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چکیده

مطالعه تطبیقی جرم دستکاري بازار اوراق بهادار در حقوق ایران و ایالات متحده

محسن معصومیان

ماندنکوچکدلایلازیکی. شودمیمحسوبجهانیاقتصادنبضوکشورهااقتصادپشتوانهعنوانبهامروزهبهاداراوراقبازار
ازحمایتجهتدراسلامیشورايمجلسلذا. بودمتخلفافراددادنجولانآنکافیتوسعهعدموایرانبهاداراوراقبورس
ها،جازاتموجرایمعنوانتحت1/9/1384مصوبایراناسلامیجمهوريبهاداراوراقبازارقانونششمفصلگذاران،سرمایه
سرمایهبازارعرفدرکهاستقانوناین46ماده 3بند،اعمالاینيجملهاز. استنمودهانگاريجرمرارفتارهاییواعمال
حقوقدرمطالعهبهاداراوراقبازاردستکاريجرمبهترشناختجهت. شودمینامیده»  بهاداراوراقبازاردستکاري« عنوانتحت

اوراقبازارقانونتدویندروبودهحوزهایندرگذاريقانونپیشگامانازمتحدهایالاتکهآنجاازوآمدهمفیدرنظبهخارجی
این.گرددمیانجاممتحدهایالاتوایرانحقوقمیانتطبیقیصورتبهحاضرمطالعه. استشدهتوجهکشوراینقوانینبهبهادار
جرم،اینارتکابشیوهايواقسامتعاریف،شاملبهاداراوراقبازاردستکاريجرمکلیديهاياژهوومفاهیمتبیینبهنامهپایان
ماهويبررسیبهادار،اوراقبازاردستکاريباسفیديیقهجرایمرابطهوماهیتانگاري،جرممبانیبازدارنده،راهکارهايوابزار
.استپرداختهبهاداراوراقبازاردستکاريجرمهايمجازاتوکرارتتعدد،همکاري،دهنده،تشکیلعناصرشاملجرماین

اشخاصاغوايکاذب،هايقیمتکننده،گمراهظاهريسفیدي،یقهجرمبهادار،اوراقبازاردستکاري:  واژهکلید
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مقدمه

مسألهبیان–1

ی از دلایل کوچک ماندن بورس اوراق بهادار یک. شودمیمحسوبکشورهااقتصادپشتوانهعنوانبهامروزهبهاداراوراقبازار

تا اینکه جرم دستکاري بازار اوراق بهادار براي اولین بار بعد از چهل . ی آن جولان دادن افراد متخلف بودو عدم توسعه کافایران 

، بورس تهران با مشکلات پیش از تصویب این قانون. ي اسلامی ایران وضع شدقانون بازار اوراق بهادار جمهور1384سال در سال 

در . کردندمی، اقدام به معاملات غیر قانونی در معاملات سهام بود مقررات بازدارندهد به دلیل نفراوانی رو به رو بود و برخی افرا

قانون بازار اوراق بهادار و 46در ماده شوند را موجب اختلال در بازار سرمایه میقانونگذار اقدامات و رفتارهایی را که1384سال 

بهادار مجازات تعزیري سه ماه تا یک سال یا جزاي نقدي معادل دو تا قانون بازار اوراق46در چهار بند بر شمرده و در صدر ماده 

.پنج برابر سود بدست آمده یا زیان متحمل نشده و یا هر دوي این مجازات ها را براي آن مقرر نموده است

: قانون بازار اوراق بهادار بیان می دارد 46ماده 3بند 

قیمت ه ایجاد ظاهري گمراه کننده از روند معاملات اوراق بهادار یا ایجادهر شخصی که اقدامات وي نوعاً منجر ب« 

.»هاي کاذب و یا اغواي اشخاص به انجام معاملات اوراق بهادار شود 

ا شود که به هر طریق ممکن کارکرد آزادانه عرضه و تقاضاي بازار ري بازار به فعالیت هایی اطلاق میبه طور کلی دستکار

ي مبتنی بر ، دستکاري مبتنی بر عمل و دستکاردستکاري بازار به سه گونه، دستکاري مبتنی بر معامله.نمایدل میدچار اخلا

اي براي تفکیک پیچیدگی بورس ممکن است این فرصت را فراهم کند که از شیوه هاي پیچیده. شوداطلاعات تفکیک می

رست به منظور گمراه د معاملات صوري انتشار اطلاعات یا شایعات نادتوسل به یکسري اقدامات مانن. ارتکاب جرم استفاده شود

