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 رشـد بـازار سـرمایه در هـر اقتصـادی، ارتباط نزدیکی با توسـعه بازارهای مالـی در آن اقتصـاد بویژه بازار 
ثانویـه اوراق بهـادار دارد. اگـر چـه اوراق بهادار مدتهاسـت که مورد اسـتفاده قرار می گیـرد، لیکن از قرن 
نوزدهـم از اجـزای اصلـی نظام هـای مالی در اقتصادهای پیشـرفته قرار گرفته اسـت. برای بدسـت آوردن 
چنیـن موقعیتـی، ضـرورت داشـت اوراق بهـادار بـازاری را تصاحـب کند کـه بتواند در آن بـه قیمتی که 
سـزاوار اعتماد سـرمایه گذاران باشـد، مـورد خرید و فروش قرار گیـرد؛ بورس ها براسـاس چنین ضرورتی 
شـکل گرفته انـد. سـهام بـه عنـوان یکـی از شـاخص ترین اوراق بهادار قابـل معاملـه در این بازارهـا، ابزار 
بسـیار قابـل انعطافـی اسـت کـه مفهـوم دارایی به معنـای کهـن آن را از تمـام محدودیت هـای موقتی و 
وابسـته بـه مکان رها می سـازد. تغییر سـاده مالکیت سـهام در طول زمـان و میان سـرمایه گذاران، بدون 

اینکـه بـر اسـتمرار تجارت تأثیـر بگـذارد از ویژگی های ممتـاز این ورقه بهادار اسـت. 
پیدایـش بازارهـای مالی سـبب شـد تـا مفهوم قـرارداد و حقـوق طرفیـن آن مفهومی تـازه بیابـد. در دورانی 
از تاریـخ کـه عقـد تنهـا در قالب هـای پیـش سـاخته ارائـه می شـد، مطالعـات حقوقـی و بـه تبـع آن قوانین 
نیـز بـه آثـار ایـن عقـود می پرداخـت و تحلیـل حقـوق قراردادها، چنـدان ضروری احسـاس نمی شـد، لیکن 
شکسته شـدن چارچوب هـای سـنتی و طرح مسـائل ویـژه جوامع صنعتـی و به ویـژه حمایت از اصـل آزادی 
قراردادهـا کـه زائیده مکتب اقتصادی کلاسـیک بود موجب شـد که اسـتنباط و تدوین قواعـد حاکم بر عقود 
خـاص جایـگاه ویـژه ای بیابنـد. تغییر رویکرد حقوقدانان و مقننیـن در اواخر قرن نوزدهم و اوایل قرن بیسـتم 
در مـورد قراردادهـا و به خصـوص قراردادهـای مالـی ناشـی از ایـن وضعیـت بـوده اسـت. بـا این حـال تحول 
بازارهـای مالـی و ابزارهای اسـتفاده شـده در آن، در دهه های اخیر چنان سـرعت یافته کـه گاه قوانین متأخر 
نیـز چنـدان کارآمـد به نظر نمی رسـند. در ایران نیـز قانون مدنی علی رغم آنکه بسـیار فاضلانه تدوین شـده، 
ولـی حـاوی قالب هایـی اسـت که هشـت دهه پیـش سـاختاربندی شـده اند. در چنیـن فضایی نگاهـی نو به 

ایـن سـاختارهای کهـن، امـری اجتناب ناپذیر اسـت. اثـر پیش رو پاسـخ به چنین ضرورتی اسـت. 
کتـاب »مبانـی حقوقـی بیع سـهام در بـورس« حاصل دانـش علمی و تجربـه ی عملی مؤلـف آن در بازار 
سـرمایه اسـت. پیونـدی اسـت میـان قانـون مدنی بـه عنـوان میراثـی گرانبها و اندیشـه های نو. تلاشـی 
بـرای شناسـایی جایـگاه قراردادهـای بازار سـرمایه در نظام حقوقی سـنتی ایـران که امروز سـخت به آن 

نیازمندیم. 

بهروز زارع
زمستان 1392

پیشگفتار
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ــت و  ــت فعالی ــی وضعی ــرده اســت ول ــی ک ــر تلق ــه را براب ــن معامل ــواره طرفی ــا هم ــوق قرارداده حق

ــد و  ــرار ندارن ــر ق ــت براب ــن در وضعی ــه طرفی ــی اســت ک ــه نوع ــدرن ب ــای م ســرمایه گذاری در دنی

ــه  ــت در اینگون ــت دول ــرو دخال ــد. از این ــت کن ــد از طــرف ضعیــف حمای حقــوق قراردادهــا نمی توان

ــت.  ــده اس ــر ش ــری اجتناب ناپذی ــراردادی، ام ــط ق رواب

ــت.  ــی اس ــوق خصوص ــی در حق ــوق عموم ــت حق ــای دخال ــته ترین حوزه ه ــی از برجس ــورس یک ب

حقــوق قراردادهــا در بــورس متاثــر از مقــررات متعــددی اســت کــه از ســوی مقامــات عمومــی وضــع 

