهم  علاوه بر اصول و ساختار حاکم بر معاملات بورس و اوراق بهادار -1
 و کالا معاملات دستورالعمل 5تهران و ماده  بهادار اوراق بورس شرکت در معاملات نامه آیین 9نمونه در ماده  عنوان بهمورد توجه قرار گرفته است. 

 رقابتی انجام شود. شرایط در باید بورس ایران اشاره شده که معاملات کالای بورس در کالا بر مبتنی بهادار اوراق
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گاذاران ضاروری یاا     که هر گونه تصمیم و اقدامی را که برای منافع عمومی یاا حمایات از سارمایه   
قاانون باازار    46مااده   3بندی کلی، علاوه بار مقارره بناد     در یک تقسیم مقتضی است، اتخا  نماید.

 نوعااً  وی اقادامات  کاه  شخصای  هر»اوراق بهادار مبنی بر جرم انگاری دستکاری و دلالت بر اینکه 
 یاا  و کاا    هاای  قیمات  ایجااد  یا بهادار اوراق معاملات روند ازکننده  گمراه ظاهری ایجاد به منجر
 باه  یاا  یاک ساال   تا ماه سه از تعزیری حبس شود ]به بهادار اوراق معاملات جامان به اشخاص اغوای

 مجاازات  دو هار  یاا  نشاده  متحمال  زیاان  یاا  آماده  دسات  به سود برابر پنج تا دو معادل نقدی جزای
ناماه   ویاژه در آیاین   ه، ترتیباتی که در مقررات راجع به بورس و اوراق بهادار، ب«شد[ خواهد محکوم

 بینی شده، عبارت است از: با پدیده دستکاری بازار پیش، برای مقابله معاملات
 انجام نحوة اجرایی دستورالعمل 101بر اساس ماده  . خودداری کارگزار از اجرای دستور مشتری:1

 نقاض  باه  منجار  مشاتریان  سفارشات اجرای که یرورتر د»تهران؛  بهادار اوراق بورس در معاملات

 از اسات  مکلا   کاارگزار  گاردد،  نهاانی  اطلاعاات  باه  متکی معاملات یا بازار دستکاری مقررات،
 «.دهد گزارش بورس و سازمان به را مراتب و نموده خودداری مشتریان سفارش اجرای

 در معااملات  انجاام  نحاوة  اجرایای  دساتورالعمل  31مطابق مااده   . عدم تأیید معامله توسط بورس:2
 در بهاادار  اوراق معاملات انجام نحوة اجرایی دستورالعمل 20ماده  5تهران، بند  بهادار اوراق بورس

 کاه  یدرراورت نفات،   سال   قرارداد معاملۀ و عرضه اجرایی دستورالعمل 17ایران و ماده  فرابورس
 قیمات  دساتکاری  باه  مظناون  کاه  معااملاتی  ابطاال  یاا  تأیید باشد، داشته وجود قیمت دستکاری ظن 
 یاا  قیمات  غیرعادی نوسان با که را معاملاتی تواند می بورس بود و خواهد بورس تشخی  به باشند، 

 نکند. تأیید شود را انجام غیرعادی حجم
 انجام نحوة اجرایی دستورالعمل 18موجب مقرراتی مثل ماده  این حکم به نماد معاملاتی: . توقف3

 در آتای  قراردادهای معاملات اجرایی دستورالعمل 27تهران، ماده  بهادار اوراق بورس در معاملات
 آتای  قرارداد معاملات دستورالعمل دستورالعمل 26، ماده  عام سهامی) ایران کالای بورس شرکت
 در قیمات  دساتکاری  ظان  تهران، مقرر گردیده است و مطابق آن، اگر بهادار اوراق بورس در سهام

 باورس مرباوط،   یاا  سازمان شود، مشاهده قیمت در غیرعادی تغییرات یا باشد داشته وجود معاملات
بار   مورد حسب نماد، بدیهی است که بازگشایی. کند رادر را معاملاتی نماد توق  دستور تواند می

 مقاام  تشخی  به فوق اقدامات از متأثر معاملات. است پذیر امکان کننده مقام متوق   دستور اساس
 .است ابطال قابل بورس توسط دهندهدستور 
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 قارارداد  معااملات  دساتورالعمل  26 حکم  یل ماده مطابقعلاوه بر مقرره اخیر،  ابطال:. قابلیت 4
 بااه معاااملات در قیماات دسااتکاری از متااأثر معاااملات تهااران، بهااادار اوراق بااورس در سااهام آتاای

 .باشد می ابطال قابل بورس توسط دستور دهنده مقام تشخی 
 و کاالا  گاذاری  ساپرده  و ثبات  دستورالعمل 67ماده  2 تبصرهبر اساس  تئوریك: قیمت . محاسبه5
 تشخی  به که در رورتی»انرژی؛  بورس در معاملات پایاپای و تسویه و کالا بر مبتنی بهادار اوراق

 داشاته  وجاود  معااملاتی  روز آخارین  پایانی قیمت در خصوص ها قیمت در دستکاری ظن سازمان،
 .«گردد می تعیین پذیرش هیأت مصو  تئوریک قیمت محاسبه روش بر اساس پایانی قیمت باشد،

در رورتی که فعالیت دستکاری بازار از سوی برخی از فعاالان ایان باازار    . تعیین جریمه نقدی: 6
 53که تشخی  آن در رلاحیت شورای رقابت موضوع مااده  -مصداق رویه ضد رقابتی تلقی شود 

