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Abstract 

In recent years, the proliferation of hidden liquidity in financial markets has shifted 

to the center of regulatory debates and market micro-structure panels. Hidden order 

as one of the most used services which acts an important role in leading the prices 

nnd dpphh of rrnnsccooons in sookk mrrktt s. But hhrre ssn’t sllll a prruuuurrr resaarhh 
oo suudy negiii ve ponnss�of hdddnn ordrr  spprryyyyy vs tt’s ddvnnaages & thrre ss asso 
no typical research that study Islamic principles related to hidden orders. The main 

question in this research is about Legitimacy of having hidden orders in Islamic 

stuck markets: can we use hidden orders in Islamic stuck markets based on the rule 

of prohibition of Gharar in Islamic jurisprudence? The research strategy is general 

qualitative which has five stage through the reasoning process. Next to describing 

different aspects of hidden orders, it will be tried to analyze verification of hidden 

order as a prohibited financial service based on Gharar. So both of analytical and 

descriptive way as two aspect of research purpose would be applied. During the 

research, the main approach is based on governmental jurisprudence and policy 

making. At the end, some contrasts with first-stage juridical principles are evident.  
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 چكيده
 توجه مورد و کرده پیدا افزایش ایملاحظه قابل طوربه مالی هایبازار در پنهان نقدینگی حجم امروزه

 از یکی عنوانهب پنهان هایسفارش. است گرفته قرار بازار گذارانسیاست و اقتصاددانان گذاران،سرمایه

 امروزه. دکننمی ایفا آن دهیجهت و بازار عمق تعیین در توجهی قابل نقش سهام، هایبازار خدمات ترینپرکاربرد

 و گرانمعامله رفتار ها،قیمت گیریجهت در آن تأثیر و مکانیسم این با رابطه در بسیاری هایپژوهش

 موضوع با رویکرد فقهی در رابطه با پژوهشی تاکنون حال این است؛ با گرفته صورت گذاریسرمایه هایاستراتژی

های پنهان موجب آیا سفارش" سؤال اساسی پژوهش حاضر این است که .است نشده انجام پنهان هایسفارش

. برای پاسخ به این مسئله پژوهشگران با اتخاذ یک سیر استدلالی "شود؟میغرری شدن معاملات سهام 

های پنهان بر اساس منابع ای مبتنی بر استراتژی پژوهش کیفی عمومی  ابتدا به توصیف مفهوم سفارشمرحلهپنج

ی یک مسئلهعنوان ههای پنهان بی ممنوعیت غرر بر سفارشو سپس به تحلیل و تطبیقِ قاعده متعارف پرداخته

های پنهان ی ممنوعیت غرر بر سفارشپردازند. پژوهش صورت گرفته تطبیق و یا عدم تطبیق قاعدهمستحدثه می

دهد. سپس نتایج حاصل با روش گروه کانونی در عنوان یک حکم اولیه مورد تحلیل و بررسی قرار میهرا ب

ت. نتیجه پژوهش اینکه غرری بودن معاملاتِ نظران حوزه فقه مالی قرارخواهدگرفمعرض تحلیل و نقد صاحب

عنوان ههای پنهان به اعتباراتی چون غرری بودن شرایط مهم معامله و ارزش مبیع)قیمت سهام( بمبتنی بر سفارش

 .شودیک حکم اولیه محرز می

 ؛غرر ممنوعیت یقاعده ؛سهام معاملات از پیش شفافیت ؛اطلاعاتی تقارن پنهان، هایسفارشواژگان کليدي: 
 .اسلامی فقه

 JEL: Z12, D82, G14بندي طبقه
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 مقدمه
ای افزایش پیدا کرده های مالی به طور قابل ملاحظهامروزه حجم نقدینگی پنهان در بازار

. در گذاران بازار قرار گرفته استسیاست گذاران، اقتصاددانان وجه سرمایهو مورد تو

های سهام ترین خدمات بازاریکی از پرکاربرد عنوانبه 2پنهان هایسفارش همین راستا

دهی آن ایفا قابل توجهی در تعیین عمق بازار و جهتدر رابطه با نقدینگی پنهان نقش 

 کنند.می

)حجم نمایشی( اغلب 9های دوبخشیو نیز بخش پنهان سفارش 2های ناپیداسفارش

 بخشی شوند. سفارش دوشناخته میهای پنهان در بازار سهام با عنوان عمومی سفارش

سفارش نسبتا بزرگی است که در راستای پنهان کردن حجم واقعی سفارش از دیگر 

های پنهان ی سفارشهای کوچکی تقسیم شده است. گزینهگران، به بخشمعامله

ها، آشکار نخواهد شد دهد که سفارش ارسال شده در سیستم ثبت سفارشاطمینان می

گران تلاش در تجارت مدرن، معامله .1بر دیگر فعالان بازار نخواهد داشتو لذا اثری 

های تجاری را پنهان کنند و از عواقب ناخوشایند قیمتی جلوگیری دارند تا استراتژی

شود با یاد می "0کوه یخ"ی دوبخشی که از آنها با استعاره هایسفارشکنند؛ بنابراین 

طور شود، بهاز کل سفارش نمایش داده میساختاری که طی آن تنها کسر کوچکی 

و تقریبا در تمامی معاملات عمده و  اندای مورد توجه قرار گرفتهفزاینده

ها بیشتر این نوع از سفارش شود.های تجاری در سراسر جهان استفاده میعاملسیستم

ای هگذاری و نهادهای حقوقی است و مانع از جهشهای سرمایهی شرکتمورد استفاده

های پنهان نوع شود. این در حالی است که سفارشگذاری میقیمتی در هنگام سفارش

شوند؛ نمی گران موفق به کشف آنها در بازار هستند که سایر معاملهخاصی از سفارش

های های نمایشی تنها یکی از زیرمجموعهدر این صورت بخش پنهان حجم

 آیند.شمار میههای پنهان بسفارش
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گیری آن در جهت های بسیاری در رابطه با این ابزار و تأثیره پژوهشامروز 

گذاری صورت گرفته است. با این های سرمایهگران و استراتژیمعاملهها، رفتار قیمت

های پنهان انجام نشده حال تاکنون پژوهشی صرفا انتقادی نسبت به موضوع سفارش

و و کاربردی در بازار سرمایه مورد یکی از مباحث ن عنوانبهاست؛ لذا این موضوع 

 توجه قرار گرفته است.

های پنهان در در این پژوهش محققان پس از مرور مبانی نظری مرتبط با سفارش

المللیِ ی نقاط مثبت و منفی و نیز تجارب داخلی و بینبازارها و منابع متعارف و ارائه

ی ق و ابعاد متنوع قاعدههای پنهان، به بررسی تطبیق این ابزار با مصادیسفارش

 پردازند.ممنوعیت غرر در فقه اسلامی می

گرانِ بازار سهام در مقابل این ابزار نیز از طرفی در رابطه با تسامح عرفی معامله

قابل پذیرش برای شارع مورد بازخوانی قرارگرفته و از  "ی عرفِمسامحه"شرایط 

مقابل موضوع پنهان کردن گر در طرف دیگر صرفِ ادعای تسامح عرفِ معامله

های خرید و فروش در بازار سهام، با استفاده از ابزارهایی چون سفارش

نظرسنجی)پرسشنامه( و مستنداتِ تجارب گذشته در بورس تهران به چالش کشیده 

 است. شده

در آخر نتایج بخش تحلیلی مقاله با استفاده از گروه کانونی متشکل از متخصصان 

طوریکه از مواضع تطبیق مدّنظر حوزه فقه مالی مورد نقد و بررسی قرارگرفت؛ به

های پنهان به اعتبار غرری پژوهشگران، در دو موضعِ غرری شدن معاملات با سفارش

های پنهان به اعتبار غرری ت با سفارششدن ارزش مبیع)قیمت( و غرری شدن معاملا

 مورد پذیرش قرارگرفت. -یک حکم اولیه و نه نهایی عنوانبه -شدن شرایط معامله 

رسد ست که به نظر میا این ،افزایدی قابل توجهی که بر اهمیت این پژوهش مینکته

نهان نیز ی خاص، نقاط منفی سفارش پبا اجرای قوانین اسلامی در رابطه با این مسئله
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های بازار سهام قرار دارند برطرف مانعی در راه رسیدن به شعارها و ارزش عنوانبهکه 

 یافت. گشته و بازار به شفافیت و کارایی بالاتری دست خواهد

 مباني نظري )بخش توصيفي پژوهش( -1

 :تحقيق يپيشينه -1-1
در  هدف اعتبار به را نکنو تا موضوع با مرتبط هایپژوهش تربیشتوان می کلی طور به

 مورد سهام قیمت بر را پنهان هایسفارش اثر ( برخی2 کرد؛ بندیطبقه چهار دسته

 یسایه در را بازار شفافیت انتقادی رویکردی با ( برخی2 اند،داده قرار بررسی

 با هم ( برخی9 اند،پرداخته آن ضعف نقاط به و کرده بررسی پنهان هایسفارش

 برای بهینه ینقطه به رسیدن صدد در مختلف هایمدل طراحی با کمی هایروش

 هایسفارشو ضرورت وجود  دیفوا یبه بررس زین یآثار( 1 برآمدند؛ هاسفارش اجرای

 اند.پنهان در بازار معاملات سهام پرداخته

 به "شفافیت و نقدینگی بین یرابطه"نام با خود مقاله در( 2552) 6کاثرین و هانددی

 شفافیت عدم مقداری دشومی گفته که مطلب این آیا که ندپردازمی موضوع این بررسی

 این در خیر؛ یا است درست است، نیاز بازار  در نقدینگی کافی حد یک به رسیدن برای

 بازار نقدینگی و شفافیت میان واقعی تهاتر یک را پنهان هایسفارش نویسندگان، راستا

 .دانندمی

 "های دوبخشییابی سفارشجهت"خود با عنوان  یمقاله در( 2550) 0مونچ و اِسر

 در بازار گیریجهت چگونگی به دوبخشی هایسفارش از بهینه یاستفاده با رابطه در

پردازد که نتیجه پژوهش به بیان این نکته می .ندپردازمی پنهان هایسفارش حضور

ند، برای بهترین اجرای اهای پنهان که با هدف تأثیرات قیمتی توسعه یافتهسفارش

را تشکیل  هاسفارشای از کل ی قیمتی مدّنظر، باید درصد بهینهممکن در محدوده

های کمی پیشنهادی قابل دهند؛ که این درصد بهینه نیز در بازارهای مختلف با مدل

 محاسبه است.
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های های پنهان بر سفارشتأثیر سفارش"ی مقاله در( 2025) 8سانداس و فرِی

