
  
  ضمانت اجراي حقوقي معاملات در بازار سرمايه

  )مطالعه تطبيقي در حقوق كشورهاي مالزي و آمريكا(
  

   2مرضيه صفدري/   1علي انصاري
  

  چكيده
ردمي و تقويت بنيه مالي و هاي عمومي و مسرمايه نقش بسزايي در جذب سرمايهكه بازار  از آنجا
تابع مقررات  نتيجه توسعه اقتصادي كشورها دارد، هاي بزرگ اقتصادي و درگذاري بنگاهسرمايه

سنتي مقرر در قانون مدني  يياجرا هايي قراردادها و همچنين ضمانتقواعد عموم .باشدخاصي مي
 .انفساخ و جبران خسارت كفايت لازم براي اداره معاملات بازار سرمايه را ندارد فسخ، مانند بطلان،

اوراق  بازارهمچنين ضمانت اجراي حاكم بر آن را در قانون مقنن سازوكار تحقق اين معاملات و 
ها به نحو متفاوت از و ساير مصوبات و دستورالعمل 1384بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب 

بازار  .مورد تصريح قرار داده است ،معاملات سنتي و با يك نوآوري كه مقتضاي اين معاملات است
توقف  تعليق نماد معاملات، ي از ضمانت اجراهايي از قبيل تأييد،اي سنتسرمايه علاوه بر ضمانت اجر

مقاله حاضر با مطالعه تطبيقي در ساير كشورها به نقد و تحليل  .نماد معاملات هم استفاده كرده است
  .مقررات بازار سرمايه پرداخته است

  
  .بطلان نهاني،عات استفاده از اطلا معامله با فسخ، بازار سرمايه، ضمانت اجرا، :كليديگان واژ

  .G15  :موضوعيبندي طبقه
  
  
  
  
  
  

                                              
 .گروه حقوق دانشگاه خوارزمي استاديار  . 1
  .دانشجوي كارشناسي ارشد حقوق خصوصي دانشگاه تربيت مدرس. 2
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  مقدمه
گردد كه ي است نائل ميمقنن هنگامي به هدف غايي خود كه تنظيم و تنسيق روابط اجتماع

براي تحقق اين مهم ضمانت اجراهايي براي نقض مقررات موجود  مقررات در جامعه اجرايي شوند و
و از به عنوان يك ضرورت اجتماعي از يك سو نت اجرا وجود ضمااز اين رو  .بيني كرده استپيش

نمايد و اجراي قوانين بدون بكارگيري يك ضرورت اقتصادي همواره لازم مي سويي ديگر به عنوان
  .آن مفيد فايده نخواهد بود

در تمايز با ساير قوانين از  بورس اوراق بهادارقانون اهميت و ضرورت وجود ضمانت اجرا در 
گذاران در ارتباط ر مستقيم با حقوق و اموال سرمايهه از طرفي اجراي قوانين آن به طوك آنجايي است

و در بيشتر  پردازندبه داد و ستد نمياست و از طرفي خريدار و فروشنده به صورت متقابل با يكديگر 
 .تواند ريسك عدم انجام تعهد را بالا بردشناسند و اين موضوع خود ميمواقع يك ديگر را نمي

موقعيت بازار سرمايه در ايفاي مؤثر نقش خود و به تبع آن رونق و شكوفايي اقتصاد در گرو كارايي 
  .اين بازار و و وجود ضمانت اجراهاي قوي در اين حوزه است

قوانين موجود  مؤثر جهت تضمين اجرايعاملي به عنوان  ،در بورسضمانت اجراي معاملات 
دهند با اطمينان به قرار مورد معامله قرار مي بازار سرمايهخود را در  دارايي افرادي كهشود تا موجب مي

گذاراي داخلي و خارجي و اين موضوع در جذب سرمايه بپردازند امن به داد و ستد گرفتن در محيطي
  .مؤثر است

آنچه در اين مقاله به آن خواهيم پرداخت بررسي ضمانت اجراهاي حقوقي مقرر در بازار سرمايه 
ها هستيم كه ضمانت اجرا در معاملات بازار ه به دنبال پاسخگويي به اين پرسشر اين مقالد .است

ضمانت  آيا ضمانت اجراهاي سنتي حقوق قراردادها در بازار سرمايه كاربرد دارد؟ سرمايه كدامند؟
افزايش تواند كارايي بازار سرمايه را ميشود تا چه حد كه در بازار سرمايه مطرح مياجراهاي نويني 

  دهد؟
ضمانت اجراهاي موجود  ها بايستي مفهوم و ضرورت ضمانت اجرا،گويي به اين پرسشبراي پاسخ

ضمانت اجراهاي  .در قانون مدني و امكان تطبيق آن با مقررات موجود در بازار سرمايه بررسي شود
آمريكا، كه همچون  همچنين مطالعه تطبيقي آن با ديگر كشورها موجود در بازار سرمايه و كارايي آن،

اي طولاني دارد و حاوي ضمانت اجراهاي كارآمدي در اين زمينه است و بازار سرمايه در آن پيشينه
به عنوان كشوري اسلامي و امكان تطبيق مقررات اين كشور با حقوق  همچنين بازار سرمايه مالزي،

مقررات بازار طبيقي اين مقررات مطالعه ت .ايران مباحث ديگر اين مقاله را به خود اختصاص داده است
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هاي قانوني لأتواند در بازنگري و يا اصلاح مقررات اين بازار در برطرف كردن خسرمايه ايران مي
  .موجود مقررات بازار سرمايه ايران مؤثر باشد

  
  مفهوم وضرورت ضمانت اجرا: نخست مبحث

  مفهوم ضمانت اجرا -1
در اصطلاح قدرتي است كه براي به و  ن و اقامه قانون استي برقراري قانوضمانت اجرا در لغت به معن

از  )نقض( در برابر تخلف نيز به عكس العمل قانوني و دشوكار بستن قانون يا حكم دادگاه استفاده مي
  .)1372جعفري لنگرودي،( دشوگفته مي،رود دستور قانوني به كار مي

ضمانت اجراي  يفري مطرح است؛در حقوق ايران هم به صورت حقوقي و هم ك 1ضمانت اجرا
گيري از ضمانت اجرا هايي است كه جهت پيش اول شود،ميه دو دسته كلي تقسيم خود بحقوقي 

بهترين راه حمايت از حق اين است كه دولت وسايلي را فراهم زيرا  شود،تجاوز به حق  استفاده مي
كه از طريق اجبار شخص به هايي است وز جلوگيري كند و دوم ضمانت اجراكند تا از وقوع تجا
از آنجا كه ضمانت اجرا در بازار  .گيردان خسارت ناشي از نقض حق صورت مياجراي حق و جبر

سرمايه نيز در جهت جلوگيري از نقض مقررات و يا نقض حقوق ديگر معامله كنندگان وضع شده 
- داشت كه يكي از رسالت با اين حال بايد در نظر .ي معهود در حقوق سنتي مطابقت داردبا معن است،

د و تأمين حسن نيت در عرصه تجارت و خري پردازيم،كه در آتي بدان مي هاي مهم بازار سرمايه،
 .باشد و اين خود مستلزم اقداماتي ويژه در جهت تأمين اين ويژگي اساسي بازار سرمايه استفروش مي

ار سرمايه مفهومي ويژه خود را نيز در ضمانت اجرا در باز ي معهود حقوق سنتي،بنابراين علاوه بر معن
  .بردارد

  
  در بازار سرمايه ضرورت ضمانت اجرا -2

از نظر  .بودخواهد مؤثر نبديهي است كه صرف اعطاي حقوق بدون در نظر گرفتن تضميني براي آن 
لازمه داشتن يك جامعه متعالي داشتن ضمانت اجرا هاي قوي و مناسب است تا بتوان هم اجتماعي 

مرج ناشي از نبود تضمين هاي حقوقي  هر شخص را در چهارچوب آن تعريف نمود واز هرج و رفتار

                                              
بين ضمانت اجرا و مجازات اختلاف در  ايراندر زبان لاتين است با اينكه درحقوق " sanction"ضمانت اجرا در حقوق ايران معادل. 1

  .مجازات معنا كرده اند و را ضمانت اجرا  sanctionايرانيوجود دارد اما اكثر مترجمين  معنا
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همچون  ،جرا در تأمين تضمين اجراي مقرراتدر بازار سرمايه نيز ضرورت ضمانت ا .جلوگيري كرد
گذاران و رشد اقتصادي زماني ميسر خواهد بود كه جذب سرمايه .نمايدساير مقررات آشكار مي

كافي از بازدهي و تامين اعتماد در بازار سرمايه از طريق وجود تضمين اجراي معاملات در اطمينان 
بنابراين توسعه تجارت و رونق اقتصادي و حفظ پويايي  .برابر نقض تعهدات وجود داشته باشد

تر از آن تضمين جهت جلوگيري از نقض مقررات و در بدواً مستلزم وجود مقررات و مهم بازارسرمايه،
ها بازار علاوه بر اين. ظر گرفتن مكانيسمي جهت جبران خسارت حاصل از تخلف در برابر آن استن

سرمايه به عنوان يك ابزار گسترش ارتباطات تجاري در بازارهاي جهاني در جذب سرمايه گذاران بين 
قض قوانين يا بنابراين لازم بوده انواع تضمين هاي اجرا براي جلوگيري از نالمللي نقش بسزايي دارد؛ 
  .آن تقنين گرددجبران خسارت حاصل از

  :مواردي كه در ضرورت ضمانت اجرا در بورس اوراق بهادار بايد لحاظ كرد عبارتند از 
  نموجب خسارات مالي سنگي هسوء استفادايجاد مانع جهت   - 1
  ديد حقوق خريداران و يا فروشندگان در عرصه بورس اوراق بهادار هتجلو گيري از   - 2
   مشروع ايجاد قواعد رقابتتلاش براي   - 3
  حسن نيت در عرصه تجاري و خريد و فروش  تأمين  - 4
  امنيت اقتصادي تحقق  - 5

در  گذار اين ضرورت ها را در نظر گرفته و تدابيريبورس مشخص است قانون مقررات با توجه به
بران خسارت مدني همانند ساير ج. انديشيده است بازار سرمايهجلوگيري از نقض حقوق در با رابطه 

اقض مي شود اما صرف جبران خسارت باعث جلوگيري نه بورس اوراق بهادار نيز ديد مقررات قوانين در
ضمانت اجراي كيفري كه  از اين رو علاوه بر ضمانت اجراي مدني،. شوداز ادامه نقض قواعد بورس نمي

ه ضمانت اجراهاي حقوقي و كيفري به هم آميخته در بازار سرماي .بازدارندگي قوي دارد نيز لازم است
مداخله دولت در اين امر . شده اند و دولت در صيانت از اين معاملات نقش بارزي را عهده دار شده است

موجب قرابت و عطف حقوق عمومي و خصوصي گرديده است كه واجد مزايا و مضادي است، اما آنچه 
 .ر رعايت امنيت در نظام معاملات استحفظ مصلحت برتر د موجب دخالت دولت شده،
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  ازار سرمايهضمانت اجرا در ب هايويژگي :دوم مبحث
اند اما با ملاحظه كه اگر چه مرسوم و شناخته شده وجود دارد ييهات اجرادر حقوق مدني ضمان 

