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 چكيده
 یمحوور  ینقش  ه،یدر بازار سرما  یگرمیتنظ  یدیو ابزار کل  دینوپد  یاز نهادها  یکیعنوان  به  «ی»بازارگردان

تعواد  عرهوه و   جوادیمعوامتت و ا  انیبه جر  یبخشانتظام  ،یمتیکاهش نوسانات ق  ،ینقدشوندگ   نیدر تأم
در  ینهواد بوازارگردان تیومو اه یاسوتم هیسورما یبازارهوا عی. اما با وجود توسعه سورکندیم  فایتقاها ا
اسوتم همننوان  یو مال  یبازارها، مطابق با چارچوب حقوق  نیدر ا  یبازارگردان  یمتعارف، بررس  یبازارها

 تیوماه  نییتببوه  یاسوتم  یحقووق  کردیو رو  یفیتوص  یلیمغفو  مانده است. پژوهش حاهر با روش تحل
نشوان   هاافتوهی.  پوردازدیآن م  یفقهو  لزامواتو استخراج ا  یشرع  تیمشروع  یابیارز  ،یقرارداد بازارگردان

و  هیورود سورما ت،یوخاص خود، از جملوه اسوتمرار فعال یهایژگ یو لیبه دل ی: قرارداد بازارگرداندهدیم
 دیهمنون جعاله، وکالت، مضاربه و اجاره عمل انطباق ندارد و با  نیاز عقود مع  کیچیبا ه  سک،یر  رشیپذ
 یقرآنو  اتیواطوتق آ  یقرارداد بر مبنا  نیا  تیشود. مشروع  لیتحل  ییعقتو نوظهور    نیعنوان عقد نامعبه

عقت، اصول   رهی»المُؤمِنونَ عَندَ شُروطهِِم«، قاعده سلطنت، س  تی»أَوْفُوا بِالْعُقُودِ« و »تِجارَةً عَنْ تَرَاضٍ«، روا
ربا  تیهمنون ممنوع یاستم یمال یادیاصو  بن تی. البته رعاگرددیقراردادها اثبات م  یلزوم و اصل آزاد

دار بودن معوامتت، شور  و پشتوانه سکیر میباطل، قاعده لاهرر، تسهغرر، منع قمار و اکل ما  به  یو نف
 بیومطلووب، ترک یاسوتم یاست. بازارگردان یاستم یدر نظام مال  یقرارداد بازارگردان  یصحت و کارآمد
مسوتمر،   ینظارت شورع  شده،نییبر تعهد بازارگردان تع  دیبا تأک  سکیر  رشیو پذ  ،یگذارهیخدمت و سرما

پوژوهش آن اسوت کوه   جوهیاست. نت  یریپذسکیو ر  یبر عملکرد واقع  یو پاداش مبتن  یاطتعات  تیشفاف
الزاموات  تیوبوا رعا توانودیو م شوودیمحسوب م یالوفا در فقه استممشروع و لازم  ینهاد  ،یبازارگردان

.شود رفتهیپذ یاستم هیدر بازار سرما یگرمیتنظ نینو یااز ابزاره یکیعنوان به ،یو حقوق یشرع
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   مقدمه
یکی از ارکان اصلی نظام اقتصادی نوین، بخشی از نظام مالی است که از طریق بورس اوراق بهادار، بورس   1سرمایه   بازار

شود و در رشد پایدار اقتصادی، تخصیص بهینه منابع و تسهیل مبادلات  کالا، بورس انرژی و بورس ارز سازماندهی می 
با هدایت سرمایه بازار  این  افزایش میمالی نقش دارد.  به تولید، تولید و رفاه عمومی را  بازار  های راکد  با  دهد. همراه 
دهد و تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار، پیوند عرضه و تقاضای  پول، دو رکن اصلی بازار مالی را تشکیل می

(. نهاد بورس، نمود نهادی بازار سرمایه، بر اساس  ۴۷، ص  1۳۹۹کند )موسویان،  اوراق، کالا، انرژی و ارز را فراهم می
ارز تقسیم میماهیت دارایی بهادار، بورس کالا و بورس  نیز به آن  های دادوستد، به بورس اوراق  انرژی  شود و بورس 

 )1۴۰1، ، بصیری ومعصومی نیا؛ امین۲۸، ص 1۳۸۹نیا، یافزوده شده است )معصوم 
 در  دلار   تریلیون  1.۳  از  بیش  به  هادارایی  افزایش  و  اخیر  هایدهه  در  اسلامی  مالی  بازارهای  چشمگیر  رشد  با

 ,Rethel)   کنگهنگ  و  نیویورک  لندن،  نظیر  جهانی  مالی  مراکز  در  آن  توسعه  و  ( Iqbal & Mirakhor, 2013)  ۲۰1۳  سال
 بسیاری   است؛  مواجه  عمل  و  نظریه  میان  شکاف   مهم  چالش  با  اسلامی  مالی  صنعت  (،Iqbal & Mirakhor, 2013؛  2010

  کنند می  بازتولید  را   متعارف  مالی  هایمکانیزم  عمل،  در  و  کنندمی  رعایت  را   شرعی  معاملات  صورت  صرفاً  ساختارها  از
 (Collins et al., 2009  ؛Rethel, 2010 .)  نقش   سرمایه  بازار  کلیدی  ارکان  از  یکی  عنوانبه  بازارگردانی  چارچوب،  این  در  

 ؛ 1۴۰1  دیگران،  و  امین)  هستند   نوسانات  کاهش  و  هاقیمت  تثبیت  نقدشوندگی،  تضمین  مسئول  بازارگردانان  دارد؛  حیاتی
Barrales, 2012  .)مانند  هاییبحران  تجربه  Flash Crash  ثبات   تواندمی  بازارگردانان  عملکرد  که  داد  نشان  ۲۰1۰  سال 

 هایفعالیت  که  چرا   است؛  دوچندان  بازارگردانی  اهمیت  اسلامی،   بازارهای   در.  دهد  قرار  تأثیر   تحت  جدی  طوربه  را   بازار
  نیز،   ایران  بورس  در.  باشد  داشته  تطبیق  شرعی  موازین  با  هم  و  کند  تضمین  را   هاقیمت  تعادل  و  نقدشوندگی  هم  باید  هاآن
  در   تعادل  ایجاد  و  هاقیمت  تثبیت  نقدشوندگی،   حفظ  در  بازارگردانان   نقش  نقدینگی،  محدودیت  و  بالا  نوسانات   به  توجه  با

 نقشی   بازارگردانان  فعالیت  برای  دقیق  مقررات  و   شرعی  هایچارچوب  توسعه  بنابراین،.  است   شده  برجسته  معاملات
 . دارد بازار پایدار عملکرد تضمین  و گذارانسرمایه اعتماد ارتقای نوسانات، کاهش در کلیدی

  سرمایه  بازار   در  بازارگردانی   است که »قرارداد  اساسی  این پرسش  به  گوییحاضر پاسخ  پژوهشهدف اصلی  
کرد؟«. در   مشروع تحلیل  عقود  چارچوب  در  را   آن  توانمی   چگونه  و  دارد  حقوق اسلامی  ی از منظر ماهیت  چه  اسلامی

فقهی   موازین  مبنای  بر  بازارگردانی  قرارداد  ماهیت  تحلیل  بازارگردانی،  ها و سازوکارهایها، روش مدل  این راستا، بررسی
 بخشند.  پژوهش را صورت می این اصلی فقهی، اهداف قواعد بر  تمرکز با بازارگردانی عملیات فقهی مشروعیت و ارزیابی

 
پژوهش:-   متمرکز  متعارف  بازارهای  در  بازارگردانی  عملیاتی  و  فنی  ابعاد  بر  عمدتاً  پیشین  مطالعات  پیشینه 

  به   کلی  صورتبه  یا(  1۳۹۹  مرشدبابایی،  و  لواسانیشهاب  ;1۳۹۰  نیا،کامل  و  نژادفدائی  ;Barrales, 2012)  اندبوده
 & El-Hawary et al., 2004; Grais)   اندپرداخته  اسلامی  مالی  نهادهای  در  شریعت  با  انطباق  و  شرکتی  حاکمیت  مباحث

Pellegrini, 2006; Wilson, 2012;  ،و  خاص  طوربه  بازارگردانی  نهاد  آنکه  بدون  ،(1۳۹۸  مقدم،  حسینی  ؛1۳۹۲  موسویان  
 و   مشروعیت  حقوقی،  و  فقهی  ماهیت  به  معطوف  هایپژوهش.  گیرد  قرار  مندنظام  بررسی  مورد  حقوقی   ـ  فقهی  رویکرد  با

 یا   فقهی   منظر  دو  از  یکی  از  تنها   غالباً  و  بوده  معدود  بسیار   اسلامی  سرمایه  بازارهای  در  بازارگردانی  شرعی  الزامات

 
1 Capital Market 



  جایگاه   تا  اندشده  تحلیل  و  احصا  جامع  طوربه  موجود  مطالعات   تمامی  حاضر،  پیشینه  در.  اندپرداخته  موضوع  به  حقوقی
 حیث  از  اما  نیست،  حوزه  این  در  مطالعه  نخستین  پژوهش  این  هرچند .  شود  روشن  پژوهش وتمایز آن با دیگر پژوهش ها

 و  بوده  تربه مراتب پیشرفته  پیشین  آثار  به  نسبت  تخصصی،  رویکرد  و  اسلامی  حقوق  در  دقت  تحلیلی،  انسجام  جامعیت،
  اسلامی  حقوقی  و  فقهی  خلأهای  رفع   در   معناداری  سهم  موجود،  فقهی  اثر  تنها  بودنغیرتخصصی    به  توجه  با  ویژهبه

 . کندمی ایفا بازارگردانی ادبیات
 : حقوقی بازارگردانی -پژوهش های فقهی

  از   را   بازارگردانی(  1۴۰۲  پاسبان،  و  زادهتاجیک  عباسی،)  «بورس  در  بازارگردانی  حقوقی  راهنمای»  ها،کتاب  حوزه  در
 تحلیل  فقهی،  بررسی  هرگونه  فاقد  اما  کند،می   تبیین  را   آن  از  ناشی  هایمسئولیت   و  تعهدات  و  کرده  تحلیل  حقوقی  حیث

  رحیمی )  «سهام  معاملات  در  بازارگردانی»   همچنین،.  است   حاکم  فقهی  قواعد  و   شرعی  الزامات  تبیین  و  مشروعیت
 اما   است،  کرده  اشاره  فقهی  مشروعیت  کلی  مبانی  به  بازارگردانی،  سازوکارهای  و  مفاهیم  تشریح   از  پس(  1۴۰۲  کلیشادی،

 . است  نپرداخته بازارگردانی بر حاکم فقهی قواعد و شرعی  الزامات فقهی، ماهیت بررسی به
 مبتنی   تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  معاملات  در  بازارگردانی  سازوکار  طراحی»  پژوهش  ها،نامهپایان  میان  در

  فنی   تبیین  به  عمدتاً  عنوان،  در   امامیه  فقه  به  تصریح  رغمعلی(  1۴۰1  زاده،حسن  و  کلیشادی  رحیمی)  «امامیه  فقه  بر
 تبیین  و  مشروعیت  اصل  مستقل  بررسی  حقوقی،  و  فقهی  ماهیت  از  منسجم  تحلیل  فاقد  و   پرداخته  بازارگردانی  سازوکار

  فیضی  و  چالشتری   نظری)  «بازارگردانی  قرارداد  اطراف  تعهدات  و  حقوق»  نامهپایان.  است   شرعی  الزامات  مندنظام
 مشروعیت   قرارداد،  فقهی  بررسی  به  مشابه،  عناوین  با  بازارگردانی  مقایسه  و  حقوقی  تحلیل  بر  تمرکز  با(  1۳۹۸  چکاب،
  اوراق   بازار  در  آن  آثار  و   بازارگردانی   حقوقی  ماهیت»  نامه پایان  در.  است   نپرداخته  بازارگردانی  فقهی  الزامات   و  شرعی
  صورت به  تنها  تعهدات  ذیل  و  شده  بررسی  حقوقی  منظر  از  صرفاً  بازارگردانی  ماهیت  ،(1۳۹۹  مبین،  و  نوروزی)  «بهادار
  فقهی  قواعد  بر  مبتنی  شرعی  الزامات  و  مشروعیت  که  حالی  در  است،  شده  اشاره  شکلی  الزامات  برخی  به  مختصر  بسیار
 فرجام،نیک  و  عباسی)  «بهادار   اوراق  بورس  در  بازارگردانی  حقوقی  تحلیل»  نامهپایان  همچنین،.  است   مانده  مغفول  کاملا

 شرعی  الزامات  و  شرعی  مشروعیت  فقهی،  ماهیت  به  ورود   بدون  ای،مقایسه  و  حقوقی  کاملاً  رویکردی  با(  1۴۰۰
 . است  شده تدوین  بازارگردانی
  و   زادهتاجیک  عباسی،)   «بازارگردانی  قرارداد  حقوقی  ماهیت  بررسی»  کنفرانسی  مقاله  مقالات،  بخش  در

  و  کرده  بسنده  حقوقی  عقود  برخی  و  بازارگردانی  میان  اجمالی  ایمقایسه  به  صرفاً  محدود،  حجمی  در(  1۳۹۹  علیزاده،
 . است بازارگردانی فقهی الزامات  و  شرعی مشروعیت فقهی، ماهیت از تحلیل هرگونه فاقد

  فقهی  کلی اشارات به  حالت بهترین در یا شده محدود  حقوقی و فنی هایتحلیل  به یا موجود ادبیات مجموع، در
  و   مشروعیت  بازارگردانی،  حقوقی اسلامی  ماهیت  مند،نظام  و  جامع  رویکردی  اتخاذ  با  حاضر  پژوهش.  است  کرده  بسنده

 موجود  بنیادین  خلأسعی در پوشش    و  کرده  بررسی  اسلامی  مالی  اصول  و  فقهی  قواعد  بر   مبتنی  را   آن  شرعی  الزامات
 . دارد

 و   ایکتابخانه  صورت به  ها داده.  است   تحلیلی-توصیفی  رویکرد  با  بنیادی  ماهیتی  پژوهش  این  روش پژوهش:-
 و   مدنی  حقوق  اصول  اسلامی،  مالی  مبانی  ایران،  سرمایه  بازار  هایدستورالعمل  و  قوانین  شامل   و  شده  آوریجمع  اسنادی

  تأمین   نحوه  بازارگردان،  مستمر  تعهدات  بازارگردانی،  عملکرد  و  ساختار  نخست،  مرحله  در.  است  امامیه   فقه  منابع



  با   قرارداد  حقوقی  ـ  اقتصادی  ماهیت  سپس.  است  شده  تحلیل  المللیبین  استانداردهای  و  نوسانات  کنترل  نقدشوندگی،
  و   مضاربه  وکالت،  جعاله،  نظیر  معین  عقود  با  و  شده  بررسی  ریسک  پذیرش  و  گذاریسرمایه  تعهدات،  استمرار  بر  تمرکز
مانند  شامل  فقهی،  ادله  از  گیریبهره  با  ادامه،  در  است  شده  مقایسه  عمل  اجاره  عن  تجاره»  و  «بالعقود  أوفوا »  آیات 
  اثبات   نامعیّن  عقد  عنوانبه   قرارداد  مشروعیت  غرر،  و  لاضرر  قواعد  و  « شروطهم  عند  المؤمنون»  روایات مانند  ،«تراضٍ