 جریان بر آن تأثیر بررسی به پنهان هایسفارش اثرات با رابطه در "محدود به قیمت

های پنهان را اثبات نتیجه پژوهش تأثیرات قیمتی سفارش .ندپردازمی قیمت و هاسفارش

 کند. می

نقدینگی پنهان: تحلیل "خود با نام  یمقاله در( 2558) 1همکاران و بِسمبیندر

 هایاستراتژی با رابطه در "ها در بازارهای سهام الکترونیکیشراهبردهای افشای سفار

 و مثبت نقاط توصیف و پنهان سفارش مختلف هایویژگی بررسی به هاسفارش افشای

 .ندپردازمی آن منفی

 در قیمت بینیپیش"عنوان با خود یمقاله در( 2525) 25استویکو و رید آولاندا،

 .دکننمی بررسی سهام قیمت بر را سفارش از نوع این اثرات "پنهان سفارش حضور

 های پنهان بر قیمت سهام حکایت دارد.نتیجه از تأثیرات فاحش سفارش

 و تشخیص: بازار پنهان سوی در" عنوان با خود یمقاله در( 2522) 22هانگ و هاچ

 و پنهان هایسفارش قرارگیری تشخیص امکان بررسی به  "پنهان هایسفارش تحلیل

ها را در نهایت پژوهشگران برخی توصیه .ندپردازمی معاملات بر هاسفارش این تأثیر

 کنند.چندبخشی ارائه می هایسفارشبرای شناسایی احتمالی 

 با رابطه در مطلب سه" عنوان با خود اثر در( 2529) 22همکاران و سبیراقلو گوکان

 بازار در پنهان هایسفارش تأثیر ابعاد بررسی به  "سرمایه بازار در پنهان هایسفارش

 افشای استراتژی در بهینه ینقطه به دستیابی برای ساختاری مدلی یارائه و سرمایه

 از استفاده با پنهان هایسفارش حضور در تقاضا و عرضه کیفیت بررسی و هاسفارش

 .دپردازمی هابازی ینظریه

 با پنهان هایسفارش ارتباط با رابطه در خود اثر در( 8252) 29همکاران و دِگرایس

 مکمل یا و جایگزین عنوانبه پنهان هایسفارش بررسی به( غیرشفاف)تاریک تجارت
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ابزار  عنوانبههای پنهان را ها سفارشدر پایان آن .نندپردازمی تاریک تجارت برای

 کنند.راهبردی برای معاملات تاریک معرفی می

سازی، اثر های شبیهق مبتنی بر روش( در یک تحقی2520) 21میزوترا و همکاران

ها را بر کارایی و فرآیند کشف قیمت در بازارهای مالی ساختارهای غیرشفافِ سفارش

کنند. نتیجه پژوهش بیانگر رابطه سهمی شکل کارایی و شفافیت )آن هم بررسی می

 ها( است.صرفا به دلیل ساختار سفارش

 منفی اثرات بررسی با رابطه در خود یمقاله در( 2520) 20همکاران و هاچ نیکلاس

 حد از بیش کردن مخفی": دکنمی گیرینتیجه اینگونه بازار کارایی بر پنهان هایسفارش

 مخفی لذا شد؛ نخواهند جذب بازار در متقابلهای طرف زیرا بود خواهد زامشکل

 و ناکارآمدی باعث نتیجه در و نقدینگی هماهنگی عدم باعث حد از بیش کردن

 ."شد خواهد قیمت نوسانات

سفانه تا کنون پژوهشی به مطالعه تطبیقی أبا ابعاد فقهی موضوع نیز مت رابطهدر 

 است. یک از قواعد فقه اسلامی نپرداختههای پنهان با هیچسفارش

در مورد نوآوری این مقاله توضیح آن که پژوهش مربوطه ابتدا براساس منابع و اسناد 

پنهان در بازار سرمایه، فواید و نقاط منفی آن  هایسفارشم متعارف به بررسی مفهو

و سپس   -خوردکه تاکنون در این زمینه هیچ اثر پژوهشی داخلی به چشم نمی-پرداخته 

 پردازد.به تحلیل و بررسی این ابزار در تطبیق با قاعده ممنوعیت غرر در فقه اسلامی می

 ادبيات موضوع: -8-1

 پنهان:  هايسفارش تعریف -1-8-1

 سه. اندمشاهده قابل یاطلاعات منابع در پنهان هایسفارش با رابطه در یمتعدد فیتعار

 متعارف اتیادب در "پنهان سفارش" و "دایناپ سفارش" ،"یدوبخش سفارش" اصطلاح

 گریکدی با آنها افتراق و اشتراک نقاط افتنی و کیهر شناخت که دشومی دهید موضوع
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در ادامه به ذکر چند نمونه از تعاریف ارائه شده . دکنمی کمک اریبس مسئله شناخت به

 پردازیم:می

 سفارش تعدادی به که هستند بزرگی هایسفارش تک دوبخشی هایسفارش "

 عمل بازار در معین خودکار برنامه یک طبق غالبا هاسفارش این. اندشده تقسیم کوچکتر

 ."26ندگیرمی قرار استفاده مورد سفارش واقعی یاندازه کردن پنهان  هدف با و کرده

 هستند، بزرگ یاندازه با هاسفارش کردن پنهان درصدد که گذارانیسرمایه"

طور به را بازار به خود ارسالی هایسفارش سفارش، کتمان امکان از استفاده با دتواننمی

 است بازار در گمنامی حفظ برای روش یک پنهان گذاریسفارش نوع. کنند پنهان کامل

.... و قرضه اوراق ها،آتی سهام، اختیارات سهام، از زیادی حجم خواهیدمی که زمانی

 ."20کنید معامله

 در را خود محدود هایسفارش تا ددهمی اجازه گرانمعامله به پنهان هایسفارش "

 از بازار فعالان دیگر آنکه بدون کنند وارد 21ITBBو 28IOB در نیز و ما هایسیستم

 "25.شوند آگاه سفارش حجم یا و قیمت

 در معاملات انجام ینحوه اجرایی دستوالعمل 22 ماده در نیز تهران بهادار اوراق بورس

 و انجام هایسفارش کنار در را دوبخشی هایسفارش 22تهران بهادار اوراق بورس

 ": دکنمی معرفی هاسفارش اجرای انواع از نوعی سفارش، یدوطرفه اجرای و ابطال

 آشکار و پنهان بخش دو دارای که است فروشی یا خرید سفارش بخشی، دو سفارش

 باشدمی یتؤرقابل و گرفته قرار فروش یا خرید صف در سفارش آشکار بخش. است

 سفارش پنهان و آشکار قسمت حجم. است غیرفعال صورت به آن پنهان بخش و

 به شود، معامله سفارش آشکار بخش کل که صورتی در. دشومی تعیین کارگزار توسط

 حداقل. دگیرمی قرار نوبت در و شده فعال پنهان سفارش آشکار، قسمت حجم میزان

 بورس توسط بخشی، دو هایسفارش در آشکار قسمت حجم حداقل و سفارش کل

 ".دشومی تعیین
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 معاملات از شیپ تیشفاف کاهش دتریشد شکل ،یدوبخش هایسفارش با سهیمقا در

 از نوع نیا یط در که کرد تجربه دایناپ هایسفارش با یگرمعامله درتوان می را

 یحت هاییسفارش نیچن. شوند پنهان یکلطور به دتواننمی هاسفارش یگذارسفارش

 پنهان ینگینقد عرضه همچون یاثرات نیبنابرا کنند؛ینم آشکار زین را شده ارسال متیق

 هایسفارش نیب ما گرید مهم تفاوت. دارند هاسفارش ثبت بر یمبتن سهام یبازارها بر

 اندازه، تنهانه دایناپ هایسفارش مورد در که نستیا در دایناپ هایسفارش و یدوبخش

 کهیدرحال(. 2012، ۲۲هاچ و هانگ)است نامشخص زین هاسفارش یریقرارگ محل بلکه

 نگرفته قرار مطالعه مورد و نشده شناخته کامل صورتبه پنهان هایسفارش آثار تاکنون

 کاملا صورتبه هاسفارش نیا یریقرارگ امکان راآن یجنبه نیترجذابتوان می است،

 که نستیا مهم نکته. کرد قلمداد بازار طرف دو در هامظنه نیبرتر انیم یبازه در پنهان

 .ستین همراه هامظنه ریسا در یامشاهده قابل رییتغ گونهچیه با هاسفارش نیا یاجرا

 یبرا عام یاصطلاح عنوانبه پنهان هایسفارش که افتیدرتوان می مطرح فیتعار بنابر

 یبازارها در دایناپ هایسفارش بر یگاه که است نیریسا یبرا نامشخص هایسفارش

 پنهان بخش بر یگاه و دشومی اطلاق -"29کیتار استخر" یاستعاره-رشفافیغ

 .یدوبخش تهایسفارش

 سرمایه: بازار در پنهان هايسفارش هايمزیت -1-8-8

 رفتار آمدنوجود به از یریجلوگتوان می را پنهان هایسفارش یدهیفا نیاول 

 یبازارها یرو شیپ یاصل یهاچالش از یکی که دانست( یاگله حرکت)21یاتوده

 را یاتوده رفتار. است یانسان یژگیو کی افراد یبرخ نظر از و بوده یامروز سهام

 ریغ ای یمنطق) تربزرگ یگروه از دیتقل یبرا افراد در لیتما کی عنوان به توانمی

 را نهیگز آن لزوماً مردم اکثر است ممکن جداگانه شکل به که چرا کرد؛ یمعرف( یمنطق

 از که دارد وجود یا توده رفتار آمدن وجود به مورد در یمتعدد لیدلا. نکنند انتخاب

 منطق کی وجود و  گرانید با یهمراه یبرا یاجتماع فشار بهتوان می هاآن یجمله
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 کردن متقاعد یبرا "کنند اشتباه بزرگ گروه کی است دیبع ": که شرح نیا به جیرا

