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Abstract 
The health, efficiency and liquidity of the capital market and especially the 
stock exchanges are of particular importance. Common stock transactions 
account for a significant amount of Tehran Stock Exchange transactions, and 
this issue reveals the importance of careful attention and monitoring of these 
securities transactions. In addition to protecting the interests of legal 
investors, the establishment of appropriate regulations and serious 
monitoring of these transactions will attract new investors. Manipulation of 
common stock transactions in stock exchanges is one of the common 
phenomena of these transactions, which brings destructive effects, and 
supervisory institutions have been and are trying to reduce all types of 
manipulation. Also, the religion of Islam is full of valuable teachings in the 
field of transactions. One of these teachings is the prohibition of impurity in 
transactions. In this article, we are looking for an answer to this question, 
can some types of common stock transactions be considered as examples of 
fraud? We have used descriptive-analytical method to answer this question. 
In the descriptive part of this article, we defined common stock, explained 
the process of stock trading in Tehran Stock Exchange, the phenomenon of 
manipulation in common stock trading and Najesh. In the analytical section, 
we also examined the flow of prohibition of najesh in stock transactions. The 
result is that according to famous jurists, impurity is forbidden, therefore 
laws, trainings, mechanisms and crimes should be such that impurity does 
not occur in the stock trading market, but if impurity occurs and ordinary 
shares are sold, the sale is valid. But Mukhtar's opinion is that the option to 
cancel the deal by cucumber is for losers. 
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 نجش  ممنوعیت دستکاری قیمت در معاملات سهام عادی و تحلیل
 آن در برخي از مصادیق

 

 الله تاری فتح           سید محمدرضا سیدنوراني            زاده سروستاني علي حسن 
 

 چکیده
به و  سرمايه  بازار  نقدشوندگي  و  كارايي  بسلامت،  اهمیت  ورسخصوص  از  بهادار  اوراق  هاي 

است. معاملات سهام عادي حجم  ويژه برخوردار  اوراق بهادار   يتوجهقابل اي  بورس  از معاملات 
تهران را به خود اختصاص داده است و اين موضوع اهمیت توجه و نظارت دقیق بر معاملات اين 

بهادار را آشكار مي اين معاملات  وضع  سازد.اوراق  بر  مناسب و نظارت جدي  بر علاوه   ،مقررات 
منافع سرمايه از  قانونمندگحمايت  از سوي اران جديد خواهد شد.  گذباعث جذب سرمايه  ،ذاران 

ت مخربي را به همراه دارد اثرا هاي اوراق بهادار  معاملات سهام عادي در بورسدر  تكاري  دسديگر  
دستكاري  نهاد  كه انواع  كاهش  ناظر جهت  تلاش  هاي  از.  هستنددر  اسلام  يهاآموزه  يكي    ، دين 

  خريد،   قصد  بدون  كسى  كه  است  آن   فقها  اصطلاح  نجش درممنوعیت نجش در معاملات است.  
 بخرد؛  ترگران  قیمت  با  را   متاع  تا  بفريبد  را   خريدار  بالاتر،  قیمتى  پیشنهاد  با  و  شود  اىمعامله  وارد
دستكاريم  ا يآباشد.    نكرده  يا  كرده  هماهنگ  پیش  از  فروشنده  با  چه معاملات   متیق   يتوان  در 

براي    بار كرد؟  متیق  ينجش در معاملات دانست و حكم نجش را بر دستكار  قيسهام را از مصاد
اين   به  توصیفي  سؤالپاسخ  استفاده    -از روش  استتحلیلي  ا شده  توصیفي  بخش  در  مقاله، .  ين 

عادي پديسهام  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  معاملات  فرآيند  معاملات  ،  در  دستكاري  ده 
نیز    .ه شده استاد را توضیح د  و نجش  سهام عادي جريان ممنوعیت نجش در  در بخش تحلیلي 

 ياگر نجش  اما رام است،  مشهور فقها، نجش ح  ازنظرنتیجه آنكه    بررسي شده است.معاملات سهام  
علیه در . در خصوص اينكه منجوشاتفاق افتاد و بیع سهام عادي صورت گرفت، بیع صحیح است 

 مختلفي قابل ارائه است. صورت نجش خیار دارد يا خیر، نظراتي 
 

  . بورس اوراق بهادار تهران  ؛معاملات سهام عادي ؛نجش ؛فقه امامیه  ؛مالي اسلامي  واژگان کلیدی:
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 مقدمه 

  ازجملههاي مختلف  در حوزه  تخصیص بهینه منابعپیشرفت اقتصادي منوط به تجهیز و  
با ايجاد بسترها و تدوين قوانیناستبازار سرمايه   به اين معنا كه  مناسب    و مقررات  . 

و  و در راه رشد و شكوفايي    قرارگرفتهگذاران  سرمايهختیار  وجوه مازاد مردم جامعه در ا
هاي رشد و پیشرفت تسهیل فرآيند  قرار گیرد. يكي از راه  مورداستفادهوري  افزايش بهره

سرمايه  تأم بازار  طريق  از  مالي  اجاره، استین  اوراق  مشاركت،  اوراق  عادي،  سهام   .
زارهاي مالي جهت تأمین مالي  اب  ازجمله  ،اوراق مرابحه و اوراق سلف موازي استاندارد

از  هستندها  شركت يكي  سهاممهم.  مالي،  ابزارهاي  مهم  استعادي    ترين  و كه  ترين 
گذاران مختلفي  سرمايهشود. روزانه  ترين ابزارمالي بازار سرمايه كشور محسوب ميرايج

و فرابورس  در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهيپذ هاي  در انواع سهام عادي شركت
كنند و حجم وسیعي از معاملات صورت گرفته در بورس اوراق مي  يگذار هيسرماايران  

تكاري معاملات  . دساستن مربوط به معاملات سهام عادي  بهادار تهران و فرابورس ايرا
ت مخربي را به همراه  است كه اثرا   هاي اوراق بهادار يكي موارديسهام عادي در بورس 

از سويي ديگر در    .هستندهاي ناظر در تلاش جهت كاهش انواع دستكاري  دارد و نهاد
دستكاري  آموزه مفاهیم  از  برخي  با  كه  برخورده  نجش  چون  مفهومي  با  اسلامي  هاي 

مرتبط   سهام  معاملات  در  پژوهش    .استقیمت  اين  در  در  نجش  مصداق  اينكه  براي 
سهام   روش    يموردبررسمعاملات  از  شود  گرفته  شده  تحلیلي    -توصیفيقرار  استفاده 

گر  .است كتاب براي  از  اطلاعات  مقادآوري  و  آيین  هايلهها  قوانین،  و  نامهموجود،  ها 
و   كتابخانه  به  اينوبگاهمراجعه  صاحبهاي  و  اساتید  با  مشاوره  و  حوزه  ترنتي  نظران 

 بورس اوراق بهادار استفاده شده است. 
مقاله، اين  توصیفي  بخش  اهمیت  در  به  توجه  در    با  سهام  موضوع  معاملات  ابتدا 

شركت در  پذيرفته عادي  بورس  هاي  در  بهاشده  را  اوراق  تهران  قرار    ي موردبررسدار 
ماهیت سهام عادي در بورس اوراق    و  سهام عادي تعريف    منظوربدين.  گرفته شده است

بیان شده  لغوي و نظرات فقها    پس مفهوم نجش، معانيس  ،شدهدادهتوضیح  بهادار تهران  
ي در  در بخش تحلیلي نیز تطبیقات نجش با مفهوم دستكاري معاملات سهام عاد.  است

 انجام شده است.بورس اوراق بهادار تهران را  
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 پیشینه پژوهش . 1

وجه   یمت در معاملات سهام ودر مورد دستكاري ق  آمدهعملبه  هايبررسيبا توجه به  
پیشین در حوزه دستكاري قیمت در    هاي پژوهشافتراق پژوهش حاضر با تحقیقات و  

تحقیق روش  نوع  از جهت  سهام  پژوهش  نگرجامعو    معاملات  و  بودن  تحقیقات  به   ،
 . شودمینه انجام شده است اشاره ميهايي كه در اين زپژوهش

باعنوان »در مقاله  م(2017) 1وراراگاوانو  نوپن، ري، ويتاناژ،   بر  يمبتن  يدستكاراي 
موار از  فراتر  تعقتجارت:  تحت  شركتبید  كه  موقعي  كردند  مشخص  براي  «،  ها 

مي ولینا پذيرش  سهام  بازار  در  دستكار بار  اولیه(  )عرضه  مقیاس  شوند  در  قیمت  ي 
 . استبر معاملات يمبتننوع دستكاري  اين نوع دستكاري از   ؛ كهشودبالايي انجام مي