شــده اند. ایــن مقــررات، قراردادهــا را از شــروع گفتگوهــای مقدماتــی بــرای معاملــه، تــا نحــوه تراضــی 

طرفیــن، اوصــاف مبیــع، نحــوه اجــرای قــرارداد، نقــض تعهــدات و اعمــال خیــارات تحــت تاثیــر قــرار 

داده اســت. در حقــوق قراردادهــا ضمانــت اجراهــا نوعــاً پســینی اســت لیکــن مقــررات در بــورس بــه 

دنبــال ایــن اســت کــه ضمانــت اجراهــا را پیشــینی کنــد و از معامله خــلاف مقــررات در مرحلــه انعقاد 

جلوگیــری کنــد. امــا ایــن امــر مانــع از ایــن نمی شــود کــه رابطــه ای بیــن حقــوق قراردادهــا و مقــررات 

حاکــم بــر معامــلات در بــورس وجــود نداشــته باشــد.

اهمیــت روزافــزون بــورس در نظــام اقتصــادي ایــران و افزایــش تعــداد اشــخاص حقیقــي و حقوقــي که 

مبــادرت بــه انجــام معامــلات مي کننــد موجــب شــده تــا تبییــن ماهیــت حقوقــي معامــلات ســهام از 

اهمیــت دوچندانــی برخــوردار باشــد. بــازار ســرمایه ایــران در گذشــته بــازار کوچکي محســوب مي شــد 

و اختلافــات به صــورت کدخدامنشــي حــل و فصــل مي گردیــد، بنابرایــن طرفیــن معامــلات کمتــر بــه 

قواعــد حقوقــي حاکــم بــر معامــلات ســهام نیــاز پیــدا مي کردنــد. گســترش بــازار و ذینفعــان آن در 

ســال هاي اخیــر موجــب شــده تا اختلافــات در میان ســرمایه گذاران، ناشــران و کارگزاران بیشــتر شــود 

و بــه دنبــال آن تعــداد اختلافاتــي کــه بــه مراجــع قضایي شــعبه قضایــي ارجاع مي شــود، افزایــش یابد. 

قضــات در دعــاوي مختلــف بــا چالش هــاي مختلفــي مواجــه مي شــوند و وکلا نیــز بــه دلیــل ناآشــنایی 

مقدمه
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بــا قواعــد حقوقــي معامــلات کمــک چندانــي بــه مــوکل خــود و قاضــي رســیدگي کننده نمي نماینــد.

ــار  ــان از آث ــر ذینفع ــرورت اطمینان خاط ــش ض ــب افزای ــز موج ــرمایه نی ــازار س ــق ب ــد و تعمی رش

ــام  ــي ارزان قیمــت شــرکت هاي ســهامي ع ــن مال ــاز تامی ــع نی ــي اقدامات شــان مي شــود. رف حقوق

ــن  ــت. بنابرای ــازار اس ــن ب ــه ای ــرمایه گذاران ب ــاد س ــب اعتم ــتلزم جل ــرمایه مس ــازار س ــق ب از طری

ــي  ــق و بررس ــا و تطبی ــر آنه ــم ب ــي حاک ــد حقوق ــلات، قواع ــي معام ــت حقوق ــناخت ماهی ش

ــت. ــروز اس ــرمایه ام ــازار س ــاي ب ــا از ضرورت ه ــي قرارداده ــد عموم ــا قواع ــهام ب ــلات س معام

بررســي پیشــینه موضــوع نشــان مي دهــد خــلاء جــدي در ایــن زمینــه در ادبیــات حقوقــي ایــران 

وجــود دارد. هــر چنــد در رشــته هاي مدیریــت و حســابداري، دانشــجویان و پ ژوهشــگران بــه تفصیــل 

و بــه کــرات بــه مطالعــه بــورس و معامــلات در آن از جنبه هــاي مختلــف پرداخته انــد، لیکــن در بیــن 

آثــار محققیــن و نویســندگان حقوقــي، مــوارد محــدودي یافــت گردیــد کــه اغلــب نیــز به دلیــل عدم 

آشــنایي ایشــان بــا ادبیــات مالــي و بــورس چنــدان مطابــق بــا واقعیت هــاي موجــود نبــود.

ــازار ســرمایه و قواعــد عمومــی  در کتــاب پیــش رو ســعی شــده اســت کــه رابطــۀ بیــن مقــررات ب

ــی  ــه معرف ــن اســاس در فصــل اول ب ــر ای ــرد. ب ــرار گی ــورد بررســی ق ــج فصــل م ــا در پن قرارداده

بــازار اوراق بهــادار پرداختــه شــده، ســپس در فصــل دوم ایــن فرضیــه را ثابــت می کنیــم کــه ســهام 

پذیرفته شــده در بــورس در زمــره اعیاننــد و مالکیــت انتقــال آن از مصادیــق بیــع محســوب می شــود. 

