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 مقابله با فریب در بازار سرمایه
 چىیدٌ

هٌدط ٍ هؼوَلاً كطٗت زض ثبظاض اٍضام ثْبزاض، اهساهبتٖ است ًِ سجت تحطٗي سطهبِٗ گصاضاى ثِ اًدبم تػو٘وبت ذطٗس ٍ كطٍش هجتٌٖ ثط اقلاػبت اضتجبُ ضسُ 

ّب(، زستٌبضٕ ثبظاض، هؼبهلات ثب اقلاػبت  گصاضاى )اذتلاس تَسف ًبضگعاضٕ تَاًس ضبهل سطهت آضٌبض اظ سطهبِٗ كطٗت هٖ ضَز. ثِ ظٗبى سطهبِٗ گصاضاى هٖ

طكت كٌبٍضٕ اقلاػبت ٍ پ٘طّبٕ هبلٖ ٗي ضطًت سْبهٖ ػبم، زضٍؽ گلتي ثِ حسبثطسبى ضطًتٖ ٍ ... ثبضس.  ًْبًٖ، تحطٗق ٍ اظْبض ًظط ؿلف زضثبضُ گعاضش

اكعاٗص  ،ّب تطٗي آس٘ت ثْوطاُ زاضتِ ًِ اظ خولِ هْنّبئٖ ضا ً٘ع  گصاض، آس٘ت اضتجبقبت ثب ٍخَز تسْ٘ل اضائِ ذسهبت زض ثبظاضّبٕ هبلٖ خْت ٍضٍز سطهبِٗ

ّسف اظ  است.ّبٕ اختوبػٖ ٍ...  خولِ اٌٗتطًت، ضجٌِ اظ قطٗن ًبضثطزّبٕ هرتلق كٌبٍضٕ اقلاػبت اظ زض ثبظاض اٍضام ثْبزاض گصاضاى ًلاّجطزاضٕ ٍ كطٗت سطهبِٗ

 است.  سطهبِٗ كطٗت زض ثبظاض  اًَاعثب  ّبٕ هوبثلِ ضٍشگصاضاى اظ  آگبّٖ سطهبِٗ اضائِ ّطساض ٍ ّوچٌ٘ي ،اٗي گعاضشتِْ٘ 

 اٌٗتطًت، ضسبًِ اختوبػٖ، زستٌبضٕ ثبظاض، هؼبهلِ ثب اقلاػبت ًْبًٖكطٗت، ياصگان ولیدی: 
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 ممدمٍ 1

ّبٕ هرتلق ظًسگٖ ثطط هتحَل ضسُ است. ثط اٗي اسبس زض ػطغٔ  اهطٍظُ ثب پ٘ططكت كٌبٍضٕ اقلاػبت ٍ اضتجبقبت، ّؤ ػطغِ

گصاضٕ زض ثبظاضّبٕ هبلٖ ً٘ع تـ٘٘طات ضگطكٖ اٗدبز ضسُ است ٍ ثبظاضّبٕ هرتلق هبلٖ اظ خولِ ثبظاض پَل، سطهبِٗ ٍ ث٘وِ ثب  سطهبِٗ

ًٌٌس. پ٘ططكت كٌبٍضٕ اقلاػبت ٍ اضتجبقبت ثب  اقلاػبت، هحػَلات ٍ ذسهبت ذَز ضا ثِ هطتطٗبى ػطؾِ هٖ استلبزُ اظ ثستط كٌبٍضٕ

ّب اكعاٗص  ّبئٖ ضا ً٘ع ثِ ّوطاُ زاضز. ٌٖٗ اظ اٗي آس٘ت گصاض، آس٘ت ٍخَز تسْ٘ل اضائِ ذسهبت زض ثبظاضّبٕ هبلٖ خْت ٍضٍز سطهبِٗ

ثبضس.  ّبٕ اختوبػٖ ٍ... هٖ ضثطزّبٕ هرتلق كٌبٍضٕ اقلاػبت اظ خولِ اٌٗتطًت، ضجٌِگصاضاى اظ قطٗن ًب ًلاّجطزاضٕ ٍ كطٗت سطهبِٗ

ضسس. اٗي هسئلِ  گصاضاى ثِ گَش هٖ ّط ضٍظُ اذجبض ظٗبزٕ زض ضاثكِ ثب ًلاّجطزاضٕ زض كؿبٕ هدبظٕ ٍ كطٗت ػسٓ ظٗبزٕ اظ سطهبِٗ

ّب ٍ  سطهبِٗ ٍ ث٘وِ زست ثِ ًبض ضسُ ٍ قٖ اقلاػِ٘ ظاضّبٕ هبلٖ اظ خولِ ثبظاض پَل،هَخت ضسُ است تب ًْبزّبٕ ًظبضتٖ ثب

ّبٕ هرتلق كطٗت ٍ ًلاّجطزاضٕ زض ثبظاضّبٕ  ًسجت ثِ ضٍشگصاضاى،  ّبٕ هرتلق ثِ ًْبزّبٕ تحت ًظبضت ذَز ٍ سطهبِٗ ًبهِ ثرص

 هبلٖ ّطساض زٌّس.

ًبضّبٕ پ٘طگ٘طاًِ خْت كطٗت  ي تسث٘ط ضاُػٌَاى ًْبز ًظبضتٖ ثبظاض سطهبِٗ اٗطاى ؾو زض اٗطاى سبظهبى ثَضس ٍ اٍضام ثْبزاض ثِ

ًظبضت هستوط زاضز ٍ زض غَضت  ،گصاضاى گصاضاى زض ثبظاض سطهبِٗ، ّوَاضُ اظ قطٗن سبظًٍبضّبٕ ًظبضتٖ ذَز ثط حوبٗت اظ سطهبِٗ سطهبِٗ

خْت اضظضوٌس سبظهبى ثَضس ٍ اٍضام ثْبزاض  اهساهبتٌٖٗ اظ ًوبٗس.  هٖ غلاح ثطذَضز ثب ًلاّجطزاضاى اظ قطٗن هطاخغ شٕ ،ترلق

آهَظضٖ ثِ آًبى است. زض اٗي  هحتَإگصاضاى ٍ اضائٔ  ، آهَظش سطهبِٗاظ كطٗت آًبى خلَگ٘طٕهٌظَض  گصاضاى ثِ حوبٗت اظ سطهبِٗ

ًِ احتوبل كطٗت  ضس ذَاّس آگبُ ّٖٗب ضٍشاظ  گصاض كطٗت زض ثبظاض سطهبِٗ، سطهبِٗ اضائِ ّطساض ًسجت ثِ اًَاعآهَظضٖ ؾوي  هحتَإ

 .ٗبثس هٖذَضزى ٍٕ تَسف ًلاّجطزاضاى تب حس ظٗبزٕ ًبّص 

هدوَػٔ حبؾط ًِ تَسف هطًع پژٍّص، تَسؼِ ٍ هكبلؼبت اسلاهٖ سبظهبى ثَضس ٍ اٍضام ثْبزاض تسٍٗي ضسُ است، زض ضاستبٕ ضسبلت 

ّبٕ هرتلق كطٗت ٍ ًلاّجطزاضٕ است ًِ ًبضٖ اظ  ضٍش هوبثلِ ثبگصاضاى ٍ  ثِ هٌظَض حوبٗت اظ سطهبِٗ ٍ اٍضام ثْبزاض سبظهبى ثَضس

 هػَى ثبضٌس. هطثَقِّبٕ  اظ آس٘ت ،تَخِ ثِ اٗي ّطساضّبگصاضاى ثب  ثبضس. اه٘س است ًِ سطهبِٗ گصاضاى هٖ ػسم اقلاع سطهبِٗ

 فزیة در تاسار ايراق تُادار 2

ثِ اًدبم تػو٘وبت ذطٗس ٍ كرطٍش هجتٌرٖ ثرط اقلاػربت      كطٗت زض ثبظاض اٍضام ثْبزاض، اهساهبتٖ است ًِ سجت تحطٗي سطهبِٗ گصاضاى

ِ   زض ًطَضّبٕ هرتلق پ٘طٌْبز كطغرت  ضَز. گصاضاى هٖ هؼوَلاً هٌدط ثِ ظٗبى سطهبٍِٗ  ضسُاضتجبُ  گرصاضٕ ضٗسرٌٖ ثرِ     ّربٕ سرطهبٗ

إ ظٗبزٕ ضا ًساضًرس، ٗري    سطهبِّٗبٕ  ظٗبىتحول گصاضٕ ًجَزُ ٍ قبهت  إ ًِ هبزض ثِ اضظٗبثٖ ضٗسي سطهبِٗ سطهبِٗ گصاضاى ؿ٘طحطكِ