و   در  2016) 2ديگران كانلوس  »'م(  باعنوان  در  قانون  گزارشي  جعل  به  مربوط 
بهادار  يبازارها  اوراق  و  سفارشمشتقات  ورود  دارند  بیان  نوعي  ه«،  فريبنده  اي 

فريبنده باعث ترغیب    هايكنندگان با ورود سفارش ه دستكاريك  استدستكاري قیمت  
سرمايه ميديگر  سهام  بازار  در  سفارشگذاران  اين  كه    ياگونهبهها  شوند.  است 

دف اجراي آن را  ند كه ه نك به ورود و حذف سريع سفارشي مي ام  كنندگان اقد دستكاري
اين سفارش قیمتندارد.  كاهش  يا  افزايش  باعث  ميها  از  هاي سهام  بسیاري  و  شوند 

 شوند.مي گذاران در اين حالت متضرر سرمايه
تاس  و  مقاله  (م2013) 3ايمیسكر  »در  باعنوان  شركتاي  بكدام  مستعد    شتریها 

روزه باعث شده اعتماد  يكي از عواملي كه ام بیان دارند  «،در بازار سهام هستند  ي دستكار
كندسرمايه پیدا  كاهش  سهام  بازار  به  ايجا  ،گذاران  و  قیمت  قیمتدستكاري  هاي  د 

گذار اين عمل را ممنوع اعلام نموده  تصنعي در بازار سهام است. به همین دلیل قانون
هايي كه  مل با تدوين قوانین جديد و كنترل هت جلوگیري از اين عج  گذارقانوناست.  

جلوگیري از اين    چراكه.  شود را پیگیر استجهت جلوگیري از اين عمل را شامل مي
 گردد.فزايش كارايي در بازار سرمايه ميعمل باعث ا

 
1. Neupane, Rhee, Vithanage & Veeraraghavan 
2. Canellos et al 
3. Imisiker & Tas 
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سازمان   فني  بهادار   المللي ینبكمیته  اوراق  دارد،  (  م2013) 4كمیسیون  هدف  بیان 
بلي دستكارياص بازار سهام كسب سود  ا كمترين هزينه و كمترين ريسک  كنندگان در 

 دهند: اقداماتي را به شرح ذيل انجام ميبراي تحقق اين هدف  ؛ كهاست
قیمت • در  از  دستكاري  حاصل  مشتقه  ابزارهاي  يا  سهام  خاطر    هاآنهاي  به 

پايین و  هامتیقها در  آوردن شرايطي جهت خريد آنوجود هب ها  فروش آني 
 ؛ هاي بالا در قیمت

بازار   • در  معامله  اختیار  آن  برمبناي  كه  سهامي  قیمت  در  معامله  دستكاري 
ده بودن معامله براي فرد داراي قرارداد و منصرف شدن  شود به جهت زيانمي

 ؛ از اعمال آن قرارداد

روي  • بر  گذاشتن  اثر  جهت  خرد  معاملات  در  سهام  قیمت  در  دستكاري 
 ؛ معاملات عمده

سرمايه • ترغیب  جهت  فضايي  از  ايجاد  برخي  فروش  يا  خريد  جهت  گذاران 
 ؛ سهام يا حق تقدم سهام

گذاران  هاي مالي جهت همراه كردن سرمايههاي متنوع و هدايتي سهامبا معرف •
 . خود موردنظرهاي گرفتن رهبري گروه جهت معرفي سهامبا خود و به دست 

 

كه  مدلي را «،  آگاهانه يدستكار اي باعنوان »در مقاله(  م2004) 5چاكرابورتي و يیلماز 
نهاني هستند  است  حاكي از آن    دادند  قرار  يموردبررس كه افرادي كه دارنده اطلاعات 

بايد بر چه مبنايي معاملات سهام را انجام دهند كه باعث دستكاري قیمت در معاملات  
 بازار سهام شود. 

»مقالهدر  (  م1992) 6گیل   و  آلن باعنوان  بررس   متیق  يدستكاراي    يک «،  يسهام 
  معامله   برمبناي   دستكاري   نام   به  ،دستكاري  از  خاصي   نوع   براي   را  نظري  چارچوب

شد.  سهام حاصل مي   يدوفروشخروجه به  اين نوع از دستكاري با ت   ؛ كهكردند  معرفي
بود كه   برمبتصور مي  قبلاًاين در حالي  نبوده است.   ناي معامله سودآورشد دستكاري 

 
4 . Technical Committee of the International Organization of Securities Commission 
5. Chakraborty & Yilmaz 
6. Allen & Gale 
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عقلاييآن انتظارات  چارچوب  يک  در  دادند  نشان  در    ها  به    همه  آنكه  دنبال  عوامل 
كنندگان  اين امكان وجود دارد كه برخي از دستكاري  هستندمطلوبیت    حداكثر رساندن

 آورند. دستبهسود 
مقاله(  م1992) 7جاروو  »در  باعنوان  حباب  ي دستكاراي  گوشهبازار،  و  ها،  ها 

را    بزرگ  گرانمعامله  توسط  بازار   دستكاري   بازاريابي  هاياستراتژي«،  كوتاه  يفشارها 
بازاردادقرار    يموردبررس معاملات  دستكاري  استراتژي  در   هايیهفرض  .  مقبولي 

نشان   را  قیمت  تعادلي  قیمت ميفرآيندهاي  اگر  باشند  دهد.  داشته  تغییر    ي باز سفتهها 
شود  باعث مي باز سفتهيک تاريخ توسط  افزايش قیمت در  كهچون ،سودآور ممكن است

 روزهاي آينده افزايش يابند. ها در كه قیمت
سهام    مت یق  يدستكار   ييشناسااي باعنوان »( در اين مقاله1395شمس و عطايي ) 

طر ترك   قياز  عصب  کیژنت  تميالگور  يبیمدل  شبكه  مدل    يمصنوع  يـ  به SQDFو   ،»
شبكه عصبي    -ناسايي دستكاري قیمت سهام از طريق مدل تركیبي الگوريتم ژنتیک  ش

در اين پژوهش از متغیرهاي قیمت، حجم معاملات  ند.  پرداخت  SQDFمصنوعي و مدل  
هاي واقعي از دستكاري قیمت استفاده و سهام شناور آزاد براي تطبیق نتايج مدل و داده

كه مدل .  شده است داد  نشان  ژنتیک    نتايج  الگوريتم  شبكه عصبي مصنوعي    –تركیبي 
(ANN-GA) طبقه و  سهام  قیمت  دستكاري  شناسايي  شركتدر  گروه  بندي  دو  به  ها 
شده» نشده»و    «دستكاري  مدل   «دستكاري  از  بهتري  بسیار  و   SQDF عملكرد  داشته 

 .خطاي بسیار كمتري دارد
سنجش  اي باعنوان » ه( در مقال 1394)  الدينینمع، ناصر صدرآبادي و  فروشپوست

از مدل   هامتیق  ي دستكار استفاده  الگور  يزیمم  لیتحل  يها با  و    ک یژنت  تميدرجه دوم 
عصب  يبرمبنا  مال  ،ي مصنوع  ي شبكه  بهادار  لیتحل  يدانش  مدل   «،اوراق  استفاده  هاي  با 

تخمین  براي  مصنوعي  عصبي  شبكه  برمبناي  ژنتیک  الگوريتم  و  دوم  درجه  ممیزي 
قیمت   اسدستكاري  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  به  سهام  توجه  با  است.  شده  تفاده 

بیني مدل تحلیل ممیزي درجه دوم  مشخص شد كه توانايي پیش  آمدهعملبههاي  بررسي
 . استمبناي شبكه عصبي مصنوعي بهتر  نسبت به مدل الگوريتم ژنتیک بر

 
7. Jarrow 
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)فلاح رشنو  و  كردلويي  مقاله1392شمس،  در   )« باعنوان  دستكاري  اي  بررسي 
با استفاده   «،ها در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل ماشین بردار پشتیبانقیمت

آن دستكاري قیمت در   یلهوسبهنمودند كه    ارائه از مدل ماشین بردار پشتیبان، مدلي را  
قابل   سهام  طبقهباشد.    بینيیشپبازار  جهت  مدل  گروهاين  تفكیک  و  ببندي  كار  هها 

باشند. هرچند كه داده  ي موردبررسهاي  رود و داده مي بايد خطي  هاي مورد استفاده آن 
آماري   روش  از  استفاده  با  ولي  نبودند  پژوهش خطي  اصلي  وتحلیليهتجز در   اجزاي 

(PCA)  ها جبران شودتلاش شد تا مشكل خطي نبودن داده. 
مفاهیم متعارف در بازار سهام با  تطبیق    ،الذكربا موارد فوقحاضر  وجه افتراق مقاله  

فقهي  آموزه و  اسلامي  سرمايه  كهيطوربه .  استهاي  براي  بازار  انگذار بتوان  در  كه  ي 
اند مصداق دستكاري قیمت در معاملات اثبات كرد و سهام از بابت نجش متضرر شده

 براساس مفاهیم فقهي براي فرد متضرر خیار اعمال نمود.
 

