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و اوراق بهادار: بورس سهامبازارهاي ادغام فرامرزي 
 م يا واقعيت؟توهّ

*دكتر آرامش شهبازي

بازار بورس سهام و اوراق بهادار اصولاً چارچوبي ملي دارد، به اين معنا كه سـهام   :كيدهچ
 ،شـن   جهـاني گيرد. با وجـود ايـن    شركتهاي داخلي در چنين بازاري مورد معامله قرار مي

هـايي   انگيـهه  هناورانـه، همچنـين پيشـرهتهاي    ،المللـي  ائتلاف و يكپارچگي در سطح بـين 
ر است. ب  آورده  هراهمو تشكيل بورسهايي هراملي سهام ملي سهاي براي ادغام بورمختلف 

عمومي اوراق بهـادار   شرايط ،لازم است تا ههرستي از بورسهاي سهامي ادغامياين اساس 
ماننن نقنينگي و نحوه مبادلات آنها بـه منوـور ايمينـا  از رعايـت حـناقل اسـتاننارهاي       

 المللي تنويم و مورد توجه قرار گيرد.  بين
 ـ ميادغام بورسهاي سهامي از يكسو  ،از حيث حقوق رقابت  ،هـا  ن بـه اهـهايه ههينـه   توان

ديجيتــالي شــن  بــازار ســهام و يكنســتي آ  بينجامــن و در مقابــل گــاه كــاهه كــارايي 
سرويسهاي ادغامي را به همراه خواهن داشت. در اين مقاله ضمن اذعا  به مسـائل متعـند   

 ،ينه ضرورت توجه به تحقـ  يـب بـازار جهـاني بـورس     بر ااً عمنت ،مطرح در اين زمينه
ظرهيتهاي مـورد   ،شريهاي لازم براي ادغام از جمله پيه ،چالشها و راهكارهاي قابل يرح
 اهكنن.  به اختصار نور خواهيم  ،نور و نتايج و پيامنهاي اين امر

 بورس، ادغام، سهام، اوراق بهادار، بازار بورس جهاني ها:‌كليدواژه

‌مقدمه
ي گذار قانو به تغييراتي عمنه در هناورانه رهايي از انحصار قوانين ملي و پيشرهتهاي  ،شن  انيجه

گيـري   و يـا متعاقـآ آ  شـكل    1(ISDدر زمينه بازرگاني ماننـن دسـتورالعمل خـنماتي بازرگـاني)    

arameshshahbazi@gmail.comالملل.  منرس دانشگاه و پژوهشگر حقوق بين *

يرح اينه ادغـام بازارهـاي بـورس در سـطح ملـي و      هنف از نگارش اين مقاله تنها بيا  ضرورت توجه به  
  بـورس اوراق بهـادار بـوده اسـت.     االمللي و متخصص ـ المللي و در راستاي امكا  تعامل حقوقنانا  بين بين

 نگارننه امينوار است كه اين مطلآ توسط متخصصا  ذيربط مورد تأمل و ارزيابي كارشناسانه قرار گيرد. 
1.

Investment Services Directive, Council Directive 93/22, On Investment Services in the Securities 

http://jlr.sdil.ac.ir/article_41085.html
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سـازي قـوانين    كه به منوـور هماهنـ    2(MiFIDيي در خصوص تسهيلات اعتباري )لهادستورالعم
گيري هضاي حقوقي جنيـني بـراي بازارهـاي سـرمايه در      گرهته و به شكل در بازار شكل پراكننه

 است.  انجامينه  شود، ميجها  منتهي 
در بازارهـاي مـالي    به ويژهالمللي كه  شمار بازرگانا  بين ،چنين گرايشي نه تنها به لحاظ كمّي

ي را براي ادغام بازارهاي بـورس در  هاي بلكه زمينه ،كننن اههايه داده اروپا نقه مهمي را بازي مي
سـازي بـورس در سـطح اروپـا و حتـي در سـطح        جهت تسهيل بازرگـاني هرامـرزي و يكپارچـه   

 بـه ويـژه   ،هاي اين بازارهـا  است. تلاش در جهت حذف يا كاهه ههينه المللي را هراهم آورده بين
رد  امكـا  رقابـت ميـا     اي در جهت هـراهم آو  بازارهاي نوپا و از سوي ديگر هراهم آورد  زمينه

بستري مناسآ را براي يرح اينه امكـا  و چگـونگي ادغـام     ،المللي بازارهاي بورس در سطح بين
است. در اين مقاله  هراهم آورده « بازار بورس جهاني»المللي و تحق   بازارهاي بورس در سطح بين

ي مطرح و ارزيابي آنها به برخي چالشها ،ضمن بررسي تحق  اينه ادغام هرامرزي بازارهاي بورس
ي در تـأمل هايي از بازارهاي بورس ادغـامي و   به اختصار خواهيم پرداخت. بنيهي است ذكر نمونه

 ساز پژوهشهاي آتي در اين زمينه تلقي شود.  ن زمينهتوان ميچگونگي آنها 

‌بند‌نخست:‌ادغام‌فرامرزي‌بازارهاي‌بورس‌و‌برخي‌چالشهاي‌مطرح‌
 ،مسائل و چالشهاي جالآ توجهي را به همراه دارد. از بعن تجاري بورس هرامرزي بازارهايادغام 

