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گزارش  سوم

بهسازی  مقررات  ایمنی  و  شفافیت  بازار  سرمایه  ایران:

  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار

  اشـاره
در  یک  بازار  متعارف٬  چنین  انگاشته  می شود  که  شاخص  قیمت  سهام  به  عنوان  یک  نماگر  پیشرو  بـتوانـد  بـه

مسیریابی  حرکت  اقتصاد  ملی  در  یک  افق  زمانی  محتمل  کمک  نماید.  اما  یکی  از  شروط  اساسی  پدید  آمدن  چنین

حالتی  آن  است  که  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  متضمن  شفافیت٬  قاعده مندی٬  و  منصفانه  بودن  بازار  باشد.  در  یک

بازار  دستکاری  شده  یا  در  معرض  چنین  تهدیدی٬  نمی توان  و  نباید  انتظار  داشت  که  قیمتها  بازتاب دهنده  درستی

از  واقعیتهای  اقتصادی  حکمفرما  بر  سازوکار  عرضه  و  تقاضای  بازار  باشد.  در  واقع٬  امکان  دستکاری  بازار  می تواند

تمامی  مزیتها  و  منافع  اقتصادی  بورس  را  با  تهدیدی  جدی  مواجه  سازد.

منع  دستکاری  بازار  از  جمله  ابزارهای  مهمی  است  که  می تواند  توسعه  عمقی  بورس  را  در  ایران  به  همراه  داشته

باشد.  توسعه  در  سطح  اگر  با  عمق  مناسب  بازار  همراه  نباشد٬  از  نظر  اقتصادی  بی معناست؛  و  بورس  باید  بـتوانـد

ضمن  فراهم  آوردن  چارچوب  قانونی  و  مقرراتی  مناسبی  برای  این  منظور٬  با  شکل دهی  یک  سازوکار  اداری  کارآمد

و  نیز  به  کارگیری  یک  سیستم  مکانیزه  و  متکی  به  معیارهای  دقیق  و  مناسبی  برای  شناسایی  اعـمال  و  اقـدامـات

مرتبط  با  دستکاری  بازار٬  زمینه های  عملی  رویارویی  جدی  با  این  تهدید  بالقوه  را  در  بازار  سهام  ایران  مهیا  سازد.

این  گزارش  به  تدوین  چارچوب  قانونی  و  مقرراتی  لازم  برای  شناسایی  و  منع  دستکاری  در  بازار  سهام  ایران  به

منظور  برطرف  ساختن  خلاء  موجود  در  این  باره  اخـتصاص  یـافته  است؛  امـا  هـمچنان  بـر  نـیاز  جـدی  بـورس  بـه

فراهم آوردن  سازوکارهای  مناسب  اجرایی  و  ابزارهای  فنی  لازم  بـرای  پـیاده سازی  مـعیارهای  تـنظیمی  و  نـظارتی

  مزبور  تاکید  می شود.

١١٨١٠٨٠١٣ آبان ١٣٨١
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 ١  مقدمه
اعتماد  عمومی  به  سلامت  بازارها  قدرت  نقدشوندگی  و  کارایی  آنها  را  افزایش  می دهد  و  این  امر  در  مورد  بازار

سرمایه  و  به  ویژه  بورس  اوراق  بهادار  اهمیت  در  خور  ملاحظه ای  دارد.  میزان  اعتماد  عمومی  به  بازار  سـرمایه  بـه

اندازه  ریسک  موجود  در  این  بازار٬  به  عنوان  یکی  از  عوامل  اصلی  تاثیرگذار  بر  تصمیم  سرمایه گذاران  بستگی  دارد.

اگر  چه  سرمایه گذاران  مختلف  درجات  متفاوتی  از  ریسک  را  می پذیرند٬  هر  یک  سقف  معینی  از  ریسک  را  تحمل

می کنند.  در  واقع  با  افزایش  ریسک  سرمایه گذاری  در  بازار٬  روند  گسترش  و  توسعه  آن  با  مشکل  مواجه  می گردد  و

نه  تنها  کارایی  آن  کاهش  می یابد  که  سرمایه ها  نیز  از  آن  می گریزند  و  به  سـوی  بـازارهـا  و  فـعالیتهای  دیگـر  سـوق

می یابند.  بنابراین  افرادی  که  در  بورس  اوراق  بهادار  سرمایه گذاری  می نمایند  حساسیت  زیادی  نسبت  بـه  ریسک

موجود  در  بازار  از  خود  نشان  می دهند.  رکود  معاملات  سهام  در  شرایط  بحرانی  اقتصادی  یا  سیاسی٬  شـاهدی  بـر

این  مدعاست.  در  چنین  شرایطی  حساسیت  بسیار  بالای  بازار  اوراق  بهادار  نسبت  به  شایعات  و  اخبار  منتشره  در

آن٬  امری  توجیه پذیر  خواهد  بود.  تاثیرپذیری  سرمایه گذاران  از  اطلاعات  و  شـایعات  در  نـوسان  قـیمتها  و  حـجم

معاملات  متبلور  می شود.  بدین  ترتیب٬  انگیزه  زیادی  برای  متقلبین٬  به  منظور  نشر  اطلاعات  گمراه  کننده  و  هدایت

افکار  عمومی  به  سوی  منافع  نامشروع شان٬  وجود  دارد.  در  این  شرایط  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  با  نـظارت  بـر

اخبار٬  اطلاعیه ها  و  صورتهای  مالی  منتشره  علاوه  برآنکـه  جـریان  اطـلاع رسانی  را  تسـهیل  مـی نماید٬  بـه  بـررسی

صحت  و  سقم  اطلاعات  منتشر  شده  نیز  می پردازد.  عامل  دیگری  که  بر  تصمیم گیری  سرمایه گذاران  در  بورس  اوراق

بهادار  تأثیر  می گذارد٬  حجم  دادوستدهای  انجام  شده  سهام  است  که  می تواند  مهمترین  ویـژگی  نـقدینگی  سـهام

مورد  نظر  باشد.  بدیهی  است  که  با  افزایش  قدرت  نقدشوندگی  یک  سهم  خاص٬  بر  جذابیت  آن  برای  سرمایه گذاران

افزوده  می شود.  در  چنین  شرایطی  متقلبین  می توانند  با  دستکاری  بازار  و  ارایه  نمایش  کاذبی  از  فعالیت  معاملاتی

سهام  به  گمراه  نمودن  سرمایه گذاران  بپردازند  و  آنها  را  به  خرید  سهام  مـورد  نـظرشان  تـرغیب  نـمایند.  مـعاملات

ساختگی  که  بخش  مهمی  از  دستکاری  بازار  را  در  برمی گیرد٬  به  طرق  گوناگونی  انجام  می شود.  متقلبین  برای  انجام

چنین  معاملاتی  از  اسامی  و  حتی  شرکتهای  بدلی  استفاده  می کنند.  گـاهی  چـند  مـتقلب  بـا  تشکـیل  اتـحادیه ای

مخفی  به  رد  و  بدل  نمودن  سهام  در  بین  خود  می پردازند  و  پس  از  جذب  دیگر  سرمایه گذاران٬  بـه  فـروش  سـهام
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مزبور  در  قیمتهای  بالاتر  اقدام  می نمایند.  در  این  شرایط  مشخص  است  که  شناسایی  مـتقلبین  بسـیار  پـیچیده  و

دشوار  است  و  در  این  راستا  واحدهای  نظارتی  بورس  وظیفه  دشواری  پیش  روی  دارند.

متقلبین  در  بورس  اوراق  بهادار  با  روشهای  مختلف  بـه  تـغییر  قـیمت  سـهام  نـیز٬  مـبادرت  مـی ورزند.  آنـها  بـا

معامله ای  نامتعارف  در  پایان  معاملات  روزانه٬  موجبات  بسته شدن  معاملات  سهام  مورد  نظر  در  قیمتی  بسیار  بالاتر

از  معاملات  انجام  شده  در  طی  روز  را  فراهم  می آورند.  تغییر  قیمت  سهام  به  منظور  ممانعت  از  انجام  قراردادهای

اختیار  معامله  می تواند  یکی  دیگر  از  اهـداف  مـتقلبین  بـاشد.  خـرید  و  فـروش  سـهام  بـا  قـیمتهایی  سـاختگی  در

معاملاتی  از  پیش  ترتیب  داده  شده  نیز  از  دیگر  روشهای  دستکاری  بازار  است.

به  طور  کلی  شیوه های  دستکاری  و  تقلب  در  بازار  بسیار  متنوع  و  حتی  نامحدود  است  و  ناظران  برای  کشـف  و

پیگیری  دستکاری  در  بازار  با  مشکلات  و  پیچیدگیهای  خاصی  مواجه اند.  بدین منظور  ناظران  و  مأمـوران  تـحقیق

ملزم  به  شناخت  شیوه  های  متنوع  دستکاری  در  بازار  و  همچنین  نیازمند  سیستمهای  مناسبی  برای  بررسی  و  کشف

اعمال  متقلبانه  در  آن  هستند.  اولین  گام  در  کشف  دستکاری  در  بازار٬  بررسی  روند  قیمتها  و  حجم  معاملات  است.

مأمور  تحقیق  با  مشاهده  قیمت  یا  حجم  دادوستدی  خـارج  از  مـعیارهای  مـتعارف ـ  کـه  خـود  بـراسـاس  ضـوابـط

مشخصی  تعیین  می گردند ـ  به  وجود  دستکاری  در  بـازار  ظـنین  مـی شود.  در  اکـثر  بـورسهای  دنـیا  از  بـرنامه های

نرم افزاری  خاصی  به  منظور  آگاه نمودن  ناظران  از  معاملات  نامتعارف  استفاده  می شود.  گـام  بـعدی  بـررسی  رونـد

معاملات  سهام  مورد  دستکاری  در  گذشته  و  مرور  اخبار  و  اطلاعیه های  مرتبط  با  شرکت  مورد  نـظر  است.  مـامور

تحقیق  در  موارد  مقتضی  وضعیت  اشخاصی  را  که  به  دادوستدهای  مشکـوک  مـی پردازنـد  نـیز  مـورد  بـررسی  قـرار

می دهند  و  در  این  راه  کارگزاران  و  واسطه های  بازار  را  به  همکاری  با  خود  فرامی خواند.

سیستم  قـضایی  نـیز  بـاید  بـا  شـناخت  ایـن  گـونه  اعـمال  مـتقلبانه٬  بـا  وضـع  قـوانـین  در  خـور٬  بـا  مـتقلبین  و

اخلال کنندگان  بازار  سرمایه  برخورد  نماید.  شـیوه های  گـوناگـونی  از  بـرخـورد  و  تـنبیه  مـتخلفان  و  اخـلال گران  در

حوزه  های  متفاوت  قضایی  به  چشم  می خورد  و  مواردی  همچون  حبس  و  جریمه  نقدی  را  دربرمی گیرد.

گسترش  واحدهای  نظارتی  و  وضع  قوانین  و  مقرراتی  علیه  دستکاری  در  بازار  علاوه  بر  آنکه  به  شناسایی  موارد

دستکاری  و  عاملان  آن  در  بازار  یاری  می رساند٬  هزینه  تقلب  و  دستکاری  را  برای  مـتقلبین  بـالقوه  بـالا  مـی برد  و

بدین ترتیب  خود  به  عنوان  عاملی  بازدارنده  مطرح  می گردد.

این  گزارش٬  با  هدف  بهسازی  مـقررات  مـتضمن  ایـمنی  و  شـفافیت  بـازار  سـرمایه  در  ایـران٬  مـی کوشد  ضـمن

شناسایی  مفهوم  و  مصادیق  دستکاری  بازار٬  با  استفاده  از  تجربه  سایر  کشورها  چارچوب  مقرراتی  مناسبی  مبنی  بر

منع  دستکاری  بازار  ارایه  کند.



  بخش  یکم

  شناسایی  دستکاری  بازار

Bµ³¯±£ ° ¨±´–« :nApBM ºnBñTwj ٢ 

nApBM ºnBñTwj ²k¯nAjpBM ºBµnAqMA ٣ 

nApBM ºnBñTwj »½BwB®{ ºBµnAqMA ٤ 

nApBM ºnBñTwj ¬±«Ao¼Q ™¼šdU ٥ 

BM ³¦MBš« »½Ao]A RB«Ak›A ³M „±Mo« RÀñz« ٦ 

ºnBñTwj

ºnBñTwj BM ³¦MBš« n±Š®« ³M ºnBñªµ ٧
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1- Market manipulation 2- Drivatives

 ٢  دستکاری  بازار (١) :  مفهوم  و  گونه ها
 ٢-١  مفهوم  دستکاری

تعریف  و  بیان  مفهوم  دستکاری  بازار٬  برخلاف  تبیین  روشها٬  اهداف  و  طرفهای  درگیر  آن٬  امری  دشوار  است.

در  بیشتر  موارد  دستکاری  را  براساس  روشها  و  اهداف  آن  تـعریف  مـی کنند.  دسـتکاری  بـازار  بـه  صـورت٬ «عـملی

آگاهانه  به  منظور  تشویق  دیگران  به  خرید  سهام  یا  تغییر  قیمت  به  صورت  ساختگی»  یا «دخالت  تعمدی  در  عملکرد

آزادانه  عرضه  و  تقاضا  در  بورس  اوراق  بهادار»  یا «کنترل  قیمت  اوراق  بـهادار  بـا  اسـتفاده  از  مـعاملات  سـاختگی»

تعریف  شده  است.  دیوان  عالی  ایالات  متحد  امریکا  دستکاری  را  ترفندی  تقریباً  هنرمندانه  نامیده  است.  به  طور

کلی  دستکاری  بازار  به  فعالیتهایی  اطلاق  می شود  که  به  هر  طریق  ممکن  کارکرد  آزادانه  عرضه  و  تقاضای  بـازار  را

دچار  اخلال  نماید  و  فـعالان  بـه  خـلق  قـیمتهای  سـاختگی  و  نـمایش  کـاذبی  از  فـعالیت  بـازار  سـهام  و  در  نـهایت

گمراه ساختن  فعالان  بازار  منتهی  گردد.

دستکاری  معمولاً  در  مراحل  اولیه  رشـد  بـازارهـا  و  در  شـرایـطی  رخ  مـی دهد  کـه  بـازار  بـه  بـرخـی  کـمبودهای

ساختاری  دچار  است.  این  امر  در  بازارهایی  که  عرضه  و  تقاضا  در  آنها  محدود  است  نمود  بیشتری  می یابد؛  به  ویژه

  در  مواردی  که  فعالان  بازار  اطلاعات  کافی  در  مورد  ساختار  بازار  نداشته  یا  قوانین  به  خوبی  تعریف  نشده  باشند  و

نظارت  کافی  بر  اجرای  آنها  نیز  صورت  نگـیرد.  بـا  رشـد  و  گسـترش  بـورس  اوراق  بـهادار  و  اسـتفاده  از  ابـزارهـای

  مشتق (٢)  تمایل  و  امکان  دستکاری٬  با  استفاده  از  شیوه های  جدید  نیز  قوت  می گیرد.  بـرای  مـثال٬  قـیمت  اوراق

بهادار  ممکن  است  به  منظور  تأثیر  نهادن  بر  قرارداد  اختیار  معامله  مرتبط  با  آن٬  دستکاری  شـود  و  طـرف  دیگـر

قرارداد  و  سهامدارانی  را  که  با  قیمتهای  دستکاری  شده  مواجه اند٬  متضرر  نماید.

اینترنت  نیز  مجال  دستکاری  بازار  را  افزایش  می دهد.  از  طریق  اینترنت  اطلاعات  به  سرعت٬  با  هزینه  کم  و  به

راحـتی  در  بـین  شـمار  زیـادی  از  مـردم  مـنتشر  مـی گردد  و  بـدین ترتیب  فـرصت  بـی نظیری  بـرای  نشـر  اطـلاعات

اه کننده٬  با  انگیزه  تغییر  قیمت  یا  نمایش  کاذبی  از  فعالیت  معاملاتی  سهام٬  به  وجود  می آید. گمر
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با  فراهم  شدن  امکان  ارتباط  بازارهای  جهانی  یا  داخلی  با  یکدیگر  نـیز  امکـان  دسـتکاری  و  بـه  هـمان  مـیزان

دشواری  کشف  و  پیگیری  آن  افزایش  می یابد.  اوراق  بهادار  یا  ابزار  مشتق  دستکاری  شده  ممکن  است  در  یک  بازار

یا  نظام  قضایی؛  و  شخص  مسؤول  این  تقلب  در  نظام  قضایی  دیگر  قرار  داشته  باشد.  به  بیان  دیگر  قـیمت  در  یک

بازار  با  هدف  تأثیرگذاری  بر  قیمت  در  بـازار  دیگـر٬  دسـتکاری  شـود.  در  چـنین  شـرایـطی  نـاظران  هـر  دو  بـازار  بـا

مشکلاتی  در  زمینه  جمع آوری  اطلاعات  مربوط  به  دادوستد  و  تعیین  موقعیت  شخص  متخلف  مواجه  می شوند.

براساس  مطالب  فوق٬  شیوه های  دستکاری  بازار  و  عناصر  آن  بسیار  متنوع اند  و  به  همین  نحو  قوانین  و  مقررات

  بازدارنده  و  چگونگی  مجازات  متخلفان  نیز  گسترده  است.  به  طور  کلی  نحوه  برخورد  نظامهای  مـختلف  قـضایی  بـا

1- Criminal offense 2- Civil-Administrative affense

مسأله  دستکاری٬  متفاوت  است.  در  بعضی  نظامهای  قضایی٬  دستکاری  یک  جـرم  کـیفری (١)  و  در  بـعضی  دیگـر

  جرمی  مدنی ـ  اداری (٢)  است  و  در  مواردی  نیز  آن  را  جرمی  هم  کیفری  و  هم  مدنی ـ  اداری  می دانند.  در  ایالات

متحد  امریکا  نوعی  از  دستکاری  که  منجر  به  ثبات  قیمتها  گردد٬  بـه  شـرط  مـطلع  سـاختن  عـموم  از  آن٬  بـلامانع

شمرده  می شود.  مأخذ  قانونی  ناظر  بر  دستکاری  بازار  در  کشورهای  مختلف٬  موارد  ممنوع٬  دلایل  لازم  برای  پیگری

  و  مجازاتهای  در  نظر  گرفته  شده  برای  متخلفان  در  فصل  سوم  گزارش  به  تفصیل  بررسی  گردیده  است.

 ٢-٢  انواع  دستکاری

3- Information or Disclosure Based manipulation 4- Trading Based Manipulation

به  طور  کلی  دستکاری  بازار  به  دو  دسته٬  دستکاری  مبتنی  بر  اطلاعات (٣)  و  دستکاری  مبتنی  بر  مـعامله (٤)

  تفکیک  می شود؛  اگر  در  مواردی  تلفیقی  از  هر  دو  نوع  یاد  شده  است.

  دستکاریمبتنی  براطلاعات
این  نوع  از  دستکاری  بازار  بر  پایه  انتشار  اطلاعات  یا  شایعات  نادرست  به  منظور  گمراه  نمودن  شرکت  کنندگان

بازار٬  صورت  می پذیرد.  به  عنوان  مثال  متخلف  با  انتشار  اطلاعات  نادرست  یا  دامن  زدن  به  شایعات٬  تقاضا  بـرای

سهامی  را  که  خود  پیش  از  آن  خریداری  نموده  است٬  افزایش  می دهد  و  سپس  در  قیمتهای  بالاتر  اقدام  به  فروش

آن  می نماید.

براین  اساس  بورسها  علاوه  بر  نظارت  بر  صحت  و  سقم  صورتهای  مالی٬  با  وضع  قوانینی  برای  شرکتها  آنها  راملزم

به  انتشار  مرتب  اطلاعات  درونی  خود  در  سطح  عموم  می نمایند٬  تا  از  این  طریق  انتشار  شایعات  دشوار  گردد.
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دستکاری  مبتنی  بر  اطلاعات  به  دو  گونه  انجام  می شود:

١-  دستکاری  از  طریق  انتشار  اطلاعیه  پس  از  انجام  دادوستد

٢-  دستکاری  از  طریق  انتشار  اطلاعیه  پیش  از  انجام  دادوستد

حالت  اول  مربوط  به  معاملاتی  است  که  براساس  انتظار  متخلف  از  تأثیر  اطلاعیه ها  صورت  می گیرد.  برای  مثال٬

خرید  سهام  و  سپس  انتشار  اخبار  امیدوار  کننده  در  مورد  ارزش  آتی  آن٬  روش  مناسبی  برای  افزایش  ارزش  سبد

سهام  در  میان  مدت  است.  در  حالت  دوم  پس  از  انتشار  اخبار  و  ارقام  نادرست  در  مورد  شرکت  و  تاثیر  اخبار  و  ارقام

  مزبر  بر  قیمت  اوراق  بهادار  آن٬  معامله  براساس  اطلاعات  درست  شخصی  صورت  می گیرد.

  دستکاریمبتنی  برمعامله
این  نوع  از  دستکاری  طیف  بسیار  وسیعی  از  روشها  را  در  برمی گیرد.  دسـتکاری  مـبتنی  بـر  مـعامله  را  در  یک

تعریف  کلی٬  می توان  دستکاری  بازار  با  استفاده  از  دادوستدهای  مؤثر  بر  ارزش  واقعی  یا  انـتظاری  سـهام  دانست.

شناسایی  معاملات  متقلبانه ای  که  با  هدف  خلق  قیمتهای  ساختگی  یا  افزایش  کاذب  فعالیت  دادوستد  سهام  انجام

می شود٬  امری  دشوار  و  پیچیده  است.  بدین  منظور  اغلب  بورسهای  دنیا  از  ترکیبی  مشتمل  بر  برنامه های  نرم افزاری

  هشدار  دهنده  و  متخصصان  و  تحلیل گران  بازار  استفاده  می نمایند  و  با  این  حال  در  مواردی  حتی  اذعان  به  ناتوانی

1- Nominee

در  کشف  چنین  تخلفاتی  دارند.  در  این  نوع  دستکاری  اشخاص  متخلف  اغلب  در  پشت  افراد  یا  شرکتهای  بدلی (١)

خود  را  مخفی  می کنند  و  در  مواردی  نیز  افراد  مرتبط  با  هم٬  در  اقدامی  هماهنگ  و  مشترک  معاملات  متقلبانه ای  را

  به  مرحله  طرح  و  اجرا  می گذارند.

 ٢-٣  اهداف  دستکاری
بی تردید  هدف  نهایی  متخلفان  از  دستکاری  بازار٬  به  دست  آوردن  سود  است٬  اما  برای  رسیدن  بدین  مقصود٬

اهداف  میانی  خاصی  را  پیگیری  می کنند  که  در  ذیل  به  تعدادی  از  آنها  اشاره  می شود:

-  تاثیرگذاری  بر  قیمت  اوراق  بهادار  یا  ابزارهای  مشتق  بـه  مـنظور  فـراهـم  آوردن  امکـان  خـرید  در  قـیمتهای

پایین تر  و  فروش  در  قیمتهای  بالاتر؛

-  تاثیرگذاری  بر  قیمت  سهامی  که  در  قرارداد  اختیار  معامله  وجود  دارد٬  به  منظور  عدم  سودآوری  معامله  برای
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طرف  دیگر  قرارداد  و  انصراف  وی  از  اجرای  قرارداد؛

 -  تاثیرگذاری  بر  قیمت  پذیره نویسی  عمومی  یا  غیرعمومی  سهام؛

1- Conversion

-  تحت  تاثیر  قرار  دادن  نرخ  تبدیل (١)  سهام  به  منظور  به  دست  آوردن  سهم  بیشتر  در  شرکت؛

-  تاثیرگذاری  بر  قیمت  سهام  به  منظور  تحت  تأثیر  قراردادن  قیمت  آن  در  معاملات  عمده؛

-  ترغیب  یا  تحذیر  افراد  به  پذیره نویسی  یا  خرید  یا  فروش  سهام  یا  حق  تقدم  خرید  آن؛  و

 -  تاثیرگذاری  بر  توصیه های  مالی  و  سرمایه گذاری  به  منظور  هدایت  افکار  عمومی.

 ٢-٤  طرفین  دستکاری  بازار
بنابر  آنچه  تاکنون  بیان  شد٬  طیف  گسترده ای  از  افراد  قادر  به  دستکاری  بـازار  هسـتند  و  نـمی توان  بـه  طـبقه

خاصی  به  عنوان  دستکاری کننده  بازار  اشاره  کرد٬  اما  گروهی  با  توجه  به  جـایگاه  و  مـوقعیت  آنـها  در  بـازار  امکـان

بیشتری  برای  دستکاری  بازار  دارند.  هر  سهامداری٬  حتی  سهامدار  جزء ٬  می تواند  با  انتشار  اخبار  نادرست  یا  پخش

شایعات  گمراه  کننده٬  قیمتها  را  به  سوی  منافع  خود  هدایت  نماید.  بدیهی  است  که  سهامداران  عمده  از  توانـایی

بیشتری  در  دستکاری  بازار٬  برخوردارند.  آنها  می توانند  با  معاملات  صوری٬  حجم  معاملات  را  به  طور  کاذب  افزایش

دهند  و  از  سوی  دیگر  عرضه  را  محدود  سازند.  واسطه های  بازار  نیز  توانایی  دستکاری  بازار  را  دارند.  آنها  در  نشـر

شایعات  و  اطلاعات  نادرست  و  همچنین  ارایه  توصیه ها  و  راهنماییهای  نادرست٬  توانایی  درخور  ملاحظه ای  دارند٬

ضمن  اینکه  بر  جریان  عرضه  و  تقاضای  بازار  نظارت  کامل  دارند  و  می توانند  به  طرق  گوناگون  آن  را  تحت  تاثیر  قرار

دهند.  ناشران  سهام ٬  مدیران  و  دست اندرکاران  شرکت  نیز  می توانند  با  ارایه  صورتهای  مالی  نادرست  بـر  جـریان

پذیره نویسی  و  قیمت  سهام  شرکت  خود  یا  حق تقدم  خرید  آن٬  تأثیر  بگذارند  و  بدین ترتیب  اقدام  به  جذب  سرمایه

نمایند.  البته  باید  توجه  داشت  که  در  مواردی٬  مجموعه ای  مرکب  از  افراد  یاد  شده  به  طور  هـماهنگ  و  بـرمبنای

برنامه ای  از  پیش  طرح  شده  و  حتی  در  قالب  یک  شرکت  بدلی  یـا  اتـحادیه ای  مـخفی٬  اقـدام  بـه  دسـتکاری  بـازار

می نمایند.  بنابراین٬  افراد  بسیاری  قادر  به  دستکاری  بازار  هستند  و  نـاظران  بـازار  بـاید  گسـتره  نـظارت  خـود  را  بـا

  چنین  شرایطی  منطبق  سازند.

 ٢-٥  روشهای  دستکاری  بازار
دستکاری  بازار  به  روشهای  بسیار  متنوعی  صورت  می گیرد.  همگام  با  پیشرفت  و  تحول  بورسها  این  اعمال  ابعاد
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تازه ای  می یابند  و  به  صورتهای  متفاوتی  اجرا  می شوند.  شاید  ادعای  نامحدود  بودن  شیوه های  دستکاری٬  ادعای

گزافی  نباشد  و  افراد  متخلف  بتوانند  روشهای  جدیدی  برای  دستکاری  بازار  ابـداع  نـمایند.  بـه  هـر  روی  در  ایـنجا

  تعدادی  از  روشهای  دستکاری  به  طور  خلاصه  توضیح  داده  می شوند:

1- Painting the tape 2- Wash Sale

 -ایجادرونقمصنوعی (١) :  انجام  معاملاتی  با  هدف  نشان  دادن  ظاهری  غیرواقعی  از  روند  و  حجم  معاملات  در
بازار  یا  حرکت  قیمت  سهام  خاصی  که  می تواند  به  طرق  ذیل  صورت  پذیرد:

    فروش  ساختگی (٢) :  انجام  معاملات  کاذبی  که  منجر  به  تغییر  مالکیت  حقیقی  نشـود  و  در  حـقیقت

  فروشنده  و  خریدار  یک  نفر  باشد.

3- Pre-arranged trading 4- Matched Order

    معاملات  از  پیش  ترتیب  داده  شده (٣) :  انجام  معاملات  با  توافق  قبلی  خریدار  و  فروشنده  مبنی  بـر

برگرداندن  سهام  معامله  شده  در  آینده.

    معاملات  منطبق (٤) :  انجام  معاملات  در  شرایطی  که  دستور  خرید  و  فروش  در  یک  زمان٬  با  یک  مقدار

  و  یک  قیمت  توسط  طرفین  هم  دست  ارایه  شود.

5- Advancing the bid 6- Pumping and Dumping

افزایش قیمتپیشنهادخرید (٥) :  افزایش  پیشنهاد  خرید  سهام  یا  ابزار  مشتق  به  مـنظور  افـزایش  مـضاعف - 
قیمت  آنها.

 -خرید  وفروش  سریع  سهام (٦) :  خرید  گسترده  سهام  در  قیمتهای  بالا  به  منظور  افزایش  تقاضا  و  فروش  در
  قیمتهای  بالاتر  به  خریداران  جزء.

7- Marking the close or Ramping 8- Window dressing

 -معامله  درآخرروز (٧) :  خرید  یا  فروش  محدود  سهام  یا  ابزار  مشتق  در  پایان  معاملات  بازار  به  منظور  تغییر
آخرین  قیمت  در  پـایان  نشست  مـعاملاتی.  ایـن  امـر  بـا  هـدف  بسـته  شـدن  مـعاملات  بـا  قـیمت  بـالا  و  نـیز

  تاثیرگذاری  بر  ارزش  پرتفوی (  ظاهرسازی (٨) )  صورت  می گیرد.

9- Cornering

 -انحصارموقتی (٩) :  خرید  و  نگهداری  گسترده  سهام  در  یک  دوره  زمانی  محدود  به  منظور  فروش  در  قیمتهای
بالاتر.
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1- Capping 2- Pegging

 -تعیین  حدبیشینه (١) :  دستکاری  قیمت  به  منظور  حفظ  یا  کاهش  قیمت  سهام  با  هـدف  مـمانعت  از  اجـرای
قراردادهای  اختیار  خرید.

 -تعیین  حدکمینه (٢) :  دستکاری  قیمت  به  منظور  حفظ  یا  افزایش  قیمت  سهام  بـا  هـدف  مـمانعت  از  اجـرای
  قراردادهای  اختیار  فروش.

3- Bear raid 4- Squeez

 -هجوم  برایفروش  سهام (٣) :  فروش  گسترده  سهام  به  صورت  استقراضی  به  مـنظور  کـاهش  قـیمت  سـهام  و
خرید  در  قیمتهای  پایین تر  برای  بازگرداندن  سهام  قرض  گرفته  شده  به  طلبکاران.

دادن (٤) :  بهره برداری  از  کمبود  دارایی  با  به  انحصار  درآوردن  عـرضه  و  اسـتفاده  از  ازدحـام  -تحت  فشار  قرار
  بازار  به  منظور  به  وجود  آوردن  قیمتهای  ساختگی.

5- Hyping and Dumping 6- Price manipulation

اه کننده  به  وسیله  اینترنت  یا  هر  وسیله  دیگر  با  انگیزه  -تبلیغ  زیاد  وفروش  سریع (٥) :  نشر  اطلاعات  غلط  و  گمر
افزایش  قیمت  سهام  و  ایجاد  تقاضا  و  سپس  فروش  گسترده  آنها.

 -دستکاری  قیمت (٦) :  انجام  سفارش  خرید  یا  فروش  یا  هر  دو  به  منظور  حفظ  یا  تغییر  سطح  قیمت  سهام  با
اهداف  مالی  یا  حسابداری  یا  انتشار  سهام  جدید  با  قیمتهای  بالاتر  و  یا  جذب  سرمایه گذاران  به  سهام  مورد

  نظر.

7- Warehousing or Parking

 -انبارکردن (٧) :  مخفی  نمودن  مالکیت  واقعی  سهام  به  مـنظور  فـرار  از  الزامـات  قـانونی  مـالکیت  سـرمایه٬  بـا
  استفاده  از  معاملات  جعلی  و  در  قالب  سهامداران  ساختگی.