نقــش مقــررات در معامــلات اوراق بهــادار پذیرفته شــده و محدودیت هــای اصــل آزادی قراردادهــا در 

بــورس در فصــل ســوم بررســی خواهــد شــد. در فصــل چهــارم قواعــد حقوقــی حاکــم بــر انعقــاد بیع 

ســهام و درنهایــت در فصــل پنجــم، آثــار ایــن تحلیــل بــر روابــط طرفیــن و آثــار بیــع مــورد بررســی 

قــرار خواهــد گرفــت. 



فصل 1

  معرفی بازار اوراق بهادار

اهم عناوین این فصل:

پیشینه ی تاریخی بورس
نهادهای نظارتی

تشکل های خود انتظام
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 امروزه بازارهای شناخته شده ی دنیا از نظر نوع دادوستد به بازار کالا و خدمات، بازار پول و بازار سرمایه  

تقسیم می شوند. بازار سرمایه، بازار دادوستدِ ابزارهای مالی )اوراق بهادار( با سررسید بیش از یک سال 

مانند اوراق مشارکت و دارایی های بدون سررسید مانند سهام می باشد. اگرچه در گذشته مفهوم بازار 

سرمایه و بازار اوراق بهادار بر یکدیگر منطبق بود، ولی امروزه با رشد و گسترش ابزارهای مالی جدید 

همچون اوراق اختیار معامله و اوراق آتی که در بورس های کالا مورد معامله و دادوستد قرار می گیرند، 

بازار سرمایه مفهوم گسترده تری به خود گرفته است و بازار اوراق بهادار را می توان بخشی از بازار سرمایه 

دانست که البته بخش عمده آن را نیز تشکیل می دهد چراکه همچنان حجم معامله اوراق بهادار سنتی 

یعنی سهام و اوراق مشارکت که در بازار اوراق بهادار مورد معامله قرار می گیرد، بسیار بیشتر از ابزارهای 

جدید است.

بازار اوراق بهادار به عنوان بخش عمده ای از بازار سرمایه، از بازار پول و بازارهای کالا )بورس کالا( متمایز 

می گردد. در حقیقت بازار اوراق بهادار از جهت موضوعاتی که در آن مورد معامله قرار می گیرد به بازار 

پول نزدیک می شود، زیرا موضوع معاملات در این دو بازار، ابزارهای مالی است. ولی از حیث شیوه انجام 

معاملات و به ویژه سازوکارهای اجرایی و نظارتی، بازار اوراق بهادار به بازار کالا نزدیک می شود و از همین 

روست که در تحولات قانونی بازار سرمایه، نظارت بر بورس های کالا و اوراق بهادار برعهده یک مجموعه 

یعنی »سازمان بورس و اوراق بهادار« قرار گرفته است. 

بورس اوراق بهادار از جمله مهم ترین نهادهاي خودتنظیم گر فعال در بازار دست دوم اوراق بهادار به شمار 

مي آید. البته در بازار ثانویه، علاوه بر بورس هاي متعارف و سازمان یافتۀ اوراق بهادار، نهادهاي دیگري 

نیز وجود دارند که ازجمله آن ها مي توان به بازار خارج از بورس، سیستم دادوستد الکترونیک و سایر 

سیستم هاي گسترش یافته واسطه ها و سرمایه گذاران نهادي فعال در این بازار اشاره کرد.

هدف هاي تنظیمي و نظارتي بازار اوراق بهادار در همه کشورها، معمولا بورس ها را نشانه می رود، هرچند 

سایر اجزاي بازار ثانویه نیز بسته به ماهیت و وسعت فعالیت و دامنه حضور فعالان مختلف بازار نیازمند 

مجموعه تنظیم و نظارتي ویژه اي هستند. در سال هاي اخیر با توجه به پیشرفت هاي فناوري و تاثیر 

انکارناپذیر آن بر ساختار و فعالیت بازارهاي ثانویه اوراق بهادار و نیز روند فزاینده پیوندهاي این بازارها 
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با یکدیگر در سطح جهاني، شکل، ساختار و در عین حال چارچوب تنظیمي و نظارتي حاکم بر فعالیت 

بورس هاي اوراق بهادار به طور چشمگیري تحول یافته است. همچنین نیاز بازارها و پیچیدگی شیوه های 

تامین مالی موجب شده است تا اوراق بهادار مختلفی در بورس ها معامله شود. 

سهام یکی از اولین و شایع ترین دارایی های مالی است. معاملات سهام و ایجاد نقدشوندگی برای آن که 

موجب امنیت خاطر سرمایه گذاران از این که این ورقه بهادار همواره قابل تبدیل به دارایی های واقعی 

است، موجب رونق اقتصاد و امکان تامین مالی ساده و ارزان قیمت برای شرکت ها است. بنابراین وجود 

بازاری کارا و امن برای معامله سهام از اهمیت بسیاری برخوردار است. بازارِ معامله ی سهام که بازار ثانویه 

خوانده می شود در دو قالب بازار خارج از بورس و بورس تشکیل می شود. 

