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چکیده
که سبب  بازار سرمایه به دلیل ویژگی های خاص خود، دارای پیچیدگی ها و ملاحظاتی است 
ثبت  بورس  سازمان  در  که  بهادار  اوراق  معاملات  برای  متفاوتی  سازوکار  قانون گذار،   گردیده 
گردیده است، در نظر بگیرد. در این مقاله از میان اوراق بهادار در بازار سرمایه، سهام ثبت شده 
در سازمان بورس را برگزیدیم تا از منظر حقوقی و اقتصادی، اعتبار معاملات آن ها را خارج از 
سازوکار بازار بورس اوراق بهادار موردسنجش قرار دهیم. آنچه این مقاله دنبال می کند، اثبات 
اوراق  بورس  بازار  معاملات  در  قراردادها  عمومی  قواعد  و  خصوصی  حقوق  نگاه  زدودن  لزوم 
که آیا عدول قانون گذار از اصل  بهادار و لزوم توجه به حقوق اقتصادی است. سؤال این است 
اوراق  بورس  از  خارج  معاملات  بطلان  اعلام  و  قراردادها  از  دسته  این  مورد  در  بودن  رضایی 
این  می توان  آیا  و  است  سازگار  اقتصادی  اصول  و  ایران  در  معاملات  حقوق  مبانی  با  بهادار، 
که بی اعتباری این معاملات با  بطلان را به معاملات آنلاین نیز تسری داد؟ فرضیه این است 
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مبانی حقوق ما و اصول اقتصادی قابل توجیه بوده و در این میان تفاوتی بین محیط فیزیکی 
و آنلاین وجود ندارد. نوع تحقیق مبتنی بر نگاه توصیفی- تحلیلی حقوقی و اقتصادی هست. 

K22, K00: JEL    طبقه بندی
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مقدمه

بورس، بازاری  متشکل و تحت نظارت است. ویژگی های خاص بازار سرمایه، آن را از دیگر بازارها 
متمایز می کند. وجه  شاخصه ی آن، وجود اطلاعات نامتقارن و درنهایت عدم برابری موقعیت خریدار 
که نمی توان اصول عام قراردادی را ازجمله اصل رضایی  و فروشنده است. به دلیل همین ویژگی است 
بودن و عدم اعمال تشریفات جهت انعقاد عقود، در چنین وضعیتی قابل قبول دانست. مسأله این 
کم و  گر معامله کنندگان سهام به عنوان یکی از شقوق اوراق بهادار، خارج از ضوابط حا که ا است 
قانونی، اقدام به خرید و فروش نمایند، از منظر حقوقی با چه حکمی مواجه می شوند؟ آیا باید قائل 
به اصالت الصحه باشیم و یا حکم خاص بطلان را جاری سازیم؟ و همچنین شایسته است به این 
که چگونه این حکم، از منظر اصول اقتصادی قابل تحلیل است ؟ اجمالًا می توان  موضوع بپردازیم 
کم بر این بازار، قانون گذار در جهت حفظ حقوق سرمایه گذاران  که به دلیل شرایط خاص حا گفت 
کشور  کرده و طی قانون احکام دائمی برنامه های توسعه  و خریداران، اقدام به وضع قوانین آمره 
مصوب 1395، معاملات خارج از بازار سرمایه را فاقد اعتبار دانست. این حکم بر اساس اصول تحلیل 
اقتصادی، ازجمله، اصل پیامدمحوری، هزینه و فایده و ...نیز  قابل توجیه و دفاع می باشد. در 
که با نبود این رکن مهم، باید به  حقیقت تشریفاتی بودن از ارکان این قراردادها محسوب می شود 

بی اعتباری این توافقات رأی داد. 
ادبیات موجود و منابع تحقیق، عمدتاً به بررسی تشریفات قانونی و شرایط و ضوابط معاملات 
در بازار سرمایه به طورکلی، بازار بورس و بازار  خارج از بورس به طور خاص پرداخته و آنچه خلأ 
آن احساس می شود، بررسی وضعیت حقوقی و تحلیل اقتصادی معاملات سهام ثبت شده، خارج 
بر اساس رضایی بودن عقود، می باشد؛ به ویژه آنکه در وضعیت معاملات  و  از تشریفات قانونی 
از ورود  نیز،  موشکافی چندی به عمل آورده می شود. قبل  بر مکاتبات الکترونیک  آنلاین مبتنی 
مکانیسم  در  معاملات  بودن  رضایی  یا  و  تشریفاتی  بحث  شود  خاطرنشان  است  بهتر  موضوع  به 
اول  قابل تقسیم هستند. دسته ی  به سه دسته  اوراق  این  بهادار می شود.  اوراق  بورس شامل  بازار 
که شامل اوراق قرضه و مشارکت می گردد و  سهام اعم از عادی و ممتاز، دسته ی دوم اوراق بدهی 
که مبتنی بر دارای های فیزیکی یا مالی هستند. ازآنجایی که موضوع  دسته ی سوم ابزارهای مشتقه 
عام  سهامی  شرکت های  سهام  خصوص  در  می بایست  می باشد،  سهام  معاملات  حاضر  مقاله ی 
اصلاحی  لایحه ی   21 ماده ی  طبق  خاص،  سهامی  شرکت های  در  شد.  قائل  تفکیک  خاص  و 
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بانک ها  توسط  یا عرضه  بهادار  اوراق  بورس  در  فروش  یا  پذیره نویسی  تجارت،  قانون  از  قسمتی 
ممنوع است فلذا از موضوع مقاله خروج موضوعی دارد. در خصوص شرکت های سهامی عام نیز 
بازار  در  ثبت نشده  سهام  اول  گروه  کرد.  تقسیم  گروه  دو  به  دیدگاهی  یک  از  را  سهام  می توان 
که قانون  که آن ها تابع لایحه ی اصلاحی قانون تجارت قرار می گیرند، هرچند  بورس اوراق بهادار 
رضایی  اصل  از  و  داشته  مقرر   40 ماده ی  در  تشریفاتی  بانام،  سهام  نقل وانتقال  برای  نیز  تجارت 
که  هستند  اوراقی  سهام،  از  دوم  گروه  می پردازیم.  آن  به  خود  جای  در  که  کرده  عدول  بودن 
بازار  قانون  مقررات  تحت  آن ها  معاملات  که  رسیده اند  ثبت  به  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  در 
بورس اوراق بهادار و بخشنامه ها و دستورالعمل های آن است. تکیه ی مقاله بر سهام از نوع اخیر 
اعم  موجود  منابع  به  رجوع  با  و  کتابخانه ای   مطالعات  بر  مبتنی  کاملًا  تحقیق  روش  می باشد. 
از بازار بورس و نیز  کتب و مقالات می باشد. در ادامه ابتدا به بررسی مفاهیم معاملات خارج  از 
مفهوم عقد تشریفاتی می پردازیم و سپس با بررسی مبانی شامل ویژگی های خاص بازار سرمایه و نیز 
کرد، سپس  کافی از وضعیت منحصربه فرد آن بازار حاصل خواهیم  کم بر آن، شناخت  اصول حا
با بررسی تشریفات قانونی، نگاه مختصری به این ابزارهای حقوقی جهت تحقق بخشیدن به آن 
کرده  مبانی، خواهیم داشت. و در بخش بعد، حکم حقوقی معاملات خارج از بازار بورس را بیان 
از اصول  بهره گیری  با  درنهایت،  بررسی می نماییم.  و  تحلیل  و مجازی،  فیزیکی  در دو فضای  و 
اقتصادی عدم اعمال اصل رضایی  اولًا دلایل  به تحلیل دو مطلب مهم می پردازیم.  اقتصادی، 
اقتصادی ضمانت اجرای بطلان مقرر در قانون  نیز تحلیل  و  تی چیست؟  بودن در چنین معاملا

کدام است؟  کشور چه در فضای مجازی و چه بازار واقعی،  احکام دائمی برنامه های توسعه 

1.تحلیل حقوقی

بررسی وضعیت حقوقی معاملات خارج از بازار بورس و بدون رعایت تشریفات، از جهت صحت، عدم 
که پس از بررسی مفاهیم برخی اصطلاحات و مبانی بازار سرمایه به  نفوذ و یا بطلان ایجاب می کند 
کم بر  واقع علت طرح ویژگی های بازار سرمایه و نیز اصول حا بررسی تشریفات قانونی بپردازیم. در
آن، توجیه نیازمندی به توسل به ابزارهای حقوقی می باشد. پس از  بررسی تشریفات قانونی معاملات 
کشور، ضمانت اجرای عدم رعایت مقررات مربوط به  در بازار بورس، باید در قوانین موجود در 

کرد.  شیوه ی انعقاد قراردادها را بررسی 
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1-1. مفاهیم و مبانی

تشریفاتی  عقد  و  بورس  بازار  از  خارج  معامله ی  مفهوم  از  کلیاتی  ابتدا   هستیم   درصدد  قسمت  این  در 
که در بردارنده ی مطالبی در خصوص ویژگی های  به دست آوریم و سپس با بررسی مبانی بازار سرمایه 
کم و نشأت گرفته از آن خصوصیات  می باشد، به معرفی موضوع بپردازیم.  اختصاصی این  بازار و اصول حا

1-1-1. مفاهیم

کلیدی در این مقاله به شمار  از بازار بورس و عقد تشریفاتی، مفاهیمی  دو مفهوم معامله خارج 
که طبق دو بند زیر به آن ها می پردازیم. می آیند 

ج از بازار بورس الف( مفهوم معامله سهام خار

ود  و فروشنده،  بدون ور از خریدار  که معامله کنندگان، اعم  از چنین معامله ای آن است  منظور 
کارگزار و رعایت تشریفات قانونی، اقدام به معامله و خرید و  وکار بازار سرمایه و دخالت  به ساز
فروش سهام نمایند. برفرض مثال، الف، با رجوع به سازمان بورس اوراق بهادار و با استفاده از 
نام خود و به حساب دیگری انجام می دهند، در  به  را  که معاملات  کارگزاران بورس،  خدمات 
الف،  شخص  گر  ا می کند.  خریداری  بی نام  سهام  تعداد  و  کرده  سرمایه گذاری  تجاری  شرکتی 
و  عقود  بودن  رضایی  و  قراردادی  آزادی  اصول  و  مدنی  قانون  اساس  بر  و  ب  شخص  توافق  با 
استثنایی بودن تشریفات در عقد، بابت دین به شخص ب، به صلح این اوراق به وی مبادرت 
سرمایه گذار  فروشنده  طرف  از  قائم مقامی  به  اوراق،  این  دارنده ی  آن،  درنتیجه ی  که  ورزد، 
تشریفات  رعایت  بدون  و  بورس  از  خارج  معامله ی  شود،  برخوردار  سهم  سود  از  و  شده  شرکت 
را  مفهومی  چنین  که  است  این  قرارداد،  مدنظر  اینجا  در  باید  که  نکته ای  است.  داده  صورت 
بازار  این  واقع  در کرد.  خلط  بورس  فرا  اصطلاحاً  یا  بورس  از  خارج  بازار  در  معاملات  با  نباید 
ماده ی  اساس  بر  است.  خود  قانونی  خاص  تشریفات  و  اصول  بر  مبتنی  و  متشکل  بازار  یک 
یک دستورالعمل فعالیت بازارهای خارج از بورس مصوب 1386/06/12، منظور از بازار خارج 
معاملات  که  الکترونیک  غیر  یا  الکترونیک  ارتباط  شبکه  قالب  در  است  "بازاری  بورس،  از 
کره صورت می گیرد. بازار خارج از بورس در قالب شرکت سهامی  اوراق بهادار در آن بر پایۀ مذا

