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Highlights  
• In determining the recoverable damages of market manipulation, in the American legal 

system, causal relationship between market manipulation and the loss incurred is assumed 
based on the "Fraud on the Market" theory. 

• Separating transaction causation from loss causation in establishing the causal relationship between 
market manipulation and the loss incurred and choosing the "Out of Pocket" method in calculating 
the recoverable damages, are in accordance with standards of the Iranian legal system. 

Abstract 
Although compensation for losses resulting from securities fraud, including market 

manipulation, has received the attention of legislators and courts in the US and Iranian legal 
systems, it has always faced challenges. The difficulty of establishing a causal relationship 
between the harmful act and the damage suffered and determining the appropriate method 
of calculating the amount of recoverable damages has led the American legislator and 
courts to take the initiative and establish specific rules for this area. In this article, the 
challenges of civil liability resulting from capital market manipulation have been examined 
through a comparative study and an analytical-descriptive method and it has been 
concluded that it is possible to adopt the American legal system in the field of separating 
transaction causation from loss causation in establishing the causal connection between 
market manipulation and the loss incurred and to choose the "Out of Pocket" method in 
calculating the amount of recoverable damage, taking into account the standards of the 
Iranian legal system. However, the assumption of a causal connection based on the "Fraud 
on the Market" theory, especially considering "Market Efficiency" as the basis of the 
aforementioned theory, is not consistent with the legal system governing the Iranian capital 
market and cannot be applied in claims for damages resulting from market manipulation.5 
Keywords: Market Manipulation, Transaction Causation, Loss Causation, Market 

Efficiency, "Out of Pocket" Method. 
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Extended Abstract 
Market manipulation is forbidden in both American and Iranian legal 

system and leads to administrative, criminal and civil sanctions. The civil 
liability of market manipulation is a Controversial issue. Although private 
remedies and compensation for losses resulting from securities fraud, 
including market manipulation, has received the attention of legislators and 
courts in the US and Iranian legal systems, it has always faced challenges. 
In this article, the challenges of civil liability resulting from capital market 
manipulation have been examined through a comparative study of 
American and Iranian legal system and an analytical-descriptive method. 

 
Introduction 

One of the most difficult problems which has confronted courts in 
interpreting the securities acts has been the degree to which private 
remedies should be afforded for their enforcement. The difficulty of 
establishing a causal connection between the harmful act and the damage 
suffered (causation) and determining the appropriate method of calculating 
the amount of recoverable damages has led the American legislator and 
courts to take the initiative and establish specific rules for this area. 

To establish a claim for damages under Rule 10b-5 in American legal 
system, a plaintiff must show: 1- A material misrepresentation or omission, 
2- Scienter, 3- A connection with the purchase or sale of a security, 4- 
Reliance (or transaction causation), 5- Economic loss, 6- Loss causation.1 
To prevail in a market manipulation claim under Rule 10b-5, plaintiffs 
must establish that “(1) they were injured [that is, loss causation]; (2) in 
connection with the purchase or sale of securities; (3) by relying on a 
market for securities; (4) artificially affected by defendant’s manipulative 
conduct; and (5) the defendant[s acted with] scienter.”2 

In American legal system to satisfy the element of causation, a plaintiff 
must prove both transaction and loss causation. Courts have defined 
transaction causation as the causal connection between a defendant's fraud 
and a plaintiff's engagement in the transaction in question. Some courts 
have also characterized transaction causation as a form of "but for" 
causation.  Although a plaintiff can establish transaction causation by 
proving that the transaction would not have occurred but for the defendant's 
fraud, transaction causation only requires a plaintiff to demonstrate that the 

                                                                                                                                      
1. Silverman, M. (2010). Fraud created the market: presuming reliance in Rule 10b-5 

primary securities market fraud litigation. Fordham L. Rev; 79, p 1796. 
2. Moos, D. (2004). Pleading around the Private Securities Litigation Reform Act: 

Reevaluating the Pleading Requirements for Market Manipulation Claims. S. Cal. L. 
Rev; 78, p 768. 
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defendant's fraudulent misconduct affected the terms of the resulting 
transaction. Generally, courts have taken a broad approach to transaction 
causation and some courts have even stated that it is merely another way 
of describing reliance.  

Loss causation, on the other hand, which courts have defined as the 
causal connection between a defendant's fraud and a plaintiff's injury, is 
the source of much controversy and confusion. While some courts view 
loss causation as a form of proximate causation and utilize traditional 
proximate causation tests in loss causation analyses, other courts have 
adopted a broader approach to loss causation and allow the loss causation 
requirement to be satisfied by proof of "some causal nexus" between a 
plaintiff's pecuniary loss and a defendant's fraudulent misconduct. Thus, 
the burden that a plaintiff must overcome to satisfy loss causation varies 
with each jurisdiction.1 

In addition to the Satisfaction of the element of causation, determining 
the method of calculating recoverable damages is another challenge in this 
field. In American legal system the proper measure of damages for 
violations of the antifraud provisions of the federal securities laws like 
market manipulation has developed with a large degree of uncertainty, 
resulting in a multiplicity of formulations. There are various measures of 
damages in securities fraud suits like "out of pocket" and "expedient out of 
pocket". the out of pocket measure is the traditional measure of damages 
in American legal system. This is the difference between the transaction 
price and the real or actual value. This approach has the merit of limiting 
recovery to the plaintiff's actual loss, thereby eliminating any potential 
speculative gain. The principal disadvantage may be the difficulty of 
establishing actual value at the time of the plaintiff's trade. The so-called 
"expedient" or "modified" out of pocket measure accepts the out of pocket 
measure in principle. Nevertheless, to avoid the practical difficulty of 
determining the real value of the stock at the time of the plaintiff s trade, 
the "expedient" out of pocket measure substitutes for this "true value" the 
market price after detection of fraud.2 

 
Methodology 

In this article, the challenges of civil liability resulting from capital 
market manipulation have been examined through a comparative study of 
American and Iranian legal system and an analytical-descriptive method. 

                                                                                                                                      
1. Escoffery, D. S. (1999). A Winning Approach to Loss Causation Under Rule 10b-5 in 

Light of the Private Securities Litigation Reform Act of 1995 (PSLRA). Fordham L. 
Rev; 68, p 1790. 

2. Wang, W. K. (2009). Measuring Insider Trading Damages for a Private Plaintiff. UC 
Davis Bus. LJ, 10, p 9. 
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Conclusions 
it has been concluded that it is possible to adopt the American legal 

system in the field of separating transaction causation from loss causation 
in establishing the causal connection between market manipulation and the 
loss incurred and to choose the "Out of Pocket" method in calculating the 
amount of recoverable damage, taking into account the standards of the 
Iranian legal system. However, the assumption of a causal connection 
based on the "Fraud on the Market" theory, especially considering "Market 
Efficiency" as the basis of the aforementioned theory, is not consistent with 
the legal system governing the Iranian capital market and cannot be applied 
in claims for damages resulting from market manipulation. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار
مدیریت پژوهش، توسعه و 

 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 1-34، صص 1405 بهار، 73، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

قابل مطالبه ناشی از دستکاري بازار و تحلیل حقوقی خسارات 
ها با مطالعه تطبیقی نظام حقوقی آمریکا و هاي محاسبه آن شیوه

 1ایران

 4نیامرتضی شهبازي ،3، محمد عیسائی تفرشی2میلاد امیري
 
 

 نکات برجسته
در تعیین خسارات قابل مطالبه ناشی از دستکاري بازار سرمایه، در نظام حقوق آمریکا رابطه سببیت بین فعل زیانبار  •

 مفروض قلمداد شده است.» نظریه تقلب در بازار«و زیان وارده با استناد به 
سببیت ضرر در احراز رابطه سببیت بین دستکاري بازار و زیان وارده و محاسبه میزان تفکیک سببیت معامله از  •

 ، با موازین نظام حقوقی ایران مغایرتی ندارد.»پول از جیب رفته«زیان قابل مطالبه بر اساس شیوه 

 چکیده
کا هاي حقوقی آمرینظاماگرچه جبران زیان ناشی از تقلب در معاملات اوراق بهادار از جمله دستکاري بازار در 

ه بوده است. دشواري احراز رابط روبروهایی همواره با چالش اماگذاران و محاکم قرار گرفته و ایران مورد توجه قانون
قانونگذار و محاکم  دهشسببیت بین فعل زیانبار و زیان وارده و تعیین شیوه مناسب محاسبه میزان زیان قابل مطالبه سبب 

طبیقی و . در این مقاله با مطالعه تکنندبتکار زده و قواعدي را به صورت خاص براي این حوزه وضع آمریکا دست به ا
و این نتیجه به دست  شدههاي مسئولیت مدنی ناشی از دستکاري بازار سرمایه بررسی توصیفی چالش-با روش تحلیلی

رابطه سببیت  له از سببیت ضرر در احرازآمده است که اقتباس از نظام حقوقی آمریکا در زمینه تفکیک سببیت معام
اظ موازین در محاسبه میزان زیان قابل مطالبه، با لح» پول از جیب رفته«بین دستکاري بازار و زیان وارده و انتخاب شیوه 

ا ، به ویژه ب»ازارنظریه تقلب در ب«مفروض قلمداد کردن رابطه سببیت بر اساس  اماپذیر است نظام حقوقی ایران، امکان
و در  ، با نظام حقوقی حاکم بر بازار سرمایه ایران منطبق نیستیاد شدهبه عنوان مبناي نظریه » کارایی بازار«نظرداشت 

 دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري بازار قابلیت اعمال ندارد.
  .»رفت پول از جیب«معامله، سببیت ضرر، کارایی بازار، شیوه دستکاري بازار، سببیت  هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
 ،تقلب در معاملات اوراق بهاداریا  1سوءاستفاده از بازارترین مصادیق مهمیکی از 

و  1934 اوراق بهادار از قانون بورس ب10و  9بخش در آمریکا، در است.  2»دستکاري بازار«
 زاراز جمله دستکاري با ، معاملات متقلبانهبورس و اوراق بهادارکمیسیون  5ب10همچنین قاعده 

در حقوق  3»ضد تقلب«به عنوان مهمترین قواعد  یادشدهمواد قانونی و مقرراتی از  و شدهممنوع 
با وجود عدم تصریح ). 2010، 5و پارك 2008، 4(چافیشده است بازار سرمایه این کشور یاد 

ناشی از تقلب در معاملات دادخواهی جهت مطالبه خسارات حق ضمنی قانونی و مقرراتی، 
 .)2022، 6است (گیلیسبه رسمیت شناخته شده  این کشوردر نظام قضایی اوراق بهادار 

(زین پس  1/9/1384ا. مصوب  قانون بازار اوراق بهادار ج. ا. 46در ایران، بر اساس ماده 
هاي کننده از روند معاملات اوراق بهادار یا ایجاد قیمتایجاد ظاهري گمراه« قانون بازار)،

 انگاري شده(دستکاري بازار) جرم» کاذب و یا اغواي اشخاص به انجام معاملات اوراق بهادار
مطالبه زیان ناشی  رايباین قانون به امکان طرح دعواي خصوصی  52است. بخش پایانی ماده 

از جرائم از جمله دستکاري بازار پرداخته ولی حدود و ثغور زیان قابل مطالبه را مشخص 
 نکرده است.