ٕ  تَاًس ضبهل سطهت آضٌبض اظ سطهبِٗ ضَز. كطٗت هٖ چبلص خسٕ هحسَة هٖ ّرب(، زسرتٌبضٕ ثربظاض،     گصاضاى )اذتلاس تَسف ًربضگعاض

زضٍؽ گلرتي ثرِ حسبثطسربى     ،ّبٕ هبلٖ ٗي ضطًت سْبهٖ ػبم تحطٗق ٍ اظْبض ًظط ؿلف زضثبضُ گعاضشهؼبهلات ثب اقلاػبت ًْبًٖ، 

  ٍ ... ثبضس. تٖضطً





 اوًاع فزیة 3

 ع ضاٗح كطٗت زض ثبظاض اٍضام ثْبزاض تج٘٘ي ذَاّس ضس.ازض اٗي ثرص، ثطذٖ اظ اًَ

 

 ایىتزوتفزیة اس طزیك  3.1

ّبٕ اختوبػٖ ثرطإ تػرو٘وبت    ثس٘بضٕ اظ سطهبِٗ گصاضاى اظ اٌٗتطًت ٍ ضجٌِ

هعاٗبٕ ًٌٌس. اٗي اثعاضّبٕ آًلاٗي زض ػ٘ي  گصاضٕ ذَزضبى استلبزُ هٖ سطهبِٗ

تَاًس اثرعاض هٌبسرجٖ ثرطإ     ٌس، هًٖ گصاضاى كطاّن هٖ ثس٘بضٕ ًِ ثطإ سطهبِٗ

تحون هوبغس ضَم ًلاّجطزاضاى ثبضس. ًلاّجطزاضاى ثِ هسضت اثطگصاضٕ ضسبًِ 

 ّبٕ خسٗس تكج٘ن زٌّس. ًٌٌس ثسطػت ذَز ضا ثب كٌبٍضٕ ٍاهق ثَزُ ٍ سؼٖ هٖ

ِ  ستطزُاٌٗتطًت ٗي اثعاض هل٘س ثطإ زست٘بثٖ ثِ ق٘ق گ  ،گرصاضاى  إ اظ سرطهبٗ

تَاًٌس  ثسٍى غطف ًوَزى ظهبى ٗب پَل ظٗبز است. ًلاّجطزاضاى ثِ سبزگٖ هٖ

قَضٕ ٍاًوَز ًٌٌس ًِ اقلاػبتطبى زه٘ن، هؼتجط ٍ ٍاهؼرٖ ثرَزُ ٍ تطرر٘ع    

ّبٕ آًلاٗي هبًٌس ضسبًِ ّبٕ . زض ازاهِ اًَاع گًَبگَى كطٗت اظ قطم اثعاضذَاّس ثَزگصاضاى زضَاض  هكبلت خؼلٖ اظ ٍاهؼ٘ت ثطإ سطهبِٗ

 گطزز. ّبٕ گلتگَ تج٘٘ي هٖ ّب ٍ اتبم اختوبػٖ، ذجطًبهِ ّبٕ سطهبِٗ گصاضٕ آًلاٗي، ثَلتي

 كطٗت 

كطٗت اظ قطٗن 
 اٌٗتطًت

كطٗت اظ قطٗن 
 حسبة سبظٕ

كطٗت اظ قطٗن 
 زستٌبضٕ ثبظاض

كطٗت اظ قطٗن 
هؼبهلات ثب اقلاػبت 

 ًْبًٖ

كطٗت زض سْبم 
 ضطًت ّبٕ ًَچي





 رعاوٍ َای اجتماعی 3.1.1

ّبٕ اختوبػٖ اظ خولرِ   قَض گستطزُ ثِ ضسبًِ گصاضاى ذطز اٗطاًٖ ثِ سطهبِٗ

زست٘بثٖ ثرِ  هٌظَض  ّبٕ آًلاٗي ثِ ك٘س ثَى، تَٗ٘تط، تلگطام ٍ سبٗط ضجٌِ

زٌّس ٍ ضسربًِ اختوربػٖ    گصاضٕ اهجبل ًطبى هٖ اقلاػبت زض هَضز سطهبِٗ

گصاضاى ذطز زض اٗرطاى هحسرَة    ٗي اثعاض ًل٘سٕ ثطإ تػو٘وبت سطهبِٗ

ضررَز. ضسرربًِ ّرربٕ اختورربػٖ زض ػرر٘ي هٌرربكغ ظٗرربزٕ ًررِ ثررطإ    هررٖ

ى ّبئٖ ضا ثطإ سَء استلبزُ ًلاّجطزا تَاًس كطغت گصاضاى زاضز، هٖ سطهبِٗ

 ًٌس.   كطاّن 

 

ثب ّعٌٗٔ ًسجتبً پربئ٘ي ٍ   تبزّس  ضسبًِ ثِ ًلاّجطزاضاى اٗي اهٌبى ضا هٖ

ِ  ثػَضت هرلٖ ثب ق٘ق گستطزُ گرصاضاى اضتجربـ ثطهرطاض     إ اظ سرطهبٗ

ًطزُ ٍ آضاء ٍ ًظطات اضتجبُ ٍ گوطاُ ًٌٌسُ ذَز ضا ثكَض ٍس٘غ هٌتطرط  

اظ هوبغرس ضرَم ٍ   گصاضاى ثرب آگربّٖ    ثٌبثطاٗي لاظم است سطهبِٗ .ًٌٌس

 ِ بػٖ ثػرَضت ّسكوٌرس   ّربٕ اختور   كطٗجٌبضاًِ ًلاّجطزاضاى، اظ ضسربً

ّربٕ اضتجربقٖ    اقلاػبت هَضز ً٘ربظ ذرَز ضا اظ ًبًربل    استلبزُ ًطزُ ٍ

  هؼتجطتط زضٗبكت ًوبٌٗس.

 

 خثزوامٍ َای عزمایٍ گذاری آولایه 3.1.2

تَاًٌس اثعاضٕ  ّب هٖ ثبضٌس، ٍلٖ سبٗط ذجطًبهِ گصاضٕ هٖ ٓ سطهبِّٗبٕ آًلاٗيِ زاضإ هدَظ، زاضإ اقلاػبت هل٘سٕ زضثبض  ّط چٌس ذجطًبهِ

ّبٕ آًلاٗي ثبثت خصاة ًوَزى ٍ پ٘طٌْبز ًطزى سْوطبى ثِ  ّب هوٌي است ثِ ذجطًبهِ ثطإ كطٗت هحسَة ضًَس. ثطذٖ ضطًت

 گصاضاى، پَل پطزاذت ًوبٌٗس.  ػوَم سطهبِٗ

ّب پَل پطزاذت ًطزُ است، چوسض  ّب اكطب ًٌٌس چِ ًسٖ ثِ آى ًِ آى ذجطًبهِ ّب ثِ ضطقٖ هبًًَٖ است  خصة هطتطٕ تَسف ذجطًبهِ

ًٌٌس ٍ سَاثن  ّبئٖ ًِ زضٗبكت هٖ ٍ هبلت پطزاذت چگًَِ ثَزُ است )ٍخِ ًوس ٗب سْبم(. اهب ًلاّجطزاضاى اؿلت زضثبضٓ پَل ًطزُپَل 

بًٖ ًِ ثِ زًجبل ًست سَز اظ قطٗن هتوبػس ًطزى گٌَٗس.  ًلاّجطزاضاى ظه ذَز زض ظهٌ٘ٔ تَغِ٘ ذطٗس ٗب كطٍش سْبم زضٍؽ هٖ

ّب ًبهلاً ثسٍى  ّب ٍ پ٘طٌْبزاتطبى زض ذجطًبهِ زٗگطاى ثطإ ذطٗس ٗب كطٍش سْن ذبغٖ ّستٌس، هوٌي است ازػب ًٌٌس ًِ تَغِ٘

هٌتطط  ضظاًٍِ ٍ ؿطؼ اضظش، اقلاػبت اضتجبُ ّبٕ ثٖ ّب هوٌي است ثطإ ثبلا ثطزى ه٘وت سْن ؿطؼ ثَزُ است، زض حبلٖ ًِ آى





 1ّبٕ هبلٖ آًلاٗيِ ّبٕ هبًًَٖ ًظ٘ط غلحِ ّب ضٍٕ ٍة سبٗت طف زضج ٍ تجل٘ؾ اٗي ذجطًبهًِوبٌٗس. الجتِ ثبٗس تَخِ زاضت ًِ غِ

 ًلاّجطزاضٕ ٍ كطٗت ًرَاٌّس ثَز. ّب اظ ثِ هؼٌبٕ ػبضٕ ثَزى آى،  2ّبٕ ذجطٕ سبظهبى

 

 َای گفتگًی آولایه َا ي اتاق تًلته 3.1.3

گصاضاى است.  ّبئٖ ثطإ ثِ اضتطاى گصاضٕ اقلاػبت سطهبِٗ ّبٕ اختوبػٖ ضاُ ّبٕ گلتگَٕ هدبظٕ ٍ سبٗت آًلاٗي، اتبمتبثلَ اػلاًبت 

ّب سبذتگٖ ٍ ٗب حتٖ ثب ّسف ًلاّجطزاضٕ است. هتولجبى هوٌي  ّب هوٌي است زضست ثبضس، ٍلٖ ثس٘بضٕ اظ آى ّط چٌس ثطذٖ پ٘بم

طًت ضا توَٗت ًٌٌس ٗب چٌ٘ي ٍاًوَز ًٌٌس ًِ اقلاػبت ًْبًٖ زض ضاثكِ ثب ضضس ٗي سْبم ٗي ض ،است اظ قطٗن گلتگَّبٕ آًلاٗي

  ضطًت، هحػَلات خسٗس ٗب سَزآٍضٕ آى ضطًت زاضًس.

