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 مقدمه
است که منجر  یاطلاعاتگیري از شفافیت گذاران با بهرهترین وظایف بازارهاي مالی حمایت از سرمایهاصلیاز  یکی

 ییو کارا یسلامت بازار، قدرت نقدشوندگ بهبود بهنیز  یاعتماد عمومشود. افزایش میبه بازار  یجلب اعتماد عمومبه 
پیدا کرده  يادر خور ملاحظه یتاهم ،یهسرماانجامد و به همین دلیل است که شفافیت اطلاعاتی در بازارهاي می آن

اطمینان  ها بامعتبر هستند تا با استفاده از آن همواره در تلاش براي دسترسی به منابع اطلاعاتی گذارانسرمایه است.
گذاري مناسبی انجام دهند. در مقابل همواره اشخاصی در بازارهاي اقدام به تجزیه و تحلیل بازار کرده و سرمایه يبالاتر

هاي گیري از انواع روشکنند تا با بهرهکنند و تلاش میگذارن حرکت میمالی وجود دارند که برخ خلاف عموم  سرمایه
سازي فعالان بازارهاي مالی اقدام به کسب سود کنند. در این راستا نهادهاي ناظر به منظور سوء استفاده از بازار و گمراه

-کند، اقدام به وضع قوانین سختگذاران وارد میگونه اشخاص به بازار و سرمایهجلوگیري از آسیبی که فعالیت این
هاي بلندمدت و جرایم شان از متخلفین با حبسهاي اوراق بهادار ناند. بررسی اطلاعات منتشره در بورساي کردهگیرانه

اند. در این راستا با توجه به اهمیت این موضوع براي بورس اوراق بهادار تهران، گزارش بسیار سنگین نقدي مواجه شده
ئه ها و اراهاي سوء استفاده از بازار، تنبیهات در نظر گرفته شده براي هر یک آنپیش رو اقدام به بررسی انواع روش

ها کرده است. مصادیقی از آن
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 مدیریت تحقیق و توسعه شرکت بورس اوراق بهادار تهران                

 مفهوم سوء استفاده از بازار -1

ــعه بازارهاي مالی همواره همراه با تنوع روش ــد و توس ــتفاده از آنرش ــت که با اس ها برخی از فعالان هایی بوده اس
ــب می ــرمایهمنافعی را براي خود کس ــل زیان گروه دیگري از س ــتا گذاران بود. در این کردند و این عایدي، حاص راس

ــایی این روشگذاران و بورسقانون ــناس ــختهاي اوراق بهادار تلاش فراوانی براي ش ــع قوانین س گیرانه براي ها و وض
شته و همچنان و ادامه دارد، ارائه تعریف دقیق و جامع براي  ها کردهمقابله با آن شی که در این مسیر وجود دا اند. چال
هایی کند که متخلفین روشها را با این ریســـک مواجه میهمواره بورس هایی اســـت. ارائه تعریف دقیق،چنین روش

شف کنند که در این تعریف نمی ضعف در تعاریف قوانین، راهکارهایی جدید را ک ستفاده از  گنجد. به عبارت دیگر با ا
فی دقیق در این ها از ارائه تعاریکارانه خود کشـــف کنند. به همین دلیل اســـت که بورسقانونی براي اقدامات خلاف

ـــاره می ـــوع اش به کلیات موض ئه تعریف براي انواع روشحوزه پرهیز کرده و تنها  هاي غیرقانونی در کنند. براي ارا
اند. سوء استفاده از بازار به شرایطی استفاده کرده "1سوء استفاده از بازار"ها از عبارت معاملات، تعداد زیادي از بورس

شوند که به صورت مستقیم یا غیر مستقیم ناشی گذاران به ناحق با زیانی مواجه میایهشود که در آن سرماطلاق می
 از اقدامات دیگر فعالان بازار به شرح زیر است:

 )؛2معاملات دارندگان اطلاعات نهانیانجام معاملات با استفاده از اطلاعات خارج از دسترس عموم ( •

 )؛3بازار یر عادي (دستکاريکردن سازوکار کشف قیمت در بازار از مسمنحرف •

 ).4غیرقانونی افشايکننده در بازار (انتشار اخبار کذب یا گمراه •

هاي گیرد. بورسهاي سوء استفاده از بازار در کل اتحادیه اروپا مورد استفاده قرار میبندي براي انوع روشاین طبقه
ی دیگر قوانین این حوزه را در طبقات بیشــتري هاي مشــابهی دارند و برخی فقط دو طبقه و برخبنديدیگر نیز طبقه

صورت کلی میارائه کرده ستفاده اجماع وجود دارد و ها در ارتباط با روشتوان گفت بین بورساند ولی به  سوء ا هاي 
ــدت برخورد آن ــت. بورسش ــی و جمعها با یکدیگر متفاوت اس آوري هاي اوراق بهادار به منظور نظارت بر بازار، بررس

کنند. به صــورت هاي قانونی، واحد نظارت را به چند زیرمجموعه تقســیم میمســتندات لازم و انجام پیگیريدقیق 
سه زیرمجموعه  7، همکاري و  بازرسی6، نظارت بازار مشتقه5هاي نظارت بازار نقدبا عنوان معمول واحد نظارت داراي 

هنگی با مقامات قضایی و پیگیري امور را بر عهده آوري مستندات، هماهستند. واحد همکاري و  بازرسی وظیفه جمع
  هاي یاد شده شرح داده شده است.دارد. در ادامه گزارش جزییات مربوط به هریک از روش

                                                      
 

1 Market Abuse 
2 Insider Dealing 
3 Market Manipulation 
4 Unlawful Disclosure 
5 Securities Surveillance 
6 Derivatives Surveillance 
7 Investigation and Coordination 
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       هاي سوء استفاده از بازار و راهکارهاي مقابله با آنروشبررسی انواع  

 معاملات دارندگان اطلاعات نهانی -2

است که به هر دلیلی  شخصیله سهام یک شرکت سهامی عام توسط شامل معام معاملات دارندگان اطلاعات نهانی
گفته  یبه هر اطلاعات و غیرعمومی تیاهمبا اطلاعاتاي در مورد سهام آن شرکت دارد. عات بااهمیت و اعلام نشدهاطلا

است، که در دسترس عموم قرار نگرفته فروش اوراق بهادار ای دیخر يبرا گذارهیسرما میبر تصم تواندیکه م شودیم
  بگذارد. ریتأث

 به شرح زیر است: اطلاعات نهانیمعاملات دارندگان سه دسته رایج 
ــتیپیش • ــات غیرعمــومی1دس در ارتبــاط بــا وجــود  2: در ایــن روش، شــخص بــا اســتفاده از اطلاع

ــه ــد اوراقمعامل ــه خری ــدام ب ــد داد، اق ــرار خواه ــأثیر ق ــت ت ــهم را تح ــت س ــه قیم ــزرگ ک ــادار اي ب به
ن اســت. در ایــن حالــت کنــد. یکــی از مــوارد پرکــاربرد ایــن نــوع از دســتکاري مربــوط بــه کــارگزارامی

ــد بزرگــی از یــک مشــتري دریافــت مــی کــه ســفارش وي را کنــد و پــیش از آنکــارگزار ســفارش خری
کنــد. از آنجــایی کــه اطلاعــاتی کــه در دســترس ارســال کنــد، اقــدام بــه خریــد ســهم بــراي خــود مــی

ــا اســتفاده از نــوعی از اطلاعــات نهــانی اقــدام بــه  کــارگزار اســت، در اختیــار عمــوم قــرار نــدارد و وي ب
ــوع دســتکاري  ــوع از معــاملات غیرمجــاز اســت. از دیگــر مــوارد ایــن ن خریــد ایــن ســهم کــرده، ایــن ن

بــر قیمــت ســهم اشــاره کــرد. بــه عنــوان مثــال یــک  مــؤثرتــوان بــه دسترســی شــخص بــه اخبــار می
کنـد. گر یک گزارش مثبت (بـا توصـیه اکیـد بـه خریـد سـهم) در مـورد شـرکت تسـلا تهیـه مـیتحلیل

گــر مطلــع اســت کــه بــا احتمــال شــود و تحلیــلرش بــه زودي بــه مشــتریان تحویــل داده مــیایـن گــزا
بســیار بــالا ایــن گــزارش منجــر بــه خریــد ســنگین ســهم تســلا و در نتیجــه رشــد قیمــت ایــن ســهم 

کـه اقـدام بـه تحویـل گـزارش کنـد، سـهام را بـراي خـود خریـداري شود. بنـابراین وي قبـل از ایـنمی
 تی سهم منتفع شود.ند تا از رشد قیمکمی

گــر بــه تقلیــد از شخصــی کــه داراي اطلاعــات نهــانی اســت، نــوع از معــاملات، معاملــهایــن : در 3تقلیــد •
کـه کـارگزار سـفارش خریـد اوراق بهـادار یـک کنـد. بـه عنـوان نمونـه هنگـامیاقدام به انجام معامله می

اجـراي سـفارش وي، اقـدام کنـد، فـوراً پـس از مشتري کـه داراي اطلاعـات نهـان اسـت را دریافـت مـی
 کند. به خرید یا فروش همان اوراق بهادار براي خود به تبعیت از مشتري می

: در این روش، دارندگان اطلاعات نهانی به منظور کاهش قیمت 4انتشار اطلاعات اشتباه و خرید ارزان سهم •
ه ایشان به هدف خود برسند کنند. در صورتی کسهم اقدام به انتشار اطلاعات اشتباه و شایعه در سهم می

شمند با قیمت ارزان  سهام ارز شان موفق به خرید  شود، ای سهم دچار افت  و در نتیجه این اقدامات قیمت 
 شود. شوند. براي انجام این روش معمولاً از انتشار اطلاعات در بستر اینترنت استفاده میمی

                                                      
 

1 Front-Running 
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3 
 

 مدیریت تحقیق و توسعه شرکت بورس اوراق بهادار تهران                

در ادامه چند مثال واقعی ارائه شــده  دارندگان اطلاعات نهانیمعاملات پذیر به منظور آشــنایی با ســایر موارد امکان
 است. 

در  معــاملات دارنــدگان اطلاعــات نهــانیبــه انجــام اقــدام  FIN4 groupگروهــی بــا نــام  2014: در ســال 1مثــال 
هــا در بخــش ســلامت و داروســازي فعالیــت داشــتند. ایــن پرونــده یکــی از بــیش از شــرکت کردنــد کــه بیشــتر آن

هــاي ســوء اســتفاده از بــازار در ایــالات متحــده اســت و هنــوز اطلاعــات دقیقــی از جزییــات آن پرونــدهبزرگتــرین 
نویسـی ویـژوال بیسـیک، منتشر نشده است. آنچه بیان شده ایـن اسـت کـه ایـن گـروه بـا اسـتفاده از زبـان برنامـه

د صـنایع یادشـده دسترسـی ) مـدیران ارشـOutlookبـه ایمیـل ( اي را نوشـته بودنـد و بـا اسـتفاده از آنکد سـاده
هـا در اختیـار ایـن گـروه قـرار داشـت و بـا اسـتفاده از پیدا کرده بودند. بنـابراین تمـام اطلاعـات محرمانـه شـرکت

 این اطلاعات معاملات سودده زیادي انجام شد.
ــال  ــال2مث ــین س ــاي : ب ــا  2010ه ــام 2015ت ــه ن ــی ب ــیلادي، دو اکراین ــوم ــوان تروچین ــاي ای ــاندر  1ه و الکس

کردنــد و بــیش از هــزار اطلاعیــه  3اطلاعــات مــالی دهنــده خــدماتاقــدام بــه نفــوذ بــه شــبکه دو ارائــه 2منکــوایر
هـا را دزدیدنـد و بـا اسـتفاده از ایـن اطلاعـات معـاملات زیـادي انجـام دادنـد. ایشـان افشانشده مربوط بـه شـرکت

ــه را راه ــی و محرمان ــروري اختصاص ــین س ــههمچن ــه در آن معامل ــد ک ــدازي کردن ــیان ــازار م ــران ب ــتند گ توانس
گرانـی کـه اقـدام بـه خریـد ایـن اطلاعـات هـا را خریـداري کننـد. معاملـههـاي منتشرنشـده آتـی شـرکتاطلاعیه

ــیش از  ــد در ب ــد کردن ــرده بودن ــرس)  30نهــانی ک ــا، فرانســه، قب ــالات متحــده امریک ــه روســیه، ای کشــور (از جمل
 میلیون دلار سود کسب کردند.  100در مجموع بیش از مقیم بوند. این دو نفر با استفاه از این راهکارها 

ــال  ــال 3مث ــپتامبر س ــارس و س ــین م ــبکه  2015:  ب ــه ش ــوذ ب ــه نف ــدام ب ــی اق ــر چین ــه هک ــیلادي، س م
-بــزرگ در نیویــورك کردنــد. هکرهــا اطلاعــات نهــانی مربــوط بــه ادغــام شــرکت 4کامپیوترهــاي دو دفتــر وکالــت

هـا بـا هـا در بازارهـاي مـالی اقـدام بـه معاملـه کردنـد. آنفاده از آنهاي ایشـان را دزدیدنـد و بـا اسـتهاي مشتري
میلیـون دلار سـود کسـب کننـد. ایشـان بـه منظـور نفـوذ بـه شـبکه  3استفاده از ایـن اطلاعـات توانسـتند حـدود 

ــین آي ــز ورود تکنس ــاربردي و رم ــام ک ــا ن ــدا ب ــت، ابت ــاي وکال ــه دفتره ــس از ورود ب ــت آورده و پ ــه دس ــی را ب ت
 افزاي را نصب کردند که با استفاده از آن به تمام اطلاعات دسترسی پیدا کرده بودند. شبکه، بد
یـک بـدافزار را شناسـایی کـرد کـه ایمیلـی بـا هویـت، رنـگ و سـایر  5شـرکت سیسـکو 2017: در سـال 4مثال 

