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Abstract 

Context & Objective: Market making has emerged as a pivotal regulatory 
instrument within capital markets to ensure liquidity, mitigate price volatility, 
and maintain transaction equilibrium. Despite the rapid expansion of Islamic 
capital markets, the jurisprudential characterization of market making remains 
insufficiently explored within the Islamic legal and financial framework. This 
research addresses the fundamental question of the legal nature of market-
making contracts under Islamic law and seeks to determine their validity 
relative to established doctrinal categories. The objective is to define the legal 
nature of this financial institution, establish its Shari'ah legitimacy, and identify 
the jurisprudential requirements necessary for its operation. 

Method & Approach: The study utilizes a fundamental doctrinal research 
method with an Islamic legal approach. Data collection is library-based and 
documentary, drawing from Iranian capital market regulations, civil law 
principles, and Shi’a jurisprudential sources. The methodology involves a 
comparative analysis of market making against classical nominate contracts—
including Ju’alah, Wakalah, Mudarabah, and Ijarah al-A’mal—to discern its distinct 
legal features. The research further evaluates the legitimacy of the contract 
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through primary Islamic sources such as the Quran and Sunnah as well as 
rational principles including the No-Harm (La-Darar) rule and the principle of 
contractual freedom. 

Findings: The research demonstrates that the market-making contract does not 
strictly conform to any classical nominate contract because it requires 
continuous commitment, the employment of personal capital, and the inherent 
acceptance of market risk. Consequently, market making is characterized as an 
innominate (Aqd-e-Nāmo’ayyan) and emerging rational contract. Its legitimacy is 
supported by the Quranic mandates to fulfill all contracts and trade by mutual 
consent, alongside the legal principle that the default state of contracts is 
validity. The findings indicate that the validity of these contracts depends on 
adherence to fundamental Islamic financial prohibitions, including the ban on 
Riba, Gharar, and Maysir. Furthermore, legitimate market making must involve 
actual risk-sharing and must be backed by real assets rather than purely 
speculative or fixed-return mechanisms. 

Conclusion: The research concludes that market making is a legitimate and 
binding institution within Islamic jurisprudence that facilitates market stability 
and prevents excessive uncertainty. It serves as a practical application of the No-
Harm rule by preventing destructive fluctuations and market illiquidity. The 
study recommends a hybrid market-making model that combines designated 
obligations with competitive incentives. Policy recommendations include the 
formulation of specific Shari'ah standards by regulatory bodies, the 
implementation of continuous Shari'ah supervision, and the restructuring of 
market-maker rewards to be based on actual performance and risk-taking rather 
than guaranteed fixed fees. Such a framework ensures that the market-making 
institution remains consistent with the ethical and legal pillars of the Islamic 
financial system. 

Keywords: Market Making, Islamic Capital Market, Stock Exchange, Financial 
Regulation. 
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 چکیده
 يمحـور  ینقش  ه،یدر بازار سرما  يگرمیتنظ  يدیو ابزار کل  دینوپد  ياز نهادها  یکیعنوان  به  »ی«بازارگردان

تعـادل عرضـه و   جـادیمعـاملات و ا  انیبه جر  یبخشانتظام  ،یمتیکاهش نوسانات ق  ،ینقدشوندگ   نیدر تأم
در  ینهـاد بـازارگردان تیـمو اه یاسـلام هیسـرما يبازارهـا عی. اما با وجود توسعه سـرکندیم  فایتقاضا ا
اسـلام همچنـان  یو مال  یبازارها، مطابق با چارچوب حقوق  نیدر ا  یبازارگردان  یمتعارف، بررس  يبازارها

 تیـماه  نییتببـه  یاسـلام  یحقـوق  کردیو رو  یفیتوص  یلیمغفول مانده است. پژوهش حاضر با روش تحل
نشـان   هاافتـهی.  پـردازدیآن م  یفقهـ  لزامـاتو استخراج ا  یشرع  تیمشروع  یابیارز  ،یقرارداد بازارگردان

و  هیورود سـرما ت،یـخاص خود، از جملـه اسـتمرار فعال يهایژگ یو لیبه دل ی: قرارداد بازارگرداندهدیم
 دیهمچون جعاله، وکالت، مضاربه و اجاره عمل انطباق ندارد و با  نیاز عقود مع  کیچیبا ه  سک،یر  رشیپذ
 یقرآنـ  اتیـاطـلاق آ  يقرارداد بر مبنا  نیا  تیشود. مشروع  لیتحل  ییعقلاو نوظهور    نیعنوان عقد نامعبه

عقلا، اصـل   رهی«المُؤمِنونَ عَندَ شُروطهِِم»، قاعده سلطنت، س  تی«أوَْفُوا بِالْعُقُودِ» و «تِجارةًَ عَنْ تَراَضٍ»، روا
ربا  تیهمچون ممنوع یاسلام یمال يادیاصول بن تی. البته رعاگرددیقراردادها اثبات م  يلزوم و اصل آزاد

دار بودن معـاملات، شـرط و پشتوانه سکیر میباطل، قاعده لاضرر، تسهغرر، منع قمار و اکل مال به  یو نف
 بیـمطلـوب، ترک یاسـلام یاست. بازارگردان یاسلام یدر نظام مال  یقرارداد بازارگردان  يصحت و کارآمد
مسـتمر،   ینظارت شـرع  شده،نییبر تعهد بازارگردان تع  دیبا تأک  سکیر  رشیو پذ  ،يگذارهیخدمت و سرما

پـژوهش آن اسـت کـه   جـهیاست. نت  يریپذسکیو ر  یبر عملکرد واقع  یو پاداش مبتن  یاطلاعات  تیشفاف
الزامـات  تیـبـا رعا توانـدیو م شـودیمحسوب م یالوفا در فقه اسلاممشروع و لازم  ينهاد  ،یبازارگردان

 .شود رفتهیپذ یاسلام هیدر بازار سرما يگرمیتنظ نینو يااز ابزاره یکیعنوان به ،یو حقوق یشرع
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 مقدمه

یکی از ارکان اصلی نظام اقتصادي نوین، بخشی از نظــام مــالی اســت کــه از طریــق  1بازار سرمایه
شود و در رشد پایــدار دهی میبورس اوراق بهادار، بورس کالا، بورس انرژي و بورس ارز سازمان

هاي اقتصادي، تخصیص بهینه منابع و تسهیل مبادلات مالی نقش دارد. این بازار با هدایت ســرمایه
دهد. بازار سرمایه همراه با بــازار پــول، دو رکــن راکد به تولید، تولید و رفاه عمومی را افزایش می

دهد و تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار، پیونــد عرضــه و اصلی بازار مالی را تشکیل می
). نهاد بورس، نمــود 47، ص.  1399کند (موسویان،  تقاضاي اوراق، کالا، انرژي و ارز را فراهم می

هاي دادوستد، به بورس اوراق بهادار، بــورس کــالا و نهادي بازار سرمایه، بر اساس ماهیت دارایی
، ص. 1389نیا،  شود و بورس انرژي نیز به آن افزوده شــده اســت (معصــومیبورس ارز تقسیم می

 .)1401؛ امین و همکاران،  28
 3/1ها به بــیش از  هاي اخیر و افزایش داراییبا رشد چشمگیر بازارهاي مالی اسلامی در دهه

) و توسعه آن در مراکز مالی جهانی نظیر Iqbal & Mirakhor, 2013( 2013تریلیون دلار در سال 
)، صنعت مالی اسلامی بــا Iqbal & Mirakhor, 2013; Rethel, 2010کنگ (لندن، نیویورك و هنگ

بسیاري از ساختارها صرفاً صــورت معــاملات   .چالش مهم شکاف میان نظریه و عمل مواجه است
 Collins etکننــد (هاي مالی متعارف را بازتولید میکنند، اما در عمل، مکانیزمشرعی را رعایت می

al, 2009 Rethel, 2010;«عنوان یکی از ارکان کلیدي بــازار به 2). در این چهارچوب، «بازارگردانی
هــا و کــاهش سرمایه نقش حیاتی دارد. بازارگردانان مســئول تضــمین نقدشــوندگی، تثبیــت قیمت

هــایی ماننــد ). تجربــه بحرانOrtega Barrales, 2012؛ 1401نوسانات هستند (امین و همکــاران، 
Flash Crash  طور جــدي تواند ثبات بازار را بــهنشان داد که عملکرد بازارگردانان می 2010سال

هــاي تحت تأثیر قرار دهد. در بازارهاي اسلامی، اهمیت بازارگردانی دوچندان است؛ زیــرا فعالیت
ها را تضمین کند و هم با مــوازین شــرعی تطبیــق داشــته ها باید هم نقدشوندگی و تعادل قیمتآن

باشد. در بورس ایران نیز با توجه به نوسانات بالا و محــدودیت نقــدینگی، نقــش بازارگردانــان در 
ها و ایجاد تعادل در معاملات برجسته شده است. بنــابراین، توســعه حفظ نقدشوندگی، تثبیت قیمت

 
1. Capital Market 
2. Market Making 

https://ilr.isu.ac.ir/?lang=fa


 781        و همکاران  م یمحمد حک | یاسلام  هیدر بازار سرما  »ی «بازارگردان یفقه  لی تحل

هاي شرعی و مقررات دقیق براي فعالیت بازارگردانان نقش کلیدي در کاهش نوسانات، چهارچوب
 گذاران و تضمین عملکرد پایدار بازار دارد.ارتقاي اعتماد سرمایه

اساسی است که قرارداد بازارگردانی در بــازار   هدف اصلی پژوهش حاضر پاسخ به این پرسش
تــوان آن را در چهــارچوب سرمایه اسلامی از منظر حقوق اسلامی چه ماهیتی دارد و چگونــه می

هــا و ســازوکارهاي بــازارگردانی، ها، روشعقود مشروع تحلیل کرد؟ در این راستا، بررســی مــدل
تحلیل ماهیت قرارداد بازارگردانی بر مبناي موازین فقهــی و ارزیــابی مشــروعیت فقهــی عملیــات 

 بخشند. بازارگردانی با تمرکز بر قواعد فقهی، اهداف اصلی این پژوهش را صورت می
مطالعات پیشین عمدتاً بــر ابعــاد فنــی و عملیــاتی بــازارگردانی در بازارهــاي   پیشینه پژوهش:

لواســانی و ؛ شــهاب 1390نیــا، نژاد و کامل؛ فداییOrtega Barrales, 2012متعارف متمرکز بوده (
صورت کلی به مباحث حاکمیت شرکتی و انطباق با شریعت در نهادهــاي ) یا به1399مرشدبابایی،  

؛ El-Hawary et al, 2004؛ 1398؛ حســینی مقــدم، 1392انــد (موســویان، مالی اســلامی پرداخته
Grais & Pellegrini, 2006 ؛Wilson, 2012طور خــاص و بــا ) بدون آنکه نهــاد بــازارگردانی بــه

هاي معطوف به ماهیــت فقهــی و مند قرار گیرد. پژوهشحقوقی مورد بررسی نظامو    رویکرد فقهی
حقوقی، مشروعیت و الزامات شرعی بازارگردانی در بازارهاي سرمایه اسلامی بسیار معدود بوده و 

انــد. در پیشــینه حاضــر، تمــام غالباً تنها از یکی از دو منظر فقهی یا حقوقی بــه موضــوع پرداخته
اند تــا جایگــاه پــژوهش و تمــایز آن بــا دیگــر طور جامع احصا و تحلیل شدهمطالعات موجود به

ها روشن شود. این پژوهش نخستین مطالعه در این حوزه نیست، امــا از حیــث جامعیــت، پژوهش
مراتب انسجام تحلیلی، دقت در حقوق اسلامی و رویکــرد تخصصــی، نســبت بــه آثــار پیشــین بــه

بودن تنها اثر فقهی موجــود، ســهم معنــاداري در ویژه با توجه به غیرتخصصی  تر است و بهپیشرفته
 کند.رفع خلأهاي فقهی و حقوقی اسلامی ادبیات بازارگردانی ایفا می

)، 1402(عباســی و همکــاران،    راهنمــاي حقــوقی بــازارگردانی در بــورسها،  در حوزه کتاب
کنــد، امــا هاي ناشی از آن را تبیین میبازارگردانی را از حیث حقوقی تحلیل و تعهدات و مسئولیت

فاقد هرگونه بررسی فقهی، تحلیل مشروعیت و تبیین الزامات شرعی و قواعد فقهــی حــاکم اســت. 
)، پــس از تشــریح مفــاهیم و 1402(رحیمــی کلیشــادي،    بازارگردانی در معاملات سهامهمچنین،  

سازوکارهاي بازارگردانی، به مبانی کلی مشروعیت فقهی اشاره کرده، اما به بررسی ماهیــت فقهــی، 

https://ilr.isu.ac.ir/?lang=fa
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 الزامات شرعی و قواعد فقهی حاکم بر بازارگردانی نپرداخته است.
پژوهش طراحی سازوکار بازارگردانی در معــاملات ســهام بــورس اوراق ها،  نامهدر میان پایان

رغم تصــریح بــه فقــه )، بــه1401زاده،  (رحیمی کلیشادي و حسن  بهادار تهران مبتنی بر فقه امامیه
امامیه در عنوان، عمدتاً به تبیین فنی سازوکار بازارگردانی پرداخته و فاقد تحلیل منسجم از ماهیت 

نامــه مند الزامات شــرعی اســت. پایانفقهی و حقوقی، بررسی مستقل اصل مشروعیت و تبیین نظام
)، بــا تمرکــز 1398(نظري چالشتري و فیضی چکاب، حقوق و تعهدات اطراف قرارداد بازارگردانی 

بر تحلیل حقوقی و مقایسه بازارگردانی با عناوین مشابه، بــه بررســی فقهــی قــرارداد، مشــروعیت 
ماهیت حقوقی بازارگردانی و آثار نامه  شرعی و الزامات فقهی بازارگردانی نپرداخته است. در پایان

)، ماهیت بازارگردانی صرفاً از منظر حقوقی بررسی شده 1399(نوروزي،    آن در بازار اوراق بهادار
کــه صورت بسیار مختصر بــه برخــی الزامــات شــکلی اشــاره شــده درحالیو ذیل تعهدات تنها به

نامــه مشروعیت و الزامات شرعی مبتنی بر قواعد فقهی کاملاً مغفول مانــده اســت. همچنــین، پایان
)، بــا رویکــردي 1400فرجــام، (عباســی و نیک حقوقی بازارگردانی در بورس اوراق بهادارتحلیل  

اي، بدون ورود بــه ماهیــت فقهــی، مشــروعیت شــرعی و الزامــات شــرعی کاملاً حقوقی و مقایسه
 بازارگردانی تدوین شده است.