پيرامو  يب ساختار اقتصـادي   تأملعلاوه بر پيچينگيهاي قابل  ،همكاريهاي ناشي از چنين تلفيقي
از حيـث  ، از سـوي ديگـر    ،ا  جهء در چنين سـاختاري دار سهامبهينه و حتي ضرورت حمايت از 

سائل متعندي در سطح ملي )در چارچوب انطباق بـا مقـررات بـازار    وضع مقررات سازماني نيه م
 هيـأت شريهاي صلاحيتي لازم براي  المللي )در قالآ انطباق با پيه سهام ادغام شنه( و سطح بين

ي( را به همراه دارد. از جمله اينكه اين مقررات هم بر نحوه و تركيآ بـازار  گذار قانو هاي هيأتيا 
شخاصي كه به نوعي با اين بازار در ارتباط بوده و همچنين بر ميها  سـهام  سهام ادغامي و هم بر ا
همهمـا  كـه    ،المللي اثرگذارنن. بـه همـين جهـت اسـت كـه بـراي م ـال        در گردش در سطح بين

((NYSE
تابع مقررات كميسـيو  بـورس و اوراق    باشن، ميتابع مقررات خاص سازماني خودش  3

 

 

Field, 1993 O.J. (L 141) p. 27. 

گذار و بورس اوراق بهـادار در اتحاديـه    هاي سرمايهشركتاين دستورالعمل، چارچوب حقوقي معيني را براي  
خـنمات تجـاري اسـت و از ايـن يريـ       كنن كه متضمن يب شناسنامه واحن براي ارائـه   اروپا مشخص مي

 آورد. تجاري در قلمروي مرزي اتحاديه هراهم ميشركتهاي اي را براي هعاليت  زمينه
2.

 Markets in Financial Instruments Directive, European Parliament and the Council of April 21, 2004. 
Parliament and Council Directive 2004/39, art. 69, On Markets in Financial Instruments, 2004 O.J. 
(L 145) 1, 39. See Press Release, European Union, Investment Services: Final Adoption of Directive 
is Boost for Investment Firms and Their Clients (Apr. 27, 2004) (available at  

 http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/04/546) (18.05.2010); also see 
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/07/1 625) (18.05.2010) 

3.
 New York Stock Exchange  

 2007آوريـل   4در  EURONEXT N.Mو  NYSEاز تركيـآ دو شـركت    NYSE Euronextدر حال حاضر  
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اما عـلاوه بـر ايـن دسـته مقـررات       .باشن ميو قوانين ايالتي نيه  SEC)) امريكابهادار ايالات متحن 
و حتـي عـلاوه بـر اينهـا تعهـنات قـراردادي        4الملل نياهته حقوق بين همچنين مشمول قواعن قوام

. نباين از نور دور داشت كه در بسياري مـوارد ممكـن اسـت بـازار سـهام بـا       شود مينيه  5ديگري
 متعند اعضاء مواجه شود.  چاله امكا  اعمال هرامرزي قوانين

 ـ ميكس ن هيچ»در صورتي كه اصل پذيرهته شنه  ،در چنين مواردي ن قاضـي اعمـال خـود    توان
نتيجـه ايـن    ،پيونـن زنـيم   7«ن قاضي رقيآ خـود باشـن  توان ميكس ن هيچ»را با اين اينه كه  6«باشن

جهـت كـه تنهـا    قوانين ملي حاكم بر بازارهـاي بـورس ملـي از ايـن      ،خواهن بود كه در هر حال
كنتـرل رهتـار مخـايبيني خـاص      بـه منوـور  ا  داخلـي  گذار قانو استانناردهاي وضع شنه توسط 

المللي حاكم و بر چگونگي تعامل ييـف گسـترده مخـايبين     نن بر بورسهاي بينتوان مين ،باشنن مي
 آنها اثرگذار باشنن. 

اقتصادي پيشين در قالآ  به اين ترتيآ ساختارهاي جنيني كه از تركيآ يا تلفي  ساختارهاي
از جملـه   ،هسـتنن  رو روبـه اي  در عمل با مشكلات عنيـنه   ،گيرنن ادغام بازارهاي بورس شكل مي

 ـ  توا  مياينكه ن بازارهـاي بـورس بـه لحـاظ سـازماني      معمـولاً  ه انگاشـت كـه   ناين نكتـه را نادي
يسـيو  اوراق  بازارهاي بورس تحت نوـارت كم  ،معمول به يورشونن.  محسوب مي 8«خودگردا »

اين در حالي است كه همهما  اين بازارها داراي اقتـنار لازم در   ،كننن بهادار يب كشور هعاليت مي
باشنن. در واقع تنه ميا  وضـعيت بازاهـاي    نحوه تركيآ و ساماننهي اعضاء و كارمننا  خود مي

هـايي را بـراي    زمينـه  9«واحنهاي انتفاعي» ،ات خودگردا  و از سوي ديگرتأسيس به عنوا بورس 
ات تأسيس ـمخايبين و نحـوه اعمـال مقـررات در ايـن      ،هايي از سوي واضعين قانو  يرح دغنغه

 

 

گرهته است. اين تركيآ از دو قاره اروپا و امريكا، تجربه، پرسنل، مهارت و سرمايه دو قاره را در يب  شكل
هاي نوپايي است كه به نقنينگي شركتمادر، تأمين نقنينگي شركت انناز اصلي اين  تلفي  نمود. چشمشركت 

