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 ثبت علاهت تجبری بِ سبب کبربزد قبلی علاهتبلاتَجیِ بَدى عذم 

 بزای کبلاّبی خلاف ًظن عوَهی یب اخلاق حسٌِ
 

 *   9هْسی وارچاًی
 

 هطرػات رأی تدسیسًظز

 9409970221201200زازًاهِ:  ضوارُ

 07/09/1394: رأی غسٍر تارید

 ىاىځبٌ سؼيیيو٪َ إشبن سَُان 12ٙٮجٍ : رسیسگی هزخغ

 اڅِاڇ ثٍ طجز ٭لاډز سؼبٍ  ذَاستِ:

 ٍلایغ پزًٍسُ .9

 »Absolute«ز ملاډمز ٭مجمب  طمسٺب١  ا  بډٍمت ا٩ُبٍومډًػ بن ثٍمهًاَ
ثىي  ٽبلا ي هيډبر  اُ ٥جٺٍ 39ي  29 30 32 35 ٍا ىٍ ٥جٺبر ٵبٍٕی ي لاسیهثٍ 
ٹبوًن طجز  32ډبىٌ  (ة) ثب إشىبى ثٍ ثىي طجز ٭لاډز سؼبٍ  اډب اىاٌٍومبیي  ډی

َب  ٝىٮشی ي ٭لائڈ سؼبٍ  ي ډوبڅٶز ثب ډًاُیه َٙ٭ی ي و٪ڈ  ٥َف  اهشَا٭بر
يا٦ٍٕ ایىپٍ ٭لاډز ډٌٽًٍ اُ ٭لائڈ ډًٍُٚ ډَٚيثبر  ثٍ ٭مًډی ي اهلاٷ كٖىٍ

 ي ىٍهًإز ډِثًٍ ٍا ٍى  ځَىى ٽىىيځبن ډی ي ډًػت ځمَاَی ډَٞٳ اڅپچی إز
. ٽىي ډیو٪َ اىاٌٍ ٍا سإییي   َڈ یبىٙيٌی ٹبوًن وبډٍ اػَای آییه 170بىٌ ٽمیٖیًن ډ

ثيي  دٔ اُ ا٭شَاٟ يٽلا  هًاَبن ثٍ ایه سٞمیڈ  و٪َ ٽمیٖیًن ٍا ىٍ ٍى  ىاىځبٌ
كپڈ ثٍ ث٦لان ى٭ً    ډًػٍ سٚویٜ ىاىٌ 32)ة( ډبىٌ  ا٩ُبٍوبډٍ ثب إشىبى ثٍ ثىي

وٶٍٖ ډوبڅٴ ثب  ومبیي. ىاىځبٌ سؼيیيو٪َ ثب سَٞیق ثٍ ایىپٍ ٭لاډز ډِثًٍ ٵی ٝبىٍ ډی
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1. Market Manipu lation  
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ٕجت ډوبڅٶز ډًاُیه ي و٪ڈ ي اهلاٷ ویٖز  ٍىّ ىٍهًإز س٤ًٕ ىاىځبٌ ثيي  ٍا ثٍ
ىاوي ثچپٍ َُٙر ٭لاډز ػُز ډَٚيثبر اڅپچی ٍا ىڅیڄ ٍى  ٭لاډز ثب ډًاُیه ومی

 ومبیي. ٍؤ  سؼيیيو٪َهًإشٍ ٍا سإییي ډی ي اوٖشٍس٤ًٕ ډَػ٬ ثيي  ى

 هتي رأی
سؼيیيو٪َهًاَی ف.ة. ي ف.ٓ.ُ. ثٍ يٽبڅز اُ ٙمَٽز ي.ا.ٻ. ثمٍ ٥َٵیمز ا.ص.٫.ر.    