تأسیس و اداره و ازاین پس به اختصار “شرکت” نامیده می شود." 
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ب( مفهوم عقد تشریفاتی

رضایی  به  را  عقود  دارد،  قرارداد  انعقاد  در  طرف  دو  اراده ی  که  نفوذی  اعتبار  به  حقوق دانان 
دو  توافق  به صرف  که  است  عقدی  رضایی  عقد  کرده اند.1  تقسیم  عینی  و  تشریفاتی  بودن، 
عقد  می آید.2  وجود  به  رسمی(  سند  تنظیم  قبیل  تشریفات)از  بدون  و  قبول(  و  اراده)ایجاب 
که علاوه بر قصد و رضای طرفین، محتاج به نوعی از تشریفات نیز باشد  تشریفاتی عقدی است 
از  قبل  به  مربوط  است  ممکن  تشریفات  این  رعایت  می شود.3  گفته  هم  شکلی  عقد  آن،  به  که 
تشکیل معامله باشد، مانند برگزاری مزایده و مناقصه، در حین معامله مانند استفاده از لفظ در 
انعقاد عقد نکاح و یا وقف، و یا پس از تشکیل معامله مانند ثبت اسناد در مورد معاملات راجع 
تشکیل  برای  یا  تشریفات  این  رعایت  همچنین  باشد4.  ثبتی  باسابقه ی  ک  املا منافع  یا  به عین 
که در این صورت رعایت این تشریفات، شرط وقوع و نفوذ قرارداد  عقد، لازم و ضروری است 
که لازمه ی  کار  است و تخلف از آن عقد را بی اثر می سازد، مانند عقد بیمه و یا پیمان جمعی 
نفوذ و اعتبار آن ها، رعایت تشریفات قانونی است؛ و یا برای اثبات عقد ضروری است، یعنی 
معامله بدون رعایت این تشریفات هم صحیح است ولی اثبات آن نیاز به رعایت این تشریفات 
واقع  در وصیت نامه.5  تنظیم  به  مربوط  تشریفات  یا  و  غیرمنقول  اموال  معاملات  مانند  دارد، 
حفظ  و  عمومی  نظم  رعایت  که  می دارد  مقرر  را  عقد  بودن  تشریفاتی  لزوم  درجایی  قانون گذار 
بر اصالت  از قواعد مبتنی  او،  اقتضا می کند. به عبارتی در چنین شرایطی  مصالح عامه ی مردم 
گرفته و به مکتب فرمالیسم و مداخله ی دولت در قراردادهای خصوصی، نزدیک  اراده فاصله 
وزافزون دولت در امور اقتصادی، مفهوم نظم عمومی وسعت یافته و  می شود.6 با دخالت های ر
و  قانون، نظم عمومی  کرده،  ایفا  اراده نقش  آزادی  کردن اصل  که در محدود  سه عامل مهمی 

کرد.  که آن ها را نباید به طورکلی مستقل از یکدیگر تلقی  اخلاق حسنه است 

کاتوزیان ناصر، قواعد عمومی قراردادها، شرکت سهامی انتشار، تهران 1388ص 87  .1
گنج دانش. تهران،1383،ص 458 2. جعفری لنگرودی محمدجعفر، ترمینولوژی حقوق، 

3. همان، ص 458
ک،)1393(، ص 61 4. قاسمی حامد  عباس، حقوق مدنی  شرایط اساسی شکل گیری قرارداد،تهران، نشر درا

کاتوزیان، ناصر،پیشین، 274-270  .5
6. قاسمی حامد، عباس، پیشین، ص 63
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1-1-2. مبانی

معاملات  ویژگی های  قالب  در  بحث  این  مبانی  مهم ترین  بیان  به  خلاصه  به طور  بند،  این  در 
که این دو بحث در   کم بر بازار سرمایه می پردازیم چرا اوراق در بازار بهادار و مهم ترین اصول حا

تأثیرگذارند. اثبات فرضیات مقاله  و  تبیین 

گی معاملات سهام در بازار سرمایه الف( ویژ

بیع  مدنی،  قانون   338 ماده ی  طبق  بر  می شود.  انجام  بیع  قالب  در  بورس  در  سهام  معاملات 
نپذیریم  را  بهادار  اوراق  بودن  عین  گر  ا حتی  است.  تعریف شده  معلوم  به عوض  عین  تملک 
بخش  به عنوان  را  سهام  برخی  هرچند  می شوند.  واقع  بیع  عقد  قالب  در  معاملات  این  بازهم 
کرده اند و نقل وانتقال آن را مشمول نه مقررات بیع بلکه صلح  مهمی از اوراق بهادار، دین تلقی 
بهادار  اوراق  سند  به  حقوق  ازآنجایی که  بود  معتقد  باید  که  می رسد  نظر  به  اما  انگاشته اند.1  
درنتیجه،  می سازد.  عینی  دارایی  یک  به  تبدیل  را  سند  آن،  در  شدن  ادغام  با  می شود  مربوط 
کامل ترین آن حق مالکیت است، به ورقه ی بهادار تعلق می گیرد.2 این  که  تمام آثار حق عینی 
اوراق  انتقال  برای  فروش  و  خرید  یا  ابتیاع  اصطلاح  از  که  گونی  گونا مقررات  کنار  در  عقیده 
ماده ی  مثال  برای   1347 تجارت  قانون  اصلاحی  لایحه ی  مواد  ازجمله  کرده،  استفاده  بهادار 
 16 بند  ازجمله   1384 بهادار  اوراق  بازار  قانون  نموده..."  را  سهمی  ابتیاع  تعهد  که  کسی  "  34
مشاوره  سرمایه گذار  به  بهادار  اوراق  فروش  و  خرید  سرمایه گذاری...درباره ی  "مشاور   1 ماده ی 
که معاملات اوراق بهادار را عین بنامیم. مضاف بر این که بیع از  می دهد."  ما را متقاعد می کند 
امور امضایی هستند و در باب بیع و شرایط آن باید به عرف و جوامع عقلایی مراجعه نماییم و 
لذا در جوامع عقلایی این اوراق مورد بیع قرار می گیرند. معاملات بورس اوراق بهادار در قالب 
مرحله ی  سه  هر  در  تشریفات  آن  در  که  است  تشریفاتی  عقود  ازجمله  و  می شود  واقع  بیع  عقد 
قبل، حین و بعد از انجام معامله رعایت می شود.3 سهام شرکت ها و اوراق مشارکت، رایج ترین 
که در آن  تی  که در بورس بهادار تهران مورد معامله قرار می گیرند. معاملا اوراق بهاداری هستند 

1. غمامی مجید، ابراهیمی مریم، "ماهیت حقوقی سهام پذیرفته شده در بورس"، مطالعات حقوق تطبیقی، 1391، ص 135
2. همان، ص 143

کارشناسی ارشد حقوق خصوصی، دانشکده ی ادبیات و علوم  3. خرمی، مصطفی، تشکیل معاملات بورس اوراق بهادار، 
انسانی، دانشگاه تربیت معلم، 1390، ص 5
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مؤسسات  بانک ها،  شهرداری ها،  دولت،  بورس،  در  پذیرفته شده  شرکت های  مشارکت  اوراق 
معاملات  و  بوده   مشارکت  اوراق  معاملات  می گیرد،  قرار  دادوستد  مورد   ... و  اعتباری  و  مالی 
مورد  پذیرفته شده،  بورس  در  آن  سهام  که  شرکت هایی  سهام  آن  در  که  است  تی  معاملا سهام، 
خرید و فروش قرار می گیرد.1 هرچند برخی معتقدند، مکانیسم معاملات در بازار سرمایه متفاوت 
که ضمانت اجراهای مقرر در قانون مدنی نمی تواند  از معاملات در قانون مدنی است و از آنجا
کاربرد داشته باشد، مقررات این عقود نیز همانند بیع در حقوق مدنی از  بر این دسته معاملات 
حیث آمره یا تکمیلی بودن بر این اموال صدق  نمی کند.2 با توجه به اینکه اصل در معاملات بر 
لازم بودن عقد است. )م 219 قانون مدنی(، معاملات بورس اوراق بهادار نیز از این اصل مستثنا 
نیستند و ماهیتاً عقد لازم اند و جز در موارد معین قانونی، منحل نمی شوند و خریدار و فروشنده 
بهادار،  اوراق  بورس  در  که  چرا ندارند.  فسخ  حق  هیچ یک  و  هستند  آن  مفاد  رعایت  به  ملزم 
بر هم زدن معاملات  امکان  و  برخوردار است  اهمیت دوچندانی  از  و دوام معاملات  استحکام 
بورس مشخص شود، خلاف نظم  که در مقررات  از آن ها جز در مواردی  یا یکی  توسط طرفین 
کم بر بازار  بورس می باشد، در غیر این صورت و فرض جواز این معاملات با تضاد و  عمومی حا
تعرض فلسفی با اهداف نظارتی بورس اوراق بهادار یعنی جلوگیری از انجام معاملات صوری، 
طبق  بر  که  است  کر  ذ به  لازم  می شویم.  مواجه  قیمت ها،  شدن  غیرواقعی  و  جوسازی  و  تبانی 
اوراق  بورس  معاملات  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  شرکت  در  معاملات  آیین نامه ی    12 ماده ی 
کرده اند و آن هم با دخالت مقامات  که قوانین و مقررات بورس مشخص  بهادار جز در مواردی 

بورس در جهت اعمال نظارت،  قابل انحلال  نمی باشند. 

