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 نظام در بهادار اوراق بورس از آن تمایز و بورس از خارج بازار ماهیت

 آمریکا و ایران حقوقی

 (8931اسفند  83: یرشپذ یختار -7031مهر  03 :یافتدر یخ)تار

  یباقر محمود

 دانشگاه تهران  حقوق خصوصیگروه  اریدانش
 دانشگاه تهران حقوق خصوصی ارشد  کارشناس :یاحضار عباس

 دهیچک
و آن را  پرداختهبازار خارج از بورس  نییبار به تب نینخست یبرا 1ماده  5در بند قانون بازار اوراق بهادار 

 هیر به بازاری در قالب شبکه ارتباط الکترونیک یا غیرالکترونیک که معاملات اوراق بهادار در آن برر پا 
 ،حوزه نیو مقررات ا نیبا توجه به تحولات قوان رو ؛ از اینکرده است فی، تعرردیگ یمذاکره صورت م

قانون برنامه پنجم توسعه  ،یمال یقانون بازار اوراق بهادار، قانون توسعه ابزارها و نهادها بیتصو :از جمله
و مترداو  خرود در    جیر برازار از مههرور را   نیر و ا شرده حادث  ییدر حوزه اجرا ینیادیبن راتییو... تغ
 یعال یمجوز شورا براساس رانیفاصله گرفته است. شرکت فرابورس ا شرفتهیاقتصاد پ یدارا یورهاکش

شرده   سیکشور تأسر  هیدر بازار سرما «بازار خارج از بورس»مثابه تنها مصداق  بورس و اوراق بهادار به
برورس   هیشب ودیکه تا حد ،شرکت و نحوه انجار معاملات آن نیا افتهی اما ساختار متشکل و نظار است،

شررکت   نیو ا انجامیدهگرفتن فرابورس از مههور بازار خارج از بورس  فاصله به عملاً است،اوراق بهادار 
 یایر کشرور از مزا  هیبازار سرما تیکه منجر به محروم یامر .است کرده مبد  افتهی سازمان یبورسرا به 

 کرا، یآمر حقروق  در کره  یحالدر ؛است وارد آن بر یا دهیعد یقانون راداتیبازار خارج از بورس شده و ا
 و کارمزدهرا  ،یاتیر مال یهرا  تیر نحوه معراملات، معاف  :نظیر گوناگون یها جنبه از بورس از خارج بازار

متنرو    یهرا  وهیشر  قیطر نیبد و استاوراق بهادار  بورس از زیمتما کاملاً ،معاملات یاجرا یها واسطه
 .کند یفراهم م هیفعالان بازار سرما یرا برا یگذار هیسرما

 رانیا فرابورس شرکت بهادار، اوراق بورس بورس، از خارج بازار :کلید واژه ها
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 مقدمه

بـااار   تی ـدر رونـد عاا   ینقطـ  طط  ـ  ،5431قـانو  سـال    براسـاس  بهادار اوراق بورس سیتأس

 موجـ   و آمـد  وجـود  بـ   بهـادار  اوراق ماـامت   یرسم و متشکل بااار اولاًشود.  می یتلق  یسرما

 بـااار  مـدل  اا یری ـگ بهـره  بـا  اًی ـثان. شد بااار نیا قیطر اا یما  نیتأم وها  وکار شرکت کس  رونق

 یو راه برا یاعتکشور خاتم   یما  یمطلق بااار پول بر بااارها تیحاکم ،پیشرو یکشورها  یسرما

 شـتر یکمتـر و سـهو ت ب   یماـامتت  نـ  یهز بـا  یاقتصـاد  یها بنگاه وها  شرکت ااینوجوه مورد نیتأم

 خـار   یبااارها ای بااار اا ی یتار چیه قانو  نیا در. (43: 5431و سروش،  ا یگشوده شد )موسو

 یامـان و انقـتب   لیاما اا اوا ،داشت وجود یاستم انقتب اما  تا روند نیا و نشده ارائ  بورس اا

بـالا در   سـک یخـود را بـا ر    یسـرما  خرد، یها  یسرما صاحبا  شدند، یاستم و یمل یها ک  بانک

 یا  یسـرما  بااار دادند؛  قرار شدند موصوف یا مضارب  یها شرکت ب  بادها هایی ک  شرکت اریاخت

 و عـراوا   یهـا  بـ  سوااسـت اده  هـ   بـود و   فیضـا هـ    گـاار   یاا سرما یحقوق تیک  در آ  حما

 .شد منجر  یسرما طام بااار در یاطتماد یب

قـانو    33مـاده   در را بـورس  اا خـار   بـااار  ب گاار  قانو  توج  یها بارق  نینخست بتوا  دیاش

 بـااار  یا انـ  یشـبک  را  جـاد یا ب  ملزم بورس یشورا آ ، یط ک  کردوجو  برنام  سوم توسا  جست

 تـوا   یجرئـت م ـ  بـ   اما شد، یمل سطح در بهادار اوراق یکیا کتروندادوستد  منظور ب  را یا  یسرما

خار  اا بورس و ماامل   یقلمداد کرد ک  م هوم بااارها یمتن قانون نیبرنام  چهارم را نخست قانو 

قـانو  در مقـام    نی ـا 53تبصره مـاده   ابتدا .کردکشور  یحقوق ا یمااکره را وارد ادب وهیبر ش یمبتن

 عـروش  امکـا   کـ   خـا   موارد در» :کند یم اطتم واگااری طا ی ئتوظایف و اختیارا  هی ا یب

 نیهمچن ـ «.شـود  انجـام  مااکره طریق اا عروش نباشد، مزایده یا بورس طریق اا یدو ت یها شرکت

 بـ   مکلـف  را بـورس  یشـورا و  هخار  اا بورس نام برد یبار اا بااارها نینخست یبرا 51ماده  4 بند

بهـادار   اوراق بـااار  قـانو    یتصـو  امـا   تـا  ا بت  ؛کرد این مقررا   ییاجرا و مقررا  دیتمه ،یانداا راه

 .نگرعت صور  ن یام نیا در یمؤثر اقدام چیه( 5433)مصوب 

 را یدیجد تحول دینو بهادار، اوراق بااار قانو  5ماده  3 بند در بورس اا خار  بااار ییشناسا

 بـااار  نی ـا تی ـظرع اا اسـت اده  بـا  بتـوا   صـاح  سـبک   یکشـورها  ماننـد  تـا  داد یم ـ بـااار  نیا در

در جهـت مطا اـ     ،اعـت ی دسـت  یاقتصـاد  ییکـارا  و ماامت  شیاعزا ب  ،یررسمیغ و رمتشکلیغ
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 یبـا ا گوهـا   یادی ـت ـاو  ا  را ی ـبااار خار  اا بورس در کشور ا تیو عاا  لیروند تشک، تطبیقی

قسمت اول   اا ؛داشت  است کایآمر متحده الا یا بورس اااا جمل  بااار خار   ایدن یموعق اقتصاد

بـااار در   نی ـا تی ـقواطد حـاک  بـر عاا    و اعت یبااار خار  اا بورس اختصا   لیروند تشک ا یب  ب

 ا ی ـبـ  ب  زی ـنمقا ـ   قسمت سـوم   .شد خواهد یبررسدر قسمت دوم نیز  کایو آمر را یا ینظام حقوق

 پردااد. میوجوه اشتراک و اعتراق بااار خار  اا بورس و بورس اوراق بهادار 

 یحقوق منظر از بورس از خارج بازار لیتشک. 8

 ابتـدا  کـ   اسـت  بوده صور  نیبد پیشگام یکشورها در  یسرما بااار اعتنی نظام و لیتشک روند

 یهـا  بنگـاه  وهـا   شـرکت  سهام آاادان  ماامت  بر یمبتن و رمتشکلیغ  یسرما بااار یاقتصاد عاالا 

 گرعتنـد بـ    تصـمی  هـا   دو ـت  ،یطرع ـ  ی ـرو نی ـا جـاد یا اا پـس ها  سال ایجاد کردند و را یاقتصاد

کـ     کن در ایـرا   بپردااند، اعت ی نظام و متشکل  یسرما بااار  جینتدر و یماامتت مشخص سااوکار

مـردم بـوده و    ا ی ـدر م یطرع ـ ن یش ـیپ بـدو  محجـور و   یخود، امر یدر م هوم امروا  یبااار سرما

 ا ی ـوارد ادب یغرب ـ یترجمـ  متـو  قـانون    بـا  و جیتدر ب  یحقوق تیشرکت و شخص مانند یمیم اه

 یزیچ آ  اا مت او  زین  یسرما باااروجودآمد    ب  ریس اتاًیطب ؛است شده را یا یو اقتصاد یحقوق

 . یا بوده آ  شاهد شورهاسایر ک در ک  است

 و انجـام  بهـادار  اوراق بـورس  جادیا شکل ب   یسرما بااار انتظام یبراها  تتش نینخست را یا در

 بـورس  اا خـار   بـااار آ  بـ  ایجـاد    سیتأس اا ده  چهار اا شیب گاشت اا بادگاار  قانو سپس 

آ   جـاد یا بود  یدو تد یل  ب  ،کشورها ریسا در مقایس  با را یا در باااراین  انحراف دیشاپرداخت. 