 ،ًِ ثب ضوب اضتجبـ ثطهطاض ًطزُ استضا گبُ ًسٖ  ضوب ّ٘چ

زاً٘س آٗب آى ضرع زاضإ اػتجبض است ٗب  ضٌبس٘س ٗب ًوٖ ًوٖ

ثِ ًبضثطاى ذَز اٗي اخبظُ ضا  ّب ذ٘ط، چَى ثس٘بضٕ اظ سبٗت

زٌّس ًِ َّٗت ذَز ضا هرلٖ ًگِ زاضًس ٗب ثب اسن هستؼبض  هٖ

ذَز ضا هؼطكٖ ًٌٌس. هوٌي است ًسبًٖ ًِ ازػبٕ غساهت 

گصاض ػوسُ  ًٌٌس، ٍاهؼبً زاضإ اقلاػبت ًْبًٖ ٗب سطهبِٗ هٖ

تَاًس ثِ ضاحتٖ ثب اضسبل تؼساز ظٗبزٕ پ٘بم  ثبضٌس. ٗي كطز هٖ

هستؼبض هرتلق، تَّن سَز ظٗبز زض هَضز ٗي سْن ضا ثب اسبهٖ 

 اٗدبز ًٌس. 

 فزیة در عُام ؽزوت َای تا عزمایٍ اودن 3.2

گصاضٕ ًٌ٘س، ثبٗس هطاهت ثبض٘س؛ ظٗطا اٗي ضضس  غَضت ًبذَاستِ ضضس ًطزُ است، سطهبِٗ اگط هػس زاضٗس زض ضطًتٖ ًِ سْبم آى ثِ

اًس ٗب اظ  پَل زضٗبكت ًطزُ ،ّٖ ضسُ ثبضس ًِ ثبثت ثبلا ثطزى ه٘وت سْنز ٍضظاًِ اظ قطف ًسبًٖ سبهبى ؿطؼ ػَضتهوٌي است ث

ثؼس اظ اٗدبز ٗي ذطٗس ّ٘دبًٖ ٍ اٗدبز حجبة زض ه٘وت  ًس تبضٗعٕ ضسُ ثبضس ًِ هٌتظط ّبٕ ضطًت ثطًبهِ ذَزٕهسٗطاى ٍ سَٕ 

 ضَز. الگَٕ پبهپ ٍ زاهپ ً٘ع ًبه٘سُ هٖ ،ًِ اٗي ًَع كطٗت سَز ًست ًٌٌساظ كطٍش سْبهطبى سْبم، 

ّبٕ ثب سطهبِٗ اًسى ّستٌس ٍ چطا ًسجت ثِ زستٌبضٕ ه٘وتٖ سْبم ث٘طتط  ّبئٖ، خعء سْبم ضطًت نچِ سًٌْتِ هْن اٌٗست ًِ 

 حسبسٌس؟

                                                           
1
 The Online Financial Pages  

2
 News Organizations 
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ًَچي ّبٕ  ّبٕ ثب اضظش پبٗ٘ي ًِ تَسف ضطًت ّبٕ ثب سطهبِٗ اًسى )سْن اقلاػبت ػوَهِٖ زض زستطس، زضثبضُ سْبم ضطًت

ضَز هتولجبى ثِ ضاحتٖ ثتَاًٌس اقلاػبت اضتجبُ ضا هٌتطط ًٌٌس. ّوچٌ٘ي زستٌبضٕ  ضًَس(، اؿلت ًبزض است ٍ اٗي سجت هٖ هٌتطط هٖ

ّبٕ ثب سطهبِٗ اًسى زاضإ  تط است؛ ظٗطا ثِ لحبل تبضٗرٖ سْن ّبٕ ثب سطهبِٗ اًسى ثطإ هتولجبى ضاحت ه٘وت سْبم ضطًت

 ّبٕ ثعضگتط ّستٌس. ّبٕ ضطًت سْنًوسضًَسگِٖ ًوتطٕ ًسجت ثِ 

 َای وًچه َای تملة در عُام ؽزوت وؾاوٍ

 خب زض هَضز ٗي سْن ٍ ٗب ضضس ظٗبز ٗي سْن ّبٕ ًبثِ ّب ٍ پ٘طٌْبز تَغِ٘

 ضطًت ٗي زض ٍاهؼٖ ٍ تدبضٕ تَل٘سٕ ّبٕ كؼبل٘ت ٍخَز ػسم

 سْن هؼبهلات حدن ٗب سْن ه٘وت زض تَخِ٘ هبثل ؿ٘ط ّبٕ اكعاٗص

 ًبظط ًْبز قطف اظ سْن هؼبهلِ تؼل٘ن

 ضطًت كؼبل٘ت ًَع ٗب ضطًت اسن زض هٌطض تـ٘٘طات

 

 َای وًچه اطلاعات وغة وزد؟ تًان درتارٌ ؽزوت چگًوٍ می 3.2.1

گ٘طٕ  ّبٕ هٌتططُ تَسف ًْبز ًبظط هطثَـ ثِ ضطًت ضا هكبلؼِ ًٌ٘س. تَخِ زاضتِ ثبض٘س ًِ هتولج٘ي اؿلت زضغسز ثْطُ آذطٗي گعاضش

ّستٌس. زض اٗي اضتجبـ، اؿلت غٌبٗغ ثب ضضس ثبلا ضا هَضز تَخِ هطاض  ذَزّبٕ هتولجبًِ  ػٌَاى ٗي هلاة ثطإ اخطإ قطحاظ اذجبض ثِ 

 .زٌّس هٖ

 

 1حغاب عاسیاس طزیك فزیة  3.3

ّبٕ ضطًت ًوتط اظ حس ث٘بى ضسُ، ثسٗي هٌظَض ًِ ًست ٍ  اظحس ٗب ثسّٖ ّبٕ ضطًت ث٘ص اٗي كطٗت ظهبًٖ اتلبم هٖ اكتس ًِ زاضاٖٗ

ّبٕ  اٗي ًِ ٗي كطز ٗب سبظهبًٖ حسبة ػجبضتست اظ سبظٕ  چِ ًِ ّست زٗسُ ضَز. حسبة ًبض ضطًت اظ ًظط هبلٖ هَٕ تط اظ آى

ًٌٌسُ  اضظش  ّبٖٗ اظ ٗي كطز ٗب سبظهبى اضائِ زّس ًِ هٌؼٌس ث٘ي ثطزُ ٍ ٗب هحَ ًوبٗس ٗب حسبة هطثَـ ثِ ضطًت ضا تـ٘٘ط زازُ، اظ

 ً٘ست.آى ّبٕ هبلٖ ٍاهؼٖ  ٍاهؼٖ ٗب كؼبل٘ت

 اكتس: سبظٕ هؼوَلاً ثِ زلاٗل ظٗط اتلبم هٖ حسبة

                                                           
1
 False Accounting Fraud 
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 ثطإ تأه٘ي هبلٖ اؾبكٖ اظ ٗي ثبًي 

 ٖثطإ گعاضش زازى سَزّبٕ ؿ٘ط ٍاهؼ 

  ه٘وت سْنثطإ ثبلا ثطزى 

 ّب ثطإ پَضص ظٗبى 

 ِٗگصاضاى خسٗس  ثطا خصة سطهب 

 ّبٕ هطتجف ثب ػولٌطز  ثطإ ًست پبزاش 

 ثطإ پَضص زظزٕ ٍ سطهت 

 دعتىاری تاسارفزیة اس طزیك  3.4

 ٍ اّساف ّب، ضٍش تج٘٘ي ثطذلاف ثبظاض، زستٌبضٕ هلَْم ث٘بى ٍ تؼطٗق

 ثطاسبس ضا زستٌبضٕ هَاضز تطث٘ط زض .است زضَاض اهطٕ آى، زضگ٘ط ّبٕ قطف

ػولٖ آگبّبًِ »غَضت  ثِ ثبظاض زستٌبضٕ ًٌٌس. هٖ تؼطٗق آى اّساف ٍ ّب ضٍش

ٗب « سبذتگٖ غَضت ثِ ه٘وت تـ٘٘ط ٗب سْبم ذطٗس ثِ زٗگطاى تطَٗن هٌظَض ثِ

ٗب  «ثْبزاض اٍضام ثَضس زض توبؾب ٍ ػطؾِ آظازاًِ ػولٌطز زض تؼوسٕ زذبلت»