ٙٮجٍ ًٕڇ ىاىځبٌ ٭مًډی كٺًٹی سُمَان   11/5/1394 - 940397وٖجز ثٍ ىاىوبډٍ ٙمبٌٍ 

بډمٍ اػَایمی ٹمبوًن    وآییه 170ډش٢مه ث٦لان ى٭ًا  وٺ٠ ي ٵٖن سٞمیڈ ٽمیٖیًن ډبىٌ 

ياٍى  191050700طجز ٭لائڈ سؼبٍ  ي اڅِاڇ سؼيیيو٪َهًاويٌ ثمٍ طجمز ا٩ُبٍوبډمٍ ٙممبٌٍ     

ثٍ ٵبٍٕی ي لاسیه ٍا ىٍ ٥جٺمبر   )Absolute(ویٖز. سؼيیيو٪َهًاٌ سٺب١ب  طجز ٭لاډز 

ثىي  ٽبلا ي هيډبر ومًىٌ ٽمٍ ثمٍ څلمب٧ طجمز ٹجچمی       اُ ٥جٺٍ 39ي  35ي  32ي  30ي  29

٭لاډز ػُز ډَٚيثبر اڅپچی ي ډًٍُٚ ثمًىن آن ىٍ ایمه ُډیىمٍ ي ثمٍ ػُمز ډوبڅٶمز ثمب        

ډممًاُیه ٙممَ٭ی ي و٪ممڈ ٭مممًډی ي اهمملاٷ كٖممىٍ دٌیَٵشممٍ وٚمميٌ ي ا٭شممَاٟ ي  ویممِ ىٍ 

وٶٍٖ ډومبڅٴ ثمب    ثًٍ ډَىيى ا٭لاڇ ٙيٌ إز. ىٍٕز إز ٽٍ ٭لاډز ډِثًٍ ٵیٽمیٖیًن ډِ
ډًاُیه ي و٪ڈ ي اهلاٷ ویٖز يڅیپه ٍىّ ىٍهًإز ثيیه ٕجت وجًىٌ ثچپٍ ثٍ آن ٭چز ثمًىٌ  

ٽٍ ٭لاډز ػُز ډَٚيثبر اڅپچی َُٙر یبٵشٍ ي طجمز آن ىٍ ٱیمَ ٽمبلا  ډِثمًٍ ىٍ ٽٚمًٍ      

اُ ٹمبوًن آیمیه ىاىٍٕمی     358ٌا ډٖمشىياً ثمٍ ډمبىٌ    إلاډی ایَان ثب ډَاست ډجبیىز ىاٍى. ٵچ

َب  ٭مًډی ي اوٺلاة ىٍ اډًٍ ډيوی ١مه ٍى سؼيیميو٪َهًاَی  سؼيیيو٪َهًإمشٍ   ىاىځبٌ

 ومبیي. ٍا سإییي ډی

 ًمس ٍ تزرسی .2
 همسهِ .الف

ٽىًاوٖیًن دبٍیٔ  طجز ٭لائڈ  هبډٔ 6)ة( ډبىٌ  ثىي 3ډًػت ٙٸ  ثٍ
سًاوي ٍى یب اث٦بڃ ًٙى.  یب اهلاٷ كٖىٍ ډیسؼبٍ  ىٍ ًٍٝر ډوبڅٶز ثب و٪ڈ ٭مًډی 

َب  ٝىٮشی ي  ٹبوًن طجز اهشَا٭بر  ٥َف 32)ة( ډبىٌ  ډٶبى ډبىٌ اهیَ ىٍ ثىي
ٽٍ ډوبڅٴ ثب ٭لاډز ىًٍٍٝسی  ډًػت ایه ډبىٌډىٮپٔ ٙيٌ إز. ثٍ٭لائڈ سؼبٍ  

ډًاُیه َٙ٭ی یب و٪ڈ ٭مًډی یب اهلاٷ كٖىٍ ثبٙي ٹبثڄ طجز ویٖز. ىٍ ایىپٍ آیب 
َٝٵبً ډوبڅٶز ٩بََ ٭لاډز ثب ډًاُیه ډِثًٍ ډيو٪َ إز یب ډوبڅٶز ٽبلاَبیی ٽٍ 

ٽىًاوٖیًن دبٍیٔ ډٺٍَ  7ٍيى ویِ ٣َٙ إز  ډبىٌ  ٽبٍ ډیَب ثٍ ٭لاډز ثَا  آن



 87/  ثلاسًػیٍ ثًىن ٭يڇ طجز ٭لاډز سؼبٍ  ثٍ ٕجت ٽبٍثَى ٹجچی ...