را نيز  معاملات سنتي صورت گرفته است و البته اين ضمانت اجراها امروزه توان  اداره همين معاملات
حق فسخ و انفساخ در  بطلان، مدني حقوقضمانت اجرا هاي معمول در از جمله  .به نحو مطلوب ندارد

بخشي از  ؛ضمانت اجراي حقوقي در نظر گرفته است در بازار سرمايه نيز قانون گذار،. 1قرارداد است
بطلان به مفهوم  .ارندضمانت اجراهاي معمول قانون مدني و برخي عنوان متفاوت د ،اين ضمانت اجراها

هاي مربوطه به طور صريح نيامده چ يك از قوانين بورس و آيين نامهاين عنوان در هي و با تعريف شده
 كالاي ايران حق فسخ  و انفساخ در  دستورالعمل تسويه و پاياپاي معاملات بورسبا اين وجود . است

عنوان يكي از ضمانت اجراهاي سنتي به  1389مصوب هيئت مديره سازمان اوراق بهادار در تاريخ 
با اين حال قابليت اجرايي اين قبيل ضمانت اجراها سنتي نيز در بازار  .مورد تصريح قرار گرفته است

ممكن است در آن  اقلامي كه در بازار سرمايه مورد معامله قرارد  مي گيرد، .سرمايه محل ترديد است
بسا  فسخ و انفساخ در مورد كالايي كه مورد معامله  واحد موضوع معاملات بيشماري واقع گردد و چه

از سويي ديگر حتي در صورت  .قرار گرفته است  و در اختيار كارگزار نيست موضوعيت نداشته باشد
وجود مورد معامله نيز به دليل وجود مكانيسمي متفاوت از معاملات بازار سرمايه از معاملات سنتي كه 

  . رسدنظر ميامكان اعمال فسخ و انفساخ بعيد به  در ادامه توضيح داده مي شود،
از آنجا كه مكانسيم معاملات در بازار سرمايه داراي مكانيسمي متفاوت از معاملات در قانون مدني 

ت ضمان باشد،ايران اصولاً عين و حقوق مالي مياست و موضوع عقود مرسوم در حقوق مدني 
چرا كه اوراق بهادار و ديگر اسناد  اربرد چنداني داشته باشد؛تواند كميهايي مقرر در قانون مدني ناجرا

تجاري و يا اموال فكري موضوعاتي است كه امكان دارد بسياري از مقررات اين عقود اعم از تكميلي 
در واقع تطبيق عقود معين مرسوم در حقوق مدني ايران به انواع  .يا امري بر آن صدق پيدا نكند

شود موضوعي است كه هنوز ابعاد آن رهاي مالي كه در بورس استفاده ميمعاملات در بورس و ابزا
به روشي  به عنوان مثال استفاده از نهاد فسخ به عنوان ضمانت اجرا،. )1390باقري،( كاملاً واضح نيست

تواند در جهت اجراي بهتر قوانين و باشد و نميكه قانون مدني مقرر كرده است وافي به مقصود نمي
حتي اعمال فسخ به جاي مجازات براي متعهد در اين محيط متفاوت مي تواند .ارآمد باشدمقررات ك

                                              
فسخ هم حقي است كه در صورت نقض  .منعقد شده است از ابتدا فاقد هر گونه اثر حقوقي باشد شود قراردادي كهبطلان موجب مي. 1

تا به اختيار خود معامله را بر هم  شودبعد از انعقاد قرارداد داده مياد قراردبه يكي از طرفين يا دو طرف  وگاهي به عنوان حمايت  حقوق
  .دهدبت به آتيه اثر خود را از دست ميمعامله نس كه در صورت تحقق شرايط مربوطه،انفساخ نيز انحلال قهري قرارداد است  .زند
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قانون مدني بحث حق فسخ را در مبحث خيارات به صورت  .اهرمي براي تشويق متعاهد متخلف باشد
حقي كه اجراي آن در معاملات و بازار سرمايه به جهت سرعت معاملات  پراكنده مطرح كرده است؛

و نقض  كنوانسيون بيع بين المللي كالا زمينه ضمانت اجرا گامي فراتر نهاده است .رسدمي ظربعيد به ن
كنوانسيون مقرر داشته است، هر گاه پيش از تاريخ اجراي قرارداد  .بيني را مطرح كرده استقابل پيش

رداد را تواند قرااسي قراردا خواهد شد طرف ديگر ميواضح باشد كه يكي از طرفين مرتكب نقض اس
اين خود بيانگر اين مطلب است كه .)المللي كالاكنوانسيون بيع بين 72)1(ماده ( منحل شد اعلام كند

  .تواند به تمام نيازهاي قراردادهاي كنوني پاسخ گويدسنتي نمي ضمانت اجرا هاي
ون مكانيسم ضمانت اجراي معاملات بايد به گونه اي طراحي شود كه امكان اعمال ضمانت اجرا بد

نياز به مراجعه به محاكم و استمداد از يك مقام خارجي، به صورت خودكار و درون نهادي فراهم 
باشد كه ضمانت اجراي درون نهادي مؤثري ميتواند لات بازار مياعمال حق حبس در معام. شود

و بازنگري ايي جدي به پيكره نظام قراردادها واردآورد طمهتواند لميبرخورد قانون مدني با حق حبس 
  .سازددر ضمانت اجراي سنتي را ضروري مي

نويسي و رجوع به بازار سرمايه بالاخص مقررات پذيرهاز سوي ديگر مقررات بازار سرمايه، 
شود و تمامي جلوه هاي قانون بازار اوراق بهادار و از اين جهت حقوق عمومي تلقي ميقواعدي امري 

افشاي  ن بورس اوراق بهادار و قانون بازار اوراق بهادار،از وظايف و اختيارات هيأت مديره سازما
اطلاعات همراه با نظارت بر ساختار عملكرد بازيگران اين ساختار همگي بيانگر ظهور نوعي حقوق 

دخالت دولت و وجود مقام ناظر در جهت كنترل مكانيسم انجام معاملات . )1390باقري،( تعمومي اس
  .ي متفاوتي از قانون مدني استمستلزم وجود سيستم ضمانت اجرا

هايي در بورس وجود دارد كه متفاوت از ضمانت اجرا هاي معمول حقوقي ضمانت اجراالبته  
و در برخي  "تعليق نماد" براي جبران يا جلوگيري از نقض حقوق از در مقررات بازار سرمايه .دارد

يد درپروسه اي به تاييد بورس برسد معاملات با از طرفي، استفاده شده است؛ "توقيف نماد" موارد از
  .شودكه عدم تاييد خود توابعي در بر دارد كه ضمانت اجرا محسوب مي

د اينكه لحن ماده جنبه الزام براي انجام معاملات ومواردي هم در قانون بورس وجود دارد كه با وج
شده نجام هرگونه ثبتااز جمله ممنوعيت  .ضمانت اجرايي براي آن در نظر گرفته نشده است اما دارد

انجام معاملات ر يا هرگونه فعاليت و مشاركت مستقيم يا غيرمستقيم د يا در شرف ثبت نزد سازمان
و نيز اشخاص تحت ن مديران و شركاي مؤسسة حسابرسي سازما ان،سازما،شور اعضاي مذكور توسط

  .)16ماده ( ترتب نشده است، نتيجه اي بر آن ماييكه در صورت انجام چنين معامله است،ها  تكفل آن
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 قانون اوراق بهادار آمريكا در مورد نقض مقررات به طور كلي مقرره ويژه ايي وضع كرده است
اين مطابق . تواند شامل انجام معاملات ممنوعي باشد كه در قانون ايران در نظر گرفته شده استكه مي
قواعد و آيين نامه هاي مربوط به آن  محرز گردد كه شخصي مقررات قانون يا SECه بر چچنانقانون، 

 تواند با صدور دستور،مي نقض كند، يا احتمال دارد در آيندهيا در حال نقض آنهاست  را نقض كرده
ط به تعيين و ابلاغ صدور دستور منع و توقيف منو .شخص مورد نظر را از ارتكاب تخلف منع كند

توان گذار باشد ميامله گر يا شركت سرمايهمتخلف مع چنانچه. )B  9و A 8بخش  ( وقت جلسه است
بدون رعايت  حداقل فاصله زماني يا در صورت ضرورت بدون تشكيل جلسه رسيدگي دستور منع يا 

  .)C 19بخش ( توقف را صادر كرد
 ازجمله اين تشريفات .كه بايد در معاملات بورس صورت گيرداست تشريفاتي  از ديگر موارد،

تواند در قالب يك  هركارگزار خريدار تنها مي شاره كرد كه در معاملات عمده،توان به اين مورد امي
هاي مختلف  سفارش خريد رقابت نمايد و امكان شركت در رقابت توسط يك كارگزار با سفارش

. )دستورالعمل اجرايي نحوة انجام معاملات در بورس 42ماده ( براي چند شخص يا گروه وجود ندارد
تشريفات معاملات در بورس از مواردي است كه براي آن ضمانت اجرايي در نظر  در واقع عدم رعايت

-ي عدم اهميت آن نيست و نميعنگرفته نشده است اما عدم ذكر ضمانت اجرا براي اين تشريفات به م

- ندارد و به نظر مي اي صوري است و عدم انجام آن ضمانت اجرايي فات پروسهتوان گفت اين تشري

در صورت عدم ت، كه به طور مستقيم با حقوق افراد در ارتباط اس مقررات بورس هميت رسد به دليل ا
اين موضوع صراحتاً در قانون برنامه پنج ساله  .ييد بورس برسدأتواند به ترعايت تشريفات معاملات نمي

معاملات اوراق بهادار طبق اين قانون  .مورد تصريح واقع شده است 1389پنجم توسعه مصوب 
ها و بازارهاي خارج از بورس داراي مجوز و با رعايت مقررات شده در سازمان فقط در بورس ثبت

پذير بوده و معاملة اوراق بهادار مذكور بدون رعايت  مورد امكان  معاملاتي هر يك از آنها حسب
تبار بنابراين عدم رعايت تشريفات به معني عدم اع .)99بند ب ماده ( ترتيبات فوق فاقد اعتبار است

  .معاملات طبق اين ماده خواهد بود
ممنوعيت معامله با استفاده از اطلاعات  از طرفي ديگر يكي ازموضوعات اساسي در بازار سرمايه،

اگرچه انجام معامله با استفاده از اطلاعات نهاني در قانون بازار اوراق بهادار داراي ضمانت  .نهاني است
بيني ا ضمانت اجراي حقوقي براي آن پيشام ،)46ماده ( داجراي كيفري حبس و جزاي نقدي مي باش

دستورالعمل اجراي نحوه انجام معاملات به لزوم توقف اين معامله اشاره  18نشده است و صرفاً در ماده 
اما در  .در صورت توقف و عدم تأييد، معامله غير قطعي و در نتيجه باطل خواهد بود .شده است
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همچنين اين قانون به نوع  .سرنوشت آن مشخص نيست معامله،  صورت عدم توقف و انجام اين
با اينكه اين  .اشاره كرده است) معامله اوراق بهادار با قيمت كاذب و اغواي اشخاص(ديگري از معامله

