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1فصل¿

مقدمه

ادار بـین  اوراق به ـخریـدوفروش انتقـال و  امکـان ،ي مالیهاهسامانو بازارها و توسعۀبا رشد 

یافت، همچنـین بـا گسـترش وسـایل ارتبـاطی ایـن امکـان بـه         خریداران و فروشندگان تسهیل

قیمت ابزارهاي مـالی بـه   درموردي ذهنی و اطلاعات خود را هاهان داده شد تا دیدگاگذارسرمایه

یقـرارداد آت ـ کیدیخريبراشنهادیپکیبخواهد يگرمعامله، اگر نمونهيبرا.اشتراك بگذارند

کـه از نظـر او ارزش قـرارداد    دهدیمگنالیبه بازار سیضمندلار ارائه دهد، به طور Xمتیبه ق

.مقدار استنیاً تقریباً

،افتدمیان اتفاق گذارسرمایهان و گرمعاملهنظرهايبازارهاي مالی با تجمیع درگذاريقیمت

کـرده  گـذاري ارزشرا موردنظر دارایی برآورد و تحلیل خود بهباتوجهبدین معنی که هر شخصی 

ارزش فعلـی بـازار یـک دارایـی را مشـخص      ع این نظرها،د. تجمیکنمیاقدام موقعیت اخذبه و

يبازارهـا «: کنـد مـی توصـیف  گونـه ایـن ایـن پدیـده را   ،ت متحـده دادگاه عـالی ایـالا  .کندمی

،در چنـین بازارهـایی  عمـوم هسـتند.  در دسـترس  اطلاعـات  کاراييپردازشگرها،یافتهتوسعه

،دیگـر عبـارت بـه ».کنـد میتمام اطلاعات در دسترس عموم را منعکس قیمت بازار اوراق بهادار 

) مبتنی بر رقابـت (ي هاتحلیلو هاس این نظریه بنا شده است که نظربازار آزاد و باز بر اساةاید

کـه  کنـد مـی یک اوراق بهادار وضعیتی را ایجـاد  ۀقیمت عادلاندرموردخریداران و فروشندگان 
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سـازوکار نکـه یايالبتـه بـرا  . باشـد 1منصـفانه قیمتةکنندسان منعکقیمت بازار آن تا حد امک

يگـذار قیمـت اطلاعات یکپارچگیبه دیان باگذارسرمایهعمل کند، درستیبهبازار متیکشف ق

را 2بازاريکاردست، چهارچوبنیدر اداشته باشند.مانیبازار اسایر فعالانوسیلۀ شده بهارسال

به طـور خلاصـه،   گیرد. بکرد که در آن بازار از ارزش واقعی خود فاصله هر عملی عنوان توانمی

تی ـتثبای ـکـاهش  ش،یکـه هـدف آن افـزا   یهر عملدرموردتوانمیرا »يکاردست«اصطلاح 

عمـل  البته باید به این نکتـه توجـه داشـت کـه     اوراق بهادار است به کار برد.يهاقیمتيعمد

در یک بازار بـاز و  این امر د و ذارگمیتأثیراوراق بهادار يهاقیمتبر خودخوديبهخریدوفروش

منجـر بـه   قیمـت  ي کـار دسـت شـده اسـت.   نو از پـیش طراحـی   بـوده  طبیعـی  اينتیجـه ،آزاد

بـازار  مظنـۀ صـورت به، چنین قیمتی که بنابراین؛شودمیشدهغیرطبیعی و کنترلسازيتقیم

.ندارد، ارزیابی مستقل و درستی شودمیشناخته 

) 1: اندهتعریف کردعنصرسه باي بازار را کاردست،مطابق با قوانینانگلستاندرانقانونگذار

در پـولی  قیمـت ابـزار   دسـتیابی بـه   براي ي ساختگی هاصشاخموجب ایجاد معاملات مالی که 

ي جعلـی هـا هشـیو از کـه یـا قراردادهـا   هاشاز سفارايمجموعه) 2ند؛شومیمصنوعی یسطح

ارائـه  کننـده گمـراه اینادرست يهاگنالیکه سیاطلاعاتانتشارو اشتراك) 3؛کنندمیاستفاده 

نـاظران بـازار   متولیان وولی آسان است،ً نسبتا  يدر تئورمیمفاهنیدرك اکهدرحالی.دندهمی

فی ـتعر،کنـد مـی تفکیـک یرقـانون یرا از غیآنچه را که رفتار بازار قانونً دقیقا  اند تا تلاش کرده

بـا  ،يمـورد صـورت بـه يادی ـبازار تـا حـد ز  يکاردستن مربوط به یانوقب،یترتنیبه ا.ایندنم

، کنـد مـی نریی ـدر طـول زمـان تغ  يزیمجاز است و چه چيزیچه چنکهیبر ایمبنییرهایتفس

است.افتهیتکامل 

یوسـتگی  پهـم بهتگفتوانمی. اندهشدترههم پیچیدهايکاردستشدن ابزارها، ترهبا پیچید

ي در بـازار  کـار دستي هاتامکان فرص،ان الگوریتمیگرمعاملهبازارهاي جهانی و حضور فزایندة

نمونـه، عنـوان بـه را دشـوارتر کـرده اسـت.    هـا آنرا افزایش داده و همچنین تشخیص و بررسی

صـورت بـه کـه  گیـرد  صـورت مـی  افـرادي  وسـیلۀ  بهي اخیرهاسالبازار در هايبسیاري از اقدام

1. fair price
2. Market Manipulation