)فری و کرد اشاره یگذارهیسرما کی متوجه یهاسکیر ریسا با رابطه در خود

  .(2017، 20سانداس

 را خود یتجار اهداف که ددهمی را امکان نیا گذارانهیسرما به پنهان هایسفارش

 اغلب) عمده گذارهیسرما کی که یهنگام (.2007، ۲٦)دی واین و دی هاندکنند پنهان

 در موجود هایسفارش و یمتیق تحرکات د،کنمی استفاده پنهان هایسفارش از( ینهاد

 ینهیزم کم راتییتغ نیهم و هستند همراه یکمتر راتییتغ با فروش و دیخر یهاصف

 یهانشانه فعال ریغ گرانمعامله رایز د؛دهمی کاهش را یاتوده یرفتارها آمدنوجود به

 .ابندیینم گرانید از دیتقل یبرا بازار از یمحسوس

 با گرانمعامله برای  معرض در ریسک پوشش پنهان، سفارش مهم فواید دیگر از

 ها،سفارش برای معرض در ریسک از منظور. است بزرگ نسبتا هایسفارش یاندازه

 تجاری هایانگیزه شدن آشکار از ناشی که است احتمالی هایهزینه سایر ریسک

 مقابل سمت در تحرک آمدنوجود به با هاسفارش افشای زمان در. است گرانمعامله

 محدوده در ویژهبه) هاسفارش اجرای امکان است، آشکارسازی همین از ثرأمت که بازار

 و کردن پنهان با شرایطی چنین در گرمعامله. یابدمی کاهش( گرمعامله موردنظر قیمتی

 هایسفارش و پذیرفته را کمتری معرض در ریسک خود، بزرگ هایسفار بندیتقسیم

 ارسال تریمطلوب قیمتی یمحدوده در و تربیش موفقیت احتمال با را خود

 2013).،هورست و سبیراقلو)کندمی

.  است پنهان هایسفارش مثبت هایویژگی از دیگر یکی  دستیپیش از جلوگیری

  کژگزینی دستی،پیش همچون -گوناگون هایصورت به هاسفارش افشای که حالی در

 فواید از یکی ،(2007 هاند،دی و وایندی)دهدمی افزایش را معامله هایهزینه -.... و

 سبیراقلو،) آیدمی شمارهب دستیپیش چون هاییپدیده از جلوگیری پنهان هایسفارش

 2017).،هورست و هاچ
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 نهاد نیز و گذاریسرمایه هاینهاد برای را سفارش این که ایملاحظه قابل مزیت

 یزمینه امکان این. است بزرگ هایسفارش تقطیع امکان است، کرده جذاب ناظر

 فراهم نهادی گذارانسرمایه برای را مناسب قیمتی یمحدوده در هاسفارش اجرای

 و بازار نقدینگی حجم بزرگ گذارانسرمایه رضایت جلب با صورت این در و کندمی

 یابد.می افزایش آن در رقابت کیفیت نتیجه در

 : پنهان هايسفارش منفي نقاط -1-8-3

 این میان معناداری تضاد وجود از حاکی پنهان هایسفارش روی بر شده انجام مطالعات

 واقع در  معاملات از پیش شفافیت. است معاملات از پیش شفافیت با سفارش از نوع

 معاملات به مربوط اطلاعات انتشار یوسیلهبه  بالا سرعت با و منصفانه دسترسی به

 .دارد اشاره معامله انجام از پیش

 گیردمی قرار گذارانسرمایه توجه مورد معامله از قبل که اطلاعاتی مهمترین از یکی

 قابل حدودی تا را آینده در قیمت حرکت روند واقع در که تقاضاست و عرضه نظام

 کیفیت و نوع دلیل به  الکترونیکی ارتباطی هایشبکه در کلی طوربه. سازدمی بینیپیش

 عنوانبه تقاضا و عرضه اهمیت معامله، انجام از پیش طرفین ارتباط ینحوه و معاملات

. است بیشتر بسیار دیگر هایمؤلفه سایر از قیمت یکننده تعیین هایمؤلفه از یکی

 هایبازار از ترمؤثر و ترپراهمیت بسیار سرمایه بازارهای در تقاضا و عرضه بنابراین

 موجب تواندمی وتقاضا عرضه نظام در خلل هرگونه بنابراین کنند؛می ایفا نقش دیگر

 و بزند دامن قیمت کاذب هایروند به شود، سهام واقعی ارزش از قیمت گرفتن فاصله

 .باشد داشته پی در را بازار کارایی عدم نهایت در

 صفوف کنند،می استفاده پنهان هایسفارش از گرانمعامله که زمانی است بدیهی 

 تقاضا و عرضه نظام یدهندهنشان که نمادی عنوانبه و شوندمی کاذب فروش و خرید

 بازار در پنهان هایسفارش یمسئله رسدمی نظربه بنابراین. نیستند اطمینان قابل باشد،

 (.2002 کثرین، و هانددی) است شفافیت و نقدشوندگی میان واقعی تهاتر یک سرمایه
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 بازار اطلاعاتی کارایی با رابطه در که است موانعی پنهان هایسفارش دیگر مشکل

 دهدمی افزایش را تنظیمی نگرانیهای پنهان، نقدینگی از افزایشی کاربرد. کنندمی ایجاد

 اثر  شفاف بازارهای در قیمت کشف مکانیسم کیفیت روی است ممکن نهایت در که

 ذاتی ارزش از قیمت یفاصله چون هاییایده با را بازار اطلاعاتی کارایی اگر. بگذارد

 این که کرد خواهیم مشاهده کنیم، مدلسازی سرمایه بازارهای در معاملاتی هایسهم

 یدهندهنشان مسئله این. است بزرگتر بسیار  بیشتر، پنهان عمق با بازارهای در فاصله

 نویسپیش) است بازار اطلاعاتی کارایی با پنهان هایسفارش معنادار چالش

 ). 2011،اروپا اتحادیه مالی ابزارهای و بازارها دستورالعمل

 نظام در اختلال بروز دلیل به قیمتی شدید نوسانات آمدنوجود به کلی طوربه 

 نظربه که است حالی در این. شود منجر هاقیمت کارایی عدم به تواندمی تقاضا و عرضه

 عدم باعث تواندمی تجارت و معامله اهداف کردن پنهان تعادل حالت در رسدمی

 کند ایجاد حد از بیش قیمت نوسانات و شود نقدینگی تقاضای و عرضه بین هماهنگی

 (.2017 هورست، و هاچ سبیراقلو،) زند آسیب قیمت کارایی بر و

 یزمینه آوردن فراهم سرمایه، بازارهای هایارزش و شعارها از دیگر یکی امروزه

 از مستقل را عدالت اگر. است گذارانسرمایه سایر برای یکسان و منصفانه دسترسی

 این که یافت درخواهیم آنگاه بگیریم نظر در شفافیت همچون بازار هایارزش سایر

 نهادی گذارانسرمایه زمانیکه. است پوچ مفهومی پنهان هایسفارش یسایه در کلمه

 د،کننمی استفاده پنهان هایسفارش از مرتبا خود معرض در ریسک پوشش برای بزرگ

 برای بازار هایسفارش پنهان عمق با رابطه در عمیقی اغمای در خرد گذارانسرمایه

رییس کمیسیون بورس اوراق بهادار ایالات متحده آمریکا  .دارند قرار گوناگون هایسهم

 غیرشفاف معاملات مدتکوتاه مزایای که باشیم مراقب باید..." گوید:در این باره می

 معرض در با بلندمدت در را گذارانسرمایه تمام وضعیت، شخصی کنندگانمبادله برای

 20"نبرد. تحلیل به عمومی بازارهای قیمت کشف تابع دادن قرار خطر
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 متعارف مالي بازارهاي در پنهان هايسفارش -1-8-0

 %11. است انکار قابل غیر پنهان هایسفارش نقش د،شومی بازار عمق از صحبت وقتی 

 و بورس کمیسیون که ایشده ثبت سهام حجم از %95 پاریس، 28یورونکست حجم از

 بازار در هاسفارش اجرای از %26، دکنمی نظارت آنها روی بر 21آمریکا بهادار اوراق

 از همگی... و نزدک در گرفته صورت معاملات حجم از %20، اسپانیا بورس

 (.2520سبیراقلو، هاچ و هورست، ) اندشده تشکیل پنهان هایسفارش

 از دنیا در متفاوت سهام بازار نوع 255 از بیش در  پنهان هایسفارش امروزه

 در. دشومی پشتیبانی جهانی بازارهای و خاورمیانه تا گرفته شمالی آمریکای بازارهای

 هایپلتفرم در هاسفارش از دسته این کاربرد همچون اطلاعاتی شامل جدولی ادامه

 .95دشومی ارائه... و گوناگون بازارهای معاملاتی، مختلف
 هاي مختلف معاملاتيپلتفرمهاي پنهان در ها و کاربرد سفارشویژگي - 1جدول شماره  
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 ایران يسرمایه بازار در پنهان هايسفارش -2-8-1