ولیت (مسئخسارات تقلب در معاملات اوراق بهادار، مسئولیت غیرقراردادي به منظور جبران 
 »دارا شدن بلاجهت«نظریه محور) و هاي وارده (خسارت زیانبر اساس زیان 7مدنی مبتنی بر خطا)

 8محورو منفعت اياعاده خسارات عنوان تحتکه  شخص خاطی توسط مکتسبه منافع اساس بر
یم جبران هست ). در این مقاله برآن1984، 9تامپسوناست ( شناخته شده، مورد توجه قرار گرفته

ده به توجه به زیان وارغرامات ناشی از دستکاري بازار را بر مبناي مسئولیت غیرقراردادي و با 
 هاياشخاص و نه منفعت حاصله براي شخص خاطی مورد تجزیه و تحلیل قرار داده و شیوه

 . نیمکمحاسبه میزان زیان قابل مطالبه را با مطالعه تطبیقی نظام حقوقی آمریکا و ایران بررسی 

                                                                                                                                      
1. Market abuse 
2. Market Manipulation 
3. Anti-fraud 
4. Chaffee, E. C. 
5. Park, J. J. 
6. Gillis, R. 
7. Tort   
8. Rescissory Damages/ Gain-Based Damages 
9. Thompson, R. B. 
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 »دستکاري بازار«تبیین مفهوم  -1
یا و  شهنق، فعالیت مداخله در قالب نوع هرتعریف سنتی و کلاسیک، دستکاري  مطابق

تـأثیر بگذارد و منجر به ایجاد  یمـال یکه عامدانه بر قیمت یـک دارایـ آمیز استخدعه مهارت
، 1(سودرستوم متفاوت است ،مداخله د آننبو فرض درآن دارایی قیمت که با  شود یقیمت

 ستلزمم دستکاري بازار« است: داشته اعلامدر تعریف دستکاري آمریکا  عالی دادگاه .)2011
 قیمترواقعی تغییر غی یا کنترل طریق از گذاراندادن سرمایه فریب به قصد که است عمدي رفتار

 .)2018، 3(استینبرگ 2».است شده طراحی بهادار اوراق
 شواريد این امر به دلیل کهاست  نشده کشورها تعریف بیشتردر قوانین  بازار دستکاري

رفندهاي ت است؛ مضاف بر آنکهمعاملاتی قانونی  رفتارهاي از متضمن دستکاري تمییز رفتارهاي
 مطابق نظر در ایران،  .)2018، 4(سرگاکیس است تحول حال در دائماً دستکاري بازار نیز

ر فرایند هـر اقـدام نامتعارفی که سبب تأثیر ب« نویسندگان حقوقی، دستکاري بازار عبارت است از
(امینی،  »گذاران شودفعالیت بـازار یـا تصمیم سرمایه ظاهر ،رقه بهادارگذاري وطبیعی قیمت

ع هر نوتوان گفت دستکاري بازار به به طور خلاصه می ).4: 1394نیا، تفرشی و شهبازيعیسائی
ر به که منج شودمی گفتهعرضه و تقاضاي آزاد اوراق بهادار در بورس  مداخله عمدي در فرایند

 د.شومی این اوراق کاذب قیمتتغییر یا تثبیت 
 

 بازار ناشی از دستکاريمسئولیت غیرقراردادي ارکان تحقق  -2
 خطر زایشاف و قیمتی نوسانات افزایش بازار، درون هايشبکه تضعیف با دستکاري بازار

، 5لچر(ف دنمایمی تحمیل سرمایه بازار به را ساختاري کلان هايآسیب نادرست، گذاريقیمت
را  گذارانی است که ورقه بهادارهایی براي سرمایهبر این، دستکاري متضمن زیان افزون .)2020

ولیت ها بر اساس مبانی مسئاین زیان جبران به حکمدهند. به قیمت غیرواقعی مورد معامله قرار می
اجراهاي ارتکاب دستکاري است که در ادامه ارکان آن مورد غیرقراردادي یکی از ضمانت

 گیرد.ار میبررسی قر

                                                                                                                                      
1. Söderström, R. 
2. Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185, 199 (1976). 
3. Steinberg, M. I. 
4. Sergakis, K. 
5. Fletcher, G. G. S. 
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 فعل زیانبار الف.
 :شودثبات ا بایدپنج عنصر اساسی به خسارات ناشی از دستکاري بازار، مطال براي در آمریکا

) قصد مبتنی بر 3) اهمیت و اثرگذاري رفتار ناهنجار، 2هاي متقلبانه، ) توسل خوانده به روش1
 ،2) ورود ضرر (الخامیس5و  ه سببیت یا استناد) رابط4، 1آگاهی از خلاف قانون بودن رفتار

2012.( 
اي کننده بعد مادي فعل زیانبار است به معنکه تبیین» هاي متقلبانهتوسل به روش«عنصر 

کننده از اي است که ظاهري گمراهي متقلبانهاستفاده شخص خواهان از ابزارها و ترفندها
در ارتکاب » نی بر آگاهیمبت قصد«عنصر  .)2012د (همان، کنت اوراق بهادار ایجاد میمعاملا

 ریب،ف قصد که ذهنی (روانی) حالت«به رفتار ناهنجار که مبیّن بعد روانی فعل زیانبار است 
در حقوق . )2021، 3(بووث است شده گفته» گیردمی بر در را کلاهبرداري یا دستکاري

و از جمله دستکاري بازار در زمره رفتارهاي زیانبار  4لا، تقلبمسئولیت مدنی کشورهاي کامن
 ،گیرندقرار می 6انگاريبر سهل استواراست که در مقابل رفتارهاي زیانبار  5قصدعمد و مبتنی بر 

وص تسري در خص. است عمد عنصر اثبات بر مبتنی ناشی از دستکاري، مدنی مسئولیتاز این رو 
تی مبالااست که برخی محاکم آمریکا هر نوع بی بیانم به لاز 7»مبالاتیبی«حکم عمد به موارد 

مبالاتی آشکار و شدید را در حکم عمد بی تنهاند ولی برخی کنمی را در حکم عمد تلقی
اي اعمال تقلب، مرتبه مبنی براز آنجا که عمد و قصد ). 0122، 8دانند (دونلسون و پرنتیس می

وع مسئولیت از ن اشی از دستکاري بازار در آمریکا،نشدیدتر از تقصیر است لذا مسئولیت مدنی 
  .استمبتنی بر تقصیر 

این موضوع که اثبات جرم دستکاري بازار و مطالبه زیان ناشی از این تقلب، هر دو نیازمند 
اثبات عنصر قصد مبتنی بر آگاهی است، مورد انتقاد قرار گرفته است. با فراگیر شدن استفاده از 

انتشار اطلاعات  مانندها، امکان تقلب در بازار اوراق بهادار رسانو پیامهاي اجتماعی شبکه
که  موارد در این. پیرامون یک شرکت در بستر فضاي مجازي افزایش یافته استکننده گمراه

                                                                                                                                      
1. scienter 
2. Alkhamees, A. 
3. Booth, R. A. 
4. deceit 
5. Intentional tort 
6. Negligent tort 
7. Recklessness 
8. Donelson, D. C; & Prentice, R. A. 
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دارد، د نگذاران و در نتیجه کسب منفعت وجوهایی از قصد مرتکب مبنی بر فریفتن سرمایهنشانه
ا به ه، تلقی این دسته از اقدامات و فعالیتاینبر  افزون .بازار دشوار استاثبات جرم دستکاري 

، 3و لدر 2021، 2(پائول نیز محل تردید قرار گرفته است 1عنوان اقدامات متضمن دستکاري
ریق کننده از طدر صورتی که رفتار منجر به دستکاري بازار، انتشار اطلاعات گمراه .)2023

 در ار خواهد بود. چرا که اشخاصقصد مبتنی بر آگاهی بسیار دشو اثبات ،فضاي مجازي باشد
ا ههاي اجتماعی معمولاً افکار خود را به سرعت و بدون سنجش عواقب احتمالی انتشار آنشبکه

اگرام و توئیتر، اینست مانندهاي مجازي ارتباط جمعی گذارند و این ذات پلتفرمبه اشتراك می
ماعی هاي اجتاندیشیِ فعالیت در شبکهجانی و بدونِ عاقبتتلگرام است. البته ماهیت هی

بانه اشخاص قصد متقلکننده رفتارهاي ناهنجار نیست ولیکن این امر مانعی جدي در اثبات  توجیه
است که به جاي عنصر سختگیرانه  شده. بر همین اساس پیشنهاد )2023، 4(مدیگان دکنایجاد می

 خشببراي اثبات نقض » استانداردهاي معامله منصفانهنقض «، عنصر »قصد مبتنی بر آگاهی«
نیت «فضاي مجازي با  کننده درب کافی قلمداد شود تا در صورت انتشار اطلاعات گمراه10
انگاري نسبت به رعایت استانداردهاي معامله منصفانه، شخص به جبران خسارات و یا سهل 5»بد

 .)807(همان،  شودمحکوم 
 همعامل«مبتنی بر آگاهی در معاملات الگوریتمی است. در اثبات قصد چالش دیگر، 

 هري هامؤلفه کنندهتعیین و شودمی وارد ايرایانه هايالگوریتم با معاملات دستور 6»الگوریتمی
، 7(برائون رایانه و یا ماشین است سفارش، مقدار و قیمت معامله، انجام زمان جمله از سفارش

معاملات «هاي آمریکا به درصد حجم معاملات در بورس 50، بیش از 2023در سال . )2011
در . )2023، 9(بانرجه و روي که در زمره معاملات الگوریتمی هستند، تعلق دارند 8»پرتواتر