 .بااار بوده است نیو طدم شناخت و اقبال طموم ب  ا

 رانیا در بورس از خارج بازار. 8-8

ایـن بـااار را    5مـاده   3 بنـد خـار  اا بـورس در    یبااارهـا  فی ـبااار اوراق بهادار بـا تار  انو ق

 بـوده  کیرا کترونیغ ای کیشبک  ارتباط ا کترون قا   در ک است  نمودهتاریف  یبااارصور   ب 

 یری ـگ شـکل  اا قبـل  تـا  بنـابراین  ؛ردی ـگ یمااکره صور  م ـ  یپا بر آ  در بهادار اوراق ماامت  و

 قیطر اا یررسمیغطور  ب  بورس اا خار  بااار در سهام ماامت  ،«را یا عرابورس شرکت» یرسم

 .(3-1: 5431 عراهانی،)انجیرانی  شد یم انجام مختلف یها شرکت
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و احکـام   نمـود بـااار خـار  اا بـورس بسـنده      فی ـبـ  تار  تنهاقانو  بااار اوراق بهادار  اگرچ 

 فیقانو ، ضمن تار نیا ییاجرا نام  نییآ 5ماده  3 بندو ی در  است، نکردهآ  وضع  یبرا یگرید

قـانو  بـااار    براسـاس  کـ   ییها نهادها و تشکل هم  ب  در ادام  «نظار  تحت یها نهادها و تشکل»

خـار    یبااارهـا  ،اند کرده اعتیسااما  در ایخود را اا شورا  تیعاا  ای سیاوراق بهادار مجوا تأس

 نی ـا 4مـاده   گـر ید یسـو  اا. کند یم یمارع نظار  تحت یها تشکل و نهادها جزا زیاا بورس را ن

 ریسـا  نیـی بـ  شـمار آورده و تا   «تشـکل خودانتظـام  »مثابـ    خار  اا بورس را ب  یبااارها نام ، نییآ

 .کند یبورس محول م یطا  یها را ب  شورا تشکلاین  قیمصاد

، دستورا امل عاا یت بااارهـای خـار  اا بـورس )مصـوب     ییاجرا نام  نییآ و قانو  نیا تااق 

 نقش بااار نیا انتظام و یریگ ک  در شکل دیرس  یشورای طا ی بورس( ب  تصو 5431شهریور  53

آ   یـی اجرا نامـ   نیـی آ و بهـادار  اوراق بـااار  قانو  نک یارغ   طلیوهل  نخست،  در. داشت ییبسزا

 در کـ   دبو کردهنظر را ب  ذهن متبادر  نیخار  اا بورس است اده کرد و ا یاا طبار  بااارها ارهاب

و ـی   د،دار وجـود  بـورس  اا خـار   بااار چند لیتشک امکا  جها ، یکشورها ریسا مانند زین را یا

بااار خار   کی تنهاطبار  بااار خار  اا بورس،  بیا ماکور با  دستورا امل 5ماده  3بند  براساس

 کی ـ بـ   تنهـا  بـورس  اا خـار   بـااار  مجوا زین)طمتً  شد لیتشک اا بورس اوراق بهادار در کشور 

 .(شد داده شرکت

 م هـوم  کـرد   کی ـنزد یبرا تتش در  یسرما بااار در موجود یعضا ب  توج  با گر،ید یسو اا

 ی  ـیتار کـرد  تـتش  حاک ، جو اا تیتبا ب  زین بورس یطا  یشورا بورس اا خار  بااار و بورس

آ    ـاا اا بااار خار  اا بورس ارائ  کنـد   بود، کردهقانو  بااار اوراق بهادار اا بورس  چ مشاب  آن

 دسـتورا امل  نی ـا آنچ ، اما کند دایپ بورس مشاب  یساختار ک  کرده ریتاب یطام یب  شرکت سهام

ماـامت    وهیش ـ ت او  رشیپا ،کند می کینزد صواب قیطر ب  را آ  و زیموجود متما  یرو اا را

 بنددستورا امل همچو   نیا 5ماده  3 بندباید توج  داشت ک  . استبااار خار  اا بورس و بورس 

 روش بـ   دی ـبا بـورس  اا خـار   بـااار  ماامت  ک  کند یم دیتأک بهادار اوراق بااار قانو  5ماده  3

اسـت اده   اسـت حرا  ک  مخصـو  ماـامت  بـورس     وهیش اا وج  چیه ب  وبگیرد  ر صو مااکره

ماـامت  بـورس و    وهیآ ، ت او  در ش ـ ییاجرا نام  نییآ و بهادار اوراق بااار قانو  درپس  ؛نکند
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 تشـکل صـور    بـ   دو هـر  وگرنـ   ؛اسـت ه آ  ا یم اعتراق هووج نیتر مه اا ، بااار خار  اا بورس

 سـااما   ینظـارت  چتر ریا ،تحت نظار  یها تشکل و نهادهامثاب   و ب  شوند میمحسوب  خودانتظام

 .کنند یم تیعاا  بورس یطا  یشورا و بهادار اوراق و بورس

 بـااار  قـانو   11 و 13 مـواد  بـا  ریمغـا  یحکم ـ در ک  است 3دستورا امل، ماده  نینقط  ططف ا

 شـخص  اا سوی را( بورس اا خار )بااار  شرکت سهام اادرصد  51 اا شیب تملک بهادار، اوراق

 و بـورس  سـااما   تأییـد  بـا  تنها س،یتأس اا پس( غیرمستقی  یا مستقی صور   )ب  حقوقی یا حقیقی

 سـهام درصـد   1/3 اا شیب ـ تملـک  بـااار،  قـانو   11 و 13 مواد براساس. داند یم مجاا بهادار اوراق

 وجـ   چیه ـ وجـوه بـ     یتسو و بهادار اوراق یمرکز یگاار سپرده شرکت سهامدرصد  1 وها  بورس

 ؛شـود  نمـی  سـر یامـر م  نی ـا زی ـبـا مجـوا سـااما  بـورس و اوراق بهـادار ن      یو حت ـ نیست ریپا امکا 

 51 بـ   یحقـوق  و یکارشناس  یتوج بدو  را سقف نیا اولاً ماکور، دستورا امل 3ماده  ک  یدرحا 

 اوراق و بـورس  سـااما   مجـوا  بـا  زین را سقف نیا اا شیب تیما ک اًیثان ،است داده شیاعزادرصد 

 یهـا  اسـت یس ریمغـا  کـامتً  بـورس  یطـا   یشـورا  اقـدام  نیا ؛ بنابرایناست کرده ریپا امکا  بهادار

 اوراق بورس ب  بورس اا خار  بااار ساختار کرد  کینزد ، یانی5ماده  3شورا در بند  نیا یاتخاذ

 .است طام یسهام شرکتصور   ب  آ  لیتشک قیطر اا بهادار

قـانو  بـااار اوراق بهـادار و مطـابق مجـوا شـماره        33مـاده   اسـتناد  بـ   را ی ـا عرابورس شرکت

تنها بااار خار  اا بورس  ب  طنوا سااما  بورس و اوراق بهادار، 5431آبا   53مورخ  13331/535

هـا و مؤسسـا     در اداره ثبـت شـرکت   443334شـماره   با 5413آبا   1در تاریخ را یا  یبااار سرما

. کـرد  آغـاا  یرسـم طـور   ب  را خود تیعاا  5433مهر  1 خیو در تار دیغیرتجاری تهرا  ب  ثبت رس

 طیشرا و هستند رشد حال در ک  یمتوسط و کوچک یها شرکت، شرکت نیا  یبرنام  او براساس 

 یادیا تیمحدود بااار نیا در بنابراین شوند؛ می جاب ندارند، را تهرا  بورس در رشیپا و احراا

 بـورس  در موجـود  یها تیمحدود اا یاریبس یحت د ونش مقررها  شرکت سهام دوعروشیخر یبرا