 بخش توصیفي  .2
 

 تعریف سهام عادی  -1.2

بمتداول  در  بهادار  اوراق  نوع  عادي  ترين  سهام  ايران،  سرمايه  عااستازار  سهام  دي  . 
شركت ميتوسط  منتشر  سهامي  سهام  هاي  تعداد  سهامي    شده  منتشرشود.  شركت  هر 

سرمايه   با  است  شركت    شده  ثبتبرابر  سهم  بر میتقسآن  هر  اسمي  میرزايي  )  ارزش 
(  1347)   لايحه قانون اصلاح قسمتي از قانون تجارت  24براساس ماده    .(1389د،  منفر

 سهم قسمتي است از سرمايه شركت سهامي كه مشخص میزان مشاركت و تعهدات و
سهامي   شركت  در  آن  صاحب  معاملهاستمنافع  قابل  سند  سهم  ورقه  كه  .  است  اي 

شركت   در  آن  كه صاحب  است  سهامي  تعداد  يک  نماينده  عادي،  سهام  دارد.  سهامي 
صاح و  است  مالكیتي  هستند،  ب ابزار  مالک  كه  سهامي  تعداد  نسبت  به  عادي  سهام  ان 

مالک شركت سهامي عام بوده و به همان نسبت در شركت سهامي عام شريک هستند و  
اين مالكیت منجر به شراكت در سودوزيان و داشتن حقوق مختلفي ازجمله حق حضور 

 شركت، حق رأي، حقوق ناشي از افزايش سرمايه خواهد شد. در مجامع عمومي  
 
 

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1071546/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%af%d8%b3%d8%aa%da%a9%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%d9%87%d8%a7-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%85%d8%a7%d8%b4%db%8c%d9%86-%d8%a8%d8%b1%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d9%be%d8%b4%d8%aa%db%8c%d8%a8%d8%a7%d9%86
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1071546/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%af%d8%b3%d8%aa%da%a9%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%d9%87%d8%a7-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%85%d8%a7%d8%b4%db%8c%d9%86-%d8%a8%d8%b1%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d9%be%d8%b4%d8%aa%db%8c%d8%a8%d8%a7%d9%86
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 عادی  سهام  ماهیت. 2-2

عمیق   نگاهي  ك  توانمي در  است.   ردادعا  مالكیتِ مشاعِ شركت  بیانگر  عادي  كه سهام 
  و  حقوقي  شخصیت  استقلال   نظريه  برمبناي  حقوقي  نظرانبرخي صاحب  آنكه توضیح  

  به  نسبت  عیني  حق  و  مالكانه  رابطه  گونههیچ  سهامداران  معتقدند   سهامي،  شركت  دارايي
  بنگاه»  يک  عنوانبه  شركت  مالک  صرفاً  سهام  دارندگان  و  ندارند  شركت  دارايي  و  اموال 

  مال  يک »  عنوانبه  تجاري  بنگاه  تحلیل   اين  هستند. در   حقوقي  «شخصیت  داراي  تجاري
  اعتباري  مال  اين  در  خود  سهام  مقدار  نسبت  به  سهامداران  و  شود مي  محسوب  «اعتباري
  «مشاع   در  كلي»سهام    بیع  در  مبیع   و  معامله  مورد  تحلیل،  اين  در .  دارند  مشاع  مالكیت 

  به   معامله  مورد  سهام   میزان  به   را  شركت  بر  خود  مشاع   مالكیت  سهام  دارنده  و  است 
  در   مصطلح  مشاع  در  كلي  با  مشاع  در  كلي  اين  اما؛  كندمي  واگذاري  و  منتقل  خريدار 
  تعین  اگرچه  «مشاع در كلي» خود مفهوم، اين  در. دارد تفاوت  حدودي تا  فقیهان  عبارات

  اما   شود،مي  تلقي  اعتباري  موجود  و  است  ذهني  مفهوم  يک  و  ندارد  خارجي  تشخص  و
  دارد   خارجي   وجود  كه  است   فیزيكي  و  مادي   منقول   غیر  يا   منقول   مال   آن  متعلق

 (.1391 ،پورفردعبدي)
 

 دستکاری قیمت  .3-2
 

 تعریف دستکاری قیمت  .1-3-2

قیمت  به  دستكاري  كه  است  غیرقانوني  اوراق  عملي  قیمت  كاهش  يا  افزايش  منظور 
ظاهري   ايجاد  طريق  از  بازار صورت    كنندهگمراهبهادار  معاملات  میزان    رد یگيمبراي 

صورت عمدي  گران بهعاملهكه م  افتديم(. اين عمل زماني اتفاق  1389  ،باقري  و  )قرباني
ها معامله گردد.  ي غیر از ارزش بازاري عادلانه آنشوند اوراق بهادار به قیمتموجب مي

به، سرمايهاز طريق دستكاري قیمت از سوي اشخاصي كه  صورت غیرواقعي و  گذاران 
شوند  ، به انجام معامله ترغیب مياندتأثیر قرار دادهق بهادار را تحتتصنعي قیمت اورا

جمهوري    46  ماده  3  بند  براساس (.  1389  ،باقري  و   باني)قر بهادار  اوراق  بازار  قانون 
  از  كننده گمراه  ظاهري  ايجاد  به   منجر  نوعاً  وي  اقدامات   كه   شخصي   هر »ايران  اسلامي  

  انجام  به  اشخاص  اغواي  يا  كاذب  هايقیمت  ايجاد  يا  بهادار  اوراق  معاملات  روند
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  نقدي  جزاي  به  يا  سال   يک  تا  ماه  سه  از  تعزيري  حبس  به   شود؛  بهادار  اوراق  معاملات
  محكوم  مجازات  دو  هر  يا  نشدهمتحمل  زيان  يا  آمدهدستبه  سود  برابر  پنج  تا  دو  معادل 

 «.شد  خواهند
ماده   به  توجه  با  ديگر  سوي  مصوب    7از  كارگزاران  انضباطي  دستورالعمل 

تخلفاتي كه موجب  برخي از    ،بهادارت مديره سازمان بورس و اوراق  أ هی  13/09/1389
شامل موارد    شود،محرومیت كارگزار از انجام معاملات حداكثر تا شصت روز كاري مي

 : استذيل 

چیني  چیني گسترده و غیرمتناسب با عرضه و تقاضاي بازار يا سفارشسفارش •
سفارش براساس  يا  سفارش  جريان  بدون  ايجاد  به  منجر  كه  غیرمستند  هاي 

 رضه و تقاضا گردد؛غیرواقعي ع

وارده  • سفارش  و حذف  رونق  القاي  هدف  با  فروش  يا  خريد  سفارش  ورود 
از ورود سفارش معامله در سمت  پس  انجام  به  اقدام  و  هاي ديگر كارگزاران 

 هماهنگ؛ صورت بهديگر، توسط يک يا چند كارگزار 

قسمتسفارش • در  گسترده  پايیني صفچیني    باهدف   دوفروشي خرهاي  هاي 
بهطولاني صف  جهت  شدن  در  ديگران  يا  خود  براي  منفعت  جلب  منظور 

هاي معاملاتي و يا فعالیت در  اهدافي خاص مانند شمول در ضوابط رفع گره
 طرف مقابل و...؛

پايین • يا  بالاتر  يا فروش  مظنهورود سفارش خريد  از  فروش  تر  يا  هاي خريد 
يا نزول ايجاد روندي صعودي  به منظور  بازار  بهادار  جاري  ي در قیمت اوراق 

 به نفع خود يا سايرين؛  جادشدهي ا گیري از قیمتجهت بهره

بهادار يا كالا با انجام معامله در حجم كم    ورقهگذاري  اخلال در فرآيند قیمت •
اي متفاوت با  نامتعارف يا انجام معاملات هماهنگ شده يا معامله  يها متیباق

 . جريان بازار
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 دستکاری قیمت انواع  .2-3-2

بازار سرمايه كشور  عمده در  باعث دستكاري قیمت  تقارن    شوديمترين علت كه  عدم 
بازار   در  از سرمايه  است اطلاعات  برخي  به حداكثر سود  كه  به جهت دستیابي  گذاران 

 نمايد.مل مياقدام به اين ع
 

 هاسفارش برمبتني . 1-2-3-2

حجم    اي   متیق  گري كدي  ياز افراد با همكار   يگروه  ايفرد    ک يآن  يكه ط  يي هاسفارش
بهادارمعاملات   در    ورقه  غ  کي را  به    يساختگ   اي   يرعادی سطح  منجر  كه  دهند  نشان 

هاي كاذب يا اغواي اشخاص  كننده از روند معاملات، ايجاد قیمتگمراه  يظاهر   جاديا
بورس در  معاملات  انجام  بورس    يارها باز  ايها  به  از  ا  اي  شودخارج    ق يطر  نياز 

تقاضا  گمراه  يها گنال یس اشتباه درخصوص عرضه،  و    ا ي  ي مال  يابزارها  مت یق  اي كننده 
را دستكار  منتقل شود  بازار  به  با    .نديها گو سفارش  بريمبتن  يسهام  واقع  زدن برهمدر 

سفارش  عرضه در  تقاضا  تعاو  روزانه  قیمتهاي  بتوانند  تا  زده  هم  بر  را  هاي  دل 
 ساختگي ايجاد نمايند. 

