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چکیده
وجوه  انتقال  سبب  که  است  کارآمدی  مالی  تأمین  نظام  مرهون  کشور  هر  اقتصادی  توسعه 
مالی  تأمین  نظام  پروژه های عمرانی می گردد.  بنگاه های  اقتصادی و  به سمت  سرمایه گذاران 
افزون  روز  رونق  می گیرد.  شکل  سرمایه  بازار  و  پول  بازار  از  اعم  مالی  بازارهای  بستر  در 
بازار سرمایه در مقایسه با بازار پولی و سرعت نقدینگی حاکم بر بورس ها و بازارهای خارج 
به  فرابورس  گردد.  افزوده  بهادار  اوراق  معاملات  اهمیت  بر  تا  گردیده  موجب  بورس  از 
برای  را  بهادار  اوراق  معاملات  انجام  بستر  ایران،  بازار سرمایه  اجرایی  ارکان  از  یکی  عنوان 

سرمایه گذاران فراهم آورده است. 
معامله اوراق بهادار در فرابورس از عقود لازم و تشریفاتی محسوب می شود که امکان 
و  بهادار  اوراق  معامله  انجام  نحوه  بودن  متفاوت  لحاظ  به  معاملات  این  در  خیارات  اعمال 
به  نوشتار  این  لذا در  است  قرار گرفته  مناقشه  معاملات سنتی، مورد  با  مقایسه  تسویه آن در 
بررسی خیاراتی که امکان اعمال آن در معامله اوراق بهادار در فرابورس می باشد و همچنین 
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خیاراتی که به جهت خصوصیات خاص این گونه معاملات، قابلیت اعمال ندارد، پرداخته و 
مورد تحلیل قرار می دهیم. 
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مقدمه

نابرابر  توزیع  اما  بهادار در مرحله نخست، موضوع حقوق خصوصی است  اوراق  معاملات 
معاملات،  این  ریسک پذیری  نهایتاً  و  بازار1  دستکاری  چون  خطراتی  وجود  و  اطلاعات 
نهادهای مرسوم حقوق خصوصی را ناکارامد کرده است. به همین منظور در جهت حمایت 
بازار و جلب اعتماد عموم، مقنن از طریق وضع قواعد و  از سرمایه گذاران، حفظ شفافیت 
مقررات آمره در این معاملات مداخله کرده و آن را تحت نظارت قرار داده است. به عبارتی 
در قواعد حاکم بر معاملات اوراق بهادار در بازار سرمایه، قواعد حقوق عمومی و حقوق 
تأمین  توأمان  صورت  به  را  تصحیحی  و  توزیعی  عدالت  تا  است  آمیخته  هم  به  خصوصی 
کند2. به همین علت مقنن وفق بند )ب( ماده 99 قانون برنامه پنج ساله پنجم توسعه3، معاملات 
بازارهای  و  بورس ها  فقط در  را  بهادار  اوراق  و  بورس  نزد سازمان  ثبت شده  بهادار  اوراق 
خارج از بورس دارای مجوز و با رعایت مقررات معاملاتی هریک حسب مورد امکان پذیر 
دانسته و معامله اوراق بهادار بدون رعایت ترتیبات مذکور را فاقد اعتبار، اعلام نموده است. 
بنابراین به حکم مقنن، رعایت ترتیبات و تشریفات مقرر در مقررات معاملاتی ضروری بوده 

و معامله اوراق بهادار در این گونه بازارها از عقود تشریفاتی محسوب می شود.
پس  ایران  سرمایه  بازار  در  بهادار  اوراق  معاملات  انجام  بسترهای  مهم ترین  از  یکی 
است  متنوعی  بازارهای  واجد  فرابورس  می باشد4.  فرابورس  بهادار،  اوراق  بورس  از 

بهادار  اوراق  از  نوع  یا چند  بر قیمت یک  به طور مصنوعی  فرایندی است که   :)Manipulation( بازار 1. دست کاری 
تاثیر می گذارد تا به این وسیله قیمت آن بیشتر یا کمتر از میزانی شود که مطابق روند معمول عرضه و تقاضا می بایست 

می شد.
2. انصاری و حیدری سورشجانی، )1393(، ص. 130.

3. بند )ب( ماده 99 قانون برنامه پنج ساله پنجم توسعه جمهوری اسلامی ایران)1394-1390( اشعار می دارد: »معاملات 
با رعایت مقررات  از بورس دارای مجوز و  بازارهای خارج  ثبت شده در سازمان فقط در بورس ها و  بهادار  اوراق 
فوق  ترتیبات  رعایت  بدون  مذکور  بهادار  اوراق  معامله  و  بوده  امکان پذیر  مورد  آن ها حسب  از  یک  هر  معاملاتی 
فاقد اعتبار است«. مفاد ماده 99 قانون برنامه پنجم توسعه، به جهت اهمیت احکام آن در ماده 36 قانون احکام دائمی 
برنامه های توسعه کشور مصوب 1395/11/10 برای اجرای دائمی و نه محدود به بازه های زمانی چند ساله، از سوی 

مقنن تکرار و وضع گردید.
4. به نظر می رسد وجه تسمیه »فرابورس« آن است که واجد مجوز »بازار خارج از بورس« بوده و »بازار خارج از بورس« 
در کشورهای مختلف در برابر »بورس ها«، به عنوان مراکز انجام معاملات اوراق بهادار به شمار می روند. فرابورس، 
و  بورس  عالی  از شورای  بورس«  از  »بازار خارج  تأسیس  اخذ مجوز  به  اقدام  است که  نخستین تشکل خودانتظامی 
اوراق بهادار نمود. تفاوت فرابورس با بورس اوراق بهادار آن است که فرابورس نوعی بازار خارج از بورس می باشد 
که در بازارهای خارج از بورس برخلاف بورس، غالب معاملات براساس شیوه مبتنی بر مذاکره صورت می گیرد در 
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ایران  فرابورس  در  بهادار  اوراق  انتقال  و  نقل  و  عرضه  پذیرش،  دستورالعمل  براساس  که 
مصوب 1388/1/25 هیأت مدیره سازمان1، عبارت از بازار اول، بازار دوم، بازار سوم، بازار 
تشریفات  می باشد.  پایه  بازار  و  مالی  نوین  ابزارهای  بازار  متوسط،  و  شرکت های کوچک 
حاکم بر معامله اوراق بهادار حسب نوع معامله و همچنین شیوه انجام معامله در این بازارها، 
انواع  بررسی  این عقود، موضوع  بودن  تشریفاتی  لحاظ  با  است که  متفاوت وضع گردیده 

خیارات، متأثر از آن می باشد. 
اقسام  به  باشد  میزانی  چه  به  معامله  مورد  سهام  که  آن  فرابورس حسب  در  معامله  نوع 
اوراق  بلوک و معامله عمده2تقسیم می شود. در مورد سایر  با عناوین خرد، معامله  مختلفی 
بهادار نیز چنانچه شخصی دارنده بیش از پنج درصد از کل ابزار مالی منتشره باشد3، می تواند 
بر  و ضوابط حاکم  با شرایط  و  به صورت عمده  را  بهادار خود  اوراق  تمایل،  در صورت 

معاملات عمده عرضه نماید. 
شیوه انجام معاملات اوراق بهادار در بازارهای فرابورس به دو صورت حراج و مذاکره 
معامله است. حراج در  انعقاد  صورت می پذیرد که موثر در تحلیل حقوقی شرایط ماهوی 
به  به محض تطبیق قیمت های سفارش های خرید و فروش منجر  سامانه معاملات فرابورس 
معامله می شود اما در معاملات مبتنی بر مذاکره با انتشار بیانیه مذاکره توسط فرابورس-که 

با دو روش صورت  نیز  بازارهای مختلف فرابورس  حالی که در بورس روش انجام معامله، حراج است. نام گذاری 
پذیرفته اند. برخی بازارها از جمله بازار اول، دوم و سوم به تبعیت بورس اوراق بهادار براساس شماره گذاری، نامیده 
متوسط  و  بازار شرکت های کوچک  همچنین  و  مالی  نوین  ابزارهای  بازار  از جمله  بازارها  از  دیگر  برخی  و  شدند 
اوراق  پذیرش  »شرایط  در  فرابورس  مختلف  بازارهای  تمایز  وجوه  شدند.  نام گذاری  معامله  مورد  موضوع  براساس 

بهادار« و همچنین »نحوه انجام معاملات اوراق بهادار« می باشد.
از سوی هیأت مدیره سازمان بورس  نیز  تاریخ های 1390/2/24 و 1394/12/11 و 1395/2/28  این دستورالعمل در   .1

اصلاح شده است.
2. معامله خرد در مقررات تعریف نشده و در عرف حاکم بر بازار سرمایه به معاملاتی از ابزار مالی که به حد نصاب 
میزان اوراق بهادار مورد معامله در معاملات بلوک و عمده نرسد، معامله خرد گویند. معامله عمده سهام مطابق بند 34 
ماده 1 دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار در فرابورس ایران اینچنین تعریف شده است: »معامله ای 
است که تعداد سهام یا حق تقدم قابل معامله در آن، در شرکت هایی که سرمایه پایه آنها بیش از یک میلیارد عدد 
است، بزرگتر یا مساوی یک درصد سرمایه پایه و در شرکت هایی که سرمایه پایه آنها کمتر یا مساوی یک میلیارد 
عدد است، بزرگتر یا مساوی پنج درصد می باشد«. معامله بلوکی نیز براساس بند 33 ماده 1 دستورالعمل اجرایی نحوه 
انجام معاملات اوراق بهادار در فرابورس ایران عبارت است از: »معامله ای است که تعداد سهام و حق تقدم قابل معامله 
نیم و کمتر از یک  پایة آنها بیش از یک میلیارد عدد است بزرگتر یا مساوی  در آن برای شرکت هایی که سرمایة 
درصد سرمایة پایه و برای شرکت هایی که سرمایة پایة آنها کمتر یا مساوی یک میلیارد عدد است بزرگتر یا مساوی 

یک و کمتر از پنج درصد سرمایة پایة شرکت باشد«.
3. ماده 110 دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار در فرابورس
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می گیرد.  شکل  معامله  جهت  مذاکره  فرآیند  است-  بهادار  اوراق  فروشنده  شرایط  حاوی 
طریق  از  را  مذاکره  در  شرکت  فرم  دارند،  مذاکره  در  شرکت  به  تمایل  که  اشخاصی 
را  مذاکره  در  شرکت  درخواست های  فرابورس  می کنند.  ارسال  فرابورس  به  کارگزاران 
برای کارگزار فروشنده اوراق بهادار، ارسال می کند تا وی نسبت به انتخاب واجدین شرایط 
اقدام نماید. در صورتی که فروشنده از میان اشخاص متقاضی، دو یا چند شخص را به عنوان 
واجدین شرایط به فرابورس معرفی نماید، هم زمان اقدام به معرفی بهترین شخص متقاضی 
از میان اشخاص مذکور نیز می کند و در ضمن تفاهم نامه ای برای  فروش اوراق بهادار با وی 
به  تمایل  اعلام کند که فقط  فرابورس  به  این حالت فروشنده می تواند  منعقد می نماید. در 
انعقاد معامله با بهترین متقاضی دارد که در این صورت معامله میان طرفین تفاهم نامه در بازار 
سوم فرابورس ثبت می شود در غیر این صورت میان کلیه اشخاص واجد شرایط معرفی شده 
در فرابورس رقابت برقرار می شود لیکن قیمت پایه فروش اوراق بهادار در بازار سوم برابر با 

قیمت پیشنهادی بهترین متقاضی، خواهد بود1.
در این نوشتار با لحاظ بازارهای متنوع فرابورس، نوع و شیوه انجام معامله اوراق بهادار 
در آن، امکان اعمال هریک از انواع خیارات تبیین می شود. با توجه به آن که امکان اعمال 
برخی از خیارات در این گونه معاملات به جهت شرایط خیار یا خصوصیات مختلف معامله 

اوراق بهادار نمی باشد لذا مباحث در دو بخش، بررسی می گردد. 

