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چکیده
در معـاملات  . شوندمعاملات در بازار اوراق بهادار کشورمان به خرد، بلوك و عمده تقسیم می

قیمـت سـهام ایـن نـوع     . شـود ی از سهام شرکت جابجا مـی بلوك و عمده حجم بیشتر و قابل توجه
هـایی بـا   معاملات عموماً از معاملات خرد بالاتر است و سازوکار انجام معامله و تسـویه نیـز تفـاوت   

معامله عمده بر اساس زمان تسـویه ثمـن بـه دو نـوع عـادي و شـرایطی تقسـیم        . معاملات خرد دارد
شود و آن سهام در فروش به خریداران بالقوه عرضه میفرایندي که طی آن سهام موضوع . شودمی

باشـد،  شود میان معاملات عمده عادي و عمده شرایطی مشترك مـی سیستم معاملاتی خریداري می
در معـاملات عمـده عـادي،    . کنـد اما نحوه تحقق معاملات عمده شرایطی، روال متفاوتی را طی می

که انتقال سـهام  در معاملات عمده شرایطی، در حالیشود؛ اما روز انجام می3مبادله عوضین ظرف 
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بر همین اساس، این نوشتار به بررسی معاملات عمـده  . پذیردصورت موجل انجام میفرابورس و به
هـاي قواعـد حـاکم بـر     هـا و شـباهت  یـران تفـاوت  سهام در بورس  اوراق بهادار تهران و فرابورس ا
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مقدمه
از خصوصــیات اصــلی ورقــه بهــادار، قابلیــت نقــل و انتقــال اســت و بــدین ترتیــب بــا امکــان  

قابلیـت  . پـذیرد بهادار، فرایند تأمین مالی به شیوه مطلـوب صـورت مـی   واگذاري و فروش اوراق
دهنـده  نقل و انتقال، معامله ورقه بهادار را در پی دارد و حجم و ارزش معاملات هر بـورس نشـان  

بورس اوراق بهادار تهران نماد اصـلی بـازار   . اهمیت بورس و نقش آن در اقتصاد هر کشور است
ان نیز در کنار بورس اوراق بهادار، بازاري متشکل و خود انتظام بـراي  فرابورس ایر. سرمایه است

از لحاظ ماهوي و نوع عملیات، فرابورس ایـران تمـامی   . شودمعاملات اوراق بهادار محسوب می
هــدف اصــلی از ایجــاد فرابــورس، بــازاري بــا . باشــدکارکردهــا و خصــایص بــورس را دارا مــی

تـر بـوده تـا اوراق بهـاداري کـه داراي ماهیـت       یطی سـاده کارکردهاي مشابه بـورس، امـا بـا شـرا    
.1متفاوت یا میزان کمتري از شفافیت هستند در این بازار معامله شوند

توانـد از حجـم سـفارش معینـی کـه محـدودیت حجمـی        معامله سهام در شرایط معمول نمـی 
ار اسـت، زیـرا   شود تجاوز کند و حسـب مـورد نیازمنـد تأییـد جداگانـه مقـام نـاظر بـاز        نامیده می

توانــد تــأثیرات قابــل تــوجهی در قیمــت ســهام و وضــعیت  معــاملات بــیش از ســقف معــین مــی 
گیـرد کـه   در واقع، این معاملات بیشتر توسط کسانی صورت مـی . سهامداران و بازار داشته باشد

اي ممکـن اسـت در وضـعیت آتـی شـرکت و      قصد مدیریت شـرکت داشـته و لـذا چنـین معاملـه     
توانـد  علاوه، خرید و فروش بلوکی سهام مـی به. اي بگذاردرو تأثیر قابل ملاحظههاي پیشبرنامه

مزیت بیشتري از لحاظ امکان بدست گرفتن مدیریت شرکت بـراي خریـدار فـراهم سـازد و لـذا      
,Gizzard, 1997(قیمت آن نیز با قیمت معامله خرد سهام متفـاوت خواهـد بـود     p41 .(   البتـه نبایـد

معامله بلوکی سهام با پرداخت مبلغ بیشتري به ازاي هـر سـهم همـراه خواهـد     تصور کرد هرگونه 
گـذاري در  بود؛ اما به هر روي بازار معامله خرد با معامله بلوك متفاوت است، زیرا نحـوه قیمـت  

شـوند  بر این اساس، معاملات در بازار متشکل به خرد و بلوك تقسـیم مـی  . این بازار تفاوت دارد
معامله عمـده  ). 1389سایمون، . ك.ي تکنیکی معامله و تسویه ورقه بهادار رهادر خصوص جنبه(

بازاري ) سهامی عام(شرکت فرابورس ایران «شورأي عالی بورس و اوراق بهادار، 6/7/1388صورتجلسه مورخ 1وفق بند .1
گران طبق مقررات قانون بازار اوراق بهادار متشکل و خود انتظام است که اوراق بهادار در آن توسط کارگزاران و یا معامله

گیرد، لذا کلیه معاملات اوراق بهادار در فرابورس ایران در حکم معاملات بورس ستد قرار میمورد داد و1384مصوب 
، بر معاملات اوراق بهادار )قانون بازار1ماده 3موضوع بند (اوراق بهادار بوده و آثار مربوط به معاملات بورس اوراق بهادار 

.»باشددر فرابورس ایران نیز مترتب می
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نیز از مصادیق معامله بلوك است که به جهت اهمیت بالاتر حجم و مبلـغ معاملـه و لـزوم اعمـال     
.1اي در خصوص آن وضع شده استهاي بیشتر، مقررات جداگانهکنترل

مصـوب  2»رکت بورس اوراق بهـادار تهـران  نامه معاملات در شآیین«ماده یک 28مطابق بند 
کـه در آن قواعـد   «اي است شوراي عالی بورس و اوراق بهادار، معامله بلوك، معامله1385سال 

محـدودیت  «مقصـود از  . »شـود مربوط به محدودیت حجمـی و محـدودیت قیمتـی رعایـت نمـی     
سـت کـه در هـر نمـاد     حداکثر تعداد اوراق بهـاداري ا «نامه، مطابق ماده یک همین آیین3»حجمی

مقصـود از معـاملات عمـده نیـز     . 4»...شـود معاملاتی طی هر سفارش در سامانه معاملات وارد می
معاملاتی است که تعداد سهام مورد معامله از درصد معینی از کـل سـهام آن شـرکت یـا حجـم      «

38بنـد  (» معاملات آن طی دوره معین و یا حجم معاملات کل بازار طی مدت معین، بیشتر باشـد 
اسـت، زیـرا در   -به مفهـوم اعـم  -معامله عمده نوعی معامله بلوك ). نامه معاملاتماده یک آیین

دسـتورالعمل اجرایـی نحـوه    32ماده (شود این معامله نیز محدودیت حجمی و قیمتی رعایت نمی
؛ )5هیات مدیره سازمان بـورس 13/9/1389انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران مصوب 

اما معامله بلوك منحصر به معامله عمده نیست و رابطه این دو مفهـوم، عمـوم و خصـوص مطلـق     
توان گفت مطابق مقررات موجود، معامله بلوك به مفهوم اعم معامله عمـده را  در واقع می. است

که در کشورهاي دیگر این در حالی. معاملات بلوك در کشور ما با دیگر کشورها تفاوت اساسی داردر مقررات حاکم ب.1
. بر مزایده استبر مذاکره است و بورس نظارت چندانی بر آنها ندارد، در کشور ما این معاملات مبتنیمعاملات عموماً مبتنی

سازي رونق گرفت و تا پیش از آن ه در کشور ما پس از خصوصیاین امر دلایل متعددي دارد، از جمله اینکه معاملات عمد
سازي، اولویت عرضه و فروش به بهترین قیمت وجود دارد و لذا در خصوصی. شدحجم چندانی از این معاملات یافت نمی

میسر نیست، بر همین اساس و به دلایل دیگري که شرح آن در این مجال. بر مذاکره وجود ندارداقبالی به معاملات مبتنی
.حداقل در حال حاضر، مطالعه تطبیقی در خصوص این موضوع چندان وجهی ندارد

.یاد خواهیم کرد» نامه معاملاتآیین«از این پس از این مقرره به اختصار تحت عنوان .2
با پیشنهاد هیات دستورالعمل اجرأیی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران، محدودیت حجمی 23مطابق ماده .3

دستورالعمل اجرأیی نحوه انجام 19در فرابورس ایران، مطابق ماده . مدیره بورس به تأیید هیات مدیره سازمان خواهد رسید
هایی که سرمایه پایه آنها معادل یا بیش از یکصد میلیون محدودیت حجمی براي نماد شرکت«معاملات در فرابورس ایران، 

تغییر محدودیت حجمی با تصویب . هزار سهم خواهد بود10ها ر سهم و براي نماد سایر شرکتهزا50عدد است، معادل 
.»باشدپذیر میرسانی آن حداقل یک روز کاري قبل از اعمال امکانهیأت مدیرة فرابورس و اطلاع

پذیر بوده و در لوك امکانالبته این بدان معنا نیست که معامله سهم به میزانی بیش از محدودیت حجمی صرفاً در قالب ب.4
100بطور مثال اگر محدودیت حجمی، اجازه معامله بیش از . باشدبازار عادي که مخصوص معاملات خرد است میسر نمی

هزار سهمی وارد 100سفارش 10تواند براي خرید یک میلیون سهم، دهد، خریدار میهزار سهم طی هر سفارش را نمی
.نماید

.یاد خواهیم کرد» بورس. م.ا.ن.ا.د«مقرره به اختصار تحت عنوان از این پس از این .5
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گیرد، اما معامله بلوك مفهومی اخص نیز دارد که به معناي معامله درصدي از سـهام  نیز در بر می
.باشدت که بیش از معامله خرد و کمتر از معامله عمده میاس

به منظور شناخت و تفکیک عملی معـاملات خـرد، بلـوك و عمـده از یکـدیگر بـر مبنـاي تعـداد         
در خصـوص  . سهام قابـل معاملـه در هـر یـک از ایـن نـوع معـاملات، نکـات ذیـل قابـل توجـه اسـت            

اجرایـی نحـوه انجـام معـاملات اوراق بهـادار در      دسـتورالعمل  1مـاده  33فرابورس ایران، مطـابق بنـد   
اي اسـت کـه   معاملـه «، معاملـه بلـوك   1هیات مدیره سازمان بـورس 7/6/1388فرابورس ایران مصوب 

هایی که سرمایه پایه آنها بـیش از یـک میلیـارد    تعداد سهام و حق تقدم قابل معامله در آن براي شرکت
هـایی کـه سـرمایه    یک درصد سرمایه پایه و براي شـرکت بزرگتر یا مساوي نیم و کمتر از 2عدد است

پایه آنها کمتر یا مساوي یک میلیارد عدد است بزرگتر یا مساوي یک و کمتر از پـنج درصـد سـرمایه    
اي است که تعداد سهام یـا حـق تقـدم قابـل معاملـه در      معامله«علاوه، معامله عمده به.»پایه شرکت باشد

درصـد  1یه آنها بیش از یک میلیارد عدد اسـت، بزرگتـر یـا مسـاوي     هایی که سرمایه پاآن در شرکت
هایی که سرمایه پایه آنها کمتر یا مساوي یک میلیارد عـدد اسـت، بزرگتـر یـا     سرمایه پایه و در شرکت

.3)فرابورس. م.ا.ن.ا.د1ماده 34بند (» درصد باشد5مساوي 
هـاي فرابورسـی، در   هـاي بورسـی نسـبت بـه شـرکت     تر بودن شـرکت به جهت فرض بزرگ

هایی که سهام پایه آنها بیش از سه میلیارد عـدد  بورس تهران وضعیت متفاوت است و در شرکت
هایی که سهام پایه آنها کمتـر یـا مسـاوي    است معامله حداقل یک درصد سهام پایه و در شرکت

بنـد  (شـود  سه میلیارد عدد است معامله حداقل پنج درصد سهام پایه، معامله عمـده محسـوب مـی   
اي است که تعداد سهام یـا حـق تقـدم    همچنین معامله بلوك، معامله). بورس. م.ا.ن.ا.د1ماده 19

برابـر محـدودیت حجـم هـر سـفارش در بـازار عـادي و        50سهام قابل معاملـه در آن بزرگتـر از   
انجـام  هدسـتورالعمل اجرایـی نحـو   1مـاده  1بنـد  (هاي معاملـه عمـده باشـد    تر از نصابکوچک

هیات مدیره سازمان بـورس و  17/3/1393بلوك دربورس اوراق بهادار تهران مصوب عاملات م
).اوراق بهادار

.یاد خواهیم کرد» فرابورس. م.ا.ن.ا.د«از این پس از این مقرره به اختصار تحت عنوان .1
بطور مثال اگر سرمایه شرکت یک . مقصود از سرمایه پایه به عدد، تعداد سهامی است که توسط شرکت منتشر شده است.2

.باشدال و مبلغ اسمی هر سهم هزار ریال است، سرمایه پایه شرکت به عدد، یک میلیون، میمیلیارد ری
ریال است، بنابراین بطور مثال در شرکت فرابورسی با سرمایه 1000با توجه به اینکه مبلغ اسمی سهام در بورس و فرابورس .3

میلیارد ریال 10درصد سهام به مبلغ 5عامله بلوك و معامله میلیارد ریال م4درصد سهام به مبلغ 2میلیارد ریال، معامله 200
.شودمعامله عمده محسوب می
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دهد، به دو قسم کلـی معاملـه عمـده عـادي و     معامله عمده که موضوع بحث ما را تشکیل می
1روز کـاري 3در معاملات عمده عادي، نقل و انتقال ثمن و سهام ظرف . شودشرایطی تقسیم می

شود؛ اما در معاملات عمده شرایطی، پرداخت بخشی از وجه خارج از سازوکار بـورس  جام میان
1مـاده  35بورس و بنـد  . م.ا.ن.ا.د1ماده 20بند . 2پذیردیا فرابورس و به صورت موجل انجام می

دارنـد کـه تسـویه وجـوه ایـن معـاملات، مطـابق شـرایط اعلامـی در          فرابورس بیان مـی . م.ا.ن.ا.د
برخی از قواعد حاکم بر معاملات عمده . شودیه عرضه عمده و بر اساس مقررات انجام میاطلاع

میان معاملات عمده عادي و شرایطی مشترك هستند و برخی دیگر در زمـره قواعـد اختصاصـی    
بر ایـن اسـاس ابتـدا بـه بررسـی قواعـد عمـومی معـاملات عمـده          . باشندمعامله عمده شرایطی می

ــش اول( ــه ) بخ ــپس ب ــرایطی    و س ــده ش ــاملات عم ــژه مع ــررات وی ــدقیق در مق ــش دوم(ت ) بخ
.پردازیممی

قواعد عمومی معاملات عمده: بخش اول
شـود  در این بخش به فرایندي که طی آن سهام موضوع فروش به خریداران بالقوه عرضه می
کنـد  تا زمانی کـه در سیسـتم معـاملات یـک شـخص نسـبت بـه خریـداري آن سـهام اقـدام مـی           

با این وجود، . این قواعد میان معاملات عمده عادي و عمده شرایطی مشترك هستند. ازیمپردمی
شـوند، در  معاملات عمده عادي با تلاقی ایجاب و قبول و تأیید معامله در همـان روز محقـق مـی   

اي کـه عـلاوه بـر    که این امر در خصوص معـاملات عمـده شـرایطی صـادق نیسـت؛ بگونـه      حالی
ي شـدن یـک مهلـت حـداکثر سـی روزه و انجـام تشـریفات خـاص بـراي          ایجاب و قبـول، سـپر  

. پرداخت حصه نقدي و نیز تبادل اسناد به منظور پرداخت حصه غیرنقـدي معاملـه ضـرورت دارد   
بر این مبنا ابتدا به بررسی فرایند عرضه و ثبت سـفارش در سـامانه معـاملات تـا تلاقـی ایجـاب و       

).گفتار دوم(پردازیم ق معامله میو سپس انعقاد و تحق) گفتار اول(قبول 

روز مهلت تسویه 3بودن » تقویمی«یا » کاري«گذاري، تسویه و پایاپاي در خصوص دستورالعمل ثبت، سپرده16ماده .1
. این فرض را بدرستی به کنار نهاده استبودن است، اما رویه اجرأیی » تقویمی«در فرض اطلاق، فرض بر . صراحتی ندارد

است » روز کاري«که فعلا منطبق با » جلسه معاملاتی«3آید، زیرا از نامه معاملات نیز بر میآیین11این مفهوم از ماده 
.صحبت کرده است