با اين حال براي . باشدارتباط با آن نمياده از اطلاعات نهاني است اما بيمعامله متفاوت از معامله با استف
  .امله هم هيچ ضمانت اجراي حقوقي در نظر گرفته نشده استاين مع
دراين ها رسالت مهمي مبناي تصميم گيري سهامداران است متوليان شركت ،كه اطلاعات آنجا از

دستورالعمل  بخشي از رسالت مهم مديران بر اساس .دارند عهدهسهامداران بر خصوص نسبت به
گردد و مديران يت و اطلاع رساني صحيح باز ميبه شفاف 1386مصوب افشاي اطلاعات اجرايي 

  .قرار دهند  از طريق سازمان در اختيار ذينفعان ي راموظفند همواره اطلاعات را درست و كامل
 .گذار استز اطلاعات نهاني حمايت از سرمايهگذار از منع معامله با استفاده اهدف اصلي قانون

به اين اطلاعات  موقعيت خود قبل از افشاي اطلاعات،خواهد اشخاصي كه با استفاده  از مقنن مي
كنند را از استفاده موقعيت برتر اطلاعاتي خود منع كند تا از اين طريق شرايط نسبتاً دسترسي پيدا مي

  .برابري براي معامله كنندگان بازار ايجاد شود
بسيار مهم مقررات مقررات افشا و انتشار اطلاعات تنها در حقوق ايران مطرح نيست و از عناصر 

با الزام به افشاي اطلاعات،بهترين حمايت از سرمايه گذار مي تواند . اوراق بهادار در سراسر جهان است
 IOSCO(InternationaL Organization of Securities  جهت به همين .صورت گيرد

Commissions)،قررات را ف اين ميكي از اهدا در مقرره اهداف و اصول مقررات اوراق بهادار
همين سازمان در اصول افشاي مداوم و مواد گزارش  .گذاران اعلام كرده استحمايت از سرمايه

موقعيت مالي و اوراق بهادار  افشاي اطلاعات در مورد عمليات، توسعه توسط اشخاص مشخص شده،
اي اقدامات رهاي ناظر بايد نظارت خود را بدر همين راستا نهاد. دانسته است را از سوي ناشر ضروري
هاي متقلبانه افزايش دهد و اجراي اين مهم مستلزم وجود ضمانت اجراهاي فريبكارانه و دستكاري

  .كارآمد است
در بازار بورس مهم با توجه به اينكه معامله با استفاده از اطلاعات نهاني از در آمريكا از تخلفات 

 بيني شده استكميسيون بورس پيش ت و رو به افزايش است ضمانت اجراهاي شديدي توسطامريكاس
و از آنجا كه در مقررات ايران ضمانت اجراي مدني در رابطه با معامله با استفاده از اطلاعات نهايي در 

ها اين ضمانت اجرا .تواند به عنوان قانون مدل از آن استفاده كندگذار ميونقان نظر گرفته نشده است،
  :به قرار زير است
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  به رد منافع حاصل ازمعاملهالزام متخلف  - 1
اين ضمانت اجرا يكي از قديمي ترين ضمانت اجرا در نقض مقررات  ممنوعيت معامله با استفاده 

فقط كميسيون مي تواند الزام متخلف به رد  1934طبق قانون بازار اوراق بهادار .از اطلاعات نهاني است
ه مورد اختلاف بوده است ه سود حاصل از معاملمعيار ارائ.منافع حاصل از معامله را از دادگاه بخواهد

تفاوت قيمت قراردادي اوراق بهادار مورد  سود حاصل از معامله SEC V.mac Donalاما در رأي 
م شده معامله با قيمت بازاري آن پس از گذشت مدت متعارف از زمان افشاي اطلاعات نهاني اعلا

  . (The Regulation of Insider Trading, 1989)ستا
الزام متخلف به رد مبلغي سه برابر سود حاصل از معامله يا زياني كه در اثر معامله از ورود آن  - 2

  جلوگيري شده است
به دليل افزايش ميزان معاملات با استفاده از اطلاعات نهاني،كنگره امريكا در قانون   1984در سال 

قانون بعد از تصويب به رد كه مفاد اين ضمانت اجراي معامله با استفاده از اطلاعات نهاني تصويب ك
خريد و فروش اوراق بهادار " :طبق اين بخش .به قانون بازار اوراق بهادار الحاق شود A 21عنوان بخش

- مي خريد و فروش اوراق بهادار معلوم گردد، ذبا استفاده از اطلاعات نهاني در صورتي كه بر كميسيون

عهد به سه برابر ارزش سودي كه از معاملات به دست  آمده يا سه تواند از دادگاه صلاحيت دار الزام مت
  ."ان جلوگيري كرده است درخواست كندبرابر ارزش ريالي كه با انجام معامله از وقوع 

ايران در اين زمينه، معامله با استفاده از اطلاعات  مقرراتضمانت اجراي حقوقي در  نظر به نقد
آورد و در واقع دارنده اطلاعات نهاني با عدم خللي وارد نميو رضاي طرف معامله نهاني به قصد 

به همين جهت با وجود جرم  .اطلاعات نادرستي به طرف معامله ارائه داده است افشاي اطلاعات،
از سويي  .توان اطلاعات نهاني را از اركان معامله دانست و قرارداد را باطل اعلام كردنمي انگاري،

بطلان اين معاملات ثبات و كارايي بازار را مختل  معاملات در بازار سرمايه،ديگر با توجه به سرعت 
زيرا اوراق بهادار ممكن است چندين بار مورد معامله قرار گيرد و با بطلان معامله معاملات  مي كند،

با هدف مقنن از وضع بعدي نيز باطل خواهد بود و عوضين بايد به مالكان برگردانده شوند و اين 
  .)1383شريفي،(د عموم به بازار است منافات دارد سرمايه كه افزايش كارايي وجلب اعتمات بازارمقررا

توان مي در پاسخ به اين سوال كه آيا در اين صورت طرف معامله حق فسخ خواهد داشت يا خير،
اطلاعات ه رسد دارندبه نظر مي با اين حال .اين حق را با توجه به خيار تدليس و غبن قابل تصور دانست

قانون مدني شرط تدليس كه اغواي  438توان مرتكب تدليس دانست چرا كه طبق ماده نهاني را نمي
با اين وجود اگر دارنده اطلاعات سكوت  .دهدرا انجام نمي طرف مقابل جهت گمراه كردن او است



   90زمستان  16فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

208

براي او حق  جهت حمايت از طرف معامله بايد كرد و اين سكوت به منزله اغواي طرف مقابل باشد،
توانسته از اطلاعات آگاه شود با تلاش متعارف مي اگر طرف معامله با وجود سكوت، .فسخ قائل شد

امكان فسخ با استفاده از خيار غبن هم اگرچه ممكن است به . )1371كاتوزيان،( داردحق فسخ امكان ن
تصور باشد اما از آنجا كه با  علت تفاوت فاحش قيمت به سبب معامله با استفاده از اطلاعات نهاني قابل

به دليل آنكه در زمان  قانون مدني اين تفاوت قيمت بايد در حين معامله باشد، 418توجه به ماده 
استفاده از اطلاعات نهاني اين تفاوت وجود ندارد بلكه بعد از معامله افزايش قيمت براي فروشنده ويا 

در هر صورت  .اعمال خيار غبن هم وجود ندارد دهد به نظر امكانيمت براي خريدار رخ ميكاهش ق
قرباني ( ترديد در وجود يكي از خيارات استاصل عدم ثبوت خيار و لزوم قرارداد در صورت 

  .كند در اين موارد جبران خسارت مؤثر باشدار سرمايه اقتضا مينظام باز) 1386لاچويي، 
معاملات در  گيريهدف مقنن از شكلناقض  از آنجا كه معامله با استفاده از اطلاعات نهاني،

اين موقعيت به شرايطي نابرابر تبديل  گذاران است، با عدم افشاي اطلاعات،موقعيت برابر سرمايه
ب جهل دارنده اطلاعات نهاني با عدم افشاي اطلاعات و در واقع با سكوت خود موج .خواهد شد

نجر به جهل وي به د آن است و اين جهل مگردد كه درصدد انعقاايي ميطرف مقابل به شرايط معامله
رفين در انعقاد تعادل عوضين در معاملات بازار سرمايه از شروط تباني ط .گرددتعادل عوضين مي

لكن داعي يا  گيرد، صورت نمي  هيچ بياني تبانيشرط  دربا اين توضيح كه گردد قرارداد محسوب مي
رضايت يا تراضي دو طرف عقد  رط تباني در حقيقت،مبناي ش .طرفين بدان دلالت دارد  خواست باطني

گذار در قانون مدني به تخلف از اين شرط به تصريح قانون كه.كه مبناي همه تعهدات است  است
گونه كه حق فسخ نيز همانبا اين وجود . )قانون مدني 1128ماده (دهد  طرف قرارداد حق فسخ مي

تواند تضميت اجراي مناسبي نميملات در بازار سرمايه تر توضيح داده شد با توجه به سرعت معاپيش
  .كند در اين موارد جبران خسارت مؤثر باشدو نظام بازار سرمايه اقتضا مي باشد

خورد ها در دستورالعمل اجرايي نحوه انجام معاملات ضمانت اجرا هايي به چشم مينعلاوه بر اي
طبق دستورالعمل  .آيدتضمين جديد به شمار مي ،ررسد نسبت به ضمانت اجرا هاي ديگكه به نظر مي

لذا هرگونه تغيير . مندرجات اطلاعية عرضه عمده پس از انتشار توسط بورس، قابل تغيير نيستمذكور 
  .)38ماده ( شود مفاد اطلاعيه عرضه عمده به منزله انصراف فروشنده تلقي مي
تواند در مندرجات آن تغيير ه نميندفروش در معاملات عرضه عمده پس از انتشار اطلاعيه مربوط،

چنانچه مفاد اطلاعيه انتشار يافته را تغيير دهد، مقنن اين امر را به عنوان انصراف فروشنده . ايجاد نمايد
انصراف تلقي  رسد ضمانت اجراي تغييرات يك جانبه مفاد اطلاعيه،مي فرض نموده است كه به نظر



209  ... در حقوق كشورهاي  مطالعه تطبيقي( ضمانت اجراي حقوقي معاملات در بازار سرمايه 

گذشت يكي از ضرورت هاي وجود ضمانت اجراي بازار  با اين توضيح كه همان طور كه. شده است
در واقع  باشد،ميتأمين حسن نيت معاملات در اين بازار  سرمايه در تمايز با ضمانت اجراهاي سنتي،

گذار به اقدامات خودسرانه و يكجانبه طرف قانونتلقي انصراف قهري فروشنده نوعي عكس العمل 
 دهد كه منافي ويژگي بازار سرمايه در تأمين اعتماد در عرصهنشان ميقرارداد در مفاد اطلاعيه را 