ي بر امكا  و الگويي براي ادغام جهت رقابت در بازار سرمايه يا رشن اقتصادي نيازمنننن. اين تحول سرآغاز
 شود. نب: المللي محسوب مي بازارهاي بورس در سطح بين

 http://www.nyse.com/about/1088808971270.html (18.05.2010) 
 ( نب:IOSCO) المللي اوراق بهادار براي م ال تابع مقررات كميته سازما  بين .4

 Press Release, Int'l Org. of Sec. Comm'ns, Joint Forum: Amplified Mandate (June 14, 2002) 
(available at http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS3.pdf) 

 نب: GATT) گات)امه تعرهه و تجارت نم ل مواهقت .5
 Rosa Maria Lastra, Legal Foundations of International Monetary Stability, pp. 346-47 (2006). 

 نب:  GATS)) هقتنامه عمومي تجارت خنماتو موا 
 General Agreement on Trade in Services, Apr. 15, 1994, Marrakesh Agreement Establishing the 

World Trade Organization, Annex 1B, The Legal Texts: The Results of the Uruguay Round of 
Multilateral Trade Negotiations 283, 33 I.L.M. 1125, 1168 (1994). See generally, The General 
Agreement on Trade in Services (GATS): Objectives, Coverage and Disciplines,  

 http://www.wto.org/english/tratop e/serv e /gatsqa e.htm (14.05. 2010) 
6.

 nemo iudex in sua causa  
 مهبور، مانع از قضاوتي منصفانه خواهن بود.  توضعياز اين حيث كه  .7

8.
 Self-Regulatory Organization (SROs) 

9.
 for-profit entities  
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اين است كه با ظهور يب بازار بورس جهاني كه محصول و   آورد. بنابراين دغنغه اصلي هراهم مي
  ي جنين كنامقانو  يا قوانين حاكم بر نهاد حقوق ،هراينن ادغام هرامرزي بازارهاي بورس ملي است

ا  ملي قادر خواهنن بود تا بـر  گذار قانو است؟ آيا يب قانو  بر كل مجموعه حاكم خواهن بود يا 
بيني نماينن؟    خود پيهااستانناردهاي متفاوتي را براي مخايب ،اساس سيستم حقوقي داخلي خود

المللي وجـود   صحنه بينامكا  يرح چنين بازاري به لحاظ قابليتها و امكانات موجود در اً آيا اساس
 بـه انـواب بازارهـاي بـورس ادغـام شـنه در قلمروهـاي جغراهيـايي محـنود          توا  ميدارد يا تنها 

 )قلمروهاي ملي( دل بست؟

‌بند‌دوم:‌سابقه‌تاريخي‌موضوع
 بازارهاي به ويژه ،به لحاظ تاريخي تغييرات عمنه و شگرهي در بازارهاي بورس كشورهاي جها 

 :است. اين تغييرات در دو قالآ كلي عبارتنن از پيوسته به وقوبهه اخير بورس اروپا در دو د
  ،هاي بورس ادغام بازارهاي بورس يا الحاق برخي بازارهاي بورس به اتحاديه -1
 تغييرات اساسي در ساختارهاي مالكيتي در بازارهاي بورس.  -2

انن. در اين ميا   ي ادغام شنهدر همين راستا بازارهاي بورس با برخي بازارهاي هرعي يا انشقاق
تمايـل  معمـولاً   ،انن هايي كه ناشي از ادغام بازارهاي تجاري مناي  جغراهيايي مختلف بوده اتحاديه
ادغـام بورسـهاي    كـه  صـورتي  ببرنـن و در    جويي ممكن در بازار بهره انن تا از حناك ر صرهه داشته

با هنف ساماننهي خـنمات مـالي   معمولاً  ،است  متعند در حوزه هعاليتهاي مختلف اقتصادي بوده
  است.  گرهته  كامل براي مشتريانه شكل

 ـ مـي نباين از نور دور داشـت كـه يكـي از مهمتـرين تحـولات در زمينـه بـازار بـورس          ن توان
اما به هم پيوسته ميـا  بازارهـاي بـورس ملـي      ،گيري يب شبكه ديجيتالي و مجازي گسترده شكل

بورس كانادا براي نخستين بار به يـب بـازار بـورس ديجيتـالي تبـنيل      بازار  ،1977باشن. در سال 
انن. يكي از مهمترين  و اين در حالي است كه امروزه بيشتر بازارهاي بورس الكترونيكي شنه 10شن.

خود كمب به تحقـ  يـب بـازار بـورس هرامـرزي يـا        ،حسن ديجيتالي شن  بازارهاي بورس نيه
  11جهاني در معناي واقعي است.

ر بورسي بود كه در واقع با تركيبي از بازارهاي بورس ديگر زاار بورس استكهلم نخستين باباز
بـازار بـورس    ،1995بازار بورس استكهلم در سـال  ، شكل گرهت. پس از اين بازار 1993در سال 

بازار بورس ، 1997بازار بورس آمستردام در سال  ،1996هننوستا  و بازار بورس كپنهاگ در سال 
و بازار بـورس نيويـورد در    2005و بازار بورس بمبئي در سال  2000  و لنن  در سال كن هن 

 

 
10.