مان بورس و هیات مدیره ساز13/5/1388گذاري، تسویه و پایاپاي،مصوب دستورالعمل ثبت، سپرده16ماده 2تبصره .2
.»تسویه و پایاپاي معاملات عمده، مطابق مقررات مربوطه خواهد بود«دارد اوراق بهادار، مقرر می
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انتشار اطلاعیه عرضه و ثبت سفارش در سامانه معاملات: گفتار اول
براي انجام معامله عمده، ابتدا فروشنده مطابق شـرایطی کـه خواهـد آمـد مبـادرت بـه انتشـار        

و سپس سفارشـات خریـد و فـروش در سـامانه معـاملات در روز      ) بند اول(اطلاعیه عرضه نموده 
).بند دوم(گردند عین شده وارد میم

انتشار اطلاعیه عرضه: بند اول
نقطه آغازین انجام معامله عمده، درخواست عرضه است که توسط کـارگزار فروشـنده و در   

بـدین منظـور، اطلاعـات و    . شـود قالب اطلاعیه عرضه عمده مصوب بورس یا فرابورس ارائه مـی 
توسـط فروشـنده   ) فرابورس. م.ا.ن.ا.د23و ماده بورس. م.ا.ن.ا.د34مطابق ماده (مستندات معینی 

به کارگزار ارائه و پس از بررسی و تأیید، مستندات اخذ شده توسط کارگزار فروشنده به بورس 
کننـده، مغـایر اصـل    در صورتی که شرایط اعلامی توسـط عرضـه  .1گرددیا فرابورس تحویل می

تواند از انتشـار اطلاعیـه عرضـه عمـده خـودداري      یمنصفانه بودن و شفافیت بازار باشد، بورس م
اي بـورس، توانسـتن در اینجـا    با توجه به ذات شفاف اتاق شیشه). بورس. م.ا.ن.ا.د37ماده (نماید 

مقصـود ایـن اسـت کـه بـورس حـائز ایـن توانـایی اسـت کـه تقاضـاي            . به معنـاي اختیـار نیسـت   
در . باشـد دي نیـز واجـد چنـین توانـایی مـی     رسد در حالت عاکننده را رد نماید، و بنظر میعرضه

واقع، همین که شرایط عرضه مغایر اصل منصـفانه بـودن و شـفافیت بـازار باشـد، بـورس مکلـف        
است از انتشار اطلاعیه خودداري کنـد؛ در غیـر اینصـورت بـورس خـلاف کارکردهـاي اولیـه و        

ه معـاملات فرابـورس   معادل این مقرره در دستورالعمل مربـوط ب ـ . اساسی خود عمل نموده است
رغم عدم تصریح، همین قاعده که منبعـث از اصـول کلـی    ایران وجود ندارد، اما در آنجا نیز علی

.2است جریان دارد

10تقدم سهام کمتر از پنج درصد سهام پایه باشد، درخواست انجام معامله باید حداقل تا ساعت در صورتی که میزان سهام یا حق.1
بورس ثبت و در صورت تطبیق اطلاعیه عرضه عمده با مقررات به تشخیص مدیرعامل صبح روز کاري قبل از عرضه در دبیرخانه 

). بورس. م.ا.ن.ا.د35ماده (شود رسانی میبورس، حداکثر تا پایان ساعت کاري همان روز از طریق سایت رسمی بورس اطلاع
درصد یا بیش از 50ري قبل از عرضه و چنانچه روز کا4درصد آن باشد حداقل تا 50چنانچه میزان یادشده پنج درصد سهام پایه تا 

روز کاري قبل از عرضه، درخواست کارگزار باید در دبیرخانه بورس ثبت و در صورت مطابقت اطلاعیه عرضه 7آن باشد حداقل 
36ماده (عمده با مقررات به تشخیص مدیرعامل بورس، تا پایان همان روز کاري از طریق سایت رسمی بورس به اطلاع عموم برسد 

).فرابورس. م.ا.ن.ا.د25و 24مواد (شود این مقررات در مورد فرابورس نیز به همین نحو اجرا می). بورس. م.ا.ن.ا.د
در –دلیل عدم وجود این ماده در مقررات فرابورس این است که دستورالعمل اجرأیی نحوه انجام معاملات در بورس .2
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تواند مفاد اطلاعیه عرضه عمده را پس از انتشار توسط بورس تغییـر دهـد و   عرضه کننده نمی
بـورس و مـاده   . م.ا.ن.ا.د38ماده (ود شهرگونه تغییر به منزله انصراف فروشنده از عرضه تلقی می

این بدان معناسـت کـه تـا پـیش از انتشـار مفـاد اطلاعیـه توسـط بـورس،          ). فرابورس. م.ا.ن.ا.د26
در واقع، هنگامی که اطلاعیه عرضه منتشر شده و مفاد . امکان تغییر اطلاعات اعلامی وجود دارد

ضمناً چنانچه آگهی فـروش در جرایـد نیـز    .باشدآن به عموم اعلام شده، قابل عدول یا تغییر نمی
منتشر شود و با اطلاعات منتشر شده در سایت رسمی بورس مغایرت داشته باشد، اطلاعات اخیـر  

ایـن مقـررات   ). فرابـورس . م.ا.ن.ا.د27مـاده  بـورس و  . م.ا.ن.ا.د39ماده (مبناي عمل خواهد بود 
» درخواسـت «بیان ایـن نکتـه هسـتند کـه بـا      اند اما به دنبال هرچند به صورت واضح نگارش نیافته

تغییر مفاد اطلاعیه عرضه توسط فروشنده پس از انتشـار اطلاعیـه، بـورس یـا فرابـورس از عرضـه       
تـوان  بنـابراین مـی  . خودداري نموده و موضوع را به عنوان انصراف فروشنده تلقی خواهند نمـود 

معـاملات خـواه در اولـین روز،    تواند در هر زمان پیش از شروع جلسه رسمیگفت فروشنده می
خواه در روزهاي بعد به علت عدم مشخص شدن برنده مزایده در پایان رقابـت، از انجـام معاملـه    
منصرف شده و مراتب را کتباً از طریق کارگزار فروشنده در دبیرخانه بورس ثبـت نمایـد کـه در    

جلسـه معـاملاتی، بـه    در صورت اعلام انصراف پس از شروع. شوداین صورت عرضه انجام نمی
گیـري در  انصراف مذکور در آن جلسه معاملاتی ترتیب اثر داده نخواهـد شـد و مـلاك تصـمیم    

اگـر  ). بورس. م.ا.ن.ا.د51ماده (این خصوص، زمان ثبت انصراف در دبیرخانه بورس خواهد بود 
منتشـر  تقدم سهامی که اطلاعیه عرضه عمده آن توسط بـورس کننده از فروش سهام یا حقعرضه

شده منصرف شود، درخواست مجدد کارگزار فروشنده جهت عرضه سهام مذکور بـه بـورس و   
مـاده  (طی تشریفات معامله عمده حداقل دو ماه پس از انصراف از انجام معامله میسر خواهد بـود  

).بورس. م.ا.ن.ا.د52
یدگی موضـوع انصـراف فروشـنده جهـت رس ـ    «دارد کـه  الذکر مقرر مـی فوق52تبصره ماده 

گذاري تأمین اجتماعی و در شرأیطی نگارش یافت که دعواي شرکت سرمایه-7/6/1388-پس از فرابورس -13/9/1389
منجر به صدور رأي شده -29/2/1389در تاریخ –علیه خواندگان متعدد از جمله بورس اوراق بهادار تهران طرح و ) شستا(

نموده بود که با توجه به » دهوثیقه ملکی مورد قبول فروشن«اطلاعیه عرضه شستا، قطعی شدن معامله را منوط به ارائه . بود
وسیع بودن این مفهوم و امکان سوء استفاده فروشنده از این امر و اختلافات بعدي حاصل از آن، این اختیار براي بورس 

بینی شد که در چنین مواردي از انتشار اطلاعیه عرضه خودداري نماید که البته همانگونه که گفته شد این اختیار از پیش
.231- 232، ص1392ك ابراهیمی، .در این زمینه ن. قابل برداشت استعمومیت نیز
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ایراد مقرره اخیر آن اسـت کـه مشـخص    . »بیشتر به مرجع رسیدگی به تخلفات ارجاع خواهد شد
عـلاوه،  به. شودننموده تحت چه شرایطی انصراف فروشنده تخلف بوده و سبب مسئولیت وي می

کننـده داشـته و لـذا رسـیدگی بـه      فروشنده شخصیتی جدا از ناشر اوراق بهادار و کارگزار معاملـه 
دستورالعمل ناظر به فرابورس نیز همین مفاد . باشدپذیر نمیوي در مرجع موصوف امکانتخلف 

کند، با این تفاوت که سهام موضوع فروش نیز تا اتخاذ تصـمیم مرجـع رسـیدگی بـه     را تکرار می
؛ ضمن اینکه مرجع رسیدگی به تخلف به تصـریح  1گرددتخلفات کارگزاران غیر قابل معامله می

نکته قابل تأمل آن است که مرجع رسیدگی به تخلفات کارگزاران، فقط بـه  .مشخص شده است
کـه تخلـف بـه    کند و مشخص نیسـت در صـورتی  رسیدگی می-و نه فروشنده-تخلف کارگزار 

شـود و اگـر تخلـف بـه فروشـنده منتسـب       کارگزار منتسب است چرا سهام فروشنده مسـدود مـی  
براي سهام فروشنده متخلف چه تصـمیمی اخـذ   باشد، پس از روشن شدن عدم تخلف کارگزار، 

تواند غیرقابل معامله باقی ماندن سهام باشـد؛ زیـرا موضـوع    خواهد شد که طبیعتاً این تصمیم نمی
.در صلاحیت این مرجع نیست

نکته دیگري که در این میـان بایـد مـورد توجـه قـرار گیـرد ایـن اسـت کـه آیـا بـا انصـراف             
مطابق . وانند نسبت به طرح دعواي مسئولیت علیه وي اقدام نمایندتفروشنده، خریداران بالقوه می

قواعد عمومی مسئولیت مدنی در صورتی که شرایط تحقق مسـئولیت وجـود داشـته و بـه جهـت      
عدم عرضه، خسارتی به خریداران بـالقوه وارد شـده و رابطـه سـببیت بـین ایـن دو وجـود داشـته         

اما نکتـه مهـم ایـن اسـت کـه آیـا رجـوع از        . رسیدباشد، دعواي مطالبه خسارت به نتیجه خواهد
شـود، مخاطبـان بـه    هنگامی که ایجاب به عموم اعلام می. شود یا خیرایجاب تقصیر محسوب می

تأمل و مطالعات مقتضی و همچنین فـراهم آوردن امکانـات لازم از جملـه بـراي پرداخـت وجـه       
ر این اسـت کـه موجـب بـه پیشـنهاد      تضمین و ثمن معامله مبادرت خواهند ورزید و تلقی عرفی ب

در جایی که بصورت صریح یا ضمنی، موجـب بـه ایجـاب ملتـزم اسـت،      . خود پایبند خواهد بود
آور اسـت و وي بایـد بـه جهـت تقصـیر از عهـده خسـارات وارده بـه         رجوع ایجاب دهنده ضمان

شرأیط اعلام شده توسط کارگزار فروشنده پس از انتشار اطلاعیه عرضه توسط فرابورس قابل «فرابورس. م.ا.ن.ا.د26ماده .1
تقدم سهام، معامله عمده در صورت تغییر در شرأیط اطلاعیه عرضه یا انصراف فروشنده از فروش سهام یا حق. تغییر نیست

در این صورت موضوع به مرجع رسیدگی . انجام نخواهد شد و انجام معامله منوط به درخواست مجدد فروشنده خواهد بود
به تخلفات کارگزاران ارجاع و براساس اعلام فرابورس، سهام یا حق تقدم سهام تا زمان صدور رأي قطعی، غیرقابل معامله 

.»خواهد شد
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عرضـه  کننـده نسـبت بـه   بنابراین، در مبحث معاملات عمـده کـه عرضـه   . مخاطبان خویش برآید
دهد، منطقاً مخاطبـان بـا یـک ایجـاب سـاده کـه هیچگونـه التزامـی         سهام در روز معین وعده می

بر این اسـاس، از آنجـا کـه قابـل رجـوع بـودن       . نسبت به نگهداري آن وجود ندارد مواجه نیستند
لیـه،  تواند به حقوق دیگران و نظم بازار سرمایه لطمه زند، لذا با اینکه مطـابق قاعـده او  ایجاب می

آور نیست، در اینجا عدول از عرضه سهام تقصیر و مستوجب ضمانت اجراي جبـران  ایجاب الزام
کننـده  با این وجود، شایسته است این مقررات با صراحت، مسئولیت عرضـه . خسارت خواهد بود

خصوص زائل در صورت عدم عرضه در موعد مقرر را خاطرنشان شوند تا هرگونه تردید در این
ر آگهی عرضه سهام را یک ایجاب ساده بدانیم، عدول از ایجاب، حق موجـب بـوده و   اگ. 1شود

آور نیست، مگر اینکه این حق به صورت نامتعارف اجرا گردیده و به بیان دیگر موجب از ضمان
استفاده نموده باشد که در این حالت به جهت تقصـیر خـویش   حق خود در رجوع از ایجاب سوء

).296-304، ص1380وزیان، کات(مسئول خواهد بود 

ثبت سفارش خرید و فروش در سامانه معاملات: بند دوم
معاملات عمده در بازاري مجزا از بازار معاملات خرد در سامانه معاملاتی انجام شـده و تـابع   

بنابراین، اگـر شخصـی در بـازار عـادي سـفارش خریـد یـا فـروش         . باشدمقررات خاص خود می
این امر براي آن است تا قیمـت  . وط به معامله عمده در آن اثري نداردگذاشته است، سفارش مرب

معامله عمده که عموماً بالاتر از قیمت عادي است خریداران و فروشندگان خرد سـهام را گمـراه   
علاوه، براي انجام معاملات عمـده، نمـاد سـهم    به. نساخته و در قیمت سایر معاملات تأثیر نگذارد

در واقـع،  ). فرابـورس . م.ا.ن.ا.د21بـورس و مـاده   . م.ا.ن.ا.د32ماده (باز باشد در بازار عادي باید 
اگرچه رابطه چندانی میان قیمت سهم در معامله عمده و معامله خرد وجـود نـدارد، لـیکن بـه هـر      

شود تصویر شـفافی از آخـرین قیمـت سـهام وجـود      روي وقتی نماد سهم بسته است و معامله نمی
قتی نماد سهم باز است، تغییراتی همچـون افـزایش سـرمایه یـا توزیـع سـود کـه        علاوه، وبه. ندارد

افتــد و لــذا حقــوق خریــدار بهتــر حفــظ دهــد اتفــاق نمــیقیمــت ســهم را تحــت تــأثیر قــرار مــی
بینی شود، لیکن به بورس پیشنهاد شده بود پرداخت خسارت ناشی از رجوع از ایجاب پیش. م.ا.ن.ا.ن تدوین ددر زما.1

دهد این موضوع لحاظ سازي انجام میمنظور حمایت از دولت که بخش اساسی عرضه عمده را از طریق سازمان خصوصی
ازار سرمایه فعلی، نباید فراموش کرد یکی از ضمن درك مقتضیات عملی و اجرأیی ب). 247، ص1392ابراهیمی، (نشد 

.اصول اساسی حاکم بر بازار، اصل برابري و انصاف است و دولت نباید هیچ برتري بر اشخاص خصوصی داشته باشد
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و محـدودیت  2در معاملات عمده، برخلاف معاملات خرد، دامنه نوسان روزانـه قیمـت  .1شودمی
ییر قیمت مجـاز هـر سـفارش در معـاملات عمـده ماننـد       شود، لیکن حداقل تغحجمی اعمال نمی

رسـانی عمـومی قبـل از    توانـد بـا اطـلاع   البته مدیرعامل بورس یا فرابـورس مـی  . بازار عادي است
شروع جلسه معاملاتی، حداقل تغییر قیمت مجاز هر سفارش براي یک معامله عمده را تغییر دهد 

عرضه سهام در معاملات عمده بایـد بـه   ). فرابورس. م.ا.ن.ا.د29و ماده بورس. م.ا.ن.ا.د41ماده (
توانـد  صورت یکجا و از یک کد معاملاتی باشد، به این معنا که در معامله عمـده فروشـنده نمـی   

. م.ا.ن.ا.د33مـاده  (چند شخص باشد، مگر اینکه مطابق مقررات کد تجمیعـی ایجـاد شـده باشـد     
).فرابورس. م.ا.ن.ا.د22بورس و ماده 
، نماد معامله عمده، حداکثر قبل از یـک سـاعت پایـانی جلسـه معـاملاتی گشـایش       در بورس