ــا ( ــادار امریک ــیون اوراق به ــات کمیس ــیSECمشخص ــال م ــران ارس ــراي ناش ــد و ب ــل ) تولی ــن ایمی ــرد. در ای از ک
شــد کــه فایــل پیوســت را بــازکرده و اطلاعــات مــورد نیــاز را در فــرم تکمیــل کــرده و بــراي ناشــران خواســته مــی

کمیسیون ارسـال کننـد. ایـن فایـل داراي یـک بـدافزار بـود کـه بـه آن ضـمیمه شـده بـود. در صـورتی کـه ناشـر 
عـات درون شـبکه دسترسـی شـد و هکرهـا بـه اطلاکـرد، شـبکه وي هـک مـیاقدام به بازکردن فایل یادشـده مـی

 کردند. جزئیات بیسیار پیشرفته مورد استفاده در این روش هنوز توسط مقامات افشا نشده است.  پیدا می
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  غیرقانونی افشاي -3

اطلاعات محرمانه شرکت توسط مدیر یا سایر اشخاص ذي ربط به اشخاص  افشاياز یک سو شامل  غیرقانونی افشاي
دار توسط مدیران یا مسولان شرکت است. شده و جهتاطلاعات گزینش افشايشامل  غیرمجاز است. از سوي دیگر

شامل موارد زیر  غیرقانونی افشايهاي غیر قانونی محدود به این تعاریف نشده و سه دسته رایج از روش افشايالبته 
 است: 
سازي مالکیت منظور پنهانشود که به اي از معاملات گفته می: به معامله یا مجموعه1سازي مالکیتپنهان •

شود و مالکیت اوراق بهادار به شود. این روش با تبانی یک یا چند گروه انجام میبهادار انجام میواقعی اوراق
ــتفاده از این روش منجر به گمراهها ثبت مینام آن ــود. اس ــدن فعالان بازار در ارتباط با مالکیت واقعی ش ش

 شود.شرکت می

شــود که در آن شــخص به صــورت مســتقیم یا غیرمســتقیم پول دریافت روشــی گفته می: به 2تبلیغ کردن •
ــاره به دریافت پاداش براي این کار خود کند تا خرید اوراقمی ــیه کند، بدون اینکه اش ــی را توص بهادار خاص

ست در مواقعی همچون زمان نزدیک  ست و ممکن ا شرکت ا شد قیمت  کند. هدف از این تبلیغات معمولاً ر
ستفاده شد ن به مجمع، براي نشان دادن ارزندگی سهم یا عملکرد مناسب شرکت در بازار، این روش مورد ا

 قرار گیرد.  

ــایبري • ــال پیام3تخریب س ــخص اقدام به تولید محتوي بدخواهانه (ارس با نیت تخریب در  : در این روش ش
کند. در این راستا ممکن است اقدام به ها و امثال آن) در ارتباط با شرکت در فضاي مجازي میها، فرومگروه

شایعه، اخبار غلط یا اطلاعیه شرکت کند. هدف وي از این کار میساخت  ساختگی براي  تواند تخریب هاي 
 وجهه شرکت یا کاهش قیمت (دستکاري) باشد.

 ست. هاي مورد استفاده در این حوزه ارائه شده اسه مثال واقعی بعدي به منظور آشنایی بیشتر با روش

ــال  ــاریخ 1مث ــا خریــد شــرکت ســوئدي  2013ســپتامبر ســال  11: در ت مــیلادي، خبــر نادرســتی در ارتبــاط ب
هـا منتشـر شـد. بـا وجـود میلیـون دلار در رسـانه 650توسـط شـرکت سامسـونگ بـه مبلـغ  4فینگر پرینت کـارت

قیمـت سـهم در  اینکه ایـن خبـر نادرسـت بـود ولـی در تارنمـاي رسـمی شـرکت فینگـر پرینـت نیـز منتشـر شـد.
درصــد رشــد کــرد و پــس از آن معــاملات ســهم تعلیــق شــود. گــزارش مربــوط بــه  50دقیقــه حــدود  10کمتــر از 

این پرونـده بـه نهـاد نـاظر و پلـیس سـوئد ارسـال شـد. در اثـر ایـن انتشـار غلـط، ارزش بـازار شـرکت بـه صـورت 
ــه 200موقــت حــدود  ــده نشــان داد ک ــن پرون ــرد. بررســی ای ــون دلار رشــد ک ــه میلی ــدامات طــی مجموع اي از اق

اي، شخصــی بــا مــدیران شــرکت تمــاس برقــرار کــرده و توانســته خــود را جــاي مــدیرعامل شــرکت معرفــی حرفــه
 کند و دستور افشا این اطلاعات را به ایشان بدهد. 
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ــال  ــال 2مث ــارس س ــوم م ــرکت 2015: در س ــین دو ش ــراکت ب ــا ش ــاط ب ــذب در ارتب ــري ک ــیلادي، خب در  1م
درصـد رشـد کـرد و پـس از آن ایـن سـهم تعلیـق  24سـهام شـرکت بـه سـرعت  هـا منتشـر شـد.کانادا در رسـانه

شد. پس از آن، نهـاد نـاظر کانـادا اعـلام کـرد معـاملات منجـر بـه رشـد قیمـت اخیـر همگـی لغـو شـده و قیمـت 
 سهم به حالت قبل بازگشته است.

قربـانی انتشـار  2015یـا اسـت، در سـال هـاي ایتالکـه یکـی از بزرگتـرین بانـک 2: بانک ایتالیـایی اینتسـا3مثال
میلیـارد یـورویی ارزش بـازار ایـن بانـک و عـزل مـدیرعامل آن شـد.  2اخبار دورغین شد. این خبـر باعـث کـاهش 

ــه منظــور انتشــار رســمی خبــر دروغــین،  4دقیقــه حــدود  8قیمــت ســهم بانــک در حــدود  درصــد افــت کــرد. ب
ــدمتخلفــین ســه مــاه قبــل، تارنمــایی جعلــی را راه ــک ان ــه تارنمــاي بان ــادي ب ــد کــه شــباهت بســیار زی ازي کردن

گـذاران داشت. متخلفین با استفاده از اطلاعـات ایـن تارنمـا و ارسـال یـک ایمیـل بـا امضـاي مـدیر روابـط سـرمایه
به مطبوعات اقـدام بـه انتشـار خبـر جعلـی کردنـد. یعنـی بـا جعـل هویـت ناشـر اقـدام بـه تخریـب سـهم کردنـد. 

 دهد.  هم پیش و پس را انتشار ایمیل را نشان میشکل زیر تغییر قیمت س

 
 

ــال  ــا آگوســت  2014: از ســپتامبر 4مث ــر 2016ت ــیش از  3جــوزف ویلن ــه هــک ب ــدام ب ــاملاتی  110اق کــد مع
ــا اســتفاده ازآن ــرد و ب ــن دســتکاريک ــرد. ســود حاصــل از ای ــدین ســهم دســتکاري ک ــا در چن ــه حســاب ه ــا ب ه

هـاي متعـددي را بـراي دسـتکاري قیمـت مـورد اسـتفاده قـرار داد روششـد. وي معاملاتی خـود ویلنـر واریـز مـی
ــورد از آن ــه دو م ــه در ادام ــاریخ ک ــه ت ــوط ب ــورد اول مرب ــت. م ــده اس ــرح داده ش ــا ش ــال  10ه ــل س  2015آوری

ــه ســهم  ــازار کــه قیمــت آخــرین معامل ــانی ب ــر 4FCCOمــیلادي اســت. وي در لحظــات پای ــود،  64/11 براب دلار ب
زمــان حســاب یــک دلار کــرد. بــه صــورت هــم 88/14 ســهم بــه قیمــت 537اضــی تعــداد اقــدام بــه فــروش استقر

را ثبـت کـرد کـه منجـر بـه انطبـاق  88/14 سـهم بـه قیمـت 537گر را هک کـرد و سـفارش خریـد تعـداد معامله
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 40/9 این دو سـفارش بـا یکـدیگر و انجـام معاملـه شـد. چنـد لحظـه بعـد، ویلنـر یـک سـفارش خریـد بـه قیمـت
سـهم را ارسـال کـرد کـه قیمتـی بسـیار پـایین تـر از قیمـت آخـرین معاملـه بـود. سـپس بـا  537عداد دلار و به ت

شــده، یــک ســفارش فــروش بــا همــان مبلــغ و تعــداد را وارد کــرد. در نتیجــه ایــن اســتفاده از کــدمعاملاتی هــک
ــت  ــد وي توانس ــال  2942فرآین ــی س ــورد دوم در م ــد. م ــل کن ــانی حاص ــان قرب ــل زی ــود از مح  2016دلار س

شـده اقـدام بـه خریـد تعـداد زیـادي از میلادي انجام شد. در ایـن مـورد ویلنـر بـا اسـتفاده از کـد معـاملاتی هـک
کرد به طـوري کـه منجـر بـه افـزایش فـوري قیمـت ایـن سـهم شـد. سـپس وي اقـدام بـه فـروش  1LAWSسهم 

همـان کـد معـاملاتی استقراضی سهم بـا قیمتـی کـرد بـه صـورت مصـنوعی بـالا رفتـه بـود. سـپس بـا اسـتفاده از 
شده اقدام به فـروش حجـم بسـیار بـالایی از همـان سـهم کـرد و منجـر بـه ریـزش فـوري قیمـت سـهم شـد. هک

ــالایی کســب کــرد. وي در  ــایین خریــداري کــرد و محــل فــروش استقراضــی ســود ب ســپس ســهام را در قیمــت پ
 هزار دلار سود کسب کرد. 700ها حدود این سال
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 بازار دستکاري -4

ستکاري مفهوم بیان و تعریف شوار امري آن، درگیر هايطرف و اهداف ها،روش تبیین برخلاف بازار، د ست د از  .ا
کنندگان راهی قانونی پیدا کنند که در عمل دستکاري سوي دیگر در صورت ارائه تعریف دقیق ممکن است دستکاري

ستکاري نمی شامل تعریف د ست اما  ست از تعربازار ا ستفاده شود. به همین دلیل ا صریح براي آن ا یفی کلی و غیر
مداخله تعمدي در "صورت  به بازار دستکاري کنند.می تعریف آن اهداف و هاروش براساس را دستکاري اغلبشود. می

اخذ موقعیت  به ترغیب دیگران منظوربه اقدامی آگاهانه"یا  "بهادار اوراق بورس در تقاضـــا و عرضـــه نیروهاي آزاد
 معاملات از اســـتفاده با ســـاختگی و صـــورت به قیمت کنترل تغییر یا موردنظر (خرید یا فروش)معاملاتی خاص 

 افراد خاصی به که گیردرا در بر می هاییفعالیت کلیه بازار دستکاري در تعریف کلی، است. شده تعریف " 1ساختگی

ــاختگی هايقیمت خلق مختلف به طرق ــویر غیرواقعی از و س ــاختن منظور گمراهبه بازار فعالیت ایجاد تص ــایر  س س
 .پردازندگذاران میسرمایه

ستکاري بازار می سال تواند با روشد ضاً با انجام معاملات و در مواردي با ار ستکاري بع شود. د هاي مختلفی انجام 
شامل ها (باد کردن سهام)، در برخی دیگر پذیرد. دستکاري ممکن است شامل بالا بردن قیمتها صورت میسفارش

هاي متفاوت باشد. ممکن است دستکاري در یک بازار ها و گروهی دیگر شامل افزایش و کاهش در زمانکاهش قیمت
(همانند بازار ســهام) انجام شــود یا شــامل چندین بازار (مانند بازار ســهام، بازار مشــتقه یا کالا) شــود، در این حالت 

ستکاري صد اد ستکاري کننده با تولید زیان در یک بازار ق ستفاده براي د نتفاع از بازار دیگر را دارد. بازه زمانی مورد ا
تواند به صورت تواند از چند ثانیه تا چندین سال باشد. نحوه اجراي دستکاري نیز میداراي طیف وسیعی است و می

م شود. همچنین دستکاري هاي کاملاً خودکار یا با ترکیب انسان و کامپیوتر انجادستی باشد یا با استفاده از الگوریتم
 کنندگان انجام شود. بازار ممکن است توسط یک شخص انجام شود یا با همکاري گروهی از دستکاري

ترین   ) یکی از کامل1هاي دستکاري انجام شده است. شکل شماره (هاي زیادي براي تفکیک انواع روشبنديطبقه
 بندي کرده است.رت جامع دستهها است که انواع رایج دستکاري بازار را به صوآن
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 هاي دستکاري بازارترین روش: نمایی کلی از رایج1شکل 

 
دستکاري مبتنی بر قرارداد یا  ،1بر اساس این شکل، دستکاري بازار در اولین سطح قابل تقسیم به چهار گروه هجوم

تواند بر اســاس ســازوکار مورد اســتفاده به ها دســتکاري میاســت. در این گروه 4هاي قدرت بازارو روش 3، جعل2الگو
بندي تقسیم 9و مبتنی بر سفارش 8و مبتنی بر ثبت 7، مبتنی بر اقدام6، مبتنی بر اطلاعات5هاي مبتنی بر معاملهروش

ستفاده از یکی از روششوند. روش ستکاري الزاماً فقط با ا شده انجام نمیهاي د سیاري از موارد هاي یاد شود و در ب

                                                      
 

1 Runs 
2 Contract-Based or Benchmark Manipulations 
3 Spoofing 
4 Market Power Techniques 
5 Trade-based  
6 Information-based  
7 Action-based 
8 Submission-based 
9 Order-based  
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کنند. در ادامه کلیات مربوط به هر یک متخلفین با استفاده از ترکیبی از این موارد یادشده اقدام به دستکاري بازار می
 ها شرح داده شده است.از این روش