 See Sofia B. Ramos, “Competition Between Stock Exchanges: A Survey” 6 (Int'l Ctr. for Fin. Asset 
Mgmt. & Eng'g, Research Paper No. 77, 2003), available at  

 http://www.swissfinanceinstitute.ch/rp77.pdf, p. 8. 
 يابن.  هاي معاملات كاهه ياهته و در مقابل نقنينگي اههايه مي ههينه از اين يري ،  .11
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 12انن. نيه تحولاتي در همين زمينه را تجربه نموده 2006سال 
قابـل   امريكا ندر ايالات متح به ويژهاينب بازارهاي بورس ملي ادغام شنه هراواني در اروپا و 

در اين بازارهاي محـنود و بـرآورد چگـونگي تعامـل      تأملتنها از رهگذر  ،با اين حال ،انن شناسي
 ضرورتهاي تحق  يب بازار بورس جهاني و چالشهاي آ  را از نور گذرانين. توا  ميآنهاست كه 

‌بند‌سوم:‌ماهيت‌بازارهاي‌بورس‌ملي‌و‌فراملي
اي اي از ابهارهـاي لازم بـراي هعاليته ـ   بازار سرمايه محلي در يب سيستم مالي است كـه مجموعـه  

يب بازار سرمايه دائمـي بـراي داد و سـتن     به عنوا گذاري را گرد هم آورده و  اقتصادي و سرمايه
 13.شـود  ميترين نهاد بازار سرمايه در هر كشور محسوب  ترين و اصلي بهرگ ،سهام و اوراق بهادار

بازارهـاي  جهت صنور اوليه اوراق بهـادار( و  عموماً ) بازارهاي بورس به دو دسته بازارهاي اوليه
شونن. در ادبيـات حقـوقي    ثانويه )جهت تجارت و مبادله اوراق بهادار صادر شنه قبلي( تقسيم مي

  ،15: يب سيستم تجاري در معنـاي خـاص  14كننن دست كم سه مفهوم از بازار بورس خودنمايي مي
 .17اي در معاملات بازرگاني واسطه به عنوا و بورس  16يب مؤسسه بازرگاني به عنوا بورس 
 تـوا   مـي امـا   شود، ميرچه به يور معمول بازار بورس در زمره شركتهاي تجاري محسوب نگ

آنها را در زمره انواب خاصي از شركتها دانست كه محصولشا  تركيبي از دو نوب كالاست: خنمات 
  ،و بـر همـين اسـاس دو دسـته مشـتري مسـتقيم دارنـن        ؛برداري شنه و خنمات تجـاري  صورت

هايشـا  بـه بـازار ارائـه گـردد و       بـرداري و آورده  دارنن تـا از آنهـا صـورت    مشتريهايي كه تمايل
 

 
12.

 Andreas M. Fleckner, “Stock Exchanges at the Crossroads”, Fordham Law Review, Vol. 74, 2006, 
pp. 2551-ff.  

، «بررسي حقوقي اوراق اختيار معامله در بازار بورس اوراق بهادار»محمن تقي رهيعي و راضيه عبنالصمني،  .13

باازار‌‌الامينـي،   ؛ موسـي روح 78، ص 1385، سال چهارم، شماره دهم، بهار و تابسـتا   هاي‌حقوقي‌انديشه
 . 11، ص 1384، تهرا ، انتشارات ايلس، طلايي‌بورس

14.
 Carmine Di Noia, The Stock-Exchange Industry: Network Effects, Implicit Mergers, and Corporate 

Governance, 33 Quaderni di Finanza 3, 17 (1999) also cited in  
 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=200991 (01.07.2010) 

رساني مستمر  ايلاب -2ه تسهيل هعاليتهاي بازرگاني كمب كنن، ب -1در اين قالآ، لازم است تا بازار بورس  .15
هـاي   و قابل ايمينا  پيرامو  بهاي كالاها و خنمات ارائه شنه در بورس، ساختاري براي امكا  انجام مهاينه

خوبي از ايلاعـات لازم و چگـونگي   ه نحوي كه يرهين خرينار و هروشننه در اين بازار به لازم در بورس ب
 .Ibid منن شونن. نب: ر هضاي قابل قبولي بهرهمبادله د

سازي كـالايي پيچيـنه    اش هراهم آين كه كارويژه عنوا  يب مؤسسه تجاري درميه كه بورس خود ب در جايي .16
اي ماننن ايلاعات مربوط به قيمت، بيمـه   كه اين كالا از عناصر متعند و پيچينه -در قالآ اوراق بهادار است

  سهام موظفنـن تـا رضـايت ديگـر نهادهـاي      ابا اين وصف، مالك -شود ميتشكيل خها و استاننارد كرد  نر
  گذارا  ذيربط( را حاصل نماينن. نب: منتفع )از ميانجيگرا  گرهته تا صادركنننگا  اوراق بهادار و سرمايه

 Ibid, pp. 17-18.  
اي در اين ميا  عمل  عنوا  واسطهه بدر اين صورت، بازار بورس به تسهيل مبادله ميا  خرينار و هروشننه و  .17