؛ ایـن در حـالی اسـت کـه در فرابـورس، نمـاد معاملـه عمـده         )بـورس . م.ا.ن.ا.د40مـاده  (یابد می
. م.ا.ن.ا.د28مــاده (یابــد حــداکثر تــا یــک ســاعت پــس از شــروع جلســه معــاملاتی گشــایش مــی

است و باید در اصلاحات و یکسان سازي مقـررات مـد نظـر قـرار     این تفاوت فاقد مبن). فرابورس
.گیرد

در این معاملات، هر کارگزار خریدار تنها در قالب یک سفارش خرید، امکان رقابت داشـته  
. م.ا.ن.ا.د42مـاده  (هاي مختلف براي چند شخص یـا گـروه رقابـت نمایـد     تواند با سفارشو نمی

توانـد منـافع مشـتریان متعـدد خـود      زیرا یک کارگزار نمی). سفرابور. م.ا.ن.ا.د30ماده بورس و
. که با یکدیگر در رقابت هستند را بصورت یکسان در نظر بگیرد و دچار تضاد منافع خواهد شـد 

تواند در یک معامله عمده همزمان در دو سمت عرضه و تقاضا فعالیت ضمن اینکه کارگزار نمی
زیـرا کـارگزار بـه نـوعی وکیـل      ). فرابـورس . م.ا.ن.ا.د31ده مابورس و. م.ا.ن.ا.د43ماده (نماید 

خریدار و فروشنده در معامله محسوب شده و در ایـن حالـت دچـار تعـارض منـافع خواهـد شـد        
)Goforth, 1989, p411 .(     قاعده عمومی در حقوق نیز آن است که وکیل نبایـد اقـدامی کنـد کـه
م فرابورس، نماد معاملاتی ورقه بهادار از جمله در موارد زیر توسط .ا.ن.ا.د11بورس و ماده . م.ا.ن.ا.د15مطابق ماده .1
یک روز کاري قبل از برگزاري مجامع عمومی صاحبان سهام و یک روز کاري قبل از : شودرس یا فرابورس متوقف میبو

شود شناسایی سهامداران توقف نماد سبب می. گیري در خصوص تغییر سرمایهبرگزاري جلسه هیات مدیره جهت تصمیم
.خرید سهام جدید امکانپذیر باشدذیحق در زمان اقداماتی همچون تقسیم سود یا تعلق حق تقدم در

ترین تا بالاترین قیمتی است که در آن دامنه، طی یک یا چند جلسه رسمی معاملاتی، قیمت دامنه نوسان قیمت، پایین.2
درصد است 4این دامنه در حال حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ). نامه معاملاتآیین1ماده (تواند نوسان داشته باشد می
.درصد نوسان داشته باشد4تواند بیشتر یا کمتر از یمت سهام نسبت به روز پیشین نمیو ق
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دهـد  که او را در مقـام تضـاد منـافع قـرار مـی     هاییدر معرض تهمت قرار گیرد و باید از موقعیت
وکیل نباید از حدود امانت خارج شود و در حالتی که خریـدار و فروشـنده دو منـافع    . پرهیز کند

تواند در صدد تـأمین منـافع هـر دو    الاصول نمیکنند، یک وکیل علیکاملاً متضاد را پیگیري می
موکل که از قواعد عمومی وکالت اسـت  رد پاي لزوم رعایت مصلحت. به صورت همزمان باشد

نیز همین جهـات  » معامله با خود«توان دید و سرمنشأ مباحث مربوط به را در مقررات مختلفی می
.1)80-92، صص1379کاتوزیان، . ك .ن(است 

شود، ضمن رعایت حداقلی قیمت پایـه،  از آنجا که معاملات عمده بصورت بلوکی انجام می
تقـدم سـهام اعـلام    م سهام هر سفارش خرید باید برابر تعداد سهام یـا حـق   تعداد سهام یا حق تقد

ایـن  ). فرابورس. م.ا.ن.ا.د32و ماده بورس . م.ا.ن.ا.د44ماده (شده در اطلاعیه عرضه عمده باشد 
تواند تعداد اوراق بهاداري کمتـر از آنچـه در اطلاعیـه عرضـه وارد     بدان معناست که مشتري نمی

نماید و به عبارت دیگر قاعده همه یا هیچ برقرار اسـت؛ زیـرا خریـد بـه میـزان      شده را خریداري 
در صورتی کـه بـه هـر دلیـل     . تواند به زیان فروشنده و البته بسیاري اوقات خریدار باشدکمتر می

تمام بلوك سهم، مورد معامله قرار نگیـرد، معاملـه مـورد تأییـد قـرار نخواهـد گرفـت و در واقـع         
.محقق نخواهد شد

هنگامی که سفارش خرید توسط کارگزار خریدار وارد شد، کـاهش قیمـت سـفارش خریـد     
ثبت شده در سامانه معاملاتی یا ورود سفارش با قیمتی کمتر از بالاترین سفارش خرید ثبت شده 

باشد و حـذف سـفارش خریـد، صـرفاً در صـورت ثبـت سـفارش        در سامانه معاملاتی، مجاز نمی
33و مــاده بــورس . م.ا.ن.ا.د45مــاده (ســامانه معــاملاتی مجــاز اســت خریــد بــا قیمــت بــالاتر در

بنابراین، ایجاب اعلامی توسـط کـارگزار خریـدار غیـر قابـل عـدول اسـت،        ). فرابورس. م.ا.ن.ا.د
اگر در این شرایط کارگزار خریدار، تقاضـاي  . مگر اینکه سفارشی با قیمت بالاتر ثبت شده باشد

خریدي با قیمت بالاتر وارد سامانه نشود، کارگزار خریدار بایـد  خرید را حذف نماید و تقاضاي
.کننده برآیداز عهده خسارات وارده به عرضه

عرضه ورقه بهادار توسط کارگزار فروشنده تنها در صـورتی مجـاز اسـت کـه از زمـان ثبـت       
. م.ا.ن.ا.د46مـاده  (بهترین سفارش خرید در سـامانه معـاملاتی حـداقل سـه دقیقـه گذشـته باشـد        

نامه کاري، پایانالعملکرد زنگنه، مصطفی، حق. ك.کار نالعملبراي مطالعه در خصوص لزوم حفظ منافع آمر توسط حق.1
.125-133، ص 1392کارشناسی ارشد حقوق خصوصی، دانشکده حقوق دانشگاه شهید بهشتی، 
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این قاعده به منظور حمایـت از خریـداران و جلـوگیري از    ). فرابورس. م.ا.ن.ا.د34و ماده بورس 
اگر امکـان ورود سـفارش   . هرگونه تبانی و وجود یک وضعیت شفاف و منصفانه در خرید است

بوسیله کارگزار فروشنده بلافاصله پس از ورود سفارش خریدار وجود داشته باشد، ایـن احتمـال   
که طرفین با یکـدیگر هماهنـگ نمـوده و در کسـري از ثانیـه معاملـه را بـین خـود محقـق          هست

از سوي دیگـر، در صـورتی   . بینی شده استاي در این میان پیشدقیقه3سازند؛ بنابراین، فرصتی 
دقیقه گذشته باشد و سفارش خریدي با قیمـت بـالاتر   15که از زمان ثبت بهترین سفارش خرید، 

بت نشده باشد، و قیمت این سفارش مساوي یا بیشتر از قیمت پایه باشد، عرضه به طی این مدت ث
بهترین سفارش خرید، از طریق کارگزار فروشنده یـا بـه صـورت خودکـار در سـامانه معـاملاتی       

دقیقه، ادامه رقابـت توسـط کـارگزاران خریـدار     15در هر حال بعد از گذشت . انجام خواهد شد
و دیگـر امکـان ورود سـفارش جدیـد خریـد وجـود       ) بـورس . م.ا.ن.ا.د47مـاده  (باشد مجاز نمی

معـادل ایـن   . این مقرره بدنبال آن است تا رقابت به سـرعت تعیـین تکلیـف شـود    . نخواهد داشت
. 1بینی شودشود که شایسته است در آنجا نیز پیشمقرره در فرابورس یافت نمی

ن سفارش خرید ثبت شده، قبل از ده دقیقـه  چنانچه در پایان جلسه معاملاتی، زمان ثبت بهتری
پایانی بوده و قیمت این سفارش مساوي یا بیشتر از قیمت پایـه باشـد عرضـه بـه بهتـرین سـفارش       
خرید، از طریق کارگزار فروشنده یا به صورت خودکار در سامانه معـاملاتی انجـام خواهـد شـد     

ــاده . م.ا.ن.ا.د48مــاده ( ــورس و م ــورس. م.ا.ن.ا.د34ب ــه صــورت  ). فراب امکــان ثبــت ســفارش ب
بـا  . گیـري از ایـن روش دارد  خودکار ظاهراً بستگی به امکانات فنی و تمایـل بـورس بـراي بهـره    

استفاده از این روش، با انتشار اطلاعیـه عرضـه، موجـب از پـیش، خـود را بـه صـورت غیـر قابـل          
فارش بـه صـورت   بازگشت ملتزم ساخته و با اعطاي وکالت بلاعزل به بورس بـه منظـور ثبـت س ـ   

سازد تا در صورت تحقـق شـرایط مـذکور در فـوق معاملـه      خودکار، اراده خویش را آشکار می
در صورت ثبـت سـفارش خریـد در ده دقیقـه پایـانی بـازار، ادامـه رقابـت بـه جلسـه           . منعقد شود

معاملاتی بعد موکول شده و کارگزار داراي بهترین سفارش خرید موظف است سفارش خود را 
. م.ا.ن.ا.د50مـاده  (رین قیمت روز قبل، در ابتداي جلسـه معـاملاتی بعـد وارد سـامانه نمایـد      با بهت

در واقع، تصور بر این است که ورود سـفارش در  ). فرابورس. م.ا.ن.ا.د34ماده 1بورس و تبصره 

شود، عدم وجود این مقرره در دستورالعمل سازي در فرابورس انجام میالبته از آنجا که اکثر معاملات سازمان خصوصی.1
.سازي براي عرضه سهام باز باشدگردد تا دست سازمان خصوصیناظر به فرابورس باعث می
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نحـو  ده دقیقه پایانی، فرصت کافی در اختیار سایر خریداران قرار نداده و شرایط رقابتی معامله به
.صحیح تأمین نخواهد شد

انعقاد و تحقق معامله عمده: گفتار دوم
در گفتار پیش بیان شد که تحت چه شـرایطی عرضـه سـهام بـه صـورت عمـده در بـورس و        

گیرد و با ثبـت سـفارش در سـامانه معـاملات، ایجـاب و قبـول بـه یکـدیگر         فرابورس صورت می
لحـاق ایجـاب و قبـول، عقـد منعقـد و محقـق       حال پرسش این است کـه آیـا بـا ا   . شوندملحق می

شود یا اقدامات دیگري نیز مورد نیاز است؟ به عبارت دیگر آیا قرارداد منعقـده در بـورس یـا    می
فرابورس عقدي است رضائی یا تشریفاتی؟ خواهیم دید که در بازار متشکل، بورس و فرابـورس  

م معاملـه در معـاملات عمـده شـرایطی از     نمایند و تشریفات انجانسبت به تأیید معاملات اقدام می
بـر رضـایی بـودن عقـود، تـا قبـل از       با توجه به اصل اولیـه مبنـی  . وسعت بیشتري برخوردار هستند

قــانون برنامـه پـنجم توســعه، بحـث در خصـوص رضــایی یـا تشـریفاتی بــودن       99تصـویب مـاده   
قـانون برنامـه پـنجم    99مـاده  ) ب(؛ لیکن بـا تصـویب بنـد    )بند اول(معاملات بورسی مفتوح بود 

).بند دوم(باشد توسعه، اصل تشریفاتی بودن معاملات بورسی با تردید مواجه نمی

اصل رضایی بودن عقود و لزوم تأیید معاملات توسط بورس و فرابورس: بند اول
تمـامی معـاملات اوراق بهـادار در بـورس، در صـورتی قطعیـت       «بـورس،  . م.ا.ن.ا.د29مطابق ماده 

گـذارد کـه معـاملات    ، تردیـدي بـاقی نمـی   »تمـامی «اسـتفاده از واژه  . »که به تأیید بورس برسدیابد می
مقصـود از بـورس در ایـن مـاده، مـدیرعامل      . باشـند خرد، بلوك و عمده همگی مشمول این قاعده می

همین دستورالعمل که عدم تأییـد معاملـه را بـر عهـده مـدیرعامل بـورس نهـاده،        30ماده . بورس است
این بدان معناست که خرید و فـروش سـهام در بـورس بـا صـرف ایجـاب و قبـول        . این امر استمؤید

در . باشـد رسـد و نیازمنـد تأییـد نهـاد اجرایـی بـازار نیـز مـی        اعلامی توسط کارگزاران به سرانجام نمی
م تأییـد  ، با عبـاراتی دیگـر از امکـان عـد    )فرابورس. م.ا.ن.ا.د20ماده (مقابل، مقررات ناظر بر فرابورس 

اصل بر صحت معـاملات  . اندمعاملات در موارد معین توسط مدیرعامل فرابورس سخن به میان آورده
بـورس و  . م.ا.ن.ا.د31و 30مـواد  (و عدم ابطال آنها است، مگر اینکه جهات مندرج در ایـن مقـررات   

.براي عدم تأیید وجود داشته باشد) فرابورس. م.ا.ن.ا.د20ماده 
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آید که آیا معاملات اوراق بهادار در بورس یـا فرابـورس   این پرسش به ذهن میبا این مقدمه 
نیز که باید از مجراي کارگزاران و سیستم معاملاتی بازار صورت پذیرد و پس از انجـام معاملـه،   

ضـرورت دارد از  ) عدم مخالفت با محقق شـدن معاملـه  (اعلام موافقت و تأیید بورس و فرابورس 
اتی است یا خیر؟ به عبارت دیگر آیا عقد با اعلام اراده کـارگزاران طـرفین   مصادیق عقود تشریف

.شودمحقق شده یا اینکه عقد تا زمان تأیید معامله توسط بورس و فرابورس محقق نمی
عقد تشریفاتی، عقدي است که تحقق و اعتبار آن علاوه بـر رضـایت و اراده طـرفین مسـتلزم     

,Terré(رعایت تشریفات خاصی است  Simler, Lequette, 2005,p63 .( اگرچه از عقود تشریفاتی
توان در طلاق که از مصـادیق ایقـاع   کنیم اما مثال بارز اعمال حقوقی تشریفاتی را میصحبت می

رغـم  اگر صیغه طلاق در حضور دو مرد عـادل جـاري نشـود، طـلاق علـی     . تشریفاتی است یافت
منـد  ذار در برخی موارد بنا به دلایلی به ویژه نظـام گقانون. اراده و رضایت زوج واقع نخواهد شد

هـا را کـافی ندانسـته و رعایـت اعمـال      تر عمل حقوقی موردنظر، صرف اعـلام اراده ساختن دقیق
هـا در  رغـم اینکـه اصـل بـر کفایـت توافـق اراده      در واقـع، علـی  . دیگري را نیز لازم دانسته اسـت 

یچیـدگی و کنـدي در انجـام معـاملات، مزایـاي      تشکیل عقد است اما عقود تشریفاتی با وجـود پ 
کند و عمومـاً  عقد تشریفاتی توجه طرفین به اهمیت قرارداد را بیشتر جلب می. قابل توجهی دارند

تواننـد  در حالی که عقود رضایی می. شودامکان اثبات قرارداد منعقده به شیوه ساده نیز فراهم می
ي تشریفاتی عمومـاً قراردادهـایی هسـتند کـه بـه عنـوان       از دید دیگران محرمانه بمانند، قراردادها

. گیرنـد یک واقعـه اجتمـاعی توسـط اشـخاص ثالـث نیـز شـناخته شـده و مـورد توجـه قـرار مـی            
,Terré(سـازند  قراردادهاي تشریفاتی فرصتی براي تأمـل و احتیـاط در اخـذ تصـمیم فـراهم مـی      

Simler, Lequette, 2005, p132 .(    کـه قـرارداد بایـد بوسـیله اشـخاص      ایـن تأمـل و تعمـق زمـانی
تري بـا اسـتفاده از   اي همچون دفاتر اسناد رسمی یا کارگزاران به وقوع پیوندد به شیوه دقیقحرفه

در نظام حقوق موضـوعه مـا مصـادیق عقـد تشـریفاتی      . شودمشورت و تخصص ایشان محقق می
که در آنها علاوه بـر  ) همچون بیع صرف، وقف، رهن و هبه(نادر هستند و جز برخی عقود عینی 

توان عقدي را یافـت کـه بـه جهـت     ایجاب و قبول، تسلیم مورد عقد نیز لازم است، به سختی می
؛ شـهیدي،  174، 1374امـامی،  . ك.در ایـن زمینـه ن  (عدم رعایت تشـریفات خـاص باطـل باشـد     