 .(515: 5431 ،یسلطان) شد حاف ماامل  یمبنا حج  مانند بهادار اوراق

مثاب  تنها مصداق بـااار   ب  را یبود ک  شرکت عرابورس ا نیدر طمل ات اق اعتاد ا چ آن ،نیبنابرا

 زی ـآ  و ن یـی اجرا نام  نییآ و بهادار اوراق بااار قانو  درگاار  خار  اا بورس، با وجود ا زام قانو 

 بـااار  نکـ  یا بر یمبن ـ  یسرما بااار ناظر مقام نیتر یطا طنوا   ب  ـ بورس و اوراق بهادار یطا  یشورا
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 ،ردیمـااکره انجـام پـا    وهیش ب  آ  ماامت  ک  شود ییاجرا و یطراح یطور باید بورس اا خار 

 بهـادار  اوراق بورس ساختار ب   یشب کامتً آ  ساختارتنها  ن  .شد لیتشک ا زاما  نیا تمام برختف

 یـی اجرا دسـتورا امل  جملـ   اا شـرکت  نیا یماامتت مقررا  یتمام در بلک  ،گرعت شکل تهرا 

سااما   رهیمد ئتیه 5433شهریور  1)مصوب  را ینحوه انجام ماامت  اوراق بهادار در عرابورس ا

 وهیبـورس اوراق بهـادار بـ  ش ـ    ماننـد شـرکت   نی ـک  ماامت  ا شد حیبورس و اوراق بهادار( تصر

بـورس و بـااار خـار  اا بـورس، طمـتً       ا یبا حاف تنها ت او  م شد؛ بنابراینحرا  انجام خواهد 

طـر    مـواای و هـ    را ی ـبـ  نـام شـرکت عرابـورس ا     یدی ـبورس اوراق بهادار جد سیشاهد تأس

 ماامت  اا یایوس فیط بورس، اا خار  بااار جادیا با . یا بورس اوراق بهادار تهرا  بوده شرکت

 متوقـف   یسـرما  بااار ناظر نهاد درها  آ  یماامتت نماد ک  ییها شرکت سهام جمل  اا بهادار اوراق

 اا نـو   نی ـا اگرچـ  . شـد  خواهدانجام   زین ندارند را بورس یتابلو در دادوستد امکا  و شده است

 بـااار  خـرو   بـ   منجـر  دارد، ایـادی  خطـر  بهـادار  اوراق ناشر اطتطا  نبود  ش اف لید  ب  ماامل 

 .شد خواهد پنها  ماامت  اا یریجلوگ وبست  بن اا  یسرما

 کایآمر در بورس از خارج بازار .8-4

و عـدرال   یا تیا نیشامل قوان کایآمر متحده الا یا  یسرما بااار درالاجرا  لاام مقررا  و نیقوان

ه بـار ممکن است در زیموارد ن یاما در باض ،شوند یم وضع یقانون ینهادهاباره در اصولاً ک  هستند

 مقـررا  دربـاره   ای 5ورکیوین بهادار اوراق بورس مثل ییها بورس در بهادار اوراق رشیپا طیشرا

 باشد. 4«نرایع» یهمچو  نهاد ناظر مستقل صنات ما  3یخودانتظام یها تشکل بر ناظر

 بر حاک  مقررا  ک  است یانتظامتشکل خود و کاینهاد ناظر بر بااار خار  اا بورس آمر نرایع

 بـ  کمـک   سـااما   نیا. کند یم اجرا و وضع را  یسرما بااار عاالا  ریسا وگرا   ماامل  کارگزارا ،

 ورکی ـویو بـورس اوراق بهـادار ن   3بهـادار  اوراقگـرا    ماامل  یمل انجمن ییاجرا یها بخش ادغام

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. New York Stock Exchange. 

2. self-regulatory organization. 

3. FINRA: Financial Industry Regulatory Authority. 

4. NASD: National Association of Securities Dealers. 
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قـرار   ـ کـا یآمر  یبااار سرما ینهاد طا ـ  5بورس و اوراق بهادار و یسینظار  کم و تحت شد لیتشک

 ا ،ی ـعرهانو  ی)حامـد  اسـت  و یس ـیکم نی ـا دیی ـتأ اامندین یطورکل ب  آ  نیز مصوب مقررا  .دارد

5433 :531). 

 سـطح اوراق بهـادار در  بـاره  در ی، مقـررا  ماـدود  5333در سـال   تیاستر اا سقوط وال شیپ

 پکـورا  و یسیکمطنوا   با یمتادد جلسا  کردبحرا  کنگره را وادار  نیعدرال وجود داشت ک  ا

صـور     یسرما بااار درسوااست اده  اا یریجلوگ یها راهمورد در ک  یجلسات اا پس. کند برگزار

 یمقررات ـ ب  وضـع  قانو ، نیکنگره وضع شد. ا اا سوی 5344ل در سا 3بهادار اوراق قانو  ،گرعت

دو  نیوعروش اوراق بهـادار ب ـ دیخر تینهادرو  پرداخت ها ا تیا میا عروش اوراق بهادار  ن یدر ام

را کـ    ییها قانو  شرکت نی. اکرداطتم  یرقانونیغ ،ها ا تیا یا زاما  قانون تیرا بدو  رطا ا تیا

بـورس و   و یس ـیکم نـزد اظهارنام  ثبـت    یاوراق بهادار خود هستند، ب  تسل یخواها  طرض  طموم

اظهارنامـ ،   نی ـا در .کـرد ملـزم   (کشـور  نیا  یمقام ناظر بااار سرما نیتر یطا ) کایاوراق بهادار آمر

 و بـورس  و یس ـیکم. شـود  مـی  منتشـر  طمـوم  یبرا واا اطتطا  درباره شرکت ارائ   یایوس فیط

 ثبـت  مجوا صدور با اما ،کند ینم رد ای دییتأ را یخاص بهادار اوراق انتشار وج  چیه ب  بهادار اوراق

 ب  باشد، شده ا یب ا یجزئ با همراه سکیر پوشش یعاکتورها مانند لاام طیشرا چنانچ  اظهارنام ،

 .(Duffie, 2012: 4) بخشد یم تینیط بهادار اوراق انتشار

تا ماامت   دیرس  یکنگره ب  تصو توسط 4بهادار اوراق بورس قانو  باد، سال رددر نهایت و 

 داسـت، یطور ک  اا نام آ  پ هما  5343مند کند. درواقع قانو   را قاطده  یاوراق بهادار در بااار ثانو

قـانو    نی ـا 41ده   یانیپا یها . در سالشد میها اطمال  طضو آ  یها ها و شرکت بورسباره در تنها

ماـامت  اوراق بهـادار در بـااار خـار  اا بـورس      مـورد  را در یاصـت  شـد تـا مقررات ـ    یب  شـکل 

. عتریپـا  یاشخا  و بدو  دخا ـت بـورس انجـام م ـ    ا یم طور مستقی  ب ک   یماامتت رد؛یگبدربر

 بـورس  اا خـار   بـااار  در کـ   ییهـا  شرکت ب  قانو  نیا شمول 5313 سال اصتحا  درهمچنین 

 (Pritchard, 2008: 2) اعتی گسترش زین شوند یم ماامل 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. SEC: Securities and Exchange Commission. 

2. Securities Act 

3  . Securities Exchange Act 



 8936 تابستان،  68ة ، شمار42 دورة  های حقوق قضایی دیدگاه  14

 بـااار،  نی ـادر . اسـت  نـزدک  سـهام  بااار کا،یآمر متحده الا یا بورس اا خار  بااار نیتر مه 

 یهـا  شـبک   قی ـطر اا هسـتند  ا یمشـتر  یبـرا  سـهام  دیخرآماده  ک گرا   ماامل  /کارگزار ماامت 

گرا  در بورس  ماامل  اگرچ  کارگزار/ .(Madura, 2010: 310) شود می لیتسه دور راه اا ارتباط

تـر اا کـارگزارا  اسـت؛     هـا در بـااار خـار  اا بـورس پررنـ       نقـش آ   کـن  ، دارنـد  تیعاا  زین

ی رادهـا یا اا یک ـی تـ  ا ب .دارنـد  یتـر  عاـال  نقـش  کـارگزارا   بهـادار،  اوراق بـورس  در ک  یدرحا 

گـرا    مااملـ   /کـارگزار مااملـ    وهیش ک  است نیا بورس اا خار  بااار طملکردنحوه  ب  واردشده

 صـور   زین یقاتیتحق ن یام نیا در .بگاارد ریتأث دوعروشیخر متیق نیب ت او  مقدار بر تواند یم

بـا توجـ  بـ     . دهنـد  یرا بـ  سـود خـود انجـام م ـ     یگـاار  متیگرا  ق ماامل  دهد یک  نشا  م گرعت 

 یتبــان ســت ،یس نیــا  یــط نیتــر مهــ ، (Stoll, 1978: 1153-1172) «نــزدک»در بــااار  پژوهشــی

 بـورس  اا خـار   بـااار  در بهـادار  اوراق یگـاار  مـت یق نک یا ب  توج  با ؛ بنابراینگرا  است ماامل 

 شتریبگرا   ماامل / کارگزار میا  یتبان احتمال رد،یگ یم صور  مااکره وهیش ب  و بورس برختف

 ,Seha: West) است  یسرما بااار ناظر نهاد تر قیدق و شتریب نظار  اامندین بااار نیا ج ی. درنتاست

1972: 1707-1727). 