 .باشدمعاملات مي

دستورالعمل اجرايي نحوه انجام معاملات در صورتي كه مشتري از اراية طبق  علاوه بر اين
اطلاعاتي برخلاف اطلاعات ارايه شده توسط  ،امتناع كند يا كارگزار نياز اطلاعات و مدارك مورد

در اينجا نيز ملزم كردن . )92ماده (كند بايد از انجام معامله براي مشتري خودداري مايد،مشتري احراز ن
انجام معامله براي مشتري كه اطلاعات و مدارك خود را ارائه نداده است خودداري از  بهكارگزار 

  .شودمي يك ضمانت اجراي قانوني محسوب
به انجام معامله بپردازد،  ف دستورالعمل،در صورتي كه كارگزار در اين شرايط برخلا ،با اين حال

رسد از آنجا كه امكان اخذ يا تصحيح به نظر مي .ضمانت اجرايي براي آن در نظر گرفته نشده است
اگر مشتري  .نمايدمي اين مدارك توسط فروشنده وجود دارد، امكان ابطال معامله در اين صورت بعيد

 همچنان از ارائه مدارك امتناع كند؛ به ارائه مدارك،بعد از انجام معامله و درخواست كارگزار 
با اين وجود  .كارگزاري كه معامله را صورت داده است بايد از سوي سازمان مسئول تلقي گردد

  .مقررات بازار سرمايه  در صورت انجام معامله توسط كارگزار ضمانت اجرايي در نظر نگرفته است
  

  ر بازار سرمايهانواع ضمانت اجرا حقوقي د :سوم مبحث
برخي از آنها به منظور جلوگيري از  .آثار متنوعي داشته باشد توانندي حقوقي ميضمانت اجراهاي

متعهد اين امر مقدور باشد كه گاه با ملاحظه وضعيت جبار متعهد به انجام تعهد خود مينقض حق و ا
زام به انجام اجراي آن، ال زيرا يا حق نقض شده يا با توجه به وحدت مطلوب بودن حق و باشد؛نمي

در بورس اوراق بهادار  .ايي جز مطالبه جبران خسارت نيستدر چنين مواردي چاره .فايده استتعهد بي
  .انداين آثار ضمانت اجراهايي وضع شدهنيز با ملاحظه 

 كه درنمايد لازم ميقبل از آنكه به شرح انواع ضمانت اجراها در بازار سرمايه بپردازيم اين توضيح 
به  .اعتباري همچون قانون در حقوق سنتي دارند هاي مصوبه،آيين نامه و دستورالعمل بازار سرمايه،

هاي مصوبه عملعبارت ديگر تفاوتي در اعتبار و امكان استناد در قوانين از سويي و  آيين نامه و دستورال
گردد كه طبق رمايه باز مياين موضوع به ويژگي خود انتظامي بازار س. از سوي ديگر وجود ندارد
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هاي اين بازار براي حسن انجام وظايفي كه به تشكل قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران،
بخشيدن به   اي خود و انتظام هاي حرفه چنين براي تنظيم فعاليت موجب اين قانون بر عهده دارد و هم

رعايت اين داند، با  اي و انضباطي را كه لازم مي رفهاند ضوابط و استانداردهاي حمجاز روابط بين اعضا،
از سويي ديگر تمام مصوبات بورس بايد به تأييد سازمان بورس . )1ماده  6بند ( قانون، وضع و اجرا كند

گذار ات هيئت مديره بورس در حكم قانونبر اين اساس مصوب .رسيده شود تا معتبر و قابل استناد باشد
در ادامه به ضمانت اجراهاي سنتي و ضمانت اجراهايي كه خاص بازار سرمايه  .بورس قابل استناد است

  .شودپرداخته ميهاي بارار سرمايه ها و دستورالعملين،آيين نامهاست در قوان
  

  ضمانت اجراهاي سنتي تقنيني و قراردادي در بازار سرمايه -1
اجراهاي سنتي قوي در حقوق ايران  بطلان كه يكي از ضمانت گونه كه پيش تر توضيح داده شد،همان

با اين وجود اگر چه در قانون . است به عنوان ضمانت اجرا در مقررات بازار سرمايه مقرر نشده است
ندارد اما همان گونه ايران به صورت مستقيم امكان اعمال ضمانت اجرا بطلان به مفهوم سنتي آن وجود 

ازار سرمايه از جمله عدم تأييد معاملات و يا تعليق و تواند نتيجه ضمانت اجراي ديگر بكه گذشت، مي
  .توقف نماد معاملاتي باشد

با اين كه مقررات بازار سرمايه ايران فاقد اين ضمانت اجرا به عنوان ضمانت اجراي اصلي است؛ 
  . اندنوان ضمانت اجراي اصلي خود آوردهمقررات كشورهاي ديگر اين ضمانت اجرا را به ع

سرمايه ضمانت اجراهايي به در زمينه معاملات بازار  1933امريكا مصوب  ق بهاداراورا در قانون
يكي  .قانون در جهت اداره معاملات در ابعاد مختلف استاين خورد كه نشانگر اتخاذ تصميم چشم مي

اجراي مستقيم اين بازار  است كه برخلاف قانون ايران ضمانت اين ضمانت اجراها ابطال معاملاتاز 
 SECدنزصورتي كه عرضه اوليه بون ثبت ازقانون اوراق بهادار در  A12طبق بخش . شودمي تلقي

(Securities and Exchange Commission)   نويسي يا ناشر در اعلاميه پذيره صورت گرفته باشد
ارائه نموده باشد يا از درج اطلاعات مهم قانوني در اعلاميه  گذاراطلاعات نادرست به سرمايه

تواند ابطال معامله را از دادگاه درخواست كند و قيمت پرداخت مي هر خريدار كرده باشد،داري خود
اوراق بهادار در  مشروط بر اينكه در زمان اقامه دعواي ابطال،مسترد دارد،  شده و بهره آن را از ناشر

ند دعواي مسئوليت در صورت انتقال تنها مي توا .تملك او بوده و آن را به ديگري منتقل نكرده باشد
  .مدني عليه ناشر اقامه كند
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ن يا هر هر قرارداي كه برخلاف مقررات اين قانو قانون مذكور، 29ماده n از سويي ديگر طبق بند  
هايي كه براساس آن تصويب شد منعقد شود يا اجراي آن مستلزم تخلف از يك از قواعد و آيين نامه

ي آن باشد، نسبت به شخصي كه  با تخلف از مقررات قرارداد را هاررات قانون يا قواعد و آيين نامهمق
چنانچه شخص ثالث بر اساس چنين قراردادي حقي تحصيل  .منعقد يا اجرا كرده است، باطل است

كرده باشد بطلان قرارداد در مقابل او قابل استناد نيست، مگر اينكه ثالث از مغايرت انعقاد يا اجراي با 
  .دمقررات فوق مطلع باش

قرارداد در كند كه ذيري قراردادها موردي را بيان ميناپدر بخش تخطي ،نيز قانون مالزيدر 
در ذيل  .پذيرش و يا پرداخت دارايي است شود و آن ناتواني در تحويل،صورت وجود آن لغو نمي

ست طبق اين به دو مورد از موارد ابطال پرداخته ا 601-2ماده  .اين ماده به موارد ابطال پرداخته است
 وط زير،به تشخيص خود و به شر بورس مي تواند پس از اجراي قرارداد و به محض ارائه به آن، "ماده

ابطال معاملات در اين دو مورد از ضمانت اجراهاي قوي در قانون مالزي  اين قرارداد را باطل كند؛
  .است
  .باشدهم عمليات تحويل و هم عمليات تسويه اين قرارداد اجرا نشده   - 1
  ".اين ابطال با موافقت نهادهاي عضو خريدار فروشنده و مشتريان مربوط باشد - 2

ضمانت اجراهايي اما  بيني نشده استر مقررات بازار سرمايه ايران پيشاگرچه ابطال معاملات د
اين  .وجود دارد كه در عنوان و مفهوم تفاوتي با ضمانت اجراهاي تقنيني در معاملات سنتي ندارد

توانند از سويي ديگر طرفين قرارداد مي .شودانفساخ و جبران خسارت مي ت اجراها شامل فسخ،نضما
  .همچون ساير معاملات شرط وجه التزام را در معاملات منعقد در بازار سرمايه  قرار دهند

  
  فسخ معاملات  -1- 1

هاي نامه و دستور العملمدني در هيچ يك از قوانين و آيينايه خيارات موجود در قانون پحق فسخ بر 
مابين اين حق را براي توانند براساس قرارداد فيطرفين مي ندهر چ ؛بورس اوراق بهادار نيامده است

حق فسخ غير قراردادي موضوع اين مبحث تنها در يك جا در اين مقررات آمده  .خود به وجود آورند
  .است

زمان تحويل كالا بايد در موعد ، ايران پاياپاي معاملات بورس كالاي دستورالعمل تسويه وطبق 
حداكثر زمان تحويل در قراردادهاي نقدي و نسيه، حداكثر  .مقرر در اين دستور العمل صورت گيرد

 5روز، حداكثر تا  30در قراردادهاي سلف با سررسيد كمتر از  و تا سه روز كاري پس از مهلت تسويه
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در صورت عدم تحويل تمام يا بخشي از كالا . )19 ماده(باشدمي روز تقويمي پس از سررسيد تحويل
تواند  طبق زمان تحويل اعلامي در اطلاعية عرضه و شرايط مندرج در اين دستورالعمل، خريدار مي

به همراه اسناد مثبته مبني بر تاخير در تحويل كالا  "شركت"درخواست مكتوب خود را طبق فرمت
اتاق پاياپاي ارائه نمايد و براساس آن در خواست تحويل توسط فروشنده از طريق كارگزار خريدار به 

  .)24ماده ( با تأخير يا فسخ بخش تحويل نشده قرارداد را بنمايد
مطابق اين ماده اگربخشي از كالا تحويل داده شده باشد حق فسخ تنها نسبت به بخش تحويل داده 

  در صورتي.نشده قابل اعمال است
حق فسخ ايجاد شود، اعمال اين حق فسخ بايد از اتاق پاياپاي صورتي كه براي طرف معامله اين 

اين  .پذيرد كه تأخير در تحويل را احراز كندق پاياپاي در صورتي حق فسخ را ميدرخواست شود و اتا
موضوع خود بيانگر تفاوت ديگر ضمانت اجراهاي مقرر در بازار سرمايه و ضمانت اجراهاي معمول در 

  .د مقام ناظر براي اداره و كنترل معاملات در اين بازار استقانون مدني به جهت وجو
گذاري در  جلوگيري از سوء كننده اهداف قانونتواند تأمينرسد اگر چه فسخ ميبه نظر مي

در استفاده حقوق متعاملين از خسارات مالي سنگين در بازار سرمايه باشد،اما با اين ويژگي معاملات 
رسد امكان فسخ قرارداد در بنابراين به نظر مي .تواند سازگار باشدنمي بازار سرمايه كه سرعت است