برنامه های  قانون احکام دائمی  بند )ب( ماده 36  پنج ساله پنجم توسعه و  برنامه  قانون  بند )ب( ماده 99  از  1. مستنبط 
توسعه کشور که اعتبار معاملات انجام شده در بازار سرمایه را منوط به رعایت تشریفات مقرر در مقررات معاملاتی 
بورس ها و بازارهای خارج از بورس، نموده است معاملات در بازار سرمایه، عقد شریفاتی محسوب گردیده است. 
بازار  قانون   36 ماده  موضوع  داوری  هیأت  آراء  در  سرمایه  بازار  در  معاملات  بودن  تشریفاتی  موضوع  همچنانکه 
بازار  در  اخلافات  و  دعاوی  به  رسیدگی  در  ذاتی  صلاحیت  واجد  اختصاصی  مرجع  تنها  عنوان  -به  بهادار  اوراق 
سرمایه- مبنای صدور رأی قرار گرفته و مستند قانونی نیز مواد مذکور بیان شده است. این تشریفات در دستورالعمل 
اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار در فرابورس ایران مصوب 1388/6/7 هیأت  مدیره سازمان بورس و همچنین 
سازمان  هیأت مدیره   1389/9/13 مصوب  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  معاملات  انجام  نحوه  اجرایی  دستورالعمل 
www. :بورس تعیین گردیده است. )جهت دسترسی به منابع مقرراتی و آراء صادره از هیأت داوری رجوع شود به

seo.ir(. بدین ترتیب معامله اوراق بهادار در فرابورس که از عقود تشریفاتی محسوب می شود با تکمیل و انجام کامل 
تشریفات، عقد محقق شده و واجد آثار حقوقی است. در این بازار فرابورس نیز پس از ثبت معامله با تأیید مدیرعامل 

فرابورس به عنوان آخرین جزء عقد تشریفاتی، معامله واجد آثار حقوقی می گردد. 
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گفتار اول: خیارات قابل اعمال در معامله اوراق بهادار 

خیار حقی است که به دو طرف عقد یا یکی از آن ها و گاه به شخص ثالث اختیار فسخ عقد 
انجام می شود و در زمره  اراده  با یک  این حق، عمل حقوقی است که  اجرای  را می دهد. 
اوراق  معامله  انجام  شیوه  و  نوع  لحاظ  با  که  را  خیاراتی  گفتار،  این  در  می باشد1.  ایقاعات 

بهادار در فرابورس، قابل اعمال است بررسی می نماییم.

بند اول: خیار غبن
هنگام  به  که  است  زیانی  معنای  به  اصطلاح  در  و  معامله  در  نیرنگ  معنای  به  »غبن«  واژه 
دادوستد، درنتیجه نابرابری فاحش بین ارزش آنچه باید پرداخته شود و ارزشی که در برابر 
آن دریافت می گردد، به طرف ناآگاه می رسد2. ارکان تحقق غبن با لحاظ تعریف مذکور 
مورد  دو عوض  میان  فاحش  نابرابری  لزوم  معوض،  عقود  در  غبن  تحقق  از:  است  عبارت 

مبادله، عدم تعادل به هنگام معامله و عدم اطلاع زیان دیده از ارزش واقعی. 
هر یک از طرفین معامله وفق ماده 416 قانون مدنی که در معامله، غبن فاحش داشته باشد 
براساس ماده  نیز  تمیز غبن فاحش  به غبن می تواند معامله را فسخ کند. ملاک  از علم  بعد 
417 قانون مدنی، غبنی است که در عرف قابل مسامحه نباشد. انتخاب داوری عرف توسط 
مقنن مناسب به نظر می رسد زیرا عرف انعطاف پذیر بوده و متناسب با مقتضیات زمان، مکان 

معامله، مورد معامله و نحوه انجام آن، متفاوت داوری می کند.
در  است.  فرابورس  در  بهادار  اوراق  معامله  در  غبن  اعمال خیار  امکان  سوال محوری، 
پاسخ به سوال مذکور و بررسی امکان اعمال خیار غبن، در ابتدا بایستی محدودیتی با عنوان 
ناظر  نهاد  از سوی  بهادار  اوراق  معامله  انجام  فرآیند  در  را که  قیمت«  نوسان روزانه  »دامنه 
یعنی سازمان بورس و اوراق بهادار3 پیش بینی شده است تبیین نماییم. »دامنه نوسان روزانه 
بی رویه  نوسانات  از  سیستماتیک  جلوگیری  منظور  به  ایران  سرمایه  بازار  در  صرفاً  قیمت« 

1. کاتوزیان، )1383(، ص. 53.
2. کاتوزیان، )1383(، ص. 208.

اوراق  و کارای  منصفانه  بازار شفاف،  توسعه  و  ساماندهی، حفظ  با هدف  و  از سرمایه گذاران  راستای حمایت  در   .3
بهادار و به منظور نظارت بر حسن اجرای قانون براساس مواد 2، 3، 4 و 5 قانون بازار اوراق بهادار مصوب 1384/9/1، 
»سازمان بورس و اوراق بهادار« و »شورای عالی بورس و اوراق بهادار« به عنوان ارکان نظارتی بازار سرمایه تشکیل 

شدند.
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قیمت، تعریف و اعمال می شود. به این معنا که ورود سفارش ها در سامانه معاملاتی، روزانه 
اول  بازارهای  برای  نوسان روزانه قیمت  به رعایت دامنه قیمت مجاز است و دامنه  محدود 
بازار پایه فرابورس 5%± است به عنوان مثال چنانچه قیمت سهم  و دوم و معاملات عادی 
یک شرکت در روز قبل 100 تومان باشد، هرچقدر این سهم در روز جاری نوسان داشته 
باشد قیمت آن از 105 تومان بیشتر و از 95 تومان کمتر نخواهد شد زیرا سامانه معاملات به 

گونه ای تنظیم شده است که قیمت خارج از دامنه نوسان را ثبت نمی کند. 
پیرامون علت وضع این محدودیت در قیمت گذاری اوراق بهادار، چنین گفته می شود 
که لازمه کارایی بازار سرمایه، رقابت آزادانه است که در آن تقابل عرضه و تقاضا منجر به 
کشف قیمت هرچه نزدیکتر به ارزش واقعی اوراق بهادار می شود در نتیجه بازارهای سهام 
می بایست عاری از هر محدودیتی در تقابل عرضه و تقاضا باشند. با این وجود سیاست گذاران 
و مقررات گذاران بازار سرمایه برای حفاظت از منافع سرمایه گذاران در برابر نوسانات شدید 
قیمت اوراق بهادار1، محدودیت هایی را وضع می کنند که در ایران به صورت دامنه نوسان 

روزانه قیمت در نظر گرفته شده است2.
 دامنه نوسان روزانه قیمت تنها نسبت به برخی از بازارهای فرابورس پیش بینی شده است. 
بدین صورت که در بازار اول و دوم فرابورس و همچنین معاملات عادی بازار پایه فرابورس؛ 
دامنه نوسان 5%± و در سایر بازارهای فرابورس از جمله بازارهای سوم، بازار شرکت های 
کوچک و متوسط، دامنه نوسان وجود ندارد. در معاملات بازارهایی از فرابورس که دامنه 
نوسان قیمت در آن اعمال می شود، تصور وجود غبن فاحش وجود نداشته و عرف حاکم 
محسوب  معامله  عوضین  فاحش  نابرابری  را   ±%5 بازه  در  قیمت  تغییرات  سرمایه  بازار  بر 

1. برخی از فواید »دامنه نوسان روزانه قیمت« عبارتند از: 1- کشف قیمت واقعی: زمانی که قیمت سهام به این حدود 
سرمایه گذاران  برای  را  فرصتی  توقف  این  می شود.  متوقف  معاملات  می رسد  نوسان      حد  به  و  می شود  نزدیک 
ایجاد می کند که پیرامون قیمت سهم و ارزش واقعی آن فکر کنند. 2-جلوگیری از دستکاری قیمت ها: وجود دامنه 
قیمتی  تغییرات  دلخواه  مورد  زمان های  در  قیمت  تغییر  با  نتوانند  بزرگ  سهامدارن  که  می شود  باعث  نوسان  مجاز 
قیمتی سهام محدود  تغییرات  نوسان  مجاز  دامنه  با وجود  بازار:  در  تلاطم  3- کاهش  کنند.  ایجاد  را  موردنظر خود 
شده، فراتر از آن نخواهد رفت و این به معنای جلوگیری از بروز تغییرات ناگهانی در قیمت سهام و ثبات بیشتر است 
)اسکندری، 1390: 78( البته معایبی نیز عنوان شده است:1- تأخیر در کشف قیمت: به این معنا که قیمت ها در همان 
بنابراین قیمت روز سهم قیمت واقعی آن  به اطلاعات منتشر شده واکنش بزرگ نشان دهند،  روز نمی توانند نسبت 
نمی باشد 2- دخالت در معامله: یعنی باعث عدم بروز قیمت واقعی سهم در هر روز می شود )منجذب و علیمحمدی، 

)1393(، ص. 59(.
2. منجذب و علیمحمدی، )1393(، ص. 59.
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نمی کند در سال های اخیر، گاه طی چند روز با افزایشهای قیمت های متوالی و هر بار کمتر 
از 5%± قیمت ها را بالا برده و زمینه ترغیب متقاضیان خرید را فراهم می آورند که در این 
فرض، وجود خیار غبن متصور است اما در معاملات بازارهایی که دامنه نوسان قیمت وجود 
همچنین  و  اطلاعات شرکت ها  افشای  دلیل  به  لیکن  است  متصور  غبن  خیار  ندارد، وجود 
اطلاعات مالی مربوط به اوراق بهادار منتشره آن، اثبات جهل مشتری نسبت به ارزش واقعی 

اوراق بهادار مورد معامله، بسیار سخت می باشد.
سوالی که مطرح می شود آن است که چنانچه معامله اوراق بهادار توسط کارگزار منعقد 
شود آیا علم و جهل کارگزار به قیمت واقعی مناط اعتبار است یا علم و جهل مشتری وی؟ 
کلیه سفارشات مشتریان در بازار سرمایه در قالب معینی دریافت می شود یعنی نحوه عمل 
کارگزار و حدود اختیار وی تعیین شده است بنابراین موضوع علم و جهل کارگزار نسبت به 

ارزش واقعی قیمت، مجال بروز نمی یابد و علم و جهل مشتری مناط اعتباراست1. 
اگر مغبون آگاه به قیمت باشد با این وجود به زیادتر از آن معامله کند دیگر خیار غبن 
استناد می یابد. در اختلاف  به مغبون  او علیه خود، غبن  اقدام  به لحاظ  نخواهد داشت زیرا 
طرفین معامله درباره علم مغبون به ارزش واقعی، اصل عدم اطلاع است و شخصی که وجود 
علم به نفع اوست، مدعی محسوب می شود2. استناد به این اصل در وضعیتی امکان دارد که 
ظاهر برخلاف آن نباشد زیرا ظهور از امارات است و بر اصل عملی حکومت دارد3. به نظر 
می رسد در بازارهای سوم و بازار شرکت های کوچک و متوسط و همچنین معاملات عمده 
سهام4 با لحاظ انتشار اطلاعات معاملات توسط فرابورس که با جزئیات آن از قبیل وضعیت 

1. سفارشاتی که مشتری به کارگزار جهت خرید یا فروش اوراق بهادار در فرابورس می دهد، انواع مختلفی دارد. دو دسته 
اصلی سفارشات در فرابورس عبارت از »سفارش محدود Limit Order/« و »سفارش با قیمت باز Market Order/« است. 
سفارش محدود، سفارش خرید یا فروشی است که در قیمت تعیین شده توسط مشتری یا بهتر از آن انجام می شود اما 
سفارش با قیمت باز، سفارشی است که بدون قیمت وارد سامانه معاملاتی شده و با قیمت بهترین سفارش طرف مقابل 
اجرا می شود. در صورتی که سفارش مشتری به کارگزار به صورت سفارش محدود باشد باید گزینه مذکور در سامانه 
تأیید شود سپس سامانه به صورت هوشمند قیمت های معادل قیمت تعیینی مشتری و یا سفارشات بهتر را با آن تطبیق 
می دهد. اما در سفارشات با قیمت باز، سفارش بدون قیمت وارد سامانه شده و با بهترین سفارش موجود تطبیق می یابد. 