 است. ضسُ تؼطٗق« سبذتگٖ هؼبهلات اظ استلبزُ ثب ثْبزاض اٍضام ه٘وت ًٌتطل»

 قطٗن ّط ثِ ًِ ضَز هٖ اقلام ّبٖٗ كؼبل٘ت ثِ ثبظاض زستٌبضٕ قَض ًلٖ ثِ

 ثِ كؼبلاى ٍ ًوبٗس اذلال ضا زچبض ثبظاض توبؾبٕ ٍ ػطؾِ آظازأً ًبضًطز هوٌي

 هٌتْٖ ثبظاض كؼبلاى سبذتي ًْبٗت ثِ گوطاُ زض ٍ هجبزضت ٍضظٗسُ سْبم ثبظاض كؼبل٘ت اظ ًبشثٖ ًوبٗص ٍ سبذتگٖ ّبٕ ه٘وت ذلن

ضَز ًِ اهساهبت ٍٕ ًَػبً هٌدط  هبًَى ثبظاض اٍضام ثْبزاض اٗطاى زستٌبضٕ ًٌٌسُ ثبظاض ّط ضرػٖ هحسَة هٖ 46زض شٗل هبزُ . گطزز هٖ

ثِ اًدبم هؼبهلات اٍضام  ّبٕ ًبشة ٍ ٗب اؿَإ اضربظ ثِ اٗدبز ظبّطٕ گوطاُ ًٌٌسُ اظ ضًٍس هؼبهلات اٍضام ثْبزاض ٗب اٗدبز ه٘وت

 .ثْبزاض ضَز

 ثبظاض ًِ زّس هٖ ضخ ضطاٗكٖ زض ٍ ثبظاضّب ضضس اٍلِ٘ هطاحل زض هؼوَلاً زستٌبضٕ

 ٍ ػطؾِ ًِ ثبظاضّبٖٗ زض اهط اٗي است. زچبض ًوجَزّبٕ سبذتبضٕ ثطذٖ ثِ

 ًِ هَاضزٕ ٍٗژُ زض ثِ ٗبثس؛ هٖ ث٘طتطٕ ًوَز است هحسٍز ّب آى زض توبؾب

 ذَثٖ ثِ هَاً٘ي ٗب ًساضتِ ثبظاض سبذتبض هَضز زض ًبكٖ اقلاػبت ثبظاض كؼبلاى

 ٍ ضضس ثب ًگ٘طز. غَضت ً٘ع ّب آى اخطإ ثط ًبكٖ ٍ ًظبضت ثبضٌس ًطسُ تؼطٗق

 اهٌبى ٍ توبٗل اثعاضّبٕ هطتوِ، اظ استلبزُ ٍ ثْبزاض اٍضام ثَضس گستطش

  گ٘طز. هٖ هَت ً٘ع خسٗس ّبٕ ضَُ٘ اظ استلبزُ ثب زستٌبضٕ،
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 اٌٗتطًت قطٗن اظ زّس. هٖ اكعاٗص ضا ثبظاض زستٌبضٕ هدبل ً٘ع اٌٗتطًت

 هطزم اظ ظٗبزٕ ضوبض ث٘ي زض ضاحتٖ ثِ ٍ ًن ّعٌِٗ ثب سطػت ثِ اقلاػبت

اقلاػبت  ًطط ثطإ ًظ٘طٕ ثٖ كطغت تطت٘ت ثسٗي ٍ گطزز هٖ هٌتطط

 سْبم هؼبهلاتٖ كؼبل٘ت اظ ًبشثٖ ًوبٗص ٗب ه٘وت تـ٘٘ط اًگ٘عُ ًٌٌسُ، ثب گوطاُ

 .زٍضآ هٖ ٍخَز ثِ

 

 

 ً٘ع ٌٗسٗگط ثب زاذلٖ ٗب خْبًٖ ثبظاضّبٕ اضتجبـ اهٌبى ضسى كطاّن ثب

 اكعاٗص آى پ٘گ٘طٕ ٍ ًطق ه٘عاى زضَاضٕ ّوبى ثِ ٍ زستٌبضٕ اهٌبى

 ٗي زض است هوٌي ضسُ زستٌبضٕ هطتوِ اثعاض ٗب ثْبزاض اٍضام ٗبثس. هٖ

 زٗگط هؿبٖٗ ًظبم زض تولت اٗي هسئَل ضرع ٍ هؿبٖٗ؛ ًظبم ثبظاض ٗب

 ثط تأث٘طگصاضٕ ّسف ثب ٗي ثبظاض زض ه٘وت زٗگط، ث٘بى ثِ ثبضس. زاضتِ هطاض

 زٍ ّط ًبظطاى ضطاٗكٖ چٌ٘ي زض ضَز. زستٌبضٕ زٗگط، ثبظاض زض ه٘وت

 ٍ زازٍستس ثِ هطثَـ  اقلاػبت آٍضٕ خوغ ظهٌ٘ٔ زض ثب هطٌلاتٖ ثبظاض

 .ضًَس هٖ هَاخِ هترلق ضرع هَهؼ٘ت تؼ٘٘ي

 دعتىاری لیمتیاَداف  3.4.1

ضا  ٖذبغ ٘بًٖهوػَز، اّساف ه ٗيثس ٘سىضس ٕثبظاض، ثِ زست آٍضزى سَز است، اهب ثطا ٕهترللبى اظ زستٌبض ّٖٗسف ًْب ٗستطز ٖث

ّبٕ زٗگطٕ ً٘ع ثطإ زستٌبضٕ ه٘وتٖ  ثبظاًِ، اًگ٘عُ گطزز ػلاٍُ ثط اًگ٘عُ ثَضس قَض ًِ زض ازاهِ هلاحظِ هٖ ًٌٌس. ّوبىٖ ه ٘گ٘طٕپ

 ضَز:ٖاظ آًْب اضبضُ ه ٕزاضز ًِ زض ازاهِ ثِ تؼسازٍخَز 
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 ؤوًاع دعتىاری تاسار 3.4.2

زض اٗي ثرص  ضَز؛هٖ تلٌ٘ي 2ِهؼبهل ثط هجتٌٖ زستٌبضٕ ٍ 1ت اقلاػب ثط هجتٌٖ زستٌبضٕ ،زستِ زٍ ثِ ثبظاض زستٌبضٕ ًلٖ قَض ثِ

 خْت اقلاع سطهبِٗ گصاضاى، ثطذٖ هػبزٗن زستٌبضٕ شٗل ّط ًسام اظ زٍ زستِ پ٘ص گلتِ شًط ذَاّس ضس.

 دعتىاری مثتىی تز اطلاعات 3.4.2.1

ِ  ًبزضست ضبٗؼبت ٗب اقلاػبت اًتطبض پبِٗ ثط ثبظاض زستٌبضٕ اظ ًَع ٗيا  ثر

 ػٌرَاى  ثِ ز.پصٗط هٖ غَضت ،ثبظاض ًٌٌسگبى ضطًت ًوَزى گوطاُ هٌظَض

 توبؾرب  ت،ضبٗؼب ثِ ظزى زاهي ٗب ًبزضست اقلاػبت اًتطبض ثب هترلق هثبل

ٖ  اكرعاٗص  ،است ًوَزُ ذطٗساضٕ آى اظ پ٘ص ذَز ًِ ضا سْبهٖ ثطإ  هر

 ًوبٗس. آى هٖ كطٍش ثِ اهسام ثبلاتط ّبٕ ه٘وت زض سپس ٍ زّس

                                                           
1
 Information or Disclosure Based Manipulation 

2
 Trading Based Manipulation 

تبث٘طگصاضٕ ثط ه٘وت ٗب اضظش اٍضام ثْبزاض ٗب اثعاضّبٕ هطتوِ ثِ هٌظَض كطاّن آٍضزى اهٌبى ذطٗس زض ه٘وت ّبٕ پبٗ٘ي تط ٍ كطٍش زض 
 ه٘وتْبٕ ثبلاتط؛