کم بر بازار سرمایه ب( مهم ترین اصول حا

بازار واقعی  به  بازار مالی، دارای شرایطی بسیار متفاوت نسبت  از  به عنوان بخشی  بازار سرمایه 
احتمال  است.  نابرابر  و  نامتقارن  اطلاعات  وجود  بازار  این  اصلی  ویژگی  است.  فیزیکی  یا 
ناظر  نهادهای  نظارت  و  شفافیت  دوراز  به  نامتعادل،  فضای  این  در  اطلاعات  از  سوءاستفاده 
تحمیل  جز  چیزی  آن  نتیجه ی  که  است  زیاد  بسیار  نهادها،   همین  توسط  قیمت  تعیین  با  و 

1. همان، ص 40
حقوق  در  تطبیقی  مطالعه  آمریکا(  سرمایه  بازار  در  معاملات  حقوقی  اجرای  مریم،"ضمانت  صفدری  علی،  انصاری   .2

کشورهای مالزی و آمریکا("، فصلنامه بورس اوراق بهادار، 1390، ص 203
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تنها  شاید  که  معاملات  شدن  کند  و  پیچیده  علی رغم  نیست.  اوراق  این  خریدار  به  خسارت 
عیب این تشریفات باشد، مزایایی چون، سهولت اثبات قرارداد، تعیین قیمت به صورت شفاف 
اعتماد سرمایه گذاران  و جلب  بازار  امنیت  بازار سفته بازانه، تضمین  ایجاد  از  پرهیز  و  و عادلانه 
از طریق حمایت از ایشان، بر اهمیت تشریفاتی بودن این معاملات  می افزاید. برخی در تأیید 
واقعه ی  به عنوان  که  هستند  قراردادهایی  تشریفاتی،  "قراردادهای  می کنند:  بیان  مطلب  این 
قراردادهای  می گیرند.  قرار  توجه  مورد  و  می شوند  شناخته  نیز   ثالث  اشخاص  توسط  اجتماعی 
تعمق  و  تأمل  این  می سازند.  فراهم   تصمیم  اخذ  در  احتیاط  و  تأمل  برای  فرصتی  تشریفاتی 
کارگزاران به وقوع  که قرارداد باید توسط اشخاص حرفه ای همچون دفاتر اسناد رسمی یا  زمانی 

پیوندد، به شیوه ی دقیق تری با استفاده از مشورت و تخصص ایشان محقق می شود".1
که نمایانگر تفاوت بازار سرمایه با دیگر بازارهاست  در این قسمت به بررسی اصولی می پردازیم 
که در نتیجه ی آن، قانون گذار،  تخطی از اصول حقوق خصوصی ازجمله اصل رضایی بودن عقود را 
به عنوان یک قاعده ی آمره تحمیل نموده و ضمانت اجرای سنگینی بر نقض آن بار می نماید. 

اصل اول( شفافیت و افشای اطلاعات: اطلاعات، ارزشمندترین دارایی در بازار اوراق بهادار 	 
از  بازار  این  در  موفق تری  عملکرد  بیشتر،  اطلاعات  داشتن  با  سرمایه گذاران،  به نحوی که  است 
اطلاعاتی  شرایط  در  سرمایه گذاران  که  می کند  حکم  انصاف  و  عدالت  می دهند.  نشان  خود 
تصمیم  آن  اساس  بر  و  نمایند  تحلیل  و  نموده  بررسی  را  اطلاعات  بتوانند  و  گیرند  قرار  یکسان 
کاهش یافته و اعتماد عمومی به آن جلب  بگیرند و به این ترتیب زمینه ی سوءاستفاده از اطلاعات 
برای  بورس،  بازار  در  سرمایه گذاری  مشاوره ی  و  واسطه گری  دلالی،  نهادهای  وجود  می شود. 
تحقق معاملات بی ابهام و شفاف است. این اصل همچنین  ضامن تحقق معاملات صحیح 
که انجام معاملات بر روی اوراق بهادار  از لحاظ قانونی و فقهی هم می گردد. از این روی است 
که  افزایش می دهد  را  گمان  و  بر حدس  مبتنی  معامله ی  بورس، احتمال تحقق  بازار  از  خارج 
خود از لحاظ فقهی یک معامله ی  غرری و باطل می باشد.2 مستند قانونی این اصول عبارت اند 
از ماده ی 45 قانون بازار اوراق بهادار، ماده ی 15 دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات، ماده ی 
31 قانون بازار بورس و ماده ی 25 آیین نامه ی معاملات می باشد. ضمانت اجرای عدم افشای 

1. سلطانی محمد، حقوق بازار سرمایه،تهران، نشر سمت، 1395، ص 270
2. صالح آبادی علی، "بورس بازی در بازار سهام از دیدگاه اسلام"، دین و ارتباطات،شماره ی 20، 1382، ص 67
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 20 ماده ی  بورس،  در  پذیرفته شده  شرکت های  و  ناشران  سوی  از  بهادار  اوراق  مؤثر  اطلاعات 
که بر اساس فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار و مقررات انضباطی  دستورالعمل اجرایی است 
مربوطه مسأله قابل  پیگیری است و بر اساس مواد 46، 47 و 49 از قانون بازار  این رفتار جرم 
انگاری شده و بر اساس ماده ی 52، مطالبه ی خسارت در این موارد تابع قواعد عام مسئولیت 
مدنی است. این اصل به تقویت ممنوعیت خرید و فروش اوراق بهادار خارج از نظام بورسی، 
اعمال  و  قابل اجرا  قاعدتاً  این اصول  از  بورس، هیچ یک  بازار  از  زیرا در خارج  کمک می کند. 
که این  نیست. درنتیجه احتمال معامله ی غرری و ضرری برای  عمدتاً خریدار افزایش می دهد 
که حتی الامکان معامله ی صحیح و عقلایی منعقد نمایند.  کمک می کند  گران  اصل به معامله 

اصل دوم( ممنوعیت سوءاستفاده از اطلاعات نهانی: بر اساس ماده ی 1 قانون بازار" منظور 	 
و  مستقیم  به طور  که  است  عموم  برای  نشده   افشا  اطلاعاتی  هرگونه  نهانی،  اطلاعات  از 
بر  افشا  صورت  در  و  می شود،  مربوط  آن  ناشر  یا  معاملات  بهادار،  اوراق  به  غیرمستقیم  یا 
می گذارد."  تأثیر  مربوط  بهادار  اوراق  معامله ی  برای  سرمایه گذاران  تصمیم  یا  و  قیمت 
اصولًا مدیران شرکت های بزرگ سهامی به دلیل سمت و موقعیت  خود، دارای اطلاعات 
که سبب ایجاد اطلاعات نامتقارن1  کامل تری نسبت سهامداران عادی می باشند  جامع تر و 
باشد  یا واجد عنوان مجرمانه  این اطلاعات خودبه خود نمی تواند تقصیر  می گردد. داشتن 
اوراق  بازار  به  نسبت  عمومی  اعتماد  کاهش  باعث  که  است  آن  از  سوءاستفاده  این  بلکه 
جرم  مصداق  را  نهانی  اطلاعات  از  سوءاستفاده  بازار،  قانون   46 ماده ی  می شود.2  بهادار 
که بر طبق ماده ی 52 همان قانون، سازمان بورس  کرده است  دانسته و آن را ممنوع اعلام 
داشته  را  قضایی  مراجع  در  شکایت  طرح  حق  خصوصی  کی  شا به عنوان  بهادار  اوراق 
اطلاعات  پابرجاست.  همچنان  خسارت  مطالبه ی  برای  جرم  از  متضرر  حق  درعین حال، 
گیرد  قرار  کالا، ارزش مالی داشته و می تواند موضوع معامله  نهانی شرکت، به مثابه ی یک 
اطلاعات  فروش  آن  عرفی  معنای  که  معوض،  معامله ی  یک  قالب  در  موارد  اغلب  در  و 
افشا  و  محرمانه  اطلاعات  از  بهره گیری  وش  ر محافظه کارانه ترین  می گیرد.  صورت  است، 

نشده، ارائه ی مشاوره به دیگران بر اساس این اطلاعات است.3

1. Asymmetric Information

2. جف مادورا، بازارها و نهادهای مالی، ترجمه ی عباسی ابراهیم و آدوسی، علی، تهران، نشر دانشگاه الزهرا، 1388، ص 19
شماره ی  حقوقی،  تحقیقات  بهادار"،  اوراق  بازار  در  نهانی  اطلاعات  از  "استفاده  محمد،  وزی  نور عباس  حامد،  قاسمی   .3
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را صرفاً  بهادار  اوراق  معاملات  گر  ا و  این اصل هستند  فاقد  بورس،  از  معاملات خارج 
گردیده،  اصل  این  رعایت  عدم  سبب  دهیم،  قرار  قراردادها  بودن  رضایی  اصل  بر  مبتنی 
فروش  به  اقدام  نامتقارن خود،  اطلاعات  از  استفاده  با  مدیران شرکت  فرضاً  که  به گونه ای 
می دهد.  قرار  ضرار  موقعیت  در  را  بازار  وضعیت  از  غافل  خریدار  و  نموده  اوراق  این 
کرده و از سوءاستفاده  ضمانت اجرای بطلان به خوبی از خریدار جاهل و مغرور، حمایت 

از اطلاعات نهانی توسط دارندگان چنین اطلاعاتی جلوگیری می کند.
آنچه 	  دارد.  زیادی  تفاوت های  کالاها  عادی  بازار  با  بورس،  بازار  نظارت:  سوم(  اصل 

آن  خاص  نارسایی های  می دهد،  افزایش  بازار  نوع  این  در  را  خسارت  و  ضرر  احتمال 
قلب  بورس  بازار  می باشد.   ... و  بازار  دست کاری  نامتقارن،  و  نهانی  اطلاعات  ازجمله، 
می باشد.  خود  اختصاصی  عمومی  نظم  نیازمند  که  است  کشوری  هر  اقتصاد  تپنده ی 
یاد  اقتصادی  عمومی  نظم  به عنوان  آن  از  که  اقتصادی  قوانین  وضع  با  دولت  دخالت 
عامل  بورس،  بازار  است.  خصوصی  حقوق  کارآمد  نا مقررات  از  عدول  مستلزم  می شود،1 
آثار  و  شرایط  باید  ملی  اقتصاد  کنترل  جهت  نتیجتاً  و  بوده  سرمایه  تجمیع  و  ثروت  توزیع 
گران ستانده شود.  تی از معامله  گردد و آزادی معاملا این معاملات به شیوه ی آمرانه تعیین 
قواعد  تفوق  بر  و  گذارده  صحه  بورس  بازار  از  خارج  معاملات  بطلان  بر  نیز  نظارت  اصل 

کید می کند.  حقوق اقتصادی بر حقوق خصوصی تأ
اصل چهارم(رقابت: بورس بازاری مبتنی بر عرضه و تقاضا یعنی رقابت است و قیمت اوراق نیز 	 

که در آن حتی الامکان  بر اساس آن تعیین می شود. یک بازار رقابتی، پویا و سالم، بازاری است 
که از زیرشاخه های حقوق اقتصادی و عمومی است بر حقوق خصوصی  مقررات حقوق رقابت 
که واجد نقایص شکلی و ماهوی است، غلبه داده شود و به  این  ترتیب تبانی ها و دست کاری ها، 
به حداقل برسد. یکی از اهداف حقوق رقابت، جلوگیری از  تمرکز قدرت اقتصادی در دست 
کردن قیمت ها از نوسان شدید  تعدادی محدود از شرکت ها  می باشد.2 رقابت همچنین با واقعی 

آن جلوگیری می کند. 