صورتی که ترفند مورد استفاده در راستاي دستکاري بازار از جمله ترفندهاي شناخته شده باشد 
صد کاربر اثبات متقلبانه بودن و ق ،دستکاري بازار باشدها ارتکاب و هدف اولیه طراحی الگوریتم

                                                                                                                                      
1. Manipulative acts 
2. Paul, K. J. 
3. Leder, M. 
4. Madigan, J. 
5. Bad faith 
6. Algorithmic trading 
7. Brown, N. D. 
8. High-frequency trades (HFTs) 
9. Banerjee, A; & Roy, P. 
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 هب راجع که حوزه این دعواي ترینمهم گونه که درمعاملات الگوریتمی دشوار نیست. همان
 رغم به است، 1سارائو علیه جرم اعلام و 2010 سال در متحده ایالات بورس ناگهانی سقوط

 وي یفريک محکومیت به نهایتاً داشت، نیاز زیاد زمان و هزینه صرف به شخص این پیگرد کهاین
 دانشده اي طراحیها به گونهبرخی از الگوریتمدر مقابل  .)2016، 2(برایدگان و موسی شد منتج

شخص ظاهراً در این حالت،  .دهند انجام روشی مخرب به را معاملاتی قانونیهاي راهبرد که
، به هدف اصلی 3قانونی» ظاهربه «هاي با استفاده از فعالیت مرتکب نشده ولی قانونیی غیراقدام

له ایر ادموارد، با فقدان س یابد. در اینتغییر در قیمت اوراق بهادار است، دست میخود که 
ن گیري ابزارهاي متقلبانه و متضمن دستکاري بازار غیرممککاراثبات به به طور عملیتکمیلی، 

 .)2016، 4(یاداو بردجایی نمیبوده و مطالبه خسارت راه به 
نیز با دشواري  ، اثبات قصد تقلبالگوریتمیاثبات متقلبانه بودن ترفندهاي  دشواريبر  افزون

 بر مبتنی هايالگوریتمی پیشرفته از جمله الگوریتم است. این موضوع به ویژه در معاملات روبرو
که  هاالگوریتم از نوع این در یک چالش اساسی است. 6»سیاه جعبه« و 5»ماشین یادگیري«

 یندفرآ یک اساس بر »ماشین« اساساً ،رسدمیدخالت انسان در انجام معاملات به کمترین حد 
این  در است مکنکندکه ممی خود عملکرد بهبود و یادگیري به اقدام تدریجی، خطا و و آزمون
 ،دگیر کارب خود تصمیمات اتخاذ در و گرفته یادرا نیز  غیرقانونی معاملاتی راهبردهاي فرایند،

 .)2015، 7(اسکوپینو اثبات قصد مبتنی بر آگاهی است خصوص در ابهام نقطه همان امر این
به خود  ،میهاي معاملات الگوریتکه رفتار متقلبانه با شخصیت انگاري براي سامانه شدهپیشنهاد 

ن رباتیک مبتنی بر هوش مشاورا«که براي مثال  اي شیوهشود به  نسبت دادهها این سامانه
بر اساس قواعد و الزامات رابطه امانی همان مسئولیتی را داشته باشند که اشخاص  8»مصنوعی

اما اشاره . )2017، 9(لایتبورن حقیقی مشاور در صورت نقض استانداردهاي رابطه امانی دارند
هاي وسط نظامت هابه دلیل عدم اعطاي شخصیت حقوقی اعتباري به این سامانهاست که  شده

                                                                                                                                      
1. United States v. Sarao 
2. Bridegan, T; & Moussa, D. 
3. Open-Market Manipulation 
4. Yadav, Y. 
5. Machin learning 
6. Black Box 
7. Scopino, G.   
8. AI robo-advisors 
9. Lightbourne, J. 
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فاقد  ،و در نتیجه ایجاد مسئولیت حقوقی هاآنحقوقی، منسوب داشتن رفتارهاي ناهنجار به 
 شوارد مفهومی نظري و منظوربه  اختیار، و محمل قانونی است. چرا که به دلیل فقدان آگاهی

توان می داد. بر این اساس نسبت مصنوعی هوش هاي مبتنی برسامانه به را قصد ارتکاب که است
 واردم برخی در تنها الگوریتمی، ناشی از معاملات قصد در رفتارهاي ناهنجار گفت اثبات

 یادگیري رب مبتنی هايالگوریتم ذاتی هايویژگی سبب به خاص، طوربه و بود خواهد پذیرامکان
 یازمندن و دشوار لااقل نباشد، ممکن غیر اگر هایی،الگوریتم چنین خصوص در امر این ماشین،
 .)2021، 1(ازوتی، رینج و استیل است گزاف زمان و هزینه صرف

به دلیل عدم خروج قواعد مسئولیت مدنی ناشی از دستکاري از قواعد عام در حقوق ایران 
 اشخاص رمایه،س بازار فعالانکننده مبتنی بر تقصیر است. این حوزه، مسئولیت شخص دستکاري

از این  تخلف قاعدتاً ،است» ايضوابط حرفه«رعایت  ستلزمم و فعالیت ایشان هستند ايحرفه
 شودیم سنجیده ايحرفه متعارف شخص یک رفتار اساس بر شده که شمرده تقصیر ضوابط

اخلال در فرایند عرضه و و عدم دستکاري  اي،این ضوابط حرفه از جمله .)9: 1403(شبانی، 
معامله در بازار است و تخطی از این ضابطه هاي واقعی ابزارهاي مالی مورد تقاضا و کشف قیمت

 و موجد مسئولیت مدنی است. شدهاي، تقصیر محسوب حرفه
 46) ماده 3در فرض وقوع دستکاري بازار، توجه به بند (در شناسایی فعل زیانبار و تقصیر 

 گانههیکی از نتایج س به منجر »نوعاً« ، اقداماتی کهراهگشا است. بر اساس این بندقانون بازار 
 یا و »کاذب هايقیمت ایجاد« یا »بهادار اوراق معاملات روند از کنندهگمراه ظاهري ایجاد«
محسوب  شوند، مصداق جرم دستکاري بازار »بهادار اوراق معاملات انجام به اشخاص اغواي«

اي هازار باید گفت که دستکاري در زمره تقصیردستکاري بند. در تحلیل عنصر روانی شومی
اشر نه تنها آمیز، اراده مبتقصیر نیرنگ استاداندر تقصیر عمدي یا به تعبیر برخی  ،است عمدي

عمل را بلکه آثار زیانبار آن را نیز خواسته است و براي تلقی تقصیر به عنوان تقصیر عمدي، 
فاعل فعل زیانبار باید آگاهی کامل داشته باشد که در پی عمل وي زیان به بار خواهد آمد و 

. در صورتی که رفتار ارتکابی )91: 1385(ژوردن،  ناپذیر استد خسارت حتمی و اجتنابایرا
مبالاتی نگین و بیتقصیر سداشته باشد،  گفته راپیشگانه صورت نوعی ظرفیت ایجاد نتایج سه به

ه شود اگرچه ک شمردهتواند در حکم عمد شدید شخص مرتکب در بررسی جوانب امر نیز می

                                                                                                                                      
1. Azzutti, A; Ringe, W. G; & Stiehl, H. S. 
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که تدلیس ا قیاس بگذاران نداشته باشد. در قصدي مبنی بر فریفتن سرمایه قعاًوا یادشدهشخص 
اه نبوده کننده به واقعیت آگکه اگر اغفال نظرندحقوقدانان بر این مشابه دستکاري بازار است، 

لیس اعتنا باشد و یا در فریب دیگري مرتکب تقصیر سنگین شود، تدنسبت به شناخت آن بی ولی
 . )286-287: 1400(کاتوزیان،  ف مقابل اختیار فسخ داردمحقق است و طر

مدنی ناشی  وي مسئولیتفعل زیانبار در دعاباید گفت عنصر مادي دستکاري بازار در تحلیل 
ذاران را گگانه و فریفتن سرمایهظرفیت ایجاد نتایج سه نوعاً، هر اقدامی است که از دستکاري
تایج مذکور منجر به ایجاد ناقداماتی که به صورت اتفاقی  اند کهبرخی بر این عقیده داشته باشد.

 وقوع که آنجا از دومو  رخ نداده يتقصیر نخست که چرا د، موجد مسئولیت نیستند.نشومی
 منتفی سارتخ جبران ضرر، بودن بینیپیش غیر قابل دلیل به است فرد عمل اتفاقی نتیجه ضرر
ا گذار این قید رقانون، قید احترازي است و »نوعاً«). به بیان دیگر، واژه 115: 1395(مبین،  است

» اً نوع«واژه قید  ، هدف مقنن ازتوان گفتدر مقابل می ،است آورده حکم کردن محدود هدف با
 ندکفارغ از حصول نتیجه، ممنوع را به عنوان جرمی مطلق، آن بوده است که دستکاري بازار 

قانون بازار باید قائل به آن بود که  46نگارش این بند ماده  شیوهدر نقد  .)292: 1400یري، (پ
دارد، موجد را ن گانهسهتوان رفتار عمدي شخص را به این دلیل که نوعاً قابلیت ایجاد نتایج نمی

و با قصد فریب رفتاري را مرتکب شود که نوعاً قابلیت سئولیت ندانست. اگر شخص با علم م
 ومنجر به این نتیجه شود، این رفتار تقصیر عمدي  ولی به طور اتفاقیدستکاري بازار را ندارد 

بینی ضرر شکه قابلیت پیتوان گفت بینی بودن میقابل مؤاخذه است. در رد ایراد غیرقابل پیش
ئولیت مسشدن زیان نیست، برخلاف  شمردهابل جبران ق در مسئولیت مدنی غیرقراردادي شرط

ینی بقرارداد آن را پیش انعقادضرري قابل جبران است که متعهدله در زمان  تنهاکه  يقرارداد
شرط دادي، در مسئولیت قرار .بینی به وسیله یک انسان متعارف باشدیا لااقل قابل پیشو کرده 

بین  یتوافق در مسئولیت قهري چوناما  ی طرفین استمبتنی بر اراده ضمن بینی ضررقابلیت پیش
 . )100: 1393(صفایی و رحیمی، بینی هم شرط نیست طرفین وجود ندارد قابلیت پیش

 
 ضرر ب.