از سويي ديگر در مققرات بازار سرمايه .اين بازار بايد محدود و تحت شرايط خاصي صورت پذيرد
  .خوردي نيز اين ضمانت اجرا به چشم نميكشورهاي آمريكا و مالز

  
  انفساخ معاملات -2- 1

انفساخ معمول در معاملات  .قهري معاملات ضمانت اجراي معمول مدني استانفساخ به معناي انحلال 
ضمن دستورالعمل تسويه و پاپاي معاملات بورس كالا  .مطرح شده استنيز  مقررات بازار سرمايه در

  .موارد آن  را نيز بيان كرده است تعريف انفساخ،
اي كه قرارداد فاقد است، به گونهنحلال قهري قرارداد ياد شده ا دستورالعملانفساخ  طبق تعريف 

مورد در دستورالعمل مذكور آمده است  2در  يانفساخ در اين معن. )1ماده  6بند ( هر گونه اثر باشد
 .پردازيمبه آن ميمجرا  كه در اينجا نيز در دو بند 
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  عدم تسويه در مدت مقرر توسط فروشنده -1-2-1
تسويه  ،تسويه و پاپاي معاملات بورس كالادستورالعمل  ن موعد معين جهت تحويل دريعلاوه بر تعي

حداكثر تا پايان تسويه  بايد ف لدر قراردادهاي نقدي و س از جمله .بايد در مهلت معين صورت گيرد
نسيه هم بايد در سررسيد تعين يگر داز سويي  .صورت گيردكارگزار خريدار توسط  مهلت تسويه،

  .)مه اتاق پاياپايآيين نا 14ماده ( سويه گرددشده ت
 و اگر انفساخ قرارداد را نيز در پي دارد ،تسويه با تاخير علاوه بر جبرن خسارت يا عدم تسويه و

معاملة وي  روز تقويمي پس از مهلت تسويه امور تسويه را انجام ندهد، 7كارگزار خريدار تا پايان 
گونه كه توضيح داده شد قانون همان. )دستورالعمل تسويه و پاپاي معاملات 16ماده ( گرددمي منفسخ

  .كسب و كار مالزي در صورت عدم تسويه ضمانت اجراي توقف معاملات مقرر شده است
  
  حواله توسط فروشنده براي كارگزارخريدار عدم صدور -1-2-2

غير اين ر د .صدور حواله براي كارگزار خريدار بايد تا پايان روزكاري انجام تسويه صورت گيرد
درقراردادهاي نقد، نسيه و سلف كارگزار فروشنده مكلف است  .گرددرداد منفسخ ميصورت قرا

نسبت به صدور حواله خريد  حداكثر تا پايان روز كاري انجام  امور تسويه از سوي كارگزار خريدار،
 ،معيندر صورت عدم صدور حوالة خريد كالا طي مهلت  و كالا و ارائه آن به اتاق پاياپاي اقدام نمايد

  .)دستورالعمل تسويه و پاپاي معاملات 24و  20ماده ( گردد قرارداد منفسخ مي
- انت اجراي حقوقي انفساخ اعمال مييا عدم صدور حواله ضم در صورت عدم تسويه وبنابراين 

  .انفساخ به مفهومي كه ذكر شد تفاوتي با ضمانت اجراي سنتي در قانون مدني ندارد. گردد
  
  جبران خسارات مدني -2

ز ا .جبران خسارت از قواعد عمومي قراردادهاست كه در صورت ورود ضرر جبران آن لازم است
  .شود شود كه در زير در دو بند جداگانه به آن پرداخته ميطرفي نحوه جبران خسارت مطرح مي

  
  لزوم جبران خسارت -2-1

هيچ  ،تاكيد كرده است ازدر جهت برقراري نظم عادلانه براي دستيابي به عدالت قانون گذار از ديرب
ضرري نبايد جبران نشده باقي بماند و چنان چه فردي به ديگر ضرري وارد كند ملزم به جبران آن 

تشكيل  "مسئوليت مدني"شرايط احكام جبران خسارت شاخه مستقلي از علم حقوق را به عنوان  .تاس
سارت وارده به زيان ديده هدف كه جبران خد كنت مدني اهداف بسياري را دنبال ميمسئولي .دهدمي
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 .اصل هم طبق قانون مسئوليت مدني جبران خسارت است رود،مهم مسئوليت مدني به شمار مي اصلي و
مسلم  به اين  .جبران نشده  باشد مستقيم و جبران خسارت هم در صورتي امكان داردكه ضرر مسلم،

ت كه عرف ضرر مستقيم هم ضرري اس كه ضرر وارد شده يا به طور مسلم در آينده وارد شود، يمعن
از طرفي ضرر  ،دداند و در حقيقت رابطه سببيت در مورد آن محرز باشبار ميآن را ناشي از فعل زيان
در غير اين صورت زيان ديده حق رجوع به عامل زيان را ندارد زيرا مهمترين  ،بايد جبران نشده باشد

دو روش جهت جبران خسارت وجود دارد  .هدف مسئوليت مدني جبران خسارت زيان ديده است
ترميم خسارت  يا يا اعاده وضع سابق زيان ديده و ديگري روش جبران بدل يكي جبران خسارت عيني
جا كه هيچ يك از اين دو شيوه به تنهايي كامل نيستند لذا قريب به از آن .از طريق پرداخت معادل

  .)1379شعباني، ( رفته انديحقوقي هر دو روش را توأمان پذ علماياتفاق نظام 
مسئوليت قهري جبران خسارت و ضرر و زيان در بورس نيز بعد از اثبات سه ركن وجود مسئوليت 

نيز هرگاه معاملات باطل  بازار سرمايهمدني بر عهده طرفي است كه موجب ضرر وزيان شده است در 
 .ت متعهد ملزم به جبران خسارت استباشد و يا تأييد نشود و يا فسخ شود بعد از اثبات سه ركن مسئولي

اما از آن جا  .در برخي موارد در بورس اوراق بهادار صريحا بًه لزوم جبران خسارت اشاره شده است
در هر كجا كه ضرر و زياني اثبات شود جبران آن  ،كه جبران خسارت از قواعد عمومي قراردادهاست

وظايف خود  كه از حيث تخطي كارگزار از ضررو زياني است  ،از جمله اين خسارات. ضروري است
آيد و تقصير  اعم ئوليت در نتيجه تقصير  به دست ميمطابق قواعد كلي مس .شودبه زيان ديده وارد مي

است از تعدي و تفريط به طور كلي بايد گفت هر گاه كارگزار در انجام وظايف خود قصور ورزد يا 
ب اين فعل يا ترك فعل زياني به ديگري وارد آيد در آن كه تخطي مرتكب شود در صورتي كه  به سب
علاوه بر اين  ،تعداد اين مسئوليت ها قابل حصر نيست. مقابل زيان ديده مسئول جبران خسارت است

كه تبعاً  است گذار در مقابل تخطي اشخاص و كار گزاران مسئوليت كيفري در نظر گرفته قانون
  .مسئوليت مدني را نيز در پي دارد

قانون بورس اوراق بهادار به لزوم جبران خسارت توسط اشخاصي كه جرايم موضوع اين قانون در 
چنانچه در اثر جرايم مذكور ضرر و   بر اين اساس. را مرتكب شدند به طور صريح اشاره كرده است

و  تواند براي جبران آن به مراجع قانوني مراجعه نمودهوجه اشخاص شده باشد زيان ديده ميزياني مت
  .)52ماده ( وفق مقررات  دادخواست ضرر و زيان تسليم نمايد

از مواردي كه به طور صريح به جبران خسارت معاملات بورس اشاره دارد در مبحث ، علاوه بر اين
 روز  7و حداكثر تا  تسويه بايد در موعد مقرر .استغير موعد مقرر در تحويل و  تسويه كالا در 
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كارگزار خريدار به ازاي هر روز صورت صورت گيرد در غير اين تقويمي پس از مهلت تسويه 
سويه به د كه بايد در هنگام تباش درصد ارزش معامله مي 25/0تقويمي تأخير موظف به پرداخت 

امور تسويه نيز . )دستور العمل تسويه و پاياپاي معاملات بورسي 15ماده ( حساب فروشنده واريز گردد
در غير اين  توسط كارگزار خريدار صورت گيرد، مي پس از مهلت تسويهروز تقوي 7پايان بايد تا 

درصد ارزش معامله به عنوان خسارت انفساخ  5 گردد بايستيمنفسخ ميمعاملة  صورت علاوه بر اينكه
هاي مصوب شامل دو سر كارمزد بورس،كارمزد كارگزار فروشنده، دو سركارمزد  به همراه ساير هزينه

خسارت بايد حداكثر يك روز كاري پس از اين . پرداخت نمايد نظارت سازمان،تسويه و دو سر حق 
 .اعلام اتاق پاياپاي و به صورت يكجا به نفع فروشنده و به حساب بستانكاران موقت شركت واريز شود

دستور العمل تسويه و  17و  16ماده(ش پرداخت خريدار پرداخت خواهد شد اين خسارات از محل پي
  .)لات بورسيپاياپاي معام

صورت ارائه درخواست فسخ معامله و احراز عدم تحويل كالا از سوي فروشنده از سويي ديگر در 
توسط اتاق پاياپاي، فروشنده مكلف است علاوه بر پرداخت اصل مبلغ مقادير تحويل نشده قرارداد، 

ر خريدار و هاي مصوب از جمله دو سر كارمزد بورس، كارمزد كارگزا خسارت فسخ و ساير هزينه
اين مبلغ از محل وجوه يا .فروشنده، دو سركارمزد تسويه و دو سر حق نظارت سازمان را پرداخت نمايد

وثايق فروشنده نزد اتاق پاياپاي و در صورت عدم تكافو، از محل وجوه يا وثايق كارگزار فروشنده 
صدور حواله توسط  .)دستور العمل تسويه و پاياپاي معاملات بورسي 25ماده( تأمين خواهد شد

در صورتي كه  .صورت گيرد حد اكثر تا پايان روز كاري انجام تسويهنيز بايد فروشنده  كارگزار
فروشنده به هر نحو از صدور حوالة خريد كالا توسط كارگزار فروشنده طي مهلت مقرر جلوگيري 

هاي  راه كلية هزينهدرصد ارزش معامله را به عنوان خسارت انفساخ به هم 5وي مكلف است  ،نمايد
مصوب شامل دو سركارمزد بورس،كارمزد كارگزار خريدار و فروشنده، دو سر كارمزد تسويه و دو 

در اين حالت خسارت و كارمزدهاي موضوع اين بند از محل  .سر حق نظارت سازمان را پرداخت نمايد
حل وثايق كارگزار فروشنده وثايق يا مطالبات فروشنده نزد اتاق پاياپاي و در صورت عدم تكافو،از م

در صورتي كه عدم صدور حوالة خريد كالا ناشي از فعل يا ترك فعل  .گردد نزد اتاق پاياپاي تأمين مي
درصد ارزش معامله را به عنوان خسارت انفساخ به همراه ساير  5وي بايد  كارگزار فروشنده باشد،