 

 معاملات  برمبتني . 2-2-3-2

ر  ب. دستكاري مبتنيردیگيبرم ها را در دستكاري، طیف بسیار وسیعي از روشاين نوع از 
استفاده از دادوستدهاي مؤثر بر  توان دستكاري بازار با معامله را در يک تعريف كلي، مي

هاي  خلق قیمت  باهدف اي كه  ري سهام دانست. شناسايي متقلبانه ارزش واقعي يا انتظا
شود، امري دشوار و پیچیده  ذب فعالیت دادوستد سهام انجام ميساختگي يا افزايش كا

)كاوند سوء1395اعتصامي،    و  است  افراد  دستكاري  نوع  اين  در  اي  بر  كننده استفاده(. 
تا حقیقت امر مشخص  هاي صوري استفاده ميانجام معاملات از كدها و شركت كنند 

نباشد يا در برخي از موارد افراد با يكديگر تباني كرده و با هماهنگي يكديگر به معامله  
اوراق بهادار پرداخته و سپس هنگامي كه ديگر افراد را در انجام معاملات با خود همسو  

 نمايند.بالاتر مي هامتیقراق بهادار در ش اوكردند اقدام به فرو
 
 
 
 



 1402پاییز  ،(27 پیاپي)اول   شماره سیزدهم، سال                               51

 معاملات متکي بر اطلاعات . 3-2-3-2

يا   غلط  اطلاعات  انتشار  از  است  عبارت  دستكاري  نوع  در خصوص    كننده گمراهاين 
به حركت  لهیوسبازار  براي  ديگر  طريق  هر  يا  يک  رسانه  قیمت  يا    ورقهدادن  بهادار 

اي كه  خص منتشركننده اطلاعات يا معاملهقرارداد مشتقه به سمتي كه براي موقعیت ش 
ي كننده با انتشار اطلاعات  او طراحي كرده است، مناسب باشد. در اين راهبرد دستكار 

ساختگي،  گمراه شايعات  يا  ميكننده  دستكاري  را  بهادار  اوراق    توسعهكند.  قیمت 
  تكاري بازارهاي اوراق بهادار از اين طريق را افزايش داده است.هاي دساينترنت فرصت

كه وسیله میزان  به همان  در خصوص  اينترنت  مبادله اطلاعات  براي  ارزان  و  آسان  اي 
نظیر براي انتشار اطلاعات در اي است بيشود، وسیله وراق بهادار و بازار آن شمرده ميا

ادن قیمت آن يا حتي ايجاد يک ظاهر  اوراق بهادار با قصد حركت د   ورقه خصوص يک  
،  اینيشهباز ي و  تفرش  ييسای ع،  امینيبهادار )   ورقهاز فعالیت يک بازار در خصوص آن  

1394 .) 
 شود:بر اطلاعات به دو گونه انجام مي زم به ذكر است كه دستكاري مبتنيلا 

 ؛الف( دستكاري از طريق انتشار اطلاعیه پس از انجام دادوستد
 . دستكاري از طريق انتشار اطلاعیه پیش از انجام دادوستدب( 

 

 های دستکاری قیمت برخي از روش. 3-3-2

هاي  شوند كه در ادامه به برخي از روشهاي مختلفي انجام ميدستكاري قیمت به روش
 .پردازيممربوط مي 

 

 زماني مشخص گران برای معامله روی نمادی خاص در تباني گروهي از معامله. 1-3-3-2

  را  نفر  يک  و  آورندمي  وجودبه  را  لازم  هماهنگي  گريكدي  با  گرانمعامله  روش  اين  در
  بازه  يک  طي  گروه  رهبر  هاي هماهنگي  با  سپس.  كنندمي  انتخاب  گروه  رهبر  عنوانبه

  اين .  پردازندمي   مذكور  سهم  روي  بر  معامله  به  و  كرده  انتخاب  را  سهمي  خاصي  زماني
  باعث   ديگر  طرف  از  افتهيشي افزا  معاملات  حجم  كه  شودمي  باعث  گروهي  عملكرد

  ديگر  كههنگامي  موقعیت  اين  در.  كند  پیدا  افزايش  نظر  مورد  سهام  قیمت  شودمي
  كنند مي   مشاهده  را  شدهمعامله  سهام   قیمت  افزايش   و  سهام  معاملات   حجم  سهامداران
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  خريد   به  اقدام  صورت  اين  در.  نمايند  گذارانسرمايه  سهم  آن  در  كه  شوندمي   ترغیب
 و  كنند مي  خود   سهام  فروش  به   اقدام  قیمت   كنندگاندستكاري  میان  اين  در  نمايند مي

  با   كه  توافقي  براساس  ازآنپس  ؛رسانندمي  فروشه  ب  بالا   هايقیمت  در  را  خود  سهام
 .كنندمي  تقسیم  يكديگر بین را آمدهدستبه سود اند  داشته يكديگر

 

 استفاده از اعتماد مشتریان توسط کارگزار و سوء شدهخریداری تبلیغ سهام . 2-3-3-2

  كارگزاران   كه  صورت  اين  به .  آيدمي  وجودبه  مشتري   و  كارگزار   بین  دستكاري   نوع  اين
 به   اندخريده  خود  كه  را  سهام  اين  سپس  ،كنندمي   دارند  مدنظر  كه  سهامي  خريد  به  اقدام
  سهم   خريد  ترغیب  براي  را  ايگسترده  تبلیغات  و  كنندمي   معرفي  خود  مشتريان  ديگر

  براي   مشتريان  میل  كه  شودمي  باعث  كارگزاران  عمل  اين.  كنندمي  اعمال  موردنظر
  كه هنگامي.  شودمي   صعودي  نیز  سهم  قیمت  نتیجه  در  افتهيشي افزا  سهم  آن  تقاضاي

  كه   شودمي  باعث  عمل  اين  و  كنندمي  سهم  فروش  به  شروع  كارگزاران  رفت  بالا   قیمت
 . شوند  متضرر  گذارانسرمايه  از بسیاري و يابد كاهش سهام  قیمت

 

 مثبت جلوه دادن سهام و فروش سریع آن تباني . 3-3-3-2

  به   ازآنپس  كنندمي  خريداري   را  سهامي  سودجويان   از   برخي   دستكاري  از  نوع  اين  در
  بسیاري   از   سودجويان  روش  اين  در.  پردازندمي  سهم  آن  درباره  گسترده  مثبت  تبلیغات

  گذاريسرمايه  هايخبرنامه  اينترنت،  اجتماعي،  هاي شبكه  قبیل  از   ارتباطي   وسايل  از
  وسايل   اين  وسیلهبه   و  كنندمي  استفاده  8برخط   گفتگو  هاياتاق  و   هابولتن  آنلاين،
  كه  شود مي  باعث عمل اين.  كنندمي  منتشر نظر  مورد  سهام  درباره مثبت  شايعات  ارتباطي

 به   را  افراد  و  كند  پیدا  افزايش  سهم  آن  خريد  به  نسبت  گذارانسرمايه  از  برخي  اقبال 
 آن  قیمت  نظر  مورد  سهم  براي  تقاضا  افزايش  با  دهد  سوق  سهم  آن  خريد  سمت

. كنندمي  واگذار  متقاضیان  به  را  خود  سهم  سودجويان  موقعیت   اين  در  و  افتهي شيافزا
 و   داده  كاهش  را  خود  تبلیغات  كردند  واگذار  گذارانسرمايه  به  را  خود  سهام  نكهيبعدازا
  از   سهم  قیمت  موارد  از  برخي   در  حتي  و  گرددبازمي  خود  اولیه   حالت  به  سهام  قیمت