تواند  همان قانون، شورا می 61ماده  12ند بر اساس ب -است 44های کلی ارل  قانون اجرای سیاست

متخل  یا متخلفین را به پرداخت جریمه نقدی از ده میلیون تاا یاک میلیاارد ریاال محکاوم نمایاد.       
قاانون   14نامه اجرایی مااده   فارغ از جنبۀ رقابتی موضوع، بر اساس دستورالعمل انضباطی و نیز، آیین

وزیاران  رالاحیت مقاام نااظر باازار       هیئات  1390  توسعه ابزارها و نهادهای ماالی جدیاد )مصاو   
در رسیدگی به تخلفات انتظامی ناشی از نقض مقاررات نیاز   )سازمان بورس و اوراق بهادار  سرمایه 

روشن و محقق است که با رعایت شرایط، یکای از ضامانت اجراهاای مرباوط باه اشاخاص تحات        
 نظارت، جریمه نقدی خواهد بود. 

در رورتی که دستکاری بازار باه منزلاه یاک رویاه ضاد رقاابتی       ه درآمد: . دستور استرداد اضاف7

توانند الزام متخل  به استرداد اضاافه درآماد    دیدگان یا شورای رقابت می باشد، برحسب مورد زیان
ایان قاانون    48تاا   44های ضاد رقاابتی موضاوع ماواد      و یا توقی  اموالی که از طریق ارتکا  رویه

 رلاح قضایی درخواست نمایند. مرجع  یتحصیل شده است را از 
دستورالعمل انضاباطی   7علاوه بر موارد یادشده، بر اساس مقررات بورسی همانند آنچه در ماده 

کااارگزاران و مااواد پااس از آن، در رااورت ارتکااا  تخلفاااتی از سااوی فعااالان بورساای هماننااد   

جب ضمانت اجراهایی همانناد  کارگزاران که به منزله دستکاری بازار تلقی شود، حسب مورد مستو
 محرومیت موقت از فعالیت در بازار، تعلیق موقت یا ابطال مجوز فعالیت در بازار سرمایه شود.
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 ب( ضمانت اجرای خصوصی دستکاری بازار

موجب آن اشخارای کاه    ضمانت اجراهای خصوری، آن دسته از ابزارهای حقوقی است که به

خواهان، حقوق تضییع شده خویش را مطالباه نمایناد.    عنوان بهد به حقوق آنان لطمه وارد شده بتوانن
در حقیقت، این ضمانت اجرا عبارت است از وسایله مساتقیم یاا غیار مساتقیم بارای انجاام الزاماات         

 )Jaafari Langroudi, 2010, 147(دیاده.   قانونی )اعم از امر و نهی  و یا جبران زیان وارده به زیان
و معاملات راجع باه باورس و اوراق    1علاوه بر اقسام گوناگون ضمانت اجراها در حقوق خصوری

)اعام از قاراردادی یاا     مسائولیت مصداق بارز چنین ابزاری را باید دعوای تعزیر مادنی و یاا    2بهادار
تار، در ایان قسامت باه دنباال       شاود. باه بیاان روشان     مدنی  دانست که نزد مرجاع راالح اقاماه مای    

ماا   کاه  چارا دیدگان دستکاری بازار خواهیم بود.  سنجی اقامه دعوای خصوری از سوی زیان انامک

گاذار   نحن فیه نیز یکی از موارد اختلاف در ضمانت اجرا تلقی شده و با توجه به عدم تصریح قانون
ق ایران، امکان آن باید از طریق مطالعات حقوق تطبیقی و بر مبنای ارول حقوقی و قواعد عام حقو

مدنی، بررسی شود. البتاه ایان حقیقات را نبایاد انکاار کارد کاه درخصاوص          مسئولیتقراردادها و 
توان ضمانت اجراهای حقوق مدنی را به تمام و  ضمانت اجراهای ناظر به معاملات بورس لزوماً نمی

زیرا طبع معاملات بورس رارفاً محادود باه ضاوابط     ؛ ها را اجرایی دانست کمال پذیرفت و همه آن

های حقوق عمومی آمیختاه شاده    حقوق خصوری نبوده و با مقررات و خصای  منبعث از ویژگی
است. به شرحی که در ادامه خواهیم آورد، یکی از علل عدم توفیق بطلان و خیاار فساخ در معاملاه    

 چراکاه  3اوراق بهادار، عدم کارآیی این دو ضمانت اجرا در معاملات مربوط به اوراق بهادار است.
ر حال از بازار اوراق بهادار انتظاار کاارآیی وجاود دارد؛ باه ایان معناا کاه سااختارها، قواعاد،          در ه

شفاقیت اطلاعاتی و درجه رقابت در این بازار باید به نحوی باشد که کارآمدی آن را محقق ساازد.  

)AbdipourFard, 2014, P. 109(        مبرهن است در تحقاق ایان کاارآیی، نقاش نهادهاای حقاوقی

________________________________________________________________ 

 Katouzian, 2015, p.p 322-373   ؛Jaafari Langroudi, 2010, 147ر.ک:  -1

 Ansari and Safdari, 2011, p.p 203-224 :های آن، ر.ک سرمایه و ویژگی بازار در اجراهای خاص برای مطالعه ضمانت -2

کند،  افزون بر رعایت مصالح بازار در این خصوص، یکی از علل دیگری که اجرای ضمانت اجراهای حقوق مدنی در بورس را با مشکل مواجه می -3
ر قواعد حقوق خصوصی در این زمینه بر این فلسفه استوا چراکهتفاوت مبنا در معاملات موضوع حقوق قراردادها با معاملات بورس و اوراق بهادار است. 