 كنن.  مي
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  خواهنن از يري  بورس به عرضه كالاهاي موجود بپردازنن. هايي كه مي واسطه
ن مبـين توسـعه اقتصـادي و تهريـ  ميـها       توان ميالمللي  همهما  كه توسعه بازارهاي مالي بين
 ـ مـي از سـوي ديگـر    ،المللي باشن بيشتري از ذخاير مالي به بازارهاي بين سـاز برخـي    ن زمينـه توان

با توجه به ميها  توسعه ياهتگي يا قنرت زيرساختهاي  به ويژه  ،المللي بحرانهاي مالي در سطح بين
المللي پول پس از بحرا  اقتصـادي عويمـي آسـيا     اقتصادي هر كشور محسوب شود. صننوق بين

گرهت ضرورت ساماننهي صحيح و مناسآ  توا  ميرا  ابراز داشت مهمترين درسي كه از اين بح
مـنيريت مخـايرات     ،سرمايه و توسعه در بخه اقتصادي است كـه مشـتمل بـر وضـع مقـررات     

متعـندي را در   هايبحرا  مذكور پيشـنهاد  18.باشن ميسازي بيشتر در آ  بخه  احتمالي و شفاهيت
از جملـه ضـرورت تمركـه بـر     المللي  هاي مالي بين خصوص ضرورت برخي اصلاحات در زمينه

 19الملل به همراه داشت. پيشگيري از بروز بحرا  و بازسازي ساختار اقتصاد بين
مهمي كه قابل توجه است اين است كه آيا بازارهـاي بـورس اوراق بهـادار     مسأله ،با اين حال

آيـن   بر مـي از خود قانو  چنين رسن  مي شونن يا نه؟ گرچه به نور انتفاعي تلقي ميغير سازمانهايي
با  21،انن گرهته و برخي ملاحوات نيه در همين خصوص شكل 20،غيرانتفاعي استاً كه بورس ماهيت

گيري برخي قوانين پراكننه در ارتبـاط بـا بـورس و     ميلادي با شكل 1998اين حال در اواخر سال 
ت كـه  اظهار داش ـ امريكاكميسيو  بورس ايالات متحن  ،براي م ال ،22سيستمهاي جايگهين تجاري

به قطعيت دليلي در راستاي عنم امكا  چننوجهي شن  و انتفاعي شـن    توا  مين ،تحت شرايطي
  23بازارهاي بورس اقامه نمود.

‌المللي‌بند‌چهارم:‌اصول‌حاكم‌بر‌بازارهاي‌بورس‌بين
و  24المللـي اوراق بهـادار   سازما  بـين  ،الملل با توجه به برخي نواقص عمنه در ساختار اقتصاد بين

توسـعه و انتشـار    ،در تكـاپو جهـت تـنوين   ، 25المللي تنوين استانناردهاي حسـابناري  ته بينكمي
تلاشـهاي   ،بازارهـاي بـورس   بـه ويـژه  المللي  المللي در زمينه بازارهاي مالي بين استانناردهاي بين

گيـري قواعـن قـوام     انن كه هر چنن قالآ اين اقـنامات در چـارچوب شـكل    متعندي را انجام داده

 

 
18.

 Horst Kohler, Managing Dir., Int'l Monetary Fund, A Public-Private Partnership for Financial 
Stability, Address at the Institute for International Finance, (May 31, 2001), available at 
http://www.imf.org/external/np/speeches/ 2001/053101.htm (01.07.2010) 

19.
 see Mario Giovanoli, “A New Architecture for the Global Financial Market: Legal Aspects of 

International Financial Standard Setting”, in International Monetary Law: Issues for the New 
Millenium 3 (Mario Giovanoli ed., 2000). 

20.
 Regulation of Exchanges, 62 Fed. Reg. at 30, 487. 

21.
 John C. Coffee, Joel Seligman, Hillary A. Sale,  Securities Regulation - Cases and Materials, US, 

Foundation Pr, 2007, p. 630. 
22.

 ATS (Rule on alternative trading systems) 
23.

 Regulation of Exchanges and Alternative Trading Systems, Exchange Act Release No. 34-40760, 63 
Fed. Reg. 70, 844, 70, 848 (Dec. 22, 1998). 

24.
 IOSC (International Organization of Securities Commissions) see http://www.iosco.org/ 

(30.06.2010) 
25.

 IASC (International Accounting Standards Committee) see http://www.iasb.org/Home.htm 
(30.06.2010). 
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هاي هاحه موجـود و ابهامـات مطـرح در    خلأاز اين جهت كه بسياري   ،شونن صر ميحمن 26نياهته
المللـي مـورد    در سطح ملـي و بـين   ،دهنن خصوص اصول حاكم بر بازارهاي بورس را پوشه مي

 انن. توجه جني قرار گرهته
مقـررات  به استانناردهايي از جمله اصول و اهناف  توا  ميالمللي  در سطح بين ،علاوه بر اين
يا  ،28و پرداخت تأديهي مهادر زمينه سيست 27(2002( و هنراسيو  بازار سهام )2002اوراق بهادار )

  اشاره نمود. 29المللي بازار سرمايه برخي بازارهاي مشاركتي خاص تحت نور اتحاديه بين
ي هـاي مشـتركي را بـرا    از بسـياري ابعـاد زمينـه    ،المللـي  توجه به اين قبيل اسناد در سطح بين

المللي هراهم آورده تا با ارجـاب بـه    المللي اقتصادي يا بازارهاي بورس در سطح بين سازمانهاي بين
هر چنن در نهايت غايـت   ،شنه اين استانناردها و در پرتو اصول و اهناف مشترد از پيه تعريف