2. امامی، )1378(، ص. 498.
3. اصغری آقمشهدی، محمدی و مصطفوی، )1393(، 33.

ایران  بهادار در فرابورس  انجام معاملات اوراق  بند 34 ماده 1 دستورالعمل اجرایی نحوه  4. معامله عمده سهام مطابق 
اینچنین تعریف شده است: »معامله ای است که تعداد سهام یا حق تقدم قابل معامله در آن، در شرکت هایی که سرمایه 
پایه آنها بیش از یک میلیارد عدد است، بزرگتر یا مساوی یک درصد سرمایه پایه و در شرکت هایی که سرمایه پایه 

آنها کمتر یا مساوی یک میلیارد عدد است، بزرگتر یا مساوی پنج درصد می باشد«
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پایانی  قیمت  تغییرات  پایانی(،  و  میانگین  بیشترین،  قیمت آغازین، کمترین،  از  )اعم  قیمت 
نسبت به قیمت پایانی روز گذشته برحسب ریال و درصد، تعداد دفعات معاملات، وضعیت 
به  فروشندگان  و  خریداران  تعداد  تعلیق،  یا  توقف  دلیل  ذکر  با  باز(  معلق،  )متوقف،  نماد 
تفکیک حقیقی و حقوقی و... صورت می پذیرد1و همچنین انتشار بیانیه مذاکره2 و یا انتشار 
اطلاعیه عرضه توسط فرابورس، ظاهر بر اطلاع خریدار نسبت به اوراق بهادار مورد معامله 

است و در صورت ادعای خلاف، وی موظف به اثبات خواهد بود.
غبن  وجود  احراز  و  مذاکره  بر  مبتنی  معاملات  یا  عمده  معامله  انجام  از  پس  چنانچه 
برای خریدار، فروشنده قبول نماید که  تفاوت قیمت واقعی و بهای تعیین شده در معامله را 

بپردازد، خیار غبن ساقط می شود؟ 
وفق ماده 421 قانون مدنی »اگر کسی که طرف خود را مغبون کرده است تفاوت قیمت 
را بدهد خیار غبن ساقط نمی شود مگراینکه مغبون به اخذ تفاوت قیمت راضی گردد«، چون 
طرفین قرارداد بر مبنای تعادل بهای دو عوض معامله کرده اند، تخلف از این شرط ضمنی 
برای مغبون حقی ایجاد می کند که با تأدیه تفاوت قیمت نیز مبنای خود را از دست نمی دهد. 
سوال دیگر آن است که آیا خریدار مغبون بایستی حیله فروشنده را در معاملات مبتنی بر 
مذاکره و یا معاملات عمده در تنظیم بیانیه مذاکره یا اطلاعیه عرضه حسب مورد ثابت نماید 

تا بتواند خیار غبن خود را اعمال نماید؟
قانون مدنی، غبن را از مسائل مربوط به نظم عمومی و اخلاق حسنه نمی داند و تنها به رفع 
زیان خصوصی طرف قرارداد می پردازد و به همین دلیل به وی حق فسخ می دهد. در اثبات 
نابرابری  این  نه دلایلی که  است  متقابل  فاحش دو عوض  نابرابری  دارد  اهمیت  آنچه  غبن 
را سبب شده است بنابراین هیچ ضرورتی ندارد که طرف قرارداد به عمد و از راه نیرنگ، 
اطلاعیه  در  مندرج  اطلاعات  ارائه  در  فروشنده  اثبات عمد  بنابراین  باشد3.  فریفته  را  مغبون 

عرضه یا بیانیه مذاکره ضرورتی برای اعمال خیار غبن مغبون ندارد.

1. ماده 2 دستورالعمل انتشار اطلاعات معاملات توسط فرابورس ایران مصوب 1388/8/9 هیأت مدیره سازمان.
2. بیانیه مذاکره مشتمل بر اطلاعاتی از قبیل نام و تعداد اوراق بهادار مورد معامله، مشخصات عرضه کننده، ذکر شرایط 
معامله به تفکیک قابل مذاکره و قطعی، گزارش کارشناسی ارزیابی اوراق بهادار و... توسط کارگزار عرضه  کننده در 

قالب فرمی به فرابورس ارائه می گردد.
3. کاتوزیان، )1383(، ص. 231.
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بند دوم: خیار عیب
در تعریف عیب گفته شده است: عیب، خروج شی از مجرا و خلقت اصلی1 و یا وضعیتی در 
مورد معامله که برخلاف وضعیت عادی و در حال سلامت آن است2 یا نقصی است که از 
ارزش کالا یا انتفاع آن بکاهد. در این تعریف، نقص در ارزش یا انتفاع مطلوب نشانه وجود 
عیب و عرف، داور تمییز آن است. مفهوم عیب، نسبی بوده و باید در هر معامله یا هر سنخ از 
معاملات از جمله معاملات اوراق بهادار به صورت جداگانه بررسی و احراز شود. از همین 
رو است که نقش عرف و اهمیت انعطاف پذیری آن، آشکار می شود زیرا داوری عرف در 
عین حال که نوعی است در شرایط گوناگون متفاوت بوده و به دشواری به صورت قاعده 

درمی آید3.
مدنی  قانون   437 ماده  از  مستفاد  معامله  مورد  و  بوده  معاوضی  عقود  ویژه  عیب  خیار 
مبتنی  بهادار  اوراق  فرابورس،  در  معامله  مورد  بهادار  اوراق  جمله  از  باشد.  معین  عین  باید 
بر دارایی فکری4 است که معاملات آنها در بازار سوم فرابورس و در قالب معاملات مبتنی 
عنوان  با  فرابورس  به  کارشناسی  گزارش  معامله،  انجام  از  پیش  می شود.  انجام  مذاکره  بر 
»گزارش ارزیابی دارایی فکری« درخصوص بررسی قابلیت تجاری سازی و مجوزهای مورد 
نیاز جهت بهره برداری از طرح و بررسی سطح تکنولوژی یا سطح بلوغ طرح مورد عرضه 
در قالب طرح کسب  وکار )Business Plan( ارائه می شود و قبل از طرح درخواست عرضه 
اوراق بهادار مبتنی بر دارایی فکری، فرابورس اطلاعات ارائه شده را بررسی و اصالت سند 
مربوط به ثبت دارایی فکری به نام مالک اوراق بهادار مبتنی بر دارایی فکری را از مرجع 
که  خصوصیاتی  از  برخی  است  محتمل  مذکور  تمهیدات  وجود  با  می کند.  استعلام  ثبت، 
درخصوص دارایی فکری ادعا می شود، وجود نداشته باشد. همچنانکه فرابورس در فرم های 
بیانیه مذاکره این گونه اوراق پیش بینی نموده است: »اطلاعات ارائه شده درخصوص دارایی 

1. عبده بروجردی، )1380(، ص. 197.
2. لطفی، )1388(، ص. 194.

3. کاتوزیان، )1383(، ص. 280.
4. اوراق بهادار مبتنی بر دارایی فکری: اسناد موید حقوق و مالکیت معنوی صادره از سوی مراجع رسمی ثبت کشور 
از جمله حق ثبت اختراع، علائم تجاری و طرح های صنعتی می باشد که حسب تصویب شورای عالی بورس، اوراق 
بهادار قابل شناخته شدند )ماده 1 دستورالعمل سپرده گذاری و معامله اوراق بهادار مبتنی بر دارایی فکری در فرابورس 

ایران مصوب 1392/10/21 هیأت مدیره سازمان(.
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فکری مورد واگذاری به منزله شفافیت اطلاعاتی بوده و به منزله تأیید، تضمین و یا توصیه 
و سفارشی در مورد دارایی فکری مورد واگذاری توسط شرکت فرابورس ایران نمی باشد« 
و در بندی دیگر مقرر می دارد: »کسب اطلاعات کافی از وضعیت مالی، اقتصادی، فنی و 
حقوقی دارایی فکری مورد واگذاری قبل از تاریخ انجام معامله بر عهده خریدار یا خریداران 
است. خریدار یا خریداران بعد از واگذاری حق هیچ گونه ادعا علیه شرکت فرابورس ایران 
و  فنی  اقتصادی،  مالی،  لازم  اطلاعات  نداشتن  استناد  به  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  و 

حقوقی و آخرین وضعیت دارایی فکری قابل واگذاری ندارند«.
حال چنانچه در مراجع ذی صلاح ثابت شود که دارایی فکری مورد معامله، واجد برخی 
بر  مبتنی  بهادار  اوراق  معامله  وضعیت  است  نبوده  آن،  مالک  ادعای  مورد  خصوصیات  از 
بر  مبتنی  معامله  در  تعیین شده  ثمن  از  پایین تر  بسیار  آن،  ارزش  که  مذکور  فکری  دارایی 
در  و  مخفی  مذکور،  بهادار  اوراق  عیب  واقع  در  بود؟  خواهد  چگونه  است  بوده  مذاکره 
حین عقد، موجود بوده و براساس ماده 423 قانون مدنی، خیار عیب وقتی ایجاد می شود که 
عیب مخفی و موجود در حین عقد باشد1. حال این سوال مطرح می شود که با وجود افشای 
خصوصیات مورد معامله برای عموم در فرابورس و اینکه خریداران موظف به بررسی مورد 
معامله براساس بیانیه مذاکره شده اند آیا می توان همچنان اعتقاد به وجود خیار عیب داشت؟

آن چه در تحقق خیار عیب موثر است علم و جهل خود طرف معامله است همچنانکه 
ماده 424 قانون مدنی مقرر می دارد: »عیب وقتی مخفی محسوب است که مشتری در زمان 
بیع عالم به آن نبوده است اعم از اینکه این عدم علم ناشی از آن باشد که عیب واقعاً مستور 
بنابراین هرگاه خریدار  نشده است«.  ملتفت آن  بوده ولی مشتری  اینکه ظاهر  یا  بوده است 
در بررسی مورد معامله کاهلی کند و عیب آشکار را متوجه نشود می تواند برای فسخ بیع یا 

مطالبه ارش اقدام نماید. 
سوال دیگری که مطرح می شود آن است که چنانچه فروشنده اینچنین دفاع نماید که 
خود در خصوص عدم کارایی دارایی فکری در برخی از خصوصیات مورد ادعا تا قبل از 

1. بر این اصل که عیب باید در زمان عقد موجود باشد، استثنائاتی وارد است )ابهری، 1391: 3(. نخست- اگر عیب، بعد 
از معامله و قبل از قبض حادث شود در حکم عیب سابق است )ماده 425 قانون مدنی(. دوم- اگر عیب بعد از قبض و 
در زمان خیار مختص مشتری صورت گیرد )ماده 429 قانون مدنی(. سوم- اگر عیب بعد تسلیم حادث شود ولی این 

عیب بر اثر عیب سابق باشد )ماده 430 قانون مدنی(. 
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بر  مبتنی  بهادار  اوراق  معامله  بر  تأثیری  آیا  است،  نبوده  مطلع  ذی صلاح  مراجع  نزد  اثبات 
دارایی فکری و اعمال خیار عیب توسط خریدار خواهد داشت؟ 

خیار عیب ناشی از این شرط ضمنی است که کالای مورد معامله باید سالم باشد و وقتی 
باید  به خریدار حق فسخ می دهد.  و  از شرط ضمنی شده  عیبی در آن ظاهر شود، تخلف 
این نکته را اضافه نمود که علم و جهل فروشنده در تحقق خیار عیب اثر ندارد پس چنانچه 
فروشنده اینچنین دفاع کند که خود نیز از عیب موجود مطلع نبوده است، خریدار از خیار 