ځَىى  ډبَیز ډلًٞڅی ٽٍ ٭لاډز سؼبٍ  ډًػت اډشیبُ ي سٚویٜ آن ډی :ىاٍى ډی
ثًىن  ءاهیَ ي ثب سًػٍ ثٍ إشظىب  ٌ سًاوي ډبو٬ طجز آن ًٙى  ثب إشىبى ثٍ ٹب٭ي ومی

« كپڈ ٩بََ ثٍ»ي « وٶٍٖ ٵی»ٍٕي َمیه ٽٍ ٭لاډز  و٪َ ډی طجز  ثٍ ٭لائڈ ٱیَٹبثڄ
ډوبڅٶشی ثب و٪ڈ ٭مًډی یب اهلاٷ كٖىٍ وياٙشٍ ثبٙي  ډمىً٭یشی ثَا  طجز ٭لاډز 

ٍيى يػًى   ٽبٍ ډیَب ثٍ ډز اُ ٽبلاَبیی ٽٍ ثَا  آناُایه ػُز يػًى وياٍى ي ٭لا
 ٖشٺڄ ىاٍى.ډ

 تحلیل رأی زازگاُ تسٍی .ب

ٍٕي ىاىځبٌ ثيي  ىٍ سٮییه ډجىب  ٭يڇ طجز ٭لاډز ىؿبٍ وً٭ی  ٍ و٪َ ډیث

ثبٙي.  ىيځبوڂی ٙيٌ ي ډٚوٜ ویٖز ډجىب  ٍىّ ىٍهًإز طجز  ثٍ ؿٍ ػُز ډی

اځَ و٪َ ىاىځبٌ ثَ ٭يڇ طجز ٭لاډز ثٍ ىڅیڄ ډوبڅٶز ثب ډًاُیه َٙ٭ی ي و٪ڈ 

ـٍ ىٍ ثب سًػٍ ثٍ آوٙي  ایه سٞمیڈ ٹبثڄ اوشٺبى إز ُیَا ٭مًډی ي اهلاٷ كٖىٍ ثب

ٽٍ  ډى٪ًٍ اُ ډوبڅٶز ثب ډًاُیه  َٝٵبً ٩بََ ٭لاډز إز ي َمیه ثیبن ٙيډٺيډٍ 

  طجز هًاَي ثًى. ىٍ دَيويٌ  ثب ډًاُیه ډٌٽًٍ ډوبڅٴ وجبٙي ٹبثڄ «وٶٍٖ ٵی»٭لاډز 

ػُز ٩بََ ي وٍ اُ څلب٧ ډٮىب ډوبڅٶشی ثب  كب١َ  ٭لاډز ډًٍى ىٍهًإز وٍ ثٍ

ډًاُیه وياٍى ي َٝٳ ٽبٍثَى ٭لاډز ىٍ هبٍع اُ ٽًٍٚ ثَا  ډَٚيثبر اڅپچی ډًػت 

كيًاسٍ ډجیّه ًار ي  ډوبڅٶز ٭لاډز ثب ډًاُیه ووًاَي ثًى ٽمبایىپٍ ایه ٭لاډز ٵی

ویِ اځَ ډٺًٞى ىاىځبٌ ٭يڇ ي یٖز. ډبَیز ٽبلاَب  سًڅیيٙيٌ ىٍ هبٍع اُ ٽًٍٚ و

طجز  ثٍ ىڅیڄ ډًٍُٚ ثًىن ٭لاډز ٹجچی یب ٭يڇ طجز ثٍ ََ ىي ىڅیڄ )ډوبڅٶز ثب 

ٹبثڄ اوشٺبى   و٪ڈ ٭مًډی ي اهلاٷ كٖىٍ ي ډًٍُٚ ثًىن ٭لاډز( ثبٙي ٍؤ  ىاىځبٌ