53، 1390، ص 9
کاتوزیان ناصر، پیشین، ص 167  .1
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1-2. بررسی تشریفات قانونی

که  حقوقی  ابزارهای  تحقق  و  وجود  به  نیاز  آن،  بر  کم  حا اصول  و  سرمایه  بازار  مبانی  بررسی  با 
مقررات  ظهور  سبب  آنچه  می شد.  احساس  می کند،  تسهیل  را  عقود  شدن  تشریفاتی  فرایند 
گسترده ی بازارهای  درزمینه ی حقوق اوراق بهادار شده، توزیع نابرابر اطلاعات، ریسک پذیری 
که نتیجتاً  که در موقعیت ضعیف تری قرارگرفته می باشد  مالی و انگیزه ی حمایت از خریداری 
اوراق  معاملات  که  هرچند  کرده،  کارآمد  نا را  خصوصی  حقوق  خسارت  جبران  وش های  ر
به عبارتی  قواعد حقوق خصوصی می رسد.1  تابع  نظر  به  اصولًا  اول،  وهله ی  در  و سهام  بهادار 
کامل نیست و نتیجتاً امکان اعمال  که بازار سرمایه برخلاف دیگر بازارها، دارای رقابت  ازآنجا
ابزار  نیازمند  بازار در آن وجود ندارد، پس ضرورتاً  بر  کم  رقابت و ضوابط عام حا قواعد حقوق 
جهت  در  که  معنا  این  به  باشد،  عمومی  حقوق  خصیصه ی  دارای  که  است  خاصی  حقوقی 
گرفتن قواعد حقوق خصوصی است.2  حفظ حقوق سرمایه گذار، دخالت دولت مستلزم نادیده 
شرایط  و  بورس  برنهادهای  کم  حا مقررات  اول،  می شود:  تقسیم  دودسته  به  نیز  بورسی  مقررات 
که در تکمیل قواعد  کم بر معاملات بورس  ود در بازار بورس اوراق بهادار و دوم، مقررات حا ور
تشریفاتی  می دهد.3  تشکیل   را  آن  اساس  سرمایه گذاران،   خاص  حمایت  خصوصی،  حقوق 
که در خصوص نحوه ی انعقاد آن  بودن معاملات در بازار بورس، به دلیل وجود مقرراتی است 
گیرد.  صورت  بازار  تی  معاملا سامانه ی  و  کارگزاری  طریق  از  باید  معاملات  کلیه ی  می باشد. 
با  پایاپای  اتاق  و تسویه ی وجوه در  را نمی بینند  فروشنده همدیگر  و  این معاملات، خریدار  در 
ود.4 اساس  گیرد. در غیر این صورت صحت معاملات زیر سؤال می ر شرایط معین باید صورت 
ارمغان  به  تی  معاملا شیوه ی  این  که  مهمی  نتایج  و  گرفته  قرار  تشریفات  بر  بورس  در  معاملات 
از سرمایه گذار و تضمین امنیت معاملات می باشد. برخی معتقدند  می آورد، شفافیت، حمایت 
یا  ک  املا بیع  گر  ا و تصریح می کنند:"  تشریفاتی است  معامله ی  بورس یک  در  معاملات سهام 
که  طلاق در نظام حقوقی ما در زمره ی اعمال حقوقی تشریفاتی تلقی می شوند، به این معنا است 

1. همان، ص 132
تهران، 1394،  راهبرد، دوره 22،  و  نابازار"،  مجلس  از  بازار  آثار حقوقی جدایی  و  "ابعاد  باقری محمود،  2. صادقی محمد، 
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3. باقری، پییشین، ص 130

4. سلطانی،پیشین، ص 269



ا ها اارل ااا 81 تکرر  ت وکیجهکت ا ت ون رب م ام ه   اب  اب ش ه  ر  اامان اارل را‌

انجام این اعمال حقوقی به صرف اعلام اراده ی طرف )در طلاق یا وصیت( و یا ایجاب و قبول 
لذا در تشریفاتی بودن معامله ی  انجام نمی پذیرد،  ک و عقودی مانند آن(  بیع املا طرفین )در 
کرد".1 تردید  نباید  بورس  در  بالأخص  به بخش خصوصی،  دولتی  گذاری سهام شرکت های  وا
و  حین  قبل،  مرحله ی  سه  در  تشریفات  آن  در  که  است  تی  معاملا ازجمله  بورس  معاملات 
آن  باید  ناشر  ابتدا،  سهم  یک  فروش  برای  به عنوان مثال  می شود.  رعایت  معامله  انجام  از  بعد 
تا  کند  سپرده  وجوه،  سپرده گذاری  شرکت  در  را  آن  مشتری  و  باشد  کرده  ثبت  سازمان،  نزد  را 
کارگزاران و  کند)مرحله ی قبل از معامله( در مرحله ی بعد، معاملات توسط  قابلیت معامله پیدا 
تی انجام می شود )مرحله ی حین معامله( و بعد  به شکل حراج و توسط سیستم مکانیزه معاملا
کنند و این معاملات  از معامله خریدار و فروشنده باید طی مهلت مقرر از طریق پایاپای تسویه 
اوراق  بورس  معاملات  تشریفات  دیگر  طرف  از  یابد.  قطعیت  تا  برسد  بورس  تأیید  به  باید 
معاملات  آن ها،  رعایت  عدم  صورت  در  و  است  معاملات  این گونه  نفوذ  و  وقوع  شرط  بهادار، 
بهادار  اوراق  معاملات  اختصاصی  ویژگی  اولین  پس  است.2  بلااثر  و  باطل  بهادار  اوراق  بورس 
قرار  معامله  طرف  مستقیم  به طور  که  نیستند  مجاز  اوراق  فروشنده ی  و  خریدار  که  است  این 
از   1 ماده ی   3 بند  نمایند.  اوراق  خرید  به  اقدام  کارگزار،  یا  نماینده  طریق  از  باید  بلکه  گیرند، 
توسط  منحصراً  بورس  در  معاملات  که  کرده  به صراحت پیش بینی   1345 بورس  تأسیس  قانون 
1 قانون بازار اوراق بهادار مصوب 1384 در پایان تعریف  کارگزار انجام می گیرد. بند 3 ماده ی 
معامله گران  یا  و  کارگزاران  توسط  آن  در  بهادار  "...اوراق  که  مقرر داشته  نیز  بهادار  اوراق  بورس 
طبق مقررات این قانون، مورد دادوستد قرار می گیرد." همچنین در ماده ی 7 دستورالعمل اجرای 
طریق  از  بهادار  اوراق  معاملات  است:"  آمده  نیز  بهادار  اوراق  بورس  معامله  انجام  نحوه ی 
اوراق  معاملات  عبارتی  به  می شود".  انجام  بورس  عضو  کارگزاران  توسط  و  معاملات  سامانه ی 
کاملًا مکانیزه است، قابل انجام  که یک سیستم  بهادار فقط از طریق سامانه ی معاملات بورس 
را  تی  از این سامانه ی معاملا که به دارندگان اوراق بهادار اجازه ی خرید و فروش خارج  است 
سازمان  که  آنلاین  معاملات  سمت  به  بورس  حرکت  باوجود  معتقدند:"حتی  برخی  نمی دهد. 
و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بهادار  اوراق  خط3  بر  معاملات  اجرایی  دستورالعمل  نیز  بورس 

1. ابراهیمی مریم، حقوق نقل و انتقال سهام در بورس، تهران، شهر دانش، 1395، ص 87
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وند  کارگزار از ر فرا بورس ایران را در تاریخ 89/07/3 به تصویب رساند، این به معنای حذف 
دارد  واسطه وجود  به عنوان  کارگزار  نقش  بازهم  زیرا  نیست  تهران  بهادار  اوراق  بورس  معاملات 
از  و  آنلاین  معاملات  ارائه دهنده ی خدمات  کارگزار  با  قراردادی  انعقاد  با  باید  و سرمایه گذاران 
معاملات  سامانه ی  به  و  است  کارگزار  به  متعلق  که  بازار،  خط  بر  دسترسی  زیرساخت  طریق 
بورس متصل می باشد، مبادرت به انجام معامله نمایند."1 خریداران اوراق بهادار برای تسویه ی 
این صورت  زمانی هستند، در غیر  دارای محدودیت  قراردادی خود  تعهدات  به  معامله نسبت 
کرد. بند 6 از ماده ی 11 مکرر آیین نامه ی  معاملات  بورس، عدم قطعیت معامله را اعلام خواهد 
کارگزاران فروشنده  در شرکت بورس اوراق بهادار تهران در این خصوص مقرر می دارد:" چنانچه 
تسویه ی  و  پایاپای  از  خارج  سند  تسلیم  و  امضا  از  مقرر  مهلت  ظرف  و  مورد  حسب  خریدار،  و 
عبارتی،  به  نیست."   قطعی  معامله  بورس،  ازنظر  نمایند،  خودداری  معامله،  نقدی  حضور 
این  واقع  در است.  بهادار  اوراق  معاملات  قطعیت  شرط  مقرره،  مهلت  در  معاملات  تسویه ی 
اعتبار است.  فاقد  نیز  میان طرفین  معامله  این  بلکه  نیست  بورس، قطعی  منظر  از  نه تنها  معامله 
این  از  بورس، خارج  در  پذیرفته شده  معاملات سهام شرکت های  انجام  مقررات،  اساس  بر  زیرا 
که، از  که این قواعد، آمره می باشند. نتیجه ی عدم قطعیت این است  سیستم ممنوع است. زیرا 
منظر بورس، فروشنده همچنان مالک است.2 مهلت تسویه ی معاملات سهام با اوراق مشارکت 
وز پس  متفاوت است. تسویه ی معاملات سهام،  بر اساس ماده ی 15 دستورالعمل تسویه، سه ر

از  انجام معامله می باشد.
 1 ماده ی   2 بند  توسط   آن  تأیید  نهایی،  مرحله ی  در  بورس  دیگر  تشریفات  ازجمله 
که بعد از تعریف معامله در بورس مقرر می کند:" هر معامله  آیین نامه ی معاملات بورس می باشد 
دستورالعمل   29 ماده ی  در  حکم  همین  برسد".  بورس  تأیید  به  که  می باید  قطعیت  صورتی  در 
مقرر  که  می شود  دیده  بورس،  معاملات  تأیید  با  رابطه  در  نهم  فصل  عنوان  زیر  نیز  معاملات 
که به تأیید بورس  می دارد:"تمامی معاملات اوراق بهادار در بورس، در صورتی قطعیت می باید 
مقررات  رعایت  با  معامله  که  می کند  تأیید  بورس  که  است  این  بورس،  تأیید  از  منظور  برسد." 
بورس انجام شده و به عبارت بهتر با مقررات بورس، مغایرت ندارد. مضاف بر اینکه عدم تأیید 
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اساس  بر  باشد.  بورس  مقررات  و  قوانین  در  مصرح  موارد  به  محدود  و  مستند  باید  تنها  معامله 
از  بخشی  می تواند  ذیل  شرایط  در  صرفاً  بورس  مدیرعامل  معاملات:"  دستورالعمل   30 ماده ی 
که  تی تأیید نماید..."  وز برگزاری جلسه ی معاملا کثر تا پایاپای ر معاملات اوراق بهادار را حدا

گویای عدم آزادی محض مرجع اعلام عدم تأیید معامله، می باشد. خود 

ج از بازار بورس 1-3. حکم حقوقی معاملات خار

و  فیزیکی  محیط  دو  در  بورس  بازار  از  خارج  معاملات  حقوقی  حکم  بررسی  مترصد  ادامه  در 
احکام  قانون   36 ماده  ب  قسمت  در  مقرر  حکم  فیزیکی  محیط  در  به واقع،  هستیم.  آنلاین 
این  تعمیم  گردد  مناقشه  آنچه می تواند سبب  و  کشور، مشخص است  توسعه  برنامه های  دائمی 

حکم به معاملات در فضای مجازی است.  