 اجرایی العملردستو 22 یماده در بار اولین پنهان هایسفارش ایران، سرمایه بازار در 

 .دگیرمی خودهب رسمی شکل تهران بهادار اوراق بورس در معاملات انجام ینحوه

 ابطال و انجام هایسفارش کنار در را دوبخشی هایسفارش تهران بهادار اوراق بورس

 و دکنمی معرفی هاسفارش اجرای انواع از نوعی سفارش، یدوطرفه اجرای و

 بخش دو دارای که است فروشی یا خرید سفارش بخشی، دو سفارش ": نویسدمی

 و گرفته قرار فروش یا خرید صف در سفارش آشکار بخش. است آشکار و پنهان

 و آشکار قسمت حجم. است غیرفعال صورت به آن پنهان بخش و باشدمیرؤیت قابل

 سفارش آشکار بخش کل که صورتی در. دشومی تعیین کارگزار توسط سفارش پنهان

 قرار نوبت در و شده فعال پنهان سفارش آشکار، قسمت حجم میزان به شود، معامله

 بخشی، دو هایسفارش در آشکار قسمت حجم حداقل و سفارش کل حداقل. دگیرمی

 ".دشومی تعیین بورس توسط

 شخصی هر "ایران اسلامی جمهوری بهادار اوراق بازار قانون سوم بند طبق گرچه

 بهادار اوراق معاملات روند از کنندهگمراه ظاهری ایجاد به منجر نوعا وی اقدامات که

 "شود بهادار اوراق معاملات انجام به اشخاص اغوای یا و کاذب هایقیمت ایجاد یا

 بر قانون این تطبیق اما اند،محکوم نقدی جزای یا و تعزیری حبس به و بوده مجرم

 چشم از کنون تا دکنمی کاذب را تقاضا و عرضه نظام پنهان سفارش با که شخصی

 یمسئله دید خواهیم که است حالی در این. است مانده مغفول داخلی پژوهشگران

 مطرح چالش یک عنوانبه ایران سهام بازار ناظر نهاد برای گذشته در پنهان هایسفارش

 میزان تعیین به اقدام خود اختیاربه  گذارانسرمایه 2911 سال از پیش تا. است بوده

 ساختاری اختلال ایجاد از پس البته که کردندمی خود هایسفارش پنهان و آشکار حجم

 2911سال  در بود، شده نیز سایرین گمراهی موجب که دوبخشی هایسفارش وسیلهبه

های یهرو یناز تکرار چن یریاداره نظارت بر بازار سازمان بورس  با اشاره به لزوم جلوگ
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 حداقلدر معاملات،  یحداکثر یتاز تخلفات و ارتقاء شفاف یریگیشبا هدف پ  یغلط

 تعیینکل سفارش  حجمدرصد از  95را  یبخشود یهاحجم قسمت آشکار در سفارش

های رسمی و غیررسمی به تصمیمات نهاد سال و اعتراض 0از سرانجام پس  .15دکنمی

گذاری که بیشتر از طرف فعالین حقیقی ناظر در رابطه با عدم شفافیت در نظام سفارش

ها در شد و در زمان تصمیم سازمان بورس مبنی بر حذف مظنهمیو خرد بازار مطرح 

ای از ممنوعیت کامل عیهبازار پایه  به اوج خود رسید، شرکت بورس تهران در اطلا

 .12معاملاتی بورس خبر داد ریزساختارهایدوبخشی)پنهان( در  هایسفارش

 روبرو بازار در تأثیر و کاربرد وسعت این با پنهان هایسفارش چون ابزاری با که زمانی

 یارائه و گذاریسیاست چگونگی خصوص در کاملی مطالعات ابتدا باید طبعا هستیم،

 به نسبت انتقادی صرفا پژوهشی تاکنون حال این با. پذیرد صورت مشتریان به ابزار این

 خود مسئله این تأثیر و کاربرد وسعت. است نشده انجام پنهان هایسفارش موضوع

 . است پژوهش بالای حساسیت یدهندهنشان

 مقدمات و توصيفات فقهي  -3-1

 مسائل بررسي در حكومتي و ثانویه اوليه، احكام جایگاه يمطالعه -1-3-1

 : مستحدثه

 یصلاح و فساد اول یشود که شارع اسلام بر مبنامی گفته یبه آن دستور ی؛حکم اول

است که شارع  یدر مورد ی؛متعلق، انشا کرده است. امّا حکم ثانو یاموجود در موضوع 

 یتزاحم و صلاح و فساد حالت عارض و موقت، با مصلحت و مفسده اول یبر مبنا

باور هستند که  ینبر ا یو ثانو یحکم اول یفدر تعر یزن یکند. گروهمی جعل حکم

شود، می از موضوعات بار یبر عنوان یحکم یوقت ؛هستند یامور نسب یت،و ثانو یتاوّل

 و احکامنامند. می یلحاظ شود آن را حکم اول یگرد ناوینو نظر به ع یتاگر بدون عنا

 ریمتغ یازهایمسائل روز و ن فقها. متفاوتند مختلف نیز بسترهای در فقهی هایقضاوت

سلوک  یا مستحدثه یمسئله یک از تمتّع گاهی. دکننمی یبررس یمتفاوت یرا در بسترها
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اما  ؛( بدون اشکال استشخصی)فقه ینو و متفاوت در بعد فرد یطیشرا یدر مجرا

که بر جامعه وارد  یو اثرات اجتماعی بعد از مستحدثه یمسئله همیناست  ممکن

 تقسیمراستا فقها قائل به  ینهم در. باشد شتهدا متفاوت حکمی ،(حکومتی)فقه دکنمی

ی هستند. احکام حکومت یو فقه حکومت یفقه نوع ی،همچون فقه شخص یفقه به انواع

 ینمصلحت اسلام و مسلم یبر مبنا ینظام اسلام یهکه در جهت ادارهستند احکامی نیز

  .دگردصادر می

 توجه نکته نیا به دیبا زین مستحدثه مورد کی عنوانبه پنهان هایسفارش با رابطه در

 یقاعده با پنهان هایسفارش لیتحل و یقیتطب یمطالعه به صرفا اثر نیا در ما که داشت

 نیبد پرداخت؛ میخواه اسلام یهیاول احکام یحوزه در یاسلام فقه در غرر تیممنوع

 با، میدیرس یخاص حکم به پنهان هایسفارش بر غرر صدق یمطالعه در اگر که معنا

آن حکم  است، دهلحاظ ش گرین دیاوبه عن تیبدون عنا نظر مورد حکم نکهیا به توجه

ادعا  توانینم ه،یبا قواعد ثانو یاحتمال یهاتزاحم یقبل از بررس نی. بنابرااست هیاول

 .میاافتهیاسلام در رابطه با موضوع مطرح را در ییکرد که حکم نها

 معاملات: در غرر يقاعده -8-3-1

 به مربوط غرر اصطلاح. است مخاطره و اطمینانی نا معنای به غرر عربی یواژه 

 یبرا یقاعده عامل ینا. دشومی مطرح مکاسب در بیع صحت شروط باب در ایقاعده

آن از بروز نزاع در  یتکه رعا است شفاف غیرمعاملات نامتوازن و  یجاداز ا یریجلوگ

آن دسته از  یکند. منظور از معاملات غررمی یریخاص خود جلوگ یجامعهسطح 

مجهول بوده و باعث  طرف دواز  یکی یا ینطرف یباشند که فرجام آنها برامی عقود

 .ضرر و خطر گردد

 بیع عن النبی نهی "ینبو یثقاعده که حد ینمبنا در ا ینبو یثبر حد یو سن یعهش 

 ،2120 ،خمینی امام) است اسلامی امت مسلمات از آن و اندکرده استناد است، " الغرر

در  یسدر انتصار، ابن ادر یمرتض یدفوق را س یثحد یعیش ی(. در منابع فقه210 ص.
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در  یدشه یح،سرائر، علامه در تذکره، پسر علامه در شرح قواعد، فاضل مقداد در التنق

 در حاجبی و نهایه در اثیر ابن صحاح، در جوهری البحرین،مجمع در طریحیقواعد، 

 یلدل عنوانبهفوق  حدیث همچنین(. 81 ص. ،2900 نراقی،) اندکرده نقل مختصر

 مسلم، صحیح) مسلم یحدر کتب معتبر اهل سنت چون صح یغرر یعحرمت ب روایی

 سنننسائی) سنن ،(609ص. ،9ج داود، ابی سنن)داود ابی سنن (،2209 .ص ،9ج

 یزو... ن (226 ص. ،2ج احمد، مسند) حنبل ابن احمد مسند (،262 ص. ،0ج نسائی،

مناقشه  یثحد یناز فقها در اعتبار سند ا یبرخ یفتوص ینآورده شده است. با ا

 یسلسله در راویان برخی ناممرسل نقل شده و  صورتبه یثاولا حد ینکهاند به اکرده

 اشتهارو ثالثا  یستندمورد وثوق ن شده ذکر آنها نام که راویانی یاو ثان است محذوف سند

 متواتر معصوم امام از صدورش زمان تا طبقات تمامی در آنرا که نیست بحدی حدیث

است که جابر از ضعف سند  یحدهغرر ب یثحد اشتهار لکن ؛(206 خویی،) گرداند

 یینیو مرحوم نا یانصار یخچون ش فقیهان از بسیاری پذیرشمسئله مورد  ینا و بوده

غرر را  حدیث کند،یکه به خبر واحد عمل نم یحل یسکه ابن ادر ییو... است تا جا

 شماردمی مردود آن مضمون بامخالفت  یلدلهرا ب یگریمعتبر د یاتروا و یرفتهکاملا پذ

 اللهیتچون مرحوم آ ییفقها یحت که ستادرحالی این(. 2980 بجنوردی، موسوی)

 .دکننمی یهتوج یلغرر را با دلا یقاعده یستند،انجبار ن یکه قائل به قاعده ییخو

توان نگاه جامع می یکقاعده با  ینآثار و نظرات مختلف در رابطه با ا مطالعهاز  پس

 معاملاتو  یغرر یعبه اعتبار مب یمعاملات غرر یکل یرا در دو حوزه یمعاملات غرر

 در پژوهش این که است مدلی زیر الگوی. کرد بندیدسته معامله شرایط اعتبار به غرری

 .ددهمی ارائه مستحدثه مسائل با تطبیقی یمطالعه برای غرر یقاعده توصیف
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 ي ممنوعيت غررابعاد قاعده – 8جدول شماره 

 

 

 

نفی  یقاعده

 12غرری بیع

 

 

 

 عدم اطلاع از ارزش عوضين

 