8- Highest bidder or transaction at progressively higher prices

 -خرید  دربالاترین قیمت  یامعاملات  باقیمتهایتدریجاًپیش  رونده (٨) :  ارایه  بالاترین  پیشنهاد  خرید  یا
تعقیب  نزدیک  قیمتها  و  پیشنهادهای  خرید  بازار  به  منظور  نمایش  فعالیت  معاملاتی  سهام  و  افزایش  قیمت

سهام.  در  این  شرایط٬  هر  زمان  خریدار  جدیدی  وارد  بازار  گردد  یا  خرید  یا  پیشنهاد  خرید  مستقلی  مـطرح

گردد٬  عرضه  سهام  به  سطح  پایین تری  نزول  می کند  و  دیگـران  را  وادار  بـه  بـالا  بـردن  پـیشنهاد  خـریدشان

می نماید.
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1- Pool 2- Failure to disclose

 -ائتلاف  موقت (١) :  اقدام  گروهی  از  متقلبین  به  دادوستد  سهامی  مشخص  میان  خود  در  مقیاسی  وسیع٬  که
معمولاً  از  طریق  یک  کارگزار  انجام  می گیرد٬  با  هدف  افزایش  حجم  معاملات  سهام  مزبور  و  جذاب  نمودن  آن

برای  دیگر  سرمایه گذاران  و  سپس  فروش  آن  در  قیمتهای  بالاتر.

 -کوتاهی  درافشا (٢) :  کوتاهی  در  افشای  کنترل  متقلب  بر  عرضه  و  تقاضای  سهام.  این  امر  وی  را  قادر  می سازد
که  عرضه  و  تقاضای  موجود  را  ناشی  از  عملکرد  بازار٬  نشان  دهـد٬  در  شـرایـطی  کـه  مـوقعیت  وی٬  وضـعیت

  موجود  در  بازار  را  بوجود  آورده  باشد.

3- Guarantees or Payments 4- Use of nominee acounts

 -ضمانت  یاتأدیه (٣) :  ضمانت  نمودن  خریداران  یا  پرداخت  وجه  به  آنان٬  در  قبال  زیان  احتمالی٬  به  مـنظور
ترغیب  دیگران  به  دادوستد  سهام.

 -استفاده  ازحسابهای  بدلی (٤) :  استفاده  از  حسابهای  بدلی  یا  جعلی  برای  خرید  و  فروش  گسترده  در  قیمتهای
  از  پیش  تعیین شده  و  پنهان  ماندن  متقلبی  که  کنترل  واقعی  سهام  را  در  اختیار  دارد.

5- Bait and Switch 6- Chain letter rally

 -توصیهفریبنده (٥) :  انتشار  توصیه  نامه هایی  با  هدف  خرید  سهامی  مشخص  و  سپس  فروش  سهام  به  گروهی
معدود  از  مشتریان.  گـروه  مـزبور  بـه  نـوبه  خـود  بـا  سـود  انـدکی  اقـدام  بـه  فـروش  مـجدد  سـهام  مـی نماید  و

بدین ترتیب  بر  جذابیت  سهام  می افـزایـد  و  دیگـر  سـرمایه گـذاران  را  تشـویق  بـه  خـرید  در  قـیمتهای  بـالاتر

می نماید.  این  فرآیند  می تواند  چندین  بار  تکرار  گردد  و  قیمت  سهام  را  افزایش  دهد.

 -حمایتناخواسته (٦) :  کمک  ندانسته  به  برنامه های  متخلف٬  با  افزایش  قیمت  و  مـقدار  سـهام  مـعامله  شـده
  توسط  سرمایه گذاری  که  به  تازگی  وارد  بازار  شده  است.

7- Churning 8- Churing and burning

 -خرید  وفروش  توأمان (٧) :  به  دست  آوردن  حجم  بالایی  از  سـهام  تـوسط  مـتقلب  و  سـپس  ارایـه  هـمزمان
سفارش  خرید  و  فروش  به  یک  یا  چند  کارگزار  با  هدف  ارایه  نـمایش  کـاذبی  از  حـجم  مـعاملات  سـهام.  ایـن

سفارشها  معمولاً  به  روند  تدریجی  افزایش  قیمت  سهام  نیز  منتهی  می شوند.

 -کارمزدسازی (٨) :  انجام  معاملات  بی رویه  توسط  کارگزار  با  هدف  افزودن  بر  کارمزد  دریافتی٬  بی توجه  به  هدف
و  نیاز  مشتری.
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 ٣  ابزارهای  بازدارنده  دستکاری  بازار
گستره  وسیعی  از  ابزارهای  بازدارنده  دستکاری  بازار  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق  به  منظور  حفظ  سلامت  و

واقعی  بودن  قیمت  بازار  وجود  دارد.  وضع  قوانین٬  تلاشی  در  جهت  اطمینان  از  تعیین  قیمت  توسط  نیروهای  آزاد

عرضه  و  تقاضا  و  همچنین  جلوگیری  از  نشر  اطلاعات  گمراه  کننده  به  منظور  سوءاستفاده  از  سازوکار  بازار  است.

در  بعضی  نظامهای  قضایی٬  دستکاری  بازار  براساس  قوانین  بازدارنده  فعالیتهای  متقلبانه  پیگیری  می شود.  به

عنوان  مثال  معامله ای  که  به  صورت  واقعی  یا  ظاهری  و  با  نیت  کلاهبرداری  در  بازار  اوراق  بهادار  انجام  و  منجر  به

افزایش  یا  کاهش  قیمت  سهام  شده  باشد٬  به  عنوان  یک  عمل  فریبکارانـه  تـحت  پـیگرد  قـرار  مـی گیرد.  قـوانـین  و

مقررات  مربوط  به  افشای  اطلاعات  شرکتها  نیز  به  عنوان  ابزاری  مکمل  برای  جلوگیری  از  دستکاری  بازار  اهـمیت

درخوری  دارد  و  توزیع  نامتناسب  اطلاعات  را  که  خود  عامل  تقلب  است٬  تعدیل  می نماید.  انتشار  به  موقع  اخـبار

معاملات (قبل  و  بعد  از  معامله)  نیز  در  کاهش  توزیع  نامتوازن  اطلاعات  بین  شرکت کنندگان  بازار  از  اهمیت  قابل

توجهی  برخوردار  است.

بعضی  نظامهای  قضایی  نیز  قوانینی  برای  مقابله  با  دستکاری  بازار  در  موارد  خاص  را  در  نظر  گرفته اند.  به  عنوان

مثال  دستکاری  در  بازارهای  خاصی  را  تحریم  کرده اند  یا  تقلب  توسط  افراد  خاصی  را  تحت  پیگرد  قرار  مـی دهند.

بعضی  نظامهای  قضایی  نیز  ملزم  به  اثبات  قصد  یا  انگیزه  تقلب  هستند.

اما  علاوه  بر  قوانین  منع  کننده  دستکاری  بازار٬  ابزار  و  راهکارهایی  برای  جلوگیری  از  آن  طراحی  شده اند  که  در

  ذیل  تعدادی  از  آنها  توضیح  داده  می شوند:

1- Short sale

 ٣-١  قوانین  فروش  استقراضی (١)
فروش  استقراضی  به  صورت  فروش  اوراق  بهاداری  که  فروشنده  مالک  آنها  نیست  یا  اگر  هست  نمی تواند  آنها  را

تحویل  دهد٬  تعریف  می شود.  در  چنین  وضعیتی  فروشنده  برای  تحویل  اوراق  بهادار  به  خـریدار  اقـدام  بـه  قـرض
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نمودن  اوراق  مربوط  از  یک  کارگزار  یا  یک  مؤسسه  سرمایه گذاری  می کند  و  سپس  در  وقت  مقتضی  برای  بازگرداندن

سهام  طلبکاران٬  اقدام  به  خرید  آن  سهام  از  بازار  آزاد  می نماید.  این  امر  می تواند  توسط  متقلبین  به  منظور  تشدید

روند  فعالیت  بازار  مورد  استفاده  قرار  گیرد.

در  بعضی  نظامهای  قضایی٬  قوانین  فروش  استقراضی٬  فروشنده  را  بدون  توجه  به  انگیزه  وی  از  درگیر  شدن  در

فعالیتهایی  که  منتهی  به  کاهش  قیمت  اوراق  بهادار  مـی شود٬  مـنع  مـی کنند.  بـه  عـلاوه  در  بسـیاری  از  نـظامهای

قضایی٬  قانون  افشای  فروش  استقراضی  به  منظور  جلوگیری  از  انجام  معاملات  استقراضی  متقلبانه٬  مورد  استفاده

  قرار  می گیرد.

1- Offering

 ٣-٢  قوانین  مربوط  به  عرضه  سهام (١)
عرضه  سهام  فرصت  و  انگیزه  ویژه ای  برای  متقلبین  بازار  به  وجود  می آورد.  در  زمان  عـرضه  سـهام  فـعالیتهای

متقلبانه  با  هدف  افزایش  یا  ثبات  قیمت  سهام  با  هدف  افزودن  بر  عوایـد  نـاشی  از  عـرضه  یـا  جـلوگیری  از  عـرضه

ناموفق٬  صورت  می پذیرد.  به  دلیل  اهمیت  وافر  واقـعی  بـودن  قـیمت  بـازار  در  طـول  مـدت  عـرضه  سـهام٬  بـعضی

نظامهای  قضایی  قوانین  را  به  منظور  جلوگیری  از  خلق  قیمتهای  ساختگی٬  اصلاح  نموده اند.

قوانینی  که  بر  فعالیتهای  فعالان  بازار  در  مدت  عرضه  سهام  نظارت  می کنند٬  برای  محافظت  از  استقلال  فرآیند

قیمت گذاری  توسط  نیروهای  آزاد  عرضه  و  تقاضا٬  طراحی  شده اند.  این  قوانین  بر  فعالیتهای  افرادی  که  می توانند  با

ترفندهایی  از  عرضه  سهام  منتفع  شوند٬  متمرکز  می شوند  و  فـعالیت  گـروههایی  هـمچون  پـذیره نویسان٬  نـاشران

اوراق  بهادار٬  دارندگان  سهام  و  سایر  گروههای  سهیم  در  عرضه  را  تحت  نظر  می گیرند.  چنین  قوانینی  بیش  از  آنکه

در  جستجوی  کشف  دستکاری  باشند٬  درصدد  جلوگیری  از  آن  هستند  و  بنابراین  مـلزم  بـه  اثـبات  قـصد  و  انگـیزه

  دستکاری  نیستند.

 ٣-٣  روشهای  محاسبه  شاخص
روشهای  متفاوتی  برای  محاسبه  شاخص  وجود  دارد.  روش  محاسبه  وزنی  شاخص  باید  به  روشنی  تعریف  و  در

سطح  وسیعی  منتشر  شده  و  همچنین  مـبتنی  بـر  اسـتانداردهـای  جـهانی  بـاشد.  روشـهای  مـختلف  مـحاسبه  بـه

قانون گذار  این  اطمینان  را  می دهد  که  شاخصهای  به  دست  آمده  به  نحو  مطلوبی  جامع  و  متنوع  است  و  در  نتیجه

موجب  دشواری  تقلب  و  دستکاری  بازار  می شود.

علاوه  بر  موارد  مذکور  شرایط  مربوط  به  زمان  محاسبه  و  اعلام  شاخص  می توانـد  امکـان  دسـتکاری  را  کـاهش
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دهد.  بدون  توجه  به  چنین  شرایطی٬  تغییر  و  تـبدیل  در  شـاخص  مـوجود  مـی توانـد  فـرصت  جـدیدی  در  اخـتیار

  متقلبین  قرار  دهد.

 ٣-٤  افشای  اطلاعات
انتشار  بهنگام  اخبار  و  اطلاعات  درونی  شرکت٬  مانع  رایج  شدن  شایعات  و  پخش  اخبار  نادرست  توسط  متقلبین

می گردد.  اخبار  داخلی  شرکتها  باید  براساس  نظم  و  قاعده ای  مشخص  منتشر  شود  و  تـوسط  سـازمان  بـورس  نـیز

تأیید  گردد.  انتشار  اطلاعات  مربوط  به  شرکتها  در  صورتی  که  مبتنی  بر  اصول  و  در  دسترس  عـموم  بـاشد٬  انـجام

  دستکاری  بازار  را  با  مشکلات  جدی  مواجه  می سازد.

1- Closing Price

 ٣-٥  روشهای  تعیین  آخرین  قیمت (١)
دستکاری  آخرین  قیمت  سهام  در  پایان  نشست  معاملاتی  روشی  است  که  با  خرید  تعداد  مـحدودی  سـهام  بـا

قیمتی  بسیار  بالاتر  از  قیمتهای  معامله  شده  در  طول  روز٬  به  اجرا  درمی آید  و  هدف  از  آن  تعیین  قیمتی  ساختگی

در  پایان  نشست  معاملاتی  و  در  نهایت  تاثیرگذاشتن  بر  معاملات  بعدی  است.  به  منظور  جلوگیری  از  انجام  چنین

عملی  بعضی  از  بورسهای  دنیا٬  سازوکارهای  خاصی  برای  تعیین  آخرین  قیمت  دارند.  در  چنین  بورسهایی  آخرین

قیمت  سهام٬  در  آخرین  معامله  صورت  گرفته  تعیین  نمی گردد٬  بلکه  بر  مبنای  اصول  خاصی  به  دست  می آید.  بـه

عنوان  مثال  آخرین  قیمت  را  معامله ای  تعیین  می نماید  که  بیشترین  حجم  دادوستد  را  بـه  خـود  اخـتصاص  داده

است.  با  این  روش٬  دیگر  امکان  خرید  تعداد  اندکی  سهام  با  قیمت  بالا  به  منظور  تعیین  آخرین  قیمت  سهام  امکان

  ندارد  و  در  عمل  یکی  از  ارهکارهای  دستکاری  بازار٬  از  صحنه  معاملات  کنار  می رود.

 ٣-٦  نظارت  بر  قیمت  سهام
پاره ای  از  بورسهای  دنیا٬  برای  جلوگیری  از  دستکاری  بازار  بـه  نـظارت  قـیمت  سـهام  مـی پردازنـد  و  در  مـوارد

مقتضی  خود  را  مجاز  به  دخالت  در  بازار  می دانند.  در  چنین  بورسهایی  تغییرات  قیمت  سهام  شـرکتهای  خـاصی٬

محدود  می گردد  تا  از  به  وجود  آمدن  قیمتهای  ساختگی  جلوگیری  شود.  البته  بدیهی  است  کـه  مـحدود  سـاختن

تغییرات  قیمت  توسط  سازمان  بورس٬  خود  نوعی  دستکاری  بازار  است  و  بنابراین  باید  با  دقت  و  وسواس  خـاصی

صورت  پذیرد  و  به  دلایل  و  شواهد  مستدلی٬  متکی  باشد.
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 ٤  ابزارهای  شناسایی  دستکاری  بازار
 ٤-١  نظارت  بر  بازار

نظارت  بر  بازار  بخش  مهمی  از  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  را  به  خود  اختصاص  می دهد.  این  امر  که  بـا  هـدف

حفاظت  از  سلامت  بازار  صورت  مـی گیرد٬  بـه  کشـف  مـوقعیتهای  نـامطلوب  در  بـازار  مـی پردازد  و  افـراد  مـتقلب  و

اقدامات  متقلبانه  آنها  را  شناسایی  می کند.  نظارت  دقیق  بر  بازار٬  مسؤولان  بورس  را  از  رویدادها  و  اتفاقات  جاری

بازار  مطلع  می سازد  و  آنها  را  در  اتخاذ  سیاستهای  کارآمد  یاری  می رساند.  به  طـور  کـلی  نـاظران٬  بـرای  تـحقیق  و

  بررسی  بازار  از  روشهای  ذیل  استفاده  می نمایند:

  الف -  برنامه های  نرم افزاری

اکثر  بورسهای  دنیا  از  برنامه های  نرم افزاری  خاصی  برای  کشف  اعمال  متقلبانه  استفاده  می نمایند.  هر  چند  هر

یک  از  این  برنامه ها٬  بنا  به  مقتضیات  خاص  خود  تواناییهای  ویژه ای  دارند٬  کارکرد  اصلی  آنها٬  آگاه  ساختن  ناظران

از  تغییرات  نامتعارف  قیمت  و  مقدار  معامله  سهام  است.  ناظران  پس  از  آگاهی  از  معاملات  مشکوک  با  بررسی  سابقه

  دادوستد  سهام  و  بررسی  وضعیت  شرکت  و  دیگر  مسایل  مربوط  تحقیقات  خود  را  انجام  می دهند.

  ب -  بایگانی  و  کنترل  اسناد  مربوط  به  مالکیت  شرکتها

بایگانی  اسناد  مربوط  به  مالکیت  شرکتها  به  ناظران  کمک  می کند  تا  سـهامدارانـی  را  کـه  احـتمالاً  در  مـوقعیت

مناسبی  برای  دستکاری  بازار  قرار  دارند  یا  شاید  منفعت  قابل ملاحظه ای  از  دستکاری  نصیب شان  شود٬  مشـخص

نمایند.  بررسی  مالکیت  شرکتها  می تواند  در  شناسایی  مالکان  مرتبط  با  یکدیگر  و  حتی  کشف  سهامداران  بدلی  و

فرد  یا  افرادی  که  در  پشت  اسامی  جعلی  قرار  دارند٬  موثر  واقع  شود.  تغییرات  شدید  در  مالکیت  شرکت  بعد  و  قبل

از  تغییرات  قابل توجه  در  قیمت  سهام  نیز  می تواند  در  کشف  و  شناسایی  موارد  دستکاری  بازار  و  عاملان  آن  مفید

باشد.  علاوه  بر  موارد  فوق  توانایی  ناظران  در  به  دست  آوردن  اطلاعات  مربوط  به  مالکیت  شرکتها  به  نوبه  خود  در

موارد  مقتضی٬  قابل  استفاده  خواهد  بود.
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  پ -  نظارت  بر  اخبار  منتشره  توسط  شرکتها

بورس  اوراق  بهادار  شرکتهای  پذیرفته  شده  را  به  انتشار  اخبار  مربوط  به  فعالیتهایشان  ملزم  می کند.  نظارت  بر

اخبار  منتشر  شده  توسط  شرکتها  علاوه بر  آنکه  کیفیت  و  کمیت  اخبار  را  در  برمی گیرد٬  صحت  و  سقم  آنـها  را  نـیز

شامل  می شود.  علاوه  بر  آن  تطبیق  تغییرات  به  وجود  آمده  در  بازار  با  زمان  و  چگونگی  انتشار  اخبار  شرکت٬  وسیله

  مناسبی  برای  بررسی  وجود  یا  عدم  وجود  دستکاری  در  بازار  است.

  ت -  سیستم  نظارت

سیستم  نظارت  براساس  سازوکاری  مدون٬  گزارشها  و  اسناد  جمع آوری  شـده  را  در  راسـتای  کشـف  و  پـیگیری

موارد  تقلب  به  کار  می گیرد.  گزارشهای  موجود  در  سیستم  نظارت  بـه  نـاظران  تـوانـایی  ارزیـابی  مـوجودی  سـهام٬

موجودی  سهام  فعالان  بازار  در  سایر  بازارها٬  تمرکز  موجودی  سهام٬  تـوانـایی  تـحویل  و  افشـای  وضـعیت  مـالی  و

ارتباط  پنهانی  و  تبانی  احتمالی  میان  سهامداران  را  می دهد.

گزارشهای  مزبور  موجودی  سهام  روزانه  و  هویت  فعالان  در  بازار  را  زمـانی  کـه  مـوجودی  سـهام  آنـها  از  سـطح

مشخصی  بیشتر  می شود٬  ثبت  می کنند  و  در  این  راه  از  برنامه های  نرم افزاری  کمک  می گیرند.

اطلاعات  ثبت  شده  در  سیستم  نظارت  که  از  گزارشهای  مذکور  به  دست  آمده  است٬  به  تـحقیقات  ذیـل  یـاری

می رساند:

   ردیابی  تغییرات  قیمت  و  مقدار  سهام  یا  ابزار  مشتق

   تشخیص  تمرکز  مالکیت  و  همچنین  فعالیتهای  هماهنگ  و  احتمالاً  توأم  با  تبانی

    شناسایی  منفعت  یا  زیان  عمده  افراد  در  اثر  معاملات  شرکتها  یا  فعالان  عمده  بازار

 ٤-٢  نظارت  بر  رسانه های  گروهی
نظارت  بر  اطلاعاتی  که  به  عموم  عرضه  می شود  باید  رسانه های  گروهی  از  قـبیل  رادیـو  و  تـلویزیون٬  روزنـامه٬

گزارشهای  تحلیلی  و  حتی  اینترنت  را  شامل  شود.  اینترنت  به  موجب  ماهیت  خود  و  توانایی  پخش  سریع  اطلاعات

میان  گروه  وسیعی  از  مردم٬  توجه  و  مهارت  خاصی  در  امر  نظارت  را  طلب  می نماید.  بررسی  صحت  و  سقم  اخبار  و

اطلاعاتی  که  از  طریق  جراید  و  رادیو  و  تلویزیون  بـه  جـهت دهی  افکـار  عـمومی  مـی پردازنـد٬  مـی توانـد  در  کشـف

دستکاری  بازار  و  عاملان  آن٬  نقش  مهمی  ایفا  نماید.  به  علاوه  جمع آوری  اخبار  نادرست  منتشر  شده  می تواند  در

موارد  مقتضی  به  عنوان  مدرک٬  علیه  متقلبین  به  کار  رود.
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 ٥  تحقیق  پیرامون  دستکاری  بازار
 ٥-١  اثبات  دستکاری  در  بازار

وجود  اختلاف  در  ماهیت  اوراق  بهادار  و  ابزار  مشتق  بازارهای  متفاوت٬  انواع  گوناگونی  از  مدارک  و  تحقیقات  را

برای  اثبات  دستکاری  بازار  طلب  می کند.  قـوانـین  در  حـوزه های  قـضایی  مـختلف  مـمکن  است  بـراسـاس  عـناصر

  شکل دهنده  دستکاری  متفاوت  باشند  و  به  همین  نحو  مباحث  مربوط  به  اثبات  دستکاری  نیز  تغییر  می کند.  بورسها

1- Anti-manipulation 2- Insider

نیز  به  منظور  حفظ  نظم  بازار  و  جلوگیری  از  دستکاری  در  آن٬  اقدام  به  وضع  قوانین  ضد  دستکاری (١)  می کنند  و  در

  مواردی  از  قدرت  تحقیق  و  همچنین  تنبیه  اعضایی  که  از  این  قوانین  تخطی  کرده اند٬  برخوردارند.

  الف -  تحقیق  پیرامون  قیمت  ساختگی

اگر  قیمت  یا  حجم  معاملات  سهامی  به  یکباره  افزایش  یابد٬  ناظران  باید  نسبت  به  وجود  فعالیتهای  مـتقلبانه

ظنین  شوند  و  به  علت  این  تغییرات  ناگهانی  پی  ببرند.  مأمور  تحقیق  باید  چگونگی  انجام  معامله  سهام  در  بازار  را

تعیین  نماید  و  در  موارد  مقتضی  به  تحلیل  سابقه  تغییرات  قیمت  بپردازد.

  یک  سؤال  کلیدی  در  بررسی  تغییرات  قیمت  این  است  که  قیمت  در  بالاترین  میزان  خـود٬  چـقدر  بـوده  و  آیـا

توجیهی  برای  آن  وجود  داشته  است.  در  صورت  سقوط  قـیمت  آیـا  ایـن  سـقوط  پس  از  فـروش  سـهام  دارنـدگان

  اطلاعات  نهانی (٢)  رخ  داده  یا  نتیجه  دیگر  فعالیتهای  متقلبانه  کاهنده  قیمت  بوده  است.  مأمور  تحقیق  باید  تمامی

اطلاعات  منتشر  شده  در  سطح  عموم  را  مورد  بازبینی  قرار  دهد.  همچنین  وی  می تواند  با  بررسی  عـملکرد  سـهام

مشابه  در  دوره  مورد  نظر٬  اطلاعات  مفیدی  از  الگوهای  دادوستد  به  دست  آورد.  از  سوی  دیگر  تحقیق  باید  شرایط

حاکم  بر  بازار  را  در  نظر  بگیرد  و  در  بررسی  عملکرد  سهام  مورد  بررسی٬  رکود  یا  رونق  کل  بازار  را  لحـاظ  نـماید.  از

سوی  دیگر  باید  مشخص  شود  که  معاملات  سهام  مورد  نظر  پیش  از  دوره ای  که  احتمالاً  دستکاری  صورت  گرفته٬

چه  نوسانهایی  داشته  و  پراکندگی  و  حجم  آن  به  چه  نحو  بوده  است.
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سؤال  دیگر  این  است  که  آیا  یک  الگوی  معاملاتی  منطقی  برای  مقدار  و  قیمت  سهام  دادوستد  شده  وجود  دارد

یا  الگوی  مورد  نظر  آشفته  و  بی نظم  به  نظر  می رسد  و  در  صورت  وقوع  حالت  دوم٬  آیا  الگوی  معاملاتی  مـذکور  بـا

عملکرد  مؤسسان٬  کارگزاران  و  دیگر  اعضای  درگیر  در  یک  تقلب  احتمالی  منطبق  است  یا  خیر.

همان  طور  که  اشاره  شد٬  تحقیق  در  مورد  دستکاری  بازار  باید  بر  روی  اطلاعاتی  که  در  دسـترس  عـموم  قـرار

داشته اند  نیز٬  تمرکز  نماید  و  به  بررسی  پایه  معقولی  برای  افزایش  قیمت  سهام  بپردازد.  دلایلی  نظیر  اخبار  مـالی

امیدوار  کننده  یا  دیگر  حوادث  دارای  ارزش  خبری  مرتبط  با  شرکت  یا  بازار  مدنظر  قرار  خواهـند  گـرفت.  چـنانچه

چنین  اخباری  وجود  نداشته  باشند  و  در  عین  حال  قیمت  به  نحو  قابل  ملاحظه ای  افزایش  یافته  بـاشد٬  احـتمال

وجود  دستکاری  قوت  می گیرد.  به  علاوه  بررسی  صحت  و  سقم  اطلاعات  منتشره  بخش  مهمی  از  چنین  تـحقیقی

  خواهد  بود.

  ب -  تحقیق  در  مورد  احتمال  اخلال  در  عملکرد  آزاد  عرضه  و  تقاضا

در  مراحل  اولیه  تحقیق  پیرامون  تقلب  در  بازار  اوراق  بهادار  و  ابزار  مشتق٬  تعیین  توانایی  مـتقلبین  بـالقوه  در

اثرگذاری  بر  قیمت  و  مقدار  بازار  می تواند  مفید  واقع  شود.  این  توانایی  می تواند  ناشی  از  عوامل  ذیل  باشد:

-  کنترل  متقلب  بر  عرضه  اوراق  بهادار٬  ابزار  مشتق  و  داراییهای  مندرج  در  آن

-  اندازه  نسبی  و  مطلق  موجودی  ابزار  مشتق  فرد  مظنون  به  دستکاری  بازار

-  دسترسی  ویژه  به  بازار  خواه  به  صورت  مستقیم  و  خواه  از  طریق  اینترنت  یا  دیگر  رسـانه های  گـروهی  کـه  از

طریق  آنها  بتوان  اقدام  به  نشر  اطلاعات  گمراه  کننده  نمود.

  اکنون  به  طور  خلاصه  شرایطی  که  می تواند  منجر  به  اخلال  در  عملکرد  آزاد  بازار  گردد٬  بررسی  می شود:

 -تعیین  میزانکنترل  برعرضهموجود
به  منظور  آگاهی  از  میزان  کنترل  فرد  مظنون  به  تقلب  بر  عرضه  سهام  و  ابزار  مشتق  موجود٬  قبل  از  هر  چیز  باید

وضعیت  عرضه  موجود  و  نیز  حجم  دادوستد  سهام  تعیین  گردد  و  مشـخص  شـود  کـه  آیـا  سـهام  و  دارایـی٬  تـحت

مالکیت  شمار  متنوعی  از  فعالان  بازار  بوده  است  یا  خیر.  تعیین  شخصی  که  بر  عرضه  سهام  یا  دیگر  داراییها  تسلط

دارد٬  ممکن  است  احتیاج  به  تحلیل  سابقه  معاملات  و  در  صورت  امکان  شناسایی  فردی  که  با  اسامی  بدلی  معامله

می کند٬  داشته  باشد.  شرایط  خاص  سهام  نیز  باید  در  نظر  گرفته  شود٬  به  عنوان  مثال  در  مورد  سهامی  که  قدرت

نقدشوندگی  آنها  ضعیف  است٬  اشخاص  می توانند  به  راحتی  و  بدون  داشتن  سهم  عمده ای  از  آن٬  کنترل  عرضه  را
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به  دست  گیرند.

انواع  خاصی  از  معاملات  وجود  دارد  که  متقلب  بـرای  بـه  دست  آوردن  کـنترل  سـهام  شـرکت  از  آنـها  اسـتفاده

می کند.  تعدادی  از  این  قبیل  معاملات  در  ذیل  توضیح  داده  می شوند٬  هـر  چـند  بـاید  تـوجه  نـمود  کـه  مـعاملات

متقلبانه  و  قوانین  و  مقرراتی  که  در  مورد  آنها  تدوین  می شوند٬  در  حوزه های  متفاوت  قضایی  مقتضیات  خاص  خود

  را  خواهند  داشت.

1- Shell Company 2- Revers stock splits

متقلبین  معمولاً  دستکاری  را  با  تأسیس  یک  شرکت  عمومی  غیرفعال (١) (ظاهری)  و  ادغام  آن  با  یک  شرکت

  خصوصی  آغاز  می کنند.  برنامه های  متقلبانه ای  که  با  تملک  این  گونه  شرکتها  شروع  می شود  معمولاً  تبدیل  اوراق

  سهام  به  اوراق  با  ارزش  بیشتر (٢)  را  نیز  دربـرمی گیرد.  هـدف  از  ایـن  تـبدیل  سـهام٬  کـاهش  شـمار  سـهام  دارای

3- Authosized share 4- IPO (initial public offering)

  اختیار (٣)  به  منظور  کنترل  بهتر  سهام  توسط  دارندگان  اطلاعات  نهانی  و  همچنین  کاهش  احتمال  ورود  سهام  به

جریان  عمومی  بازار  است.

  متقلبین  می توانند  کنترل  یک  شرکت  سهامی  عام  را  از  طریق  عرضه  اولیه  عمومی  سهام (٤)  نیز  در  دست  گیرند.

5- Blank check 6- Nominee

به  عنوان  مثال  در  نقشه ای  موسوم  بـه  چک  سفید (٥)  یک  مـؤسس  مـتقلب  بـی  آنکـه  نـحوه  اسـتفاده  از  درآمـد  و

همچنین  عملکرد  شرکت  مشخص  شده  باشد  اقدام  به  فروش  عمومی  سهام  مـی نماید.  مـؤسس  و  هـمدستان  وی

بخش  اعظم  سهام  شرکت  را  به  منظور  تعیین  قیمت  اسمی  به  خود  اخـتصاص  مـی دهند  و  سـپس  بـازارسـازان  بـا

همکاری  مؤسس٬  قیمت  پیشنهاد  خرید  را  بدون  وجود  تقاضای  مؤثر٬  افزایش  می دهند  و  به  وسیله  هدایت  قیمت  و

کنترل  جریانها  بر  بازار  مسلط  می شوند  و  در  نهایت  با  استفاده  از  تسلط  و  کنترل  بـازار  و  اطـلاعاتی  کـه  مـنجر  بـه

ارتقای  قیمت  سهام  می شوند٬  بازارساز  و  مؤسس  می توانند  اقدام  به  دستکاری  قیمت  نمایند.