22ده رغم مفـاد مـا  رویه قضایی در رضایی دانستن انتقال املاك ثبت شده، علی). 87، ص1377
رغـم  نامـه نیـز علـی   نامـه و شـرکت  نامـه، صـلح  قانون ثبت اسناد و امـلاك تردیـدي نـدارد و هبـه    
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بـا ایـن   . شـوند قانون ثبت در زمره قراردادهاي تشـریفاتی محسـوب نمـی   48و 47صراحت مواد 
توان فروش اموال توقیف شده براي اجراي حکم که باید از طریق مزایـده بعمـل آیـد    وجود، می

).88-89، صص1380کاتوزیان، (مصادیق عقود تشریفاتی دانست را از 
دانـد و  ها براي انعقاد عقد را کافی مـی قانون مدنی که صرف توافق اراده191با توجه به ماده 

توانند، در غیاب مجـوز  اصل رضایی بودن عقود را برقرار داشته است، مقررات مادون قانون نمی
عقـد محقـق   «مطـابق ایـن مـاده    . تحقق عقد رضایی ایجاد نماینـد قانونی، تشریفات معینی را براي 

از آنجـا کـه   . »شود به قصد انشا به شـرط مقـرون بـودن بـه چیـزي کـه دلالـت بـر قصـد کنـد          می
ها را براي تحقق عقد کافی دانسته، اضافه کردن شروط دیگر براي گذار صرف توافق ارادهقانون

تعیین مصادیق عقود تشـریفاتی  . ف قانون تلقی کردتحقق عقد توسط مقررات مادون را باید خلا
تواننـد در غیـاب اختیـارات لازم    هاي اجرایی نمـی گذار است و دستگاهدر دایره صلاحیت قانون

بنابراین، در حالی که معامله ورقه بهـادار را از مصـادیق بیـع تلقـی     . به چنین امري مبادرت ورزند
قـانون مـدنی و تـابع اصـل آزادي     10قد صلح یا مـاده  و یا اینکه بر فرض از مصادیق ع-نمودیم 

توانند بـا  عالی بورس و اوراق بهادار نمیسازمان بورس و اوراق بهادار یا شوراي-قراردادها باشد
بینـی  محدود کردن دایره مباحات و آزادي افراد، شرایط دیگري را براي تحقق این معاملـه پـیش  

بـراي حـل ایـن    . نون این اختیار را به ایشان اعطاء کرده باشـد کرده و بر آن بیفزایند، مگر اینکه قا
علیـه آن  توان عقد منعقده در بورس را عقدي رضایی و معلـق تحلیـل نمـود کـه معلـق     مشکل می

آنکـه بـه تکلـف اثبـات تشـریفاتی بـودن       توان بیبا این دیدگاه می. تأیید بورس یا فرابورس باشد
ایـن تحلیـل در   . تشـکل در تأییـد معاملـه را محقـق سـاخت     معامله بورسی افتاد نقش مهـم بـازار م  

هـاي خاصـی اسـت کـه در جـاي خـود بـه آن        خصوص معاملات عمده شرایطی واجـد ویژگـی  
.پرداخته خواهد شد
توان چنین استدلال کـرد کـه بـه جهـت تابعیـت حقـوق بـازار اوراق بهـادار از         با این همه می

د بصــورت ضــمنی و در قالــب صــلاحیت قواعــد حقــوق عمــومی، اجــازه تشــریفاتی نمــودن عقــ
مطالعه قانون بازار . 1تشخیصی در خصوص معاملات در بازارهاي متشکل سرمایه داده شده است

مقررات ناظر به معاملات بورسی بوده و اختیار توان گفت نهاد ناظر داراي صلاحیت تشخیصی در تصویب در واقع، می.1
براي مطالعه . گذار براي نهاد ناظر در نظر گرفته استتشریفاتی نمودن قرارداد نیز از نتایج این صلاحیت کلی است که قانون

، سمت، 1هداوند، مهدي، حقوق اداري تطبیقی، ج . ك.در خصوص مفهوم صلاحیت تشخیصی یا صلاحیت اختیاري ن
).165-170صص،1389
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و بیان مفاهیمی همچون کارگزار و این نکته اساسی که معاملات این بـازار از ابتـداي تشـکیل بـا     
مکان تصـویب مقـررات نـاظر بـه     مفهوم استفاده از کارگزار و رعایت قواعد بازار گره خورده و ا

سازد که تشریفاتی نمودن قراردادهـاي  بازار توسط سازمان بورس، ما را به این نتیجه رهنمون می
بورسی امري عقلایی، ضروري و متناسب با اقتضـائات بـازار بـوده و لـذا انجـام معـاملات بـدون        

بـازار متشـکل را بایـد عقـدي     رعایت تشریفات مقرر، واجد اثر نبوده و معاملات اوراق بهادار در 
ایـن تشـریفات لازمـه    . مقتضاي ذات بورس با رعایت تشریفات همنشین اسـت . تشریفاتی دانست

گیري بورس است و از آنجا که اذن در شی اذن در لوازم آن اسـت رعایـت تشـریفات نیـز     شکل
.گذار استضروري و مورد تأیید قانون

ثبت معـاملات سـهام شـرکت هـا در دفتـر ثبـت       رعایت این تشریفات شباهت زیادي به لزوم 
با این وجود، اثر عدم رعایت چنین تشریفاتی عـدم تحقـق عقـد بطـور مطلـق      . سهام شرکت دارد

توضـیح آنکـه اگرچـه بطـور سـنتی      . نیست و فقط معامله در مقابل شرکت غیر قابل استناد اسـت 
هـاي  است، اما گـرایش عقد1ضمانت اجراي عدم رعایت تشریفات عقود تشریفاتی بطلان مطلق

جدید تمایل دارند تا در جایی که موضـوع بـه حمایـت از شـخص یـا اشـخاص معـین و نـه نظـم          
نفع را مد نظـر  و غیر قابل استناد بودن عقد در مقابل ذي2گردد مفهوم بطلان نسبیعمومی باز می

40وضـوع مـاده   بر خلاف معاملات سـهام م ). Terré, Simler, Lequette, 2005, p146(قرار دهند 
کنـد و در نتیجـه   قانون اصلاح قسمتی از قانون تجارت که حمایت از حقوق شرکت را دنبال مـی 

امکان صدور حکم به نفع خریدار و الزام شرکت به ثبت آن در دفتـر ثبـت سـهام شـرکت میسـر      
، لزوم معامله در بازار بورس نه فقط به منظور حمایت از منـافع شـرکت اسـت، بلکـه عـدم      3است

ضمناً باید توجه داشت در صورت تردیـد  . رعایت آن به معناي نقض نظم عمومی اقتصادي است
1.Nullité absolue
2.Nullité relative

. دانندقابل ذکر است حتی در شرایط فعلی نیز برخی محاکم، معامله ثبت نشده در دفتر ثبت سهام شرکت را باطل می.3
قانون 103که ماده بالعکس در مورد شرکت با مسئولیت محدود و در حالی. 26-28، 1387شفیعی،. ك.دراین زمینه ن

تجارت بر لزوم انتقال سهام بوسیله سند رسمی تاکید دارد، تعداد قابل توجهی از محاکم، تنظیم سند رسمی را نه از تشریفات 
بطور مثال، شعبه اول دادگاه تجدیدنظر تهران طی دادنامه شماره . کنندتحقق معامله بلکه صرفاً وسیله اثبات آن قلمداد می

لزوم «الشرکه شرکت با مسئولیت محدود با سند عادي را پذیرفته و مرقوم داشته ال سهم، نقل و انتق31/4/1377مورخ 475
ثبت معاملات اینگونه سهام براي اثبات آن در مقام صالحه و محاکم است نه آن که عدم ثبت آن موجب بطلان بیع باشد و 

، 1378بازگیر، (» و انتقال درخواست کنداستنادي الزام فروشنده را به ثبت معامله103خریدار نتواند در اجرأي ماده 
).72، ص1377بازگیر، (10/7/1369مورخ 399/23دادنامه شماره . ك.همچنین ن). 118ص
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الاصـول شـرط تحقـق    در ضمانت اجرا، از آنجا که در عقود تشـریفاتی، رعایـت تشـریفات علـی    
معامله است، ضمانت اجراي عدم رعایـت ایـن تشـریفات بطـلان قـرارداد اسـت، بـه نحـوي کـه          

ایـن نکتـه را نیـز بیفـزاییم کـه      . جـان را حیـات بخشـد   ست این موجود بـی دادگاه نیز نخواهد توان
مزایاي برشمرده شـده بـراي عقـود تشـریفاتی از جملـه توجـه بـه قـرارداد بـه عنـوان یـک واقعـه             

ــل و تعمــق در هنگــام تصــمیم    ــراي تأم ــراهم آوردن فرصــتی ب ــا کمــک  اجتمــاعی و ف ــري ب گی
.وشنی صادق استکارگزاران در خصوص معامله اوراق بهادار به ر

دادگاه عمومی حقوقی مجتمع قضایی شهید 19شعبه 26/8/1388در همین راستا رأي مورخ 
قـانون  20هیـات داوري موضـوع مـاده    7/6/1388بهشتی که در مقام تقاضاي ابطال رأي مـورخ  

8809970227900730دادنامـه شـماره   (برنامه سوم توسعه صادر شـده اسـت قابـل توجـه اسـت      
موضـوع ایـن   ). دادگاه عمومی حقوقی مجتمع قضایی شـهید بهشـتی  19شعبه 26/8/1388مورخ 

14/2/1387درصد سهام شرکت فولاد خوزستان است کـه در تـاریخ   5/30پرونده معامله عمده 
ساله توسط سازمان 5درصد نقد و مابقی در اقساط مساوي 20ریال با شرایط 6117با قیمت پایه 

هـا بـا   سـهام عرضـه شـده توسـط خواهـان     . از دولت عرضه گردیـد سازي به نمایندگی خصوصی
میلیـارد ریـال   2728درصد ثمن معاملـه بـه میـزان    20. ریال خریداري شد20403قیمت هر سهم 

بایــد مطــابق شــرایط منــدرج در اطلاعیــه عرضــه ظــرف ســی روز کــاري بــه فروشــنده پرداخــت 
1728صـرفاً مبلـغ   ) سـازي ازمان خصوصیس(گردید که به جاي این مبلغ با توافق با فروشنده می

متعاقباً به دلیل اختلافات حـادث  . نقدا پرداخت گردید) درصد ثمن12یعنی حدود (میلیارد ریال 
میان طرفین از جمله در مورد حضور در مجمع شرکت فـولاد خوزسـتان و کـاهش قیمـت سـهام      

نقـدي مبلـغ کمتـري    درصـد حصـه  20شرکت، خریدار با طرح این ادعا، از آنجـا کـه بـه جـاي     
. دریافت شده و شرایط و تشریفات تحقق معامله رعایت نگردیده تقاضاي ابطـال معاملـه را نمـود   

دادگاه از نظـر  ... «محکمه در مقام حل اختلاف در یکی از استدلالات خود چنین بیان داشت که 
در بـورس  حقوقی رعایت شرایط تشریفات معامله در بورس را از جمله ارکان صـحت معـاملات   

هـاي دولتـی رکنـی از    داند و ایـن تشـریفات در معـاملات بـورس و مزایـده     آور میدانسته و الزام
ارکان معاملات بوده و فارغ از ارکان چهارگانه معاملات در قانون مدنی رکن مستقلی در چنـین  

فیـه  در مـانحن کـه  لذا از آنجایی... باشد معاملات بوده و به عنوان شرط قابل ارزیابی و تلقی نمی
رعایت چنین تشریفاتی نگردیده و مادامی که رعایت تشریفات در معاملات بورس به عمل نیایـد  
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گردد و با سپري شدن زمان معین شده جهـت پرداخـت حصـه نقـدي     معامله قطعی محسوب نمی
.»...گردد موضوع اعلام خرید کان لم یکن و باطل تلقی می

مله سهام در بورس و فرابورساصل تشریفاتی بودن معا: بند دوم
قانون برنامه پنجم توسعه، تردید در تشریفاتی بودن معاملات اوراق بهادار 99با تصویب ماده 

معـاملات  «قـانون برنامـه پـنجم توسـعه،    99ماده ) ب(بر اساس بند . باشددر بازار متشکل روا نمی
خارج از بورس داراي مجـوز و بـا   ها و بازارهاي شده در سازمان فقط در بورساوراق بهادار ثبت

پـذیر بـوده و معاملـه اوراق بهـادار     مـورد امکـان  رعایت مقررات معاملاتی هر یک از آنها حسب
.»مذکور بدون رعایت ترتیبات فوق فاقد اعتبار است

شـوند و بـدین ترتیـب ناشـر و اوراق بهـادار منتشـره       اوراق بهادار نزد سازمان بورس ثبت مـی 
نظارت مناسب بر ورقه بهادار مسـتلزم نظـارت بـر معـاملات     . گیرندن قرار میتحت نظارت سازما

باشد و بر همین اساس مقرر گردیده معامله ورقه بهادار نیـز در بـازار متشـکل صـورت     آن نیز می
در حال حاضـر دو بـازار متشـکل بـورس اوراق بهـادار تهـران و فرابـورس ایـران، سـامانه          . پذیرد

دسـتورالعمل پـذیرش اوراق   «اوراقـی کـه وفـق    . انـد هادار را شـکل داده معاملات منسجم اوراق ب
اند در ایـن بـازار و   در بورس پذیرفته شده1/10/86مصوب » بهادار در بورس اوراق بهادار تهران

» دستورالعمل پذیرش، عرضه و نقل و انتقال اوراق بهـادار در فرابـورس ایـران   «اوراقی که مطابق 
انـد در بـازار فرابـورس    در فرابـورس پذیرفتـه شـده   24/2/1390ی و اصلاح25/1/1388مصوب 

.شوندمعامله می
اوراق بهادار در بورس یا فرابورس متفاوت از ثبت آن نزد سـازمان اسـت و ممکـن    » پذیرش«

پـذیرش  . آنکه در بورس یا فرابورس پذیرفته شـود است ورقه بهاداري نزد سازمان ثبت گردد بی
بازارهاي بورس یا فرابورس مستلزم شرایط معینی است که ممکن اسـت  اوراق بهادار در یکی از

بـر ایـن اسـاس، آنچـه کـه در بنـد       . برخی از انواع اوراق بهادار نتوانند آن شرایط را محقق سازند
» پـذیرش «آنکـه  اوراق بهادار ثبت شده نزد سازمان است، بی» معامله«اجباري است 99ماده ) ب(

در راستاي اجراي این بند، سازمان بـورس  . بورس ضرورت داشته باشدآن اوراق در بورس یا فرا
دستورالعمل اجرایی نحوة انجام معاملات اوراق بهـادار در  «10/2/1390و اوراق بهادار در تاریخ 
جهـت انجـام   » بـازار پایـه  «را به تصویب رسانید و بازاري تحـت عنـوان   » بازار پایه فرابورس ایران
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.موضوع این بند ایجاد نمودمعاملات اوراق بهادار 
قانون برنامه پنجم، براي معامله اوراق بهادار ثبت شـده نـزد سـازمان در خـارج از     99در ماده 

عـدم  . بینی شـده اسـت  پیش» فقدان اعتبار«ضمانت اجراي » بازارهاي خارج از بورس«و » بورس«
ز تشریفات انجام معاملـه اسـت و   اعتبار به معناي بطلان معامله است، زیرا معامله در بازار مربوطه ا

بـازار متشـکل بـورس و فرابـورس بـراي ایجـاد نظـم و        . شوددر خارج از بازار مربوط محقق نمی
شفافیت در معاملات و تضمین مبادله اوراق بهادار در یک فضاي رقابتی و منصفانه ایجاد شـده و  

رکت تعقیـب  اهدافی بـیش از حفاظـت شـرکت در برابـر اشـخاص ثالـث مـدعی سـهامداري ش ـ        
بینی شده که با فقـدان  پیش1، فقدان اعتبار معامله بصورت مطلق99ماده ) ب(کند؛ لذا در بند می

).95-96، 1391سلطانی، (اعتبار در برابر اشخاص معین متفاوت است 
قـانون برنامـه مبنـی بـر باطـل و بلااثـر محسـوب نمـودن         99بنابراین با توجه به وضـوح مـاده   

ادار خــارج از بــورس یــا بــازار خــارج از بــورس، امکــان اثــر بخــش نمــودن  معــاملات اوراق بهــ
صـدور  . 2قراردادهاي خصوصی در خارج از این چارچوب توسط محاکم را باید مردود دانسـت 