در ایران از سال 46 بورس تشکیل شده و امکان انجام معاملات سهام در آن فراهم گردیده است. با 

تصویب قانون برنامه پنج ساله پنجم توسعه، ثبت سهام نزد سازمان بورس الزامی گردید و معامله سهام 

ثبت شده خارج از بورس، فاقد اثر اعلام شد. این حکم موجب شد تا تعداد زیادی از اشخاصی که در 

معامله سهام خود آزاد و مختار بودند، مشمول محدودیت ها و مقرراتی شوند که کاملًا حقوق شان را 

تحت تاثیر قرار می دهد.

در این فصل برآنیم تا به صورت مختصر در گفتار اول با پیشینه ی بورس، سپس با نهادهای نظارتی در 

گفتار دوم و آنگاه در گفتار سوم با تشکل های خود انتظام آشنا شویم.

گفتار اول- پیشینه ی تاریخی بورس

از منظر تاریخی بازارهای سهام عمدتاً در قرن نوزدهم و به ویژه بعد از سال 1850 ظهورکردند. پیدایش 

بورس ها در پی صنعتی شدن اروپا رخ داد. دوره ای که شرکت های سهامی عام به وجود آمدند و ساخت وساز 

در کارخانه ها وابستگی زیادی به تأمین مالی خارج از منابع شرکت پیدا کرد )اسم به فارسی 2011: 4(. 

حدود پانصد سال پیش یعنی در اوایل قرن پانزدهم میلادی در یکی از شهرهای بلژیک به نام شهر بروژ 

در مقابل منزل فردی به نام »واندر بورس« صرافان گرد هم آمده، اوراق بهادار دادوستد می کردند. از آن 

پس هر مکانی را که در آن اوراق بهادار مورد معامله قرار می گرفت، بورس نامیدند )شهرآبادی1389: 30(.
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تاریخ بازارهای سرمایه معمولاً بورس محور مطالعه می شوند و کمتر شخصی به تاریخچه شکل گیری بازار 

سرمایه به عنوان یک کل پرداخته است )اسم به فارسی 2006: 3(. در حقیقت بورس ها در ابتدا بورس های 

کالایی بودند. اولین بورس اوراق بهادار در اوایل قرن هفدهم در آمستردام هلند تاسیس شد و کمپانی هند 

شرقی سهام خود را در آن عرضه کرد. 

بورس اتریش در وین در سال1771 افتتاح شد که عمدتاً به معاملات اوراق قرضه دولتی به منظور تامین 

مالی هزینه های جنگ می پرداخت. بورس اتریش در پایان قرن نوزدهم میلادی دوهزار و پانصد سهم 

در تابلوی خود داشت و یکی از مهم ترین مراکز مالی اروپا به شمار می رفت. در لندن نیز معامله گران 

در بورس برای انجام معامله ابتدا در قهوه خانه گردهم می آمدند و سپس برای نظم بخشیدن به بازار، 
قهوه خانه نیوجاناتان در سال 1698 به بورس اوراق بهادار تبدیل شد.)1(

سابقه شکل گیری بورس در آمریکا به انتشار هشتاد میلیون دلار اوراق قرضه در سال 1790 توسط دولت 

فدرال برمی گردد. دو سال بعد بیست و چهار کارگزار در نیویورک با امضای موافقت نامه باتن وود)2(، 

سایه درخت نارون بزرگي در وال استریت که محل تجمع کارگزاران بود را رها کردند و به قهوه خانه اي 

در همان نزدیکي به نام قهوه خانه تانتین)3( نقل مکان کردند و سایر کارگزاران همچنان به معاملات خود 

در خیابان ادامه دادند. بورس سهام نیویورک)4( که در سال 2007 با یورونکست)5( و در سال 2008 با 
بورس اوراق بهادار آمریکا)6( ادغام شد در حال حاضر بزرگترین و پیشروترین بورس در دنیا می باشد.)7(

1 - www.irbourse.com

2 -Buttonwood

3 -Tontine Coffee House

4- NYSE: New York Stock Exchange

5- Euronext

6- Amex:American Stock Exchange

7-www.nyse.com
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ایجاد یک شرکت  برای  موافقتنامه ای  ان وی)2(  یورونکست  و  نیویورک)1(  ژوئن سال 2006، گروه  در 

هلدینگ جدید، یعنی نیویورک-یورونکست که اولین بورس آمریکایی- اروپایی است، امضاء کردند. 

نیویورک-یورونکست در آمریکا به ثبت رسیده و در چهارم آوریل سال 2007، سهام آن هم در بورس 

نیویورک و هم در بورس یورونکست )پاریس( پذیرش شده است. در این میان مدیران آمریکایی در 

نیویورک مستقر هستند درحالی که مدیران غیرآمریکایی در آمستردام مستقر می باشند. مؤسسه ی 

ادغام شده ترکیبی از هفت بورس است، که از میان آنان دو بورس در آمریکا و پنج بورس در اروپا و در 

کشورهای بلژیک، فرانسه، هلند، پرتغال و انگلستان پراکنده هستند. نیویورک-یورونکست پنج بورس 

اروپایی، بورس اوراق بهادار نیویورک و نیویورک آرکا را در آمریکا اداره می کند.