 ماـامت   در کـ   دارنـد  وجـود ا اعراد ا دست  س  کایآمر متحده الا یا بورس اا خار  بااار در

 یکسانگرا   ها. ماامل  بااارگردا  و کارگزارا  ،گرا  : ماامل کنند یم تیعاا  بااار نیا بهادار اوراق

 یکسـان  کـارگزارا  . انند یم بهادار اوراق ماامت  ب  دستمخاطره ]قبول[  و حساب ب  ک  هستند

 را بهـادار  اوراق ماـامت  هـا   آ  سـ ارش  بـا  و خود ا یمشترمخاطره  ]برابر[ و حساب ب  ک  هستند

ــ انجــام ــااار اوراق بهــادار،  5مــاده  51بنــد  براســاس .(31: 5431)تــک روســتا،  دهنــد یم قــانو  ب

بـا تاهـد بـ  اعـزایش     و مجـوا لاام   دریاعـت اسـت کـ  بـا     یگـر  مااملـ   کـارگزار/  زی ـبااارگردا  ن

، ب  دادوسـتد  نوسا  قیمت اوراق بهادار ماین و تحدید دامن  یتقاضا و  نقدشوندگی و تنظی  طرض 

 بـااار  در عاـال  و مه  ینهادها اا زین  یسرما نیتأم یها شرکت گر،ید ی. اا سوپردااد یآ  اوراق م

اوراق  ریاا سـهام و سـا   ییحج  بـالا  ندسسا  قادرؤم نیا ایرا شوند؛ یم محسوب بورس اا خار 

و  کننـد وعـروش   دی ـهـا را خر  بنگاه ریسا ایدر بااار خار  اا بورس  شده رعت یپا یها بهادار شرکت

 .(Report The President, 1999: 1-42)گاار باشند ریتأث بااار ییکارا و  یسرما گردش بر  یترت نیبد

 شـوند  یم ـ محسـوب  ماامت  انجامواسط   نیتر مه  کارگزارا  تهرا ، بهادار اوراق بورس در



  67 ... نظام در بهادار اوراق بورس از آن تمایز و بورس از خارج بازار ماهیت محمود باقری و عباس احضاری

 بـا  مطـابق  و مااملـ   اراش براسـاس  را ینیما کارمزد گاار،  یسرما یک  در قبال انجام ماامت  برا

 اعـت ی( در5431شـهریور   33مـورخ   ی)اصـتح  بهـادار  اوراق و بـورس  سااما  رهیمد ئتیه مصوب 

 کـارگزار  و یمشـتر  میـا   تواعـق  براسـاس  کارمزد زا یم ایدن یها بورس برخی در اگرچ  کنند؛ یم

 .(311: 5433 ،یو آدوس ی)طباس شود می نییتا

 بازار خارج از بورس یها یژگیو و تی. نحوه فعال4

 گـاارا    یسـرما  یرا بـرا  یمتنـوط  یگـاار   یسرما یها خار  اا بورس عرصت یبااارها اگرچ 

 نی ـا ایـاد  سـک یر. دنکن یم لیتحمها  آ  ب  زین را سکیر اا ایادی زا یمدر مقابل ، دنکن یم عراه 

 کـ   هسـتند  یکـوچک  یها شرکت ،بااارها نیا در عاال ناشرا  اا یاریبس ک  است د یل نیبد بااار

. گاارنـد  یپشـت سـر م ـ   را یسـخت  یاقتصـاد  طیشرا گاهی و نگاشت ها  آ  تیعاا  اا یادیا مد 

، شـوند  یم ـ یگـاار  متیق بورس در ک  یبهادار اوراق با س یمقا در بااار نیا بهادار اوراق ج یدرنت

 توانـد  یم زیمجاا خار  اا بورس ن یدر بااارها یگاار  یسرما یحت نیبنابرا ؛دارند یشتریب سکیر

 اا خار  بااار تیعاا نحوه  ب  ابتدا قسمت نیا درشود؛  اشخا   یسرما تمامداد   دست اا ب  منجر

 . یپرداا یم کایآمر حقوق در بورس اا خار  بااار تیعاا  وهیش یبررس ب  سپس و را یا در بورس

 رانیا بورس از خارج بازار تیفعال وهیش و  یژگی. و4-8

 دارد یاساس ـ طنصـر  دو، بهـادار  اوراق بااار قانو  5ماده  3 بند در بورس اا خار  بااار فیتار

 کند ک : بیا  می اریما دو نیا. کند یم  یترس را بااار نیا تیعاا  یقانون چارچوب ،ها آ  ب  توج  ک 

 بـااار . کند تیعاا  کیرا کترونیغ ای کیدر قا   شبک  ارتباط ا کترون تواند یم بااار نیا(  فا

 بـورس  اا زیمتمـا  را بـااار  نی ـا بتوا  آ  ل یوس ب  ک  ندارد یعرد منحصرب  ویژگی بورس، اا خار 

 کـ  انـد   ا قـول  مت ـق  یاقتصـاد  حقـوق  نیدکتر و اقتصاددانا  یتمام امرواه رایا کرد؛ بهادار اوراق

 5مـاده   نخست بند حیتصر ب  بنا و نیست یضرور بااار تیموجود اطتم یبرا یکیزیع مکا  وجود

 ییایجغراع ییعضا اا است اط  بااار م هوم ،«یاساس قانو  33 اصل یکل یها استیس یاجرا قانو »

 بـااار  کـ  طـور   همـا  ؛ بنـابراین  عروشندگا  و دارا یخر ا یم خدما  و کالامباد    یبرا یمجاا ای

 ،شـود  یانـداا  راه کی ـرا کترونیغ ای ـ کی ـا کترون ارتبـاط شـبک    قا   در تواند یم بورس اا خار 

 توانـد  یم و نیستمستثنا  قاطده نیا اا ،است خودانتظام و متشکل یبااار ک  زین بهادار اوراق بورس
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 .دهد انجام را خود ماامت  یکیزیرعیغ ای یکیزیعصور   ب 

اا  یـاد شـده   یژگ ـیو. ردی ـگ یم ـ صـور   مااکره  یپا بر بورس اا خار  بااار در ماامت ( ب

. بـ  طبـار    اسـت  بـورس بورس و بااار خار  اا  ا یم زیتما یبااار و نقط  اصل نیا یذات صیخصا

– 5431تهـرا  )مصـوب    بهـادار  اوراق بـورس  شرکت در ماامت  نام  نییآ 4ماده  براساس گرید

 در در حا یک  ،شود می انجام حرا  براساس بورس در بهادار اوراق ماامت ( بورس یطا  یشورا 

 مـااکره  براساس باید ماامت  هم  است، بهادار اوراق بورس مقابلنقط   ک  بورس اا خار  بااار

 .ردیگب صور 

 توسـا   پـنج  برنام   قانو  33ماده  در مندر  حک  ب  است،طر   قابل ن یام نیا در ک  یرادیا

 اوراق ثبـت  بـ   مکلـف  را بهـادار  اوراق ناشـرا   همـ   ماده، نیا «ب» و «ا ف» یبندها. است مربوط

 بورس قیطر اا صرعاً را اوراق نیا ماامت  و کند می بهادار اوراق و بورس سااما  نزد خود بهادار

 بااار و بورسکرد   رده ه  با ماده نیا درگاار  قانو  اما داند، می ریپا امکا  بورس اا خار  بااار ای

  یسـرما  بااار فیرد در راها  آ  یدو هر بااار، دو نیا مت او  تیماه ب  یتوجه بی و بورس اا خار 

 .(34: 5435 ،ی)سلطان است کرده وضعها  آ  یبرا یواحد یماامتت مقررا  و داده قرار متشکل

 صور  نیبد اصولاً بورس اا خار  یبااارها یانداا راه و سیتأسنحوه  ،شد ا یب ک طور  هما 