روش  دیگری  که  منجر  به  کنترل  متقلب  بر  شرکت  یا  بخش  مهمی  از  آن  گـردد  بـه  ایـن  صـورت  است  کـه  اگـر

دستکاری  توسط  مدیران  شرکت  ناشر  سهم  صورت  پذیرد  یا  متقلب  هـمکاری  نـزدیکی  بـا  مـدیران  داشـته  بـاشد٬

مدیران  به  راحتی  می توانند  شرکت  را  وادار  سازند  که  مقادیر  معتنابهی  سهام  برای  آنها  و  دیگر  همدستانشان  انتشار

دهند  و  به  نام  افراد  بدلی (٦)  به  ثبت  برسانند.  به  همین  صورت  آنها  بـه  مـنظور  اجـتناب  از  ثـبت  اوراق  بـهادار٬  از

بعضی  معافیتهای  در  نظر  گرفته  شده٬  سوءاستفاده  می کنند.  معافیتهای  ثبت  که  معمولاً  مورد  سوء  استفاده  قـرار

می گیرند  شامل  موارد  زیر  است:



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ١٩

 -  سهامی  که  توسط  شرکت  منتشر  شده  و  به  عنوان  دستمزد  به  مشاوران  و  مدیران  اهدا  گردیده اند

1- Private placement 2- Pool Contract

-  عرضه  محدود  سهام  یا  عرضه  خصوصی (١)

-  سهامی  که  به  کشورهای  خارجی  فروخته  شده  است

در  برنامه ای  دیگر  موسوم  به  ائتلاف  موقت  که  پیش  از  این  به  طور  خلاصه  به  آن  اشاره  شد٬  دو  یا  چند  نفر  با

تشکیل  اتحادیه ای  موقتی  شروع  به  عملیاتی  سازمان یافته  در  رابطه  با  سهام  مورد  نظر  خود  می نمایند.  در  چنین

اتحادیه ای  میزان  سرمایه٬  مدت  اعتبار  ائتلاف  و  مسؤولیت  هر  عضو٬  در  قراردادی  تحت  عنوان  قرارداد  ائتلاف (٢)

تعیین  می گردد  و  ریاست  ائتلاف  نیز  انتخاب  می شود.  رئیس  نه  تنها  درصدی  از  سود  را  دریافت  می نماید  بلکه  بابت

هر  معامله  در  بورس  نیز  به  وی  مبلغی  پرداخت  می شود.

از  آنجا  که  معمولاً  معاملات  ائتلاف  موقت  در  قالب  شرکتهای  مجزا  و  به  نام  اشخاص  متفاوت  صورت  می پذیرد٬

شناسایی  آنها  کاری  بسیار  دشوار  است.  چنین  اتحادیه ای  فعالیت  خود  را  از  زمانی  آغاز  مـی نماید  کـه  سـودآوری

شرکتی  براساس  ترازنامه های  حسابداری  رو  به  افزایش  باشد.  پس  از  شناسایی  شرکت  گام  دوم  به  مالکیت  درآوردن

سهام  شرکت  با  خرید  سهام  آن  یا  از  طریق  قراردادهای  اختیار  خرید  است.  بعد  از  جمع آوری  سهام٬  ائتلاف  سعی

در  نمایش  ساختگی  فعالیت  معاملاتی  سهام  شرکت  می نماید.  بدین  منظور  اعضای  ائتلاف٬  سهام  شرکت  را  میان

خود  دست  به  دست  می نمایند.  سپس  انـتشار  اخـبار  نـادرست  بـه  وسـیله  رسـانه های  هـمگانی  مـزید  بـر  فـعالیت

معاملاتی  گسترده (اما  ساختگی)  می شود  و  به  جذابیت  سهام  برای  دیگر  خریداران  می افزاید  و  قیمت  سهام  سیر

صعودی  می یابد.

بدیهی  است  پس  از  آنکه  قیمت  سهام  تا  سطح  دلخواه  دستکاری  شد٬  اعضا  ائتلاف  می توانند  سهام  خود  را  با

سود  به  دست  آمده  بفروشند.  لازم  به  ذکر  است  که  روشهای  توضیح  داده  شده  تنها  راهـهای  بـه  کـار  گـرفته  شـده

توسط  متقلبین  نیستند  و  ممکن  است  به  منظور  کنترل  بازار  راههای  دیگر  یا  ترکیبی  از  روشـهای  فـوق  اسـتفاده

  شوند.

 -تعیینتواناییتأثیرگذاری  برقیمت  بدونکنترل  عرضه  وتقاضایموجود
بعضی  مواقع  فرد  متقلب  بی  آنکه  کنترلی  بر  عرضه  یا  تقاضای  سهام  خاصی  داشته  باشد  با  استفاده  از  روشهایی

همچون  انتشار  اطلاعات  نادرست  یا  سوءاستفاده  از  ازدحام  بـازار٬  اقـدام  بـه  دسـتکاری  قـیمت  سـهام  مـورد  نـظر

می نماید.  اطلاعات  گمراه  کننده  می تواند  به  وسیله  صورت  حسابهای  مالی  عـمومی  و  اطـلاعیه های  رسـمی  یـا  از
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طریق  رسانه های  گروهی  منتشر  شود.  اینترنت  نیز  مسایل  خاصی  را  در  مواجه  با  دستکاری  بازار  به  وجود  می آورد.

اینترنت  وسیله ای  سریع  و  کارا  برای  دستیابی  به  شمار  وسیعی  از  سرمایه گـذاران  بـالقوه  است  و  ارتکـاب  تـقلب  و

کلاهبرداری  را  در  گستره  وسیع  خود  آسان  می نماید.  سهامداران  یا  مؤسسان  شرکت  ممکن  است  از  طریق  اینترنت

اقدام  به  انتشار  اطلاعات  مالی  غلط  یا  اطلاعیه های  گـمراه  کـننده  در  مـورد  تـولیدات  شـرکت  بـنمایند.  بـه  عـلاوه

اینترنت  به  اشخاص  امکان  می دهد  تا  به  طور  ناشناس  یا  در  نقش  منابع  اطلاعاتی  قانونی  اقدام  به  دستکاری  بازار

کنند.

در  کشورهای  پیشرفته  انتشار  خبرنامه ها  و  توصیه  نامه ها  در  اینترنت  امری  متداول  است.  نـاشران  ایـن  گـونه

نشریات  ممکن  است  بابت  یافتن  مشتری  برای  سهام  از  سهامداران  یا  مؤسسان  شرکت  دستمزدی  به  صورت  سهم

یا  پول  دریافت  کنند.

متقلبی  که  با  دست اندرکاران  شرکت  در  ارتباط  نیست  نیز  می تواند  پس  از  خرید  سهام  شرکت  با  نشر  اطلاعات

نادرست  در  اینترنت  یا  سایر  رسانه های  گروهی  یا  دامن  زدن  به  شایعات٬  موجبات  افزایش  قیمت  سهام  را  فراهـم

آورد  و  سپس  اقدام  به  فروش  آن  نماید  و  از  سود  حاصل  از  افزایش  قیمت  به  وجود  آمده٬  منتفع  گردد.

زمانی  که  افزایش  قیمت  سهامی  توجیه ناپذیر  به  نـظر  بـرسد٬  مأمـور  تـحقیق  بـاید  بـه  بـررسی  صـحت  و  سـقم

اطلاعیه های  مالی  و  تجاری  منتشر  شده  شرکت  بپردازد.  چنین  تحقیقی  باید  بررسی  داراییهای  پشتیبان  شرکت٬

بازبینی  درآمدهای  حال  و  گذشته  آن  و  همچنین  بررسی  تأثیرگذاری  اطلاعیه های  مالی  بر  قیمت  سهام  را٬  شامل

گردد.

علاوه  بر  بررسی  اطلاعیه های  مالی٬  مأمور  تحقیق  باید  بر  این  نکته  تمرکز  نماید  که  آیا  شرکت  تولید  جاری  یا

برنامه ریزی  شده  در  خور  ملاحظه ای  دارد  که  موجبات  افزایش  قیمت  سهام  آن  را  فراهم  آورده  باشد٬  یا  بـرعکس

تولید  شرکت  اندک  است  یا  اصولاً  شرکت  در  مراحل  اولیه  تولید  به  سر  می برد.  توجه  به  این  نکته  حائز  اهمیت  است

که  اغراق  در  مورد  مراحل  توسعه  تولید  شرکتهای  کوچک  و  نیز  تقاضای  موجود  و  بالقوه  برای  محصولات  آنها٬  امری

  متداول  است.

  پ -  اثبات  نیت  متقلبانه

تمامی  حوزه های  قضایی  ملزم  به  اثبات  قصد  تقلب  در  تعیین  عمل  متقلبانه  نیستند.  لکن  زمانی  که  نیت٬  یک

عنصر  ضروری  برای  اثبات  تقلب  باشد٬  مأمور  تحقیق  موظف  به  گردآوری  شواهد  و  قرائنی  برای  نشان  دادن  انگیزه

و  نیت  دستکاری  و  تقلب  فرد  خاطی٬  خواهد  بود.  در  چنین  شرایطی  وی  باید  نشان  دهد  که  عضو  متقلب  بـازار  از
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منافعی  که  شرایط  ممتاز  بازار  به  طور  قانونی  فراهم  نـموده٬  اسـتفاده  نکـرده٬  بـلکه  بـا  دسـتکاری  اقـدام  بـه  خـلق

موقعیتهای  ویژه  نموده  است.

تحقیق  همچنین  باید  به  مقایسه  فعالیتهای  معاملاتی  و  تعیین  بها  با  کارکرد  عرضه  و  تقاضا  بپردازد  و  مواردی  را

که  قیمتها  در  نبود  تقاضای  حقیقی  افزایش  یافته اند٬  مشخص  سازد.  در  ضمن  می توان  اعضای  بازار  را  در  رابطه  با

وجود  دلایل  موجه  اقتصادی  معاملات٬  بازخواست  نمود.  مأمور  تحقیق  باید  به  مقایسه  پیشنهاد  خرید  فرد  مظنون

به  دستکاری  با  پیشنهاد  دیگر  شرکت  کنندگان  بازار  بپردازد  و  تعداد  دفعاتی  را  که  وی  پیشنهاد  خرید  خـود  را  در

دوره  مورد  نـظر  افـزایش  داده  است٬  مـد  نـظر  قـرار  دهـد.  بـه  عـنوان  مـثال  اگـر  بـازارسـازی  چـندین  روز  مـتوالی

پیشنهادهای  خرید  خود  را  افزایش  دهد  و  در  این  مدت  معامله  در  خور  توجهی  نیز  انجام  ندهد٬  فعالیت  وی  بدون

منطق  اقتصادی  و  دال  بر  دستکاری  خواهد  بود.  اسناد  معاملات  باید  با  هدف  تعیین  وجود  مـعاملاتی  بـا  قـیمتی

خارج  از  قیمت  بازار  بررسی  شوند.  در  واقع  خرید  با  قیمتی  کمتر  از  قیمت  بازار  به  ویژه  زمانی  که  قیمتها  در  حال

افزایش  است٬  می تواند  دال  بر  دستکاری  باشد.

به  طور  کلی  انگیزه  معمول  فعالان  متقلب  بازار  به  دست  آوردن  سود  از  طریق  فروش  اوراق  بهادار  با  استفاده  از

دستکاری  بازار  است.  به  منظور  اثبات  چنین  انگیزه ای٬  مأمور  تحقیق  می تواند  به  افزایش  قـابل  مـلاحظه  قـیمت

سهام  یا  ابزار  مشتق  فرد  مظنون  و  هم  دستانش  استناد  نماید.  یا  ارتباط  میان  افرادی  را  که  در  معاملات  پیاپی  با

یکدیگر  همکاری  می نمایند٬  مدنظر  قرار  دهد.  به  عنوان  مثال  یک  کارگزار  مـمکن  است  بـا  هـدف  جـلب  هـمکاری

کارگزار  دیگر  در  دستکاریهای  بعدی  خود٬  به  برنامه  متقلبانه  وی  یاری  رساند.  دیگر  انگیزه  ممکن  می تواند  از  تمایل

به  افزودن  ارزش  پرتفوی٬  ناشی  شده  باشد.  این  هدف  ممکن  است  مدیران  پرتفوی  را  به  دستکاری  ترغیب  نماید.

سرانجام  در  بعضی  برنامه های  متقلبانه٬  ناشر  سهام٬  مؤسس  یا  دیگر  دارندگان  اطلاعات  محرمانه٬  به  پرداخت  رشوه

به  کارگزاری  که  معاملات  متقلبانه  انجام  می دهد٬  اقدام  می نمایند.  کارگزار  مزبور  نیز  ممکن  است  بخشی  از  این  پول

را  برای  استخدام  کارگزاران  دیگر  بپردازد  تا  آنان  مشتریان  بالقوه  را  از  خرید  منصرف  سازند  یـا  بـرعکس  بـه  خـلق

  تقاضای  کاذب  برای  سهام  بپردازند  و  در  نهایت  متقلب  را  از  تغییرات  قیمت  منتفع  سازند.

٥-٢  جمع آوری  و  نگهداری  اطلاعات  مورد  نیاز  برای  اثبات  دستکاری

  الف -  اسناد  و  گزارشهای  نگهداری  شده  در  بورس

مأمور  تحقیق  می تواند  از  اسناد  و  گزارشهای  موجود  در  بورس  مربوط  استفاده  کند  و  بسته  به  شرایطی  نظیر  نوع
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دستکاری٬  اشخاص  دستکاری  کننده٬  شرایط  بازار  و  فرآیند  معاملات  انجام  شده٬  از  اسناد  و  گزارشـهایی  از  قـبیل

  اسـناد  مـعاملات  سـهامی  کـه  احـتمالاً  قـیمت  آنـها  دسـتکاری  شـده  است٬  بـرگه های  سـفارش  خـرید  یـا  فـروش٬

1- Confirmation 2- Canceled Check

  تأییدیه های  حسابرسان (١) ٬  صورت  حسابهای  مالی  مـاهانه٬  دفـاتر  تـجاری٬  چکـهای  بـاطله (٢) ٬  نـقل  و  انـتقال

3- Wire Transfer 4- Account holder

  تلفنی (٣) ٬  نقل  و  انتقال  مالکیت  ابزار  مالی٬  انتقال  سهام  و  دیگر  اسناد  مرتبط٬  استفاده  نماید.  شناسایی  صاحبان

  حسابها (٤)  و  مالکان  اوراق  بهادار  و  ابزار  مشتق  و  همچنین  خریداران  در  معاملات  در  حـال  انـجام  بـه  نـوبه  خـود

  درخور  اهمیت  است.  همچنین  تهیه  گزارشی  از  مکالمات  تـلفنی  صـاحبان  حسـابها  و  نـیز  سـهامداران  یـا  هـرگونه

5- Intermediaries 6- Closing quotes

مکالمه  ضبط  شده  میان  واسطه ها (٥)  و  مشتریان  آنها  می تواند  مفید  واقع  شود.  مأمـور  تـحقیق  مـمکن  است  بـه

اسناد  معاملاتی  و  مکالمات  تلفنی  افراد  دیگری  که  احتمالاً  در  دستکاری  نقش  داشته اند.  نـظیر  مـؤسس  شـرکت٬

مدیران  آن٬  خریداران٬  کارگزاران٬  سرمایه گذاران  و  دیگر  افرادی  که  می توانند  در  یک  برنامه  متقلبانه  حضور  داشته

باشند  نیز  نیاز  داشته  باشد.  او  باید  اخبار  منتشره  در  اینترنت  را  نیز  بررسی  کند.

به  هر  روی  بخش  مهمی  از  اطلاعات  مورد  نیاز  مأمور  تحقیق٬  از  اسناد  و  مدارک  و  حسابرسی  معاملات  مظنون

به  دستکاری  به  دست  می آید.  بسیاری  از  این  مستندات  در  بورسها  وجود  دارند  یا  به  راحتی  از  بررسی  اطـلاعات

موجود٬  استنتاج  می شوند  که  در  این  میان  می توان  به  موارد  ذیل  اشاره  نمود:

-  گــزارشــهای  مــربوط  بــه  تــغییر  قـیمت  نـاشی  از  فـعالیت  بـازارسـازان  کـه  مـی توانـد  افـزایش  قـیمت  بـازار٬

قیمت گذاریهای  پایان  نشست  معاملاتی٬  رهبری  یک  بازارساز  بر  دیگر  بازارسازان  و  قـیمت گذاریـهای  اغـلب

  نزدیک  به  هم (٦) ٬  را  دربرگیرد.

-  تحلیل  قیمت  خرید  بالا  و  قیمت  فروش  پایین  سهام  که  می تواند  نشان  دهـنده  مـدت  زمـانی  بـاشد  کـه  یک

شرکت  کارگزاری  در  میان  تمام  بازارسازان  پیشنهاد  خرید  در  قـیمت  بـالا  یـا  فـروش  در  قـیمت  پـایین  را  بـه

اکتی٬  حفظ  نموده  است. صورت  انحصاری  یا  شر

-  گزارشهایی  که  نشان  دهنده  حجم  کل  سهام  دادوستد  شده  و  حجم  دادوستد  گزارش  شده  توسط  هر  یک  از

بازارسازان  به  صورت  روزانه٬  هفتگی  یا  فصلی  هستند.

-  گزارشهایی  که  قیمت  معاملات  انجام  شده  را  با  قیمت  بازار (بالاترین  قیمت  خرید  و  پایین ترین  قیمت  فروش)

مقایسه  می کنند.
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-  گزارشهایی  که  قیمت گذاری  در  پایان  نشست  معاملاتی  را  مشخص  می سازند  و  نشان  می دهند  که  این  امر  بر

  اساس  معیارهای  متداول  صورت  پذیرفته  یا  با  انگیزه های  متقلبانه  انجام  شده  است.

  ب -  اسناد  بانکی

دستیابی  به  اسناد  بانکی  در  مواردی  برای  شناسایی  دستکاری  حائز  اهمیت  است.  چنین  اسنادی  ممکن  است

وجود  پاداش٬  رشوه٬  تقسیم  سود  و  ارتباطات  مالی  متقابل  را٬  برملا  سازد.  این  اسناد  در  شناسایی  عواید  ناشی  از

  دستکاری  و  دریافت  غرامت  و  جریمه  یا  ضبط  داراییها  نیز٬  مؤثر  واقع  می شوند.

  پ -  اسناد  مکالمات  تلفنی

1- Facsimile 2- e-mail

اسناد  مربوط  به  مکالمات  تلفنی٬  نمابر (١)  و  پست  الکترونیکی (٢)  افـرادی  نـظیر  کـارگزاران٬  سـرمایه گـذاران٬

دارندگان  اطلاعات  محرمانه  شرکت  و  مؤسسین  آن٬  می تواند  در  بردارنده  اطلاعاتی  باشد  که  نشاندهنده  معاملات

توأم  با  تبانی  یا  دیگر  اقدامات  متقلبانه  گردد.
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 ٦  مشکلات  مربوط  به  اقدامات  اجرایی  مقابله  با  دستکاری
 ٦-١  تفاوت  معیارهای  اثبات  دستکاری

در  اکثر  نظام های  قضایی  معیارهای  متفاوتی  برای  شناسایی  جرم  مدنی٬  اداری  و  کیفری  وجود  دارد.  از  سوی

دیگر٬  معمولاً  دستیابی  به  شواهد  مستقیم  حتی  از  خلال  مدارک  و  مسـتندات  بـرای  اثـبات  دسـتکاری٬  دشـوار  و

پیچیده  است.  البته  در  مواردی  نظیر  شهادت  فرد  همدست  با  متهم٬  مـبنی  بـر  اقـدام  بـه  دسـتکاری٬  مـقام  نـاظر

می تواند  به  شواهد  مستقیم  دست  یابد.

به  هر  روی  دستکاری  به  طور  متداول  بر  مبنای  شواهد  و  مدارک  مشـروح  و  غـیرمستقیم  اسـتنتاج  مـی گردد.

  چنین  استنتاجی  ممکن  است  از  الگوهای  معاملاتی  یا  منافع  مالی  متهم  نشأت  گرفته  باشد.

 ٦-٢  بازنگری  معاملات  بازار
بررسی  گزارش  معاملات  سهام  در  بورسها  می تواند  آغاز  مـناسبی  بـرای  بـازنگری  مـعاملات  بـاشد.  گـزارشـها  و

تحلیلهای  متنوعی  در  بورس  موجود  است  که  در  این  میان  می توان  به  اسنادی  که  منتهی  به  شناسایی  افرادی  که

به  دادوستد  پرداخته اند٬  شرایطی  که  احتمالاً  در  تغییر  قیمت  مؤثر  بوده اند  و  زمان  و  الگوی  تغییر  قیمت  و  مقدار

سهام  معامله  شده  در  ارتباط  با  عوامل  دیگری  همچون  افزایش  سرمایه  شرکت٬  آمار  منتشر  شده  توسط  دولت  و

اطلاعیه های  عمومی  منتشر  شده٬  اشاره  نمود.

ثبت  کامل  دوره  معامله  در  بازار  در  گزارشهای  حسابرسی  حائز  اهمیت  است.  این  دوره  شامل  زمان  و  مـراحـل

معامله  از  هنگام  سفارش  خرید  یا  فروش  تا  مرحله  اجرا  می گردد  و  ساختار  و  چگونگی  تسویه  را  نیز  در  بردارد.

به  علاوه  در  ارتباط  با  دستکاریهای  بالقوه  مأمور  تحقیق  اطلاعیه های  عرضه  سهام٬  آگهی ها٬  مـدارک  مـنتشر

  شده  و  دیگر  اسناد  در  دسترس  عموم  را٬  مدنظر  قرار  خواهد  داد  و  حتی  در  مواردی  به  منظور  اثبات  دستکاری  به

1- Promotional Litrature

ادبیات  تبلیغاتی (١)  و  اخبار  منتشره  استناد  خواهد  نمود.
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 ٦-٣  ساماندهی  و  تحلیل  اطلاعات  انبوه
اگر  تمامی  اطلاعات  و  اسناد  معاملات  مورد  نـظر  جـمع آوری  شـود٬  مأمـور  تـحقیق  بـا  حـجم  قـابل توجهی  از

اطلاعات  مواجه  خواهد  شد.  به  عنوان  روشی  بـه  مـنظور  سـازماندهی  مشـاهدات  و  هـمچنین  نـمایش  دسـتکاری

احتمالی٬  تهیه  نمودارهایی  که  در  بردارنده  قیمت  و  مقدار  سهام  مورد  نظر  در  طول  دوره  مورد  مطالعه  باشند٬  مثمر

ثمر  خواهد  بود.  به  علاوه  در  مواردی  که  دستکاری  در  معاملات  صورت  گرفته  باشد٬  مقام  ناظر  می تواند  در  صورت

وجود  اطلاعات  مورد  نیاز٬  از  نمودارهایی  که  نشاندهنده  تغییر  قیمت٬  تغییرات  مـوجودی  سـهام  شـرکت کنندگان

بازار  و  سود  یا  زیان  آنها  باشد٬  بهره  گیرد.  علاوه  بر  نمودار٬  مأمور  تحقیق  با  تحلیل  آماری  اطلاعات  مـی توانـد  بـه

اثبات  انگیزه  متقلبانه  و  رد  نیت  و  عمل  قـانونی  مـتهم  بـپردازد.  مشـاوران  درون  سـازمانی  و  مسـتقل  و  هـمچنین

  متخصصان  دانشگاهی  نیز  می توانند  به  سازمان  دهی  و  تجزیه  و  تحلیل  اطلاعات  کمک  نمایند.

 ٦-٤  استفاده  از  نظرات  کارشناسان
نظرات  کارشناسان  می تواند  کمک  مؤثری  به  مأمور  تحقیق  در  شناسایی  الگوهای  معاملاتی  و  دلالت  احتمالی

آنها  به  دستکاری٬  بنماید.  مأمور  تحقیق  می تواند  از  کارشناسان  به  منظور  دستیابی  سریع  به  اطلاعات  مورد  نظر

استفاده  کند  و  از  این  اطلاعات  به  عنوان  مدرکی  برای  اثبات  دستکاری  بهره برداری  نماید  یا  اینکه  نظر  متخصصان

پیرامون  وقوع  دستکاری  و  نحوه  انجام  آن  را  به  طور  مستقیم  مدنظر  قرار  دهد.

متخصصان  با  تجربه  در  بورس  اوراق  بهادار  می توانند  مأمور  تحقیق  را  در  تجزیه  و  تحلیل  عملکرد  بازار  و  رفتار

  شرکت کنندگان  آن  یاری  رسانند  و  عوامل  توضیح  دهنده ای  را  تبیین  نمایند  که  معیاری  برای  نرمال  بودن  بازار  یا

1- Legitimate

  قانونی (١)  بودن  فعالیتهای  تجاری  باشند.  چنین  نظرات  کارشناسانه ای  می تواند  در  تکمیل  تحقیقات  ناقص  مـؤثر

واقع  شود  و  مستنداتی  را  در  رد  اظهارات  نادرست  متهم  فراهم  آورد.  بدیهی  است  که  بسته  به  قوانین  و  مقررات  هر

بورس٬  استفاده  از  اظهارات  و  نظرات  کارشناسان  در  اثبات  دستکاری  محدودیتهای  خاص  خود  را  خواهد  داشت.
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 ٧  همکاری  به  منظور  مقابله  با  دستکاری

مقام  ناظر  در  مواردی  برای  به  دست  آوردن  اطلاعات  مورد  نیاز  در  ارتباط  با  دستکاری  بـازار  بـه  هـمکاریهای

داخلی  و  بین المللی  نیاز  دارد.  به  عنوان  مثال  اطـلاعات  مـربوط  بـه  فـعالیتهای  مـتقلبانه  مـمکن  است  در  اخـتیار

ناظران  یا  مسؤولان  دیگری  باشد  یا  تنها  توسط  آنها  قابل  گردآوری  باشد.  همچنین  چـند  مسـؤول  یـا  مـقام  نـاظر

می توانند  یک  فعالیت  متقلبانه  مشابه  را  پیگیری  نمایند  و  در  این  حالت  تبادل  اطلاعات  میان  آنها  کارایی  تحقیق

را  ارتقا  خواهد  بخشید.  بنابراین  همکاری  میان  ناظران  و  مسؤولان  مربوط  می تواند  در  امـر  شـناسایی  فـعالیتهای

مشکوک  و  تحقیق  و  پیگیری  دستکاری  بازار  مفید  یا  حتی  ضروری  باشد.

همکاری  می تواند  در  سطوح  متفاوتی  وجود  داشته  باشد.تبادل  اطلاعات  ممکن  است  میان  بورسها٬  نـاظران٬

  مقام  ناظر  و  بورس  و  مقام  ناظر  و  دیگر  مسؤولان  انجام  شود.

 ٧-١  همکاری  داخلی
همکاری  ممکن  است  در  سطوح  داخلی  وجود  داشته  باشد٬  به  عنوان  مثال  زمانی  که  مسؤولی  علاوه  بر  مـقام

ناظر  مسؤولیت  بازرسی  بازار  را  عهده دار  شود  یا  در  شرایطی  که  فردی  غیر  از  ناظر  بازار  توانایی  جمع آوری  اطلاعات

مورد  نیاز  را  داشته  باشد٬  همکاری  ضروری  به  نظر  می رسد.  اصـولاً  بسـیاری  از  حـوزه های  قـضایی  آیـین نامه های

  داخلی  برای  تبادل  اطلاعات  در  مورد  فعالیتهای  متقلبانه  میان  مسؤولان  مربوط٬  تدوین  کرده اند.

  الف -  همکاری  میان  بورسهای  اوراق  بهادار

در  بعضی  از  نظامهای  قضایی٬  بورسهای  اوراق  بهادار  مراحل  اولیه  جلوگیری  و  شناسایی  دستکاری  بازار  را  به

عهده  دارند.  با  توجه  به  ویژگی  خودتنظیم گری٬  بورسها  فعالیتهای  روزانه  بازار  را  کنترل  می کنند  و  برای  اطمینان  از

رعایت  قوانین  و  مقررات  داخلی  بورس  به  نظارت  عملکرد  بازار  و  فعالان  آن  می پردازند.  به  نظر  می رسد  که  بورسها
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موقعیت  بهتری  برای  کنترل  فعالیتهای  متقلبانه  و  تبادل  اطلاعات  مناسب  قرار  دارند. در   

1- Case by Case 2- Intermarket Surveillance Group (ISG)

  بورسهای  اوراق  بهادار  ممکن  است  توانایی  تبادل  غیررسمی  یا  متقابل (١)  اطـلاعات  مـیان  یکـدیگر  را  داشـته

باشند.  تبادل  اطلاعات  میان  بورسها  می تواند  براساس  سازوکارهای  رسمی  نیز  صورت  پذیرد.  گروه  نـظارت  بـین

  بازاری (٢)  یک  مورد  از  اینگونه  سازوکارهای  رسمی  است.  این  گروه  چارچوبی  برای  تبادل  اطلاعات  درباره  نظارت

بازار  و  تولیدات  مرتبط  میان  بورسهای  عضو  بوجود  می آورد  و  فعالیتهای  نظارتی  آنها  را  نیز  هماهنگ  می کند.  این

گروه  توسط  بورسهای  عمده  آمریکا  به  منظور  تبادل  اطلاعات  و  نظرات  مراکز  نظارتی  بنیان  گذارده  شد  و  سپس  با

  پیوستن  بورسهای  عمده  جهان  که  سازوکار  خود  تنظیم گر  دارند٬  شمار  اعضای  خود  را  گسترش  داد.

  ب -  همکاری  میان  بورسها  و  مقام  ناظر

همکاری  میان  بورس  و  مقام  ناظر  بر  آن  نقشی  حیاتی  در  شناسایی٬  تحقیق  و  پیگیری  فعالیتهای  متقلبانه  ایفا

می نماید.  همانگونه  که  اشاره  شد٬  بورسها  ممکن  است  از  مـوقعیت  مـمتازی  در  جـمع آوری  اطـلاعات  مـربوط  بـه

نظارت  بازار  و  دیگر  اطلاعات  مربوط  به  فعالیتهای  متقلبانه  برخوردار  باشند.  بعضی  بورسها  می توانند  این  اطلاعات

را  در  بررسی  عملکرد  اعضای  خود  و  اعمال  تنبیهات  لازم  به  کار  گیرند.  زمانی  که  سازمان  بورس  اختیار  تحقیق  و

تفحص  ندارد  و  برخورد  با  افراد  غیرعضو  ضروری  می شود٬  اطلاعات  جمع آوری  شده  توسط  بورس  دربـاره  اعـمال

متقلبانه٬  مورد  استفاده  مقام  نظارتی  قرار  خواهد  گرفت.

بسیاری  از  بورسها  به  لحاظ  قانونی  ملزم  به  تهیه  اطلاعات  و  همکاری  با  مقام  ناظر  هستند  و  آنها  را  در  تحقیق

پیرامون  دستکاری  و  دیگر  فعالیتهای  غیرقانونی  همراهی  می کنند.  از  طرفی  یک  بورس  اوراق  بهادار  ممکن  است

منابع  اطلاعاتی  و  تخصص  فنی  خاصی  داشته  باشد  که  مقام  ناظر  فاقد  آن  باشد.  در  چنین  مواردی  همکاری  بورس

نقش  بسزایی  در  کمک  به  تحقیق  و  پیگیری  موارد  نقض  قوانین  داخلی  سازمان  توسط  مقام  ناظر٬  خواهد  داشت.

زمانی  که  تعهد  قانونی  در  تهیه  اطلاعات  مورد  نیاز  وجود  نداشته  باشد٬  نظام  قضایی  باید  با  بازبینی  و  اصـلاح

مفاد  قانون٬  مقام  ناظر  را  قادر  به  جلب  همکاری  نهادهای  مربوط  به  منظور  به  دست  آوردن  اطلاعات  لازم  بنماید.

توان  جلب  همکاری  دیگران  در  امر  جمع آوری  اطلاعات  مورد  نیاز  برای  مقابله  با  دستکاری٬  اهمیت  درخور  توجهی

برای  مقام  ناظر  دارد.
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  پ -  همکاری  میان  مقام  ناظر  و  دیگر  مسؤولان

بعضی  مواقع  مسؤولانی  به  غیر  از  ناظران  اوراق  بهادار  یا  مقامهای  بورس٬  اطلاعات  مناسبی  در  اختیار  دارند.  به

عنوان  مثال٬  مجریان  قانون٬  بانکها  و  دیگر  مسؤولان  ممکن  است  اطلاعاتی  در  ارتباط  با  فعالیتهای  مـتقلبانه  در

اختیار  داشته  باشند  یا  قادر  به  جمع آوری  آن  باشند.  در  ضمن  این  امکان  وجود  دارد  که  مقام  ناظر  ملزم  به  رعایت

مقررات  ویژه ای  برای  به  دست  آوردن  اطلاعات  از  دیگر  مسؤولان  داخلی  شود.