در حالی که در عرصه بازار اوراق بهادار تنها طرفین بازیگران بازار  (Bagheri, 2011, p. 105)است که قانون نسبت به طرفین یکسان باشد 
 یابد. نیستند. ضمن اینکه در این حوزه اجرای عدالت و اصول بازار بر حقوق طرفین اولویت می
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ضمانت اجراهای خصوری نباید نسبت به این ساختار و کارآمدی آن  رو نیازال انکار است. غیرقاب
 بیگانه باشد.

مورد بحاث، بایاد گفات کاه      مسئلهقراردادی و مدنی ناظر به  مسئولیتدر خصوص مبنای کلی 
شااره  موجب ارول و قواعد معاملاتی حاکم بر بازار اوراق بهادار که در برخی مقررات نیز مورد ا به

هرگوناه   انجاام  از این تکلی  و تعهاد ضامنی وجاود دارد کاه     واقع شده، برای معامله گران بورس

 و نهاانی  اطلاعاات  مبتنای بار   معااملات ازجملاه   گاردد  مقاررات  و قاوانین  نقاض  به منجر که معامله
، عدم رعایت تکلی  یادشده و نقض تعهد به اجتناا  از  رو نیازا 1.نماید خودداری بازار دستکاری

تواناد یکای از شارایط و ارکاان      انعقاد معامله مبتنی بر دساتکاری، تقصایر آشاکاری اسات کاه مای      
علاوه بر پیگیری یا اعماال ضامانت اجراهاای قاانونی از      لذا مدنی متخل  را محقق سازد. مسئولیت

نهااد نااظر و مادیریت باورس اوراق      عناوان  باه هاادار؛  سوی مقامات بازار )سازمان باورس و اوراق ب 

کیفاری یاا انضاباطی متخلا       مسائولیت تواند منجر باه   یک بازار خودانتظام  که می عنوان بهبهادار 
 .Mobayen, 2016, p(شود.  دیدگان نیز فراهم می گردد، امکان طرح دعوای حقوقی از سوی زیان

توانند در اثنای رسیدگی کیفری به جارم   ده عمومی میدیدگان مطابق قاع گونه که زیان همان )107
  2دستکاری و تقلب در بازار سرمایه، خسارات ناشی از جرم را نیز مطالبه نمایند.

قانون بازار اوراق بهادار، منعی در اقاماه دعاوای مطالباه     36و  43با توجه به اطلاق مواد  اگرچه،

 داوری بااورس در دادنامااه شااماره هیئااتوجااود ناادارد، لکاان  خسااارت ناشاای از دسااتکاری بااازار

زیاان ناشای از    و ضارر  ، دعوای مطالبهمسئلهبه سبب ربغۀ کیفری  10/07/91مورخ  9111000018
ساهام را از   قیمات  دساتکاری  و راحیح  ساازی   شافاف  عادم  و غیرواقعای  گزارشات و رسانی اطلاع

فت: رسایدگی باه دعاوای حقاوقی مطالباه      با این همه، باید گ 3رلاحیت خویش سلب نموده است.

________________________________________________________________ 

 اوراق بورس در بهادار اوراق برخط معاملات اجرایی ذیل دستورالعمل برخط معاملات انجام جهت عضو ماتخد از استفاده قرارداد نمونۀ 5ماده  3بند  -1
 ایران. فرابورس و تهران بهادار

 مطالبه را جرم از ناشی الحصول ممکن منافع و معنوی و مادی های زیان و ضرر تمام جبران تواند می شاکی» قانون آیین دادرسی کیفری: 14 ماده -2
 ....«کند 

 با ریال میلیارد یک میزان به وارده زیان ضرر و جبران خواسته به خوانده شرکت طرفیت به خواهان درخواست خصوص در»مطابق رأی مزبور:  -3
 اوراق بازار قانون از ها مجازات و جرائم و ثانویه و اولیه بازارهای در رسانی اطلاع موضوع ششم و پنجم فصل ذیل در مندرج مواد عنایت با دادرسی هزینه
 مقرر که شده یاد قانون 52 ماده منطوق و 51 ماده ،49 ماده 4 و 2 بند ،47 ماده ،46 ماده 3 بند ویژه به 1384 مصوب ایران اسلامی جمهوری بهادار
 حسب و نموده اعلام صلاح ذی قضایی مراجع به و کرده گردآوری را قانون این موضوع جرائم به مربوط مدارک و مستندات است مکلف سازمان" داشته
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عنوان یک دعوای مساتقل مادنی و خاواه باه      خواه به خسارت ناشی از دستکاری بازار اوراق بهادار،
داوری باورس   هیئات تبع امر کیفری، در رلاحیت دادگاه است و چنین دعوایی قابل رسایدگی در  

  باشد. نمی
دیاده در طارح    گذار باه اساتحقاق زیاان    نونگونه که گفته شد در برخی قوانین موضوعه قا همان

اوراق بهاادار آمریکاا،    باورس قانون  9ماده « ف»دعوای خسارت تصریح نموده است. بر اساس بند 

ای که به منزله نقض بندهای ال ،   و ج این ماده اسات،   شخصی که آگاهانه در هر اقدام یا مبادله
شارکت کند، در مقابل هر شخصی که اوراق )یعنی در اقداماتی که موجب دستکاری بازار است  م