ي گـام  الملل در مسير مشتركي به سمت يكپارچگي در سطح بين ،كننن و هنف متفاوتي را دنبال مي
  30بردارنن.
(IOSCO          با وجـود كليـه چالشـهاي موجـود و عليـرغم ضـرورت توجـه بـه اسـتانناردهاي )
ياهتـه   بيه از هر چيه بازارهاي ملي سالم را بـراي تقويـت يـب اقتصـاد ملـي توسـعه       ،الاجرا لازم

ياهتـه و بازارهـاي بـورس پررونـ  را      ضروري دانسته و مسير حركت سيستمهاي اقتصادي توسعه
لازمـه چنـين حركتـي نيـه      31كنـن.  بيني مي المللي پيه رهته در جهت تحق  يب بازار مالي بين هرهت

هـاي مـالي در    بازار بورس بجـاي تمركـه بـر اننوختـه     به ويژهالمللي  تمركه بر بازارهاي مالي بين
 بانكهاست. 

‌امريكا‌بند‌پنجم:‌نگاهي‌به‌چگونگي‌بازارهاي‌بورس‌ادغامي‌در‌ايالات‌متحد
 ر زمينه بازارهاي بورس و تبنيل اين بازارها به بازارهاي چننوجهي در ايـالات متحـن در  تحول د

اً ميلادي بازارهاي بورس منحصر 1993است. تا پيه از سال   مقايع تاريخي مختلف متفاوت بوده
شـننن. در واقـع پـس از تحـول اساسـي در بـازار بـورس بـه سـمت           توسط اعضايشا  اداره مـي 

ايـن رونـن در سـاير بازارهـاي      به تنريج 1993ازار بورس استكلهم در سال چننوجهي شن  در ب
تنهـا مـالكين بـازار سـهام محسـوب       ،كه در اين هراينن ديگـر تنهـا اعضـا    ،بورس نيه مشاهنه شن

بـازار   15كه بـا حضـور نماينـنگا      32شننن. در نشست سالانه هنراسيو  جهاني بازار بورس نمي
 

 
26.

 Soft law 
27.

 See World Fed'n of Exchs., Market Principles 2002 (2002), available at 
http://www.worldexchanges.org/publications/WFE%20Market%20principles.pdf (30.07.2010) 

28.
 CPSS (Committee on Payment and Settlement Systems)  

29.
 ICMA (International Capital Market Association) see http://www.icmagroup.org (01.07.2010) 

براي م ال گرچه اهناف اقتصادي اتحاديه اروپا و نفتا دقيقاً در يب مسير نيستنن، توجه به استانناردهاي مالي  .30
اي را براي ادغام بازارهاي مالي مشترد ولو در سطح محنود و دوجانبه در ميا  اعضاي دو  لي، زمينهالمل بين

 است.  سازما  مهبور هراهم آورده
31.

 Ioannis Kokkoris and Rodrigo Olivares-Caminal, “Some Issues on Cross-Border Stock Exchange 
Mergers”, 29 U. Pa. J. Int'l L. 455, 2007, p. 469.  

32.
 For general information about the World Federation of Exchanges, see World Federation of 
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نمودنن كه متقاضي چننوجهي  تأيينبازار  14نمايننگا   ،ل گردينبازار تشكي 22بورس از مجموب 
عضو حاضر ديگر نيه اذعا  داشـتنن كـه در حـال بررسـي موضـوب از حيـث        6باشنن و  شن  مي

بازار بورس از مجموب  42ميلادي 2003در تحقيقي ديگر در سال  به علاوه 33باشنن. كارشناسي مي
ونـه  گ هـيچ بـازار   23در حال يي اين هراينن بودنن و تنها  بازار نيه 16بازار چننوجهي شنه و  85

 34قصني در اين خصوص نناشتنن.
 ـ نسـبتاً   حركـت  امريكـا به هر حال نباين از خاير برد كـه ايـالات متحـن     سـمت  ه كنـني را ب

دليل روشني را در  توا  مينرسن  مي نوربه است. در واقع  چننوجهي شن  و انتفاعي شن  پيموده
كـاملاً  چرا كه قوانين موجـود در ايـن خصـوص     35،مايلي در اين كشور اقامه نمودراستاي چنين ت

عضويت در بازارهـاي   ،يكنست نيستنن؛ براي م ال هرچنن قانو  بورس و اوراق بهادار اين كشور
صـراحت  بـه  خود قانو   ،36كنن شا  به ثبت رسينه منحصر مي گراني كه اسامي بورس را به واسطه

ميـا    تـوا   مـي . با اين وصف بـه سـختي   باشن ميار بورس متعل  به اعضايه دارد كه باز بيا  مي
كـه  )در بورس  38آورد( و مالكيت بازار بورس را هراهم مي كه ح  تجارت و منيريت) 37عضويت

آورد( قائل به تفكيب شن. اين به آ  معناست كه به  امتياز مناهع و تقسيم مازاد سرمايه را هراهم مي
مالكيـت و عضـويت لازم و ملـهوم يكـنيگر تلقـي       ،  بـورس اوراق بهـادار  در قـانو رسن  مي نور
 شونن.  نمي