ادغام نیویورک و یورونکست، این مؤسسه ی مشترک را قادر ساخت تا با به اشتراک گذاشتن تکنولوژی، 

هزینه های معاملاتی را کاهش داده و نقدینگی را افزایش دهند.)3( انتظار می رود که این ادغام کارایی 

فزاینده ای داشته باشد و فرصت های رشد را افزایش دهد و احتمال دارد که بورس اروپایی- آمریکایی 

برترین شرکت های جهان را جذب کند. در نهم مارس سال 2009، نیویورک-یورونکست، تسهیلات 

تجاری چندجانبه ی)4( خود را اجرایی کرد که در سامانه ی معاملات جهانی،)5( با عنوان نیویورک آرکا 

ــی در  ــادار مل ــورس اوراق به ــوان ب ــمی به عن ــور رس ــرد و به ط ــاز ک ــال 1792 آغ ــود را در س ــت خ ــورک فعالی ــادار نیوی ــورس اوراق به 1 - ب
ســال 1934 بــه ثبــت رســید؛ در حالی کــه نخســتین رئیــس و ســی و ســه عضــو اداره کننــده ی آن در ســال 1938 منصــوب شــدند. در ســال 
ــورک از شــکل یــک  ــر شــکل داد. متعاقــب عرضــه ی اولیــه ی آن در ســال 2006، نیوی ــه یــک شــرکت غیرانتفاعــی تغیی ــورک ب 1971، نیوی
بــورس غیرانتفاعــی کــه اداره کننــده ی آن اعضــاء بودنــد، بــه یــک شــرکت انتفاعــی کــه عامــه ی مــردم ســهام دار آن بودنــد، تغییــر شــکل داد.

ــال 2000  ــپتامبر س ــس در س ــای آمســتردام، بروکســل و پاری ــام بورس ه ــق ادغ ــه از طری ــی اســت ک ــورس اروپای ــن ب 2 - یورونکســت اولی
ــرای  ــی ب ــه بورس ــد و ب ــام ش ــبون Lisbon Stock Exchangeادغ ــادار لیس ــورس اوراق به ــا ب ــت ب ــال 2002، یورونکس ــد. در س ــکیل گردی تش
 London International Financial ــه لنــدن ــار معامل ــی و اختی ــی اوراق آت ــورس بین الملل ــه ی اوراق مشــتقه از طریــق تصاحــب ســهام ب معامل
 Regulated ــی ــای متشــکل پول ــی را در بازاره ــا، نیویورک/یورونکســت خدمات ــت. در اروپ Futures and Options Exchange )Liffe(توســعه یاف

ــد. ــه می کن ــال ارائ ــد و پرتغ ــاً اوراق مشــتقه(، هلن ــک، فرانســه، انگلســتان )صرف ــازار اوراق مشــتقه در بلژی Cash Marketو ب

ــد. در اول  ــش ده ــات کاه ــرای معام ــراء را ب ــان اج ــا زم ــد ت ــود می باش ــی خ ــزار معامات ــود نرم اف ــال بهب ــت در ح 3 - نیویورک-یورونکس
ــدازی کــرد کــه جایگزیــن سیســتم ســوپردات کــه  جــولای ســال 2009، نیویــورک سیســتم نمایــش ثبــت ســفارش )اس دی بی کــی( را راه ان
ــه  ــه ب ــات را از 105 میلی ثانی ــرای سفارش ــان اج ــی زم ــدازی اس دی بی ک ــد. راه ان ــود، ش ــا ب ــردازش آن ه ــات و پ ــابق ورود سفارش سیســتم س
ــش  ــه کاه ــن ب ــر ای ــاوه ب ــد و ع ــر ش ــای دقیق ت ــت و اندازه گیری ه ــش ظرفی ــه افزای ــر ب ــر منج ــن ام ــه ای ــش داد ک ــه کاه 5 میلی ثانی
هزینه هــای عملیاتــی کمــک کــرد. ایــن بــورس همچنیــن قصــد دارد تــا خط مشــی معامــات جهانــی خــود را بــه نیویــورک، نیویورک-امکــس 
و نیویــورک-آرکا نزدیــک کنــد تــا بــاز هــم ســرعت معامــات را کاهــش دهــد. انتظــار مــی رود کــه ایــن مســاله بــه ایــن بــورس کمــک کنــد 

تــا حجــم بالاتــر معامــات را مدیریــت کــرده و از ایــن طریــق درآمــد حاصــل از معامــات را افزایــش دهــد.
4- Multilateral Trading Facility (MTF)

5- UTP
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یوروپ)1( شناخته می شود. مقصود از تسهیلات تجاری چندجانبه جدید، ایجاد دسترسی معاملاتی به 

سهامی که در بازارهای نقدی یورونکست پذیرفته شده اند و به سهام معتبر )با ارزش()2( دیگر کشورهای 

اروپایی از طریق یک ارتباط واحد است.