بهادار را به قیمتی که متأثر از اقدام یا مبادله فوق است، خریداری یا فروخته باشاد، مسائول خواهاد    
تواند در دادگاه رلاحیتدار برای مطالبه خساارت ناشای از چناین اقاداماتی طارح       دیده می بود. زیان

نوباه خاود، علیاه اشخارای کاه او را همراهای کارده و از         تواناد باه   علیه نیز می دعوا نماید. محکومٌ

اند، طرح دعوا کند. در هر حال، مهلات اقاماه دعاوای خساارات ناشای از       دستکاری بازار سود برده
دستکاری بازار یک سال پس از کش  تخل  و اعمال دستکاری بازار و حداکثر سه ساال پاس از   

 باشد. تخل  می
قراردادی  مسئولیتمدنی یا  مسئولیتدیده،  به خسارت زیاندر خصوص این که مبنای حق مطال

ناشی از نقض وارانتی )تعهد ضمنی  است، قاانون یادشاده تصاریحی نادارد اماا باا توجاه باه اینکاه          
لا اراولاً جباران خساارت اسات،      های کامن ضمانت اجرای ارلی نقض تعهدات قراردادی در نظام

ندارد. اگرچه به لحاا اثباتی دعوای مطالباه خساارت بار    به لحاا نتیجه تفاوت چندانی  مسئلهپاسخ 

تر  مدنی به معنای عام، آسان مسئولیتمبنای نقض تعهد رریح یا ضمنی قراردادی، نسبت به دعوای 
است. در مبحث بعد، وضعیت حقوقی معاملات مبتنی بر دستکاری بازار و امکان دعاوای بطالان یاا    

 خواهیم کرد.فسخ چنین معاملاتی را بررسی و تحلیل 

                                                                                                     
 جبران برای تواند می دیده زیان باشد شده اشخاص سایر متوجه زیانی و ضرر مذکور جرائم اثر در چنانچه نماید، پیگیری شاکیعنوان  به را موضوع مورد

 های صلاحیتازجمله  خواهان ادعاهای به رسیدگی اینکه و "نماید تسلیم زیان و ضرر دادخواست مقررات وفق و نموده مراجعه قانونی مراجع به آن
 و جبران خواهان ادعای مورد زیان و ضرر خوانده شرکت انتسابی اتهامات احیاناً و تخلفات احراز با عندالاقتضاء تا است دادگستری عمومی محاکم
 به رأی و است استماع قابل غیر و منصرف شده یاد قانون 36 ماده از منبعث هیأت این ذاتی صلاحیت از خواهان خواسته به رسیدگی لهذا شود، تدارک

 ,Jamali and Sadeghi)«. است قطعی رأی این. نماید اقدام مزبور قانون 52 ماده با مطابق که شود می ارشاد خواهان و صادر مطروحه دعوای رد

2017, p.p 14-15) 
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 دستکاری بازار بر مبحث سوم: وضعیت حقوقی معامله مبتنی

با توجه به سازوکار معاملات راجع به بورس و اوراق بهادار از یک سوی و قواعاد عاام حقاوق    

قراردادها از سوی دیگر، در مورد وضعیت حقوقی معامله مبتنی بر دستکاری باازار، چهاار رویکارد    
 زیر متصور است:

 

 معامله و عدم امکان دعوای حقوقی خسارت الف( صحت

در رویکرد حقوقی کاه حفاظ ثباات و اساتحکام معااملات را بار هار مصالحت دیگار تارجیح            
دهد، باید به قائل به رحت و نفو  این دسته از معاملات شد. علاوه برآن، از دیدگاه کارشناسان  می

ان در مطالباه خساارت ناشای از    مالی ممکن است گفته شود کاه تقاویم و تعیاین میازان ضارر و زیا      

دستکاری بازار اوراق بهادار، همواره ممکن نبوده و به سبب برخورداری از جواناب متعادد ماالی و    
هاا، مواناع و آثاار     ، شاید برخی به سبب دشواریرو نیازاحسابداری با دشواری خاری همراه است. 

 و مواناع  جمله این از ارت شوند.منفی تحمیل چنین ضمانت اجرایی، قائل به عدم امکان دعوای خس
 خساارت و حتای دشاواری اثباات رابطاه ساببیت،       میازان  تعیاین  دشاواری  تاوان باه   می تبعات منفی،

 باه  باازار  فعاالان  ساایر  اعتمااد  و عماومی  امنیت رفتن بین از سابق، وضع به معاملات اعاده دشواری
  .نمود اشاره...  و بورس در معاملات سازوکار
گذاری در بورس قابل طارح اسات،    چنین دیدگاهی بر مبنای تأمین امنیت سرمایهرغم این که  به

هار چناد کاه     هرحاال  باه دیدگان را نادیده بگیرد.  گران و زیان تواند حقوق خصوری معامله میاما ن
کند، اما تحقاق آن باه    امنیت بازار از ارول مسل می است که بازار اوراق بهادار را با توفیق مواجه می

گذاران از عدم مطالبه حقوق خصوری ایشان نخواهد بود. وانگهای؛ یکای از    ممانعت سرمایهمعنای 
کناد، نهادهاا و    گذاری در بورس که رقابت سالم را نیز فراهم مای  ابزارهای مهم حفظ امنیت سرمایه

بنابراین، پذیرش رویکرد عدم حمایت از حقوق خصورای و فاردی باه    ؛ های حقوقی است حمایت

