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Abstract
In Iran’s capital market, asymmetric information and weak transparency have pro-
vided fertile ground for the emergence of ghabn fāhesh (gross unfairness) in trans-
actions. Some market participants—by exploiting exclusive access to information 
or colluding with regulatory bodies—are able to carry out deals at the expense of 
weaker parties.
The core issue of this research is to investigate the extent of ghabn fāhesh result-
ing from information asymmetry and its impact on both efficiency and economic 
justice within the capital market. The central research question is whether such 
transactions actually occur in Iran’s capital market and what implications they 
hold for market integrity. The study hypothesizes that neglecting the rule of negat-
ing unfairness (qaʿidat nafī al-ghabn) and the lack of effective supervision lead to 
disproportionate losses for certain investors and a decline in public trust.
The methodology is descriptive-analytical, applying game theory modeling to 
simulate and analyze the behavior of market actors under conditions of asymmet-
ric information. The findings indicate that, in some cases, transactions in Iran’s 
capital market indeed involve ghabn fāhesh. Overlooking the rule of negating un-
fairness not only harms the disadvantaged party but also disrupts the price forma-
tion mechanism and diminishes market efficiency.
Policy recommendations include mandating full disclosure of information, 
strengthening independent oversight, and enhancing financial literacy among in-
vestors. These measures can mitigate unfairness and promote the overall health 
and integrity of the capital market.
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چکیده
در بــازار ســرمایه ایــران، وجــود اطلاعــات نامتقــارن و ضعــف شــفافیت، زمینه‌ســاز بــروز پدیده غبن 
فاحــش در معامــات شــده اســت؛ بــه گونــه‌ای کــه برخــی بازیگــران بــازار بــا بهره‌گیــری از دسترســی 
ــان طــرف  ــه زی ــات را ب ــد معام ــای ناظــر، می‌توانن ــا نهاده ــی ب ــا تبان ــات ی ــه اطلاع انحصــاری ب
ضعیف‌تــر رقــم بزننــد. مســئله اصلــی ایــن پژوهش، بررســی میــزان وقوع غبــن فاحش ناشــی از عدم 
تقــارن اطلاعاتــی و تأثیــر آن بــر کارایــی و عدالــت اقتصــادی بــازار ســرمایه اســت. ســؤال محــوری 
تحقیــق آن اســت کــه آیــا معامــات مبتنــی بــر غبــن فاحــش در بــازار ســرمایه ایــران رخ می‌دهــد و 
ایــن پدیــده چــه پیامدهایــی بــرای ســامت بــازار دارد؟ فرضیــه پژوهــش بــر ایــن اســتوار اســت کــه 
بی‌توجهــی بــه قاعــده نفــی غبــن و نبــود نظــارت مؤثــر، منجــر بــه زیــان غیرمتعــارف بــرای برخــی 
فعــالان بــازار و کاهــش اعتمــاد عمومــی می‌شــود. روش تحقیــق بــه صــورت توصیفی-تحلیلــی و 
بــا بهره‌گیــری از مدل‌ســازی نظریــه بازی‌هــا انجــام شــده اســت تــا رفتــار بازیگــران بــازار در شــرایط 
اطلاعــات نامتقــارن شبیه‌ســازی و تحلیــل گــردد. نتایــج تحقیــق نشــان می‌دهــد در برخــی مــوارد، 
معامــات بــازار ســرمایه ایــران مشــمول غبــن فاحــش اســت و غفلــت از قاعــده نفــی غبــن، نه‌تنهــا 
موجــب زیــان طــرف مغبــون بلکــه باعــث اختــال در نظــام قیمت‌گــذاری و کاهــش کارایــی بــازار 
می‌شــود. راهکارهایــی چــون الــزام بــه افشــای کامــل اطلاعــات، تقویــت نظــارت مســتقل و آمــوزش 
مال�ـی ب�ـه س�ـرمایه‌گذاران می‌توان�ـد زمین�ـه کاهش غبن و ارتقای سلـامت ب�ـازار س�ـرمایه را فراه�ـم آورد.
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مقدمه

ــد و  ــر ســاختار اقتصــادی و اجتماعــی جوامع‌ان معامــات بخــش جدایی‌ناپذی
فقــه اســامی بــا ارائــه قواعــدی همچــون ممنوعیــت ربــا، غبــن و تأکیــد بــر رضایت 
و انصــاف، چارچوبــی بــرای انجــام عادلانــه معامــات فراهــم می‌کنــد. ایــن اصــول 
در جهــت حفــظ منافــع مشــروع طرفیــن، جلوگیــری از سوءاســتفاده‌های اقتصــادی 

و تأمیــن عدالــت طراحــی شــده‌اند )خلیلــی عراقــی، 1391، ص88(.
ــای  ــی فعالیت‌ه ــد هماهنگ ــان می‌ده ــامی نش ــورهای اس ــی کش ــه تاریخ تجرب
اقتصــادی بــا اصــول فقهــی به‌ویــژه پرهیــز از غبــن فاحــش، بــرای موفقیــت پایــدار 
نهادهــای مالــی و اقتصــادی ضــروری اســت. غبــن بــه عنــوان زیــان ناعادلانــه‌ای کــه 
در نتیجــه تفــاوت فاحــش میــان ارزش واقعــی و قیمــت معاملاتــی ایجــاد می‌شــود، 
ــه  ــی ک ــئله در بازارهای ــن مس ــد. ای ــزل کن ــرمایه را متزل ــازار س ــاختار ب ــد س می‌توان
برخــی بازیگــران از اطلاعــات انحصــاری یــا قــدرت بــازار برخوردارنــد، شــدیدتر 
نمــود می‌یابــد. در چنیــن شــرایطی، طــرف ضعیف‌تــر معاملــه ممکــن اســت ســهامی 
را بــه قیمتــی خریــداری کنــد یــا بفروشــد کــه به‌شــدت پایین‌تــر یــا بالاتــر از ارزش 
واقعــی آن باشــد و ایــن تفــاوت فاحــش، مصــداق غبــن فاحــش و موجــب اختــال 

در عدالــت اقتصــادی اســت.
و  اخلاقــی  اصــول  بــا  متناســب  مالــی  مدل‌هــای  ارائــه  بــا  اســامی  فقــه 
ــوق  ــت از حق ــازار و حمای ــادل در ب ــاد تع ــه ایج ــد زمین ــام می‌توان ــادی اس اقتص
ــازار ســرمایه،  ــن اصــول در ب ــد. رعایــت ای ــه را فراهــم کن ــر معامل طــرف ضعیف‌ت
موجــب ارتقــای اعتمــاد عمومــی، افزایــش ســامت اقتصــادی و کاهــش زمینه‌هــای 

ســودجویی ناعادلانــه می‌شــود )بــداوی، 1998، ص21(.
ــت  ــه عل ــرف ب ــک ط ــه ی ــی ک ــژه در معاملات ــن به‌وی ــاب از غب ــام اجتن در اس
گاهــی یــا ضعــف اقتصــادی دچــار زیــان فاحــش می‌شــود، به‌شــدت مــورد  ناآ
تأکیــد قــرار گرفتــه اســت. اگــر فــردی بــا اســتفاده از نابرابــری اطلاعاتــی یــا 
فریبــکاری، طــرف مقابــل را بــه انجــام معاملــه‌ای بــا زیــان آشــکار و ناعادلانــه وادار 
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کنــد، چنیــن معاملــه‌ای از منظــر فقهــی مــردود و قابــل فســخ اســت )بهارونــدی، 
1398، ص32(. بــر ایــن اســاس شفاف‌ســازی اطلاعــات، نظــارت بــر فراینــد 
ــت در  ــوازم تحقــق عدال گاه، از ل ــاآ کشــف قیمــت و حمایــت از ســرمایه‌گذاران ن

ــازار ســرمایه اســت. ب
در بــازار ســرمایه ایــران اختــاف اطلاعــات میــان بازیگــران مختلــف و احتمــال 
تبانــی برخــی از آنــان، زمینه‌ســاز شــکل‌گیری شــرایطی اســت کــه می‌توانــد بــه غبــن 
ــا یکــی از  ــازار ب ــا مقــام مســئول ب فاحــش منجــر شــود؛ به‌ویــژه زمانــی کــه ناظــر ی
ــه همــکاری کــرده و موجــب عــدم کشــف واقعــی قیمــت ســهام  طرف‌هــای معامل
شــود. در چنیــن مــواردی خریــدار یــا فروشــنده متضــرر ممکــن اســت بــدون آگاهی، 
وارد معاملــه‌ای شــود کــه بهــای پرداختــی یــا دریافتــی او بــه صــورت چشــمگیری بــا 

ارزش واقعــی ســهام فاصلــه داشــته باشــد.
ــه  ــرمایه ب ــازار س ــت ب ــا، وضعی ــه بازی‌ه ــری از نظری ــا بهره‌گی ــه ب ــن مقال در ای
عنــوان یــک بــازی بــا اطلاعــات نامتقــارن و ســه بازیگــر مدل‌ســازی شــده اســت: 
خریــدار ســهام؛ فروشــنده ســهام و ناظــر. در ایــن بــازی اگــر فروشــنده و ناظــر بــازار 
گاهــی از اطلاعــات  ــل ناآ ــه دلی ــدار ممکــن اســت ب ــد، خری ــی کنن ــا یکدیگــر تبان ب
واقعــی، ســهام را بــا قیمتــی ناعادلانــه خریــداری کنــد کــه مصــداق بارز غبــن فاحش 
خواهــد بــود. چنیــن معاملاتــی موجــب کاهــش اعتمــاد بــه بــازار، اختــال در نظــام 

ــود. ــرد می‌ش ــرمایه‌گذاران خ ــارکت س ــک مش ــش ریس ــذاری و افزای قیمت‌گ
ــاره قیمــت واقعــی ســهام موجــب  ــازی، اطلاعــات ناقــص درب ــن مــدل ب در ای
عــدم تعــادل در قــدرت چانه‌زنــی و شــکل‌گیری معاملــه‌ای می‌شــود کــه در آن یکــی 
ــه دســت  ــه ســود غیرعادلان از طرفیــن به‌شــدت متضــرر می‌شــود و طــرف دیگــر ب
می‌یابــد. بــا تقویــت نظام‌هــای شفاف‌ســازی اطلاعــات، اعمــال نظــارت مســتقل و 
تنظیــم مقــررات دقیــق دربــاره کشــف قیمــت می‌تــوان از بــروز چنیــن پدیده‌هایــی 

جلوگیــری کــرد.
ــق،  ــع و دقی ــات بموق ــای اطلاع ــه افش ــزام ب ــد ال ــی مانن ــت راهکارهای درنهای
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ممنوعیــت معامــات بــر اســاس اطلاعــات نهانــی، آمــوزش مالی بــه ســرمایه‌گذاران 
و تقویــت جایــگاه نظارتــی ســازمان بــورس می‌توانــد زمینــه را بــرای کاهــش غبــن در 
معامــات ســرمایه فراهــم کنــد. چنیــن اقداماتــی نه‌تنهــا بــه تحقــق عدالــت فقهــی 

کمــک می‌کنــد، بلکــه کارایــی و ســامت بــازار را نیــز افزایــش می‌دهــد.

پیشینه و مبانی نظری تحقیق

الف( پیشینه داخلی

قربانــی و باقــری )1389( بیــان می‌کننــد کــه دســتکاری بــازار اوراق بهــادار بــا 
ایجــاد تغییــرات صــوری در قیمت‌هــا و ارائــه تصویــری گمراه‌کننــده، انســجام بــازار 

را از بیــن بــرده، اعتمــاد عمومــی را کاهــش می‌دهــد. 
عراقــی و همــکاران )1391( بــا اســتفاده از نظریــه بازی‌هــا و مدل‌ســازی یــک 
معاملــه غــرری بــه عنــوان بــازی بــا اطلاعــات نامتقــارن، نشــان دادنــد بی‌توجهــی بــه 
ایــن قاعــده منجــر بــه تحمیــل هزینــه اضافــی بــر جامعــه و شفاف‌ســازی اطلاعــات 
و رفــع مشــکل اطلاعــات نامتقــارن باعــث کاهــش معامــات غــرری و افزایــش رفاه 

اجتماعــی می‌گــردد.
جلالــی و همــکاران )1393( بــا اســتفاده از نظریــه بازی‌هــا، مدلــی بــرای حــل 
اختلافــات در قراردادهــای مشــارکت دولتی-خصوصــی ارائــه کرده‌انــد. ایــن مــدل 
از نــوع بازی‌هــای پویــا بــا اطلاعــات کامــل اســت و بــا فضــای واقعــی همخوانــی 
ــی  ــکار، ارزش زمان ــی پیمان ــد فرصت‌طلب ــی مانن ــش پیامدهای ــن پژوه دارد. در ای
ــه شــده  ــر و هزینه‌هــای سیاســی در نظــر گرفت ــان‌کاران دیگ ــا پیم ــره ب ــول، مذاک پ
اســت. درنهایــت راهکارهایــی بــرای پیشــگیری از اختلافــات و بهبــود اجــرای 

ــا پیشــنهاد شــده اســت. پروژه‌ه
ــات  ــارات در معام ــان خی ــی جری ــا بررس ــویان )1396( ب ــی و موس میرزاخان
ــس،  ــن، تدلی ــار غب ــج خی ــوان پن ــد می‌ت ــی، نشــان می‌دهن ــا روش تحلیل ســهام و ب
تبعّــض صفقــه، تخلــف شــرط و خیــار عیــب را در ایــن معامــات جاری دانســت و 
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نتیجــه می‌گیرنــد کــه ایــن خیــارات می‌تواننــد بــه شــفافیت و جبــران ضــرر در بــازار 
ســرمایه اســامی کمــک کننــد.

توحیــدی و موســویان )1397( بــا اســتفاده از روش اجتهــادی بــه بررســی فقهی 
بورس‌بــازی مبتنــی بــر دســتکاری قیمــت پرداخته‌انــد و نشــان می‌دهنــد در صــورت 
ــا  ــت و ب ــکال اس ــل اش ــرعاً مح ــازی ش ــوع بورس‌ب ــن ن ــازی، ای ــب و گمراه‌س فری

قواعــدی چــون تدلیــس، ضــرر، تبانــی و معاملــه صــوری تعــارض دارد.
مهــدوی )1397( بــا بررســی خیــار غبــن در فقــه مذاهــب اســامی و بــا روش 
ــرط  ــف ش ــا، تخل ــب رض ــای عی ــه مبن ــیعه س ــان ش ــد فقیه ــان می‌ده ــی نش تحلیل
ضمنــی و نفــی ضــرر را بــرای اثبــات ایــن خیــار ارائــه داده‌انــد و نتیجــه می‌گیــرد کــه 

ــن فقهــی اســت. ــا موازی ــر ب ــر و هماهنگ‌ت ــه نفــی ضــرر منطقی‌ت نظری
رئوفی‌نیــا و همــکاران )1397( بــا اســتفاده از نظریــه بازی‌هــای پویــا، رقابــت 
در بازارهــای انحصــاری چندجانبــه را تحلیــل کردنــد و ضمــن بررســی تولیــد بهینــه 
و هزینــه تبلیغــات، نشــان دادنــد در اســتراتژی حلقــه بــاز، عــدم پایبنــدی شــرکت‌ها 
بــه توافــق در بازارهــای الیگوپولــی منجــر بــه تحمیــل بــار مالــی ســنگین و کاهــش 

ســود می‌شــود.
جوزبرکنــد و پناهیــان )1399( بــا اســتفاده ازمدل‌هــای پیشــرفته اقتصادســنجی 
در بــورس اوراق بهــادار تهــران بــه بررســی کارایــی اطلاعاتــی و نقــش آن در بــازار 
ســرمایه می‌پردازنــد و نتیجــه می‌گیرنــد کــه شفاف‌ســازی اطلاع‌رســانی ســبب 

ارتقــای ســامت، رقابــت و آرامــش و حفــظ تعــادل بــازار ســرمایه می‌شــود.
ــا روش  ــران و ب ــوق ای ــه و حق ــن در فق ــار غب ــی خی ــا بررس ــی )1403( ب سیس
توصیفی-تحلیلــی نشــان می‌دهــد مغبــون در صــورت تحقــق غبــن فاحــش می‌تواند 
بیــن فســخ یــا ابقــای عقــد یکــی را انتخــاب کنــد و نتیجــه می‌گیــرد کــه آشــنایی بــا 

ایــن اختیــار می‌توانــد بــه کاهــش دعــاوی قضایــی در محاکــم کمــک کنــد.

ب( پیشینه خارجی

ــازار )  ــی ب ــی ااعلاطت ــا )1970( ضرفيه ابزار اكرا و وطسح فلتخم اكرای فام
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عضيف، نيق‌همـوی و وقی( را رطمح ركد و در قحتيـق خـود بـرای ربرســیكـارایی 
بـازار سـاهم نيويـورك در سـحط عضيف، ضرفيه اگم اصتدفی را اب اافتسده از آزمون 

وخدهمبســتگی غتييرات قیمــت آزومن کــرد.
جمــال )2001( بــا نقــد نظریــات الســویلم در رابطــه بــا غــرر در نظریــه بازی‌هــا 
ــه  ــود دارد ک ــرری وج ــای غ ــرایط و موقعیت‌ه ــیاری از ش ــه بس ــرد ک ــه می‌گی نتیج
الزامــأ جــزء بازی‌هــای بــا جمــع ثابــت نیســت و بســیاری از بازی‌هــای بــا مجمــوع 

صفــر وجــود دارد کــه شــرایط و ضوابــط غــرر را ندارنــد.
ایــن مقالــه معامــات غبــن فاحــش در بــازار ســرمایه ایــران را در قالــب نظریــه 
بازی‌هــا انجــام می‌دهــد. تاکنــون هیــچ پژوهشــی در رابطــه بــا وجــود غبــن فاحــش 
ــوان  ــت. می‌ت ــده اس ــام نش ــا انج ــه بازی‌ه ــب نظری ــازی در قال ــا روش بازی‌س و ب

گفــت ایــن تحقیــق جــز اولیــن پژوهــش در ایــن قالــب و موضــوع اســت.