 تحت تبث٘ط هطاض زازى ًطخ تجسٗل  سْبم ثِ هٌظَض ثِ زست آٍضزى سْن ث٘طتط زض ضطًت؛

 تبث٘طگصاضٕ ثط ه٘وت سْبم ثِ هٌظَض تحت تأث٘ط هطاضزازى ه٘وت آى زض هؼبهلات ػوسُ؛

 تبث٘طگصاضٕ ثط ه٘وت پصٗطُ ًَٗسٖ ػوَهٖ ٗب ؿ٘طػوَهٖ سْبم؛

 تطؿ٘ت ٗب تحصٗط اكطاز ثِ پصٗطُ ًَٗسٖ ٗب ذطٗس ٗب كطٍش سْبم ٗب حن توسم ذطٗس آى

 .تبث٘طگصاضٕ ثط تَغِ٘ ّبٕ هبلٖ ٍ سطهبِٗ گصاضٕ ثِ هٌظَض ّساٗت اكٌبض ػوَهٖ
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 ثب ،هبلٖ غَضتْبٕ سون ٍ غحت ثط ًظبضت ثط ػلاٍُ ثَضسْب اسبس اٗي ثط

 زضًٍٖ اقلاػبت هطتت اًتطبض ثِ هلعم ضا آًْب ّب ضطًت ثطإ هَاًٌٖ٘ ٍؾغ

 .گرطزز  زضَاض ضبٗؼبت اًتطبض قطٗن اٗي اظ تب ًوبٌٗس هٖ ػوَم سكح زض ذَز

 ثطذٖ اظ هػبزٗن زستٌبضٕ هجتٌٖ ثط اقلاػبت ثِ ضطح شٗل است:

 

  1پامپ ي دامپ 3.4.2.1.1

تَاًس ّن زض زستِ زستٌبضٕ هجتٌٖ ثط هؼبهلرِ ٍ ّرن    اٗي ًَع زستٌبضٕ هٖ

ثستِ ثِ ضٍش هَضز استلبزُ ثرطإ  _زض زستِ زستٌبضٕ هجتٌٖ ثط اقلاػبت 

خبٕ گ٘طز. اٗي كؼبل٘ت ضبهل گرطكتي هَهؼ٘رت ذطٗرس زض      _اكعاٗص ه٘وت

اوتؾپار  ٍ )ٗرب(   عپسظ اوجپام خزیپد تیؾپتز    ٗي اٍضام ثْربزاض ٍ  

ثب اًگ٘رعُ اكرعاٗص ه٘ورت     وىىدٌ درتارٌ ايراق گمزاٌاطلاعات مثثت 

اٍضام ثْبزاض است. زٗگط هؼبهلِ گطاى ثبظاض ثب ترأث٘ط هَّرَم اٗدربز ضرسُ زض     

        ٖ ضرًَس.   ه٘وت، گورطاُ ضرسُ ٍ خرصة ثربظاض ثرطإ ذطٗرس اٍضام ثْربزاض هر

 ضسبًس. ًٌٌسُ سپس اٍضام ذَز ضا زض ه٘وت ثبلا ثلطٍش هٖ زستٌبضٕ

"ّب ٍ ٍخِ ًوس ظثبلِ"هپ،  ًوكِ هوبثل پبهپ ٍ زا
الپدام تپٍ   است. ٗي قطف هَهؼ٘ت كطٍش زض ٗي اٍضام ثْبزاض گطكتِ؛ سپس ثرب   2

زض خْت ًبّص زازى ه٘وت اٍضام ثْربزاض   اوتؾار گغتزدٌ اطلاعات مىفی درتارٌ ايراق تُادارٍ )ٗب(  فزيػ تیؾتز ايراق

 ثٌسز. بٗص ضا هّٖ هَهؼ٘ت ،ًٌس. زستٌبضٕ ًٌٌسُ ثؼس اظ اكت ضسٗس ه٘وت تلاش هٖ

 مؤثز تز لیمت اطلاعاتعدم افؾای  3.4.2.1.2

 ًِ ثبٗرس  استًٌٌسُ اظ قطٗن هػَض زض اكطبٕ زضست اقلاػبت هطتجف ثب ه٘وت ٗي سْن  ضبهل اٗدبز ٗي احسبس گوطاُ ٍؾؼ٘تاٗي 

"اقلاػبت ًْبًٖ"ًِ هػسام  ضا اقلاػبتٖ ٗي ًبضطضس.  اكطب هٖ اٗي اقلاػبت
ًت٘درِ آى اٌٗسرت ًرِ    وَزُ ٍ ٌاست ثسضستٖ اكطب ً 3

 ذَضًس. گطاى گوطاُ ضسُ ٍ كطٗت هٖ ػوَم هؼبهلِ

                                                           
1
 Pump and dump (www.investopedia.com/terms/p/pumpanddump.asp) 

2
 Trash and Cash 

3
 Inside Information 

http://www.investopedia.com/terms/p/pumpanddump.asp
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 1وىىدٌ ي اؽتثاٌ  اوتؾار اطلاعات گمزاٌ 3.4.2.1.3

 يٗر  ورت ٘ه ٖٗخبثدرب  ت٘اًدبم هؼبهلات ثب هػس ٍ ً. طزٗغَضت پص ٕگطّٗط اثعاض ز بٗ ٌتطًتٗا نٗتَاًس اظ قطٖ اقلاػبت ه يٗاًتطبض ا

اكطاز هطتجف ثب آى  بًٌٌٗسُ  گوطاُ قلاػبتضرع هٌتطط ًٌٌسُ ا ٕاست ًِ ثطا ٖزض خْت ِٗپب ٖٗزاضا بٗهطاضزاز هطتوِ  يٗاٍضام ثْبزاض، 

ّوچٌ٘ي اٗي ًرَع اظ زسرتٌبضٕ ضربهل اًتطربض اقلاػربت       هكلَة ثبضس.

ِ  ًٌٌسُ است ثسٍى اٗي اضتجبُ ٍ گوطاُ إ ثْورطاُ آى   ًِ لعٍهبً ّ٘چ هؼبهلر

ًٌٌسُ زض اٌٗتطًت ٍ  اُغَضت پصٗطز. ضكتبضّبٖٗ هبًٌس اضسبل اقلاػبت گوط

ضجٌِ ّربٕ اختوربػٖ ٗرب اًتطربض ٗري هكلرت هكجَػربتٖ ًرِ ضربهل          

ًٌٌسُ ٍ اضرتجبُ زضثربضُ ضرطًتٖ اسرت ًرِ       ّبٕ گوطاُ ّب ٍ ث٘بًِ٘ اػلاهِ٘

سرتٌبضٕ اسرت.   ضَز، هػرسام اٗري ًرَع ز    سْبم آى زض ثبظاض هؼبهلِ هٖ

ُ    ضا هٌتطط هٖ ضرػٖ ًِ اٗي اقلاػبت ٍ ًٌٌرسُ   ًٌرس اظ هحترَإ گورطا

اضتجبُ آى اقلاػبت آگبّٖ زاضتِ ٍ زض حربل اًتطربض اقلاػربت ثوٌظرَض     

 ًٌٌسُ ٍ اضتجبُ زض ثبظاض است. اٗدبز ٗي حس گوطاُ

 دعتىاری مثتىی تز معاملٍ 3.4.2.2

ِ  ثط هجتٌٖ زستٌبضٕ. گ٘طز ثطهٖ زض ضا ّب ضٍش اظ ٍس٘ؼٖ ثس٘بض ق٘ق، زستٌبضٕ اظ ًَع اٗي ٖ  تؼطٗرق  ٗري  زض ضا هؼبهلر ٖ ، ًلر  ترَاى  هر

ِ  هؼبهلات ضٌبسبٖٗ .زاًست سْبم اًتظبضٕ ٗب ٍاهؼٖ اضظش ثط هؤثط زازٍستسّبٕ اظ استلبزُ ثب ثبظاض زستٌبضٕ ِ  إ هتولجبًر  ّرسف  ثرب  ًر

زض ازاهِ ثطذرٖ هػربزٗن   . است پ٘چ٘سُ ٍ زضَاض اهطٕ ،ضَز هٖ اًدبم سْبم زازٍستس كؼبل٘ت ًبشة اكعاٗص ٗب سبذتگٖ ّبٕ ه٘وت ذلن

 ضَز. هؼبهلِ شًط هٖزستٌبضٕ هجتٌٖ ثط 

 2معاملٍ صًری 3.4.2.2.1

ٗي اثعاض هبلٖ ًِ زض ٍاهغ ّ٘چ تـ٘٘طٕ زض هبلٌ٘ت هٌبكغ سَزهٌس ٗب ضٗسي ثبظاض ٗب كطٍش اهسام ثِ ٍضٍز ثِ تطت٘جبت ذبغٖ ثطإ ذطٗس  