  سرمایه  بازار  مقررات  و   قراردادها  عمومی  قواعد  قراردادها،  آزادی  اصل  به  توجه  با  آن   حقوقی  سازوکارهای  و  شده
است  تحلیل تحلیل.  گردیده  با    قالبی   در  اسلامی  بازارگردانی  بومی  چارچوب  استخراج  و  جامع  توصیف  دقیق،  نهایتاً، 

متون  الگوهای  منسجم، تحلیل  بر  مبتنی  که صرفا  محدود   لازم   الزامات  و  اسلامی  بازارگردانی   گذاریسیاست  و  عملی 
 استخراج   فقهی  استانداردهای  تدوین  و  اطلاعاتی  شفافیت  مستمر،  شرعی  نظارت  ریسک،  بر  مبتنی  پاداش  ساختار  شامل
 . است شده

 
 نظری  چارچوبمفاهیم و  .1

  شرعی   هاینبنیامفهوم و فرایند بازارگردانی، و  لازم است    ابتدا   اسلامی،بازار سرمایه    در  بازارگردانی  جایگاه  تبیین  برای
 . گیردمی قرار بررسی مورد مالی قراردادهای و  روابط بر فقهی حاکم قواعد و
 سرمایه بازارهای در بازارگردانی. 1.1

 شود  روشن  سرمایه  بازارهای  در  عملیاتی  نهاد  این  نقش  و  مفهوم  است  لازم  ابتدا   نهاد »بازارگردانی«،  کارکرد  درک  برای
 . گیرد قرار بررسی مورد آن کلیدی هایویژگی و
 »بازارگردانی«  تعریف .1.1.1

شود. در تعریف حقوقی این پژوهش، بازارگردانی  اطلاق می  ۳در ادبیات اقتصادی بر مدیریت بازار   ۲واژه »بازارگردانی« 
گری در معاملات و خرید دارایی به نام خود و فروش مجدد آن در بازار سرمایه است. این فعالیت مالی کلان با  واسطه

انجام می نقدشوندگی  و  بازار  مدیریت  بر  بازارگردانتمرکز  قیمت    ۴شود؛  فاصله  تقاضا، کاهش  تعادل عرضه و  با هدف 
مانع   و  تضمین  مستمر  فروش  و  خرید  طریق  از  را  نقدشوندگی  خاص،  اوراق  یا  سهام  از  حمایت  و  فروش  و  خرید 

ها معمولاً با ناشران اوراق یا سازمان بورس قرارداد دارند، نه  ها، بازارگردانشود. برخلاف سبدگرداننوسانات شدید می
ماده  سرمایه »چ«  بند  اساس  بر  خرد.  و   1گذاران  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بازارگردانی  فعالیت  »دستورالعمل 

)مصوّب   ایران«  و  1۴۰۰فرابورس  نوسان  دامنه  تحدید  تقاضا،  و  عرضه  تنظیم  هدف  با  اوراق  دادوستد  بازارگردانی   ،)
می متعهد  بازارگردان  است؛  خرید  تعهد  نوعی  بازارگردانی  قرارداد  حقوقی  ماهیت  است.  نقدشوندگی  در  افزایش  شود 

ویژه در رکود بازار معاملات را  ها را خریداری و به نام خود بفروشد که بهصورت عدم فروش اوراق در بازار ثانویه، آن
 .کندروان و نقدشوندگی را حفظ می

 
 بازار  کارکرد در بازارگردان نقش .1.1.۲
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بازارگردان، یکی از نهادهای عملیاتی کلیدی در بازار سرمایه، متعهد به ارائه مستمر قیمت خرید و فروش اوراق خاص و  
های کلیدی او عبارتند از حضور مستمر، مدیریت موجودی، تحمل  ویژگی .(Barrales, 2012) تضمین نقدشوندگی است

ریسک نوسانات و کسب سود از اختلاف قیمت. این عملکرد نقش حیاتی در روانی و کارآمدی بازار دارد. بازارگردانان  
ها و تسهیل تشکیل سرمایه، به کارکرد سالم با تأمین نقدشوندگی، کشف قیمت منصفانه، کاهش نوسانات و تثبیت قیمت

هایی مانند خطر خروج در شرایط بحرانی، تعارض با این حال، این نهاد با چالش .(Barrales, 2012) کنندبازار کمک می
در بازارهای سرمایه اسلامی، این   .(Barrales, 2012) ها مواجه استمنافع، نیاز به نظارت و تعادل میان تعهدات و انگیزه

 .ای دارند؛ زیرا علاوه بر الزامات مالی و عملیاتی، باید با موازین شرعی نیز سازگار باشندها اهمیت ویژهچالش
 (: 1۴۰۰تهران )مصوّب  بهادار اوراق  بورس در بازارگردانی فعالیت دستورالعمل .1.1.۳

  ۳تبصره و    ۵ماده،    ۲۴با    1۳۸۸دی    ۸سازمان بورس و اوراق بهادار تهران دستورالعمل بازارگردانی را نخستین بار در  
تبصره جایگزین کرد و چارچوب جدید عملیات بازارگردانی را    ۲۷ماده و    ۳۰با    1۴۰۰مهر    ۲۴پیوست تصویب و در  

ها، حدود وظایف بازارگردان، مقررات اجرایی و ضوابط ارائه داد. دستورالعمل شامل تعاریف پایه، شرایط پذیرش شرکت
های تأمین  گذاری اختصاصی بازارگردانی، شرکتهای سرمایه، صندوق۲تخلفات و ضمانت اجراهاست. بر اساس ماده  

معامله یا  کارگزاری  مجوز  دارای  اشخاص  سایر  و  ماده  سرمایه  وفق  هستند.  بازارگردانی  عملیات  به  مجاز  ، 1۴گری 
سفارش پایش  به  موظف  میبازارگردان  و  است  ریسک  مدیریت  و  عملکرد  ارزیابی  قانونی،  الزامات  رعایت  تواند ها، 

ضمانت    ۲۷(. ماده  ۲1پیشنهاد تغییر دامنه نوسان قیمت ارائه دهد، مشروط بر رعایت حد مجاز و با تأیید نهاد ناظر )ماده  
را پیش امتیازات مرتبط  یا  لغو مجوز  تعهدات، شامل تذکر، تعلیق مجوز، جریمه نقدی،  است. اجراهای نقض  بینی کرده 

روز    ۵، بورس را مجاز به توقف عملیات تا  ۲مدیره را نیز مسئول دانسته و تبصره  ، مدیرعامل و اعضای هیئت1تبصره  
کاری در صورت ظن دستکاری قیمت یا استفاده از اطلاعات نهانی کرده است، با امکان تمدید تنها با موافقت معاونت  

 .رسانی فورینظارت و اطلاع
 بازارگردانی  هایمدل .1.1.۴

 : به سه مدل انجام بشود  تواندمی بازارگردانی
شوند و عنوان بازارگردان رسمی اوراق خاص تعیین مییک یا چند نهاد به  ۵: شدهتعیین  یبازارگردان  مدلالف.  

پاسخ و  تعهد  مزایا:  دارند.  تعهد  نقدشوندگی  محدودیتبرای  بحران؛  در  ثبات  واضح،  هزینه گویی  انحصار،  احتمال  ها: 
 .بالاتر ناشران، محدودیت رقابت

کنند. مزایا: رقابت بیشتر، اسپرد کمتر، گر بدون تعهد رسمی نقدشوندگی ارائه میچند معامله  6: رقابتی   مدلب.  
محدودیت عادی؛  شرایط  در  کارآیی  و  بیانعطاف  بحرانها:  در  بازار،  (Flash Crash  )مانند  ثباتی  تثبیت  تعهد  فقدان   ،

 .(Barrales, 2012) احتمال دستکاری
گران رقابتی. مزایا: توازن ثبات و کارآیی، رقابت در  شده و معاملهترکیب بازارگردانان تعیین  ۷: ترکیبی  مدل  ج.

 .گری و نیاز به هماهنگی دقیقها: پیچیدگی تنظیمپذیری؛ محدودیتشرایط عادی، تعهد در بحران، انعطاف
 بازارگردانی  هایروش .1.1.۵
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از روش انجام میبازارگردانی  تابع  شود که مزایا، محدودیتهای متعددی  انتخاب آن  ها و کارکردهای متفاوتی دارند و 
 :نقدشوندگی، حجم معاملات و ساختار نماد است

دوره:  ۸ناپیوسته   حراج  بر   مبتنی  الف. سفارشمعاملات  و  انجام  مشخص  زمان  در  پیشای  در  گشایش  ها 
میآوری میجمع انجام  معامله  تعادلی،  قیمت  تعیین  از  و  شوند. پس  قیمت  منصفانه  شفافیت، کشف  ارتقای  مزایا:  شود. 

 .کاهش نوسانات 
کند.  ای وارد سامانه میها را لحظهبازارگردان در تمام ساعات معاملاتی سفارش:  ۹پیوسته   سفارش   بر  مبتنی  ب.

  .10ای قیمت، کنترل نوسانات؛ محدودیت: ریسک بالاتر برای بازارگردانمزایا: نقدشوندگی بالا، کشف لحظه
گیرد. مزایا: انعطاف و کار میها یا شرایط خاص بهبازارگردان منابع را در زمان:  11هدفمند   نقدینگی  بر  مبتنی  ج.

 .12استفاده بهینه از منابع؛ محدودیت: وابسته به تشخیص صحیح زمان مداخله
 بازارگردان  عملیاتی الزامات .1.1.6
الزامات عملیاتی شامل حداقل حضور در ساعات معاملاتی  های بینر اساس بهترین شیوهب المللی، بازارگردانان مشمول 

اختلاف بین قیمت خرید و فروش که  محدودیت  )  1۳حداکثر  پِرَداِسْ)تعهد به ارائه قیمت برای درصد مشخصی از زمان(،  
دهی منظم شاخص مهم نقدشوندگی است(، حداقل حجم سفارش، نگهداری سرمایه کافی برای مدیریت ریسک، گزارش

 .های رفتاری مانند ممنوعیت دستکاری یا رفتار غیرمنصفانه هستند عملکرد، و رعایت محدودیت
 اسلامی  مالی بنیادین اصولبازارگردانی بر اساس   مشروعیتِ الزامات. 1.۲

بنیادین اسلامی    اصول  ایجاد  که  مالی  آن  هدف  و  است  استوار  فقهی  معتبر  منابع  و  سنت  قرآن،  از  مستنبط  اصول  بر 
است شریعت  با  منطبق  و  عادلانه  اقتصادی  تبیین    ، (Rethel, 2010; Collins et al., 2009)چارچوب  زیر  شرح  به 

 :شوندمی
 ربا  ممنوعیتِ .1.۲.1

  کرکی، )   است  معاملی  و  قرضی  ربای  شامل  و  شده  اطلاق  ربوی  اشیای  مبادله  یا  قرض  عقد   در  زیاده  اخذ  به  فقه  در  ربا
 Jobst, 2007; Collins et  ؛۳16ص  ،۳ج  ق،1۴1۳  شهیدثانی،  ؛۳۳۴ص   ،۲۳ج  ق،1۴۰۴  نجفی،  ؛۲6۵ص  ،۴ج  ق،1۴1۴

al., 2009; Iqbal & Mirakhor, 2013  .)ق، 1۴1۴  کرکی،)  دانندمی  ربا  را  زیاده  متضمن   معامله های  کل  تعاریف  برخی  
  موسویان، )  کنندمی  قرض  به  محدود  را   ربا  اقتصاددانان  که   حالی  در  ،( ۳16ص  ،۳ج  ق،1۴1۳  شهیدثانی،  ؛۲6۵ص  ،۴ج

  ؛ 11۷ص  ،1۸ج   حرّعاملی،  ؛۲۷۵:  بقره)   است  اجماع  و  دین   ضروری  سنت،  قرآن،  به  مستند  ربا  حرمت(.  6۲ص   ،1۳۷۵
  در   را   معاملی  و  قرضی  ربای  هر  اسلامی  فقه  و(  ۳۳۲ص  ، ۲۳ج  ق،1۴۰۴  نجفی،  ؛1۳۳ص  ،1۰ج  ق،1۴1۴  حلی،  علامه

 
8 Call Auction-Based Market Making 
9 Continuous Order-Based Market Making 

 
  نمادهای جمله از ایران، بورس در بازارگردانی قراردادهای اکثر .است  آورالزام  ( 1۴۰۰ )مصوب بازارگردانی دستورالعمل 1۲ ماده اساس بر روش این 10

 .اندشده تنظیم مدل این اساس بر خودرو، و شستا فملی، مانند بزرگ

11 Targeted Liquidity Market Making 

 
عنوان روش مشروع مدیریت دارایی قابل استفاده است و  این مدل در منابع قانونی صریحاً ذکر نشده، اما در صورت ایفای تعهدات منع قانونی ندارد و به 12

 .ها یا شرایط خاص بازار تمرکز دارددستورالعمل بازارگردانی باشد که بر تأمین نقدینگی در زمان 1۵تواند مستند به ماده می

13 Maximum Spread 



  و   ریسک  بر  مبتنی  باید  اسلامی  مالی  در  مشروع  درآمد  بنابراین(.  1۳۹۲  موسویان،)  داندمی  ممنوع  نیز  جدید  معاملات
  بازارگردانی  و  (،Jobst, 2007; Collins et al., 2009; Iqbal & Mirakhor, 2013)   ثابت  سود  نه  باشد،  واقعی  فعالیت
  است؛  واقعی  فروش  و  خرید  رابطه  شرعی،  بازارگردانی  در.  کند  پرهیز  شدهتضمین  کارمزد   یا  سود  از  باید  اسلامی

 ;El-Hawary et al., 2004)  است   منتفی  قرضی  ربای  بنابراین  پذیرد،می  را  قیمت  ریسک  و  شده  اوراق  مالک  بازارگردان
Barrales, 2012  .)معاملی  ربای   نوسان،  یا  قیمت  اختلاف  از   ناشی  سود  و  نیستند  همجنس  ربوی  اموال  از  بهادار   اوراق 

 فقهی  منع  با  شرایط  این  رعایت  با  بازارگردانی  بنابراین.  نیست   شدهتضمین  بازارگردان  سود  همچنین  شود؛نمی  محسوب
 (.Jobst, 2007; Iqbal & Mirakhor, 2013)  بود نخواهد مواجه

   غرر و نفی یتعو نمم.1.۲.۲
  ،1۷ج  ق،1۴۰۹  حرّعاملی،)  فقهاست  اجماع  مورد  «الغَرَرِ  بَیعِ  عن  النبیُّ  نَهیَ»  روایت  اساس  بر  غرری  معاملات  بطلان

 عقود   همه  در  و(  1۷۵ص  ،۴ج  ق،1۴1۵  انصاری،  ؛۸۳ص   ق،1۴1۷  نراقی،  ؛1۰1ص  ، ۴ج  ق،1۴1۴  کرکی،  ؛۴۴۸ص
 و  شدید  ابهام  اصطلاح  در  و   جهالت  یا  خطر  خدعه،  معنای  به  غرر،(.  ۳1۳–۳1۲ص  ،۲ج  ق،1۴1۷  مراغی،)  است  جاری