مفهوم‌شناسی 

مفهــوم کارایــی در بــازار ســرمایه از اهمیــت ویــژه‌ای برخــوردار اســت و بــه چهار 
ــی  ــی و عملیات ــذاری، تخصیص ــی، قیمت‌گ ــی اطلاعات ــامل کارای ــی ش ــه اصل جنب
تقســیم می‌شــود. کارایــی اطلاعاتــی بــه معنــای عــدم وقفــه در انتشــار و دسترســی 
 .)Akerlof, 1970, p.490( ب�ـه اطلاع�ـات و انع�ـکاس ف�ـوری آن در قیمت‌هاس�ـت
در یــک بــازار کارا، اطلاعــات جدیــد به‌ســرعت منتشــر و تأثیــر آن بــه طــور آنــی در 
قیمت‌هــا مشــاهده می‌شــود. ایــن اصــل به‌ویــژه مانــع از کســب ســود غیرمعمولــی 
پوشــش  و  شفاف‌ســازی  نیازمنــد  کــه  می‌باشــد  استفاده‌نشــده  اطلاعــات  از 
ــه تناســب قیمــت  خدمــات اطلاع‌رســانی مناســب اســت. کارایــی قیمت‌گــذاری ب
بــازار ســهام بــا ارزش واقعــی آن اشــاره دارد. در چنیــن بــازاری، تمامــی اطلاعــات، 
اعــم از عمومــی و خصوصــی، بایــد در قیمت‌هــا منعکــس شــوند و بــه ایــن ترتیــب 
al-( فرصتــی بــرای کســب ســود اضافــی از طریــق اطلاعــات نهانــی وجــود نــدارد

p ,2003 ,saati.5(. کارایــی تخصیصــی نیــز بــه تخصیــص بهینــه ســرمایه‌ها بــه 
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ــان پروژه‌هــا  ــع می ــه مناب ــع بهین ــی توزی ــن فعالیت‌هــا اشــاره دارد و در پ پربازده‌تری
ــی  ــه‌روز ناش ــق و ب ــات دقی ــه اطلاع ــی ب ــی از دسترس ــن کارای ــت. ای و شرکت‌هاس
 fama,( می‌شـ�ود و بـ�ه تلاقـ�ی منحنی‌هـ�ای عرضـ�ه و تقاضـ�ا مربـ�وط می‌شـ�ود
pp.164-170 ,1991(. درنهایــت کارایــی عملیاتــی بــه حداقل‌شــدن هزینه‌هــای 
معامــات اشــاره دارد. هزینه‌هــای بــالا می‌تواننــد مانــع از تعدیــل ســریع قیمت‌هــا 
ــرار  ــر ق ــا را تحــت تأثی ــش نقدشــوندگی دارایی‌ه ــن راســتا، افزای شــوند و در همی
می‌دهنــد. در یــک بــازار کارآمــد، اطلاعــات به‌ســرعت در قیمت‌هــا منعکــس 
می‌شــود و ســرمایه‌گذاران می‌تواننــد بــا هزینــه کــم دارایی‌هــای خــود را خریــد 
و فـ�روش کننـ�د )al-saati, 2003, p.5(. درمجمــوع تحقــق کارایــی در بــازار 

ســرمایه بــه رشــد اقتصــادی و بهبــود تخصیــص منابــع کمــک شــایانی می‌کنــد.
از  ســود  هــدف کســب  بــا  ســرمایه‌گذاری  فعالیت‌هــای  بــه  بورس‌بــازی 
نوســانات قیمتــی کوتاه‌مــدت اطــاق می‌شــود کــه بیشــتر بــر تحلیل‌هــای تکنیکــی 
ــات  ــوع معام ــن ن ــهام. ای ــی س ــر ارزش ذات ــا ب ــد دارد ت ــی تأکی ــرات قیمت و تغیی
ــن  ــا همچنی ــد؛ ام ــذب کن ــک را ج ــد و ریس ــش ده ــوندگی را افزای ــد نقدش می‌توان
ــه نوســانات شــدید قیمــت و ایجــاد حباب‌هــای اقتصــادی  ممکــن اســت منجــر ب
شــود. اســام بــا بورس‌بــازی منفــی، شــامل دســتکاری قیمت‌هــا و تبانــی مخالــف 
اســت؛ زیــرا ایــن گونــه فعالیت‌هــا بــه ضــرر دیگــران خواهــد انجامیــد و مصــداق 
ــق  ــر تحلیل‌هــای دقی ــی ب ــه شــمار مــی‌رود. از ســوی دیگــر معامــات مبتن ــن ب غب
و اطلاعــات معتبــر کــه بــا اصــول شــریعت همخوانــی دارد، از منظــر فقهــی قابــل 
پذیــرش اســت. بورس‌بــازی را می‌تــوان بــه دو دســته مثبــت و منفــی تقســیم کــرد: 
بورس‌بــازی مثبــت بــر اســاس تحقیقــات دقیــق انجــام می‌شــود و بــه کارایــی بــازار 
کمــک می‌کنــد؛ در حالــی کــه بورس‌بــازی منفــی شــامل رفتارهــای غیراخلاقــی و 

غیرقانونــی اســت )لاكهــی، 1380، ص22/ ‌حلاصآابدی، 1382، ص1(.
غبــن در فقــه شــیعه بــه معنــای »ضــرر فاحــش و غیرمتعارفــی اســت کــه یکــی 
گاهــی یــا عــدم تــوازن در ارزش واقعــی مبیــع و ثمــن  از طرفیــن معاملــه در اثــر ناآ
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متحمــل می‌شــود« و موجــب خیــار بــرای مغبــون )فــرد زیان‌دیــده( می‌گــردد. ایــن 
ــد.  ــه و دور از انصــاف بدان ــه عــرف آن را ناعادلان ــه حــدی باشــد ک ــد ب ضــرر بای
ــه در  ــمرده‌اند ک ــروع ش ــارات مش ــی از خی ــوان یک ــه عن ــن را ب ــه غب ــای امامی فقه
صــورت تحقــق آن، طــرف زیان‌دیــده می‌توانــد عقــد را فســخ کنــد. مهم‌تریــن 
شــرط اعمــال خیــار غبــن آن اســت کــه طــرف مغبــون نســبت بــه واقعیــات معاملــه 
گاه نبــوده و مغبون‌بــودن وی عرفــاً قابــل توجــه باشــد )موســوی خمینــی، ۱۴۰۸،  آ

ص۶۳۲/ نجفــی، ۱۴۱۳، ص۲۵۳(.

ادله قاعده نفی غبن

قاعــده نفــی غبــن از جملــه قواعــد مســلّم در فقــه معامــات اســت کــه بــر اســاس 
آن، اگــر یکــی از طرفیــن معاملــه بــر اثــر جهــل یــا فقــدان اطــاع از ارزش واقعــی 
ــت خواهــد  ــرای وی ثاب ــان فاحــش گــردد، حــق فســخ ب ــا ثمــن، دچــار زی ــع ی مبی
بــود. ایــن قاعــده گرچــه بــه صــورت نــص خــاص در قــرآن یــا روایــات نیامــده، ولــی 
مســتندات و ادلــه فقهــی روشــنی دارد کــه بــه صــورت اجتهــادی از منابــع چهارگانــه 
ــه  ــل اســتخراج و اســتناد اســت. در ادامــه ب ــاب، ســنت، اجمــاع و عقــل( قاب )کت

ــه می‌شــود. ــه پرداخت ــن ادل ــن ای مهم‌تری
ســیره عقلایــی و امضــای شــارع: یکــی از پایه‌هــای مهــم در اســتنباط فقهــی، 
ــات،  ــژه در مباحــث معام ــه به‌وی ــه ممضــاة« اســت ک ــه »ســیره عقلائی تمســک ب
نقــش بنیادینــی دارد. فقهــای امامیــه معتقدنــد در مــواردی کــه عمــوم عقــا در طــول 
ــتمرار  ــود اس ــادی خ ــی و اقتص ــات اجتماع ــاص در تعام ــیوه‌ای خ ــر ش ــان، ب زم
داشــته‌اند و شــارع مقــدس نیــز آن را نهــی نکــرده، بلکــه ســکوت کنــد، می‌تــوان از 
ایــن ســیره بــه عنــوان دلیــل امضایــی اســتفاده کــرد. در خصــوص قاعــده نفــی غبــن 
مشــاهده می‌شــود کــه عقــا در طــول تاریــخ، در صــورت مواجهــه بــا ضــرر فاحــش 
ناشــی از معاملــه‌ای غیرمتــوازن، بــرای فــرد مغبــون حــق فســخ قائــل بوده‌انــد، حتــی 
در غیــاب تقصیــر یــا تدلیــس طــرف مقابــل. شــارع نیــز بــا وجــود اشــراف بــر ایــن 
ســیره، هیــچ گونــه ردعــی از آن نکــرده اســت، بلکــه بــا قواعــدی چــون لاضــرر، آن 
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را تأییــد کــرده اســت؛ بــرای نمونــه شــیخ انصــاری در مکاســب خیــار غبــن را بــر 
ســیره عقلایــی مبتنــی دانســته، تصریــح می‌کنــد: »و مــن جملــة مــا یــدلّ علــی جــواز 
الفســخ، بنــاء العقــاء علــی الفســخ عنــد الغبــن الفاحــش و عــدم الــردع من الشــارع 
ــا  ــی ب ــن مرحــوم خوی ــه« )انصــاری، 1428، ص۴۲۵(. همچنی ــی إمضائ ــدلّ عل ی
اســتفاده از مبنــای ســیره، بــر اعتبــار خیــار غبــن تأکیــد می‌کنــد و آن را مطابــق بــا 
ذوق شــریعت می‌دانــد )خویــی، 1420، ج۵، ص۱۷۳(. بنابرایــن قاعــده نفــی 

غبــن از لحــاظ فقهــی بــر یکــی از قوی‌تریــن مبانــی اســتدلال فقهــی تکیــه دارد.
قاعــده لاضــرر و لاضــرار: قاعــده »لاضــرر و لاضــرار فــی الإســام« کــه بنــا بــر 
ــد  ــر اســام )ص( صــادر شــده، از قواع ــر )ع(، توســط پیامب ــام باق ــت زرارة از ام روای
ــه  ــت ک ــده آن اس ــن قاع ــون ای ــت. مضم ــامی اس ــه اس ــی در فق ــر و تأسیس فراگی
شــریعت اســامی بــه هیــچ وجــه حکمــی را کــه متضمــن ضــرر بــر مکلــف باشــد، 
جعــل نکــرده اســت. ایــن قاعــده بــر اســاس مبانــی اصولــی در تزاحــم یــا تعــارض 
ــا ســایر احــکام، توانایــی تخصیــص یــا حتــی نفــی آنهــا را دارد. در بحــث غبــن  ب
فاحــش، اگــر مغبــون مجبــور بــه ادامــه معاملــه‌ای گــردد کــه در آن زیانــی خــارج از 
حــد متعــارف بــر او تحمیــل شــده، ایــن تحمیــل، مشــمول قاعــده لاضــرر خواهــد 
ــه ابقــا در عقــد، نوعــی »ضــرر تحمیلــی«  بــود. بــه تعبیــر دقیق‌تــر، الــزام مغبــون ب
اســت کــه قاعــده لاضــرر آن را مــردود می‌دانــد. مرحــوم نراقــی تصریــح دارد: »لــو 
کان البقــاء فــی العقــد موجبــاً للضــرر، کان الفســخ مشــروعاً بقاعــده لاضــرر، حتــی 
لــو لــم یکــن هنــاك تدلیــس« )نراقــی، 1408، ص۲۳۵(. از ایــن رو قاعــده لاضــرر 

ــار غبــن اســت. یکــی از پشــتوانه‌های محکــم شــرعی بــرای اثبــات خی
روایــات بــاب تدلیــس و تقلــب در معاملــه: هرچنــد عنــوان خــاص »غبــن« در 
لســان بســیاری از روایــات نیامــده، ولــی فقیــه بــا تحلیــل و تتبــع در ســنت روایــی 
می‌توانــد روایاتــی را بیابــد کــه مدلــول آنهــا به‌وضــوح ناظــر بــه معامــات متقلبانــه 
ــاب  ــادق )ع( در ب ــام ص ــی از ام ــت حلب ــد روای ــی مانن ــت؛ روایات ــه اس ــا ناعادلان ی
تدلیــس یــا روایــت ســماعة در مــورد »مــن غــشّ مســلماً فــی بیعــه« و دیگــر نصــوص 
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مشــابه، همگــی دلالــت ضمنــی بــر بطــان یــا جــواز فســخ معامــات زیان‌بــار دارند. 
ــار  ــه خی ــر ب ــات را ناظ ــن روای ــی ای ــه حل ــی و علام ــق حل ــون محق ــی همچ فقهای
ــی، 1384،  ــد )نجف ــرار داده‌ان ــس ق ــار تدلی ــار خی ــی کــرده و آن را در کن ــن تلق غب
ص۲۵۳(. جمــع عرفــی میــان ایــن روایــات و مبنــای ســیره، موجــب شــده اســت 

مشــروعیت خیــار غبــن، حتــی در غیــاب تدلیــس نیــز پذیرفتــه شــود.
قاعــده عدالــت و منــع الــزام بــه ظلــم: در منظومــه فقــه امامیــه، عدالــت نه‌تنهــا 
ــی روش‌شــناختی در  ــوان یکــی از مبان ــه عن ــی بلکــه ب ــوان یــک اصــل اخلاق ــه عن ب
ــود  ــی خ ــی و فقه ــار اصول ــی در آث ــوم نائین ــود. مرح ــی می‌ش ــکام تلق ــتنباط اح اس
ــان  ــه موجــب زی ــدی ک ــه عق ــه ادام ــف ب ــزام مکل ــه ال ــد دارد ک ــه تأکی ــن نکت ــر ای ب
غیرمتعــارف اســت، خــاف عــدل اســت و عــدل از اهــداف کلان شــریعت اســت. 
وی می‌نویســد: »الالتــزام ببیــع یســتلزم الظلــم و الضــرر الفاحــش، غیرمقبــول شــرعاً 
ــی، 1404، ص۳۶۵(.  ــه« )نائین ــاً و لایمکــن حمــل الأحــکام الشــرعیة علی و عق
ــک اصــل کلان  ــوان ی ــه عن ــار قاعــده لاضــرر، ب ــم در کن ــی ظل ــن قاعــده نف بنابرای

عقلانــی و شــرعی، مؤیــد فســخ معاملــه در صــورت بــروز غبــن فاحــش اســت.
ــه  ــزام ب ــه الت تحلیــل عقلــی و ارتــکاز متشــرعه: از منظــر عقــل عملــی هــر گون
معاملــه‌ای کــه از تــوازن خــارج باشــد، فاقــد ارزش اســت. عقــل در چنیــن مــواردی 
نه‌تنهــا حکــم بــه جــواز فســخ می‌دهــد، بلکــه التــزام ابتدایــی بــه چنیــن عقــدی را نیــز 
فاقــد وجاهــت می‌دانــد. ایــن امــر در عــرف عقــا نیــز ارتــکاز یافتــه اســت؛ چنان‌کــه 
حتــی در نظام‌هــای حقوقــی معاصــر نیــز اصــل بــر امــکان فســخ معاملــه در صــورت 
زیــان فاحــش اســت. ایــن فهــم عرفــی و عقلــی در فقــه امامیــه مــورد پذیــرش قــرار 
ــرای پذیــرش  ــه ضــرر عرفــی«، راه را ب ــزام ب ــر »عــدم نفــوذ ال ــد ب ــا تأکی ــه و ب گرفت
خیــار غبــن همــوار کــرده اســت. آیت‌اللــه صــدر نیــز در دروس اصــول خــود اشــاره 
دارد کــه »الارتــکاز العقلائــی لایقبــل الالتــزام بعقــود تشــتمل علــی ظلــم فاحــش و 

الشــارع لم‌یــردع هــذا الارتــکاز« )صــدر، 1420، ص۲۴۱(.
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عدم تقارن اطلاعاتی، بنیان غبن و تأثیرآن بر کارایی بازارهای مالی

ــن  ــوع غب ــترهای وق ــن بس ــی از مهم‌تری ــوان یک ــه عن ــی ب ــارن اطلاعات ــدم تق ع
فاحــش در معامــات بــه معنــای دسترســی نابرابــر طرفیــن قــرارداد بــه اطلاعــات 
اثرگــذار بــر قیمــت یــا ارزش واقعــی دارایــی اســت. ایــن نابرابــری اطلاعاتــی 
نه‌تنهــا زمینه‌ســاز ظلــم و نابرابــری در توزیــع منافــع اســت، بلکــه از نظــر فقــه 
امامیــه نیــز موجــب تحقــق عنــوان غبــن شــده و حــق فســخ را بــرای طــرف مغبــون 
ــه تصمیم‌گیری‌هــای  ــت منجــر ب ــن وضعی ــی، ای ــد. در بازارهــای مال فراهــم می‌کن
غیرعادلانــه، سوء‌اســتفاده اطلاعاتــی و درنهایــت کاهــش اعتمــاد عمومــی و کاهــش 
ــت‌وجوی  ــای جس ــش هزینه‌ه ــود. افزای ــاع می‌ش ــرمایه‌گذاران کم‌اط ــارکت س مش
اطلاعــات، تضعیــف نقدشــوندگی و شــکل‌گیری تخصیــص ناکارآمــد منابــع، 
از دیگــر پیامدهــای غبــن ســاختاری در چنیــن فضایــی اســت )خوش‌طینــت و 

ص26(.  ،1387 یوســفی‌اصل، 
گاه نمی‌تواننــد تفــاوت میــان ارزش  در چنیــن شــرایطی ســرمایه‌گذاران نــاآ
ظاهــری و ارزش واقعــی دارایــی را درک کننــد. ایــن امــر آنهــا را در معــرض پذیــرش 
قیمت‌هــای غیرمنصفانــه و متضررشــدن قــرار می‌دهــد، بــدون آنکــه از وجــود چنیــن 
ــی و  ــاس بی‌اطلاع ــر اس ــه ب ــن ک ــوع غب ــن ن ــی، ای ــر فقه ــند. از منظ ــی آگاه باش زیان
ناتوانــی در کشــف قیمــت عادلانــه تحقــق می‌یابــد، مشــروعیت الزام‌آوربــودن عقد را 
زیــر ســؤال می‌بــرد؛ زیــرا در چنیــن حالتــی، رضایــت مبتنــی بــر جهــل، فاقــد حجیــت 
ــی، کاهــش ســرمایه‌گذاری و  ــش هزینه‌هــای معاملات ــد آن افزای شــرعی اســت. پیام
اختــال در تأمیــن مالــی بنگاه‌هاســت )مرادزاده‌فــرد و همــکاران، 1392، ص19(.

همچنیــن در بازارهــای مالــی مبتنــی بــر غبــن اطلاعاتــی، نگرانــی ســرمایه‌گذاران 
ــد،  ــش از ح ــاط بی ــب احتی ــرف آگاه، موج ــتفاده ط ــال سوء‌اس ــاع از احتم کم‌اط
کاهــش حجــم معامــات و شــکل‌گیری پرتفوی‌هــای محــدود و غیربهینــه می‌شــود. 
نتیجــه آن افزایــش ریســک سیســتماتیک و آســیب بــه ثبــات بــازار اســت. در چنیــن 
ــد،  ــه امامیه‌ان ــع ضــرر کــه از اصــول فق ــی و من ــت معاملات ســاختاری، اصــل عدال
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ــن  ــش غب ــات و کاه ــازی اطلاع ــرای شفاف‌س ــی ب ــه ابزارهای ــد ک ــاب می‌کنن ایج
نهــادی در بــازار بــه کار گرفتــه شــود. در غیــر ایــن صــورت قیمت‌هــا توانایــی 
انعــکاس منصفانــه اطلاعــات واقعــی را از دســت می‌دهنــد و عدالــت توزیعــی در 

ــال می‌گــردد. ــازار دچــار اخت ب
درنهایــت عــدم تقــارن اطلاعاتی از یک ســو زمینه‌ســاز گزینش نادرســت اســت، 
جایــی کــه ســرمایه‌گذار بــه دلیــل بی‌اطلاعــی از کیفیــت واقعــی دارایــی، معاملــه‌ای 
زیان‌بــار انجــام می‌دهــد و از ســوی دیگــر موجــب خطــر اخلاقــی می‌شــود، جایــی 
کــه طــرف آگاه، بــا علــم بــه وضعیــت نابرابــر اطلاعاتــی، از موقعیــت خــود بــرای 
ــاری  ــن رفت ــدگاه فقــه شــیعی، چنی ــد. از دی ــه اســتفاده می‌کن کســب ســود یک‌طرف
بــا اصــل عدالــت، قاعــده نفــی ضــرر و منــع اکل مــال بــه باطــل در تضــاد اســت و 
نیازمنــد اصــاح ســاختاری بــازار از طریــق تقنیــن، نظــارت و آمــوزش مالــی عمومی 

اســت )خانــی و قجاونــد، 1390، ص38(.