در بخش مقالات، مقاله کنفرانسی «بررسی ماهیت حقــوقی قــرارداد بــازارگردانی» (عباســی و 
اي اجمالی میان بازارگردانی و برخــی عقــود ) در حجمی محدود، صرفاً به مقایسه1399همکاران،  

حقوقی بسنده کرده و فاقد هرگونه تحلیل از ماهیت فقهــی، مشــروعیت شــرعی و الزامــات فقهــی 
 بازارگردانی است.

هاي فنی و حقوقی محدود شده یا در بهترین حالــت، بــه درمجموع، ادبیات موجود یا به تحلیل
منــد، ماهیــت اشارات کلی فقهی بسنده کرده است. پژوهش حاضر با اتخاذ رویکردي جامع و نظام

اسلامی بازارگردانی، مشروعیت و الزامات شرعی آن را مبتنی بــر قواعــد فقهــی و اصــول -حقوقی
 مالی اسلامی بررسی کرده است و سعی در پوشش خلأ بنیادین موجود دارد.

صــورت ها بهتحلیلی است. داده-این پژوهش ماهیتی بنیادي با رویکرد توصیفی  روش پژوهش:
هاي بازار سرمایه ایران، مبــانی آوري شده و شامل قوانین و دستورالعملاي و اسنادي جمعکتابخانه
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مالی اسلامی، اصول حقوق مدنی و منابع فقه امامیه است. در مرحله نخســت، ســاختار و عملکــرد 
، نحوه تأمین نقدشوندگی، کنترل نوسانات و استانداردهاي 1بازارگردانی، تعهدات مستمر بازارگردان

حقوقی قرارداد با تمرکز بر اســتمرار تعهــدات، -المللی تحلیل شده است. سپس ماهیت اقتصاديبین
گذاري و پذیرش ریسک بررسی و با عقود معین نظیر جعاله، وکالت، مضاربه و اجاره عمــل سرمایه

گیري از ادله فقهی شامل آیــات ماننــد «...أوفــوا بــالعقود...» و مقایسه شده است. در ادامه، با بهره
«...تجارة عن تراضٍ...»، روایــات ماننــد «المؤمنــون عنــد شــروطهم» و قواعــد لاضــرر و غــرر، 

عنوان عقد نامعین اثبات شده و سازوکارهاي حقوقی آن بــا توجــه بــه اصــل مشروعیت قرارداد به
آزادي قراردادها، قواعد عمومی قراردادها و مقررات بازار سرمایه تحلیــل شــده اســت. نهایتــاً، بــا 
تحلیل دقیق، توصیف جامع و استخراج چهارچوب بومی بازارگردانی اســلامی در قــالبی منســجم، 

گذاري بازارگردانی اسلامی و الزامات الگوهاي عملی محدود صرفاً مبتنی بر تحلیل متون و سیاست
لازم شامل ساختار پاداش مبتنی بر ریسک، نظارت شرعی مستمر، شــفافیت اطلاعــاتی و تــدوین 

 استانداردهاي فقهی استخراج شده است.

 مفاهیم و چهارچوب نظري .1

براي تبیــین جایگــاه بــازارگردانی در بــازار ســرمایه اســلامی، ابتــدا لازم اســت مفهــوم و فراینــد 
هاي شرعی و قواعد فقهی حاکم بر روابط و قراردادهــاي مــالی مــورد بررســی بازارگردانی و بنیان

 گیرد.قرار 

 . بازارگردانی در بازارهاي سرمایه1.1

براي درك کارکرد نهاد «بــازارگردانی»، ابتــدا لازم اســت مفهــوم و نقــش ایــن نهــاد عملیــاتی در 
 هاي کلیدي آن مورد بررسی قرار گیرد.بازارهاي سرمایه روشن شود و ویژگی

 . تعریف «بازارگردانی»1.1.1

شود. در تعریف حقــوقی ایــن اطلاق می  2واژه «بازارگردانی» در ادبیات اقتصادي به مدیریت بازار
گري در معاملات و خرید دارایی به نام خــود و فــروش مجــدد آن در پژوهش، بازارگردانی واسطه

 
1. Market Maker 
2. Market Management 
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 .شــودبازار سرمایه است. این فعالیت مالی کلان با تمرکز بر مدیریت بازار و نقدشوندگی انجــام می
بازارگردان با هدف تعادل عرضه و تقاضا، کاهش فاصله قیمت خریدوفروش و حمایت از سهام یــا 

کند و مانع نوســانات شــدید می اوراق خاص، نقدشوندگی را از طریق خریدوفروش مستمر تضمین
ها معمولاً با ناشران اوراق یــا ســازمان بــورس قــرارداد ها، بازارگردانشود. برخلاف سبدگردانمی

«دستورالعمل فعالیت بــازارگردانی در بــورس   1گذاران خرد. بر اساس بند چ ماده  دارند نه سرمایه
)، بازارگردانی، دادوستد اوراق با هدف تنظیم 1400اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران» (مصوب  

عرضه و تقاضا، تحدیــد دامنــه نوســان و افــزایش نقدشــوندگی اســت. ماهیــت حقــوقی قــرارداد 
شود در صــورت عــدم فــروش اوراق در بازارگردانی نوعی تعهد خرید است؛ بازارگردان متعهد می

ویژه در رکــود بــازار، معــاملات را ها را خریداري کند و به نام خود بفروشد که بــهبازار ثانویه، آن
 .کندروان و نقدشوندگی را حفظ می

 نقش بازارگردان در کارکرد بازار. 2.1.1

بازارگردان یکی از نهادهاي عملیاتی کلیــدي در بــازار ســرمایه، متعهــد بــه ارائــه مســتمر قیمــت 
هــاي ویژگی ).Ortega Barrales, 2012( خریدوفروش اوراق خاص و تضمین نقدشــوندگی اســت

اند از حضور مستمر، مدیریت موجودي، تحمل ریسک نوسانات و کسب ســود از کلیدي او عبارت
اختلاف قیمت. این عملکرد نقش حیاتی در روانی و کارآمدي بازار دارد. بازارگردانــان بــا تــأمین 

ها و تسهیل تشکیل ســرمایه، بــه نقدشوندگی، کشف قیمت منصفانه، کاهش نوسانات و تثبیت قیمت
هــایی حال، ایــن نهــاد بــا چالش). بااینOrtega Barrales, 2012( کنندکارکرد سالم بازار کمک می

مانند خطر خروج در شرایط بحرانی، تعارض منــافع، نیــاز بــه نظــارت و تعــادل میــان تعهــدات و 
هــا ). در بازارهــاي ســرمایه اســلامی، ایــن چالشOrtega Barrales, 2012( ها مواجه استانگیزه

بر الزامات مالی و عملیاتی، باید با مــوازین شــرعی نیــز ســازگار اي دارند؛ زیرا علاوهاهمیت ویژه
 .باشند

 )1400(مصوب  دستورالعمل فعالیت بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران .1.1.3

 24با    1388دي    8بار در  سازمان بورس و اوراق بهادار تهران دستورالعمل بازارگردانی را نخستین
تبصره جــایگزین کــرد و  27ماده و  30با  1400مهر  24پیوست تصویب و در  3تبصره و   5ماده،  

چهارچوب جدید عملیات بازارگردانی را ارائه داد. دستورالعمل شامل تعاریف پایه، شرایط پذیرش 
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ها، حدود وظایف بازارگردان، مقررات اجرایی و ضوابط تخلفات و ضمانت اجراهاســت. بــر شرکت
هاي تــأمین ســرمایه و گذاري اختصاصی بــازارگردانی، شــرکتهاي سرمایه، صندوق2اساس ماده  

گري مجاز به عملیات بــازارگردانی هســتند. وفــق سایر اشخاص داراي مجوز کارگزاري یا معامله
ها، رعایــت الزامــات قــانونی، ارزیــابی عملکــرد و ، بازارگردان موظف به پایش ســفارش14ماده  

تواند پیشنهاد تغییر دامنه نوسان قیمت را ارائه دهد مشروط بر رعایــت مدیریت ریسک است و می
، ضمانت اجراهاي نقض تعهدات شامل تذکر، تعلیق 27). ماده  21حد مجاز و تأیید نهاد ناظر (ماده  

، مــدیرعامل و 1بینی کرده است. تبصــره  مجوز، جریمه نقدي، لغو مجوز یا امتیازات مرتبط را پیش
روز  5، بورس را مجاز به توقــف عملیــات تــا 2مدیره را نیز مسئول دانسته و تبصره  اعضاي هیئت

کاري قیمت یا استفاده از اطلاعات نهانی با امکان تمدید تنها با موافقت کاري در صورت ظن دست
 رسانی فوري کرده است.معاونت نظارت و اطلاع

 هاي بازارگردانیمدل. 4.1.1

 تواند به سه مدل انجام شود.بازارگردانی می
عنوان بــازارگردان رســمی اوراق خــاص : یک یا چند نهــاد بــه1شدهالف. مدل بازارگردانی تعیین

گویی واضح و ثبــات شوند و براي نقدشوندگی تعهد دارند که مزایاي آن، تعهد و پاسختعیین می
 هاي آن احتمال انحصار، هزینه بالاتر ناشران و محدودیت رقابت است.در بحران و محدودیت

کننــد کــه مزایــاي آن گر بدون تعهد رسمی نقدشوندگی را ارائــه می: چند معامله2ب. مدل رقابتی
هاي آن شامل رقابت بیشتر، اِسْپِرَد کمتر و انعطــاف و کــارایی در شــرایط عــادي و محــدودیت

کاري )، فقدان تعهد تثبیت بازار و احتمــال دســتFlash Crashثباتی در بحران (مانند شامل بی
 ).Ortega Barrales, 2012شود (می

گران رقابتی که مزایاي آن توازن ثبــات شده و معامله: ترکیب بازارگردانان تعیین3ج. مدل ترکیبی
هاي آن پــذیري و محــدودیتو کارایی، رقابت در شــرایط عــادي، تعهــد در بحــران و انعطاف

 گري و نیاز به هماهنگی دقیق است.پیچیدگی تنظیم

 
1. Designated Market Maker 
2. Competitive Model 
3. Hybrid Model 
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 هاي بازارگردانیروش. 5.1.1

ها و کارکردهاي متفاوتی دارند شود که مزایا، محدودیتهاي متعددي انجام میبازارگردانی با روش
 ها تابع نقدشوندگی، حجم معاملات و ساختار نماد است.و انتخاب آن

ها در اي در زمــان مشــخص انجــام و ســفارش: معــاملات دوره1الف. مبتنی بر حــراج ناپیوســته
شود که مزایــاي شوند. پس از تعیین قیمت تعادلی، معامله انجام میآوري میگشایش جمعپیش

هاي آن شــامل و محدودیت  آن شامل ارتقاي شفافیت، کشف منصفانه قیمت و کاهش نوسانات
تعــادل یــا   و احتمــال عــدم  ،کاهش سرعت و نقدشوندگی معاملات، تأخیر در واکنش به اخبار

 .شودمی نوسان قیمت تعادلی
اي وارد ها را لحظــه: بازارگردان در تمام ساعات معاملاتی، سفارش2ب. مبتنی بر سفارش پیوسته

اي قیمــت و کنتــرل نوســانات و کند که مزایاي آن نقدشــوندگی بــالا، کشــف لحظــهسامانه می
 .  3هاي آن ریسک بالاتر براي بازارگردان استمحدودیت

گیرد که کار میها یا شرایط خاص به: بازارگردان منابع را در زمان4ج. مبتنی بر نقدینگی هدفمند
آن وابســته بــودن بــه   شــود و محــدودیتمزایاي آن شامل انعطاف و استفاده بهینه از منابع می

 .5تشخیص صحیح زمان مداخله است

 الزامات عملیاتی بازارگردان. 6.1.1

المللی، بازارگردانان مشمول الزامات عملیاتی شامل حداقل حضــور هاي بینبر اساس بهترین شیوه
 6در ساعات معاملاتی (تعهد بــه ارائــه قیمــت بــراي درصــد مشخصــی از زمــان)، اســپرد حــداکثر

 
1. Call Auction-Based Market Making 
2. Continuous Order-Based Market Making 

آور است. اکثر قراردادهاي بازارگردانی در بـورس ) الزام1400دستورالعمل بازارگردانی (مصوب  12این روش بر اساس ماده .  3
 اند. ایران ازجمله نمادهاي بزرگ مانند فملی، شستا و خودرو، بر اساس این مدل تنظیم شده

4. Targeted Liquidity Market Making 
عنوان روش مشـروع این مدل در منابع قانونی صریحاً ذکر نشده است، اما در صورت ایفاي تعهدات منع قـانونی نـدارد و بـه.  5 

ها دستورالعمل بازارگردانی باشد که بر تأمین نقدینگی در زمان  15تواند مستند به ماده  مدیریت دارایی قابل استفاده است و می
 یا شرایط خاص بازار تمرکز دارد. 