1-3-1. معاملات در محیط فیزیکی

قانون   99 ماده ی  ب  بند  طبق  بورس،  بازار  از  خارج  در  ثبت شده  سهام  به  نسبت  معاملات 
به  را  نهایتاً جای خود  و  بود  آخر سال 94  تا  آن  اعتبار  که  توسعه مصوب 1389،  پنجم  برنامه ی 
قانون پنج ساله ی ششم توسعه داد، با ممنوعیت همراه شده بود. مقرره ی مزبور اشعار می داشت:"  
بورس دارای  از  بازارهای خارج  و  بورس ها  بهادار ثبت شده در سازمان، فقط در  اوراق  معاملات 
معامله ی  و  بوده  امکان پذیر  مورد،  حسب  آن ها  از  یک  هر  تی  معاملا مقررات  رعایت  با  و  مجوز 
اوراق بهادار مذکور، بدون رعایت ترتیبات فوق، فاقد اعتبار است.". عدم اعتبار به معنای بطلان 
منصفانه  و  رقابتی  فضای  ایجاد  معاملات  نوع  این  از  هدف  که  زیرا  است.  معاملات  نوع  این 
برای انعقاد منظم و شفاف آن ها است. رعایت تشریفات بیش از آنکه سبب حمایت از شرکت 
عامه ی  حقوق  حفظ  به  کمک  به واقع  شود،  شرکت  سهامداری  مدعی  ثالث  اشخاص  برابر  در 
کردیم،  تفسیر  بطلان  معنای  به  را  اعتبار"  عبارت"عدم  وقتی  می نماید.  سرمایه گذاران  و  مردم 
گر معامله ی دومی در چارچوب مقررات و قوانین بازار نسبت به همان اوراق  که ا اذعان می کنیم 
موضوع  نداشتن  دلیل  به  که  پنداشت  چنین  نباید  و  بوده  صحیح  اخیر  معامله ی  گیرد،  صورت 
که عدم رعایت آن، به عدم تحقق  باطل است. به عبارتی، رعایت تشریفات از ارکان عقد است 
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معامله منجرمی شود.1 همین حکم در قسمت ب ماده 36 قانون احکام دائمی برنامه های توسعه 
ایران  برنامه پنجم توسعه جمهوری اسلامی  قانون  انقضای  از  که پس   1395/11/10 کشور مصوب 
که در آن اشعار شده:" معاملات اوراق بهادار ثبت شده در سازمان  گردید، دیده می شود  لازم الاجرا 
تی هر یک از  فقط در بورس ها و بازارهای خارج از بورس دارای مجوز و با رعایت مقررات معاملا
آن ها حسب مورد امکان پذیر است و معامله اوراق بهادار مذکور بدون رعایت ترتیبات فوق فاقد 
که نوعی از اوراق بهادار است، با  که  بر اساس این مقرره، سهام  اعتبار است”. ملاحظه می شود 

تی مواجه می گردد.  محدودیت های معاملا
گر شرکت در بورس اوراق بهادار حضور نداشته باشد، معاملات سهام بانام آن،  خارج  حتی ا
که  از بورس، تحت مقرره ی ماده ی  40 لایحه ی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، قرار می گیرد  
انتقال دهنده  و  باید در دفتر ثبت سهام شرکت به ثبت برسد  بانام  انتقال سهام  بر اساس  آن:"  
که تمامی مبلغ  کند. در موردی  یا وکیل یا نماینده ی قانونی او باید انتقال را در دفتر مزبور امضا 
گیرنده نیز در دفتر ثبت سهام شرکت قید و  کامل انتقال  اسمی سهم پرداخت نشده است، نشانی 
گیرنده یا وکیل یا نماینده ی قانونی او رسیده و ازنظر اجرای تعهدات ناشی از  به امضای انتقال 
نقل وانتقال سهم معتبر خواهد بود. هرگونه تغییر اقامتگاه نیز باید به همان ترتیب به ثبت رسیده 
که بدون رعایت شرایط فوق به عمل آید از نظر شرکت و اشخاص ثالث  و امضا شود. هر انتقالی 
که خرید و فروش سهام بانام حتی در خارج  فاقد اعتبار است."  این ماده خود  بیان گر آن است 
که عدم رعایت شرایط آن سبب غیرقابل استناد شدن  از بورس، یک معامله ی تشریفاتی است 
گیرنده برای برخورداری از حقوق خود، باید الزام فروشنده  این انتقال می شود و نتیجتاً انتقال 
الیه  منتقل  فروشنده،  و  قبول خریدار  و  ایجاب  بخواهد. پس صرف  انتقال سهام  امضای  به  را 
رأی  حق  و  سود  دریافت  حق  ازجمله  غیرمالی  و  مالی  حقوق  از  برخوردار  و  شرکت  سهامدار  را 
نمی کند. هرچند این مسأله در مورد سهام بانام صادق است و سهام بی نام ملک دارنده است 

و طبق ماده ی 30 قانون مدنی، اماره ی ید، تکلیف مالکیت را مشخص می کند.
در مورد عدم رعایت تشریفات مربوط به نقل وانتقال سهام در شعب مختلف دادگاه ها تشتت 
گاهی از ضمانت اجرای صریح ماده ی 99 قانون  آرا وجود دارد. برخی شعب  دادگاه ها، به دلیل ناآ
برنامه ی پنجم توسعه که عدم رعایت تشریفات قانونی را سبب بی اعتباری قرارداد می دانست، حکم 

1. سلطانی، پیشین، 274 و 275
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به صحت بیع سهام در خارج از بازار بورس دادند. برای مثال در پرونده ای خواهان و خواندگان 
پس از انعقاد عقد بیع نسبت به سهام شرکتی در خارج از بازار متشکل، با اختلاف مواجه شدند 
و خواهان، دعوای تنفیذ قرارداد و الزام به انتقال سهام علیه خواندگان مطرح نمود. ازنظر شعبه ی 
که با صدور  24 دادگاه عمومی حقوقی اصفهان،  این قرارداد، معامله ای صحیح و قابل تنفیذ بود 
حکم قطعی به نفع خواهان، مجموعه ی بازار سرمایه را ملزم به انتقال سهام به نام خریدار می نماید. 
گرفته در خارج از فرایند حراج و بدون رعایت  درحالی که دادگاه مربوطه می بایست معامله ی صورت 
مقررات و تحت شرایط و قیمت دلخواه را باطل اعلام می نمود و حکم به برگشت قیمت سهام به 
کم، رعایت تشریفات معامله در بورس را ازجمله ارکان  خریدار را صادر می کرد.1 برخی دیگر از محا
کنار ارکان چهارگانه ی معاملات  صحت معاملات در بورس  می دانند. به عبارتی تشریفات بورس، در 

که عدم رعایت آن سبب بطلان می شود.2  در قانون مدنی، رکن مستقلی به حساب می آید 

1-3-2. معاملات در محیط آنلاین

را  فروش سهام  و  به طور مستقیم خرید  آن سرمایه گذار  که طی  فرآیندی است  برخط”  معاملات 
از طریق فضای مجازی صورت داده و سفارش ها پس از ثبت توسط خریدار اوراق، به سیستم 
به  ارسال می گردد".  معامله  انجام  برای  ایران  فرابورس  یا  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  تی  معاملا
دهه ی  در  اینترنت  و  مجازی  فضای  از  استفاده  گسترش  و  اطلاعات  فناوری  توسعه ی  دنبال 
حجم  افزایش  نیز  و  ریسک  کاهش  و  اطلاعات  کسب  هزینه های  کاهش  به منظور   ،1990
که به لحاظ  ونق فزاینده ای یافت. این شیوه ی خرید اوراق  تی ر معاملات، این شیوه ی معاملا
و  گردید  آغاز   1389 تیرماه  از  ایران  در  گرفت،  انجام   ،1971 سال  در  امریکا  در  ابتدا  تاریخی 
اختلافات  کاهش  به  منجر  و  شده  سرمایه  بازار  در  سهام  فروش  و  خرید  سرعت  افزایش  سبب 

گردیده است.3 احتمالی خریدار و فروشنده 
کارگزاران  که  به عبارتی دیگر، این شکل از بازار سرمایه، به واقع، نوعی بازار الکترونیک است 
از طریق یک سیستم الکترونیک، نسبت به خرید مناسب ترین سهام و سایر اوراق بهادار برای 

1. همان، 275
2. همان، 273

3. قلی زاده محمدحسن، رمضان پور اسماعیل، موسوی نیا سید مرتضی، رنجی فریبرز،" تأثیر معاملات بر خط سهام بر عدم 
تقارن اطلاعاتی)شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران("، پژوهش های حسابداری مالی، 1395، ص 95
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نیز  محیطی  چنین  در  کردیم،  اشاره  بالا  در  که  همان طور  اما  می کنند.1  اقدام  خود  مشتریان 
کرده  تی آتی، جلوگیری  کارگزار، از بروز اشکالات معاملا قانون گذار با متشکل ساختن و دخالت 
که  فروشندگان و  است. در قانون تجارت الکترونیکی مصوب 1382، ماده ی 33 مقرر می دارد 
از مصرف کننده می بایست اطلاعات تفصیلی  به منظور حمایت  کالا و خدمات  عرضه کنندگان 
مشتری،  هزینه های  الکترونیکی،  پستی  آدرس  تأمین کننده،  هویت  کالا،  مشخصات  ازجمله 
که  مدت زمان اعتبار پیشنهاد و شرایط و فرایند عقد را در اختیار خریدار قرار دهند. همان طور 
کالاهایی به جز اوراق بهادار در فضای مجازی نیاز  ملاحظه می شود، حتی معاملات خدمات و 