امار از حیاث    نیا ا پاذیر باشاد.   تواناد توجیاه   افع عمومی چندان منصفانه نباوده و نمای  خاطر حفظ من
حق  ازسوءاستفاده  آن باید به قواعدی همانند لاضرر و منع جمله ازحقوقی به خوبی واضح است و 

 استناد نمود.
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 ب( بطلان معامله 

 رراحت منع شده اسات  گونه که گفته شد در بسیاری از قوانین عملیات دستکاری بازار به همان

 ماوارد  ایان  در نهای  ممکن است برمبنای آن بطلان معامله به  هن متبادر شود. با این ادعا که ناوع  و
 دساتکاری  بر مبتنی معامله و بوده امری مانعیت اعلام بیان برایواقع    درانگاری جرم از ناشی نهی)

 نظر، باطل خواهد بود.   مورد مانع وجود جهت از
گذار از سویی اقدام به منع کند، ترتیب اثار دادن باه آن عمال هام      به عبات دیگر، این که قانون

ویاژه زماانی کاه عمال مزباور       شود و هم نقض غرض خواهد بود. باه  خلاف حکمت مقنن تلقی می
جرم انگاری نیز شده باشد. در این راورت بطالان چناین فرآینادی قاوام یافتاه و مخالفات باا نهای          

تعزیار مادنی، حساب ماورد بطالان آن       نیار مستوجب نوعی عقوبت )تعزیر مدنی  است. گذا قانون

ارل اساتدلال در بطالان معاملاه مبتنای بار       درواقعدیده است.  عمل حقوقی یا جبران خسارات زیان
یعنای مقانن باه    ؛ دستکاری بازار این است که نهی یادشده ظهور در حرمت و ممنوعیات عمال دارد  

انجام فعل مورد نظر نبوده و حکم تکلیفی در این خصوص مانع از وضع حکام   هیچ عنوان راضی به
لا که ممنوعیت قانونی ماانع ترتاب    های کامن اما واقعیت آن است که حتی در نظام؛ گردد مغایر می

گاذار باه خاود     زیرا منع قاانون ؛ توان به بطلان معاملاتی حکم کرد شود، نمی آثار حقوقی معامله می

شاود،   گران مای  هایی که موجب ترغیب معامله نگرفته بلکه به مقدمات آن و ظاهرسازی معامله تعل ق
تعل ق دارد. از منظر حقوق ایران نیز باتوجه به مبانی فقهی آن بایاد گفات، نهای در معااملات اراولاً      

گذار به یکی از ارکان معامله تعل ق گرفتاه باشاد و در فارض     مفسد عمل نیست مگر اینکه نهی قانون
 حث ما چنین شرطی وجود ندارد.ب

 

 ج( قابلیت فسخ معامله

ایان   1رغم اینکه در قابلیت فساخ معااملات در باورس باه واساطه خیاار تاأملاتی وجاود دارد،         به
دیادگاه نیاز وجاود دارد کااه از یاک منظار حکاام بطالان ناشای از جاارم انگااری دساتکاری بااازار          

________________________________________________________________ 

گذار حکم به وجود چنین حقی نماید.  وجه این ملاحظه از این روست که به سبب اصل لزوم قراردادها، اصل بر عدم وجود خیار است مگر آنکه قانون -1
 ,Ebrahimi)تحقق حق مزبور در معاملات بورس و اوراق بهادار، نسبت به قواعد عمومی قراردادها با سختگیری و دشواری بیشتری مواجه است. 

2013, p. 256) (276-256شود. )ر.ک: همان:  مضاف بر اینکه برخی خیارات اساساً در معاملات بورس موضوعیت نداشته و یا إعمال نمی 
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ت این حاق وجاود داشاته باشاد کاه از عواقاب       گذار با حسن نی سختگیرانه تلقی شود و برای سرمایه
گاذار غافال از وقاایع پنهاانی      سارمایه  هرحال بهناشی از بطلان رهیده و کمتر متضرر شود. چه اینکه 

متنهی به تحقق جرم دستکاری این حق را خواهد داشت که همسان با شخصای کاه مرتکاب چناین     
دچار خسارت شود. بر اسااس ایان دیادگاه    ای شده تلقی نگردد و یا لااقل کمتر از او  عمل مجرمانه

توان به سبب تحقاق   می )Ghorbani and Bagheri, 2010, p. 322(اند  که برخی نیز آن را پذیرفته

یعنی علاوه بر اینکه ممکن اسات از  ؛ موجبات خیار تدلیس حکم به حق فسخ برای طرف مقابل داد
خساارت ناشای از جارم  بار  ماه طارف       گذار را )تحت عناوان   این حیث خسارات وارده به سرمایه

 مجرم قرار داد، امکان فسخ معامله نیز وجود دارد.
رسد به تفصیلی که در ادامه خواهیم آورد، ایان دیادگاه هار چناد از حیاث هنجااری        به نظر می

رسد، لکن از حیث عملی و اثباتی کارآیی چندانی نخواهاد   تر به نظر می نسبت به نظریه بطلان وجیه

 داشت.