  صورت   در  که(  Jobst, 2007; Collins et al., 2009  ;۷6۸ص   ،۲ج  ق،1۴1۰  جوهری،)  است  معامله  در  مؤثر  قطعیت  عدم
  موسویان،  ؛۹۵ص  ش،1۴1۷  نراقی،  ؛۳11ص  ،۲ج  ق،1۴1۷  مراغی،)  است  باطل  معامله  عرفی،  بودن  قبول  غیرقابل
 Collins)   اندمشروعیت  فاقد  و  غرری  شفافیت،  فقدان  دلیل  به  مبهم  هایشاخص  یا هادارایی  بر  مبتنی  قراردادهای(.  1۳۹۲

et al., 2009)،  کند  پرهیز  غیرشفاف  گذاریقیمت  و  اطلاعاتی  ابهام  از  باید  اسلامی  بازارگردانی  بنابراین   (El-Hawary et 

al., 2004  .)،فقهی   مشروعیت  تقویت  و   غرر  رفع  ابزار  دستکاری،  منع  و  گذاریقیمت  بر  نظارت  قرارداد،  افشای  شفافیت  
  مصداق   نیز  طولانی  هایصف   و  قیمت  شدید  نوسانات  (. Grais & Pellegrini, 2006; Barrales, 2012)   اندبازارگردانی

 هایقیمت  گیریشکل  و  غرر  کاهش  به  گرانتنظیم  سوی  از  بازارگردانی  به  الزام  رو،ازاین  است؛  غرر  و  مفرط  جهالت
 .کندمی کمک غیرهیجانی و منصفانه

 قمار  یتعو نمم .1.۲.۳
  نجفی،   ؛1۷6ص  ،1۴ج  ق، 1۴1۳  شهیدثانی،  ؛۹۰:  مائده)  است  مسلّم  شرایع  سایر  و  اسلام  در (  مَیسر)  قمار  حرمت
 گمانِ   و  حدس  بر  مبتنی  مَیسر  که  آنجا  از(.  ۳۷1ص  ،1ج  ق،1۴1۵  انصاری،  ؛۴۵ص   ،۴1ج  و  1۰۹ص  ،۲۲ج  ق،1۴۰۴

  رو، ازاین.  باشند  استوار  واقعی  دارایی   بر  که  اندمشروع  معاملاتی   تنها  ،( Collins et al., 2009)  است  واقعی  پشتوانه  فاقد
  دلیل   به   مشتقه،  ابزارهای  برخی   مانند  اقباض،  و  قبض  غیرقابل  انتزاعیِ  هایدارایی  یا  هاشاخص  بر   مبتنی  قراردادهای

 (. 1۳۹۲ موسویان،) شوندمی تلقی نامشروع فقهی  منظر از قمار، به ماهوی شباهت
 نفی ضرر . 1.۲.۴

 یا  اصل  که  ایمعامله  هر(  ۳۲ص  ،1۸ج  ق،1۴۰۹  حرعّاملی،)  «ضرار  لا  و  ضرر  لا»  حدیث  بر  مبتنی  «ضرر  نفی»  قاعده
  موسوی  ؛۲۴ص   ق،1۴1۸  عراقی،  ؛۴۸ص  ،۲ج  ق،1۳۸۷  حلی،)  داندمی   مشروعیت  فاقد  باشد،  ضرر  متضمن  آن  اوصاف

 « بالعقود  أوفوا »  چون  عموماتی  هرچند(.  ۲۸ص  ،1ج  ق، 1۳۷۹  شیرازی،  مکارم  ؛۲1۳ص  ،1ج  ق،1۴1۹  بجنوردی،
  ممنوع   را   زیان  سازیزمینه  یا  ایجاد  هرگونه  لاضرر  قاعده  ،(1۳۹۲  موسویان،)  کنندمی  اقتضا  را   عقلایی  عقود  صحت

  فقدان   شدید،  نوسانات  سرمایه،  بازار  در (.  Rethel, 2010; Collins et al., 2009; Iqbal & Mirakhor, 2013)  سازدمی
(. Barrales, 2012)  آمریکا  Flash Crash  همانند  کند؛  ایجاد  گسترده  زیان  تواندمی  ساختاری  اختلالات  و  نقدشوندگی



  به  مشروط  است،  لاضرر  قاعده  اجرای  مصداق  بازار،  تثبیت   و  مخرب  نوسانات  کاهش  هدف  با  بازارگردانی  بنابراین،
  حق   تسلیط  قاعده  هرچند  همچنین،(.  Grais & Pellegrini, 2006; Barrales, 2012)   جدید  ضرر  ایجاد  عدم  و  شفافیت
  این   ، (Rethel, 2010; Collins et al., 2009  ؛۲۲۲ص  ،1ج  ق،1۴۰۵  احسائی،)  کندمی  تضمین  را   اموال  در  مشروع  تصرف

 ;Iqbal & Mirakhor, 2013)   شودمی  محدود  تعهدات  نقض  یا  بازار  نظم  در  اختلال  عمومی،  ضرر  ایجاد  صورت  در  حق

El-Hawary et al., 2004 .) 

 ممنوعیت اکل مال به باطل .1.۲.۵
  باطل   را   مشروع  و  عقلایی  سبب  بدون  اموال  تملک  یا  تصرف  هرگونه(  ۲۹:  نساء)  «باطل  به  مال  أکل»  منع  قرآنی  اصل
  موسوی   ؛1۲۳ص  ،۲ج  ق، 1۳۷۷  خونی،  ؛۳1۷ص  ،۴ج  ق،1۴1۸  طباطبایی،  ؛۵۹ص  ، ۳ج  ق،1۳۷۲  طبرسی،)  داندمی

  حرمت   فقها(.  1۹۹ص  ، 1ج  ق،1۴۲1  خمینی،  امام  ؛۲۲۷ص  ،1ج  ق،1۴۲۳  حائری،  ؛۲1۵ص   ،۵ج  ق،1۴1۹  بجنوردی،
  عقلایی   ازایمابه  فاقد  تصرف  هرگونه  «باطل»  مفهوم  توسعه  با  برخی  و  اند،دانسته  اتفاقی  را   باطل  اسباب  طریق  از  تصرف

 عوض  بدون  مالی  قراردادهای  رو،بدین(.  1۳۹۲  موسویان،  ؛1۰۰ص  ،1ج  ق،1۴۲1  خمینی،   امام)  کنندمی   شامل  را 
—محورشاخص  فارکس  معاملات   و  هرمی  هایشرکت  معامله،   اختیار  آتی،  محور،شاخص  معاملات   مانند—واقعی

  است،   بازارگردانی  مشروعیت  اصلی  معیار  باطل  به  مال  اکل  منع  اصل  و  ،(1۳۹۲  موسویان،)  اندباطل  به  مال  اکل  مصداق
 . شود اجتناب باید  عقلایی  ازایمابه  فاقد غیرشفاف سازوکار هر و قیمت دستکاری صوری،  معاملات از که ایگونهبه
 در حقوق ایران   بازارگردان مسئولیت مدنی .1.۲.6

  قانونى   مجوز  بدون  فعل  ترک  یا  فعل  از  ناشى  معنوى  و  مادى   خسارت  جبران  به  تکلیف  در معنای عام،  مدنى  مسئولیت
یا  دباش  غیرعمدى  یا  عمدى  خواهاست   از    که  اجرای  ناشی  باشد؛ مسئول    شخص  قانونى  دینى  رابطه  یا  تعهدعدم    می 

حالت   و  قراردادی  مسئولیت  اول  مدنیحالت  مسئولیت  شو  اصطلاحی  دوم  می  رحیمی،  د.) نامیده  و  ،  1۳۹۲صفایی 
 . (6، ص. 1۳۷۳؛ کاتوزیان، 6۴۲، ص.1۳۹۲؛ جعفری لنگرودی، 61ص. 

 مسئولیت قراردادی بازارگردان در برابر ناشر/بورس الف. 
قراردادی  از    مسئولیت  اجرای  ناشی  استعدم  به    تعهد  تواند    ،  موضوع  اعتبارکه  به وسیلهمی  نتیجه یا    تعهد  به    تعهد 

برای رسیدن به   و متعارف  در تعهد به وسیله، متعهد موظف به انجام تلاش معقول   (1۵1، ص. ۴، ج1۳۷۴کاتوزیان،  )باشد.
نتیجه  به  اثبات عدم دستیابی  باید تقصیر و  بلکه  نیست  کافی  جهت مسئولیت  نتیجه است و  انجام تعهد را   یمتعهدله  در 

(. در تعهد به نتیجه، متعهد موظف به  16۹، ص. 1۳۷۴؛ کاتوزیان،  1۲6، ص.1۳۸۰،  و درودیان  ثابت کند )نصیری خوزانی 
نیست کافی  تلاش  اثبات  و  است  نظر  مورد  نتیجه  می  بلکه   تحویل  قاهره  قوه  در صورت  معاف   دتوانتنها  مسئولیت  از 

 ( 1۴-1۳، ص. 1۳۸۸؛ تفرشی و مرتضوی، ۴۵۹ص. ،1ج،1۳66)امامی،  .دوشب
به   توجه  مذکور  با  مفاد  نکات  بازارگردانی»و  فعالیت  تعهدات(1۴۰۰مصوب)  «دستورالعمل  قراردادی   ،   ومسئولیت 

عملیاتی   پارامترهای  است  موظف  بازارگردان  که  معنا  این  به  دارند؛  وسیله  بر  مبتنی  و  رفتارمحور  ماهیتی  بازارگردان 
 کند  رعایت  را —( 1۵  و  1۲  ،۴  مواد)  انباشته  سفارش  حداقل  و  مظنه  دامنه  روزانه،  معاملات  حداقل   جمله  از—شدهتعیین

یا  نق  کامل  حفظ  نظیر  قطعی  اینتیجه  تحقق  نه  کند،می  کفایت  تعهدات  ایفای  برای  متعارف  رفتار  انجام  و دشوندگی 
بازارگردان ناظر بر نقض الزامات مقرراتی و تخلف از تعهدات عملیاتی    ت قراردادینوسانات بازار. مسئولیجلوگیری از  

های  های کلان، محدودیتاز جمله شوک  (، و صرف بروز اختلال یا قفل معاملاتی ناشی از شرایط بازار۲۷است )ماده  



ناظر نهاد  بازارگردان دلیلی بر مسئولیت    ،ساختاری یا تصمیمات  نمی  قراردادی  بازارگردانی در  محسوب  بنابراین،  شود. 
عملکرد   یا  اقتصادی  نتایج  تحقق  تضمین  و  است  اجرایی  قواعد  رعایت  و  معقول  تلاش  بر  مبتنی  تعهدی  ایران،  بورس 

 .بازار، جزء تعهدات قراردادی بازارگردان نیست
 ثالث  گذارانسرمایه برابر مسئولیت مدنی بازارگردان درب. 

  دینی قانونی   رابطه  از  ناشی  او  مدنی  مسئولیت  اما  ندارد،  ثالث  گذارانسرمایه  برابر  در  مستقیم  قراردادی  تعهد  بازارگردان
  اتلاف،   قاعده  اساس  بر.  شودمی  تحلیل  تسبیب  و  اتلاف  نهاد   دو  قالب  در   وی،  رفتار   به  خسارت  انتساب  حسب  و  است
  ق، 1۴1۷  ای،مراغه)  یابدمی  تحقق  تقصیر  یا  قصد  اثبات  بدون  ضمان  باشد،  منتسب  شخص  فعل  به  مستقیم  ضرر  یا  تلف

  واسطه   به  ضرر  تسبیب،  در(.  ۲۳۷  و  1۸6ص  ،۴ج  ق،1۴۰۸  حلی،  محقق  ؛۳۲۲ص   ،۲۷ج  ،1۴۰۴  نجفی،  ؛۴۳۴ص  ،۲ج
 احتیاطات  رعایت عدم در تقصیر احراز و مسبب رفتار عرفی انتساب مستلزم مسئولیت و  یابدمی تحقق سبب سازیفراهم

 محقق  ؛1۳6ص   ،1۳۷۳  کاتوزیان،   ؛1۲۰  و  11۸ص   ،1۳۸۸  داماد،  محقق  ؛۳۹۳ص  ،1ج  ،1۳66  امامی،)  است  متعارف
(.  ۲۹۷  و  ۲۰۷ص  ،۲ج  ق،1۴11  شیرازی،  مکارم  ؛۵۳  و   ۴6ص  ،۳۷ج  ق،1۴۰۴  نجفی،  ؛۲۳۷ص  ،۴ج  ق،1۴۰۸  حلی،

  استوار   گذارانسرمایه و بازار  قبال در قانونی تکالیف بر که است  مستمر و  مجوزمحور شده،گریتنظیم فعالیتی بازارگردانی
  را  بازارگردان  دینی قانونی  رابطه  و(  1۴۰۰  مصوب  بازارگردانی  دستورالعمل  بهادار؛  اوراق  بازار  قانون  ۷  ماده  ۲  بند)  است
  حفظ  ،(1۸  ،1۳  ،1۲  مواد)  فروش  و  خرید  در  زمانهم  حضور:  کندمی  ایجاد  مثبت  تکالیف  دستورالعمل.  دهدمی   شکل

  ماده )  منابع  کمبود  با  حتی  تعهد  ایفای  و(  1۴  ماده)  عملکرد  و  ریسک  پایش  ،(1۲  و  ۴  مواد)  مظنه   دامنه  و  سفارش  حداقل
  که —( ۲  تبصره  ،۲۷  و  1۲  مواد)  مظنه  دامنه  نقض  یا  غیرمتعارف  گذاریسفارش  نظیر—قانون   مغایر  مثبت  افعال(.  1۵

  با   و  است  تحلیل  قابل  تسبیب   و  بالمباشره  اتلاف  حقوقی  و  فقهی  مبنای  با  بازارگردان  مسئولیت  شود،  زیان  موجب
 سفارش، ورود عدم مانند—ممنوع هایفعل ترک(. Collins et al., 2009; Barrales, 2012)  همسوست نیز مالی هاییافته
  احراز   با  تنها  ضرر،  ورود  صورت   در—(۲۸  ،۲۴  ،1۸  ،1۵  ،1۲  مواد)  تثبیتی  نقش  از  خروج  یا  سفارش  حداقل  ترمیم  عدم

  تسبیب   تحلیل  برای  تقصیر  قرینه  توانندمی(  ۲۷  ماده)  انتظامی   اجراهای  ضمانت  و  است  انتساب  قابل  ایحرفه  تقصیر
 هازیان  از   پیشگیری  برای  بازارگردانی   مستمر  پایش  و  تعهدات  دقیق  تعریف  ضرورت  بر  اسلامی   مالی  هایپژوهش.  باشند
 (. El-Hawary et al., 2004; Grais & Pellegrini, 2006) اندکرده تأکید

 معاملات  بودن  دارپشتوانهواقعی و  .1.۲.۷
 کی متّ  واقعی  پشتوانه  دارای  اوراق  یا  کالاها  مانند سهام،  ملموس  و  واقعی  هایدارایی  به   باید  اسلامی  مالی  هایفعالیت
؛  Jobst, 2007)   است  متعارف  بازانهسفته   و  محوربدهی  ساختارهای  با  اسلامی  مالی  اصلی بازار  تمایز  ،ویژگی   این  .باشند

Collins et al., 2009 ) . 