به تشریفات خاص خود دارد. 
فضای  حیث  از  تفاوتی  چه  که  است  این  قرارداد،   بحث  محل  می توان  اینجا  در  آنچه 
مقرر  دارد. حکم  آنلاین وجود  و  فیزیکی  بازار  دو  در  اطلاعات  نابرابری  و وجود  عدم شفافیت 
اصالت  قاعده ی  بر  بنا  کشور،  توسعه  برنامه های  دائمی  احکام  قانون   36 ماده  ب  قسمت  در 
کم بر قراردادهای  بر معاملات در فضای واقعی و استثنا بودن معاملات در فضای مجازی، حا
دائمی  احکام  قانون  اینکه  به  توجه  با  که  است  این  سؤال  می باشد.  مقدم  محیط  در  منعقده 
آیا  کشور صراحتی در معاملات آنلاین بدون رعایت تشریفات قانونی ندارد،  برنامه های توسعه 
ابراز  دیدگاه  دو  است  ممکن  خیر؟  یا  هست  فضایی  چنین  به  قابل تعمیم  قانون،  بطلان  حکم 
که به واقع تفاوتی بین محیط فیزیکی و آنلاین وجود ندارد.  شود: نظریه ی اول، بیانگر آن است 
عدم  کافی،  نا اطلاعات  جهل،  اثر  در  است  ممکن  خریدار  فیزیکی،  محیط  در  که  همچنان 
شفافیت، سوءاستفاده از اطلاعات و نقض قواعد رقابت و تعیین قیمت ناعادلانه متضرر شود، 
که خریدار و فروشنده همدیگر را نمی بینند، بالطبع، ابهام چنین  در محیط آنلاین و در شرایطی 
می توان  اولویت  قیاس  به  و  به طریق اولی  پس  می شود؛  دوچندان  مجازی  فضای  در  بازاری 
معاملات  به  را  کشور  توسعه  برنامه های  دائمی  احکام  قانون   36 ماده  ب  قسمت  عام  حکم 
که  آن است  مبین  نظریه ی دوم  نمود.  بطلان  را محکوم به  آن  و  داد  تعمیم  نیز،  فضای مجازی 
بر معاملات  حکم بطلان، استثناست و اصالت الصحه جاری است. ماده ی قانونی صراحتی 
آنلاین ندارد و از طرفی ازآنجایی که حکم بطلان مستند بر دلیل و علت نیست و در فقه امامیه 
صحت  اصل  و  شد  اول  نظریه ی  بر  قائل  نمی توان  است،  معتبر  العله،  منصوص  قیاس  تنها، 

1. شیروی عبدالحسین، حقوق تجارت بین الملل، تهران، سمت، 1393، ص 406
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قانون   36 ماده  نگارندگان، حکم قسمت ب  نظر  به  اما  تقویت می کند.  را  ثانوی  نظریه ی  نیز، 
قرارداد،  محیط  نوع  به  بی توجه  قانون گذار  هست.  نیز  آنلاین  فضای  به  قابل تعمیم  فوق الذکر، 
از  عبارتی،  به  است.  دانسته  معاملات  بطلان  سبب  را  تشریفاتی  اصول  از  تخطی  به طورکلی 
که قانون گذار در مقام بیان حکم این معاملات صرفاً  کلام این ماده استنباط نمی شود  فحوای 

ویکرد اقتصادی، این نظریه تقویت نیز می گردد.  در محیط فیزیکی بوده است. در ادامه، با ر

2.  تحلیل اقتصادی

که این مقاله درصدد بیان آن ها  از تحلیل اقتصادی حقوق1، تعاریف متعددی ارائه شده است 
تعریف  این  می توان  موجود،  تعاریف  بر  وارد  ایرادات  برخی  به  عنایت  با  این حال  با  نیست؛ 
ارزیابی  وش  ر یک  حقوق،  اقتصادی  »تحلیل  داد:  پیشنهاد  حقوق  اقتصادی  تحلیل  برای  را 
مقررات،  و  قوانین  وضع  اقتصادی  مبنای  و  فلسفه  که  ترتیب  این  به  است  حقوقی  نهادهای 
صدور آرای قضایی و نظرات حقوقی را شناسایی می کند، پیامدهای مثبت یا منفی وضع یک 
قانون یا مقرره یا تغییر و اصلاح آن، آثار اقتصادی یک رأی قضایی یا نظر حقوقی را بر طرفین 
متأثر می شوند  رابطه حقوقی  آن  از  غیرمستقیم  یا  مستقیم  که  اشخاص جامعه  کلیه  نیز  و  مبادله 
به  کارا  نظر حقوقی  یا  رأی قضایی  مقرره،  یا  قانون  تکمیل  یا  برای صدور، اصلاح  و  می سنجد 

گروه های بهره بردار، معیار عینی ارائه می دهد.«2 
کمّی،  وش  کیفی. در ر کمّی انجام داد و هم با شیوه  وش  تحلیل اقتصادی حقوق را می توان هم با ر
وش های اقتصادسنجی بهره برده می شود؛ لذا  از فرمول، نمودار، اعداد و ارقام، جداول و به طورکلی از ر
کافی و درست، دسترسی و با اقتصادسنجی و  وش باید به اطلاعات آماری  محقق در استفاده از این ر
کیفی مانند معیار  کیفی، محقق با مفاهیم  وش  ریاضیات و ابزارهای آن آشنایی داشته باشد. اما درر
که غالب مخاطبان حقوقی، آشنایی  کارایی یا هزینه-فایده و ... به تحلیل اقتصادی می پردازد. ازآنجا

1. Economic Analysis of Law

گسترده مندرج در تعریف پیشنهادی فوق مخالف اند و معتقدند تحلیل اقتصادی  کارکردهای  2. هرچند برخی نویسندگان با 
ابزارهای علم اقتصاد در تحلیل نهادهای حقوقی است نه  از  کارکرد بسیار محدودی دارد و فقط ناظر به استفاده  حقوق، 
حقوق«،  اقتصادی  »تحلیل  طوق،  آقایی  مسلم  ر.ک.:  مثال،  )برای  حقوقی  نهادهای  اقتصادی  آثار  ارزیابی  و  شناسایی 
اقتصادی  تحلیل  غالب،  نظر  طبق  اما   ،)1-17 صص   ،1392 زمستان  و  پاییز   ،2 شماره  تطبیقی،  حقوق  مطالعات  مجله 
به  موسع  نگاهی  پیشنهادی،  تعریف  در  هم  ما  که  ازاین روست  بشود.  هم  فوق  گسترده  کارکردهای  شامل  می تواند  حقوق 

کارکردهای تحلیل اقتصادی حقوق داشته ایم. 
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گونه در تحقیقاتشان ندارند و بسیاری از آمار و  چندانی به استفاده از آمار و تحلیل های ریاضی 
اطلاعات کمّی راجع به معاملات بورس و معاملات خارج از بورس قابل دسترس نیست یا اساساً چنین 
وش  آماری وجود ندارد، لذا در عمده تحقیقات حقوقدانان در زمینه ی تحلیل اقتصادی حقوق، از ر

کنند. کیفی استفاده شده است تا ارتباط بهتری با خوانندگان حقوقی برقرار 
جنبه  دارای  حقوقی،  ابعاد  بر  علاوه  و  بوده  میان رشته ای  ما  بررسی  مورد  موضوع  که  ازآنجا
مطالب  بررسی  به  حقوق،  اقتصادی  تحلیل  کیفی  وش  ر پایه  بر  لذا  می باشد؛  نیز  اقتصادی 
حقوقی مذکور در بخش یک مقاله می پردازیم تا نگاهمان، نگاه حقوقی محض نبوده و اصول 
کیفی،  وش  گیرد. اما در بحث ر کم بر بازار بورس نیز در تحلیلمان مورد لحاظ قرار  اقتصادی حا
اصل سازی  شیوه  به  آن  از  نویسندگان  که  می شود  استفاده  اقتصادی  تحلیل  در  جدید  وش  ر از 
کلی استخراج، معرفی و نام گذاری شده اند.  یادکرده اند. توضیح اینکه در این مقاله چند اصل 
 ،... و  لزوم  اصل  یا  ضرر  لا  قاعده  برائت،  اصل  مثل  فقه  در  رایج  موارد  بر  علاوه  اصول،  این 
نیت،  قراردادها، اصل حسن  اثر  بودن  نسبی  مثل اصل  مباحث شایع در حقوق موضوعه  شامل 
و  قرابت ذهنی  این  نیز می گردد.   ... و  نیت  با حسن  ثالث  به  نسبت  ایرادات  توجه  اصل عدم 
کثر محققان و قضات در مواجهه با سکوت یا ابهام قانون، برای رفع  که ا عملی به حدی است 
حقوقی  یا  فقهی  اصول  سراغ  به  بلافاصله  حقوقی،  پرونده های  یا  مسائل  برخی  در  سردرگمی 
بابت  فوق  اصول  از  باشد،  داشته  وجود  صریحی  ماده قانونی  که  مواردی  در  حتی  و  وند  می ر
با  و  فضایی  چنین  در  طبیعتاً  می گیرند.  کمک  لشان  استدلا تقویت  و  قانون گذار  حکم  تائید 
تحلیل  برای  خاص  اصل  سلسله  یک  نام گذاری  و  استخراج  شناسایی،  پیشینه ای،  چنین 
اقتصادی حقوق، می تواند ابزاری مفید و قابل اتکا به شمار آید. درهرحال، اصول مبنای تحلیل 
مندرج در این مقاله، می توانند همانند اصول و قواعد فقه و نیز اصول حقوقی، برای قانون گذار، 
اول  باشد:  کاربردی  و  نظری  فایده  چند  واجد  وکلا،  و  قضات  اقتصادی،  و  حقوقی  محققان 
بهره  تعارض  یا  اجمال  یا  یا سکوت  ابهام  موارد  در  قانون  تفسیر  در  این اصول می توان  از  اینکه 
حقوقی  قواعد  و  نهادها  برخی  وجود  اقتصادی  فلسفه  یا  وضع  مبنای  می توان  اینکه  دوم  برد؛ 
آرای  و  حقوقدانان  نظرات  میان  تعارض  مواقع  در  اینکه  سوم  کرد؛  شناسایی  را  قانونی  مواد  و 
اینکه  چهارم  دارد؛  بیشتری  همخوانی  اصول  این  با  که  برگزید  را  رأیی  یا  نظر  می توان  قضات 
حقوقی  یک نهاد  وجود  ضرورت  یعنی  باشند  حقوق  مکمل  می توانند  اقتصادی  اصول  این 
با  که  آید  پیش  خواننده  برای  سؤال  این  است  ممکن  بنابراین  کنند.  تائید  را  ماده قانونی  یا 
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توجه به تعیین تکلیف وضعیت حقوقی معاملات خارج از بازار بورس در قانون احکام دائمی 
باید  اولًا  که  گفت  باید  پاسخ  در  که  دارد  تحلیل وجود  به  نیازی  کشور، چه  توسعه  برنامه های 
اقتصادی،  تحلیل های  آیا  و  خیر  یا  است  بوده  درست  قانون گذار  ویکرد  ر آیا  که  شود  تحلیل 
ویکرد قانونی را تغییر  ویکرد حقوقی را تأیید می کند یا باید بر اساس نتایج تحلیل اقتصادی، ر ر
نشده  تکلیف  تعیین  بورس  از  آنلاین خارج  معاملات  مثل وضعیت  فروض  برخی  داد همچنین 
گفتیم دو تفسیر متفاوت ممکن است ارائه شود و تحلیل اقتصادی  و چنانکه در بخش حقوقی 