عیب محروم نمی شود.
تعهد  پیش بینی  و  خریداران  توسط  مذاکره  بیانیه  قبول  آیا  که  است  آن  دیگر  مسأله 
عنوان  به  فرابورس  علیه  ادعا  اسقاط حق هرگونه  و  معامله  بررسی مورد  بر  مبنی  خریداران 
بستر انجام معاملات و سازمان بورس به عنوان نهاد ناظر بر معاملات در بیانیه مذاکره به معنای 

تبری فروشنده از عیوب مورد معامله است؟
طرفین  بنابراین  نمی باشد  عمومی  نظم  به  مربوط  قواعد  از  عیب  خیار  احکام  هرچند 
می توانند وفق ماده 448 قانون مدنی، حین عقد یا پس از آن، بر سقوط خیار عیب تراضی 
کنند اما صرف تعهد خریدار مبنی بر بررسی مورد معامله و یا اسقاط حق اقامه دعوی علیه 
اشخاص واسط در فرآیند انجام معامله یا ناظر بر آن به معنای تبری فروشنده از عیوب مورد 
معامله و بالتبع اسقاط خیار عیب خریدار نمی باشد. مناسب است فروشنده در معاملات اوراق 
بهادار مبتنی بر دارایی فکری در بیانیه مذاکره به طور صریح، تبری خود نسبت به کلیه عیوب 
موجود و آتی مورد معامله را اعلام و اظهار نماید. بنابراین با تبری فروشنده از عیوب مورد 
معامله براساس ماده 436 قانون مدنی، خریدار نمی تواند به استناد خیار عیب، قرارداد را فسخ 
نموده و یا ارش مطالبه کند. میان علم و جهل فروشنده به عیب تفاوتی نمی باشد. همچنانکه 
قانون  اصل 44  اجرای سیاست های کلی  قانون  اجرای  راستای  در  سازمان خصوصی سازی 
اساسی و در فرآیند واگذاری سهام شرکت ها به صورت عمده از طریق فرابورس در اطلاعیه 
عرضه به طور صریح بیان می دارد: »سازمان خصوصی سازی به موجب ماده 436 قانون مدنی 
در فرض وجود عیب از عیوب مورد معامله تبری کرده و خریدار هیچ گونه حقی از جمله 

حق رجوع به سازمان را نخواهد داشت«. 
حال سوالی که مطرح می شود آن است که چنانچه فروشنده از عیب آگاه باشد و با استفاده 

از جهل خریدار، سقوط خیار عیب را شرط کنند وضعیت معامله به چه صورت خواهد بود؟
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خریدار  و  می شود  محسوب  خریدار  فریب  از  صورتی  فروشنده  اقدام  مسأله،  این  در 
می تواند با جمع سایر شرایط قانونی بر مبنای خیار تدلیس، قرارداد را فسخ نماید.

بند سوم: خیار تدلیس  
طرف  فریب  موجب  که  است  عملیاتی  از  عبارت  مدنی  قانون   438 ماده  براساس  تدلیس 
تدلیس  باشد.  معامله  انگیزه  و  پذیرد  معامله صورت  انجام  از  پیش  باید  فریب  معامله شود. 
در صورتی محقق می شود که کار شخص به عمد و با قصد نتیجه صورت پذیرد1و2. تدلیس 
اعمال  ارتکاب  و  باشد3  قرارداد  طرف  فریب دهنده،  شخص  که  است  عقد  در  موثر  وقتی 
به گونه ای که در  انجام معامله راضی کند  به  را  او  افتد و  فریبکارانه در طرف مقابل موثر 
تدلیس می توان چنین گفت:  تعریف  بنابراین در  نمی کرد.  معامله  از واقع،  صورت آگاهی 
او  دستیاری  و  آگاهی  با  یا  معامله  دو طرف  از  یکی  از سوی  که  نامتعارف  است  »نیرنگی 
در  که  برمی انگیزد  معامله ای  به  اورا  و  می رود  به کار  دیگر  ساختن طرف  گمراه  منظور  به 
نمی داد«4. در معاملات عمده شرایطی سهام در  به آن رضایت  از واقع  بودن  صورت آگاه 
فرابورس در غالب موارد برای اقساط باقی مانده ثمن، از خریدار ارائه ضمانت نامه بانکی به 
میزان معادل، مطالبه می شود چنانچه خریدار ضمانت نامه جعلی ارائه نماید و فرابورس معامله 
فروشنده جعلی  دارایی فکری، مجوزهای  بر  مبتنی  بهادار  اوراق  معامله  یا در  تأیید کند  را 
باشد و نامه های تأیید اصالت نیز جعلی ارائه گردد و یا در فروض مشابه، تدلیس در معامله 

اوراق بهادار مصداق می یابد.
در این گونه معاملات آیا تقصیر خریدار یا شرکت فرابورس یا نهاد ناظر بر بازار سرمایه 
در بررسی اسناد و مدارک و یا بی مبالاتی آنان را می توان موجبی برای رفع اثر تدلیس و دروغ 

فروشنده تلقی نمود یا صرف تدلیس فروشنده برای تحقق خیار تدلیس کفایت می کند؟
در  اشخاص  یا سایر  و  بی مبالاتی وی  است،  فریب خورده  چنانچه محرز شود خریدار 

حفظ منافع خریدار و پرهیز از غرور وی، اثر تدلیس را از بین نمی برد. 
سوال دیگر آن است که آیا فروشنده در معامله اوراق بهادار از قبیل اوراق بهادار مبتنی 

1. امامی، )1378(، ص. 514.
2. بروجردی عبده، )1389(، ص. 254.

3. برای دیدن نظر مخالف رجوع کنید به: امامی، 1378 :515- جعفری لنگرودی، 1388: 776.
4. کاتوزیان، )1383(، ص. 339.
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بر دارایی فکری به بیان نواقص و عیوب دارایی فکری موضوع بیانیه مذاکره تکلیف دارد؟ 
در فقه سه گرایش در این خصوص وجود دارد: برخی معتقدند که فروشنده عیوب مورد 
این صورت مرتکب  به خریدار بگوید در غیر  باید  را  پنهان  یا  از عیوب آشکار  اعم  معامله 
فریب شده است1و2. برخی دیگر نیز معتقدند اعلام عیب از وظایف فروشنده نیست و سکوت 
وی، فریب محسوب نمی شود حتی اگر احراز عیب برای خریدار ممکن نباشد3. دسته سوم 
پنهان در مورد معامله است  بیان می دارند تکلیف فروشنده، اعلام عیوب  این خصوص  در 
و خودداری از اعلام چنین عیوبی، تدلیس محسوب می شود و خریدار حق فسخ معامله را 

می یابد4و5. نظر گروه اخیر منطقی تر به نظر می رسد.
آیا طرفین معامله اوراق بهادار در بیانیه مذاکره یا اطلاعیه عرضه حسب مورد، می توانند 

اسقاط خیار تدلیس را شرط نمایند؟
قانون  ماده 448  مفاد  قرارداد،  در  تدلیس  بودن  ممنوع  به جهت  تدلیس  مورد خیار  در 
مدنی را باید منحصر به حالتی نمود که فریب خورده پس از اطلاع از واقع بخواهد از حق 

خود بگذرد.
سوال دیگر آن است که آیا خریدار معامله اوراق بهادار در نتیجه فریب، باید مغبون شده 

باشد و مورد معامله را گرانتر خریداری نماید؟
در پاسخ به سوال مذکور، اختلاف نظر وجود دارد. برخی معتقدند خیار تدلیس وسیله 
ایجاد  فرضی  در  پس  می شود  حاصل  قرارداد  به  التزام  از  که  است  ناروایی  ضرر  جبران 
اظهار می دارند  برخی دیگر  باشد6.  مغبون گشته  به خریدار زیان وارد شده و  می گردد که 
که ضرر ناشی از تدلیس ممکن است نتیجه از دست دادن منفعت معقولی در مصرف کالا 
و بهره برداری از آن باشد و در عین حال در بهای کالا اثر نکند7 و 8. نظر این گروه منطقی 

و موجه می باشد.

1. شیخ طوسی، )1388(، ص.138.

2. علامه حلی، )1420(، ص. 183.
3. محقق حلی، )1309(، ص. 291.

4. انصاری، )1410(، ص. 262.
5. نجفی، )1412(، ص. 246.

6. علامه حلی، )1420(، ص. 56.
7. حسینی عاملی، بی تا: ص. 645.
8. کاتوزیان، )1383(، ص. 360.
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وضع  با  معاملات  در  تقلب  و  تدلیس  کاهش  برای  تدابیری  آمریکا  متحده  ایالات  در 
مقررات و قواعد مختلف اتخاذ شده است. کمیسیون بورس و اوراق بهادار در سال 1942، 
قاعده ای با عنوان »قاعده 10b-x-5« را وضع نمود که مقرر می دارد: »انجام اعمال زیر برای 
هر شخصی به طور مستقیم یا غیر مستقیم با استفاده از هر وسیله از تجارت بین ایالتی و یا نامه 

و یا هر وسیله ای از هر بورس اوراق بهادار ملی، غیر قانونی و ممنوع خواهد بود:
1( استفاده از هر وسیله، طرح و تمهیدی برای تقلب و فریب دادن؛

2( اظهار نادرست یک واقعیت اساسی و یا امتناع از بیان یک واقعیت اساسی و ضروری 
به جای بیان آن با توجه به اوضاع و احوالی که این اعمال در آن رخ داده است؛

3( وارد شدن در هر فعالیت، عمل و یا کاری که در خرید یا فروش اوراق بهادار به منزله 
تقلب و فریب است و یا خواهد بود.«

این قاعده هرچند به ظاهر در مورد معاملات سهام در بورس ها وضع حکم نموده است 
هم  و  خریداران  مورد  در  هم   – نیز  بورس  از  خارج  بازارهای  در  سهام  معاملات  در  اما 
تصویب  زمان  از   5-10b-X قاعده  می گردد.  اعمال  بهادار-  اوراق  فروشندگان  مورد  در 
به صورت گسترده مبنای طرح دعاوی حقوقی فسخ و یا جبران خسارت قرار گرفته است.

)Frey, 1995: 28(
در  بهادار  اوراق  معاملات  با موضوع  بهادار صرفاً  اوراق  بورس  قانون   15(c)(1) بخش 
بخش  این  می گردد.  اعمال  معامله گران  مورد  در  فقط  و  است  بورس  از  خارج  بازارهای 
بین  تجارت  از  ابزاری  و  وسیله  هر  یا  نامه  از  نباید  معامله گری  »هیچ  می دارد:  مقرر  چنین 
ایالتی به منظور تأثیر گذاری بر هر معامله ای از هر اوراق بهاداری و یا تحت تاثیر قرار دادن 
با به کارگیری هر تمهید و وسیله دست کارانه )مهیا  و اغوای خرید یا فروش اوراق بهادار 
تامین  منظور  به  باید  نماید. کمیسیون  استفاده  اغواگرانه و فریب کارانه  برای دست کاری1(، 
اهداف این فصل، از طریق وضع قواعد و مقرراتی، چنین وسایل، اسباب و تمهیداتی را که 

دست کارانه و یا اغواگرانه و یا فریب کارانه و تقلب آمیز هستند، تعریف و مشخص کند«.
به عنوان مثال در مورد یک حساب در اختیار کارگزار/معامله گر از سوی مشتری، ممکن 

بهادار  اوراق  از  نوع  یا چند  بر قیمت یک  به طور مصنوعی  فرایندی است که   :)Manipulation( بازار 1. دست کاری 
تاثیر می گذارد تا به این وسیله قیمت آن بیشتر یا کمتر از میزانی شود که مطابق روند معمول عرضه و تقاضا می بایست 

می شد.
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است کارگزار/معامله گر وسوسه شود که کارمزد خود را افزایش دهد به همین منظور دفعات 
خرید و فروش اوراق بهادار برای این حساب را بیشتر از میزانی که منافع خاص مشتری آن 
 15(c)(1) بخش  براساس  بهادار  اوراق  و  بورس  کمیسیون  دهد.  انجام  می کند،  ایجاب  را 
قانون بورس اوراق بهادار، قاعده X-15c1-7 را وضع نموده است. به موجب قاعده مذکور، 
معاملات صورت گرفته برای یک حساب در اختیار نباید با در نظر گرفتن منابع مالی و ویژ 