6. Maximum Spread 
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(محدودیت اختلاف بین قیمت خریدوفروش که شاخص مهم نقدشــوندگی اســت)، حــداقل حجــم 
دهــی مــنظم عملکــرد و رعایــت سفارش، نگهداري سرمایه کافی براي مــدیریت ریســک، گزارش

 .کاري یا رفتار غیرمنصفانه هستندهاي رفتاري مانند ممنوعیت دستمحدودیت

 الزامات مشروعیت بازارگردانی بر اساس اصول بنیادین مالی اسلامی. 2.1

اصول بنیادین مالی اسلامی که بر اصول مستنبط از قرآن، سنت و منابع معتبر فقهی استوار اســت و 
 Rethel, 2010; Collins etهدف آن ایجاد چهارچوب اقتصادي عادلانه و منطبق با شریعت است (

al, 2009شوند.)، به شرح زیر تبیین می 

 . ممنوعیت ربا1.2.1

ربا در فقه به اخذ زیاده در عقد قرض یا مبادله اشیاي ربوي اطلاق شده و شامل ربــاي قرضــی و 
؛ شــهید ثــانی، 334، ص. 23ق، ج1404؛ نجفــی،  265، ص.  4ق، ج1414معاملی اســت (کرکــی،  

). برخی Iqbal & Mirakhor, 2013؛ Jobst, 2007؛  Collins et al, 2009؛316، ص. 3ق، ج1413
؛ شــهیدثانی، 265، ص.  4ق، ج1414دانند (کرکی،  هاي متضمن زیاده را ربا میتعاریف، کل معامله

کننــد (موســویان، که اقتصاددانان ربــا را محــدود بــه قــرض می) درحالی316، ص.  3ق، ج1413
؛ 275). حرمت ربا مستند به قرآن و سنت، ضروري دین و اجماع است (بقره، آیــه 62، ص.  1375

ق، 1404؛ نجفــی، 133، ص. 10ق، ج1414؛ حلی (علامه)، 117، ص. 18ق، ج1409حر عاملی،  
دانــد ) و فقه اسلامی هر رباي قرضی و معاملی را در معاملات جدید نیز ممنوع می332، ص.  23ج

). بنابراین، درآمد مشروع در مالی اسلامی باید مبتنی بر ریسک و فعالیت واقعــی 1392(موسویان،  
) و Jobst, 2007; Collins et al., 2009; Iqbal & Mirakhor, 2013باشــد نــه ســود ثابــت (

شده پرهیز کند. در بــازارگردانی شــرعی، رابطــه بازارگردانی اسلامی باید از سود یا کارمزد تضمین
پــذیرد. بنــابراین، شود و ریسک قیمت را میخریدوفروش واقعی است، بازارگردان مالک اوراق می

). اوراق بهــادار از El-Hawary et al, 2004; Ortega Barrales, 2012رباي قرضی منتفــی اســت (
جنس نیستند و سود ناشی از اختلاف قیمت یــا نوســان، ربــاي معــاملی محســوب اموال ربوي هم

شده نیست. بنابراین، بازارگردانی با رعایت این شــرایط شود. همچنین، سود بازارگردان تضمیننمی
 ).Jobst, 2007; Iqbal & Mirakhor, 2013با منع فقهی مواجه نخواهد بود (
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 ممنوعیت و نفی غرر  . 2.2.1

بطلان معاملات غرري بر اساس روایت «نَهیَ النبیُّ عن بَیــعِ الغَــرَرِ» مــورد اجمــاع فقهاســت (حــر 
ــاملی،  ــی، 448، ص. 17ق، ج1409ع ــی، 101، ص. 4ق، ج1414؛ کرک ؛ 83ق، ص. 1417؛ نراق
، صــص. 2ق، ج1417) و در همه عقود جــاري اســت (مراغــی، 175، ص.  4ق، ج1415انصاري،  

). غرر به معناي خدعه، خطر یا جهالت و در اصطلاح، ابهام شدید و عدم قطعیت مــؤثر 312-313
) کــه در Collins et al, 2009؛  Jobst, 2007؛768، ص. 2ق، ج1410در معامله اســت (جــوهري، 

؛ نراقــی، 311، ص.  2ق، ج1417صورت غیرقابل قبول بودن عرفی، معامله باطل اســت (مراغــی،  
هاي مبهم به دلیــل ها یا شاخص). قراردادهاي مبتنی بر دارایی1392؛ موسویان،  95ق، ص.  1417

)، بنابراین، بــازارگردانی اســلامی Collins et al, 2009اند (فقدان شفافیت، غرري و فاقد مشروعیت
). شــفافیت، El-Hawary et al, 2004گذاري غیرشفاف پرهیز کنــد (باید از ابهام اطلاعاتی و قیمت

کاري، ابزار رفع غرر و تقویت مشروعیت فقهــی گذاري و منع دستافشاي قرارداد، نظارت بر قیمت
). نوسانات شــدید قیمــت و Grais & Pellegrini, 2006; Ortega Barrales, 2012اند (بازارگردانی

رو الــزام بــه بــازارگردانی از ســوي هاي طولانی نیز مصداق جهالت مفرط و غرر است. ازاینصف
 کند.هاي منصفانه و غیرهیجانی کمک میگیري قیمتگران به کاهش غرر و شکلتنظیم

 ممنوعیت قمار. 3.2.1

ق، 1413؛ شــهید ثــانی، 90حرمت قمار (مَیسر) در اسلام و سایر شرایع مسلّم اســت (مائــده، آیــه 
ــی، 176، ص. 14ج ــی، 109، ص. 22ق، ج1404؛ نجف ــاري، 45، ص. 41ق، ج1404؛ نجف ؛ انص

). ازآنجاکه مَیسر مبتنی بر حــدس و گمــانِ فاقــد پشــتوانه واقعــی اســت 371، ص.  1ق، ج1415
)Collins et al, 2009رو اند کــه بــر دارایــی واقعــی اســتوار باشــند. ازایــن)، تنها معاملاتی مشروع

هــاي انتزاعــی غیرقابــل قــبض و اقبــاض ماننــد برخــی ها یا داراییقراردادهاي مبتنی بر شاخص
شوند (موســویان، ابزارهاي مشتقه به دلیل شباهت ماهوي به قمار، از منظر فقهی نامشروع تلقی می

1392.( 

 نفی ضرر. 4.2.1

)، هر 32، ص.  18ق، ج1409قاعده «نفی ضرر» مبتنی بر حدیث «لاضرر و لاضرار» (حر عاملی،  
، 2ق، ج1387داند (حلــی،  اي که اصل یا اوصاف آن متضمن ضرر باشد، فاقد مشروعیت میمعامله
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؛ مکــارم شــیرازي، 213، ص1ق، ج1419؛ موسوي بجنوردي،  24ق، ص.  1418؛ عراقی،  48ص.  
). هرچند عموماتی چون «أوفوا بالعقود» صــحت عقــود عقلایــی را اقتضــا 28، ص.  1، جق1411

ســازد ســازي زیــان را ممنــوع می)، قاعده لاضرر هرگونه ایجاد یا زمینه1392کنند (موسویان،  می
)Rethel, 2010; Collins et al, 2009; Iqbal & Mirakhor, 2013 در بــازار ســرمایه، نوســانات .(

 Flashتواند زیان گســترده ایجــاد کنــد ماننــد شدید، فقدان نقدشوندگی و اختلالات ساختاري می

Crash ) آمریکاOrtega Barrales, 2012 بنابراین، بازارگردانی با هدف کاهش نوسانات مخــرب .(
و تثبیت بازار، مصداق اجراي قاعده لاضرر است مشروط به شفافیت و عــدم ایجــاد ضــرر جدیــد 

)Grais & Pellegrini, 2006; Ortega Barrales, 2012 همچنــین، هرچنــد قاعــده تســلیط حــق .(
 ؛Rethel, 2010؛ 222، ص. 1ق، ج1405کنــد (احســایی، تصرف مشروع در اموال را تضــمین می

Collins et al, 2009 این حق در صورت ایجاد ضرر عمومی، اخــتلال در نظــم بــازار یــا نقــض ،(
 ).Iqbal & Mirakhor, 2013; El-Hawary et al, 2004شود (تعهدات محدود می

 ممنوعیت اکل مال به باطل. 5.2.1

)، هرگونه تصرف یا تملک امــوال بــدون ســبب 29اصل قرآنی منع «اکل مال به باطل» (نساء، آیه  
، 4ق، ج1418؛ طباطبــایی،  59، ص.  3ق، ج1372دانــد (طبرســی،  عقلایی و مشروع را باطــل می

؛ حــائري، 215، ص. 5ق، ج1419؛ موسوي بجنــوردي، 123، ص. 2ق، ج1377؛ خویی،  317ص
). فقها حرمت تصــرف از طریــق 199، ص.  1ق، ج1421؛ خمینی (امام)،  227، ص.  1ق، ج1423

ازاي اند و برخی با توسعه مفهوم «باطل»، هرگونه تصــرف فاقــد مابــهاسباب باطل را اتفاقی دانسته
رو ). بــدین1392؛ موســویان،  100، ص.  1ق، ج1421کنند (خمینــی (امــام)،  عقلایی را شامل می

محور، آتــی، اختیــار معاملــه، ماننــد معــاملات شــاخص  -قراردادهاي مالی بدون عــوض واقعــی  
انــد (موســویان، مصداق اکل مــال بــه باطل  -محور  هاي هرمی و معاملات فارکس شاخصشرکت
اي کــه از گونــه) و اصل منع اکل مال به باطل، معیار اصلی مشروعیت بازارگردانی اســت؛ به1392

ازاي عقلایــی بایــد اجتنــاب کاري قیمت و هر سازوکار غیرشفاف فاقد مابهمعاملات صوري، دست
 شود.

 در حقوق ایران مسئولیت مدنی بازارگردان. 6.2.1

مسئولیت مدنى در معناي عام، تکلیف به جبران خسارت مادى و معنوى ناشى از فعل یا ترك فعل 
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بدون مجوز قانونى است؛ خواه عمدى یا غیرعمدى باشد که یا ناشی از عدم اجراي تعهد یا رابطــه 
قانونى شخص مسئول است. حالت اول، مسئولیت قراردادي و حالت دوم، مســئولیت مــدنی -دینى

، ص. 1392؛ جعفــري لنگــرودي،  61، ص.  1392شود (صــفایی و رحیمــی،  اصطلاحی نامیده می
 ).6، ص.  1373؛ کاتوزیان،  642

 الف. مسئولیت قراردادي بازارگردان در برابر ناشر/بورس

تواند تعهد بــه وســیله مسئولیت قراردادي ناشی از عدم اجراي تعهد است که به اعتبار موضوع، می 
). در تعهد به وسیله، متعهد موظف به انجام 151، ص.  4، ج1374یا تعهد به نتیجه باشد (کاتوزیان،  

تلاش معقول و متعارف براي رسیدن به نتیجه است و اثبات عدم دستیابی به نتیجه جهت مســئولیت 
کافی نیست، بلکه متعهدٌله باید تقصیر وي در تعهــد را ثابــت کنــد (نصــیري خــوزانی و درودیــان، 

). در تعهد به نتیجه، متعهد موظف بــه تحویــل 169ص.  ،  4ج،  1374؛ کاتوزیان،  126، ص.  1380
توانــد از نتیجه مورد نظر است و اثبات تلاش کافی نیست، بلکــه تنهــا در صــورت قــوه قــاهره می

-13، صــص. 1388؛ تفرشــی و مرتضــوي، 459، ص.  1، ج1366مسئولیت معاف بشود (امــامی،  
14.( 

)، تعهــدات و 1400با توجه به نکات مذکور و مفاد «دستورالعمل فعالیت بازارگردانی» (مصوب
مسئولیت قراردادي بازارگردان مــاهیتی رفتــارمحور و مبتنــی بــر وســیله دارد. بــه ایــن معنــا کــه 

ازجمله حداقل معاملات روزانــه، دامنــه   -شده  بازارگردان موظف است پارامترهاي عملیاتی تعیین
را رعایت کند و انجام رفتــار متعــارف بــراي  -) 15و  12، 4مظنه و حداقل سفارش انباشته (مواد 