اًرس، اتلربم    ّٖ ثب ّن ًرطزُ اثعاض ٍخَز ًساضتِ ٗب اٌٌِٗ اًتوبل هٌبكغ سَزهٌس ٗب ضٗسي ثبظاض تٌْب ه٘بى قطكٌٖ٘ ًِ اهسام ثِ تجبًٖ ٍ ّوطا

 اكتس. هٖ

 

 

                                                           
1
 Dissemination of False and Misleading Information 

2
 Wash Trade 
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 1ایجاد ريوك مصىًعی 3.4.2.2.2

گ٘طٕ اظ ٗي هؼبهلِ ٗب ٗي سطٕ هؼربهلات اسرت ًرِ     اٗي كؼبل٘ت ضبهل ثْطُ  

ثػررَضت ػوررَهٖ ًورربٗص زازُ ضررسُ ٍ ثررطإ ًطرربى زازى احسرربس تحطًرربت 

 گطاىٗثبظ ّبٕ ه٘وتٖ زض ٗي اثعاض هبلٖ است. زض اٗي ضٍش هؼبهلاتٖ ٗب خبثدبٖٗ

 سٗر ذط نٗسْن ضا اظ قط يٗ وتًٌٌ٘س هٖ تلاش ه گطاى( )گطٍّٖ اظ هؼبهلِ ثبظاض

اظ ضًٍس ٍ حدرن   ٖطٍاهؼ٘ؿ ًٕطبى زازى ظبّط ٕذَزضبى ثطا بى٘كطٍش آى ه بٗ

ِ   هؼبهلات آى سْن زٍ  س٘ر هرطاض زٌّرس. كرطؼ ًٌ    ط٘، تحرت ترأث  ٍ اٗدربز ضربٗؼ

ًٌٌس.  ٕساضٗضا ذط X ذَاستبض آًٌس ًِ ػوَم هؼبهلِ گطاى سْن  A ٍB  گط هؼبهلِ

سرْن هرَضز ًظرط     ٍٖاًوَز ًٌٌس ًِ حدن هؼربهلات  ٕذَزضبى قَض بى٘ه X سْن ي٘سٌگ ٕثلَى ّب سٗثب ذط طًس٘گ ٖه ن٘آى ّب تػو

سرْن   سٗر اهسام ثرِ ذط  ٖهؼبهلات ي٘سٌگ ٕحدن ّب يٗذجط ثب هطبّسُ ا ٖگصاضاى اظ ّوِ خب ث ِٗاست. سطهب بكتِٗ ٕط٘چطن گ صٗاكعا

 .هٌتلغ ذَاٌّس ٌسٗكطا يٗاظ ا A ٍ B ّوبى هؼبهلِ گطاى تًِٗ زض ًْب زُهَضز ًظط ًط

 : 2لزاردادن عفارؽات تدين لصد اوجام معاملٍ 3.4.2.2.3

ّبٕ پ٘طٌْبزٕ  تط اظ ه٘وت ّبٕ هؼبهلاتٖ الٌتطًٍ٘ي، ًِ ثبلاتط/پبٗ٘ي اٗي كؼبل٘ت ضبهل ٍاضز ًوَزى سلبضضبت، ثرػَظ زضٍى س٘ستن

ُ       ٘ي هؼبهلٍِ زضذَاستٖ هجلٖ است. هػس خسٕ ثطإ اًدبم چٌ ًٌٌرسُ زض   إ ٍخَز ًساضتِ ٍ اًگ٘رعُ اغرلٖ اٗدربز ٗري احسربس گورطا

گصاضاى هجٌٖ ثط ٍخَز توبؾب ٗب ػطؾِ هبثل هلاحظِ زض هَضز آى اٍضام ثْبزاض زض آى ه٘وت هطرع اسرت؛ ثٌربثطاٗي سلبضضربت     سطهبِٗ

 ًِ اخطا ضًَس، اظ س٘ستن هؼبهلاتٖ حصف ذَاٌّس ضس.   هجل اظ اٗي

ثبظاًِ ًِ زاضإ هَهؼ٘ت زض سْن ذبغٖ است )هبلي سْن ذبغٖ اسرت(، ٗري سرلبضش ذطٗرس      ّبٕ ثَضس گط ثب اًگ٘عُِ هؼبهل زض ٍاهغ

گصاضاى )ثطإ گصاضتي سرلبضش ذطٗرس(  هرطاض زازُ ٍ سرپس )ثرسٍى اٌٌٗرِ        هبثل هلاحظِ زض ّوبى سْن ثب ّسف تطؿ٘ت زٗگط سطهبِٗ

اٗي اهسام سجت اكعاٗص توبؾب ثطإ سْن، تطؿ٘ت زٗگطاى ثطإ ٍضٍز ثرِ غرق   ًٌس.  هٖ حصفإ غَضت پصٗطز(، آى سلبضش ضا  هؼبهلِ

ذطٗس ٍ غؼَز ه٘وت آى سْن ذَاّس ضس ٍ كطز هترلق ثلاكبغلِ ٗي سلبضش هؼٌَس )سلبضش كطٍش( ٍاضز ًطزُ ٍ اٗي اهٌبى ثطإ 

اػتوربز زاضًرس اٗري ضٍش ٌٗرٖ اظ زلاٗرل       گطاى ثربظاض  ضَز ًِ سْبم ذَز ضا ثِ ه٘وت ثبلاتط ثلطٍش ثطسبًس. ثطذٖ تحل٘ل ٍٕ اٗدبز هٖ

اكعاٗص ًَسبى زض ثبظاض است. اٗي ضٍش سجت هٌتلغ ضسى كطز هترلق اظ اكعاٗص سبذتگٖ ه٘وت سْن ضرسُ، زض حربلٖ ًرِ ثرِ زٗگرط      

 .ظًس گطاى ثبظاض ؾطض هٖ هؼبهلِ

                                                           
1
 Painting the Tape 

2
 spoofing  
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  : 1تإثیز تز لیمت پایاوی 3.4.2.2.4

ضام ثْبزاض ٗرب  ٍ ضبهل ذطٗس ٗب كطٍش ػوسٕ اٍ ضَزٖ استلبزُ ه وت٘هطاض زازى ه ط٘تحت تأث ٕتوبؾب ثطا بٗزض قطف ػطؾِ  ي٘تٌٌ يٗا

 زض پبٗبى خلسِ هؼبهلاتٖ ثبظاض ثب ّسف تـ٘٘ط ه٘وت پبٗبًٖ آى اٍضام ثْبزاض ٗب اثعاض هطتوِ است. هطاضزازّبٕ هطتوِ 

 يٗر كؼبل٘ت هوٌي است زض ّط ضٍظ هؼربهلاتٖ اتلربم ث٘لترس، ًعز    اٗي

ّربٕ   ًٌٌسُ ه٘ورت، سرلبضش   ثستِ ضسى ثبظاض زض پبٗبى ضٍظ، زستٌبضٕ

إ ثطإ ذطٗس ٗب كرطٍش سرْوٖ ذربظ هرطاض زازُ ترب       هبثل هلاحظِ

ّبٕ  ه٘وت پبٗبًٖ سْن هَضز ًظط ضا تحت تأث٘ط هطاض زّس اهب زض تبضٗد

اػوبل اذت٘بض هؼبهلِ/ هطاضزاز آتٖ ٗب تربضٗد   دهبًٌس تبضٗ ٕگطٗذبظ ز

سبلاًِ ٗب كػلٖ پطتلرَٕ ٗرب ظهربى اضظضرگصاضٕ ٗرب      گعاضش ػولٌطز 

  .اكتس هحبسجِ ضبذع هطخغ اتلبم هٖ

گصاض  . زض ٍاهغ سطهب2ِٗ(Window dressing) زّستحت تأث٘ط هطاضثسٗي ضٍش ضا ّب  گصاض ًْبزٕ ه٘وت ٗي سطهبِٗ گبّٖ هوٌي است

زازى ػولٌطز ثْتط، اهسام ثرِ   )ظبّطسبظٕ( ٍ ًطبى ٕثط اضظش پطتلَ ٕطگصاض٘تبث ع٘ثبلا ٍ ً وتًْ٘بزٕ ثب ّسف ثستِ ضسى هؼبهلات ثب ه

 .ًٌس اٗي ػول هٖ

  :َای عمًمی ايلیٍ  تثاوی تعد اس تاسار در مًرد عزضٍ 3.4.2.2.5

ٖ  كؼبل٘ت هطثَـ ثِ ػطؾِ اٗي ضرَز. قطكٌ٘رٖ    ّبٕ ػوَهٖ اٍلِ٘ است ًِ كَضاً ثؼس اظ ضطٍع هؼبهلات اٍضام ثْبزاض خسٗس زض ثبظاض آؿبظ هر