دستکاری قیمت در بازار سرمایه

ــازار ســرمایه یکــی از چالش‌هــای اساســی اســت  ــارن اطلاعــات در ب عــدم تق
کــه می‌توانــد منجــر بــه ایجــاد ائتلاف‌هایــی بــرای دســتکاری قیمت‌هــا شــود. ایــن 
ــکل  ــران ش ــا معامله‌گ ــرمایه‌گذاران ی ــی از س ــیله گروه ــه وس ــولًا ب ــا معم ائتلاف‌ه
ــه  ــدام ب ــازار، اق ــوذ در ب ــری از اطلاعــات خصوصــی و نف ــا بهره‌گی ــه ب ــرد ک می‌گی
تغییــر مصنوعــی قیمــت یــک دارایــی خــاص می‌کننــد. روش‌هــای متــداول در 
ایــن دســتکاری شــامل خریــد یــا فــروش حجــم بالایــی از اوراق بهــادار و انتشــار 
اطلاعــات گمراه‌کننــده اســت. ایــن اقدامــات، عــاوه بــر کاهــش اعتمــاد عمومــی، 
ریســک ســرمایه‌گذارانی را کــه اطلاعــات کافــی ندارنــد، افزایــش می‌دهــد و موجــب 
تضعیــف کارایــی بــازار می‌شــود. بــر اســاس قوانیــن مالــی در کشــورهای مختلــف، 
دســتکاری قیمــت یــک تخلــف جــدی محســوب می‌شــود و مجازات‌هــای ســنگینی 

دارد. 
در شــریعت اســام هــر گونــه تبانــی برای دســتکاری قیمت حرام اســت و انتشــار 
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اطلاعــات نادرســت ممنــوع اســت. در بازارهــای اســامی، شــفافیت اطلاعــات از 
اهمیــت بالایــی برخــوردار اســت و بــه ایــن ترتیــب کارایــی بــازار افزایــش می‌یابــد. 
ــه اطلاعــات در قیمت‌هــا منعکــس می‌شــوند و  ــی در بازارهــای کارا، کلی ــه عبارت ب
ایــن موضــوع بــه افزایــش اعتمــاد عمومــی و جلوگیــری از کاهــش نقدشــوندگی بازار 

کمــک می‌کنــد )نجفــی، 1384، ص33/ ربیعــی و همــکاران، 1397، ص25(.
ــای  ــطه نیروه ــه واس ــا ب ــی‌رود قیمت‌ه ــار م ــامی انتظ ــی اس ــای مال در بازاره
طبیعــی عرضــه و تقاضــا شــکل گیرنــد. هــر گونــه تــاش بــرای دســتکاری قیمت‌هــا 
ــاوه  ــی، ع ــای مصنوع ــاد تقاض ــا ایج ــکار ی ــده، احت ــات گمراه‌کنن ــق تبلیغ از طری
ــز در  ــامی نی ــریعت اس ــی و ش ــول اخلاق ــا اص ــی، ب ــاد عموم ــه اعتم ــیب ب ــر آس ب
تضــاد اســت. مفاهیــم غبــن )فریــب در معاملــه( و غــرر )عــدم قطعیــت و ریســک 
ناشــی از کمبــود اطلاعــات( در اســام بــه منظــور جلوگیــری از معامــات ناعادلانــه 
ــد  ــد دارن ــر انصــاف و شــفافیت تأکی ــن اصــول ب ــد. ای ــرار گرفته‌ان ــد ق ــورد تأکی م
چنیــن  در  می‌کننــد.  محافظــت  نادرســت  تصمیمــات  از  را  ســرمایه‌گذاران  و 
بــازاری سیســتم نظارتــی بایــد اطلاعــات مرتبــط را بموقــع و شــفاف در دســترس 
ــی  ــری شــود و کارای ــه جلوگی ــا از ســودهای غیرمنصفان ــد ت ــرار ده ــران ق معامله‌گ

ــی، 1384، ص34(. ــد )نجف ــش یاب ــازار افزای ب
ــون  ــار در قان ــتین ب ــرای نخس ــران ب ــازار در ای ــتکاری ب ــی، دس ــر حقوق از منظ
مجــازات عمومــی 1304 جرم‌انــگاری شــد. مــاده 242 ایــن قانــون، اشــاعه 
اطلاعــات مجعــول، گران‌خریــدن اجنــاس بیــش از نــرخ تعیین‌شــده و تبانــی بــرای 
افزایــش یــا کاهــش قیمــت را جــرم تلقــی می‌کــرد. ایــن مــاده بــا تغییراتــی در مــاده 
ــت  ــرر می‌داش ــاده 120 مق ــد. م ــرار ش ــامی 1362 تک ــازات اس ــون مج 120 قان
هــر کــس بــا اشــاعه اطلاعــات نادرســت یــا از طریــق تبانــی میــان مالــکان، قیمــت 
ــا شــاق محکــوم  ــس ی ــه حب ــر دهــد، ب ــه تغیی ــا اوراق بهــادار را غیرمنصفان کالا ی
ــا  ــرات 1375 حــذف شــد و از آن زمــان ت ــون تعزی می‌شــود؛ امــا ایــن مــاده در قان
تصویــب قانــون بــازار اوراق بهــادار در ســال 1384، دســتکاری بــازار اوراق بهــادار 
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ــن  ــدداً ای ــاده 46 مج ــادار در م ــازار اوراق به ــون ب ــت. قان ــه نداش ــف مجرمان وص
عمــل را جرم‌انــگاری کــرد، امــا تنهــا بــه دســتکاری بــازار اوراق بهــادار محــدود شــد 
و دســتکاری قیمــت کالا را پوشــش نــداد. در ایــن مــوارد بایــد بــه دیگــر قوانیــن نظیر 
مــاده 1 قانــون تشــدید مجــازات مرتکبان ارتشــا، اختــاس و کلاهبــرداری )1364( 

ــی، 1378، ص116(. اســتناد کــرد )میرمحمدصادق
بــا وجــود جرم‌انــگاری دســتکاری قیمــت در قوانیــن موضوعــه ایــران، ایــن 
پرســش باقــی می‌مانــد کــه آیــا معامــات ناشــی از چنیــن رفتارهایــی صرفــاً واجــد 
اثــر تکلیفی‌انــد -ماننــد مجــازات مرتکــب- یــا اثــر وضعــی نیــز دارنــد و موجــب 
بطــان معامــات می‌شــوند؟ در پاســخ بایــد میــان جرم‌انــگاری قانون‌گــذار و 
شــرایط صحــت معامــات از منظــر فقــه و حقــوق مدنــی تمایــز قائــل شــد. از منظــر 
ــودن  ــت، معلوم‌ب ــت، اهلی ــون رضای ــرایطی چ ــع ش ــد تاب ــت عق ــه صح ــه امامی فق
مــورد معاملــه و مشــروعیت جهــت معاملــه اســت. اگــر دســتکاری قیمــت ســبب 
غبــن فاحــش و تغایــر میــان قیمــت واقعــی و ظاهــری شــود و طــرف مغبــون از ایــن 
اختــاف متضــرر شــود، معاملــه از بــاب تحقــق »غبــن« واجــد خیــار فســخ خواهــد 
بــود نــه لزومــاً باطــل )نجفــی، ۱۴۱۳، ص۲۵۳(. همچنیــن اگــر دســتکاری تــوأم بــا 
تدلیــس یــا فریــب بــوده و ســبب اخــال در اراده شــود، از منظــر حقوقــی نیــز معامله 
باطــل یــا قابــل فســخ تلقــی می‌شــود )مــاده 438 قانــون مدنــی(. بنابرایــن اگرچــه 
جرم‌انــگاری دســتکاری قیمــت ناظــر بــر جنبــه تکلیفــی اســت، امــا معامــات 
حاصــل از آن در صورتــی کــه مشــتمل بــر تدلیــس، غبــن یــا عــدم مشــروعیت جهــت 

باشــد، ممکــن اســت اثــر وضعــی نیــز داشــته و باطــل یــا قابــل فســخ باشــند.

تحلیل غبن و عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه با استفاده از نظریه بازی‌ها 

غبــن و عــدم تقــارن اطلاعاتــی از عوامــل کلیــدی تأثیرگــذار بــر کارایــی بــازار 
ســرمایه‌اند. نظریــه بازی‌هــا بــه عنــوان ابــزاری بــرای تحلیــل رفتارهــای اســتراتژیک 
ایجــاد  و  بــازار  پویایی‌هــای  فهــم  بــه  نامطمئــن،  شــرایط  در  ســرمایه‌گذاران 
ــر بازی‌هــای  ــن پژوهــش ب ــد. ای ــود شــفافیت کمــک می‌کن ــرای بهب ــی ب راهکارهای
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ــش  ــادل ن ــش و تع ــادل ن ــه بررســی تع ــز دارد و ب ــا اطلاعــات ناقــص تمرک ــا ب پوی
کامــل تحــت بــازی می‌پــردازد. در ایــن زمینــه بازیکنانــی کــه دارای اطلاعــات 
خصوصی‌انــد، بــا بهره‌گیــری از مزیــت اطلاعاتــی می‌تواننــد ســود بیشــتری کســب 

ــوند. ــه می‌ش ــان مواج ــا زی ــاع ب ــان کم‌اط ــد و بازیکن کنن
ایــن تحقیــق یــک بــازی بــا اطلاعــات نامتقــارن و ســه بازیگــر )خریــدار، 
فروشــنده و ناظــر( را مدل‌ســازی کــرده اســت. در ایــن ســناریو، فروشــنده بــا تبانــی 
بــا ناظــر، قیمــت ســهام را بــه‌ طــور مصنوعــی افزایــش می‌دهــد و خریــدار بــه ‌دلیــل 
گاهــی از قیمــت واقعــی دچــار زیــان می‌شــود. چنیــن وضعیتــی یکــی از مصادیــق  ناآ
معامــات غبنــی محســوب می‌شــود؛ زیــرا خریــدار بــه ‌دلیــل عــدم آگاهــی کامــل از 
گاهــی بــه قیمــت  قیمــت، در موقعیــت زیــان‌آوری قــرار دارد. ایــن مدل‌ســازی، ناآ
واقعــی کالا و تأثیــر آن بــر کارایــی اطلاعاتــی را بررســی کــرده و نشــان داده اســت 
چنیــن معاملاتــی بــه بی‌اعتمــادی در بــازار ســرمایه، ناکارآمــدی اطلاعاتــی و کاهــش 

عدالــت اقتصــادی منجــر می‌شــود. 
نظریــه بازی‌هــا در ایــن تحقیــق بــه تحلیــل تأثیــر اطلاعــات نامتقــارن و تبانــی 
بــر بــازار ســرمایه ایــران پرداختــه و راهکارهایــی بــرای کاهــش اثــرات منفــی غبــن 
ارائــه کــرده اســت. ضعــف نظــارت و نابرابــری اطلاعاتــی می‌توانــد بــه ناکارآمــدی 
و کاهــش اعتمــاد ســرمایه‌گذاران منجــر شــود؛ از ایــن ‌رو نظــارت مؤثــر و افزایــش 
ــی و  ــا از تبان ــده‌اند ت ــرح ش ــدی مط ــنهادهای کلی ــوان پیش ــه عن ــازار ب ــفافیت ب ش
ــی  ــری شــود. پژوهــش نشــان می‌دهــد معامــات غبن ــا جلوگی دســتکاری قیمت‌ه
می‌توانــد منجــر بــه محرومیــت بــازار از منابــع مالــی و تضعیــف کارایــی آن گــردد؛ 
به‌ویــژه زمانــی کــه تبانــی میــان ناظــر و فروشــنده وجــود داشــته باشــد؛ لــذا توجــه 
سیاســت‌گذاران بــه ایــن مســائل و طراحــی ســازوکارهایی بــرای مدیریــت ریســک 
ــی  ــش کارای ــه افزای ــا ب ــات نه‌تنه ــن اقدام ــت. ای ــروری اس ــفافیت ض ــش ش و افزای
بــازار ســرمایه کمــک می‌کنــد، بلکــه بــا مبانــی اســامی همخوانــی داشــته، بــه عنــوان 

ــدار محســوب می‌شــود. ــرای رشــد اقتصــادی پای ــازی ب پیش‌نی
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قلمــرو مکانــی ایــن پژوهــش، بــازار ســرمایه ایــران و قلمــرو زمانــی آن از آغــاز 
فعالیــت بــازار بــورس تــا کنــون اســت. در ایــن تحقیــق یــک ســناریوی معاملاتــی 
فرضــی مدل‌ســازی شــده کــه در آن خریــدار از قیمــت واقعــی ســهام بی‌خبــر اســت 
و فروشــنده بــا همــکاری ناظــر، قیمت‌هــا را بــه طــور مصنوعــی افزایــش می‌دهــد. 
ایــن ســناریو بــرای تحلیــل اثــرات اطلاعــات نامتقــارن و تبانــی طراحی شــده اســت. 
ــرار دارد و  ــان ق ــرض زی ــی، در مع ــل عــدم آگاهــی از قیمــت واقع ــه دلی ــدار ب خری
ــی  ــا و کاهــش کارای ــش مصنوعــی قیمت‌ه ــی فروشــنده و ناظــر موجــب افزای تبان
ــف فروشــنده و  ــه تخل ــا ب ــرای ساده‌ســازی، تنه ــق ب ــن تحقی ــازار می‌شــود. در ای ب
تبانــی او بــا ناظــر پرداختــه شــده اســت؛ زیــرا فروشــنده نســبت بــه خریــدار اطلاعات 
بیشــتری دارد و در صــورت ضعــف نظــارت می‌توانــد از این اطلاعات سوءاســتفاده 
کنــد. اگرچــه ممکــن اســت ناظــر در ســهام فروشــنده شــریک باشــد و ایــن شــراکت 
تعــارض منافــع ایجــاد کنــد -زیــرا ناظــر کــه بایــد بی‌طرفانــه بــر بــازار نظــارت کنــد، 
در عمــل ذی‌نفــع معاملــه می‌گــردد و ایــن وضعیــت احتمــال تبانــی و سوءاســتفاده 
از اطلاعــات بــرای کســب ســود شــخصی را افزایــش می‌دهــد- امــا ایــن عامــل نیــز 

بــرای جلوگیــری از پیچیدگــی مــدل حــذف شــده اســت.
مدل‌ســازی بــر اســاس بــازی پویــا بــا جمــع صفــر طراحــی شــده اســت کــه در آن 
یکــی از طرفیــن اطلاعــات ناقــص دارد. در ایــن نــوع بازی‌هــا، منافــع یــک بازیگــر 
مســتقیماً بــا زیــان بازیگــر دیگــر مرتبــط اســت. مــدل مــورد نظــر شــامل بــازاری بــا دو 
قیمــت )واقعی و دستکاری‌شــده(، فروشــندگان ســهام همگــن، خریــداران تصادفی و 
یــک ناظــر اســت. خریــداران بــه صــورت تصادفــی بــه فروشــندگان مراجعــه می‌کننــد 

کــه نشــان‌دهنده نبــود وفــاداری یــا آگاهــی از تفاوت‌هــای فروشــندگان اســت. 
در ایــن مــدل، فروشــنده قیمــت غیرواقعــی )بالاتــر از قیمــت واقعــی( را بیــان و 
اقــدام بــه تخلــف می‌کنــد. ایــن عمــل می‌توانــد بــه عنــوان گمراه‌کــردن خریــداران 
تلقــی شــود و تأثیــرات منفــی بــر اعتمــاد بــه بــازار ســرمایه و کارایــی آن دارد. ایــن 
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نــوع تخلــف می‌توانــد بــه معامــات غبنــی منجــر شــود کــه در آن خریــداران بــدون 
ــد. ــری می‌کنن ــق تصمیم‌گی داشــتن اطلاعــات کافــی و دقی

در ایــن مــدل دو شــکل بــرای تخلــف توصیــف شــده اســت کــه هــر دو می‌تواننــد 
تأثیــرات متفاوتــی بر بازار ســرمایه داشــته باشــند:

ــه تقلــب  ــورس اقــدام ب ــا ناظــر ب ــی ب ــدون تبان (، فروشــنده ب
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تواند به معاملات  منفی بر اعتماد به بازار سرمایه و کارایی آن دارد. این نوع تخلف می 
گیری غبنی منجر شود که در آن خریداران بدون داشتن اطلاعات کافی و دقیق تصمیم 

  کنند.می 
ات  تأثیرتوانند  شکل برای تخلف توصیف شده است که هر دو می دو  در این مدل  

  متفاوتی بر بازار سرمایه داشته باشند: 
کند. این  )، فروشنده بدون تبانی با ناظر بورس اقدام به تقلب می �𝑠𝑠(  در شکل اول 

به  یا سیستم   نوع تخلف ممکن است  ناکافی رخ دلیل نظارت ضعیف  های کنترلی 
  دهد. 

عدم  «و    » موفقیت در فروش کامل سهام« در این شکل فروشنده در دو حالت حدی  
  گیرد:قرار می  » فروش درصدی از سهام)(  دوموفقیت در فروش و حالات ما بین آن  

). در این حالت فروشنده  �𝑏𝑏(   شودالف) فروشنده موفق به فروش تمام سهام می 
تواند موفقیت می رساند. این  شده به فروش می تمام سهام خود را با قیمت دستکاری

دلیل عدم دسترسی   دلیل عدم آگاهی خریداران از قیمت واقعی باشد. خریداران به  به
  پذیرند.  شده را می به اطلاعات کافی یا عدم آگاهی از قیمت واقعی، قیمت دستکاری

  است:  دستهدو   حالت  این
نمی  دسته در   تخلف  متوجه  ناظر  آن    ��π (𝑏𝑏و    �π(  شوداول  در    زیان   �πکه 

  . سود فروشنده است  πخریدار و 
که    ��𝑏𝑏) �0و𝜃𝜃-  گرددشود و معامله باطل می دوم ناظر متوجه تخلف می   دسته در  
ضرر فروشنده ناشی از کشف جرم توسط ناظر    �θعدم ضرر خریدار و    ۰در آن  
 است. 

  های مهمی در پیامدهای اقتصادی برای بازیگران دهنده تفاوتاین دو حالت نشان 
اول سیستم نظارتی ناکارآمد است و فروشنده از تخلف خود سود    دستهند. در  بازار
دوم سیستم نظارتی کارآمد است و    دستهکند. در  در حالی که خریدار ضرر می   ،بردمی 

از زیان محافظت  دلیل تخلف خود ضرر می   فروشنده به بیند، در حالی که خریدار 
  شود. می 

در شــکل اول )
می‌کنــد. ایــن نــوع تخلــف ممکــن اســت بــه‌ دلیــل نظــارت ضعیــف یــا سیســتم‌های 

کنترلــی ناکافــی رخ دهــد.
در ایــن شــکل فروشــنده در دو حالــت حــدی »موفقیــت در فــروش کامل ســهام« 
و »عــدم موفقیــت در فــروش و حــالات مــا بیــن آن ‌دو )فــروش درصدی از ســهام(« 

قــرار می‌گیــرد:
(. در ایــن حالــت 
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نمی  دسته در   تخلف  متوجه  ناظر  آن    ��π (𝑏𝑏و    �π(  شوداول  در    زیان   �πکه 

  . سود فروشنده است  πخریدار و 
که    ��𝑏𝑏) �0و𝜃𝜃-  گرددشود و معامله باطل می دوم ناظر متوجه تخلف می   دسته در  
ضرر فروشنده ناشی از کشف جرم توسط ناظر    �θعدم ضرر خریدار و    ۰در آن  
 است. 

  های مهمی در پیامدهای اقتصادی برای بازیگران دهنده تفاوتاین دو حالت نشان 
اول سیستم نظارتی ناکارآمد است و فروشنده از تخلف خود سود    دستهند. در  بازار
دوم سیستم نظارتی کارآمد است و    دستهکند. در  در حالی که خریدار ضرر می   ،بردمی 

از زیان محافظت  دلیل تخلف خود ضرر می   فروشنده به بیند، در حالی که خریدار 
  شود. می 

الــف( فروشــنده موفــق بــه فــروش تمــام ســهام می‌شــود )
ــاند.  ــروش می‌رس ــه ف ــده ب ــت دستکاری‌ش ــا قیم ــود را ب ــهام خ ــام س ــنده تم فروش
ایــن موفقیــت می‌توانــد بــه دلیــل عــدم آگاهــی خریــداران از قیمــت واقعــی باشــد. 
خریــداران بــه دلیــل عــدم دسترســی بــه اطلاعــات کافــی یــا عــدم آگاهــی از قیمــت 

ــد.  ــده را می‌پذیرن ــت دستکاری‌ش ــی، قیم واقع
این حالت دو دسته است:

 -π کــه در آن 
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تواند به معاملات  منفی بر اعتماد به بازار سرمایه و کارایی آن دارد. این نوع تخلف می 
گیری غبنی منجر شود که در آن خریداران بدون داشتن اطلاعات کافی و دقیق تصمیم 

  کنند.می 
ات  تأثیرتوانند  شکل برای تخلف توصیف شده است که هر دو می دو  در این مدل  

  متفاوتی بر بازار سرمایه داشته باشند: 
کند. این  )، فروشنده بدون تبانی با ناظر بورس اقدام به تقلب می �𝑠𝑠(  در شکل اول 

به  است  ممکن  تخلف  سیستم   نوع  یا  ضعیف  نظارت  رخ دلیل  ناکافی  های کنترلی 
  دهد. 