سابقه فعالیت بورس لندن نیز قابل توجه است. در سال 1914 و پیش از شروع جنگ جهانی اول 

یک سوم اوراق بهادار منتشر شده در جهان در این بورس پذیرفته و معامله شده بودند. در این بورس 

هیچ گونه محدودیتی برای معامله توسط سرمایه گذارانی از سراسر دنیا وجود نداشت )نیل2006: 279(.

درحال حاضر در اغلب کشورهای دنیا تشکیلات بورس وجود دارد و فدراسیون جهانی بورس ها)3( به عنوان 

یک سازمان هماهنگ کننده بین المللی، نسبت به همکاری و تشریک مساعی بین بورس ها، حفاظت از منابع 

و حقوق صاحبان سهام و توسعه بازارها فعالیت می کند.

در ایران کلمه بورس اغلب به وسیله عده ای که واسطه معاملات مختلف بودند و حتی در مورد اراضی 

نواحی که به کرات مورد خرید و فروش قرار می گرفت به کار می رفته است لیکن هیچ یک از این کاربردها 

واجد شرایط اطلاق واژه بورس به معنای بین المللی آن نبوده است )ستوده تهرانی1387: 222(. 
فکر اصلي ایجاد بورس اوراق بهادار در ایران، به سال 1315 برمي گردد. در این سال، یک کارشناس 
هلندي و یک کارشناس بلژیکي به منظور بررسي و اقدام درمورد تهیه و تنظیم مقررات قانوني ناظر بر 
فعالیت بورس اوراق بهادار، به ایران آمدند. اما مطالعات آن دو با آغاز جنگ جهاني دوم متوقف گردید. 
پس از کودتاي بیست و هشتم مرداد 1332، مجدداً در سال 1333 مأموریت تشکیل بورس اوراق بهادار 
به اتاق بازرگاني و صنایع و معادن، بانک مرکزي و وزارت بازرگاني وقت محول گردید. در تاریخ دوازدهم 
دی ماه 1341هیات وزیران به وزارت بازرگانی اجازه داد که بورس کالا و بورس اوراق بهادار را در تهران 
و به تدریج در شهرستان ها به موجب آئین نامه ای که متعاقبا به تصویب هیأت دولت می رسید تشکیل 
دهد. این گروه پس از دوازده سال تحقیق و بررسي درسال 1345، قانون و مقررات تشکیل بورس اوراق 
بهادار تهران را تهیه و لایحه مربوطه را به مجلس شوراي ملي ارسال داشتند که این لایحه در اردیبهشت 

1- NYSE Arca Europe

2- Blue-chips Stocks

3 - WFE: World Federation of Exchange
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سال 1345 با عنوان »قانون تاسیس بورس اوراق بهادار« تصویب شد. با ورود سهام بانک صنعت و معدن 
و نفت پارس، در بهمن ماه 1346 فعالیت بورس اوراق بهادار تهران رسماً آغاز شد. متعاقب آن اوراق 
قرضه دولتي، اسناد خزانه و اوراق قرضه سازمان گسترش مالکیت صنعتي و اوراق قرضه عباس آباد به 

بورس راه یافتند. 

پس از چهل سال در آذر ماه سال 1384 قانون جدیدی با عنوان »قانون بازار اوراق بهادار جمهوری 

اسلامی ایران« در شصت ماده به تصویب مجلس رسید. قانون جدید نسبت به قانون قبلی دارای نقاط 

قوت زیادی است، هرچند دارای نواقص چشمگیری هم می باشد. به منظور حل مسائل مالیاتی و برخی 

مشکلات دیگر بازار سرمایه، قانون دیگری در آذرماه 1388 با عنوان »قانون توسعه ابزارها و نهادهای 

مالی جدید در راستای تسهیل اجرای سیاست های کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسی« به تصویب 

مجلس رسید. برخی مواد قانون برنامه پنج ساله پنجم توسعه جمهوري اسلامي ایران )1394 ـ 1390( 

که در دی ماه 1389 به تصویب مجلس رسید نیز به طور خاص به بازار سرمایه و بورس اختصاص دارد.

ساختار بازار سرمایه ایران بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 1384 با ساختار آن در زمان 

حکومت قانون سال 1345 تفاوت پیداکرد و نهادهای نظارتی و اجرایی از یکدیگر تفکیک شدند.