 

 دیده صحت و لزوم معامله با امکان طرح دعوای خسارت از سوی زیان د(

رساد   با توجه به عدم انطباق ضمانت اجراهای حقوق مدنی با ضوابط حاکم بر بورس، به نظر می

حکم به بطلان یا قابلیت فسخ معامله مبتنی بر دستکاری باازار ساختگیرانه و مغاایر باا برخای اراول       
یت بازار و اعتمااد باه آن  باشاد و از ایان حیاث پاذیرش آن چنادان قابال         امن ازجملهبازار سرمایه )

زیرا ضمانت اجرایی چون فسخ یا بطلان اولاً؛ با قواعد حقوق خصوری محض ؛ توجیه نخواهد بود
سازگار است؛ در حالی که معاملات بورسی از ربغۀ حقوق عمومی و تشاریفات خااص برخاوردار    

 تابد. ای حقوق قراردادها را به تمام و کمال برنمیاست و به همین دلیل ضمانت اجراه

ثانیاً؛ دامنه و طرفین معاملات بورسی، همانند قراردادهاا در حقاوق خصورای محصاور و قابال       
احصاء نبوده بلکه در مواردی به نحوی است که نه تعداد تعاقاب ایاادی قابال شناساایی اسات و ناه       

، حتی اگر قائل به امکان فسخ یا بطلان معامله رو نیازاامکان اعاده وضع سابق وجود خواهد داشت. 
مترتب بر دستکاری بازار باشیم، در عمل قابال اجارا نخواهاد باود. افازون بارآن، امنیات و مصاالح         

عمومی بازار را با مخااطره مواجاه کارده و باه ناوعی، مناافع عماومی باازار را تحات الشاعاع مناافع            
توان  اظر به حق فسخ معامله احصائی بوده و ارولاً نمیوانگهی؛ مسائل ن خصوری قرار خواهد داد.

آن را به هر عنوان احتمالی دیگری تعمیم داد. مضاف بر این که اشااره کاردیم معااملات باورس و     
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توان همه ضوابط معاملات حقاوق مادنی را بار     اوراق بهادار احکام اختصاری دیگری دارند و نمی
 آنها جاری دانست. 

ررات دستکاری بازار، به وضوح دلالت بر پیش فارض مقاماات باازار مبنای بار      ثالثاً؛ توجه به مق
 توساط  معامله تأیید گونه که در شماره دوم )عدم نمونه همان عنوان بهرحت چنین قراردادی است. 

 بورس  و شماره چهارم از ضمانت اجراهای عماومی مرباوط باه دساتکاری باازار آوردیام، مطاابق       

 معاملات تهران، بهادار اوراق بورس در سهام آتی قرارداد معاملات عملدستورال 26 ماده  یل حکم
 ابطاال  قابال  باورس  توساط  دهناده  دساتور  مقاام  تشاخی   باه  معاملات در قیمت دستکاری از متأثر

این مقرره به آن معناسات کاه نظار مقانن بار راحت آن باوده و ابطاال آن باه رالاحدید            .باشد می
 مقامات بورس واگذار شده است.

بنا بر آنچه که گفته شد، استدلال قابل پذیرش در ایان خصاوص ایان اسات کاه باطال دانساتن        

معامله یا قائل شدن به خیار فسخ افزون بر اینکاه مغاایر باا روح حااکم بار قاوانین و مقاررات باازار         
سرمایه و دشواری اجارا در حاوزه معااملات بورسای اسات، آثاار ساودمندی باه لحااا حقاوقی و           

در رورت باطال دانساتن ایان عمال حقاوقی، در ماوارد مختلا          که چراهد داشت. اقتصادی نخوا
هاای   بازگرداندن وضعیت به حالت ابتدایی میسور نبوده و چنین سازوکاری منجر باه تحمیال هزیناه   

بیشتر بر معامله گران شده و ممکن است نظم کلی معاملات بورس را بار هام بزناد. ضامن ایان کاه       
هاا معاملاه    تابد که به سابب یاک معاملاه، ده    ر نیز چنین حکمی را برنمیمصلحت و نظم عمومی بازا

هاای مربوطاه ابطاال چناین      دیگر آسیب ببیند. از همین روست که مقررات کناونی در دساتورالعمل  

 ای را به تشخی  مقامات بازار موکول نموده است. معامله
کنیم، در ما نحن فیه نیاز همانناد    های مشابه در بازار تحلیل را در قیاس با وضعیت مسئلهاگر این 

های حقوقی تعمداً سکوت اختیار کرده و متعارض حکام    معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی، سیستم
اتخاا  ایان رویکارد باه عوامال       )AbdipourFard, 2014, P. 126(شاوند.   رریح نسبت به آن نمی

نظر از مباحث نظاری در ایان    رفگردد که در مباحث قبلی بعضاً به آن اشاره شد. ر مختلفی باز می

زمینه، با توجه به اینکه در معاملات مبتنی بر دستکاری نیز همانند معاملات متنی بر اطلاعاات نهاانی   
گیارد، تشاکیک در راحت و     در یک دوره زمانی، معاملات متعددی متعاقب معامله اولیه انجام می

ا ایجاد خواهد کارد. چناین نتاایجی باا     ای، مشکلات عملی قابل توجهی ر نفو  این معاملات زنجیره
معاملات مبتنای بار دساتکاری     رو نیازا )Ibid(ارل ثبات، امنیت و اعتبار بازار سرمایه منافات دارد. 
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بازار نیز باید مصون از تعرض باقی بماند و ررفاً به ضمانت اجراهای عمومی و یا ضمانت اجراهاای  
 شود. خصوریِ جایگزین همانند دعوای خسارت اکتفا 

تاوان از باا     خسارت ناشای از چناین معااملاتی مای     هرگونهبدیهی است که در رورت تحقق 
دیادگان   مدنی قراردادی یا قانونی، حکم به الزام متخل  به جبران خسارت زیانده یا زیان مسئولیت

مهام   قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، رسیدگی به ایان  36داد. اگرچه، مطابق ماده 