کاراتر مبادرت ورزیم. کمک می کند تا به انتخاب نظر  به ما 
مطالب بخش دو مقاله را به تحلیل اقتصادی دلایل عدول قانون گذار قانون احکام دائمی 
کید بر تشریفاتی بودن معاملات بازار بورس  کشور از اصل رضایی بودن عقود و تأ برنامه های توسعه 

و فلسفه ضمانت اجرای سنگین قانون گذار یعنی بطلان می پردازیم:

2-1. دلایل اقتصادی عدول قانون گذار از اصل رضایی بودن

و  بورسی  معاملات  مورد  در  را  بودن  رضایی  اصل  از  قانون گذار  عدول  می توان  زیر،  دلایل  به 
کرد. کید بر تشریفاتی بودن آن ها را توجیه  تأ

2-1-1. اصل پیامدمحوری بجای ماهیت محوری

ماهیت محور  علمی  تحلیل هایش،  و  مباحث  از  بسیاری  در  خصوصی  حقوق  به ویژه  و  حقوق 
پایه ماهیت  بر  و  بر اساس ماهیت یک نهاد حقوقی مبتنی ساخته  را  ل خود  است؛ یعنی استدلا
آن نهاد، به تحلیل احکام و آثار حقوقی می پردازد. این نگاه ماهیت محورانه با دو ایراد اساسی 
کلیه  وبروست: نخست اینکه در این نگاه، بیش از آنکه به پیامدهای عمل حقوقی و آثار آن بر  ر
اشخاص تکیه شود، به منافع یا مضرات آن عمل برای طرفین درگیر عمل یعنی متعاقدین تمرکز  
گاه به  گاه به غفلت از سایر آثار می انجامد؛ دوم اینکه نگرش ماهیت محور  می شود و این تمرکز 
که احراز یا تشخیص آن بسیار دشوار و یا غیرممکن  کاملًا انتزاعی و ذهنی می انجامد  مفاهیمی 
گاه این نگرش، با واقعیات جامعه و آنچه عملًا مدنظر متعاقدین بوده، متفاوت  است؛ وانگهی 
بجای  پیامدمحوری  اصل  نام  به  اصلی  بر  حقوق،  اقتصادی  تحلیل  وش  ر و،  ازاین ر است. 
از یک نهاد حقوقی،  واقع بینانه  و  ارزیابی دقیق  که می گوید: در  کید می کند  تأ ماهیت محوری 
مثبت  پیامدهای  بر  عمل،  بطلان  یا  صحت  به  شدن  محدود  و  عمل  آن  ماهیت  تکیه بر  بجای 
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است  ممکن  حقوقی  عملی  یک  نگاه،  این  در  شود.  تکیه  عمل  نبودن  و  بودن  کارا  یا  منفی  و 
برای  که  منفی ای  پیامدهای  اساس  بر  و  اقتصادی  تحلیل  لحاظ  به  ولی  باشد،  صحیح  ماهیتاً 
کارا نباشد. در موضوع این مقاله  طرفین عمل یا اشخاص ثالث متأثر از عمل دارد، اقتصادی و 
کنیم در مواقع تردید باید یک قرارداد را رضایی  گر معامله خارج از بورس را ماهیتی بررسی  نیز ا
گر به  دانست؛ بنابراین بدون تشریفات نیز باید اصل صحت را در مورد آن ها جاری ساخت اما ا
ک قرار  را ملا از بورس  کنیم و معتبر دانستن معاملات خارج  پیامدهای متعدد این تفسیر توجه 
از پیامدهای آن افزایش اختلافات  گذاشته و یکی  اثر منفی  دهیم این امر بر امنیت بازار بورس 
و  بورس  بازار  به  به تدریج بی اعتمادی مردم  و  قابل توجه دعاوی  و رشد  مالکیتی در مورد سهام 

مالکیت اوراق خواهد بود.

2-1-2. اصل تناسب هزینه-فایده

بر  می توان  اما  است،  تحلیل  در  اقتصادی  وش  ر یا  تکنیک  یک  فی نفسه  هزینه-فایده  هرچند 
کرد. مطابق این اصل، یک نهاد  اساس آن، اصلی به نام اصل تناسب هزینه-فایده را استخراج 
که فواید آن بیش از هزینه های آن باشد.  کارایی اقتصادی است  یا اقدام حقوقی زمانی دارای 
اقتصادی  عقل  دارای  انسان ها  که  است  اقتصادی  معروف  جمله  این  از  برگرفته  مزبور  اصل 
تصمیم گیری  از  قبل  انسانی  هر  که  معنا  این  به  می گیرند  تصمیم  اقتصادی  همگی  یعنی  هستند 
گر هزینه هایش بیش از فوایدش باشد، اصولًا آن اقدام  ابتدا به هزینه ها و فواید آن می اندیشد. ا
کار،  آن  به  مبادرت  باشد،  هزینه اش  از  بیش  فوایدش  گر  ا و  نمی دهد  انجام  را  غیراقتصادی 
معنا  این  به  است  خنثی  کار،  آن  انجام  باشند،  یکسان  فواید  و  هزینه ها  گر  ا و  است  اقتصادی 
ارزیابی  بر این اساس در  برای تصمیم گیرنده به همراه نخواهد داشت.  یا مثبتی  که پیامد منفی 
هزینه -فایده  تناسب  نظر حقوقی عرضه شده، اصل  یا  رأی صادره  یا اصلاح شده،  قانون وضع 
کند.  کارایی نهاد موردبررسی رهنمون  کارایی یا عدم  می تواند به خوبی ارزیاب را به تشخیص 
هزینه های  ظاهر،  در  بورس  معاملات  کردن  تشریفاتی  هرچند  گفت  باید  اصل  این  مبنای  بر 
از  متعدد حاصل  فواید  نسبت  به  هزینه ها  این  اما  دارد  همراه  به  قرارداد  بر طرفین  مالی  و  زمانی 
کاهش هزینه های اثبات  تشریفاتی بودن معاملات و بی اعتباری معاملات خارج از بورس مانند 
اختلافات  به  رسیدگی  قانونی  مراجع  حجم  کاهش  احتمالی،  دعاوی  تعداد  کاهش  مالکیت، 
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 ... و  بهادار  اوراق  بازار  فروش  و  از خرید  مالکیت حاصل  به  مردم  اعتماد  افزایش  این چنینی، 
کاراست. کمتر بوده و لذا اقتصادی و 

2-1-3. اصل هزینۀ اتکا

یک نهاد  از  حاصل  احتمالی  منافع  بر  قانونی  یا  متعارف  به طور  شخصی  گر  ا اصل،  این  مطابق 
کرده و برای این امر، متحمل هزینه هم شده باشد، باید از منافع آن بهره مند شود.  حقوقی اتکا 
در  مقرر  تشریفاتی  مکانیسم های  و  ابزارها  به  اتکا  با  مردم  وقتی  گفت:  باید  اصل  این  مبنای  بر 
متحمل  را  تشریفات  رعایت  هزینه های  مثل  مالی  و  زمانی  هزینه های  بهادار  اوراق  بورس  بازار 
که امنیت مالکیت برای ایشان تضمین شود و در آینده شخصی به استناد  می شوند انتظار دارند 
این  تحقق  برای  لذا  نکند.  آن  منافع  و  اوراق  بر  مالکیت  ادعای  بورس  از  خارج  قرارداد  یک 
کرده و بر اساس اعتماد و اتکای خریدار  اصل لزوماً قانون گذار باید از اصل رضایی بودن عدول 

به ابزارهای تشریفاتی بورس، دیگر معاملات را معتبر نداند.

2-1-4. اصل تخصیص بهینه منابع1

این  به  خلاصه  به طور  و  بوده  حقوق  اقتصادی  تحلیل  بنیادین  اصول  از  دیگر  یکی  اصل،  این 
بهره وری،  کثر سازی  حدا به منظور  لذا  زیادند،  متقاضیان  و  کمیاب  منابع،  چون  که  است  معنا 
که حاضر است بیشترین هزینه را بابت تحصیل آن پرداخت  منابع به شخصی اختصاص یابد 
کثر سازی  حدا باعث  تخصیص،  این  است.  قائل  منبع،  آن  برای  را  ارزش  بیشترین  یعنی  کند 
انگیزه  کمیاب موجود جلوگیری می کند و هم  منابع  از اتلاف  زیرا هم  نیز می شود  ثروت2 جامعه 
توزیع  و  جدید  دارایی  خلق  برای  را  فکری  اموال  و  فیزیکی  اموال  از  اعم  اموال  تولیدکنندگان 
عمومی  رفاه  ارتقای  موجبات  نهایتاً  و  بخشیده  ارتقا  مصرف کنندگان  میان  بهتر  و  بیشتر  اموال 
که  یابد  به شخصی تخصیص  باید  اوراق  این  نیز  بهادار  اوراق  فراهم می سازد. در خصوص  را 
کلیه تشریفات اداری و مالی  بیشترین ارزش را برای آن قائل شده و حاضر شده است با رعایت 
که با دور زدن این تشریفات  کند نه شخصی  و قانونی بازار بورس اوراق بهادار، آن ها را تحصیل 

کمتر به مالکیت دست یابد. می خواهد با هزینه 

1. Efficient Allocation of Resources
2. Maximization of Wealth
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کاهش هزینه معاملاتی 2-1-5. اصل لزوم 

که طرح آن در قالب یک نظریه علمی،  اقتصادی است  رایج  تی، یک اصطلاح  هزینه معاملا
گرفت  کوز1 مطرح و در تحلیل اقتصادی حقوق مورداستفاده محققان قرار  ونالد  ابتدائاً توسط ر
هزینه  شد3.  معروف  کوز«2  »قضیه  به  اقتصاد،  و  حقوق  ادبیات  در  آن،  اهمیت  به واسطه  و 
که مستقیم یا غیرمستقیم از یک قرارداد حاصل شده و  کلیه هزینه هایی می شود  تی شامل  معاملا
گیرد. برای  از مرحله انعقاد معامله تا مرحله پایانی یعنی خاتمه قرارداد و اجرای تعهد را دربرمی 
تحمیل  طرف،  دو  هر  یا  طرفین  از  یکی  بر  زیر  هزینه های  است  ممکن  قرارداد،  یک  در  مثال، 
کره، هزینه مکتوب  کردن طرف مناسب برای قرارداد، هزینه مذا شود: هزینه زمانی و مالی پیدا 
بروز  فرض  در  قرارداد  تفسیر  هزینه های  قرارداد،  اجرای  هزینه های  معامله،  متن  کردن  رسمی  یا 
کم،  گرفتن وکیل یا مشاور حقوقی در صورت طرح دعوای قراردادی در محا اختلاف، هزینه های 
هزینه های ناشی از اطاله دادرسی تا زمان صدور و اجرای رأی قطعی دادگاه، هزینه های تعلیق 
عوامل  از  ناشی  هزینه های  خود،  تعهدات  از  طرفین  از  یکی  تخلف  درنتیجه  قرارداد  فسخ  یا 
یا  دولتی  محدودکننده  مقررات  وضع  مانند  نیست  قرارداد  طرفین  به  منتسب  که  خارجی4 