اي قطعی نظیر حفظ کامل نقدشوندگی یــا جلــوگیري از کند نه تحقق نتیجهایفاي تعهدات کفایت می
نوسانات بازار. مسئولیت قراردادي بازارگردان ناظر بر نقض الزامات مقرراتی و تخلــف از تعهــدات 

) و صرف بروز اختلال یا قفل معــاملاتی ناشــی از شــرایط بــازار ازجملــه 27عملیاتی است (ماده  
هاي ساختاري یا تصمیمات نهاد ناظر، دلیلی بــر مســئولیت قــراردادي هاي کلان، محدودیتشوك

شود. بنابراین، بازارگردانی در بورس ایران، تعهدي مبتنی بر تلاش معقــول بازارگردان محسوب نمی
و رعایت قواعد اجرایی است و تضمین تحقق نتــایج اقتصــادي یــا عملکــرد بــازار جــزو تعهــدات 

 .قراردادي بازارگردان نیست
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 گذاران ثالثب. مسئولیت مدنی بازارگردان در برابر سرمایه

گذاران ثالث ندارد، اما مسئولیت مدنی او ناشــی بازارگردان تعهد قراردادي مستقیم در برابر سرمایه
قانونی است و حسب انتساب خسارت بــه رفتــار وي، در قالــب دو نهــاد اتــلاف و -از رابطه دینی

شود. بر اساس قاعده اتلاف، اگر تلف یا ضرر، مستقیم به فعــل شــخص منتســب تسبیب تحلیل می
؛ نجفــی، 434، ص.  2ق، ج1417یابــد (مراغــی،  باشد، ضمان بدون اثبات قصد یا تقصیر تحقق می

). در تســبیب، ضــرر 237و    186، صص.  4ق، ج1408؛ حلی (محقق)،  322، ص.  27ق، ج1404
یابد و مسئولیت مستلزم انتساب عرفی رفتار مســبب و احــراز سازي سبب تحقق میواسطه فراهمبه

؛ محقــق دامــاد، 393، ص.  1، ج1366احتیاطات متعــارف اســت (امــامی،  تقصیر در عدم رعایت  
؛ 237، ص.  4ق، ج1408؛ حلی (محقق)،  136، ص.  1373؛ کاتوزیان،  120و    118، صص.  1388
). 297و    207، صــص.  2ق، ج1411؛ مکــارم شــیرازي،  53و    46، صــص.  37ق، ج1404نجفی،  

شده، مجوزمحور و مستمر است که بر تکالیف قانونی در قبال بــازار گريبازارگردانی فعالیتی تنظیم
قانون بــازار اوراق بهــادار؛ دســتورالعمل بــازارگردانی   7ماده    2گذاران استوار است (بند  و سرمایه
دهد. دستورالعمل تکالیف مثبت ایجاد قانونی بازارگردان را شکل می-) و رابطه دینی1400مصوب  

)، حفظ حداقل سفارش و دامنه مظنه 18و    13،  12زمان در خریدوفروش (مواد  کند؛ حضور هممی
). 15) و ایفاي تعهد حتی با کمبود منــابع (مــاده  14)، پایش ریسک و عملکرد (ماده  12و    4(مواد  

، 27و  12گذاري غیرمتعارف یا نقض دامنه مظنه (مــواد نظیر سفارش  -در افعال مثبت مغایر قانون  
که موجب زیان شود، مسئولیت بازارگردان با مبناي فقهی و حقوقی اتلاف بالمباشرة و   -)  2تبصره  

 Collins et al, 2009; Ortegaهاي مــالی نیــز همسوســت (تسبیب قابل تحلیل اســت و بــا یافتــه

Barrales, 2012مانند عدم ورود سفارش، عدم ترمیم حداقل سفارش یا  -هاي ممنوع ). ترك فعل
در صورت ورود ضرر تنها با احراز تقصیر   -)  28و    24،  18،  15،  12خروج از نقش تثبیتی (مواد  

تواننــد قرینــه تقصــیر بــراي ) می27اي قابل انتساب است و ضمانت اجراهاي انتظامی (ماده  حرفه
هاي مالی اسلامی بر ضرورت تعریف دقیق تعهدات و پــایش مســتمر تحلیل تسبیب باشند. پژوهش

 & El-Hawary et al, 2004; Graisانــد (هــا تأکیــد کردهبــازارگردانی بــراي پیشــگیري از زیان

Pellegrini, 2006.( 
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 دار بودن معاملاتواقعی و پشتوانه. 7.2.1

هاي واقعی و ملموس مانند ســهام، کالاهــا یــا اوراق داراي هاي مالی اسلامی باید به داراییفعالیت
محور پشتوانه واقعی متکی باشند. این ویژگی، تمایز اصلی بازار مالی اسلامی با ساختارهاي بــدهی

 ).Jobst, 2007; Collins et al, 2009بازانه متعارف است (و سفته
محور یــا قراردادهــاي انتزاعــی (ماننــد برخــی بنابراین، اگر بازارگردان صرفاً با ابزارهاي بدهی

مشتقات فاقد پشتوانه واقعی) اقدام به ایجــاد نقدشــوندگی کنــد، عمــلاً وارد معــاملات صــوري یــا 
 شود که با اصول مالی اسلامی ناسازگار است.  بازانه میسفته

   1تسهیم ریسک. 8.2.1

ویژه در عقود مشارکتی و نامعین تقسیم منصفانه سود و زیان، از اصول محوري معاملات مشروع به
 & Collins et al, 2009 Iqbalشــود (است و موجب پیوند واقعی سرمایه با فعالیــت اقتصــادي می

Mirakhor, 2013;آفرین است نــه پذیر و ارزش). سودآوري مشروع مستلزم پذیرش ریسک کنترل
، 1360؛ صــدر، 124-122، صــص. 1388مقدم و صفري،  صرف مخاطره یا قمار و ربا (مصباحی

). بازارگردانی اسلامی نیز بایــد بــر اصــل تســهیم 1401؛ امین و همکاران،  236-234، صص.  2ج
افزوده اقتصادي باشد نه صــرفاً ریسک واقعی استوار باشد و درآمدش متناسب با مشارکت و ارزش

 از اسپرد یا کارمزدهاي ثابت.

بند قرارداد جامع بازارگردانی اســلامی (نســخه پیشــنهادي تطبیق اصول بنیادین مالی اسلامی بر بند.  3.1

 مبتنی بر حقوق اسلامی و مقررات بورس و بازارگردانی)  

 مقدمه
و   1384قــانون بــازار اوراق بهــادار مصــوب    7مــاده    2این قرارداد در راســتاي اجــراي بنــد  

و با رعایت اصــول مــالی اســلامی ازجملــه   18/5/1400دستورالعمل فعالیت بازارگردانی مصوب  
 شود.شده و منع معاملات صوري بین اشخاص زیر منعقد میتحمل ریسک واقعی، منع سود تضمین

 کننده دارایی: ...ناشر/تأمین
 بازارگردان: ... (داراي مجوز معتبر از سازمان بورس)

 
1. Risk Sharing 
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صراحت به تحمــل ریســک (تحلیل: مقدمه قرارداد با اصول مالی اسلامی سازگار است؛ زیرا به
شده و ممنوعیت معاملات صوري اشاره شده اســت. هــیچ بنــد واقعی بازارگردان، منع سود تضمین

 تضمین سود ثابت که ربا محسوب شود، در مقدمه نیست).
 فصل اول: تعاریف

دســتورالعمل   2. بازارگردان: شخص حقوقی داراي مجوز عملیات بازارگردانی موضوع مــاده  1
1400. 
(تحلیل: تعریف دقیق بازارگردان و اشاره به مجوز رسمی، با شــفافیت و نفــی غــرر ســازگار    
 است).
 . نماد معاملاتی: اوراق بهادار مورد بازارگردانی با نماد «...».2

 شود).(تحلیل: شفافیت نماد معاملاتی باعث نفی غرر می   
 . قیمت مرجع: قیمت پایانی نماد در روز معاملاتی قبل.3

(تحلیل: استفاده از قیمت پایانی قبلی باعث مشــخص شــدن مرجــع و کــاهش ابهــام (غــرر)    
 است).
. حداقل سفارش انباشته: حداقل حجم ســفارش خریــدوفروش کــه بــازارگردان مکلــف بــه 4

 نگهداري آن است.
 شود).(تحلیل: مشخص شدن حداقل سفارش باعث شفافیت معاملات و نفی غرر می   
 . دامنه مظنه: حداکثر اختلاف مجاز بین بهترین سفارش خریدوفروش طبق مجوز بورس.5

کند و بــا اصــل لاضــرر : تعیین حداکثر اسپرد از ایجاد نوسان مصنوعی جلوگیري میتحلیل(   
 همخوانی دارد).

شده در دامنه مظنــه مجــاز طــی زمــان . نقدشوندگی: قابلیت انجام معامله حداقل حجم تعیین6
 معاملاتی.

(تحلیل: تعریف نقدشوندگی با توجه به حجم مشخص و دامنه مظنه، شفافیت و امکان تسهیم    
 کند).ریسک واقعی را تضمین می

 فصل دوم: موضوع قرارداد
موضوع این قرارداد، انجام عملیات بــازارگردانی اســلامی روي نمــاد «...» بــا هــدف افــزایش 
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نقدشوندگی، تحدید دامنه نوسان قیمت و تسهیل کشــف قیمــت منصــفانه مطــابق مجــوز عملیــات 
 بازارگردانی صادره از بورس و با رعایت اصول مالی اسلامی است.

(تحلیل: این بند کاملاً با اصول مالی اسلامی سازگار است، اهداف شفاف هستند و هیچ تضمین 
شود که مطابق با ممنوعیت رباست. هدف کاهش نوسان و افزایش نقدشوندگی، بــا سودي داده نمی

 اصل لاضرر و منع غرر مطابقت دارد).
 فصل سوم: پارامترها و تعهدات عددي بازارگردانی

 شود در هر روز معاملاتیبازارگردان متعهد می
زمان در سامانه معاملات ثبــت صورت هم. حداقل... سفارش خرید و... سفارش فروش را به1
 کند.

 کند).ها به شفافیت و نفی غرر کمک میزمان سفارش(تحلیل: الزام به ثبت هم   
سهم باشد (یا معادل حداقل سفارش انباشــته مصــوب   1000. حداقل حجم هر سفارش برابر  2

 بورس، هرکدام بیشتر باشد).
 کند).(تحلیل: تعیین حجم مشخص، شفافیت و نفی غرر را تضمین می   
درصد قیمت مرجــع روز قبــل تجــاوز   3. حداکثر اختلاف بین بهترین قیمت خریدوفروش از  3

 نکند مگر با مجوز بورس.
کنــد و بــا اصــل لاضــرر (تحلیل: محدودیت اسپرد از ایجاد نوسان مصنوعی جلــوگیري می   

 سازگار است).
 درصد زمان جلسه معاملاتی داراي سفارش فعال خریدوفروش باشد. 80. حداقل در 4

(تحلیل: حضور فعال بازارگردان باعث تحقق نقدشوندگی واقعــی و تســهیم ریســک واقعــی    
 شود).می

 ها داراي پشتوانه واقعی، قابل تسویه و غیرصوري باشند.. همه سفارش5
 (تحلیل: این بند با منع معاملات صوري و اصل پشتوانه واقعی کاملاً مطابقت دارد).   

تبصره: عدم رعایت هریــک از تعهــدات فــوق، حســب مــورد، مصــداق عــدم ایفــاي تعهــدات 
 شود.بازارگردانی تلقی می

 شود).(تحلیل: شفافیت تبصره باعث قابل پیگیري بودن تخلف و جلوگیري از ضرر و غرر می
فصل چهارم: الزامات عملیاتی و مالی اسلامی (این فصل در قراردادهاي متداول موجود نیســت 
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 و از ابتکارات پژوهش جهت ارائه نمونه مطلوب قرارداد بازارگردانی اسلامی است).
. عدم تضمین سود: بازارگردان حق دریافت سود ثابت، حداقل بازده یا هرگونه جبران زیــان 1

 شده را ندارد.تضمین
. منبع درآمد مشــروع: درآمــد بــازارگردان صــرفاً از اخــتلاف واقعــی قیمــت خریــدوفروش 2
 شود.یافته پس از کسر کارمزدهاي رسمی بورس حاصل میتحقق
. تحمل ریسک واقعی: بازارگردان در معرض سود و زیان واقعی فعالیت خــود اســت و زیــان 3

 احتمالی قابل انتقال به ناشر یا بورس نیست.
کاري قیمت: هرگونه سفارش غیرواقعی، معــاملات صــوري یــا . منع معاملات صوري و دست4

 شود.ایجاد نوسان مصنوعی ممنوع است و تخلف شرعی و قانونی محسوب می
. کنترل اثر قیمتی: تأثیر فعالیت بازارگردان بر قیمت نباید بیش از... درصد میانگین نوســانات 5

 متعارف بازار باشد. در غیر این صورت گزارش اصلاحی الزامی است.
(تحلیل: فصل چهارم خود از اصول بنیادین مالی اسلامی است و نیــاز بــه تحلیــل و تطبیــق    
 ندارد).