 ییبااارهـا . شـوند  یم ـ جادیاگرا   ماامل  و کارگزارا  کانو  ب  کمک بااارها نیا مامولاً ک  است

 هستند ییها نمون  ژاپن بورس اا خار  بااار و کره بورس اا خار  بااار کا،یآمر نزدک بااار مانند

 نقـش، واسـط    ها بـ   کانو  نیا. اند آورده وجود ب  کشورها نیاگرا   ماامل  و کارگزارا  کانو  ک 

 لی ـقب اا بـااار  یتیمـا ک  و یتیریمـد  یااهـا ین دارنـد،  کشورها نیا یبااارها در ک  یقدمت و گاهیجا

 نیهمچن ـ و یطمـوم  و یدو ت ـ اطتمـاد  جلـ   و نظـار   مقـررا ،  و نیقـوان  وضع تخصص، تجرب ،

 هـای  تشـکل  کشـورها،  یبرخ ـ در مقابـل  درانـد.   کـرده  برآورده را  یسرما بااار گرا یباا مشارکت

 نیچن در .اند هشددار  طهده را بورس اا خار  یبااارهااداره  و یانداا راه بورس، مانند یخودانتظام

 یهـا  یدهنـده کاسـت   پوشـش  و  شـده  لیتشـک هـا   بـورس  امتداد در بورس اا خار  بااار ییکشورها

 تی ـها تحـت ما ک  آ  بورس اا خار  یبااارها اکنو  ک  زین کشورها اا یبرخ در. هستند اه بورس

 وسـیل   بـ  هـا   آ  سیو تأس ـ یانداا ادغام رخ داده و راه ندیادر عر تیانتقال ما ک ،قرار داردها  بورس

واسـط    هـا بـ    خار  اا بورس توسط بـورس  یبااارها تیما ک رو نیاا ا ؛است نشدهها انجام  بورس
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 گـاارا ،   یهـا بـا سـرما    مقـررا ، ضـوابط و ارتبـاط بـورس     ،یو نظارت یتیریمد یتجرب ، ساختارها

 .(Shen, 2008: 48) است ن یام نیا درتوج   قابل موارد گرید اا ناشرا  وکنندگا   مشارکت

 و بورس اا خار  بااارمثاب   ب  ک  یشرکت تنها مقام در عرابورس شرکت را ،یا یحقوق نظام در

 یساختار است، شده لیتشک بهادار اوراق و بورس سااما  و بورس یطا  یشورا اا مجوا کس  با

سابق   نداشتند یل  ب  ک  یطور ب  دارد؛در دیگر کشورها  بورس اا خار  یبااارها ریسا اا مت او 

 بـورس  سـاختار  مشاب  یساختار اا تا شد تتش کشور  یسرما بااار در بورس اا خار  بااار تیعاا 

 یسهام شرکت قا   در آ  سیتأس؛ ایرا شود است اده شرکت نیا سیتأس یبرا تهرا  بهادار اوراق

 طموم  یسرما ب  مراجا  قیطر اا و تجار  قانو  یاصتح ح یلا یلیت ص مقررا  اا است اده با طام

 .بود بااار نیاوجودآورد   ب  یبرا ممکن راه نیتر ساده مردم،

 را ،ی ـا عرابـورس  شرکت سیتأس یمتو  و ناظر نهادمثاب   ب  بهادار اوراق و بورس سااما  تصور

 قا ـ   در کـالا  بـورس  و بهـادار  اوراق بـورس  یهـا  شـرکت  لیتشـک تجربـ    ب  توج  با ک  بود نیا

 اا اطـ   یطمـوم  مشـارکت  قی ـطر اا  یسـرما  جـاب  بـا  بـود  شده مشخص طام، یسهام یها شرکت

 وتـر   آسا  اریبس قدرتمند، و واحد یبااار یانداا راه یها ن یهز مردم، و نهادها کارگزارا ، عاالا ،

 مشارکت نظر اا بهادار اوراق و بورس سااما  مدنظر اهداف نک یا وجود با .شود یم نیتأم تر عیسر

 نی ـا تی ـعاا  و لیتشـک  وهیش ـ بر ناظر یحقوق یرادهایاو ی ، شد نیتأم بااار نیا سیتأس در یطموم

 اا کشـور   یسـرما  بـااار  تیمحروم ب  نادرست  یرو نیا اتخاذ نتیج  در و ماند پابرجا همچنا  بااار

 .شد منجر یواقا یب  مانا بورس اا خار  بااار داشتن

 کـالا  بـورس  و بهـادار  اوراق بورس با را یا عرابورس شرکت ساختار س یمقا درتأمل  نکت  قابل

 نی ـا بـا  ؛سـت ها بـورس  ریسا مشاب  کامتً شرکت نیانحوه اداره  ودارا   سهام  یترک ک  است نیا

 تی ـرطا عرابـورس  شـرکت دربـاره   بهـادار  اوراق بااار قانو  13ماده  در مندر  ا زاما  ک  ت او 

 حقـوقی،  یـا  حقیقـی دار  سـهام  هـیچ » نکـ  یا بـر  13ماده  دیتأک وجود با گرید. ب  طبار  است نشده

 ،«باشـد  داشـت   ما کیـت  در غیرمسـتقی   یـا  مسـتقی  طـور   بـ   را بورس سهام اا 1/3 اا بیش تواند ینم

 مـاده  نی ـا در مقررشـده  درصـد  اا شیب ـ سـهام  زا ی ـم یدارا عرابورسدارا  طمده  سهام اا یتاداد

مثاب   ب  عرابورس شرکت سیتأس مجوا چو  ک  است گرعت  صور   یتوج نیا با اقدام نیا. هستند

دارا   سـهام  شامل ماکورمقرره  در مندر درصد  1/3 تیمحدود ،صادرشده بورس اا خار  بااار
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 13مـاده   در شـده  نییتا سقف اا شیب عرابورس شرکت سهام تملک رادیا ک  یدرحا  شود؛ ینم آ 

مـاده   نیوضع ا لی. د رود یم سؤال ریا ماده نیا وضععلس    اساساًو  پابرجاست همچنا  بااار قانو 

ماـامت  اوراق بهـادار و    ا ی ـمثاب  متو  ها ب  دارا  بورس سهام  یتمرکز در ترک جادیاا ا یریجلوگ

هـا   بـورس  ریمشـاب  سـا   یکـ  سـاختار و طملکـرد    زین عرابورسشرکت ، پس بوده  یکالا در بااار سرما

 قاطده مستثنا شود. نیاا ا دیدارد، نبا

 کایآمر بورس از خارج بازار تیفعال وهیش و یژگی. و4-4

 اا خـار   بـااار طرصـ    در مـا ی  و عنـی  یهـا  ینـوآور  ما ی، یبااارهاگسترده  نقش ب  توج  با

 و داده کاهش را ماامتتی یها ن یهز و اطتطاتی یها ن یهز :جمل  اا بورس بااار یها ن یهز بورس،

 ،ی) ط  ـ شـود  مـی   یاقتصاد ییکارا و منابع ن یبه تخصیص ،اندااها پس تجهیز عرایند بهبود موج 

تغییـرا  بـ    . ب  طبـار  دیگـر   و اا این طریق موج  رشد اقتصادی خواهد شد (511-533: 5431

مختلـف بااارهـای    یهـا  در گونـ   یا طمـده  دگرگونی سب و ما ی،  یوجود آمده در حواه عناور

ی، توسـا  ابزارهـا و بااارهـای مـا      زی ـن گریها شده و اا سوی د مورداست اده در آ  یما ی و ابزارها

جدیـد و دگرگـونی نحـوه     یهـا  روش یپیشـین و طراح ـ  یهـا  ، تغییـرا  روش هـا  ینیاامند نـوآور 

و  یماـامتت  نـ  یهز کاهش و سرطت اعزایش آ ، حاصل ک  استمبادلا  سهام در بااارهای ما ی 

 .(Levine, 1997: 10) است بهادار اوراق بورس طر  در بورس اا خار  یبااارها جادیا ج یدرنت

 خـار   یبااارهـا  یبرا یمتادد یها یژگیو ،دارند بیشتری یاقتصادگردش  یی ک کشورها در

 : اااند  ها طبار  آ  برخی اا ک  شود یم برشمرده بورس اا

 بتواننـد گـرا    مااملـ   و کـارگزارا   تـا د ن ـی ندارمتمرکـز  یک ـیزیع مکا  هیچ هابااار نیا( ا ف