 ذات و ماهیت بودن غرری اعتبار به غرری مبیع

 مبیع

 مبیع مقدار بودن غرری اعتبار به غرری مبیع

 معامله مورد

 مبیع آن صفت بودن غرری اعتبار به غرری مبیع

 تصمیم برتر جامع عبارت به ویا آن ثمن بر که

 .بگذارد تأثیر مشتری

 مبیع وجود عدم خطر

 مبیع تسلّم یا تسلیم بر قدرت عدم خطر

 معامله سایر شرایط از اطلاع عدم

 ه:معامل در غرر تشخيص معيار -1-3-8-1

 فقه در غرر یمسئله که داشت توجه نکته نیا به دیبا غرر اریمع و ملاک با رابطه در 

 منع مورد و حرام زیناچ و محدود هرچند آن از مقدار هر که نیست ربا مانند یاسلام

 است رشیپذ مورد یاسلام یبازارها درخطر  از یزانیم هموارهبلکه  باشد؛ شارع

(Muhammad Ayyub, 2007)19.  بنابراین اسلام به این واقعیت که هرگونه فعالیت

 هیفعل الغنم له کانمن " چون یثیاحاد واقتصادی با مخاطراتی همراه است باور داشته 

موضوع  نیبه هم زین )ص(اکرم امبریپ از (196. ص.، ق.ه2120 ،ینیالخمیموسو) "الغرم

نبوده و مقدار  در معاملات نامحدودمورد نظر اسلام  ابهام و خطر زانیاشاره دارد؛ اما م

 کرده نییتع عرف یرا مسامحه یغررریو غ یمعاملات غرر نیدارد. اسلام مرز ب ینیمع

است که در مورد حکم بطلان  بدیهى. است عقلا تسامح غرر، اریمع و ملاک واقع در و

که از روایت مشهور نبوى)ص( و سایر روایات دیگر و اجماع فقیهان « معاملات غررى»

استفاده شده است، نیازى به ارجاع به عرف )چه عرف عام و سیره عقلا و چه عرف 

روشنى در این مورد بیان  قطعی و خاص و سیره متشرعه( وجود ندارد؛ زیرا شارع حکم

 پذیرفته است. موضوع تشخیص و مصداق تعیینت و داورى عرف را فقط در نموده اس
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 عرف گواهى یا و عرف داورى معامله، در غرر تشخیص معیار و ملاک اساساً بنابراین،

 در غرر تحقق عدم و تحقق در اختلافى اگر؛ بنابراین باشدمى عقلا حکم و عادت و

 در عرف داورى همین از ناشى واقع در باشد، داشته وجود فقهى آثار و منابع در معامله،

 (.02-09 صص. ،2908 ،)رفیعی است مصداق تشخیص

 شناسي پژوهشروش -1-0

پژوهش صورت گرفته، پژوهشی مالی اسلامی با استفاده از روش کیفی عمومی بوده که 

ی در عین حال از مطالعات انجام شده در منابع متعارف نیز در جهت بررسی نقادانه

ی فقهی ممنوعیت غرر در معاملات بر موضوع پنهان و تطبیق قاعده هایسفارش

ای گونههکند. منطق پژوهش نیز منطقی اسقرایی است؛ زیرا فرآیند پژوهش باستفاده می

آوری اطلاعات جزیی به بازتعریف و الگوسازی پرداخته و سپس است که ابتدا با جمع

ر موضوع پژوهش مورد تحلیل و بررسی ی تطبیق الگوهای تعریف شده بفرضیه

 شود.قرارگرفته و در نهایت به یک نتیجه کلی منجر می

توان پژوهش حاضر را یک پژوهش کلی می صورتبهبا راهبرد پژوهش  رابطهدر 

ی توان ذیلِ دو مرتبهمرحله دانست که هر یک از مراحل را می 0دارای  11کیفی عمومی

بندی کرد. در مرحله اول پژوهشگر با بررسیِ روشیِ توصیفی و یا تحلیلی دسته

موضوع اصلی و مسئله  عنوانبهپنهان  هایسفارشایِ منابع متعارف به توصیف کتابخانه

مرحله دوم از بخش توصیفی  ی مورد بررسی در پژوهش پرداخت. درمستحدثه

یکی از ضوابط صحت بیع در قالب یک الگوی مفهومی  عنوانبهپژوهش،  قاعده غرر 

ی سوم با تحلیل و تطبیق و یا عدم تطبیق شد. در ادامه پژوهشگر در مرحلهبازتعریف 

آیا "پنهان، به سؤال محوری پژوهش که  هایسفارشی غرر بر هر یک اجزای قاعده

دهد. در این پاسخ می "شود؟پنهان موجب غرری شدن معاملات سهام می هایسفارش

مرحله سؤال کلی پژوهش به سؤالات جزیی افراز شده و تطبیق هر یک از اجزای 

یک  عنوانبهپنهان  هایسفارشی دوم بر ی غرر در مرحلهالگوی ارائه شده برای قاعده
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ی عرف ای است که مسامحهلهی چهارم مرحمرحلهشود. پاسخ داده می سؤال مجزا

ی غرر در موضوع پژوهش مورد ملاک قاعده عنوانبهگران سهام( )معامله متخصص

گیرد؛ همچنین از ابزاری همچون پرسشنامه باز برای بررسی و تحلیل قرار می

شود. در مرحله آخر از بخش تحلیلی آوری اطلاعات در این مرحله استفاده میجمع

ی گروه کانونی متشکل از خبرگان فقه مالی اصله با برگزاری جلسهپژوهش نیز نتایج ح

 گیرد.مورد نقد و ارزیابی قرار می

ها نیز به تناسب نیاز در هر مرحله از فرآیندِ آوری دادههای گرددر رابطه با روش 

ای و میدانی )پرسشنامه و گروه کانونی( استفاده شده های کتابخانهپژوهش از روش

 است.

 تجزیه و تحليل فقهي )بخش تحليلي پژوهش( -8

 هاي پنهان با ابعادِ فقهي ارائه شدهمطالعه تطبيقي سفارش -1-8

ی بخش تحلیلی پژوهش به بررسی تطبیق هریک از اولین مرحله عنوانبهدر این مرحله 

طور پنهان به هایسفارش)برای قاعده غرر( بر موضوع  های ابعادِ پیشنهادیِ مقالهبخش

اگانه خواهیم پرداخت. بدیهی است سؤال محوری پژوهش در این بخش به سؤالات جد

شود و در ادامه پژوهش با روش ی غرر افراز میمتناظر با هریک از اجزای قاعده

 تحلیلی و استنباطی به جست و جوی پاسخ هر یک از سؤالات خواهیم پرداخت:

 (:)خطر عدم اطلاع از ارزش عوضين -1-1-8

« مورد معامله»یا وصف و  مقدار ای جنسیکى از موارد غرر، خطر به اعتبار جهل به  

عوض یا  است؛ در صورتى که طرفین به مورد معامله علم نداشته باشند، در واقع

دهند؛ زیرا ممکن است در مقابل معوض خود را در محل و موضع خطر و غرر قرار مى

 طور(. به11 ، ص.2120)نراقی،  ورنددست نیاب  دهند، معوض معادلعوضی که مى

در  ی. عدم تقارن اطلاعاتدکنمی ایفا اساسی نقش اطلاعات اسلامی مالی نظام درکلی 

 )مبیع( از موضوع مورد معامله تفاوتیم یایزوامربوط به ابعاد و  دتوانقراردادها می
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ترین همچون ذات و ماهیت، مقدار و اوصاف مبیع مورد معامله از مهم مواردی باشد.

ها جهت صحت معاملات ابعادی هستند که تقارن اطلاعاتی طرفین معامله نسبت به آن

ترین موردی رسد مهمنظر میبا توجه به نکات یادشده به .از نظر شارع ضروری است

تواند  های آن میرمجموعهو زی "خطر عدم اطلاع از ارزش عوضین"که در بخش 

است. بنابراین اگر قیمت  "قیمت"شاخص مورد بررسی قرار گیرد مفهوم  عنوانبه

معامله هرگونه خطری را متوجه طرفین سازد و یا اینکه قیمت در فضای ابهام تعیین 

پنهان  هایسفارشآیا "شود، معامله غرری و باطل است. حال سؤال اینجاست که 

)قیمت سهام(  عاملات سهام به اعتبار خطر نسبت به ارزش مبیعموجب غرری شدن م

 "شود؟می

اینکه قیمت فی نفسه  مقدمه باید به دو نکته اشاره کرد؛ اول عنوانبهابتدا  پاسخبرای 

مفهومی مستقل نبوده و مستقیما وابسته به عوامل دیگری است. عرضه و تقاضا یا به 

های خرید و سهام ایران، مظنه 10 هایسفارشتر در ادبیات بازار مبتنی بر عبارت دقیق

کنند. در واقع فروش در دو جهت بازار هستند که قیمت را تعیین کرده و هدایت می

ی ترین مظنهی خرید و پایینومی است که در زمان تطابق بالاترین مظنهقیمت مفه

 ی دومشود. نکتهارسالی به هسته معاملات متولد می هایسفارشفروش در مجموعه 

اند که به ها پرداختهی رابطه میان قیمت و سفارشهای متعددی به مطالعهاینکه پژوهش

کرده ها بر قیمت اشارهی سفارشحجم و مظنهوضوح به اثر مستقیم اطلاعات مربوط به 

شود که به هایی ارائه میکنند. امروزه حتی مدلگیری میو حتی اثر مربوطه را اندازه

ها برای تخمین گیری و مقایسه اطلاعات مربوط به سفارشگران امکان اندازهمعامله

. بنابراین (2010استویکو،  و رید آولاندا،) دهندمدت قیمت را میچگونگی رفتار کوتاه

تواند به  عدم کارایی اطلاعاتی ها میهرگونه دستکاری یا حتی پنهان کردن سفارش

 تجارت و معامله اهداف کردن پنهان ها،دیگر مؤلفه تعادل حالتدر  ها منجر شود.قیمت

 متیق نوسانات و شود ینگینقد یتقاضا و عرضه نیب یهماهنگ عدم باعث دتوانمی
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)سبیراقلو، هاچ و هورست،  زند بیآس متیق ییکارا بر و کند جادیا حد از شیب

2017.) 