داوری بورس در بحث  هیئتباشد، لکن رویه   37داوری موضوع ماده  هیئتتواند در رلاحیت  می
ضمانت اجرای خصوری مربوط به دستکاری بازار این است که معتقد به عادم رالاحیت خاویش    

 نسبت به رسیدگی به دعوای خسارت ناشی از دستکاری بازار است.
جه به جرم انگاری پدیده دستکاری بازار، ارالت با جنبه علت اتخا  این رویه آن است که با تو

گذار این مهم را در چارچو  ضمانت اجراهای کیفری  است و چون قانون مسئلهعمومی و کیفری 

نقض قانون بازار اوراق بهادار قرارداده، رسیدگی حقوقی به این امر تحت الشعاع جنباه کیفاری آن   
در اینجاا قائال باه قارار اناطاه نباوده بلکاه قائال باه عادم            داوری هیئات  درواقعقرار خواهد گرفت. 

 رلاحیت خویش در رسیدگی به این امر است.
زیرا اولاً؛ رسیدگی باه جنباه حقاوقی یاک دعاوا لزومااً       ؛ روشن است این رویه قابل انتقاد است

 گیاری در ماورد   با بُعد کیفری آن ندارد و اگر به تشخی  مرجع رسایدگی کنناده، تصامیم     ملازمه
دعوای حقوقی در گرو رسیدگی به امر کیفری باشد، باید قارار اناطاه راادر شاود و ناه قارار عادم        

قاانون باازار اوراق بهاادار، اختلافاات و دعااوی       37و مااده   36رلاحیت. ثانیاً؛ بر اساس ظاهر مواد 

و رسایدگی باه   ای در بازار سرمایه  ناشی از دستکاری بازار اوراق بهادار کاملاً ناشی از فعالیت حرفه
تخصای  رالاحیت عاام دادگساتری )اعام از       درواقاع داوری اسات.   هیئتآن در رلاحیت  اتی 

 هیئات داوری خود گواهی بر مجوز قانونی رسایدگی توساط    هیئتحقوقی و کیفری  به رلاحیت 
 کیفاری، شااکی   دادرسای  آیاین  قاانون  14 مورد بحث است. ثالثاً؛ فارغ از اینکه مطابق حکام مااده  

 در را جارم  از ناشای  الحصاول  ممکان  مناافع  و معنوی و مادی های زیان و ضرر تمام جبران دتوان می

 باازار  دستکاری از ناشی خسارت مطالبه دعوای اقامه در منعی نمایند، کیفری مطالبه رسیدگی اثنای
داوری در نفی رلاحیت خویش این باوده کاه    هیئتپیش فرض  درواقع .ندارد وجود بهادار اوراق

رسیدگی به این موضوع رد دررد جنبه عمومی داشته و در حیطه حقوق نهاد ناظر یا متاولی باازار   
هاای   سرمایه )سازمان بورس و اوراق بهاادار  اسات. ایان در حاالی اسات کاه رارفاً پیگیاری جنباه         
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توان گفت که به واساطه جنباه    ذا نمیشود. ل از حقوق و تکالی  سازمان محسو  می مسئلهعمومی 
نفعاان )اشاخاص خصورای  فاقاد سامت       عمومی دعوا، جنبه خصوری آن منتفی شده و ساایر  ی 

 باشند.   می
داوری در این خصاوص از حیاث حقاوقی و هنجااری قابال       هیئتبنابراین، علاوه بر اینکه رویه 

تاالی فاساد خواهاد داشات و در عمال      رسد، از حیث اثباتی نیز اتخا  رویه مزبور  توجیه به نظر نمی

کناد.   گذاران و فعالان خصورای باازار را فاراهم مای     موجبات اطاله رسیدگی و سردرگمی سرمایه
داوری رالاحیت خاود را نفای کارده، خواهاان       هیئات نمونه، اگار در هماین دعاوایی کاه      عنوان به

به فراخاور تفسایری کاه از     بخواهد موضوع را از طریق مراجع کیفری پیگیری و مطالبه نماید، قطعاً
ای را  شده خواهد شد، مطالبه چناین خواساته   یاد قانون 52 ماده منطوق و 51 ماده ،49 ماده ،46 ماده

منوط به طرح موضوع یا اراناه مساتندات از ساوی ساازمان باورس خواهناد کارد و در فرضای کاه          

کناد، حقاوق خصورای    سازمان به تصور این که موضوع فاقد جنبه عمومی اسات، آن را پیگیاری ن  
خواهان محقق نخواهد شد و اگر هم خواهان با چنین مانعی مواجه نشود، به سابب تخصصای باودن    

هاا و ابزارهاای تخصصای در رسایدگی باه دعاوای مزباور نازد مراجاع           و عدم وجود پتانسایل  مسئله
م اشاراف  یا مراجع مزبور به سبب عاد  چراکهعمومی دعوای او با توفیق چندانی همراه نخواهد شد. 

فنی چنین دعوایی را استماع نخواهدکرد و یاا در راورت پاذیرش، تخصا  چنادانی در شاناخت       
نفعاان   چنین فرآیندی در هر رورت منجار باه ساردرگمی  ی    رو نیازاجوانب آن نخواهند داشت. 
 خصوری خواهد شد.