دو سركارمزد تسويه و دو  ار خريدار،كارمزد كارگز هاي مصوب شامل دو سر كارمزد بورس، هزينه
خسارت انفساخ معامله بايد حداكثر يك روز كاري پس از  .سر حق نظارت سازمان را پرداخت نمايد
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 بستانكاران موقت شركت واريز شود اعلام اتاق پاياپاي و به صورت يكجا به نفع خريدار و به حساب
  .)ت بورسيدستور العمل تسويه و پاياپاي معاملا 22و  20مواد (

طبق اين  .در قانون بازار اوراق بهادار نيز در مواردي به لزوم جبران خسارت تصريح شده است 
شود گذاري  مياوليه موجب ورود زيان به سرمايه قانون ارائه اطلاعات ناقص و خلاف واقع در عرضه

بعد از عرضه مشخص شود  كه اورق بهادار را با توجه به اطلاعات اوليه خريداري كرده است و در  اگر
حيث كساني يابد و از اين وده است قيمت اوراق قرضه كاهش مياطلاعات ناقص و يا خلاف واقع ب

د و يا تخلف ديگري در عرضه اناطلاعات خلاف واقع را ارائه كردهاند و كه موجب ورود زيان شده
ر اوراق بهادار ناشر، شركت قانون بازا .باشندديده ميگذار زيان اند مسئول ورود زيان به سرمايهنموده
ارات وارده به را مسئول جبران خس يابان و مشاوران حقوقي ناشر، حسابرس و ارزش سرمايه،تأمين
دليل ارائة اطلاعات ناقص و خلاف واقع  داند كه در اثر قصور، تقصير، تخلف و يا بهگذاراني مي سرمايه

توانند مطالبه البته افرادي مي.اند تضرر گرديدهها باشد، م ل آنفع در عرضة اوليه كه ناشي از فعل يا ترك
در واقع . )43ماده (از كشف و اعلام تخلف خريده باشند خسارت كنند كه اوراق بهادار ناشر را قبل 

علاوه بر اين كساني كه اوراق بهادار را بعد از  داند،وليت افراد را مبتني بر تقصير مياين قانون مسئ
  .م تخلف خريده باشند حق مطالبه خسارت ندارندكشف و اعلا

در قانون آمريكا نيز عدم رعايت مقررات در عرضه اوليه و ارائه اطلاعات نادرست در بيانيه ثبت يا 
عدم اعلام اطلاعات مهمي كه به موجب قانون بايد در بيانيه  ثبت قيد شود مسئوليت مدني اشخاص 

خصي كه براساس بيانيه ثبت نادرست يا ناقص اوراق بهادار مقرر در قانون را در پي دارد و هر ش
تواند ضرر و زيان ناشي از تخلف را از اشخاص مقرر در مي موضوع آن را خريداري كرده است،

البته مشروط بر اينكه علم او بر وجود اطلاعات نادرست يا عدم درج اطلاعات مهم  .قانون مطالبه كند
از جمله اشخاص مسئول مطابق . )1933قانون اوراق بهادار  11بخش (ده است در بيانيه ثبت قرار دا

يا هر شخصي است كه نام او با رضايت  SECمدير يا شركت ناشر در تاريخ ثبت بيانيه نزد  a11بخش 
  .ناشرآينده ثبت شده است خود او به عنوان مدير يا شركت ناشر و يا

اشاره نشده اما وظايفي براي كارگزاران در در مواردي نيز اگر چه به صراحت به جبران خسارت  
توان به موارد زير از اين وظايف ميتخطي از آن مسئوليت آنان را در پي دارد نظر گرفته شده است كه 

  .اشاره كرد
 بت و نگهداري مدارك مربوط به سوابق شناسايي مشتريان و اطلاعات، مستندات و سوابق ث

  .) 91ماده ( تمربوط به معاملا
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 اطلاعات و مدارك  امتناع وي از ارائه در صورت ري از انجام معامله براي مشتري،خوددا
  .)92ماده (اطلاعاتي برخلاف اطلاعات ارايه شده توسط مشتري احراز مورد نظر يا 

 ها از وكيل يا  دريافت سفارش لزوم رعايت مقررات دستورالعمل انجام معاملات وكالتي در
  .)97 ماده( نمايندة قانوني مشتريان

  98ماده ( تغيير كد معاملاتي سفارشات ثبت شده در سامانة معاملاتيخودداري از(.  
  كه اجراي  در صورتيخودداري از اجراي سفارش مشتري و گزارش به سازمان بورس

ماده ( سفارشات منجر به نقض مقررات، دستكاري بازار يا معاملات متكي به اطلاعات نهاني
101(.  

 يك از اين وظايف در صورتي كه ضرري به افرادي وارد كند بايد از هربديهي است كه تخطي 
اما لزوم  سپردن تضمين توسط كارگزار  ،طور صريح نيامده استبه  اگر چه لزوم جبران  .جبران شود

  .جبران باقي بماند ضررها نبايد بدون از نظر عرف هم اين .يد لزوم جبران خسارت استؤم
  
  نحوه جبران خسارت -  2- 2

اوراق بهادار نيز اين  در بورس اخذ تضمين جهت جبران خسارت از طرق معمول در معاملات است،
ترين طريق جبران خسارت عمده ،جبران خسارت از طريق سپردن تضمين .بيني شده استموضوع پيش

ه العمل نحوه انجام معاملات و دستورالعمل تسويه و اتاق پاياپاي به آن اشاره شدراست كه در دستو
عضو يا اشخاص طرف  ركه هكند تعريف ميمنابع مالي و يا اسنادي را  تضميناين دستورالعمل  .است

نامة بانكي  معامله به منظور تضمين انجام تعهدات خود در مقابل اتاق پاياپاي، به صورت نقدي، ضمانت
  .)9ماده  1بند ( نماينديا اوراق مشاركت توديع مي  )شرط بدون قيد و(

هاي مورد سپرده مستنداتي كه كارگزار بورس بايد به اتاق پاياپاي ارائه نمايد تضامين و از جمله
خريدار يا فروشنده ملزمند وجوه يا  ،مذكور از طرفي طبق دستورالعمل .نياز جهت عرضه كالاست

يا  وثايقي را نزد اتاق پاياپاي بسپارند اگر اين وجوه تكافوي خسارت متعهدله را نكند از محل وجوه
  .)تسويه واتاق پاياپايدستورالعمل  26ماده ( مين خواهد شدأوثايق كارگزار ت

در دستورالعمل نحوه انجام معاملات در مورد  مصوبه اخذ تضمين جهت معاملات عمده ور د
كارگزار خريدار در  ،معاملات اين در .بيني شده استت عمده شرايطي نيز اخذ تضمين پيشمعاملا

تقدم  درصد ارزش سهام يا حق 3ود سفارش به سامانة معاملاتي است كه معادل صورتي مجاز به ور
نامة بانكي بدون قيد و شرط به نفع  سهام موضوع معامله براساس قيمت پايه را به صورت نقد يا ضمانت
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گذاري  گذاري مركزي از مشتري دريافت و حسب مورد به حساب شركت سپرده شركت سپرده
ن شركت تحويل دهد و تأييدية شركت مزبور را مبني بر اخذ تضامين مربوطه به مركزي واريز يا به اي

  .)ينحوه انجام معاملات در مورد معاملات عمده شرايطدستورالعمل  54ماده ( ه كندئبورس ارا
  
  وجه التزام -3

ج طه دو طرف و در قرارداد دربمسئوليت در قانون ذكر نشده است بلكه در را در مسئوليت قراردادي،
يت در اينجا نيز لاگرچه مبناي مسئو .لزوم وجود قرارداد است ،شرط اول اين ضمانت اجرا شود، مي

 .مسئوليت هم منتفي بود ،داشتوابسته است كه اگر وجود نمي قانون است اما به طور مستقيم به قرارداد
 .ضرر است شرط دوم تخلف ازاجراي تعهد است تا اين ضمانت قابل اجرا باشد و شرط سوم ورود

وجه التزام از نمونه ضمانت اجراهاي قراردادي است كه بازار سرمايه به طرفين معامله اختيار درج آن را 
  .در قرارداد داده است

در صورت عدم  نجانند تاگوجه التزام مبلغ مشخص ومقطوعي است كه دو طرف در قرارداد مي
قع جريمه خوداري متعهد از انجام تعهد است در وا انجام تعهد متخلف آن را به طرف ديگر بپردازد،

لذا وجه  .كنندكه طرفين هنگام انشاي قرارداد نسبت به ميزان مسئوليت متخلف از انجام تعهد توافق مي
التزام جريمه عدم انجام تعهد در سررسيد تعين شده و خسارت عهد شكني متعهد له از منافع اجراي 

اصل  هم بر مانعه الجمع بودن . متعهدله در اثر خوداري متعهد استقرارداد يا خارج شدن مالي از اموال 
يوسف پور ( اي در بين باشدمگر خلاف آن تصريح شود يا قرينه اصل قرارداد با وجه التزام است

  )1386، طرقي
آتي وچه اختيار معامله امكان گرفتن سپرده حسن انجام  سلف، نسيه، در معاملات بوس چه نقدي،

ران خسارت ناشي از عدم انجام تعهد وجود دارد ودر واقع وجه التزامي است كه در پيش تعهد براي جب
  .گذارندشود وطرفين معمولا آن را نزد بورس به وديعه مياز انعقاد قرارداد بين طرفين مقرر مي

 اولا براي انجام تعهد خودحاضر بوده و.در هر حال متعهدله هنگامي حق مطالبه وجه التزام را دارد
اعلام كند و ثانيا متعهدله در سررسيد به عهد خود وفا نكند و آماده  تعهد انجام  آمادگي خود را براي 
وجه التزام  مقرر در  مطالبه مستحق  تنها در اين صورت است كه متعهدله .اجراي تعهد هم نباشد

رسد در بورس ظر ميبه ن .ه بايد اين دو مطلب را اثبات كندباشد و وظيفه متعهد است كقرارداد مي
بيني شده است قرار دادن وجه التزام بين در هايي كه براي عدم انجام تعهد بيشتضميناوراق بهادار با 

  .قرارداد  دو طرف ضروري نمي باشد اما در صورت عدم كفايت تضمينات وجه التزام موثر است
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  خاص بازار سرمايه يياجرا هايضمانت -4
بازار سرمايه عناويني متفاوت از ضمانت اجراهاي قابل اجرا در معاملات در  بخشي از ضمانت اجرايي
اين ضمانت اجراها كه در معاملات سنتي مقرر درقانون مدني وجود ندارد  .سنتي وضع شده است

- است كه در ادامه بدان مي تاملاتعليق نماد معو  توقف نماد معاملات عبارتند از عدم تأييد معاملات،

  .پردازيم
  
    عدم تأييد معاملات -1- 4

اين ضمانت اجرا  .باشدعدم تأييد معاملات مي يكي از موارد ضمانت اجراي معاملات در بازار سرمايه،
در قالب ضمانت اجراهاي سنتي معاملات در حقوق ايران به كار نرفته است و ضمانت اجراي جديدي 

يد و عدم تأييد معاملات نقش مضافاً اينكه شخص ثالث خارج از قرارداد در تأي .محسوب مي شود
  .ها ساخته استرا را متمايز از ساير ضمانت اجرابه گونه ايي كه اين ضمانت اج دارد،
هادار تمامي معاملات اوراق بتصريح شده است كه دستور العمل اجراي نحوه انجام معاملات  در

اگر معاملاتي به ين اساس بر ا. )29ماده (يابد كه به تأييد بورس برسددر بورس در صورتي قطعيت مي
 اختياري و اجباري دستورالعمل نحوه انجام معاملات به موارد در .يابدنمي تأييد بورس نرسد قطعيت

  .معاملات پرداخته است  عدم تأييد
اين از جمله  ،مواردي عدم تأييد معاملات توسط بورس اختياري استاين دستورالعمل در در 
  .ر اشاره كردتوان به موارد زيمي اختيارات
 اشتباهات احصا شده هيئت مديره براساس تقاضاي كارگزار به دليل وقوع  
 خطاي معاملاتي متأثر از اشكال سامانة معاملات؛ 

 چه مشمول تعريف معاملات  عمده مينسبت به آن تقدم سهام فروخته شد مازاد سهام يا حق-

 گردد؛

 ؛در معاملات وش اوراق بهاداردر صورت عدم رعايت سهمية اعلام شده براي خريد يا فر 

 30مواد ( در صورتي كه ظن دستكاري قيمت يا استفاده از اطلاعات نهاني وجود داشته باشد  
  .)31و
 در مواردي هم عدم تأييد معاملات اجباري است و سازمان بورس مكلف به عدم تأييد است. 