عدم  «و    » موفقیت در فروش کامل سهام« در این شکل فروشنده در دو حالت حدی  
  گیرد:قرار می  » فروش درصدی از سهام)(  دوموفقیت در فروش و حالات ما بین آن  

). در این حالت فروشنده  �𝑏𝑏(   شودالف) فروشنده موفق به فروش تمام سهام می 
تواند موفقیت می رساند. این  شده به فروش می تمام سهام خود را با قیمت دستکاری

دلیل عدم دسترسی   دلیل عدم آگاهی خریداران از قیمت واقعی باشد. خریداران به  به
  پذیرند.  شده را می به اطلاعات کافی یا عدم آگاهی از قیمت واقعی، قیمت دستکاری

  است:  دستهدو   حالت  این
نمی  دسته در   تخلف  متوجه  ناظر  آن    ��π (𝑏𝑏و    �π(  شوداول  در    زیان   �πکه 

  . سود فروشنده است  πخریدار و 
که    ��𝑏𝑏) �0و𝜃𝜃-  گرددشود و معامله باطل می دوم ناظر متوجه تخلف می   دسته در  
آن   خریدار و    ۰در  ضرر  ناظر    �θعدم  توسط  جرم  کشف  از  ناشی  فروشنده  ضرر 
 است. 

  های مهمی در پیامدهای اقتصادی برای بازیگران دهنده تفاوتاین دو حالت نشان 
اول سیستم نظارتی ناکارآمد است و فروشنده از تخلف خود سود    دستهند. در  بازار
دوم سیستم نظارتی کارآمد است و    دستهکند. در  در حالی که خریدار ضرر می   ،بردمی 

به می   فروشنده  ضرر  خود  تخلف  محافظت  دلیل  زیان  از  خریدار  حالی که  در  بیند، 
  شود. می 

)π و -π( در دســته اول ناظــر متوجــه تخلــف نمی‌شــود
ــدار و π ســود فروشــنده اســت. ــان خری زی

می‌گــردد  باطــل  معاملــه  و  می‌شــود  تخلــف  متوجــه  ناظــر  دوم  دســته  در 
 کــه در آن 0 عــدم ضــرر خریــدار و θ- ضــرر فروشــنده ناشــی از 
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تواند به معاملات  منفی بر اعتماد به بازار سرمایه و کارایی آن دارد. این نوع تخلف می 
گیری غبنی منجر شود که در آن خریداران بدون داشتن اطلاعات کافی و دقیق تصمیم 

  کنند.می 
ات  تأثیرتوانند  شکل برای تخلف توصیف شده است که هر دو می دو  در این مدل  

  متفاوتی بر بازار سرمایه داشته باشند: 
کند. این  )، فروشنده بدون تبانی با ناظر بورس اقدام به تقلب می �𝑠𝑠(  در شکل اول 

به  است  ممکن  تخلف  سیستم   نوع  یا  ضعیف  نظارت  رخ دلیل  ناکافی  های کنترلی 
  دهد. 

عدم  «و    » موفقیت در فروش کامل سهام« در این شکل فروشنده در دو حالت حدی  
  گیرد:قرار می  » فروش درصدی از سهام)(  دوموفقیت در فروش و حالات ما بین آن  

). در این حالت فروشنده  �𝑏𝑏(   شودالف) فروشنده موفق به فروش تمام سهام می 
تواند موفقیت می رساند. این  شده به فروش می تمام سهام خود را با قیمت دستکاری

دلیل عدم دسترسی   دلیل عدم آگاهی خریداران از قیمت واقعی باشد. خریداران به  به
  پذیرند.  شده را می به اطلاعات کافی یا عدم آگاهی از قیمت واقعی، قیمت دستکاری

  است:  دستهدو   حالت  این
نمی  دسته در   تخلف  متوجه  ناظر  آن    ��π (𝑏𝑏و    �π(  شوداول  در    زیان   �πکه 

  . سود فروشنده است  πخریدار و 
که    ��𝑏𝑏) �0و𝜃𝜃-  گرددشود و معامله باطل می دوم ناظر متوجه تخلف می   دسته در  
آن   خریدار و    ۰در  ضرر  ناظر    �θعدم  توسط  جرم  کشف  از  ناشی  فروشنده  ضرر 
 است. 

  های مهمی در پیامدهای اقتصادی برای بازیگران دهنده تفاوتاین دو حالت نشان 
اول سیستم نظارتی ناکارآمد است و فروشنده از تخلف خود سود    دستهند. در  بازار
دوم سیستم نظارتی کارآمد است و    دستهکند. در  در حالی که خریدار ضرر می   ،بردمی 

به می   فروشنده  ضرر  خود  تخلف  محافظت  دلیل  زیان  از  خریدار  حالی که  در  بیند، 
  شود. می 

ــت. ــر اس ــط ناظ ــرم توس ــف ج کش
ایــن دو حالــت نشــان‌دهنده تفاوت‌هــای مهمــی در پیامدهــای اقتصــادی بــرای 
ــی ناکارآمــد اســت و فروشــنده از  ــد. در دســته اول سیســتم نظارت بازیگــران بازارن
ــد. در دســته دوم  ــدار ضــرر می‌کن ــی کــه خری ــرد، در حال ــف خــود ســود می‌ب تخل
سیســتم نظارتــی کارآمــد اســت و فروشــنده بــه دلیــل تخلــف خــود ضــرر می‌بینــد، 
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ــان محافظــت می‌شــود. ــدار از زی ــی کــه خری در حال
ب( فروشــنده موفــق بــه فــروش درصــدی از ســهام می‌شــود )απ- و απ( کــه 
در آن απ- در صــد ضــرر خریــدار و απ درصــد ســود فروشــنده اســت. متغیــر آلفــا 
نشــان‌دهنده نســبت ســهام فروخته‌شــده بــه کل ســهام موجــود بــرای فــروش اســت. 
گاهــی خریــداران باشــد؛ بــه ایــن  ایــن حالــت می‌توانــد نشــان‌دهنده تغییــرات در آ
معنــا کــه برخــی خریــداران ممکــن اســت از قیمــت دستکاری‌شــده آگاه شــوند و از 
خریــد خــودداری کننــد یــا ممکــن اســت نشــان‌دهنده تغییــرات در شــدت نظــارت 
باشــد؛ بــه ایــن معنــا کــه ناظــران ممکــن اســت برخــی تخلفــات را کشــف کننــد و 
از فــروش کامــل ســهام جلوگیــری کننــد. در ایــن حالــت احتمــال دارد ناظــر متوجــه 
تخلــف شــود یــا نشــود. متغیــر α بــه طــور ضمنــی تغییــرات در شــدت نظــارت و 
میــزان آگاهــی ناظــر و خریــداران را بازتــاب می‌دهــد و ایــن امــر می‌توانــد منجــر بــه 

فــروش کمتــر ســهام دستکاری‌شــده شــود.
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که در آن    )απو    � απ(  شودب) فروشنده موفق به فروش درصدی از سهام می 
απ�  صد ضرر خریدار و    درαπ   دهنده  درصد سود فروشنده است. متغیر آلفا نشان

تواند شده به کل سهام موجود برای فروش است. این حالت می نسبت سهام فروخته 
گاهی خریداران باشدنشان  خریداران ممکن   که برخی  ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در آ

از قیمت دستکاری  یا ممکن است است  از خرید خودداری کنند  آگاه شوند و  شده 
که ناظران ممکن است برخی    ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در شدت نظارت باشدنشان 

احتمال   حالت  تخلفات را کشف کنند و از فروش کامل سهام جلوگیری کنند. در این
ناظر یا  ه تخلف متوج  دارد  تغییرات در شدت   به  αمتغیر    نشود.  شود  طور ضمنی 

تواند منجر دهد و این امر می نظارت و میزان آگاهی ناظر و خریداران را بازتاب می 
  شده شود. به فروش کمتر سهام دستکاری

�  ۱ است و  �𝑏𝑏 و �𝑏𝑏این حالت ما بین دو حد   � �۰  
که حالت حدی عدم فروش  �𝑏𝑏 ) ۰و ۰(  شود ج) فروشنده موفق به فروش سهام نمی 

برای  زیانی  و  سود  و  برای خریدار  و ضرری  است  متخلف  فروشنده  توسط  سهام 
این حالت فروشنده نمی   متخلف در در  ندارد.  را   تواند هیچپی  از سهام خود  یک 

های اعلامی یا افزایش نظارت دلیل شک خریداران به قیمت   بفروشد و این احتمالاً به 
گاهی است. در این سناریو نتایج به   ؛بینندصورت زیرند: خریداران ضرری نمی   و آ

معامله  نمی زیرا  انجام  نمی ای  سودی  نیز  فروشنده  فروخته    ؛بردشود.  سهامی  زیرا 
نمی نمی  نیز  زیانی  و  حالت معامله   کهرا چ  ،بیندشود  این  است.  نگرفته  صورت  ای 

های دلیل شک به قیمت به    دهنده یک بازار کارآمدتر است که در آن خریداران نشان 
یا به کنند. این دلیل افزایش نظارت و آگاهی، از خرید سهام خودداری می   اعلامی 

و   های نظارتی و آموزشی مؤثرتر عمل کرده ن باشد که سیستم آدهنده  تواند نشان می 
  کنند.خریداران را در برابر تخلفات محافظت می 

دوم  شکل  می �𝑠𝑠(  در  تقلب  به  اقدام  ناظر  تبانی  با  فروشنده  سناریو  )  این  کند. 
تنها فروشنده بلکه دهنده یک مشکل بنیادی در سیستم نظارتی است که در آن نهنشان 

تواند به ایجاد یک بازار ناکارآمد و  ند. این می اخود نهاد نظارتی نیز در تخلف دخیل 
تبعات  حالت،  این  در  شود.  منجر  سرمایه  بازار  به  عمومی  اعتماد  شدید  کاهش 

 ‌‌است و 
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تواند به معاملات  منفی بر اعتماد به بازار سرمایه و کارایی آن دارد. این نوع تخلف می 
گیری غبنی منجر شود که در آن خریداران بدون داشتن اطلاعات کافی و دقیق تصمیم 

  کنند.می 
ات  تأثیرتوانند  شکل برای تخلف توصیف شده است که هر دو می دو  در این مدل  

  متفاوتی بر بازار سرمایه داشته باشند: 
کند. این  )، فروشنده بدون تبانی با ناظر بورس اقدام به تقلب می �𝑠𝑠(  در شکل اول 

به  یا سیستم   نوع تخلف ممکن است  ناکافی رخ دلیل نظارت ضعیف  های کنترلی 
  دهد. 

عدم  «و    » موفقیت در فروش کامل سهام« در این شکل فروشنده در دو حالت حدی  
  گیرد:قرار می  » فروش درصدی از سهام)(  دوموفقیت در فروش و حالات ما بین آن  

). در این حالت فروشنده  �𝑏𝑏(   شودالف) فروشنده موفق به فروش تمام سهام می 
تواند موفقیت می رساند. این  شده به فروش می تمام سهام خود را با قیمت دستکاری

دلیل عدم دسترسی   دلیل عدم آگاهی خریداران از قیمت واقعی باشد. خریداران به  به
  پذیرند.  شده را می به اطلاعات کافی یا عدم آگاهی از قیمت واقعی، قیمت دستکاری

  است:  دستهدو   حالت  این
نمی  دسته در   تخلف  متوجه  ناظر  آن    ��π (𝑏𝑏و    �π(  شوداول  در    زیان   �πکه 

  . سود فروشنده است  πخریدار و 
که    ��𝑏𝑏) �0و𝜃𝜃-  گرددشود و معامله باطل می دوم ناظر متوجه تخلف می   دسته در  
ضرر فروشنده ناشی از کشف جرم توسط ناظر    �θعدم ضرر خریدار و    ۰در آن  
 است. 

  های مهمی در پیامدهای اقتصادی برای بازیگران دهنده تفاوتاین دو حالت نشان 
اول سیستم نظارتی ناکارآمد است و فروشنده از تخلف خود سود    دستهند. در  بازار
دوم سیستم نظارتی کارآمد است و    دستهکند. در  در حالی که خریدار ضرر می   ،بردمی 

از زیان محافظت  دلیل تخلف خود ضرر می   فروشنده به بیند، در حالی که خریدار 
  شود. می 
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که در آن    )απو    � απ(  شودب) فروشنده موفق به فروش درصدی از سهام می 
απ�  صد ضرر خریدار و    درαπ   دهنده  درصد سود فروشنده است. متغیر آلفا نشان

تواند شده به کل سهام موجود برای فروش است. این حالت می نسبت سهام فروخته 
گاهی خریداران باشدنشان  خریداران ممکن   که برخی  ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در آ

از قیمت دستکاری  یا ممکن است است  از خرید خودداری کنند  آگاه شوند و  شده 
که ناظران ممکن است برخی    ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در شدت نظارت باشدنشان 

احتمال   حالت  تخلفات را کشف کنند و از فروش کامل سهام جلوگیری کنند. در این
ناظر یا  ه تخلف متوج  دارد  تغییرات در شدت   به  αمتغیر    نشود.  شود  طور ضمنی 

تواند منجر دهد و این امر می نظارت و میزان آگاهی ناظر و خریداران را بازتاب می 
  شده شود. به فروش کمتر سهام دستکاری

�  ۱ است و  �𝑏𝑏 و �𝑏𝑏این حالت ما بین دو حد   � �۰  
که حالت حدی عدم فروش  �𝑏𝑏 ) ۰و ۰(  شود ج) فروشنده موفق به فروش سهام نمی 

برای  زیانی  و  سود  و  برای خریدار  و ضرری  است  متخلف  فروشنده  توسط  سهام 
این حالت فروشنده نمی   متخلف در در  ندارد.  را   تواند هیچپی  از سهام خود  یک 

های اعلامی یا افزایش نظارت دلیل شک خریداران به قیمت   بفروشد و این احتمالاً به 
گاهی است. در این سناریو نتایج به   ؛بینندصورت زیرند: خریداران ضرری نمی   و آ

معامله  نمی زیرا  انجام  نمی ای  سودی  نیز  فروشنده  فروخته    ؛بردشود.  سهامی  زیرا 
نمی نمی  نیز  زیانی  و  حالت معامله   کهرا چ  ،بیندشود  این  است.  نگرفته  صورت  ای 

های دلیل شک به قیمت به    دهنده یک بازار کارآمدتر است که در آن خریداران نشان 
یا به کنند. این دلیل افزایش نظارت و آگاهی، از خرید سهام خودداری می   اعلامی 

و   های نظارتی و آموزشی مؤثرتر عمل کرده ن باشد که سیستم آدهنده  تواند نشان می 
  کنند.خریداران را در برابر تخلفات محافظت می 

دوم  شکل  می �𝑠𝑠(  در  تقلب  به  اقدام  ناظر  تبانی  با  فروشنده  سناریو  )  این  کند. 
تنها فروشنده بلکه دهنده یک مشکل بنیادی در سیستم نظارتی است که در آن نهنشان 

تواند به ایجاد یک بازار ناکارآمد و  ند. این می اخود نهاد نظارتی نیز در تخلف دخیل 
تبعات  حالت،  این  در  شود.  منجر  سرمایه  بازار  به  عمومی  اعتماد  شدید  کاهش 

این حالت ما بین دو حد 
 کــه حالــت حــدی 
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که در آن    )απو    � απ(  شودب) فروشنده موفق به فروش درصدی از سهام می 
απ�  صد ضرر خریدار و    درαπ   دهنده  درصد سود فروشنده است. متغیر آلفا نشان

تواند شده به کل سهام موجود برای فروش است. این حالت می نسبت سهام فروخته 
گاهی خریداران باشدنشان  خریداران ممکن   که برخی  ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در آ

از قیمت دستکاری  یا ممکن است است  از خرید خودداری کنند  آگاه شوند و  شده 
که ناظران ممکن است برخی    ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در شدت نظارت باشدنشان 

احتمال   حالت  تخلفات را کشف کنند و از فروش کامل سهام جلوگیری کنند. در این
ناظر یا  ه تخلف متوج  دارد  تغییرات در شدت   به  αمتغیر    نشود.  شود  طور ضمنی 

تواند منجر دهد و این امر می نظارت و میزان آگاهی ناظر و خریداران را بازتاب می 
  شده شود. به فروش کمتر سهام دستکاری

�  ۱ است و  �𝑏𝑏 و �𝑏𝑏این حالت ما بین دو حد   � �۰  
که حالت حدی عدم فروش  �𝑏𝑏 ) ۰و ۰(  شود ج) فروشنده موفق به فروش سهام نمی 

برای  زیانی  و  سود  و  برای خریدار  و ضرری  است  متخلف  فروشنده  توسط  سهام 
این حالت فروشنده نمی   متخلف در در  ندارد.  را   تواند هیچپی  از سهام خود  یک 

های اعلامی یا افزایش نظارت دلیل شک خریداران به قیمت   بفروشد و این احتمالاً به 
گاهی است. در این سناریو نتایج به   ؛بینندصورت زیرند: خریداران ضرری نمی   و آ

معامله  نمی زیرا  انجام  نمی ای  سودی  نیز  فروشنده  فروخته    ؛بردشود.  سهامی  زیرا 
نمی نمی  نیز  زیانی  و  حالت معامله   کهرا چ  ،بیندشود  این  است.  نگرفته  صورت  ای 

های دلیل شک به قیمت به    دهنده یک بازار کارآمدتر است که در آن خریداران نشان 
یا به کنند. این دلیل افزایش نظارت و آگاهی، از خرید سهام خودداری می   اعلامی 

و   های نظارتی و آموزشی مؤثرتر عمل کرده ن باشد که سیستم آدهنده  تواند نشان می 
  کنند.خریداران را در برابر تخلفات محافظت می 

دوم  شکل  می �𝑠𝑠(  در  تقلب  به  اقدام  ناظر  تبانی  با  فروشنده  سناریو  )  این  کند. 
تنها فروشنده بلکه دهنده یک مشکل بنیادی در سیستم نظارتی است که در آن نهنشان 

تواند به ایجاد یک بازار ناکارآمد و  ند. این می اخود نهاد نظارتی نیز در تخلف دخیل 
تبعات  حالت،  این  در  شود.  منجر  سرمایه  بازار  به  عمومی  اعتماد  شدید  کاهش 

ــه فــروش ســهام نمی‌شــود )0و0( ج( فروشــنده موفــق ب
عــدم فــروش ســهام توســط فروشــنده متخلــف اســت و ضــرری بــرای خریــدار و 
ــرای متخلــف در پــی نــدارد. در ایــن حالــت فروشــنده نمی‌توانــد  ســود و زیانــی ب
هیــچ ‌یــک از ســهام خــود را بفروشــد و ایــن احتمــالًا بــه ‌دلیــل شــک خریــداران بــه 
ــا افزایــش نظــارت و آگاهــی اســت. در ایــن ســناریو نتایــج  قیمت‌هــای اعلامــی ی
بــه ‌صــورت زیرنــد: خریــداران ضــرری نمی‌بیننــد؛ زیــرا معاملــه‌ای انجــام نمی‌شــود. 
فروشــنده نیــز ســودی نمی‌بــرد؛ زیــرا ســهامی فروختــه نمی‌شــود و زیانــی نیــز 
نمی‌بینــد، چراکــه معاملــه‌ای صــورت نگرفتــه اســت. ایــن حالــت نشــان‌دهنده یــک 
بــازار کارآمدتــر اســت کــه در آن خریــداران بــه دلیــل شــک بــه قیمت‌هــای اعلامــی 
یــا بــه دلیــل افزایــش نظــارت و آگاهــی، از خریــد ســهام خــودداری می‌کننــد. ایــن 
می‌توانــد نشــان‌دهنده آن باشــد کــه سیســتم‌های نظارتــی و آموزشــی مؤثرتــر عمــل 

کــرده‌ و خریــداران را در برابــر تخلفــات محافظــت می‌کننــد.