ار آید تا ببه ضرري دیگر، باید  بیانبه  .ضرر استجبران مدنی،  از قواعد مسئولیت هدف
 شمردمدنی مسئولیت  اصلی س، باید وجود ضرر را رکنایجاد شود. پ مسئولیتآن، ن جبرا براي

قه ورخورده یا گذار فریبکه سرمایه شوددستکاري بازار سبب می .)240: 1399(کاتوزیان، 
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 واقعی یمتق از کمتر قیمتی به را آن و یا کندرا به قیمتی بیش از قیمت واقعی خریداري  بهادار
 . رساند فروش به

عی ورقه بهادار و ارزش و قیمت واق بازاري، تفاوت قیمت از دستکاري ترین زیان ناشیاصلی
بهادار  دیده براي معامله اوراق، قیمتی که شخص زیان، با دستکاري بازارآن است. به بیان دیگر

است [یا در فرض فروش، قیمتی که دریافت نموده است] از میزان ارزش واقعی  کردهپرداخت 
تامپسون، ( کننده میزان زیان شخص استالتفاوت این دو تعیینبهواصله به وي کمتر است و ما

بر جبران خسارت اصلی ناشی از دستکاري که همان تفاوت قیمت  افزونآمریکا، در  .)1984
ناشی از تقلب » خسارات تبعی«تواند قراردادي و قیمت واقعی ورقه بهادار است، خواهان می

زینه ه ی از جملهخسارات غیرمستقیمبه بیان دیگر  کند،شخص خوانده را نیز از وي مطالبه 
 هاي احتمالی که متعاقب وقوعگذاري و یا هزینهانتخاب ورقه بهادار براي سرمایه براي پژوهش

ب مشروط بر آنکه در زمره نتایج نزدیک تقل قابل مطالبه است ،شودتقلب در معامله تحمیل می
 .)361(همان، ندشو شمرده

تفاوت البهمعادل ما«خسارت اصلی در فرض وقوع جرم دستکاري بازار ان در نظام حقوقی ایر
قیمت کاذب یا غیرواقعی (قیمتی که اوراق بهادار بر اساس آن معامله شده) و قیمت واقعی این 

حقوق ایران نیز مانند زیان قابل مطالبه در فرض دستکاري بازار در  .)124(مبین،  »اوراق است
بر  علاوه ست با تفاوت قیمت قراردادي ورقه بهادار و قیمت واقعی آن.آمریکا، معادل ا حقوق
 خورده باشد،ه فروش توسط شخص فریباگر تقلب و دستکاري علت انعقاد معاملاین، 

 النفع مسلم و منسوب بهنوعی عدم آتی شرکت، محرومیت شخص فروشنده از سود توزیعی
قصد  ،اما اگر سهامدار بدون توجه به دستکاريکننده و قابل مطالبه از وي است. تقلب دستکاري

کمتر  کننده سهم خود را به قیمتیدر اثر تقلب شخص دستکاري تنهافروش سهم خود را داشته و 
از قیمت واقعی فروخته در این صورت زیان ناشی از محرومیت از سود آتی شرکت قابل انتساب 

 کننده نیست.به تقلب شخص دستکاري
 

 (تفکیک سبییت معامله از سببیت ضرر)رابطه سببیت  ج.
ی و جمعی ماهیت غیرشخص به دلیل .است مدنی ولیتمسئ ارکان از سببیت یکی دیگر رابطه

 اگون در نوسان قیمتتأثیر عوامل گونبازار سرمایه و کثرت و تعدد معاملات در این بازار و 
 مله وخورده به انجام معااحراز رابطه سببیت بین تقلب و تصمیم اشخاص فریب، اوراق بهادار
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 دلیل مینه تعیین میزان دقیق اثرگذاري تقلب بر نوسان قیمت و حدود آن امري دشوار است. به
 تقلب در معاملات اوراق از ناشی هايزیان جبران اصلی هايچالش از یکی سببیت رابطه احراز

 .)1520، 1؛ ویلی168: 1399الهی، (شمس است بازاربهادار از جمله دستکاري 
آمریکا دعاوي جبران خسارت ناشی از دستکاري نیازمند اثبات رابطه سببیت بین رفتار در 

از یک سو و اثبات  2»استناد«یا همان  خوردهتوسط اشخاص فریب متقلبانه زیانبار و انجام معامله
، 3کورسمو( است از سوي دیگر رابطه سببیت بین رفتار زیانبار و نوسان قیمتی (ورود زیان)

، مطابق معیار منفی که برخی از آن با طه سببیت در موارد دستکاري بازاردر احراز راب .)2010
که اگر  بررسی کردباید  )538: 1398(غفاري فارسانی،  اندیاد کرده 4»اگر نبود«عنوان معیار 

آمد؟ محاکم آمریکا دستکاري بازار نبود (رخ نداده بود)، باز هم خسارت به اشخاص وارد می
به کرات از معیار اگر نبود براي احراز رابطه سببیت بین تقلب  5ب10قاعده  راجع بهر دعاوي د

ه در فرض ک کندباید اثبات زیاندیده  شخصاند. به موجب این معیار هکردو ورود زیان استفاده 
  .)2022، 5وود (مینکر به انجام معامله مبادرت نمیعدم تقلب (دستکاري بازار) خوانده، 

در احراز رابطه   .Schlick v. Penn-Dixie Cement Corpپرونده در  1974سال در 
هان و رابطه سببیت بین اتفکیکی بین رابطه سببیت بین تقلب و انعقاد قرارداد توسط خو سببیت،

و براي » معامله سببیت«تقلب و ایراد ضرر به خواهان ترسیم و براي رابطه سببیت نخست از عنوان 
 سببیت از منظور). 2005، 6(فاکس گردیداستفاده » سببیت ضرر«دوم از عنوان رابطه سببیت 

 قیمت به سهم معامله براي خواهان تصمیم بر تقلب خوانده تأثیر لزوم استناد، یا همان 7معامله
. شدنمی قدمنع قرارداد خوانده نبود، تقلب (دستکاري بازار) اگر که اي شیوه به ،است غیرواقعی

 که همین هبلک باشد، خواهان منحصر دلیل دستکاري بازار توسط خوانده که نیست لازم البته،
ار باشد و ارتباط مستقیمی بین آن دو برقر قرارداد انعقاد به وي تصمیم بر مؤثر عوامل از یکی

 اهمیت و اساسی دارايبراي این منظور، تقلب خوانده باید . )2020، 8(هیزن است کافی باشد،
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اتکاي شخص خواهان به اعمال و اظهارات متقلبانه شخص خوانده براي  که بدان معنا ،باشد
 .)2010، 1(سیلورمن معقول و متعارف باشدتصمیم به معامله، 

در یک تعریف عام و کلی، ارتباط بین تقلب شخص خوانده و  2»سببیت ضرر«منظور از 
و قاعده  1934س ورود ضرر به شخص خواهان است. ضرورت اثبات سببیت ضرر در قانون بور

ا همورد اشاره قرار نگرفته است بلکه این الزام ناشی از احکام دادگاه به روشنیکمیسیون  5ب10
به موجب  1995. در سال )2021، 3ویلیرز(دي لا دارداست که ریشه در اصول و قواعد کامن

ضرر  بیتبراي نخستین مرتبه ضرورت اثبات سب 4»قانون اصلاح دعواي خصوصی اوراق بهادار«
ر ، جزئیات اندکی از نحوه تفسیقانوناین  ایالات متحده آمریکا راه یافت امابه متون قانونی 

 يمحاکم برا بیشتر .)2011، 5(اردلن ها را در بر داشتسببیت ضرر و اثبات آن توسط خواهان
واهان را خو زیان حقیقی وارده به ر، وجود یک رابطه علی بین تقلب اثبات و احراز سببیت ضر

که ورقه بهادار  کندباید اثبات  تنهادانستند. در مقابل اقلیت بر این باور بودند که خواهان لازم می
دادگاه عالی ایالات متحده  2005است. در نهایت در سال  کردهرا به قیمت غیرواقعی خریداري 

و صرف  کردد را ر نظر اقلیت Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo  آمریکا در قضیه
طرح ادعا مبنی بر تغییر قیمت ورقه بهادار (تورم قیمت) در اثر تقلب خوانده را براي اثبات سببیت 

ده و ورود که بین تقلب خوان کندضرر کافی ندانست. مطابق نظر این دادگاه، خواهان باید اثبات 
. بر )2021رز، یلیو(دي واسطه برقرار استضرر به وي یک رابطه سببیت مستقیم، نزدیک و بی

و  سبب نزدیک«در احراز سببیت ضرر، نظریه  است معیار شدهس همانگونه که اشاره این اسا
احراز سببیت مستقیم و نزدیک بین تقلب خوانده در  ).2006، 7است (دونبار و مئیر 6»واسطهبی

خص تار شزیان مستقیماً و بدون واسطه ناشی از رف نخستکه  شودو زیان وارده، باید اثبات 
به  بوده است. هدف از وضع الزام یاد شدهبینی رفتار این زیان، اثر قابل پیش دومخوانده بوده و 

هاي نامحدود مورد ادعاي خواهان است که نظم اثبات سببیت ضرر، احتراز از جبران زیان
 .)2014، 8(استکمن، کونر و تیلور سازدعمومی را مختل می
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شود  در آمریکا این نظریه مطرح شددشواري احراز رابطه سببیت معامله و سببیت ضرر، سبب 
در دعاوي تقلب در معاملات اوراق بهادار هم غیرعملیاتی و » سببیت واقعی«که اساساً احراز رابطه 

این دشواري سبب گردید،  ).2010، 1هم به لحاظ نظري غیرضروري است (برومبرگ و لوئنفلز
سارت را براي صدور حکم به جبران خ» سببیت فرضی«نان و محاکم این کشور، اثبات رابطه حقوقدا

فرض مورد استفاده در اثبات رابطه سببیت در دعاوي تقلب در  .کننددر این دعاوي کافی قلمداد 
 طهشناخته شده است. این نظریه، معیار راب 2»نظریه تقلب در بازار«معاملات اوراق بهادار، تحت عنوان 

طبق این  ).2023، 5است (پاپاواسلیو کردهتبدیل  4به معیار عینی و نوعی 3سببیت را از معیار شخصی
ر پردازد به درستی قیمت بازاري آن ورقه بهادا گذاري که به معامله یک ورقه بهادار مینظریه، سرمایه

لاعات شده از جمله اط اطلاعات منتشر بیشترو از آنجا که در یک بازار کارا،  تکاء و استناد کندا
قلب و گذاران بر تگذارند، پس اتکاء سرمایهمتقلبانه، اثر خود را بر قیمت بازاري ورقه بهادار می

مفروض است. به عبارت دیگر در صورتی که تقلب و  6سوءعرضه گسترده، اساسی و بااهمیت
اسی بااهمیت و اس دومبه صورتی عمومی و گسترده رخ داده باشد،  نخستسوءعرضه شخص خوانده 