نوسانات نرخ ارز یا تحریم ها و ... . 
که میزان  تی احتمالی پیش از انعقاد قرارداد، دارای این حسن است  شناسایی هزینه های معاملا
که سود  کاراست  کارایی آن قرارداد برای طرفین سنجیده می شود بر این اساس، یک معامله زمانی 
حاصل از آن، بیش از هزینه های مترتب بر آن باشد. 5 این منطق اقتصادی به مرور، به یک اصل 
کارایی قوانین نیز استفاده  بنیادین در اقتصاد بدل شده است و می توان از آن برای سنجش میزان 
گر قانون گذار یا قاضی یا حقوقدان با وضع قانون یا اصلاح آن، صدور رأی یا  که ا کرد؛ به این ترتیب 
کارا  کند، آن قانون یا رأی یا نظر، مناسب و  تی را فراهم  کاهش هزینه معاملا ارائه نظر حقوقی، زمینه 
کردن معاملات بورسی و بی اعتبار سازی  خواهد بود. در قضیه موردبررسی ما نیز باید گفت: تشریفاتی 
معاملات خارج از بورس هرچند در ظاهر هزینه هایی را به متعاقدین تحمیل می کند اما از بسیاری 

1. Ronald Coase
2. Coase Theorem

فصلنامه  اقتصاد"،  و  حقوق  تعامل  در  کاوز  قضیه  از  تحلیلی  مطلوبیت:  جستجوی  جواد،"در  سیاه  شیخ  محمود،  باقری   .3
حقوق مجله دانشکده حقوق و علوم سیاسی دانشگاه تهران، 1389،ص 21

4. Externalities
5. Parisi Francesco, “Coase Theorem”, Legal Studies Research Paper Series, Minnesota, , (2007), P1
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تی مؤثر  کاهش هزینه معاملا کرده و درمجموع در  تی مذکور در فوق جلوگیری  از هزینه های معاملا
است.

2-1-6. اصل مقابله با مخاطره اخلاقی1

مطابق این اصل، یک نهاد حقوقی )مانند یک قانون یا یک قرارداد( نباید چنان امتیازی برای 
خود  به  زیان  ود  ور خطر  درنتیجه،  و  تی  بی مبالا یا  بی احتیاطی  احتمال  که  کند  مهیا  فرد  یک 
گر حقوق، صحت معاملات خارج از بازار بورس اوراق بهادار را به  یا دیگران را افزایش دهد. ا
رسمیت شناسد، خطر بی احتیاطی را در خریداران و فروشندگان اوراق افزایش داده و این امربر 

اثر منفی می گذارد. فضای امنیت مالکیتی بازار سرمایه 

2-1-7. اصل مقابله با فرصت طلبی )مقابله با بحران نمایندگی(

اقتصادی  تحلیل  در  ولی  است،  مثبتی  معنایی  بار  دارای  عرف  در  گرچه  ا فرصت طلبی2، 
شخصی  که  می گردد  اطلاق  حالتی  به  فرصت طلبی،  تحلیل،  این  در  دارد.  منفی  بار  حقوق، 
او  به  نسبت  یعنی  دارد  قرار  اطلاعاتی«3  تقارن  »عدم  موقعیت  در  دیگر،  شخص  به  نسبت 
ود ضرر به طرف  کرده و باعث ور اطلاعات برتری دارد و از موقعیت اطلاعاتی خود سوءاستفاده 
که فرصت طلبی-صرفنظر از  کند یا خیر. ازآنجا مقابل می شود اعم از اینکه خود منفعتی جلب 
طرف  رفاه  کاهش  مثل  منفی  اقتصادی  پیامدهای  حقوقی-دارای  و  اخلاقی  مبانی  با  مغایرت 
ضعیف تر می گردد، لذا اصلی به نام اصل مقابله با فرصت طلبی وضع شده است و قانون، رأی، 
اجازه  اساساً  یعنی  باشد  داشته  پیشینی4  اثر  اولًا:  که  می داند  کارا  را  قراردادی  و  حقوقی  نظر 
شخصی  گر  ا یعنی  باشد  داشته  پسینی5  اثر  ثانیاً:  کند  محدود  بسیار  یا  سلب  را  فرصت طلبی 
کارآمدی برای مقابله با او طراحی شده باشد. حقوق  وکارهای مناسب و  کرد، ساز فرصت طلبی 
برای  را  قانونی  امکان  این  بورس،  بازار  از  خارج  معاملات  شناختن  رسمیت  به  صورت  در 
که از وضعیت اوراق خود دارند  که با اطلاعات بیشتری  دارندگان اوراق بهادار فراهم می سازد 

1. Moral Hazard
2. Opportunism
3. Asymmetric Information
4. Ex-ante
5. Ex-post
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سوءاستفاده  خریداران  به  نسبت  خود  برتر  اطلاعات  از  یعنی  بفروشند؛  شخص  چند  به  را  آن 
بنابراین  کند.  فراهم  را  نمایندگی  بحران  یا  سوءاستفاده  این  زمینه  نباید  حقوق  طبیعتاً  که  کنند 
دارندگان  احتمالی  سوءاستفاده  با  مقابله  و  شرایطی  چنین  پیدایش  با  مقابله  ابزارهای  از  یکی 
اوراق، اعلام بطلان معاملات خارج از بورس است تا دارندگان این اوراق، اموال خود را صرفاً 

تحت مکانیسم نظارتی بازار سرمایه بفروشند و از معاملات معارض جلوگیری شود.
که با توجه به هفت اصل مذکور در فوق به خوبی فلسفه  کر این نکته ضروری است  در پایان، ذ
اصلی قانون گذار از اعلام بی اعتباری معاملات خارج از بورس مشخص شد، بنابراین هیچ تفاوتی میان 
محیط فیزیکی و الکترونیکی نباید وجود داشته باشد و آن تفسیری با فلسفه اقتصادی حکم قسمت 
که حکم بطلان را ناظر به  کشور همخوانی دارد  ب ماده 36 قانون احکام دائمی برنامه های توسعه 
گر معتقد به تفسیر مضیق و محض حقوقی باشیم و  معاملات آنلاین نیز می داند بخصوص آنکه ا
که قطعاً خلاف اراده مقنن بوده  وبرو می شویم  بطلان را به موارد مشتبه تعمیم ندهیم با نتیجه ای ر
کشور تنها ناظر به محیط فیزیکی  که حکم احکام دائمی برنامه های توسعه  گر بگوییم  است یعنی ا
که معاملات آنلاین خارج از بورس  بوده و معاملات آنلاین را در برنمی گیرد این به آن معنا است 
که برای فرار  صحیح هستند و این تفسیر راه را برای سوءاستفاده دارندگان اوراق فراهم می سازد 
از ضمانت اجرای بطلان قانون، معامله شان را خارج از بازار بورس و در محیط آنلاین انجام دهند؛ 

که بی گمان با اصول منطقی سازگار نیست. تفسیری 

جمع بندی و ملاحظات 

گرفت، نتایج زیر به دست می آید: ازآنچه در این مقاله موردبررسی قرار 
کم بر بازار سرمایه و پیچیدگی ها خاص آن اقتضا می کند تا قانون گذار اصل رضایی . 1 اصول حا

که با  گذاشته و معاملات خارج از بازار بورس را بی اعتبار بداند. امری  کنار  بودن عقود را 
کر هفت  با ذ نیز سازگار بوده و در مقاله  بر تحلیل اقتصادی حقوق  کم  اصول اقتصادی حا
کم بر آن،  اصل، این امر تبیین شد. به عبارت دیگر، با بررسی مبانی بازار سرمایه و اصول حا
را تسهیل می کند،  فرایند تشریفاتی شدن عقود  که  ابزارهای حقوقی  و تحقق  به وجود  نیاز 
احساس می شد. آنچه سبب ظهور مقررات درزمینه ی حقوق اوراق بهادار شده، توزیع نابرابر 
اطلاعات، ریسک پذیری گسترده ی بازارهای مالی و انگیزه ی حمایت از خریداری که در موقعیت 
کارآمد  ضعیف تری قرارگرفته می باشد که نتیجتاً روش های جبران خسارت حقوق خصوصی را نا
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قواعد  تابع  نظر  به  اول، اصولًا  و سهام در وهله ی  بهادار  اوراق  که معاملات  کرده، هرچند 
حقوق خصوصی می رسد. تا سال 1395، قانون پنج ساله ی پنجم توسعه، رضایی بودن خرید 
کرده و از اسباب بطلان می دانست. بعد از انقضای اعتبار این  و فروش سهام ثبت شده را رد 
کشور، همین حکم را مقرر نمود. همچنین دیدیم  قانون، قانون احکام دائمی برنامه های توسعه 
که با استفاده از ابزار تحلیل اقتصادی با استفاده از اصولی همچون، پیامدمحوری به جای 
ماهیت محوری، تناسب هزینه-فایده، هزینه ی اتکا، تخصیص بهینه ی منابع و سه اصل دیگر 

اقتصادی، می توان این ضمانت اجرای حقوقی را از دیدگاه عقلایی توجیه نمود.
کشور . 2 توسعه  برنامه های  دائمی  احکام  قانون  در  قانون گذار  حکم  آیا  اینکه  خصوص  در 

الکترونیکی  معاملات  و  آنلاین  به محیط  بازار سرمایه،  از  معاملات خارج  بطلان  مورد  در 
بورس نیز تسری می یابد یا خیر، به لحاظ حقوقی چالش برانگیز بوده و هر دو تفسیر قابلیت 
که از یک دیدگاه می توان  تی همراه بود، از جمله این  یا عدم قابلیت تعمیم آن، با استدلالا
که تفاوتی بین دو محیط فیزیکی و آنلاین وجود ندارد و چه بسا ابهام چنین بازاری  گفت 
صحت  بر  اصل  گفت  می توان  دیگر  طرف  از  و  است؛  چندان  دو  مجازی  فضای  در 
کر شده، این  معاملات است و بطلان نیاز به تصریح مقنن دارد و در هیچ یک از قوانین ذ
اقتصادی  تحلیل  بخش  در  این حال  با  ندارد؛  صراحتی  آنلاین  معاملات  مورد  در  حکم 
نزدیک تر  قانون گذار  هدف  به  که  است  کاراتر  و  اقتصادی تر  تفسیری  که  کردیم  اثبات 
باشد و بر اساس هدف مقنن، نباید تفاوتی بین محیط فیزیکی و الکترونیکی وجود داشته 

گونه معاملات در فضای مجازی نیز باشیم.  باشد؛ فلذا باید قائل به بطلان این 
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