 هایبتنی بر نظریه بازمایه ایران: رویکردی فقهی و مل غبن در بازار سریتحل 
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که در آن    )απو    � απ(  شودب) فروشنده موفق به فروش درصدی از سهام می 
απ�  صد ضرر خریدار و    درαπ   دهنده  درصد سود فروشنده است. متغیر آلفا نشان

تواند شده به کل سهام موجود برای فروش است. این حالت می نسبت سهام فروخته 
گاهی خریداران باشدنشان  خریداران ممکن   که برخی  ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در آ

از قیمت دستکاری  یا ممکن است است  از خرید خودداری کنند  آگاه شوند و  شده 
که ناظران ممکن است برخی    ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در شدت نظارت باشدنشان 

احتمال   حالت  تخلفات را کشف کنند و از فروش کامل سهام جلوگیری کنند. در این
ناظر یا  ه تخلف متوج  دارد  تغییرات در شدت   به  αمتغیر    نشود.  شود  طور ضمنی 

تواند منجر دهد و این امر می نظارت و میزان آگاهی ناظر و خریداران را بازتاب می 
  شده شود. به فروش کمتر سهام دستکاری

�  ۱ است و  �𝑏𝑏 و �𝑏𝑏این حالت ما بین دو حد   � �۰  
که حالت حدی عدم فروش  �𝑏𝑏 ) ۰و ۰(  شود ج) فروشنده موفق به فروش سهام نمی 

برای  زیانی  و  سود  و  برای خریدار  و ضرری  است  متخلف  فروشنده  توسط  سهام 
این حالت فروشنده نمی   متخلف در در  ندارد.  را   تواند هیچپی  از سهام خود  یک 

های اعلامی یا افزایش نظارت دلیل شک خریداران به قیمت   بفروشد و این احتمالاً به 
گاهی است. در این سناریو نتایج به   ؛بینندصورت زیرند: خریداران ضرری نمی   و آ

معامله  نمی زیرا  انجام  نمی ای  سودی  نیز  فروشنده  فروخته    ؛بردشود.  سهامی  زیرا 
نمی نمی  نیز  زیانی  و  حالت معامله   کهرا چ  ،بیندشود  این  است.  نگرفته  صورت  ای 

های دلیل شک به قیمت به    دهنده یک بازار کارآمدتر است که در آن خریداران نشان 
یا به کنند. این دلیل افزایش نظارت و آگاهی، از خرید سهام خودداری می   اعلامی 

و   های نظارتی و آموزشی مؤثرتر عمل کرده ن باشد که سیستم آدهنده  تواند نشان می 
  کنند.خریداران را در برابر تخلفات محافظت می 

دوم  شکل  می �𝑠𝑠(  در  تقلب  به  اقدام  ناظر  تبانی  با  فروشنده  سناریو  )  این  کند. 
تنها فروشنده بلکه دهنده یک مشکل بنیادی در سیستم نظارتی است که در آن نهنشان 

تواند به ایجاد یک بازار ناکارآمد و  ند. این می اخود نهاد نظارتی نیز در تخلف دخیل 
تبعات  حالت،  این  در  شود.  منجر  سرمایه  بازار  به  عمومی  اعتماد  شدید  کاهش 

در شــکل دوم )
ســناریو نشــان‌دهنده یــک مشــکل بنیــادی در سیســتم نظارتــی اســت کــه در آن 
نه‌تنهــا فروشــنده بلکــه خــود نهــاد نظارتــی نیــز در تخلــف دخیل‌انــد. ایــن می‌توانــد 
بــه ایجــاد یــک بــازار ناکارآمــد و کاهــش شــدید اعتمــاد عمومــی بــه بــازار ســرمایه 
ــان  ــر باشــند: زی ــد شــامل مــوارد زی ــن حالــت، تبعــات می‌توانن منجــر شــود. در ای
مالــی بــرای ســرمایه‌گذاران، یعنــی بــه دلیــل قیمت‌هــای دستکاری‌شــده، خریــداران 
ممکــن اســت ســهام را بــا قیمتــی بالاتــر از ارزش واقعــی خریــداری کننــد؛ کاهــش 
کارایــی بــازار، یعنــی بــازار نمی‌توانــد به‌درســتی عمــل کنــد، زیــرا قیمت‌هــا دیگــر 
نمایانگــر ارزش واقعــی ســهام نیســتند؛ تضعیــف نظــام قانونــی، یعنــی اگــر نهادهای 
ــن و  ــف قوانی ــه تضعی ــد ب ــر می‌توان ــن ام ــند، ای ــل باش ــات دخی ــی در تخلف نظارت
مقــررات منجــر شــود. بــرای مقابلــه بــا ایــن مشــلاکت، ممکــن اســت لازم باشــد 
ــش شــفافیت در فرایندهــای  ــی، افزای ــت سیســتم‌های نظارت ــد تقوی ــی مانن اقدامات

ــی انجــام شــود. ــری از تبان ــرای جلوگی ــن ســخت‌گیرانه‌تر ب ــی و اجــرای قوانی مال
شکل دوم با سه حالت زیر روبه‌رو می‌شود:

 ناظــر پیشــنهاد تبانــی را می‌پذیــرد. ایــن حالــت نشــان‌دهنده 
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باشند:  می  زیر  موارد  شامل  سرمایه   زیان توانند  برای  بهمالی  یعنی  دلیل   گذاران، 
از ارزش  های دستکاری قیمت شده، خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر 

درستی عمل کند، به  تواندواقعی خریداری کنند؛ کاهش کارایی بازار، یعنی بازار نمی 
ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛ تضعیف نظام قانونی، یعنی  زیرا قیمت 

تواند به تضعیف قوانین و  اگر نهادهای نظارتی در تخلفات دخیل باشند، این امر می 
مقررات منجر شود. برای مقابله با این مشکلات، ممکن است لازم باشد اقداماتی 

سیستم  تقویت  فرمانند  در  شفافیت  افزایش  نظارتی،  و  اهای  مالی  اجرای یندهای 
  تر برای جلوگیری از تبانی انجام شود.انهگیرسخت قوانین 

  شود: رو می هحالت زیر روبسه شکل دوم با  
دهنده یک  پذیرد. این حالت نشان ) ناظر پیشنهاد تبانی را می �𝑐𝑐(  در حالت اول 

به تعارض منافع و یک نقض اخلاقی در سیستم نظارتی است. وقتی ناظر که باید  
طرف عمل کند و از قوانین بازار محافظت نماید، در تبانی دخیل  یک بازیگر بی  عنوان

گذاری تواند به تضعیف اعتماد به بازار و افزایش ریسک سرمایه شود، این امر می می 
می  حالت  این  شود.  افزایش منجر  الف)  جمله:  از  باشد،  داشته  پیامدهایی  تواند 

احتمال تخلف، یعنی با دخالت ناظر در تبانی، فروشنده ممکن است احساس امنیت 
بازار  یعنی  بازار،  یابد؛ ب) کاهش کارایی  افزایش  احتمال تخلفات  و  بیشتری کند 

ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛  تی عمل کند، زیرا قیمت درستواند بهنمی 
گذاران، یعنی خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر مالی برای سرمایه   زیانج)  

شود. برای مقابله با منجر به ضرر مالی برای آنها می   کنند  از ارزش واقعی خریداری
سیستم  تقویت  مانند  اقداماتی  باشد  لازم  است  ممکن  مشکلات  نظارتی، این  های 

تر برای جلوگیری از انهگیرسختیندهای مالی و اجرای قوانین  اافزایش شفافیت در فر
  تبانی انجام شود. 

حالت حدی موفقیت در فروش  دو  در صورت تبانی با ناظر بورس، فروشنده در   
فروش  (   دو) و حالات مابین آن  ��𝑐𝑐(  ) و عدم موفقیت در فروش ��𝑐𝑐(   کامل سهام

  گیرد: ) قرار می ��𝑐𝑐(  درصدی از سهام)

در حالــت اول 
یــک تعــارض منافــع و یــک نقــض اخلاقــی در سیســتم نظارتــی اســت. وقتــی ناظــر 
کــه بایــد بــه عنــوان یــک بازیگــر بی‌طــرف عمــل کنــد و از قوانیــن بــازار محافظــت 
نمایــد، در تبانــی دخیــل می‌شــود، ایــن امــر می‌توانــد بــه تضعیــف اعتمــاد بــه بــازار 
و افزایــش ریســک ســرمایه‌گذاری منجــر شــود. ایــن حالــت می‌توانــد پیامدهایــی 
داشــته باشــد، از جملــه: الــف( افزایــش احتمــال تخلــف، یعنــی بــا دخالــت ناظــر در 
تبانــی، فروشــنده ممکــن اســت احســاس امنیــت بیشــتری کنــد و احتمــال تخلفــات 
افزایــش یابــد؛ ب( کاهــش کارایــی بــازار، یعنــی بــازار نمی‌توانــد به‌درســتی عمــل 
کنــد، زیــرا قیمت‌هــا دیگــر نمایانگــر ارزش واقعــی ســهام نیســتند؛ ج( زیــان مالــی 
بــرای ســرمایه‌گذاران، یعنــی خریــداران ممکــن اســت ســهام را بــا قیمتــی بالاتــر از 
ارزش واقعــی خریــداری کننــد منجــر بــه ضــرر مالــی بــرای آنها می‌شــود. بــرای مقابله 
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یمتسر نو محمدزما غزل قلوزی

بــا ایــن مشــلاکت ممکــن اســت لازم باشــد اقداماتــی ماننــد تقویــت سیســتم‌های 
نظارتــی، افزایــش شــفافیت در فرایندهــای مالــی و اجــرای قوانیــن ســخت‌گیرانه‌تر 

بــرای جلوگیــری از تبانــی انجــام شــود.
 در صــورت تبانــی بــا ناظــر بــورس، فروشــنده در دو حالــت حــدی موفقیــت در 
 و حــالات مابیــن آن 
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باشند:  می  زیر  موارد  شامل  سرمایه   زیان توانند  برای  بهمالی  یعنی  دلیل   گذاران، 
از ارزش  های دستکاری قیمت شده، خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر 

درستی عمل کند، به  تواندواقعی خریداری کنند؛ کاهش کارایی بازار، یعنی بازار نمی 
ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛ تضعیف نظام قانونی، یعنی  زیرا قیمت 

تواند به تضعیف قوانین و  اگر نهادهای نظارتی در تخلفات دخیل باشند، این امر می 
مقررات منجر شود. برای مقابله با این مشکلات، ممکن است لازم باشد اقداماتی 

سیستم  تقویت  فرمانند  در  شفافیت  افزایش  نظارتی،  و  اهای  مالی  اجرای یندهای 
  تر برای جلوگیری از تبانی انجام شود.انهگیرسخت قوانین 

  شود: رو می هحالت زیر روبسه شکل دوم با  
دهنده یک  پذیرد. این حالت نشان ) ناظر پیشنهاد تبانی را می �𝑐𝑐(  در حالت اول 

به تعارض منافع و یک نقض اخلاقی در سیستم نظارتی است. وقتی ناظر که باید  
طرف عمل کند و از قوانین بازار محافظت نماید، در تبانی دخیل  یک بازیگر بی  عنوان

گذاری تواند به تضعیف اعتماد به بازار و افزایش ریسک سرمایه شود، این امر می می 
می  حالت  این  شود.  افزایش منجر  الف)  جمله:  از  باشد،  داشته  پیامدهایی  تواند 

احتمال تخلف، یعنی با دخالت ناظر در تبانی، فروشنده ممکن است احساس امنیت 
بازار  یعنی  بازار،  یابد؛ ب) کاهش کارایی  افزایش  احتمال تخلفات  و  بیشتری کند 

ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛  تی عمل کند، زیرا قیمت درستواند بهنمی 
گذاران، یعنی خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر مالی برای سرمایه   زیانج)  

شود. برای مقابله با منجر به ضرر مالی برای آنها می   کنند  از ارزش واقعی خریداری
سیستم  تقویت  مانند  اقداماتی  باشد  لازم  است  ممکن  مشکلات  نظارتی، این  های 

تر برای جلوگیری از انهگیرسختیندهای مالی و اجرای قوانین  اافزایش شفافیت در فر
  تبانی انجام شود. 

حالت حدی موفقیت در فروش  دو  در صورت تبانی با ناظر بورس، فروشنده در   
فروش  (   دو) و حالات مابین آن  ��𝑐𝑐(  ) و عدم موفقیت در فروش ��𝑐𝑐(   کامل سهام

  گیرد: ) قرار می ��𝑐𝑐(  درصدی از سهام)
 و عــدم موفقیــت در فــروش 
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باشند:  می  زیر  موارد  شامل  سرمایه   زیان توانند  برای  بهمالی  یعنی  دلیل   گذاران، 
از ارزش  های دستکاری قیمت شده، خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر 

درستی عمل کند، به  تواندواقعی خریداری کنند؛ کاهش کارایی بازار، یعنی بازار نمی 
ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛ تضعیف نظام قانونی، یعنی  زیرا قیمت 

تواند به تضعیف قوانین و  اگر نهادهای نظارتی در تخلفات دخیل باشند، این امر می 
مقررات منجر شود. برای مقابله با این مشکلات، ممکن است لازم باشد اقداماتی 

سیستم  تقویت  فرمانند  در  شفافیت  افزایش  نظارتی،  و  اهای  مالی  اجرای یندهای 
  تر برای جلوگیری از تبانی انجام شود.انهگیرسخت قوانین 

  شود: رو می هحالت زیر روبسه شکل دوم با  
دهنده یک  پذیرد. این حالت نشان ) ناظر پیشنهاد تبانی را می �𝑐𝑐(  در حالت اول 

به تعارض منافع و یک نقض اخلاقی در سیستم نظارتی است. وقتی ناظر که باید  
طرف عمل کند و از قوانین بازار محافظت نماید، در تبانی دخیل  یک بازیگر بی  عنوان

گذاری تواند به تضعیف اعتماد به بازار و افزایش ریسک سرمایه شود، این امر می می 
می  حالت  این  شود.  افزایش منجر  الف)  جمله:  از  باشد،  داشته  پیامدهایی  تواند 

احتمال تخلف، یعنی با دخالت ناظر در تبانی، فروشنده ممکن است احساس امنیت 
بازار  یعنی  بازار،  یابد؛ ب) کاهش کارایی  افزایش  احتمال تخلفات  و  بیشتری کند 

ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛  تی عمل کند، زیرا قیمت درستواند بهنمی 
گذاران، یعنی خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر مالی برای سرمایه   زیانج)  

شود. برای مقابله با منجر به ضرر مالی برای آنها می   کنند  از ارزش واقعی خریداری
سیستم  تقویت  مانند  اقداماتی  باشد  لازم  است  ممکن  مشکلات  نظارتی، این  های 

تر برای جلوگیری از انهگیرسختیندهای مالی و اجرای قوانین  اافزایش شفافیت در فر
  تبانی انجام شود. 

حالت حدی موفقیت در فروش  دو  در صورت تبانی با ناظر بورس، فروشنده در   
فروش  (   دو) و حالات مابین آن  ��𝑐𝑐(  ) و عدم موفقیت در فروش ��𝑐𝑐(   کامل سهام

  گیرد: ) قرار می ��𝑐𝑐(  درصدی از سهام)
فــروش کامــل ســهام 

 قــرار می‌گیــرد: 
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باشند:  می  زیر  موارد  شامل  سرمایه   زیان توانند  برای  بهمالی  یعنی  دلیل   گذاران، 
از ارزش  های دستکاری قیمت شده، خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر 

درستی عمل کند، به  تواندواقعی خریداری کنند؛ کاهش کارایی بازار، یعنی بازار نمی 
ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛ تضعیف نظام قانونی، یعنی  زیرا قیمت 

تواند به تضعیف قوانین و  اگر نهادهای نظارتی در تخلفات دخیل باشند، این امر می 
مقررات منجر شود. برای مقابله با این مشکلات، ممکن است لازم باشد اقداماتی 

سیستم  تقویت  فرمانند  در  شفافیت  افزایش  نظارتی،  و  اهای  مالی  اجرای یندهای 
  تر برای جلوگیری از تبانی انجام شود.انهگیرسخت قوانین 

  شود: رو می هحالت زیر روبسه شکل دوم با  
دهنده یک  پذیرد. این حالت نشان ) ناظر پیشنهاد تبانی را می �𝑐𝑐(  در حالت اول 

به تعارض منافع و یک نقض اخلاقی در سیستم نظارتی است. وقتی ناظر که باید  
طرف عمل کند و از قوانین بازار محافظت نماید، در تبانی دخیل  یک بازیگر بی  عنوان

گذاری تواند به تضعیف اعتماد به بازار و افزایش ریسک سرمایه شود، این امر می می 
می  حالت  این  شود.  افزایش منجر  الف)  جمله:  از  باشد،  داشته  پیامدهایی  تواند 

احتمال تخلف، یعنی با دخالت ناظر در تبانی، فروشنده ممکن است احساس امنیت 
بازار  یعنی  بازار،  یابد؛ ب) کاهش کارایی  افزایش  احتمال تخلفات  و  بیشتری کند 

ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛  تی عمل کند، زیرا قیمت درستواند بهنمی 
گذاران، یعنی خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر مالی برای سرمایه   زیانج)  

شود. برای مقابله با منجر به ضرر مالی برای آنها می   کنند  از ارزش واقعی خریداری
سیستم  تقویت  مانند  اقداماتی  باشد  لازم  است  ممکن  مشکلات  نظارتی، این  های 

تر برای جلوگیری از انهگیرسختیندهای مالی و اجرای قوانین  اافزایش شفافیت در فر
  تبانی انجام شود. 

حالت حدی موفقیت در فروش  دو  در صورت تبانی با ناظر بورس، فروشنده در   
فروش  (   دو) و حالات مابین آن  ��𝑐𝑐(  ) و عدم موفقیت در فروش ��𝑐𝑐(   کامل سهام

‌دو )فــروش درصــدی از ســهام(   گیرد: ) قرار می ��𝑐𝑐(  درصدی از سهام)
 فروشنده موفق به فروش تمام سهام می‌شود 
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باشند:  می  زیر  موارد  شامل  سرمایه   زیان توانند  برای  بهمالی  یعنی  دلیل   گذاران، 
از ارزش  های دستکاری قیمت شده، خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر 

درستی عمل کند، به  تواندواقعی خریداری کنند؛ کاهش کارایی بازار، یعنی بازار نمی 
ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛ تضعیف نظام قانونی، یعنی  زیرا قیمت 

تواند به تضعیف قوانین و  اگر نهادهای نظارتی در تخلفات دخیل باشند، این امر می 
مقررات منجر شود. برای مقابله با این مشکلات، ممکن است لازم باشد اقداماتی 

سیستم  تقویت  فرمانند  در  شفافیت  افزایش  نظارتی،  و  اهای  مالی  اجرای یندهای 
  تر برای جلوگیری از تبانی انجام شود.انهگیرسخت قوانین 

  شود: رو می هحالت زیر روبسه شکل دوم با  
دهنده یک  پذیرد. این حالت نشان ) ناظر پیشنهاد تبانی را می �𝑐𝑐(  در حالت اول 

به تعارض منافع و یک نقض اخلاقی در سیستم نظارتی است. وقتی ناظر که باید  
طرف عمل کند و از قوانین بازار محافظت نماید، در تبانی دخیل  یک بازیگر بی  عنوان

گذاری تواند به تضعیف اعتماد به بازار و افزایش ریسک سرمایه شود، این امر می می 
می  حالت  این  شود.  افزایش منجر  الف)  جمله:  از  باشد،  داشته  پیامدهایی  تواند 

احتمال تخلف، یعنی با دخالت ناظر در تبانی، فروشنده ممکن است احساس امنیت 
بازار  یعنی  بازار،  یابد؛ ب) کاهش کارایی  افزایش  احتمال تخلفات  و  بیشتری کند 

ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛  تی عمل کند، زیرا قیمت درستواند بهنمی 
گذاران، یعنی خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر مالی برای سرمایه   زیانج)  

شود. برای مقابله با منجر به ضرر مالی برای آنها می   کنند  از ارزش واقعی خریداری
سیستم  تقویت  مانند  اقداماتی  باشد  لازم  است  ممکن  مشکلات  نظارتی، این  های 

تر برای جلوگیری از انهگیرسختیندهای مالی و اجرای قوانین  اافزایش شفافیت در فر
  تبانی انجام شود. 