یکی از اجزای اصلی سؤال پژوهش باید  عنوانبهبنابراین در پاسخ به سؤال یادشده 

ها در دو طرف بازار یا هرگونه جهالت و گفت هرگونه خطر ناشی از دستکاری مظنه

تواند منجر به غرری شدن خرید و فروش می هایسفارشابهام ناشی از پنهان کردن 

پنهان موجب غرری شدن معاملات سهام به اعتبار خطر  هایسفارشمعامله شود و 

 شود.)قیمت سهام( می نسبت به ارزش مبیع

 :(مبيع) ذات و ماهيت بودن غرري اعتبار به غرري يمعامله -8-1-1-1

در واقع  که معامله مبیع یتماه ند،شوپنهان اجرا می هایسفارشکه با  یمعاملات در 

 آن راشرکت ناشر  یا و اوراقشده و نوع  اضافهسهام  به که است الیهیمضافهمان 

 معامله بودن غرری ادعای تواننمی منظر ازین لذا نیست؛ وغرری مجهول د،کنمعلوم می

پنهان موجب غرری شدن معاملات سهام به اعتبار غرری  هایسفارشکرد و  اثبات را

 شود.بودن ذات و ماهیت سهام نمی

 :()مورد معامله يعبودن مقدار مب يبه اعتبار غرر يغرر مبيع -8-1-1-8

گذاری، امکان در مکانیزم هوشمند معاملات در بازارهای سهام و با توجه نظام سفارش 

های سهام( منتفی است؛ )تعداد برگه رابطه با مقدار مبیعوجود هرگونه ابهام یا خطر در 

پنهان موجب غرری شدن معاملات سهام به اعتبار غرری بودن  هایسفارشبنابراین 

 شود.)تعداد سهام( نمی مقدار مبیع

ارزش  بر که يعمب اوصافِبودن  يبه اعتبار غرر يغرر يمعامله -3-1-1-8

 (:ست)آن در نظر طرفين معامله اثرگذار ا

 یهامظنه ینسهام برتر یپنهان در بازارها هایسفارش یریاست در بکارگ واضح 

 همگان دسترس در معاملات از پیش اطلاعاتی شفافیت راستای در کهو فروش  یدخر

 تقاضا برای و عرضه نسبت از واقعی نمودی دیگر و شده دستکاری دچار ابهام و است
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گران اطلاعات در بازارهای تاریک نیز معامله .باشدنمی سهام بازار در مربوطه سهم

 آنچه های سایرین و حجم عرضه و تقاضا در دو سمت بازار را ندارند.مربوط به مظنه

خرید و  هایسفارشکیفیت و کمیت  آیا که است مسئله این دشومی مطرح جااین در

یمت از با توجه به تاثّر مستقیم ق -سهام  در بازارفروش برای یک سهم خاص 

 محسوب صفاتیجزء آن دسته  -گرانِ سهم مربوطههای معاملهها و مظنهسفارش

مورد  یعبودن صفت مب یبه اعتبار غرر غرری را معامله رددگ مجهول اگر که دشومی

نظر پژوهشگران در این رابطه مثبت است؛ همانگونه که توفّر یا  یم؟معامله قلمداد کن

های مهمی است که همواره مدنظر عرف قرار دارد، ویژگیکمیابی یک مبیع در بازار از 

گذاری برای هر سهم در بازارهای سهام توان آگاهی از نظام سفارشدر مقام تطبیق می

ای دانست. نتایج نظرسنجی که گران پیش از انجام هر معاملهالکترونیکی را حق معامله

  .یز گواهی بر این مدعا استگران بازار سهام صورت گرفته نتوسط محققان از معامله

 :(مبيع) تسلم یا تسليم بر قدرت عدم خطر و مبيع وجود عدم خطر -8-1-8

 که معدوم اشیاى بیع اساساً که آیدمى دست به فقها نظریات و آرا مجموع از

 ذکر مورد دو نیز خویی اللهآیت (.66 ص. ،2908 ،)رفیعی نیست جایز الوجودند،محتمل

 .ددهمی قرار "یملک مالا بیع" باب در را آن و داندمی غرر بحث از خارج را شده

 آن اقباض و قبض بر قدرت که استای گونهبه عوضین از یکی یا دو هر نیز گاهی

)موسویان  است خطری و غرری آن مقابل در عوض پرداخت و آن بیع نتیجه در نیست

 به ارتباطی ما پیشنهادی مدل در غرر انواع از مورد دو این البته که (.228 ص.، 2915

است زیرا  بحث از خارج و نداشته( پنهان هایسفارش)بررسی مورد موضوع

های معاملاتی نوینِ بازار سهام است که امروزه گذاریِ پنهان در بستر پلتفرمسفارش

ی سهام شوند؛ بنابراین مبیع یعنی برگهکاملا هوشمند و الکترونیکی اجرا می صورتبه

گونه شبهه و خطری مشاهده ی سهام هیچده و در تسلیم و تسلم برگهموجود بو

ی توان ادعا کرد که در مدل امروزی معاملات سهام صدق قاعدهشود. در واقع مینمی



 219      ران                    دیگ/ محمدحسين شریعتي نيا و  ... براساس سهام معاملات در پنهان هايسفارش تحليل 

غرر به اعتبار خطر عدم وجود عوضین و عدم قدرت در تسلیم و یا تسلم عوضین 

 تقریبا غیر ممکن است.

 (:معامله) شرایطسایر  از اطلاع عدم -3-1-8

 شرایط لکن هستند، روشن مالیت و تسلیم بر قدرت و وجود حیث از عوضین گاهی 

 خصوصیات و شرایط آن با معامله آن در عوض پرداخت که استای گونه به معامله

همچنین مبهم و غرری بودن شرایط معامله (. 228 ص. ،2915)موسویان است خطری

در برخی موارد موجب تغییر ثمن مبیع مورد معامله و یا تجدید نظر طرفین معامله 

 است. 

 هایسفارشی غرر با حال سؤال پژوهش در بررسی تطبیقی این جز از اجزای قاعده

جزء ها در طرفین بازار سهام ها و سفارشآیا شرط آگاهی از مظنه"این  است کهپنهان 

به  غرری را معامله رددگ مجهول اگر که دشومی محسوب دسته شرایط با اهمیتآن 

 "یم؟معامله قلمداد کن شرایط بودن یاعتبار غرر

مبیع در  در پاسخ باید به این نکته توجه داشت که همانگونه که توفّر یا کمیابی یک

های مهمی است که همواره مدنظر عرف قرار دارد، در مقام تطبیق بازار از ویژگی

گذاری برای هر سهم در بازارهای سهام الکترونیک را توان آگاهی از نظام سفارشمی

ای دانست. ساختار و فرآیند بازارهای گران پیش از انجام هر معاملهحق معامله

ها و گران به اطلاعات مظنهای است که نیاز معاملهز بگونهمحور نیالکترونیکیِ سفارش

تر احساس شده و با حضور تعداد موجود در دو طرف بازار بسیار بیش هایسفارش

ز این مدت بر اهمیت و لزوم آگاهی ابا رویکرد کوتاه 16گران فعالقابل توجهی از معامله

گران بازار ژوهشگر از معاملهنتایج نظرسنجی که توسط پشده است.  اطلاعات افزوده

 سهام صورت گرفته نیز گواهی بر این مدعا است.

 فراهم را فروش و یا ابهام در آن و خرید هایمظنه کردن کاذب امکان پنهان سفارش

 موضوع ادبیات در سهام قیمت بر آن مستقیم غیر و مستقیم تأثیرات همچنین. دکنمی



 1041بهار و تابستان (، 82دوم )پياپي، شماره چهاردهمسال                               284

 یکخود هدف استراتژ یمتیق تأثیرات. واضح است که است شده شناخته کاملا

سبیراقلو و ) انددر بازار سهام سفارش انواعنوع از  یک عنوانبهابزار  ینا یتوسعه

خود از  یتجار هاییزهکتمان انگ یگران در راستاملهابعبارت بهتر مع (؛2013هورست، 

مطلوب خود موفق به  یمتیق یتا در محدوده دکنناستفاده می یگذارنوع سفارش ینا

از  یریسفارش پنهان همان جلوگ یمتین شوند. در واقع اثر قشاهایسفارش یاجرا

 یهامظنه -از نظام شفاف عرضه و تقاضا  یکه ناش بودهسهام  یمتق یتحرکات واقع

به  ید. اکنون با(2017سبیراقلو، هاچ و هورست، ) است– و فروشنده یدارخر یواقع

پنهان بر نظام  هایسفارشاز تأثیر  یخود حاک یمتیق ییراتنکته توجه داشت که تغ ینا

 که معامله مورد شرایط که هنگامی واقع دراست.  گذاریهسرما یمعرضه و تقاضا و تصم

 تسلیم بر قدرت و موجود معامله مورد اگرچه باشد، مبهم است، مؤثر قیمت و تقاضا در

( 91.ص ،2911 شاهدانی، صادقی) است غرری معامله، باشد داشته وجود آن دریافت و

ها و مظنه در نزد  بنابراین با توجه به دو مقدمه یادشده در رابطه با اهمیت سفارش ؛

  گر در بازارهای سهام و تأثیر مستقیم آن بر قیمت سهام، تطبیق غرر برعرف معامله

 پنهان به اعتبار غرری بودن سایر شرایط معامله صحیح است. هایسفارش

ی  مرحله عنوانبهپنهان  هایسفارشی غرر بر تطبیق اجزای قاعده تحلیلی نتیجه

توان معاملات مبتنی بر به سه اعتبار می ی راهبرد پژوهش اینکهگانهسوم از مراحل پنج

عتبار بندی کرد: اول به اپنهان در بازار سهام را ذیل معاملات غرری دسته هایسفارش

وجود ابهام و خطر نسبت به ]عوامل موثر بر[ ارزش مبیع)قیمت سهام(، دوم به اعتبار 

های سهم و ساختار غرری شدن اوصاف مبیع)در صورت درنظرگرفتنِ مظنه

یکی از اوصاف سهام  عنوانبهموجود در دوطرف بازار برای یک سهم  هایسفارش

 یط معامله.مربوطه( و سوم به اعتبار غرری شدن سایر شرا
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 پنهان هايسفارشتسامح عقلا در رابطه با  ي چهارم: بررسيمرحله -8-8