 امريكـا نخستين بازار بورس چننوجهي انتفاعي در ايـالات متحـن    2004در سال  ،به هر حال
يـب   به عنـوا   39«آركا ايكس»بود كه با نام  اي از چنن بازار بورس گرهت. اين بازار مجموعه شكل

 

 

Exchanges, http://www.world-exchanges.org (04.07. 2010). As of February 24, 2006, the federation 
had fifty-seven members. See World Federation of Exchanges, Members Worldwide, 
http://www.worldexchanges.org/WFE/home.asp?action=document&menu=54 (04.07.2010) 

33.
 Int’l Org. of Sec. Comm’ns, Issues Paper on Exchange Demutualization (2001), p. 3.  

34.
 John W. Carson, “Conflicts of Interests in Self-Regulation: Can Demutualized Exchanges 

Successfully Manage Them?” (World Bank Policy Research, Working Paper No. 3183, 2003), 
available at http://ssrn.com/abstract=636602., p. 5.  

35.
 Andreas M. Fleckner, op. cit., p. 2555. 

خصوص را مورد توجه قرار داد كه بـر اسـاس آ  لازم   توا  ادعاي كميسيو  بازار بورس در اين  هرچنن مي 
گرا  در ايـن بـازار    است تا ساختار كلاسيب عضويت در بازار بورس و عضويت انحصاري دلالا  و واسطه

 همچنا  محفوظ بمانن.
 Regulation of Exchanges, Exchange Act Release No. 34-38672, International Series Release No. IS-

1085, 62 Fed. Reg. 30, 485, 30, 487 (June 4, 1999) 

همين رويكرد مورد قبول دادگاه عالي ايالات متحن در قضيه سيلور عليه بازار بـورس نيويـورد نيـه اسـت.      
شونن، تنهـا تحـت كنتـرل و     اوراق بهاداري كه در بازارهاي بورس ارائه و عرضه مي» ...  ديوا  معتقن است:
 Silver v. N.Y. Stock Exch., 373 U.S. 341, 350 (1963)« نن.باش منيريت اعضا مي

 Coffee & Seligman, op. cit., p. 630   نيه در تأيين همين رويكرد است. نب:انور برخي مفسر 
36.

 Securities Exchange Act § 6(c)(1), 15 U.S.C. § 78f(c)(1) (2000) 
37.

 membership  
38.

 ownership  
39.

 ArcaEx (Pacific Stock Exchange AND Archipelago Holdings) 
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بازار بورس نيويورد نيه به همـين بـازار    2005در سال  40فاعي شكل گرهت.سازما  عمومي و انت
 42،و اينب پس از گذشت چننين سال و برداشتن گامهاي متعـند در ايـن زمينـه    41بورس پيوست.
يب بازار بورس چننوجهي انتفاعي در قلمرو ايالات متحن به هعاليت خود  به عنوا بورس جنين 

 43دهن. ادامه مي

‌ساز‌آن‌ت‌در‌ميان‌بازارهاي‌بورس‌و‌عوامل‌زمينهبند‌ششم:‌رقاب
، چننوجهي شن  و متعاقآ آ  تغيير ماهيت بازارهاي بورس ملـي بـه بازارهـاي بـورس عمـومي     

برانگيه براي بازارهاي بورسي است كه قصن دارنن تا بـا سـاير بازارهـاي بـورس بـه       بح ي چاله
با  ،داننن متعندي را در اين هراينن دخيل مي پردازا  عوامل عمنه نوريه حالي كهرقابت بپردازنن. در

« رقابـت »تواه  دارنـن و آ  شـاخص نيـه    كنننه  اينحال بيشتر آنها در ارتباط با يب شاخص تعيين
هـاي تحقـ     صار به اين بحث خواهيم پرداخت كه رقابت و زمينـه تتنها به اخ ،است. در اين مجال

 رقابت در ميا  بازارهاي بورس كنامنن.
شـونن. از مهمتـرين ايـن     ساز رقابت ميا  بازارهاي بورس محسـوب مـي   عندي زمينهعوامل مت

انكـار كـرد كـه     توا  مينمود. در واقع ن  اشاره 45شن  و جهاني 44هناوريبه توسعه  توا  ميها  زمينه
بـازار بـورس را نيـه     ،ايلاعات صورت پذيرهته هناوريتحولات شگرهي كه در نحوه ارتبايات و 

 46است. عويمي كردهدستخوش تحولات 

 

 
40.

 Press Release, Pac. Exch., Archipelago and the Pacific Exchange Announce Plan to Create a New 
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 globalization  
مـيلادي اظهـار داشـت:     1999رئيس هيأت منيره بورس اوراق بهادار پاسفيب در همين خصوص در سـال   .46

اسـت ... و ادامـه داد اينـب همـين      سـال گذشـته بـوده    هقنا  تكنولوژي مهمترين نقطه ضعف ما در سـي »
 نب:« ساز بيم و امين ما در ادامه مسير است. تكنولوژي زمينه

 Robert M. Greber, Chairman, Pacific Exchange, Inc., “Public Statement Regarding Moving 
Securities Exchanges into the 21st Century”, (June 15, 1999). 
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بسياري از موانع موجود يا ممكن در بازار بورس را در نوردينه و توسل به سيستمهاي  هناوري
 هنـاوري آورد. اما نقـه   تجاري جايگهيني را به منوور رقابت با بازارهاي بورس موجود هراهم مي