به وقوع بپیوندد، قیمت بازاري ورقه بهادار، قیمت غیرواقعی متأثر از  7در یک بازار کارا سومباشد و 
د و خرید یا فروش ورقه بهادار به قیمت بازاري به منزله اتکاء و استناد خواهان بر شومیتقلب قلمداد 

لب در بازار براي نخستین بار توسط نظریه تق ).323تقلب و سوءعرضه شخص خوانده است (همان، 
مورد تأیید قرار گرفت  Basic Inc. v. Levinsonو در قضیه  1988دادگاه عالی آمریکا در سال 

 ماردشو دادگاه رابطه سببیت بین تقلب مدیران شرکت و ورود زیان به سهامداران را مفروض 
 ).2014(کورسمو، 
 شودفرض میبق این نظریه، استوار است. ط 8»نظریه بازار کارا«تقلب در بازار خود بر  نظریه

 وندشدر یک بازار سرمایه آزاد و مترقی، اطلاعات به سرعت در قیمت ورقه بهادار منعکس می
. فاما بازار شدمطرح  1970در سال  10. این نظریه ابتدا توسط اقتصاددان ایوجنه فاما)2023، 9(رپ
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که  در حالت نیمه قوي .1را به سه گروه تقسیم نمود؛ فرم ضعیف، فرم نیمه قوي و فرم قوي کارا
-ار منعکسدر باز ، قیمت یک ورقه بهاداردر نظریه تقلب در بازار مورد استفاده قرار گرفته است

کننده تمامی اطلاعات عمومی و منتشرشده در خصوص آن ورقه بهادار است و بدین سبب اگر 
اده تواند از این اطلاعات براي کسب منفعت استفاي داشته باشد نمیعات منتشرشدهشخصی اطلا

 .)1970، 2(فاما منظور شده اندت در قیمت اوراق چراکه این اطلاعا کند
یورك، بورس نیو ماننددر بازارهاي بزرگ که اوراق از نقدشوندگی بالایی برخوردار هستند 

راق که غالباً او 3در بازارهاي خارج از بورس ولیوض است گفته مفرکارایی بازار به معناي پیش
شوند، این فرضیه چندان مورد قبول نیست و محاکم در می با نقدشوندگی پایین پذیرفته

، 4(کیتسون دنکنهاي مضاعف عمل میهاي مربوط به این بازارها با احتیاط بیشتر و بررسی پرونده
این نظریه بنا به اذعان نویسندگان حقوقی همچنان زنده بوده و چنین  با وجود انتقادات، .)2012

گذاران در یک بازار کارا همچنان بر درستی قیمت بازاري ورقه بهادار د که سرمایهشوفرض می
 .)2016، 5(جووانوویچ، آندرئاداکیس و شینکاس ندکنیم به خرید یا فروش آن تکیه میدر تصم

لی ایالات متحده آمریکا در خصوص فرض تقلب در بازار و اگرچه که تصمیم دادگاه عا
 اماد شواعمال می 5ب10ه رابطه سببیت در تمامی دعاوي ناشی از قاعد کردنمفروض قلمداد 

، اعمال این نظریه را در دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري بازار برخی نویسندگان حقوقی
این دعاوي، قابل استفاده  و مبناي آن در یادشدهفرض  اند. از نظر ایشان،مورد انتقاد قرار داده

ل عمق کم دهد که به دلیدر بازارهایی رخ می بیشتردستکاري بازار  به طور اساسیچراکه  نیست
قلب در بازار ت نظریهو نقدشوندگی پایین، فاقد کارایی هستند و کارایی بازار نیز مبناي اصلی 

ذار گتقلب در بازار، اعتماد سرمایه نظریهیکی از مبانی  این، بر افزون. )2010(کورسمو،  است
به قیمت بازاري ورقه بهادار است در حالی اگر چنین مبنایی را بپذیریم در دعاوي دستکاري به 

قیمتی  6هاينشانهرسیم چرا که در این دعاوي زیاندیده مدعی است به یک تناقض آشکار می
ذار از گحل متضرر شده است و تکیه همزمان سرمایهناشی از دستکاري تکیه کرده و از این م

ر ادعاي و از سوي دیگ یادشدهیک سو بر قیمت بازاري ورقه بهادار به عنوان یکی از مبانی فرض 
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البته  .)1152(همان،  ناشی از دستکاري، پارادوکسی آشکار است هاينشانهتکیه بر قیمت و 
دعاوي  هاي دیگر در اینبا مبانی و پشتوانه هیادشدمطابق نظر این نویسندگان، نظریه و فرض 

. در این دعاوي، خواهان باید به جاي اثبات کارایی بازار، نسبت )1156(همان،  قابل استفاده است
گر در . به بیان دیکندفعل زیانبار خوانده که همان سببیت ضرر است، اقدام  1به اثبات اثر بازاري

که وي با اتکاي به سلامت و  کنداین فرض استناد تواند به دعاوي دستکاري، خواهان می
 تواند بر خلاف دعاوي مربوط به ارائه اطلاعاتاین فرض نمی اما کردهاقدام  2یکپارچگی بازار

، اثرگذاري دستکاري بر بازار (رابطه بین دستکاري و تغییر قیمت ورقه بهادار یا خلاف واقع
 اثرگذاري اثبات به نسبت باید خواهان دعاوي این در . از این رو،کندهمان سببیت ضرر) را اثبات 

 .)1174(همان،  کند اقدام بهادار ورقه قیمت بر دستکاري) واقعی سببیت رابطه( واقعی
ازمند سببیت معامله، نیدر حقوق ایران تردیدي در لزوم اثبات سببیت ضرر وجود ندارد. اما 

رمایه در بازار سدامنه نوسان و حجم مبنا  مانندبرخی ریزساختارها وجود  ،تحلیل و بررسی است
اثر ود شاین بررسی ضرورت بیشتري یابد. وجود این ریزساختارها سبب مید شوسبب میایران 

. ماندبراي چند روز معاملاتی باقی ببا وجود توقف این عملیات  دستکاري بازارقیمتی عملیات 
 ذار برايگمتقلبانه بر تصمیم سرمایه ، اثرگذاري عملیاتبازار پس از اتمام عملیات دستکاري

 اي از سوي خوانده سر نزده است با اینورقه بهادار منتفی است چرا که عملیات متقلبانه معامله
دارد  هفاصل ی ورقه بهادارحال قیمت ورقه بهادار تا چند روز پس از اتمام عملیات با قیمت واقع

از  د قیمتی بیشکنن ازه زمانی خریداري میر این باست اشخاصی که ورقه بهادار را د روشنو 
 ند. کنعی ورقه بهادار را پرداخت میقیمت واق

با آنچه که در نظام حقوقی ما تحت عنوان تدلیس شناخته  دستکاري بازار از یک منظر
یان به ب ،همخوانی دارد. یکی از ارکان تحقق خیار تدلیس، فریب طرف معامله است ،شودمی

اثر  شود که در طرف مقابلدیگر ارتکاب اعمال فریبنده در صورتی سبب ایجاد حق فسخ می
 ادداي راضی کند که در صورت علم به واقع، به انعقاد آن تن در نمیکرده و وي را به معامله

با  ، مقایسه دستکاري بازاربنیاد، در صورتی که مبناي تحلیل . بر این)293: 1400(کاتوزیان، 
و فریب  دستکارينه کارابات رابطه سببیت بین عملیات فریبتدلیس باشد، مطالبه زیان نیازمند اث

                                                                                                                                      
1. Market impact 

) Efficient Capital Market Hypothesisاست که با نظریه بازار کارا ( "Integrity of the market"منظور . 2
 تفاوت دارد.
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گذاران و انعقاد معامله توسط ایشان است. نتیجه آنکه در بازه زمانی دستکاري و تا قبل سرمایه
ایط، زیان قابل راز اتمام عملیات متقلبانه و فریبکارانه، با اثبات سببیت معامله و با جمع سایر ش

ی گذارانی که ورقه بهادار را حتی با قیمتمطالبه است. اما پس از اتمام عملیات متقلبانه، سرمایه
عقاد معامله چراکه ان کنندتوانند زیان خود را مطالبه اند نمیدهمتأثر از دستکاري سابق معامله کر

 . متقلبانه نبوده است مانورتوسط ایشان با اتکاء و استناد به 
 ، مقایسه دستکاري با غبن باشد، در این صورت احراز رابطه سببیتدر مقابل اگر مبناي تحلیل

 جبران زیان نارواي ناشی از تنهامعامله ضرورتی ندارد چرا که در غبن و خیار فسخ ناشی از آن 
 عدم تعادل عوضین مورد نظر شارع و مقنن بوده است و نیرنگ شخص غابن و در مقابل اثرپذیري

که  . بر این اساس، اشخاصی)178: 1400(کاتوزیان،  (فریب) شخص مغبون در آن راهی ندارد
اردادي تفاوت قیمت قر تواننداند میدهمت دستکاري شده و کاذب معامله کرورقه بهادار را به قی

س پ خواه معامله را در بازه زمانی دستکاري انجام داده باشند خواه کنندمطالبه  را با قیمت واقعی
از اتمام عملیات دستکاري و تا زمانی که اثر دستکاري از قیمت ورقه بهادار تخلیه نشده باشد. 
چرا که پس از اتمام عملیات دستکاري نیز قیمت ورقه بهادار با قیمت واقعی آن فاصله دارد و 

خص شکند. با این مبنا، عملیات متقلبانه این عدم تعادل عوضین براي مطالبه زیان کفایت می
کننده نظیر حالتی است که شخصی نیرویی را به یک اتومبیل وارد و آن را به حرکت دستکاري

 آورد زیان ناشی ازآورد که در این صورت تا زمانی که شخص به اتومبیل نیرو وارد میدر می
برخورد اتومبیل به اشیاء و اشخاص دیگر به وي منسوب است و پس از توقف وارد آوردن نیرو 

ق و وارده از برخورد اتومبیل به نیروي ساب ن کامل اتومبیل از حرکت، زیانتا زمان بازایستادنیز 
 در نتیجه به همان شخص منسوب است. 