 بسـتر  در زینها  بورس ماامت  بیشتر امرواه)اگرچ   ندیآ ه  گرد آنجا در یسنت یها بورس همانند

 .(گیرد می صور  یکیا کترون یعضا

هـا   بـورس  در رشیپا یارهایما توانند نمی ک  یکوچک و دیجد یها شرکت ب  هابااار نیا( ب

  5.دهد یم را بهادارشا  اوراقماامل   و ثبت امکا  را عراه  کنند،

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1  .( Sharon, Justin; "In the Pink: OTC Stocks Offer Peril Along With Potential 

Profit”, Aug 2, 2012. Available at: <http://www.minyanville.com/trading-and-

investing>. Last seen: 2018.2/9 
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 اا شــتریب بـورس،  اا خـار   یبااارهــا در ماـامت   یبـرا شـده   درنظرگرعتــ  یامـان بـااه   مامـولاً (  

 در یمهم ـ تی ـمز امـر  نیا .شود یم گرعت  نظر در بهادار اوراق بورس ماامت  یبرا ک  است یامان مد 

   5.کند یم برطرف را مختلف یها قاره ا یم ساطت اختتف اا یناش مشکت  و است بورس با س یمقا

 اسـت؛ در بورس  یگاار  یاا سرما شیاا بورس مامولاً بب  بااار خار  و اقبال  آورد  روی( د

 عـراه    یسـرما  بـااار  بـ   بـالا  سـک یر یدارا بهادار اوراق ناشرا  ورود یبرا ییعضا بااار، نیا ایرا

 .(Božena and Gregor, 2003: 17) است رممکنیغ بورس، در یتیموقا نیچن باضاً ک  کند یم

 بهادار اوراق بورس و بورس از خارج بازار افتراق و اشتراک وجوه. 9

 گ تـار  نیا در ک  دارد وجود بورس اا خار  بااار و بورس ا یم یادیا یها ت او  یطورکل ب 

 رش،یاا جملـ  ت ـاو  در پـا    ؛ یکن ـ یم ـ اشـاره  بااار دو نیاموضوطا   نیتر مه  اا مورد شش ب 

 تیشـ اع  زا ی ـم گاارا ،  یسرما ا یارتباط م وهیانجام ماامت ، نحوه انجام ماامت ، ش یها واسط 

 کـ   یقسـمت  هر درک   است توضیح لاام. ذکر این یاتیما  تیمااع واعشا  قابل اطتطا  و ماامت 

 بورس اا خار  بااار یواقا یمانا شده، مطر  بورس اا خار  بااار و بورس ا یم ت او  اا سخن

 ،گیـرد  مدنظر قـرار مـی   عرابورس شرکت با بورس ت او ک   هرجا و بوده مدنظر کایآمر کشور در

 اا خـار   بـااار  مصـداق  تنهـا مثابـ    بـ   عرابورس شرکت سیتأس اا پس را یا یحقوق نظام تیوضا

 .است مورد نظر را یا در بورس

 رشیپذ طیشرا در تفاوت. 9-8

بـااار خـار     در مقایس  با یو کارمزد بالاتر شتریب یها ن یدشوارتر، هز رشیها شرایط پا بورس

تمایل بیشتری ب  مباد    گاارا   یها و سرما شرکتاست ک  شده  سب ل  ئمس نی. همدارنداا بورس 

رقیبـی   مثابـ   بـ  اند  بااارهای خار  اا بورس توانست  ج ینت در بااار خار  اا بورس داشت  باشند. در

 نی ـ. اکننـد ا پیش مسـتحک   بیش ارا نقش و جایگاه خود در مبادلا  اوراق بهادار  ،ها برای بورس

ها را تسـهیل و در مقابـل شـرایط     ها شرایط پایرش شرکت بورس جیتدر امر سب  شده است ک  ب 

با وجود اینک  بااارهای خار  اا بورس شرایط پایرش و ماامل   .خرو  اا بورس را دشوارتر کنند
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1.<www.otcmarkets.com/market-hours>. Last seen: 2018/12/10. 
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طـادی قـرار    گـاارا    یاطـ  اا نهادهـا و سـرما    گـاارا    یها و سـرما  را پیش روی شرکت یتر ساده

و متشـکل ماننـد    اعتـ  ی بااارهـای نظـام   ،گـاارا    ی، ب  دلایل ایادی هنـوا بسـیاری اا سـرما   دهند یم

 یگاار  یک  مهار  ایادی در سرما گاارا   ی. طبیای است برخی سرمادهند یها را ترجیح م بورس

با توج   گرید ی. اا سوپردااند یها م امنیت بیشتر و ریسک کمتر ب  ماامل  در بورس د یل ب ندارند، 

، کننـد  مـی ماامل   ی راگاار  یها یا سایر نهادهای سرما ان رادی سهام شرکت گاارا   یسرما نک یب  ا

 5.اند ها جایگاه خود را در بااار سرمای  ح ظ کرده بورس

 سـهام ، تنهـا  عرابـورس  شـرکت  تی ـعاا  شـرو   و سیتأس ـ اا شیپ ـ تـا  را ،ی ـا  یسـرما  بااار در 

 و شـ اف  یطیمح در ماامل  امکا  بود، شده رعت یپا تهرا  بهادار اوراق بورس در ک  ییها کتشر

 اا کننـد  احـراا  را بـورس  در رشیپـا  طیشـرا  توانسـتند  ینم ـ کـ   ییهـا  شـرکت  و داشتند را یرقابت

تـر   سـاده  طیشـرا  بـا هـا   شـرکت  عرابـورس،  شرکت جادیا باد. بودن محروم یامکان نیچن ب  یدسترس

 نیهمچن ـ. شـوند منـد   بهـره  شـ اف  و منسـج   بـااار  یهـا  تی ـمز اا و پایرعتـ   نهاد نیا در توانند یم

 یهـا  روش اا اسـت اده  و یآگه ـ چـا   بـ   سـهام  دوعروشی ـخر یبـرا  (خـرد  یـا  طمـده )دارا   سهام

 یا نـ  یهز بـا  کارگزارا  ب  مراجا  با را خود سهام توانند یم سهو ت ب  و ندارند ااین یسنت یابیبااار

 .(14: 5431 ،ی)جا ر ب روشند بااار نیا در کمتر

 بـورس  در رشیپـا  ااتـر   سـاده  بـورس  اا خـار   بااار در رشیپا طیشراتنها  ن  گر،ید سوی اا

 یشتریطمل ب یو آااد شود محسوب میتر اا بورس  سهل زیبااار ن نیخرو  اا ا طیشرا بلک  است،

در صـورتی کـ  بـ  هـر      را ی ـمثال در حقوق ا برایشرکت وجود دارد.  یشرکا یبرا ن یام نیدر ا

دارا  طمده شـرکتی تصـمی  بگیرنـد شـرکت خـود را اا بـااار عرابـورس خـار  کننـد،           د یل سهام

 را یــا عرابــورس در بهــادار اوراقانتقــال  و نقــل و طرضــ  پــایرش، دســتورا امل 33مــاده  براســاس

ینـد  اشده است ک  با گاراند  عرمنظور در نظر گرعت   همین( سااوکاری ب  33/13/5431)مصوب 

 ریپـا  امکـا   یسـادگ  حتی تبدیل شرکت ب  شرکت سهامی خـا  بـ    ،بااار نیمشخص خرو  اا ا

 اخـرا   بااار نیا اا قهراً ای باشد داشت  را بورس بااار اا خرو  قصد یشرکت اگر ک  یدرحا  است؛

 .شود وارد عرابورس  یپا ای دوم اول، یبااارها ب  باید  شود،
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1  .( Nasdaq Initial Listing Guide: 6. Available at: 

<https://listingcenter.nasdaq.com/assets/initialguide>. Last seen: 2018/10/09. 
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 بازار معاملات یها . واسطه9-4

 بـر  را ماـامت   انجـام  و سـ ارش  اعتیدر ب  مربوط یها تیعاا  ک  یکنندگان مشارکت ضورح

 اشـخا   نی ـا گـاه یجا و نقش. شود یم محسوب  یسرما بااار ملزوما  گرید اا باشند، داشت  طهده

 هـا  آ  کـ   یطـور  بـ   است؛ شده متبلورگرا   ماامل  /کارگزار قا   در بورس اا خار  یبااارها در

ــی ــا  اا یک ــ  ارک ــور و مه ــام یمح ــا تم ــار  یباااره ــورس اا خ ــوب ب ــ محس ــوند یم ــا. ش  نی

ــر طــتوهکننــدگا   مشــارکت ــوط فیوظــا ب ــ  مرب ــزا و تاــادلســب   ،یکــارگزار ب ــم شیاع  زا ی

 مقابـل و در  داری ـکـ  در مقابـل عروشـنده نقـش خر     صـور   نیبـد  .شوند یم زین بااار ینقدشوندگ

 شیاعـزا  را بهـادار  اوراق ینقدشـوندگ  سـرطت  جـ  یدرنت ؛کننـد  یم  ایا را عروشنده نقش دارا یخر

 کننـد  مااملـ   خـود  حسـاب  و نـام  بـ   را بهـادار  اوراق تواننـد  ینم ـ کارگزارا  ک  یدرحا  دهند؛ یم

(Duffie, Gˆarleanu and Pederse, 2004: 1816). 