 
8. Online 
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 زيان  گذارانسرمايه  ديگر  و  سود  سودجويان  روش  اين  در.  شودمي  كمتر  اولیه  حالت
 .كنندمي

 

 9افزایش قیمت پیشنهاد خرید تباني. 2-3-3-4

اي از معاملهدر  برخي  از دستكاري  پیشنهادن نوع  افزايش    گران  را  از سهام  برخي  براي 
كند. سپس افزايش  طور صوري افزايش پیدا ميقیمت بهدهند و به علت آن پیشنهاد،  مي

 كنند. فعالیت شركت به ديگران قلمداد ميقیمت سهام شركت مورد نظر را به سبب  
 

 10يتأثیر بر قیمت پایانتباني . 2-3-3-5

تحت 11فناين   براي  تقاضا  يا  استفاده  در طرف عرضه  قیمت  قراردادن  و   شوديمتأثیر 
تغییر    باهدفشامل خريد يا فروش عمدي اوراق بهادار در پايان جلسه معاملاتي بازار  

در بازار سهام كشور حجم   اگرچه  لازم به ذكر است  است.قیمت پاياني آن اوراق بهادار  
دارد وجود  امك   ،مبنا  نیز  وجود  اين  با  ممكن  ولي  پاياني  قیمت  بر  تأثیر  اين  استان   .
در هر روز معاملاتي اتفاق بیفتد، نزديک بسته شدن بازار در پايان    بودهفعالیت ممكن  

اي براي خريد يا فروش سهمي  هاي قابل ملاحظهروز، دستكاري كننده قیمت، سفارش
تحت را  موردنظر  سهم  پاياني  قیمت  تا  داده  قرار  اوقات  خاص  گاهي  دهد.  قرار  تأثیر 

سرمايه يک  است  قیمتممكن  نهادي  بدينگذار  را  تحت  ها  در  روش  دهد.  قرار  تأثیر 
نهادي  واقع سرمايه بر ارزش    متیباقبسته شدن معاملات    باهدفگذار  تأثیر  نیز  و  بالا 

 كند. پرتفوي )ظاهرسازي( و نشان دادن عملكرد بهتر، اقدام به اين عمل مي
 

 12احتکار سهام تباني . 2-3-3-6
ابتدا اقدام به خريد  در اين روش دستكاري از سهام نموده كنندگان سهام  حجم زيادي 

نمايند و اي ميصورت پله به خريد سهام به  همچنین در برخي از موارد اين افراد اقدام
اي افزايش يافت اين افراد در مدت زماني  طور قابل ملاحظه كه قیمت سهام به  ازآنپس

در   را  خود  سهام  ميمحدود  حفظ  خود  سهام  در  كسبد  مناسب  موقعیتي  در  تا  نند 

 
9. Advancing the Bid 
10. Marking the Close 
11. Technique 
12. Cornering 
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اقیمت بالاتر  بورسهاي  در  نمايند.  آن  فروش  به  مي قدام  اشخاص  دنیا،  توانند  هاي 
ها را خريداري نموده و قرض  ند قرض نموده و بفروشند و سپس آنا كه ندارر   سهامي

اوراق   استقراضي  را فروش  معامله  اين روش  نمايند.  ادا  را  ايمي 13بهادار خود  ن  نامند. 
مي انجام  اشخاصي  را  معامله  كهنوع  پیش  دهند  را  آينده  در  سهام  قیمت  بیني  كاهش 

از  ؛  كنندمي گرفتن سهام  به قرض  اقدام  افراد  اين  در بنابراين،  آن  و فروش  كارگزاران 
و  بازار مي  مزبور  به خريد سهام  اقدام  بعداً  بايستي  بديهي است چنین شخصي  نمايند. 

ن فردي سهام را به قیمت  قیمت سهام كاهش يابد، چنی  بازپرداخت قرض خود كند. اگر
سود    كندمي  دي خركمتري   ميو  فرد    شود.عايدش  اين  يابد،  افزايش  سهام  قیمت  اگر 

 باشد و زيان خواهد كرد.به خريد سهام به قیمت بالاتر مي مجبور
سهام   به    خريد یشپاگر حجم  مجبور  افراد  اين  اينكه  به  توجه  با  باشد،  زياد  شده 

بهخر ديگر  عده  براي  امكان  اين  بود،  خواهند  آينده  در  سهام  مييد  با    آيدوجود  تا 
مداوم    يآورجمع آورند. خريدهاي  فراهم  را  آن  قیمت  افزايش  زمینه  احتكار سهام،  و 

افزايش يابد و درصد بیشتري از سهام در    كمكمشود كه قیمت سهام  اين گروه باعث مي
گردد متمركز  محتكران  را  ؛  دست  سهام  كه  كساني  مجبور  كرده  فروشیشپبنابراين  اند 

  هاي گزاف از محتكران بخرند و زيان سنگیني خواهند كرد شوند سهام را به قیمتمي
 .( 1375پارسائیان،  و جهانخاني)

 

 سهام عادی  معاملات دستکاری  .4-2

جمل عنوان  مهمه  از  به  مالي  نظام  هر  در  سرمايه  بازار  تعمیق  و  گسترش  عوامل  ترين 
گذاران به كارايي و درستي آن  رفت اقتصادي، اعتماد عموم سرمايهعامل اثرگذار در پیش

تخصیص بهینه منابع    اي وسرمايه  هاي براي تعیین قیمت عادلانه دارايي  عنوان مبنايي به
حوزه به  اقتصمالي  مختلف  استهاي  )فلاحادي  شندي،  .  و  ازجمله  (  1384شمس 

اي، ايجاد نقدينگي  سرمايه  يها ييداراقیمت    عادلانه  بر تعیینوظايف بازار سرمايه علاوه
بازار از كارايي لازم در انجام كاركردهاي خود برخوردار    هرگاهبراي اوراق بهادار است.  

عمدهنباشد،   اختلالات  دچار  سرمايه  سطوح  بازار  در  آن  از  ناشي  تبعات  و  شده  اي 

 
13. Short Sale 
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موضوعاتي كه قدمت آن به    تريني فراملي منعكس خواهد شد. از مهماقتصاد ملي و حت
شكشكل در  سرمايه  بازار  اولین  هگیري  )آمستردام  آن  نوين  برميل  بحث  لند(  گردد، 

سرمايه   14دستكاري  بازار  اعتماد    .استدر  سلب  موجب  كه  بازار  دستكاري  از  منظور 
مي سرمايه بازار  در  مجموعهگذاران  قیمت  شود،  ايجاد  سبب  كه  است  هاي  اقداماتي 

ظاهري   و  سرمايه  كنندهگمراهمصنوعي  اغواي  و  بازار  مي از  معامله  به  به  گذاران  شود. 
طور معمول  اي از اقداماتي است كه نتیجه آن بهاري بازار ارتكاب مجموعهرتي دستكعبا

هاي كاذب  از وضعیت طبیعي آن و ايجاد قیمت  خوردن تعادل بازار و خروج بازاربرهم
فريب در بازارهاي    .(1397)قاسمي، براري چناري و حدادي،    براي اوراق بهادار است

دستكاري   صورت  دو  از  يكي  به  ومالي  صورت    قیمت  نهاني  اطلاعات  دارندگان 
شده و    قرارگرفتهعنوان تخلف مدنظر  كه اين دو مورد در بازارهاي مالي دنیا به  گیردمي

است. در رابطه با    شده  گرفتهاي در نظر  ان اين تخلفات جرائم قابل ملاحظهبراي مرتكب
ايجاد   با  افراد  ن شرايط غیردستكاري قیمت  و  و معواقعي  باعث  اعادلانه  املات صوري 

بهمي قیمت  دستكاري  از  حاصل  منافع  كه  همچنین  شوند  و  كنند  لحاظ  خودشان  نفع 
نهاني  ا اطلاعات  داراي  كه  ا   هستندفرادي  به  توجه  سهام  با  موجوديت  از  كه  طلاعاتي 

دارن شركت بورسي  ميهاي  خود  نصیب  را  فراواني  عايدات  علي)  كنند.د  و    فر،قوامي 
1395 ) 

شركتاع  ازآنجاكه درباره  منتشره  اطلاعات  تأمین  تبار  براي  بازار  در  بورسي  هاي 
بسیا بازار  به  مقام اعتماد  بنابراين  است،  اهمیت  حائز  بورس ر  ناظر  اين  هاي  در  ها 

مقررات   و  قواعد  تدوين  به  اقدام  و  بوده  برخوردار  بالايي  عمل  شدت  از  خصوص 
و   قیمت  ايیرانهگسختصريح  دستكاري  از  جلوگیري  سهام    براي  معاملات  در 

مجازات  اند.ودهنم از  برخي  مثال  عنوان  كشوربه  در  آمريكاها  و    ،انگلستان  ،هاي  ژاپن 
 : هستندوارد ذيل شامل م فرانسه

 آمريكا  .1

 الف( تنبیهات اداري: 
o ؛ لاتممنوعیت و توقف معام 

 
14. Manipulation 
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o   تعلیق يا مشروط شدن پروانه عضويت در كمیسیون بورس اوراق ابطال، 
 ؛ بهادار

o ؛ممنوعیت انجام هرگونه دادوستد در بازارهاي زير نظر كمیسیون 

o ؛ تعیین جريمه نقدي 

o استرداد تمامي درآمدهاي حاصل از رفتار خلاف قانون. 