ستکاري -1 سهم را دچار حباب میروش هجوم: در این روش د سهم کرده و   1رمکند (متوکننده اقدام به خرید 
که کند. ســپس هنگامیمی 2کند) یا اقدام به فروش اســتقراضــی ســهم کرده و قیمت آن را دچار ریزشمی

کند. گرچه اســتفاده از گذاران را جلب کرد، اقدام به اخذ موقعیت معکوس در ســهم میتوجه ســایر ســرمایه
شاهده می شتر م سهام بی سایر اوراق هجوم در  بهادار نیز وجود دارد. در حالتی شود، اما امکان اجراي آن در 

رساند کننده ابتدا اقدام به خرید سهام کرده و پس از بالا بردن قیمت سهام، آن را به فروش میکه دستکاري
ــتکاري به روش ــتراتژي مقابل که ابتدا اقدام به کاهش  3بالا ببر و بفروش با عنوان دس ــت. به اس معروف اس

شـــود. بازه زمانی گفته می 4حمله خرسکند روش ریداري میکند و ســـپس ســـهم را ختعمدي قیمت می
شد و براي اجراي آن ممکن  ست متغیر با سال ممکن ا ستکاري از چند ثانیه تا چندین  اجراي این دو نوع د

ساختگی شایعات، انجام معاملات  شار  ست از انت ستکاري 5ا شد. و همکاري چندین د شده با ستفاده  کننده ا
شده و فروش سهام کننده از بازار دستکاريروش هجوم، نفع مستقیم دستکاري مشخصه اصلی دستکاري به

هاي ریزش کرده از ســهامداران فریب خورده اســت. گذاران یا خرید ســهم در قیمتمتورم شــده به ســرمایه
چالش اصــلی در اجراي این روش دســتکاري، فریب دادن ســایر فعالان بازار براي خرید یا فروش ســهام 

 ه است. شددستکاري

شناخته می 6دستکاري مبتنی بر قرارداد یا الگو: این روش با عنوان دستکاري نرخ مبنا -2 شود. در این نوع نیز 
ستکاري شخص از قرارداد یا بازاري به غیر از بازار د ستکاري،  سود میاز د سب  کند. به عنوان مثال شده ک

شتقه کند و دارایی پایه آن قرارداد در بازار نقد کننده ممکن است اقدام به اخذ موقعیتی در بازار مدستکاري
کننده (سهام) را دستکاري کند و در نهایت در بازار مشتقه سود کند. یا در مثالی دیگر ممکن است دستکاري

ــد که قمیت آن ــتقه باش ــاخص) داراي موقعیتی در ابزارهاي مش ــتفاده از یک الگوي مالی (مانند ش ها با اس
سپس وتعیین می سود کند. یعنی میشود و  سب  شتق ک ستکاري الگو در بازار نقد از بازار م تواند در ي با د

                                                      
 

1 Inflate 
2 Deflate 
3 Pump And Dump 
4 Bear Raid 
5 Wash Trades 

ساختگی به معاملاتی گفته می شتر بورسمعاملاتی  ست. این نوع از معاملات در بی شخص ا شنده یک  بهادار ممنوع  اوراقهاي شود که خریدار و فرو
سفارش  سال  صورت همزمان ار سفارش خرید با یک کارگزاري و به  سال  شخص اقدام به ار ست  ست. به علت ممنوعیت این نوع از معاملات ممکن ا ا

ـــت مع ـــادگی قابل ردگیري اس ـــط مقام ناظر به س ـــد چنین معاملاتی وجود دارد و توس مولاً فروش از یک کارگزار دیگر کند. از آنجایی که امکان رص
ستکاري صورت گروهی اقدام به انجام چنین معاملاتی مید ستفاده از چندین کد معاملاتی و در برخی اوقات چندین کنندگان به  کنند. بدین معنا که با ا

سفارش سال میکارگزار،  سامانه ار شناخته میها به  سرمایه ایران  شی در بازار  سهام تنها در بین ششود. در چنین حالتی که با عنوان معاملات چرخ ود 
 کند. شود و بدون تغییر مالکیت سهم، قیمت در سمت مد نظر ایشان رشد یا افت میگروه جابجا می

6 Reference Rate Manipulation 
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شتقه  30قرارداد آتی  شاخص در بازار نقد در بازار م ستکاري این  شد و با د شته با شرکت برتر موقعیت دا
نیاز کننده دیگر کسب سود کند. تفاوت اصلی این نوع از دستکاري با روش هجوم در این است که دستکاري

 هاي دستکاري شده اقدام به خرید یا فروش سهام کند. ندارد تا در قیمت

نیز مشــهورند. به صــورت کلی در این نوع از دســتکاري  1هاي مبتنی بر ســفارشها به روشجعل: این روش -3
سامانه ثبت میسفارش شدن، لغو میهایی در  صد اجرا ندارند و قبل از اجرا   شوند. در این روش،شوند که ق
ها نقش اساسی در دستکاري را بر عهده دارند. گرچه در عمل و با استفاده از این روش ممکن است سفارش

سفارش سفارشتعدادي از  شوند. با ثبت  سهم سعی می ها نیز اجرا  ضاي غیرواقعی در  شود که عرضه یا تقا
سفارش شود و در اثر چنین  شان داده  سیدنن ستاي ر سایر فعالان را در را به هدف خود، گمراه کنند.    هایی 

ــرعت و عدم اجراي  ــتی را دارد اما براي افزایش س ــورت دس ــتکاري امکان انجام به ص اجراي این نوع از دس
پذیرد. خودکار هاي کامپیوتري صورت میها توسط الگوریتمها، معمولاً ثبت، اصلاح و حذف سفارشسفارش

هاي مختلف به صورت دهد تا به صورت مکرر و در سهمه میکنندکردن این فرآیند این اجازه را به دستکاري
شود ولی ها معمولاً سودهاي اندکی کسب میموازي اقدام به اجراي این عمل کند. با استفاده از این الگوریتم

شود. این نوع از دستکاري معمولاً کننده میبا تکرارهاي زیاد و تجمیع سودها، مبلغ کلانی نصیب دستکاري
شکل  سان بالابه  سته میانجام می 2معاملات بانو شده در همان روز ب شود. با توجه به شود و موقعیت اخذ 

سال شد معاملات الگوریتمی در  ستفاده قرار ر شتر مورد ا ستکاري بی ستفاده از این روش براي د هاي اخیر ا
ــهیلاتی خاص براي جلو ــتفاده از تس ــت و نهادهاي ناظر اقدام به طراحی و اس گیري از این نوع از گرفته اس

 اند.دستکاري کرده

کننده اقدام به اخذ موقعیت کنترلی در ســهم کرده و میزان هاي قدرت بازار: در این روش دســتکاريروش -4
 آورد. عرضه را تحت کنترل خود در می

 شوند: سازي به پنج زیرگروه به شرح زیر تقسیم میدستکاري یادشده بر اساس روش پیاده چهار روش
ــ • ــتوار دس ــتفاده از انجام معاملات اس ــتکاري بر تغییر قیمت با اس تکاري مبتنی بر معامله: این نوع از دس

 است.

ستکاري • شار اطلاعات کذبمبتنی بر اطلاعات: د شایعه در مورد یک  3کننده در این روش اقدام به انت یا 
 کند و هدف وي رشد یا افت قیمت در اثر انتشار این اطلاعات است.شرکت می

ـــرکت دچار تغییر می • ـــود. به عنوان نمونه مبتنی بر اقدام: در این روش با اجراي اقداماتی ارزش ش ش
 توان به تعطیل کردن کارخانه توسط مدیرعامل براي کاهش قیمت سهم اشاره کرد.می

                                                      
 

1 Oder-Based Techniques 
2 High Frequency Trading 
3 False Information 
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ها به عنوان بخش اصلی یک استراتژي ها، انجام اصلاحات و لغو آن: شامل ثبت سفارشمبتنی بر سفارش •
 ها نیست. ها، اجراي آناملاتی است که در آن هدف از سفارشمع

شامل انجام ثبتمبتنی بر ثبت • شتباه یا گمراه:  سبات یک الگوي مالی هاي ا ستکاري محا کننده براي د
 است.

هاي متفاوت است. به عنوان نمونه روش هجوم سازي، شامل طیفی از تکنیکهاي یادشده براي پیادههر یک از روش
ستفاده از روشو حمله خرس)، می ببر و بفروشهاي بالا (روش شرح زیر تواند با ا ستکاري مبتنی بر معامله به  هاي د

 انجام شود:
ي معاملات بورس، مجاري جز ســامانههاي پیشــرفته براي انجام معاملات به: در بورس1کردن گنجشــکرنگ •

ي معاملات بین کارگزاران نیز وجود ســامانهي معاملات داخل کارگزاري و معاملاتی دیگري همچون ســامانه
دارد. آمار مربوط به مجاري معاملاتی به غیر از سامانه معاملات بورس، معمولاً در انتهاي روز به بورس ارسال 

گیرد. در مقابل معاملاتی که با اســـتفاده از ســـامانه معاملات بورس انجام شـــده و در اختیار عموم قرار می
صله دمی شده و در اختیار عموم قرار میشود، بلافا شان داده  ستکاري با انجام ر تابلو ن گیرد. در این نوع از د

شود به بازار القا شود که در سهم فعالیت معاملاتی نامتعارفی ي بورس، تلاش میمعاملات پرشمار در سامانه
ــهم کنند و در نتیجه این رفتار قیمت ــده و فعالان را تحریک به خرید این س ــروع ش ــد کند.  ش ــهم رش س

شــود که در اجرا می 2هاي منطبقکردن گنجشــک معمولاً با اســتفاده از معاملات ســاختگی و ســفارشرنگ
 ادامه شرح داده شده است.

ـــفارش • ـــاختگی دارد. در این روش، س ـــباهت زیادي به معاملات س ـــتکاري ش هاي منطبق: این نوع از دس
هاي خرید و فروش با قیمت یکسان و حجم زمان سفارشکنندگان با یکدیگر تبانی کرده و در یک دستکاري

ــاوي را ثبت می ــتاي منافع مس ــد قیمت در راس ــاختگی، افت یا رش ــان همانند معاملات س کنند. هدف ایش
ستکاري صلی این روش با معاملات د ست. تفاوت ا ست. در معاملات ی ساختگکنندگان ا در انتقال مالکیت ا

سفارشنمیدر نهایت مالکیت تغییر ی ساختگ هاي منطبق تغییر مالکیت وجود دارد. به عبارت کند ولی در 
مالکیت با تبانی یک  ،یساختگدر این نوع از دستکاري، براي عدم شمول معاملات در تخلف از نوع معاملات 

 یابد.   ها انتقال میگروه بین آن

هام را بین خودشــان خرید و کنندگان ســشــود که در آن گروهی از دســتکاري: به روشــی گفته می3مخازن •
سهم را تحت تأثیر قرار دهند. براي اجراي فروش می کنند و تلاش دارند تا با افزایش حجم معاملات، قیمت 

گذار بر اساس یک توافق کتبی، سهام و کد معاملاتی خود را به یک این روش، رایج است که تعدادي سرمایه
ــپس این مدیر اقدام بمدیر تحویل می ــود دهند. س ــهم کرده و در نهایت س ه انجام معاملات بر روي یک س

 کند.ها تقسیم میحاصل از دستکاري را بین آن
                                                      

 
1 Painting The Tape 
2 Matched Orders 
3 Pools 
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شــود کــه معمــولاً بــا هــاي) پیــاپی ســریع گفتــه مــیاي از خریــدهاي (فــروشبــه مجموعــه :1آغــاز رونــد •
نــد در پــذیرد. هــدف از ایــن نــوع از معــاملات القــا ایجــاد روهــاي افزایشــی (کاهشــی) صــورت مــیقیمــت

سهم و تحریک فعالان بـه انجـام معاملـه بـه قصـد کسـب سـود از رونـد کوتـاه مـدت ایجـاد شـده اسـت. 
کنـد یـا بـه عبــارتی کننـده پـس از ایجـاد رونـد اقـدام بـه انجـام معـاملات معکـوس رونـد مـیدسـتکاري

تژي بـه کنـد. گرچـه اجـراي ایـن اسـتراشـده  مـیگـذاران گمـراهاقدام به فروش (خرید) سهام به سـرمایه
هـا هـایی نوشـته شـده کـه بـا اسـتفاده از آنپـذیر اسـت امـا بـه سـادگی الگـوریتمصورت دسـتی امکـان

 توان این نوع از دستکاري را به صورت کاملاً خودکار انجام داد. می

-هـاي مبتنـی بـر اطلاعـات و روشهـاي مبتنـی بـر معاملـه بـا اسـتفاده از روشاستراتژي هجوم عـلاوه بـر روش
 پذیر است.ی بر اقدام نیز به شرح زیر امکانهاي مبتن

کننـده اقـدام بــه انتشـار اطلاعـات نادرسـت بـا تـأثیر مثبـت بــر : در ایـن روش، دسـتکاري2غلـو و فـروش •
هـا، اینترنـت، ایمیـل، تمـاس و امثـال آن اقـدام بـه انتشـار شـایعه کنـد یـا بـا اسـتفاده از رسـانهسهم می

شـود. پـس از رشـد قیمـت اقـدام بـه فـروش بـه رشـد قیمـت مـیمثبت در ارتباط با سهم کرده و منجـر 
 کند. شده میسهم به فعالان گمراه

: ایـن روش هماننـد غلـو فـروش اسـت بـا ایـن تفـاوت کـه در آن اطلاعـات نادرسـت 3تخریب کن و بخـر  •
شـود. بـراي کسـب سـود از ایـن روش، معمـولاً دسـتکاري کننـده و منفی در ارتباط با سـهم منتشـر مـی