کارگزاران  بهادار، سازمان  اوراق  بازار  در  بهادار مصوب 1345  اوراق  بورس  تاسیس  قانون  مبنای  بر 

بورس اوراق بهادار تهران به عنوان تنها نهاد خودانتظام تحت نظارت شورای بورس فعالیت می کرد. تمام 

اقدامات نظارتی و اجرایی بازار سرمایه در این سازمان صورت می گرفتند. اقداماتی نظیر ارائه مجوز به 

شرکت های کارگزاری برای فعالیت و رسیدگی به تخلفات آنها، انجام معاملات و نظارت بر آنها، تسویه 

معاملات و نظارت بر آنها و رسیدگی به شکایات از اقدامات و تصمیمات کارگزاران. این درحالی بود که 

پنج عضو هیئت مدیره سازمان کارگزاران، همگی از بین کارگزاران انتخاب شده بودند و این سازمان با 

کارمزد دریافتی از کارگزاران اداره می شد. بنابراین تعارض منافع و ظن عدم اخذ تصمیمات منصفانه، 

همچنین عدم نظارتِ منطبق با قوانین، امری دور از انتظار نبود.

از این رو هنگام تصویب قانون بازار اوراق بهادار با عنایت به تجارب گذشته تصمیم گرفته شد که نهادهای 

نظارتی و اجرایی از یکدیگر منفک شوند. ساختار جدید شامل ترکیبی از نهادهای نظارتی، نظارتی- 
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اجرایی و اجرایی می باشد. قانون گذار هدف از طراحی ساختار جدید را حمایت از حقوق سرمایه  گذاران، 

ساماندهي، حفظ و توسعۀ بازار شفاف، منصفانه و کاراي اوراق بهادار و همچنین نظارت بر حسن اجراي 
قانون بازار عنوان کرده است.)1(

به موجب ماده سوم قانون بازار، شورای عالی بورس و اوراق بهادار بالاترین رکن بازار اوراق بهادار است 

که تصویب سیاست های کلان آن بازار را برعهده دارد. رکن دیگر نظارتی بازار سرمایه، سازمان بورس 

و اوراق بهادار است که براساس ماده پنجم قانون بازار تشکیل شده است. این سازمان وظیفه اجرای 

مصوبات شورا، صدور، لغو و تعلیق مجوزهای موضوع قانون بازار، حمایت از حقوق و منافع سرمایه گذاران 

و نظارت بر حسن اجرای قوانین و مقررات را برعهده دارد. در قانون بازار اوراق بهادار وظایف و اختیارات 

نسبتاً گسترده ای به این سازمان اعطا شده که در نظام حقوقی ما بی سابقه بوده است. با وجود این که 

سال ها شرکت های سهامی عام بدون نظارت ماهوی تأسیس می شدند و فعالیت می کردند، قانون بازار 

وظیفه نظارت بر این شرکت ها را بر عهده سازمان گذاشت و تمامی اقداماتی که به نوعی منجر به مواجهه 

این شرکت ها با عامه سرمایه گذاران می شود را تحت چارچوب نظارتی این سازمان قرار داد.

تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید در سال 1388 گام جدیدی در راستاي توسعه بازار 

و اختیارات سازمان بورس بود. به موجب این قانون به نوعی تائید صلاحیت مدیران شرکت های سهامی 

عام به سازمان واگذار شد و لذا صاحبان سرمایه در انتخاب مدیران با محدودیت جدیدی مواجه شدند. 

ماده سیزدهم قانون توسعه ابزارها در این خصوص چنین مقرر کرده است: 

اعضای هیئت مدیره و  بهادار و تشکل های خودانتظام شامل  اوراق  ناشران  مالی،  نهادهای  مدیران 

مدیرعامل باید فاقد محکومیت قطعی کیفری مؤثر بوده و از صلاحیت حرفه ای لازم برخوردار باشند. 

در صورت فقدان یا سلب صلاحیت حرفه ای نامبردگان، مرجع انتخاب کننده موظف است از انتخاب 

آنان به سمت های یاد شده خودداری نموده و یا مدیران انتخاب شده را از آن سمت برکنار نماید. 

شرایط و معیارهای صلاحیت حرفه ای مدیران مذکور صرفاً از حیث تحصیلات و سوابق تجربی مرتبط 

و همچنین نحوۀ سلب صلاحیت آنها توسط سازمان، به موجب آئین نامه ای خواهد بود که به پیشنهاد 

1 - ماده 2 قانون بازار اوراق بهادار
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شورای عالی بورس و اوراق بهادار به تصویب هیئت وزیران می رسد.

 تغییر ساختار بورس اوراق بهادار تهران از سازمان عمومی غیرانتفاعی به شرکت سهامی انتفاعی)1( نیز 

از پیامدهای جنبی اجرای قانون بازار اوراق بهادار بوده که براساس تجربه موفق دنیا در این زمینه و 

همچنین مزیت ها و امکانات قابل توجه آن انجام شده است. یکی از ویژگی های این ساختار، انتفاعی 

بودن و انتظار کسب بازده معقول از فعالیت های جاری بورس است. اگرچه کسب سود، هدف اصلی 

فعالیت بورس محسوب نمی شود، اما مدیران آن می کوشند علاوه بر برآوردن وظایف متعارف و قانونی 

خود، بازده مناسبی عاید سهام داران کنند مساله ای که تجربه چند ساله بورس های شرکتی در جهان 

نیز مؤید این انتظار به جا می باشد.