حالت حدی موفقیت در فروش  دو  در صورت تبانی با ناظر بورس، فروشنده در   
فروش  (   دو) و حالات مابین آن  ��𝑐𝑐(  ) و عدم موفقیت در فروش ��𝑐𝑐(   کامل سهام

  گیرد: ) قرار می ��𝑐𝑐(  درصدی از سهام)
در حالت 

کــه در آن π – ســهم خریــدار، β)π-1( ســهم ناظــر و πβ ســهم فروشــنده اســت. 
ایــن حالــت نشــان‌دهنده ســود فروشــنده اســت.

 فروشــنده موفــق بــه فــروش ســهام نمی‌شــود )0 و 0 و 0(. در 
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باشند:  می  زیر  موارد  شامل  سرمایه   زیان توانند  برای  بهمالی  یعنی  دلیل   گذاران، 
از ارزش  های دستکاری قیمت شده، خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر 

درستی عمل کند، به  تواندواقعی خریداری کنند؛ کاهش کارایی بازار، یعنی بازار نمی 
ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛ تضعیف نظام قانونی، یعنی  زیرا قیمت 

تواند به تضعیف قوانین و  اگر نهادهای نظارتی در تخلفات دخیل باشند، این امر می 
مقررات منجر شود. برای مقابله با این مشکلات، ممکن است لازم باشد اقداماتی 

سیستم  تقویت  فرمانند  در  شفافیت  افزایش  نظارتی،  و  اهای  مالی  اجرای یندهای 
  تر برای جلوگیری از تبانی انجام شود.انهگیرسخت قوانین 

  شود: رو می هحالت زیر روبسه شکل دوم با  
دهنده یک  پذیرد. این حالت نشان ) ناظر پیشنهاد تبانی را می �𝑐𝑐(  در حالت اول 

به تعارض منافع و یک نقض اخلاقی در سیستم نظارتی است. وقتی ناظر که باید  
طرف عمل کند و از قوانین بازار محافظت نماید، در تبانی دخیل  یک بازیگر بی  عنوان

گذاری تواند به تضعیف اعتماد به بازار و افزایش ریسک سرمایه شود، این امر می می 
می  حالت  این  شود.  افزایش منجر  الف)  جمله:  از  باشد،  داشته  پیامدهایی  تواند 

احتمال تخلف، یعنی با دخالت ناظر در تبانی، فروشنده ممکن است احساس امنیت 
بازار  یعنی  بازار،  یابد؛ ب) کاهش کارایی  افزایش  احتمال تخلفات  و  بیشتری کند 

ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛  تی عمل کند، زیرا قیمت درستواند بهنمی 
گذاران، یعنی خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر مالی برای سرمایه   زیانج)  

شود. برای مقابله با منجر به ضرر مالی برای آنها می   کنند  از ارزش واقعی خریداری
سیستم  تقویت  مانند  اقداماتی  باشد  لازم  است  ممکن  مشکلات  نظارتی، این  های 

تر برای جلوگیری از انهگیرسختیندهای مالی و اجرای قوانین  اافزایش شفافیت در فر
  تبانی انجام شود. 

حالت حدی موفقیت در فروش  دو  در صورت تبانی با ناظر بورس، فروشنده در   
فروش  (   دو) و حالات مابین آن  ��𝑐𝑐(  ) و عدم موفقیت در فروش ��𝑐𝑐(   کامل سهام

  گیرد: ) قرار می ��𝑐𝑐(  درصدی از سهام)
در حالــت 

ایــن حالــت همــه پیامدهــا صفرنــد کــه نشــان‌دهنده عــدم وقــوع معاملــه و درنتیجــه 
عــدم ضــرر یــا ســود بــرای هــر یــک از طرفیــن اســت. 

 فروشــنده موفــق بــه فــروش درصــدی از ســهام می‌شــود. ایــن 
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ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛ تضعیف نظام قانونی، یعنی  زیرا قیمت 

تواند به تضعیف قوانین و  اگر نهادهای نظارتی در تخلفات دخیل باشند، این امر می 
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  شود: رو می هحالت زیر روبسه شکل دوم با  
دهنده یک  پذیرد. این حالت نشان ) ناظر پیشنهاد تبانی را می �𝑐𝑐(  در حالت اول 

به تعارض منافع و یک نقض اخلاقی در سیستم نظارتی است. وقتی ناظر که باید  
طرف عمل کند و از قوانین بازار محافظت نماید، در تبانی دخیل  یک بازیگر بی  عنوان

گذاری تواند به تضعیف اعتماد به بازار و افزایش ریسک سرمایه شود، این امر می می 
می  حالت  این  شود.  افزایش منجر  الف)  جمله:  از  باشد،  داشته  پیامدهایی  تواند 

احتمال تخلف، یعنی با دخالت ناظر در تبانی، فروشنده ممکن است احساس امنیت 
بازار  یعنی  بازار،  یابد؛ ب) کاهش کارایی  افزایش  احتمال تخلفات  و  بیشتری کند 

ها دیگر نمایانگر ارزش واقعی سهام نیستند؛  تی عمل کند، زیرا قیمت درستواند بهنمی 
گذاران، یعنی خریداران ممکن است سهام را با قیمتی بالاتر مالی برای سرمایه   زیانج)  

شود. برای مقابله با منجر به ضرر مالی برای آنها می   کنند  از ارزش واقعی خریداری
سیستم  تقویت  مانند  اقداماتی  باشد  لازم  است  ممکن  مشکلات  نظارتی، این  های 

تر برای جلوگیری از انهگیرسختیندهای مالی و اجرای قوانین  اافزایش شفافیت در فر
  تبانی انجام شود. 

حالت حدی موفقیت در فروش  دو  در صورت تبانی با ناظر بورس، فروشنده در   
فروش  (   دو) و حالات مابین آن  ��𝑐𝑐(  ) و عدم موفقیت در فروش ��𝑐𝑐(   کامل سهام

در حالــت   گیرد: ) قرار می ��𝑐𝑐(  درصدی از سهام)
حالــت نشــان‌دهنده یــک وضعیــت میانــی اســت کــه جزئیــات آن بســته بــه درصــد 

فــروش و پیامدهــای مرتبــط بــا آن متغیــر خواهــد بــود.
در هــر یــک از ایــن حــالات امــکان دارد ســازمان نظــارت متوجــه تخلــف ناظــر 
شــود یــا نشــود. ایــن جزئیــات می‌تواننــد بــه تحلیــل پیچیدگی‌هــای اضافــی در مــدل 
کمــک کننــد، امــا بــرای جلوگیــری از پیچیدگــی بیــش از حــد، از بیــان آنهــا اجتنــاب 

شــده اســت. 
 )θ- و γ ناظر پیشنهاد تبانی را نمی‌پذیرد و برخورد می‌کند )0 و 
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  شودمیفروشنده موفق به فروش تمام سهام  ��𝑐𝑐در حالت  
  (𝜋𝜋𝜋𝜋 1� و � 𝜋𝜋�𝜋𝜋]  ���    که در آنπ  –    ،1سهم خریدار-β)π (    سهم ناظر وπβ  

  دهنده سود فروشنده است. سهم فروشنده است. این حالت نشان 
). در این حالت  ۰و    ۰و    ۰(  شودفروشنده موفق به فروش سهام نمی   ��𝑐𝑐در حالت  

دهنده عدم وقوع معامله و درنتیجه عدم ضرر یا سود  همه پیامدها صفرند که نشان 
  برای هر یک از طرفین است. 

حالت   می   ��𝑐𝑐در  سهام  از  درصدی  فروش  به  موفق  حالت  فروشنده  این  شود. 
دهنده یک وضعیت میانی است که جزئیات آن بسته به درصد فروش و پیامدهای نشان 

  مرتبط با آن متغیر خواهد بود. 
در هر یک از این حالات امکان دارد سازمان نظارت متوجه تخلف ناظر شود یا  

های اضافی در مدل کمک کنند، اما  توانند به تحلیل پیچیدگینشود. این جزئیات می 
  برای جلوگیری از پیچیدگی بیش از حد، از بیان آنها اجتناب شده است. 

   کندپذیرد و برخورد می ) ناظر پیشنهاد تبانی را نمی �𝑐𝑐(  در حالت دوم
ترتیب از راست به  چپ، پیامد خریدار، پیامد ناظر،  ) که در آن بهθ� و    γو    ۰(

دهنده یک سیستم نظارتی کارآمد است که در  پیامد فروشنده است. این حالت نشان 
می  عمل  بازار  در  شفافیت  و  انصاف  حفظ  برای  خود  وظیفه  به  ناظران  کنند. آن 

این حالت عبارت الف) خریداراناپیامدهای  از:  ای زیرا معامله   ،بینند ی نمی زیان  ند 
دلیل برخورد با تخلف، پاداش یا اعتباری    گیرد؛ ب) ناظر ممکن است به صورت نمی 

به و فروشنده  برای تخلف و کشف   کسب کند  ناظر ضرر دلیل تلاش  توسط  شدن 
دادن اهمیت نظارت مؤثر یک مثال برای نشان   به عنوانتواند  بیند. این حالت می می 

  گیری از تخلفات و حفظ اعتماد به بازار سرمایه استفاده شود. در جلو
و    ۰و    ۰(  کندولی برخورد نمی   ،پذیرد) ناظر پیشنهاد را نمی �𝑐𝑐(   در حالت سوم

 ،بینندی نمی زیانند: الف) خریداران  باشمی صورت زیر    ). در این حالت، نتایج به ۰
معامله  نمی زیرا  نمی ای صورت  یا ضرری  پاداش  ناظر  اقدامی    ،بیندگیرد؛ ب)  زیرا 
زیرا تلاش برای تخلف بدون   ،بینددهد و فروشنده نیز سود یا ضرری نمی انجام نمی 

دهنده یک نظارت غیرفعال باشد که تواند نشان ماند. این حالت می عواقب باقی می 

در حالت دوم 
کــه در آن به‌ترتیــب از راســت بــه  چــپ، پیامــد خریدار، پیامد ناظر، پیامد فروشــنده اســت. 
ایــن حالــت نشــان‌دهنده یــک سیســتم نظارتــی کارآمــد اســت کــه در آن ناظــران بــه وظیفــه 
خــود بــرای حفــظ انصــاف و شــفافیت در بــازار عمــل می‌کننــد. پیامدهــای ایــن حالــت 
عبارت‌انــد از: الــف( خریــداران زیانــی نمی‌بیننــد، زیــرا معاملــه‌ای صــورت نمی‌گیــرد؛ ب( 
ناظــر ممکــن اســت بــه دلیل برخــورد با تخلف، پــاداش یا اعتباری کســب کند و فروشــنده 
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دلیل برخورد با تخلف، پاداش یا اعتباری    گیرد؛ ب) ناظر ممکن است به صورت نمی 

به و فروشنده  برای تخلف و کشف   کسب کند  ناظر ضرر دلیل تلاش  توسط  شدن 
دادن اهمیت نظارت مؤثر یک مثال برای نشان   به عنوانتواند  بیند. این حالت می می 
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 ،بینندی نمی زیانند: الف) خریداران  باشمی صورت زیر    ). در این حالت، نتایج به ۰
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بــه دلیــل تــاش بــرای تخلــف و کشف‌شــدن توســط ناظــر ضــرر می‌بینــد. ایــن حالــت 
می‌توانــد بــه عنــوان یــک مثــال بــرای نشــان‌دادن اهمیــت نظــارت مؤثــر در جلوگیــری از 

تخلفــات و حفــظ اعتمــاد به بازار ســرمایه اســتفاده شــود. 
ــد  ــورد نمی‌کن ــی برخ ــرد، ول ــنهاد را نمی‌پذی ــر پیش  ناظ
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  شودمیفروشنده موفق به فروش تمام سهام  ��𝑐𝑐در حالت  
  (𝜋𝜋𝜋𝜋 1� و � 𝜋𝜋�𝜋𝜋]  ���    که در آنπ  –    ،1سهم خریدار-β)π (    سهم ناظر وπβ  

  دهنده سود فروشنده است. سهم فروشنده است. این حالت نشان 
). در این حالت  ۰و    ۰و    ۰(  شودفروشنده موفق به فروش سهام نمی   ��𝑐𝑐در حالت  

دهنده عدم وقوع معامله و درنتیجه عدم ضرر یا سود  همه پیامدها صفرند که نشان 
  برای هر یک از طرفین است. 

حالت   می   ��𝑐𝑐در  سهام  از  درصدی  فروش  به  موفق  حالت  فروشنده  این  شود. 
دهنده یک وضعیت میانی است که جزئیات آن بسته به درصد فروش و پیامدهای نشان 

  مرتبط با آن متغیر خواهد بود. 
در هر یک از این حالات امکان دارد سازمان نظارت متوجه تخلف ناظر شود یا  

های اضافی در مدل کمک کنند، اما  توانند به تحلیل پیچیدگینشود. این جزئیات می 
  برای جلوگیری از پیچیدگی بیش از حد، از بیان آنها اجتناب شده است. 

   کندپذیرد و برخورد می ) ناظر پیشنهاد تبانی را نمی �𝑐𝑐(  در حالت دوم
ترتیب از راست به  چپ، پیامد خریدار، پیامد ناظر،  ) که در آن بهθ� و    γو    ۰(

دهنده یک سیستم نظارتی کارآمد است که در  پیامد فروشنده است. این حالت نشان 
می  عمل  بازار  در  شفافیت  و  انصاف  حفظ  برای  خود  وظیفه  به  ناظران  کنند. آن 

این حالت عبارت الف) خریداراناپیامدهای  از:  ای زیرا معامله   ،بینند ی نمی زیان  ند 
دلیل برخورد با تخلف، پاداش یا اعتباری    گیرد؛ ب) ناظر ممکن است به صورت نمی 

به و فروشنده  برای تخلف و کشف   کسب کند  ناظر ضرر دلیل تلاش  توسط  شدن 
دادن اهمیت نظارت مؤثر یک مثال برای نشان   به عنوانتواند  بیند. این حالت می می 

  گیری از تخلفات و حفظ اعتماد به بازار سرمایه استفاده شود. در جلو
و    ۰و    ۰(  کندولی برخورد نمی   ،پذیرد) ناظر پیشنهاد را نمی �𝑐𝑐(   در حالت سوم

 ،بینندی نمی زیانند: الف) خریداران  باشمی صورت زیر    ). در این حالت، نتایج به ۰
معامله  نمی زیرا  نمی ای صورت  یا ضرری  پاداش  ناظر  اقدامی    ،بیندگیرد؛ ب)  زیرا 
زیرا تلاش برای تخلف بدون   ،بینددهد و فروشنده نیز سود یا ضرری نمی انجام نمی 

دهنده یک نظارت غیرفعال باشد که تواند نشان ماند. این حالت می عواقب باقی می 

ــوم  ــت س در حال
)0 و 0 و 0(. در ایــن حالــت، نتایــج بــه صــورت زیــر می‌باشــند: الــف( خریــداران 
زیانــی نمی‌بیننــد، زیــرا معاملــه‌ای صــورت نمی‌گیــرد؛ ب( ناظــر پــاداش یــا 
ضــرری نمی‌بینــد، زیــرا اقدامــی انجــام نمی‌دهــد و فروشــنده نیــز ســود یــا ضــرری 
ــت  ــن حال ــد. ای ــی می‌مان ــدون عواقــب باق ــف ب ــرای تخل ــاش ب ــرا ت ــد، زی نمی‌بین
ــام  ــران از انج ــه در آن ناظ ــد ک ــال باش ــارت غیرفع ــک نظ ــان‌دهنده ی ــد نش می‌توان
ــه  ــد ب ــد. ایــن می‌توان ــرای جلوگیــری از تخلفــات خــودداری می‌کنن وظیفــه خــود ب
ــزه یــا مشــلاکت ســاختاری در سیســتم نظارتــی  ــود منابــع، فقــدان انگی دلیــل کمب
باشــد. در بلندمــدت ایــن نــوع رفتــار می‌توانــد بــه کاهــش اعتمــاد عمومــی بــه بــازار 

ــش ریســک ســرمایه‌گذاری منجــر شــود.  و افزای
شکل )1( بازی را به صورت بسط‌‌‌یافته ترسیم می‌کند.

ــا ناظــر تخلــف کنــد و ناظــر نیــز متوجــه نشــود،  اگــر فروشــنده بــدون تبانــی ب
مصــداق معاملــه غبنــی اســت کــه یــک طــرف یعنــی خریــدار بــه دلیــل عــدم اطــاع 
از قیمــت واقعــی ســهام متضــرر می‌شــود. ایــن نــوع معامــات می‌توانــد بــه کاهــش 
اعتمــاد بــه بــازار و افزایــش ریســک ســرمایه‌گذاری منجــر شــود. بــرای جلوگیــری از 
چنیــن معاملاتــی لازم اســت سیســتم‌های نظارتــی قــوی و فرایندهــای شــفافیت‌آمیز 
در بازارهــای مالــی وجــود داشــته باشــد تــا اطمینــان حاصــل شــود کــه تمــام طرفیــن 

از اطلاعــات کافــی و دقیــق برخوردارنــد.
ــه فــروش شــود و از  ــق ب ــد و موف ــا ناظــر تخلــف کن ــی ب ــا تبان اگــر فروشــنده ب
ــز  ــن نی ــد، ای ــریک باش ــت ش ــن منفع ــر در ای ــد و ناظ ــب کن ــی کس ــف، منفعت تخل
مصــداق معاملــه غبــن اســت کــه خریــدار متضــرر می‌شــود. در ایــن ســناریو، 
ــن فروشــنده و ناظــر  ــی بی ــی و تبان ــل عــدم اطــاع از قیمــت واقع ــه دلی ــدار ب خری
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یمتسر نو محمدزما غزل قلوزی

ــه  ــه ب ــد، بلک ــان می‌زن ــدار زی ــه خری ــا ب ــه نه‌تنه ــوع معامل ــن ن ــود. ای ــرر می‌ش متض
ــاند. ــیب می‌رس ــز آس ــازار نی ــی ب ــازار و کارای ــه ب ــی ب ــاد عموم اعتم
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  هایافته معاملات غبنی در نظریه بازی ): بسط۱( شکل
  

               𝒈𝒈𝟐𝟐           𝝅𝝅� �  و  )𝝅𝝅   𝑏𝑏��  
        𝑔𝑔�                )۰     و𝜃𝜃�      (      𝑏𝑏��          B        𝑏𝑏�    

                                                       𝜶𝜶𝜶𝜶و� 𝜶𝜶𝝅𝝅�(          B ۱      
    G     S 𝑏𝑏�  ( ۰و ۰ ) 

C      𝑝𝑝𝑝𝑝�                   ( 0 ,0 ,0)                                              ۲  
  �𝜃𝜃�                 (𝑝𝑝𝑝𝑝و 𝛾𝛾و ۰)                                          

   𝑔𝑔�                 𝑔𝑔�                            𝑝𝑝𝑝𝑝�  
         ( (𝝅𝝅𝝅𝝅  و و �� � 𝝅𝝅�𝝅𝝅] (���         𝑐𝑐��         C   

  ��𝑐𝑐)                ۰و ۰و ۰)                      
  : هایدر بخش      

 )π�   وπ (𝑏𝑏��   
    �𝑏𝑏و  �απ ( (𝑏𝑏و  �απ( ( بین دو حد 
1� و  و 𝜋𝜋𝜋𝜋) ( و � 𝜋𝜋�𝜋𝜋] (��� 𝑐𝑐��   

  ، غبن حاکم است و از آنجا که فروشنده، ناظر را از تصمیم خود مطلع کرده است
نمی معامله  صورت  معاملهای  اگر  و  گیردگیرد  صورت  از   ،ای  جلوگیری  جهت 

می  اعلام  باطل  خریدار  پرداخت متضررشدن  مشمول  فروشنده  است  ممکن  و  شود 
  شود.   جریمه 

بازی  نظریه  در  که  آنجا  نش از  تعادل  عنوان  تحت  تعادلی   Nash  (  ها 
equilibriumها و اقتصاد  ) داریم، این تعادل یک مفهوم بسیار مهم در نظریه بازی

های را انتخاب ی استراتژی بازیکنگوید در یک بازی استراتژیک، هر  است که به ما می 
ان، بهترین پاسخ  بازیکنشده توسط دیگر  های انتخابکند که با توجه به استراتژیمی 

تواند سود خود را افزایش ی نمی بازیکن ممکن است. این وضعیتی است که در آن هیچ  
های خود را تغییر دهند. تعادل نش به ما ان نیز استراتژیبازیکن مگر اینکه دیگر    ،دهد

توانند به یک نتیجه کلی منجر شوند  های مستقل می گیریدهد چگونه تصمیم نشان می 

شکل )1(: بسط‌‌‌‌‌یافته معاملات غبنی در نظریه بازی‌ها

در بخش‌های:
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تواند به معاملات  منفی بر اعتماد به بازار سرمایه و کارایی آن دارد. این نوع تخلف می 
گیری غبنی منجر شود که در آن خریداران بدون داشتن اطلاعات کافی و دقیق تصمیم 

  کنند.می 
ات  تأثیرتوانند  شکل برای تخلف توصیف شده است که هر دو می دو  در این مدل  

  متفاوتی بر بازار سرمایه داشته باشند: 
کند. این  )، فروشنده بدون تبانی با ناظر بورس اقدام به تقلب می �𝑠𝑠(  در شکل اول 

به  است  ممکن  تخلف  سیستم   نوع  یا  ضعیف  نظارت  رخ دلیل  ناکافی  های کنترلی 
  دهد. 