گی این حساب، بیش از اندازه و پر تعداد و پرتکرار باشد. 
در پرونده دیگری با عنوان پرونده دوکر1، کمیسیون بورس و اوراق بهادار2 رأی به لغو 
ثبت معامله گر، بدین مضمون صادر نمود: انجام معامله با مشتری در قیمتی که به طور منطقی 
با قیمت کنونی بازار متناسب نیست، از جانب معامله گر، تقلب محسوب می شود. این نظریه 
معامله گری  بر آن است که وقتی  نظریه فرض  این  یافته است. در  »تابلو«3 شهرت  عنوان  با 
طور  به  واقع  در  می کند4،  نصب  را  خود  شغلی  تابلوی  و  کرده  حرفه ای  فعالیت  به  شروع 
ضمنی اظهار می دارد به مردم آسیب نرسانده و سوء استفاده نمی کند حتی در معاملاتی که 
وی از لحاظ حرفه ای با اختیارعمل از جانب مشتری اقدام می کند. مطابق این نظریه، یکی از 
مؤلفه های نمایش ضمنی معامله گر آن است که قیمت معامله گر با قیمت کنونی بازار تناسب 

داشته و به آن نزدیک باشد مگر اینکه معامله گر خلاف آن را اثبات نماید.
چارلز  پرونده ی شرکت  در  میلادی   1943 سال  در  آمریکا  متحده  ایالات  عالی  دیوان 
هوگز علیه کمیسیون بورس و اوراق بهادار5، این نظریه را مورد تائید قرار داد. در این پرونده، 
استدلال  این  با  تائید کرد.  لغو ثبت کارگزار/معامله گر  بر  مبنی  دادگاه دستور کمیسیون را 
که کارگزار/معامله گر اوراق بهادار را جهت تحویل به مشتری به قیمت بازار خریده سپس 

1. Duker
2. کمیسیون بورس و اوراق بهادار )SEC(، نهاد ناظر بر بازار سرمایه ایالات متحده آمریکا است.

Shingle theory .3:  این لغت در اصل به معنای تخته است و در اینجا به معنای تابلویی است که صاحبان مشاغلی همچون 
پزشکان و وکلا در محل کار خود نصب می کنند. این تئوری به این معنا است که وقتی کارگزار یا معامله گری شروع 
به کار می کند به طور ضمنی در برابر مشتریان خود متعهد می شود که به هنگام ارائه ی پیشنهادهایی در مورد اوراق 
و  امانتداری)وظیفه  وظیفه  معنای  به  اصطلاح  این  کند.همچنین  برخورد  آنان  قبال  در  مسئولیت  و  انصاف  با  بهادار، 
مسئولیت های امین در عمل وفق ضوابط و پرهیز از تعدی و تفریط( کارگزاران و معامله گران نیز به کار می رود. برای 

http://www.investopedia.com/terms/s/shingletheory.asp :مطالعه رجوع شود به
http://idioms.thefree-( این اصطلاح به معنای شروع فعالیت شغلی و حرفه ای مستقل است :Hang out his shingle .4

.)dictionary.com
5.. Charles Hughes v SEC
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در قیمتی که به طور میانگین تا شصت درصد بالاتر از قیمت بازار بوده به مشتری فروخته 
است. )به عنوان مثال اگر قیمت بازار اوراق بهاداری 1000 ریال بوده است، کارگزار آن را 
به این قیمت خریده و سپس به 1600 ریال به مشتری فروخته است(. این عمل به عنوان نقض 

عامدانه ی بخش c(15()1( از قانون بورس اوراق بهادار شناخته شد. 
بازار  »باید چنین فرض شود که معامله گری که در  استدلال دادگاه بدین نحو بود که: 
خارج از بورس به صورت فعال جذب مشتری می کند سپس اوراق بهادار را به قیمتی بالاتر 
به  را  خود  معامله گر،  این  است.  شده  تقلب  مرتکب  می فروشد،  مشتری  به  بازار  قیمت  از 
عنوان مرجعی صالح برای ارائه مشاوره در زمینه مسائل حرفه ای نشان داده است.... با توجه 
نسبت  مشتریان  ناآگاهی  از  دارد که  را  تکلیف  این  مشاوره ای که می دهد  و  فنی  دانش  به 
به قیمت بازار، سوء استفاده و کسب منفعت نکند. کلید اصلی موفقیت معاملات کارگزار/

این  که  هنگامی  است.  کرده  جلب  کم  کم  را  مشتریان  اعتماد  که  بوده  این  در  معامله گر 
اعتماد به وجود آمد با بیان نکردن یک واقعیت اساسی از افشای افزایش قیمت و بالابردن 
بازار گفته نشد، طبیعتاً  قیمت  به  امتناع کرده است. وقتی که هیچ چیزی راجع  پنهانی  نرخ 
اولین چیزی که به ذهن خریدار ناآگاه متبادر می شود این است که قیمت مذکور به قیمت 
شرایط  که  از کسانی  بهادار حمایت  اوراق  مقررات  غایت وضع  است.  بوده  نزدیک  بازار 
بازار را نمی شناسند در برابر تعرضات کسانی است که نسبت به این شرایط آگاه هستند....« 
در واقع کارگزار/معامله گر، صرفه و صلاح مشتری خود را رعایت ننموده است لذا موظف 
قیمت  به  قیمت واقعی خریده و  به  به وی می باشد. زیرا کارگزار  به جبران خسارت وارده 
واقعی فروخته لیکن نقد وارد بر عملکرد وی آن است که چرا به همان قیمت برای مشتری 

خریداری ننموده است.

بند چهارم: خیار رویت یا تخلف از وصف
خیار رویت یا تخلف از وصف به دلیل آن که مشاهده، راه متعارف مطلع شدن از اوصاف 
که  نمود  تصور  اینچنین  نباید  ولی  است.  نامگذاری شده  عنوان،  این  به  است  معامله  مورد 
پس  می رسد  واقع  به  مشاهده  اثر  در  معامله  طرف  که  است  قراردادی  ویژه  رویت،  خیار 
اگر خریدار دریابد که مبیع وصف مورد نظر را ندارد، حق فسخ پیدا می کند و خیار را نیز 
رویت یا تخلف از وصف می نامند. شرکت ها در فرابورس موظف هستند که صورت های 
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مالی خود را جهت افشاء نزد عموم به سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه دهند و سازمان نیز 
اطلاعات مذکور را بر روی سامانه کدال افشا می نماید1.

با  اشخاص  که  کدال  سامانه  در  شرکت ها  شده  افشاء  مالی  صورت های  چنانچه  حال 
اعتماد به آن، وضعیت شرکت را تحلیل و نسبت به خرید اوراق بهادار شرکت اقدام می کنند 
اطلاعات آن از قبیل اکتشاف جدید یا دست یابی به فناوری نوین از سوی شرکت2، غیرواقعی 

باشد آیا برای خریداران سبب ایجاد حق فسخ مبتنی بر خیار تخلف وصف می گردد؟
مورد  فرعی  اوصاف  زمره  در  باید  می شود  خیار  ایجاد  باعث  آن،  فقدان  که  وصفی 
به  مذکور  وصف  ولی  باشد  موثر  معامله  انجام  به  شخص  رغبت  ایجاد  در  و  بوده  معامله 
ماهیت موضوع، ارتباط نداشته و موجب دو گانگی عرفی میان آنچه مورد قصد قرار گرفته، 
نمی شود3. همچنانکه صورت های مالی افشاء شده شرکت نیز نشان دهنده وصفی از وضعیت 
شرکت از قبیل ادعای دستیابی به فناوری نوین است که از اوصاف فرعی به شمار می رود 
و در صورت غیرواقع بودن، آن وصف زایل شده و امکان اعمال خیار تخلف وصف فراهم 

می باشد.
است.  آن  اعمال  زمان  شود،  بررسی  خیار  این  اعمال  درخصوص  بایستی  که  مسأله ای 
مقنن اعمال برخی از خیارها چون خیار رویت یا تخلف از وصف، خیار غبن، خیار عیب و 
خیار تدلیس را فوری اعلام کرده است اگر در معامله اوراق بهادار که با فوریت در کسری 
تغییر می کند، خریدار دریابد که مغبون شده  به ساعتی  بهای آن  انجام می پذیرد و  ثانیه  از 
است و اجرای تصمیم خود را یک روز به تأخیر اندازد یا پست زمینی را برای اعلام اراده 
خود انتخاب کند در اجرای خیار، درنگ و تعلل کرده است بنابراین مهلت اجرای خیار را 

باید بر مبنای »فوریت عرفی« توجیه نمود. 
در مورد سایر خیارها تأخیر به اصل حق، صدمه نمی زند اما هرگاه تأخیر در استفاده از 
خیار چنان طولانی شود که از آن به رضای عقد برداشت شود، نباید در سقوط خیار تردید 

1. کدال: به منظور نظارت بر افشای اطلاعات با اهمیت توسط شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق سامانة 
یکپارچة گردآوری، نظارت و انتشار الکترونیکی اطلاعات به نشانی:WWW.CODAL.IR   با هدف مکانیزه کردن 
جمع آوری، بررسی و انتشار اطلاعات مالی شرکت های ثبت شده نزد سازمان و سایر اشخاصی که طبق قانون بازار 

اوراق بهادار ملزم به گزارش اطلاعات خود هستند، طراحی شده است.
2. برای مطالعه درخصوص موارد ضروری افشاء اطلاعات توسط شرکت های فرابورسی به چک لیست آن، به نشانی 

  WWW.CODAL.IR  :ذیل که براساس قوانین و مقررات تنظیم شده است رجوع شود
3. کاتوزیان، )1383(، ص. 192.
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نمود. درنگ بیجا در چنین وضعی، اماره اسقاط حق است ولی دلالت درنگ، مشروط بر 
این است که آگاهانه باشد. اگر در بقا یا زوال حق فسخ تردید شود، باید آن را به مقتضای 

اصل استصحاب باقی دانست.

بند پنجم: خیار تبعض صفقه 
این  به  اصطلاح  در  و  است1و2   پاره شدن  پاره  معنی  به  »تبعض«  و  معامله  معنای  به  »صفقه« 
مفهوم است که بعض از معامله به دلیلی باطل و بعض دیگر صحیح باشد. ماده 441 قانون 
بیان می دارد: »خیار تبعض صفقه وقتی حاصل می شود که عقد  مدنی در تعریف این خیار 
این صورت مشتری حق خواهد  باشد در  باطل  از جهات  به جهتی  مبیع  به بعض  بیع نسبت 
داشت بیع را فسخ نماید یا به نسبت قسمتی که بیع باطل بوده است، ثمن را استرداد کند«. 
بدین ترتیب خیار تبعض صفقه به تمام مواردی که قرارداد نسبت به بخشی از موضوع آن، 
منفسخ یا باطل می شود توسعه دارد خواه دلیل بطلان استحقاق دیگری بر مورد معامله باشد 
یا نداشتن مالیت یا قدرت تسلیم و.... خیار تبعض صفقه ویژه مواردی است که بخش تلف 

شده، بخشی از ثمن را به خود اختصاص داده و تنها چهره وصفی ندارد.
فرضی که اعمال آن در معامله اوراق بهادار در فرابورس متصور می باشد زمانی است که 
قبل از قطعیت معامله3 -یعنی در فاصله زمانی ورود سفارش فروش اوراق بهادار در سامانه 
معاملات تا تسویه معامله و اعلام قطعیت آن توسط فرابورس- حکمی از مراجع ذی صلاح 
این  ثالثی اعلام می نماید. در  به شخص  متعلق  بهادار را  اوراق  از  صادر می شود که بخشی 
موارد خریدار دو اختیار دارد: نخست؛ فسخ قرارداد نسبت به بخش صحیح آن. دوم، کاستن 

از عوض نسبت به بخشی که باطل یا منفسخ است. 
سوالی که مطرح می شود آن است که چنانچه در معاملات مبتنی بر مذاکره، فروشنده 
با  مذاکرات  در  را  وی  بودن  محق  و  ثالث  توسط  خود  علیه  دعوایی  وجود  بهادار  اوراق 
تبعض صفقه  از خیار  باشد آیا همچنان خریدار  نموده  بهادار عنوان  اوراق  متقاضیان خرید 

1. جعفری لنگرودی، )1388(، ص. 625.
2. حمیری، )1420(، ص. 576.