ر توان گفت مبناي نخست یعنی تحلیل دستکاري بمی بیان شده در بالادر مقایسه دو مبناي 
به زیان توانند نسبت به مطالد دامنه اشخاصی که میشواساس نظریه ممنوعیت تدلیس، سبب می

هاي دستگاه عدالت و حفظ نظم کاهش یابد و این موضوع در راستاي کاهش هزینه کننداقدام 
معاملات اوراق بهادار قابل توجیه است. در مقابل تحلیل دستکاري بر اساس نظریه غبن، ضمن 

ی یزان بازدارندگافزایش تعداد اشخاص متضرر و تعداد دعاوي مطالبه زیان، سبب افزایش م
رسد، مقایسه شود. با این حال به نظر میاجراهاي حقوقی ارتکاب دستکاري میضمانت

دستکاري با تدلیس و تسري احکام تدلیس به ویژه لزوم تأثیر فریب و تدلیس در تصمیم شخص 
 تر است. مدلَّس از منظر تحلیل حقوقی صحیح
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و  دستکاري و تصمیم به انعقاد معاملهدر خصوص مفروض قلمداد کردن رابطه سببیت بین 
همچنین ایجاد نوسان قیمتی و ورود زیان در نظام حقوقی ایران در مقایسه با نظام حقوقی آمریکا 

در حقوق بازار  5ب10توان گفت مفروض قلمداد شدن رابطه سببیت در دعاوي ناشی از قاعده می
ایر محاکم س پیرويو این موضوع سبب  سرمایه آمریکا مستند به رأي دیوان عالی این کشور است

طه توانند راب در حالی که در نظام حقوقی ایران این امر مستند قانونی ندارد و محاکم نمی شده،
ار در نظام حقوقی آمریکا نیز که نظریه تقلب در باز افزون بر آن. کنندسببیت را مفروض قلمداد 

براي نخستین بار در این نظام مطرح و مورد استناد قرار گرفته است، در مبانی این نظریه به ویژه 
ده است. از نظر نویسندگان حقوقی و همچنین اقتصاددانان، تردیدها شنظریه کارایی بازار تردید 
 1980در زمان حاضر بسیار بیش از تردیدها در اواخر دهه » بازارکارایی «نسبت به قوت و فراگیري 

 Basic Inc. v. Levinsonمیلادي (زمان صدور رأي دادگاه عالی ایالات متحده آمریکا در قضیه 
 ).2009، 1) است (لانجوورت

لی بازار سرمایه ایران به دلای ،این تردیدها در خصوص بازار سرمایه ایران قوت بیشتري دارد
-گ شبههاي بزرهاي قیمتی (نظیر دامنه نوسان)، حضور بخشکارگیري نظام محدودیتیر بهنظ

در بازار با رفتارهاي  2گران مخلقابل توجه معامله کمابیشدولتی در بازار سرمایه کشور، حجم 
 (احمدزاده، یاوري، اي و سایر عوامل، از کارایی لازم برخوردار نیستتوده هیجانی و حرکت

و از این رو اعمال نظریه و فرض تقلب در بازار  )21-24: 1393، آباديتفرشی و صالح عیسائی
براي اثبات رابطه سببیت در دعاوي مطالبه زیان ناشی از تقلب در معاملات این بازار با تردید 

 ،تتر اسدر خصوص دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري جدي تردیداین است.  روبروجدي 
دستکاري در بازارهاي فاقد کارایی یا با سطح کارایی  به طور اساسسیبیان شد  گونه کههمان 

توان اعتماد به سلامت بازار و در نتیجه رابطه سببیت بین دهد. با این حال میپایین، رخ می
عامله) دیدگان به انعقاد معامله (سببیت مدستکاري و عملیات متقلبانه از یک سو و ترغیب زیان

تا از این رهگذر طرح دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري تا حدودي  کردمداد را مفروض قل
 .3ا دارندگري حقوقی رگذاران در بازار سرمایه استحقاق این میزان از تسهیل. سرمایهشودتسهیل 

                                                                                                                                      
1. Langevoort, D. C. 
2. Noise traders 

نویسندگان حقوقی در آمریکا، نظریه تقلب در بازار و مفروض قلمداد شدن رابطه سببیت را نوعی لطف و . 3
 اند. ) دانستهJuristic graceامتنان حقوقی (
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 هاي عرضه و تقاضا در معاملاتچرا که سلامت و یکپارچگی بازار اقتضاء آن را دارد که جریان
عتماد ا گذاران بتوانند باو سرمایه شمرده شوندهاي سالم و عاري از دستکاري ار جریاناوراق بهاد

. بر این اساس در صورتی )2010(کورسمو،  کنندگذاري اقدام به سرمایهها نسبت به این جریان
ه سببیت توان رابطمی شود،که فرایند عرضه و تقاضا با انجام اقدامات متضمن دستکاري مختل 

-سرمایه چرا که کردگذاران به انعقاد معامله را مفروض قلمداد دستکاري و تصمیم سرمایهبین 

ر فرض د بنابراینند شو هاي عرضه و تقاضا همراه مییانگذاران با تکیه بر سلامت بازار، با جر
گذاري مستند به اقدامات متضمن دستکاري است که وقوع دستکاري، تصمیم ایشان به سرمایه

اند. با این حال و در مقابل، اثرگذاري اقدامات ر جریان عرضه و تقاضا متبلور ساختهخود را د
چ امري گذاران نیازمند اثبات است و هیمتضمن دستکاري بر ورود زیان (سببیت ضرر) به سرمایه

 .سازدگذاران را از اثبات این رابطه معاف نمی سرمایه
 

  میزان ضرر قابل مطالبه محاسبههاي شیوه -3
حقوقی آمریکا، غالب دعاوي جمعی مطالبه زیان ناشی از تقلب در معاملات اوراق  در نظام
معدود مواردي از این دعاوي به مرحله  تنهاد و شواحل ابتدایی به سازش منتهی میبهادار در مر

 نظرات قضایی اندکی در خصوص شیوه محاسبه زیان وجود دارد ورسیدگی در دادگاه رسیده 
ترین شیوه در محاسبه زیان ناشی از تقلب در معاملات اوراق بهادار بر . متداول)2006، 1(بورچ

دادگاه عالی ایالات متحده آمریکا در  است. 2»پول از جیب رفته«، شیوه 5ب10اساس قاعده 
روش صحیح  Affiliated Ute Citizens of Utah v. United Statesقضیه در  1972سال 

 که از نظر کردهمحاسبه زیان در این دعاوي را روش پول از جیب رفته عنوان  برايو مناسب 
تفاوت بین ارزش منصفانه آنچه خواهان دریافت نموده و ارزش «این دادگاه عبارت است از 

 .)2020(بوث، ». نمودمنصفانه آنچه که در صورت نبود رفتار متقلبانه دریافت می
مطالبه و قابل  ، میزان زیان قابل»خارج از جیب«ا به تعبیر دیگر شیوه ی» پول از جیب رفته«بر اساس شیوه 

جبران در دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري در بازار سرمایه، عبارت است از تفاوت میزان قیمت قراردادي 
ور از ). منظ2008، 3ورقه بهادار و قیمت واقعی آن در زمان انعقاد قرارداد خرید یا فروش (نیلسن و پراوس

                                                                                                                                      
1. Burch, E. C. 
2. Out of pocket 
3. Nielsen, P. and Prowse, S.  
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قیمت ورقه بهادار در فرض عدم وقوع تقلب یا دستکاري بازار است  1»قیمت یا ارزش واقعی«
شود. براي به دست آوردن قیمت واقعی ورقه بهادار یا محسوب می 2که نوعی قیمت فرضی

قیمت فرضی در دنیاي بدون دستکاري، به طور معمول با استفاده از دانش متخصصان حوزه مالی 
ع تقلب اقدام ، نسبت به تخمین قیمت در فرض عدم وقو3»مطالعه رویدادي«بر روش  و با تکیه

-هاي مختلفی استفاده می). به منظور تخمین قیمت واقعی ورقه بهادار از روش2د (همان، شومی

ها، تطبیق قیمت ورقه بهادار با شاخص کل یا شاخص صنعت مربوطه شود از جمله این روش
هاي شود. در این روش، با استفاده از دادهشناخته می 4»ش شاخصرو«است که تحت عنوان 

مربوط به شاخص کل بازار و یا شاخص صنعت مربوطه و تطبیق آن با ورقه بهادار موضوع 
شود و یک خط فرضی در نمودار قیمتی ورقه بهادار دستکاري، قیمت واقعی تخمین زده می

 با خط یادشدهشود. فاصله خط فرضی ه میشناخت 5»خط ارزش«شود که تحت عنوان ترسیم می
قیمتی ناشی از دستکاري است  6دهنده میزان تورمقیمت قراردادي ورقه بهادار در هر روز نشان

 ).2022، 7(فرل
است که تا قبل از صدور حکم توسط دادگاه عالی ایالات متحده آمریکا  بیانالبته لازم به 

میزان زیان قابل مطالبه عبارت بود از تفاوت قیمت ، مطابق نظر برخی محاکم، Duraدر قضیه 
فرضی ورقه بهادار در هر روز معاملاتی با قیمت قراردادي پرداخت شده یا دریافت شده توسط 

توسط دادگاه عالی  Dura). با صدور حکم در قضیه 2008دیده (نیلسن و پراوس، شخص زیان
عاوي تقلب در معاملات اوراق بهادار، ایالات متحده آمریکا و لزوم اثبات سببیت ضرر در د

صرف تورم قیمتی ناشی از تقلب خوانده، به عنوان زیان قابل جبران شناخته نشد بلکه از نظر این 
دادگاه در صورت وقوع تقلب، زیان قابل مطالبه، معادل است با میزان افت ارزش ورقه بهادار 

هاي مربوط به نقض الزامات روندهپس از برملاءشدن تقلب (براي مثال افشاي اصلاحی در پ
 لیوافشاي اطلاعات) چرا که در این حالت است که زیانی به شخص خریدار یا فروشنده رسیده 

صرف خرید ورقه بهادار به قیمتی بیش از قیمت واقعی یا فروش آن به کمتر از قیمت واقعی، 
 .)2023ویلیرز، زیانی براي خریدار یا فروشنده به همراه ندارد (دي

                                                                                                                                      
1. True value 
2. Hypothetical value 
3. Event study 
4. Index method 
5. Value line 
6. Inflation 
7. Ferrell, A. 
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 قضیه مانندهاي دستکاري بازار در پرونده، Duraبا وجود رأي دادگاه عالی در قضیه 
IPO II  1 ه تورم اند کمحاکم نظر متفاوتی نسبت به نظر دادگاه عالی داشته و بر این عقیده

کاذب قیمتی ناشی از دستکاري توسط خوانده به عنوان زیان قابل جبران، قابل شناسایی است و 
ست که رفتار متقلبانه (دستکاري بازار) متوقف گردیده تا پس از آن و پس از ریزش و نیازي نی