ّبٕ ث٘طتط سْبم ٌّگربم آؿربظ هؼربهلات تجربًٖ      ّب اذتػبظ ٗبكتِ است ثب ٌٗسٗگط ثطإ ذطٗس ثلَى طؾِ اثتساٖٗ، سْبم ثساىًِ زض ػ

ثبلا ثطزُ ٍ ثب كطٍش اٍضام هَخَز ذَز زض آى سكح، سَز ًست  ،ه٘وت اٍضام ثْبزاض ضا تب ٗي سكح سبذتگٖ وبؾب،ًٌٌس تب ثب كطبض ت هٖ

 .ًٌٌس

 : 3فؾار تزای عًء اعتفادٌ 3.4.2.2.6

سْن ضٍثطٍست. اٗري اهرسام    ٕاكتس ًِ ثبظاض ثب ًوجَز ػطؾِ ٍ هبظاز توبؾب ثطاٖ اتلبم ه ٖسْبم ًِ هؼوَلاً ظهبً وت٘زض ه غٗسط صٗاكعا

ؿ٘ط هدبظ هستلعم اٌٗست ًِ ٗي قطف ٗب قطك٘ي ثب تأث٘ط هبثل هلاحظِ زض ػطؾِ، توبؾب ٗب سبظًٍبض تحَٗل ٗي اٍضام ثْبزاض ٗب ًبلإ 

اظ هَهؼ٘ت ؿبلت ٍ اًحػبض اٗدبز ًوَزُ زض ثبظاض خْت اًحطاف ه٘وتٖ ًِ زض آى زٗگرطاى هدجرَض ثرِ تحَٗرل      هطتوِ،از پبِٗ ٗي هطاضز

تحَٗل زازى اٍضام ثْبزاض/ًبلإ پبِٗ هطاضزازّبٕ هطتوِ ثطإ اًدبم تؼْسات ذَز ّستٌس، سَز ًست ًوبٌٗرس )لاظم ثرِ شًرط     ٗب گطكتي

                                                           
1
 Marking the Close 

2
 www.investopedia.com/terms/w/windowdressing.asp?ad=dirN&qo=investopediaSiteSearch&qsrc=0&o=40186 

3
 Abusive Squeeze 
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ضرَز.   تَاًس هٌدط ثِ تٌگٌبٕ ثبظاض ضَز اهب اٗي ثِ ذَزٕ ذَز زستٌبضٕ ثبظاض هحسَة ًوٖ اؿلت هٖ توبؾباست ًِ اثط هتوبثل ػطؾِ ٍ 

ثِ ذَزٕ ذرَز ً٘رع    ،ّوچٌ٘ي زاضتي ٗي تأث٘ط هبثل هلاحظِ زض ػطؾِ، توبؾب ٗب سبظًٍبضّبٕ تحَٗل ٗي اٍضام ثْبزاض ٗب ًبلإ پبِٗ

 .(ضَز زستٌبضٕ ثبظاض هحسَة ًوٖ

 ّٕرب  ثلرَى  سٗر سرْبم، اهرسام ثرِ ذط    ٖكطٍضٌسگبى استوطاؾر  ت٘خْت سَء استلبزُ اظ هَهؼ ٕگط ى ًوًَِ هؼبهلِسبظًٍبض، ثؼٌَا يٗا زض

 سٗذط ًٌٕس ًِ ثطاٖ سْن ضا هدجَض ه ٖن هَضز ًظط ضسُ ٍ كطٍضٌسگبى استوطاؾسْ وت٘ه صٗاهط سجت اكعا يًٌٗس. اٖ سْن ه ي٘سٌگ

ًٌرس،  ٖ هر  غٗسْن ضرطٍع ثرِ ضضرس سرط     وتًِ٘ ه ٖتلاش ًٌٌس. زض ٍاهغ ٌّگبه بى،ٗطبى ٍ تَهق ظّٗب ت٘سْن ثِ هٌظَض ثستي هَهؼ

 ٕطٍ٘ خلَگ ٖزض كطٍش استوطاؾ تطبى٘ذطٍج اظ هَهؼ ٕثطا بٍٗ  ي٘العاهبت حساهل ٍخِ تؿو تٗضػب ٕسْن ثطا ٖكطٍضٌسگبى استوطاؾ

ثرط   يًٗطزُ ٍ ثبظپس زٌّس، ثٌربثطا  ٕساضٗاض ذطًطزُ ضا اظ ثبظ ؼسْن هصًَض ضسُ تب ثتَاًٌس سْن استوطا سٍٗاضز غق ذط طتط،٘ث بىٗاظ ظ

ضًٍرس هوٌري    يٗر ًٌرس، ا  صٗسْن ضطٍع ثِ اكعا وت٘اگط ه يٗضًَس. ثٌبثطاٖ سْن ه وت٘ه ط٘گ چطن صٗكطبض توبؾب اكعٍزُ ٍ سجت اكعا

  ز.ضَ سٗ(، تطسطبى٘ثبظپس زازى سْبم استوطاؾ ٕ)ثطا ٖضسُ تَسف كطٍضٌسگبى استوطاؾ دبزٗا ٕاست ثربقط كطبض توبؾب

ِ  ت،ٍ٘ؾرؼ  يٗر .  زض اطزٗغرَضت پرص   ٖآتر  ٕهطاضزازّرب  نٗاظ قط عً٘ ٖٗتَاًس زض ثبظاض ًبلا ٖه سُٗپس يٗا زض  سٗر ذط ت٘ر گرط هَهؼ  هؼبهلر

ضا اظ آىِ  ٌٖر ٗعًٌ٘س ًل ػطؾِ آى ًربلا زض ثربظاض ك  ٖ گطكتِ ٍ سپس تلاش ه يٗ٘پب وت٘ذبظ زض ه ًٕبلا يٗضبهل  ٖآت ٕهطاضزازّب

 ورت ّ٘ست هدجَض ذَاّس ثَز ًربلا ضا ثرِ ه   ٖكطٍش زض هطاضزاز آت ت٘هَهؼ ًِٕ زاضا ّٖط ًس  گبُهَكن ضَز، آى  ٕذَز ًٌس. اگط ٍ

كرطٍش زض   ت٘ر زاضًرسُ هَهؼ  ًٕربهكلَة ثرطا   ت٘ر هَهؼ يٗتط ثلطٍضس ًِ هبػستبً  يٗ٘پب وتً٘وَزُ تب ثتَاًس آى ضا ثِ ه ٕساضٗثبلاتط ذط

 .است ٖهطاضزاز آت

   تاسار مزتثط هیدر  یاتشار مال هی متیوادرعت ل تیتثث یتاسار تزا هیمعاملٍ در  3.4.2.2.7

 گرط ٗهطتجف زض ثبظاض ز ٖاثعاض هبل بّٗوبى اثعاض  وت٘هطاضزازى ًبزضست ه ط٘ثبظاض ثب ّسف تحت تأث يٗضبهل اًدبم هؼبهلِ زض  ت٘كؼبل يٗا

ضرسُ   قٗسكح تحط يٗزض  گطٗهطاضزاز هطتوِ هطثَـ ثِ آى زض ثبظاض ز وت٘ه ت٘تثج ٕسْن ثطا يٗهؼبهلِ زض  تَاًسٖ است. ًوًَِ آى ه

ضرَز هؼربهلات   ٖ )ذبقط ًطربى هر   ثبضس ٖٗهطاضزاز هطتوِ ًبلا وت٘اًحطاف ه ٕثطا ٖٗهطاضزاز هطتوِ ًبلا ِٗپب ٖٗزاضا يٗهؼبهلِ زض  بٗ

زٍ ثربظاض هرتلرق اسرت     ورت ٘اذرتلاف ه  تًِٗ ثِ زًجبل استلبزُ اظ هع ٍٖ هططٍػ ٖهبًًَ

 (.ضَزٖ ثبظاض هحسَة ًو ٕثؼٌَاى زستٌبض

   1تیپىُان وزدن مالى 3.4.2.2.8

ثب ًورؽ العاهربت    ٖاثعاض هبل يٗ ت٘پٌْبى ًوَزى هبلٌ ٕثطا ٖهؼبهلات ٕسط بٗهؼبهلِ  يٗ

غرَضت   ٕاسرت ٍ اكطربّب   ٖ( هتجربً ٕاثعاض ثِ ًبم قطف)قطف ّرب  ٕزاض ًگِ نٗاكطب اظ قط
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 .ًٌٌسُ ثَزُ است ضسُ گوطاُ ٕسْبم ًگِ زاض ٍٖاهؼ ت٘گطكتِ زض ضاثكِ ثب هبلٌ