با  توجه  به  همکاری  مقام  ناظر  بورس  و  مسؤولان  اجرای  قانون٬  دستکاری  در  بعضی  نظامهای  قضایی  هم  جرم

مدنی ـ  اداری  و  هم  جرم  کیفری  محسوب  می شود.  در  این  گونه  نظامهای  قضایی٬  مقام  ناظر  و  مسـؤولان  اجـرای

قوانین  و  مقررات  داخلی  به  تبادل  نظر  با  یکدیگر  می پردازند  و  اغلب  موارد  مورد  نظر  را  به  یکدیگر  ارجاع  می دهند

و  همچنین  اطلاعات  غیرعمومی  و  محرمانه  خود  را  در  صورت  لزوم  در  اختیار  یکدیگر  قرار  می دهند.

در  دیگر  نظامهای  قضایی٬  مقام  ناظر  ملزم  به  ارائه  موارد  دستکاری  به  دیگر  مسؤولان  اجرای  قـانون  است.  در

این  حالت  نقش  مقامهای  ناظر  در  شرایطی  که  مسؤولان  دیگری  جرمهای  کیفری  را  پیگیری  می نمایند  در  تحقیق

  پیرامون  فعالیتهای  متقلبانه  و  دستکاری  خلاصه  می شود.

 ٧-٢  همکاری  بین المللی
دادوستد  خارجی٬  پذیرش  سهام  شرکتها  در  چند  بورس  داخلی  و  خـارجـی  و  جـهانی  شـدن  بـورسها٬  نـیاز  بـه

همکاری  بین المللی  را  برای  شناسایی٬  بررسی  و  پـیگرد  قـانونی  دسـتکاری  بـازار٬  افـزایش  داده  است.  از  آنـجا  کـه

دستکاری  بازار  به  راحتی  از  مرزهای  بین المللی  فراتر  می رود٬  همکاری  مقامهای  ناظر  و  مسؤولان  دیگر  در  سطح

بین المللی  در  زمینه  تبادل  اطلاعات  مربوط  به  دستکاری  اجتناب ناپذیر  است.

تبادل  اطلاعات  در  سطح  بین المللی (بین  مقامهای  کشورهای  مختلف)  ممکن  است  به  صورت  غـیررسمی  یـا

براساس  سازوکاری  رسمی  انجام  شود.  بعضی  از  مسؤولان  می توانند  به  طور  مستقیم  با  مقامهای  نـاظر  بـه  تـبادل

اطلاعات  بپردازند  و  در  مواردی  مقامهای  ناظر  می توانند  از  طریق  اشخاص  و  گروههای  دیگری ـ  غیر  از  مسؤولان ـ

به  اطلاعات  مربوط  به  دستکاری  دست  یابند.

در  صورتی  که  مقام  ناظر  به  منظور  گردآوری  اطلاعات  برای  همتای  خارجی  خود٬  با  هـدف  تـبادل  اطـلاعات٬

مجوز  قانونی  داشته  باشد٬  امکان  تقویت  همکاری  نظارتی  بیشتر  خواهـد  بـود.  ایـن  مـقام  مـی توانـد  بـرای  مـثال٬

مسؤولی  را  برای  تبادل  اطلاعات  با  مقام  ناظر  خارجی  تعیین  کند؛  شخص  یـا  نـهادی  را  بـه  تـهیه  اطـلاعات  مـورد

درخواست (اسناد٬  گواهی٬  شهادت)  ناظر  خارجی  وادار  کند؛  و  اطلاعات  را  به  طور  مستمر  در  اختیار  ناظر  خارجی
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قرار  دهد.  بنابراین  هنگام  انجام  مذاکره  درباره  توافقنامه های  رسمی٬  داشتن  مجوز  قانونی  برای  همکاری  با  همتای

خارجی٬  برای  مقامهای  ناظر  بسیار  مهم  است.

همکاری  بین المللی  در  زمینه  تبادل  اطلاعات  مربوط  به  دستکاری  بازار  در  چارچوب  همکاری  بین  مـقامهای

ناظر  در  کشورهای  مختلف٬  همکاری  بین  مقامهای  ناظر  و  مسؤولان  دیگر  و  هـمکاری  بـین  بـورسهای  کشـورهای

مختلف  صورت  می گیرد.



  بخش  دوم

بررسی  مقررات  منع  دستکاری  بازار

  در  کشورهای  دیگر

nApBM ºnBñTwj é®« RAnoš« ºjn±« »wnoM ٨ 

RAnoš« »\®w©µ ٩



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ٣١

 ٨  بررسی  موردی  مقررات  منع  دستکاری  بازار

٨-١  آفریقای  جنوبی

  الف -  موارد  ممنوع

براساس  مفاد  بخش ٤٠  قانون  بورس  اوراق  بهادار (١٩٨٥)٬  هیچ  کس  حق  ندارد:

١-  به  هر  وسیله  ای  اعم  از  اطلاعیه٬  تعهد٬  پیش بینی  یا  هر  عملی  که  می داند  باعث  گمراهی  می شود  یا  ممکن

است  باعث  گمراهی  شود  دیگری  را  به  خرید  یا  فروش  اوراق  بهادار  پذیرفته  شده  در  بورس  ترغیب  کند؛

٢-  به  طور  مستقیم  یا  غیرمستقیم٬  در  داخل  یا  خارج  از  بورس  اوراق  بهادار٬  و  به  وسیله  انجام  معاملات  صوری

یا  انتشار  گزارشهای  غیرواقعی  باعث  تحریک  بازار٬  یا  تاثیرگذاری٬  یا  دستکاری  قیمت  اوراق  بهادار  پذیرفته

شده  شود؛

٣-  به  قصد  تاثیرگذاری  یا  دستکاری  قیمت  اوراق  بهادار  پذیرفته  شـده  در  بـورس  بـه  دادوسـتد  اوراق  بـهادار

  بپردازد.

  ب -  مأخذ  قانونی

  قانون  نظارت  بر  بورس  اوراق  بهادار٬ ١٩٨٥.

  پ -  مجازات

جریمه  نقدی  یا  حبس٬  حداکثر  به  مدت ٥  سال.
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٨-٢  آلمان

  الف -  موارد  ممنوع

هرگاه  شخصی  به  قصد  دستکاری  قـیمت  هـرگونه  اوراق  بـهادار٬  حـق  تـقدم٬  ارز٬  کـالا٬  مـنافع  حـاصل  از  حـق

مشارکت  در  سود  شرکت٬  یا  هرگونه  ابزار  مشتق  دیگر  مرتکب  تخلفی  به  شرح  زیر  شود٬  مسئولیت  کیفری  این  عمل

متوجه  وی  خواهد  بود:

١-  انتشار  هرگونه  اطلاعیه  حاوی  مطالب  غیرواقعی  و  مؤثر  بر  قیمت  اوراق  بهادار٬  حق  تقدم٬  ارز٬  کالا٬  منافع

حاصل  از  حق  مشارکت  در  سود  شرکت  یا  هر  ابزار  مشتق  دیگر٬  یا  عدم  افشای  اطلاعات  مهم؛  یا

 ٢-  استفاده  از  هرگونه  ابزار  دیگر  به  قصد  فریب  دیگران.

  ب -  مأخذ  قانونی

  بخش ٨٨  قانون  بورس  آلمان.

  پ -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

براساس  مفاد  بخش ٨٨  قانون  بورس  آلمان٬  هرگونه  جرم  افراد  در  صورتی  قابل  مجازات  خواهد  بود  که  شخص

مورد  نظر٬  صرف  نظر  از  اینکه  مایل  بوده  باشد  یا  خیر٬  از  تاثیر  عمل  خود  به  صورت  دستکاری  در  بورس  و  قیمتهای

بازار  آگاه  بوده  باشد.

شرط  دیگر  قانون  این  است  که  شخص  مورد  نظر  به  قصد  تاثیرگذاری  بر  وضعیت  بورس  و  قیمتهای  بازار  مرتکب

چنین  عملی  شده  باشد.  در  اینجا٬  تنها  قصد  تاثیرگذاری  بر  قیمتها  کافی  است  و  نیازی  به  موفقیت  شخص  در  انجام

  عمل  خلاف  قانون  نیست.

  ت -  مآخذ  دیگر

دادستانی  این  اختیار  را  دارد  که  براساس  مفاد  بخش ٨٨  از  قانون  بورس  آلمان  هرگونه  مورد  خـلاف  قـانون  را

تحت  پیگرد  قرار  دهد.

همچنین  بورسها  با  توجه  به  نقش  خودتنظیم گری  و  ضرورت  اطمینان  آنها  نسبت  به  عـملکرد  صـحیح  بـازار  و

درستی  فرآیند  تعیین  قیمت٬  از  اختیارات  گسترده ای  برای  بررسی  و  مداخله  در  مسایلی  از  این  دست  برخوردارند.
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  ث -  مجازات

براساس  مفاد  قانون  کیفری  آلمان٬  تخلف  از  بخش ٨٨  قانون  بورس  آلمان  مجازاتی  برابر  با  حداکثر  سـه  سـال

حبس  یا  پرداخت  جریمه  نقدی  در  پی  خواهد  داشت.  تحریم  معاملات  یا  لغو  پذیرش  مجوز  رسمی  کارگزاری  برای

اعضا  و  معامله گران  دارای  مجوز  از  جمله  تنبیهات  دیگری  است  که  تخلف  از  قانون  مزبور  می تواند  به  دنبال  داشته

  باشد.

٨-٣  اسپانیا

  الف -  موارد  ممنوع

١-  دستکاری  قیمت  اوراق  بهادار (تخلف  بسیار  جدی)  عبارت  است  از  هرگونه  رفتاری  که  به  قـصد  بـرهم زدن

جریان  آزاد  تثبیت  قیمتها  صورت  گیرد٬  تاثیر  شدیدی  بـر  قـیمتهای  پـیشنهادی  داشـته  بـاشد٬  و  مـوجب

خسارت  جدی  سرمایه گذاران  شود.

٢-  دستکاری  قیمت  اوراق  بهادار (تخلف  جدی)  عبارت  است  از  هرگونه  رفتاری  که  به  قصد  برهم  زدن  جریان

آزاد  تثبیت  قیمتها  صورت  گیرد  اما  تخلف  بسیار  جدی  به  حساب  نیاید.

٣-  در  قانون  کیفری٬  هرگونه  نیرنگ  و  تبانی  به  قصد  تغییر  قیمتها  ممنوع  شناخته  شده  است.  معیار  تشخیص

دستکاری  قیمت  به  شرح  زیر  است:

ـ  هرگونه  رفتاری  که  باعث  تاثیری  غیرواقعی  یا  فریبنده  بر  وضعیت  بازار  یا  قیمت  اوراق  بهادار  شده  باشد.

 ـ  تخلف  صورت  گرفته  باید  به  قصد  دستکاری  بازار  از  طریق  ترغیب  یا  منع  دیگران  از  انجام  کاری  بوده  باشد.

  ب -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

  نبود  هرگونه  تردید  منطقی.

  پ -  مآخذ  دیگر

اعمال  هرگونه  مجازات  برای  موارد  تخلف  بسیار  جدی  به  پیشنهاد  کمیسیون  و  دستور  مستقیم  وزیر  اقتصاد  و

دارایی  و  پس  از  اعلام  گزارش  کمیته  مشورتی  صورت  می گیرد٬  به  استثنای  مورد  لغـو  پـروانـه  کـه  تـوسط  شـورای

وزیران  انجام  می شود.
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هرگاه  عمل  دستکاری  قیمتها  مصداق  تخلفات  کیفری  محسوب  شود  دادستان  و  مـحاکـم  کـیفری  وارد  عـمل

  خواهند  شد.

  ت -  مجازات

در  قانون ٣٧  مصوب ١٦  نوامبر ٬١٩٩٨  اصلاحیه  قانون  بازارهای  اوراق  بهادار ٬١٩٩٨  برای  نخستین  بـار  عـمل

دستکاری  قیمت  به  دو  گونه "تخلف  بسیار  جدی"  و "تخلف  جدی"  تقسیم  شده  است.

مجازات  تخلف  بسیار  جدی  به  شرح  زیر  است:

الف -  جریمه  نقدی  حداقل  به  میزان  سود  ناخالص  حاصل  از  اقدام  خلاف  قانون٬  و  حداکثر  به  میزان  پنج

برابر  سود  به  دست  آمده؛  یا٬ ٥  درصد  سهم  شخص  متخلف٬ ٥  درصد  کـل  وجـوه  مـورد  اسـتفاده  در  عـمل

خلاف  قانون ـ  متعلق  به  شخص  متخلف  یا  قرض  گرفته  شده  از  دیگری ـ  هر  کدام  که  مبلغ  آن  بیشتر  باشد؛  یا

٥٠  میلیون  پزتا.

ب -  تعلیق  یا  تحدید  معاملات (نوعی  یا  حجمی)  یا  فعالیتهای  اقتصادی  شـخص  مـتخلف  در  بـازار  اوراق

بهادار٬  حداکثر  به  مدت  پنج  سال.

پ -  تعلیق  عضویت  شخص  در  بازار  دست  دوم  رسمی٬  حداکثر  به  مدت  پنج  سال.

ت -  در  مورد  شرکتهای  خدمات  سرمایه گذاری  و  شرکتهای  مـدیریتی  فـعال  در  بـازار  بـدهی٬  لغـو  پـروانـه

فعالیت.  در  مورد  شرکتهای  زیر  پوشش  شرکتهای  خدمات  سرمایه گذاری  تابع  کشورهای  عضو  اتحادیه  اروپا

این  مجازات  به  صورت  ممنوعیت  انجام  معاملات  جدید  در  خاک  اسپانیا  اعمال  خواهد  شد.

ث -  تذکر  علنی٬  همراه  با  درج  در  روزنامه  رسمی  کشور.

ج -  انفصال  خدمت  و  محرومیت  از  احراز  سمت  مدیریتی  یا  اجرایی  در  همان  مؤسسه٬  حداکثر  به  مدت  پنج

سال.

چ -  انفصال  خدمت  و  محرومیت  از  احراز  سمت  مدیریتی  یا  اجرایی  در  دیگـر  مـؤسسه های  مـالی  مشـابه٬

حداکثر  به  مدت  ده  سال.

تمامی  مجازاتهای  اعمال  شده  در  خصوص  تخلفات  بسیار  جدی  در  روزنامه  رسمی  کشور  درج  خواهد  شد.

مدیران  یا  مسؤولان  اجرایی٬  در  صورت  مشارکت  در  جرم٬  به  یکی  از  مجازاتهای  زیر  محکوم  خواهند  شد:

ـ  جریمه  نقدی ٬  حداکثر  به  میزان ٥  درصد  کل  مبلغ  مورد  استفاده ـ  متعلق  به  شخص  متخلف  بوده  باشد  یا

از  دیگری  قرض  گرفته  باشد ـ  یا ٥٠  میلیون  پزتا٬  هر  کدام  که  مبلغ  آن  بیشتر  باشد.
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ـ  تعلیق  خدمت٬  حداکثر  به  مدت  سه  سال.

ـ  انفصال  خدمت  و  محرومیت  از  احراز  سمت  مدیریتی  یا  اجرایی  در  همان  مؤسسه٬  حداکثر  به  مدت  پنج

سال.

ـ  انفصال  خدمت  و  محرومیت  از  احراز  سمت  مدیریتی  یا  اجرایـی  در  مـؤسسه های  مـالی  یـا  مـؤسسه های

وابسته٬  حداکثر  به  مدت  ده  سال.

اعمال  مجازات  برای  تخلفات  جدی ٬  منوط  به  نظر  کمیسیون  است  و  می تواند  یک  یا  چند  مورد  از  مجازاتهای

زیر  باشد:

الف -  تذکر  علنی٬  همراه  با  درج  در  روزنامه  رسمی  کشور.

ب -  جریمه  نقدی٬  حداکثر  به  میزان  سود  ناخالص  حاصل  از  اقدام  خلاف  قانون٬  و  حداکثر  به  میزان  یکی  از

موارد  زیر  که  مبلغ  آن  بیشتر  است:

ـ ٢  درصد  سهم  شخص  متخلف.

ـ ٢  درصد  کل  مبلغ  مورد  استفاده٬  متعلق  به  شخص  متخلف  بوده  باشد  یا  از  دیگری  قرض  گرفته  باشد.

ـ ٢٥  میلیون  پزتا.

پ -  تعلیق  یا  تحدید (نوعی  یا  حجمی)  معاملات  یا  فعالیتهای  اقتصادی  شـخص  مـتخلف  در  بـازار  اوراق

بهادار٬  حداکثر  به  مدت  یک  سال.

ت -  تعلیق  عضویت  در  بازار  دست  دوم  رسمی٬  حداکثر  به  مدت  یک  سال.

ث -  تعلیق  سمت  مدیریت  در  همان  مؤسسه٬  حداکثر  به  مدت  یک  سال.

در  صورتی  که  مدیر  یا  مسؤول  اجرایی  مؤسسه  شریک  جرم  بوده  باشد٬  یکی  از  مجازاتهای  زیر  در  مورد  او  اعمال

خواهد  شد:

الف -  تذکر  علنی٬  همراه  با  درج  در  روزنامه  رسمی.

ب -  جریمه  نقدی٬  حداقل  به  میزان:

ـ ٢  درصد  کل  مبلغ  مورد  استفاده  در  عمل  خلاف  قانون٬  متعلق  به  شرکت  بوده  باشد  یا  از  دیگری  قرض

گرفته  باشد.

ـ ٢٥  میلیون  پزتا.

پ -  تعلیق  سمت  مسؤولان  اجرایی  در  همان  شرکت٬  حداکثر  به  مدت  یک  سال.
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٨-٤  استرالیا

  الف -  موارد  ممنوع

١-  در  زمینه  دستکاری  بازارهای  اوراق  بهادار  دو  نوع  ممنوعیت  وجود  دارد:

ـ  قانون  تجارت  استرالیا  انجام  هرگونه  دادوستدی  که  به  قصد  ترغیب  دیگران  بـه  خـرید  یـا  فـروش  اوراقـی

خاص  صورت  گرفته  باشد  و  در  افزایش٬  کاهش٬  یا  ثبات  قیمت  اوراق  موجود  در  بازار  مؤثر  بـوده  بـاشد  یـا

احتمال  تاثیر  آن  وجود  داشته  باشد٬  ممنوع  دانسته  است.  هرگونه  رفتاری  که  به  قصد  ترغیب  افراد  به  انجام

دادوستد  صورت  گرفته  باشد  و  باعث  ایجاد  قیمتهای  مصنوعی  شود٬  ممنوع  است.  در  ایـنجا٬  تـنها  بـاعث

ایجاد  یک  قیمت  مصنوعی  شدن  کافی  نیست  بلکه  قصد  ترغیب  افراد  به  انجام  دادوستد  نیز  مهم  است.

ـ  قانون  شرکتها  همچنین  هرگونه  ظاهرسازی  و  نمایاندن  چهره ای  غیرواقعی  و  فریبنده  از  وضعیت  اوراقی

خاص٬  به  قصد  تاثیرگذاری  بر  بازار  و  قیمت  آن  اوراق٬  را  ممنوع  دانسته  است.  این  ممنوعیت٬  تنها  مواردی

را  شامل  می شود  که  تغییری  در  مالکیت  واقعی  اوراق  ایجاد  نشده  باشد  یا  خریدار  و  فروشنده  بـا  یکـدیگر

جور  شده  باشند.

٢-  در  خصوص  فعالیت  در  بازارهای  پیمان  آتی  نیز  دو  نوع  ممنوعیت  وجود  دارد:

ـ  قانون  شرکتها  انجام  هرگونه  دادوستد  پیمان  آتی  را  که  باعث  ایجاد  قیمت  مصنوعی  در  بازارهای  پـیمان

آتی  این  کشور  شود٬  ممنوع  دانسته  است.

ـ  قانون  شرکتها  همچنین  هرگونه  ظاهرسازی  و  نمایاندن  چهره ای  غیرواقعی  و  فریبنده  از  وضعیت  بازار  یا

  قیمت  پیمانهای  آتی  و  نیز  انجام  هرگونه  دادوستد  صوری  را  ممنوع  دانسته  است.

  ب -  مأخذ  قانونی

١-  بخشهای ٩٩٧  و ٩٩٨  از  قانون  شرکتها

 ٢-  بخشهای ١٢٥٩  و ١٢٦٠  از  قانون  شرکتها

  پ -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

١-  در  دعاوی  کیفری:  بیش  از  یک  شک  منطقی

٢-  در  دعاوی  حقوقی:  نتیجه  سنجش  احتمالات
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  ت -  مآخذ  دیگر

١-  بخش ٩٩٩  قانون  شرکتها٬  اشخاص  را  از  انتشار  هرگونه  اطـلاعیه  یـا  اطـلاعات  غـیرواقـعی  یـا  فـریبنده  در

خصوص  مسایل  مهم  و  تاثیرگذار  بر  قیمت  اوراق٬  یا  ترغیب کننده  افراد  به  انجام  دادوستد  بر  روی  بـرخـی

اوراق  خاص  باز  می دارد.  البته  به  فرض  این  که  شخص  انجام دهنده  دادوستد  از  حقیقی  بودن  اطلاعیه  یـا

اطلاعات  منتشر  شده  آگاهی  نداشته  یا  نمی دانسته  یا  باید  به  او  اطلاع  داده  می شده  که  اطلاعیه  یا  اطلاعات

مورد  نظر  غیرواقعی  یا  فریبنده  است.

٢-  بخش ٩٩٥  همین  قانون  انجام  هرگونه  رفتار  غیرواقعی  یا  فـریبنده  در  خـصوص  دادوسـتد  اوراق  بـهادار  را

ممنوع  دانسته  است.

٣-  قوانین  فعالیت  تجاری  در  بورس  اوراق  بهادار  استرالیا  و  بورس  پیمان  آتی  سیدنی٬  ناظر  بر  اعضای  این  دو

  تشکیلات٬  نیز  هرگونه  دستکاری  قیمت  را  ممنوع  دانسته  است.

  ث -  مجازات

١-  تخلف  از  مفاد  مربوط  به  دستکاری  قیمت  موضوع  قانون  شرکتها  می تواند  مجازاتهای  کیفری٬  شامل  جریمه

نقدی  و  حبس  تا ٥  سال  را  در  پی  داشته  باشد.

٢-  قوانین  و  احکام  اصلاحی  مدنی  مواردی  همچون  تحریمها٬  توقف  جـریان  مـعاملات٬  و  احکـام  اشـعاری  را

دربرمی گیرد.  در  اینجا  هیچ  گونه  اعمال  مجازات  یا  جریمه  نقدی  وجود  ندارد.  افراد  می توانند  خسارتی  را  که

در  اثر  دستکاری  قیمت  توسط  افراد  متخلف  متحمل  شده اند  ادعا  کنند.

٣-  اقدام  اداری  مانند  توقیف  پروانه  یا  تحریم  معاملات  نیز  در  مواجهه  با  اشخاص  متخلف  دارای  پروانه  فعالیت

  امکان پذیر  خواهد  بود.

  ج -  تبصره

با  یک  طرح  پیشنهادی  برای  اصلاح  قانون  کنونی (بخشی  از  برنامه  اصلاح  اقتصادی  قانون  شـرکتها)  مـی توان

قوانین  مختلف  مربوط  به  اوراق  بهادار  و  پیمان  آتی  را  با  یکدیگر  هماهنگ  کرد.  در  این  بحث٬  پیش بینی  سه  مورد

ممنوعیت  به  شرح  زیر  پیشنهاد  می شود:

ـ  انجام  هرگونه  عمل  مؤثر  بر  قیمت  اوراق  بهادار  و  ابزارهـای  مشـتق٬  بـه  قـصد  تـرغیب  دیگـران  بـه  انـجام

دادوستد  بر  روی  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق؛
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ـ  نشان  دادن  چهره ای  نادرست  و  فریبنده  از  وضعیت  دادوستد  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق؛

ـ  انجام  معاملات  صوری  مؤثر  در  افزایش٬  کاهش  یا  حفظ  قیمت  اوراق  بهادار  یا  ابزارهای  مشتق٬  چنانچه  به

  قصد  فریب  افراد  باشد٬  مصداق  عمل  مجرمانه  تلقی  می شود.

٨-٥  انگلستان

  الف -  موارد  ممنوع

١-  هرگونه  انتشار  اطلاعیه٬  یا  اعلام  تعهد  یا  پیش بینی  فریبنده  و  نادرست؛  یا  پنهان  کردن  هرگونه  حقیقت  مهم

و  تاثیرگذار٬  به  قصد  فریب  دیگران  و  با  هدف  انجام  سرمایه گذاری  یا  جلوگیری  از  انجام  سرمایه گذاری٬  یا

خودداری  از  احقاق  حقوق  متعلق  به  سرمایه گذاری  انجام  شده٬  به  شرط  تحقق  یکی  از  موارد  زیر  ممنوع

است:

ـ  موارد  یاد  شده  در  داخل  کشور  انگلستان  رخ  داده  باشد؛

ـ  شخصی  که  طرف  مقابل  و  زیان  دیده  از  این  تخلفات  است  در  داخل  کشور  انگلستان  باشد٬  یا

ـ  هرگونه  قرارداد  امضا  شده  یا  در  شرف  امضا  در  داخل  کشور  انگلستان  باشد.

٢-  هرگونه  رفتاری  که  به  عمد  باعث  تاثیری  غیرواقعی  و  فریبنده  بر  بازار  یا  قیمت  یا  ارزش  یک  سرمایه گذاری

شود  و  در  اثر  این  رفتار  فریبکارانه٬  شخص  دیگری  به  خرید٬  فروش٬  پذیره نویسی٬  یا  تضمین  سرمایه گذاری

یاد  شده  بپردازد٬  یا  از  انجام  سرمایه گذاری  یا  بهره برداری  از  حقوق  سرمایه گذاری  انجام  شده  خـودداری

  کند٬  به  شرط  آنکه  تخلف  در  داخل  کشور  انگلستان  صورت  گرفته  باشد٬  ممنوع  است.

  ب -  مآخذ  دیگر

١-  اداره  صنعت  و  بازرگانی  انگلستان٬  اداره  بررسی  کلاهبرداریهای  کلان٬  و  دادگستری  سلطنتی  انگلستان  این

اختیار  را  دارند  که  تخلفات  کیفری  مربوط  به  نقض  مفاد  بخش ٤٧  این  قانون  را  که  در  داخل  خاک  انگلستان

یا  ولز  اتفاق  افتاده  است٬  تحت  پیگرد  قرار  دهند.  اداره  خدمات  مـالی  مـجاز  بـه  رسـیدگی  بـه  پـرونده های

کیفری  مربوط  به  موارد  دستکاری  بازار  نیست٬  هر  چند  پیش نویس  لایحه ای  با  این  مضمون  به  تازگی  تهیه

و  ارایه  شده  است.

٢-  اداره  خدمات  مالی  طبق  مفاد  بخش ٦١  از  قانون  مصوب  سال ١٩٨٦  می تواند  پـرونده های  حـقوقی  را  بـه
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منظور  صدور  احکام  حقوقی  و  الزام  متخلفان  به  جبران  خسارات  وارد  شده  به  اشخاص٬  مورد  رسیدگی  قرار

دهد.

٣-  اداره  خدمات  مالی  در  اطلاعیه های  خود  شرکتهای  دارای  پروانه  فعالیت  را  به  رعـایت  اخـلاق  حـرفه ای  و

پایبندی  به  اصول  صداقت  و  انصاف  در  انجام  معاملات  ملزم  می کند.

٤-  در  قوانین  بورس  نیز  ممنوعیت های  خاصی  برای  جلوگیری  و  مقابله  با  عمل  دستکاری  بازار  توسط  اعضای

  بورس  در  نظر  گرفته  شده  است.

  پ -  مجازات

١-  مجازات  کیفری:

حداکثر ٧  سال  حبس  یا  جریمه  نقدی٬  یا  هر  دو.

٢-  مجازات  اداری:

برای  تخلف  از  اطلاعیه های  اداره  خدمات  مالی  توسط  شرکتهای  دارای  پروانه  فعالیت٬  مجازاتهایی  شامل

جریمه  نقدی٬  درج  در  مطبوعات  و  لغو  پروانه  در  نظر  گرفته  خواهد  شد.  بورسها  نیز  اعضای  خود  را  به  همین

شکل  مجازات  می کنند.

موارد  پیشنهادی  برای  اصلاح  مقررات  خدمات  مالی  به  این  شرح  است:

١-  منع  حقوقی  سوءاستفاده  و  تاثیرگذاری  منفی  بر  وضعیت  بازار  در  یک  بورس  معتبر.  این  ممنوعیت  می تواند

به  عنوان  مکمل  مقررات  مربوط  به  مقابله  با  تخلفات  کیفری  در  موارد  دسـتکاری  بـازار  و  دادوسـتد  بـرپایه

اطلاعات  نهانی  اعمال  شود.

٢-  اداره  خدمات  مالی  این  اختیار  را  خواهد  داشت  که  با  وضع  قانون  اخلاق  حرفه ای  در  بازار  مقرراتی  را  برای

مقابله  با  موارد  دستکاری  قیمت٬  اخاذی٬  معاملات  صـوری  و  جـعلی٬  و  انـتشار  اطـلاعات  فـریبنده٬  و  نـیز

سوءاستفاده  از  اطلاعات  ممتاز  در  نظر  گیرد.

٣-  در  اصلاحیه  پیشنهادی٬  هر  گاه  تخلفی  از  مقررات  جدید  مشاهده  شود٬  اداره  خدمات  مالی  مـی توانـد  بـه

استرداد  منافع  به  دست  آمده٬  جبران  خسارت  و  پرداخت  جریمه  نقدی  حکم  دهـد.  هـمچنین  ایـن  اداره

می تواند  موارد  دستکاری  بازار  و  دادوستد  برپایه  اطلاعات  نهانی  را  به  شکل  دعوای  کیفری  مطرح  کند.
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٨-٦  ایالات  متحد  آمریکا

٨-٦-١  بورس  کالا

  الف -  موارد  ممنوع

١-  در  بخش ٦  قانون  بورس  کالا  اختیار  مجازات  شخصی  که  در  حال  دستکاری  قیمت  هر  نوع  کالا  یا  پیمان  آتی

است٬  یا  تلاش  می کند  این  کار  را  انجام  دهد٬  یا  این  کار  را  انجام  داده  است٬  بـه  کـمیسیون  تـفویض  شـده

است.

٢-  عبارت "دستکاری  قیمت"  در  مقررات  کمیسیون  دادوستد  پیمان  آتی  کالا  و  قانون  بورس  کالا  تعریف  نشده

است  ولی  براساس  رویه  کمیسیون  مشخص  است  که "دستکاری  قیمت"  عبارت  است  از  هرگونه  رفتار  عمدی

که  به  ایجاد  قیمت  مصنوعی  بینجامد.  قیمتی  که  نشان دهنده  برآیند  نیروهای  آزاد  عرضه  و  تقاضا  نیست.

برای  اثبات  این  عمل  خلاف  قانون  تحقق  چهار  عنصر  به  شرح  زیر  ضروری  است:

الف)  شخص  متهم  توانایی  تاثیرگذاری  بر  قیمتها  را  داشته  باشد؛

ب)  شخص  متهم  به  قصد  تاثیر  بر  قیمتها  مرتکب  چنین  عملی  شده  باشد؛

پ)  قیمتهای  مصنوعی  ایجاد  شده  باشد؛

  ت)  شخص  متهم  باعث  ایجاد  قیمتهای  مصنوعی  شده  باشد.

  ب -  مأخذ  قانونی

١-  بخش ٦  از  قانون  بورس  کالا ١٩٩٤

 ٢-  دادگاه  و  کمیسیون  دادوستد  پیمان  آتی  کالا

  پ -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

  در  قانون  مدنی:  کثرت  دلایل  و  شواهد

  ت -  مأخذ  دیگر

١-  در  بخش ٩  قانون  بورس  کالا ١٩٩٤  هرگونه  دستکاری  قیمت  یا  تلاش  برای  دستکاری  قیمت٬  هرگونه  اعمال
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فشار  یا  تلاش  برای  اعمال  فشار  به  خریداران٬  یا  انتشار  هـرگونه  گـزارش  نـادرست  یـا  فـریبنده  و  مـؤثر  بـر

قیمتهای  موجود  کالا  در  عملیات  تجاری  بین  ایالتی٬  مصداق  جرم  کیفری  محسوب  می شود.

٢-  کمیسیون  دادوستد  پیمان  آتی  کالا٬  با  توجه  به  مفاد  بخش ٥ (٤)  قانون  بورس  کالا٬  تنها  در  صورتی  به  یک

بورس  پروانه  فعالیت  در  زمینه  بازار  پیمان  آتی  می دهد  که  این  بـورس  تـدابـیر  لازم  را  بـرای  جـلوگیری  از

اقدامات  موسوم  به  دستکاری  قیمت  کالا  توسط  معامله گران  به  کار  بسته  باشد.