 روند تاریخی شکل گیری معاملات در بورس تهران)2(

انجام معاملات و تسویه آنها به شیوه کنونی و با استفاده از سیستم های الکترونیکی سابقه چندانی در 

بورس تهران ندارد. لذا در این بند با استناد به خاطرات و تجربیات کارمندان قدیمی بورس، مروری بر 

چگونگی انجام معاملات و تسویه آنها در گذشته خواهیم داشت.

بازار، ساعت نه با کوبیدن چکش و به صدا در آوردن زنگ آغاز می شد. درآن زمان تابلوی معاملات 

تخته سیاه بود و خرید و فروش سهام را با گچ روی آن می نوشتند. قیمت ها هیچ محدودیتی نداشتند، 

صرفاً ناظر بازار بر مبنای آمار تولید و فروش شرکت ها، حدودی برای قیمت درنظر می گرفت. عملکرد 

سال قبل شرکت معیار تعیین نرخ بود و ارائه اطلاعات توسط شرکت ها معمولاً سالانه صورت می گرفت.

کارگزاران معمولاً با چند شرکت خاص یا در یک صنعت خاص کار می کردند و اگر قرار بود معامله ای 

انجام شود توسط کارگزار عامل انجام می شد، زیرا او از نقاط ضعف و قوت شرکت های آن صنعت اطلاع 

داشت. در حقیقت کارگزاری ها تخصصی بودند. هیچ کس به خود اجازه نمی داد برای سهمی که اطلاعی 

از آن ندارد، نرخ گذاری کند و این کار را بر عهده کسی می گذاشتند که خبره کار بود.

1 - Demutualization

 .)www.sena.ir( 2 -آنچه در این بخش مطالعه می کنید مبتنی بر مصاحبه سایت سنا با مرحوم محمدصادق مدني است
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سازمان کارگزاران بعد از برگزاری مجامع شرکت ها، کمیته ای را تشکیل می داد که شامل کارشناس آن 

شرکت، مدیر نظارت بر شرکت ها، کارگزاری که با آن شرکت کار می کرد، ناظر معاملات و مدیران شرکت 

بود. اطلاعات از مدیر شرکت اخذ و میزان تولید و سود شرکت  به صورت دست نوشته بین کارگزاران 

توزیع می شد. به دلیل کم بودن تعداد سهام، تخصیص سهام به مشتریان کارگزاران توسط ناظر معاملات 

انجام می شد. این رویه تا سال 1374 که سازمان بورس تصمیم گرفت اولین سیستم نرم افزاری را از 

کانادا خریداری کند، ادامه داشت.

تسویه معاملات نیز شیوه خاص خود را داشت. در سال 1370 اتاق پایاپای سهام و همچنین تسویه 

وجوه در سازمان کارگزاران مستقر بودند. رویه اجرایی معاملات به این صورت بود که برگه سهام توسط 

شرکت صادر و به سهام دار ارائه می شد. در صورتی که سهام دار قصد فروش سهام را داشت آنرا به کارگزار 

تحویل می داد و کارگزار فروشنده با دستور فروش به تالار معاملات مراجعه می کرد. در آنجا کارگزاران و 

خریداران حضور داشتند و اعلام خرید می کردند و معاملات انجام می شد. سپس برگه سهام و اعلامیه ای 

صادر می شد که باید به امضای کارگزار خریدار و فروشنده می رسید تا به شرکت ها به منظور صدور برگه 

سهام جدید تحویل داده  شود. این فرایند بسیار طولانی بود و گاهی برگه سهم تا سه ماه نزد کارگزاری 

باقی می ماند تا به نام خریدار جدید تغییر یابد، نتیجه این امر کندی معاملات بود.

به منظور رفع مشکل، دبیر کل وقت پیشنهاد ایجاد واحدی برای تسریع امور را صادر کرد و بدین ترتیب 

اتاق پایاپای شکل گرفت. تصمیم گرفته شد که بورس، اعلامیه خرید و فروش را از کارگزاران دریافت 

کند و به شرکت ها ارائه نماید. بنابراین کارگزار فروشنده که برگه سهام را در دست داشت، موظف شد 

در پایان هر هفته اعلامیه پشت نویسی شده را به بورس تحویل دهد. تعدادی کارمنـد هم این برگه ها را 

با موتور به شرکت ها می بردند و هفته بعد آن را پس از تغییر مالکیت، تحویل می گرفتند. بنابراین نقل 

و انتقال مالکیت سهام در دفاتر شرکت ها انجام می شد. 

به منظور رعایت ماده چهل قانون تجارت، سازمان کارگزاران وقت مبادرت به امضای دفاتر شرکت ها به 

نیابت از کارگزاران که نماینده مالک سهم بودند می نمود. البته در این مرحله صرفاً پایاپای انجام می شد 

و به منظور تسویه معاملات، خود کارگزاران اقدام می کردند یعنی برای دریافت طلب خود مستقیماً به 