 فصل پنجم: مدیریت منابع و الزامات نظارتی
نحوي مدیریت کند که همــواره قــادر . بازارگردان موظف است دارایی و منابع مالی خود را به1

 به ایفاي تعهدات خریدوفروش باشد.
(تحلیل: مدیریت منابع براي تحقق تعهدات واقعــی بــا تســهیم ریســک واقعــی و نفــی غــرر    

 هماهنگ است).
 . اتمام منابع مالی یا دارایی، رافع مسئولیت بازارگردان نخواهد بود.2

کند بازارگردان مسئولیت ریسک واقعی خود را بپذیرد و مطابق با (تحلیل: این بند تضمین می   
 لاضرر است).

 شود.. همه عملیات صرفاً از طریق کد اختصاصی بازارگردانی انجام می3
 کند).(تحلیل: شفافیت در کد معاملاتی از معاملات صوري و غرر جلوگیري می   

 دهی و پایشفصل ششم: گزارش
ها، معــاملات، اســپرد، . بازارگردان موظف است روزانه حداکثر تا ساعت...، گزارش ســفارش1
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 مانده و عملکرد را ارائه کند.حجم باقی
 (تحلیل: شفافیت روزانه باعث کاهش غرر و معاملات غیرواقعی و افزایش شفافیت است).   
 هاي ماهانه شامل تحلیل نقدشوندگی، ریسک و انحراف قیمتی خواهد بود.. گزارش2

 (تحلیل: کنترل ریسک و نقدشوندگی مطابق با تسهیم ریسک واقعی و لاضرر است).   
 ها باید در سامانه رسمی بورس ثبت شوند و قابل رهگیري باشند.. همه گزارش3

 (تحلیل: مطابق با لاضرر و نفی غرر از طریق شفافیت است).   
 شود.سال نگهداري می 5. سوابق بازارگردانی حداقل به مدت 4

مدت با اصل شفافیت و پیشگیري از غرر و معاملات صوري (تحلیل: قابلیت پیگیري طولانی   
 و نفی ضرر مطابقت دارد).

 فصل هفتم: نحوه محاسبه درآمد
 . فرمول محاسبه درآمد بازارگردان1

هاي کارمزدي + سود حاصل از اختلاف قیمت خریــدوفروش + کارمزدهــاي درآمد = معافیت
 رسمی بورس

شده، مبتنی برممنوعیت (تحلیل: درآمد مبتنی بر تفاوت واقعی خریدوفروش و نه سود تضمین   
 رباست).

گونه جبران یا پرداخت از ناشر یا بورس . در صورت تحقق زیان، بازارگردان حق مطالبه هیچ2
 را ندارد.

 (تحلیل: تسهیم ریسک واقعی و منع ربا رعایت شده است).   
 فصل هشتم: مدت، فسخ و خاتمه

 جانبه بدون دلیل موجه و معرفی بازارگردان جایگزین معتبر نخواهد بود.. فسخ یک1
 (تحلیل: تضمین اجراي تعهدات واقعی و جلوگیري از غرر و ضرر).   
 مانده است.. خاتمه قرارداد منوط به تسویه کامل معاملات و ایفاي تعهدات باقی2

 (تحلیل: اصل لاضرر و تسهیم ریسک رعایت شده است).   
 فصل نهم: ضمانت اجرا و تخلفات

. تخلفات شامل عدم رعایت تعهدات عددي، عــدم حضــور مــؤثر، ایجــاد نوســان مصــنوعی، 1
 معاملات صوري یا نقض اصول مالی اسلامی است.
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 (تحلیل: شفافیت در تعریف تخلفات، جلوگیري از غرر و رباست).   
شامل تذکر، جریمــه، تعلیــق  1400دستورالعمل بازارگردانی   27. ضمانت اجراها مطابق ماده  2

 یا لغو مجوز خواهد بود.
 (تحلیل: مجازات متناسب با تخلف و اصل تسهیم ریسک واقعی سازگار است).   

 تطبیق قرارداد بازارگردانی با عقود معین فقهی .2

تــوان آن را بــا برخــی از حقوقی قرارداد بازارگردانی و تعیین ماهیــت آن، میبراي تحلیل فقهی و  
 عقود معین در فقه و حقوق اسلامی مقایسه کرد.

 جعاله. 2.1

است که طی آن، جاعل در برابر انجام عملی معین بدون آنکــه علــم   -البته جایز    -«جعاله» عقدي
؛ Collins et al, 2009کنــد (به عمل یا عوض شرط باشد، پرداخت اجرت را براي عامــل تعهــد می

 قانون مدنی).  561ماده 
قرارداد بازارگردانی از برخی جهات شبیه عقد جعاله است؛ زیرا ناشر یا بورس در برابر ایفــاي 

کنــد. بــااین نقش بازارگردان در تنظیم بازار و افزایش نقدشوندگی، پاداش یا اجــرت پرداخــت می
 هاي بنیادي مهمی دارند.حال، تفاوت

الف. بازارگردان برخلاف عامل در جعاله، فعالیتی مستمر و روزانــه دارد و اجــرت او بــر اســاس 
بر خدمت، با سرمایه خود شود و علاوهعملکرد پیوسته و نه تحقق یک نتیجه واحد پرداخت می

پذیرد که امري فراتــر از ســاختار ســنتی شود و ریسک نوسانات قیمت را میوارد معاملات می
 جعاله است.

کــه قــرارداد ) درحالی192، ص.  35ق، ج1404شود (نجفی،  ب. جعاله عقدي جایز محسوب می
طرفه است. بنابراین، تطبیق بازارگردانی با جعالــه از بازارگردانی غالباً لازم و غیرقابل فسخ یک

اساســی، نــاقص ارزیــابی  محور بودن قابل دفاع است، اما بــه دلیــل ایــن تفــاوتحیث خدمت
 شود.می

اند (طوســی، نظر وجود دارد. برخی آن را «عقــد» دانســتهج. در ماهیت جعاله میان فقها اختلاف
) و گروهــی دیگــر 116، ص.  2ق، ج1410)، برخی «ایقاع» (خویی،  323، ص.  3ق، ج1387

انــد کــه اقــرب بــه حسب موارد» تلقی کردهآن را «نوعی تسبیب عرفی و عقلایی» یا «متغیر به
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، ص. 18ق، ج1413؛ سبزواري،  149، ص.  11ق، ج1413صواب هم همین است (شهید ثانی،  
حســب مــوارد داراي ماهیــت متفــاوتی اســت. ). بنــابراین، جعالــه در مــوارد متغیــر و به203
صورت ترتیب، ماهیت جعاله در عمل متغیر است و بسته به شرایط و عرف، ممکن است بهبهاین

عقد، ایقاع یا تسبیب عقلایی تحقق یابد. از طرفی، بازارگردانی در مقابل، داراي ماهیت واحــد، 
معین و مستمر است و در تمام شرایط و حالات، ســاختار قــراردادي لازم و تــداوم فعالیــت را 

کند. بنابراین، هرگونه تلاش براي انطباق بازارگردانی با جعاله با مشکل بنیادین مواجه حفظ می
است؛ زیرا اگر بازارگردانی واقعاً منطبق با جعاله بود، ماهیت آن نیــز بایــد در شــرایط مختلــف 

یافــت صــورت متغیــر تحقــق میکرد و متناسب با وضعیت بازار یا شرایط قــرارداد، بهتغییر می
 که خلاف این مسئله محرز شد.درحالی

، 35ق، ج1404؛ نجفــی،  152، ص.  11ق، ج1413در جعاله، برخلاف مشهور (شــهید ثــانی،    .د
ضرورتی ندارد کــه میــزان کــار و   ،مطابق آنچه منقول از بعضی فقهاء است)،  195-193صص.  
ق، 1404؛ نجفــی، 359-358، صــص.  26ق، ج1404(نجفــی،    طور کامل معلوم باشــدجعل به

-). بنابراین، اگر قرارداد بازارگردانی ذیل جعاله تحلیــل شــود، علــم اجمــالی 192، ص.  35ج
انجــام عمــل و میــزان   نسبت به شیوه  -مجهولیت عرفی قابل تسامح مضر به صحت عقد نیست

 ).588، ص.  1، ج1392اجرت جهت رفع غرر کافی است (خمینی (امام)، 
سوره یوســف و روایــات معتبــر، در جعالــه  72از حیث ضمانت نیز برخی فقها بر اساس آیه   .هـ

؛ ابــن زهــره، 316، ص. 3ق، ج1407اند (طوسی، ضمانت اجرت پیش از آغاز عمل را پذیرفته
اند (مراغــی، )، هرچند تحقــق عمــل را شــرط صــحت ضــمان دانســته260، ص.1ق، ج1417
). در مقابل، برخی دیگــر ضــمانت را 137، ص26ق، ج1404؛ نجفی، 469، ص.  2ق، ج1417

به معناي مصطلح نپذیرفته و آن را صرفاً تعهدي براي پرداخت اجرت در صورت امتناع جاعــل 
که عامل نسبت به ســودآوري یقــین ). درصورتی200، ص.  1ق، ج1409اند (خویی،  تلقی کرده

 ).279، ص2، ج1385داشته باشد، تضمین سود در ابتداي قرارداد نیز اشکالی ندارد (تبریزي،  
هاي خاص مانند استمرار فعالیت، ورود سرمایه و تحمل ریسک و بازارگردانی با توجه به ویژگی

شود. بنــابراین، تطبیــق بــازارگردانی بــا جعالــه لزوم قرارداد، از ساختار سنتی جعاله متمایز می
 بیشتر تشبیهی ناقص است نه انطباق کامل.
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 . وکالت2.2

موجب آن، یکی از طرفین (موکل)، طرف دیگر (وکیل) را با تفویض وکالت عقدي جایز است که به
، ص. 27ق، ج1404قــانون مــدنی؛ نجفــی،  656کند (مــاده اختیار براي انجام امري نایب خود می

 ).AbdulRahman, 2010 ؛Collins et al, 2009؛  347
داننــد دانان، وکالت را تنهــا در مــورد امــر حقــوقی و نــه عــادي جــایز میاز دیگر سو، حقوق

) و تصمیم به معامله از مراحل اراده که رکن سازنده هر عمل حقــوقی 438، ص.  1390(کاتوزیان،  
). بنابراین، وکالت بودن بازارگردانی متوقف بــر 129، ص.  1396شود (شهیدي،  است، محسوب می

 احراز حقوقی بودن تصمیم بازارگردان است.
توان قرارداد بازارگردانی را از نوع وکالت با اجرت فرض کرد؛ زیرا در بازارگردانی نیز گــاه می

عنوان وکیل، از طــرف شود و بازارگردان بهبازارگردان نماینده ناشر یا بورس در معاملات تلقی می
ناشر یا سازمان بورس مأمور به انجام معاملات در بازار سهام است و در قبال این فعالیت، کــارمزد 

هاي مهمی نیز وجود دارد ازجمله در وکالت، وکیل معمــولاً بــا ســرمایه کند، اما تفاوتدریافت می
که بازارگردان با سرمایه خود معاملــه الوکاله است درحالیکند و تنها مستحق اجرتموکل عمل می

شــود. همچنــین، وکیــل کند و سود مورد انتظار از محل اسپرد و نوسانات قیمــت نصــیب او میمی
پــذیرد و که بازارگردان ذاتاً ریسک بــازار را میاصولاً ضامن نیست مگر در صورت تقصیر درحالی

، ص 2، ج  1392هاي احتمالی بر عهده وي است. وکالت عقدي جایز است (خمینــی (امــام)،  زیان
شود. نتیجتاً تطبیق بازارگردانی با وکالــت )، اما بازارگردانی با تعهدات مستمر و لازم تعریف می45

 نیز از نظر ماهوي کامل نیست.