٣-  براساس  مفاد  بخش ٥  الف (٤)  قانون  بورس  کالا٬  کمیسیون  دادوستد  پیمان  آتی  کالا  این  اختیار  را  دارد  که

مهلتهای  تحویل  کالا  را  در  بورس  افزایش  دهد٬  به  شرط  آنکه  این  اقدام  باعث  جلوگیری  از  تـراکـم  بـازار  و

اعمال  فشار  به  خریداران  و  در  نتیجه٬  به  خطر  افتادن  ثبات  قیمتها  شود.

٤-  براساس  مفاد  بخش ٤  پ (الف)  قانون  بورس  کالا٬  هرگونه  پیشنهاد٬  یا  انجام  یا  تایید  انجام  معاملات  صوری

به  قصد  فرار  از  پرداخت  مالیات٬  یا  انجام  هرگونه  دادوستد  به  قصد  گزارش  یـا  ثـبت  قـیمتهای  نـادرست  و

  غیرواقعی٬  خلاف  قانون  است.

  ث -  مجازات

١-  تنبیهات  اداری:

ـ  توقیف  و  ممنوعیت  معاملات؛

ـ  ابطال٬  تعلیق  یا  مشروط  شدن  پروانه  عضویت  در  کمیسیون  دادوستد  پیمان  آتی  کالا؛

ـ  ممنوعیت  انجام  هرگونه  دادوستد  در  بازارهای  زیر  نظر  کمیسیون؛

ـ  تعیین  جریمه  نقدی  به  میزان  حداکثر ١١٠٬٠٠٠  دلار  برای  هر  مورد  تخلف  یا  سه  برابر  درآمد  نقدی  ناشی

از  عمل  خلاف  قانون؛

ـ  جبران  خسارت  افراد.

٢-  احکام  حقوقی:

ـ  صدور  حکم  تخلف  از  قانون  توسط  دادگاه؛

ـ  الزام  به  استرداد  اموال  و  جبران  خسارت  افراد؛

ـ  الزام  به  پرداخت  جریمه  نقدی.

٣-  مجازات  کیفری:

ـ  جریمه  نقدی  به  میزان  حداکثر ١٬٠٠٠٬٠٠٠  دلار (٥٠٠٬٠٠٠  دلار  برای  اشخاص  حقیقی)  یا  حداکثر  پنج
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سال  حبس.  ارتکاب  عمل  دستکاری  بازار  به  عنوان  یک  جرم  کیفری  توسط  دادگستری  ایالات  متحده  تحت

  پیگرد  قرار  می گیرد.

٨-٦-٢  بورس  اوراق  بهادار

  الف -  موارد  ممنوع

دستکاری  قیمت  که  عبارت  است  از  هرگونه  دخالت  عمومی  در  برآیند  نیروهای  آزاد  عرضه  و  تقاضای  یک  گونه

از  اوراق  بهادار٬  و  به  طور  معمول٬  به  قصد  فریب  یا  کلاهبرداری  از  سرمایه گذاران  به  وسیله  مهار  یا  تاثیر  مصنوعی

  بر  قیمت  اوراق  یا  فعالیت  عادی  بازار٬  انجام  می شود  ممنوع  است.

  ب -  مأخذ  قانونی

١-  بخش ١٧ (الف)  قانون  اوراق  بهادار ٬١٩٣٣  با  موضوع  ممنوعیت  دستکاری  در  عرضه  و  فروش  اوراق  بهادار.

٢-  بخش ٩ (الف)  قانون  اوراق  بهادار ٬١٩٣٣  با  موضوع  ممنوعیت  دستکاری  قیمت  اوراق  بهادار.

٣-  بخش ١٠ (ب)  قانون  اوراق  بهادار ٬١٩٣٣  بـا  مـوضوع  نـظارت  بـر  دسـتکاری  بـازار  و  اسـتفاده  از  تـدابـیر  و

ترفندهای  فریبکارانه.

٤-  ماده ١٠  ب - ٥  قانون ٬١٩٣٣  با  موضوع  غیرقانونی  بودن  به  کارگیری  هرگونه  ابزار٬  تدبیر٬  یا  ترفندی  خاص

به  منظور  کلاهبرداری؛  اعلام  هرگونه  اطلاعات  مهم  و  اساسی  غیرواقعی  یا  حذف  هرگونه  اطلاعات  مهم  و

اساسی٬  یا  دست  داشتن  در  هرگونه  فعالیت٬  اقدام٬  یا  کسب  و  کار  منتهی  به  فریب  و  کلاهبرداری  از  افراد٬

در  زمینه  خرید  یا  فروش  اوراق  بهادار.

٥-  بخش ١٥ (پ)  قانون ٬١٩٣٤  با  موضوع  ممنوعیت  دستکاری  بازار  تـوسط  کـارگزاران  و  مـعامله گـران  اوراق

  بهادار  در  بازارهای  خارج  از  بورس.

  پ -  مجازات

١-  تنبیه  اداری:

ـ  توقیف  و  ممنوعیت  معاملات؛

ـ  ابطال٬  تعلیق  یا  مشروط  شدن  پروانه  عضویت  در  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار؛
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ـ  ممنوعیت  انجام  هرگونه  دادوستد  در  بازارهای  زیر  نظر  کمیسیون؛

ـ  تعیین  جریمه  نقدی؛

ـ  استرداد  تمامی  درآمدهای  حاصل  از  رفتار  خلاف  قانون.

٢-  احکام  حقوقی:

ـ  صدور  حکم  تخلف  از  قانون  توسط  دادگاه؛

ـ  الزام  به  استرداد  اموال  و  جبران  خسارت  افراد؛

ـ  الزام  به  پرداخت  جریمه  نقدی.

٣-  مجازات  کیفری:

ـ  عمل  دستکاری  بازار  به  عنوان  یک  جـرم  کـیفری  تـوسط  دادگسـتری  ایـالات  مـتحده  تـحت  پـیگرد  قـرار

  می گیرد.

٨-٧  ایتالیا

  الف -  موارد  ممنوع

دستکاری  بازار  عبارت  است  از  انتشار  اطلاعات  غیرواقعی٬  اغراق آمیز٬  یا  فریبنده؛  یا  انجام  هـرگونه  دادوسـتد

  صوری٬  یا  هر  اقدام  دیگر  مؤثر  بر  قیمت  اوراق؛  یا  نشان  دادن  ظاهری  پررونق  از  بازار  موجود.

  ب -  مأخذ  قانونی

  مواد ١٨١  تا ١٨٧  قانون  بازارهای  مالی.

  پ -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

  در  این  زمینه  نیازی  به  اثبات  قصد  انجام  عمل  نیست.

  ت -  مجازات

عمل  دستکاری  بازار  از  نوع  تخلفات  کیفری  است  و  حداکثر  تا  سه  سال  حبس  و  جریمه ای  بین ١  تا ٥٠  میلیون

لیر  برای  آن  در  نظر  گرفته  می شود.  چنانچه  در  نتیجه  عمل  دستکاری٬  قیمت  اوراق  مورد  نظر  به  شدت  تغییر  کند  یا
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وضعیت  بازار  بسیار  پررونق  جلوه  داده  شود٬  دادگاه  مجازات  متخلفان  را  تشدید  خـواهـد  کـرد.  در  صـورت  تـحقق

موارد  زیر  در  عمل  دستکاری  بازار٬  مجازات  متخلفان  دو  برابر  خواهد  بود:

١-  چنانچه  تخلف  توسط  افراد  زیر  انجام  شده  باشد:

ـ  سهامداران  عمده؛

ـ  مدیران  شرکت؛

ـ  مدیران  تسویه٬  مدیران  عامل  و  حسابرسان  شرکتهای  فعال  در  امر  سرمایه گذاری؛

ـ  کارگزاران؛

ـ  اعضا  یا  کارکنان  کمیسیون  ملی  بورس  ایتالیا؛  یا

٢-  در  صورتی  که  نشریات  یا  رسانه های  گروهی  مرتکب  تخلف  شده  باشند.

ارتکاب  موارد  یاد  شده  مجازاتی  برابر  با  شش  ماه  تا  دو  سال  ممنوعیت  انجام  هرگونه  فعالیت  اقـتصادی  را  بـه

  دنبال  خواهد  داشت.

٨-٨  پاراگوئه

  الف -  موارد  ممنوع

طبق  مفاد  قانون ٬١٢٨٤  دستکاری  قیمتها  در  بازار  اوراق  بهادار  ممنوع  است.  بر  ایـن  اسـاس  مـاده ١٦٥  ایـن

قانون  مراقبت  از  جریان  صحیح  قیمتها  در  بازار  و  پیش بینی  قوانین  و  ابزارهای  لازم  برای  این  منظور  را  از  وظایف

کمیسیون  ملی  اوراق  بهادار  در  نظر  گرفته  است.  ماده ١٨٣  قانون  مزبور٬  تخلف  جدی  و  مؤثر  بر  بازار  اوراق  بهادار  را

به  صورت "هرگونه  اقدام  به  منظور  بر  هم  زدن  روال  آزاد  قـیمتها  در  بـازار  اوراق  بـهادار٬  بـرخـلاف  مـقررات  بـازار"٬

  تعریف  می کند.

  ب -  مجازات

وظایف  کمیسیون  ملی  اوراق  بهادار  در  مواجهه  با  مصادیق  جرم  دستکاری  بازار  عبارتند  از:

الف)  تذکر؛

ب)  جریمه  نقدی  حداکثر  به  میزان  دویست  برابر  حداقل  دستمزد  ماهانه  کارگران  غیرمتخصص؛

پ)  تعلیق  پروانه  فعالیت  اجرایی  و  نظارتی  در  مؤسسه های  زیر  پوشش  کمیسیون  به  مدت  ده  سال؛
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ت)  تعلیق  مجوز  عرضه  اولیه  اوراق  بهادار  به  مدت  دو  سال؛

ث)  ممنوعیت  عرضه  عمومی  اوراق  بهادار  در  بازار؛

ج)  لغو  هرگونه  مجوز  مندرج  در  مفاد  این  قانون.

همچنین  طبق  ماده ٢٢٨  این  قانون٬  ارتکاب  جرم  دستکاری  بازار  اوراق  بهادار  و  ایجاد  قیمتهای  مصنوعی٬  یک

  تا  دو  سال  حبس  در  پی  خواهد  داشت.

٨-٩  پرتغال

  الف -  موارد  ممنوع

١-  دستکاری  بازار

رکن  مادی  جرم:  اقدام  به  دستکاری  بازار  عبارت  است  از  انتشار  اطلاعات  غیرواقعی٬  ناقص٬  اغراق آمیز٬  یا

فریبنده٬  یا  ترتیب  دادن  معاملات  صوری  یا  هرگونه  عمل  فریبکارانه  دیگر  توسط  یک  یا  چند  نفر٬  به  قصد

برهم  زدن  روال  عادی  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  یا  بازارهای  خارج  از  بورس.

براساس  مفاد  قانون٬  هرگونه  رفتاری  که  باعث  ایجاد  قیمتهای  مصنوعی  شود٬  بر  عرضه  یـا  تـقاضای  اوراق

بهادار  یا  هر  ابزار  مالی  دیگر  تاثیر  بگذارد٬  یا  به  هر  ترتیب٬  در  جریان  عرضه  و  تقاضای  مـوجود  در  عـرضه

عمومی  اوراق  خدشه  وارد  کند٬  مانع  از  ادامه  فعالیت  عادی  بازارهای  اوراق  بهادار  خواهد  شد.

٢-  قصور  در  انجام  وظیفه  جلوگیری  از  مصادیق  دستکاری  بازار

رکن  مادی  جرم :  اعضای  هیأت  مدیره  و  تمامی  افراد  دارای  مسؤولیت  مدیریت  و  اداره  مؤسسه های  خدمات

مالی  در  صورت  آگاهی  از  بروز  نمونه ای  از  دستکاری  بازار  که  مطابق  تعریف  یاد  شده  و  توسط  کارکنان  آنها

رخ  داده  باشد٬  موظف اند  مانع  از  ادامه  تخلف  شوند.

رکن  معنوی  جرم :  برای  پیگرد  قانونی  مرتکبان  ایـن  عـمل  خـلاف٬  وجـود  قـصد  کـلی  در  ارتکـاب  جـرم  یـا

  جلوگیری  نکردن  از  این  عمل  خلاف٬  ضروری  است.

  ب -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

نبود  هرگونه  تردید  منطقی.
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  پ -  مآخذ  دیگر

در  ماده ٣١١  قانون  اوراق  بهادار  با  عنوان "حفظ  بازار"  آمده  است  که  ارایه کنندگان  خدمات  مالی  موظف اند  از

هرگونه  اقدامی  که  به  ممانعت  از  ادامه  جریان  عادی  فعالیت  بازار٬  و  بر  هم  خوردن  شفافیت  و  اعتبار  بازار  بینجامد٬

خودداری  کنند.  هرگونه  اقدام  به  دستکاری  بازار  توسط  اشخاص  حـقوقی  و  هـرگونه  بـی مبالاتی  تـوسط  اشـخاص

حقیقی  یا  حقوقی٬  رفتار  غیرقانونی  تلقی  می شود.

رفتار  غیرقانونی٬  موارد  زیر  را  شامل  می شود  اما  تنها  منحصر  به  این  موارد  نیست:

ـ  انجام  معاملاتی  که  در  آن  هیچ  تغییری  در  مالکیت  حقیقی  اوراق  ایجاد  نمی شود.

ـ  انجام  معاملات  صوری  اوراق  بهادار  بین  دو  پرتفوی  مختلف.

ـ  انجام  معاملات  با  هدف  محدود  کردن  یا  گریز  از  قوانین  مربوط  به  تصاحب  اوراق  بهادار  در  بازار.

ـ  انجام  معاملات  با  هدف  ترغیب  یا  تثبیت  عملیات  فاقد  مجوز  یا  تایید  کمیسیون.

بنابراین٬  انتشار  هرگونه  اطلاعات  ناقص٬  غیرواقعی٬  نامشخص٬  نادرست٬  و  غیرقانونی؛  انجام  معاملات  غیرمجاز

یا  انجام  معاملات  در  شرایط  غیرمجاز؛  همچنین  اقدام  به  انجام  هرگونه  رفتاری  که  مانع  از  ادامه  روال  عادی  بازار

شود٬  یا  در  شفافیت  و  اعتبار  آن  خدشه  وارد  کند٬  غیرقانونی  خواهد  بود.  وظیفه  بررسی  مقدماتی  موارد  مشکوک  به

دستکاری  بازار  به  عهده  کمیسیون  خواهد  بود  تا  به  این  ترتیب٬  اسناد  لازم  برای  پیگرد  متخلفان  تـوسط  مـراجـع

  کیفری  گردآوری  شود.

  ت -  مجازات

١-  مجازات  کیفری؛

ـ  مرتکبان  عمل  دستکاری  بازار  به  مجازات  حداکثر  سه  سال  حبس  یا  جریمه  نقدی  محکوم  می شوند.  اقدام

به  دستکاری  بازار  حداکثر  دو  سال  حبس  یا  جریمه  نقدی  در  پی  خواهد  داشت.

ـ  اعضای  هیأت  مدیره  و  افراد  دارای  مسؤولیت  مدیریت  و  اداره  مؤسسات  خدمات  مالی  که  در  وظیفه  خود

مبنی  بر  جلوگیری  از  بروز  تخلف  قصور  کرده  باشند٬  به  مجازات  حبس  تا  دو  سال  یا  حداکثر  دویست  و  چهل

روز  جزای  کیفری٬  در  صورتی  که  مجازات  شدیدتری  در  قانون  برای  آنها  در  نظر  گرفته  نشده  باشد٬  محکوم

خواهند  شد.

٢-  جریمه  اداری (در  خصوص  تخلف  از  ماده ٣١١):

ـ  حداقل ٢٥٬٠٠٠  یورو  تا  حداکثر ٢٬٥٠٠٬٠٠٠  یورو
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مجازاتهای  دیگر:

ـ  توقیف  تمامی  منافع  حاصل  از  تخلف  از  قانون؛

ـ  ممنوعیت  موقت  انجام  هرگونه  فعالیت  اقتصادی  توسط  شخص  متخلف  به  مدت  پنج  سال؛

ـ  ممنوعیت  ادامه  کار  بـرای  مـدیران٬  رئـیسان٬  یـا  نـاظران  و  تـمامی  مسـؤولان  و  نـمایندگان  مـؤسسه های

خدمات  مالی  در  این  بخش  به  مدت  پنج  سال؛

ـ  انتشار  موضوع  محکومیت  برای  آگاهی  عموم٬  به  هزینه  شخص  متخلف؛

ـ  لغو٬  تعلیق٬  یا  مشروط  کردن  پروانه  فعالیت  شخص  متخلف.

براساس  مواد ١٠٩  تا ١١٢  قانون  کیفری٬  تمامی  ابزارهای  مالی٬  درآمدها  و  منافع  به  دست  آمده  از  انـجام

عمل  خلاف  قانون  به  نفع  دولت  پرتغال  یا  صاحبان  اصلی  آن  ضبط  خواهد  شد.

٣-  مجازات  حقوقی:

تمامی  افرادی  که  در  اثر  اقدام  خلاف  قانون  شخص  متهم  دچـار  خسـارت  شـده انـد  مـی توانـند  در  جـریان

رسیدگی  دادگاه  ادعای  خسارت  کنند.  این  افراد  می توانند  خواهان  ضبط  اموال  یا  تنظیم  سند  التزام  نقدی

  شوند.

٨-١٠  تایلند

  الف -  موارد  ممنوع

١-  فروش  صوری؛

٢-  انجام  دستورهای  منطبق؛

٣-  معاملات  پیاپی  با  هدف  ترغیب  دیگران  به  خرید  و  فروش  اوراق  پذیرفته  شده؛

 ٤-  هرگونه  دادوستد  غیرواقعی  یا  ساختگی.

  ب -  مجازات

١-  مجازات  کیفری:

حبس  حداکثر  به  مدت ٢  سال  و /  یا  جزای  نقدی  حداکثر  به  میزان  دو  برابر  منافع  به  دست  آمده  یا  منافعی
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١- ٣٨  یات = ١  دلار  آمریکا

که  باید  در  اثر  این  عمل  خلاف  قانون  به  دست  می آمده٬  و  حداقل  به  میزان ٥٠٠٬٠٠٠  بات. (١)

٢-  مجازات  اداری:

ـ  هرگاه  متهم  مدیر  شرکت  اوراق  بهادار٬  مدیر  سرمایه گذاری٬  ارزش گذار  دارایی٬  حسابرس٬  یا  مشاور  مالی

مورد  تایید  دفتر  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  باشد٬  دفتر  کمیسیون  شخص  مورد  نـظر  را  بـی کفایت  یـا

دارای  شخصیت  منفی  می شناسد  و  از  تایید  پروانه  فعالیت  او  خودداری  می کند.  مدت  ممنوعیت  فـعالیت

این  شخص  با  توجه  به  شدت  تخلف  وی  تعیین  می شود.

ـ  هر  گاه  شخصی  برای  مشاغل  مدیریت  شرکت  اوراق  بهادار٬  مدیریت  سرمایه گـذاری٬  ارزش گـذار  دارایـی٬

حسابرس٬  یا  مشاور  مالی  درخواست  مجوز  کند٬  دفتر  کمیسیون  صلاحیت  و  پیشینه  وی  را  مورد  رسیدگی

قرار  می دهد.  مدت  ممنوعیت  فعالیت  اشخاص  دارای  پـیشینه  مـنفی٬  بـا  تـوجه  بـه  شـدت  تـخلف  تـعیین

می شود.

ـ  چنانچه  شخص  متخلف  مدیر  شرکتی  باشد  که  برای  ارایه  خدمات  عمومی  از  دفتر  کمیسیون  درخـواست

مجوز  کرده  است٬  صلاحیت  و  پیشینه  شرکت  به  دقت  مورد  بررسی  قرار  خواهد  گرفت.

 ٣-  اطلاعات  مربوط  به  عمل  خلاف  قانون  شخص  متخلف  در  مطبوعات  درج  خواهد  شد.

٨-١١  ترکیه

  الف -  موارد  ممنوع

١-  هرگونه  عمل  اشخاص  حقوقی٬  اشخاص  دارای  مجوز  فعالیت  از  طرف  اشـخاص  حـقوقی  و  افـرادی  کـه  در

زمینه  دادوستد  ابزارهای  موجود  در  بازار  سرمایه  با  آنها  کار  می کنند٬  بـه  قـصد  تـاثیرگذاری  مـصنوعی  بـر

جریان  عرضه  و  تقاضا  و  نشان  دادن  چهره ای  غیرواقعی  از  بازار  موجود  و  حفظ  قیمت  اوراق  یا  افـزایش  و

کاهش  آن٬  ممنوع  است.

٢-  انتشار  هرگونه  اطلاعات  و  اخبار  فریبنده٬  غیرواقعی٬  یا  فریبکارانه٬  یا  تفسیر  نادرست  اطلاعات  و  اخبار٬  یا

افشای  اطلاعات  محرمانه  توسط  اشخاص  حقوقی٬  اشخاص  دارای  مجوز  فعالیت  از  طرف  اشخاص  حقوقی

و  افرادی  که  با  آنها  کار  می کنند٬  ممنوع  است.
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  ب -  مجازات

ـ  مجازات  حبس٬  از ٢  تا ٥  سال  و  جزای  نقدی  سنگین٬  از ١٠  تا ٢٥  میلیارد  لیر  ترکیه (نزدیک  به ٢٠  تا ٥٠

هزار  دلار  آمریکا)؛  برای  تشدید  مجازات٬  جزای  نقدی  حداقل  به  میزان  سه  برابر  منافع  بـه  دست  آمـده  از

انجام  عمل  خلاف  قانون.

ـ  در  صورت  تکرار  جرم٬  جزای  نقدی  تا  میزان  یک  و  نیم  برابر  قابل  افزایش  خواهد  بود.

ـ  واسطه های  دارای  مجوز  از  سوی  شورای  بازار  سرمایه  از  انجام  یا  کمک  به  انجام  عمل  دستکاری  بازار  منع

شده اند.  متخلفان  به  پرداخت  جریمه  نقدی  حداکثر  به  میزان ٥٠٬٠٠٠  دلار  آمریکا  به  شورای  بازار  سرمایه  و

تحمل  تنبیه  اداری  به  صورت  تـعلیق  دایـم  یـا  مـوقت  فـعالیتهای  کـارگزاری  در  بـورس  اسـتانبول  مـحکوم

  خواهند  شد.

٨-١٢  جمهوری  چک

  الف -  موارد  ممنوع

براساس  مفاد  قانون  اوراق  بهادار٬  انجام  هرگونه  عملی  با  هدف  دستکاری  قـیمت  اوراق  بـهادار  مـمنوع  است  و

هرگونه  تخطی  از  این  قانون٬  تخلف  اداری  محسوب  می شود.

در  قانون  شـرکتهای  سـرمایه گـذاری  و  صـندوقهای  سـرمایه گـذاری  نـیز  انـجام  هـرگونه  عـملی  بـه  نـام  شـرکت

سرمایه گذاری  یا  صندوق  سرمایه گذاری  که  با  هدف  دستکاری  قیمت  اوراق  بهادار  صورت  گیرد٬  ممنوع  شـناخته

شده  است  و  هرگونه  تخطی  از  آن٬  تخلف  اداری  محسوب  می شود.

در  قانون  کیفری  در  هیچ  ماده  خاصی  به  این  موضوع  پرداخته  نشده  است  و  تنها  با  توجه  به  ماهیت  تـخلف  و

هدف  از  انجام  آن٬  دستکاری  قیمت  اوراق  بهادار  در  ردیف  جرایم  کیفری  یا  حقوقی  قرار  می گیرد.  البـته  مـی توان

این  مورد  تخلف  را  در  ردیف  تخلفات  کیفری٬  نظیر  تخلف  از  قوانین  مربوط  به  روابط  اقتصادی٬  فریب (غبن)٬  یـا

  خیانت  در  امانت  به  حساب  آورد.

  ب -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

در  دعاوی  کیفری٬  اتهام  ارتکاب  یا  قصد  ارتکاب  عمل  توسط  شخص  متهم  باید "موثق"٬ "فارغ  از  هرگونه  تردید"٬

"مرتبط  با  موضوع  قانون"٬ "مبتنی  بر  حقایق  غیرقابل  انکار"٬  و "قریب  به  یقین"  باشد.
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متهم  نیز  باید  بی گناهی  خود  را  نسبت  به  اتهام  نقض  تعهدات  یا  ایراد  خسارت  به  افراد  اثبات  کند.  در  دعاوی

  اداری  نیز  معیارهای  یاد  شده  در  دعاوی  کیفری  اعمال  می شود.

  پ -  مجازات

در  دعاوی  کیفری٬  حبس  تا  حداکثر ٢  سال٬  جزای  نقدی  و /  یا  منع  فعالیت.

  در  دعاوی  اداری٬  جریمه  نقدی  و /  یا  منع  فعالیت.

٨-١٣  جمهوری  لتونی

موارد  ممنوع  و  مجازات

 ١-  مـواد

الف -  ماده ٦٣  قانون  اوراق  بهادار:

١-  انجام  هرگونه  دادوستد  مبتنی  بر  دستکاری  قیمت  یا  اعمال  ریاکارانه  و  متقلبانه  برای  فعالان  بازار  اوراق

بهادار٬  مدیر  شرکت٬  معاونان  مدیر  شرکت٬  و  دیگر  مسؤولان  و  کارکنان  شرکت  ممنوع  است.

٢-  دادوستد  مبتنی  بر  دستکاری  قیمت  عبارت  است  از  هرگونه  دادوستدی  که  طی  آن  خرید  و  فروش  اوراق

به  قصد  نشان  دادن  ظاهری  غیرواقعی  و  تحریک  سرمایه گذاران  به  خـرید  یـا  فـروش  اوراق  صـورت  گـیرد.

دادوستد  ریاکارانه  نیز  دادوستدی  است  که  با  اصول  کلی  قانون  قراردادها  از  مجموعه  قوانین  حقوقی  سازگار

نباشد  و  تاثیر  تعیین کننده ای  بر  حقوق  یا  منافع  قانونی  طرفهای  معامله  یا  دیگران  داشته  باشد.

ب -  ماده ٬٢٦  قسمت ١  از  قانون  اوراق  بهادار:

انتشار  هرگونه  اطلاعات  غیرواقعی  در  مورد  عـرضه  عـمومی  و  دادوسـتد  اوراق  بـهادار٬  از  جـمله  اطـلاعات

مربوط  به  خرید  و  فروش  اوراق٬  ممنوع  است.

پ -  ماده ٬٧٢  قسمت ٢٬١  و ٣  از  قانون  اوراق  بهادار:

١-  در  صورت  نقض  اصول  مندرج  در  مواد ٬٥٩ ٬٦٠ ٬٦١ ٦٢  یا ٦٣  این  قانون  توسط  کارگزار٬  کمیسیون  اوراق

بهادار  جریمه ای  مطابق  با  مفاد  قانون  تخلفات  اداری  لتونی  برای  او  در  نـظر  مـی گیرد  و  مـی توانـد  پـروانـه

کارگزاری  وی  را  نیز  باطل  اعلام  کند.
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٢-  چنانچه  کارگزاری  از  رعایت  شرایط  مندرج  در  قسمت ١  این  ماده  سرباز  زند  و  در  نتیجه٬  سرمایه گذاران

یا  دیگران  متحمل  خسارتی  شوند٬  یا  حقوق  متعلق  به  آنها  زیر  پا  گذاشته  شود٬  طبق  مفاد  قوانین  حقوقی٬

مسؤولیت  آن  بر  عهده  کارگزار  خواهد  بود.

٣-  چنانچه  یکی  از  فعالان  بازار  بـه  مـعاملاتی  از  نـوع  مـوارد  مـندرج  در  مـاده ٦٣  ایـن  قـانون  دست  زنـد٬

کمیسیون  وی  را  مجرم  می شناسد  و  جریمه ای  حداکثر  به  میزان ١٥٠%  منافع  حاصل  از  معاملات  یاد  شده

یا  جریمه ای  حداکثر  به  میزان ٢٠٠  برابر  حداقل  حقوق  ماهانه  برای  وی  در  نظر  می گیرد.

ت -  ماده ٬٦٩  قسمت ١  از  قانون  اوراق  بهادار:

کمیسیون  بازار  اوراق  بهادار  برای  مرتکبان  تخلفات  مندرج  در  ماده ٢٦  این  قانون  جریمه ای  حداکـثر  بـه

میزان ٢٠٠  برابر  حداقل  حقوق  ماهانه  یا  جریمه ای  حداکثر  به  میزان ١٥٠%  منافع  حاصل  از  معاملات  یاد

  شده  در  نظر  می گیرد.

 ٢-  تبصره ها

تبصره ١-  تعریف  جرم  دستکاری  بازار  در  ماده ١  از  قسمت ٢٧  قانون  اوراق  بهادار  تعریف  شده  است.  طبق

تــــعریف٬  نـــاشران٬  کــارگزاران٬  ســرمایه گــذاران٬  شــرکتهای  کــارگزاری٬  بــانکها٬  شــرکتهای

سرمایه گذاری٬  مشاوران  سرمایه گذاری٬  و  تمامی  افرادی  که  اوراق  بهادار  را  به  معرض  خرید  یا

فروش  می گذارند٬  فعالان  بازار  اوراق  بهادار  به  شمار  می آیند.

تبصره ٢- ٢٠٠  برابر  حداقل  حقوق  ماهانه  در  لتونی  برابر  است  با ١٠٬٠٠٠  لات (نزدیک  بـه ١٧٬٠٠٠  دلار

آمریکا).

تبصره ٣-  مجازات  نقض  مفاد  قانون  تخلفات  اداری  لتونی  برابر  است  با  حداکثر ٢٥٠  لات (نزدیک  به ٤٢٠

دلار  آمریکا).

تبصره ٤-  در  قانون  کیفری  لتونی  هیچ  گونه  مجازاتی  برای  موارد  دستکاری  بازار  پیش بینی  نشده  است  اما

کمیسیون  بازار  اوراق  بهادار  این  کشور  کار  تبیین  این  جرم  و  اصـلاح  قـانون  کـیفری  لتـونی  بـه

منظور  تعیین  مجازات  لازم  را  آغاز  کرده  است.
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٨-١٤  ژاپن

  الف -  موارد  ممنوع

انجام  هر  یک  از  اعمال  زیر٬  طبق  قانون٬  ممنوع  است:

١-  پخش  هرگونه  شایعه٬  فریب  دیگران٬  توسل  به  اعمال  خلاف  قانون  یا  تشویق  دیگران  به  انجام  عمل  خلاف

قانون  در  زمینه  خرید  و  فروش  یا  هرگونه  دادوستد  اوراق  بهادار٬  به  قصد  ایجاد  تغییر  در  قیمت  اوراق.

٢-  فروش (یا  خرید)  اوراق  بهادار  به  قصد  انتقال  حقوق  مربوط  به  آن  و  در  نتیجه٬  ارایه  تصویری  فـریبنده  از

دادوستد  انجام  شده  و  نشان  دادن  کاهش  درآمد  مشمول  مالیات.

٣-  فروش (یا  خرید)  همزمان  اوراق  بهادار  با  تبانی  شخص  خریدار (یا  فروشنده)  و  به  قیمت  مشابه.

٤-  ارایه  تصویری  فریبنده  از  یک  بازار  داغ  و  پررونق٬  به  قصد  تاثیر  بر  معاملات  اوراق  و  تغییر  قیمتها٬  یا  ارایه  یا

  پذیرش  این  گونه  دستورهای  خرید  یا  فروش٬  به  طور  انفرادی  یا  با  کمک  دیگران.

  ب -  مآخذ  دیگر

هرگونه  عمل  منجر  به  دستکاری  بازار  طبق  قوانین  سازمانهای  خودتنظیم گر٬  مانند  بورسهای  اوراق  بـهادار  یـا

  اتحادیه های  معامله گران  اوراق  بهادار٬  ممنوع  است.

  پ -  مجازات

مجازات  تخلف  دستکاری  بازار  حداکثر  پنج  میلیون  ین  جزای  نقدی  و /  یا  حداکثر  پنج  سال  حبس  خواهد  بود.