 ب( احكام حقوقي:
o ؛صدور حكم تخلف از قانون توسط دادگاه 

o ؛الزام به استرداد اموال و جبران خسارت افراد 

o الزام به پرداخت جريمه نقد. 

 ت كیفري:ج( مجازا
o دستكاري بهعمل  بازار  دادگستري  كننده  توسط  كیفري  جرم  يک  عنوان 

 .گیرديمايالات متحده تحت پیگرد قرار 

 

 انگلستان  .2

 :مجازات كیفريالف( 

o  سال حبس يا جريمه نقدي، يا هر دو 7حداكثر. 

هاي  هاي اداره خدمات مالي توسط شركتبراي تخلف از اطلاعیه   :اداري  ( مجازاتب
انه  هايي شامل جريمه نقدي، درج در مطبوعات و لغو پروپروانه فعالیت، مجازاتداراي  

 كنند. اي خود را به همین شكل مجازات ميها نیز اعض در نظر گرفته خواهد شد. بورس
بازار د .1 بر وضعیت  منفي  تأثیرگذاري  و  بورس  منع حقوقي سوءاستفاده  ر يک 

مي ممنوعیت  اين  بهمعتبر.  با  عنتواند  مقابله  به  مربوط  مقررات  مكمل  وان 
نهاني   اطلاعات  پايه  بر  دادوستد  و  بازار  دستكاري  موارد  در  كیفري  تخلفات 

 اعمال شود. 

خواهد   .2 را  اختیار  اين  مالي  خدمات  اخلاق  اداره  قانون  وضع  با  كه  داشت 
اخاذي، حرفه قیمت،  دستكاري  موارد  با  مقابله  براي  را  مقرراتي  بازار  در  اي 
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از  معاملات   سوءاستفاده  نیز  و  فريبنده  اطلاعات  انتشار  و  جعلي  و  صوري 
 اطلاعات ممتاز در نظر گیرد. 

پیشنهادي،   .3 اصلاحیه  جديد    هرگاهدر  مقررات  از  اداره  تخلفي  شود،  مشاهده 
مي  مالي  منافع  خدمات  استرداد  به  و  دستبهتواند  خسارت  جبران  آمده، 

تواند موارد دستكاري  همچنین اين اداره مي  پرداخت جريمه نقدي حكم دهد.
 بازار و دادوستد بر پايه اطلاعات نهاني را به شكل دعواي كیفري مطرح كند. 

 

 ژاپن  .3

مجازات تخلف دستكاري قیمت حداكثر پنج میلیون ين جزاي نقدي و   الف( مجازات:
سود نقدي    قصدبهيا حداكثر پنج سال حبس خواهد بود. چنانچه عمل دستكاري قیمت  

به با  دستيا  برابر  حداكثر  مجازاتي  شود،  انجام  غیرنقدي  دارايي  هرگونه    30آوردن 
 خواهد داشت.سال حبس در پي  5ين يا حداكثر   میلیون

 

 فرانسه  .4

 الف( مجازات: 
دهد و ممكن  د محاكم كیفري تحت پیگرد قرار ميجرايم كیفري را دادستان نز .1

اي حداكثر معادل ده  دو سال حبس و جريمه  هايي شامل حداكثراست مجازات
 میلیون فرانک براي اشخاص در نظر گرفته شود.  10آمده يا  دستبرابر سود به

میزان جريمه    آمده باشد.دستمبلغي قطعي جريمه نبايد كمتر از میزان سود به
نظر  شركت در  رقم  برابر  پنج  است.  شده  گرفتهها  حقیقي  اشخاص   براي 

در  مجازات شركت  معاملات  تحريم  شركت،  تعطیلي  همچون  ديگري  هايي 
 بود.  ها نیز قابل اجرا خواهدو انتشار حكم دادگاه در روزنامه سطح بازار

م .2 از  تخلف  موارد  به  مربوط  اداري  بورس  تنبیهات  عملیات  كمیسیون  قررات 
آمدن سود  دستمیلیون فرانک، يا در صورت به  10اي به میزان حداكثر  جريمه

 آمده خواهد بود. دستاز عمل خلاف مقررات، حداكثر ده برابر سود به
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 نجش . 5-2
 

 معنای لغوی نجش  .1-5-2

  صیاد   توسط  آن  شكار  جهت)  ديگر  مكان  به  مكانى  از  صید  راندن  لغت،  در  «نجَْش»
به فتح نون و جیم يا به سكون جیم به    بر وزن قتل نجش    .(1367  اثیر،  ابن  نهايه )  (است

گفته  برانگیختن الوحشمي  شكار  »تنفیر  را  شود،  شكار  آنكه  يعني  مِنجَش  رجل   .»
الناجش به معني شكارچي و آنكه برانگیزد تا از جلوي شكارچي بگذرد و شكار شود.  

 (. 1375مهیار، ) است ،كشدطرف شكارچي ميشكار را به
 

 معنای اصطلاحي نجش  .2-5-2

  با   و  شود  اىمعامله   وارد  خريد،  قصد  بدون  كسى  كه  است  آن  فقها  اصطلاح  نجش در
  فروشنده  با  چه  ؛بخرد  ترگران  قیمت  با  را  متاع  تا  بفريبد  را   خريدار  بالاتر،  قیمتى  پیشنهاد

 .(63 .ص ، 2ج انصارى،  شیخ)  باشد نكرده يا باشد كرده هماهنگ پیش از
نجش به دو وجه تفسیر و تبیین شده است، در وجه اول اين كه شخص بدون قصد  
خريدن، قیمت كالا را زياد كند تا ديگري بشنود و آن را به مبلغ بیشتري بخرد و از اكثر  

 علما اين تفسیر روايت شده است.
تبلیغ   بايع را مدح و ستايش كند و باعث  اينكه شخصي كالاي  براساس وجه دوم 
انجام   معامله  كمتري  قیمت  با  شايد  كند  بدگويي  و  ذم  را  كالايي  يا  آن شود  بیع  براي 

يابد، چه تباني با مشتري وجود داشته  در هر دو وجه نجش تحقق ميدر حقیقت    شود.
 .(ق1417اشد، چه وجود نداشته باشد )خوئي، ب

 

 نجش  مدارک  .3-5-2
 

 کریم  قرآن .1-3-5-2

علیق حكم به وصف و  كه از باب ت   شدهارائه  هاييآموزه  از قرآن كريم،  در آيات متعددي 
كرد. براي نمونه چند  صورت يک قاعده كلي اثبات  توان نفي نجش را بهتنقیح مناط مي
 شود: مورد ذكر مي

  كسانى   اى:  تَفْعَلوُنَ  لَا  مَا  تَقُولوُنَ  لِمَ  آمَنُوا   الَّذيِنَ  أيَُّهَا  يَا»آيه دوم سوره صف آيه:   .1
 «.دی دهينم انجام كه ديیگويم  چیزى چرا ايد آورده ايمان كه
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تبلبراساس   كه  فردي  قصد  نجش  ميیقاعده  انجام  كالايي  مورد  در  مثبت  دهد  غ 
نیست با  ،خريد  باعث مي   بلكه  فريب  و  و مكر  مثبتي    .شودبزرگنمايي  ديدگاه  مشتري 

و فرد نسبت به آنچه  ست  كه واقعیت اين گونه نی درصورتي  ،درباره آن كالا تصور كند
 خودش قلباً اعتقاد و ايمان ندارد و عمل خريد را هم انجام نخواهد داد.كند ذكر مي 

 

آيه  43آيه   .2 بقره  الْحَقَّ»:سوره  تَلْبِسُوا  تعَْلَموُنوَلَا  وأََنْتُمْ  الْحَقَّ  وتََكْتُمُوا  بِالْبَاطِلِ    و:   
 «نكنید. كتمان  دانیدمي خود آنكه با را حقیقت و درنیامیزيد  باطل به را حق

در    اغواكنندهات  تبلیغاست كه    قاعده نجش وجود دارد اينيكي از مواردي كه در  
  خريد  قصد  كه خودش كالا درحالي  قیمت   فرد ثالث با بالابردنشود كه  معامله باعث مي

  كند.یقت را كتمان ميحقغیرواقعي  با تبلیغات    و  كندايجاد  ندارد، ترديد و فريب    را  آن
كند كه حقیقت را با باطل نپوشانید و همیشه قع اين آيه اين مبحث را گوشزد ميدر وا

 حقیقت را ولو اينكه به ضرر فرد باشد بازگو كنید. 
 