حکم به نفع خریداران اوراق بهادار که در چارچوب مقـررات از طریـق بـازار متشـکل اقـدام بـه       
و اصولی که معامله اوراق بهادار در بازار متشـکل ایجـاب   اند نظم عمومی اقتصادي معامله ننموده

استفاده از قواعد مسئولیت مدنی همچون جبران خسـارات وارده بـر   . بردکند را زیر سئوال میمی

گاهی بیانگر لزوم رعایت شرطی از شرأیط صحت یا ارکان معامله است و : نهی در اعمال حقوقی به دو صورت است.1
تردید نهی موجب بطلان در صورت اول بی. رساندعیت چیزي را نمیگاهی دال بر منفوریت عمل است و شرطیت یا مان

گذار صریحاً اثر انتقال را منتفی علاوه، در جایی که قانونبه. اي در بر داردگذار چنین نتیجهاست و در اینجا نیز نهی قانون
: د مصطفی، مباحثی از اصول فقه، دفتر اولمحقق داماد، سی. مانددانسته جایی براي تردید و متعاقباً استناد به اصول باقی نمی

106-107، ص 1390اصول الفاظ، مرکز نشر علوم اسلامی، چاپ هفدهم، 
با این وجود، ممکن است محاکم به جهت ناآگاهی یا به منظور بازگرداندن حق به دامان شخصی که پول را پرداخت .2

اي خواهان و براي مثال در پرونده. رج از بازار متشکل بدهندکرده اما سهمی دریافت ننموده، حکم به صحت بیع سهام در خا
خواندگان اقدام به مبادله سهام پذیرفته شده در بورس در خارج از بازار متشکل نموده و سپس خریدار دادخواست تنفیذ 

شوند بلکه رارداد نمیدر جلسه دادرسی نه تنها خواندگان متعرض ق. دهدقرارداد و الزام به انتقال سهام علیه خواندگان می
نمایند و با صدور رأیی قطعی و غیر قابل تجدیدنظر، متعاقبا به مجموعه صحت و اصالت قرارداد و ادعاي خواهان را تأیید می

گفته طبیعتاً این اقدام به منظور دور زدن مقررات آمره پیش. شودبازار سرمایه دستور انتقال سهام به نام خریدار داده می
در غیر فرایند حراج و بدون رعایت مقررات بازار سرمایه وجود -الاصولعلی–ته، زیرا امکان انتقال سهام صورت گرف

قانون برنامه پنجم ندارد، با دور زدن مقررات بازار 99اما طرفین با استفاده از حکم دادگاهی که توجهی به ماده . ندارد
خواهند مبادله است، سهام را بین خویش با قیمت و شرایطی که میسرمایه و اصولی که لازمه کارکرد مناسب این بازار 

البته باید ). اصفهان) حقوقی(دادگاه عمومی 24شعبه 19/6/1392مورخ 9209970352400885دادنامه شماره (کنند می
.فع بوده استنگذاري مرکزي در اعتراض ثالث به این حکم ذيپذیرفت که سازمان بورس و اوراق بهادار یا شرکت سپرده
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کنــد، نگرانــی از بابــت تضــییع حقــوق مبنــاي تســبیب ضــمن اینکــه نظــم معــاملات را حفــظ مــی
اگـر شخصـی اوراق بهـادار متعلـق بـه خـود را در       .سازدخریداران را نیز تا حد مناسبی مرتفع می

خارج از بازار متشکل به دیگري منتقل نموده و سپس همان اوراق بهادار را در بـازار متشـکل بـه    
دیگري منتقل نماید و با این فرض که مطابق قواعد عمومی معامله اول صحیح بوده و معامله دوم 

ن صورت اعتبار و امنیتی براي معاملـه در بـازار   به جهت بلاموضوع بودن باطل تلقی گردد؛ در ای
گذار جهـت رفـع هرگونـه تردیـد و     این امر از جمله دلایلی است که قانون. ماندسرمایه باقی نمی

زدودن آثار نامطلوب اعمال قواعد عمومی قراردادها در معاملات اوراق بهادار در بازار متشـکل،  
.1ارج از بورس را مقرر نموده استلزوم انجام معامله در بورس یا بازار از خ

با این ترتیب، معامله اوراق بهادار در بازار متشـکل بـورس یـا بـازار خـارج از بـورس را بایـد        
عقدي تشریفاتی دانست بدین معنا که عدم رعایت این امر به معناي عدم رعایت یکـی از شـرایط   

توجـه بـه   . اري نخواهـد بـود  تحقق معامله بوده و عمل حقوقی صورت پذیرفته واجد هیچگونه آث
گذار معاملـه در بـورس یـا فرابـورس را در صـورتی واجـد اثـر        این نکته ضرورت دارد که قانون

از آنجـا کـه نهـاد نـاظر بـازار      . داند که مطابق شرایط مقرر در آن بـازار صـورت گرفتـه باشـد    می
ت جـزو تشـریفات   گذاري در حوزه معاملات را دارد و مجموع این مقرراسرمایه امکان مقررات

شوند، لذا عدم رعایـت هـر یـک از آنهـا، بـه اسـتثناي مـواردي کـه در         انجام معامله محسوب می
در واقـع، بنـد   . 2تواند منجر به بطـلان عمـل شـود   مقررات ضمانت اجراي دیگري معین شده، می

ز بـورس  تاکید دارد که معامله باید مطابق تشریفات مقرر در بورس یا بازار خارج ا99ماده ) ب(
یکی از این تشریفات تأیید معامله است و لـذا تـا   . صورت گیرد و الا معامله بلا اعتبار خواهد بود

بـر ایـن مبنـا، معاملـه اوراق     . پیش از آن، تشریفات انجام معامله محقق نشده و بر آن اثر بار نیست
.فاقد اعتبار استبهادار در بازار متشکل مادامی که به تأیید بورس یا فرابورس نرسیده باشد 

این امر از آن جهت اهمیت دارد که نظام حقوقی ما حمایت موثري از حقوق اشخاص ثالث با حسن نیت در مقابل مالک .1
.آوردبه عمل نمی

. کندمعامله در بازار اوراق بهادار بیش از آنکه تابع قواعد حقوق خصوصی باشد، از مقررات حقوق عمومی پیروي می.2
در قواعد حاکم بر اوراق بهادار، قواعد حقوق عمومی و خصوصی و ضمانت اجراهاي «: 132، ص1390باقري، . ك.ن

معاملات اوراق بهادار در مرحله اول موضوع حقوق خصوصی است، اما توزیع ... کیفري و مدنی با هم آمیخته شده است 
تر، طرق جبران خسارت طرف ضعیفپذیري گسترده بازارهاي مالی و تلاش براي حمایت از نابرابر اطلاعات و ریسک

شده که اساساً با مقررات حقوق ] منتهی[حقوق خصوصی را ناکارآمد کرده و به ظهور مقرراتی در زمینه اوراق بهادار 
.»قراردادها از نظر هدف و وسیله متفاوت است



83 ت عمده سهام در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرانمعاملا

قواعد اختصاصی معاملات عمده شرایطی: بخش دوم
در معامله عمده شرایطی برخلاف معامله عمده عادي، میـان ایجـاب و قبـول و تأییـد معاملـه،      

بر این اساس، انعقاد معامله عمده شرایطی نیازمند رعایـت  . اي وجود داردفاصله زمانی چند روزه
ها، کارگزاران نیـز  نظور تحقق معامله بوده و به جهت همین تفاوتتشریفات بیشتر و متفاوت به م

در عـین  ). گفتـار اول (نقش متمایزي نسبت به سایر معاملات در ایفاي تعهـدات بـر عهـده دارنـد     
حال، تحقق معامله عمده شرایطی همراه با استفاده از تضامین براي اطمینان از قصد واقعی طرفین 

).گفتار دوم(ت به منظور انعقاد معامله اس

معامله عمده شرایطی و نقش کارگزاران) قطعیت(شرایط تحقق : گفتار اول
نحوه تحقق و قطعیت معامله عمده شرایطی بـا معـاملات عمـده عـادي متفـاوت اسـت و لـذا        

در عین حال، به جهـت شـرایط متمـایز قطعیـت     ). بند اول(موضوع نیازمند بررسی جداگانه است 
کارگزاران در این قسم معاملات،نقشی متفاوت از معاملات عمـده عـادي   معامله عمده شرایطی،

).بند دوم(کنند بازي می

معامله عمده شرایطی) قطعیت(شرایط تحقق : بند اول
با توجه به مبلغ بالاي سهام موضوع معامله، تحقق معامله عمده شرایطی نیاز به زمـانی بـیش از   

ایــن مهلــت بــراي فــراهم ســاختن فرصــتی بــه منظــور . 1روز کــاري دارد30روز و حـداکثر تــا  1

خص شدن برنده رقابت در بورس روز کاري پس از مش9مهلت ارائه سند تسویه خارج از پایاپاي و قطعیت معامله حداکثر .1
سازي به درخواست البته در صورت عرضه سهام جهت انجام معامله عمده از سوي سازمان خصوصی. باشدیا فرابورس می

مهلت تسویه حصه ) وزیر امور اقتصادي و دارایی(سازمان و در صورت موافقت رئیس شوراي عالی بورس و اوراق بهادار 
خاتمه مهلت آخرین ساعت کاري روز نهم یا . روز کاري قابل افزایش است30خارج از پایاپاي تا نقدي و ارائه سند تسویه 

). فرابورس. م.ا.ن.ا.د40بورس و ماده . م.ا.ن.ا.د55نامه معاملات، ماده آیین1مکرر 11ماده (ام حسب مورد خواهد بود سی
گذاري، این ارائه سند خارج از پایاپاي به شرکت سپردهروزه براي تسویه حصه نقدي و 30تا حداکثر 9در خصوص مهلت 

دادنامه شماره (قانون بازار توسط خواهان 36هاي مورد رسیدگی در هیات داوري موضوع ماده دیدگاه در یکی از پرونده
روزه 9سازي، مهلت هاي سازمان خصوصیمطرح شد که براي عرضه) 26/12/1392مورخ 9211000072و 9211000071

قابل افزایش -روز30و نه تا -روز 30ذکور در مقررات براي تسویه حصه نقدي و ارائه سند تسویه خارج از پایاپاي به م
در تنافی آشکار با حکمت -روزه بودن30یا 9و نه تا -ها روزه بودن مهلت30یا 9نماییم تلقی به اختصار اشاره می. است

آید مهلت گونه که از نام آن بر میمهلت تسویه همان. باشداله حاکم بر بازار میدر نظر گرفتن این مهلت و عرف چندین س
در واقع به منظور پاسخگویی به اقتضائات معامله در بازار متشکل و فراهم ساختن مهلتی . است نه سررسید پرداخت دین

گذار خود چنین که مقام مقرراتر حالیاستناد به تفسیر صرفاً لفظی د. بینی شده استمعقول براي تسویه، این مواعد پیش
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پرداختن بخشی از ثمن معامله تحت عنـوان حصـه نقـدي و ارائـه اسـناد لازم بـه منظـور تضـمین         
بر این اساس، قطعی شدن معاملـه عمـده شـرایطی، منـوط     . باشدپرداخت مابقی ثمن در آینده می

ار و دوم ارائه سند تسـویه خـارج از   اول تسویه حصه نقدي توسط کارگزار خرید: به دو امر است
روزه توسط کارگزار فروشنده به شـرکت بـورس   30یا حسب مورد 9پایاپاي طی مهلت حداکثر
بـورس و مـاده   . م.ا.ن.ا.د55نامه معـاملات، مـاده   آیین1مکرر 11ماده (یا حسب مورد فرابورس 

ید از طریق اتاق پایاپـاي انجـام   هاي مزبور باتسویه حصه نقدي در مهلت). فرابورس. م.ا.ن.ا.د40
و سند تسویه خارج از پایاپاي در همـان  ) نامه معاملاتآیین1مکرر 11ماده 4و 3بندهاي (شده 

با پرداخت حصه نقـدي از  ). نامه معاملاتآیین1مکرر 11ماده 2بند (مهلت به بورس ارائه شود 
گذاري و قطعیت معامله، ثبـت  ت سپردهسوي خریدار و ارائه سند تسویه خارج از پایاپاي به شرک

. م.ا.ن.ا.د55مـاده  (معامله در سیستم معاملاتی حداکثر تا پایان روز کاري بعد انجام خواهـد شـد   
و 4مقررات مزبور در آیین نامه معاملات از جمله بنـدهاي  ). فرابورس. م.ا.ن.ا.د37بورس و ماده 

بـه معنـاي   . موضوعیت داشته و طریقیت ندارددهد که این مقرراتنشان می) 1(مکرر 11ماده 7
دیگر، پرداخت حصه نقدي خارج از فرایند اتاق پایاپاي یا عدم ارائـه اسـناد امضـاء شـده تسـویه      

شـود، ولـو اینکـه طـرفین     خارج از پایاپاي به بورس یا فرابورس موجـب عـدم تحقـق معاملـه مـی     

هاي متمادي توسط دقتی در بکار بردن الفاظ نداشته و نیز عدم توجه به عرف حاکم و روند اجراي این مقرره در طول سال
دهد حتی اگر به تفسیر لفظی علاوه، مرور مقررات نشان میبه. ارکان و فعالان بازار، سبب تفسیري ناصحیح خواهد شد

در واقع شوراي بورس مهلتی که براي تسویه معاملات وجود داشته را براي . آیداي بدست نمیباشیم باز چنین نتیجهوفادار
11ماده (» ساعت از تاریخ معامله72حداکثر تا «این مهلت براي معاملات خرد . سازي افزایش داده استسازمان خصوصی

11ماده 2بند (باشد می» روز کاري بعد از مشخص شدن برنده رقابت9ر حداکث«و براي معاملات عمده ) نامه معاملاتآیین
روز کاري به 9«سازي، افزایش این مهلت از در صورت عرضه سهام از سوي سازمان خصوصی). نامه معاملاتآیین1مکرر 

و -یش یافته حداکثر زمان تسویه روز افزا30روز به 9روز و از 9ساعت به 72باشد و بر این مبنا آنچه از مجاز می» کاري30
و عدم استفاده از » به«استفاده از حرف ربط «همچنین گفته شده است . بوده است-نه روزي صرفاً معین و لایتغیر براي تسویه

چه با آگاهی تدوین کنندگان مصوبه صورت گرفته باشد و چه سهواً این کار انجام شده باشد، مبین این معنی » تا«حرف 
امکان تعیین مدت کمتر از سی روز وجود ندارد، هرچند عملاً در بسیاري از معاملات ملاحظه شده است که مدت است که 

همانطور که اشاره شد این استدلال از ). 230، ص1392ابراهیمی، (» کمتر از سی روز نیز براي تسویه معامله تعیین شده است
اي را جا انداخته و این موضوع از قرائن و اوضاع گذار سهواً واژهراتنظر ما پذیرفتنی نیست و روشن است وقتی دستگاه مقر

تفصیل این موضوع را باید در . اي تفسیر نمود که سبب پافشاري بر اشتباه گرددو احوال آشکار است نباید مقررات را بگونه
وش تفسیر باید به دنبال فهم مقصود نماییم در رفلسفه حقوق جست و مجال طرح آن در اینجا نیست، اما به اختصار اشاره می

حال وقتی . مقنن باشیم و تکیه بر ظاهر الفاظ نیز بدین دلیل است که اصل بر آن است که ظاهر، مبین مقصود مقنن است
در این حالت، ظاهر حجیت خود . رساند نداشته نباید به ظاهر تکیه کنیمروشن است مقنن مقصودي را که ظاهر عبارت می

.دهدیرا از دست م
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عـدم  . 1ق دیگر را اعلام داشته باشند، رضایت خود به پرداخت وجوه از طری)خریدار و فروشنده(
امکان توافق خارج از این فرایند به ویژه به منظور اطمینان از رعایت شرایط یکسان بـراي تمـامی   

کنندگان در رقابـت اهمیـت دارد و اشـخاص نبایـد بتواننـد بعـداً نسـبت بـه تغییـر شـرایط           شرکت
.پرداخت وجوه و مبادله اسناد توافق کنند

قانون برنامه پنجم توسعه، تحلیل معاملـه عمـده شـرایطی    99از تصویب ماده گفته شد تا پیش
در عقد معلق، تعهد ناشی از عقد تا زمان تحقق شرط بـه وجـود   . در قالب عقد معلق نیز میسر بود

آید؛ اما از سوي دیگر متعهدله داراي حقی خاص و قابل حمایت به صرف انعقاد عقد معلـق  نمی
مسأله اصلی و مورد اخـتلاف در عقـد معلـق آن اسـت کـه      ). 61-66، 1380کاتوزیان، (باشد می