 نـده ینما نقـش  و هسـتند  عرابـورس  و بـورس  در یاصل یمتو  کارگزارا  را ،یا  یسرما بااار در

 و بـورس  سـااما   مجـوا  یکـارگزار  یهـا  . شرکتکنند یم  ایا ماامت  در را عروشنده ای داریخر

 و داری ـخر واسـط مثاب  حلقـ    ب  کارگزارا . هستند کارگزارا  کانو  طضو و دارند را بهادار اوراق

 اا عرابـورس  و بـورس  در بهـادار  اوراق و سـهام  یهـا  وعروش دیخر تمام و کنند می طمل عروشنده

 نظـام  ردکـ    . درحـا ی (31-45: 5435 بهـادار،  اوراق و بـورس )سـااما    گیرد می انجامها  آ  یسو

ــااار در بهــادار اوراق ماــامت  یاصــلواســط   کــا،یآمر یحقــوق ــورس، اا خــار  ب -کــارگزار ب

 خـود  حسـاب  و نـام  بـ   ای ـ یگـر ید حساب و نام ب  را بهادار اوراق توانند یم ک  هستندگرا   ماامل 

 را یاصـل  و طمـده  نقش( بهادار اوراق بورس و عرابورس اا)اط   را یا  یسرما بااار در. کنند ماامل 

 .کنند یم  ایا کارگزارا 

 معاملات انجامنحوه  در تفاوت. 9-9

 میـا   بهـادار  اوراق کـ   اسـت  یروش ـ در بـورس  اا خـار   بـااار  و بورس گرید یاساس  او ت

 وهیش بر یمبتن بورس اا خار  یبااارها ماامت  اصولاً. شود یم دادوستد عروشندگا  و دارا یخر

بـ    بلک  ،کنند ینم دوعروشیخر خود نیبکنندگا   مشارکت آ  در ک  است یگر ماامل  و مااکره

 بـر  یمبتن ـهـا   بـورس  ماـامت   کـ   یدرحـا   ؛دهند یم انجام را خود دوعروشیخر ،گر ماامل  کمک
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در ایـن صـور ،    و دهنـد  یم ـ انجـام  گریکدی میا  را ها دوعروشیخر اعراد ،آ  در ک  است حرا 

 یشنهادیپ متیق نیکمتر با دیخر یشنهادیپ متیق نیبالاتر ک  شود یم یتلقشده  انجام یامان ماامل 

 شود. داده مطابقت عروش

 در ،شـود  یم ـ مااملـ   حـرا   وهیش ـ بـ   بهـادار  اوراق انوا  تهرا  بهادار اوراق بورس ردهرچند 

با  گیرد؛ می انجام حرا  روش با ماامت  هم  بهادار، اوراق بورس مانند زین را یا عرابورس شرکت

 یو شـامل بااارهـا   دارد یو ا زامـا  کمتـر   طیعرابـورس شـرا   یت او  کـ  ورود بـ  بااارهـا    نیا

 .است یتر متنو 

 گذاران هیسرما انیارتباط م وهی. ش9-2

 اریبس ـ شود، یها ماامل  م ک  در آ  یو بااار خار  اا بورس اا نظر نو  کار و نو  سهام بورس

 تمـام  ورک،ی ـوین بهـادار  اوراق بـورس  مانند ؛اعت ی سااما  یها بورس در گاشت  درمت او  هستند. 

 مانند یخار  اا بورس یدر بااارها اما ،داشت نام تالار ک  شد یم انجام یکیزیع یمکان در ماامت 

 یک ـیشـبک  ا کترون  بـا و ماـامت    نـدارد ماـامت  وجـود    یبـرا  یمشخص ـ یکیزینزدک، مکا  ع

 .گیرد میصور  

 بـورس  ماامت توا   می ک  است نیا بورس اا خار  بااار و بورسطمده  یها ت او  اا یکی

 بـا  اصولاً بورس اا خار  بااار ماامت  ک  یدرحا  انجام داد؛ کیا کترون ای یحضورصور   ب  را

بااارهای ماامت  انوا   یا بت  امرواه در بررس ؛شود یم انجام یکیا کترون ارتباط لیوسا اا است اده

هـا و   هـا ماـامت  بـورس    آ  بیشـتر کـ  در   شـود  یاوراق بهادار در کشورهای مختلـف مشـاهده م ـ  

 ردیــگ یمــ صــور  خودکــار و ا کترونیکــی یهــا ســت یس طریــق اا بــورسبااارهــای خــار  اا  

(Domowitz,1993: 607-631). 

 خار  بااار ماامت  بهادار، اوراق بااار قانو  5ماده  3 بند حیتصر ب  بنا ،ایرا  یحقوق نظام در

 نکـ  یا وجـود  بـا شود.  انجام کیرا کترونیغ ای کیا کترون ارتباطشبک   قا   در تواند یم بورس اا

 تواند یمه   بورس ماامت  ندارد، وجود بهادار اوراق بورس ماامت درباره  یقانون حیتصر نیچن

 بـورس  یماامتت ست یس زین یطمل نظر اا. ردیگب صور  یکیرا کترونیغ ای یکیا کترون قیطر دو اا

 یکیا کترون ماامت سامان   در س ارش ثبت وهیش ب ها  آ  ماامت  وند گریکدی مشاب  عرابورس و

 .شود یم انجام



  51 ... نظام در بهادار اوراق بورس از آن تمایز و بورس از خارج بازار ماهیت محمود باقری و عباس احضاری

 شدنیافشا  اطلاعات و معاملات تیشفاف زانیم. 9-6

اا نظـر   یمطلوب اریبس طیشرا در راکنندگا   مشارکت ،یا صور   حظ  ب  اطتطا  ب  یدسترس

 بـااار  در یگـاار  . مظنـ  دهـد  یم ـ قـرار  دوعروشی ـخر یها متیدرباره ق یاطتطات منابع ب  یدسترس

 در را شـرکت  سـهام  ،گـاارا    یسـرما  شـود  یم سب  و گشت  شرکت سهام تیش اع موج   یسرما

 و شـدنی اعشا  اطتطـا   دربـاره  یا ژهی ـو مقـررا   بورس بااار در. کنند دوعروشیخر متیق نیبهتر

 نظـار   اطتطـا   یاعشـا  نـد یعرا بـر  اًق ـیدق  یسـرما  بـااار  ناظر نهاد و دارد وجودها  آ  انتشارنحوه 

 و نیسـتند ملـزم   شـده  یحسابرسو  یا ناشرا  بااار خار  اا بورس ب  ارائ  اطتطا  دورهاما  ،کند می

 ناشـرا   مـوارد،  یبرخ ـ در نی ـبا وجود ا دهند. انجام می یاریاختصور   ب  بهادار اوراق ناشرا را  کار نیا

 5.شوند یم خود اطتطا  یاعشا ب  ملزم ناظر، اا سوی بااار

 یاتیمال تیمعاف. 9-8

دربـاره   یری ـگ  یتصـم  یبرا یمهم اریما توا  را می بورس اا خار  بااار ای بورس در ماامت 

شـد    مااملـ   و رشیپـا  ب   یتصم ،ها شرکت یبرا اما دانست، هاشرکت سهام روی یگاار  یسرما

 یبـرا  شـرکت   یتصم. است مه  دارند، ک  ییها ت او د یل  ب  بورس دو نیا اا یکی درشا   مسها

 بـورس  آ  یسـو  اا رشیپـا  اای ـن مـورد  طیشـرا  و ها ن یهزاا  رتأثم خا ، یبورس در عروش سهام

 بـ   راهـا   شرکت کنند یم تتش یاتیما  یها مشوق درنظرگرعتن با زینها  دو ت گرید یسو اا. است

 یبـرا  یدرصد 51 یاتیما  تیمااع را ،یا حقوق در المث. برای کنند  یترغ  یسرما بااار در حضور

 اا خـار   بـااار  در شـده  رعت یپا یها شرکت یبرا یدرصد 1 و بورس در شده رعت یپا یها شرکت

: دارد یم ـ مقـرر   یمسـتق  یها ا یما  قانو  534ماده  ن یام نیهم در. است شده گرعت  نظر در بورس

 یداخل ـ یها بورس در ماامل  یبراها  آ  سهام ک  ییها شرکت درآمد بر  ا یما  اادرصد  ده ماادل»

 مااملـ   یبراها  آ  سهام ک  ییها شرکت بردرآمد ا یما  اادرصد  پنج و شود یم رعت یپا یخارج ای

 عهرسـت  اا ک  یسا  تا رشیپا سال اا شود، یم رعت یپا یخارج ای یداخل بورس اا خار  بااار در

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1  . Rule 6432- Compliance with the Information Requirements of SEC Rule 15c2-11. 