گر در مورد خطری که در اثر در رابطه با بررسی تسامح و یا عدم تسامح عرفِ معامله

شود ابتدا در ها میها متوجه معاملات آنها و سفارشهجهل نسبت به اطلاعات مظن

ی قالب یک نظرسنجی مبتنی بر انتشار پرسشنامه باز، نظر عرف در رابطه با مسئله

ملاک غرری بودن معاملات سهام  عنوانبهها را پنهان و دستکاری مظنه هایسفارش

ی موضوعیه در رابطه با دهیم و سپس به یک شبههمورد تحلیل و بررسی قرار می

 دهیم. تسامح عرف پاسخ می

 و گرانمعامله از عضوی 255 ی آمارینمونه یک از شده انجام نظرسنجی بنابر

دو سؤال ذیل در  ی اعضای نمونه بهتهران، همه بهادار اوراق بورس بازار کارشناسان

 اند:قالب یک پرسشنامه باز پاسخ داده

گر در زمان انجام معاملات سهام در بورس یک معامله عنوانبهسؤال اول( آیا شما 

های موجود در دو ها و مظنهتهران و یا فرابورس ایران به اطلاعات مربوط به سفارش

گیری توجه مهم تصمیم یکی از فاکتورهای عنوانبهطرف بازار برای سهام مربوطه 

 کنید؟می

یک فاکتور مهم در  عنوانبههمواره قبل از خرید یا فروش به آنها الف( بله، 

 گیری توجه دارم.تصمیم

 گیری من ندارد.ب( خیر، اطلاعات یادشده اهمیتی در فرآیند تصمیم

 کنم.میها معامله ها و سفارشتوجه به مظنهکنم و گاهی نیز بیج( گاهی توجه می

پنهان  هایسفارشیک فعال در بازار سهام ایران وجود  عنوانبهسؤال دوم( آیا شما 

 دانید؟یک خدمت کارگزاری عادلانه می عنوانبه

 کند.الف( بله این ابزار عادلانه بوده و به نقدشوندگی سهام کمک می

ر در دو سوی های برتگر در اعتماد به مظنهب( خیر این ابزار موجب گمراهی معامله

 شود.ازمعاملات مییکی از ابزارهای شفافیت پیش عنوانبهبازار 
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 پنهان چیست. هایسفارشدانم ج( نمی

نتایج تقریبی نظرسنجی به این صورت بوده است که در رابطه با سؤال اول پرسشنامه 

ر اند. ددادهرأی  درصد به گزینه ج 25درصد به گزینه ب و 8درصد به گزینه الف،  02

درصد به  01درصد به گزینه ب و  26درصد به گزینه الف،  25مورد سؤال دوم نیز 

 اند.دادهرأی  ی جگزینه

گر در ساختارِ برخطِ معاملات که امروزه غالبا عرفِ معامله دریافتتوان بنابراین می

یکی از  عنوانبهها ها و مظنهمحورِ سهام، همواره به سفارشهای سفارشدر بورس

گیری ها تصمیمیط بااهمیت پیش از انجام معامله توجه کرده و بدون آگاهی از آنشرا

 کنند.نمی

اساسی  سؤال عقلا، تسامح وعرف حال با توجه به مقدمات مطرح شده در رابطه با 

 امروزه متعارف یهعرف در بازار سرما معامله آیا صرف که است این شودکه مطرح می

 یبه معنا دتوانعرضه و تقاضا وجود دارد می یستمکه در س یبه ابهام یتوجهیو ب

 یدلالت التزامیِ معامله" توانبه عبارت دیگر آیا می یر؟خ یاتسامح عقلا باشد 

قلا در رابطه با خطر و ابهامات موجود در نظام تسامح ع بر سهامدر بازار  گذارانیهسرما

  ای صحیح دانست؟ را گزاره "معاملاتی بازار سهام

 که است ای مسامحه مورد این در عقلا یمسامحه از مراد در پاسخ باید گفت اولا

نکنند؛ بعبارت دیگر مراد فقها از  اعراض خود یگذشته رفتار و تصمیم از تنبّه، از پس

 یمسامحه لذا (.950 - 952)مهدی نراقی، صص تسامح عرف، عرفِ متخصص است

 تنبه از پس و دکنو فروش اعتماد کرده و ضرر می یدخر هایمظنهکه به  شخصی

 خود تصمیم ازو  بودهاز نظام عرضه و تقاضا  کاذب نمودی شاخص، این که درمیابد

 همچنان بازار در گرانمعامله که این علت اینکه ضمن باشد؛نمی معتبر د،گردمی پشیمان

 نیست، تقاضا و عرضه نظام و بازار در شفافیت عدم از هاآن تسامح ندپردازمی معامله به

 ویژه اطلاعات بلندمدت، بسیار هایاستراتژی همچون یگرید دلایلبلکه ممکن است 
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 در هاسفارش وضعیت با رابطه در اطلاعاتی چنین وجود با آیا. باشد داشته وجودو... 

 یمواجهه در ما فقهی دیدگاه یاثان .باشد داشته منطقی دلیل دتوانمی عرف تسامح بازارها

 توانیمینم بنابراین ی؛و نه از منظر فقه شخص است یحکومت فقهاز منظر  مسئله این با

 مبنای را پنهان هایسفارش با رابطه در گذارانسرمایه از تعدادی یاستفاده یا توجهیبی

 .دهیم قرار خود گذاریسیاست و قضاوت

مرحله چهارم از سیر استنباطی پژوهش حاضر  عنوانبهبنابراین در پایان این بخش 

پنهان به  هایسفارشی قاعده غرر بر با راهبرد کیفی عمومی، نتیجه اینکه تطبیق اولیه

اعتباراتی که در مرحله سوم بیان شد، از نظر عرف متخصص نیز غیر قابل مسامحه بوده 

 شود.یید میأو لذا غرری بودن معاملات یادشده ت

ي هاي پنهان با قاعدهي تطبيقي سفارشي پنجم: نقدِ مطالعهمرحله -3-8

 نفي غرر  

ی تطبیقی صورت گرفته در نخستین گام از بخش تحلیلی در رابطه با نقد مطالعه

ی مالی با حضور متخصصان حوزه 2918پژوهش، جلسه گروه کانونی در خرداد ماه 

توان در چهار مورد مطرح در جلسه را میبرگزار شد که نقطه نظرات اولیه  10اسلامی

 زیر تبیین نمود:

ای گونههبازارهای الکترونیکی سهام، ب هایسفارشامروزه ساختارِ مبتنی بر  •

طراحی شده که عملا امکان و احتمال وجود غرر در معاملات را بسیار ناچیز 

مسامحه کند؛ بنابراین عموما ابهامات مطرح در معاملات بازار سهام قابل می

 بوده و خطر قابل اعتنایی مطرح نیست.

قیمت سهام نمایش داده شده در تابلوی معاملات، میانگین وزنی تمام  •

معاملات صورت گرفته بوده و اگرچه ممکن است در برخی شرایط تطابق 

های موجود در دو جهت بازار برای سهام مربوطه نداشته باشد، کامل با مظنه

ها و ساختار قیمت نمایشیِ ی نوسان قیمتدامنه اما با توجه به محدودیت
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های ی قیمتِ مظنهتابلو عملا تفاوت چندانی بین قیمت تابلو و محدوده

را قابل موجود در دو طرف بازار نبوده و در صورت وجود نیز شاید بتوان آن

 مسامحه دانست.

های معاملات غرری یکی از مؤلفه عنوانبهعدم اطلاع از سایر شرایط معامله  •

ای که توان منصرف به شرایط پرداخت دانست. سایر شرایط معاملهرا نیز می

های مورد بررسی در بحث یکی از مؤلفه عنوانبهفقهای معاصر اغلب از آن 

کنند، با توجه به برخی روایات خاص)در موضوع غرر در معاملات یاد می

ح شده که شاید نتوان براحتی موضوع خاصِ ها و شرایط پرداخت( مطرروش

 تعمیم داد. "سایر شرایط معامله"ی دیگری ذیل این روایات را  به هر مسأله

بندی اعضای حاضر در جلسه مربوطه در مورد ادعای پژوهشگران در نهایت جمع

 صورتبهپنهان با قاعده ممنوعیت غرر  هایسفارشدر رابطه با سه موضع تطبیقی 

 است: آوری گردیدهمحورهای ذیل جمع خلاصه در

ارزش استدلال مطرح شده در رابطه با تطبیق قاعده غرر به اعتبار غرری شدن  (2
 هایسفارشبا توجه به ایجاد ابهام و خدعه در ساختار  مبیع)قیمت سهام(

ها و نیز وجود اسناد متعدد از و مظنه هاسفارشی علّیِ قیمت با سهام، رابطه

پنهان در صورت غیرقابل مسامحه بودن تغییرات  هایسفارشتأثیرات قیمتی 

 .رسدنظر میمنطقی بهقیمتی 

رسد منظور از اوصافی از مورد معامله که باید عاری از هرگونه ابهام، نظر میبه (2

چون قیمت و  خطر و غرر باشند، اوصاف ذاتیِ مبیع بوده و شامل موردی

شود؛ بنابراین های خرید و فروش برای مبیع مورد نظر)سهام( نمیحجم مظنه

پنهان به اعتبار غرری  هایسفارشتطبیق قاعده ممنوعیت غرر بر موضوع 

 .اوصاف مبیع قابل پذیرش نیستشدن 
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های سهام در دو جهت بازار با توجه به گذاری و ساختار مظنهنظام سفارش (9