 پشتوانه  فاقد  مشتقات  برخی  مانند)  انتزاعی  قراردادهای  یا  محوربدهی  ابزارهای  با  صرفاً  بازارگردان  اگربنابراین  
  اسلامی   مالی  اصول  با  که  شودمی  بازانهسفته  یا  صوری  معاملات    وارد  عملاً  کند،  نقدشوندگی  ایجاد  به  اقدام(  واقعی

   .است ناسازگار
  1۴ریسک  تسهیم .1.۲.۸
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 پیوند  موجب  و  است  نامعیّن  و  مشارکتی  عقود  در  ویژهبه  مشروع،  معاملات  محوری  اصول  از  زیان،  و   سود  منصفانه  تقسیم
  مشروع   سودآوری(.  Iqbal & Mirakhor, 2013  ؛Collins et al., 2009)  شودمی  اقتصادی  فعالیت  با  سرمایه  واقعی

  ،1۳۸۸  صفری،  و  مقدّممصباحی)  ربا   و  قمار  یا   مخاطره  صرف   نه  است،  آفرینارزش  و  پذیرکنترل  ریسک  پذیرش  مستلزم
 تسهیم  اصل  بر  باید  نیز  اسلامی  بازارگردانی(.  1۴۰1  دیگران،  و  امین  ؛۲۳6-۲۳۴ص   ،۲ج   ،1۳6۰  صدر،  ؛1۲۴-1۲۲ص

 یا  اسپرد   از  صرفاً  نه  باشد،  اقتصادی  افزوده  ارزش  و  مشارکت  با  متناسب  درآمدش  و  باشد؛  استوار  واقعی  ریسک
 . ثابت کارمزدهای

 
بند قراردادبنیادین  تبیق اصول  .1.۳ به  بند  بر  اسلامی  پیشنهادی مبتنی بر حقوق    مالی  اسلامی)نسخه  بازارگردانی  جامع 

   وبازارگردانی( اسلامی و مقررات بورس
 مقدمه 

 فعالیت  دستورالعمل  و  1۳۸۴  مصوب   بهادار  اوراق  بازار  قانون(  ۷)  ماده(  ۲)  بند  اجرای   راستای  در  قرارداد  این 
  شدهتضمین  سود  منع  واقعی،  ریسک  تحمل  جمله  از  اسلامی  مالی  اصول  رعایت  با  و  ،1۸/۰۵/1۴۰۰  مصوب  بازارگردانی

 : گرددمی منعقد زیر اشخاص بین صوری، معاملات منع و
 …………………… : دارایی  کنندهتأمین/  ناشر

 ( بورس سازمان از معتبر مجوز دارای) ………………………: بازارگردان 
 منع   بازارگردان،  واقعی  ریسک   تحمل  به  صراحت  به  زیرا   است،  سازگار  اسلامی  مالی  اصول   با  قرارداد  مقدمه  :تحلیل}

 در  شود  محسوب  ربا  که  ثابت  سود  تضمین  بند  هیچ.  است   شده  اشاره  صوری  معاملات  ممنوعیت  و  شدهتضمین  سود
 .{نیست مقدمه
 تعاریف  – اول فصل

 . 1۴۰۰ دستورالعمل( ۲)  ماده موضوع  بازارگردانی عملیات مجوز دارای حقوقی شخص: بازارگردان. 1
 .{است  سازگار غرر نفی و شفافیت با رسمی، مجوز به اشاره و بازارگردان دقیق تعریف: تحلیل}   
 . «………» نماد  با بازارگردانی مورد بهادار اوراق: معاملاتی  نماد. ۲

 .{شودمی غرر نفی باعث معاملاتی نماد شفافیت: تحلیل}   
 . قبل معاملاتی روز در نماد پایانی  قیمت: مرجع قیمت. ۳

 .{ است( غرر) ابهام کاهش و مرجع شدن مشخص باعث قبلی پایانی  قیمت از استفاده: تحلیل}   
 . است آن نگهداری به مکلف بازارگردان که فروش و خرید سفارش حجم حداقل: انباشته سفارش حداقل. ۴

 .{ شودمی غرر نفی و معاملات شفافیت باعث سفارش حداقل شدن مشخص: تحلیل}   
 . بورس مجوز طبق فروش و خرید سفارش بهترین بین مجاز اختلاف حداکثر: مظنه دامنه. ۵

 .{ دارد همخوانی لاضرر اصل با و کرده جلوگیری مصنوعی نوسان ایجاد از اسپرد حداکثر تعیین: تحلیل}   
 
 . معاملاتی زمان طی مجاز مظنه دامنه در شدهتعیین حجم حداقل معامله انجام قابلیت: نقدشوندگی . 6



 تضمین   را   واقعی  ریسکتسهیم    امکان  و  شفافیت  مظنه،  دامنه  و  مشخص  حجم  به  توجه  با  نقدشوندگی  تعریف:  تحلیل}   
 .{کندمی

 قرارداد  موضوع – دوم فصل
  نقدشوندگی،تحدید   افزایش:  هدف  با  «………»  نماد  روی  بر  اسلامی  بازارگردانی  عملیات  انجام   قرارداد،  این  موضوع

 اصول   رعایت  با  و  بورس  از  صادره  بازارگردانی  عملیات  مجوز  مطابق  منصفانه،  قیمت  کشف  تسهیل  قیمت و  نوسان  دامنه
 . باشدمی اسلامی مالی

که    شودنمی  داده  سودی  تضمین  هیچ  و  هستند   شفاف  اهداف  است؛  سازگار  اسلامی  مالی  اصول  با  کاملاً  بند  این  :تحلیل}
 .{دارد  مطابقت غرر منع و  لاضرر اصل  با نقدشوندگی، افزایش و نوسان کاهش هدف. مطابق با ممنوعیت ربا است

 بازارگردانی  عددی تعهدات  و پارامترها – سوم فصل
 : معاملاتی  روز هر در گرددمی متعهد بازارگردان

 نماید؛ ثبت معاملات سامانه در زمانهم صورتبه فروش سفارش..... و خرید سفارش ....حداقل. 1
 .{ کندمی کمک غرر نفی و شفافیت به هاسفارش  همزمان ثبت به الزام :تحلیل}   
 بیشتر   هرکدام  بورس،  مصوب   انباشته  سفارش  حداقل  معادل   یا )  باشد  سهم  1,۰۰۰  برابر  سفارش  هر  حجم  حداقل.  ۲

 ؛(باشد
 .{کندمی تضمین را  غرر نفی و شفافیت مشخص،  حجم تعیین :تحلیل}   
 بورس؛  مجوز با مگر ننماید، تجاوز قبل روز مرجع قیمت  ٪۳ از  فروش و خرید قیمت بهترین بین اختلاف حداکثر. ۳

 .{ است  سازگار لاضرر اصل با و کندمی  جلوگیری مصنوعی نوسان ایجاد از اسپرد محدودیت :تحلیل}   
 باشد؛  فروش و خرید فعال سفارش دارای معاملاتی  جلسه زمان ٪۸۰ در حداقل. ۴

 .{شودمی واقعی ریسک تسهیم و واقعی نقدشوندگی تحقق باعث بازارگردان فعال حضور :تحلیل}   
 .باشند غیرصوری  و تسویه قابل واقعی، پشتوانه  دارای هاسفارش کلیه. ۵

 .{ دارد مطابقت کاملاً واقعی  پشتوانه اصل و صوری معاملات منع با بند این :تحلیل}   
 . گرددمی تلقی  بازارگردانی تعهدات ایفای عدم مصداق  مورد حسب فوق، تعهدات از  یک هر رعایت عدم: تبصره 

 .{ است  غرر ضرر واز جلوگیری و تخلف بودن پیگیری قابل باعث تبصره شفافیت: تحلیل}
ابتکارات  اسلامی  مالی  و  عملیاتی  الزامات  –  چهارم  فصل از  و  باشد  نمی  موجود  متداول  قراردادهای  در  فصل  )این 

 پژوهش جهت ارائه نمونه مطلوب قرارداد بازارگردانی اسلامی است (
 . ندارد را  شدهتضمین زیان جبران هرگونه یا بازده  حداقل ثابت، سود دریافت حق بازارگردان  :سود تضمین عدم. 1
  کسر  از  پس   یافتهتحقق  فروش  و  خرید  قیمت  واقعی  اختلاف   از  صرفاً  بازارگردان  درآمد  :مشروع  درآمد  منبع.  ۲

 .شودمی حاصل بورس رسمی کارمزدهای
 ناشر  به  انتقال  قابل  احتمالی  زیان  و  بوده  خود  فعالیت  واقعی  زیان  و  سود  معرض  در  بازارگردان  :واقعی   ریسک  تحمل.  ۳
 . نیست بورس یا
  ممنوع  مصنوعی  نوسان  ایجاد   یا  صوری  معاملات  غیرواقعی،  سفارش  هرگونه  :قیمت  دستکاری  و  صوری  معاملات  منع.  ۴
 . شودمی محسوب قانونی و شرعی تخلف و



 در باشد؛  بازار متعارف نوسانات   میانگین ………٪ از بیش نباید قیمت بر بازارگردان فعالیت  تأثیر :قیمتی اثر  کنترل. ۵
 . است  الزامی اصلاحی  گزارش  صورت این غیر
 { فصل چهارم خود اصول بنیادین مالی اسلامی است ونیاز به تحلیل وتطبیق ندارد.:تحلیل}   

 نظارتی  الزامات و منابع مدیریت – پنجم فصل
 و   خرید  تعهدات  ایفای  به  قادر  همواره  که  نماید  مدیریت  نحوی  به  را   خود  مالی  منابع  و  دارایی  است  موظف  بازارگردان.  1

 باشد؛ فروش
 .{ است هماهنگ غرر نفی  و واقعی ریسک تسهیم با  واقعی تعهدات تحقق برای منابع مدیریت :تحلیل}   
 بود؛ نخواهد  بازارگردان مسئولیت رافع دارایی، یا مالی منابع اتمام. ۲

 .{ومطابق با لاضرر است  بپذیرد را  خود واقعی ریسک مسئولیت بازارگردان کندمی تضمین بند این :تحلیل}   
 . شودمی انجام بازارگردانی اختصاصی کد طریق از  صرفاً عملیات کلیه. ۳

 .{ کندمی جلوگیری غرر و  صوری معاملات از معاملاتی کد در شفافیت :تحلیل}   
 پایش  و دهیگزارش – ششم فصل

  عملکرد   و  ماندهباقی  حجم  اسپرد،  معاملات،  ها،سفارش  گزارش .......   ساعت   تا  حداکثر  روزانه  است  موظف  بازارگردان.  1
 نماید؛  ارائه را 
 .{ وافزایش شفافیت است  است غیرواقعی معاملات و غرر کاهش باعث روزانه شفافیت :تحلیل}   
 بود؛ خواهد قیمتی انحراف و  ریسک نقدشوندگی، تحلیل شامل ماهانه هایگزارش. ۲

 .{ است  لاضرر و واقعی ریسک تسهیم با مطابق نقدشوندگی و ریسک کنترل :تحلیل}   
 باشند؛ رهگیری قابل و ثبت بورس رسمی سامانه در باید هاگزارش کلیه. ۳

 .{ مطابق با لاضرر و نفی غرر از طریق شفافیت است :تحلیل}   
 . شودمی نگهداری سال ۵ مدت به حداقل بازارگردانی سوابق. ۴

  مطابقت   ونفی ضرر   صوری  معاملات  و  غرر  از  پیشگیری  و  شفافیت  اصل  با  مدت  طولانی  پیگیری  قابلیت  :تحلیل}   
 .{ دارد
 درآمد محاسبه نحوه – هفتم فصل

 : بازارگردان درآمد محاسبه فرمول. 1
 بورس  رسمی کارمزدهای+ فروش  و خرید قیمت اختلاف از حاصل سود + معافیت های کارمزدی= درآمد    
 .{ مبتنی برممنوعیت ربا استشده،تضمین سود نه  و فروش و خرید واقعی تفاوت بر مبتنی درآمد :تحلیل}   
 ندارد؛ را  بورس یا  ناشر از پرداخت یا جبران  گونههیچ مطالبه حق بازارگردان زیان، تحقق  صورت در. ۲

 .{ است شده رعایت ربا منع و واقعی  ریسک تسهیم :تحلیل}   
 خاتمه و فسخ مدت، – هشتم فصل

 بود؛  نخواهد معتبر جایگزین بازارگردان معرفی و موجه دلیل بدون جانبهیک فسخ. 1
 .{ وضرر غرر از جلوگیری و واقعی تعهدات  اجرای تضمین :تحلیل}   
 . است باقیمانده تعهدات ایفای و معاملات کامل تسویه به منوط قرارداد خاتمه. ۲



 .{ است  شده رعایت ریسک تسهیم و  لاضرر اصل :تحلیل}   
 تخلفات  و اجرا   ضمانت – نهم فصل

 اصول   نقض  یا  صوری  معاملات  مصنوعی،  نوسان  ایجاد  مؤثر،  حضور  عدم  عددی،  تعهدات  رعایت  عدم  شامل  تخلفات.  1
 است؛  اسلامی مالی

 .{ است  ربا و غرر از جلوگیری تخلفات،  تعریف در شفافیت: تحلیل}   
 بود؛  خواهد مجوز لغو یا  تعلیق جریمه، تذکر، شامل 1۴۰۰ بازارگردانی دستورالعمل( ۲۷)  ماده مطابق اجراها  ضمانت. ۲

 .{ است سازگار واقعی، ریسک تسهیم اصل و تخلف با متناسب مجازات: تحلیل}   
 فقهی  معیّن عقود  با بازارگردانی قرارداد تطبیق .۲

 فقه و حقوق  در  معین  عقود  از  برخی  با  را   آن  توانمی  آن،  ماهیت  تعیین  و  بازارگردانی  قرارداد  حقوقی  -فقهی  تحلیل  برای
 : کرد مقایسه اسلامی

 جعاله .۲.1
  شرط   عوض  یا  عمل  به  علم  کهآن  بدون  معین،  عملی  انجام  برابر  در  جاعل  آن  طی  که  است  -جایز  البته  -عقدی  «جعاله»

 (.مدنی  قانون ۵61 ماده؛ Collins et al., 2009)  کندمی تعهدبرای عامل  را  اجرت  پرداخت باشد،
  بازارگردان  نقش  ایفای  برابر  در  بورس  یا  ناشر  زیرا   است،  جعاله   عقد  شبیه   جهات  برخی  از  بازارگردانی  قرارداد

 دارند: مهمی های بنیادیتفاوت  حال، این با. کندمی  پرداخت  اجرت یا  پاداش نقدشوندگی، افزایش و بازار تنظیم در
 و  پیوسته  عملکرد  اساس   بر   او  اجرت  و  دارد  روزانه  و  مستمر  فعالیتی  جعاله،  در  عامل  برخلاف  بازارگردان  .الف

  نوسانات   ریسک  و  شده  معاملات  وارد  خود  سرمایه  با  خدمت،  بر  علاوه  و  شودمی  پرداخت  واحد  نتیجه  یک  تحقق  نه
 .است جعاله سنتی ساختار از فراتر که امری پذیرد؛می را  قیمت

  بازارگردانی   قرارداد  که  حالی  در  (،1۹۲، ص  ۳۵ج  ق،  1۴۰۴شود )نجفی،  می  محسوب   جایز  عقدی  جعاله  .ب
 قابل   بودن  محورخدمت  حیث   از  جعاله  با  بازارگردانی  تطبیق  هرچند  بنابراین،.  است  طرفهیک  فسخ  غیرقابل  و  لازم  غالباً
 .شودمی ارزیابی ناقص اساسی، تفاوت این دلیل به اما ،باشد دفاع