 هنـاوري ر قلمـرو  در واقع بازارهاي بورس خـود بـه نـوعي د    شود، ميتنها در به اين امر محنود ن
و حتي شاين به همين دليل است كه ههينه هعاليتهاي بازرگاني در سـالهاي اخيـر     ،انن محصور شنه

در واقع نهول قيمت خود به رون  بيشـتر بازارهـاي اقتصـادي منتهـي      47،است رونني نهولي داشته
 اهن داشت. را به همراه خو 48«هاي كلا  اقتصادي جويي صرهه»شنه و رون  اين بازارها نيه 

شـن  و پيامـنهاي آ  نيـه تشـنين       از سوي ديگر رقابت در ميا  بازارهاي بورس بـا جهـاني  
با تغييرات متعندي در زمينه بازارهاي مـالي   ،شن  متعاقآ با هراينن جهاني ،. به اين ترتيآشود مي
الملـل   قتصاد بينهاي مالي به چرخه ا ايم. اين تغييرات با حجم وسيع آورده شنه رو روبهالمللي  بين

نيـه در ايـن    ،باشـنن  شن  مـي  تغيراتي كه پيامن تحولات ناشي از جهاني  به علاوه،. شود ميتشنين 
ضـرورت همـاهنگي و    بـه عـلاوه  كننن. تمـامي متغيرهـاي مـذكور     عرصه به شنت خودنمايي مي

از عوامـل    با هقـنا  هنجارهـاي قـوام ياهتـه(    ، )49همسازي از يري  هنجارهاي قوام نياهته موجود
بازارهـاي بـورس بـه حسـاب      بـه ويـژه  المللي  و اثرگذار در توسعه بازارهاي مالي بينكنننه  تعيين
 50آينن. مي

‌گيري‌نتيجه
است. هر نهاد حقوقي در عالم  تأملاز حيث حقوقي از چننين جهت قابل  ،ادغام بازارهاي بورس

كارايي و وحنت ميا  اجهاء و  ساز حقوق ساختار منسجمي دارد كه همين انسجام ساختاري زمينه
هايي از آ   تردين ادغام بازارهاي بورس در سطح ملي )كه به نمونه بي آين. عناصر آ  به حساب مي

تـري از معمـاي بـازار     صورت ساده (،در اين تحقي  اشاره نموديمدر ايالات متحن امريكا  به ويژه
چگونگي انتقـال اوراق   ،كم بر بورسبورس جهاني است كه در آ  چاله ميا  قانو  يا قوانين حا

رقابت ميا  بورسهاي خرد و كلا  در يب مجموعه واحن و حصه نقنينگي و مناهع بازار به  ،بهادار
نحـوه ادغـام و    ،ي جني در بازارهاي بورس مليتأملنيازمنن  ،آين. گرچه حل اين معما حساب مي

ليكن اين امـر كـاهي    ،ارهاي بورس استارزيابي رويه حاصل از تعامل چنين بازارهايي با ساير باز
 

 
47.

 See Ian Domowitz & Benn Steil, “Automation, Trading Costs, and the Structure of the Securities 
Trading Industry”, in Brookings-Wharton Papers on Financial Services, (Robert E. Litan & Anthony 
M. Santomero eds., 1999), p. 33.  

48.
 huge economies of scale 

اهـهايه انـنازه و مقيـاس     غالبـاً بـر اثـر   »شونن.  هاي مقياس نيه شناخته مي جويي با عنوا  صرههن بازارها اي 
يابـن و از ايـن يريـ  عوايـني حاصـل       هاي واحن تولين كاهه مـي  كارخانه، كار و كسآ يا صنعت، ههينه

جوييهـايي در زمـين،    هشود. بر اين اساس در اوضاب و احوال مساعن، مقياس بهرگ تولين منجر بـه صـره   مي
نا ‌علاوم‌‌‌هفرنب: منوچهر هرهنـ ،  « گردد. نيروي كار، بازاريابي و تحقيقات لازم در واحن مورد نور مي

  .1374چاپ هفتم، انتشارات البرز،  ،اقتصادي
49.

 existed soft laws 
50.

 Andreas M. Fleckner, op. cit., pp. 2567-68.  
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مـورد  اي  چرا كه پيه از آ  لازم است تا ضرورت يا امكا  تحقـ  چنـين ايـنه    ،به مقصود نيست
 بررسي قرار گيرد. 

المللـي( را   بـين  -)ملـي  ساز رقابت بازارهـاي بـورس   عوامل متعندي كه زمينهرسن  مي به نور
و امكا  مبادله سـريع ايلاعـات ميـا  بازارهـاي      يهناوراز جمله پيشرهت سريع  ،سازنن هراهم مي

برنن. در اين  مي سمت ادغام پيه به رهته رهته بازارهاي بورس را  ،بورس و همچنين جهاني شن 
اتي مورد تأسيساننازي روشن از ساختار حقوقي و چگونگي چنين  مسير لازم است تا از قبل چشم

بـازار    ضرورت توجه بيشتر بـه امكـا  تحقـ  ايـنه     توجه قرار گيرد. رسالت مقاله حاضر تنها بيا 
 است.بوده كارشناسانه در اين خصوص  تأملجهاني بورس و ضرورت 
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