علیه، کاشف از این است که آثار عقد از تاریخ تراضی ایجاد شده یا اینکـه نظریـه   آیا وقوع معلق
در این میان عمومـاً نظریـه   . ناقل بودن شرط جریان دارد و تحقق شرط نسبت به گذشته اثر ندارد

بـر  ).67-71، ص1380کاتوزیـان،  . ك.براي ملاحظه نظـرات مختلـف ن  (نقل پذیرفته شده است 
این اساس، اگر معامله عمده شرایطی را عقد معلقی محسوب کنیم که تسویه حصه نقدي و ارائـه  

باشد، در این صـورت تـا زمـان حصـول شـرط، منـافع       علیه آن سند تسویه خارج از پایاپاي، معلق
با این وجـود، عمـده اسـتدلالاتی    . آن به خریدار تعلق داردسهم متعلق به فروشنده بوده و پس از 

در واقع، وقتـی  . صوص ناقل بودن شرط صورت گرفته به قصد طرفین منتسب شده استخکه در
انـد آثـار عقـد را تـا زمـان      اند خواستهطرفین حقوق و تعهدات خود را منوط به وقوع شرط نموده

انـد  که صریحاً یا ضمناً، طرفین قرارداد معلق خواسـته پس زمانی. علیه به تأخیر اندازندوقوع معلق
لذا در صورتی . آثار عقد را به گذشته تسري دهند، کاشف بودن شرط با ممنوعیتی مواجه نیست

که طرفین به هنگام انجام معامله و در واقع بـه هنگـام انتشـار اطلاعیـه عرضـه، توافـق نماینـد کـه         
از تحقق عقد و جاري شدن آثار انتقال از زمان انعقـاد  ، کاشف)قطعیت معامله(علیه حصول معلق

معامله باشد، در این صورت با قطعی شـدن قـرارداد، منـافع سـهم در فاصـله میـان انعقـاد عقـد تـا          
بـا تصـویب مـاده    ). 70، ص1380کاتوزیان، (علیه نیز به خریدار تعلق خواهد داشت حصول معلق

ودن معامله بورسی، دیگر ضرورتی به طرح این دیـدگاه  قانون برنامه پنجم مبنی بر تشریفاتی ب99

روزه 30تا 9هاي حسب مورد حداکثر درصد از حصه نقدي را خارج از مهلت5البته فروشنده مجاز است حداکثر تا .1
). نامه معاملاتآیین1مکرر 11ماده 7بند (دریافت کند که در این صورت حصه مزبور نیز غیر نقدي تلقی خواهد شد 

ر تمامی شرایط تحقق معامله برقرار بود و تنها قسمت اندکی از ثمن نقدي درصدي براي آن است که اگ5تسامح و تلورانس 
.به هر دلیلی فراهم نبود، در صورت رضایت فروشنده، معامله امکان تحقق داشته باشد
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.شوداحساس نمی
آنچه در معامله عمده شـرایطی رخ داده، بـه تـأخیر انـداختن تحقـق عقـد در یـک فاصـله تـا          

روزه کاري بوده؛ زیرا انجام تشریفات یـک معاملـه عمـده و فـراهم سـاختن اسـناد و       30حداکثر 
که عقـد معلـق بـا    در حالی. پذیر نیستو قبول منطقاً امکانمدارك لازم، همزمان با تقابل ایجاب 

شود و در زمره عقود رضایی است، معاملـه عمـده بـا رعایـت تشـریفات      ایجاب و قبول منعقد می
بنـابراین، مـادامی کـه    . یابـد و تـا پـیش از آن اثـري نـدارد     مقرر در مقررات معاملاتی قطعیت می

فرابورس صورت نپذیرفته، معامله واجد آثار قـانونی  ضوابط مقرر در مقررات معاملاتی بورس و
با این نگاه، در فاصله میان انعقاد تا قطعـی شـدن معاملـه، مالکیـت سـهم و منـافع آن       . نخواهد بود

.گرددمتعلق به فروشنده بوده و پس از قطعی شدن معامله به خریدار منتقل می
شود؛ اما وي حق اعمـال  م محسوب میبا اینکه فروشنده تا پیش از اتمام تشریفات مالک سها

توانـد تصـرفاتی کـه بـه ضـرر      فروشـنده نمـی  . مطلق تصرفات در دارایی موضوع فروش را ندارد
خریدار است در فاصله بین تراضی اولیه و اتمام تشـریفات و تحقـق معاملـه بـه عمـل آورد، زیـرا       

م خـوردن مبنـاي   تصرفاتی که در ارزش و قیمت موضـوع معاملـه تأثیرگـذار اسـت سـبب بـر ه ـ      
قیمت سهام موضوع فروش بر مبناي وضـعیت مـالی شـرکت در هنگـام تراضـی      . شودتراضی می

مشخص گردیده و تغییرات بعدي نباید به نحوي باشد که مبناي تراضی را بر هم زده یا منجـر بـه   
انـد در عـین اینکـه دارایـی     طـرفین معاملـه خواسـته   . ایجاد خیاراتی همچون تخلف وصف گـردد 

ها و اوصاف معـین را مـورد معاملـه قـرار دهنـد، رعایـت تشـریفات از شـرایط         ص با ویژگیمشخ
اند تعهدات خویش در اجراي تشریفات را ظرف مهلـت مقـرر   تحقق معامله باشد و ملزم گردیده

ایـن اسـتدلال   . صورت خسارات وارد به طرف دیگر را جبـران نماینـد  محقق سازند و در غیر این
ن است که در مقـررات صدرالاشـاره مـذکور افتـاده، و الا در حالـت معمـول       مبتنی بر قصد طرفی

تواننـد از انجـام تشـریفات و تحقـق معاملـه بـدون پرداخـت        طرفین قرارداد تشریفاتی اصـولا مـی  
.غرامت سر باز زنند

بر این اساس، در فاصله توافق اراده تا قطعی شدن معامله، حقوق مربوط به مالکیت تـا جـایی   
ها، اوصاف و ارزش موضوع معاملـه تأثیرگـذار نباشـد در اختیـار مطلـق فروشـنده       ژگیکه در وی

شناسـد حقـوق   از آنجا که تا زمان قطعی شدن معامله، شـرکت، فروشـنده را مالـک مـی    .باشدمی
بنـابراین، در ایـن   . گیـرد مالکانه سهم از جمله حق رأي و حق دریافت سود به فروشنده تعلـق مـی  
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تقسیم سود یا تخصیص حق تقـدم ناشـی از افـزایش سـرمایه باشـد، ناشـر یـا        وضعیت اگر قرار بر 
گـذاري مرکـزي، فروشـنده را کـه در زمـان تحقـق سـود یـا افـزایش          حسب مورد شرکت سپرده

گـذاري مثبـوت بـوده بـه عنـوان      سرمایه نامش در دفتر ثبت سهام شرکت یا نـزد شـرکت سـپرده   
تعهد شده است تصرفاتی در مبیع ننماید کـه بـا   اما فروشنده بطور ضمنی م. مالک خواهد شناخت

تراضی اولیه و خصایص سهم در آن زمان تعارض داشته باشـد و حقـوق خریـدار را در ایـن بـین      
تواند بطور مثال سهام موضوع فـروش را در وثیقـه شـخص    پس فروشنده نه تنها نمی. لحاظ نماید

بـه حسـاب خریـدار نگهـداري نمایـد تـا       ثالث قرار دهد، بلکه حق تقدم و سود حاصله را نیز باید
. 1بینی شده بر هم نخـورد پس از قطعی شدن معامله به وي تخصیص دهد تا تعادل قراردادي پیش

به عبارت دیگر، با انتشار اطلاعیه عرضه و تراضی اولیه، پیش از تحقق عقد، حفظ مورد عقـد در  
بر همین مبنا، .عهده فروشنده استوضعیت زمان انشا اراده تا معلوم شدن سرنوشت نهایی عقد بر

توانـد از جملـه در هنگـام اخـذ تصـمیم در هیـأت مـدیره یـا مجمـع عمـومی           فروشنده سهام نمـی 
در جهـت  -تصمیماتی اخذ نمایـد کـه منجـر بـه تغییـرات عمـده و اساسـی در وضـعیت شـرکت          

لـه  هاي موضـوع معاملـه عمـده کـه البتـه بـه مرح      در یکی از عرضه. شود-کاهش ارزش شرکت
مـورخ  89/ه/95دادنامـه شـماره   (قطعیت نرسید، خریدار در جریـان رسـیدگی در هیـات داوري    

ادعا نمود شرکت فروشـنده  ) قانون بازار اوراق بهادار36هیات داوري موضوع ماده 29/2/1389
ریـال از دارایـی شـرکت    470,000,000,000به علت پشیمانی از فروش سـهام خـویش، حـدود    

هـاي بـا   خود منتقل نموده تا در صورتی کـه معاملـه قطعـی گردیـد، دارایـی     موضوع فروش را به
فـارغ از صـحت و سـقم ایـن     . ارزش شرکت از عداد اموال شرکت موضوع فروش خارج گـردد 

شود احتمال استفاده از ایـن  ادعا که هیات داوري لزومی به ورود و بررسی آن ندید، ملاحظه می
شکنان منتفی نیست و بایـد ضـمانت اجراهـاي مناسـب حقـوقی در      ابزار غیر منصفانه توسط عهد 

دشواري این حکـم در آنجاسـت کـه فقـط شـامل سـهامدار فروشـنده        . برخورد با آن به کار رود
توانـد در  در واقـع، اگرچـه فروشـنده نمـی    . گیردشود و سایر سهامداران شرکت را در بر نمیمی

البتـه مـدیران   . ت در این زمینه صاحب اختیار استمبیع تصرفات منافی عقد داشته باشد، اما شرک
همواره راجع به تصـمیمات نادرسـت در برابـر شـرکت و ثالـث مسـئول هسـتند؛ ضـمن اینکـه بـا           

آوریم اتخاذ تصمیماتی همچون افزایش سرمایه یا یابد که به خاطر مینگرانی از بابت این خطر بزرگ آنجا کاهش می.1
هاي پیشین است و کمتر گذارد، همراه با مواعد معین، اعلانات و آگهیسود که بطور اساسی بر قیمت سهام تأثیر میتوزیع

.گردداطلاع باشد و لذا موضوع در قیمت سهام نیز لحاظ میها بیآید که خریدار از آنپیش می
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ازاي حاصل از عملیات شرکت در دوره انتظار کاشف دانستن اثر عقد بر مبناي قصد طرفین، مابه
شـود بـه خریـدار تعلـق خواهـد      ادلـه مـی  که منجر بـه تغییـر مبنـاي مب   -ایجاب و قبول تا قطعیت-

ضمناً در صورت ایجاد تغییرات با اهمیت در وضع شرکت و عـدم امکـان حفـظ حقـوق     . گرفت
.خریدار، احتمال فسخ معامله نیز وجود دارد

همچنین از باب ذکر مثالی دیگر در باب اهمیت امر، چنانچه کارمزد انجام معاملـه، کـه بایـد    
در فاصله میان انجام معامله و قطعی شدن آن توسط سازمان بـورس  توسط کارگزار دریافت شود

و اوراق بهادار تغییر کند، معیار محاسبه و دریافت وجه کارمزد، مبلغی است که در زمـان قطعـی   
.1شدن معامله مصوب بوده است

نقش کارگزاران در ایفاي تعهدات ناشی از معامله: بند دوم
یطی این است که چه شخصی مسئول ایفـاي تعهـدات ناشـی    مساله اصلی در معامله عمده شرا

از معامله است، خریدار و فروشنده یا کـارگزاران ایشـان؟ در معـاملات خـرد، مسـئولیت اجـراي       
ــر عهــده کــارگزار اســت تعهــدات ناشــی از معاملــه علــی  دســتورالعمل ثبــت، «مفــاد . الاصــول ب

دیره سازمان بورس و اوراق بهادار، هیات م13/5/1388مصوب » گذاري، تسویه و پایاپايسپرده
به بعد، به صراحت بر نقش کـارگزاران خریـدار و فروشـنده در تسـویه وجـه      17به ویژه در مواد 

استفاده از کارگزار از ذاتیات بازار متشکل اسـت  . گذارندمعامله و تحویل اوراق بهادار صحه می
سفارش و ایفاي تعهدات ناشی از آن و سراسر مقررات مربوط به بازار، کارگزار را مسئول ورود

.توانند با مشتریان بصورت مستقیم روبرو شونداند و بورس و فرابورس نمیدانسته

مزد انجام معاملات تغییر کرد و این پرسش ایجاد شد که به عنوان یک مثال عملی، در خلال انجام یک معامله عمده میزان کار.1
کدام نرخ باید مبناي محاسبه قرار گیرد، نرخی که در زمان انجام معامله مجرا بوده یا نرخی که در زمان قطعی شدن معامله جاري 

تسویه و پایاپاي مصوب گذاري،دستورالعمل ثبت، سپرده14در این خصوص اولاً باید توجه داشت که مطابق ماده . بوده است
نفع مرتبط با معامله، همزمان با هیأت مدیره سازمان؛ حقوق و تعهدات خریدار و فروشنده اوراق بهادار و سایر اشخاص ذي13/5/88

دستورالعمل 23علاوه، ماده به. گردد که از جمله تعهدات طرفین معامله، پرداخت کارمزد معاملات استانجام معامله مشخص می
گذاري مرکزي را موظف نموده که تا پایان هر روز معاملاتی، خالص مبلغی را که باید به هر کارگزار بور نیز شرکت سپردهمز

پرداخت یا از او دریافت کند به وي ارسال نماید که در محاسبه ارزش خالص معامله، کارمزدها، مالیات و سایر کسورات نیز مدنظر 
بدین . گیردنیز محاسبات مربوط تعهدات و کارمزدها در روز قطعیت معامله صورت می- عملا- در معاملات عمده. گیردقرار می

این . شودترتیب ضوابط مربوط به پرداخت کارمزدها بر اساس مقررات حاکم در روز تسویه که همان روز قطعیت است تعیین می
گردند تا در شود و تنها طرفین متعهد میوارد تراضی نمیبر این فرض است که نرخ کارمزد در زمان ایجاب و قبول دیدگاه مبتنی

.زمان قطعیت معامله نسبت به تسویه و پرداخت کارمزدها اقدام نمایند
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اصلی در معاملات عمده این است که آیا باید این نوع معاملات همچون هايیکی از پرسش
بـر مشـتریان بـار    معاملات خرد، کارگزار محور باشد یـا اینکـه بایـد تکـالیف ناشـی از معاملـه را      

دانیم، واریز حصـه نقـدي و ارائـه تضـامین قاعـدتاً بایـد       نمود؟ وقتی بورس را کارگزار محور می
توسط کارگزار خریدار صورت گیرد؛ اما از آنجا که مبلغ این معاملات عموماً بسیار بالا اسـت و  

ظـف دانسـتن   امکان اخذ تضامین مناسب توسط کارگزار از مشتري به سادگی وجـود نـدارد، مو  
.رسدکارگزار به واریز حصه نقدي منطقی به نظر نمی

، واریز حصه نقـدي  1نامه معاملاتآیین1مکرر 11ماده 3در خصوص معاملات بورسی، بند 
خریـدار  «مطابق ایـن مـاده   . گیردرا وظیفه خریدار دانسته است که با واسطه کارگزار صورت می

این مـاده نسـبت   ) 2(هاي مقرر در بند تا پایان مهلتمکلف است از طریق کارگزار خود حداکثر
همـین مـاده مقـرر    2همچنـین بنـد   . »به تسویه حصۀ نقدي معامله از طریق اتاق پایاپاي اقدام نماید

کارگزار فروشنده، پس از مشخص شدن برندة رقابت، مکلف است سند تسـویۀ خـارج   «دارد می
شرایط اعلامی معامله از سـوي خریـدار بـه امضـاي     از پایاپاي حصه غیرنقدي را که پس از تأمین 

قطعیـت معاملـه منـوط بـه     . رسیده است به بورس تسلیم نمایـد ) خریدار و فروشنده(طرفین معامله 
پرداخت حصۀ نقدي از سـوي خریـدار و ارائـه سـند تسـویه خـارج از پایاپـاي، مطـابق مقـررات          

اخت حصـه نقـدي از سـوي خریـدار اشـاره      گردد که در اینجا نیز به پردملاحظه می. »...باشد می
.شده و سند تسویه خارج از پایاپاي نیز باید به امضاي مشتریان برسد

گـذاري مرکـزي در موعـد    در صورت عدم واریـز حصـه نقـدي بـه حسـاب شـرکت سـپرده       
مرکـزي  گـذاري  شـرکت سـپرده  ... «روزه مقرر، معامله محقق نشده و در این حالـت  30حداکثر 