 ، ۳ج  ق،1۳۸۷  طوسی،)  انددانسته  «عقد»  را   آن  برخی:  دارد  وجود  نظر  اختلاف  فقها  میان  جعاله  ماهیت  در  .ج
  یا   «عقلایی  و  عرفی  تسبیب  نوعی»  را   آن  دیگر  گروهی  و  ،( 116ص   ،۲ج  ق،1۴1۰  خویی،)  «ایقاع»   برخی  ،(۳۲۳ص

 سبزواری،  ؛1۴۹ص   ،11ج   ق،1۴1۳  ثانی،  شهید)هم همین است  که اقرب به صواب  اندکرده  تلقی  «موارد  حسب  به  متغیر»
این ترتیب،    بهمتفاوتی است  بنابراین جعاله در موارد متغیر و به حسب موارد دارای ماهیات  (.  ۲۰۳ص   ،1۸ج  ق،1۴1۳

ماهیت جعاله در عمل متغیر بوده و بسته به شرایط و عرف، ممکن است به صورت عقد، ایقاع یا تسبیب عقلایی تحقق  
در تمامی شرایط و حالات ساختار از طرفی    یابد است و  معین و مستمر  ماهیت واحد،  دارای  مقابل،  در  بازارگردانی، 

می حفظ  را  فعالیت  تداوم  و  لازم  مشکل قراردادی  با  جعاله  با  بازارگردانی  انطباق  برای  تلاش  هرگونه  بنابراین،  کند. 
کرد و بنیادین مواجه است؛ زیرا اگر بازارگردانی واقعاً منطبق با جعاله بود، ماهیت آن نیز باید در شرایط مختلف تغییر می

 ی که خلاف این مسئله محرز شد.در حال یافتمتغیر تحقق می متناسب با وضعیت بازار یا شرایط قرارداد، به صورت
  ( 1۹۵–1۹۳ص  ،۳۵ج  ق،1۴۰۴  نجفی،  ؛1۵۲ص   ،11ج  ق،1۴1۳  ثانی،  شهید)بر خلاف مشهور  جعاله،  در  .د

–۳۵۸ص  ،۲6ج  ق،1۴۰۴  نجفی،)  باشد  معلوم  کامل  طوربه   جعل  و  کار  میزان  که  ندارد  ضرورتی طبق نظر بعضی از فقها  



 تسامح  قابل عرفی مجهولیت-اجمالی  علم شود، تحلیل جعاله ذیل بازارگردانی قرارداد اگر بنابراین(. 1۹۲ص  ،۳۵ج ؛۳۵۹
  ، 1۳۹۲  خمینی،  امام)  است  کافی  غرر  رفع  جهت  اجرت  میزان  و  عمل  انجام  یشیوه  به  نسبت  -نیست   عقد  صحت  به  مضر

 (. ۵۸۸ص ،1ج
  اجرت  ضمانت  در جعاله  معتبر،  روایات  و  یوسف  سوره  ۷۲  آیه  اساس  بر  فقها  برخی  نیز،  ضمانت  حیث  از  .هـ

  عمل  تحقق هرچند ،(۲6۰ص  ،1ج ق،1۴1۷ زهره، ابن ؛۳16ص  ،۳ج ق،1۴۰۷ طوسی،)  اندپذیرفته  را  عمل آغاز از  پیش
  برخی   مقابل،  در(.  1۳۷ص   ، ۲6ج  ق، 1۴۰۴  نجفی،  ؛۴6۹ص  ،۲ج   ق،1۴1۷  مراغی،)  انددانسته  ضمان  صحت   شرط  را 

 تلقی   جاعل  امتناع  صورت  در  اجرت  پرداخت  برای  تعهدی  صرفاً  را   آن  و  نپذیرفته  مصطلح  معنای  به  را   ضمانت  دیگر
 در   سود  تضمین  باشد،  داشته  یقین  سودآوری  به  نسبت  عامل  که  صورتی  در(.  ۲۰۰ص  ،1ج  ق،1۴۰۹  خویی،)  اندکرده

 (. ۲۷۹ص  ،۲ج ،1۳۸۵ تبریزی،)  ندارد اشکالی نیز قرارداد ابتدای
 ،قرارداد  لزوم  و  ریسک  تحمل  و  سرمایه  ورود  فعالیت،  استمرار  بازارگردانی مانند  خاص  هایویژگی  به  توجه  با

 . کامل انطباقناقص است، نه  تشبیهی بیشتر جعاله با بازارگردانی تطبیق بنابراین،. دگردمی متمایز جعاله سنتی ساختار از
 وکالت   .۲.۲

اختیار    )وکیل( را   دیگر  طرف  طرفین )موکل(،  از  یکی  آن  موجب  به  که  است  جایز  عقدی  وکالت   انجام   برایبا تفویض 
)ماده  می  خود  نایب  امری مدنی  6۵6نماید  نجفی،    قانون  ر.ک:   ;Collins et al., 2009؛  ۳۴۷، ص  ۲۷ق، ج  1۴۰۴و 

Abdul-Rahman 2010). 
دیگر سو، حقوقدانان،   ص   ،1۳۹۰  کاتوزیان)  میدانند  جایز  عادی  نه  و   حقوقی  امر  مورد  در  تنها  را   وکالت   از 

  ص   ،1۳۹6   شهیدی،)  شود  می  محسوب  ،است  حقوقی  عمل  هر  سازنده  رکن  که  اراده  مراحل  از  معامله  به  و تصمیم  (۴۳۸
 است.  بازارگردان تصمیم بودن حقوقی  احراز  بر متوقف رگردانیاباز  بودن  بنابراین، وکالت (.1۲۹

فرض  با  وکالت  نوع  از  را   بازارگردانی  قرارداد  توانمی   بازارگردان   گاهی  نیز  بازارگردانی  در  ؛زیرا کرد  اجرت 
 به   مأمور  بورس  سازمان  یا  ناشر  طرف  از  وکیل،  عنوانبه  بازارگردان  و؛  شودمی  تلقی  معاملات  در  بورس  یا  ناشر  نماینده

 . کندمی دریافت کارمزد فعالیت، این قبال در و است  سهام بازار در معاملات انجام
 مستحق  تنها  و   کندمی  عمل  موکل   سرمایه  با   معمولاً  وکیل  وکالت،  در:  دارد  وجود  مهمی   هایتفاوت  اما 

 نوسانات  و  اسپرد  محل  از   انتظار  مورد  سود  و  کندمی  معامله  خود  سرمایه  با   بازارگردان  کهحالی  در  است،   الوکالهاجرت
  ریسک   ذاتاً  بازارگردان  که  حالی  در  تقصیر،  صورت  در  مگر  نیست  ضامن  اصولاً  وکیل  همچنین.  شود می  او  نصیب  قیمت
 (۴۵، ص  ۲، ج  1۳۹۲)امام خمینی،    است  جایز  عقدی  وکالت   .است  وی  عهدۀ  بر  احتمالی  هایزیان  و  پذیردمی  را   بازار

 کامل  ماهوی  نظر  از  نیز  وکالت  با  بازارگردانی  تطبیق  نتیجتاً.  گرددمی  تعریف  لازم  و  مستمر  تعهدات  با  بازارگردانی  اما
 . نیست

 مضاربه  .۲.۳
  تجارت  آن  با  تا  دهدمی  قرار  )مضارب(  عامل  اختیار  در  را   ایسرمایه، سرمایه  مالک  آن  در   که  است  جایز   عقدی  مضاربه

 . ( ۳۳6، ص ۲6ق، ج 1۴۰۴؛ نجفی، ۳۴۳، ص ۴ق، ج 1۴1۳)شهیدثانی،  باشند شریک حاصل سود در و کند
  زیرا  است؛  متفاوت  رابطه  ساختار  اما   دارد،  وجود  سود  تحقق  و  تجاری   فعالیت  نوعی   نیز  بازارگردانی  در  هرچند

 ناشی  زیان  بازارگردانی،  در   آن،  بر  علاوه.  گذار سرمایه  عاملِ  نه  و   است  اصلی  گذارسرمایه  مضارب،  برخلاف  بازارگردان



  نقدشوندگی   افزایش  و  بازار  تنظیم  بازارگردانی  اصلی  هدف  همچنین.  است   بازارگردان  عهدۀ  بر  مستقیماً  قیمت  نوسانات  از
 .  رودمی  شمار به محوری هدف سودآوری مضاربه در کهحالی  در دارد؛ تبعی نقش سودآوری و است

در  صرفاً  و  پذیردمی   صورت  وی  وسیله  به  و  عامل  نام  به  دادوستد  بازارگردانی،  خلاف  بر  مضاربه،  همچنین، 
 غرض   همچنین،(.  ۵۴۷  ص   ،1۳۹۰  کاتوزیان،)  رسدمی  نیز  سرمایه  صاحب  به  مضارب،  و  مالک  شراکت  دلیل  به  نتیجه
 تنظیم   و  نقدشوندگی  ایجاد  بازارگردان  اولی  هدف  اما  است؛  سود  در  شراکت  مضاربه،  عقد  در  عامل  و  مضارب  اصلی
  عاملی،   حرّ)  فقها  تصریح  و  مدنی  قانون  ۵۴۷  ماده  طبق  سو،  دیگر  از.  باشدمی  بهادار  اوراق   بازار  در  تقاضا  و  عرضه
  مالی   هایدارایی  با  بازارگردان  اما  است؛  سرمایه  بودن  نقد  مضاربه،   ارکان  از  یکی  ،( ۲۲ص  ،1ج  ،۵باب   ، 1۹ج  ق،1۴۰۹
  ق، 1۴۰۹  یزدی،  طباطبایی)  فقها  دیدگاه  طبق   آن،  بر  علاوه.  است  مواجه  بهادار  اوراق  و  سهام  همچون  غیرنقد،   گاه  و  متنوع

  بازارگردان  اما  است؛  کلّ  مشاع  سهام   از  جزئی  مضاربه،  عقد  در   مضارب  سهم  مدنی،  قانون  ۵۴۸  ماده  نیز  و(  1۵6ص  ،۵ج
  عقد  قلمرو  از  بازارگردانی  خروج  باعث  یادشده،  عوامل.  کندمی  دریافت  مشاع  سود  از  مستقل  و  مشخص  کارمزد  و  اجرت

   .است  مضاربه
 عمل  اجارۀ. ۲.۴

در   کبه تمل  مشخص  اجرت  برابر  در  انسان  عمل  منفعت  آن   در  که  (11۲: ص  بی تا )خویی،    است  لازم  عقدیعمل    اجاره
 (. ۹: صبی تا  ،؛ خویی6۰6، ص 1: ج 1۳۹۲)امام خمینی، می آید 

بازارگردانی،  عقد  این  با  مقایسه   و  بازار  تثبیت  مانند  خدمتی  بازارگردان  که  است  طرح  قابل  جهت  آن  از  در 
 در   اجاره  مورد  منفعت  این،  وجود  با.  کندمی  دریافت  پاداش  بورس  یا  ناشر  از  مقابل  در  و  دهدمی  ارائه  نقدشوندگی  تأمین

  مستقیم   وابستگی  بازار  رفتار  به  و  نبوده  ثابت  غالباً  نیز  اجرت   و  نیست  تملک  و  گیریاندازه  قابل  روشنیبه  بازارگردانی
  درگیر   او  سرمایه  و  است  پذیرریسک  ذاتاً  بازارگردان  اما  ،پذیردنمی  مستقلی  مالی  ریسک  معمولاً  اجیر  آن،  بر  علاوه.  دارد

  را  عمل  اجارۀ  الزامات  تمام   اما  رسد،می  نظربه  قبولقابل  محوریخدمت  جهت  از  مقایسه  این  اگرچه  لذا،.  است   معاملات
 . دهدنمی  پوشش

 سائر عقود .۲.۵
ضمان نیز قابل بررسی اند اما از اهمیت    دهای دلالی،حق العمل کاری وعاملی وسائر عقود مشابه مانند بیع تعهدی،قراردا  

  خاص   شرایط  در  بهادار  اوراق  یا  سهام  فروش  و  خرید  به   متعهد  بازارگردان  بازارگردانی،  قرارداد  در  کمتری برخوردارند.
  کاتوزیان،  ؛۵۵۲.  ص  ،1۳۹۲  لنگرودی،   جعفری)  شودمی  بررسی  تعهدی  بیع  مشابه  حقوقی  منظر  از  تعهد  این  و  است  بازار

  و   خرید  به  متعهد  طرف  دو  هرتعهدی یا وعده بیع    بیع  در   که  تفاوت  این  با  ،( 11.  ص  ، 1۳۷1  شهیدی،  ؛۹.  ص   ،1۳۷۷
  بنابراین   شود،می  انجام  ثالث  اشخاص  با  معاملات  و  است  متعهد  بازارگردان  تنها  بازارگردانی  در  ولی  هستند،  فروش
  کاتوزیان،   ؛۵۵۲.  ص  ،1۳۹۲  لنگرودی،  جعفری)  دارد  اثر  بازار  توازن  بر  صرفاً  و  است  گرایانهتنظیم  و  ایحرفه   آن  ماهیت
  بازارگردان  دارد،  واسطه  نقش   که(  ت.ق   ۳۳۵  ماده)  دلال  برخلاف  همچنین،(.  11.  ص  ، 1۳۷1  شهیدی،  ؛۹.  ص  ،1۳۷۷
  عامل،   و(  ت.ق  ۳۵۷  ماده)  کارالعملحق   برخلاف  و  کندمی  اقدام  بازار  تنظیم   هدف  با  و  شودمی  معامله  وارد  مستقیم 

 ستوده)  کندنمی  ایجاد   کاریالعملحق  یا  نمایندگی  مشابه  ای رابطه  و  دهدمی  انجام  خود  منابع  با   و  خود  نام  به  را  معاملات
  است،   متفاوت  ضمان  عقد  با  بازارگردانی  نهایتاً،(.  ۷1.  ص   ،1۳۸۰  تفرشی،  ییاعیس  و  قنواتی   ؛۵۲.  ص  ،1۳۹۰  تهرانی،

 (. ت.ق ۴۰۲ ماده م؛.ق 6۹۸ ماده) دهدنمی رخ ذمه ضم یا نقل آن در زیرا 



 فقهی   معین  عقود  از  یکهیچ  با  اسلامی  سرمایه  بازار  در  بازارگردانی  قرارداد  تطبیقات،  به  توجه  جمع یندی: با
  و  مستقل  عقدی  عنوانبه  بازارگردانی.  نیست   آن  ماهیت  تبیین   به  قادر  تنهاییبه  عقدی  هیچ  و  نیست  منطبق  کامل  طوربه

  اوفوا»   اصل  ذیل  غیرمعین،  عقد  قالب  تحت  باید  و  است  ریسک  پذیرش  و  گذاریسرمایه  خدمت،  از  ترکیبی  نوظهور،
 عقد  هر  با  پراکنده  اوصاف  برخی  در  تنها  بازارگردانی  ذیل،  جدول  مطابق.  شود   تحلیل  مدنی   قانون   1۰  ماده  و   «بالعقود

 هدف»  و  «بازار   ریسک  تحمل»  ،«شخصی  سرمایه  ورود »  ،«مستمر  تعهد»  ارکان  اجتماع   اما  دارد؛  اشتراک  معین
همراه  می  کلاسیک  عقود  قالب  از  آن  خروج  موجب  «عمومی   اثر  با  گرایانهتنظیم به  مطالب  این  تمامی  ادامه  در  شود. 