افت قیمت ورقه بهادار موضوع دستکاري، حکم به جبران زیان صادر شود. دلیل این محاکم در 
تفاوت قائل شدن بین دعاوي دستکاري با دعاوي افشاي اطلاعات خلاف واقع آن است که در 

ت خلاف واقع، قیمت متورم ناشی از این تقلب تا زمان افشاي اطلاعات موارد افشاي اطلاعا
با افشاي اصلاحی قیمت به قیمت واقعی نزدیک  تنهاماند و مغایر (اطلاعات صحیح) باقی می

تورم قیمتی ناشی از اطلاعات خلاف  به طور اساسیهاي دستکاري بازار، شود اما در پروندهمی
ناشی از عملیات دستکاري خوانده است و این تورم به محض توقف واقع نیست بلکه تورم قیمتی 

رود. تفاوت مورد اشاره با توجه به نظریه بازار کارا بیشتر تبیین عملیات دستکاري از بین می
ه بهادار در یک بازار کارا در نظریه بازار کارا، عقیده بر آن است که قیمت ورق ،شودمی

 هاي افشاي اطلاعات خلافدر پرونده بنابراینترس است کننده تمام اطلاعات در دس منعکس
اي هواقع، ورود ضرر و شناسایی زیان قابل جبران منوط به افشاي اصلاحی است اما در پرونده

دستکاري بازار، اساساً اطلاعات موجود و در دسترس قبل از توقف عملیات متقلبانه دستکاري 
است و تورم قیمتی ناشی از دستکاري بازار است و اطلاعات بعد از توقف این عملیات یکسان 

و نه کتمان اطلاعات اثرگذار یا افشاي اطلاعات خلاف واقع. بر همین اساس، دادگاه در قضیه 
بر این عقیده است که صرف اثبات تورم قیمتی ناشی از عملیات دستکاري در زمان  یادشده

فاوت زیان قابل جبران معادل است با ت کند وانعقاد معامله، براي اثبات سببیت ضرر کفایت می
 .)2004، 2(موس قیمت واقعی و قیمت باد شده و متورم از دستکاري بازار

آن است که تعیین و تخمین ارزش واقعی و صحیح پول از جیب رفته، دشواري و ایراد شیوه 
به ویژه در بازارهاي سرمایه که عوامل متعددي در تعیین  ،ورقه بهادار در زمان معامله دشوار است

ین اساس گفته . بر هم)2009، 3(وانگ قیمت ورقه بهادار در هر روز و هر لحظه دخیل هستند
ان اي است که آوردگاه تقابل متخصصروش پیچیده«ارزیابی میزان زیان  شده است که این روش

                                                                                                                                      
1. In re Initial Pub. Offering Sec. Litig. ( " 2004 Class Cert." ), 227 F.R.D. 65 

(S.D.N.Y.2004) 
2. Moos, D. 
3. Wang, W. K. 
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 را در فرض نبود تقلب و با فاکتور گرفتن سایر رشته مالی است که هر یک، ارزش ورقه بهادار
 »زنندنحو خاص و متفاوتی تخمین می عوامل بازاري و غیربازاري مؤثر بر قیمت، به

 )2013، 1(گراندفست
پول از «به دلیل دشواري تخمین میزان ارزش واقعی ورقه بهادار در زمان انجام معامله در روش 

مورد استفاده قرار گرفت که به موجب آن قیمت  2»جیب رفتهتعدیل شده پول از «، روش »جیب رفته
ن امر نیز آن د. دلیل ایشوار بعد از کشف تقلب، تعیین میواقعی ورقه بهادار بر اساس قیمت ورقه بهاد

اران به آن گذاست که پس از کشف حقیقت و افشاي این موضوع که تقلبی رخ داده است، سرمایه
 دهد از این روکه این واکنش خود را در قیمت ورقه بهادار بروز می است روشنواکنش نشان داده و 

واند تقیمت ورقه بهادار پس از کشف تقلب به قیمت صحیح و واقعی ورقه بهادار نزدیک است و می
 ).2009مبناي محاسبه میزان ضرر در زمان انجام معامله قرار گیرد (وانگ، 

هاي پساقراردادي، روش آسانتري ر دادن قیمتاگر چه این شیوه محاسبه به دلیل مبنا قرا
قیمت ورقه بهادار پس از  از جمله آنکهاست ولیکن این روش نیز معایب خاص خود را دارد. 

بر اینکه تحت تأثیر کشف حقیقت و برملا شدن تقلب است ممکن است  افزونکشف حقیقت، 
ملا شدن ست تا زمان براین ممکن ا بر افزوناز سایر عوامل بازاري و غیربازاري نیز تأثیر پذیرد. 

ا و جرائد) ه، این موضوع به صورت جزئی برملا شده باشد (براي مثال از طریق رسانهکامل تقلب
 ستممکن اباشد. همچنین  کردهو این امر بخشی از اثر تقلب در قیمت ورقه بهادار را خنثی 

به اخبار  ها،بازار و قیمت بازار واکنش افراطی به کشف تقلب نشان دهد و یا برعکس واکنش
 رخ دهد و حتی این واکنش، واکنش کاملی چشمگیريمربوط به کشف تقلب با فاصله زمانی 

 .(همان) ودنش منعکسنباشد و اثر تقلب صورت گرفته در قیمت ورقه بهادار به صورت کامل 
واي اصلاح دعقانون «ب 101، به موجب بخش 1995در نظام حقوقی آمریکا، مقنن در سال 

را به عنوان شیوه محاسبه زیان » پول از جیب رفته«، روش تعدیل شده »خصوصی اوراق بهادار
در دعاوي تقلب در معاملات اوراق بهادار به ویژه دعاوي ناشی از نقض الزامات مربوط به افشاي 

ه بکه میزان خسارت قابل مطال کرداطلاعات، پذیرفت و در راستاي رفع ایرادات این شیوه مقرر 
ورقه  3توسط خواهان در این دعاوي از تفاوت قیمت خرید یا فروش خواهان و قیمت میانگین

                                                                                                                                      
1. Grundfest, J. A. 
2. The modified “out of pocket” 
3. Mean trading price 
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روزه بعد از افشاي اصلاحی تجاوز نخواهد کرد. بر این اساس قیمت  90بهادار در بازه زمانی 
ما امبنا براي محاسبه میزان خسارت شخص، قیمت ورقه بهادار پس از برملا شدن تقلب است 

است که قیمت ورقه بهادار در روز بعد از  کردهتر میزان زیان، مقنن مقرر ه دقیقمحاسب براي
افشاي اصلاحی و برملاء شدن تقلب ملاك قرار نگیرد بلکه میانگین قیمت ورقه بهادار پس از 

روز معاملاتی از تاریخ افشاي اصلاحی مبناي محاسبه باشد تا اثر تقلب در قیمت ورقه بهادار  90
ر تمل خنثی شود و قیمت مبناي محاسبه به قیمت واقعی آن ورقه بهادار نزدیکبه صورت کا

قانون اصلاح «ب 101. برخی از نویسندگان حقوقی در بررسی امکان اعمال بخش (همان) باشد
نسبت به دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري، ضمن تفاوت » دعواي خصوصی اوراق بهادار

د که بخش انسرمایه در معناي عام و دستکاري بازار، بر این عقیدهقائل شدن بین تقلب در بازار 
هاي آن براي مطالبه زیان در دعاوي تقلب در معناي عام نظیر و محدودیت یادشدهب قانون 101

و حکمی براي دعاوي مطالبه زیان ناشی  شدهارائه اطلاعات خلاف واقع و کتمان اطلاعات وضع 
از اقسام  اند که به دلیل تشابه برخیاز دستکاري بازار ندارد. البته این نویسندگان بر این عقیده

(دستکاري اطلاعات محور) با  1دستکاري بازار به ویژه دستکاري مبتنی بر اظهارات خلاف واقع
در این بخش از قانون و سایر  بیان شدهام دعاوي سوءعرضه و ارائه اطلاعات خلاف واقع، احک

توان نسبت به دعاوي مطالبه زیان ناشی از این نوع بینی شده در آن را میهاي پیشمحدودیت
 .)2018، 2(فاکس، گلوستن و راتربرگ دستکاري، جاري دانست

ر اساس ب ابتدا بایستی«در ایران مطابق نظر یکی از نویسندگان حقوقی در محاسبه میزان خسارات 
رض توانستند در فوضعیت فرضی را که بازار و مدعی خسارت می »اگر نبود«یا معیار  »برهان خلف«

رضی و وضع هاي میان وضع فسپس در مرحله دوم با مقایسه تفاوت .عدم تقصیر داشته باشند ترسیم نمود
رفت که فرض را بر این گهاي وارده به زیاندیده را محاسبه نمود. بنابراین بایستی فعلی میزان خسارت

داد ارزش سهام به چه میزانی بود و بر همین مبنا ما به اگر دستکاري بازار از سوي عامل زیان رخ نمی
به عنوان زیان وارده  )در فرض عدم دستکاري بازار(سهام و ارزش فرضی سهام  3التفاوت ارزش فعلی

ان ناشی از نقض الزامات مربوط به افشاي ) در خصوص دعاوي مطالبه زی125(مبین، .» گرددمحاسبه می
ارائه اطلاعات خلاف واقع و عدم افشاي اطلاعات) نیز همین رویکرد توسط نویسندگان  ماننداطلاعات (

                                                                                                                                      
1. Misstatement Manipulation 
2. Fox, M. B; Glosten, L. R; & Rauterberg, G. V. 

 همان ارزش و قیمت قراردادي ورقه بهادار در بازه زمانی دستکاري است.» ارزش فعلی«منظور نویسنده از . 3
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 افشاي به مربوط الزامات نقض به مربوط دعاوي در«حقوقی برگزیده و چنین گفته شده است که 
 یمتیق تفاوت مبناي بر را جبران قابل خسارت و گرفت الهام ارش محاسبه روش از توانمی اطلاعات

 نقض هک صورتی در معامله انعقاد روز سهم فرضی قیمت با گرفته قرار معامله مورد آن به سهم که
» شود رفتهگ نظر در جبران قابل خسارت عنوان به گرفت،نمی صورت اطلاعات افشاي به مربوط الزامات
 ).364: 1399الهی، (شمس

، هشدزار سرمایه در محاکم مطرح هایی که در زمینه جرم دستکاري باپروندهدر یکی از 
قضات دادگاه بدوي و تجدیدنظر، برخلاف رویکرد متخذه توسط صاحبنظران حقوقی که شرح 
آن رفت، مبناي محاسبه میزان خسارات در جرم دستکاري بازار را تفاضل قیمت ورقه بهادار در 

دستکاري) و قیمت میانگین ورقه بهادار پس از اتمام عملیات  زمان انجام معامله (متأثر از
اند. در این پرونده پس از دستکاري قیمت سهام چند دستکاري و عادي شدن شرایط دانسته

 ها، سهام دستکاري شده نیابتاً توسط یکی از شرکاي جرمو افزایش کاذب قیمت یشرکت بورس
خص حقوقی از محل خرید ورقه بهادار به شود و این شبراي یک شخص حقوقی خریداري می

د. دادگاه بدوي در خصوص زیان وارده به این شخص شوی بیش از قیمت واقعی متضرر میقیمت
 حقوقی چنین اظهار داشته است که:

از آنجا که بالغ بر ده میلیارد ریال از سهام خریداري شده در نهایت به قیمتی بالاتر از «
گذار شده، زیان وارد شده به شرکت مذکور با لحاظ تفاضل مظنه بازار به شرکت ... وا

ا به هقیمت معامله با میانگین قیمت سهم پس از عادي شدن شرایط و بازگشت قیمت
 1»جایگاه واقعی خود، معادل ... ریال برآورد شده است.