اقدام به فـروش استقراضـی سـهم کـرده و پـس از انتشـار اخبـار منفـی و اشـتباه باعـث افـت قیمـت ابتدا 
 شود. شده و با خرید سهم با قیمت کمتر و بازگرداندن آن منتفع می

دســتکاري مبتنــی بــر اقــدام: ایــن نــوع از دســتکاري شــامل تغییــرات واقعــی هماننــد تغییــر در عملیــات  •
مـت سـهم اسـت. ایـن روش بـه علـت دشـواري اجـرا و تبعـات آن بـراي شرکت به منظور اثرگذاري بـر قی

 گیرد.شرکت در عمل کمتر مورد استفاده قرار می

هـاي توانـد بـا اسـتفاده از یکـی از روشگروه دوم دستکاري یا همـان دسـتکاري مبتنـی بـر قـرارداد یـا الگـو مـی
 دستکاري مبتنی بر معامله به شرح زیر انجام شود:

ــانیدســتکاري قیمــت پا • ــان 4ی ــیش از پای ــاً در آخــرین لحظــات پ ــروش ســهام دقیق ــا ف ــد ی : شــامل خری
نشســت معــاملاتی بــه منظــور تغییــر قیمــت پایــانی اســت. دســتکاري قیمــت پایــانی داراي اثــر مخــرب 

هـاي بـورس، بزرگی بر بازار است زیـرا قیمـت پایـانی بـه صـورت گسـترده در ابزارهـاي مشـتقه، شـاخص
گیـرد. همــین وسـعت کــاربرد قیمــت رو امثـال آن مــورد اســتفاده قـرار مــیارزیـابی عمکلــرد سـهم و بــازا

 رود.پایانی، انگیزه اصلی براي دستکاري آن به شمار می
                                                      

 
1 Momentum Ignition 
2 Hype-and-dump 
3 Slur-and-dump (Trash and cash) 
4 Closing Price Manipulation (Marking The Close or Punching The Close) 
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: ایـن روش نیـز هماننـد دسـتکاري قیمـت پایـانی اسـت بـا ایـن تفـاوت کـه در 1دستکاري قیمت آغـازین •
 شود.آن قیمت آغازین سهم دستکاري می

ــراي : ایــن 2دســتکاري قیمــت مرجــع • ــانی اســت ب ــز هماننــد دســتکاري قیمــت پای ــوع از دســتکاري نی ن
ــهدســتکاري قیمــت ــه کــار مــیهــایی ب ــانی و قیمــت آغــازین ب ــه عنــوان مثــال در جــز قمیــت پای رود. ب

ــرخ 24بازارهــاي  اي انتخــاب شــدههــاي از پــیش تعیــینهــاي مبنــا در زمــانســاعته هماننــد فــارکس، ن
 گشایش یا بستن نیستند. ها الزاماً زمانشوند که این زمانمی

ــا هــاي بزرگــی را ثبــت مــیکننــده در ایــن روش ســفارش: دســتکاري3گــذاريســقف و کــف • کنــد کــه ب
توانـد در دامنـه مشخصـی نوسـان کنـد. بـه عبـارت دیگـر بـدین هـا قیمـت سـهم تنهـا مـیاستفاده از آن

کـه ابزارهـاي کنـد. ایـن روش معمـولاً در مـواردي وسیله بـراي سـهم سـقف یـا کـف قیمـت تعیـین مـی
شـود تـا قیمـت دارایـی پایـه ابزاراهـاي کـار گرفتـه مـیمشتقه در حال رسیدن بـه سررسـید هسـتند، بـه

ــامطلوب دســتکاري ــه عنــوان مثــال دســتکاريمشــتقه در جهــت ن -کننــده مــیکننــده حرکــت نکنــد. ب

بـا دلار جلـوگیري کنـد. بنـابراین یـک سـفارش خریـد بـزرگ  5خواهد از افت قیمت یـک سـهم بـه زیـر 
هــاي پویــا اســتفاده کننــدگان از الگــوریتمرســاند. البتــه برخــی دســتکاريدلار را بــه ثبــت مــی 5قیمــت 

هــاي زیــادي در کننــده مشــاهده کنــد کــه ســفارشکننــد. یعنــی در مثــال پــیش چنانچــه دســتکاريمــی
ــده از  5قیمــت  ــزان باقیمان ــه می ــد را ب ــه هســتند، قیمــت ســفارش خری دلار وارد شــده و در حــال معامل

 دهد.    دلار کاهش می 4,95سفارش را تعدیل کرده و به 

شـوند. شـده توسـط گروهـی خـاص محاسـبه مـیبـا اسـتفاده از مقـادیر ثبـت 5هماننـد لایبـور 4برخی از الگوهـا
 شود.هاي مبتنی بر ثبت به شرح زیر استفاده میبراي دستکاري این الگوها از دستکاري

لاعــات اشــتباه در محاســبه الگوهــاي مــالی اســت. هنگــامی : ایــن روش شــامل ثبــت اط6دســتکاري الگــو •
ــی ــات م ــت اطلاع ــه ثب ــدام ب ــددي اق ــخاص متع ــو اش ــبه الگ ــه در محاس ــبه آن، ک ــا در محاس ــد ی کنن

کننــدگان بــا یکــدیگر تبــانی شــود، ممکــن اســت دســتکاريهــا حــذف مــیکــوچکترین و بزرگتــرین داده
. بـا ثبـت تعـداد بـالایی اطلاعـات ناصـحیح، کنند تا بـا ثبـت اطلاعـات نادرسـت الگـو را دسـتکاري کننـد

شـوند. بـه عنـوان مثـال در محاسـبه هاي درسـت بـی اثـر شـده یـا حـذف مـیبه صورت خودکار سفارش
ــرخ ــور، ن ــا از لایب ــی 20ه ــت م ــک دریاف ــار از بان ــورت خودک ــه ص ــرخ ب ــترین ن ــرین و بیش ــد و کمت ش

 کاري قرار گرفت.شد. با استفاده از همین روش لایبور مورد دستمحاسبات حذف می

                                                      
 

1 Marking The Open 
2 Marking The Set (Banging The Set) 
3  Pegging And Capping 
4 Benchmarks 
5 LIBOR 
6 Benchmark Rigging 
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هـاي کـامپیوتري انجـام هـاي جعـل (دسـتکاري مبتنـی بـر سـفارش)، معمـولاً بـا اسـتفاده از الگـوریتماستراتژي
 هاي زیر است:شوند. این نوع از دستکاري شامل روشمی

هـاي جعـل اسـت کـه شـامل ارسـال یـک یـا چنـدین سـفارش یـک : این روش یکـی از شـکل1سازيلایه •
تـوان اسـت کـه در آن مـی 2فـروش) بـه سـامانه معـاملات بـورس و بـه صـورت غیرپنهـانطرفه (خرید یا 

-سـازي ایجـاد تصـور اشـتباه در سـرمایههـاي پلکـانی اسـتفاده کـرد. هـدف از لایـهاز یک قیمت یا قیمت

ــتکاري ــت دس ــاي ســهم اســت. نی ــا تقاض ــا حجــم عرضــه ی ــاط ب ــذاران در ارتب ــن گ ــال ای ــده از ارس کنن
ــه لمعاملــه نیســت و در نتیجــه بیشــتر ایــن ســفارشهــا انجــام ســفارش و غــهــا جعلــی اســت و منجــر ب

سـازي بـراي ایـن نـوع از دسـتکاري ایـن اسـت کـه گـذاري لایـهشـود. علـت نـامسفارش توسـط وي مـی
شـود. البتـه بایـد هـاي متفـاوت) چیـده مـیکننـده در چنـد لایـه (قیمـتهـاي دسـتکاريمعمولاً سفارش

گیـري از یـک سـفارش بـزرگ نیـز انجـام شـود. در توانـد تنهـا بـا بهـرهیگـذاري مـتوجـه کـرد کـه لایـه
هـاي موجـود در یـک سـمت سـازي بخـش قابـل تـوجهی از سـفارشهاي مربـوط بـه لایـهنهایت، سفارش

هـا معمـولاً نزدیـک بـه بهتـرین مظنـه قـرار دهنـد. ایـن سـفارشعرضه را تقاضا بـه خـود اختصـاص مـی
توانـد سـازي مـیهـا جلـوگیري شـود. لایـه(لغـو شـده) تـا از اجـراي آندارند و به صورت پویا اصلاح شده 

گیـرد. بـراي مثـال شخصـی  کننـده بـا قیمـت بهتـر مـورد اسـتفاده قـراربراي اجراي سـفارش دسـتکاري
-هـاي خریـد و ایجـاد لایـهتوانـد بـا ارسـال سـفارشکه قصد دارد سهام خـود را بـه فـروش برسـاند، مـی

ــالا رفــتن قیمــت ســهم، اقــدام بــه ســازي در ســمت خریــد، تقاضــاي غی رواقعــی ایجــاد کنــد و پــس از ب
سـازي معمـولاً بـه صـورت یـک چرخـه تکرارشـونده مـورد اسـتفاده فروش دارایی خود کنـد. گرچـه لایـه

 هایی به شرح زیر است:هاي متداول داراي گامگیرد. به عنوان نمونه یکی از چرخهقرار می

بهتــرین مظنـه فــروش یــا دقیقـا برابــر بــا  یـک ســفارش فــروش کوچـک بــه قیمــت نزدیـک بــه .1
 شود؛بهترین مظنه فروش در سامانه معاملات ثبت می

-هـاي خریـد بـه سـامانه ارسـال مـیشـود یعنـی سـفارشسازي در سمت مقابـل انجـام مـیلایه .2

کنـد کـه حرکـت رو بـه بـالاي قیمـت هـاي خریـد تاجـایی ادامـه پیـدا مـیشوند. ارسـال سـفارش
 اجراي سفارش فروش کوچک شود؛شروع شود و منجر به 

 شوند.هاي بالا در جهت معکوس تکرار میشوند و گامهاي خرید لغو میتمام سفارش .3

: شـامل ارسـال سـفارش جدیــد خریـد (فـروش) بـه سـامانه معـاملات بـورس بــه 3بهتـرین مظنـه ارتقـاي •
ــايمنظــور  ــن ســفارش ارتق ــروش) اســت. ای ــد (ف ــه خری ــرین مظن ــا هــدف اجــرابهت ــاً ب ــا غالب ارســال  ه

شوند و در واقع بـه دنبـال ارسـال سـیگنال اشـتباه در ارتبـاط بـا عرضـه و تقاضـاي سـهم بـه فعـالان نمی
هـایی همچـون هجـوم مـورد اسـتفاده قـرار بگیـرد. البتـه توانـد بـا همراهـی روشبازار است. بنابراین مـی

                                                      
 

1 Layering 
2 Visible 
3 Advancing The Bid/Offer 
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مثـال در برخـی از  گیـرد. بـه عنـواناین روش براي دسـتکاري قیمـت مبنـا نیـز مـورد اسـتفاده قـرار مـی
ــامانه ــروشس ــد و ف ــه خری ــرین مظن ــه بهت ــت میان ــارگزاران از قیم ــین ک ــاملات ب ــاي مع ــامانه  1ه در س

شـود. بنـابراین بـا اسـتفاده از ایـن روش و دسـتکاري معاملات بورس بـراي انجـام معـاملات اسـتفاده مـی
ننـد. بـه عبـارت دیگـر بـا کهـا را دسـتکاري مـیها، قیمـت معـاملات در سـایر سـامانهمیانه بهترین مظنه

ــت ــا قیم ــر ب ــازاري دیگ ــاملات در ب ــام و مع ــازار انج ــک ب ــتکاري در ی ــن روش دس ــتفاده از ای ــاي اس ه
 گیرد.دستکاري شده صورت می

هاي جدید، ســفارش : عملکرد زیرســاخت بازار مانند هســته معاملات با ثبت2اخلال در ســامانه معاملات •
که در بازه زمانی بســیار کوتاه (یک ثانیه یا کمتر از آن) انجام  هاي بســیار پرشــمارها و لغو ســفارشاصــلاح

شده و دچار اخلال میمی ستکاريشود از حالت عادي خارج  کننده با تکمیل ظرفیت شود. در این روش د
شود. بدین معنی ها در بازار میپردازش هسته معاملات، منجر به ایجاد تأخیر در ارسال، اصلاح و لغو سفارش

ــی که تلاش میکه تما ــخاص ــفارشم اش ــوند و هاي مجاز خود را ثبت کنند با وقفه مواجه میکنند تا س ش
شود. این روش ها در بازار با مشکل مواجه میهمچنین دسترسی فعالان به وضعیت واقعی و آنی به سفارش

کننده با دستکاري ممکن است در سطح یک یا چند نماد معاملاتی یا براي کل بازار مورد استفاده قرار گیرد.
ها منجر به دشــواري اســتفاده از این روش از زمان به نفع خود اســتفاده کرده و با ایجاد انبوهی از ســفارش

 شود.   کشف روش اصلی دستکاري مورد استفاده براي کسب سود توسط ناظر بازار می

پنهان) در این روش از  (نقدشوندگیهاي پنهان : به منظور کشف سفارش3استفاده از نقدشوندگی پنهان ءسو •
ستفاده میارسال سفارش ها ممکن است منجر به انجام معامله شوند شود. اگرچه این سفارشهاي کوچک ا

ــلی آن ــت. بلکه هدف جمعاما هدف اص ــفارشها این معامله نیس ها (نیت معاملات) آوري اطلاعات درباره س
که آیا خریدار یا ها کسب سود شود. به عنوان مثال براي کشف اینسایر فعالان بازار است تا با استفاده از آن

گر ممکن است وجود دارد، یک معامله 4رشفافیغ یمعاملات هايشبکهاي در انتظار انجام معامله در فروشنده
سیار کوچک سفارش خرید ب سال یک  به قیمت میانه بهترین مظنه خرید و فروش کند. چنانچه  5اقدام به ار

شود، معاملهسفارش م سهم به قیمت میانه را گر متوجه مینجر به معامله  صد فروش  سایرین ق شود که 
گر ممکن است اقدام به لغو سفارش کرده و یک سفارش فروش با دارند. حال اگر سفارش اجرا نشود، معامله

شود، معامله سفارش فروش اجرا  خریدارانی براي شود که گر متوجه میقیمت میانه را ثبت کند. اکنون اگر 
شود سفارش گر متوجه میسهم در قیمت میانه وجود دارند. اگر در این حالت نیز سفارش اجرا نشود، معامله

ـــبکه ـــفاف وجود ندارد. پس از اطلاع از پنهانی براي انجام معامله با قیمت پنهان در ش هاي معاملاتی غیرش

                                                      
 

1 Midquote 
2 Quote Stuffing 
3 Abusive Liquidity Detection Or Pinging Or Phishing 
4 Dark Pools 

 در صورت مجاز بودن در مقررات ممکن است سفارش به اندازه یک سهم مورد استفاده قرار گیرد. 5
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سفارش پنهان معمولاً معامله سفارش بزرگتري روجود  سال میگر  سفارش ا ار کند تا متوجه میزان بزرگی 
گر با اطلاع از این که سفارش بزرگی براي خرید یا فروش سهم در ها، معاملهترین حالتشود. در یکی از رایج

شی از  سفارش اقدام به خرید (فروش) کرده و از حرکت قیمتی نا ستم وجود دارد، معمولاً پیش از این  سی
ست براي بهرهسفارش بزرگ منتفع می شایان ذکر ا گیري از این روش، معمولاً از معاملات الگوریتمی شود. 