 تحلیل قیاسی در دو نموادر ارائه می گردد:
 جدول»یک« جمع بندی شباهت ها و تفاوت های بازارگردانی با عقود معین          

 
 بعد تحلیل 

 قیاسی  
     

 جعاله     
       
 وکالت    

     
 مضاربه      

      
 اجاره عمل    

       
 سایرعقود     

       
 بازارگردانی       

 متعهد           مستاجر/اجیر     رب المال/مضارب   موکل/وکیل   جاعل/عامل طرفین   
 / متعهدله یا واسطه  

 ناشر یا سازمان بورس 
 / بازارگردان                     

 تجارت با سرمایه    نیابت حقوقی    انجام عمل   موضوع  
 مالک         

 تملیک منفعت    
 عمل         

 تعهد به بیع یا     
 واسطه       

 تنظیم بازار و تضمین 
 نقدشوندگی        

 ماهیت  
 تعهد    

 موردی و  
 نتیجه محور 

 خدمت شخص   مشارکتی        نیابتی      
 معین        

 تعهد یا وساطت     
 موردی         

 تعهد مستمر        
 معاملاتی          

 منبع    
 سرمایه  

 بدون سرمایه 
 عامل      

 سرمایه    
 موکل     

 سرمایه         
 رب المال      

 بدون سرمایه   
 اجیر        

 غالباً بدون     
 سرمایه مستقل    

 سرمایه         
 بازارگردان        

 تحمل   
 ریسک   

 برعهده    
 جاعل    

 عدم ضمان   
 مگر به تقصیر 

 زیان بر عهده     
 مالک         

 بدون        
 ریسک مالی   

 فاقد          
 ریسک بازار     

 تحمل ذاتی       
 ریسک بازارگردان   

 نوع   
 عوض    

 جعل پس از  
 حصول نتیجه 

 اجرت     
 وکالت     

 سهم           
 مشاع سود      

 
 اجرت معین   

 حق الزحمه      
 یا کمیسیون     

 ترکیبی از کارمزد   
 و سود عملکرد محور  

 هدف    
 اصلی    

 
 انجام عمل  

 اجرای اراده   
 موکل     

       
 تحصیل سود     

 
 انتفاع از عمل   

 
 تسهیل معامله    

 تنظیم بازار،      
 نقد شوندگی و      

 ثبات بازار       

 غالبا لازم          غالباً جایز       لازم        جایز          جایز      جایز     لزوم/جواز 

 اثر بر  
 اشخاص   

 ثالث    

 
 محدود    

 
 محدود      

 
 محدود          

  
 محدود      

 
 محدود       

 
 گسترده وتنظیم گرایانه  

مسئولیت  مسئولیت
 محدود

مسئولیت   
 محدود 

 مسئولیت مالی مستقیم     مسئولیت محدود     مسئولیت محدود    مسئولیت محدود    
 از زیان بازار       



 
 های بازارگردانی با عقود معین ها و تفاوتجدول »دو« تحلیل قیاسی مبتنی بر شباهت          

 

 قیاس               تفاوت                                     شباهت          

  
 
 جعاله            

 
عامل  همانند  بازارگردان 

ارائه می  -جعاله خدمت 
دریافت  اجرت  و  دهد 

 کند.می

 
پ  یبازارگردان اساس عملکرد  بر  اجرت  است،  روزانه  و  نه   وستهیمستمر  و 

عقد    رد؛یپذیبازار را م   سکیو ر  کندیوارد م  یشخص  هیواحد، سرما  جهینت
 لازم است.  یبازارگردان  یاست ول زیجعاله جا

تحمل  مستمر،  تعهد  که  آنجا  از 
سرما  سکیر در   یشخص  هیو 

بازارگردان  ندارد،  وجود   یجعاله 
 . ستیقابل فروکاست به جعاله ن

  
 وکالت  

بازارگردان گاهی نماینده 
و  است  ناشر/بورس 

 . کندکارمزد دریافت می

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

 .پذیرد و تعهدات مستمر و لازم داردمی

و  مستمر  تعهد  لزوم،  که  آنجا  از 
وجود  وکالت  در  بازار  ریسک 
قابل  بازارگردانی  ندارد، 

 .فروکاست به وکالت نیست 

 
 مضاربه 

 
و  تجاری  فعالیت  دو  هر 
درآمد   کسب  هدف  با 

 .دارند

 
کند و سود محوری است، بازارگردان  مضارب سرمایه مالک را مدیریت می

اوست، هدف سرمایه خود را وارد می کند، زیان و ریسک مستقیم برعهده 
 .اصلی تنظیم بازار و نقدشوندگی است، اجرت مستقل از سود مشاع دارد

از آنجا که ماهیت، ریسک، هدف 
مضاربه  در  سرمایه  ورود  و 
قابل  بازارگردانی  است،  متفاوت 

 .فروکاست به مضاربه نیست
 

 
 اجاره  

 عمل  

 
 ارائه خدمت/عمل    

 .در برابر دریافت اجرت

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

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

 .گذاری و ریسک دارد سرمایه

ریسک   متغیر،  اجرت  که  آنجا  از 
و سرمایه شخصی در اجاره عمل 
قابل  بازارگردانی  ندارد،  وجود 

 .فروکاست به آن نیست 

 
 سایر 
 عقود  

 
 
فروش   و  به خرید  تعهد 

 یا 
 .انجام فعالیت مشخص  

 
ای و  بازارگردان تنها متعهد است، معاملات با اشخاص ثالث، ماهیت حرفه

برخلاف  تنظیم است،  شده  وارد  سرمایه شخصی  و  مستقیم  ریسک  گرایانه، 
حق نیستالعملدلال،  ضامن  یا  است  واسطه  نقش  یا  که  ضمان  و    .کار 

 

مستمر،  تعهد  اجتماع  که  آنجا  از 
ریسک، سرمایه شخصی و هدف 

گرایانه در سائر عقود وجود تنظیم
قابل  بازارگردانی  ندارد، 
این  از  یک  هیچ  به  فروکاست 

 .عقود نیست
 

 
 



 ننامعیّ عقد مثابهبه بازارگردانی قرارداد .۳
 اقتصادی ماهیت و هستند ریسک( پذیرش  و گذاریسرمایه )مرکّب از خدمت، ترکیبی ساختاری دارای قراردادها نوع  این

 حقوق  در  نامعین  عقود  زمرۀ  در  را   آن  باید  روازاین  ندارند  صریح  سابقه  سنتی  عقود  در  که  کنندمی  پیگیری  را   خاصی
 نمود. بندیدسته اسلامی

 ن نامعیّ دبازارگردانی در قالب عق صحّت فقهی مبنای. ۳.1
 بــا آن، صــحت  بر عام یا خاص شرعی دلیل به دستیابی عدم و قرارداد یک مشروعیت در شک هنگام  در  فقیهان  هرچند

 ص  ق،1۴1۷   نراقی،  ؛6  ص  ،۲  ج  ق،1۴1۷  مراغی،)  دانندمی  ثابت  را   مشکوک  قرارداد  فساد  آثار،  ترتب  عدم  استصحاب
 است  لازمتوانند موجب زوال شک یادشده گردند. از این رو،  فقهی می  ی، لکن برخی ادله اجتهاد(1۳۹۲  موسویان،  ؛16۰
 ســیره  و  معتبــر  روایــات  قرآنــی،  اطلاقــات  بــه  اتکاء  با  که  ایمبانی  گردد؛  بررسی  نوپدید  قراردادهای  صحّت  فقهی  مبانی

 .نمایندمی اثبات را   قراردادهایی چنین لزوم و  مشروعیت  عقلایی،
 (   1: مائده) «بالعقود أوفوا »  آیه. ۳.1.1

  نوپدید،  قراردادهای  صحّت  اثبات  در  شرعی  ادله  ترینبنیادی  از(  1:  مائده)  «بالعقود  أوفوا   آمنوا   الذین  أیها  یا»  شریفه  آیه
 بدین  است؛  آمده  موثق  عهد  یا  عهد  مطلق  معنای  به  لغت  در  «عقد»   یواژه.  آیدمی  شمار  به  بازارگردانی،  قرارداد  جمله  از

  ، ۲  ج  تا، بی  فیومی،)  شودمی  نامیده  «عقد»  رابطه   آن  باشند،  داشته  متقابل  تعهد  موضوعی  به   نسبت  طرف  دو  هرگاه  که  معنا
 به  توجه  با  و  هاستپیمان  معنای  به  و  «عقد»  جمع  نیز  « العقود»  تعبیر(.  ۸6  ص  ،۲  ج  ق، 1۴۲۰  فارس،  ابن  ؛۵۷۵  ص

  ص  ،1  ج  ق،1۴۲۳  حائری،)  دارد  قراردادها  همه  شمول  و   عموم  بر   دلالت  است،   افراد  استغراق   برای   آن   در  «ال»  اینکه
  و   زمان  هر  در  عقلایی  و  نوظهور  قراردادهای  بلکه  شارع،  عصر  در  رایج  معین  عقود  تنها  نه  آیه  این  اطلاق  بنابراین،(.  ۲۰۸
  مشمول  سرمایه،  بازار  در  عقلایی  ابتکارات  از  یکی  عنوانبه  نیز  بازارگردانی  قرارداد  . در نتیجه،گیردمی   بر   در  نیز  را   مکان
 .  بود خواهد آیه اطلاق

  ابن )  است  آن  آثار   به  پایبندی  و  قرارداد  مقتضای  به  عمل  آیه،  این  در  «عقد  به  وفای»  از  از دیگر سو، مقصود
  مستلزم   اثر،  ترتیب  به  امر  زیرا   دارد؛  دلالت  آنها  نفوذ  و  صحّت   بر  التزامی،  دلالت  بهکه    (1۲۹  ص  ،۷  ج  ق،1۴۰۴  فارس،
 (. 1۳۹۲ موسویان،) دهدنمی فرمان اثر ترتیب و وفا به فاسد قرارداد در شارع و  است عقد صحّت

 مضیّقی   برداشت  داند،می  وفا  وجوب  مشمول  را   قراردادها  همه  که  «بالعقود  اوفوا »  آیه  از  موسّع  برداشت  برابر  در
  ، ۸ج  ق،1۴1۸  طباطبایی،)  سازدمی  محدود  مقدس  شارع  عصر  در  رایج  و  معهود  عقود  به  را   آیه  شمول  که   دارد  وجود

  با   باشد،  عقود  همه  شامل  آیه  اگر  آنکه  نخست  می دهد:  قرار  تردید  مورد  را   آیه  عمومیت  اشکال،  ین چندوبا    (11۴ص
  ق، 1۴۲1  خمینی،امام  )  است  قبیح  امری  که  آیدمی  لازم  اکثر  تخصیص  قراردادها،  از  بسیاری  به   وفای  لزوم  عدم  به  توجه

  جایز   انصراف  بر  قرینه  وجود  فرض  در  عموم،  بر  عام  لفظ  حمل  آنکه  دوم(.  1۷ص  ،۲ج  ق، 1۴1۷  مراغی،  ؛11۷ص  ،1ج
 شود می   شدهشناخته  موارد  همان  به  «عقود»  واژه  انصراف  موجب  آیه،  نزول  از  پیش  معهود  قراردادهای  وجود  و  نیست

 یک  در  تأکیدی   و  تأسیسی  جنبه  میان  جمع  مستلزم  عموم،  بر   آیه  حمل   آنکه  سوم(.  ۷6ص  ،1ج  ،1۳۹۷  علیدوست،)
  شده   گفته  نهایتاً(.  ۲۰ص  ق،1۴1۷  نراقی،)  نیست  جایز  معنا  یک  از   بیش  در  لفظ  استعمال  آنکه  حال  است،   واحد  استعمال 

 صحت   زیرا   بود؛  خواهد  دَور  مستلزم  قراردادها  همه  به  نسبت  آیه  شمول  باشد،  موثق  پیمان  معنای  به  «عقد»  اگر  که  است
 (. ۲۲ص  ،۲ج ق،1۴1۷ مراغی،) شودمی عقد وثاقت بر متوقف نیز آیه شمول  و آیه شمول به منوط عقد



 
 فاسد  افراد  از  بیش  مراتببه  قراردادها  الوفایلازم  و  صحیح  افراد  و  است  افرادی  عموم  آیه،  عموم  اولاً  پاسخ،  در

  ، ۲ج  ق،1۴1۷  مراغی،)  بود  نخواهد  قبیح  اکثر  تخصیص  مستلزم  مصادیق،  برخی  خروج  رو،ازاین  هاست؛آن  آورغیرالزام  یا
  انصراف   برای  ایقرینه  مخاطبان،  همه  نزد  هاآن   ذهنی   حضور  احراز  بدون  پیشین،  قراردادهای  وجود  صرف  ثانیاً(.  1۷ص
 فقه   اصول  در  این،  بر  افزون.  هست   نیز  آینده  هاینسل  و  غایبان  شامل  آیه  آنکه  ویژهبه  شود؛ نمی  محسوب  عموم  از  عام

 ظهور   جریان  مانع  برخلاف،  قطعی  قرینه  تنها  عموم،  در  که  معنا  بدین  دارد؛  وجود  اساسی  تفاوت   «اطلاق»  و  «عموم»  میان
  توان  ادعا  مورد  احتمالیِ  قرینه   رو،ازاین  و  شود،می  تمسک  مانع  نیز  قرینه  احتمال  حتی  اطلاق،  در  که  حالی  در  است،

  و   تأسیسی  کارکرد  ثالثاً(.  ۸۵ص   ، 1ج  ،1۳۹۷  علیدوست،  ؛1۸ص  ،۲ج  ق، 1۴1۷  مراغی،)   ندارد  را   آیه  عموم  با  مزاحمت
 استعمالی  چنین  و  است  واحد  حکم  یک  متفاوت  آثار  به  ناظر   بلکه  نیست،  معنا  دو  در  لفظ  استعمال  معنای   به  آیه  تأکیدی

  عرفی  مقومات  از  استحکام  و  وثاقت  نهایت،  در(.  ۲۰ص  ق، 1۴1۷  نراقی،)  است  اصولی  محذور  فاقد   و  شده  پذیرفته  عرفاً
  نسبت   آیه  شمول  نیز  روایات  آن،  بر  افزون   شوند؛می  محسوب  موثق  تعهد  ذاتاً   مردم  میان  متداول   عقود  و   است  عقد  مفهوم

  ق، 1۴1۷  مراغی،)  بود  نخواهد  وارد  دَور  ادعای  رو،ازاین  اند،نکرده  شرعی  صحت  پیشینی  اثبات  به  منوط  را   رایج  عقود  به
 (. ۲۳ص ،۲ج
 (   ۲۹: نساء)  «تَراضٍ  عن تِجارۀٍ»  آیه. ۳.1.۲

و   تجارت  از  مصداقی  طرفین،  تراضی  بر  مبتنی  معاملاتی   سازوکار  عنوانبه  بازارگردانی،   برای  سبب  را   آن  عرف  است؛ 
 « تراض   عن  تجارۀً  تکون  أن  إلا  بالباطل   بینکم  أموالکم  تأکلوا  لا  آمنوا   الذین  أیها  یا»  شریفه  آیه  داند.می  تصرف  و  انتقال