 روایات  .2-3-5-2

أخبرنى أبوالحسين محمّد بن هارون الزّنجانى قال حدّثنا علىّ بن عبدالعزيز عن أبى عبيد  -1
انّه قال   النّبىّ صلى الله عليه و آله فى أخبار متفرّقة  القاسم بن سلام بأسانيد متّصلة إلى 

السّلعة صلى الله عليه و آله لا تناجشوا ولا تدابروا معناه أن يزيد الرّجل الرّجل فى ثمن  
: ابو عبید قاسم  وهو لا يريد شراءها ولكن ليسمعه غيره فيزيد لزيادته والنّاجش الخائن

پیامبر به  متصل  سندهاى  با  سلام  حديث  آلهوعلیهاللهصلىبن  روايت  در  گوناگون  هاى 
كه  مى آن   آلهو علیهاللهصلىپیامبركند  قیمت  بر  كالايى  خريد  بر  تصمیم  »بدون  فرمود: 

برنتابید«  نیفزايید روى  خريد    .و  تصمیم  كه  شخصى  كه  است  اين  حديث  معناى 
كالايى را ندارد، بر قیمت آن نیفزايد تا ديگران بشنوند و به خاطر افزايش او بر آن  
به معناى دورى كردن و پشت كردن  تدابر  به معناى خائن است و  بیفزايند. ناجش 

 اوست.  است كه از پشت كردن شخص همراهش و روى گرداندن از
رسول -2 النّجش  آلهو عليهاللهصلىعن  عن  نهى  لا   -انّه  فيها  والزّائد  السّلعة  فى  الزّيادة  والنّجش 

در كتاب دعائم الاسلام روايت  .  يريد شراءها لكن ليسمع غيره فيزيد فيها على زيادته
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كالاست،  از نجش نهى كرد و نجش، افزودن بر قیمت    آلهو علیهاللهصلىپیامبر  شود كه: »مى
  )تمیمي،   «به خاطر افزايش او بر آن بیفزايند.دون قصد خريد تا ديگران بشنوند و  ب

 ق( 1383

 الرّجل   يدخل  أن  الله   رسول  نهى»  كه  است  كرده  روايت  پدرانش  از  السلامهیعلصادق  امام -3
  كرده  نهى  مسلمانش  برادر  معامله  به  انسان  ورود  از  خدا  « رسول المسلم  أخيه  سوم  في

اينكه    السلامهیعلصادقامام    (338  .ص  ،12ج  الشیعه،وسائل)  .«است از  فرمودند  نهي 
به معامله شود، چه  وارد  به  ،عنوان مشتري وارد شودشخص  از  چه  فروشنده.  عنوان 

كه منظور بازار مسلمانان است و بايد در بازار    ميشويممتوجه    «أخیه  سوم »عبارت  
 مسلمانان اين نكته مورد توجه واقع گردد.

 

 عقل  .3-3-5-2

-عقل به صورت مستقل بر آن حكم مي  صورت كلي، از اموري است كهنفي نجش به
با قطع نظر از وجود آيات و روايات، حكم    كند.   مذموم بودنبه  به اين معنا كه عقل، 

 .دارد نجش
در اين صورت فعل حرام انجام داده است.  ،  گیردگاهي ناجش، چیزي از كسي نمي

اينكه اجیر شده است يا  ببرد  بالا  را  اينكه قیمت معامله  براي  تبلیغات دروغین    ،گاهي 
تناسب اين بحث با مكاسب اين است كه عمل نجش حرام است. اگر كسي    انجام دهد.

اجیر بشود و كسب مال داشته باشد، قطعاً حرام است. اجرت و تكسب    نیز براي نجش،
 در اعمال محرم، حرام است و معامله باطل است. 

 

 قلمرو قاعده نجش  .4-5-2

فقها   تكلیفي  نظر حكم  راز  با  نجش  و  دانسته  معامله  در  فريب  و  نیرنگ  از مصاديق  ا 
ز فقها حرمت آن را اجماعي  اند و حتي برخي اشمردهاستفاده از مدارک، آن را حرام  

ولي در مورد حكم وضعي معامله بین فقها    .(1378؛ طوسي،  ق1423نجفي،  )  انددانسته
اي اين است كه بیع  معامله ظر غالب در حكم وضعي چنین  ن  اختلاف نظر وجود دارد:

از معامله    چراكه صحیح است   امري خارج  به  ابن  است.  گرفته  تعلقنهي  از  جنید  ولي 
وي مجري غش   چراكه  ،سازداز طرف بايع باشد بیع را باطل ميكه: اگر نجش   شده  نقل
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كه به  ولي اگر نجش از طرف واسطه باشد بیع لازم است و در صورتي  ؛و خدعه است
 . (1392پور، حاجي) باشد جبران آن ضروري است واردشدهري مشتري ضر

در صورت نجش خیار دارد يا خیر نظرات  (  ديدهيانزش )در خصوص اينكه منجو 
صورتياست:    شده  ارائهمختلفي   بهدر  مشتري  خیار  كه  حق  باشد  شده  مغبون  نحوي 

قمي،  ق1419؛ جزيري،  ق1420؛ حلي،  1344)طوسي،    دارد. میرزاي  اين    .(1413؛  در 
: برخي معتقدند خیار در صورتي خواهد بود  شونديمدو نظر از يكديگر متمايز  طیف  

ك در  خیاري  والا  است  گرفته  صورت  تباني  با  نجش  بودكه  نخواهد  هیچ    چراكه   ؛ار 
علاوه، اصل  به  تواند در نتیجه فعل و عمل ديگري فسخ شود.جمله بیع نمياز  ايمعامله

بر لزوم   براي منجوش    شده  گفتهدر مقابل    .(1426شیرازي،  )مكارم  استدر قراردادها 
مشروط بر اينكه خريدار    ؛ خیار است چه بايع تباني كرده باشد يا نكرده باشد  درهرحال

؛ جزيري،  ق1414ثاني،  )محقق  كالا را به بیشتر از قیمت متعارفش خريداري كرده باشد
 . (ق1419

اينكه   سوم  منجوش  درهرحال نظر  براي  چه    خیار  باشد  كار  در  غبني  چه  هست 
به غبن و عدم آن نیست.  چراكهنباشد،   به ع   آن )نجش( عیب است و مقید  دم  قائلان 

اند: عیب متعلق به مبیع است در حالي كه در فرض مورد  خیار در رد استدلال اخیر گفته
چنی وضع  نیستبحث  مي  ،ن  ثابت  فرضي  در  خیار  والا  لذا  باشد  ثابت  غبن  كه  شود 

بودخیاري   نخواهد  كار  طیف    .(ق1420)صمیري،    در  اين  در  ديگر  استدلالي  در 
ت  كه نجش متضمن تدلیس بوده و شبیه تصريه است لذا خیار تدلیس ثابت اس  شدهگفته

بر اين اساس مشهور فقها اعتقاد به ثبوت خیار غبن دارند كه اين    .(1392پور،  )حاجي
 .(1393عابديان كلخوران،  و )اصغري استه( شیخ )ر يرشموردپذ ديدگاه 

نجش    باشديمآمدن آن  وجودآنچه كه در معاملات سهام در بازار سرمايه امكان به
كه با اقدام فريبنده    استسهام از طرف فرد يا نهاد سومي  در معناي تعريف و تمجید از  

گذاران به ترغیب شوند و برخي از سرمايهيگران به خريد آن سهم  شود دخود باعث مي 
به همین علت    متحمل شوند.را    هاي زيادي ضرر  ذكرشدهه تعريف و تمجیدهاي  واسط

ردد و باعث فريب و خدعه در معاملات سهام گ  كهييازآنجانجش در معاملات سهام  
 . استحرام  گذاران وارد شود، باعث ضرر و زيان به سرمايه
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 بخش تحلیلي  .3

درباره ماهیت سهام و پديده دستكاري در معاملات سهام    شدهمطرحبا توجه به مباحث  
عبارت  ريان ممنوعیت نجش در معاملات سهام  ج  و همچنین بحث فقهي نجش، تحلیل