عماومی آن،    رسد با توجه به تماایز جنباه خصورای دعاوا از جنباه      بنا به مراتب فوق، به نظر می
داوری است. لذا مرجع مزبور نبایاد باه اولویات بُعاد      هیئترسیدگی به دعوای مزبور در رلاحیت 

ها و آثار دعوا را نیز مادنظر   کیفری قضیه نسبت به بُعد حقوقی آن اکتفا کند و لازم است سایر زمینه
راهم گردد. بر این قرار دهد تا در شرایط کنونی سیستم قضایی، موجبات تحقق عدالت قضایی نیز ف

داوری بدون ردور قرار اناطه کیفری نیاز مباادرت باه     هیئتتوان ادعا کرد که اگر  اساس، حتی می

پذیر بوده و با مصاالح باازار و حقاوق     رسیدگی و ردور رأی در چنین دعوایی کند، اقدام او توجیه
 گذاران نیز انطباق بیشتری خواهد داشت. سرمایه
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 گیری نتیجه

گذاری در بازار اوراق بهادار را تضاعی    بازار پدیده نامطلوبی است که امنیت سرمایهدستکاری 

گاذاران بارای    های حقوقی این رویه نادرست ممنوع تلقی شده است و قاانون  کند. در بیشتر نظام می
گذاری ضمانت اجراهای متعاددی   حفظ سلامت و تمامیت بازار سرمایه و حمایت از حقوق سرمایه

تارین ضامانت اجارای     اند. اگرچاه، مهام   درنظر گرفته« حکم ممنوعیت دستکاری بازار»برای نقض 
قانونی در برخورد با این پدیده، ضمانت اجرای کیفری است که در قانون بازار اوراق بهاادار ایاران   

ای ناکاافی، غیرماؤثر و باه     بینی شده است، اما واقعیت آن اسات کاه تعقیاب کیفاری شایوه      هم پیش

عی پرهزینااه باارای حاال مسااائل پیچیااده تجاااری اساات و ضاامانت اجراهااای ماادنی و لحاااا اجتمااا
تواناد بسایار ماؤثرتر،     گذار در اختیاار مقاماات باورس قارارداده اسات، مای       سازوکارهایی که قانون

 تر باشد. کارآمدتر و کم هزینه
دعاوای  بینی شده اسات،   های حقوقی همانند آمریکا پیش های جبرانی که در برخی نظام از شیوه

هاا آن اسات کاه ایان      حقوقی مطالبه خسارت ناشی از دستکاری بازار است. رویکرد اخیر این نظاام 

طور متعاارف بایاد    دانند یا به هایی را نیز شامل شود که اشخاص متخل  می ضمانت اجرا باید نقض
واقعی یاا علمای   بنابراین، علم ؛ ها هستند بدانند که در حال دستکاری بازار اوراق بهادار یا قیمت آن

ساازد. اهمیات    مدنی را فاراهم مای   مسئولیتشود، عنصر خطای کافی برای تحقق  که نوعاً تعیین می
مرتکاب ادعاایی را   « قصد شخصی»این رویکرد در آن است که نیاز فعلی برای تحقیق در خصوص 

اشاد. ایان امار    ویژه در جایی که او با قصد ترغیب دیگران به معامله عمل کارده ب  سازد. به مرتفع می

 سازد. مدنی را بر قواعدی نوعی و عینی مبتنی می مسئولیترژیم 
قانون بازار اوراق بهادار ایران در خصوص وضعیت حقوقی معامله مبتنی بار دساتکاری باازار و     

های جباران حقاوقی ساکوت اختیاار کارده و رارفاً باه ضامانت          دیدگان به شیوه امکان توسل زیان
رفع این خلأ، ضامن بیاان برخای     منظور بهکرده است. در پژوهش حاضر  اجرای کیفری آن تصریح

ابعاد مهام دساتکاری باازار اوراق بهاادار، ضامانت اجراهاای مربوطاه و وضاعیت معاملاه مبتنای بار            
دستکاری مورد بحث قرار گرفت و با اتخا  مبنای رحت در این معاملات، لزوم حمایات قاانونی و   

مطالبه خسارت قراردادی و یا مدنی ناشی از دستکاری  باه ایان    لهازجمدیده ) حقوقی از طرف زیان

نتیجه رهنمون شدیم که مراجع و نهادهای قانونی )اعم از مقامات بازار یا مرجع رسیدگی به دعاوی 
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باا   مسائله حقوقی  نباید تحلیل و رویکرد خود را ررفاً به جنبه کیفری محدود نموده و با گاره زدن  
 نفعان را نادیده انگارند. گران و سایر  ی وری معاملهحقوق کیفری، حقوق خص

داوری باورس و اوراق بهاادار نیاز     هیئات ای از رأی  با توجه به اینکه در تبیین این بایسته نموناه  
رسد تحدید ابعاد و آثار دستکاری بازار باه جنباۀ کیفاری آن،     مورد تمسک قرار گرفت، به نظر می
ایی کشورمان )در طرح دعوای ناظر به حقوق و منافع حقاوق  در وضعیت کنونی نظام حقوقی و قض

خصوری نسبت به آن دسته دعاوی که جنبه تخصصای دارد و نازد مرجاع خااص ماورد رسایدگی       
ای شاده کاه در نهایات باعاث تضاییع حقاوق        گیرد  موجاب نقاض غارض قاانونی و رویاه      قرار می

بناابراین، در تفسایر و اجارای قاوانین و     ؛ شود گذاران و کاهش منافع عمومی بازار سرمایه می سرمایه
ات این باازار پاساخگوی نیازهاا و    ای عمل شود که ظرفیت مقرر ررات بازار سرمایه نباید به شیوهمق
 مین کننده اهداف آن نیست.تأ
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