 شود.کمک گرفته می

به روش ـــت که روشآخرین گروه مربوط  بازار اس ـــتند. این روشهاي قدرت  ها جزو هایی مبتنی بر معامله هس
 شوند:هاي دستکاري هستند و به دو دسته اصلی به شرح زیر تقسیم میترین روشقدیمی

کننـده در ایـن روش بـا خریـد حجـم زیـادي از سـهام شـرکت اقـدام بـه کنتـرل : دسـتکاري1جمع کردن •
کننـده اقـدام بـه خریـد حجـم اي از ایـن روش، دسـتکاريکنـد. بـه عنـوان نمونـهقیمت سهم در بازار می

م کنــد. خریــد ســریع حجــم بــالایی از یــک ســههــا را ذخیــره مــیانبــوهی از ســهام شــرکت کــرده و آن
دهـد. بـا افـزایش قیمـت، خریـداران منجر به ارسال سـیگنال بـه بـازار شـده و قیمـت سـهم را رشـد مـی

کننــد. بــا ورودي هــاي خریــد جدیــد مــیجدیــدي بــه ســهم علاقمنــد شــده و اقــدام بــه ارســال ســفارش
کننـده اقـدام کنـد. در ایـن وضـعیت دسـتکاريخریداران جدید سرعت افـزایش قیمـت افـزایش پیـدا مـی

کنـد و از آنجـایی کـه از قبـل از تصـمیم خـود مبنـی بـر عرضـه سـنگین وش سهام رشد کـرده مـیبه فر
کنـد. در نتیجـه سهام آگاه اسـت، بـه صـورت همزمـان اقـدام بـه فـروش استقراضـی ایـن سـهم نیـز مـی

ــد، دســتکاري ــن فرآین ــت قیمــت ســهم ســود کســب ای ــا تنظــیم عرضــه و تقاضــا از رشــد و اف ــده ب کنن
 کند.می

ــه 2همکــردن ســخشــک • : در ایــن روش شخصــی کــه داراي حجــم زیــادي از ســهام شــرکت اســت یــا ب
ــل  ــا ســایر اوراق قاب ــزار مشــتق ی ــر روي اب ــت ب ــی شــرکت، داراي موقعی ــارت دیگــر ســهامدار کنترل عب

کنـد کـه در اثـر آن سـهم اي از معـاملات مـیتحویل است. در این حالـت وي اقـدام بـه انجـام مجموعـه
شـود. بـه عنـوان مثـال سـهامدار ایفـاي تعهـدات بـا مشـکل مواجـه مـی نظمـی شـده و امکـانبی دچار

کنـد. دهی حجم قابـل تـوجهی از سـهام بـراي فـروش استقراضـی بـه فعـالان مـیکنترلی اقدام به قرض
کنـد و در نتیجـه پس از انجام فروش استقراضـی، وي اقـدام بـه خریـد پـرحجم سـهام از بـازار نقـد مـی

ــد ســهام و پــس ایــن رفتــار قیمــت ســهم دچــار رشــد  شــده و فروشــندگان استقراضــی ســعی در خری
کننــد امــا بــه علــت، خشــک شــدن ســهم ایــن درخواســت موجــب فزونــی تقاضــا در بــازار دادن آن مــی

افزایـد. در چنـین وضـعیتی سـهامدار عمـده یـا سـهم را بـه قیمتـی بـالاتر بـه شده و بر رشد قیمت مـی
کنـد.  بـه عنـوان استقراضـی از وي جریمـه دریافـت مـیرساند یـا بـه علـت نکـول فروشـنده فروش می

کننـده اقـدام بـه اخـذ موقعیـت خریـد در قـرارداد آتـی سـهم بـه میـزان انبـوه مثالی دیگـر، دسـتکاري
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کنـد. پـس از آن از فـروش یـا گیـري انبـوه همـان سـهم مـیکند. سـپس اقـدام بـه خریـد یـا قـرضمی
دهـد کـه فروشـد یـا قـرض مـیاصـی سـهم را مـیکند یا تنهـا بـه اشخدهی مجدد سهم پرهیز میقرض

ــروش نمــیســهم را نگهــداري مــیهــا اطمینــان دارد آن ــه ف ــازار ب ــدین وســیله کننــد و در ب رســانند. ب
 کند.شخص موجب افزایش قیمت شده و از این راه سود کسب می

 هایی واقعی از موارد سوء استفاده از بازار نمونه -5

با موارد مشکوك به دستکاري و مصادیق دستکاري، موارد ارائه شده توسط در این بخش به منظور آشنایی بیشتر 
 چند بورس اوراق بهادار شرح داده شده است.

 بورس آمستردام هلند -5-1
-هــاي دســتکاري بــازار، روشمنظــور درك بهتــر از مفــاهیم مربــوط بــه روشبــه 1نهــاد نــاظر بــورس آمســتردام

ــه ته ــدام ب ــه یــه راهنمــایی در ایــن حــوزه کــردههــاي شناســایی و کشــف دســتکاري، اق ــن راهنمــا ب اســت. در ای
-جزئیــات کامــل روش افشــايهــاي واقعــی و همچنــین جلــوگیري از منظــور حفــظ محرمــانگی اطلاعــات پرونــده

-هــا و جزئیــات مربــوط بــه دســتکاري در مثــالاســامی متخلفــین، نــام شــرکتهــاي دســتکاري، اطلاعــاتی ماننــد 
   است.نشده گزارششده، هایی که توسط نهاد مذکور ارایه

هـا و یـا معـاملاتی را بـه منظـور نـاظر بـورس همـواره سـفارش :2کننـدهها یا معاملات گمـراهسفارش .1

شـوند تـا بـه کننـد. در برخـی مـوارد متخلفـین موفـق مـیکننده در بـازار رصـد مـیکشف سیگنال گمراه
اقـدام بـه ارسـال سـفارش یـا انجـام منـد، سـایر فعـالان بـازار را تحریـک و اغفـال کننـد تـا صورت نظـام

در سـطوح قیمتـی مـد نظـر متخلفـین  شـده معمـولاً اقـدام بـه ثبـت سـفارشمعامله کنند. فعالان اغفـال
ــی ــیم ــین م ــن وضــعیت متخلف ــد. در ای ــب کنن ــه آن از جی ــه هزین ــد ک ــاملاتی را انجــام دهن ــد مع توانن

 زیر ارائه شده است. هاي واقعیشود. براي درك بهتر مثالشده پرداخت میشخص اغفال

دلار اســت و بهتــرین ســفارش  11فــرض کنیــد قیمــت بهتــرین ســفارش فــروش ســهمی  مثــالی اول: •

ــت  ــد در قیم ــده 85/10خری ــت ش ــخص دلار ثب ــال ش ــت. ح ــت Pاس ــه قیم ــروش ب ــفارش ف ــک س ، ی
کنــد. و بــا ورود ایــن ســفارش اقــدام بــه بهبــود بهتــرین مظنــه فــروش مــی را ارســال کــرده دلار 99/10

العمـل نشـان داده و اقـدام بـه بهبـود سـفارش فـوراً بـه ایـن سـفارش عکـس Xگر یا شـخص شخص دی
ــروش مــی ــه قیمــت ف ــد خــود را ب ــد. یعنــی ســفارش جدی دلار در سیســتم معــاملات ثبــت  98/10کن

د بهتـرین واکـنش نشـان داده و مجـدداً اقـدام بـه بهبـو Xبـه سـفارش شـخص  Pکند. حال شـخص می
دهـد و ایـن نیـز سـفارش خـود را بهبـود مـی Xایـن حرکـت شـخص پـی  کنـد و درسفارش فروش می

شــوند. ایــن رقابــت تــا جــایی ادامــه دو وارد رقابــت بــراي کــاهش قیمــت بهتــرین ســفارش فــروش مــی
کنـد. حـال ثبـت مـیدلار  89/10قیمـت  بـه سـفارش فـروش نهـایی خـود را Pکند که شخص پیدا می
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اقـدام بـه ثبـت یـک سـفارش  Pرسـاند. اکنـون شـخص را بـه ثبـت مـی دلار 88/10 سفارش Xشخص 
کنـد. در نتیجـه ایـن رقابـت، مـی Xکـرده و اقـدام بـه معاملـه بـا شـخص  دلار 88/10 خرید بـه قیمـت

ــخص  ــه Pش ــغ ب ــهم مبل ــر س ــد ه ــراي خری ــه ب ــاي اینک ــغ 11ج ــد مبل ــت کن دلار  88/10 دلار پرداخ
 کنـدرا لغـو مـی 89/10 سـفارش فـروش پیشـین خـود بـه قیمـت Pاسـت. حـال شـخص خت کردهپردا

 است).    سفارش خرید اقدام به لغو آن کردهزمان با ارسال (یا هم

  Xهـاي افزایشـی در رقابـت بـا شـخصهـاي خریـد بـا قیمـتاقـدام بـه ورود سـفارش Pحال شخص 
هـاي خریـد بـا شـده و اقـدام بـه ورود سـفارشدر رقابـت خریـد نیـز مجـدداً اغفـال Xکند. شـخص می

بـالاترین سـفارش خریـد خـود  Xکنـد. مجـدداً زمـانی کـه شـخص تر در این رقابـت مـیهاي بیشقیمت
کنـد. بـا تکـرار ایـن نـوع از معـاملات در یـک اقدام بـه فـروش سـهم بـه وي مـی Pرا ثبت کرد، شخص 

اسـت.  Xهـاي پـی در پـی شـخص کنـد کـه حاصـل زیـاناقـدام بـه کسـب سـودي مـی Pروز، شخص 
شـود کـه مـورد اغفـال و سـوء اسـتفاده قـرار گرفتـه، ایـن وجـه نمـییکی از دلایلی که طـرف مقابـل مت

هـا کننـد و رفتـار ایـن الگـوریتمحقیقت است کـه فعـالان زیـادي از معـاملات الگـوریتمی اسـتفاده مـی
 بینی است.  در برابر سایر فعالان به صورت استاندارد تا حدودي قابل پیش

در پایــان ایــن رقابــت  معــاملاتی متفــاوتی نیــز عــلاوه بــر حالــت بــالا، نــاظر بــورس آمســتردام رفتــار
در آخـرین گـام اقـدام بـه  Xگـر، شـخص اسـت. در ایـن حالـت در رقابـت بـین دو معاملـهمشاهده کرده

کنـد. بلکـه سفارشـی بـا همـان قیمـت را بـه نمـی Pارسال سفارش با قیمتـی بهتـر از سـفارش شـخص 
دلار  89/10 سـفارش فـروش بـا قیمـت Pکـه شـخص رساند. یعنـی در مثـال بـالا، پـس از ایـنثبت می

ــراي ســهم ثبــت کــرد، شــخص  ــا قیمــت Xرا ب ــی وي نیــز ســفارش ب  ســفارش خــود را تغییــر داده ول
ــن وضــعیت شــخص را ارســال مــیدلار  89/10 ــد. در ای ــدارد  Xشــود کــه متوجــه مــی Pکن تصــمیم ن

فــروش را ســفارش  Pتــر بــه ثبــت برســاند. از آنجــایی کــه شــخص ســفارش خــود را بــا قیمتــی پــایین
 Pزمــان، ســفارش وي نســبت بــه ســفارش -اســت در اینجــا براســاس اولویــت قیمــتزودتــر ثبــت کــرده

ــد ــفارش خری ــورت ورود س ــت دارد و در ص ــخص  ،اولوی ــفارش ش ــی Pس ــرا م ــدا اج ــابراین ابت ــود. بن ش
کنـد. بـه کنـد و بـا ایـن اصـلاح ایـن اولویـت تغییـر مـیاقـدام بـه اصـلاح سـفارش خـود مـی Pشخص 
 Xدهـد و بنـابراین سـفارش شـخص نمونـه وي انـدازه سـفارش خـود را یـک واحـد افـزایش مـیعنوان 