 زاضاى سْبم هبلت زض ٍ خؼلٖ هؼبهلات اظ سطهبِٗ، ثب استلبزُ هبلٌ٘ت هبًًَٖ العاهبت اظ كطاض هٌظَض ثِ سْبم ٍاهؼٖ هبلٌ٘ت ًوَزى هرلٖ

ذطٗساض ٍاهؼٖ ثطإ زٍض ظزى العاهربت   ّبٖٗ زض هؼلاهلِ، َّٗت كطٍضٌسُ ٗب ثب استلبزُ اظ ٍاسكِپصٗطز. زض اٗي ضٍش  سبذتگٖ غَضت هٖ

 هبًس. ضلبك٘ت ثَضس، هرلٖ ثبهٖ هٖ

ٕ  خؼلٖ ٗب ثسلٖ ّبٕ ضَز. حسبة ّوبى ّسف هحون هٖ ً٘ع 1ّبٕ خؼلٖ ٗب ثسلٖ حسبة ثب استلبزُ اظ  زض گسرتطزُ  كرطٍش  ٍ ذطٗرس  ثرطا

 ضٍز. زاضز، ثٌبض هٖ اذت٘بض زض ضا سْبم ٍاهؼٖ ًٌتطل ًِ هتولجٖ هبًسى پٌْبى ٍ ضسُ تؼ٘٘ي پ٘ص ّبٕ اظ ه٘وت

 2معاملات تا اطلاعات وُاوی 3.5

 ػجبضتست اظ: اقلاػبت ًْبًٖ ،هبًَى ثبظاض اٍضام ثْبزاض اٗطاى 1زض هبزُ 

 ّطگًَِ اقلاػبت اكطبء ًطسُ ثطإ ػوَم ًرِ ثكرَض هسرتو٘ن ٍ ٗرب ؿ٘رط      »

 ٖ ضرَز ٍ زض غرَضت    هستو٘ن ثِ اٍضام ثْبزاض، هؼبهلات ٗب ًبضط آى هطثَـ هر

 ِگصاضاى ثطإ هؼبهلِ اٍضام ثْبزاض هطثَق ٍ ٗب تػو٘ن سطهبِٗ ط ه٘وتاًتطبض ث

 .گصاضز تأث٘ط هٖ

ِ  هؼبهلِ اٍضام ثْبزاض ثب استلبزُ اظ اقلاػبت ًْبًٖ ظهبًٖ ٍاهغ هٖ إ  ضَز ًِ كطز ٗب سبظهبًٖ ػبلوبً ثب زض اذت٘بض زاضتي اقلاػبت هحطهبًر

إ ه٘وت اٍضام ثْبزاض ضا تحرت ترأث٘ط هرطاض     ػوَم هطاض گ٘طز ثػَضت هبثل هلاحظِ چِ زض اذت٘بض ًِ زض زستطس ػوَم هطاض ًساضز ٍ چٌبى

   3.(425، ظ1996ًٌس )هَضس،  زّس، اهسام ثِ ذطٗس ٗب كطٍش اٍضام ثْبزاض هٖ هٖ

  :سضًَ هبًَى ثبظاض اٍضام ثْبزاض اضربظ ظٗط ثِ ػٌَاى اضربظ زاضإ اقلاػبت ًْبًٖ ضطًت ضٌبذتِ هٖ 46هبزُ  1ثط اسبس تجػطُ

 .هرررسٗطاى ضرررطًت ضررربهل اػؿررربٕ ّ٘رررأت هرررسٗطُ، ّ٘رررأت ػبهرررل، هرررسٗط ػبهرررل ٍ هؼبًٍررربى آًررربى            _الرررق 

  .ثبظضسبى، هطبٍضاى، حسبثساضاى، حسبثطسبى ٍ ًٍلإ ضطًت -ة 

ى سْبم ضطًت ضا زض اذت٘ربض زاضًرس ٗرب ًوبٌٗرسگب     ٗب ثِ ّوطاُ اكطاز تحت تٌلل ذَز، ث٘ص اظ زُ زضغس سْبهساضاًٖ ًِ ثِ تٌْبٖٗ ٍ -ج 

  .آًبى

%( 10ّبٕ هبزض )ّلسٌٗگ( ًِ هبلي حرساهل زُ زضغرس )   ضثف ٗب ًوبٌٗسگبى ضطًت هسٗط ػبهل ٍ اػؿبٕ ّ٘أت هسٗطُ ٍ هسٗطاى شٕ -ز 

  .پصٗط ثبضٌس سْبم ٗب زاضإ حساهل ٗي ػؿَ زض ّ٘أت هسٗطُ ضطًت سطهبِٗ

 .ػبت ًْبًٖ زستطسٖ زاضًسسبٗط اضربغٖ ًِ ثب تَخِ ثِ ٍظبٗق، اذت٘بضات ٍ ٗب هَهؼ٘ت ذَز ثِ اقلا -ُ 
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 گزان تا اطلاعات وُاوی اوًاع معاملٍ 3.5.1

گرطاى زسرت    گطاى ثب اقلاػبت ًْبًٖ توبٗع هبئل ضس: هؼبهلِ گطاى ثب اقلاػبت ًْبًٖ، ثبٗس ث٘ي زٍ گطٍُ ػوسُ اظ هؼبهلِ زض تؼطٗق هؼبهلِ

 اٍل )اٍلِ٘( ٍ زست زٍم )ثبًَِٗ(.

 گزان تا اطلاعات وُاوی دعت ايل: معاملٍ 3.5.1.1

ٖ  ػوَهبً ضبهل هسٗطٗت ضطًت ٍ اػؿبٕ ّ٘ئت هسٗطُ هٖ ًٌٌرس   ضَز. گبّٖ ًبضًٌبى ضطًت ٍ اكطازٕ ًِ ذسهبتٖ ثطإ ًبضط كطاّن هر

 ضًَس. هٖ ضبهل ًٍلا، حسبثساضاى، حسبثطسبى ٍ هطبٍضاى هبلٖ ً٘ع خعء ّو٘ي زستِ هحسَة 

 گزان تا اطلاعات وُاوی دعت ديم: معاملٍ 3.5.1.2

تٌس ًِ اقلاػبت ًْبًٖ ضا اظ ضرػٖ زٗگرط )ًرِ   گطاى اكطازٕ ّس اٗي هؼبهلِ

ٖ   آٍضًس. آى زست هٖ ؾطٍضتبً ٗي ذَزٕ ضطًت(  ثِ تَاًٌرس اقلاػربت    ّرب هر

ًْبًٖ ضا ثَاسكِ اضتجبـ ذبظ ثب ضرػٖ ًِ اظ اقلاػبت ًْبًٖ آگبّٖ زاضز 

ثسسرت   1تػبزكٖ ٍ اتلبهٖ ثػَضتٍ ٗب ثربقط هطاض گطكتي زض ضطاٗف ذبغٖ 

 آٍضًس.

هبًَى ثبظاض اٍضام ثْبزاض اٗرطاى زض تؼ٘ر٘ي اضرربظ زاضإ     46هبزُ  1تجػطُ

گطاى ثب اقلاػبت ًْبًٖ زست اٍل ضا ضبهل ضسُ  اقلاػبت ًْبًٖ، تٌْب هؼبهلِ

تطٕ ذَاّس ثَز ًِ زض هرَاً٘ي ٍ هورطضات ثربظاض     تط ٍ پ٘چ٘سُ گطاى ثب اقلاػبت ًْبًٖ زست زٍم، ًبض هطٌل گصاضٕ هؼبهلِ ٍ هكؼبً هوطضات

تَاًرس   هبًَى ثبظاض اٍضام ثْبزاض اٗطاى ثػَضت هَسغ تلس٘ط ضَز، هٖ 46هبزُ  1تجػطُ « ُ»ثٌس  اگط زٗسُ ًطسُ است، الجتِ سطهبِٗ اٗطاى

 اضربظ ثس٘بضٕ ضا ًِ اغَلاً زض ظهطُ زاضًسگبى اٍلِ٘ اقلاػبت ًْبًٖ ً٘ستٌس ً٘ع ضبهل ضَز.
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 مىاتع ي مأخذ 4

 هدلس ضَضإ اسلاهٖ  1384هبًَى ثبظاض اٍضام ثْبزاض خوَْضٕ اسلاهٖ اٗطاى، هػَة  -

 European Market Abuse Regulation (MAR), European Parliament and the Council of the European Union, 

Regulation 596/2014  

 International Organization of Securities Commissions (2000), Investigating and Prosecuting Market 

Manipulation. 

 International Organization of Securities Commissions (2013), Addendum to IOSCO Report on 

Investigating and Prosecuting Market Manipulation 

 International Organization of Securities Commissions (2003), Inside Trading; How Jurisdictions Regulate 

it? 

 Morse Geoffery (1996), Charlessworth and Morse: Company Law, Fifteenth Edition, Sweet and Maxwell, 
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