درصـد واریـزي خریـدار کسـر و مـابقی آن را بـه عنـوان        3ي متعلقـه را از محـل   کلیۀ کارمزدها
الضمان ناشی از عدم انجام تعهدات خریدار به حسـاب کـارگزار فروشـنده جهـت پرداخـت      وجه

در صــورتی کــه خریــدار مطــابق «). 1مکــرر 11مــاده 4بنــد (» نمایــدآن بــه فروشــنده واریــز مــی
ط قطعیت معامله منـدرج در اطلاعیـۀ عرضـه را فـراهم نمایـد،      مقررات، برندة رقابت بوده و شرای

در . باشـد فروشنده مکلف به امضاي سند تسویه خارج از پایاپاي و ارائه آن به کارگزار خود مـی 
غیر اینصورت فروشنده مکلف است علاوه بر کارمزدهاي معامله، به برندة رقابت که بـه موجـب   

نامـه اقـدام کـرده اسـت از     ه واریز وجه یا ارایۀ ضـمانت دستورالعمل اجرایی این مقررات نسبت ب

.توسط شوراي عالی بورس و اوراق بهادار اصلاح شده است8/6/1389نامه معاملات در تاریخ آیین2و 1مکرر 11مواد .1
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نامۀ بـانکی بـراي مـدتی کـه     درصد خسارت، معادل مبلغ واریزي یا ارزش ضمانت2قرار هر ماه 
نامـۀ بـانکی معتبـر    گذاري مرکزي متوقف بوده یا ضمانتوجه واریزي در حساب شرکت سپرده

ال سـهام از کـد مخصـوص بـه کـد مالکیـت       انتق. در اختیار آن شرکت بوده است پرداخت نماید
). 1مکـرر  11مـاده  6بنـد  (» فروشنده منوط به پرداخت خسارت مندرج در این بنـد خواهـد بـود   

سـخن بـه   -و نه کارگزاران ایشان-نیز از تعهدات خریدار و فروشنده 6گردد که بند ملاحظه می
جـه خـارج از پایاپـاي را امضـاء     خریدار حصه نقدي را واریز کرده و سند تسویه و. آوردمیان می

نماید و فروشنده نیز سـند یادشـده را امضـا نمـوده و بـدین ترتیـب تحقـق شـرایط منـدرج در          می
سند تسویه وجه خارج از پایاپاي یک فـرم واحـد اسـت کـه بـه      . دارداطلاعیه عرضه را اعلام می

گـذاري مرکـزي   دهامضاي خریدار، فروشنده، کارگزار خریدار، کارگزار فروشنده، شرکت سپر
بر ایـن  . شودو شرکت بورس رسیده و توسط کارگزار فروشنده به بورس یا فرابورس تحویل می

الاصـول مسـئولیت مسـتقیمی در    گردد که کارگزاران خریدار و فروشنده علیاساس ملاحظه می
کـه  آنبـی -ایفاي تعهدات فرایند تحقق معامله ندارند و ممکن است تقصـیر خریـدار یـا فروشـنده     

.منتهی به عدم قطعیت معامله شود-ارتباطی به کارگزار داشته باشد
عدم مسئولیت کـارگزار در پرداخـت وجـوه مربـوط بـه معاملـه عمـده زمـانی بیشـتر آشـکار           

که با اصـلاحات مـورخ   -1385مصوب سال 1مکرر 11ماده 4گردد که توجه نماییم در بند می
روز کـاري  9حـداکثر تـا   ) بـود (دار مکلف اسـت  کارگزار خری«-منسوخ شده است8/6/1389

و » پس از روز عرضه نسبت به تسویه حصـه نقـدي معاملـه از طریـق پایاپـاي بـورس اقـدام نمایـد        
توانسـت بابـت ایـن تعهـد و مسـئولیت ناشـی از آن وجـه نقـد یـا تضـامین لازم را از خریـدار            می

).1385مصوب سال 1مکرر 11ماده 3بند (دریافت کند 
انه مقررات حاکم بر معاملات عمده در فرابورس تفاوت معناداري با بورس داشته و بـر  متأسف

مبناي وضعیت پیشین است که در آن کارگزار، مسئول ایفاي تعهدات ناشـی از معـاملات عمـده    
فرابورس از تخلفات کارگزار خریدار و کارگزار فروشنده سخن بـه میـان   . م.ا.ن.ا.د35ماده . بود

را مسئول پرداخت یک درصد ارزش معامله پایه بـه طـرف دیگـر و نیـز کارمزدهـا      آورده و آنها
کـارگزار خریـدار مکلـف اسـت     «دارد فرابـورس مقـرر مـی   . م.ا.ن.ا.د37همچنین ماده . نمایدمی

روز کاري پس از انجام معامله، نسبت به تسویه حصـه نقـدي معاملـه از طریـق پایاپـاي      9حداکثر 
ي اقدام نماید و مسـتندات لازم جهـت تنظـیم سـند تسـویه خـارج از       گذاري مرکزشرکت سپرده
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. روز کـاري بعـد از انجـام معاملـه بـه فروشـنده ارائـه کنـد        8پایاپاي حصه غیرنقـدي را حـداکثر   
کارگزار فروشنده مکلف است پس از دریافت مستندات لازم جهت تنظیم سند تسـویه خـارج از   

ام معامله، نسبت به ارایه سند تسـویه خـارج از پایاپـاي    روز کاري پس از انج9پایاپاي و حداکثر 
1مقـررات دیگـر همچـون تبصـره     . »...گذاري مرکزي اقـدام نمایـد  به فرابورس و شرکت سپرده

فرابـورس بـه صـراحت بـر نقـش و مسـئولیت کـارگزاران        . م.ا.ن.ا.د42و 41، 401، مواد 36ماده 
تسویه وجه خارج از پایاپاي نیـز اثـري از امضـاي    در فرم. ورزندطرفین در انجام معامله تاکید می

شـک تـداوم   بی. خریدار و فروشنده وجود ندارد و کارگزاران ایشان این وظیفه را بر عهده دارند
این تفاوت میان بورس و فرابورس بدون وجود دلیـل موجـه بـوده و صـرفاً منجـر بـه سـردرگمی        

.ت خواهد شدفعالان بازار به ویژه کارگزاران در انجام معاملا

نقش تضامین در انجام معامله: گفتار دوم
هنگامی که مبلغ معامله به نحوي است که امکان پرداخت تمام مبلغ سهام بصورت نقـد بـراي   

کند تا اشـخاص بیشـتري را بـه    خریداران وجود ندارد، فروشنده اقدام به فروش اقساطی سهام می
معامله عمده عادي که در آن تمامی ثمن ظـرف  بنابراین، برخلاف . شرکت در مزایده جلب کند

شود، در معامله عمده شـرایطی، بخشـی از ثمـن    پرداخت می) روز کاري3حداکثر (مهلت مقرر 
شـود و در خصـوص بخـش    روز کـاري واریـز مـی   30یـا  9به صورت نقد ظرف مهلت حداکثر 

زار فروشـنده ارائـه   شود، مدارك و مستندات لازم به کارگدیگر که به صورت نسیه پرداخت می
شود تا فرم مربوطه که حاکی از توافق طرفین و کارگزاران ایشان است به بورس یا فرابـورس  می

.تحویل شود
هـاي اسـناد لازم بـراي انجـام معاملـه      به جهت تفاوت در مهلت تسویه و گستردگی و ویژگی

عـاملات عمـده   عمده شرایطی، برخلاف معاملات عمده عـادي کـه مقیـد بـه قیـدي نیسـت، در م      
شرایطی، ورود سفارش خرید به سامانه معاملاتی توسـط کـارگزار در صـورتی مجـاز اسـت کـه       

تقدم سهام موضوع معامله بر اساس قیمت پایه به صـورت نقـد   درصد ارزش سهام یا حق3معادل 
گذاري مرکزي از مشتري دریافـت و  نامه بانکی بدون قید و شرط به نفع شرکت سپردهیا ضمانت

در صورت عدم تسلیم سند تسویه خارج از پایاپاي توسط کارگزار فروشنده یا عدم تسویه «: فرابورس. م.ا.ن.ا.د40ماده .1
.»شودحصه نقدي معامله توسط کارگزار خریدار در مهلت مقرر، انجام معامله توسط بورس قطعی نمی
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گذاري مرکزي واریز یا به ایـن شـرکت تحویـل داده شـده     ب مورد به حساب شرکت سپردهحس
گـذاري را بـه بـورس یـا     کارگزار باید تأییدیه اخذ تضامین مربوطه توسـط شـرکت سـپرده   . باشد

ایـن تضـمین بـراي    ). فرابـورس . م.ا.ن.ا.د36بورس و ماده . م.ا.ن.ا.د54ماده (فرابورس ارائه کند 
تضـمین سـپرده   . وارد به فروشنده در نتیجه عدم اجـراي تعهـدات خریـدار اسـت    جبران خسارات

شده توسط فروشنده نیز سهام موضوع فروش است که در کد مخصوصی قرار گرفتـه و در واقـع   
نفع اجازه نامه سندي است که به ذيضمانت. جز براي انجام معامله عمده مورد نظر مسدود است

ن مطـابق صـلاحدید خـود مطالبـه کنـد؛ حـال آنکـه در معـاملات         می دهد وجه آن را در هر زما
نفع نیست و لذا اهمیت دارد نحوه و مرجع اخذ تصـمیم در  عمده شرایطی، این سند در اختیار ذي

نکته مهم دیگر بررسـی  ). بند اول(خصوص مطالبه ضمانتنامه یا وجه نقد سپرده شده بررسی شود 
نامه یا وجه نقـد موضـوع بحـث وجـه     ا که آیا ضمانتماهیت تضمین سپرده شده است؛ بدین معن

).بند دوم(التزام محسوب می شود یا خیر 

نحوه اخذ تصمیم در خصوص تضامین سپرده شـده در صـورت عـدم تحقـق     : بند اول
معامله

درصد قیمت پایه سهام موضوع فـروش  3گفته شد که تضمین خریدار براي ایفاي تعهداتش 
در . نامه بـانکی و تضـمین فروشـنده، سـهام موضـوع فـروش اسـت       تبه صورت وجه نقد یا ضمان

بینی و اعمال است؛ امـا بایـد   هاي مختلفی قابل پیشحلخصوص نحوه استفاده از این تضامین راه
پذیرفت اینکه در صورت عدم تحقق معامله کدامیک از خریدار، فروشنده یا کـارگزاران ایشـان   

گـذاري  ن در صلاحیت بـورس، فرابـورس یـا سـپرده    مقصر بوده امري قضایی است و تشخیص آ
هاي یادشده بتوانند بـدون ورود  بینی شود تا شرکتمرکزي نیست و ضروري است ترتیباتی پیش

درصد تضمین سـپرده شـده توسـط    3به ماهیت مساله در خصوص تضامین سپرده شده و به ویژه 
ي تخلف از مقـررات بـه نحـوي    علاوه، مناسب است ضمانت اجرابه. خریدار اتخاذ تصمیم کنند

، 1390انصـاري و صـفدري،   (در نظر گرفته شود که نیاز به مراجعه به محـاکم بـه حـداقل برسـد     
).204ص

گـذاري در مـورد تضـمین سـپرده     در مقررات، در مورد نحوه اقدام بورس و شـرکت سـپرده  
ظـر گرفتـه شـده    شده، بسته به اینکه علت عدم قطعیت معامله چه باشـد دو راه حـل متفـاوت در ن   
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:است
چنانچه عدم قطعیت به دلیل عدم پرداخت حصه نقدي توسط خریدار باشـد، فـرض بـر    -

گـذاري مرکـزي کلیـه    در اینصـورت شـرکت سـپرده   . تخلف شخص اخیـر گـذارده شـده اسـت    
درصـد واریـزي خریـدار کسـر و مـابقی آن را بـه عنـوان وجـه         3کارمزدهاي متعلقه را از محـل  

نجام تعهدات خریدار به حساب کارگزار فروشنده جهـت پرداخـت آن بـه    الضمان ناشی از عدم ا
).نامه معاملاتآیین1مکرر 11ماده 4بند (نماید فروشنده واریز می

معاملـه  ... «چنانچه عدم قطعیت به جهت عدم ارائه سند تسـویه خـارج از پایاپـاي باشـد     -
قـانون بـازار اوراق بهـادار    36ه محقق نشده و به اختلاف طرفین براسـاس ترتیبـات مقـرر در مـاد    

متخلف علاوه بر پرداخت خسـارت طـرف مقابـل    . جمهوري اسلامی ایران رسیدگی خواهد شد
مبنـاي محاسـبه خسـارت    . نفع آن پرداخـت نمایـد  مکلف است کلیه کارمزدهاي معامله را به ذي

11مـاده  8بنـد  (» این ماده خواهد بود) 6(یا بند ) 4(قابل پرداخت حسب مورد بر اساس مفاد بند 
).نامه معاملاتآیین1مکرر 

در واقع، شوراي بورس با عدم واریز حصه نقدي، تخلف خریدار را مفروض دانسـته، امـا در   
مورد عدم امضاي سند تسویه خارج از پایاپاي، به جهت پیچیدگی، بدون جعـل فـرض، موضـوع    

امین خریـدار و نیـز سـهام    را به قضـاوت هیـات داوري موکـول نمـوده و اجـازه آزاد کـردن تض ـ      
بدیهی است در مورد عدم واریز حصه نقدي نیـز، شـوراي بـورس در مقـام     . دهدفروشنده را نمی

تواند با اقامه دعـوا در هیـات داوري اثبـات نمایـد کـه عـدم       تمیز حق از باطل نبوده و خریدار می
. ختـه اسـت را بخواهـد   واریز بخش نقدي معامله منتسب به تقصیر وي نبوده و استرداد آنچـه پردا 

این مقررات در مقام بیان شروط تبـانی و روابـط قـراردادي خریـدار و فروشـنده اسـت و در پـی        
.گذاري مرکزي نیستمحکمه قرار دادن شرکت سپرده

در صورتی که معامله بـه هـر   «دارد نامه معاملات نیز که بیان میآیین) 1(مکرر 11ماده 9بند 
درصـد از قیمـت پایـه جهـت     3غیـر از  (واریزي از سـوي خریـدار   دلیل محقق نشود حصه نقدي 

دهد که عدم تحقـق  به خوبی نشان می» به کارگزار خریدار مسترد خواهد شد) شرکت در رقابت
3صرفاً منجر به استرداد حصه نقدي واریزي خریدار خواهد شـد و  -به هر دلیل که باشد-معامله 

در صورتی که عدم قطعیت معاملـه  (شود شنده واریز میدرصد ارزش پایه معامله یا به حساب فرو
یا تا تعیین تکلیف از سوي هیأت داوري در اختیار شـرکت  ) به دلیل عدم واریز حصه نقدي باشد
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.ماندگذاري مرکزي باقی میسپرده
آیـد معلـوم شـود خریـدار بـه      ممکن است در جریان رسیدگی قضایی که متعاقباً به عمل مـی 

ت قطعیت معامله عمل نموده، اما فروشنده اقدام به امضاي سند تسویه خارج وظایف خود در جه
در ایـن حالـت تضـامین خریـدار     . 1از پایاپاي ننموده و آن را به کارگزار خود ارائه نکـرده اسـت  

در این شرایط، به . براي مدت قابل توجهی مسدود شده و از این حیث به او زیان وارد شده است
درصـد  2بین تعهدات برنده رقابت و عرضه کننـده، خسـارتی معـادل ماهانـه     منظور ایجاد توازن 

بـه  . شـود نامه ارائه شده توسـط برنـده رقابـت بـه وي پرداخـت مـی      مبلغ پرداخت شده یا ضمانت
عبارت دیگر، در این حالت فروشنده باید علاوه بر پرداخت کارمزدهاي معامله به برنـده رقابـت،   

نامه بانکی براي مدتی کـه وجـه یـا    مبلغ واریزي یا ارزش ضمانتدرصد2خسارت ماهانه معادل 
گذاري مرکـزي بـوده اسـت بـه برنـده رقابـت پرداخـت        ضمانتنامه معتبر در اختیار شرکت سپرده

مادامی که این مبالغ پرداخت نشده است، سهام موضوع عرضه همچنان در کد مخصـوص  . نماید
بنـابراین،  ). 1مکـرر  11مـاده  6بنـد  (نخواهد گردیـد  باقی مانده و به کد مالکیت فروشنده منتقل

عدم انجام تشـریفات امضـاي سـند تسـویه خـارج از پایاپـاي منجـر بـه عـدم تحقـق عقـد شـده و             
.خسارت مزبور از نوع خسارت عدم انجام تعهد و نه خسارت تأخیر انجام تعهد خواهد بود

و نیـز  36مطـابق مـاده   . شـده اسـت  این ترتیبات در مورد فرابورس ایران به نحو دیگري مقرر 
در صورت عدم واریز حصه نقدي یا عدم ایفـاي تعهـدات خریـدار    «فرابورس، . م.ا.ن.ا.د92ماده 