 از:  است
)فروشندگان سهام( تباني كرده و بدون قصد خريد    اگر شخص ثالثي با مالكان سهام -1

سفارش ورود  بیشتر،  با  قیمتي  با  ساختگي  خريد  معاملات  هاي  دستكاري  در  سعي 
و   اين  داشته  در  كند،  بیشتري  قیمت  با  سهام  خريد  به  تشويق  را  ديگر  خريداران 

حرا عمل  اين  اول  است.  شده  حاصل  نجش  اين  حالت  در  اگر  دوم  و  است  م 
پايه، سهام عادي شركت را با قیمت  وضعیت، خريداري با توجه به اين اطلاعات بي

 قادر به فسخ معامله خواهد بود.  غبن خیار واسطهبهبیشتري خريداري كند، 
ممكن است شخص ثالثي با تباني يا بدون تباني با مالكان سهام، با انتشار اطلاعات و   -2

م جعلي  شايعهمستندات  ايجاد  و  در    ثبت  سعي  واقع(  خلاف  و  )مدح  دستكاري 
افزايش قیمت سهام شركت را داشته باشد. اول اين عمل حرام است و دوم اگر در  

بي اطلاعات  اين  به  توجه  با  با  اين وضعیت، خريداري  را  عادي شركت  پايه، سهام 
 قادر به فسخ معامله خواهد بود. غبن  خیار واسطه بهقیمت بیشتري خريداري كند، 

يا -3 تباني  با  ثالثي  شخص  است  انتشار    ممكن  با  سهام،  خريداران  با  تباني  بدون 
شايعه ايجاد  و  منفي  جعلي  مستندات  و  در    اطلاعات  سعي  واقع(  خلاف  )ذمّ 

دستكاري و كاهش قیمت سهام شركت را داشته باشد. اول اين عمل حرام است و  
به اين اطلاعات بيدوم اگر در اين وضعیت، فروشنده با توجه  پايه، سهام عادي  اي 

قادر به فسخ معامله خواهد    غبن  خیار  واسطهبهبا قیمت كمتري بفروشد،  شركت را  
 بود. 

فردي يا   صورتبهممكن است شخص ثالثي با تباني يا بدون تباني با خريداران سهام  -4
هاي فروش كاذب، باعث اغواء و فريب مالكان فعلي  صفبا تشكیل ائتلاف، با ايجاد  

از   شود.  شركت  صف  آنجاسهام  وجود  در   هايكه  سهم  يک  براي  كاذب  فروش 
كه  شود و درصورتيبنابراين عملي حرام محسوب مي  ،خلاف واقع استحقیقت ذم
صف  واسطهبهسهامداري   اين  قیمت  وجود  با  را  خود  سهام  كاذب،  فروش  هاي 
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بود.  غبن    خیار  واسطهبهبفروشد،    يترنيیپا خواهد  معامله  فسخ  به  مصاديق  قادر 
عبارتنداز: اشخاص حقیقي و حقوقي مانند خود شركت،  شخص ثالث در موارد بالا  

رقیب،  شركت رسانه  گذارانهيسرماهاي  خبري،    يهاشبكهها،  وبگاه)  هاديگر، 
 . ...گران، متولیان بازار و( تحلیلهاهها و مجلروزنامه

 

است  مشهور  ازنظر حرام  نجش  ساماني  فقها،  بنابراين    ؛(1399مرادي،    و  )كیخا، 
اي باشد كه در بازار معاملات سهام، گونههها و جرايم بايد بسازوكار،  هاآموزشقوانین،  

نگردد ايجاد  بیع    .نجش  بیع سهام عادي صورت گرفت،  و  افتاد  اتفاق  اگر نجش  لكن 
خیر    در صورت نجش خیار دارد يا  علیه  در خصوص اينكه منجوشاما    ؛صحیح است

 است. ارائه قابل نظرات مختلفي
 

 گیرینتیجه 

كه   است  بازاري  سرمايه  آن  بازار  شركت  هايسرمايهدر  مالي  تأمین  براي  هاي  اندک 
از    .استكه وجود آن براي هر اقتصادي ضروري    گیردميقرار    مورداستفاده  شدهرشي پذ 

سهام را از فرآيند    منصفانه سوي ديگر هر عملكردي نامتعارف كه فرآيند تعیین قیمت  
  گذاري سرمايهاعتمادي مردم به بازار سرمايه و كاهش  بيواقعي خود خارج كند باعث  

بازار   در  نقدينگي  نتیجه كاهش  در  و  بازار  بازارهاي هم عرضدر  به  ورود سرمايه    و 
ارائه توضیحاتي پیرامون ماهیت سهام و پديده دستكاري  در اين مقاله بعد    شود.مي از 

به معاملات سهام  فقه اسلامي  در  در  ممنوعیت نجش  مفهوم  كامل  و    يموردبررسطور 
هم   كه  سهام  معاملات  از  مصاديقي  نیز  مقاله  تحلیلي  بخش  در  گرفت.  قرار  تحلیل 

  ارائه گرديد.شد و هم مصداق نجش بود  دستكاري معاملات سهام محسوب مي  ينوعبه
سرمايه پیامدگذاران  آشنايي  و  آن  حرمت  و  نجش  با  مي مسلمان  آن  باعث  هاي  تواند 

گردد.   اين تخلف  از وقوع  از حقپیشگیري  اعم  ثالث  يا  نجش كه دخالت شخص  یقي 
تعريف و تبلیغ شخص ثالث  و در معاملات از طريق    استحقوقي در معاملات سهام  

انجام شود كه مفاهیمي اعم   يا گونهبهحرمت ندارد اما اگر    خوديخودبهافتد  اتفاق مي
 در خصوص نجش در   .استاز غش و تدلیس بر آن تحمیل گردد، از آن جهت ممنوع  

آيد، وجودي خريدار بهكه ضرري برادرصورتي  و  باشد حالتي كه فروشنده از آن مطلع  
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  تحاد و همبستگي در جامعه تواند معامله را فسخ نمايد تا اعتمادي كه باعث ا خريدار مي 
ها و  سازوكار ها،  هاد ناظر نیز بايد قوانین، آموزشن اگرچهحفظ شود.   موجود بوده است،

طراحي كند كه وقوع اين تخلف در بازار معاملات سهام، به حداقل    ياگونهبهجرايم را  
برسد علیه    ،خود  منجوش  افتاد  اتفاق  نجش  اگر  فسخ    واسطهبهلكن  حق  غبن  خیار 

متضرر    . با توجه به اينكه نجش در معاملات سهام باعثمله سهام را خواهد داشتمعا
مي  سهامداران  از  برخي  بهشدن  از  جلوگیري  بايد جهت  زياني  وجود شود  چنین  آمدن 

بازدارندهق و  جديد  مقررات  و  عمل  وانین  اين  از  جلوگیري  جهت  از اي  شود.  وضع 
نظارت بايد  ديگر  ميسوي  كه صورت  و  هايي  سیستمي  به صورت  باشد.    برخطگیرد 

اضا. از  فعال در بازار جهت كنترل عرضه و تق  يهابازارگردانتشويق به حضور  همچنین  
كنترل  بر  نظارت  ديگر  شركسوي  داخلي  باعث  هاي  شركت  مستقل  حسابرسان  و  ت 

هايي كه  همچنین معامله   جلوگیري شود.  اغواكنندهشود كه از بروز اطلاعات كذب و  مي
دستكاريدر   ميقبال  انجام  نجش  مصداق  معاملهگهاي  توسط  كارگزاران  یرد  و  گران 

مي است  ممنوع  موظف  ناظر  نهاد  و  سیستمباشد  معاملاتي  چنین  شناسايي  هاي  جهت 
 ه نمايد و با دستكاري كنندگان قانوني برخورد نمايد.ئ جديدي را ارا نظارتي

ار اوراق بهادار جمهوري اسلامي  قانون باز  46ماده    3از سوي ديگر در مقررات بند  
سهام  ايران   بازار  در  قیمت  دستكاري  استممصاديق  نشده  قانون  شخص  در گكه  ذار 

قیمت دستكاري  انگاري  را  جرم  مواردي  ازمد  چه  دارد؟  مصاديق    روينانظر 
صاديقي كه  با بررسي م   الذكر معین نشده است.جودآمدن جرم مربوط به قانون فوقوبه

شود كه جرم بودن برخي از مصاديق دستكاري  كند باعث مي نجش پیروي مي از قاعده  
سرمايه   بازار  در  فقهي  قیمت  مفاهیم  به  توجه  قانونبا  و  گذار جهت جرم  محرز شود 

 انگاري اقدامات لازم را انجام دهد.
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