چنانچه  عمل  دستکاری  بازار  به  قصد  سود  نقدی  یا  به  دست  آوردن  هرگونه  دارایی  غیرنقدی  انجام  شود٬  مجازاتی

  حداکثر  برابر  با ٣٠  میلیون  ین  و /  یا  حداکثر ٥  سال  حبس  در  پی  خواهد  داشت.

٨-١٥  سریلانکا

  الف -  موارد  ممنوع

براساس  قانون  اوراق  بهادار٬  هرگاه  شخصی  عملی  انجام  دهد  یا  باعث  انجام  عملی  شود  که  ممکن  است  به  ایجاد

ظاهری  غیرواقعی  یا  فریبنده  از  وضعیت  بازار  بینجامد٬  یا  موجب  تحریک  بازار  و  قیمت  اوراق  بهادار  پذیرفته  شده
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در  بورس  شود٬  این  عمل  تخلف  از  قانون  کیفری  محسوب  می شود  و  لازم  است  در  دادگاه  صالحه  به  آن  رسیدگی

  شود.

  ب -  مجازات

١-  مجازات  حبس٬  حداکثر  به  مدت  پنج  سال  یا  جزای  نقدی٬  حداکثر  به  میزان  ده  میلیون  روپیه  یا  هر  دو.

٢-  کمیسیون  می تواند  برای  تشدید  مجازات  شخص  متخلف٬  حداکثر  یک  سوم  از  کل  جزای  نقدی  را  به  مبلغ

قابل  پرداخت  بیفزاید  و  تمامی  مبالغ  دریافتی  به  عنوان  تشدید  مجازات  را  بـه  صـندوق  جـبران  خسـارات

واریز  کند.

٣-  در  صورت  اثبات  تخلف  کارگزار  یا  معامله گر  سهام  از  هر  یک  از  مواد  این  قـانون  یـا  هـر  یک  از  قـوانـین  یـا

مقررات  ذیل  این  قانون٬  یا  در  صورت  اثبات  هرگونه  عمل  خلاف  قانون  یا  ناهمخوانی  در  مدیریت  مؤسسه٬

  کمیسیون  می تواند  پروانه  فعالیت  کارگزار  یا  معامله گر  متخلف  را  لغو  یا  معلق  اعلام  کند.

٨-١٦  سوئد

  الف -  موارد  ممنوع

١-  در  قانون  کیفری  آمده  است  که  هرگاه  شخصی  اطلاعات  غیرواقعی  یا  فریبنده ای  را  به  قصد  تاثیر  بر  قیمت

یک  قلم  کالا٬  اوراق  بهادار  یا  انواع  دیگر  دارایی  با  هدف  کلاهبرداری٬  منتشر  یا  افشا  کند٬  به  مجازات  حبس

حداکثر  به  مدت  دو  سال٬  یا  چنانچه  مورد  جرم  چندان  قابل  توجه  نباشد٬  به  پرداخت  جزای  نقدی  یا  تحمل

حداکثر  شش  ماه  حبس  محکوم  خواهد  شد.

همچنین  شخصی  که  برای  یک  شرکت  سهامی  یا  هرگونه  بنگاه  اقتصادی  دیگر  کار  می کند٬  یا  شخصی  که  به

سبب  موقعیت  خود  به  اطلاعات  خاصی  دسـترسی  دارد٬  چـنانچه  بـه  عـمد  یـا  کـوتاهی  در  انـجام  وظـیفه٬

اطلاعات  فریبنده ای  را  میان  مردم  یا  میان  افرادی  که  منافعی  در  این  شرکت  دارند  منتشر  یا  افشا  کـند  و

این  اقدام  بر  ارزیابی  عموم  از  شرکت  از  نقطه  نظر  مالی  مؤثر  واقع  شود  و  خسارتی  در  پی  داشته  باشد٬  به

مجازاتهای  یاد  شده  در  بالا  محکوم  خواهد  شد.

٢-  طبق  مفاد  قانون  دادوستد  ابزارهای  مالی٬  هرگاه  شخصی  در  کنار  انجام  دادوستد  در  بازار  اوراق  بهادار٬  به

قصد  تاثیر  بر  قیمت  اوراق  مورد  نظر٬  به  اقداماتی  به  شرح  زیر  دست  زند٬  مجرم  شناخته  می شود:
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الف)  امضای  هرگونه  قرارداد  یا  انجام  هر  عملی  به  قصد  فریب  دیگران؛

ب)  انتقال  محرمانه  ابزارهای  مالی  به  دیگری  به  قصد  دریافت  مجدد  آن  به  قیمتی  پایین تر  یا  حقوقی  بـه

مراتب  محدودتر  در  معامله  بعدی٬  با  هدف  تاثیر  بر  قیمت  ابزار  مورد  معامله  در  بـازار؛  یـا  امـضای  قـرارداد

خرید  یا  فروش٬  یا  ارسال  دستور  خرید  یا  فروش  به  قصد  امضای  این  گونه  قرارداد  یا  انجام  هـرگونه  عـمل

مشابه؛  یا  ترغیب  دیگری  به  انجام  این  گونه  اعمال٬  در  صورتی  که  به  قصد  گمراهی  خریداران  و  فروشندگان

  ابزارهای  مالی  صورت  گیرد.

  ب -  مآخذ  دیگر

براساس  قانون  بورس  اوراق  بهادار  و  عملیات  پایاپای٬  بورس  اوراق  بهادار  و  هر  بازار  مجاز  دیگر  باید  قوانـین  و

مقررات  خاصی  را  برای  نظارت  بر  معاملات  بورس  در  نظر  گیرد.

بورسهای  اوراق  بهادار  موظف اند  بر  نحوه  انجام  معاملات  و  چگونگی  تعیین  قیمتها  در  بـورس  نـظارت  داشـته

باشند  و  این  اطمینان  را  ایجاد  کنند  که  معاملات  انجام  شده  مطابق  با  مفاد  این  قانون  و  دیگر  قوانین  مـربوط  بـه

اخلاق  حرفه ای  بوده  است.  همچنین  بورس  اوراق  بهادار  موظف  است٬  به  درخواست  اداره  نظارت  مالی٬  سـیستم

نظارت  بر  معاملات  و  قیمت  اوراق  را  در  دسترس  این  اداره  قرار  دهد.  براساس  مفاد  بخش ٨-الف٬  وجود  یک  کمیته

  انضباطی  با  وظیفه  رسیدگی  به  تخلفات  اعضا  در  بورس  اوراق  بهادار  الزامی  است.

  پ -  مجازات

١-  چنانچه  تخلف  انجام  شده٬  مطابق  آنچه  در  قانون  کیفری  آمده  است٬  عمد  باشد  شخص  متخلف  به  تحمل

حبس  از  شش  ماه  تا  شش  سال  محکوم  خواهد  شد.

٢-  براساس  قانون  دادوستد  ابزارهای  مالی٬  چنانچه  شخصی  به  تاثیرگذاری  بیش  از  حد  بر  قیمت  اوراق  محکوم

شود٬  جزای  نقدی  یا  حداکثر  دو  سال  حبس  در  انتظار  وی  خواهد  بود.  چنانچه  عمل  خلاف  قانون  شخص

متخلف  در  حجم  گسترده ای  باشد٬  حداقل  شش  ماه  و  حداکثر  چهار  سال  حبس  برای  وی  منظور  خواهد

شد.  در  صورتی  که  تخلف  شخص  براساس  مفاد  قانون  کیفری  مشمول  پرداخت  جزای  نقدی  بوده٬  یا  تخلف

او  سبک  باشد٬  محکومیتهای  مندرج  در  این  بخش  شامل  وی  نخواهد  شد.

٣-  کمیته  انضباطی  بورس  می تواند  تدابیر  انضباطی  خاصی  را  در  مورد  اعضای  بورس  یا  ناشران  اوراق  بهادار  از

قبیل  جریمه٬  اخراج٬  توبیخ  رسمی  به  کار  بندد.
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٨-١٧  سوئیس

  الف -  موارد  ممنوع

١-  در  قانون  کیفری  سوئیس  هرگونه  اقدام  به  دستکاری  قیمت  ممنوع  اعلام  شده  است.  بـراسـاس  مـفاد  ایـن

قانون٬  هرگاه  شخصی  به  قصد  تاثیر  عمده  بر  قیمت  اوراق  مورد  معامله  در  بورس  اوراق  بهادار  سوئیس  و  با

هدف  به  دست  آوردن  منافع  اقتصادی  غیرقانونی  برای  خود  یا  دیگری  اقدام  به  انتشار  اطلاعات  فـریبنده

کند  یا  بر  خرید  و  فروش  این  اوراق٬  که  به  طور  مستقیم  یا  غیرمستقیم  به  نفع  وی  یا  شخص  دیگری  که  با

این  جریان  ارتباط  دارد  انجام  می شود٬  تاثیر  بگذارد٬  مرتکب  عمل  دستکاری  قیمت  شده  و  مجازات  خواهد

شد.

٢-  کمیسیون  بانکداری  فدرال  سوئیس  براساس  یک  اصل  کلی  در  قانون  بانکداری  و  قانون  اوراق  بهادار  مبنی  بر

لزوم  پایبندی  کارکنان  به  اخلاق  حرفه ای٬  این  اختیار  را  دارد  که  مجازاتهای  اداری  خاصی  را  برای  آن  دسته

از  افرادی  که  زیر  نظر  کمیسیون  هستند  فعالیت  می کنند٬  از  قبیل  بانکها  و  معامله گران  اوراق  بهادار٬  در  نظر

  گیرد.

  ب -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

قوانین  یاد  شده  به  تازگی  به  اجرا  درآمده اند  و  هنوز  مورد  خاصی  برای  اعمال  مجازاتهای  مندرج  در  آن  پیش

نیامده  است.  اما  به  طور  کلی ٬  در  قانون  کیفری  وجود  دو  عنصر "قصد  انجام  کار"  و "مـنافع  اقـتصادی  غـیرقانونی"

ضروری  است.  همچنین  اطلاعات  منتشر  شده  باید  فریبنده  باشد.  البته  با  وجود  اینکه  قوانین  یاد  شده  تا  اندازه ای

محدودکننده  به  نظر  می رسد  ولی  دیوان  عالی  کشور  نسبت  به  تشخیص  موارد  مستحق  مجازات  دیـد  وسـیع تری

دارد.

از  نظر  رعایت  موازین  اداری  نیز  پایبندی  افراد  به  اصول  اخلاق  حرفه ای  باید  به  صورت  موردی  در  پرونده های

مختلف  مورد  بررسی  قرار  گیرد  و  ایـن  امـر  از  جـمله  وظـایف  کـمیسیون  بـانکداری  فـدرال  سـوئیس  است.  عـناصر

مختلفی  که  لازم  است  در  هر  پرونده  به  طور  جداگانه  مورد  بررسی  قرار  گیرد  به  لزوم  شبیه  یکدیگر  نیستند  و  هـر

پرونده  ویژگیهای  خاص  خود  را  دارد.  به  نظر  مسؤولان  و  کارشناسان  کمیسیون  بانکداری  فدرال  سوئیس  باید  بین

جنبه  کیفری  و  اداری  عمل  دستکاری  قیمت  تفاوت  قایل  شد  تا  با  بهره گیری  از  قوانین  نظارتی  موجود  زمینه های

گسترده تری  از  این  تخلف  مورد  بازرسی  قرار  گیرد.
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  پ -  مآخذ  دیگر

بورس  اوراق  بهادار  سوئیس  به  عنوان  یک  نهاد  خودتنظیم گر  بر  کارایی  و  شفافیت  معاملات  نظارت  مـی کند  و

  مرجع  رسیدگی  به  کشف  موارد  دستکاری  بازار  است.

  ت -  مجازات

پیگرد  کیفری  موارد  مشکوک  به  دستکاری  قیمت  در  نهایت  به  اعمال  مجازات  حبس  و  جزای  نقدی  می انجامد.

مجازات  اداری  این  گونه  تخلفات  نیز  حداقل  توبیخ  رسمی  و  حداکثر  لغو  پروانه  فعالیت  خواهد  بود.

بورس  اوراق  بهادار  سوئیس  تدابیر  انضباطی  خاصی  را  از  قبیل  توبیخ  رسمی٬  تعلیق  پروانه٬  اخراج٬  و  جـریمه

نقدی  حداکثر  به  میزان ١٠  میلیون  فرانک  سوئیس  برای  اعضای  بورس  و  معامله گران  دارای  پروانه  فعالیت  به  کار

  می بندد

٨-١٨  فرانسه

  الف -  موارد  ممنوع

١-  مطابق  قوانین  کیفری٬  تعریف  واژه  دستکاری  بازار  به  این  شرح  است:

"هرگونه  اقدام  شخص٬  به  صورت  انجام  یا  تلاش  برای  انجام  یک  عمل  صوری٬  مستقیم  یا  تـوسط  شـخص

ثالث٬  به  قصد  ممانعت  از  ادامه  عملکرد  عادی  بازار  ابزارهای  مالی٬  از  طریق  گمراه کردن  دیگران".

ارایه  اطلاعات  غیرواقعی  نیز  قابل  پیگرد  است.  به  این  ترتیب  که:

"هرگاه  شخصی  دانسته  اطلاعات  غیرواقعی  یا  فریبنده ای  راجع  به  وضعیت  حال  یا  آینده  ناشری  که  اوراقش

در  یک  بازار  سازمان  یافته  معامله  می شود  یا  در  مورد  وضعت  آتی  یک  ابزار  مالی  پذیرفته  شده  در  یک  بازار

سازمان  یافته٬  منتشر  کند  و  این  عمل  موجب  تاثیر  بر  قیمتهای  بازار  شود"٬  عملی  خلاف  قانون  انجام  داده

است.

٢-  کمیسیون  عملیات  بورس  همچنین  این  اختیار  را  دارد  که  برای  متخلفان  از  این  قانون  تنبیهات  اداری  وضع

کند.  طبق  مقررات  مربوط  به  موضوع  تنظیم  قیمتها٬  ارایه  هرگونه  دستور  خرید  یـا  فـروش  اوراق  بـه  بـازار

نباید  به  منظور  ایجاد  مانع  در  راه  تنظیم  قیمتهای  بازار  یا  گمراه کردن  دیگران  باشد.

همچنین  ارایه  هرگونه  اطلاعات  غیرواقعی٬  مخدوش  یا  فریبنده  و  نیز  انتشار  آگاهانه  ایـن  گـونه  اطـلاعات
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مصداق  نقض  تعهد  ارایه  اطلاعات  صحیح  به  عموم  تلقی  می شود  و  برای  متخلفان  تنبیهات  اداری  در  پی

  خواهد  داشت.

  ب -  مأخذ  قانونی

١-  مجازاتهای  کیفری  در  مورد:

ـ  دستکاری  بازار

ـ  ارایه  اطلاعات  نادرست

٢-  تنبیهات  اداری  در  مورد:

ـ  تنظیم  قیمتها

 ـ  ارایه  اطلاعات  به  مردم

  پ -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

پیش  از  تصویب  اصلاحیه  ماده ٣-١٠  مورخ ٢٢  ژوئیه ١٩٩٦  قانون  مجازاتهای  کیفری٬  انجام "آگـاهانه"  عـمل

خلاف  قانون  پیگرد  کیفری  به  دنبال  داست.  اکنون  هر  چند  قید  انجام "آگاهانه"  از  این  ماده  قانونی  حـذف  شـده

است٬  با  این  حال  اعمال  مجازات  کیفری  منوط  به  آگاهی  شخص  متخلف  از  انجام  عمل  خلاف  قانون  می باشد.  برای

  اعمال  تنبیهات  اداری  نیازی  به  قید "آگاهانه"  وجود  ندارد.

  ت -  مآخذ  دیگر

براساس  قانون  اخلاق  حرفه ای  مصوب  شورای  بازارهای  مالی٬  همه  واسطه ها  موظف  به  رعایت  اصول  شفافیت٬

  امنیت٬  صداقت٬  و  راستگویی  هستند.

  ث -  مجازات

١-  جرایم  کیفری  را  دادستان  نزد  محاکم  کیفری  تحت  پیگرد  قرار  می دهد  و  ممکن  است  مجازاتهایی  شـامل

حداکثر  دو  سال  حبس  و  جریمه ای  حداکثر  معادل  ده  برابر  سود  به  دست  آمده  یا ١٠  میلیون  فرانک  برای

اشخاص  در  نظر  گرفته  شود.  مبلغ  قطعی  جریمه  نباید  کمتر  از  میزان  سـود  بـه  دست  آمـده  بـاشد.  مـیزان

جریمه  شرکتها  پنج  برابر  رقم  در  نظر  گرفته  شده  برای  اشخاص  حقیقی  است.  مجازاتهای  دیگری  همچون
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تعطیلی  شرکت٬  تحریم  معاملات  شرکت  در  سطح  بازار٬  و  انتشار  حکم  دادگاه  در  روزنامه ها  نیز  قابل  اجـرا

خواهد  بود.

٢-  تنبیهات  اداری  مربوط  به  موارد  تخلف  از  مقررات  کمیسیون  عملیات  بورس  جریمه ای  به  میزان  حداکثر ١٠

میلیون  فرانک٬  یا  در  صورت  به  دست  آمدن  سود  از  عمل  خلاف  مقررات٬  حداکثر  ده  برابر  سود  بـه  دست

  آمده  خواهد  بود.

٨-١٩  قبرس

  الف -  موارد  ممنوع

فریب  مردم  با  استفاده  از  تدابیر  ماهرانه  به  قصد  دسـتکاری  قـیمت  اوراق  در  بـورس؛  ارایـه  اطـلاعات٬  انـتشار

اطلاعیه٬  یا  اعلام  تعهد  یا  پیش بینی  نادرست٬  فریبنده٬  فریبکارانه؛  یا  پنهان  کردن  اطلاعات  تاثیرگذار  بر  پذیرش  یا

  دادوستد  سهام  پذیرفته  شده٬  ممنوع  است.

  ب -  مأخذ  قانونی

ـ  بخش ٦٧  قانون  بورس  اوراق  بهادار  قبرس.

 ـ  بخش ٦٨  قانون  بورس  اوراق  بهادار  قبرس.

  پ -  مجازات

ـ  مجازات  حبس ٬  حداکثر  به  مدت ٧  سال  یا  جزای  نقدی٬  حداکثر  به  میزان ٢٠٬٠٠٠  پوند  قبرس  یا  هر  دو.

ـ  مجازات  حبس٬  حداکثر  به  مدت ٢  سال  یا  جزای  نقدی٬  حداکثر  به  میزان ٥٬٠٠٠  پوند  قبرس  یا  هر  دو.



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ٥٩

٨-٢٠  کـانـادا

٨-٢٠-١  اونتاریو

  الف -  موارد  ممنوع

١-  براساس  مفاد  قانون  کیفری  کانادا "فردی  که  با  دروغ٬  نیرنگ٬  یا  هرگونه  رفتار  فریبکارانه  دیگری  که  در  این

قانون  به  آن  اشاره  شده  یا  نشده  است٬  و  به  قصد  کلاهبرداری٬  بر  قیمت  بازار  عمومی  اوراق  بهادار٬  سهام٬

کالای  تجاری  یا  غیره  که  برای  فروش  به  مردم  عرضه  شده  است  تاثیر  بگذارد٬  مرتکب  عملی  مجرمانه  و  قابل

پیگرد  شده  است..."

٢-  قانون  کیفری  کانادا  انجام  معاملات  ساختگی  به  منظور  کاستن  از  مـیزان  مـالیات  قـابل  پـرداخت  و  انـجام

معاملات  صوری  به  منظور  تحریک  بازار٬  که  به  قصد  نشان  دادن  تصویری  غیرواقعی  و  فریبنده  از  معاملات

  عمومی  یا  قیمت  اوراق  صورت  می گیرد٬  را  نیز  مصداق  موارد  ممنوع  دانسته  است.

  ب -  مأخذ  قانونی

c.C ٬  بخش (٢) ٣٨٠ - ٤٦ ٬  P.S.C. ١-  قانون  کیفری  کانادا٬ ١٩٨٥

c.C ٬  بخش ٣٨٢ - ٤٦ ٬  RSC  ٢-  قانون  کیفری  کانادا٬ ١٩٨٥

  پ -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

در  قانون  کیفری  کانادا٬  ذیل  دلایل  لازم  برای  پیگیری  موضوع٬  عبارت "چیزی  بیش  از  یک  شک  منطقی"  قید

  شده  است.

  ت -  مآخذ  دیگر

١-  براساس  قانون  اوراق  بهادار  اونتاریو  کمیسیون  اوراق  بهادار  اونتاریو  موظف  است  شرایط  را  برای  کارایی  هر

بالاتر٬  رعایت  شرط  انصاف٬  و  گسترش  اعتماد  عمومی  در  سطح  بازارهای  سرمایه  مهیا  کند. چه 

٢-  در  بخش ٢٦-١١  آیین نامه  عمومی  بورس  اوراق  بهادار  تورنتو  تمامی  اعضای  بورس  از  شرکت  آگـاهانه  در

هرگونه  اقدام  منتهی  به  دستکاری  قیمت  منع  شده اند.



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ٦٠

٣-  قانون  کیفری  کانادا  این  اختیار  را  به  نیروی  پلیس  داده  است  که  هرگونه  اقدام  به  دستکاری  قیمت  را  تحت

  پیگرد  قرار  دهد.

  ث -  مجازات

١-  هرگونه  اقدام  منتهی  به  دستکاری  قیمت  که  طبق  مفاد  قانون  کیفری  کانادا  تحت  پیگرد  قرار  گیرد٬  حداکثر

١٠  سال  حبس  در  پی  خواهد  داشت.

٢-  هرگونه  معامله  صوری  به  قصد  کاهش  میزان  مالیات  یا  با  هدف  تحریک  بازار  که  طبق  مفاد  قـانون  کـیفری

کانادا  تحت  پیگرد  قرار  گیرد٬  حداکثر ٥  سال  حبس  در  پی  خواهد  داشت.

٣-  کمیسیون  اوراق  بهادار  اونتاریو  می تواند  پروانه  فعالیت  اشخاص  خاطی  را  بـاطل  اعـلام  کـند٬  مـعافیتهای

تجاری  را  معلق  یا  ملغی  کند٬  تمامی  معاملات  انجام  شده  بر  روی  اوراق  مورد  نظر  را  فسخ  کند٬  و  مسؤول  یا

متصدی  انجام  این  عمل  را  از  سمت  خود  بر  کنار  کند  و /  یا  وی  را  از  ادامه  هرگونه  فعالیت  در  ایـن  زمـینه

محروم  کند.  در  صورت  تخلف  یکی  از  فعالان  بازار  از  قـوانـین  اوراق  بـهادار  اونـتاریو٬  کـمیسیون  مـی توانـد

حاکم  قضایی  ارجاع  دهد.  محاکم  قضایی  نیز  می توانند  با  صدور  حکم  فسخ  معاملات٬  حکم موضوع  را  به  م

جبران  خسارت٬  و  حکم  استرداد  مبلغ  معاملات  به  کمیسیون  کمک  کنند.

٤-  در  موارد  خاصی  از  نقض  قانون  اوراق  بهادار  اونتاریو٬  کمیسیون  می تواند  موضوع  اقامه  دعوای  شبه  کیفری

نزد  محاکم  قضایی  را  در  دستور  کار  خود  قرار  دهد.  این  اقدام٬  در  نهایت٬  صدور  احکامی  همچون  حداکثر  دو

سال  حبس  و /  یا  جریمه ای  تا  یک  میلیون  دلار (یا  بیشتر٬  در  صورت  محکومیت  به  انجام  دادوستد  مبتنی

بر  اطلاعات  نهانی)  را  در  پی  خواهد  داشت.

٥-  سازمانهای  خودتنظیم  گر٬  مانند  بورس  اوراق  بهادار  تورنتو٬  می توانند  در  جـلسات  اداری  خـود  مـوضوع  را

مورد  بحث  قرار  دهند  و  در  نهایت٬  به  صدور  حکم  تعلیق  یا  لغـو  عـضویت  خـاطی  رای  دهـند.  ایـن  بـورس

همچنین  می تواند  معاملات  اوراق  بهادار  ناشر  را  مـتوقف  کـند  و  نـاشر  را  بـه  تـعلیق  عـضویت  یـا  اخـراج  از

فهرست  اعضا  محکوم  کند.



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ٦١

٨-٢٠-٢  کبک

  الف -  موارد  ممنوع

١-  براساس  مفاد  قانون  کیفری  کانادا  فردی  که  با  دروغ٬  نیرنگ  یا  هرگونه  رفتار  فریبکارانه  دیگر  که  در  این  قانون

به  آن  اشاره  شده  یا  نشده  است٬  و  به  قصد  کلاهبرداری٬  بر  قیمتهای  سهام  موجود  در  بازار  تاثیر  بگـذارد٬

مرتکب  عمل  خلاف  قانون  شده  است.

٢-  قانون  کیفری  کانادا  موارد  دسـتکاری  در  وضـعیت  بـورس  و  مـهار  بـازار  یـا  مـعاملات  انـجام  شـده  در  آن  را

مشخص  کرده  است.  هر  فردی  که  از  یکی  از  نهادهای  مزبور  به  قصد  نشـان  دادن  تـصویری  غـیرواقـعی  یـا

فریبنده  از  قیمتهای  بازار  یا  معاملات  اوراق  موجود  در  آن  سوءاستفاده  کند٬  و (١)  دادوستدی  صوری  انجام

دهد  که  در  آن  هیچ  تغییری  در  اصل  مالکیت  اوراق  رخ  ندهد٬  یا (٢)  دستور  فروشی  را  وارد  سیستم  کند  و

بداند  که  دستور  خرید  متقابل  آن  از  طرف  یا  توسط  همان  شخص  یا  شخصی  دیگر  وارد  سیستم  خواهد  شد٬

یا (٣)  دستور  خریدی  را  وارد  سیستم  کند  و  بداند  که  دستور  فروش  متقابل  آن  از  طرف  همان  شخص  یـا

  شخصی  دیگر  وارد  سیستم  شده  یا  خواهد  شد٬  مرتکب  عمل  خلاف  قانون  شده  است.

  ب -  مآخذ  دیگر

١-  در  قانون  اوراق  بهادار  کبک  هیچ  اشاره ای  به  موضوع  مقابله  با  دستکاری  بازار  نشده  است  اما  وظیفه  نظارت

بر  حفظ  منافع  سـرمایه گـذاران  در  مـقابل  هـرگونه  عـمل  غـیرمنصفانه٬  نـابجا٬  و  کـلاهبرداری  را  بـر  عـهده

کمیسیون  بورس  کبک  گذاشته  است.

٢-  قانون ٦٣٠٦  از  مجموعه  قوانین  و  آیین نامه های  بورس  مونترال٬  اعضای  بورس  را  از  ارتکاب  هرگونه  عـمل

  فریبکارانه  یا  دستکاری  بازار  منع  کرده  است.

  پ -  مجازات

١-  براساس  مفاد  قانون  موجود٬  هرگونه  عمل  منتهی  به  دستکاری  بازار  حداکثر ١٠  سال  حبس  در  پی  خواهد

داشت.

٢-  انجام  معاملات  صوری  به  قصد  کاستن  از  میزان  مالیات  یا  به  قصد  تحریک  بازار  حداکثر ٥  سال  حبس  در  پی

خواهد  داشت.



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ٦٢

٣-  هرگونه  معامله ای  که  به  قصد  دستکاری  بازار  صورت  گرفته  باشد  لغو  و  مجوز  شخص  متخلف  نیز  مـعلق  یـا

باطل  خواهد  شد.  همچنین  در  صورتی  که  ارزش  یا  قیمت  بازار  اوراقی  خاص  بـه  دلیـل  نـادرستی  مـطالب

مندرج  در  آگهی  پذیره نویسی٬  صورتهای  مالی٬  اطلاعیه های  مطبوعاتی٬  یا  هر  نوع  سند  دیگر  تحت  تاثیر

قرار  گیرد٬  کمیسیون  می تواند  جریمه ای  به  میزان ٥٠٠٠  دلار  تا  یک  میلیون  دلار  برای  شخص  متخلف  در

نظر  گیرد.

٤-  اقدامات  انضباطی  همچون  تعلیق  مجوز  یا  اخراج  از  بورس  نیز  ممکن  است  برای  شخص  مـتخلف  در  نـظر

گرفته  شود.

در  اصلاحیه  قانون  اوراق  بهادار  کبک  آمده  است  که  کمیسیون  می تواند  نوعی  جریمه  اداری٬  حداکثر  برابر  با

 ١٠٠٬٠٠٠  دلار٬  برای  موارد  تخلف  اعضا  و  ارتکاب  عمل  دستکاری  قیمت  در  نظر  گیرد.

٨-٢١  لهستان

  الف -  موارد  ممنوع

دستکاری  قیمت  که  به  صورت  زیر  تعریف  می شود  ممنوع  است:

١-  هرگونه  اقدام٬  انفرادی  یا  گروهی٬  که  باعث  افزایش  یا  کاهش  مصنوعی  قیمت  اوراق  بهادار  شود.

 ٢-  هرگونه  اقدام٬  با  تبانی  دیگران٬  به  قصد  افزایش  یا  کاهش  قیمت  اوراق  بهادار.

  ب -  مأخذ  قانونی

  ماده ١٧٧  قانون  لهستان  با  عنوان "قانون  دادوستد  عمومی  اوراق  بهادار"  به  تاریخ ٢١  اوت ١٩٩٧.

  پ -  مجازات

١-  جریمه  نقدی  حداکثر  به  میزان ٥٬٠٠٠٬٠٠٠  زلاتی (نزدیک  به ١/٢٥  میلیون  دلار  آمریکا)  و  حداکثر  سه  سال

حبس  برای  بند  اول  ممنوعیت.

٢-  جریمه  نقدی  حداکثر  به  میزان ٥٬٠٠٠٬٠٠٠  زلاتی (نزدیک  به ١/٢٥  میلیون  دلار  آمریکا).



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ٦٣

٨-٢٢  مجارستان

  الف -  موارد  ممنوع

دستکاری  قیمت  اوراق  بهادار  ممنوع  است.  موارد  زیر  از  جمله  مصادیق  دستکاری  قیمت  محسوب  می شود:

ـ  پنهان  کردن  اطلاعات  مربوط  به  بازار  اوراق  بهادار٬

ـ  ارایه  یا  انتشار  اطلاعات  غیرواقعی  یا  فریبنده٬

ـ  نقل  و  انتقال  اوراق  بهادار  توسط  یک  یا  چند  نفر  در  چند  معامله٬  به  صورت  تبانی.

ـ  انجام  معاملات  صوری٬

ـ  سوءاستفاده  از  اطلاعات  خاص  مربوط  به  برنامه  معاملات  یا  قوانین  بورس  در  خصوص  بازارهای  خارج  از

بورس٬

ـ  اخلال  در  جریان  عادی  قیمت  اوراق  به  هر  وسیله  ممکن٬  و  در  نتیجه٬  افزایش  غیرمنطقی  قیمت  برخی

اوراق  با  توجه  به  اطلاعات  در  دسترس  مردم  و  ترغیب  مردم  به  انجام  دادوستد  بر  روی  اوراق  یادشده٬

ـ  انتشار  هرگونه  اطلاعیه  توسط  فعالان  بازار٬  با  هدف  نشان  دادن  چهره ای  غـیرواقـعی  از  عـملکرد  بـرخـی

اوراق.

البته  چنانچه  ناشر  اوراق  بهادار  به  قصد  تثبیت  قیمت  اوراق  خود  و /  یا  با  هدف  ایجاد  تعادل  در  بازار  دسـتور

خرید  یا  فروش  ارایه  کند  و  پیشتر  قصد  خود  را  از  انجام  ایـن  کـار  اعـلام  کـند  و  حـجم  دسـتور  و  مـهلت  آن  را  نـیز

مشخص  کند  و  پس  از  پایان  کار  نیز  نتیجه  را  به  طور  شفاف  به  اطلاع  عموم  برساند٬  مرتکب  عـمل  خـلافی  نشـده

است.  این  اطلاعیه  باید  در  یک  روزنامه  معتبر  و  در  نشریه  رسمی  بورس  به  چاپ  برسد.

یه گذاری٬  نباید  به  ارایه  پیشنهاد٬  انجام  یا  تلاش  برای  انجام  معاملاتی  که  با  توجه ارایه کنندگان  خدمات  سرما

به  ماهیت  فریبکارانه  آنها  و  استفاده  آنها  از  شیوه  دستکاری  قیمت  منجر  به  ایجاد  قیمتهای  غیرواقعی  یا  تحمیل

ضرر  و  زیان  به  مشتری  می شود٬  مبادرت  نمایند.