در خصوص سند تسویه خارج از پایاپاي طی مهلت مقرر توسط کـارگزار خریـدار، موضـوع بـه     
أي صـادره  در صـورتی کـه بـر اسـاس ر    . شـود مرجع رسیدگی به تخلفات کارگزاران ارجاع مـی 

قطعی کارگزار خریدار متخلف شناخته شود، کـارمزد کـارگزار خریـدار، سـازمان، فرابـورس و      
این ماده کسر و مابقی بـه حسـاب   86گذاري مرکزي از محل سپرده موضوع ماده شرکت سپرده

کارگزار فروشـنده پـس از کسـر کـارمزد خـود مکلـف بـه        . کارگزار فروشنده واریز خواهد شد
مصوبه ناظر بـه معـاملات   . »مبلغ مذکور به عنوان خسارت به فروشنده خواهد بودپرداخت مابقی

عمده در فرابورس ایران، احتمـالا بـا هـدف تسـریع در آزادسـازي یـا ضـبط سـپرده شـرکت در          

، کارگزار خریدار چنانچه کارگزار فروشنده یا فروشنده از دریافت مستندات لازم جهت قطعی شدن معامله خودداري کند.1
گذاري مرکزي تواند مدارك و وثایق لازم مورد اشاره در اطلاعیه عرضه عمده را جهت ثبت در سوابق به شرکت سپردهمی

تري براي ارائه و رسید دریافت نماید تا بدین ترتیب امکان اثبات ماوقع و ارائه صحیح مدارك به فروشنده به شیوه ساده
).فرابورس. م.ا.ن.ا.د37ماده 1بورس و تبصره . م.ا.ن.ا.د55تبصره ماده (خریدار وجود داشته باشد 
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دارد در صورتی که کارگزار خریدار، به موجب راي قطعی مرجـع رسـیدگی بـه    معامله، بیان می
درصـد تضـمین شـرکت در مزایـده پـس از کسـر       3اخته شـود،  تخلفات کارگزاران، متخلف شن

.شودکارمزدها به حساب کارگزار فروشنده واریز می
همانگونه کـه ملاحظـه شـد اولاً اتخـاذ تصـمیم در صـلاحیت مرجـع رسـیدگی بـه تخلفـات           

بنــابراین، در خصــوص معــاملات عمــده قطعــی نشــده در . کــارگزاران و نــه هیــات داوري اســت
توان نسبت به آزادسازي سـپرده  ل از صدور رأي مرجع رسیدگی به تخلفات، نمیفرابورس، تا قب

این در حالی است که مقررات نـاظر بـه بـورس    . یا پرداخت آن به فروشنده اقدامی به عمل آورد
پردازند و رسیدگی بـه ایـن امـر نیـز در صـلاحیت هیـات       به فرض تخلف خریدار و فروشنده می

ز کارگزار محور بودن معامله عمده شرایطی در فرابـورس و مشـتري   مبناي این تمای. داوري است
کنـد علـت عـدم    ثانیاً تفاوتی نمـی . محور بودن آن در بورس است؛ تفاوتی که خود فاقد مبناست

قطعیت معامله چیست و در هر صورت سپرده شرکت در مزایده تا اتخـاذ تصـمیم توسـط مرجـع     
دویسـت و بیسـت و هشـتمین صورتجلسـه     6طابق بند البته تفاوت اخیر م. شودموصوف آزاد نمی

بـه موجـب ایـن    . رفع گردیده است15/5/1390هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار مورخ
نامـه معـاملات در بـورس اوراق بهـادار تهـران در خصـوص       آیـین 1مکـرر  11ماده 4مصوبه بند 

.الاجراستمعاملات عمده شرایطی در فرابورس نیز لازم

ماهیت تضامین سپرده شده توسط خریدار و فروشنده: دومبند
اگـر خریـدار   . درصد مبلـغ پایـه معاملـه اسـت    3دانستیم که تضمین ارائه شده توسط خریدار 

. گذاري تضمین مزبور را به فروشنده خواهد پرداختحصه نقدي را واریز ننماید، شرکت سپرده
هاي وارده به فروشنده کمتـر از  اثبات اینکه زیانتواند با حال پرسش این است که آیا خریدار می

این مبلغ بوده یا اصولا زیانی به فروشنده وارد نشـده مبلـغ مزبـور را مسـترد کنـد؟ همچنـین اگـر        
متعاقباً و در رسیدگی قضایی مشخص شود که عدم قطعیت معامله به جهت تقصیر خریدار بـوده،  

مین را به فروشنده پرداخـت خواهـد نمـود یـا     آیا مرجع قضایی، به صرف اثبات تخلف، مبلغ تض
اینکه میزان خسارت وارده نیز باید اثبات شود؟ به عبارت دیگر آیا تضمین ارائه شده وجـه التـزام   
و مبلغ مقطوع خسارات قراردادي است یا اینکه  اگر خریـدار یـا فروشـنده بـه تعهـد خـود عمـل        

دیده اثبات شود؟ننمود، ورود خسارت و میزان آن باید توسط طرف زیان
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نامـه بـانکی را دارد و   وجه تضمین ارائه شده توسط متقاضی خرید سهام ماهیتاً کارکرد ضـمانت 
بـه شـرکت   1نامه بـانکی یـا وجـه نقـد    متقاضی خرید، بابت تضمین ایفاي تعهدات خویش، ضمانت

ال فشـار بـه   اي بـراي اعم ـ نامه بانکی پیش از هرچیز وسـیله ضمانت. سپاردگذاري مرکزي میسپرده
دارنده تضمین با تهدید طرف دیگر بـه مطالبـه   . باشدطرف دیگر و جلوگیري از عهدشکنی وي می

در مرحلـه بعـد و در   . کند تا تعهدات قراردادي بـه شـکل مناسـب اجـرا شـود     نامه تلاش میضمانت
نامه یـا  تصورتی که دارنده تضمین از نحوه ایفاي تعهدات خرسند نباشد نسبت به مطالبه مبلغ ضمان

دهنـده تضـمین، دریافـت مبلـغ     ضبط وجه نقد سپرده شده اقدام خواهد کرد و در صورتی کـه ارائـه  
بنـابراین،  . تواند براي استرداد آنچه پرداخته شده رجوع نمایـد نامه را ناروا تشخیص دهد میضمانت

. آن ندارنـد نامـه بـانکی دلالتـی بـر وجـه التـزام بـودن       شود کارکردهـاي اولیـه ضـمانت   ملاحظه می
علاوه، اینکه طـرفین از مبلـغ واقعـی خسـارات در گذرنـد و مبلـغ معینـی را جـایگزین آن سـازند          به

تصور ما بـر ایـن اسـت کـه چنـین ظهـوري در       . استثناء است و باید از توافق طرفین به روشنی برآید
ق نظـر دارنـد کـه    اي شرکت در مناقصه و مزایده وجود دارد و طرفین بر این نکته اتفـا هنامهضمانت

نامـه در  برنده شدن در مزایده یا مناقصه و عمل نکردن به تعهدات، خسارتی به میـزان مبلـغ ضـمانت   
پی دارد و بر مبناي همین ارتکاز عرفی، امکان رجوع بعدي در فرض تخلف را باید منتفـی دانسـت   

,Contamine-Raynaud, 1984. 251، ص1390سلطانی، . ك.همچنین ن( p413 .(ه عملی نیـز بـر   روی
کنندگان وجه تضمین به فروشـنده، تقاضـاي   کند؛ بدین معنا که تاکنون پرداختهمین مبنا عمل می

اند؛ کمـا اینکـه   استرداد مبلغ پرداختی به علت کمتر بودن خسارت وارده به فروشنده را طرح نکرده
د بـه بیشـتر بـودن    فروشندگان نیز تقاضایی بـراي پرداخـت مبلغـی عـلاوه بـر وجـه تضـمین بـا اسـتنا         

درصـد مبلـغ پایـه سـپرده شـده توسـط       3بـا ایـن ترتیـب،    . 2اندخسارات وارده به خود مطرح ننموده

هاي سنگین مسدود کنندگان تضمین است، اما با توجه به هزینهوجه نقد بهترین نوع تضمین براي متقاضیان و دریافت.1
به . کنندگان تضامین مطرح شدنامه بانکی به عنوان جایگزینی مناسب و قابل پذیرش براي دریافتکردن وجه نقد، ضمانت

نامه بانکی را دارد، امکان دریافت وجه نقد نیز همیشه کننده تضمین قدرت مطالبه ضمانتهمین دلیل است که هر جا دریافت
.کندکننده تضمین از آن استقبال میوجود دارد و دریافت

کند؛ نیز این دیدگاه را تأیید می-و نه فروشنده-ري گذانامه بانکی یا وجه نقد در اختیار شرکت سپردهقرار داشتن ضمانت.2
نفع را از دست داده و تقریبا به عنصري خنثی نامه کارکرد تهدیدآمیز خود و مطالبه به صرف درخواست ذيزیرا ضمانت

شرکت نفع، به عنوان وجه التزام قراردادي از تبدیل شده که پس از رسیدگی و صدور حکم توسط مرجع قضایی به نفع ذي
شود دلایل متعددي دارد که مجال نامه مستقیما به فروشنده داده نمیاینکه چرا ضمانت. گذاري قابل مطالبه خواهد بودسپرده

ها در این اثر نیست؛ اما کافی است به جلوگیري از سوء استفاده فروشنده و محرمانه ماندن نام متقاضیان خرید پرداختن به آن
البته وضعیت فعلی مطلوب نیست، زیرا ریسک قابل . اضی اولیه به عنوان دو دلیل اصلی اشاره کرداز فروشنده در هنگام تر
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باشـد، همانگونـه کـه در صـورتی کـه عـدم       متقاضی خرید، وجه التزام عدم ایفاي تعهدات وي مـی 
ه شـده توسـط   درصـد مبلـغ سـپرد   2تحقق معامله منتسب به فروشنده باشد، وي باید ماهانه به میـزان  

.متقاضی خرید، به شخص اخیر پرداخت نماید

گیرينتیجه
یکی از نتایج غیر مستقیم این مطالعـه آن اسـت کـه همچـون بسـیاري از دیگـر کشـورها کـه         

باشـند، فرابـورس   هاي متنوع اوراق بهادار با شـرایط متفـاوت پـذیرش و معاملـه مـی     داراي بورس
اشـد؛ بـا ایـن    بان، بـازار متشـکل معاملـه اوراق بهـادار مـی     ایران، همچون بورس اوراق بهادار تهر

. تـر از دیگـري اسـت   تفاوت کـه اصـولا شـرایط پـذیرش اوراق بهـاداردر فرابـورس ایـران سـاده        
متفـاوت  » بـازار خـارج از بـورس   «فرابورس ایران ماهیتاً بورس است و ماهیـت و عملکـرد آن بـا    

عمده، در این دو بازار تقریبـاَ یکسـان اسـت و    قواعد حاکم بر معاملات، از جمله معاملات . است
الرعایـه  مورد مقررات لازمتوان با ترکیب مقررات معاملاتی هر دو بازار از حجیم گردیدن بیمی

.1پرهیز نمود
هـاي پیشـرفته معـاملاتی هسـتند، معـاملات بلـوك بـر مبنـاي         در کشورهایی که داراي بورس

در کشـور مـا بـه جهـت     . گیـرد ت خـرد صـورت مـی   مذاکره و خارج از بازار مربـوط بـه معـاملا   
سـازي بـراي کشـف بهتـرین قیمـت،      نیازهاي خاص بازار از جمله نیازمنـدي سـازمان خصوصـی   

در ایـن معـاملات، بـورس یـا فرابـورس و      . گیـرد معاملات عمده نیز به روش حراج صـورت مـی  
ر شـده و فراینـدي را   گذاري به میزان قابل توجهی در فرایند اجرایی معاملـه درگی ـ شرکت سپرده

.کندگذاري میتوجهی را متوجه شرکت سپرده
اندرکاران امر، به این شود که نام نامناسبی براي این شرکت در نظر گرفته شده و لازم است دستبحث از آنجا آغاز می.1

اهمیت این موضوع از آن . خاتمه دهند-که اتفاقا در آن واژه بورس نیز وجود دارد-ودن فرابورس ابهام به نفع بورس ب
جهت است که با اثبات وحدت ماهیت بخواهیم از مزایاي در نظر گرفته شده در قانون براي بورس، براي فرابورس در 

در شرأیط فعلی فرابورس گاهی از . بهره ببریمهایی همچون معافیت مالیاتی یا مباحث صلاحیتی و آیین دادرسی نیز عرصه
هاي پذیرفته شده توضیح آنکه عملا شرکت. شودمحسوب می» بورس«و گاهی از مصادیق » بازار خارج از بورس«مصادیق 

با . مند هستندبهره» بازار خارج از بورس«هاي پذیرفته شده در در فرابورس از معافیت مالیاتی در نظر گرفته شده براي شرکت
، بند 18ماده 4در این زمینه نگاه کنید به بند (سازي از طریق بورس این وجود در خصوص لزوم انجام فرأیند خصوصی

، با تفسیر موسع از )قانون اساسی) 44(هاي کلی اصل چهل و چهارم قانون اجرأي سیاست34ماده 1و تبصره 20ماده ) الف(
اوراق بهادار در فرابورس تابع مقررات معاملات آن اوراق در بورس است، عرضه سهام این ماده و بیان این نکته که معاملات 

.در این بازار نیز صورت گرفته است
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در ایـن میـان   . بخـش صـورت پـذیرد   کنند تا انعقاد و تسویه معامله به شـیوه اطمینـان  بینی میپیش
مناسب است فرایند انجام معامله، تشریفات حاکم بر آن و نحوه قطعیت معامله به صورت دقیق و 

جـود داشـته و   وار معین شده تـا کمتـرین ابهـام در وظـایف اشـخاص حاضـر در معاملـه و       ریاضی
هـایی  همانگونه که وظیفـه بـازار سـرمایه کاسـتن از چنـین ریسـک      -هاي احتمالی معامله ریسک

.المقدور کاهش یابدحتی-است
معاملات منعقده در بازار متشکل در زمره عقود تشریفاتی هستند و در صـورت عـدم رعایـت    

اطلاعیـه عرضـه توسـط فروشـنده     معاملات عمده بـا انتشـار   . تشریفات مقرر، فاقد اثر خواهند بود
عدم وفا به تعهدات مندرج در اطلاعیه عرضه و به عبـارت دیگـر عـدم عرضـه در     . شوندآغاز می

آور بوده و ممکن است با اثبات ارکان مسئولیت منجر به پرداخت خسـارت از  زمان مقرر، ضمان
هـاي پیشـنهادي   تپس از آن در روز عرضه، ابتـدا خریـداران قیم ـ  . کننده ناکل شودسوي عرضه

. نمایـد خود را وارد سامانه نموده و سپس فروشنده سهم خویش را بـه بهتـرین قیمـت عرضـه مـی     
معامله عمده عادي با الحاق عرضه به تقاضـا منعقـد و محقـق شـده و تسـویه ثمـن و انتقـال سـهام         

روز 30یـا  9در معاملات عمـده شـرایطی ظـرف حـداکثر     . گیردروز کاري صورت می3ظرف 
. شودري بخش نقدي ثمن تسویه شده و ترتیبات لازم براي پرداخت بخش غیر نقدي داده میکا

معاملات عمده عادي و شرایطی در بخشی کـه مربـوط بـه انتشـار اطلاعیـه عرضـه تـا الحـاق         
اما در خصـوص بحـث تسـویه و    . ایجاب و قبول به یکدیگر است از قواعد مشترکی برخوردارند

شود، لـیکن معاملـه عمـده شـرایطی     عمده عادي به معامله خرد نزدیک میقطعیت معامله، معامله 
در معـاملات عمـده شـرایطی، کـارگزاران مسـئولیت      . باشـد داراي قواعد مخصوص به خـود مـی  

کمتري در ایفاي تعهدات معامله دارند، هرچند قواعد فعلی باید نسبت به رفع تفـاوت موجـود در   
. تـري بـر عهـده دارنـد    دومی کـارگزاران مسـئولیت سـنگین   بورس و فرابورس بپردازند، زیرا در 

نامـه کـه   بـر بـودن، بـا اسـتفاده از ضـمانت     علاوه، اجراي تعهدات ناشی از معامله، به دلیل زمـان به
ماهیـت ایـن   . مقررات مربوط به نحوه استفاده از آن به مرور زمان تکامل یافته، تضمین شده است

.خصوص مفید خواهد بود، هرچند صراحت مقررات در اینتضمین را باید وجه التزام تلقی کرد
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