 مضاربه. 3.2

اي را در اختیار عامــل (مضــارب) قــرار مضاربه عقدي جایز است که در آن مالک سرمایه، سرمایه
؛ 343، ص. 4ق، ج1413دهد تا با آن تجارت کند و در سود حاصل شریک باشند (شهید ثانی، می

 ).  336، ص.  26ق، ج1404نجفی، 
در بازارگردانی نیز نوعی فعالیت تجاري و تحقق سود وجود دارد، اما ساختار رابطــه متفــاوت 

گذار. گذار اصــلی اســت نــه عامــل ســرمایهاست؛ زیــرا بــازارگردان بــرخلاف مضــارب، ســرمایه
براین، در بازارگردانی زیان ناشی از نوسانات قیمــت مســتقیماً بــر عهــده بــازارگردان اســت. علاوه
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همچنین، هدف اصلی بازارگردانی تنظیم بازار و افزایش نقدشوندگی است و سودآوري نقش تبعــی 
 رود. که در مضاربه، سودآوري هدف محوري به شمار میدارد درحالی

وســیله وي صــورت همچنین، در مضاربه برخلاف بــازارگردانی، دادوســتد بــه نــام عامــل و به
رسد (کاتوزیان، پذیرد و صرفاً نتیجه به دلیل شراکت مالک و مضارب، به صاحب سرمایه نیز میمی

). همچنین، غرض اصلی مضارب و عامل در عقد مضاربه، شراکت در سود است، 547، ص.  1390
اما هدف اولی بازارگردان ایجاد نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضا در بازار اوراق بهادار است. از 

، ص. 1، ج5، باب19ق، ج1409قانون مدنی و تصریح فقها (حر عاملی،    547دیگر سو، طبق ماده  
هاي مالی متنوع و گاه )، یکی از ارکان مضاربه، نقد بودن سرمایه است، اما بازارگردان با دارایی22

براین، طبق دیدگاه فقها (طباطبــایی یــزدي، غیرنقد همچون سهام و اوراق بهادار مواجه است. علاوه
قانون مدنی، سهم مضارب در عقــد مضــاربه، جزئــی از   548) و نیز ماده  156، ص.  5ق، ج1409

سهام مشاع کل است، اما بازارگردان، اجرت و کارمزد مشخص و مستقل از ســود مشــاع دریافــت 
 کند. عوامل یادشده باعث خروج بازارگردانی از قلمرو عقد مضاربه است.  می

 اجاره عمل. 4.2

) که در آن منفعت عمل انسان در برابر اجــرت 112تا، صاجاره عمل عقدي لازم است (خویی، بی
 ).9تا: ص.  ؛ خویی، بی606، ص.  1، ج1392آید (خمینی (امام)، مشخص به تملک در می

این عقد در مقایسه با بازارگردانی از آن جهت قابل طرح است که بــازارگردان خــدمتی ماننــد 
کنــد. دهد و در مقابل از ناشر یا بورس پاداش دریافت میتثبیت بازار و تأمین نقدشوندگی ارائه می

گیري و تملک نیست و اجــرت روشنی قابل اندازهباوجوداین، منفعت مورد اجاره در بازارگردانی به
براین، اجیر معمولاً ریسک مالی نیز غالباً ثابت نیست و به رفتار بازار وابستگی مستقیم دارد. علاوه

پذیر است و سرمایه او درگیر معاملات است. لذا ایــن پذیرد، اما بازارگردان ذاتاً ریسکمستقلی نمی
رسد، اما تمام الزامات اجاره عمــل را پوشــش نظر میقبول بهمحوري قابل  مقایسه از جهت خدمت

 دهد.نمی

 سایر عقود. 5.2

کاري و عاملی و ضمان نیــز قابــل العملسایر عقود مشابه مانند بیع تعهدي، قراردادهاي دلالی، حق
اند، اما از اهمیــت کمتــري برخوردارنــد. در قــرارداد بــازارگردانی، بــازارگردان متعهــد بــه بررسی
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خریدوفروش سهام یا اوراق بهادار در شرایط خاص بازار است و این تعهد از منظر حقوقی مشــابه 
؛ 9، ص.  1377؛ کاتوزیــان،  552، ص.  1392شــود (جعفــري لنگــرودي،  بیع تعهــدي بررســی می

) با این تفاوت که در بیع تعهدي یا وعــده بیــع، هــر دو طــرف متعهــد بــه 11، ص.  1371شهیدي،  
خریدوفروش هستند، ولی در بازارگردانی تنها بازارگردان متعهد است و معاملات با اشخاص ثالــث 

گرایانه است و صرفاً بر تــوازن بــازار اثــر دارد اي و تنظیمشود. بنابراین، ماهیت آن حرفهانجام می
ــرودي،  ــري لنگ ــان، 552، ص. 1392(جعف ــهیدي، 9، ص. 1377؛ کاتوزی ). 11، ص. 1371؛ ش

قانون تجارت) که نقش واسطه دارد، بــازارگردان مســتقیم وارد   335همچنین، برخلاف دلال (ماده  
قــانون   357کــار (مــاده  العملکنــد و بــرخلاف حقشود و با هدف تنظیم بازار اقــدام میمعامله می

اي مشابه نماینــدگی دهد و رابطهتجارت) و عامل، معاملات را به نام خود و با منابع خود انجام می
، 1380؛ قنواتی و عیسایی تفرشی،  52، ص.  1390کند (ستوده تهرانی،  کاري ایجاد نمیالعملیا حق
دهــد ). نهایتاً، بازارگردانی با عقد ضمان متفاوت است؛ زیرا در آن نقل یا ضم ذمه رخ نمی71ص.  

 قانون تجارت).  402قانون مدنی؛ ماده   698(ماده 
یــک از بندي: با توجه به تطبیقات، قرارداد بازارگردانی در بازار ســرمایه اســلامی بــا هیچجمع

تنهایی قادر به تبیین ماهیت آن نیســت. طور کامل منطبق نیست و هیچ عقدي بهعقود معین فقهی به
گذاري و پذیرش ریســک عقدي مستقل و نوظهور، ترکیبی از خدمت، سرمایه  عنوانبهبازارگردانی  

قــانون مــدنی تحلیــل   10است و باید تحت قالب عقد غیرمعین، ذیل اصل «اوفوا بالعقود» و مــاده  
شود. مطابق جدول زیر، بازارگردانی تنها در برخی اوصاف پراکنده با هر عقد معــین اشــتراك دارد، 
اما اجتماع ارکان «تعهد مستمر»، «ورود ســرمایه شخصــی»، «تحمــل ریســک بــازار» و «هــدف 

شود. در ادامه، تمــام ایــن گرایانه با اثر عمومی» موجب خروج آن از قالب عقود کلاسیک میتنظیم
  شود.مطالب به همراه تحلیل قیاسی در دو جدول ارائه می

https://ilr.isu.ac.ir/?lang=fa


 1405تابستان  |  72 ی اپی پ | شماره دوم  |و هفتم   ستیسال ب        802

 هاي بازارگردانی با عقود معینها و تفاوتبندي شباهتجدول «یک»: جمع

 بازارگردانی  سایرعقود  اجاره عمل  مضاربه وکالت جعاله قیاسی  بعد تحلیل

 مستأجر/اجیر المال/مضارب رب  موکل/وکیل جاعل/عامل طرفین 
 متعهدٌله متعهد/ 

 یا واسطه 
ناشر یا سازمان 

 بورس/بازارگردان 

 نیابت حقوقی  انجام عمل  موضوع 
 تجارت با سرمایه 

 مالک 

 تملیک منفعت

 عمل
 تعهد به بیع 

 واسطه  یا
 تنظیم بازار و تضمین 

 نقدشوندگی 

 تعهد  ماهیت
 موردي و 

 محورنتیجه 
 مشارکتی نیابتی 

 خدمت شخص

 معین 

 تعهد یا وساطت 

 موردي

 تعهد مستمر 

 معاملاتی 

 سرمایه  منبع
 بدون سرمایه 

 عامل

 سرمایه 

 موکل

 سرمایه 

 المال رب 

 بدون سرمایه 

 اجیر

 غالباً بدون 

 سرمایه مستقل

 سرمایه 

 بازارگردان

 ریسک  تحمل
 بر عهده 

 جاعل

 عدم ضمان 

 مگر به تقصیر

 زیان بر عهده 

 مالک 

 بدون

 ریسک مالی

 فاقد 

 ریسک بازار

 تحمل ذاتی 

 ریسک بازارگردان 

 عوض  نوع
 جعل پس از

 حصول نتیجه 

 اجرت 

 وکالت

 سهم 

 مشاع سود 
 اجرت معین

 الزحمه حق

 یا کمیسیون 

 ترکیبی از کارمزد 

 و سود عملکردمحور 

 انجام عمل  اصلی  هدف
 اجراي اراده

 موکل
 تسهیل معامله  انتفاع از عمل تحصیل سود 

 تنظیم بازار، 

 نقد شوندگی و 

 ثبات بازار

 غالباً لازم  غالباً جایز  لازم  جایز  جایز  جایز  لزوم/جواز 

 محدود  محدود  محدود  محدود  محدود  ثالث  اشخاص اثر بر
 گسترده

 گرایانه وتنظیم

 مسئولیت 
مسئولیت  

 محدود 
 مسئولیت محدود مسئولیت محدود مسئولیت محدود مسئولیت محدود

مسئولیت مالی 
 مستقیم

 از زیان بازار 
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 هاي بازارگردانی با عقود معینها و تفاوتجدول «دو»: تحلیل قیاسی مبتنی بر شباهت

 

 قیاس  تفاوت شباهت عینم  عقود

 جعاله

بازارگردان مانند  
عامل جعاله خدمت  

دهد و اجرت  ارائه می
 . کنددریافت می

بازارگردانی مستمر و روزانه است، اجرت بر اساس عملکرد پیوسته و نه 
کند و ریسک بازار را  نتیجه واحد است، سرمایه شخصی وارد می

 . پذیرد. عقد جعاله جایز است، ولی بازارگردانی لازم استمی

ازآنجاکه تعهد مستمر، تحمل ریسک 
و سرمایه شخصی در جعاله وجود 
ندارد، بازارگردانی قابل فروکاست 

 .به جعاله نیست

 وکالت

بازارگردان گاه 
نماینده ناشر/بورس 

است و کارمزد 
 . کنددریافت می

کند و ضامن نیست. وکالت جایز و  وکیل عمدتاً با سرمایه موکل عمل می
کند، ریسک بازار قابل فسخ است. بازارگردان با سرمایه خود معامله می

 . پذیرد و تعهدات مستمر و لازم داردرا می

ازآنجاکه لزوم، تعهد مستمر و 
ریسک بازار در وکالت وجود ندارد، 

بازارگردانی قابل فروکاست به 
 . وکالت نیست

 مضاربه
هر دو فعالیت تجاري  

و با هدف کسب 
 درآمد دارند 

کند و سودمحور است. بازارگردان مضارب سرمایه مالک را مدیریت می
کند، زیان و ریسک مستقیم بر عهده اوست،  سرمایه خود را وارد می

هدف اصلی، تنظیم بازار و نقدشوندگی است و اجرت مستقل از سود 
 . مشاع دارد

ازآنجاکه ماهیت، ریسک، هدف و 
ورود سرمایه در مضاربه متفاوت  

است، بازارگردانی قابل فروکاست به  
 .مضاربه نیست

 اجاره

 عمل

در   ارائه خدمت/عمل
 برابر دریافت اجرت 

گیري و منفعت در بازارگردانی (نقدشوندگی و تثبیت قیمت) قابل اندازه
تملیک نیست، اجرت وابسته به عملکرد بازار و متغیر است. اجیر ریسک 

کند و ریسک  مالی ندارد، ولی بازارگردان سرمایه خود را درگیر می
بر خدمت، پذیرد. اجاره عمل لازم است، ولی بازارگردانی علاوهمی

 .گذاري و ریسک داردسرمایه 

ازآنجاکه اجرت متغیر، ریسک و  
سرمایه شخصی در اجاره عمل وجود 
ندارد، بازارگردانی قابل فروکاست 

 . به آن نیست

 سایر 

 عقود 

تعهد به خریدوفروش  
انجام فعالیت  یا

 مشخص

اي بازارگردان تنها متعهد است. معاملات با اشخاص ثالث، ماهیت حرفه 
گرایانه، ریسک مستقیم و سرمایه شخصی وارد شده است و تنظیم

کار و ضمان که یا نقش واسطه است یا ضامن  العمل برخلاف دلال، حق
 نیست. 

ازآنجاکه اجتماع تعهد مستمر،  
ریسک، سرمایه شخصی و هدف  

گرایانه در سایر عقود وجود  تنظیم
ندارد، بازارگردانی قابل فروکاست 

 . یک از این عقود نیستبه هیچ
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 مثابه عقد نامعینقرارداد بازارگردانی به  .3

گذاري و پــذیرش ریســک) این نوع قراردادها داراي ساختار ترکیبی (مرکــب از خــدمت، ســرمایه
کنند کــه در عقــود ســنتی ســابقه صــریح ندارنــد. هستند و ماهیت اقتصادي خاصی را پیگیري می

 بندي کرد.رو باید آن را در زمره عقود نامعین در حقوق اسلامی دستهازاین

 مبناي فقهی صحت بازارگردانی در قالب عقد نامعین. 3.1

فقیهان هنگام شک در مشروعیت یک قرارداد و عدم دستیابی به دلیل شرعی خــاص یــا عــام بــر 
داننــد (مراغــی، صحت آن، با استصحاب عدم ترتــب آثــار، فســاد قــرارداد مشــکوك را ثابــت می

)، لکن برخــی ادلــه اجتهــادي 1392؛ موسویان، 160ق، ص. 1417؛ نراقی، 6، ص.  2ق، ج  1417
رو لازم است مبانی فقهی صحت قراردادهاي توانند موجب زوال شک یادشده شوند. ازاینفقهی می

عقلایــی،   اي که با اتکــا بــه اطلاقــات قرآنــی، روایــات معتبــر و ســیرهنوپدید بررسی شود؛ مبانی
 کنند.مشروعیت و لزوم چنین قراردادهایی را اثبات می

 )  1آیه «...أوفوا بالعقود...» (مائده، آیه  .1.1.3

شــرعی در اثبــات صــحت   ترین ادلــهآیه شریفه «یا أیها الذین آمنوا أوفــوا بــالعقود...» از بنیــادي
«عقــد» در لغــت بــه معنــاي   آید. واژهقراردادهاي نوپدید ازجمله قرارداد بازارگردانی به شمار می

مطلق عهد یا عهد موثق آمده است. بدین معنا که هرگاه دو طرف نسبت به موضوعی تعهــد متقابــل 
ق، 1420؛ ابــن فــارس، 575، ص.  2تا، جشود (فیومی، بیداشته باشند، آن رابطه «عقد» نامیده می

هاست و با توجه بــه اینکــه «ال» ). تعبیر «العقود» نیز جمع «عقد» و به معناي پیمان86، ص.  2ج  
ق، 1423قراردادهــا دارد (حــائري،    در آن براي استغراق افراد است، دلالت بر عموم و شمول همه