مایه گذاری  موظف اند  از  انجام  هرگونه  دادوستد  برپایه  اطلاعات  نهانی  یا  دستکاری ارایه کنندگان  خدمات  سر

  قیمت  اوراق  خودداری  کنند.

  ب -  مجازات

میزان  جریمه  نقدی  با  توجه  به  شدت  تخلف  از  قانون  و  مقررات  و  مـصوبات  اداره  نـظارت  و  هـمچنین  مـیزان



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ٦٤

منافع  به  دست  آمده  تعیین  می شود.

١- ٢٦٠  فورینت  مجارستان = ١  دلار  آمریکا

در  مورد  عمل  دستکاری  قیمت٬  میزان  جریمه  نقدی  بین  پانصدهزار  تا  پنج  میلیون  فورینت (١)  مجارستان  خواهد

  بود.

٨-٢٣  مکزیک

  الف -  موارد  ممنوع

١-  به  طور  کلی٬  انجام  هرگونه  فعالیت  ناسالم  به  قصد  دستکاری  قیمتها  در  بازار  اوراق  بهادار  ممنوع  است.

٢-  انتشار  هرگونه  اطلاعات  غیرواقعی  از  ناشر  اوراق  بهادار٬  به  قصد  بهره برداری  مادی  ممنوع  است.

٣-  بنگاههای  کارگزاری  از  انجام  هرگونه  دستور  خرید  یا  فروش  که  نشانی  از  روشهای  ناسالم  دادوسـتد  در  آن

باشد٬  یا  هرگونه  دادوستدی  که  در  قانون٬  مقررات  یا  قوانین  بورس  اوراق  بهادار  ممنوع  اعلام  شـده  است٬

منع  شده اند.

٤-  انجام  اقدامات  زیر  برای  واسطه های  ابزارهای  مشتق  ممنوع  اعلام  شده  است:

ـ  امضای  هرگونه  قرارداد  یا  انجام  هرگونه  خرید  یا  فروش  دارایی  به  قصد  ظاهرسازی؛

ـ  تغییر  قیمتها  یا  شرایط  معاملات  انجام  شده٬  یا  تغییر  شرایط  ثبت  شده  معاملات؛

ـ  برهم زدن  فرآیند  شکـل  گیری  قـیمت٬  مـتوقف  کـردن  عـملکرد  مـنظم  بـازار٬  یـا  ایـجاد  افـزایش  کـاذب  در

  قیمتهای  پیشنهادی  یک  گونه  دارایی  یا  قرارداد  پذیرفته  شده  در  بورس.

  ب -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

  اسناد  و  مدارک٬  گواهی  شهود٬  و...

  پ -  مآخذ  دیگر

١-  همچنین  موارد  زیر  در  قانون  بازار  اوراق  بهادار  در  نظر  گرفته  شده  است:

ـ  بنگاههای  کارگزاری  باید  از  سیستمهای  نوین  دادوستد  برای  کنترل  معاملات  استفاده  کنند.

ـ  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  این  اختیار  را  دارد  که  قراردادهای  اوراق  بهادار  را  مورد  تایید  یا  اصلاح  قرار
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دهد.

٢-  در  اطلاعیه های  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  لازم  است  موارد  زیر  قید  شود:

ـ  توانایی  کمیسیون  در  توسعه  تحولات  سالم  و  متعادل  بازار  اوراق  بهادار.

ـ  وظیفه  بنگاههای  کارگزاری  نسبت  به  انجام  دادوسـتد  در  یک  بـازار  سـالم  و  در  چـارچـوب  قـوانـین  اوراق

بهادار.

ـ  مسؤولیت  بنگاههای  کارگزاری  نسبت  به  بهره گیری  از  سیستمهای  نوین  دادوستد  و  تسویه.

ـ  تعهد  ناشران  نسبت  به  انتشار  اطلاعات.

ـ  قوانین  مربوط  به  ارزیابی  قیمت  سهام  و  حق  وتوی  کمیسیون.

٣-  در  قوانین  بورس  اوراق  بهادار  مکزیک  به  موارد  زیر  توجه  شده  است:

ـ  توانایی  بورس  اوراق  بهادار  در  خصوص  درخواست  اطلاعات  اضافی  از  ناشران  اوراق  بهادار.

ـ  توانایی  بورس  اوراق  بهادار  در  خصوص  درخواست  اطلاعات  اضـافی  از  نـاشران٬  در  صـورت  بـروز  نـوسان

ناگهانی  در  قیمت  اوراق.

ـ  اختیارات  مسؤول  معاملات  در  بورس  اوراق  بهادار  در  خصوص  رد  یا  لغو  معاملات  انجام  شده  در  صورت

مطابق  نبودن  معاملات  با  کارکرد  صحیح  بازار.

ـ  رهنمودهایی  برای  محاسبه  قیمت  نهایی  اوراق.

٤-  اصول  مورد  نظر  در  قانون  اخلاق  حرفه ای  بازار  اوراق  بهادار  مکزیک  به  شرح  زیر  است:

ـ  فعالیت  در  چارچوب  قوانین  اوراق  بهادار  و  عملکرد  صحیح  بازار.

ـ  فعالیت  تخصصی  به  منظور  توسعه  یک  بازار  منظم  و  شفاف.

ـ  ایجاد  یک  فرهنگ  مبتنی  بر  خواست  مشتری  و  ایجاد  حس  اعتماد.

ـ  پرهیز  از  تضاد  منافع.

ـ  افشای  اطلاعات.

ـ  حفظ  اطلاعات  محرمانه  مشتری.

 ـ  گسترش  رقابت  سالم  و  کارآمد.

  ت -  مجازات

١-  در  صورت  انجام  معامله ای  برخلاف  اصول  حاکم  بر  بازارهای  سالم٬  مـجوز  فـعالیت  شـخص  واسـطه  بـاطل
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خواهد  شد.

٢-  تخلف  از  بند ٢-١  ماده ٥٢  مجازاتی  حداکثر  برابر  با ٥  سال  حبس  و  جریمه ای  حداکثر  تا  سه  برابر  سود  به

دست  آمده  از  این  تخلف  به  دنبال  خواهد  داشت.

٣-  بورس  اوراق  بهادار  مکزیک  می تواند  پروانه  فعالیت  کارگزاران  یا  معامله گـران  مـتخلف  را  بـه  حـالت  تـعلیق

درآورد.

٤-  بورس  ابزارهای  مشتق  می تواند  عملیات  واسطه های  فعال  در  بازار  ابزار  مشتق  را  که  بارها  مرتکب  تخلف  از

مقررات  این  بورس  شده اند٬  باطل  اعلام  کند.  همچنین  ممکن  است  جریمه  نقدی  نیز  برای  ایـن  دسـته  از

  متخلفان  در  نظر  گرفته  شود.

٨-٢٤  نروژ

  الف -  موارد  ممنوع

هرگونه  تاثیرگذاری  بر  قیمت  ابزارهای  مالی  موجود  در  بورس  نروژ٬  با  استفاده  از  شیوه های  فریبکارانه٬  ممنوع

است.  شیوه های  فریبکارانه  عبارت  است  از:  انتشار  اطلاعات  غیرواقعی  یا  فریبنده٬  یا  اقدام  به  امضای  قراردادهای

صوری  با  هدف:

١-  ترغیب  دیگران  به  پذیره نویسی٬  خرید٬  یا  فروش  ابزارهای  مالی  یا  حق  تقدم٬  یا  جلوگیری  از  اقدام  دیگران؛

٢-  تاثیرگذاری  بر  قیمت  پذیره نویسی؛

٣-  تاثیرگذاری  بر  نرخ  تبدیل٬  به  هنگام  ادغام  یا  انحلال  شرکت.

  هرگونه  اقدام  به  عمد  یا  غیرعمد  در  زمینه های  یاد  شده  به  منزله  تخلف  از  موارد  ممنوع  تلقی  می شود.

  ب -  مآخذ  دیگر

١-  براساس  مفاد  بخش ٢-٥  از  قانون  دادوستد  اوراق  بهادار (ممنوعیت  روشهای  غـیرمنصفانه  در  فـعالیتهای

اقتصادی):

ـ  بکار  گرفتن  روشهای  غیرمنصفانه  در  دادوستد  ابزارهای  مالی  ممنوع  است.

ـ  به  هنگام  انجام  دستورهای  خرید٬  فروش٬  یا  پذیره نویسی  ابزارهای  مالی  برای  دیگران  یا  تشویق  دیگران

به  ارایه  دستور  خرید٬  فروش٬  یا  پذیره نویسی٬  یا  هرگونه  فعالیت  دیگر  در  راستای  توسعه  دادوستد  ابزارهای
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مالی٬  لازم  است  شرط  انصاف  و  اخلاق  حرفه ای  به  دقت  رعایت  شود.

٢-  براساس  مفاد  بخش ٢٧٣  قانون  کیفری (١٩٠٢):

هرگاه  شخصی  به  قصد  تاثیرگذاری  بر  قیمت  کالا٬  اوراق  بهادار  یا  اقلام  دیگـر٬  اقـدام  بـه  انـتشار  اطـلاعات

غیرواقعی  یا  فریبنده  کند٬  یا  در  این  اقدام  مشارکت  داشته  باشد٬  به  چهار  سال  حبس  محکوم  خواهد  شد.

در  شرایط  بسیار  خفیف٬  تنها  جریمه  نقدی  در  نظر  گرفته  می شود.

٣-  براساس  مفاد  بخش ٢٧٤  قانون  کیفری (١٩٠٢):

هر  گاه  شخصی  به  هنگام  مشارکت  در  تأسیس  یا  توسعه  یک  شرکت  سهامی  عام٬  به  قصد  انجام  فعالیتهای

اقتصادی  یا  دریافت  وام  به  عنوان  شرکت  مزبور٬  اطلاعات  غیرواقعی  یا  فریبنده  و  مؤثر  در  ارزیابی  وضعیت

شرکت  ارایه  کند  به  حداکثر ٤  سال  حبس  محکوم  خواهد  شد.

نمایندگان  یا  کارکنان  این  شرکت  نیز٬  در  صورتی  که  اطلاعات  غـیرواقـعی  یـا  فـریبنده  و  مـؤثر  در  ارزیـابی

شرکت  ارایه  کنند٬  یا  این  گونه  اطلاعات  را  در  اختیار  شرکا  یا  طلبکاران  شرکت  یا  هر  یک  از  مقامهای  دولتی

قرار  دهند٬  مشمول  محکومیت  یاد  شده  خواهند  شد.  افراد  دیگری  که  به  واسطه  سمت  خود  در  شرکت  در

  جریان  اقدامات  این  شخص  بوده اند  نیز  مشمول  محکومیت  خواهند  بود.

  پ -  مجازات

١-  تخطی  از  مفاد  بخش ٢-٦  قانون  دادوستد  اوراق  بهادار٬  جریمه  نقدی  یا  حداکثر  شش  سال  حبس  در  پی

خواهد  داشت.

٢-  تخطی  از  مفاد  بخش ٢-٥  قانون  دادوستد  اوراق  بهادار٬  جریمه  نقدی  یا  حداکثر  یک  سال  حبس  در  پـی

خواهد  داشت.

٣-  تخطی  از  مفاد  بخشهای ٢٧٣  یا ٢٧٤  قانون  کیفری٬  جریمه  نقدی  یا  حداکثر ٤  سال  حبس  در  پی  خواهد

  داشت.

٨-٢٥  هلند

  الف -  موارد  ممنوع

١-  براساس  قانون  کیفری  هلند٬  هرگاه  شخصی  به  قصد  رسیدن  به  منافع  غیرقانونی٬  بـرای  خـود  یـا  دیگـری٬
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اقدام  به  انتشار  اطلاعات  نادرستی  کند  که  بر  قیمت  کالا٬  سرمایه٬  یا  اوراق  بهادار  تاثیر  بگذارد٬  مسؤولیت

کیفری  این  عمل  متوجه  وی  خواهد  بود.

٢-  براساس  مقررات  ثانوی  قانون  نظارت  بر  دادوستد  اوراق  بهادار٬  ناظر  بر  فعالیت  مـؤسسه های  دارای  مـجوز

دادوستد٬  مانند  بنگاههای  کارگزاری  و  مدیران  پرتفوی٬  هـرگونه  عـمل  دسـتکاری  بـازار  و  دیگـر  اقـدامـات

فریبنده  ممنوع  است.  همچنین  مطابق  این  قانون٬  مؤسسه های  اوراق  بهادار  باید  از  انـجام  هـرگونه  اقـدام

فریبنده٬  از  جمله  ارایه  اطلاعات  غیرواقعی  مربوط  به  اوراق  یا  معاملات  اوراق٬  یا  انجام  مـعاملات  صـوری

  مؤثر  بر  ابزارهای  مالی  دیگران  پرهیز  کنند.

  ب -  دلیل  یا  دلایل  لازم  برای  پیگیری

  برای  پیگیری  موارد  تخلف٬  اثبات  دو  عبارت "قصد  انجام  کار"  و "منافع  غیرقانونی"  ضروری  است.

  پ -  مآخذ  دیگر

در  بخش ٧  مقررات  بورسهای  آمستردام٬  ناظر  بر  معاملات  اعضای  بورس٬  به  چنین  موضوعی  اشاره  شده  است٬

  اما  قید "دستکاری  قیمت  به  قصد  رسیدن  به  منافع  غیرقانونی  برای  خود  یا  دیگری"  در  آن  ذکر  نشده  است.

  ت -  مجازات

١-  کیفری:  دو  سال  حبس  یا ١٠٠٬٠٠٠  فلورن  جریمه.

 ٢-  اداری:  آموزش٬  لغو  پروانه٬  جریمه  اداری (٢٠٬٠٠٠  فلورن)٬  یا  پرداخت  خسارت.

٨-٢٦  هنگ کنگ

  الف -  موارد  ممنوع

در  قوانین  کیفری  مربوط  به  مبارزه  با  دستکاری  قیمت٬  موارد  زیر  ممنوع  اعلام  شده  است:

١-  ایجاد  ظاهری  غیرواقعی  و  فریبنده  از  دادوستد  اوراقی  خاص  در  بورس  اوراق  بهادار  هنگ کنگ؛

٢-  ایجاد  بازاری  غیرواقعی  که  در  آن  قیمت  برخی  اوراق  با  استفاده  از  روشهای  زیر  افزوده٬  کـاسته٬  یـا  حـفظ

شود:
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الف)  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  به  قصد  حفظ  ارزش  اوراقی  خاص٬  برخلاف  اصول  مورد  نظر  شرکت؛

ب)  هرگونه  عملی  که  نتیجه  آن  جلوگیری  از  روند  عادی  تعیین  قیمت  اوراقی  خاص  باشد؛

پ)  انجام  هرگونه  دادوستد  صوری  یا  هر  عمل  فریبنده  دیگر.

٣-  خرید  یا  فروش  اوراقی  خاص٬  بدون  هرگونه  تغییر  در  مالکیت  اوراق٬  به  قصد  کـاستن٬  افـزودن٬  یـا  ایـجاد

نوسان  در  قیمت  آن؛

٤-  انتشار  اطلاعات  منجر  به  افزایش  یا  کاهش  قیمت  اوراق٬  به  سبب  ایجاد  ظاهری  غیرواقعی  یا  فـریبنده  از

  دادوستد  اوراق٬  یا  ایجاد  یک  بازار  غیرواقعی  برای  اوراق  مورد  نظر.

  ب -  مآخذ  دیگر

١-  بخش ١٣٨  از  مقررات  اوراق  بهادار  با  موضوع  فروش  اوراق  شرکتها٬  انتشار  هـرگونه  اطـلاعیه  در  خـصوص

اوراق  مورد  نظر٬  یا  در  خصوص  عملکرد  گذشته  و  حال  شرکت  را٬  به  شرط  آنکه  شخص  در  زمان  انجام  عمل

نسبت  به  غیرواقعی  یا  فریبنده  بودن  آن  آگاه  بوده  باشد٬  ممنوع  دانسته  است.

٢-  قانون ٥٤٥  از  مجموعه  قوانین  بورس  اوراق  بهادار  هنگ  کنگ٬  اعضای  بورس  را  از  انجام  هـرگونه  فـعالیت

پیش بینی  شده  در  بخش ١٣٥  مقررات  اوراق  بهادار  منع  می کند.  اعضای  متخلف  بـورس  مشـمول  تـدابـیر

  انضباطی  شورای  بورس  اوراق  بهادار  هنگ  کنگ  خواهند  شد.

  پ -  مجازات

١-  تخلف  از  هر  یک  از  مفاد  بخشهای ١٣٥  و ١٣٨  مقررات  اوراق  بهادار  نقض  قوانین  کیفری  محسوب  می شود  و

مجازاتی  حداکثر  برابر  با ٥٠٬٠٠٠  هزار  دلار  و ٢  سال  حبس  در  پی  خواهد  داشت.

٢-  کمیسیون  اوراق  بهادار  و  پیمان  آتی  نیز٬  طبق  ماده ٩  از  مجموعه  قوانین  پذیرش  اوراق  بهادار٬  این  اختیار

را  دارد  که  معاملات  اوراق  مورد  نظر  را  به  حالت  تعلیق  درآورد.  هر  چند  به  طـور  مـعمول  شـرکتها٬  بـنا  بـه

تشویق  کمسیون  مزبور  و  بورس  اوراق  بـهادار  هـنگ  کـنگ٬  داوطـلبانه  نسـبت  بـه  تـعلیق  مـعاملات  اقـدام

می کنند.

٣-  تعلیق  عضویت  متخلفان  از  ماده ٥٤٥  قانون  بورس  هنگ کنگ  از  جمله  مجازاتهایی  است  که  توسط  بورس

اوراق  بهادار  هنگ  کنگ  وضع  می شود.
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٨-٢٧  یونان

  الف -  موارد  ممنوع

براساس  قوانین  یونان٬  هرگونه  دستکاری  قیمت  از  طریق  برخی  شیوه های  خاص  مـمنوع  است  و  مـجازاتـها  و

  تنبیهات  مشخصی  در  انتظار  متخلفان  خواهد  بود.

  ب -  مأخذ  قانونی  و  مجازات

در  مجموعه  قوانین  یونان  مواد  بسیاری  وجود  دارد  که  می توان  با  استناد  به  آن  عمل  دستکاری  قیمت  را  تحت

پیگرد  قرار  داد.  از  جمله  این  مواد  می توان  از  ماده ٣٤  قانون ٣٦٣٢  مصوب ٬١٩٢٨  مـاده ٧٢  از  بـند ١  و ٢  قـانون

مصوب ١٩٦٩  و ٬١٩٩١  مفاد  حکم  شماره ٥٣  ریاست  جمهوری  بـه  سـال ١٩٩٢  در  خـصوص  مـعاملات  دارنـدگان

مستقیم  اطلاعات  نهانی٬  و  مصوبه  هیأت  وزیران  با  موضوع "اخلاق  حرفه ای  در  شرکتهای  سرمایه گذاری "  یاد  کرد.

در  ماده ٣٤  قانون ٣٦٣٢  آمده  است  که  استفاده  اشخاص  از  هر  روش  ممکن  برای  گمراهـی  مـردم  بـه  صـورت

تاثیرگذاری  بر  قیمت  اوراق  در  معاملات  بورس  اوراق  بهادار  به  مـنظور  کسب  سـود  غـیرقانونی٬  مـجازات  حـبس  و

جزای  نقدی  در  پی  خواهد  داشت.

صرف  نظر  از  مجازاتهای  کیفری  مندرج  در  قانون٬  کمیسیون  بازار  سرمایه  این  اختیار  را  دارد  که  جـریمه هایی

حداکثر  تا  میزان ١٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠  دراخما (نزدیک  به ٣٦٣  هزار  دلار  آمریکا)  نیز  برای  مرتکبان  این  گونه  تخلفات  در

نظر  گیرد.

براساس  مفاد  ماده ٧٢  از  بند ١  قانون  مصوب ٬١٩٦٩/١٩٩١  هرگاه  شخصی  از  طریق  چاپ  یا  هر  وسیله  دیگر  به

انتشار  اطلاعات  غیرواقعی  یا  نادرست  بپردازد٬  و  این  اطلاعات  به  گونه ای  باشد  که  بر  قیمت  یک  یا  چند  اوراق  قابل

معامله  در  بورس  تاثیر  بگذارد٬  به  مجازات  حبس  و  جریمه ای  حداکثر  به  میزان ١٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠  دراخما (نزدیک  به

٣٦٣  هزار  دلار  آمریکا)  محکوم  خواهد  شد.

در  ماده ٧٢  از  بند ٢  نیز  آمده  است  که  کمیسیون  بازار  سرمایه  می تواند  شخص  خاطی  را  به  پرداخت  جریمه ای

حداکثر  به  میزان ٥٠٠٬٠٠٠٬٠٠٠  دراخما (نزدیک  به ١٨٢  میلیون  دلار  آمریکا)  محکوم  کند.  موضوع  این  مـاده  از

قانون  شخص  حقیقی  یا  حقوقی  است  که  اطلاعات  غیرواقعی  و  فریبنده  در  خصوص  نقل  و  انتقال  اوراق  پذیرفته

شده  در  یک  بورس  سازمان  یافته  را  به  هر  وسیله ای  منتشر  یا  افشا  کند  و  این  اطلاعات  نیز  به  گـونه ای  بـاشد  کـه

بتواند  بر  قیمت  یا  میزان  معاملات  اوراق  تاثیر  بگذارد.



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ٧١

همچنین  اقدام  به  دستکاری  قیمت  را  می توان  براساس  قانون  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  اطلاعات

نهانی  تحت  پیگرد  قرار  داد.  طبق  این  قانون٬  هرگونه  دادوستد  اوراق  بهادار  توسط  اشخاصی  که  به  موجب  تخصص٬

شغل٬  یا  وظیفه  خود  به  اطلاعات  خاصی  از  اوراق  بهادار  که  هیچگاه  در  اختیار  مـردم  عـادی  قـرار  نـمی گیرد  و  در

صورت  افشا  تاثیر  فراوانی  بر  قیمت  اوراق  خواهد  داشت٬  دسترسی  دارند٬  ممنوع  خواهد  بود.

طبق  مفاد  این  قانون٬  تحصیل  یا  اختیار  اوراق  قابل  انتقال  ناشری  که  شخص  به  آن  وابسته  است٬  به  حسـاب

خود  یا  به  حساب  شخص  ثالث٬  ممنوع  است.  افراد  موضوع  این  ماده  قانون  کسانی  هستند  که  به  واسطه  عضویت  در

هیأت  مدیره٬  هیأت  نظارت٬  یا  هیأت  اجرایی  شرکت  ناشر٬  در  اختیار  داشتن  بخشی  از  سرمایه  ناشر٬  یا  به  دلیـل

تخصص٬  وظیفه  یا  هر  شغلی  که  در  شرکت  ناشر  دارند٬  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی  دارند٬  یا  اشخاصی  که  با  آگاهی

کامل  از  ماهیت  اطلاعات  نهانی٬  اطلاعاتی  در  اختیار  دارند  که  منشا  آن  افراد  یادشده  در  بالا  هستند.

از  آنجا  که  اطلاعات  نهانی  هرگونه  اطلاعات  مربوط  به  یک  یا  چند  ناشر  یا  یک  یا  چند  اوراق  قابل  تبدیل  است٬

براساس  ماده ٣  حکم  ریاست  جمهوری٬  تنها  آن  دسته  از  افرادی  که  در  هیأت  مـدیره٬  هـیأت  نـظارت٬  یـا  هـیأت

اجرایی  ناشر  حضور  دارند  یا  به  اطلاعات  آن  دسترسی  دارند  مشمول  ممنوعیت  نـیستند.  بـلکه  مـمنوعیت  مـورد

بحث٬  افرادی  را  هم  که  به  واسطه  سهم  خود  از  سرمایه  ناشر  به  برخی  اطلاعات  دسترسی  دارنـد  شـامل  مـی شود.

طبق  مفاد  بند ٤-٣-  ت  قانون  اخلاق  حرفه ای  در  شرکتهای  سرمایه گذاری٬  این  دسته  از  شرکتها  نباید  در  هیچ  گونه

دادوستد  یا  فعالیتی  که  مطمئن  هستند  یا  باید  اطلاع  داشته  باشند  که  با  هدف  آشفتگی  بازار  اوراق  بـهادار٬  و  بـر

خلاف  قوانین  جاری٬  برپایه  اطلاعات  نهانی  انجام  می شود  یا  با  هـدف  مـخدوش  سـاختن  اعـتبار  و  انسـجام  بـازار

صورت  می گیرد٬  دست  داشته  باشند.

طبق  ماده ٧  قانون ٢٣٩٦  مصوب ٬١٩٩٦  کمیسیون  بازار  سرمایه  این  اختیار  را  دارد  که  شرکتهای  سرمایه گذاری

داکثر  تا  میزان ٥٠٬٠٠٠٬٠٠٠  دراخما (نزدیک  به ١٨٢٬٠٠٠  دلار  آمریکا)  جریمه  کند. متخلف  را  ح
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 ٩  همسنجی  مقررات
 ٩-١  ممنوعیت  دستکاری  بازار

برپایه  جدول ٩-١  در  کشورهای  مورد  بررسی٬ "دستکاری  بازار"  که  با  توجه  به  شـیوه ها  و  روشـهای  انـجام  آن

تعریف  می شود  ممنوع  است .  به  عبارتی  هرگونه  دادوستد٬  رفتار (دروغ٬  نیرنگ  یا  فریبکاری٬  پخش  شایعه٬  توسل

به  اعمال  خلاف  قانون٬  تشـویق  بـه  انـجام  عـمل  خـلاف  قـانون)٬  اقـدام  فـریبنده٬  انـتشار  اطـلاعات  غـیرواقـعی  و

اغراق آمیز٬  پنهان  کردن  اطلاعات  مهم٬  سوءاسـتفاده  از  اطـلاعات  خـاص٬  اعـلام  تـعهد  یـا  پـیش بینی  فـریبنده  و

نادرست  و  استفاده  از  هر  نوع  ابزار  و  روشی  که  بر  بازار  و  افزایش٬  کاهش  یا  ثبات  قیمت  اوراق  بهادار  مـؤثر  بـاشد٬

طبق  قوانین  و  مقررات  ممنوع  است  و  متخلف  مجرم  شناخته  می شود.

در  برخی  از  کشورهای  مورد  بررسی٬  چنانچه  شخص  هر  یک  از  اعمال  فوق  را  انجام  دهد  یا  باعث  انجام  اعمال

مزبور  شود٬  مجرم  شناخته  و  مجازات  می شود.  قوانین  و  مقررات  سری لانکا  نمونه ای  از  موارد  فوق  است.  در  برخی

از  کشورها  مانند  انگلستان٬  عمدی  بودن  اعمال  ملاک  تشخیص  جرم  است  در  حالی  کـه  در  کشـوری  مـانند  نـروژ

چنانچه  شخص  به  عمد  یا  غیرعمد  مرتکب  اعمال  فـوق  شـود٬  مـجرم  شـناخته  مـی شود.  قـصور  در  انـجام  وظـیفه

جلوگیری  از  مصادیق  دستکاری  بازار  از  دیگر  موارد  جرم  در  کشورهایی  مانند  سوئد  و  پرتغال  است.

هدف  نهایی  اشخاصی  که  به  دستکاری  بازار  اقدام  می کنند٬  کسب  سود  و  بهره برداری  مادی  و  رسیدن  به  منافع

غیرقانونی  است.  به  منظور  دستیابی  به  این  هدف  متخلفان  سعی  در  ارایه  تصویری  فریبنده  و  نادرست  از  وضعیت

بازار  می نمایند  و  مانع  عملکرد  عادی  بازار  می شوند  و  به  بیان  دیگر٬  جریان  آزاد  عرضه  و  تقاضا  را  به  منظور  دخالت

در  تعیین  قیمتها  بر  هم  می زنند.  ترغیب  دیگران  به  پذیره نویسی٬  تاثیرگذاری  بـر  قـیمت  پـذیره نویسی٬  خـرید  یـا

فروش  ابزار  یا  حق  تقدم  یا  جلوگیری  از  اقدام  دیگران  در  این  زمینه  و  تاثیرگذاری  بر  نرخ  تبدیل  به  هنگام  ادغام  یا

انحلال  از  دیگر  اقداماتی  است  که  متخلفان  به  منظور  دستیابی  به  سود  ناشی  از  دستکاری  بازار  انجام  می دهند.

تجربه  کشورها٬  حاکی  از  به  کارگیری  روشـهای  مـختلفی  در  دسـتکاری  بـازار  است.  بـرخـی  از  روشـهای  مـورد

استفاده  در  کشورهای  مورد  بررسی  عبارتند  از:
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   انجام  دادوستد  بدون  تغییر  در  اصل  مالکیت؛

   واردکردن  دستور  فروش  با  آگاهی  از  وجود  دستور  خرید  متقابل  توسط  همان  شخص  یا  شخص  دیگر؛

   واردکردن  دستور  خرید  با  آگاهی  از  وجود  دستور  فروش  متقابل  توسط  همان  شخص  یا  شخص  دیگر؛

   انجام  معاملات  صوری؛

   انتشار  اطلاعات  غیرواقعی  و  فریبنده  در  مورد  نقل  و  انتقال  اوراق  پذیرفته  شده؛

   خرید  و  فروش  به  قصد  حفظ  ارزش  اوراق  بهادار  شرکت  و  برخلاف  اصول  مورد  شرکت  مزبور؛

   خرید  و  فروش  به  قصد  انتقال  حقوق؛

   امضای  قرارداد  یا  انجام  عملی  به  قصد  فریب  دیگران؛

   انتقال  محرمانه  ابزارهای  مالی  به  قصد  دریافت  مجدد  آن  به  قیمت  پایین تر  یا  حقوقی  به  مراتب  محدودتر؛

    معاملات  پیاپی  با  هدف  ترغیب  دیگران.

  جدول ٩-١  همسنجی  تعریف  دستکاری  بازار  در  برخی  کشورها

هرگونه  رفتاری  که  به  قصد  برهم  زدن  جریان  آزاد  تـعیین  قـیمتها  صـورت  گـیرد٬  تـاثیراسپانیا

شدیدی  بر  قیمتهای  پیشنهادی  داشته  باشد  و  موجب  خسارت  جدی  سـرمایه گـذاران

شود. (تخلف  بسیار  جدی)

هرگونه  رفتاری  که  به  قصد  برهم  زدن  جریان  آزاد  تعیین  قیمتها  صورت  گیرد  اما  تخلف

بسیار  جدی  به  حساب  نیاید. (تخلف  جدی)

ایـــــالات  مــــتحد

آمریکا

هرگونه  دخالت  عمومی  در  بـرآیـند  نـیروهای  آزاد  عـرضه  و  تـقاضای  یک  گـونه  از  اوراق

بهادار  و  به  طور  معمول  به  قصد  فریب  یا  کلاهبرداری  از  سرمایه گذاران  به  وسیله  مهار  یا

تاثیر  مصنوعی  بر  قیمت  اوراق  یا  فعالیت  عادی  بازار.

انتشار  اطلاعات  غیرواقعی٬  اغراق آمیز٬  یا  فریبنده؛  یا  انجام  هرگونه  دادوستد  صوری٬  یاایتالیا

هر  اقدام  دیگر  مؤثر  بر  قیمت  اوراق؛  یا  نشان  دادن  ظاهری  پررونق  از  بازار  موجود.

انتشار  اطلاعات  غیرواقعی٬  ناقص٬  اغراق آمیز٬  یـا  فـریبنده٬  یـا  تـرتیب  دادن  مـعاملاتپرتغال

صوری  یا  هرگونه  عمل  فریبکارانه  دیگر  توسط  یک  یا  چند  نفر٬  به  قصد  برهم  زدن  روند

طبیعی  بازارهای  عادی  یا  بازارهای  خارج  از  بورس.

هرگونه  دادوسـتدی  کـه  طـی  آن  خـرید  و  فـروش  اوراق  بـه  قـصد  نشـان  دادن  ظـاهریجمهوری  لتونی

غیرواقعی  و  تحریک  سرمایه گذاران  به  خرید  یا  فروش  اوراق  صورت  گیرد.