3. معامله اوراق بهادار در فرابورس از عقود تشریفاتی است که تأیید مدیرعامل فرابورس از جمله تشریفات لازم جهت 
تحقق انعقاد قرارداد مذکور است که در معاملات عمده پس از تسویه معامله توسط طرفین قرارداد، این تأیید از سوی 

مدیرعامل فرابورس انجام می پذیرد.



پژوهشنامه بازرگانی، شماره 92، پاییز 1398 186 

برخوردار خواهد بود؟
استفاده از حق فسخ براساس خیار تبعض صفقه مشروط به آن است که خریدار هنگام 
معامله به بطلان بخشی از قرارداد آگاه نبوده باشد در غیر این صورت براساس قاعده اقدام، 
خود به ضرر خویش عمل کرده و با اطلاع از وجود دعوای مالکیت میان فروشنده و ثالث 
حق برهم زدن معامله را ندارد. بخشی از ثمن که قرارداد نسبت به آن، باطل یا منفسخ بوده 

است به تملک فروشنده درنیامده است و باید در هر صورت به خریدار مسترد شود.

بند ششم: خیار تخلف شرط
شروط صحیح وفق ماده 234 قانون مدنی بر سه قسم؛ شرط صفت، شرط نتیجه و شرط فعل 
است. در معاملات عمده شرایطی سهام یا حق تقدم آن در فرابورس، پیش بینی انواع مختلفی 
از شروط متصور بوده و در نظرگرفتن شروط مختلف در معاملات مبتنی بر مذاکره اوراق 
بهادار نیز امکان دارد اما در معاملات خرد سهام یا حق تقدم آن و همچنین در معاملاتی که 
به صورت حراج صورت پذیرفته و مبتنی برمذاکره نمی باشد امکان پیش بینی شرط و بالتبع 

خیار تخلف شرط وجود ندارد. 
پارسیان  ریلی  نقل  و  توسعه حمل  اطلاعیه عرضه عمده سهام شرکت  مثال در  عنوان  به 
متقاضیان  برای  فروشنده  شرایط  از  یکی   1395/5/6 مورخ  1004/الف/95  شماره  به  منتشره 
خرید چنین بیان شده است: »خریدار می بایست همزمان با پرداخت ثمن معامله نسبت به تسویه 
مطالبات ناشی از سود سهام شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان از شرکت توسعه حمل 
و نقل ریلی پارسیان به مبلغ 50، 601، 714، 960 ریال اقدام نماید«. این شرط فروشنده در واقع 

شرط فعل حقوقی یعنی تأدیه دین فروشنده از بابت مطالبات شخص ثالث است.
عرضه  اطلاعیه  در  که  اصفهان  آهن  ذوب  شرکت  سهام  عمده  معامله  در  دیگر  نمونه 
نماینده  به عنوان  به شماره 0992/الف/95 مورخ 1395/3/12، سازمان خصوصی سازی  آن 
دولت در فروش سهام شرط می نماید: »حداقل 20 درصد ثمن معامله باید نقد پرداخت شود 
و مابقی اقساط. فواصل زمانی اقساط از یکدیگر شش ماهه و نرخ سود فروش اقساطی 15 
درصد می باشد. همچنین معادل مانده اقساط سهام مورد معامله، تا پرداخت کامل بهای آن 
نزد سازمان خصوصی سازی به عنوان وثیقه باقی خواهد ماند و حداقل معادل 50 درصد مانده 
شرط  دو  معامله  این  در  می گردد«.  دریافت  خریداران  یا  خریدار  از  تضمینی  اسناد  بدهی، 
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قرارداد  انعقاد  با  اینکه  نخست  است.  بیان گردیده  فروشنده  از سوی  قرارداد  اساسی ضمن 
معادل مانده اقساط سهام مورد معامله، تا پرداخت کامل بهای آن نزد سازمان خصوصی سازی 
این شرط،  نماینده دولت در واگذاری- درمی آید که ماهیت حقوقی  توثیق وی -یعنی  به 
شرط نتیجه است. دومین شرط، صدور اسناد تضمینی از طرف خریدار یا خریداران حداقل 
معادل 50 درصد مانده بدهی در وجه فروشنده می باشد. این شرط به لحاظ تحلیل حقوقی، 

شرط فعل حقوقی مثبت است.
نیز  خاورمیانه  معدنی  صنایع  و  معادن  توسعه  هلدینگ  شرکت  سهام  عمده  معامله  در 
از سوی   ،1393/12/16 مورخ  شماره 0858/الف/93  به  عرضه  اطلاعیه  در  مشابهی  شروط 
فروشنده در پرداخت ثمن و نحوه تسویه آن مقرر شده است. بدین شرح که: »سه درصد 
ارزش کل معامله به صورت نقد حداکثر طی چهار روز کاری پس از انجام معامله پرداخت 

شود و مابقی حداکثر طی چهار روز کاری پس از انجام معامله به ترتیب ذیل تأدیه شود:
الف. ارائه یک فقره چک با تاریخ سررسید 1393/12/26 بابت مابقی ثمن معامله.

ب. توثیق کلیه سهام انتقال یافته نزد شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
توثیق  )هزینه های  معامله  ثمن  مابقی  پرداخت  ضمانت  بابت  فروشنده  برای  وجوه1 

برعهده خریدار می باشد(.
ج. ارائه ضمانت نامه بانکی معادل دو برابر ارزش معامله در وجه فروشنده«.

را  شروطی  بعدی  بند  دو  اما  است  آن  وسیله  و  پرداخت  زمان  درخصوص  )الف(  بند 
شرکت  طریق  از  انتقال  مورد  سهام  کلیه  توثیق  درخصوص  )ب(  بند  است.  نموده  بیان 
سپرده گذاری مرکزی و به نفع فروشنده با پرداخت کلیه هزینه های مرتبط با توثیق از جمله 
یعنی  مثبت  فعل حقوقی  این شرط، شرط  می باشد.  مرکزی  سپرده گذاری  کارمزد شرکت 
اقدام خریدار به توثیق سهام به نفع فروشنده با پرداخت کلیه هزینه های مرتبط است. بند )ج( 
نیز شرط فعل حقوقی مثبت به معنای انعقاد قرارداد ضمانت با بانک و قرار دادن فروشنده به 

عنوان مضمون له می باشد. 
سوال اساسی آن است که در صورت فقدان شرط نتیجه یا صفت در مورد معامله یا عدم 
اعمال شرط فعل از سوی متعهد در معامله اوراق بهادار، مشروط له چه اقدامی می تواند انجام 

1. شرکتی است که براساس بند 7 ماده 1 قانون بازار اوراق بهادار، امور مربوط به ثبت، نگهداری، انتقال مالکیت اوراق 
بهادار و تسویه وجوه را انجام می دهد.
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دهد؟
در معاملات عمده سهام یا حق تقدم آن و همچنین معاملات مبتنی بر مذاکره، مدیرعامل 
فرابورس پس از احراز تسویه میان طرفین از طریق کنترل تأدیه حصه نقدی و ارائه سند تسویه 
خارج از پایاپای1، اقدام به تأیید معامله می نماید. بنابراین این که شروط مقرر وجود نداشته باشد 
یا اجرایی نگردد احتمال نادری است لیکن محتمل می باشد. به عنوان مثال فروشنده پرداخت 
دیون خود از بابت مطالبات شخص ثالث را بر خریدار شرط نماید لیکن موعد تسویه را بعد از 
تنظیم سند خارج از پایاپای قرار دهد و با ارائه سند خارج از پایاپای از سوی طرفین قرارداد و 
اظهار اینکه، تسویه صورت خواهد پذیرفت فرابورس با اخذ سند خارج از پایاپای، معامله را 
تأیید نماید. مثال دیگر آن که فروشنده در معامله عمده که بخشی از ثمن به صورت اقساطی 
دریافت می شود اسناد تضمینی همانند چک یا ضمانت نامه بانکی دریافت نماید و پس از تأیید 
معامله توسط مدیرعامل فرابورس، احراز شود که چک بلامحل بوده و یا ضمانت نامه بانکی 
مجعول  باشد. در این قبیل موارد در صورت فقدان شرط نتیجه یا شرط صفت در مورد معامله، 
مشروط له حق فسخ قرارداد را به استناد خیار تخلف شرط دارد اما در خصوص عدم اجرای 
شرط فعل توسط متعهد مستند به مواد 237، 238 و 239 قانون مدنی، قاعده کلی این است که 
اگر مشروط علیه فعل مادی یا حقوقی مورد شرط را انجام ندهد، الزام وی از مراجع ذی صلاح 
خواسته می شود و اگر الزام ممکن نشد و فعل مورد شرط، قائم به شخص نباشد شخص دیگری 
با مجوز دادگاه به هزینه مشروط علیه اقدام به اجرای شرط می کند و چنانچه اجرای شرط توسط 

دیگری نیز ممکن نشد، مشروط له حق فسخ قرارداد را خواهد داشت. 
در فرضی که فروشنده با آگاهی نسبت به بلامحل بودن چک تضمینی دریافتی، اقدام 
به ظهرنویسی و انتقال آن نماید. آیا این اقدام وی، اسقاط ضمنی حق فسخ فروشنده نسبت 
به معامله عمده سهام تلقی می شود یا در صورتی واجد این اثر است که با اطلاع از وجود 

خیار صورت پذیرد؟ 
اسقاط حق خیار، یک عمل حقوقی است که به صورت ضمنی یا صریح ابراز می شود. 
در دلالت اعمالی که نشانه اسقاط خیار تلقی شود، اختلاف وجود دارد. از آن جا که اسقاط 
بر  افعال آن شخص در صورتی دلالت  است  اراده صاحب آن  تابع  و  خیار، عمل حقوقی 

مرکزی  سپرده گذاری  در شرکت  معاملات  پایاپای  عملیات  از  خارج  طرفین  توسط  معامله  تسویه  مبین  که  سندی   .1
اوراق بهادار و تسویه وجوه می باشد.
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انجام دادن عمل حقوقی می کند که با اطلاع وی انجام شود. برای دلالت اعمال شخص بر 
سقوط خیار گریزی نیست جز اینکه در دید عرف آن چه روی می دهد نشانه اسقاط خیار 
باشد. در این فرض نیز آگاهی فروشنده نسبت به بلامحل بودن چک و اقدام به ظهرنویسی 

و انتقال آن، دلالت بر اسقاط حق خیار می شود.
در  فعل  شرط  دادن  قرار  هنگام  به  می تواند  مشروط له  آیا  که  است  آن  دیگر  سوالی 
اطلاعیه عرضه عمده سهام و یا در بیانیه مذاکره در معاملات مبتنی بر مذاکره پیش بینی نماید 
الزام خریدار به انجام شرط  در صورتی که مشروط علیه به انجام آن مبادرت نورزد، بدون 

فعل، حق فسخ قرارداد را داشته باشد؟
در شرط فعل، مفاد ماده 239 قانون مدنی از قواعد آمره محسوب نمی شود و امکان تقدم 
حق فسخ قرارداد نسبت به سایر ضمانت اجراها وجود دارد و رابطه طولی میان حق الزام و حق 
فسخ قابل اثبات نیست. قید عدم امکان اجرا برای تحقق حق فسخ نه منشاء فقهی دارد و نه حتی 
در حقوق دیگر کشورها به این صورت است1. بنابراین پیش بینی شرط فعل به این صورت از 

سوی مشروط له در بیانیه مذاکره یا اطلاعیه عرضه فاقد اشکال است.