تنها عقود معین رایج در عصر شارع، بلکه قراردادهــاي ). بنابراین، اطلاق این آیه نه208، ص.  1ج
گیــرد. درنتیجــه، قــرارداد بــازارگردانی نیــز نوظهور و عقلایی در هر زمان و مکان را نیــز دربرمی

 عنوان یکی از ابتکارات عقلایی در بازار سرمایه، مشمول اطلاق آیه خواهد بود.  به
از دیگر سو، مقصود از «وفاي به عقد» در این آیه، عمل به مقتضاي قرارداد و پایبندي به آثــار 

ها دلالــت ) که به دلالت التزامی، بر صحت و نفوذ آن129، ص.  7ق، ج1420آن است (ابن فارس،  
ترتیب اثر مستلزم صحت عقد است و شارع در قرارداد فاسد به وفا و ترتیب اثــر دارد؛ زیرا امر به  

 ).1392دهد (موسویان،  فرمان نمی
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در برابر برداشت موسع از آیه «...اوفوا بالعقود...» که همه قراردادهــا را مشــمول وجــوب وفــا 
داند، برداشت مضیقی وجود دارد که شمول آیه را به عقود معهود و رایج در عصر شارع مقــدس می

) و با چندین اشکال، عمومیت آیــه را مــورد 114، ص.  8ق، ج1418سازد (طباطبایی،  محدود می
دهد. نخست آنکه، اگر آیه شامل همه عقود باشد، با توجه به عــدم لــزوم وفــاي بــه تردید قرار می

، 1ق، ج1421آید که امري قبیح است (خمینی (امام)،  بسیاري از قراردادها، تخصیص اکثر لازم می
). دوم آنکه، حمل لفظ عام بــر عمــوم، در فــرض وجــود 17، ص.  2ق، ج1417؛ مراغی،  117ص

قرینه بر انصراف جایز نیست و وجود قراردادهاي معهود پیش از نزول آیه، موجــب انصــراف واژه 
). سوم آنکــه، حمــل 76، ص.  1، ج1397شود (علیدوست،  شده می«عقود» به همان موارد شناخته

آیه بر عموم مستلزم جمع میان جنبه تأسیسی و تأکیدي در یک استعمال واحد اســت حــال آنکــه 
). نهایتاً گفته شده است که 20ق، ص.  1417استعمال لفظ در بیش از یک معنا جایز نیست (نراقی،  

اگر «عقد» به معناي پیمان موثق باشد، شمول آیه نسبت به همه قراردادها مستلزم دوَر خواهد بود؛ 
شــود (مراغــی، زیرا صحت عقد منوط به شمول آیه و شمول آیه نیز متوقــف بــر وثاقــت عقــد می

 ).22، ص.  2ق، ج1417
مراتب الوفاي قراردادهــا بــهدر پاسخ، اولاً، عموم آیه، عموم افرادي است و افراد صحیح و لازم

رو خروج برخی مصادیق مستلزم تخصیص اکثــر هاست. ازاینآور آنبیش از افراد فاسد یا غیرالزام
). ثانیاً، صرف وجود قراردادهــاي پیشــین، بــدون 17، ص. 2ق، ج1417قبیح نخواهد بود (مراغی،  

شود؛ اي براي انصراف عام از عموم محسوب نمیها نزد همه مخاطبان، قرینهاحراز حضور ذهنی آن
براین، در اصول فقه میان «عمــوم» هاي آینده نیز است. افزونویژه آنکه آیه شامل غایبان و نسلبه

و «اطلاق» تفاوت اساسی وجود دارد. بدین معنا که در عموم، تنهــا قرینــه قطعــی بــرخلاف، مــانع 
رو، قرینه شود. ازاینکه در اطلاق حتی احتمال قرینه نیز مانع تمسک میجریان ظهور است درحالی

؛ 18، ص.  2ق، ج1417احتمالی مــورد ادعــا تــوان مزاحمــت بــا عمــوم آیــه را نــدارد (مراغــی،  
). ثالثاً، کارکرد تأسیسی و تأکیدي آیه به معناي اســتعمال لفــظ در 85، ص. 1، ج1397علیدوست،  

شده دو معنا نیست، بلکه ناظر به آثار متفاوت یک حکم واحد است و چنین استعمالی عرفاً پذیرفته
). درنهایت، وثاقــت و اســتحکام از مقومــات 20ق، ص. 1417و فاقد محذور اصولی است (نراقی،  

بــراین، شــوند. افزونعرفی مفهوم عقد است و عقود متداول میان مردم ذاتاً تعهد موثق محسوب می
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انــد. روایات نیز شمول آیه نسبت به عقود رایج را منوط به اثبــات پیشــینی صــحت شــرعی نکرده
 ).23، ص.  2ق، ج1417رو ادعاي دوَر وارد نخواهد بود (مراغی، ازاین

 )  29آیه «...تجِارةٍ عن تَراضٍ...» (نساء، آیه  .2.1.3

عنوان سازوکار معاملاتی مبتنی بر تراضی طرفین، مصداقی از تجارت است و عــرف بازارگردانی به
داند. آیه شریفه «یا أیها الذین آمنوا لا تــأکلوا أمــوالکم بیــنکم آن را سبب براي انتقال و تصرف می

شرعی در اثبــات صــحت   ترین ادلهعنوان یکی از مهمبالباطل إلا أن تکون تجارةً عن تراض...» به
آیــد؛ )، دلیل مشروعیت قرارداد بازارگردانی نیز به شــمار می1392قراردادهاي نوپدید (موسویان،  

صورت مجازي به معناي «تملک» یا «مطلق تصرف» بــه کــار رفتــه «اکل» در این آیه به  زیرا واژه
، 2، ج1377؛ خــویی،  317، ص.  4ق، ج1418؛ طباطبــایی،  59، ص.  3، ج1372است (طبرســی،  

). اگر «اکل» بــه معنــاي «تملــک» باشــد، 215، ص.  5ق، ج1419؛ موسوي بجنوردي،  123ص.  
تراضی واقع شود (مانند بازارگردانی)، ســبب مشــروع  مدلول آیه آن است که هر تجارتی که بر پایه

، 1ق، ج1406براي انتقال مالکیت خواهد بود و شارع نیز این سبب را امضا کرده اســت (ایروانــی،  
) و اگر «اکل» به معناي «تصرف» باشد، باز هم مدلول آیه بر صحت قراردادهاي عقلایی 113ص.  

، 1ق، ج1423؛ حــائري،  107-106، صص.  2ق، ج1413موجب تصرف دلالت دارد (شهید ثانی،  
 ).228-227صص.  

اي است که بــه قصــد تحصــیل ســود «تجارت» در لغت به معناي هر نوع معامله  همچنین، واژه
عمومیت   دهنده) و استعمال آن در قرآن کریم نشان164ق، ص.  1412انجام گیرد (راغب اصفهانی،  

، ص. 1ق، ج1421معاملات مالی و غیرمنحصر در بیع است (خمینی (امام)،    و شمول نسبت به همه
 شود.اساس، قرارداد بازارگردانی مصداقی روشن از «تجارة عن تراض» محسوب می). براین100

«باطل» در آیه نیز در معناي عرفی خود به کار رفته اســت (خمینــی (امــام)،   از دیگر سو، واژه
). عنوان «باطل» در نگاه عرف، علت حرمت و بطلان تصرف است و هــر 102، ص.  1ق، ج1421

شــود سببی که نزد عقلا صحیح و مشروع تلقی شود، باطل نیست و از سوي شــارع نیــز امضــا می
دهــد ). تقابل «باطل» با «تجارة عن تراض» نیز نشــان می100، ص.  1ق، ج1421(خمینی (امام)،  

اي که نزد عرف صحیح و مبتنی بر رضایت طرفین باشد، از سوي شارع نیز امضا که هرگونه معامله
 شده و معتبر است.
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 روایت «المؤُمنِونَ عند شُروطهِِم»   .3.1.3

شــود. در روایــت نبــوي اي از شروط توجیــه میمشروعیت قرارداد بازارگردانی در قالب مجموعه
)، واژه «شرط» در لغت به معناي 276، ص.  21ق، ج1409«المؤمنون عند شروطهم» (حر عاملی،  
حال، مشهور فقها دلالــت ). بااین305، ص.  10ق، ج1414الزام و التزام دانسته شده است (زبیدي،  

داننــد اند و الزامات ابتدایی را خارج از شمول آن میروایت را ناظر به شروط ضمن عقد تلقی کرده
اســاس، برخــی ). براین136، ص.  1ق، ج1421؛ خمینی (امــام)،  21، ص.  5ق، ج1415(انصاري،  

فقها استناد به روایت را براي اثبات صحت قراردادهاي مستقل و نوپدید ازجمله عقود نامعین کافی 
 ).1392اند (موسویان،  ندانسته

در مقابل، گروهی از فقها با نفی انحصار معناي شرط به شروط ضمن عقــد، تفســیر موســعی از 
اند (خمینــی (امــام)، روایت ارائه داده و آن را شامل مطلــق الزامــات و التزامــات عقلایــی دانســته

). در برابر ایــن دیــدگاه، قــائلان بــه 232، ص.  19ق، ج1413؛ سبزواري،  14، ص.  1ق، ج1421
ویژه به لحاظ عرفی خارج از مفهوم شرط اســت؛ اند که شرط ابتدایی بهتفسیر مضیق استدلال کرده

ق، 1421داند که در ضمن معامله قرار گرفته باشد (خمینــی (امــام)، زیرا عرف، شرط را تعهدي می
براین، شمول روایت نسبت به شروط ابتدایی را مســتلزم اســتعمال مجــازي و ). افزون86، ص.  1ج

). همچنــین، 202ق، ص.  1394اند که در روایت وجــود نــدارد (خوانســاري،  نیازمند قرینه دانسته
)، تلقی شــرط ابتــدایی 424تا، ص.  واسطه اجماع (معروف حسینی، بیادعاي تخصیص عمومات به

عنوان رکــن عقــد ) و لــزوم ذکــر شــرط بــه283، ص.  1379آور (گیلانــی،  عنوان وعده غیرالزامبه
 ) از دیگر ادله این دیدگاه است.222ق، ص.  1393(مدرسی، 

تعهــدي و دوتعهــدي تفکیــک کــرد؛ زیــرا شــرط در پاسخ، نخست باید میان شرط ابتدایی یک
ابتدایی دوتعهدي، ماهیتاً در حکم عقد مستقل بوده و مشمول عمومات الزام و التزام است. قــرارداد 

آیــد. دوم آنکــه، اجمــاع ادعاشــده بازارگردانی نیز تعهدي دوجانبه و قراردادي مستقل به شمار می
ناظر به شروط ابتدایی دوتعهدي پیش از عقد نکاح است و قابلیت تعمیم به سایر معاملات را ندارد 

هاي انشــایی ). سوم، وعــده353، ص.  7، ج1377؛ خویی،  22، ص.  5ق، ج1421(خمینی (امام)،  
ق، 1417انــد (نراقــی،  الوفا بوده و از وعده محــض خارجآور، از منظر فقهی لازممتضمن تعهد الزام

بــراین، شــرط همــواره روشنی وجــود دارد. افزون) که این ویژگی در قرارداد بازارگردانی به44ص
انجامــد (مدرســی، شود و عدم ذکر آن در متن عقــد، لزومــاً بــه بطــلان نمیرکن عقد محسوب نمی
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 ).222ق، ص.  1393
اي از شــروط ضــمن عقــدِ توان با تحلیل قرارداد بازارگردانی در قالب مجموعهبراین، میافزون

ها را کــاهش داد و بــه تدریج تفاوتعقود مشابه و با رعایت عدم مخالفت با مقتضاي ذات عقد، به
گونه که در فقه، صلح در مواردي مانند عنوان عقدي مستقل حرکت کرد؛ همانسمت شناسایی آن به

کند بدون آنکه بیع نامیده شود. این رویکرد صلح سرقفلی کارکرد بیع یعنی انتقال مالکیت را ایفا می
هاي اضــافی بــر تر است و نیازمند تفسیرهاي بعیــد یــا تحمیــل هزینــهاز حیث تقنینی نیز عملیاتی

 گذار نیست.قانون
شــود. بنــابراین، بر این مبنا، دلالت روایت بر لزوم وفا به قراردادهاي عرفی نــامعین روشــن می

قرارداد بازارگردانی چه بر اساس تفسیر موسع و چه حتی با تفســیر مضــیق (از طریــق تحلیــل آن 
عنوان شرط ضمن عقد یا تعهد دوتعهدي)، مشمول مفاد روایت بوده و لزوم وفا به تعهدات ناشــی به

 از آن از منظر فقهی قابل دفاع است.

 سیره عقلا   . 4.1.3

اجتماعی -عقلا در هر عصر، قراردادهاي نوظهوري را براي رفع نیازهاي اقتصادي و تعاملات مالی
گیرد. ازآنجاکــه عقــلا در کنند. بازارگردانی نیز دقیقاً در همین چهارچوب قرار میخویش وضع می

هاي نــوینی بــراي معــاملات ابــداع و هر دوره متناسب با نیازهاي اقتصادي و اجتماعی خود شیوه
عنوان یکی از ابتکارات عقلایی در بازار کنند، قرارداد بازارگردانی نیز بهضوابطی براي آن وضع می

 سرمایه، مشمول اطلاق آیه «أوفوا بالعقود» خواهد بود.