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ٧٤

  ادامه  جدول ٩-١

اه کننده  به  قصد  تاثیرگذاری  بر  قیمت  اوراق  مورد  معامله  در  بورسسوییس انتشار  اطلاعات  گمر

اوراق  بهادار  و  با  هدف  به  دست  آوردن  منابع  اقتصادی  غیرقانونی  برای  خود  یا  دیگری

یا  تاثیرگذاری  بر  خرید  و  فروش  این  اوراق  که  به  طور  مستقیم  یا  غیرمستقیم  به  نفع  وی

یا  شخص  دیگر  مرتبط  با  این  جریان  انجام  می شود.

هرگونه  اقدام  شخص٬  به  صورت  انجام  یا  تلاش  برای  انجام  یک  عمل  صوری٬  مستقیم  یافرانسه

توسط  شخص  ثالث٬  به  قصد  ممانعت  از  ادامه  عملکرد  عادی  بـازار  ابـزارهـای  مـالی٬  از

طریق  گمراه  کردن  دیگران.

١-  هرگونه  اقدام٬  انفرادی  یا  گروهی٬  که  باعث  افزایش  یا  کاهش  مصنوعی  قـیمت  اواقلهستان

بهادار  شود.

 ٢-  هرگونه  اقدام٬  با  تبانی  دیگران٬  به  قصد  افزایش  یا  کاهش  قیمت  اوراق  بهادار.

 ٩-٢  منابع  قانونی  ناظر  بر  منع  دستکاری  بازار
بررسی  منابع  قانونی  ناظر  بر  منع  دستکاری  بازار  در  کشورهای  مختلف  نشان  می دهد٬  ممنوعیت  این  اقدام  در

بسیاری  از  کشورهای  مورد  بررسی  براسـاس  قانون  کیفری  و  قانون  اوراق  بهادار  کشـورهای  مـزبور  است.  از  دیگـر

قوانین  ناظر  بر  منع  دستکاری  بازار  می توان  به  قانون  شرکتها  و  قـوانـین  فـعالیت  تـجاری  در  بـورس  اوراق  بـهادار

استرالیا٬  قانون  اخلاق  حرفه ای  مصوب  شـورای  بـازارهـای  مـالی  فـرانسـه٬  مـقررات  دادوسـتد  دارنـدگان  مسـتقیم

اطلاعات  نهانی  و  اخلاق  حرفه ای  در  شرکتهای  سرمایه گذاری  یونان٬  قانون  نظارت  بر  دادوستد  اوراق  بهادار  هلند٬

قانون  دادوستد  ابزارهای  مالی  سوئد٬  قانون  بانکداری  و  قانون  اوراق  بهادار  مبنی  بـر  لزوم  پـایبندی  کـارگزاران  بـه

اخلاق  حرفه ای  در  سـوئیس٬  قـانون  خـدمات  مـالی  انگـلستان  و  قـانون  شـرکتهای  سـرمایه گـذاری  و  صـندوقهای

  سرمایه گذاری  جمهوری  چک  اشاره  کرد.

 ٩-٣  تکالیف  قانونی  منع  دستکاری  بازار
برخی  از  مهمترین  موضوعاتی  که  در  قوانین  و  مقررات  منع  دستکاری  بازار ـ  غیر  از  موارد  ممنوع ـ  کشورهای

مورد  بررسی  بدانها  اشاره  شده  است  عبارتند  از:

   الزام  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  به  فراهم  کردن  شرایطی  برای  کارایـی  هـر  چـه  بـالاتر٬  رعـایت  شـرط

انصاف  و  گسترش  اعتماد  عمومی  در  بازار  سرمایه

   توانایی  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  در  توسعه  تحولات  سالم  و  متعادل  بازار  اوراق  بهادار
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   وضع  مقررات  مربوط  به  ارزیابی  قیمت  سهام  و  حق  وتو  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار

   اعطای  اختیارات  گسترده  به  بورس  برای  بررسی  و  مداخله  در  هنگام  وقوع  تخلف  دستکاری  بازار

   توانایی  بورس  برای  درخواست  اطلاعات  اضافی  از  ناشران  اوراق  بهادار  در  صورت  بروز  نوسان  ناگـهانی  در

قیمت  اوراق  بهادار

   وضع  قوانین  و  مقررات  نظارت  بر  معاملات  توسط  بورس

   نظارت  بورس  بر  نحوه  انجام  معاملات  و  چگونگی  تعیین  قیمتها  در  بورس  و  اطمینان  از  انطباق  آن  با  مفاد

قوانین  موجود

   اعطای  اختیار  به  ناظر  معاملات  بورس  در  مورد  رد  یا  لغو  معاملات  انجام  شده  در  صورت  عدم  انـطباق  بـا

کارکرد  صحیح  بازار

   منع  تمامی  اعضای  بورس  از  شرکت  آگاهانه  در  هرگونه  اقدام  منتهی  به  دستکاری  بازار

   منع  واسطه های  دارای  مجوز  از  انجام  یا  کمک  به  انجام  عمل  دستکاری  بازار

   منع  ارایه کنندگان  خدمات  سرمایه گذاری  از  انجام  دادوستد  برپایه  اطلاعات  نهانی  یا  دستکاری  بازار

   الزام  بنگاههای  کارگزاری  به  استفاده  از  سیستمهای  لازم  برای  کنترل  معاملات

   الزام  واسطه های  مالی  به  رعایت  قوانین  اخلاق  حرفه ای  شامل:

ـ  فعالیت  در  چارچوب  قوانین

ـ  فعالیت  تخصصی  به  منظور  توسعه  یک  بازار  منظم  و  شفاف

ـ  ایجاد  فرهنگ  مبتنی  بر  خواست  مشتری  و  ایجاد  حس  اعتماد

ـ  پرهیز  از  تضاد  منافع

ـ  افشای  اطلاعات

ـ  حفظ  اطلاعات  محرمانه  مشتری

ـ  گسترش  رقابت  سالم  و  کارآمد

    تعهد  ناشران  نسبت  به  انتشار  اطلاعات

 ٩-٤  مرجع  رسیدگی  به  جرایم
بر  حسب  تعیین  نوع  جرم  اعم  از  کیفری  و  اداری٬  مرجع  رسیدگی  و  پیگیری  جـرایـم  مـتفاوت  است.  بـه  طـور

معمول  در  بسیاری  از  کشورهای  مورد  بررسی  دادستان  جرایم  کیفری  را  نزد  محاکم  تحت  پیگرد  قرار  می دهد.  در
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کانادا  و  طبق  قانون  کیفری  این  کشور٬  نیروی  پلیس  مجاز  است  هرگونه  اقدام  به  دستکاری  قیمت  را  تحت  پیگرد

قرار  دهـد.  در  انگـلستان٬  اداره  صـنعت  و  بـازرگانی  انگـلستان٬  اداره  بـررسی  کـلاهبرداریـهای  کـلان  و  دادگسـتری

سلطنتی  مسؤول  پیگیری  تخلفات  کیفری  هستند.

بورسهای  اوراق  بهادار  با  توجه  به  نقش  خود  تنظیم گری  و  ضرورت  اطمینان  آنها  نسبت  به  عملکرد  صحیح  بازار

و  درستی  فرآیند  تعیین  قیمت ٬  از  اختیارات  گسترده ای  برای  بررسی  و  مداخله  در  مسایلی  از  این  گونه  برخوردارند.

در  برخی  از  بورسها  مانند  بورس  پرتغال٬  وظیفه  بررسی  مـقدماتی  مـوارد  مشکـوک  بـه  دسـتکاری  بـازار  بـه  عـهده

کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  است.  این  نهاد٬  اسناد  لازم  برای  پیگرد  متخلفان  توسط  مراجع  کیفری  را  گردآوری

می کند.  وجود  یک  کمیته  انضباطی  با  وظیفه  رسیدگی  به  تخلفات  اعضا  در  بورس  اوراق  بهادار  از  الزامات  قـانونی

  کشور  سوئد  است.

 ٩-٥  تعیین  مجازات
دستکاری  بازار٬  اقدام  به  آن  و  کوتاهی  در  زمینه  جلوگیری  از  بروز  تخلف٬  منجر  به  اعمال  مجازاتهای  کیفری  و

تنبیهات  انضباطی  اشخاص  خاطی  می شود.  تجربه  کشورهای  دیگر  نشان  می دهد  تعیین  مجازات  بـر  حسب  نـوع

تخلف٬  متخلف  و  شدت  آن  متفاوت  است.  بر  این  اسـاس٬  اشـخاص  مـتخلف  مـمکن  است  مـحکوم  بـه  حـبس  یـا

پرداخت  جریمه  یا  استرداد  اموال  و  جبران  خسارت  افراد  شوند.  مدت  زمان  حبس  اشخاص  مـزبور  در  کشـورهای

مختلف  و  با  توجه  به  نوع  تخلف  بین ٦  ماه  تا ١٠  سال  متفاوت  است.  در  برخی  از  کشورها  برای  سهامداران  عمده٬

مدیران  شرکت٬  مدیران  تسویه٬  مدیران  عامل  و  حسابرسان  فعال  در  امر  سرمایه گذاری٬  کارگزاران٬  اعضا  یا  کارکنان

کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  و  نشریات  و  رسانه های  گـروهی  مـتخلف٬  مـجازاتـهای  شـدیدتری  در  نـظر  گـرفته

می شود.

براساس  قوانین  اوراق  بهادار  کشورهای  مورد  بررسی٬  تنبیهات  انضباطی  زیر  نیز  برای  اعضای  متخلف  بورس  در

نظر  گرفته  شده  است:

   تذکر  علنی  همراه  با  درج  در  روزنامه

   ابطال٬  تعلیق  یا  مشروط  شدن  پروانه  عضویت

   فسخ  معاملات  انجام  شده  بر  اوراق  بهادار  مورد  نظر

   پرداخت  جریمه

   جبران  خسارت
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   توقیف  تمام  منابع  حاصل  از  نقض  قانون

   محرومیت  از  ادامه  فعالیت  و  بر  کنار  نمودن  مسؤول  یا  متصدی  انجام  آن

   ممنوعیت  ادامه  کار٬  انفصال  خدمت٬  محرومیت  از  احراز  سمت  مدیریتی  یا  اجرایی  در  همان  مـؤسسه  یـا

مؤسسه  مالی  مشابه

   تعلیق  یا  تحدید (نوعی  و  حجمی)  فعالیتهای  شخص  متخلف  در  بازار  اوراق  بهادار



  بخش  سوم

مقررات  پیشنهادی  منع  دستکاری  در

  بازار  سرمایه  ایران
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 ١٠  طرح  کلی  مقررات  پیشنهادی
با  توجه  به  شناسایی  مفهوم  دستکاری  بازار  و  بررسی  مـقررات  بـازدارنـده  آن  در  بـورسهای  مـختلف٬  ضـرورت

تدوین  مقررات  منع  دستکاری  بازار  و  فراهم  آوردن  ضمانتهای  اجرایی  لازم  برای  اطمینان  از  حسن  اجرای  مقررات

مزبور  به  منظور  ایجاد  یک  بازار  قاعده مند  و  برخوردار  از  ایمنی  و  شفافیت  لازم  برای  دادوستد  اوراق  بهادار  آشکار

می شود.

در  شرایط  کنونی  و  با  نبود  قوانین  و  مقررات  ناظر  بر  منع  دستکاری  بازار  در  بورس  اوراق  بهادار  تـهران٬  شـاید

بتوان  جرم  دستکاری  بازار  را  طبق  مواد ١٢٠  قانون  مجازات  اسلامی  و ٤٣٨  و ٤٣٩  قانون  مدنی  به  لحاظ  کیفری  و

  مدنی  پیگیری  نمود.

  براساس  ماده ١٢٠  قانون  مجازات  اسلامی  مصوب  هشتم  مرداد ١٣٧٠ "کسی  که  به  واسطه  اشاعه  مجعولات  یا

اعلانات  بی اصل  و  یا  خریدن  اجناس  گرانتر  از  نرخ  معین  نزد  فروشندگان  یا  به  واسطه  مواضعه  و  انفاق  بین  مالکین

یا  فروشندگان٬  قیمت  اجناس  و  امتعه  یا  بروات  و  سهام  و  امثال  آن  را  زیاده  بر  نرخ  عادله  ترقی  یا  تنزل  دهد  به

  حبس  از  سه  ماه  تا  یکسال  و  تا ٧٤  ضربه  شلاق  محکوم  خواهد  شد."

  همچنین  در  ماده ٤٣٨  قانون  مدنی "عملیاتی  که  موجب  فریب  طرف  معامله  شود"  را  تدلیس  معرفی  کـرده  و

  طبق  مـاده ٤٣٩ "اگر  بایع  تدلیس  نموده  باشد٬  مشتری  حق  فسخ  بیع  را  خواهد  داشت  و  همچنین  است  بـایع

  نسبت  به  ثمن  شخصی  در  صورت  تدلیس  مشتری."

مقایسه  مواد  مزبور  با  تعریف  ارایه  شده  برای  دستکاری  بازار  در  کشورهای  مختلف  نشان  می دهد  در  این  مواد٬

  عناصر  جرم  دستکاری  بازار  محدودتر  از  عناصر  جرمی  است  که  قوانین  کشورهای  دیگر  برای  دستکاری  بازار  در  نظر

  گرفته اند.  دستکاری  بازار  را  در  یک  مفهوم  وسیع  و  کاربردپذیر  برای  بازار  اوراق  بهادار  می توان  به  صورت "اقدام  به

انجام  یا  مشارکت  یا  معاوضه  و  تبانی  در  انجام  یک  یا  چند  دادوستد  اعم  از  واقعی٬  صوری  و  ساختگی  یا  هرگونه

فعل٬  اقدام  یا  رفتاری  از  قبیل  انتشار  اطلاعات  موهوم  و  گمراه کننده  یا  پخش  شایعه  بی اصل  و  مجعول  و  اعلام

اخبار  غیرواقعی  با  هدف  ایجاد  یا  کمک  به  ایجاد  ظاهری  گمراه کننده  از  روند  معاملات٬  ایجاد  قیمت  مصنوعی  برای
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  اوراق  بهادار  یا  اغوا  و  تحریک  اشخاص  در  انجام  معاملات"  تعریف  کرد.

بنابراین  ملاحظه  می شود  قلمرو  شمول  تعریف  فوق  وسیعتر  از  مواردی  است  که  در  مواد ١٢٠  قانون  مـجازات

اسلامی  و ٤٣٨  و ٤٣٩  قانون  مدنی  بدان  اشاره  شده  است.

نکته  قابل  ملاحظه  دیگر  آنکه٬  براساس  مواد  فوق  جرم  دستکاری  بازار  جنبه  شخصی  دارد  به  گونه ای  که  شخص

زیان  دیده  با  استناد  به  این  مواد  می تواند  نسبت  به  پیگیری  مجازات  فرد  متخلف  اقدام  نماید٬  حال  آنکـه  تـجربه

کشورهای  دیگر  نشان  می دهد  یکی  از  مهمترین  مآخذ  قانونی  جرم  دستکاری  بازار٬  قوانین  بورس  و  اوراق  بـهادار

کشورهای  مزبور  است.  بر  این  اساس٬  بـورسهای  اوراق  بـهادار  بـه  عـنوان  مـتولی  رسـیدگی  بـه  جـرایـم  مـرتبط  بـا

دستکاری  بازار  و  به  منظور  حمایت  از  سهامداران٬  افزایش  درجه  ایمنی  و  اعتماد  به  بازار  عمل  می کنند  و  با  توجه

به  نوع  و  اهمیت  موضوع  جرم  می توانند  به  اعمال  مجازاتهای  انتظامی  مانند  ابطال  معاملات  مبتنی  بر  دستکاری

بازار٬  تعلیق  یا  تحدید  فعالیتهای  شخص  متخلف  در  بازار  اوراق  بهادار٬  تذکر  کتبی  به  اشخاص  دارای  مجوز  فعالیت

در  بورس  و  تعلیق  یا  ابطال  مجوز  افراد  مزبور٬  اقدام  نمایند.

موارد  فوق٬  مؤید  لزوم  تدوین  قـوانـین  و  مـقررات  بـازدارنـده  دسـتکاری  بـازار  هسـتند.  بـدین  مـنظور٬  لایـحه

پیشنهادی  منع  دستکاری  بازار  متشکل  از ٥  ماده  و ٢  تبصره  مبنی  بر  شناسایی  جرم٬  تـعیین  مـجازات  و  تـعیین

مرجع  رسیدگی  به  جرایم  ارایه  می شود.  لایحه  پـیشنهادی  بـراسـاس  تـبصره ای٬  تـعیین  نـحوه  رسـیدگی  بـه  جـرم

دستکاری  بازار  را  به  آیین نامه  اجرایی  قانون  کـه  بـه  تـصویب  شـورای  بـورس  خـواهـد  رسـید  مـحول  نـموده  است.

چارچوب  کلی  طرح  پیشنهادی  این  آیین نامه ـ  که  در  فصل ١٢  این  گزارش  ارایه  شده  است ـ  به  گونه ای  شکل  یافته

که  موارد  زیر  را  مورد  توجه  قرار  دهد:

   تعریف  دستکاری  بازار٬

   منع  مصادیق  دستکاری  بازار  در  قالب  فعالیتهای  مرتبط  با  دادوستد  و  فعالیتهای  مرتبط  با  انتشار  اطلاعات

و  اشاعه  شایعات٬

   مکلف  نمودن  سازمان  بورس  به  نظارت  بر  نحوه  انجام  معاملات  و  نمادهای  مورد  معامله  در  تالارهای  بورس

و  تعیین  قیمتها  و  فراهم  آوردن  سیستمهای  مکانیزه  و  تخصصی  نظارتی  به  منظور  انجام  نظارت  دقـیق  و

مستمر٬

   اعطای  اختیار  به  سازمان  بورس  مبنی  بر  رسیدگی  به  جرایم  مرتبط  با  دستکاری  بـازار  بـر  مـبنای  وصـول

شکایت  یا  انجام  بازرسی  براساس  اطلاعات  موجود  در  سازمان٬

   تعیین  بازرس  یا  هیأت  بازرسی  به  منظور  رسیدگی  به  موارد  مشکوک  به  دستکاری  بازار٬



  شناسایی  و  منع  دستکاری  بازار ٨١

   مکلف  نمودن  اشخاص  مظنون  به  دستکاری  بازار  و  همکاری  با  بازرسان  سازمان  بورس٬  و

   منع  کارگزاران  و  سـایر  اشـخاص  دست انـدرکار  دادوسـتد  از  انـجام  دادوسـتدهای  مشکـوک  بـه  اسـتفاده  از

شیوه های  دستکاری.

چنانچه  از  طرح  کلی  این  آیین نامه  پیشنهادی  پیداست٬  مهمترین  وظیفه ای  کـه  بـرای  سـازمان  بـورس  اوراق

بهادار  تهران  به  منظور  جلوگیری  از  دستکاری  بازار  در  نظر  گرفته  شده  است٬  فراهم  نمودن  سیستمهای  مکانیزه  به

منظور  نظارت  دقیق  و  مستمر  بر  چگونگی  انجام  معاملات  و  تعیین  قیمتهاست.  چنین  نظارت  دقیق  و  مستمری  از

ناحیه  سازمان  بورس  این  اطمینان  را  فراهم  می آورد  که  از  انجام  هر  نوع  اقدام  مبتنی  بر  دستکاری  بازار  جلوگیری

شود  و  در  صورت  وقوع  تخلف  موارد  به  سرعت  شناسایی  شده  و  با  متخلفان  برخورد  لازم  صورت  گیرد.  از  سوی  دیگر

سازمان  بورس  بر  اساس  آیین نامه  پیشنهادی  می تواند  به  عنوان  مرجع  رسیدگی  به  جرایم  مرتبط  با  دستکاری  بازار

براساس  شکایتهای  که  از  طرف  سرمایه گذاران٬  واسطه های  مالی  و  هر  شخصی  که  از  تخلفات  و  جرایم  مربوط  بـه

دستکاری  بازار  اطلاعاتی  دارد  یا  براساس  دانسته ها  و  اطلاعات  خود  به  جرایم  رسیدگی  کند  و  با  توجه  به  نوع  تخلف

و  اهمیت  آن  موضوع  را  به  مراجع  قضایی  ارجاع  دهد.
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 ١١  لایحه  پیشنهادی  منع  دستکاری  بازار

اه کننده  از  روند  معاملات  یا  قیمت  تصنعی  اوراق  بهادار   ماده ١  انجام  عملیات  زیر  چنانچه  به  ایجاد  ظاهری  گمر
یا  اغوا  و  تحریک  اشخاص  در  انجام  معاملات  منجر  گردد٬  ممنوع  است  و  مرتکبین  به ٦ماه  تا ٣  سـال

حبس  یا  جزای  نقدی  معادل ١  تا ٣  برابر  سود  به  دست  آمده  یا  زیان  متحمل  نشده  یا  هر  دو (حبس  و

جزای  نقدی)  محکوم  خواهند  شد:

الف -  اقدام  به  انجام  یا  مشارکت٬  مواضعه  و  تبانی  در  انجام  یک  یـا  چـند  دادوسـتد  اعـم  از  واقـعی٬

صوری  یا  ساختگی؛

اه کننده  یـا  پـخش  شـایعات ب -  هرگونه  فعل٬  اقدام  یا  رفتار  از  قبیل  انتشار  اطلاعات  موهوم  و  گمر

بی اساس  و  مجعول  و  اعلام  اخبار  غیرواقعی.

  تبصره:  نحوه  رسیدگی  به  جرم  دستکاری  بازار  در  آیین نامه  اجـرایـی  ایـن  قـانون  کـه  تـوسط

سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  تهیه  و  به  تصویب  شورای  بـورس  خـواهـد  رسـید٬

مشخص  و  معین  می گردد.

  ماده ٢  مرجع  رسیدگی  به  جرایم  موضوع  ماده ١  این  قانون  سازمان  بورس  است.  این  سازمان  می تواند  موضوع
جرم  یا  تخلف  را  با  توجه  به  نوع  و  اهمیت  آن  و  حفظ  منافع  سرمایه گذاران  و  ثبات  بازار  اوراق  بهادار  به

مرجع  قضایی  ارجاع  یا  راساً  نسبت  به  اعمال  مجازاتهای  زیر  اقدام  نماید:

١-  ابطال  معاملات  مبتنی  بر  دستکاری  بازار

٢-  تعلیق  یا  تحدید (نوعی  و  حجمی)  فعالیتهای  شخص  متخلف  در  بازار  اوراق  بهادار

٣-  تذکر  کتبی  به  اشخاص  دارای  مجوز  فعالیت  در  سازمان  بورس

٤-  تعلیق  یا  ابطال  مجوز  فعالیت  اشخاص  در  سازمان  بورس
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  تبصره:  پیش بینی  سایر  مجازاتهای  تأدیبی  و  انتظامی  در  صورت  لزوم٬  به  پیشنهاد  سازمان  بورس  و

تصویب  شورای  بورس  خواهد  بود.

  ماده ٣  در  صورت  ارتکاب  تخلفات  مندرج  در  ماده ١  این  قانون  توسط  اشخاص  حقوقی٬  مجازاتهای  مندرج  در
ماده  مذکور  بر  حسب  مورد  درباره  آن  دسته  از  اشخاص  حقیقی  اعمال  می شود  که  از  طـرف  اشـخاص

حقوقی  مزبور  مسؤولیت  تصمیم گیری  در  خـصوص  مـعاملات  مـتکی  بـه  اطـلاعات  نـهانی  را  بـر  عـهده

داشته اند.

  ماده ٤  سازمان  بورس  می تواند  به  منظور  حسن  اجرای  این  قانون  و  آیین نامه های  آن  کلیه  اطلاعات  مورد  نیاز
خود  را  از  مراجع  ذیربط  دریافت  نماید.

  ماده ٥  چنانچه  در  نتیجه  تخلف  یا  جرم  هر  یک  از  متخلفین  دستکاری  بـازار  ضـرری  مـتوجه  اشـخاص  شـود٬
متخلفین  علاوه  بر  مجازاتهای  مقرر  مسؤولیت  جبران  خسارت  وارده  را  نیز  به  موجب  قوانین  و  مقررات

عمومی  خواهند  داشت.
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 ١٢  آیین نامه  اجرایی  قانون  منع  دستکاری  بازار
 (طرح  پیشنهادی)

  ماده ١  دستکاری  بازار  عبارت  است  از  هرگونه  تمهید٬  اقدام٬  مشارکت  یا  مواضعه  و  تبانی  در  انجام  عملیاتی  اعم
از  دادوستد٬  اشاعه  شایعات  مجعول  و  انتشار  اخبار  که  به  موارد  زیر  منجر  شود:

اه کننده  از  روند  معاملات الف -  ارایه  ظاهری  گمر

ب -  ایجاد  قیمت  تصنعی  برای  اوراق  بهادار  یا  سهام  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس

پ -  اغوا  و  تحریک  اشخاص  در  انجام  معاملات

ماده ٢  هر  گونه  اقدام  یا  مشارکت  در  اقدام  به  دستکاری  بازار  از  قبیل  موارد  زیر٬  ممنوع  است:

  الف -  فعالیتهای  مرتبط  با  دادوستد

ـ  معاملات  صوری  و  آن  دسته  از  معاملاتی  که  پس  از  انجام  آن٬  هیچ  گونه  تـغییری  در  مـالکیت

واقعی  اوراق  بهادار  ایجاد  نمی شود.

ـ  معاملاتی  که  برای  انجام  آن  دستور  خرید  و  دستور  فروش  به  طور  همزمان  بـا  قـیمت  و  تـعداد

یکسان  توسط  افراد  همدست٬  وارد  سیستم  می شود.

ـ  دست  داشتن  در  معاملاتی  که  توسط  یک  یا  چند  نفر  با  همکاری  یکدیگر  به  قصد  افزایش  قیمت

و  سپس  فروش  اوراق  بهادار  خود  در  قیمتهای  بالاتر  صورت  می گیرد.

ـ  افزایش  قیمت  پیشنهاد  خرید  یک  نوع  اوراق  بهادار  خاص  به  قصد  تاثیر  بر  بازار  و  افزایش  قیمت

آن.

ـ  خرید  یا  فروش  محدود  اوراق  بهادار  در  پایان  نشست  معاملاتی  به  منظور  تغییر  آخرین  قیمت

روز  با  هدف  تاثیرگذاری  بر  ارزش  پرتفوی  یا  فریب  اشخاصی  که  با  توجه  به  عامل "آخرین  قیمت"
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اقدام  به  خرید  و  فروش  می کنند.

ـ  انجام  دو  یا  چند  معامله  اوراق  بهادار٬  به  صورت  انفرادی  یا  با  کمک  دیگران٬  بـه  قـصد  تـرغیب

دیگران  به  خرید٬  فروش  یا  حفظ  اوراق  به  گونه ای  که  مستقیم  یا  غیرمستقیم  موجب  افـزایش٬

کاهش  یا  حفظ  قیمت  اوراق  بهادار  شود.

ـ  اختفای  مالکیت  واقعی  سهام  با  انجام  معاملات  صوری  یـا  اسـامی  مـجعول  بـه  مـنظور  فـرار  از

الزامها  و  تعهدات  قانونی

ـ  انجام  معاملات  متعدد  توسط  کارگزاران  با  هدف  افزودن  کارمزد  دریافتی  بدون  توجه  به  منافع

مشتری

ـ  استفاده  از  حسابهای  مجعول  و  موهوم  به  منظور  خرید  و  فروش  گسترده  در  قیمتهای  از  پیش

  طراحی  شده  با  هدف  مخفی  ماندن  شخصی  که  مالکیت  واقعی  سهام  را  در  اختیار  دارد.

  ب -  فعالیتهای  مرتبط  با  انتشار  اطلاعات  و  اشاعه  شایعات

اه کننده  به ـ  افشای  هرگونه  اطلاعات  یا  انتشار  هر  نوع  اطلاعیه  حاوی  اطلاعات  مهم  موهوم  و  گمر

اه کننده  بودن  آن  یا  به  دلیـل  قـصور  در  اعـمال  دقت  لازم هر  وسیله٬  با  آگاهی  از  موهوم  و  گمر

اه کننده  بودن  اطلاعات نسبت  به  موهوم  و  گمر

ـ  عدم  افشای  اطلاعات  مهم  مؤثر  بر  قیمت

ـ  توصیه  و  ترغیب  دیگران  به  خرید  اوراق  بهادار  خاصی  با  هـدف  افـزایش  قـیمت  اوراق  مـزبور  و

فروش  موجودی  اوراق  خود  با  قیمت  بالاتر

ـ  اعلام  تعهد  و  ضمانت  خریداران  یا  پرداخت  وجه  به  آنها٬  در  قـبال  زیـان  احـتمالی٬  بـه  مـنظور

ترغیب  دیگران  به  خرید  اوراق  بهادار

  تبصره:  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  که  از  این  پس  بورس  نامیده  می شود٬  مکلف  است

به  منظور  شناسایی  مصادیق  و  اجرایی  کردن  موارد  موضوع  این  ماده٬  نسبت  به  تدوین  دستور

عمل  اجرایی  لازم  ظرف  حداکثر  یک  ماه  پس  از  تصویب  این  آیین نامه  اقـدام  کـند  و  آن  را  بـه

تصویب  شورای  بورس  برساند.
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  ماده ٣  بورس  به  منظور  حسن  اجرای  قانون  منع  دستکاری  بازار  و  آیین نامه  اجرایی  آن  مکلف  است  بر  نـحوه
انجام  معاملات  و  نمادهای  مورد  معامله  و  تعیین  قیمتها  در  تالارهای  بورس  نـظارت  دقـیق  و  مسـتمر

داشته  باشد.

  تبصره:  بورس  باید  به  مـنظور  اجـرای  ایـن  مـاده٬  نسـبت  بـه  فـراهـم  آوردن  سـیستمهای  مکـانیزه  و

تخصصی  نظارتی  ظرف  حداکثر  سه  ماه  پس  از  تصویب  دستورعمل  اجرایی  موضوع  تبصره

ماده ٢  اقدام  کند.

  ماده ٤  بورس  در  صورت  احراز  دلایل  و  قراین  کافی  مبنی  بر  عدم  اجرای  قانون  منع  دستکاری  بازار  و  آیین نامه
اجرایی  آن٬  به  شرح  زیر  اقدام  می نماید:

الف -  رسیدگی  بر  مبنای  وصول  شکایت  از  ناحیه  سرمایه گذاران٬  واسطه های  مالی  و  هر  شخصی  که  به

نحوی  از  انحاء  درباره  تخلفات  و  جرایم  مربوط  به  دستکاری  بازار  اطلاعاتی  دارد.

ب -  انجام  بازرسی  براساس  دانسته ها  یا  اطلاعات  در  اختیار  بورس

  تبصره:  بورس  می تواند  در  صورت  لزوم  و  با  توجه  به  نوع  و  اهمیت  تخلف٬  پرونده  متخلفان  را

به  مراجع  قضایی  ارجاع  دهد.

  ماده ٥  بورس  می  تواند  شخص  یا  اشخاصی  را  به  عنوان  بازرس  یا  هیأت  بازرسی  به  منظور  رسیدگی  به  مـوارد
مشکوک  به  دستکاری  بازار  انتخاب  کند.

  ماده ٦  هرگونه  بازرسی  براساس  ماده ٤  این  آیین نامه٬  مستلزم  ارسال  اخطاریه  از  ناحیه  بورس  برای  اشخاص
مظنون  به  دستکاری  بازار  است٬  مگر  در  مواردی  که  به  تشخیص  بورس  این  امر  موجب  تضییع  حقوق

سرمایه گذاران  گردد.

  ماده ٧  اشخاص  مظنون  به  دستکاری  بازار  مکلفند  به  هنگام  رسیدگی  بازرس  یا  هیأت  بـازرسی  تـعیین  شـده
توسط  بورس ٬  همه  اطلاعات  مورد  درخواست  بازرس  یا  هیأت  بازرسی  را  در  اختیار  آنها  قرار  دهند  و  با

آنها  همکاری  نمایند.
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  ماده ٨  کارگزاران  و  سایر  اشخاص  دست اندرکار  دادوستد  اوراق  بهادار  مکلفند  با  تایید  بورس٬  از  انجام  هرگونه
دادوستد  یا  قبول  هـرگونه  دسـتور  خـرید  یـا  فـروش  از  طـرف  مشـتریانی  کـه  مشکـوک  بـه  اسـتفاده  از

شیوه های  مبتنی  بر  دستکاری  بازار  هستند٬  خودداری  کنند.
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