از(  ۲۹:  نساء) یکی  عنوان  دلیل   ،(1۳۹۲)موسویان،    نوپدید  قراردادهای  صحّت  اثبات  در  شرعی  ادله  ترینمهم  به 
  یا   »تملک«  معنای  به  مجازی  صورتبه  آیه  این  در  «أکل»  واژه  آید؛ زیرا می  شمار  به  بازارگردانی نیز  قرارداد  مشروعیتِ

  ، 1۳۷۷  خونی،  ؛۳1۷  ص  ،۴  ج  ق،1۴1۸  طباطبایی،  ؛۵۹  ص  ،۳  ج  ، 1۳۷۲  طبرسی،)  است  رفته  کار   به  تصرف«   »مطلق
 است  آن   آیه  مدلول  باشد،  »تملک«  معنای  به  «أکل»  اگر(.  ۲1۵  ص  ،۵  ج  ق،1۴1۹  بجنوردی،  موسوی  ؛1۲۳  ص  ،۲  ج
  شارع  و  بود  خواهد  مالکیت  انتقال  برای  مشروع  سبب  شود )همانند بازارگردانی(،  واقع   تراضی  پایه  بر  که  تجارتی  هر  که
  هم  باز  باشد،  »تصرف«  معنای  به  «أکل»  اگر  و  ؛(11۳  ص  ،1  ج  ق،1۴۰6  ایروانی،)  است  کرده  امضا  را   سبب  این  نیز

تصرّف  قراردادهای  صحّت  بر  آیه  مدلول موجب    ؛ 1۰۷-1۰6  ص  ،۲  ج  ق، 1۴1۳  ثانی،  شهید)  دارد  دلالت  عقلاییِ 
 (. ۲۲۸-۲۲۷  ص ،1 ج ق،1۴۲۳ حائری،

  راغب)  گیرد  انجام  سود   تحصیل  قصد  به  که  است  ایمعامله  نوع   هر  معنای  به  لغت   در   «تجارت»   واژه  همچنین
  و  مالی  معاملات  همه   به  نسبت  شمول  و  عمومیت  دهندهنشان  کریم  قرآن  در  آن  استعمال  و   (16۴  ص  ق،1۴1۲  اصفهانی،

  از  روشن  مصداقی  بازارگردانی  قرارداد  اساس،  این  بر(.  1۰۰  ص  ،1  ج  ق،1۴۲1  خمینی،  امام)  است  بیع  در  غیرمنحصر
 . شودمی محسوب «تراض عن تجارۀ»

 ص  ،1  ج  ق،1۴۲1  خمینی،  امام)  است  رفته  کار  به  خود  عرفی  معنای  در   نیز  آیه  در  «»باطل  از دیگر سو، واژه
 تلقی   مشروع  و  صحیح  عقلا  نزد   که  سببی  هر  و  است  تصرف  بطلان  و  حرمت  علت  عرف،  نگاه  در  «باطل»  عنوان  .( 1۰۲
  تجارۀ »  با  »باطل«  تقابل  (.1۰۰  ص  ،1  ج  ق،1۴۲1  خمینی،  امام)  گرددمی  امضا  نیز  شارع  سوی  ازباطل نیست و    شود،



 شارع   سوی  از  باشد،  طرفین  رضایت  بر  مبتنی  و  صحیح  عرف  نزد  که  ایمعامله  هرگونه  که  دهدمی  نشاننیز    «تراض  عن
 . است  معتبر و شده امضا نیز
   «شُروطِهِم عند المُؤمِنونَ»  روایت. ۳.1.۳
قرارداد  شود.    شروط  از  ایمجموعه   قالب  در  بازارگردانی   مشروعیت  می   عند  المؤمنون»  نبوی  روایت   در توجیه 

  است   شده  دانسته  التزام  و   الزام  معنای  به   لغت  در  «شرط»  واژه  ،(۲۷6  ص   ، ۲1  ج  ق، 1۴۰۹  حرّعاملی، )  «شروطهم
 و  کرده  تلقی  عقد  ضمن  شروط  به  ناظر  را   روایت  دلالت  فقها  مشهور  حال،  این  با(.  ۳۰۵  ص  ،1۰  ج  ق،1۴1۴  زبیدی،)

(.  1۳6  ص ، 1 ج ق،1۴۲1  خمینی، امام  ؛۲1 ص  ،۵ ج ق،1۴1۵ انصاری،) دانندمی آن شمول از  خارج را  ابتدایی الزامات
  نامعین،   عقود  جمله  از  نوپدید،  و  مستقل  قراردادهای  صحت  اثبات  برای  را   روایت  به  استناد  فقها  برخی  اساس،  این  بر

 (. 1۳۹۲ موسویان،) اندندانسته کافی
  و   داده   ارائه  روایت  از  موسّعی  تفسیر  عقد،  ضمن  شروط  به  شرط  معنای  انحصار   نفی   با  فقها  از  گروهی   مقابل،  در

 ج   ق،1۴1۳  سبزواری،  ؛1۴  ص  ،1  ج  ق،1۴۲1  خمینی،  امام)  انددانسته  عقلایی  التزامات  و  الزامات  مطلق  شامل  را   آن
 عرفی،  لحاظ  به  ویژهبه  ابتدایی،  شرط  که  اندکرده  استدلال  مضیّق  تفسیر  به  قائلان  دیدگاه،  این  برابر  در(.  ۲۳۲  ص  ،1۹

 خمینی،  امام)  باشد  گرفته  قرار  معامله  ضمن  در  که  داندمی  تعهدی  را   شرط  عرف،  زیرا   است؛  شرط  مفهوم  از  خارج
  قرینه  نیازمند  و  مجازی  استعمال  مستلزم  را   ابتدایی  شروط  به  نسبت  روایت  شمول  این،  بر   افزون(.  ۸6ص   ،1ج  ق،1۴۲1
  اجماع   واسطهبه  عمومات  تخصیص  ادعای  همچنین(.  ۲۰۲ص  ق،1۳۹۴  خوانساری،)  ندارد  وجود  روایت  در  که  انددانسته

 ذکر   لزوم  و(  ۲۸۳ص   ،1۳۷۹  گیلانی،)  آورغیرالزام  وعده  عنوانبه  ابتدایی  شرط  تلقی  ،(۴۲۴ص  تا،بی  حسینی،  معروف)
 . است دیدگاه این ادله  دیگر از( ۲۲۲ص  ق،1۳۹۳مدرسی،) عقد رکن عنوانبه شرط

  دوتعهدی،   ابتدایی  شرط  زیرا   کرد؛  تفکیک  دوتعهدی  و  تعهدییک  ابتدایی  شرط  میان  باید  نخست  پاسخ،  در
  و   دوجانبه  تعهدی  نیز  بازارگردانی   قرارداد  .است   التزام  و  الزام  عمومات  مشمول  و  بوده  مستقل  عقد  حکم  در  ماهیتاً

  و   است  نکاح  عقد  از  پیش  دوتعهدی  ابتدایی  شروط  به  ناظر  ادعاشده،  اجماع  آنکه  دوم.  آید می  شمار  به  مستقل  قراردادی
  سوم، (.  ۳۵۳ص   ،۷ج  ،1۳۷۷  خوئی،  ؛۲۲ص   ،۵ج  ق،1۴۲1  خمینی،  امام)  ندارد  را   معاملات   سایر  به  تعمیم  قابلیت
  ق، 1۴1۷  نراقی،)  اندخارج  محض  وعده  از  و  بوده  الوفاءلازم  فقهی  منظر  از  آور،الزام  تعهد  متضمن  انشائی  هایوعده

  محسوب   عقد  رکن  همواره  شرط  این،  بر  افزون.  دارد  وجود   روشنیبه  بازارگردانی  قرارداد  در  ویژگی  این  که  ،( ۴۴ص
 (. ۲۲۲ص  ق،1۳۹۳ مدرسی،) انجامدنمی بطلان به لزوماً عقد، متن در آن ذکر عدم و شودنمی

  با  و  مشابه  عقود  عقدِ  ضمن  شروط  از  ای مجموعه  قالب  در  بازارگردانی  قرارداد  تحلیل  با  توانمی  این،  بر  افزون
 عقدی  عنوانبه  آن  شناسایی  سمت  به  و  داده  کاهش  را   ها تفاوت  تدریجبه  عقد،  ذات  مقتضای  با  مخالفت  عدم  رعایت
انتقال مالکیت  مانند صلح سرقفلی کارکرد  مواردی  در  صلح  فقه،  در  که  گونههمان  کرد؛  حرکت  مستقل   ایفا   را   بیع یعنی 

 تحمیل  یا  بعید  تفسیرهای  نیازمند  و  بوده  ترعملیاتی  نیز  تقنینی  حیث  از  رویکرد،  این.  شود  نامیده  بیع  آنکه  بدون  کند،می
 . نیست گذارقانون بر اضافی هایهزینه

روایت  مبنا،  این  بر  قرارداد   بنابراین،.  شود می  روشن  نامعین  عرفی  قراردادهای  به  وفای  لزوم  بر   دلالت 
  تعهد   یا  عقد  ضمن  شرط  عنوانبه  آن  تحلیل  طریق  از)  مضیقّ  تفسیر  با  حتی  چه  و  موسّع  تفسیر  اساس  بر  چه  بازارگردانی،

 . است دفاع  قابل فقهی منظر از آن از ناشی تعهدات به وفای لزوم و بوده روایت مفاد مشمول ،(دوتعهدی



   عقلا سیره. ۳.1.۴
مالی  اقتصادی  نیازهای  رفع  برای  را   نوظهوری  قراردادهای   عصر،  هر  در  عقلا تعاملات  وضع  -و  خویش   اجتماعی 
 نیازهای   با  متناسب  دوره  هر  در  عقلا  که  آنجا  از  .گیردمی  قرار  چارچوب  همین  در  دقیقاً  نیز  بازارگردانی.  کنندمی

 نیز  بازارگردانی  قرارداد کنند،می وضع آن برای ضوابطی و  ابداع معاملات  برای  نوینی هایشیوه خود اجتماعی و  اقتصادی
 .بود خواهد  «بالعقود أوفوا » آیه اطلاق مشمول سرمایه، بازار در عقلایی ابتکارات  از یکی  عنوانبه
 اصل لزوم در قراردادها . ۳.1.۵

  در .  شود  تردید  سرمایه،  بازار  در  بازارگردانی  قرارداد  جمله  از  نامعین و نوپدید،  قراردادهای  جواز  یا  لزوم  در  است  ممکن
  فسخ   امکان  عدم  و  لزوم  قراردادها،  همه  در  اولی  اصل  که  معنا  بدین  است؛  راهگشا  «قراردادها  لزوم  »اصل  مواردی،  چنین
 اول،  شهید  ؛6۴  ص  ،۵  ج  ق،1۴1۳  حلی،  علّامه)  باشد  داشته  وجود  فسخ  جواز  بر  خاصی دلیل  آنکه  مگر  است،  جانبهیک
  ، 1  ج  ق،1۳۵۹  الغطاء،کاشف  ؛۵۳  ص  ،۳  ج  ق،1۴1۵  انصاری،  ؛1۳6  ص  ،۲  ج  ق،1۴1۷  مراغی،  ؛۲۴۲  ص  ،۲  ج  تا، بی

 (. 1۸ ص ،۴ ج ش، 1۳۷۷  ی،خوی ؛۲۳ ص ،۴ ج  ق،1۴۲1 خمینی، امام  ؛۹۸ ص
  « تراض   عن  تجارۀ»  و آیه  «بالعقود  أوفوا »  جمله آیه  از  -متنوعی  ادله   به  قراردادها  لزوم  اصل  اثبات  برای  فقیهان

-۲1۴  ص  ،۵  ج  ق،1۴1۹  بجنوردی،  موسوی  ؛1۸۰  ص  ،1  ج  ق،1۴1۳  نائینی،  ؛۲۰-1۹  ص  ،۵  ج  ق،1۴1۵  انصاری،)
  عاملی،   حر)  «نفسِه  بطیبة  إلا  مالُه  ولا  مسلمٍ  امرئٍ  دم  یحلّ  لا»  ؛ حدیث(1۷۰  ص  ،1  ج  ق،1۴۲1  خمینی،  امام  ؛۲1۵

  همواره   که  عقلا  ؛ سیره(1۵  ص  ق،1۳11  رشتی،  ؛۳۲۹  و   ۳۲۵  ص  ،1  ج  ق،1۴1۵  انصاری،  ؛۵۷۳  ص  ،1۴  ج  ق،1۴۰۹
  ص   ،1  ج  ق،1۴۲۳  حائری،  ؛۲۰۲  ص  ،۵  ج  ق،1۴1۹  بجنوردی،  موسوی)  دانندمی  الوفا لازم  را   عقلایی  قراردادهای

 اند. کرده استناد -  (1۳۹۲ موسویان، ) شک فرض در ملکیت انتقال اثر استصحاب   ؛ و(۲۸۵
 بازار  در  اعتماد  و  ثبات  موجب  امر  اینکه    است   لزوم  اصل  مشمول  نیز  بازارگردانی  قرارداد  اساس،  این  بر

 . بود  خواهد معاملات انتظام و نقدشوندگی  حفظ در بازارگردانی نهادی کارکرد تضمین و سرمایه
 قراردادها  آزادی اصل. ۳.1.6

  خلاف   که  صورتی  در  اند،نموده  منعقد  را  آن  که  کسانی  به  نسبت  خصوصی  قراردادهای»قانون مدنی )   1۰مطابق با ماده  

قرارداها )کاتوزیان،  بر حاکم  اصول  از  به عنوان یکی -قراردادها  آزادی اصل  اساس  بر( و «است  نافذ نباشد، قانون صریح

  بر   مشروط  است؛  اباحه  و   صحت  عقود،  در  اصل  -(1۸، ص  1، ج  1۳۸۴،  انصاری و طاهری؛  1۴۴، ص  1، ج  1۳۷۴

 عَنْ  تِجارَۀً»  آیه  چون  ای ادله  بر  امر  این  -  شرع  الزامی  حکم  با  مخالفت  عدم  و  عقد  صحت  عمومی  شرایط  رعایت

.  است  استوار  «ضرار  لا  و  ضرر   لا»  ،«شُرُوطِهِمْ  عِنْدَ  الْمُؤْمِنوُنَ»  ،«أَمْوَالِهِمْ  عَلَى  مُسَلَّطُونَ  النَّاسُ»   ،«بِالْعُقُودِ  أوَْفُواْ»   ،«تَراضٍ

(Collins et al., 2009  ؛  Rethel, 2010)-  آمره  و بر  قواعد  عمومی   مبتنی  اخلاق حسنه  نظم  بر  .و  اصل  عبارتی  به 

در صورت تعارض قاعده آمره با اصل آزادی قرارداد ها،  غیرآمره بودن قواعد ومقررات است و نیازمند دلیل می باشد و  

مقدم خواهند شد آمره  ماده    چون حاکم  قواعد  و حاکمیتی1۰بر  استثنائی  احکام  متضمن  قواعد  مانند  قواعد   این.است 

چون مرتبط با نظم عمومی است و جنبه اجتماعی آن غلبه کامل بر جنبه فردی وخصوصی دارد امکان تراضی برخلاف  

  بازارگردانی   فعالیت  دستورالعمل»(،  1۳۸۴« )مصوب»قانون بازار اوراق بهادار  .( ۹۵، ص1۳۷۴)کاتوزیان،  آن وجود ندارد