 اقـدام بـه ثبـت سـفارش خریـد بـا قیمـت Pدر این قیمت با اولویت اجـرا خواهـد شـد. اکنـون شـخص 
واضــح اســت کــه هــدف  کنــد. در ایــن حالــت نیــز کــاملاًخریــداري مــی Xکــرده و ســهام را از  89/10

  است.تر بودهروش، فروش سهم نبوده بلکه خرید سهم با قیمت پاییناز ثبت سفارش ف Pشخص 
کـرده اسـت.  Xهـاي خـود اقـدام بـه اغفـال شـخص بـا اسـتفاده از سـفارش Pاز دید بـورس شـخص 

ــا اســتفاده از ســامانه نظــارتی خــود چنــین معــاملاتی را  ــازار اســتکــه بــورس ب  ،مصــداق دســتکاري ب
 کند.ا برخورد میهقوانین با آنشناسایی کرده و مطابق 

نـدرت یکسـان اسـت و ممکـن اسـت شـخص بـا نیـت دسـتکاري اقـدام  گـذاران بـهرفتارهاي معـاملاتی سـرمایه
، بیشـتر اقـدام مشـخص یبـازه زمـان کیـدر  گذارهیسـرما کیـبه انجام چنـین فرآینـدي نکـرده باشـد. امـا هرچـه 

، ارسـال کنـد ياکننـدهگمراه ایـاشـتباه  گنالیسـ بتوانـد بـدان وسـیلهکنـد کـه  یمعاملات ایها و شسفاربه اجراي 
از شـخص دهـد کـه  شـتریب قـاتیتحقگیـرد. چنانچـه شده و وي تحـت نظـارت قـرار مـی تريقو يظن به دستکار
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فـرض بـر دسـتکاري بـوده و در صـورت اثبـات، شـخص بـا ، و ایـن رفتـار را تکـرار کـرده بردیسود م يرفتار نیچن
 . شودجرایم سنگینی مواجه می

 ايتوانـد منجـر بـه معاملـهیمـکوچـک سـفارش  کیـ:  1هـابر قیمـت لات با هدف تأثیرگذاريمعام .2

 ایــبــا ارزش  کوچــک معاملــهایــن ســهم) شــود. اگــر  کیــ(بــه عنــوان مثــال  یابــزار مــال کیــکوچــک در 
 بـازار باشـد ياز دسـتکار ياتوانـد نشـانهیمـ نیـشـود، ا یابـزار مـال مـتیدر ق رییـباعـث تغ حجم انـدك

ي تحــت تــأثیر قــراردادن گیــرد. بــراي درك بهتــر نحــوهکــه فــوراً توســط نــاظر مــورد بررســی قــرار مــی
 اي کوچک دو مثال واقعی زیر ارائه شده است. قیمت سهم با معامله

ــال اول • ــرض کن :مث ــف ــه دی ــانی مــتیق ک ــ پای ــردلار  55/2ســهم  کی ــان بهت ــفارش  نیو در آن زم س

ــه ق ــه تعــداد دلار 63/2 مــتیفــروش ب ــرا يســفارش فــروش بعــد وســهم  500 و ب ــه  300 يب ســهم ب
 63/2 مــتیســهم بــا ق 5 يبــرا ســفارش خریــدي را گــذارهیســرما کیــاســت. اکنــون  دلار 76/2 مــتیق

-یمـ دلار 63/2 مـتیسـهم بـا ق 5منجـر بـه معاملـه  ماًیمسـتق دیـن سـفارش خریـ. اکنددلار ثبت می
 درنتیجــه. یابــددلار افــزایش مــی 63/2بــه دلار 55/2از  ســهم مــتیق. در اثــر اجــراي ایــن معاملــه شــود
 .شودموجب میرا  يدرصد 1/3 متیق شیبا ارزش محدود، افزا ياگذار با انجام معاملههیسرما

 63/2مــتیبــا ق مانــدهیســهم باق 495ســهم از  475 انــدازهی بــهبخــش بزرگــ کــه دیــفــرض کنحــال 
ـــخردلار  ـــود يداری ـــهیدر نت .ش ـــهم در  20 ج ـــاملاتس ـــامانه مع ـــا ق س ـــتیب ـــدون دلار  63/2 م ب

ــه ــن معامل ــذیري از قیمــت ای ــاق تأثیرپ ــدیم یب ــون . مان ــان اکن ــروش  ســفارشهمچن ــه  300ف ســهم ب
ــه  25ســهم  دیــخر ســفارشاکنــون  یادشــدهگــذار هیوجــود دارد. ســرما در ســامانه دلار 76/2 مــتیق ب

و دلار  63/2 مــتیمانـده را بـا قیسـهم باق 20گـذار هیسـرما جـه،ی. در نتکنـدارسـال مـیرا بـازار قیمـت 
 زیــن مــتیق نیکنــد کــه آخـریمـ يداریــخردلار  76/2 یعنـی بــالاتر مــتیرا در سـطح ق گــریسـهم د 5

 شیافــزا حـدود،بــا ارزش م ياگـذار بـا انجــام معاملـههیســرما نیـابنـابراین مجــدداً . شــودمحسـوب مـی
ا انجــام ایــن بــ گــریعبــارت داســت. بــه دلار ســبب شــده 76/2 بــه دلار 63/2 را از يادیــنســبتاً ز مــتیق

ــه ــزان  ،معامل ــه می ــت را ب ــزا 9/4قیم ــد اف ــت. داده شیدرص ــه اس ــا ادرنتیج ــب ــک،  نی ــه کوچ دو معامل
 است.افتهیدست  دلار 76/2 بهدلار  55/2 از متیق شیگذار به افزاهیسرما

 مــتیق درســفارش فــروش  نی. بهتــراســتدلار  3ســهم  مــتیق نیآخــر کــه دیــفــرض کن :مثــال دوم •

ــه تعــداد  دلار 02/3 ســهم  500 ، تعــداددلار 3 مــتیق در دیــخر هــايســفارش نیســهم و بهتــر 300ب
ــتیق درو  ــداد دلار 92/2 م ــهم 200 تع ــتندس ــون هس ــ. اکن ــرما کی ــراهیس ــذار ب ــهم  501 يگ  درس
و  دلار 3 مــتیق درســهم  500 يبــرا ســفارش نیــدهــد. پــس ایســفارش فــروش مــدلار  92/2ت مــیق
ــه دلار 92/2قیمــت  درســهم  1 ــ معامل ــا انجــام یم ــن شــود. ب ــهای ــذار هیســرما، معامل در را ســهم  1گ

 کنـد.درصـدي را تجربـه مـی 7/2کنـد. بنـابراین وي کـاهش قیمـت ي معاملـه مـیکمتـر یمتـیسطح ق
ســهم بــه  200 دیــشــود کــه شــامل خریانجــام مــ دیــمعاملــه خر کیــمعاملــه،  نیــبلافاصــله پــس از ا
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گــذار اکنــون هیســرما نیشــود. همــیمــ لیتبــد مــتیق نیاســت کــه اکنــون بــه آخــردلار  02/3 مــتیق
منجـر  امـر نیـا کنـد.مـی 92/2 مـتیق بـاسـهم  3 يسـفارش فـروش کوچـک بـرا کیـ ارسال اقدام به

 .شودیمدلار  92/2 به دلار 02/3 از متیق يبه کاهش فور
بـا نیـت گـذار هیسـرما نیـاقـدامات ا ایـخواهـد کـرد کـه آ یبررسـنـاظر بـورس ، فـوق ر هر دو مثالد

گـذار بـا اقـدامات بـه بـازار انجـام شـده یـا اینکـه سـرمایه ياکننـدهگمـراه ایـنادرسـت  الگنیسـ ارسال
ــا مصــنوعی را داشــته اســت.  گــذار هیچــه ســرماهرخــود قصــد کنتــرل قیمــت در ســطح غیرمعمــول ی

-یمـ شـتریبـازار ب ي، سـوء ظـن دسـتکارکـرده باشـدفـوق عمـل  يهـابـه مثـال هیشب یبه روش شتریب
 شــخص نیــنشــان دهــد کــه ا شــتریب يهایکــه بررســ ردیــگیقــوت مــ یشــبهه در صــورت نیــا شــود.

 .استاز اقدامات خود منتفع شده يبه هر نحو ایداشته  متیبردن ق نییبالا و پا يبرا يازهیانگ
وجـود دارد  یمـال ياز ابزارهـا ياگسـترده فیـط :1بـازار بـه قیمـت سفارشاستفاده از  با تمعاملا •

 یمتـیتوانـد نوسـانات قیمـ انـدك، یشـوندگنقد امـدیدارنـد. پ يمحـدود یشـوندگاز آنهـا نقد یکه برخ
هــاي در مــورد ســفارش نیهمچنــ مســاله نیــبــازار باشــد. ا بــه قیمــت بــزرگ در هنگــام ثبــت ســفارش

 نیـا یعنـی. کنـدیصـدق مـ زیـادي دارنـد نیـز انحـرافمعاملـه  نیآخـربا قیمت  هاقیمت آن که محدود
 نیآخـر مـتیاز ق یاجـرا شـوند کـه بـه طـور قابـل تـوجه یمتـیبـا ق تواننـدیها به طور بالقوه مسفارش

 نیآخـر ي کـارکرد ایـن نـوع از دسـتکاري فـرض کنیـد کـهبـراي درك بهتـر نحـوهد. دارمعامله انحراف 
ــ مــتیق ــروش) خــالی اســت.  100ســهم  کی ــد و ف ــر ثبــت ســفارش (خری ــورسدلار و دفت حــداکثر  ب

معـاملات  ب،یـترت نیـاسـت. بـه اکـرده نیـیدرصـد تع ±10 را سـهم يبـرا مـتیق دامنـه مجـاز نوسـان
ــا  90 دامنــهدر  یمتــیدر ق دیــســهم با نیــا قبــل از  گذارهیســرما کیــکنــون ا .انجــام شــود دلار 110ت

سـهم را در  50 بـه قیمـت بـازار و بـه تعـداد ) سـفارش فـروشگشـایشدر مرحلـه پـیشبازشدن بـازار (
ــ. اگرچــه فروشــنده بــه طــور کنــدثبــت مــیدفتــر ســفارش  ــالاتر فــروش بــهاز  یکل ســود  مــتیق نیب

بـه  دهنـد،پیشـنهاد مـیبـازار  خریـداران درکـه  یمتـیق هـربـه فروشنده سـهام خـود را  نیااما برد، یم
در د. نـممکـن را بپرداز مـتیق نید کمتـرنـخواهیمـ انداریـفروشـنده، خربـر خـلاف  .رسـاندفروش می

کنـد کـه تـا یعمـل مـ ياگونـهبـه داریـخرکنـد کـه یرا مشـاهده مـ يمواردچنین شرایطی ناظر بورس 
شـود کـه طـور برداشـت مـیایـنفروشـنده هـم از نظـر  نظـر بـازار و ازقبل از بازشدن بـازار، هـم  یاندک

وي اقــدام بــه حــال، درســت قبــل از بازشــدن بــازار، نیــبــا ااســت. خریــدار قیمــت خــوبی پیشــنهاد داده
شـنده نیسـت. در ادامـه چهـار مثـال ارائـه کنـد بـه نحـوي کـه ایـن تغییـر مطلـوب فروتغییر قیمت می
هـا رفتـار معـاملاتی منجـر بـه دسـتکاري و رفتـار معـاملاتی صـحیح در چنـین شـرایطی شده که در آن

  شرح داده شده است.

بـه قیمـت  در واکـنش بـه سـفارش فـروش کننـده):(بدون سـیگنال اشـتباه یـا گمـراه مثال اول •

 را دلار 90 مــتیســهم بــه ق 50 دیــبــازار، ســفارش خر شــدنقبــل از باز يگــذارهی، ســرمایادشــده بــازار
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ــی ــت م ــدثب ــاس . برکن ــتیقاس ــک م ــایش تئوری ــده، منتشر گش ــالانش ــازار م فع ــدیب ــله  توانن بلافاص
معاملـه  دلار 90 مـتیبـه قگشـایش سـهم در زمـان  50نکنـد، رییـتغ تیکـه اگـر وضـع مشاهده کننـد

 يبهتـر شـنهادیکـه پ رنـدیبگ میتواننـد تصـمیبـازار مـفعـالان قبل از انجـام معاملـه، همچنین . شودیم
 90هـر سـهم  يبـه ازا داریـه نشـود، خریـارا يبهتـر شـنهادی. اگـر پارایـه دهنـد شدن بازاررا تا زمان باز

 دیـسـفارش خردرواقـع اسـت. کـرده همعاملـ یبـه صـورت قـانون داریـخر طیشـرا نیپردازد. در ا یم دلار
 هبـود داریـخر یواقعـ نیـتو مطـابق بـا دهـد شـان نمـیرا ن ياکننـدهگمـراه ایـغلـط  گنالیس گونهچیه

 .است

، شدهبه قیمت بازار ارسال سفارش فروش بر اساس :کننده)(بدون سیگنال اشتباه یا گمراه مثال دوم •

ـــایش تا لحظاتی پایانی مرحله پیش تواندیم داریخر ـــفارشدر آخرین لحظات  گاهمنتظر بماند، آنگش  س
سادلار را ارسال کند 90 متیسهم با ق 50 خرید شت زیبازار ن فعالان حاضر در ری.  سفارش فرصت دا ند تا 
ــاهده کرده و  به قیمت فروش ــفارشاقدام به بازار را مش ــفارش . اگر خود کنند دیخر هايوارد کردن س س

. بنابراین اســتمعامله کرده دلار، ســهام را 90 متیبا ق یبه طور قانون داریخر ،خرید دیگري ثبت نشــود
 اي نبوده است. کنندهگمراه اینادرست  گنالیسمشمول ارسال  در این مثال، داریسفارش خر

تواند یم داری، خربه قیمت بازار سفارش فروش پیدر  کننده):(با سیگنال اشتباه یا گمراه مثال سوم •