دادگاه تجدید استان تهران به موجب  68توسط شعبه  یادشدهرأي  که است بیانلازم به 
مورد تأیید قرار گرفته است و هیأت  14/09/96 مورخ 9609972131300714 نامه شمارهداد

 مورخ 980904020230801 شماره قانون بازار به موجب دادنامه 36ماده  داوري موضوع
 آیین قانون 14 ماده استناد به را نا، مجرمیادشده، با توجه به مطالبه شخص حقوقی 25/09/1399

در دادنامه ابرام شده  شده تعیین زیان میزان اساس بر و بازار قانون 52 ماده و کیفري دادرسی
ده د که در پرونشومشاهده میاست.  کرده محکوم زیان پرداخت توسط دادگاه تجدیدنظر، به

، مقایسه قیمت قراردادي ورقه بهادار با قیمت میانگین آن پس از اتمام عملیات متقلبانه یادشده
وان مبناي محاسبه زیان، مورد تأیید قضات دادگاه و هیأت داوري موضوع دستکاري بازار، به عن

                                                                                                                                      
 دادگاه کیفري دو تهران.  1063صادره از شعبه  26/08/94مورخ  9409972130200098دادنامه شماره . 1
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قانون بازار قرار گرفته است. با این حال در رأي بدوي کیفري و همچنین رأي دادگاه تجدیدنظر 
است که براي تعیین قیمت میانگین، قیمت ورقه بهادار در چند روز معاملاتی پس  نشدهمشخص 

 ه مورد نظر قرار گرفته است.از اتمام عملیات متقلبان
رار دادن در مبنا ق برايو انتخاب رویکرد مناسب  بیان شده در بالادر راستاي تحلیل رویکردهاي 

ه توان گفت رویکرد نخست یعنی محاسبمحاسبه زیان ناشی از دستکاري در نظام حقوقی ایران می
آن در زمان انعقاد معامله، رویکرد  زیان بر اساس تفاضل قیمت قراردادي ورقه بهادار و قیمت واقعی

مت رویکرد نخست که تفاضل قیمت قراردادي و قی ابتداتري است؛ توضیح آنکه تر و مناسبدقیق
دهد با موارد مشابه در نظام حقوقی اسلام و واقعی در زمان انعقاد عقد را معیار محاسبه زیان قرار می

رد بودن مورد معامله، قرابت بیشتري دارد. در موا فقه شیعی یعنی محاسبه میزان ارش در فرض معیوب
تفاوتی «...قانون مدنی  427ظهور عیب در مبیع در صورتی که مشتري اختیار ارش کند بر اساس ماده 

 قیمت و عیبیبی حال در مبیع حقیقیقیمت گردد: که باید به او داده شود به طریق ذیل معین می
 با ساويم عیبیبی حال در آن قیمت اگر. شود معین خبره اهل توسط به معیوبی حال در آن حقیقی
 حال در مبیع تقیم و قیمت این بین تفاوت است شده مقرر طرفین بین بیع زمان در که باشد قیمتی

 باشد عاملهم ثمن از زیادتر یا کمتر عیبیبی حال در مبیع قیمت اگر و بود خواهد ارش مقدار معیوبی
 مقرر ثمن از ایدب بایع و شده معین عیبیبی حال در آن قیمت و معیوبی حال در مبیع قیمت بین نسبت

هاي امامیه، مطابق نظر مشهور فق» .کند رد مشتري به ارش عنوان به را بقیه و داشته نگاه نسبت همان به
-در تعیین میزان ارش، معیار تقویم، قیمت حقیقی مبیع در زمان انعقاد عقد است (حسینی

). در تأیید این رویکرد گفته شده 289: 1362؛ نجفی، 335ق: 1408؛ کرکی، 425 ق:1419عاملی،
 مانز همان در پس،. گیردمی قرار مبیع مقابل در ثمن و شودمی انجام مبادله عقد زمان در«است که 

از  یمتق نوسان. است زده ضرر خریدار به و کاسته مبیع بهاى از اندازه تا چه موجود عیب دید باید
 ). 268: 1400(کاتوزیان، » است. اثربى نخستین معادله در مطالبه تاریخ تا زمان این

زیان ناشی از دستکاري بازار و خرید ورقه بهادار به قیمتی بیش از قیمت واقعی یا فروش  دوم
ن به تواآن به قیمتی کمتر از قیمت واقعی، در زمان معامله ورقه بهادار ایجاد شده است و نمی

دشواري تعیین میزان ارزش و قیمت واقعی ورقه بهادار در این زمان، زیان حادث شده را دلیل 
 .کردهاي آتی ورقه بهادار محاسبه و ارزیابی بر مبناي قیمت

حل مناسب در راستاي تعیین میزان زیان، محاسبه رسد راهبنا به مراتب یاد شده، به نظر می
مت واقعی آن در فرض نبود دستکاري بازار است که در تفاضل قیمت قراردادي ورقه بهادار با قی
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امر به کارشناس، قیمت واقعی ورقه بهادار در بازه زمانی دستکاري  بازگرداندنتوان با این راستا می
بازار را با لحاظ شاخص کل بازار و شاخص صنعت مربوطه و اعمال بازدهی این دو شاخص در 

 .ردککننده را محاسبه ین زد و میزان زیان هر معاملهخصوص ورقه بهادار موضوع دستکاري، تخم
 

 گیري نتیجه
اجراهاي ارتکاب جرم دستکاري بازار است. با این حال حکم به جبران زیان یکی از ضمانت

هاي ناشی از دستکاري بازار با اعمال قواعد مسئولیت مدنی غیرقراردادي در خصوص زیان
در نظام حقوقی آمریکا و ایران با وجود دشواري اثبات رو است. ها و تردیدهایی روبهدشواري

گذاران، دستکاري نوعی تقصیر عمدي محسوب عمدِ مرتکبِ دستکاري در فریفتن سرمایه
د و اثبات وقوع فعل زیانبار منوط به اثبات عمد مرتکب است. رفتار زیانبار دستکاري شو می

مت واقعی قیلتفاوت این قیمت کاذب و اکه مابه شودسبب ایجاد قیمت کاذب یا غیرواقعی می
گذاران قابل شناسایی است. معضل اصلی احراز رابطه و عادلانه به عنوان زیان وارده به سرمایه

م به گذاران است. در آمریکا صدور حکو زیان وارده به سرمایه یاددشهسببیت بین رفتار زیانبار 
 اشخاص توسط املهمع انجام و زیانبار متقلبانه رفتار بین سببیت رابطه اثبات نیازمندجبران زیان 

 نوسان و یانبارز رفتار بین سببیت رابطه اثبات و سو یک از »سببیت معامله« همان یا خوردهفریب
به دلیل دشواري احراز این دو رابطه، با تکیه بر  اما استاز سوي دیگر ) زیان ورود( قیمتی

ود. در نظام ش، رابطه سببیت مفروض قلمداد می»بازارتقلب در «بازار و به موجب نظریه » کارایی«
اثبات  ، قائل به ضرورت احراز و»تدلیس«توان ضمن قیاس دستکاري بازار با حقوقی ایران نیز می

 لیوسببیت معامله و سببیت ضرر براي صدور حکم به جبران زیان ناشی از دستکاري بازار شد 
 استا فاقد محمل قانونی است.مفروض قلمداد کردن رابطه سببیت در این ر

قی دیدگان، شیوه سنتی در نظام حقودر راستاي محاسبه میزان زیان قابل مطالبه توسط زیان
 رقهو قراردادي قیمت میزان تفاوتاست که به موجب آن » پول از جیب رفته«آمریکا شیوه 

ر گیرد. دمورد محاسبه قرار می فروش یا خرید قرارداد انعقاد زمان در آن واقعی قیمت و بهادار
نظام حقوقی ایران نیز اگرچه در یکی از آراي قضایی، قیمت واقعی ورقه بهادار بر اساس 

توان می مااهاي کشف شده پس از اتمام عملیات متقلبانه، مبناي محاسبه قرار گرفته است  قیمت
اقعی و قراردادي و قیمت وگیري تفاضل قیمت گفت محاسبه میزان زیان قابل مطالبه با اندازه

 تر است. فرضی در زمان انعقاد قرارداد با موازین حقوقی منطبق
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 میزان مشارکت نویسندگان
 ند. اهمشارکت داشتدر نگارش مقاله  يبه طور مساو سندگانیهمه نو

 
 نحوه دسترسی خوانندگان به اطلاعات مندرج در مقاله

یسندگان در دسترس خوانندگان محترم اطلاعات مندرج در مقاله حسب درخواست از نو
 گیرد.قرار می

 
 تقدیر و تشکر

 شان تشکر کنند. نظرات سازنده ياز داوران ناشناس برا لندیما سندگانینو
 

 ملاحظات اخلاقی
تخلف  گونهو هر یسرقت ادب ف،یها، تحراز جعل داده دارند کهاعلام می سندگانینو

 د. انهاجتناب کرد
 

 حمایت مالی
 تافیدر یرانتفاعیغ ای يتجار ،یعموم يهااز بخش یخاص یمال حمایت چیه پژوهش نیا

 نکرده است. 
 

 تعارض منافع
 ود ندارد.وج اثر نیدر رابطه با انتشار ا یمنافع تعارض چیکه ه کنندیاعلام م سندگانینو
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