و آیین نامه های مربوطه چون جنبه اجتماعی و عمومی   ( 1۴۰۰  مصوّب) «ایران  فرابورس و  تهران  بهادار  اوراق بورس در

د اما در مواردی که این قانون ساکت بود یا ناز قواعد آمره به شمار می رو   ر در بازارهستندپیدا میکند و مستقیما اثرگذا 

مساله   منابع وفتاوی معتبر مراجعه کرد چراکه  ق.ا به16۷امکان تشخیص امری بودن قاعده مشکل بود باید مطابق اصل 

  نمی توان به اجمال فروگذار شد. و مهمی است

شرعی وعدم مخالفت با    موازین  رعایت  صورت  در  -قراردادها  در  نوآوری  با  وحقوق ایران  اسلامی  فقه  بنابراین
 .شود همگام ،از جمله بازارگردانی،مالی بازارهای مدرن نیازهای با تواندمی و دارد کاملی  پذیریانعطاف  -قواعدآمره

فعالیت   اگرچه  حقوق خصوصی و حقوق عمومی اقتصادی، زیرا   لاقیبازارگردانی اوراق بهادار نهادی است در ت
همزمان مشمول قواعد و  اما  (  1۴۰۰دستورالعمل بازارگردانی    1۰،  ۸،  ۴آن بر قراردادهای خصوصی مبتنی است )مواد  

اعمال میالزامات حاکمیتی و   ،  ۵شوند )مواد  نظارتی بورس است که با هدف حفظ نظم، شفافیت و ثبات بازار سرمایه 
قواعد۲۷،  1۹،  1۴ این  که  آنجا  از  می  ذیل  (.  محسوب  سرمایه  بازار  اقتصادی  عمومی  تعارض  حقوق  هرگونه  شوند، 

آن با  خصوصی  نوآوریقراردادهای  اجرای  در  محدودیت  یا  اعتبار  عدم  موجب  میها  آمره   گردد،ها  قواعد  بنابراین، 
نظم نقش حاکمیتی و  دلیل  به  اقتصادی،  مقدمحقوق عمومی  قراردادهای خصوصی  بر  بازار،  در  اند و محدودیت آفرینی 

، در نتیجه تحلیل بازارگردانی تنها در چارچوب ترکیبی حقوق  موجب می شوندنوآوری در فقه و حقوق خصوصی را  
 . جامع و دقیق خواهد بود ،خصوصی و حقوق عمومی اقتصادی

 در   که  است  -مدنی   قانون  1۹۰  ماده  طبق  -عقد  صحت  عمومی  شرایط  رعایت  همچنین منوط بهگردانی  بازار
 : بوده وعبارتند از برقرار عموماً قرارداد این

 قرارداد   آگاهی  و  اختیار  با  طرفین:  (۵۷-۵۵  ، ص1۳۹6ق.م.؛ شهیدی،    1۹۰)ماده    رضاارارده و    و  قصد  .الف
 (. Collins et al., 2009)  کنندمی منعقد را 

 ایو مجوِز حرفه  اهلیت و صلاحیت  باید  بازارگردان:  ( ۲۳1، ص  1۳۹6ق.م.؛ شهیدی،    1۹۰)ماده    اهلیت  .ب
 (. El-Hawary et al., 2004; Grais & Pellegrini, 2006)  باشد داشته را  لازم

  و   نقدشوندگی  )افزایش  قرارداد  هدف:  ق.م.(  ۹۷۵و    ۲1۷و    1۹۰)مواد    قرارداد  موضوعجهت و    مشروعیت  .ج
 (.Iqbal & Mirakhor, 2013) است اقتصادی جامعه نیاز  مورد و مشروع بازار(، تنظیم

 است   که در وهله اول وبه صورت کلی قوانین و اسناد بالادستی  قانونی  و    یشرع  آمرۀ  قواعد  با  مخالفت  عدم  .د
بهادار« و در وهله بعدی به صورت تخصصی تر  که به صورت عمومی بر همه عقود نظارت دارند   اوراق  بازار  »قانون 

و  1۳۸۴)مصوب   (1۴۰۰  مصوّب)  «ایران  فرابورس  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بازارگردانی  فعالیت  دستورالعمل »( 
 وسائر آیین نامه ها می باشد. 

ق.م ، مبتنی بر اصول مالی اسلامی و در    1۰همانطورکه گذشت طبق ماده  بازارگردان  تعهدات:  اجرا   امکان  .هـ
 ;El-Hawary et al., 2004)   دارند  پذیرینظارت  و  سازیعملیاتی  قابلیتچارچوب قواعد آمره وحقوق عمومی اقتصادی   

Barrales, 2012 ) . 

 
 گیرینتیجه



بین معدود  -پژوهشاین   در  ترین پژوهش  متمایز    در   بازارگردانی  حقوقی  –فقهی  تحلیل  برای  مندنظام  های  تلاش  که 
 اسلامی  سرمایه  بازار  در  بازارگردانی  قرارداد»  -خود  اساسی  پرسش  به  پاسخراستای    در  -است   اسلامی  سرمایه  بازار
یافته   ایج ذیلنت  به  -«کرد؟  تحلیل  مشروع  عقود  چارچوب  در  را   آن  توانمی  چگونه  و   دارد  حقوقی  ماهیت  چه دست 

 است: 
مانند  خود  خاص  هایویژگی  دلیل   به  بازارگردانی،  قرارداد  .1  شخصی  سرمایه  کارگیریبه  تعهدات،  استمرار، 
 از   یکهیچ   سنتی   ساختار  با  ،ایسرمایه   -خدمتی  ماهیت  بودن  ترکیبی  و  قیمت  نوسان  واقعی  ریسک  پذیرش  بازارگردان،

 عقد  عنوانبه  باید  و  ندارد  کامل  انطباق  و سائر عقود مشابه  عمل  اجاره،  مضاربه   وکالت،  جعاله، همچون    فقهی  معین  عقود
 . گیرد قرار تحلیل مورد عقلایی و نوظهور نامعین

  « بِالْعُقُودِ  أَوْفُوا »  شریفه  آیات  جمله  از  فقهی  معتبر  ادله  اطلاق  پایه  بر  قرارداد بازارگردانی  شرعی  مشروعیت  .۲
  عقلا و   سیره  سلطنت،  قاعده  ،«شروطهم  عند  المؤمنون»)ص(    نبوی  روایات  ،( ۲۹:نساء )  « تَرَاضٍ  عَنْ  تِجارَۀً»   و(  1:مائده)

 . گرددمی اثبات قاطع  طوربه قراردادها لزوم اصل
 ممنوعیت  بنیادی مالی اسلامی، مانند  ل واص  رعایت  به   منوط  بازار سرمایه،  در  عقد  این   کارآمدی  و  صحت  .۳

 حداکثری   شفافیت  و  هادارایی  واقعی  پشتوانه  ریسک،  تسهیم  لاضرر،  قاعده  باطل،  به  مال  اکل  و  قمار  منع  غرر،  و  ربا
  مخدوش  را  آن  عملی   کارآمدی  و  خارج  مشروعیت  از  را  قرارداد  اصول،  این  از  یک  هر  رعایت   عدم  است؛ و   اطلاعاتی

 . سازدمی
  تا   ثابت،  تضمین  سود  یا   کارمزد  نه  باشد  ریسک   پذیرش  و  واقعی   عملکرد  بر  مبتنی  باید  نیز  بازارگردان   پاداش.۴

 . شود رعایت کامل طوربه ربا از پرهیز و ریسک تسهیم اصل
  عرفی   غرر  کاهش  برای  ضروری  ابزاری  عنوانبه  بلکه  نیست،  شرعی  منع  فاقد  تنها  نه  بازارگردانی  بنابراین،

 اسلامی   سرمایه  بازار  در  معاملاتی،  عدالت  ارتقای  و  لاضرر  قاعده  تحقق   معاملاتی،  صفوف  و   شدید  نوسانات  از   ناشی
ابزارهای مشتقه پرریسک یا تضمین برخی مصادیق و مدلالبته  .شودمیقلمداد    مشروع های بازارگردانی )مثلاً مبتنی بر 

می قراردادسود(  طراحی صحیح  به  منوط  نهاد،  مشروعیت  و  باشند  نامشروع  همچنان  قرارداد   توانند  پیشنهادی  )نسخه 
بازارگردانی مبتنی بر اصول مالی اسلامی، قوانین ودستورالعمل های بازارگردانی و نمونه های واقعی موجود، طراحی و  

 .و نظارت جدی است ارائه گردید.(
 بهره  بازارگردان  چندین   رقابت  از  عادی  شرایط  در   که  است  ترکیبی  مدل  اسلامی،  بازارگردانی   مطلوب  مدل   .۵

 پیشنهادهای  بنابراین،  .کندمی   تکیه  شرعی  مستمر  نظارت  با  شدهتعیین  بازارگردان  تعهد  بر  بحرانی  شرایط  در  و  بردمی
  را   «بازارگردانی  قرارداد  فقهی  استاندارد»   گردد  موظف  بهادار  اوراق  و   بورس  سازمان  فقهی  شورایاین است که    سیاستی

)نسخه پیشنهادی از قراداد که در پژوهش طراحی و ارائه گردید، در این راستا می تواند مورد استقاده نماید ابلاغ  و تدوین
  صریح  شرعی الزامات افزودن با ( 1۴۰۰  مصوب) بازارگردانی فعالیت دستورالعملهمچنین،  .نهادهای حاکمیتی قرار گیرد(

علاوه بر   .فوری گردد  اصلاح  ریسک  تسهیم  کردن  الزامی  و  ثابت  پاداش  ممنوعیت  شرعی،  نظارت  هیئت  تشکیل  جمله  از
 . نیز قابل پیشنهاد است بازارگردانان شرعی مالی تأمین ابزار  عنوانبه «بازارگردانی تعهد صکوک»  عرضه و طراحی آن،
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) عبدالحمید  مرتضوی،  محمدعیسی؛  (تفرشی،1۸   و   فرانسه   حقوق   فقه،   در  نتیجه   به  و  وسیله   به  تعهد  تطبیقی  مطالعه (.  1۳۸۸. 
   .۳۲–11  ،1۵  حقوق، مبانی و فقه  فصلنامه. ایران
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    .الصدوق مکتبة: تهران. النافع المختصر شرح فی المدارک جامع(.  ق1۳۹۴. ) احمد خوانساری، (۲۵

 . قم: مدرسه  دار العلم.ییخو یمحمد تق  یدق(. مبانی العروه الوثقى. مقرّر: س   1۴۰۹القاسم )  یدابوس خوبی، (۲6

 .  الداوری مکتبة: قم. الفقاهة مصباح(. 1۳۷۷.) القاسم ابو سید خویی،(۲۷

 ق(. منهاج الصالحین. قم: مدینه العلم.1۴1۰القاسم. )  یدابوس خوبی، (۲۸
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    .دار العلم . بیروت:مفردات ألفاظ القرآن  (.ق1۴1۲) .راغب اصفهانی، حسین بن محمد (۳۰

 . ترمه انتشارات: تهران(. اول چاپ) سهام  معاملات  در بازارگردانی(. 1۴۰۲. ) محمد کلیشادی، رحیمی( ۳1

)حسین  زاده،حسن   محمد؛  کلیشادی،  رحیمی(  ۳۲  اوراق  بورس  سهام  معاملات  در   بازارگردانی  سازوکار  طراحی(.  1۴۰1. 
صادق علیه السلام، تهران، ایران(. بازیابی شده از   امام  دانشگاه،  ارشد  کارشناسی  نامهپایان)  امامیه  فقه  بر  مبتنی  تهران  بهادار
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 بی جا، بی تا.   .کتاب الاجارۀ (.ق1۳11) .هاللّ میرزاحبیب ،رشتی  (۳۳

    .دار الفکر :بیروت .تاج العروس (.ق1۴1۴)یدی، سیدمحمد مرتضی بز (۳۴

 ق(. مهذّب الاحکام. قم: مؤسسه المنار.    1۴1۳عبدالأعلى. ) یدس سبزواری، (۳۵

   .دادگستر: تهران(. امسی چاپ)  تجارت حقوق(. 1۳۹۰. ) حسن تهرانی، ستوده( ۳6

 انتخاب   بر  مطلع  گرانمعامله   معامله،  احتمال  افزایش  اثر  »بررسی  (.1۳۹۹لواسانی، کیهان و مرشدبابایی، صدف. )شهاب  (۳۷
 . 1۳6 -1۲۵، صص  ۴6یل اوراق بهادار.بازارگردان«. دانش مالی تحل نامساعد

 قم، کتابفروشی مفید.    . القواعد و الفوائد (.بی تا) .ی عاملی ، محمد بن مکّشهیداوّل (۳۸

 مؤسسة المعارف الأسلامیة.    :قم  .مسالک الأفهام (ق1۴1۳) .عاملی ، زین الدین بن علیشهیدثانی (۳۹

 . تهران: مجد. اپ سیزدهم(چ)قراردادها و تعهدات.  یل: تشک1 ی(. حقوق مدن1۳۹6)  یمهد شهیدی، (۴۰

 . ۹۰–۵۷ صص  ، ( 1)1۰حقوقی،  تحقیقات مجله . «بیع تشکیل قرارداد(. »1۳۷1. ) مهدی شهیدی،( ۴1

. تهران:  (العلی اسپهبدی  عبد :  مترجم  ،درباره اقتصاد اسلام )ترجمه اقتصادنا   ییها  ی(. بررس1۳6۰محمدباقر. )  ید س  صدر،  ( ۴۲
 .یجهاد سازندگ 

 .سمت: تهران. قرارداد از خارج الزامات: مدنی مسئولیت(. 1۳۹۲. )الله حبیب   رحیمی، حسین؛ سید صفایی،(  ۴۳

 . الأعلمی مؤسسة: بیروت. الوثقی العروه(. ق 1۴۰۹) کاظم محمد  سید یزدی، طباطبایی( ۴۴

 (.   ع) البیت آل مؤسسه: قم. بالدلائل الاحکام تحقیق فی المسائل ریاض(. ق1۴1۸. )محمد بن علی سید  طباطبایی،( ۴۵

 .   خسرو ناصر: تهران. القرآن تفسیر فی البیان مجمع(.  1۳۷۲. ) حسن بن فضل طبرسی،( ۴6

 . المرتضویة مکتبه: تهران. الامامیة فقه فی المبسوط(. ق 1۳۸۷)  حسن بن  محمد  طوسی،( ۴۷

 . الاسلامیة الکتب دار: تهران. الاحکام تهذیب(. ق 1۴۰۷)  حسن بن  محمد  طوسی،( ۴۸
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(.  اول چاپ) بورس در بازارگردانی حقوقی راهنمای(.  1۴۰۲. ) محمدرضا  پاسبان، سعید؛ زاده،تاجیک  سجاد؛ عباسی، ( ۴۹
 .بازرگانی نشر و چاپ: تهران

)سعید  علیزاده،   سعید؛  زاده،تاجیک   سجاد؛  عباسی،(  ۵۰  .1۳۹۹«   دومین .  «بازارگردانی  قرارداد  حقوقی  ماهیت  بررسی(. 
 . ۷–1  صص توسعه، و انسانی علوم ملی کنفرانس

 

)کمال  فرجام،نیک   سجاد؛  عباسی،(  ۵1   کارشناسی  نامهپایان)  بهادار  اوراق  بورس  در  بازارگردانی  حقوقی  تحلیل(.  1۴۰۰. 
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