 در بازاراشخاص حاضر . ارسال کند شدن بازاراز بازرا پیش  دلار 104 به قیمتسهم  50 يبرا یسفارش
آنها و  )دلار 100قیمت پایانی(با توجه به شده  شنهادیسهام پ يبرا یقابل قبول متیکنند که قیمشاهده م

حال،  نی. با اباشندنداشتهبالاتر)  متیبا ق یعنی( یرقابت خرید سفارشارسال  يبرا یلیدل چیاست ه ممکن
 ن،یدهد. بنابرایکاهش م دلار 90به  دلار 104را از  دیسفارش خر قیمت داریشدن بازار، خرقبل از باز درست
دلار به انجام  90 متیبا ق معامله بلکهنشده انجام  دلار 104 متیشود، معامله با قیکه بازار باز م یهنگام

 رسد.می

 ت،یدر نهااما نشــان داد.  دلار 104 متیبا ق ســهام دیخر يبرا يآشــکار لیتما داریخرواضــح اســت که 
صلاح  قیاز طر سهام س متیشدن بازار با قاز باز پیشدرست  سفارش،ا دلار  90 یعنی قیمت ترنییپا اریب

ـــ یرفتار معاملات نی، چنناظر بورسنظر  ازد. کر يداریخر ـــت  گنالیس در مورد  ياگمراه کننده اینادرس
س سهم متیق شان نیاول زیرا ،کندیم الار شده ن صد واقعسفارش وارد و احتمالاً  نبوده داریخر یدهنده ق

 است.بازار ثبت شده فعالان حاضر در ریکردن ساگمراه يبرا
شتباه یا گمراه مثال چهارم • سیگنال ا ــفارش خریک  داریخر این حالتدر  کننده):(با  به قیمت  دیس

شدن بازار ثبت  را پیشسهم  1براي دلار  90سفارش خرید دیگري به قیمت سهم و  50 يبرا  بازار از باز
بازار، یعنی سفارش  به قیمت دو سفارش. پس شوددلار تعیین می 100 گشایش این صورت قیمت در. کند

سفارش خرید براي  50فروش براي  با . شوندبا یکدیگر منطبق میدلار  100سهم در قیمت  50سهم با 
هم ســ 49به ســهم  50بازار را از  به قیمت دیســفارش خر داریحال، درســت قبل از بازشــدن بازار، خر نیا

سهم و سفارش  49بازار براي به قیمت خرید سفارش ( سهم 50در نتیجه این عمل، تمام دهد. یکاهش م
ــهم  ــود با قیمت  100جاي اینکه با قیمت دلار) به 90قیمت  بهخرید براي یک س  90دلار اولیه معامله ش
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سیگنال مصداق .  ناظر بورس این رفتار معاملاتی را باشوداجرا میدلار  سال  در کننده نادرست یا گمراه ار
 .گیردنظر می

اي از طریق کنندهگمراه ایاشتباه  گنالیس هاکه در آن کنندیم فیرا توص ییهاتیموقعسوم و چهارم  يهامثال
تواند رخ دهد. به یم زین دیگري طیبازار در شرا يدستکاراین نوع از است که  یهی. بدشودیمها انجام سفارشارسال 
دهد. سپس نشان  نیینسبتاً پا متیفروش سهام با ق يخود را برا لیشدن بازار، فروشنده تمااز باز پیشمثال،  عنوان

از نظر . پیشنهاد دهدرا  یینسبتاً بالا متیکند تا قمیفروش را اصلاح  سفارش شدن بازار، فروشندهدرست قبل از باز
 .است ياکنندهگمراه اینادرست  گنالیسمصداق ارسال  یرفتار معاملات نیاناظر بورس 

 هاي اوراق بهادار ژاپن گروه بورس -5-2

را به  هاآنهایی واقعی از مثال دســتکاري گروهی و انتشــار شــایعه، هاي جعل،این بورس نیز براي درك بهتر روش
 شرح زیر ارائه شده است.

هاي خود را به بالاترین قیمت ارد سهمقصد د Aگذار ین است و سرمایه 500: فرض کنید قیمت فعلی سهم 1مثال 
 دهد:ممکن به فروش برساند. براي حصول این هدف، اقدامات زیر را انجام می

سفارش • سال  سال این سهم می 400هاي خریدي به اندازه در اولین گام وي اقدام به ار کند. هدف وي از ار
صرفاً براي گمراهسفارش ست و  سایر ها انجام معامله نی صورت همسازي  ست. به  سفارش فعالان ا زمان نیز 

 کند. ین را به شرح جدول زیر ارسال می 505فروش سهم خود به قیمت 
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سفارش ثبت شان دهنده حجم  ستون اول و آخر ن شکل  سرمایهدر این  سط  ستون  Aگذار شده تو ست.  ا

 قیمت مورد نظر است.دهنده سطح دهنده کل عرضه و تقاضا و ستون سوم نیز نشاندوم و چهارم نشان
شدن خریداران در بازار شده و فوراً شروع به رقابت با یکدیگر ثبت این حجم از سفارش خرید منجر به گمراه •

شود سهم خود را به قیمت مدنظر خود به فروش برساند. جزئیات این مرحله در جدول کرده و وي موفق می
 زیر نشان داده شده است.

  
ــرمایه • ــفارش Aگذار حال که س ــت، فوراً اقدام به لغو س ــت یافته اس هاي خرید موجود در به هدف خود دس

 کند.سیستم به شرح جدول زیر می
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پرداخته است. فرض کنید قیمت تئوریک دقیقاً پیش از  1: این مثال به بررسی جعل در جلسه حراج آغازین2مثال 
سرمایه 500پایان حراج آغازین برابر  ست. اما  ساند می Aگذار ین ا سهام خود را به قیمتی بالاتر به فروش بر خواهد 

 دهد:بنابراین اقدامات زیر را انجام می

ــفارش خرید بازار به حجم  • ــایش را به  100وي با ثبت یک س ــهم، قیمت تئوریک گش دهد. ارتقا می 505س
ه شــرح ین (که بالاتر از قیمت تئوریک گشــایش واقعی اســت) ب 505اکنون ســفارش فروش خود به قیمت 

 رساند.جدول زیر به ثبت می

                                                      
 

1 Opening Auction 
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هاي شدن سایر خریداران شده و ایشان اقدام به اصلاح سفارشموجب گمراه Aمجدداً سفارش خرید شخص  •
ــخص ها میخرید خود و افزایش قیمت ــه حراج آغازین، ش  Aکنند. در این مرحله و در لحظات پایانی جلس

 کند.ی، اقدام به لغو سفارش خرید خود به شرح جدول زیر میپیش از به پایان رسیدن زمان این فاز معاملات
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ین در پایان این فاز معاملاتی به شرح جدول زیر به فروش  505در آخرین گام سهام این شخص به قیمت  •
 رود.می

 

ســهم خود را به فروش برســاند. قیمت آخرین معامله این ســهم در  10قصــد دارد تعداد  Aگذار : ســرمایه3مثال 
خواهد سهام خود را در حراج پایانی به فروش برساند. در طول ین بوده و این شخص می 500جلسه معاملات پیوسته 

سرمایهپیش شایش حراج پایانی  سفارش خرید گ سفارش  100گذار دیگري  ستفاده از  سال  1هیکناريسهم با ا را ار
ولی با توجه به میزان عرضه  ین شده است 505کرده است. این سفارش باعث رشد قیمت تئوریک گشایش سهم به 

سرمایه سهم خود به بهترین نمی Aگذار در بازار  ساند. پس براي فروش  سهم خود را در این قیمت به فروش بر تواند 
 دهد.قیمت، اقدامات زیر را انجام می

سـهم کـرده و بـا ایـن  100در اولین گام اقـدام بـه ثبـت سـفارش فـروش هیکنـاري بـه تعـداد   Aشخص •
دهـد. ایـن سـفارش منجـر بـه تشـویق یـن کـاهش مـی 500سفارش، قیمـت تئوریـک حـراج پایـانی بـه 

ــا  ــداران از افــت بشــتر قیمــت و حــذف ی ــراي کــاهش قیمــت و ترســاندن خری ــت ب ــه رقاب فروشــندگان ب
 Aشـود. نیـت شـخص هـاي کمتـر مـییشـان بـه علـت امکـان خریـد بـا قیمـتهاي خرید اتغییر سفارش

                                                      
 

1 Hikenari order 
قیمت است و در انتهاي این فاز معاملاتی به قیمت حاصل از این سفارش مخصوص مرحله حراج پایانی است و همانند سفارش به قیمت بازار، فاقد 

 شود. حراج پایانی معامله می
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از ارسال این سفارش فروش سـهم نیسـت و صـرفاً بـراي تغییـر جـو بـازار اقـدام بـه ارسـال ایـن سـفارش 
  کند.می

دهد و انتظار دارد قیمت سهم تغییر می 10سهم به  100سفارش فروش خود را از  Aگذار حال سرمایه •
 ین به شرح جدول زیر بازگردد. 505دداً به تئوریک سهم مج
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شود به ایجاد رقابت کاذب در بازار، عرضه و تقاضا را به صورتی تغییر دهد که موفق می Aدر نهایت شخص  •

 ین) به شرح جدول زیر به فروش برسد. 505در نهایت سهم وي به بالاترین قیمت (
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ستکاري گروهی) 4مثال  ــال  :(د ــتکاري گروهی جالبی در بورس ژاپن اتفاق افتاد. این  2005در س میلادي دس
شرکت کتز ستکاري بر روي نماد  شرکت ( 1د شد. مدیرعامل قبلی  شرکت (Aانجام  )، مدیرعامل B)، مدیرعامل فعلی 

ــرکت دیگر ( ــرکت قبلی (Cیک ش ــکیل  گروهی را براي این انجام این تخلف ) و دو نفر دیگرD)، معاون همان ش تش
 دادند. این گروه در دو گام  به شرح زیر مجموعه اقدامات خود را انجام دادند:

ــرکتاول به منظور اینکه  گامدر  • ــتفاده از ش ــهم جلب کنند، این گروه با اس هاي توجهات به قیمت این س
این هاي صــعودي کردند. ایشــان در تحت مدیریت خود اقدام به خرید ســریع و متوالی این ســهم با قیمت

ســهم همان نماد را به  1,47زمان حدود میلیون ســهم شــرکت را خریداري و به صــورت هم 2,45مرحله 
سریع سفارش بازارفروش رساندند. در این مرحله به منظور افزایش  ستفاده پر تکرار از   2تر قیمت اقدام به ا

سفارش 210در این مرحله حدود  کردند. ستفاده از تعداد  سهم با ا هاي اندك معامله بالا با حجمهاي هزار 
 شد که باعث گمراهی سایر فعالان بازار شد.

 580اقدام به انجام معاملات ساختگی کرد. وي در این مرحله اقدام به فروش حدود  Cدر گام دوم شخص  •
با یک نفر دیگر تبانی  Cکرد. علاوه بر این ها خریداري میهزار ســهم کرد و به صــورت همزمان این ســهم

هاي خرید یا فروش شخص بود تا به صورت مصنوعی با یکدیگر رقابت کنند. به عبارت دیگر سفارش کرده
C سفارش شخص اجرا میبا  شخص هاي فوري این  شخص  Cشدند. در مجموع  سهم  350با این  هزار 

 معامله کرد. 

میلیون  310 سال محرومیت از فعالیت و جریمه 5با سه سال زندان و  Aدر نتیجه این دستکاري شخص  •
ساعت حبس،  Dو  Cو B ین، شخص  میلیون ینی  310سال محرومیت از فعالیت و جریمه  4با دو و نیم 

 مواجه شدند. 

شایعه): 5مثال  که از مدیران ارشد پیشین شرکت بود  Aاین اتفاق در بورس توکیو اتفاق افتاد. شخص  (انتشار 
ها توصیه کرد به پرسنلی که قبلاً با استفاده از اینترنت استخدام کرده بود، ایمیلی ارسال کرد. وي در این ایمیل به آن

شرکت  سهام  سهم بود که به منظور تغییر دادن  Bکه  شتباه در مورد  را خریداري کنند. این ایمیل حاوي اطلاعات ا
سهم  شده بود. این ایمیل براي دهقیمت  شرکت تولید  شده بود که فردا  صراحتاً اعلام  شد که در آن  سال  ها نفر ار

صیه می شار اخبار منفی خواهد کرد، بنابراین تو سانید. روز کاري اقدام به انت سهام خود را فوراً به فروش بر شود که 
بیان کرد که اطلاعات ارائه شده در ایمیل قبلی  ها ارسال شد که در آنبراي آن Aبعد، ایمیل دیگري توسط شخص 

ها پیشــنهاد کرد که ســهام خود را مجدداً خریداري کنند. این شــخص با اســتفاده از این ایمیل اشــتباه بوده و به آن
سرمایه شد که  سود کسب کند. این دستکاري زمانی توسط مقام ناظر کشف  ست چندین هزار ین  گذارانی که با توان

این اطلاعات زیان کرده بودند، اقدام به شکایت علیه این شخص کردند. در نتیجه دادگاه این شخص علاوه  استفاده از
 هزار ینی مواجه شد.        660دیدگان به جریمه بر جبران خسارت زیان

 
 

                                                      
 

1 Cats, Inc. 
2 Market Order 
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  بهادارهاي اوراقشده در بورسهاي سوء استفاده از بازار کشفآمار جهانی روش -6

سال  سال تا  2016از  میلیارد دلار جریمه نقدي بابت جرایم  8میلادي در ایالات متحده امریکا حدود  2020پایان 
پرونده تخلف  200مربوط به ســوء اســتفاده از بازار دریافت شــد. نکته جالب توجه این اســت که این جریمه از حدود 