  :اين موارد عبارتند از
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 جلسه رسمي معاملاتي، وضعيت مالكيت  انجام معاملات چرخشي به نحوي كه تا پايان
ماده (طرفين معامله در خصوص تمام يا بخشي از اوراق بهادار موضوع معامله تغيير ننمايد 

112(.  
  113ماد ( سهواً انجام شوندچرخشي در صورتي كه معاملات(. 

 كه انجام يك معامله بصورت مستقيم يا غيرمستقيم طي يك دورة زماني منجر به  در صورتي
 .)115ماده ( دانجام شده باش) زيان(غيير مالكيت نشود و اين معامله با هدف شناسايي سود ت

بورس موظف به عدم تأييد معاملات سازمان چه و  بورس باشد عدم تأييد معاملات چه در اختيار
با اين حال مفهوم قطعيت و در نتيجه ماهيت تأييد  .خواهد شد همعامل قطعيتعدم منجر به  باشد
به عبارت ديگر در صورتي كه تاييد سازمان بورس شرط صحت معامله باشد و  ملات روشن نيست،معا

اگر تأييد سازمان بورس از شروط لزوم معامله در بازار .نتيجه معامله متفاوت خواهد بود يا شرط لزوم،
 باشد،نميده است اما آثاري برآن مترتب در اين صورت قرارداد به نحو صحيح منعقد ش سرمايه باشد،

 .كندبراي طرف معامله حق فسخ ايجاد مياما  در واقع تأييد معامله از اركان انعقاد قرارداد نمي باشد؛
در صورت تأييد معامله نيز در اين صورت معامله براي متعاملين لازم الاجرا مي شود و هيچ يك از 

ان بورس از شروط صحت معامله ا ما اگر تأييد سازم.طرفين قرارداد حق فسخ يكجانبه نخواهند داشت
واقع معامله منعقد نشده  شود و درتأييد اثري بر معامله بار نمي در صورت عدم در بازار سرمايه باشد،

  .گرددتلقي مي
عدم تأييد معاملات  تأييد معامله در بازار سرمايه از شروط صحت قرارداد است ورسد به نظر مي

با عدم تأييد معاملات  با اين توضيح كه ؛داردرا در پي ملات معا عدم تحققاثر توسط سازمان بورس 
محقق  نشده محسوب  ،اي كه تأييد نشده استشود و معاملهبار نمي آنصورت گرفته هيچ اثري بر 

-اين تحليل مي مؤيد .به عنوان معامله انجام شده در بورس قابل استناد باشد دتوانشود و در واقع نميمي

به . دكالاي ايران باش اوراق بهادار مبتني بر كالا در بورس تورالعمل معاملات كالا ودس 26تواند ماده 
هاي تطبيق  در صورتي كه سفارشو باشد عدم تأييد به معني عدم انجام معامله مي اين ماده، تصريح

تطبيق  يافته يك نماد طي يك جلسه معاملاتي كمتر از حداقل خريد جهت كشف نرخ باشد،
-در واقع قانون .شود اي انجام نمي تواند مورد تأييد بورس قرار گيرد و معامله مذكور نميهاي  سفارش

  .گذار با فرض عدم انجام معامله در صورت عدم تاييد،آن را تحقق نشده انگاشته است



221  ... در حقوق كشورهاي  مطالعه تطبيقي( ضمانت اجراي حقوقي معاملات در بازار سرمايه 

تأييد معاملات در بازار سرمايه بالاخص در صورتي كه ظن دستكاري قيمت و يا استفاده از 
جلوگيري كرده  ديد حقوق خريداران و يا فروشندگانهتتواند از مي و داشته باشد،اطلاعات نهاني وج

  .و از سويي ديگر قواعد رقابت مشروعي را در بازار سرمايه حكمفرما كند
  

 توقف نماد معاملات - 4-2

ثبات نظم بازار از منافع  كند كه با حفظدليل معاملات يك سهم را متوقف ميگذار به اين قانون 
املات را در بورس اوراق بهادار معمولا توقف معسازمان  .گذاران و منافع عمومي حمايت كندايهسرم

هاي گران بي اطلاع و بازارسازان در مقابل وجود اطلاعات نامتقاران كه هزينهجهت حفاظت از معامله
در واقع توقف توقف معاملاتي  .نمايداعمال مي ،ندك تحميل مياين افراد جهي به ومعاملاتي قابل ت

  .موقتي در معاملات رسمي خاص در بازار  بورس اوراق بهادار است
گذاران جهت عكس اين است كه فرصت لازم به سرمايه هدف اصلي از توقف نماد معاملات

هايي كه بعد از تجزيه و تحويل اخبار جديد داده شود تا از طريق سفارش العمل نسبت به اطلاعات
اطمينان خاطر  ،بنابراين با اعمال توقف .ود قيمت سهم به سطح تعادلي برسدشجديد وارد سيستم مي

گذاران در زمان ورود اطلاعات جديد يا وقوع تغببر قابل به دسترسي منصفانه تمام سرمايه نسبت
تواند ايجاد مينماد از توقف  اما هدف ديگر .)1384جلال دوست آستانه، ( است امكان پذير ظه،ملاح

هاي ملعالتواند عكساز طرفي نيز مي .بررسي رعايت تشريفات و شرايط معاملات باشدفرصت براي 
  .يا بدون استفاده است را كاهش دهد فروش احساسي و كه ناشي ازخريد بيش از اندازه بالقوه

كه هدف از آن بل ،شودي حمايت از بازارسازان اعمال نميتوقف معاملات به طور خاص براالبته 
  .شوده گران نسبت به اطلاعات ايجاد ميهاست كه در اثر واكنش برخي معاملتي قيمتكاهش بي ثبا

است كه توسط بورس براي هر يك از كالاها يا اوراق بهادار مبتني بر  يهايهشناس نماد معاملاتي
دستورالعمل معاملات  1ماده  34بند ( شودمي معاملات تعريفكالا به صورت منحصر به فرد در سامانه 

جلوگيري از انجام هم  توقف نماد معاملات. )ايران كالاي الا و اوراق بهادار مبتني بر كالا در بورسك
دستور العمل اجرايي نحوه انجام 1ماده  4بند  (است معامله يك ورقه بهادار براي مدت محدود

است به  بيني شدهبراي آن توقف پيشدستور العمل از جمله مواردي كه در اين  )بورسدر  معاملات
 :شرح زير است
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  زيان(هاي ارايه شده نسبت به سود  بيني قابل اعمال براساس پيش) زيان(در صورتي كه سود (
درصد تغيير  20بيني افشا شدة سال مالي مربوطه، بيش از  قابل اعمال براساس آخرين پيش

 ؛داشته باشد

  قابل ) زيان(ه سود قابل اعمال براساس عملكرد واقعي نسبت ب) زيان(در صورتي كه سود
درصد تغيير داشته  20بيني افشا شدة سال مالي مربوطه بيش از  اعمال براساس آخرين پيش

 باشد؛

  بيني ارايه شده نسبت به سود  قابل اعمال براساس اولين پيش) زيان(در صورتي كه سود
 20ز يا عملكرد واقعي سال مالي قبل بيش ا بيني قابل اعمال براساس آخرين پيش) زيان(

 درصد تغيير داشته باشد؛

  در صورت خريد يا فروش دارايي ثابت و يا سهام به نحوي كه قيمت تمام شدة آن بيش از
ها براساس آخرين اطلاعات افشا شدة ناشر پذيرفته شده  درصد ارزش مجموع دارايي 20

 ).دستور العمل اجرايي نحوه انجام معاملات در بورس 18ماده (باشد

فرصت مواردي از توقف اختصاص دارد كه از اين نظر دستورالعمل مزبور به  در موارد فوق    
گران بي اطلاع در ه شود و در واقع حمايت از معاملهبيشتري به سهامداران جهت  بررسي اطلاعات داد

كه به نوعي ضمانت اجراي اردي وجود دارد مو با اين حال در توقف نيز .مقابل اطلاعات نامتقارن است
  استفاده از اطلاعات معاملات اوراق بهادار مظنون به گردد و آن در صورتي است كه ب ميمحسو

تواند رأساً يا به موجب اعلام سازمان نماد  بورس ميدر اين حالت  نهاني يا دستكاري قيمت باشد،
تي ضمن در دستورالعمل توقف نماد معاملا،علاوه بر اين مواد .معاملاتي اوراق بهادار را متوقف نمايد

ضمانت اجراي همين موضوع را به عنوان تكرار دستورالعمل نحوه انجام معاملات به نحويي ديگر 
ماد معاملاتي اوراق بهادار پذيرفته در اين دستورالعمل تصريح شده است كه ن .كندمعاملات را  بيان مي

 :شود كه اين موارد عبارتند ازمواردي متوقف ميدر  شده در بورس،

 رساني را ضوابط اطلاع مطابق مقررات سازمان، يكه ناشر اوراق بهادار،صورت در
 .رعايت نكرده باشد

 هاي هاي مالي شركتصورتيكه حسابرس و بازرس قانوني نسبت به صورت در
ارائه » عدم اظهار نظر« يا »مردود«هاي اوراق بهاداراظهار نظر شده يا حسابپذيرفته

 .نموده باشد
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 اوراق بهادار مظنون به استفاده از اطلاعات نهاني يا دستكاري  در صورتيكه معاملات
  .قيمت توسط برخي از افراد باشد

ود را به نوعي نظارت خ ،سازمان بورس اوراق بهادار با توقف نماد معاملاتي از طريق ايجاد فرصت
معامله در مدت توقف امكان بررسي اطلاعات با اين توضيح كه  .ندكدر انجام معاملات اعمال مي
يد كه چه بسا سازمان در پايان اين آيفاده از اطلاعات نهاني به وجود مگران و معاملات مظنون به است