Available at: <https://www.otcmarkets.com/learn/finra-sec-rules> Last seen: 

2018/10/10. 
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 اوراق و بـورس  سااما  دییتأ با ،اند نشده حاف بااارها ایها  بورس نیا در شده رعت یپا یها شرکت

 «.شود یم بخشوده بهادار

سااما  بورس و اوراق  دییو بنا ب  تأ یدوره ما  ا یها در پا شرکت نیک  چنانچ  انیکت  جا   ان

عـوق اا   یهـا  تی ـدرصـد سـهام شـناور آااد داشـت  باشـند، ماـادل دو برابـر مااع        31بهادار حـداقل  

 نی ـا بـورس  اا خـار   بااار و بورس یها ت او  اا یکی . بااشوند یبرخوردار م یاتیما  یبخشودگ

 وتر  متنو  مرات  وانتقال سهام در بااار خار  اا بورس ب  بر نقل ا یک  کارمزد ماامت  و ما  است

  ،یمسـتق  یهـا  ا یما  قانو  534ماده  3تبصره  براساس را یا یحقوق نظام در اما ت،سا ها بورس ااتر  ساده

وانتقال  نقل ما یا  و شود می یتلق عرابورس شرکت و بهادار اوراق بورس اشتراک وج مثاب   ب  مسئل  نیا

 .است درصد  ین بورس مانند زین یعرابورس یها شرکت سهام

 یریگ جهینت

 سـاختار یانـی   یاساس ـ یژگ ـیو 3 بـا  بورس آ ، ییاجرا نام  نییآ و بهادار اوراق بااار قانو در 

 زی ـن بـورس  اا خـار   بـااار  دیگـر،  جهـت  اا شـود.  می یآ  مارع تیماهبود   خودانتظام و متشکل

 مقابـل،  در. گیـرد  می صور  مااکره یمبنا بر آ  در ماامت  ک  شدهتاریف  یخودانتظام تشکل

 .شـود  یم ـ  یتقس ـ بـورس  اا خـار   بااار و بورسدست   دو ب  زین کایآمر متحده الا یا  یسرما بااار

 بهادار اوراقمباد    اساس و اندماامت  تالار یدارا ک ی دارندمتشکل و اعت ی انتظام ساختارها  بورس

ــا  آ  در ــ ه ــایبااار کــ  یدرحــا  ؛اســت حــرا  روش ب ــورس اا خــار  ه ــرختف ب ــا ب  یباااره

شـبک    قی ـطر اا دوعروشی ـخر یهـا  سـ ارش در ایـن بااارهـا    و دنندار ماامت  تالار اعت ،ی سااما 

ندارنـد.   یکیزیحضور ع وج  چیه ب نیز و عروشندگا   دارا یخر .شود یم انجام دور راه اا ارتباطا 

در آ   یگـاار   یسـرما  سکیرو اا سوی دیگر،  بودهبورس اا  تر ساده رشیپا طیبااار شرا نیادر 

ایجـاد   یو کـوچک  دی ـجد یها و ماامل  شرکت یگاار متیق لیمنظور تسه بااار ب  نی. ااست شتریب

 .ستندیها ن در بورس رشیپا یارهایکرد  ما ک  قادر ب  برآورده شود می

و بـا   تلقـی  بااار خار  اا بـورس  ایرمجموط ک  است  یشرکت عرابورس تنها شرکت ،را یا در

 یسـاختار  و شده است لیبورس و سااما  بورس و اوراق بهادار تشک یطا  یکس  مجوا اا شورا

آ  تتش شد  سیدر اما  تأس ک  یطور دارد؛ ب سایر کشورها خار  اا بورس  یمت او  اا بااارها

گاار  با وجود ا زام قانو ؛ بنابراین اختار بورس اوراق بهادار تهرا  است اده شودمشاب  س یاا ساختار
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 وهیشـود کـ  ماـامت  آ  بـ  ش ـ     یـی و اجرا یطراح یطور بایدبااار خار  اا بورس  نک یبر ا یمبن

بـ  سـاختار بـورس اوراق بهـادار تهـرا  شـکل         یتنها سـاختار آ  کـامتً شـب    ن  ؛گیردمااکره انجام 

 ماننـد شـرکت   نی ـک  ماامت  ا شد حیشرکت تصر نیا یمقررا  ماامتت یبلک  در تمام ،گرعت

بورس و  ا یبا حاف تنها ت او  م بنابراین .گرعتحرا  انجام خواهد  وهیبورس اوراق بهادار ب  ش

بـ  نـام شـرکت عرابـورس      یدی ـبورس اوراق بهـادار جد  سیبااار خار  اا بورس، طمتً شاهد تأس

 جهـت  در ایـر  یراهکارهـا  رمجمـو  د . یا شرکت بورس اوراق بهادار تهرا  بوده در طر  را یا

 شود: می شنهادیپ ییاجرا مشکت  و یقانون ماضت  حل

 یشورا نیز سااما  بورس و اوراق بهادار و :اط  اا  یناظر بااار سرما هایاست نهاد ی. ضرور5

 شـرکت  یعال تیوضا کرد  یقانون یبرا تتش یجا ب  ی،گاار قانو  یقوا همچنین و بورس یطا 

 ات اق توسا  پنج برنام   قانو  در آنچ )مانند  یکنون تیوضاب  سمت  نیقوان همچنین و عرابورس

 بااار جادیا یبرا راه تا بپردااند آ  صحیح یمارع و را یا عرابورس شرکت ساختار اصت  ب ( اعتاد

 .شود گشوده بورس اا خار  یقیحق

 بـ   قادر ک  است ییها شرکت رشیپا یبراتر  ساده طیشرا جادیا عرابورس، لیتشک اا هدف. 3

 و اول بـااار  دو بـورس  کـ  طور  هما  .ستندین بهادار اوراق بورس در رشیپا طیشراکرد   برآورده

 و ودش ـ ادغام بورس در تواند یم زین عرابورس است،تر  ساده دوم بااار رشیپا طیشرا ک  دارد دوم

 .دنابی رییتغ بهادار اوراق رشیپا طیشرا تنو  با بااار چند ب  بااار دو یجا ب  بورس یبااارها

 و ا ی ـما  بـ   یبخش ـ تنـو   و کـاهش  بـا  بـااار  نی ـا توسـا   با همگام تواند یم زین یرانیاگاار  انو ق .4

 .بردارد  یسرما بااار اا بخش نیا اعتنی رونق جهت در مه  یگام بورس، اا خار  بااار ماامت  کارمزد
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 ومرثیک :تهرا  .چا  نخست .در بورس اوراق بهادار یگاار  یسرما یاصول و مبان .(5431) یطل ،یجا ر. 

 ینـوا  :تهـرا   .نخسـت  چـا   .یمـا   یبااارهـا  در نظـار   و  یتنظ ـ .(5433) محمـدجواد  ا یعرهان و ث یم ،یحامد 

 .مدرس 

 مجلـ    .«را ی ـا در  یسرما بااارتوسا   بر بورس اا خار  بهادار اوراق بااار نقش یبررس» .(5431) یطل روستا، تک
 .11 -31 صص .33شماره  .پانزده  سال . توسا و دانش
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 بـا ا زهـرا )س(   دانشگاه نشر :تهرا  .نخست چا  .یما  ینهادها و بااارها .(5433) یطل ،یآدوس و  یابراه ،یطباس 

 .تهرا  بهادار اوراق بورس یهمکار

 را ی ـا یاستم جمهوریتوسا   پنج سا    برنام  پنج قانو  33ماده  گاهیجا لیتحل و نییتب» .(5435محمد ) ،یسلطان 

 .31 -551 صص .31شماره  .پنج  سال .بهادار اوراق بورسعصلنام   .«کشور  یسرما بااار در
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