وی ىٍ َب  ډًٍُٚ سىُب ُډب ٹبوًن ډٌٽًٍ  ٭لاډز 32)ي( ډبىٌ  إز ُیَا ٥جٸ ثىي

ًٙوي ٽٍ ىٍ ایَان  كمبیز ډی« ٱیَډٚبثٍ»ډًٍى ٽبلاَب  ٭یه یب ډٚبثٍ ىٍ ثَاثَ طجز

ډًػت يٍيى څ٦مٍ ثٍ ډىبٵ٬ ډبڅټ ٭لاډز ډًٍُٚ   طجز ٙيٌ ي طجز ٭لاډز ډؤهَ

َب  آوپٍ ىٍ دَيويٌ كب١َ ٽبلاَبیی ٽٍ ىٍهًإز طجز ٭لاډز ثَا  آن  ًٙى كبڃ

ٽبٍ ٍٵشٍ ي آن ثٍ اوؼبڇ ٙيٌ  ډشٶبير اُ ٽبلایی َٖشىي ٽٍ ٭لاډز ډًٍُٚ ثَا 

ىاىځبٌ اٹياډی ىٍ ػُز اكَاُ طجز ایه ٭لاډز ىٍ ایَان ي يٍيى څ٦مٍ ثٍ ډىبٵ٬ ډبڅټ 
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 ځًوٍ٭لاډز ډًٍُٚ ډجٌيڃ وياٙشٍ إز. َمـىیه  ىاىځبٌ ىٍ ٍؤ  هًى َیؾ

ډجىب  ٍىّ طجز ٭لاډز ٍا ي  إشىبى  ثٍ ډًاى ٹبوًوی ډَث٣ً ثٍ ٭لائڈ ډًٍُٚ وپَىٌ

ٍؤ  ىاىځبٌ  اٵِين ثَ ډٖشىي ثًىن بوًن ٹَاٍ ىاىٌ إز. ٹ 32)ة( ډبىٌ  سىُب ثىي

 ٍؤ  سىبٕت ىاٙشٍ ثبٙىي.  ویِ ثبیي ثب إجبة ډًػٍُډًاى ٹبوًوی ډًٍى إشىبى ىٍ ٍؤ  

 تحلیل رأی زازگاُ تدسیسًظز .ج

 اٹياڇ ىاىځبٌ سؼيیيو٪َ ىٍ سإییي ٍؤ  ډَػ٬ ثيي  اُ ىي ػُز ٹبثڄ اوشٺبى إز:

  ٽىي ٽٍ ٭لاډز ډًٍى ىٍهًإز سٞيیٸ ډی  ډَػ٬ سؼيیيو٪َ ًرست
وٶٍٖ ډوبڅٶشی ثب ډًاُیه وياٍى يڅی ٍىّ ىٍهًإز س٤ًٕ ىاىځبٌ ثيي  ٍا ثيیه  ٵی

ایه ىٍكبڅی إز ٽٍ ىاىځبٌ ثيي  ثب سإییي و٪َ ٽمیٖیًن ډَث٥ًٍ ي  .ىاوي ٕجت ومی
. ىاوي ٹبوًن  َٝاكشبً ٭لاډز ٍا ډوبڅٴ ثب ډًاُیه ډی 32إشىبى ثٍ ثىي )ة( ډبىٌ 

اٙبٌٍ ىاٍى  سإییي آن ٹٖمز اُ ٍؤ  ثيي  ٽٍ ثٍ ډوبڅٶز ٭لاډز ثب ډًاُیه  ثىبثَایه
 ٵبٹي سًػیٍ إز.