عدم  «و    » موفقیت در فروش کامل سهام« در این شکل فروشنده در دو حالت حدی  
  گیرد:قرار می  » فروش درصدی از سهام)(  دوموفقیت در فروش و حالات ما بین آن  

). در این حالت فروشنده  �𝑏𝑏(   شودالف) فروشنده موفق به فروش تمام سهام می 
تواند موفقیت می رساند. این  شده به فروش می تمام سهام خود را با قیمت دستکاری

دلیل عدم دسترسی   دلیل عدم آگاهی خریداران از قیمت واقعی باشد. خریداران به  به
  پذیرند.  شده را می به اطلاعات کافی یا عدم آگاهی از قیمت واقعی، قیمت دستکاری

  است:  دستهدو   حالت  این
نمی  دسته در   تخلف  متوجه  ناظر  آن    ��π (𝑏𝑏و    �π(  شوداول  در    زیان   �πکه 

  . سود فروشنده است  πخریدار و 
که    ��𝑏𝑏) �0و𝜃𝜃-  گرددشود و معامله باطل می دوم ناظر متوجه تخلف می   دسته در  
آن   خریدار و    ۰در  ضرر  ناظر    �θعدم  توسط  جرم  کشف  از  ناشی  فروشنده  ضرر 
 است. 

  های مهمی در پیامدهای اقتصادی برای بازیگران دهنده تفاوتاین دو حالت نشان 
اول سیستم نظارتی ناکارآمد است و فروشنده از تخلف خود سود    دستهند. در  بازار
دوم سیستم نظارتی کارآمد است و    دستهکند. در  در حالی که خریدار ضرر می   ،بردمی 

به می   فروشنده  ضرر  خود  تخلف  محافظت  دلیل  زیان  از  خریدار  حالی که  در  بیند، 
  شود. می 

)π و -π( 
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تواند به معاملات  منفی بر اعتماد به بازار سرمایه و کارایی آن دارد. این نوع تخلف می 
گیری غبنی منجر شود که در آن خریداران بدون داشتن اطلاعات کافی و دقیق تصمیم 

  کنند.می 
ات  تأثیرتوانند  شکل برای تخلف توصیف شده است که هر دو می دو  در این مدل  

  متفاوتی بر بازار سرمایه داشته باشند: 
کند. این  )، فروشنده بدون تبانی با ناظر بورس اقدام به تقلب می �𝑠𝑠(  در شکل اول 

به  یا سیستم   نوع تخلف ممکن است  ناکافی رخ دلیل نظارت ضعیف  های کنترلی 
  دهد. 

عدم  «و    » موفقیت در فروش کامل سهام« در این شکل فروشنده در دو حالت حدی  
  گیرد:قرار می  » فروش درصدی از سهام)(  دوموفقیت در فروش و حالات ما بین آن  

). در این حالت فروشنده  �𝑏𝑏(   شودالف) فروشنده موفق به فروش تمام سهام می 
تواند موفقیت می رساند. این  شده به فروش می تمام سهام خود را با قیمت دستکاری

دلیل عدم دسترسی   دلیل عدم آگاهی خریداران از قیمت واقعی باشد. خریداران به  به
  پذیرند.  شده را می به اطلاعات کافی یا عدم آگاهی از قیمت واقعی، قیمت دستکاری

  است:  دستهدو   حالت  این
نمی  دسته در   تخلف  متوجه  ناظر  آن    ��π (𝑏𝑏و    �π(  شوداول  در    زیان   �πکه 

  . سود فروشنده است  πخریدار و 
که    ��𝑏𝑏) �0و𝜃𝜃-  گرددشود و معامله باطل می دوم ناظر متوجه تخلف می   دسته در  
ضرر فروشنده ناشی از کشف جرم توسط ناظر    �θعدم ضرر خریدار و    ۰در آن  
 است. 

  های مهمی در پیامدهای اقتصادی برای بازیگران دهنده تفاوتاین دو حالت نشان 
اول سیستم نظارتی ناکارآمد است و فروشنده از تخلف خود سود    دستهند. در  بازار
دوم سیستم نظارتی کارآمد است و    دستهکند. در  در حالی که خریدار ضرر می   ،بردمی 

از زیان محافظت  دلیل تخلف خود ضرر می   فروشنده به بیند، در حالی که خریدار 
  شود. می 

 و 

 

فص
ي/

لام
 اس

صاد
 اقت

مي
 عل

امه
لن

 
ي/ 

هش
پژو

ي 
علم

اله 
مق

رس
بر

 ي
 يفقه

صاد
 اقت

و
 دهيپد ي

ول
ق پ

خل
 ... 

21 

که در آن    )απو    � απ(  شودب) فروشنده موفق به فروش درصدی از سهام می 
απ�  صد ضرر خریدار و    درαπ   دهنده  درصد سود فروشنده است. متغیر آلفا نشان

تواند شده به کل سهام موجود برای فروش است. این حالت می نسبت سهام فروخته 
گاهی خریداران باشدنشان  خریداران ممکن   که برخی  ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در آ

از قیمت دستکاری  یا ممکن است است  از خرید خودداری کنند  آگاه شوند و  شده 
که ناظران ممکن است برخی    ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در شدت نظارت باشدنشان 

احتمال   حالت  تخلفات را کشف کنند و از فروش کامل سهام جلوگیری کنند. در این
ناظر یا  ه تخلف متوج  دارد  تغییرات در شدت   به  αمتغیر    نشود.  شود  طور ضمنی 

تواند منجر دهد و این امر می نظارت و میزان آگاهی ناظر و خریداران را بازتاب می 
  شده شود. به فروش کمتر سهام دستکاری

�  ۱ است و  �𝑏𝑏 و �𝑏𝑏این حالت ما بین دو حد   � �۰  
که حالت حدی عدم فروش  �𝑏𝑏 ) ۰و ۰(  شود ج) فروشنده موفق به فروش سهام نمی 

برای  زیانی  و  سود  و  برای خریدار  و ضرری  است  متخلف  فروشنده  توسط  سهام 
این حالت فروشنده نمی   متخلف در در  ندارد.  را   تواند هیچپی  از سهام خود  یک 

های اعلامی یا افزایش نظارت دلیل شک خریداران به قیمت   بفروشد و این احتمالاً به 
گاهی است. در این سناریو نتایج به   ؛بینندصورت زیرند: خریداران ضرری نمی   و آ

معامله  نمی زیرا  انجام  نمی ای  سودی  نیز  فروشنده  فروخته    ؛بردشود.  سهامی  زیرا 
نمی نمی  نیز  زیانی  و  حالت معامله   کهرا چ  ،بیندشود  این  است.  نگرفته  صورت  ای 

های دلیل شک به قیمت به    دهنده یک بازار کارآمدتر است که در آن خریداران نشان 
یا به کنند. این دلیل افزایش نظارت و آگاهی، از خرید سهام خودداری می   اعلامی 

و   های نظارتی و آموزشی مؤثرتر عمل کرده ن باشد که سیستم آدهنده  تواند نشان می 
  کنند.خریداران را در برابر تخلفات محافظت می 

دوم  شکل  می �𝑠𝑠(  در  تقلب  به  اقدام  ناظر  تبانی  با  فروشنده  سناریو  )  این  کند. 
تنها فروشنده بلکه دهنده یک مشکل بنیادی در سیستم نظارتی است که در آن نهنشان 

تواند به ایجاد یک بازار ناکارآمد و  ند. این می اخود نهاد نظارتی نیز در تخلف دخیل 
تبعات  حالت،  این  در  شود.  منجر  سرمایه  بازار  به  عمومی  اعتماد  شدید  کاهش 

 ) )απ و -απ( ( بین دو حد 

 

فص
ي/

لام
 اس

صاد
 اقت

مي
 عل

امه
لن

 
ي/ 

هش
پژو

ي 
علم

اله 
مق

رس
بر

 ي
 يفقه

صاد
 اقت

و
 دهيپد ي

ول
ق پ

خل
 ... 

25 

  هایافته معاملات غبنی در نظریه بازی ): بسط۱( شکل
  

               𝒈𝒈𝟐𝟐           𝝅𝝅� �  و  )𝝅𝝅   𝑏𝑏��  
        𝑔𝑔�                )۰     و𝜃𝜃�      (      𝑏𝑏��          B        𝑏𝑏�    

                                                       𝜶𝜶𝜶𝜶و� 𝜶𝜶𝝅𝝅�(          B ۱      
    G     S 𝑏𝑏�  ( ۰و ۰ ) 

C      𝑝𝑝𝑝𝑝�                   ( 0 ,0 ,0)                                              ۲  
  �𝜃𝜃�                 (𝑝𝑝𝑝𝑝و 𝛾𝛾و ۰)                                          

   𝑔𝑔�                 𝑔𝑔�                            𝑝𝑝𝑝𝑝�  
         ( (𝝅𝝅𝝅𝝅  و و �� � 𝝅𝝅�𝝅𝝅] (���         𝑐𝑐��         C   

  ��𝑐𝑐)                ۰و ۰و ۰)                      
  : هایدر بخش      

 )π�   وπ (𝑏𝑏��   
    �𝑏𝑏و  �απ ( (𝑏𝑏و  �απ( ( بین دو حد 
1� و  و 𝜋𝜋𝜋𝜋) ( و � 𝜋𝜋�𝜋𝜋] (��� 𝑐𝑐��   

  ، غبن حاکم است و از آنجا که فروشنده، ناظر را از تصمیم خود مطلع کرده است
نمی معامله  صورت  معاملهای  اگر  و  گیردگیرد  صورت  از   ،ای  جلوگیری  جهت 

می  اعلام  باطل  خریدار  پرداخت متضررشدن  مشمول  فروشنده  است  ممکن  و  شود 
  شود.   جریمه 

بازی  نظریه  در  که  آنجا  نش از  تعادل  عنوان  تحت  تعادلی   Nash  (  ها 
equilibriumها و اقتصاد  ) داریم، این تعادل یک مفهوم بسیار مهم در نظریه بازی

های را انتخاب ی استراتژی بازیکنگوید در یک بازی استراتژیک، هر  است که به ما می 
ان، بهترین پاسخ  بازیکنشده توسط دیگر  های انتخابکند که با توجه به استراتژیمی 

تواند سود خود را افزایش ی نمی بازیکن ممکن است. این وضعیتی است که در آن هیچ  
های خود را تغییر دهند. تعادل نش به ما ان نیز استراتژیبازیکن مگر اینکه دیگر    ،دهد

توانند به یک نتیجه کلی منجر شوند  های مستقل می گیریدهد چگونه تصمیم نشان می 

و 
ــع  ــم خــود مطل ــن حاکــم اســت و از آنجــا کــه فروشــنده، ناظــر را از تصمی غب
کــرده اســت، معاملــه‌ای صــورت نمی‌گیــرد و اگــر معاملــه‌ای صــورت گیــرد، جهــت 
جلوگیــری از متضررشــدن خریــدار باطــل اعــام می‌شــود و ممکــن اســت فروشــنده 

مشــمول پرداخــت جریمــه‌ شــود. 
 Nash ( ــش ــادل ن ــوان تع ــت عن ــی تح ــا تعادل ــه بازی‌ه ــه در نظری ــا ک  از آنج
ــه بازی‌هــا  equilibrium( داریــم، ایــن تعــادل یــک مفهــوم بســیار مهــم در نظری
ــی  ــر بازیکن ــتراتژیک، ه ــازی اس ــک ب ــد در ی ــا می‌گوی ــه م ــه ب ــت ک ــاد اس و اقتص
ــه اســتراتژی‌های انتخاب‌شــده  ــا توجــه ب ــد کــه ب اســتراتژی‌های را انتخــاب می‌کن
توســط دیگــر بازیکنــان، بهتریــن پاســخ ممکــن اســت. این وضعیتی اســت کــه در آن 
هیــچ بازیکنــی نمی‌توانــد ســود خــود را افزایــش دهــد، مگــر اینکــه دیگــر بازیکنــان 
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نیــز اســتراتژی‌های خــود را تغییــر دهنــد. تعــادل نــش بــه مــا نشــان می‌دهــد چگونــه 
ــه در  ــوند ک ــر ش ــی منج ــه کل ــک نتیج ــه ی ــد ب ــتقل می‌توانن ــای مس تصمیم‌گیری‌ه
ــود بخشــد، مگــر اینکــه  ــد به‌تنهایــی وضعیــت خــود را بهب ــچ کــس نمی‌توان آن هی
تغییراتــی در تصمیمــات دیگــران نیــز ایجــاد شــود. ایــن یکــی از دلایلــی اســت کــه 
تعــادل نــش بــه عنــوان یــک ابــزار تحلیلــی قدرت‌منــد در اقتصــاد و علــوم اجتماعــی 

ــی، 1395، ص106-55(.  ــود )عبدل ــناخته می‌ش ش
اگــر نظریــه بازی‌هــا در پــی ارائــه یــک پاســخ یکتــا بــرای یــک بــازی باشــد، آن 
پاســخ بایــد تعــادل نــش باشــد. در تعــادل نــش اولًا هــر بازیکــن بــا توجــه بــه بــاوری 
ــد کــه بیشــترین  ــف دارد، اســتراتژی‌ای را برمی‌گزین ــه انتخــاب حری کــه نســبت ب
ــد درســت باشــد؛  ــاور بای ــن ب ــاً ای ــراه داشــته باشــد؛ ثانی ــه هم ــرای او ب ــد را ب پیام
بــه ایــن معنــا کــه حریــف واقعــاً همــان اســتراتژی‌ای را انتخــاب کنــد کــه در بــاور 
بازیکــن شــکل گرفتــه اســت. تعــادل نــش کامــل در هــر بــازی فرعــی بــه صــورت 
ــازی، در قالــب فــرم بســط‌یافته‌  ــان در کل ب ــرای بازیکن یــک آرایــش اســتراتژیک ب
درخــت بــازی نمایــش داده می‌شــود. اســتراتژی تعادلــی در تعــادل کامــل بازی‌هــای 
ــی اســت کــه در هــر  ــرای هــر بازیکــن شــامل مجموعــه‌ای از انتخاب‌های فرعــی ب
بــازی فرعــی، تعــادل نــش را تشــکیل می‌دهنــد. ایــن نــوع بازی‌هــا همــواره دارای 
یــک بــازی فرعی‌انــد کــه کل بــازی را در بــر می‌گیــرد. در ایــن ســاختار ابتــدا مقادیــر 
تعادلــی اســتراتژی هــر بازیکــن را در هــر بــازی فرعــی بــه دســت می‌آوریــم و ســپس 
پیامدهــای متناظــر بــا ترکیب‌هــای مختلــف ایــن اســتراتژی‌ها را محاســبه می‌کنیــم 
 SPE (Subgame تــا درنهایــت اســتراتژی‌هایی را شناســایی کنیــم کــه تعــادل
را  اســتراتژی‌هایی  درنهایــت  می‌دهنــد.  تشــکیل   )Perfect Equilibrium

ــد. ــادل SPE را تشــکیل می‌دهن ــه تع ــم ک شناســایی می‌کنی

تجزیــه و تحلیــل نتایــج حاصــل از اهمیــت تعــادل نــش و نقــش نظــارت در بازارهــای 
سرمایه

بــازار ســرمایه بــه عنــوان یــک بــازی اســتراتژیک تلقــی می‌شــود کــه در آن 
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یمتسر نو محمدزما غزل قلوزی

ــد.  ــر یکدیگــر دارن ــل ب ــر متقاب ــداران، فروشــندگان و ناظــران تأثی تصمیمــات خری
ــا  ــد ب ــی نتوان ــچ بازیکن ــه هی ــق می‌شــود ک ــی محق ــازار زمان ــن ب ــش در ای ــادل ن تع
تغییــر یک‌جانبــه اســتراتژی خــود، بــدون تغییــر در اســتراتژی ســایر بازیکنــان، ســود 
ــه ایــن معناســت کــه در شــرایطی کــه همــه  ــد. ایــن وضعیــت ب بیشــتری کســب کن
بازیگــران اطلاعــات کاملــی دارنــد و بهینــه عمــل می‌کننــد، قیمت‌هــا قادرنــد ارزش 
واقعــی دارایی‌هــا را به‌درســتی منعکــس کننــد. بــا وجــود ایــن در عمــل، بازارهــای 
ســرمایه بــه دلیــل عواملــی چــون عــدم تقــارن اطلاعــات، تأثیــرات روان‌شــناختی و 
تصمیمــات نادرســت بــه طــور مکــرر از ایــن تعــادل خــارج می‌شــوند. درک مفهــوم 
تعــادل نــش بــه مــا کمــک می‌کنــد نحــوه تأثیرگــذاری تصمیمــات متقابــل در ایجــاد 
ــا  ــذاری دارایی‌ه ــل را در قیمت‌گ ــات کام ــت اطلاع ــدار و اهمی ــای پای وضعیت‌ه

نماییم.  درک 
 ،g1 و زیربازی‌هــای G ــازی ــرم اســتراتژیک ب ــرای تشــریح تعــادل نــش در ف ب
ــا  ــن زیربازی‌ه ــم )ای ــتفاده کنی ــی اس ــازی ریاض ــم از مدل‌س g3 ،g2 و g4 می‌توانی
ــا تصمیمــات  ــادل ‌SPE هســتند( ت مشــخص‌کننده تعادل‌هــای نــش فرعــی در تع
ــا ناظــر صــورت  ــی ب ــم. در وضعیــت g1، کــه تبان و پیامدهــای آنهــا را تحلیــل کنی

ــز متوجــه تخلــف نمی‌شــود، ســه حالــت ممکــن اســت: ــرد و ناظــر نی نمی‌گی
1. خریدار کل سهام را می‌خرد.

2. خریدار سهمی نمی‌خرد.
3. خریدار درصدی از سهام را می‌خرد.