  .مدت نظر خود را مبني بر بطلان معاملات در صورت مردود شناختن آن اعلام دارد
اجرا به مفهوم سنتي آن  در واقع اگر چه توقف نماد براي مدت محدود به خودي خود ضمانت

ضمانت اجرا در بازار سرمايه علاوه بر مفهوم سنتي خود  گردد اما همان گونه كه در گذشت،قي نميتل
در معاملات دربرگيرنده ويژگي تأمين كننده حسن نيت در معاملات نيز مي باشد،كه ضمانت اجرا در 

ملاتي در بازار با اين تحليل توقف نماد معا .كندآن است و يا توجه كمتري به آن ميمفهوم سنتي فاقد 
  .گردداعتماد معامله كنندگان محسوب مي سرمايه تضمين كننده حسن نيت و

قانون  .خوردها نيز اين ضمانت اجرا به چشم ميعلاوه بر مقررات ايران در مقررات ديگر كشور
با اين توضيح كه در صورت تحقق  .عدم تسويه توقف معامله است ضمانت اجراي كسب و كار مالزي،

تواند اين ضمانت اجرا را به تنهايي يا با اقدامات ديگري مي اين قانون، 302-5از شرايط ماده  هر يك
  .كه در بندهاي ديگر اين ماده به آن اشاره شده است، اعمال كند

پذير براي پاياپاي و يك عامل قانوني سپرده كه عضو اتاق(نهاد عضو مطابق اين قانون بورس،
رياني كه معاملات را تسويه را به توقف معامله اوراق بهاداري مشت)يز هستپذير مركزي نمؤسسه سپرده

نمايد تا بدين وسيله از حق تصرف اتاق پاياپاي در مورد اوراق بهاداري كه اتاق اند ملزم مينكرده
  .)1(e) بند(  نهاد عضو اولويت دارد محافظت شودپاياپاي به  

ني شده است،حق تصرف اوراق بهادارتا هنگامي بياجراي ديگري كه دراين قانون پيش ضمانت
تواند به مان شركت كننده در بورس ميساز .است كه بدهي مربوط به اين اوراق پرداخت نشده است

تا زماني كه تمام مشتري خريدار اوراق بهادار تمام بدهي  موجب توافق كتبي بين مشتري و سازمان،
ه اعتبار حساب ها چه حساب معاملاتي ياحساب ديگر ب مربوط به اوراق بهادار را نپرداخته است،

  .تصرف كرده و نزد خود نگه دارد
اما موارد  بيني كرده است،لزي نيز ضمانت اجراي توقف را پيشبا اينكه قانون كسب و كار ما

توقف در اين قانون متفاوت با موارد توقف نماد معاملاتي است كه در مقررات بازار سرمايه در حقوق 
از سويي ديگر در حقوق ايران ضمانت اجراي عدم تسويه در مهلت مقرر  .وضع شده است ايران
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تسويه و پاپاي  دستورالعملباشد كه در پي دارد و آن انفساخ معاملاه مي ضمانت اجراي ديگري را در
با اين وجود توقف معاملات در حقوق مالزي نيز همانند .  به آن تصريح شده استمعاملات بورس كالا

  .مقررات بازار سرمايه ايران نوعي ضمانت اجرا در جهت تأمين حسن نيت در بازار سرمايه است
 

  تاملاتعليق نماد مع -3- 4
 .است"تعليق نماد معاملات" از ديگر ضمانت اجراي نويني كه در بازار سرمايه به آن اشاره شده است

سنتي و در جهت تأمين  جراهاياز آن جاكه تعليق نماد به عنوان مقدمه در جهت اعمال ضمانت ا
به عنوان ضمانت  ن مؤثر است،موجب خسارات مالي سنگي هسوء استفادايجاد مانع جهت حسن نيت و 

  ..اجرا محسوب مي كردد
از انجام معاملة يك ورقة بهادار تا  جلوگيريرا دستور العمل نحوه انجام معاملات تعليق نماد    

 .)1ماده  5ق بند طب(تعريف كرده استرفع دلايل تعليق 

گذار به تعليق و توقف در دو مبحث جداگانه و با تعاريفي متفاوت پرداخته است اما ملاكي قانون
مي توان گفت تعليق نماد خود به گونه اي توقف را نيز  .براي تمايز اين دو از يكديگر ارائه نداده است

نماد براي مدت محدودي  ر توقف،دبه عبارت ديگر شايد در تميز اين دو بتوان گفت . در بردارد
كه ممكن است براي  توقف تا برطرف شدن دلايل تعليق ادامه دارد ،در تعليق ليشود ومتوقف مي

كه  موارد تعليق نماد در دستورالعمل اجرايي نحوه انجام معاملات آمده است، .دمدت نامحدودي باش
در موارد زير نماد معاملاتي توسط بورس  .دشبا رفع تعليق نماد معاملاتي منوط به رفع دلايل تعليق مي

  .گردد تعليق مي
 هاي مالي ناشر  در صورتي كه بنا به اعلام سازمان حسابرس و بازرس قانوني نسبت به صورت

  .اظهارنظر مردود يا عدم اظهارنظر ارايه نموده باشد پذيرفته شده،
  بورس اوراق بهادار در صورت تعليق پذيرش طبق دستورالعمل پذيرش اوراق بهادار در

 .تهران

 يا حسب   در شرايطي كه ابهام اساسي نسبت به شفافيت اطلاعات ناشر وجود داشته باشد
  .گذاران جهت پيشگيري از تضييع حقوق سرمايه ،اطلاع ناشر مبني بر وجود اطلاعات مهم

ود و يا عدم ار نظر مردسازمان بورس با تعليق نماد در مواردي  كه در مورد صورت مالي ناشر اظه
گذاران وقتي ابهام اساسي نسبت به شفافيت اي جلوگيري از تضييع حقوق سرمايهشده ويا براظهار نظر

به نوعي از انجام معاملاتي كه از اطمينان كافي برخوردار نيستند  ،اطلاعات ناشر وجود داشته باشد
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بيني در ايجا نيز ه قابل پيشطلاعات اعمال كند نتيججلوگيري كرده تا نظارت خود را نسبت به اين ا
  .يا ابطال آن باشد تواند جلوگيري از ادامه انجام معامله وبعد از بررسي دلايل مي

البته مقرره تعليق در  .بيني شده استيه مالزي نيز اين ضمانت اجرا پيشدر مقررات بازار سرما
تواند تعليق به تقاضاي ناشر مي 705- 2ه مقررات اين بازار تنها جنبه ضمانت اجرا ندارد بلكه طبق ماد

عليق ت براي تسهيل فعاليت تبديل صورت گيرد، كه در اين صورت اگر بورس با تعليق موافق باشد،
  .گيردصورت مي

 .در بخش وقفه معاملاتي بازار سهام تعليق به عنوان ضمانت اجرا مطرح شده است 706اما در ماده 
كه در بازار معامله دركليه اوراق بهاداري  ت  اوراق بهادار،تواند قانون صنعطبق اين قانون بورس مي
شوند را در صورتي كه تغيير با اهميتي در شاخص تغيير الگوي آنها پديد آيد سهام بورس معامله مي
  .)706-1بخش ( "...متوقف يا معلق نمايد

و عملكرد بورس د گذار شوموجب ورود ضرر و زيان به سرمايه تواندتغيير در الگوي معاملات مي
در اين جا نيز توقف  .اين موضوع در توقف نيز مطرح است. تواند از اين ضرر بكاهددر اين زمينه مي
ده موجب ضررهاي كند و از سويي ديگر از سوءاستفانيت در بازار سرمايه را تأمين ميمعاملات حسن 

  .كندسنگين جلوگيري مي
  

    گيرينتيجه
شود كه خريدار و فروشنده تقريباً بدون شناختي از فضايي منعقد ميرمايه معاملات در در بازار س

پردازند و اين خود مستلزم ضمانت يكديگر و قبول وجود واسطه و يك مقام ناظر به داد و ستد مي
  .اجراهايي نوين در معاملات بازار سرمايه است

از جمله  .مذكور است ضمانت اجراهاي مقرر در قانون مدني تا حدودي قابل انطباق با معاملات
علاوه بر  .شودمقررات بازار سرمايه نيز ديده ميفسخ و انفساخ در  ضمانت اجراهاي مشابه قانون مدني،

 شود كه متفاوت از قانون مدني است؛وعه مقررات بازار سرمايه ديده مياين ضمانت اجراهايي در مجم
اي معاملات در نيازها و تضمين اجرمعاملات كه در تأمين توقف و تعليق  از جمله عدم تأييد،
هاي بي ترديد ضمانت اجراهاي موجود بخش بسيار بزرگي از نيازمندي .باشدبازارگامي موثر مي
تدوين شده  ازار سرمايهگويد چراكه اين قوانين نيز در جهت اجراي بهتر مقررات ببورس را پاسخ مي

  .مد استارآاست و تا حد زيادي ك
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كه مكانيسم معاملات در بازار سرمايه متفاوت از نحوه خريد و فروش مقرر در با اين همه ازآن جا 
از سويي ديگر اگر  .باشدبه مقصود نمي ضمانت اجراهاي مقرر در قانون مدني وافي قانون مدني است؛

-مهم .شوددر آن ديده ميچه مقررات بازار سرمايه گامي نوين و فراتر از قانون مدني نهاده اما نواقصي 

عدم تقنين ضمانت اجرا حقوقي در بسياري موارد از جمله معاملات رايج و خطرناكي  ر از همه آنكه،ت
ت پديد آورده است و مستلزم چون معامله با استفاده از اطلاعات نهاني خللي جدي در اجراي مقررا

  .گذاري در اين زمينه استقانون
از سرمايه داران خرد تدوين شده است از طرف ديگر از آن جا كه قوانين بورس در جهت حمايت 

امكان به كار بردن حقوق  و  بيشتر متشكل از قوانيني است كه چهره امري و نظم عمومي دارد
خصوصي در آن كمرنگ و حتي بي رنگ است و با آنكه محدوديتي براي آن در نظر گرفته نشده 

واعد امري روبرو هستيم كه  امكان زيرا در قوانين بورس با ق ؛است در عمل امكان بكارگيري آن نيست
اما لازم است همچون  ،باشد مناسبيتواند رويكرد حمايتي با اينكه اين روند مي تغيير در آن نيست؛

رد حمايتي كروي هم تا فراهم شوداي جهت حفظ منافع خود ك روزنهساير مقررات براي طرفين ي
تواند به از جمله شروطي كه مي .امله بپردازندگران با رضايت بيشتري به معمعامله بورس موثر افتد و

 خيار فسخ، تواند شرط خيار،هاي اختياري در معاملات بورس براي طرفين لحاظ كرد ميعنوان بند
خيار قراردادي و يا شرط خسارت يا تعيين قراردادي خسارت تخلف از اجراي تعهد باشد كه وضع 

  .قوانين در اين خصوص و موارد ديگر ضروري است
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