 اصل لزوم در قراردادها. 5.1.3

ممکن است در لزوم یا جواز قراردادهاي نامعین و نوپدید ازجملــه قــرارداد بــازارگردانی در بــازار 
سرمایه تردید شود. در چنین مواردي، «اصل لزوم قراردادها» راهگشاست. بدین معنا که اصل اولی 

جانبه است مگر آنکه دلیل خاصی بر جــواز فســخ در همه قراردادها، لزوم و عدم امکان فسخ یک
؛ مراغی، 242، ص. 2تا، ج؛ شهید اول، بی64، ص.  5ق، ج1413وجود داشته باشد (حلی (علامه)،  

ــاري، 136، ص. 2ق، ج1417 ــف53، ص. 3ق، ج1415؛ انص ؛ 98، ص. 1ق، ج1359الغطا، ؛ کاش
 ).18، ص.  4، ج1377؛ خویی،  23، ص.  4ق، ج1421خمینی (امام)، 

ازجمله آیات «...أوفــوا بــالعقود...» و  -متنوعی  فقیهان براي اثبات اصل لزوم قراردادها به ادله
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، ص. 1ق، ج1413؛ نــایینی، 20-19، صــص. 5ق، ج1415آیه «...تجارة عن تراض...» (انصاري،  
، ص. 1ق، ج1421؛ خمینــی (امــام)، 215-214، صــص.  5ق، ج1419؛ موسوي بجنــوردي،  180
، ص. 14ق، ج1409)، حدیث «لا یحلّ دم امرئٍ مسلمٍ ولا مالُه إلا بطیبۀ نفسِه» (حر عــاملی، 170
عقــلا کــه   )، ســیره15ق، ص.  1311؛ رشــتی،  329و    325، صــص.  1ق، ج1415؛ انصاري،  573

؛ 202، ص. 5ق، ج1419داننــد (موســوي بجنــوردي،  الوفــا میهمواره قراردادهاي عقلایی را لازم
) و استصحاب اثــر انتقــال ملکیــت در فــرض شــک (موســویان، 285، ص.  1ق، ج1423حائري،  

 اند.استناد کرده  -)  1392
اساس، قرارداد بازارگردانی نیز مشمول اصل لزوم است که این امر موجب ثبات و اعتمــاد براین

در بازار سرمایه و تضمین کارکرد نهــادي بــازارگردانی در حفــظ نقدشــوندگی و انتظــام معــاملات 
 خواهد بود.

 اصل آزادي قراردادها .6.1.3

انــد قانون مدنی («قراردادهاي خصوصی نسبت به کسانی کــه آن را منعقــد نموده  10مطابق با ماده  
عنوان بــه -که خلاف صریح قانون نباشد، نافذ است») و بر اساس اصل آزادي قراردادها درصورتی

، 1384؛ انصــاري و طــاهري،  144، ص  1، ج1374یکی از اصول حاکم بر قراردادها (کاتوزیــان،  
اصل در عقود، صحت و اباحه است مشروط بر رعایت شــرایط عمــومی صــحت   -)  18، ص.  1ج

اي چون آیات «...تِجارَةً عنَْ تَراضٍ...» و این امر بر ادله  -عقد و عدم مخالفت با حکم الزامی شرع  
روُطِهِمْ» و «لا  «...أوَْفوُاْ باِلعُْقوُدِ...» و روایات «النَّاسُ مُسلََّطوُنَ علََى أَمْــوَالِهِمْ»، «المْؤُْمِنُــونَ عِنْــدَ شــُ

و قواعد آمره مبتنی بر نظم  - );Collins et al, 2009 Rethel, 2010ضرر و لا ضرار» استوار است (
به عبارتی، اصل بر غیرآمره بودن قواعد و مقررات است و نیازمنــد دلیــل  عمومی و اخلاق حسنه.

است و در صورت تعارض قاعده آمره با اصل آزادي قراردادها، قواعد آمــره مقــدم خواهنــد شــد 
است مانند قواعد متضمن احکام استثنایی و حــاکمیتی. ایــن قواعــد چــون   10چون حاکم بر ماده  

مرتبط با نظم عمومی است و جنبه اجتماعی آن غلبه کامل بر جنبه فردي و خصوصی دارد، امکــان 
). «قــانون بــازار اوراق بهــادار» 95ص.  ،  1ج،  1374تراضی برخلاف آن وجود ندارد (کاتوزیــان،  

)، «دستورالعمل فعالیت بــازارگردانی در بــورس اوراق بهــادار تهــران و فرابــورس 1384(مصوب  
کننــد و هاي مربوطه چون جنبــه اجتمــاعی و عمــومی پیــدا مینامه) و آیین1400ایران» (مصوب  
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رونــد، امــا در مــواردي کــه ایــن مستقیما در بازار اثرگذار هستند، از قواعــد آمــره بــه شــمار می
قــانون  167ساکت یا امکان تشخیص امري بودن قاعده مشکل بود، باید مطــابق اصــل  دستورالعمل

اجمال فروگــذار تــوان بــهاساسی به منابع و فتاوي معتبر مراجعه کرد؛ زیرا مسئله مهمی است و نمی
 شد. 

در صــورت رعایــت مــوازین   -بنابراین، فقه اسلامی و حقوق ایران با نــوآوري در قراردادهــا  
توانــد بــا نیازهــاي مــدرن پــذیري کــاملی دارد و میانعطاف  -شرعی و عدم مخالفت با قواعدآمره

 بازارهاي مالی ازجمله بازارگردانی همگام شود.
بازارگردانی اوراق بهادار نهادي است در تلاقی حقوق خصوصی و حقــوق عمــومی اقتصــادي؛ 

دســتورالعمل بــازارگردانی   10و    8،  4زیرا فعالیت آن بر قراردادهاي خصوصی مبتنی است (مــواد  
زمان مشمول قواعد و الزامات حاکمیتی و نظارتی بورس است که بــا هــدف حفــظ )، اما هم1400

). ازآنجاکــه ایــن قواعــد 27و  19، 14، 5شوند (مواد  نظم، شفافیت و ثبات بازار سرمایه اعمال می
شــوند، هرگونــه تعــارض قراردادهــاي ذیل حقوق عمومی اقتصــادي بــازار ســرمایه محســوب می

شود. بنــابراین، قواعــد ها میها موجب عدم اعتبار یا محدودیت در اجراي نوآوريخصوصی با آن
آفرینــی در بــازار، بــر قراردادهــاي آمره حقوق عمومی اقتصادي به دلیــل نقــش حــاکمیتی و نظم

شــوند. درنتیجــه، اند و محدودیت نوآوري در فقه و حقوق خصوصی را موجــب میخصوصی مقدم
تحلیل بازارگردانی تنها در چهارچوب ترکیبی حقوق خصوصی و عمومی اقتصادي، جامع و دقیــق 

 .خواهد بود
منوط به رعایت شرایط عمــومی صــحت   -قانون مدنی  190طبق ماده    -همچنین، بازارگردانی  

 عقد است که در این قرارداد عموماً برقرار بوده و عبارت از موارد زیر است.
): طــرفین بــا 57-55، صــص.  1396قانون مدنی؛ شهیدي،    190قصد و اراده و رضا (ماده    .الف

 ).Collins et al, 2009کنند (اختیار و آگاهی قرارداد را منعقد می
): بــازارگردان بایــد اهلیــت و 231، ص.  1396قــانون مــدنی؛ شــهیدي،    190اهلیت (مــاده    .ب

 & El-Hawary et al, 2004; Graisاي لازم را داشــته باشــد (صــلاحیت و مجــوز حرفــه

Pellegrini, 2006.( 
قــانون مــدنی): هــدف قــرارداد   975و    217،  190مشروعیت جهت و موضوع قرارداد (مواد    .ج

 & Iqbal(افزایش نقدشوندگی و تنظیم بازار)، مشروع و مورد نیــاز جامعــه اقتصــادي اســت (
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Mirakhor, 2013.( 
صورت کلی، قوانین و اســناد عدم مخالفت با قواعد آمره شرعی و قانونی که در وهله اول و به  .د

صــورت صورت عمومی بر همه عقود نظــارت دارنــد و در وهلــه بعــد، بهبالادستی است که به
) و «دستورالعمل فعالیت بازارگردانی در 1384تر، «قانون بازار اوراق بهادار» (مصوبتخصصی

 هاست.نامه) و سایر آیین1400بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران» (مصوب  
قــانون مــدنی، مبتنــی بــر  10طور که گذشت، طبق مادهامکان اجرا: تعهدات بازارگردان همان  .هـ

اصول مالی اسلامی است و در چهــارچوب قواعــد آمــره وحقــوق عمــومی اقتصــادي قابلیــت 
 ).El-Hawary et al, 2004; Barrales, 2012پذیري دارد (سازي و نظارتعملیاتی

 گیرينتیجه

قــرارداد بــازارگردانی در بــازار یعنــی     -در راستاي پاسخ به پرسش اساسی خود    حاضر  پژوهش
تــوان آن را در چهــارچوب عقــود مشــروع دارد و چگونــه می  سرمایه اسلامی چه ماهیت حقوقی

 به نتایج ذیل دست یافته است. -تحلیل کرد؟  
کارگیري سرمایه هاي خاص خود مانند استمرار تعهدات، بهقرارداد بازارگردانی به دلیل ویژگی  .1

-شخصی بازارگردان، پذیرش ریسک واقعی نوسان قیمــت و ترکیبــی بــودن ماهیــت خــدمتی
یک از عقود معین فقهی مانند جعاله، وکالــت، مضــاربه، اجــاره اي، با ساختار سنتی هیچسرمایه

عنوان عقد نامعین نوظهور و عقلایی مورد عمل و سایر عقود مشابه انطباق کامل ندارد و باید به
 تحلیل قرار گیرد.

مشروعیت شرعی قرارداد بازارگردانی بر پایه اطلاق ادله معتبر فقهــی ازجملــه آیــات شــریفه   .2
)، روایــات نبــوي 29) و «...تِجارَةً عنَْ تَرَاضٍ...» (نساء، آیــه  1«...أوَْفوُا باِلعُْقوُدِ...» (مائده، آیه  

االله علیه و آله) مانند «المؤمنون عند شروطهم»، قاعده سلطنت، سیره عقلا و اصــل لــزوم (صلی
 شود.طور قاطع اثبات میقراردادها به

. صحت و کارآمدي این عقد در بازار سرمایه منوط به رعایت اصول بنیادي مالی اسلامی مانند 3
ممنوعیت ربا و غرر، منع قمار و اکل مال به باطل، قاعده لاضرر، تسهیم ریسک، پشتوانه واقعی 

ها و شفافیت حداکثري اطلاعاتی است و عدم رعایت هریک از این اصول، قرارداد را از دارایی
 سازد.مشروعیت خارج و کارآمدي عملی آن را مخدوش می
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. پاداش بازارگردان نیز باید مبتنی بر عملکرد واقعی و پذیرش ریسک باشد نه کارمزد یا ســود 4
 طور کامل رعایت شود.تضمین ثابت تا اصل تسهیم ریسک و پرهیز از ربا به

عنوان ابزاري ضروري براي کــاهش تنها فاقد منع شرعی نیست، بلکه بهبنابراین، بازارگردانی نه
غرر عرفی ناشی از نوسانات شدید و صفوف معاملاتی و تحقق قاعــده لاضــرر و ارتقــاي عــدالت 

هاي شــود؛ البتــه برخــی مصــادیق و مــدلمعاملاتی، در بازار سرمایه اسلامی مشــروع قلمــداد می
توانند همچنــان نامشــروع بازارگردانی (مثلاً مبتنی بر ابزارهاي مشتقه پرریسک یا تضمین سود) می

باشند و مشروعیت نهاد، منوط به طراحی صحیح قرارداد (نسخه پیشــنهادي قــرارداد بــازارگردانی 
هاي واقعــی موجــود، هاي بازارگردانی و نمونــهمبتنی بر اصول مالی اسلامی، قوانین و دستورالعمل

 .طراحی و ارائه شد) و نظارت جدي است
. مدل مطلوب بازارگردانی اسلامی، یک مدل ترکیبــی اســت کــه در شــرایط عــادي از رقابــت 5

شــده بــا نظــارت برد و در شرایط بحرانی بر تعهد بــازارگردان تعیینچندین بازارگردان بهره می
کند. بنابراین، پیشنهادهاي سیاستی این است که شوراي فقهــی ســازمان مستمر شرعی تکیه می

بورس و اوراق بهادار موظف شود «استاندارد فقهی قرارداد بازارگردانی» را تدوین و ابلاغ کنــد 
توانــد مــورد (نسخه پیشنهادي از قرارداد که در پژوهش طراحی و ارائه شد، در این راســتا می

استقاده نهادهاي حاکمیتی قرار گیرد). همچنــین، دســتورالعمل فعالیــت بــازارگردانی (مصــوب 
) با افزودن الزامات شرعی صریح ازجمله تشکیل هیئت نظارت شرعی، ممنوعیت پاداش 1400

براین، طراحی و عرضه «صکوك ثابت و الزامی کردن تسهیم ریسک، اصلاح فوري شود. علاوه
  .عنوان ابزار تأمین مالی شرعی بازارگردانان نیز قابل پیشنهاد استتعهد بازارگردانی» به
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