 ٍىّ»بٍر مًڇ ٭جمممػُممز ٭مميڇ إممشىبى ىاىځممبٌ ثممٍ ٹممًاویه  ډٶُمم      ثممٍزٍم
ٍ  َُٙر اڅپچی ډَٚيثبر ػُز ٭لاډز ٽٍ ثًىٌ ٭چز آن ثٍ...ىٍهًإز  طجمز  ي یبٵشم

  ىيدُچً ثمًىٌ  «ىاٍى ډجبیىز ډَاست ثب ایَان إلاډی ٽًٍٚ ىٍ ډِثًٍ ٱیَٽبلا  ىٍ آن
  ثبٙمي ٽمٍ اځَؿمٍ ٩مبََ ٭لاډمز      ډٮىمب  يیه سًاوي ثم  ي ٍيٙه ویٖز. ایه ٭جبٍر ډی

ډوبڅٶشی ثب ډًاُیه وياٍى اډب ٽبٍثَى ٭لاډز ثَا  ډٚمَيثبر اڅپچمی ثب٭مض ٙميٌ ایمه      
ٙمي. اځمَ   ٭لاډز ډوبڅٴ ثب ډًاُیه سچٺی ًٙى ي ىٍ ٽًٍٚ إلاډی ایَان ٹبثڄ طجز وجب

  «إشٺلاڃ ٭لائمڈ سؼمبٍ   »ډًػت اٝڄ  ایه ډٮىب اُ ٭جبٍر ډيو٪َ ثبٙي ثبیي ځٶز ثٍ
ٽبٍثَى ٭لاډز ثَ ٍي  ٽبلاَب  ډوبڅٴ ثب ډًاُیه  ثب٭ض ډوبڅٶز ٭لاډمز ثمب ډمًاُیه    

ىاٍا  يػًى  ډٖشٺڄ اُ ٽبلاَب  ډَث٥ًٍ إز ي ٍؤ  ىاىځمبٌ    ًٙى ُیَا ٭لاډز ومی
څپه اځَ ډى٪ًٍ اُ ٭جبٍر ٵمًٷ  اٙمبٌٍ    ثبٙي  َ ىٍ ایه ٹٖمز ډوييٗ ډیسؼيیيو٪

ایَاىاسی ٽٍ ىٍډمًٍى   ډز ثٍ ػُز ډًٍُٚ ثًىن ٭لاډز ثبٙيثٍ ٭يڇ ٹبثچیز طجز ٭لا
بٌ سؼيیميو٪َ  مىي ي ٍؤ  ىاىځم مسٞمیڈ ىاىځبٌ ثيي  ًٽَ ٙي ىٍ ایىؼب ویِ ياٍى َٖش

)ي(  ز ډًٍُٚ ي ٭ميڇ اكمَاُ ٙمَای٤ ثىمي    مثٍ ػُز ٵٺيان ډٖشىيار ډَث٣ً ثٍ ٭لاډ
 ٹبوًن  ډوييٗ إز. 32ډبىٌ 
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 ًتیدِ .3

ٽمبٍثَى دیٚمیىی   ٙمًى: ووٖمز ایىپمٍ     اُ ډ٦بڅت ډٌٽًٍ ىي وشیؼٍ كبٝڄ ډی

٭لاډز سؼبٍ  ثَا  ٽبلاَب یب هيډبسی ٽمٍ هملاٳ و٪مڈ ٭ممًډی یمب اهملاٷ كٖمىٍ        
سًاوي ثٍ ٭ىًان ډجىبیی ثَا  ٭يڇ طجز ٭لاډز سچٺمی ٙمًى ي ىٍ اٍُیمبثی     َٖشىي ومی

ٍ  ٵی»ٽٍ ٭لاډز  لاٹی  َمیه٭لاډز اُ ػُز ډًاُیه اه ٍ »ي « وٶٖم َ   ثم « كپمڈ ٩مبَ
  ٭لاډز   ىيڇ آوپٍ ډوبڅٶشی ثب و٪ڈ ٭مًډی یب اهلاٷ كٖىٍ وياٙشٍ ثبٙي  ٽبٵی إز

ًٙى  كمبیز ډی« ٱیَډٚبثٍ»ډًٍُٚ ىٍ ًٍٝسی ىٍ ثَاثَ طجز ثَا  ٽبلاَب یب هيډبر 
ىبٵ٬ ډبڅمټ  ٽٍ ىٍ ایَان طجز ٙيٌ ثبٙي ي طجز ٭لاډز ډؤهَّ ډًػت يٍيى څ٦مٍ ثٍ ډ

 ٭لاډز ډًٍُٚ ًٙى.
 

 