در ایــن ســناریوها شــفافیت بــازار و دسترســی بــه اطلاعــات کامــل توســط 
خریــداران می‌توانــد بــه کاهــش ریســک و افزایــش کارایــی بــازار کمــک کنــد. هرچــه 
اطلاعــات بیشــتر و دقیق‌تــر باشــد، احتمــال زیــان بــرای خریــداران کمتــر می‌شــود 
و احتمــال کســب ســود بــرای فروشــندگان متخلــف کاهــش می‌یابــد. ایــن موضــوع 
نشــان‌دهنده اهمیــت دسترســی بــه اطلاعــات صحیــح و بموقــع در بازارهــای مالــی 
 غبــن برقــرار اســت کــه همــان تعادل 
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تواند به معاملات  منفی بر اعتماد به بازار سرمایه و کارایی آن دارد. این نوع تخلف می 
گیری غبنی منجر شود که در آن خریداران بدون داشتن اطلاعات کافی و دقیق تصمیم 

  کنند.می 
ات  تأثیرتوانند  شکل برای تخلف توصیف شده است که هر دو می دو  در این مدل  

  متفاوتی بر بازار سرمایه داشته باشند: 
کند. این  )، فروشنده بدون تبانی با ناظر بورس اقدام به تقلب می �𝑠𝑠(  در شکل اول 

به  یا سیستم   نوع تخلف ممکن است  ناکافی رخ دلیل نظارت ضعیف  های کنترلی 
  دهد. 

عدم  «و    » موفقیت در فروش کامل سهام« در این شکل فروشنده در دو حالت حدی  
  گیرد:قرار می  » فروش درصدی از سهام)(  دوموفقیت در فروش و حالات ما بین آن  

). در این حالت فروشنده  �𝑏𝑏(   شودالف) فروشنده موفق به فروش تمام سهام می 
تواند موفقیت می رساند. این  شده به فروش می تمام سهام خود را با قیمت دستکاری

دلیل عدم دسترسی   دلیل عدم آگاهی خریداران از قیمت واقعی باشد. خریداران به  به
  پذیرند.  شده را می به اطلاعات کافی یا عدم آگاهی از قیمت واقعی، قیمت دستکاری

  است:  دستهدو   حالت  این
نمی  دسته در   تخلف  متوجه  ناظر  آن    ��π (𝑏𝑏و    �π(  شوداول  در    زیان   �πکه 

  . سود فروشنده است  πخریدار و 
که    ��𝑏𝑏) �0و𝜃𝜃-  گرددشود و معامله باطل می دوم ناظر متوجه تخلف می   دسته در  
ضرر فروشنده ناشی از کشف جرم توسط ناظر    �θعدم ضرر خریدار و    ۰در آن  
 است. 

  های مهمی در پیامدهای اقتصادی برای بازیگران دهنده تفاوتاین دو حالت نشان 
اول سیستم نظارتی ناکارآمد است و فروشنده از تخلف خود سود    دستهند. در  بازار
دوم سیستم نظارتی کارآمد است و    دستهکند. در  در حالی که خریدار ضرر می   ،بردمی 

از زیان محافظت  دلیل تخلف خود ضرر می   فروشنده به بیند، در حالی که خریدار 
  شود. می 

 و 
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که در آن    )απو    � απ(  شودب) فروشنده موفق به فروش درصدی از سهام می 
απ�  صد ضرر خریدار و    درαπ   دهنده  درصد سود فروشنده است. متغیر آلفا نشان

تواند شده به کل سهام موجود برای فروش است. این حالت می نسبت سهام فروخته 
گاهی خریداران باشدنشان  خریداران ممکن   که برخی  ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در آ

از قیمت دستکاری  یا ممکن است است  از خرید خودداری کنند  آگاه شوند و  شده 
که ناظران ممکن است برخی    ابه این معن  ؛دهنده تغییرات در شدت نظارت باشدنشان 

احتمال   حالت  تخلفات را کشف کنند و از فروش کامل سهام جلوگیری کنند. در این
ناظر یا  ه تخلف متوج  دارد  تغییرات در شدت   به  αمتغیر    نشود.  شود  طور ضمنی 

تواند منجر دهد و این امر می نظارت و میزان آگاهی ناظر و خریداران را بازتاب می 
  شده شود. به فروش کمتر سهام دستکاری

�  ۱ است و  �𝑏𝑏 و �𝑏𝑏این حالت ما بین دو حد   � �۰  
که حالت حدی عدم فروش  �𝑏𝑏 ) ۰و ۰(  شود ج) فروشنده موفق به فروش سهام نمی 

برای  زیانی  و  سود  و  برای خریدار  و ضرری  است  متخلف  فروشنده  توسط  سهام 
این حالت فروشنده نمی   متخلف در در  ندارد.  را   تواند هیچپی  از سهام خود  یک 

های اعلامی یا افزایش نظارت دلیل شک خریداران به قیمت   بفروشد و این احتمالاً به 
گاهی است. در این سناریو نتایج به   ؛بینندصورت زیرند: خریداران ضرری نمی   و آ

معامله  نمی زیرا  انجام  نمی ای  سودی  نیز  فروشنده  فروخته    ؛بردشود.  سهامی  زیرا 
نمی نمی  نیز  زیانی  و  حالت معامله   کهرا چ  ،بیندشود  این  است.  نگرفته  صورت  ای 

های دلیل شک به قیمت به    دهنده یک بازار کارآمدتر است که در آن خریداران نشان 
یا به کنند. این دلیل افزایش نظارت و آگاهی، از خرید سهام خودداری می   اعلامی 

و   های نظارتی و آموزشی مؤثرتر عمل کرده ن باشد که سیستم آدهنده  تواند نشان می 
  کنند.خریداران را در برابر تخلفات محافظت می 

دوم  شکل  می �𝑠𝑠(  در  تقلب  به  اقدام  ناظر  تبانی  با  فروشنده  سناریو  )  این  کند. 
تنها فروشنده بلکه دهنده یک مشکل بنیادی در سیستم نظارتی است که در آن نهنشان 

تواند به ایجاد یک بازار ناکارآمد و  ند. این می اخود نهاد نظارتی نیز در تخلف دخیل 
تبعات  حالت،  این  در  شود.  منجر  سرمایه  بازار  به  عمومی  اعتماد  شدید  کاهش 

 ) )απ و -απ( ( اســت. بیــن دو حــد
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نــش فرعــی و تعــادل SPE در زیــر بــازی g1 اســت.
ــا ســناریوهای  در وضعیــت g2 کــه شــامل دو حالــت )b11 و b12( اســت، ب
ــی ایفــا  ــم کــه در آنهــا ناظــران و فروشــندگان نقش‌هــای متفاوت مختلفــی روبه‌رویی

می‌کننــد. 
در حالــت b11 جایــی کــه ناظــر متوجــه تخلــف نمی‌شــود، فروشــنده ســودجو 
می‌توانــد ســود بیشــتری کســب کنــد و خریــدار بیشــتر متضــرر می‌گــردد. ایــن 
نشــان‌دهنده اهمیــت نظــارت و شــفافیت در بازار اســت. هرچه شــفافیت اطلاعاتی 
خریــدار، قــدرت تحلیلــی افــراد در بــازار ســرمایه و وجــدان‌کاری فروشــنده و ناظــر 
بیشــتر باشــد، اطمینــان و امنیــت در بــازار افزایــش می‌یابــد و درنتیجــه ضــرر و غبــن 
کاهــش می‌یابــد. ایــن تعــادل، تعــادل نــش فرعــی و SPE در زیربــازی g2 اســت.

در حالــت b12 نقــش ناظــران حیاتــی اســت. نظــارت قــوی و ناظــران بــا تعهد و 
تخصــص بــالا در کشــف تخلفــات می‌تواننــد احتمــال کشــف تخلفــات را افزایــش 
دهنــد. همچنیــن دسترســی خریــداران بــه اطلاعــات کافــی و شــفاف در مــورد ســهام 
و بــازار، احتمــال انجــام معامــات غبنــی را کاهــش می‌دهــد. تعــادل نــش در چنیــن 
ــه  ــان از جمل ــی اســت کــه در آن همــه بازیکن ــه حالت ــای رســیدن ب ــه معن محیطــی ب
ناظــران، خریــداران و فروشــندگان، اســتراتژی‌هایی را اتخــاذ می‌کننــد کــه بــه نفــع 

کلیــت بــازار و کارایــی آن اســت. 
ــران  ــش ناظ ــت c2 ،c1 و c3 اســت، نق ــه حال ــه شــامل س ــت g3 ک در وضعی
در بــازار ســرمایه از اهمیــت ویــژه‌ای برخــوردار اســت. انتخــاب ناظــران بــر 
ــش  ــات و افزای ــه کاهــش تخلف ــد ب ــد و تخصــص می‌توان اســاس شایســتگی، تعه
کارایــی بــازار کمــک کنــد. ناظــران انتخاب‌شــده بــر اســاس ایــن معیارهــا و بــدون 
تأثیرپذیــری از رانــت، مؤثرتــر بــا تخلفــات برخــورد کــرده، احتمــال ضــرر و غبــن 
بــرای ســرمایه‌گذاران را کاهــش می‌دهنــد. امــا اگــر ناظــران بــر اســاس روابــط 
یــا فاکتورهــای غیرمرتبــط انتخــاب شــوند، احتمــال بــروز تخلفــات و معامــات 
غبنــی افزایــش می‌یابــد کــه بــه زیــان ســرمایه‌گذاران و کاهــش کارایــی بــازار منجــر 
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می‌شــود؛ لــذا بــرای اطمینــان از کارایــی و شــفافیت بــازار ســرمایه، توجــه ویــژه‌ای 
بــه فراینــد انتخــاب ناظــران ضــروری اســت. 

در وضعیــت g3، احتمــال pc1 نشــان می‌دهــد فروشــنده پیشــنهادی بــه ناظــر 
ــرد و متوجــه تخلــف می‌شــود.  ــن پیشــنهاد را نمی‌پذی ــا ناظــر ای ــه می‌دهــد؛ ام ارائ
ــب  ــن ترتی ــد و بدی ــه فروشــنده خــودداری می‌کن ــدام علی ــن حــال ناظــر از اق ــا ای ب
ــر  ــه‌ای ب ــا جریم ــه نه‌تنه ــوری ک ــه ط ــد؛ ب ــری می‌کن ــه جلوگی ــکل‌گیری معامل از ش
ــوی متضــرر  ــارت ق ــل نظ ــه دلی ــز ب ــدار نی ــه خری ــال نمی‌شــود، بلک فروشــنده اعم

نمی‌گــردد. 
 pc2 ناظــر می‌توانــد بــه پیشــنهاد تخلــف فروشــنده بــا احتمــال g3 در وضعیــت
واکنــش نشــان دهــد؛ بــه ایــن صــورت کــه بــا احتمــال p ایــن پیشــنهاد را رد و بــا 
فروشــنده برخــورد می‌کنــد و بــا احتمــال p-1 آن را می‌پذیــرد. ایــن واکنــش ناظــر 
بــه میــزان تعهــد و تخصــص او بســتگی دارد. هرچــه تعهد و تخصص ناظــر افزایش 
یابــد، احتمــال رد پیشــنهاد تخلــف نیــز بیشــتر می‌شــود. ناظــر در ایــن حالــت نه‌تنهــا 
از وقــوع معامــات غیراخلاقــی جلوگیــری می‌کنــد، بلکــه جریمه‌هایــی نیــز بــرای 
ــازار  ــه حفــظ انصــاف و شــفافیت در ب ــن امــر ب ــرد کــه ای فروشــنده در نظــر می‌گی

ــد.  کمــک می‌کن
ــا دو موقعیــت مواجه‌ایــم کــه در قالــب زیــر وضعیــت  در حالــت ســوم از g3 ب

g4 مطــرح شــده اســت:
ــه در آن ناظــر و  ــم ک ــده روبه‌رویی ــک ســناریوی پیچی ــا ی ــا ب ــت g4 م در وضعی
فروشــنده ممکــن اســت بــا احتمــالpc3  pc2( – pc1(  تبانــی کننــد. در عبــارت 
مذکــورpc1 احتمــال عــدم تخلــف ناظــر و فروشــنده و pc2 و pc3 احتمــال تخلف 
ــف شــده  ــال تخل ــای احتم ــف منه ــال عــدم تخل ناظــر و فروشــنده اســت و احتم
ــه  ــن اســت. ب ــدار را پــی دارد کــه مصــداق غب اســت و پیامــد منفــی در ســود خری
عبــارت دیگــر pc3 ســود صفــر خریــدار در صــورت نظــارت صحیــح ناظــر منهــای 
ــف فروشــنده و ناظــر در دو  ــدار ناشــی از تخل pc2 و   pc3اســت کــه ضــرر خری
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حالــت عــدم اطــاع ناظــر و وقــوع جــرم بــه همــراه اطــاع ناظــر و تبانــی در جــرم 
ــازار از کارایــی خــارج  ــه همــراه دارد. در ایــن حالــت، اگــر تبانــی رخ دهــد، ب را ب
شــده و احتمــال معامــات غبنــی افزایــش می‌یابــد کــه می‌توانــد بــه ضــرر خریــداران 
تمــام شــود. ایــن موضــوع نشــان‌دهنده اهمیــت نظــارت قــوی و مســتقل در بــازار 
ســرمایه اســت تــا از چنیــن تخلفاتــی جلوگیــری شــود و اطمینــان حاصــل شــود کــه 
 SPE ــد. در ایــن زیربــازی تعــادل نــش فرعــی و تعــادل ــازار به‌درســتی کار می‌کن ب

 اســت.
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تنها از وقوع معاملات غیراخلاقی جلوگیری شود. ناظر در این حالت نه نیز بیشتر می 
گیرد که این امر به حفظ انصاف  هایی نیز برای فروشنده در نظر می بلکه جریمه   ،کندمی 

  کند. و شفافیت در بازار کمک می 
مطرح  g4یم که در قالب زیر وضعیت  ابا دو موقعیت مواجه  g3در حالت سوم از 

  : شده است
یم که در آن ناظر و فروشنده  رویروبهما با یک سناریوی پیچیده    g4در وضعیت  

احتمال   pc1تبانی کنند. در عبارت مذکور   pc1 – (pc2  pc3)ممکن است با احتمال
احتمال تخلف ناظر و فروشنده است و    pc3و    pc2عدم تخلف ناظر و فروشنده و  

احتمال عدم تخلف منهای احتمال تخلف شده است و پیامد منفی در سود خریدار  
سود صفر خریدار در صورت   pc3را پی دارد که مصداق غبن است. به عبارت دیگر  

منهای   ناظر  تخلف pc3 و     pc2نظارت صحیح  از  ناشی  خریدار  ضرر  است که 
حالت عدم اطلاع ناظر و وقوع جرم به همراه اطلاع ناظر و    فروشنده و ناظر در دو

تبانی در جرم را به همراه دارد. در این حالت، اگر تبانی رخ دهد، بازار از کارایی  
تواند به ضرر خریداران  یابد که می خارج شده و احتمال معاملات غبنی افزایش می 

دهنده اهمیت نظارت قوی و مستقل در بازار سرمایه  تمام شود. این موضوع نشان 
درستی کار است تا از چنین تخلفاتی جلوگیری شود و اطمینان حاصل شود که بازار به

    وهمان موقعیت   SPEکند. در این زیربازی تعادل نش فرعی و تعادل  می 
) )𝜋𝜋𝜋𝜋 1� و � 𝜋𝜋�𝜋𝜋] (��� 𝑐𝑐��  .است  

تر و کمتر باشد، احتمال خرید سهام بیشتر خواهد  هرچه اطلاعات خریدار ناقص 
خواهد کرد. این موضوع بر اهمیت دسترسی به اطلاعات    زیانبود و به همان اندازه  

تری بگیرند و کند تا بتوانند تصمیمات آگاهانه کامل و دقیق برای خریداران تأکید می 
از معاملات غبنی اجتناب کنند. درمقابل منفعت فروشنده و ناظر در صورت تبانی  

  گذاران باشد. تواند به ضرر کلیت بازار و سایر سرمایه یابد که این امر می افزایش می 

ــت و  ــان موقعی هم
هرچــه اطلاعــات خریــدار ناقص‌تــر و کمتــر باشــد، احتمــال خریــد ســهام 
بیشــتر خواهــد بــود و بــه همــان انــدازه زیــان خواهــد کــرد. ایــن موضــوع بــر اهمیــت 
دسترســی بــه اطلاعــات کامــل و دقیــق بــرای خریــداران تأکیــد می‌کنــد تــا بتواننــد 
ــل  ــد. درمقاب ــاب کنن ــی اجتن ــات غبن ــد و از معام ــری بگیرن ــات آگاهانه‌ت تصمیم
منفعــت فروشــنده و ناظــر در صــورت تبانــی افزایــش می‌یابــد کــه ایــن امــر می‌توانــد 

بــه ضــرر کلیــت بــازار و ســایر ســرمایه‌گذاران باشــد.

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری 

ــران نشــان می‌دهــد عــدم تقــارن  ــازار ســرمایه ای ــی در ب ــل معامــات غبن تحلی
اطلاعــات و تبانــی میــان بازیگــران کلیــدی بــازار، ماننــد فروشــنده و ناظــر، می‌توانــد 
گاهــی از قیمــت  ــل ناآ ــه دلی ــدار ب ــی منجــر شــود کــه خری ــه شــکل‌گیری معاملات ب
ــی اســت،  ــه مصــداق معامــات غبن ــن شــرایط ک ــان شــود. ای ــل زی ــی متحم واقع
نه‌تنهــا بــه کاهــش کارایــی بــازار و بی‌اعتمــادی عمومــی می‌انجامــد، بلکــه بــا 

ــرت دارد. ــت اقتصــادی مغای اصــول شــفافیت و عدال
ــش  ــد نق ــان می‌ده ــا نش ــه بازی‌ه ــتفاده از نظری ــا اس ــده ب ــازی انجام‌ش مدل‌س
ــت.  ــی اس ــات حیات ــوع معام ــن ن ــش ای ــی در کاه ــفافیت اطلاعات ــارت و ش نظ
ــر تضعیــف  ــی نظی ــی، پیامدهای ــت ناظــران در تبان ــا دخال عــدم نظــارت کارآمــد ی
ــازار و افزایــش ریســک سیســتماتیک  اعتمــاد ســرمایه‌گذاران، کاهــش شــفافیت ب
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را بــه دنبــال دارد. نتایــج مــدل حاکــی از آن اســت کــه شــفافیت اطلاعاتــی و بهبــود 
نظــارت می‌توانــد از وقــوع معامــات غبنــی جلوگیــری کنــد و بــه افزایــش کارایــی 

ــازار ســرمایه کمــک نمایــد. اطلاعاتــی، تخصیصــی و عملیاتــی ب
ایــن پژوهــش بــر اهمیــت تقویــت سیســتم‌های نظارتــی، قوانیــن ســخت‌گیرانه‌تر 
بــرای مقابلــه بــا تخلفــات و ترویــج فرهنــگ شــفافیت تأکیــد می‌کنــد. درنهایــت 
عملیاتی‌کــردن چنیــن اصلاحاتــی، عــاوه بــر کاهــش ریســک معامــات غبنــی، بــه 
بهبــود عملکــرد بــازار ســرمایه و افزایــش اعتمــاد عمومــی منجــر خواهــد شــد کــه 
ایــن امــر، همراســتا بــا اصــول اســامی و پیش‌نیــاز رشــد اقتصــادی پایــدار اســت.

حامی مالی

بنا به اظهار نویسنده مسئول، این مقاله هیچ‌گونه حامی مالی ندارد..

سهم نویسندگان در پژوهش

ــته‌اند و  ــارکت داش ــه مش ــگارش مقال ــرا و ن ــی، اج ــندگان در طراح ــام نویس تم
ــد. ــد می‌کنن ــه را تأیی ــی مقال ــوای نهای محت

تضاد منافع

نویســندگان تصریــح می‌کننــد کــه هیچ‌گونــه تضــاد منافعــی در ارتبــاط بــا ایــن 
مقالــه وجــود نــدارد.
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