بند هفتم: خیار تفلیس و تعذر تسلیم
»در  است:  شده  مقرر  قانون  این   380 ماده  در  اما  نبرده  نامی  تفلیس  خیار  از  مدنی  قانون 
صورتی که مشتری مفلس شود و عین مبیع نزد او موجود باشد، بایع حق استرداد آن را دارد 
و اگر مبیع هنوز تسلیم نشده باشد می تواند از تسلیم آن امتناع کند«. خیار تفلیس در عقود 

معوض جاری می شود.
در معاملات عمده سهام و حق تقدم آن در فرابورس، از شرایط متقاضیان خرید »داشتن 
توان مالی مناسب« است که از طرق مختلفی پیش از انجام معامله، مورد ارزیابی قرار می گیرد. 
بدین نحو که برای شخص حقوقی متقاضی خرید براساس صورت های مالی حسابرسی شده 
آخرین سال مالی، جمع حقوق صاحبان سهام وی باید حداقل معادل حصه نقدی معامله یا 
تمکن  از  مالی، شرکت  اطلاعات  مطابق  اینکه  یا  و  بوده  پایه  قیمت  براساس  معامله  نصف 
مالی لازم برخوردار باشد. نسبت به اشخاص حقیقی نیز تمکن مالی لازم جهت انجام معامله 

1. صادقی نشاط، )1388(، ص. 310.
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براساس مدارک و مستندات ارائه شده از سوی متقاضی از قبیل گواهی گردش حساب یا 
حساب های بانکی، متوسط موجودی حساب یا حساب های بانکی طی یک سال گذشته و 
اظهارنامه مالیاتی متقاضی، احراز می شود. شخص متقاضی نباید از جمله اشخاصی باشد که 
بدهی های  باشد  نتوانسته  و  شده  ورشکسته  خرید،  درخواست  زمان  از  پیش  سال  پنج  طی 
خود را در موعد مقرر پرداخت نماید. همچنین شخص حقیقی یا حقوقی متقاضی خرید و 
ذی نفعان نهایی عمده1 آن نباید بدهی های معوق عمده به شبکه بانکی، بیمه تأمین اجتماعی، 
سازمان امور مالیاتی و سازمان خصوصی سازی داشته باشند و در فهرست اعلامی نهادهای 

مربوط، بدهکار عمده باشند2.
حال چنانچه علی رغم بررسی های مذکور پیش از قطعی شدن معامله توسط فرابورس، 
سوال  بود؟  خواهد  صورت  چه  به  معامله  وضعیت  گردد،  احراز  خریدار  مالی  توان  فقدان 

مذکور در دو فرض قابل بررسی می باشد:
نخست: در صورت تشخیص قبل از پایان رقابت؛ سازمان بورس از ادامه رقابت متقاضی 

فاقد توان مالی جلوگیری می کند.
فرض  این  در  متقاضی؛  شدن  برنده  و  رقابت  پایان  از  پس  تشخیص  صورت  در  دوم: 
سازمان بورس ادامه فرآیند معامله را تعلیق و موضوع را در اولین جلسه شورای عالی 
تصمیم گیری  معامله  تأیید  عدم  و  تأیید  درخصوص  شورا  و  می کند  مطرح  بورس 
فرابورس،  در  بهادار  اوراق  عمده  معاملات  سایر حالات  برخلاف  بنابراین  می کند. 
تأیید شورای عالی بورس جایگزین تأیید مدیرعامل فرابورس می گردد زیرا نوسانات 

این گونه معاملات بر نظم حاکم بر بازار سرمایه تأثیر بسزایی دارد. 
توسط  معامله  تأیید  از  پس  خریدار  مالی  توان  فقدان  احراز  به  مربوط  اساسی  سوال 

مدیرعامل فرابورس و قطعیت آن است که آیا بر وضعیت معامله اثر خواهد گذاشت؟
با عنایت به اینکه فرابورس پس از تسویه حصه نقدی معامله و دریافت سند تسویه خارج 
از پایاپای، معامله را تأیید می نماید لذا اینکه ثمن معامله تسویه نشده باشد و با این حال سند 

1. ذی نفع نهایی عمده: شخص حقیقی است که بواسطه تملک مستقیم یا غیرمستقیم سهام یا به هر ترتیب دیگری، کنترل 
یا نفوذ قابل ملاحظه ای در شخص حقوقی متقاضی دارد )ماده 1 ضوابط مربوط به شرایط متقاضیان خرید در معاملات 

عمده سهام و حق تقدم سهام در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران(.
2. ماده 2 همان ضوابط 
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تسویه خارج از پایاپای به فرابورس ارائه گردد، بسیار بعید است و تنها، فروضی که خریدار 
و  نموده  صادر  چک  مانند  تجاری  اسناد  فروشنده،  وجه  در  پایاپای  از  خارج  تسویه  برای 
فاقد محل باشد، باقی می ماند. در این فروض اگر ناتوانی در تسلیم مورد معامله1 بعد از عقد 
عارض شود و موجب آن ناتوانی مالی متعهد باشد، طرف دیگر معامله می تواند آن را فسخ 
کند. این اختیار بر فسخ معامله را خیار تعذر تسلیم گویند که در قانون مدنی از آن نامی برده 
نشده ولی لازمه عدالت معاوضی است. مواد 239، 240، 380، 476، 488 و 534 قانون مدنی 
مصداقی از این خیار می باشد. برای رهایی از معامله اوراق بهادار که خریدار دچار ناتوانی 
مالی است، فروشنده از خیار تفلیس نیز می تواند استفاده نماید. آنچه استفاده از خیار تفلیس 
و خیار تعذر تسلیم را با نظم عمومی اقتصادی مرتبط می کند، جلوگیری از اجتماع عوض و 

معوض نزد یکی از طرفین قرارداد است2.

گفتار دوم: خیارات غیر قابل اعمال در معامله اوراق بهادار

عقد  بودن  لازم  فرابورس،  در  بهادار  اوراق  معاملات  ویژگی های  و  خصوصیات  جمله  از 
است بنابراین در فروضی که شک و تردید نسبت به امکان اعمال خیار داشته باشیم، اصل بر 
عدم وجود خیار خواهد بود. گاه در لزوم قرارداد و وجود خیارات در عقد تردید نیست اما 
در این نکته اختلاف است که آیا وجود خیار مورد بررسی با طبیعت قرارداد سازگار است 
یا در آن سنخ از قراردادها اعمال نمی شود. بنابراین گام نخست، جهت بررسی امکان تحقق 
از خیارات  اعمال هریک  با شرایط  را  معامله  معامله آن است که وضعیت هر  هر خیار در 

بررسی نمود.
در مورد خیار مجلس نیز با توجه به آن که از نظر ثبوتی زمان و مکان انعقاد قرارداد، زمان 
و مکانی است که آخرین جزء عقد محقق می شود3  و در معامله اوراق بهادار در فرابورس که 

1. عدم تسلیم در معاملات معوض ممکن است به تناسب موضوع خود یکی از سه اثر ذیل را داشته باشد:
- حق حبس که در صورت خودداری از تسلیم و با شرایط خاص ایجاد می شود.  

- حق فسخ که به دلیل ناتوانی طاری در تسلیم به طرف مقابل داده می شود و خیار تعذر تسلیم نام دارد.  
بین  از  نیز  را  التزام طرف دیگر  و  تسلیم عارض می شود  از  پیش  تعهد  تلف موضوع  انفساخ عقد که در صورت   -  

می برد.
2. کاتوزیان، )1383(، ص. 396.

3. Martin, (2008), p. 480.
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تأیید مدیرعامل فرابورس  عقدی تشریفاتی محسوب می شود، آخرین جزء تشریفات یعنی 
می باشد. این جزء در معاملات خرد تا پایان ساعت اداری روز کاری و در معاملات عمده 
از انجام  پایاپای ظرف 9 روز کاری بعد  از  پس از تسویه حصه نقدی و تسلیم سند خارج 

معامله در سامانه انجام می پذیرد که دیگر طرفین ترک مجلس کردند 
لیکن  به شمار می رود  بیع  از عقد  فرابورس هرچند مصداقی  بهادار در  اوراق  معاملات 
متصور  است،  بهادار  اوراق  که  فرابورس  در  معامله  مورد  به  توجه  با  حیوان  خیار  وجود 
بهادار در فرابورس نمی توان وجود آن را  از دیگر خیاراتی که در معامله اوراق  نمی باشد. 
ماده  این خیار در  مقنن درخصوص شرایط تحقق  زیرا  است  ثمن  تأخیر  متصور شد، خیار 
402 قانون مدنی چنین بیان می دارد: »هرگاه مبیع عین خارجی و یا درحکم آن بوده و برای 
تأدیه ثمن یا تسلیم مبیع بین متبایعین اجلی معین نشده باشد اگر سه روز از تاریخ بیع بگذرد 
و در این مدت نه بایع مبیع را تسلیم مشتری نماید و نه مشتری تمام ثمن را به بایع بدهد بایع 
مختار در فسخ معامله می شود«. بنابراین یکی از شرایط تحقق خیار تأخیر ثمن آن است که 
برای تأدیه ثمن یا تسلیم مبیع بین طرفین معامله اجلی معین نشده باشد حال آن که تأدیه ثمن 
در تسویه کلیه اوراق بهادار در فرابورس به صورت موجل صورت می پذیرد لذا خیار تأخیر 

ثمن در معاملات فرابورس وجود ندارد.
انجام  به محض  که  سرمایه  بازار  در  بهادار  اوراق  معامله  انجام  نحوه  به  اشاره  با  برخی 
یک معامله توسط کارگزار، وی از آن معامله فارغ می شود و به معامله بعدی می پردازد، این 
وضعیت را در حکم ترک جلسه معاملاتی دانستند1 بدین توضیح که هرچند کارگزار در 
ایستگاه معاملاتی در تالار معامله حضور فیزیکی دارد و ساعت معاملات نیز به پایان نرسیده 
است اما پرداختن به معامله دیگر در حکم خارج شدن و ترک مجلس معامله شمرده شده 
است. به نظر این استدلال جامع نمی باشد زیرا در مورد معامله برخط که توسط سرمایه گذار 
و نسبت به یک معامله صورت می پذیرد، صدق نمی کند. به علاوه معامله با ورود سفارش 
توسط کارگزار در سامانه منعقد نشده و نیاز به تطبیق سفارشات و پس از آن تأیید معامله 
کارگزار  توسط  دیگر  سفارش های  ورود  بنابراین صرف  است  فرابورس  مدیرعامل  توسط 
ترک مجلس معامله برای سفارشات قبلی محسوب نمی شود بنابراین خیار مجلس در معامله 

1. ابراهیمی، )1392(، ص. 258.
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اوراق بهادار در فرابورس متصور نمی باشد.
خیار شرط که اختیار برهم زدن عقد را برای مدت معین به مشروط له اعم از هریک از 
طرفین قرارداد یا هر دو یا شخص ثالث می دهد در معامله اوراق بهادار در فرابورس وجود 
ندارد. زیرا در بررسی وجود هر خیار باید قید »سازگاری با طبیعت عقد« را از شرایط تحقق 
طرفین  از  یکی  به  معین  مدت  برای  ولو  را  عقد  زدن  برهم  اختیار  اینکه  بنابراین  آن شمرد 
معامله یا شخص ثالث بدهیم با طبیعت معاملات اوراق بهادار و همچنین قطعیت آن در بازار 
سرمایه اعم از بورس ها و بازارهای خارج از بورس مغایر است و چنین خیاری برای اشخاص 

در معاملات بازار سرمایه وجود ندارد.
سوالی که مطرح می شود آن است که آیا اعمال خیار تنها طریقه تقلیل یا جبران خسارت 

توسط اشخاص در معامله اوراق بهادار است؟ 
که  دارد1  وجود  اصل  این  بین المللی  کنوانسیون های  و  مختلف  کشورهای  حقوق  در 
و  حقوق  قرارداد،  یک  در  اشخاص  برای  شود2.  جبران  باید  عهد  نقض  از  ناشی  خسارات 
مزایای مالی و غیرمالی ایجاد می شود. حقوق مالی ایجاد شده جزئی از دارایی طرف قرارداد 
است و همانند هر مال دیگر ممکن است خود منشاء درآمد و منافع مالی جدید گردد. نقض 
قانونی  مورد حمایت  و  موقعیت مشروع  این  به  است که  زیانباری  فعل  این حالت  عهد در 
لطمه وارد می کند3. برای اینکه خسارت به شکل کامل جبران شود باید وضعیت زیان دیده 
وضعیتی  به  یعنی  است4  بوده  برخوردار  آن  از  عهد  نقض  از  قبل  که  بازگردد  شرایطی  به 
که قرارداد قوت خود را حفظ کرده و متصور است که تمام حقوق و مزایای ناشی از آن 
یافت  دست  این هدف  به  بتوان  که  طرقی  شود.  تعهدات حاصل  به  عمل  پرتو  در  قرارداد 
متنوع بوده و امکان اعمال آن وجود دارد. اصل کلی است که متعهدله در قراردادها بتواند 
از یک یا چند ضمانت اجرا برای احقاق حق خود استفاده کند و با اختیار خود متناسب با 
شرایط و مصلحت، ضمانت اجرای مناسب را برگزیند. این اصل استثنائاتی نیز دارد که ناشی 
از طبیعت و ماهیت ضمانت  اجراهای مختلف است به عنوان مثال الزام به انجام تعهد با حق 

1. ماده 2، 4، 7 اصول قراردادهای تجاری بین المللی )UNIDROIT( مقرر می دارد: »زیان دیده مستحق تمام خسارات 
ناشی از عدم انجام تعهد است...« )اخلاقی و امام، 1379: 274(.