بازارهای الکترونیکی امروزه جزء یکی از  هایسفارشبر ساختار مبتنی 

هایی چون معاملات ترین شرایط معامله محسوب شده و با توجه به پدیدهمهم

های ساعتی و معاملات مدت، نوسانگیریهای معاملاتی کوتاهاهرمی، استراتژی

ی وسیلهبهها الگوریتمی، دستکاری و ایجاد هرگونه ابهام و خدعه در آن

پنهان منجر به غرری شدن معاملات به اعتبار غرری شدن شرایط  هایسفارش

 شود. مهم معامله می

ی ممنوعیت غرر به برخی انصراف شرایط مهم معامله در قاعده احتمالدر پاسخ به 

مصادیق خاص ذکر شده در روایات نیز باید به این نکته اشاره کرد که فارغ از وجود 

ی العادهی پژوهش، اهمیت فوقرابطه با موضوع مستحدثهدلایل نقلی مستقیم در 

های سهام امروزی و تأثیرگذاری بالای آن بر بازار ها در معاملاتساختار سفارش

ها وجودِ هرگونه ابهام یا خطر در ساختار سفارش گران تا حدی است کهتصمیم معامله

شود. بنابراین انحصار  ساز غرری شدن و در نتیجه بطلان کل معاملهتواند زمینهمی

شرایط مهم معامله به شرایط مذکور در روایاتِ غرر نیز بنابر تصریح خود اعضای 

کننده در جلسه گروه کانونی نیز صرفا در حد یک ادعا بوده که البته ارزش شرکت

 تحلیل و بررسی در قالب یک اثر پژوهشی مستقل را دارد.

ر شرایطی که دامنه نوسان روزانه قیمت بودن غرر در معاملات سهام د تسامحقابل 

و مکانیسم  ریزساختارهامحدود شده نیز به آسانی قابل اثبات نیست؛ زیرا باتوجه به 

محورِ سهام امروزی همچون استفاده از معاملاتیِ بازارهای الکترونیکی و سفارش

حد یک  های معاملاتی و معاملات الگوریتمیِ پرتکرار، تغییرات بشدت محدود )دراهرم

تواند آثار بسیار های ارسالی به هسته معاملات نیز مییا چند ریال( در قیمت سفارش

گران فعال و نهادی داشته باشد؛ بنابراین معامله ویژهبهگران بزرگی بر سود یا زیان معامله

توان غرری بودن ها میاثبات این ادعا که با توجه به محدودیت در دامنه نوسان قیمت
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معاملات را قابل تسامح دانست به آسانی ممکن نبوده و غرری شدن معاملات مبتنی بر 

های پنهان به اعتبار غرری شدن شرایط مهم معامله کماکان مطرح است. البته سفارش

بدیهی است که بررسی قابل تسامح بودن یا نبودن موارد مطرح در جلسه گروه کانونی 

یز همگی در قالب این اثر پژوهشی با اهداف و اظهار نظر قطعی در این خصوص ن

ی مقاله ممکن نبوده و کارهای پژوهشی و آماری مجزایی یادشده در چکیده و مقدمه

 طلبد.با محوریت این موضوعات می

لازم به ذکر است بنابر تصریح همه اعضای حاضر در جلسه، هریک از نقدهای 

گیرد و صورت گرفته را در برمی مطرح در جلسه گروه کانونی، ابعاد تکمیلی پژوهش

ی تفاوت ی پژوهش مجزایی قابلیت بررسی دارند. بخش عمدهفرضیه عنوانبههریک 

های کارشناسی مطرح در جلسه نیز تنها در رابطه با قابل تسامح بودن یا نبودن دیدگاه

ی تطبیقی صورت گرفته بوده و منافیِ صدق ابهامات و خطرات مطرح در مطالعه

در رابطه با  مطرح ینقدها از ذکر پژوهشگر هدف ی مطرح در پژوهش نیستند.ادعاها

مربوط به  یابعاد و نظرات کارشناس عِیجمی ارائه، تحلیل صورت گرفته در پژوهش

در راستای هدایت وی به در کنار نظر خود به مخاطب  پنهان هایسفارشموضوع 

 است. سمت قضاوتی صحیح بوده

 :گيرينتيجه

ها در بازار هدف و کاربرد آن مکانیزم، بررسی و پنهان هایسفارش یمطالعه با (1

 کارا و بازار سرمایه یهبازار سرما یهاتعارضات با ارزش یبرخ وجودسهام 

از معاملات و  یشپ یتهمچون شفاف مفاهیمیکاملا مشهود است.  اسلامی

عمق پنهان  یهیدر سا هایمتق یاطلاعات ییکارا یحت یامنصفانه و  یدسترس

ادبیات موضوع کار شده در  .دشومی تهدید سرمایه بازارهای دراز حد  یشب

های پنهان در منابع متعارف نیز حاکی از آن است که رابطه با سفارش

تواند همراه با مفاهیمی های پنهان در معاملات سهام میی از سفارشاستفاده
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ی ممنوعیت غرر در چون ابهام، خطر، خدعه و فریب بوده و لذا قاعده

های ی خدمات سفارشهای ارائهترین چالشیکی از جدی عنوانبهمعاملات 

 شود.ی اسلامی مطرح میپنهان به مشتریان در بازار سرمایه

 تحلیل با پنهان، هایسفارش موضوع بر غرر یقاعده تطبیقِ بررسی با (2

 در پژوهش پیشنهادی ابعاد هر بخشِ برآن  تطبیق وپنهان  هایسفارش

 یک عنوانبهغرر  یصدق قاعده، کاملا مستقل صورتبه غرر یقاعده توصیف

پنهان، غیرقابل  هایسفارشمعاملاتِ مبتنی بر ارسال  بر موضوع یهحکم اول

پنهان نیز به  هایسفارشی غرر بر معاملات مبتنی بر صدق قاعده .است انکار

دو اعتبارِ غرری شدن شرایط با اهمیت معامله و غرری شدن ارزش 

کننده در جلسه نهایی مبیع)قیمت سهام( مورد تایید اکثریت اعضای شرکت

خبرگان بازار سرمایه اسلامی قرارگرفت. در رابطه با  عنوانبهگروه کانونی 

ی آزاد پرسشنامه تسامح عقلا نیز با انجام یک نظرسنجی مبتنی بر ابزار

گر در بازارهای سهام این خطر و ابهام را قابل مشخص گردید عرفِ معامله

 دانند.اغماض و مسامحه نمی

احتمال انصراف غرری بودن سایر شرایط معامله به غرری بودن برخی شرایط  (3

خاص ذکر شده در روایات همچون شرایط پرداخت و نیز احتمال قابل 

ها با توجه به وجود دامنه نوسان ت تابلو با مظنهمسامحه بودن تفاوت قیم

ی گروه کانونی در محدود روزانه از جمله نقدهای مطرح شده در جلسه

های تکمیلی انتهای فرآیند پژوهش هستند. گرچه با اشاره به برخی جنبه

است، اما طبعا ها در مقاله ارائه شدههایی برای آننقدهای یادشده پاسخ

و قطعی نسبت به هریک از نقدهای یادشده نیازمند کارهای  اظهارنظر نهایی

 پژوهشی مستقل در آینده است.
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 یکانطباق  بررسی یحوزه در گرفته صورت پژوهش جایگاهاست که  واضح (4

 بررسی ینبنابرا است؛ اولیه حکم به رسیدن راستای دربر مسئله  یفقه یقاعده

ی تسلیط، ی همچون قاعدهقواعد فقه یگرممکن با د یهاو تزاحم ثانویه احکام

قالب  درپنهان  هایسفارشدر رابطه با  اقدام، لاضرر، حفظ نظام سوق و...

 .دشومی پیشنهاد یگرد یهاپژوهش
 

 :هایادداشت
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28. Euronext paris 
29. SEC; 
30. www.interactivebrokers.com; 
31. trading work station(TWS); 

32. attribute; 

33. CFD; 

34. order type; 
90. "Exchange of Futures for Physical" های خصوصی بین دو طرف بوده که طرفین برای نامهنوع خاصی از توافق

 کنند.اند، امضا میهای پایه گرفتههای باز آتی خود که بر روی سبدی از داراییی موقعیتمعامله

36. time in force 

90. "COMBOs " گیری در اختیار معاملات که خود ترکیبی از چندین اختیار ساده بوده انواع خاصی از استراتژی موقعیت

 شوند.ی مهندسی مالی طراحی میهای فعال در زمینهو با توجه به شرایط بازار)خرسی یا گاوی( توسط شرکت

38. free of payment 

39. price improve 

)سخنگوی سازمان بورس و مورخ پیمانی با مصاحبه ،21228 خبری کد ،29/1/11 پرس، بورس خبرگزاری .15

 اوراق بهادار(؛

مصاحبه با محمود گودرزی)معاون بازار شرکت بورس  ،60620کدخبری  ،22/9/2911خبرگزاری سنا،  .12

 ؛تهران(

 ، مبانی فقهی بازار پول و سرمایه(2915اقتباس شده از: موسویان، سیدعباس، ) .12
43. Muhammad Ayyub, 2007 

44. general qualitative research strategy 
45. order-driven markets 
46. active trader  

 کننده در جلسه گروه کانونی:شرکت اعضای  .10

 
نظرنام صاحب سِمت و تحصيلات  ردیف 

اوراق  استاد تمام فقه اقتصادی و دبیر کمیته فقهی سازمان بورس و

 بهادار

 2 سید عباس موسویان

و اوراق  رئیس کمیته فقهی سازمان بورسو استاد تمام اقتصاد اسلامی 

 بهادار

مغلامرضا مصباحی مقد  2 

 معارف اسلامی و دانشکدهعضو هیات علمی  استاد تمام اقتصاد و

 اقتصاد دانشگاه امام صادق

 9 مهدی صادقی شاهدانی

می و معارف اسلاده ت علمی دانشکئعضو هی دکترای تخصصی مالی و

 مدیریت دانشگاه امام صادق

زاده سین حسنح

 سروستانی

1 

صادق پژوهشگر، دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه امام نیا محمدحسین شریعتی   0 
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