شور دارد. د ستکاري در این ک سنگینی جرایم د شان از میزان  شده که ن سالدریافت  شور و در  شده، ر این ک هاي یاد
ستیپیشجعل،  ستکاري قیمتد شار اطلاعات کذب رایج 1، د شامل جریمه اند و تعداد زیادي از پروندهتر بودهو انت ها 

سی و جریمه حدود  100بیش از  شده تعداد زیادي پرونده را برر ستان نیز در بازه زمانی یاد  2میلیون دلار بودند. انگل
شفمیلیارد دلار سنگین با تخلفات ک شابه ایالات متحده در برخورد  شان از روش م شده دارد. ي را دریافت کرده که ن

ضو اتحادیه اروپا در این بازه زمانی حدود  شورهاي ع ستفاده از بازار  400سایر ک سوء ا میلیون دلار جریمه از محل 
شت ستان بی سپانیا پس از انگل سه، ایتالیا و ا صاص دادهدریافت کردند که فران اند. در رین میزان جرایم را به خود اخت

ها را به خود اتحادیه اروپا انتشــار اطلاعات کذب بیشــترین تخلفی اســت که صــورت گرفته و بیش از نیمی از پرونده
ست. چین نیز در این بازه زمانی بیش از  صاص داده ا شکیل داد و حدود  350اخت میلیارد دلار جریمه از  7,4پرونده ت

هاي تخلف بیشــتر، جرایم کمتري اخذ کرده از این مســاله محل اخذ کرد. علت این امر که چین با وجود پروندهاین 
شأت می صد پرونده 10گیرد که تنها ن سرمایهدر شور مربوط به  ستفاده از بازار در این ک سوء ا  2گذاران حقوقیهاي 

هاي ها با پروندهبوده است. ژاپن در این سال 3حقیقیگذاران ها مربوط به سرمایهدرصد تخلف 90بوده است و حدود 
سیار کمتري مواجه بوده و تنها حدود  شورهایی  20تخلف ب ست. البته ک شده ا میلیون دلار جریمه از این محل اخذ 

 مانند ژاپن علاقه بیشـتري به اسـتفاده از حکم زندان براي این نوع از جرایم دارند که منجر به کاهش مبلغ جرایم نیز
ست. در این  ستفاده قرار در  بهترین مظنه ارتقايکردن گنجشک و سال، روش رنگ 5شده ا این کشور بیشتر مورد ا

ستفاده از رایج ست. جدول زیر به صورت خلاصه میزان جرایم اخذ شده در کشورهاي دنیا با ا هاي ترین روشگرفته ا
 سوء استفاده از بازار را نشان داده است.

 
 

هاي سوء استفاده از بازار مورد استفاده در کشورهاي بزرگ که منجر به اخذ جرایم شده را به روش جزئیات مربوط
 به تفکیک نشان داده است.

                                                      
 
 دستکاري مبتنی بر قرارداد است. گذاري وکردن سهم، آغاز روند، سقف و کفهاي خشکروش منظور از دستکاري قیمت در این بخش 1

2 Institutional Investors 
3 Individual Investors 
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افزارهاي روزرسـانی و توسـعه زیرسـاخت و نرمپذیر نبوده و با بهکشـف این نوع از جرایم تنها با وضـع قوانین امکان

هاي اوراق بهادار تنها در ســال زنند بورسشــده اســت. کارشــناســان تخمین می مورد نیاز براي نظارت بر بازار انجام
هاي دهنده میزان اهمیت افزایش توانمندياند. این مبلغ نشانمیلیارد دلار هزینه کرده 1,4در این حوزه حدود  2021

 ناظر بازار در کشورهاي دنیا است.  
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 سوء استفاده از بازار هايمجازات مربوط به انواع روش -7

بر اسـاس نوع تخلف و شـرایط آن، مجازات مجرم یا مجرمین متفاوت اسـت. در این بخش به منظور تسـهیل درك 
 هاي اوراق بهادار ارایه شده است.شدت برخورد با متخلفین کلیات جرایم مربوطه در بورس

ـــده و در  2و حقوقی 1بخش کیفري اتحادیه اروپا: در این اتحادیه قوانین مربوط به این حوزه در دو -1 ارائه ش
شود. بر اساس قانون کیفري شخصی که اقدام به صورت اثبات جرم، شخص از محل هر دو قانون مجازات می

ســـال  4کند حبس به مدت حداقل غیرقانونی کذب می افشـــايانجام معاملات نهان یا دســـتکاري بازار یا 
شرح شود. در ارتباط با مجازات بخش حقمحکوم می شخص حقیقی و حقوقی به  وقی احکام متفاوت براي 

 شود:زیر اعمال می
ــود  معاملات دارندگان اطلاعات نهانیشــخص حقیقی: در ارتباط با  • ــه برابر س ــتکاري بازار حداقل س و دس

صل صله یا زیان حا شده جریمه نقدي میحا صورتی که مبلغ جریمه کمتر از ن میلیون  5شوند. البته در 
غیرقانونی همانند حالت قبل  افشايمیلیون یورو است. در ارتباط با  5حداقل میزان این جریمه یورو باشد، 

 شود البته حداقل جریمه یک میلیون یورو خواهد بود.جریمه محاسبه می
و دســتکاري بازار ســه برابر ســود حاصــله یا زیان  معاملات دارندگان اطلاعات نهانیشــخص حقوقی: براي  •

ــوند. البته در صــورتی که مبلغ جریمه کمتر از نقدي مینشــده جریمه حاصــل ــد،  15ش میلیون یورو باش
ست.  15حداقل میزان این جریمه  شايمیلیون یورو ا ست، با این  اف شده ا غیرقانونی نیز همانند حالت یاد

 میلیون یورو است.  2,5تفاوت که حداقل میزان جریمه 
جه به قوانین ایالتی و شــرایط پرونده میزان جرایم کاملاً متفاوت ایالات متحده امریکا: در ایالات متحده با تو -2

میلیون  25است. اما به صورت کلی از بعد کیفري اشخاص حقوقی در اثر سوء استفاده از بازار ممکن است تا 
شخاص حقیقی تا  شخاص حقیقی در این کشور می 5دلار و ا شوند. میزان حبس ا تواند میلیون دلار جریمه 

از بعد حقوقی اشخاص حقیقی و حقوقی ممکن است سه برابر عایدي حاصل  ل در نظر گرفته شود.سا 20تا 
 از دستکاري یا زیان پرهیز شده جریمه شوند.  

ــود به  -3 ــتفاده اطلاعات نهانی ش ــخص حقیقی مرتکب معاملات با اس ــترالیا چنانچه ش ــترالیا: در بورس اس اس
سبمیلیون دلا 1سال حبس و یا  15مجازات حداکثر  صله یا زیان ک سود حا سه برابر  سترالیا یا  شده ر ا ن

میلیون دلار جریمه یا ســه  10شــود. اشــخاص حقوقی که این جرم را مرتکب شــوند به حداکثر مجازات می
سب صله یا زیان ک سود حا شده جریمه میبرابر  سایر روشن شخص شوند. براي  ستفاده از براي  سوء ا هاي 

نشده میلیون دلار استرالیا یا سه برابر سود حاصله یا زیان کسب 1و حداکثر سال زندان  15حقیقی حداکثر 
میلیون دلار جریمه یا ســه برابر  10شــود. براي شــخص حقوقی نیز  برابر حداکثر مجازات در نظر گرفته می
 نشده است.سود حاصله یا زیان کسب

                                                      
 

1 Criminal (Market Abuse Regulation (EU 596/2014 - ‘MAR’))  
2 Civil (Market Abuse Directive (Directive 2014/57/EU or 'CSMAD' or ‘MAD II’)) 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=EN
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مجازات حداقل یک سال حبس یا جریمه سه کننده از بازار در این بورس به جنوبی: شخص سوء استفادهکره -4
صل صله یا زیان حا سود حا شده مواجه میتا پنج برابر  شده یا زیان ن صل  سود حا شود. همچنین اگر میزان 

 شود. جنوبی باشد، مجازات تشدید میمیلیون وون کره 500نشده  بیشتر از حاصل
ستفاده از اطلاعات نهانی یک تا  -5 نشده جریمه اخذ برابر سود حاصله یا زیان محقق 5چین: براي معاملات با ا

 30هزار رممبی (واحد پولی) باشد میزان جریمه بین  30شود. چنانچه مبلغ حاصل از دستکاري کمتر از می
برابر  5هاي سوء استفاده از بازار نیز از ضریب یک تا هزار واحد پولی خواهد بود. براي سایر روش 60هزار تا 

هزار واحد پولی باشد  300شود اما اگر عایدي از محل جرم کمتر از شده استفاده مییريسود یا زیان پیشگ
ـــد. علاوه بر جریمه نقدي براي هر یک از  3هزار تا  300اي بین جریمه میلیون واحد پولی اخذ خواهد ش

شده بین یک تا  شسال حبس نیز در نظر گرفته می 5موارد یاد سیار بزرگ با د ممکن شود. چنانچه تخلف ب
 سال افزایش پیدا کند.  10است ممکن است میزان حبس تا 

ترکیه: اشخاصی که در بورس استانبول با استفاده از اطلاعات نهانی اقدام به معامله کنند به حبس به میزان  -6
تواند کمتر از دو شوند. میزان جریمه مالی براي تخلف نیز نمیسال محکوم می 5سال و حداکثر  3حداقل 

نیز  غیرقانونی افشايباشد. متخلفین براي دستکاري بازار و همچنین  متحمل نشدهسود حاصله یا زیان  برابر
شوند. هزار روز محکوم می 10تا  5000سال به علاوه حبس تعزیري از  5و حداکثر  3به زندان براي حداقل 

ستکاري بازار و معاملات نهان بین  برايالبته  ست. حبس تعزیري قابل در نظر گ سال زندان 5تا  3د رفته ا
ــاس توان مالی متخلف می ــت و بر اس ــد. مبلغ  لیر 100تا  20ز تواند مبلغی اتبدیل به جریمه نقدي اس باش

 جریمه نقدي حاصل از حبس تعزیري نباید کمتر از میزان سود حاصل از دستکاري باشد.
 5تواند به حبس تا کند، می عات نهانیمعاملات دارندگان اطلاژاپن: شخصی که در این بورس اقدام به انجام  -7

سایر روش 5سال و یا به پرداخت جریمه تا  شود. براي  ستفاده از بازار این میلیون ین محکوم  سوء ا هاي 
سود یا  30سال حبس و جریمه  10تواند تا حکم می صل  شده علاوه بر ا میلیون ین افزایش یابد. مبالغ یاد 

 نشده توسط متخلف است.زیان حاصل
 10ســـال حبس و جریمه نقدي تا  10کنگ تا کنگ: مجازات ســـوء اســـتفاده از بازار در بورس هنگهنگ -8

 نشده توسط متخلف است.کنگ است. مبالغ یاد شده علاوه بر اصل سود یا زیان حاصلمیلیون دلار هنگ

 
 

  



 

35 
 

 مدیریت تحقیق و توسعه شرکت بورس اوراق بهادار تهران                

 بنديجمع -8

بهــادار قــوانینی بــا عنــوان قــوانین ســوء اســتفاده از بــازار وجــود دارد کــه شــامل ســه هــاي اوراقدر بیشــتر بــورس
ــانیبخــش  ــات نه ــدگان اطلاع ــاملات دارن ــازار و مع ــتکاري ب ــانونی اســت.   افشــاي، دس ــدگان غیرق ــاملات دارن مع

 شـود کـه بـا اسـتفاده از اطلاعـاتی کـه در دسـترس عمـومبه صورت کلـی بـه معـاملاتی گفتـه مـی اطلاعات نهانی
انتشـار اطلاعـات اشـتباه و خریـد ارزان سـهم ، تقلیـد و دسـتیپیششـود و داراي سـه دسـته قرار ندارد انجـام مـی

شـود کـه منجـر بـه هـایی اطـلاق مـیشود. دستکاري بـازار نیـز بـه صـورت سـاده بـه مجموعـه فعالیـتتقسیم می
ء اسـتفاده از بـازار داراي منحرف شـدن مسـیر معـاملات از حالـت عـادي بـه نفـع متخلـف اسـت. ایـن نـوع از سـو

دسـتکاري مبتنـی بـر قـرارداد،  تـوان آن را بـه چهـار دسـته هجـوم،تنوع  زیادي اسـت ولـی بـه صـورت کلـی مـی
ــا گمــراهجعــل و روش ــا اســتفاده انتشــار اخبــار کــذب ی ــازار تفکیــک کــرد. متخلفــین ب ــده در هــاي قــدرت ب کنن

-تبلیــغ ،ســازي مالکیــتنیــز داراي ســه نــوع پنهــانکننــد. ایــن روش بــازار ســود کســب مــیغیرقــانونی از  افشــاي
هــاي یــاد هــا حــاکی از آن اســت کــه در عمــل معمــولاً ترکیبــی از روشتخریــب ســایبري اســت. بررســیو  کــردن

بـر و پـر هزینـه اسـت. مطـابق آمـار هـا امـري دشـوار، زمـانگیـرد و کشـف و اثبـات آنشده مورد استفاده قرار می
پرونــده نهــایی  200ســال اخیــر تنهــا حــدود  5ایــالات متحــده امریکــا در مــدت در کشــورهاي پیشــرفته همچــون 

میلیـون دلار جریمـه اخـذ شـده کـه نشـان از شـدت برخـورد بـا  8شده اسـت. ولـی از ایـن تعـداد پرونـده حـدود 
هـاي دیگـر نیـز بـه منظـور کـاهش انگیـزه سـوء اسـتفاده از بـازار عـلاوه بـر متخلفین در ایـن بـورس دارد. بـورس

 اند.هاي طولانی مدت نیز مواجه کردهت جرایم نقدي سنگین، متخلفین را با حبسدریاف
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