2. McKendrick, (2005), p.1005.
3. Treitle, (1995), 842.

4. رنجبر، )1391(، ص. 26.
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فسخ جمع بسته نمی شود به نحوی که نمی توان هر دو را باهم اعمال نمود اما در یک رابطه 
طولی می توان ابتدا الزام متعهد را به انجام تعهد مطالبه نمود و بعد در صورت عدم امکان از 
فسخ استفاده کرد. در میان ضمانت اجراهای مختلف، جبران خسارت کمترین ناسازگاری 
را با دیگر واکنش ها دارد. جبران خسارت ممکن است به عنوان یک ضمانت اجرا به تنهایی 
مورد استفاده قرار گرفته و یا به عنوان یک واکنش تکمیلی در کنار دیگر واکنش ها مورد 
استفاده قرار گیرد به عنوان مثال اشکال حقوقی در مطالبه خسارت در کنار فسخ قرارداد یا 
الزام به انجام تعهد به نظر نمی رسد.1 البته باید در نظر گرفت که مجموعه واکنش هایی که 
اعمال می شود نباید موقعیت متعهدله را در موقعیتی بهتر از آنچه که در صورت انجام تعهد 

به آن می رسید، قرار دهد به عبارتی یک خسارت نباید دو بار جبران شود2.
براساس مقررات حاکم بر معامله اوراق بهادار در فرابورس در برخی معاملات به هنگام 
از  یا  اخذ  خسارت،  عنوان  به  وجوهی  قرارداد،  طرفین  از  یکی  سوی  از  تعهد  انجام  عدم 
تضامین دریافت شده قبلی متعهد، کسر می گردد. مواردی که در این خصوص در مقررات 

وجود دارد به قرار ذیل است:
عدم واریز حصه نقدی یا عدم ایفای تعهدات خریدار درخصوص سند تسویه خارج  ●

از پایاپای طی مهلت مقرر قانونی توسط کارگزار وی در معاملات عمده فرابورسی: 
خسارت از محل 3 درصد ارزش سهام یا حق تقدم که به صورت نقد یا ضمانت نامه 
بانکی در ابتدای ورود به فرآیند رقابت خرید عمده سهام یا حق تقدم پرداخت شده 
بود، اخذ می گردد. بدین نحو که ابتدا کارمزدهای متعلقه کسر و مابقی به فروشنده 

پرداخت می شود3.
عدم ارائه سند تسویه خارج از پایاپای طی مهلت مقرر از سوی کارگزار در معاملات  ●

عمده فرابورسی: کارگزار فروشنده مطابق ماده 41 دستورالعمل اجرایی نحوه انجام 
معاملات اوراق بهادار در فرابورس موظف به پرداخت خسارت معادل یک درصد 

ارزش معامله شده است. 

1. ماده 7، 4، 1 اصول قراردادهای تجاری بین المللی نیز در اینخصوص بیان می دارد: »هرعدم انجام تعهدی یا به شکل 
انحصاری یا در کنار دیگر واکنش ها برای زیان دیده حق مطالبه خسارت ایجاد می کند مگراینکه به موجب این اصول 

برای عدم انجام تعهد عذری وجود داشته باشد«.
2. رنجبر، )1391(، صص. 133-135.

3. مواد 36 و 42 دستورالعمل نحوه انجام معاملات در فرابورس



ب رری  یارره هر موامته رورر  بلاهرر د رب.رب 195

انعقاد تفاهم نامه در معاملات  ● خودداری فروشنده1 از انجام معامله در سامانه پس از 
فهرست  در  بهادار  اوراق  نام  درج  از  قبل  فروشنده  که  تضامینی  مذاکره:  بر  مبتنی 
عرضه نزد شرکت سپرده گذاری مرکزی تودیع کرده است پس از کسر کارمزدهای 

متعلقه به خریدار پرداخت می شود2. 
در خصوص ماهیت جریمه مذکور این بحث وجود دارد که آیا ماهیت جریمه، قالب 
وجه التزام دارد یا اینکه حسب مورد فروشنده در فرض اثبات خسارت وارده به میزان بیشتر 

یا خریدار در فرض اثبات ورود خسارت کمتر، می تواند خسارت واقعی را مطالبه نماید؟ 
تأدیه جرایم مذکور هرچند در مقررات حاکم بر تسویه معاملات در فرابورس پش بینی 
شده است لیکن تحلیل ماهیت حقوقی جرایم مذکور مستلزم بررسی مفاد ایجاب در قالب 
مذاکره  بر  مبتنی  معاملات  در  مذاکره  بیانیه  همچنین  و  عمده  معاملات  در  عرضه  اطلاعیه 
اخذ  مذاکره،  بیانیه  همچنین  و  اطلاعیه عرضه  مفاد  در  می باشد.  فرابورس  در  بهادار  اوراق 
در  و  اظهار  روشن  صورت  به  معامله  طرفین  تعهدات  نقض  صورت  در  تضامین  از  جرایم 
بندهای مستقل تصریح شده است بنابراین در وجه التزام بودن ماهیت حقوقی این گونه جرایم 

تردیدی نمی توان نمود.

جمع بندی و ملاحظات

معامله اوراق بهادار در فرابورس از عقود لازم و تشریفاتی محسوب می شود که امکان اعمال 
برخی از خیارات در این گونه معاملات وجود دارد. از میان انواع خیارات؛ خیار غبن، عیب، 
تسلیم  تعذر  و  تفلیس  خیار  صفقه،  تبعض  خیار  شرط،  خیار  وصف،  تخلف  خیار  تدلیس، 
در برخی از معاملات اوراق بهادار در فرابورس، امکان اعمال دارد لیکن خیاراتی از قبیل 
خیار مجلس، حیوان و شرط با لحاظ خصوصیات معامله اوراق بهادار، قابل اعمال نمی باشد. 

1. برای عدم ایفای تعهدات متقاضی خرید، زمانی که موجب جلوگیری از انجام معامله می شود در مقررات، اخذ خسارتی 
پیش بینی نشده و صرف ارجاع موضوع به هیأت داوری موضوع ماده 36 قانون بازار براساس ماده 16 دستورالعمل اجرایی 
معاملات مبتنی بر مذاکره اوراق بهادار در فرابورس مقرر شده است. هیأت داوری موضوع ماده 36 قانون بازار، یک مرجع 
اختصاصی غیردادگستری است که می توان آن را به اعتبار شباهت عملکرد و رسیدگی آن با مراجع قضایی و به دلیل خاص 
بودن صلاحیت آن، یک مرجع »شبه قضایی« نامید. مولف Blacks Law معتقد است این اصطلاح در حقوق آمریکا و انگلیس 
قابل تجدیدنظر در دادگاه هاست اطلاق  آنان  آرای  اموری خاص داشته و  اداری که صلاحیت قضاوت در  به مراجع  بیشتر 

می گردد )میرزایی منفرد، 1390: 131(. 
2. ماده 15 دستورالعمل اجرایی معاملات مبتنی بر مذاکره اوراق بهادار در فرابورس
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خیارات قابل اعمال به قرار ذیل است:
می شود . 1 اعمال  آن  در  قیمت  نوسان  دامنه  که  فرابورس  از  بازارهایی  معاملات  در 

نداشته  فاحش وجود  غبن  تصور وجود  فرابورس،  دوم  بازار  و  اول  بازار  از جمله 
فاحش  نابرابری  را   ±%5 بازه  در  قیمت  تغییرات  سرمایه  بازار  بر  حاکم  عرف  و 
عوضین معامله محسوب نمی کند اما در معاملات بازارهایی که دامنه نوسان قیمت 
وجود ندارد همانند بازار پایه که معاملات به صورت توافقی و با مذاکره صورت 

می پذیرد، وجود خیار غبن متصور است.
وجود خیار عیب نیز در معامله برخی از اوراق بهادار از قبیل اوراق بهادار مبتنی بر . 2

بازار سوم فرابورس و در قالب معاملات مبتنی  دارایی فکری که معاملات آن در 
واجد  فکری  دارایی  که  مواردی  در  زیرا  است  متصور  می شود،  انجام  مذاکره  بر 
بنابراین  نیست  کسب وکار1  طرح  قالب  در  آن  برای  شده  معرفی  فنی  ویژگی های 

ارزش اوراق بهادار مبتنی بر دارایی فکری مذکور بسیار تنزل می یابد.
ارائه شده توسط . 3 اسناد  فرابورس، مدارک و  در معاملات عمده شرایطی سهام در 

اوراق  معامله  در  فروشنده  از سوی  ارائه شده  مجوزهای  یا  و  تسویه  برای  خریدار 
بهادار مبتنی بر دارایی فکری، ممکن است جعلی باشد لذا تدلیس در معامله اوراق 

بهادار مصداق یافته و خیار تدلیس قابل اعمال است.
شده . 4 افشاء  مالی  صورت های  بودن  غیرواقعی  صورت  در  نیز  وصف  تخلف  خیار 

شرکت ها در سامانه کدال که اشخاص با اعتماد به آن، وضعیت شرکت را تحلیل 
و نسبت به خرید اوراق بهادار شرکت اقدام می کنند اطلاعات آن از قبیل اکتشاف 
ایجاد  برای خریداران سبب  از سوی شرکت،  نوین  فناوری  به  یا دست یابی  جدید 
حق فسخ می شود زیرا صورت های مالی افشاء شده شرکت، نشان دهنده وصفی از 
وضعیت شرکت از قبیل ادعای دستیابی به فناوری نوین است که از اوصاف فرعی 
به شمار می رود و در صورت غیرواقع بودن، آن وصف زایل شده و امکان اعمال 

خیار تخلف وصف فراهم خواهد بود.
خیار تخلف از شرط نیز در معاملات عمده شرایطی در صورت عدم تحقق شرط . 5

1. Business Plan
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نتیجه، صفت و یا عدم انجام شرط فعل برای فروشنده ایجاد می شود.
للغیر . 6 تبعض صفقه در صورت مستحق  فرابورس، خیار  بهادار در  اوراق  معامله  در 

درآمدن بخشی از اوراق بهادار مورد معامله با صدور رأی قطعی از مراجع ذی صلاح 
قبل از قطعیت معامله-یعنی در فاصله زمانی ورود سفارش فروش اوراق بهادار در 
سامانه معاملات تا تسویه معامله و اعلام قطعیت آن توسط فرابورس- برای خریدار 

ایجاد می شود.
متقاضیان خرید . 7 از شرایط  فرابورس،  تقدم آن در  معاملات عمده سهام و حق  در 

»داشتن توان مالی مناسب« است که در صورت فقدان آن، فروشنده از خیار تفلیس 
مالی است، می تواند  ناتوانی  بهادار که خریدار دچار  اوراق  معامله  از  برای رهایی 

استفاده نماید. 
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