جهت شناخت بهتر جرم دستکاري بازار اوراق . ر دانستمصادیق دستکاري بازار اوراق بهاداگذاران را می توان از نمودن سرمایه

این حوزه بوده و در گذاري دران قانونایالات متحده از پیشگامبهادار مطالعه در حقوق خارجی به نظر مفید آمده و از آنجا که

ان و ایالات مطالعه حاضر به صورت تطبیقی میان حقوق ایر.بازار اوراق بهادار به قوانین این کشور توجه شده استتدوین قانون

وتعددلدلیبهبهاداراوراقبازاردستکارياجراهايضمانتحوزهدرمتحدهایالاتفدرالحقوقدر. گرددمتحده انجام می

حاکممقرراتوقواعدازتخلفنوعترینرایجازیکیکهآنجااز. استفردبهمنحصر،حقوقیهاينظامسایربینهاآنشدت

ضمانتافزایشبهاداراوراقبورسکمیسیونوکنگرهاستبهاداراوراقبازاردستکاريمتحدهایالاتدربهاداراوراقبازاربر

نظارت بر بازار سرمایه و الزام مشارکت در ایالات متحده . داندمیبارزیانپدیدهاینازجلوگیريبرايحلراهنمؤثرتریرااجراها
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. آغاز شد1929لی این کشور در سال کنندگان آن به رعایت قواعد و مقررات دولتی به صورت منسجم پس از بحران بزرگ ما

یت هاي دستکاري به جرایم مربوط به اوراق بهادار از جمله ممنوع1934و 1933قوانین بورس اوراق بهادار ایالات متحده مصوب 

میلادي2002سالدرکهبهاداراوراقبازارقانونکیفرياجرايضمانتدرشدهایجادتغییراتآخرینمطابق.سهام پرداخته است

کیفريهايمجازاتتوجهیقابلطوربهست،االاجرالازمنیزحاضرحالدروگرفتصورتآکسلیساربنزقانونتصویببا

.استنمودهمقرربازاردستکاريبرايتريسنگین

وبودهجديبسیارايپدیدهکهاستسفیدانیقهجرایمهايمجموعهزیرازیکیعنوانبهبهادار،اوراقبازاردستکاريجرم

ايحرفهوپیچیدهبهاداراوراقبازاردستکاريجرمهايویژگیاز. ندکمیتحمیلسرمایهبازاربهراهنگفتیاقتصاديهايهزینه

گسترشبهتوجهبابهاداراوراقبازاردستکاريجرمتحلیلوبررسیلذا. باشدمیآندیدگانبزهبودنگستردهومرتکببودن

.باشدمیضروريسرمایه،بازاردرآنزیانبارپیامدهايوجرماینافزونروز

این ارتکاباقسام تبیین مفاهیم و واژه هاي کلیدي جرم دستکاري بازار اوراق بهادار شامل تعاریف ، به با توجه به این مسائل 

، بررسی دستکاري بازار اوراق بهادارسفیدي بامای، ماهیت و رابطه جرم ، ابزار و راهکارهاي بازدارنده، مبانی جرم انگاريجر

بازار اوراق بهادار پرداختهدستکاريتکرار و مجازات هاي جرمر تشکیل دهنده، همکاري، تعدد،این جرم شامل عناصماهوي

تبیین ، نیاز جدي به فعالیت و تحقیق و پژوهش اي در این زمینه انجام نشده استبا توجه به این که تاکنون تلاش جدي.می شود

.بازار اوراق بهادار احساس می شودجرم دستکاري مفاهیم

پیشینه پژوهش- 2

زار اوراق با توجه به جدید بودن قانون بازار اوراق بهادار پژوهش حقوقی قابل توجه و به طور خاص در مورد جرم دستکاري با

ق تقریرات و مقالات موجود تنها به کلیات و موضوعات پیرامون این بحث پرداخته اند از جمله کتاب حقو. بهادار انجام نشده است

و جرایم کیفري بازار اوراق بهادار و پایان نامه هایی تحت عنوان مطالعه تطبیقی جرایم بورس اوراق بهادار در حقوق ایران و فرانسه 

. دفاع شده استبورسی

ضرورت و اهمیت پژوهش-3

ز افزون بازار بورس اوراق رواهمیت . تصاد دماسنج اقتصادي هر کشور استبازار بورس اوراق بهادار به تعبیر کارشناسان اق

هاي ترین بسترمهم، بازار مذکور را به یکی از پیچیدگی ها و قابلیت اقتصادي آن،در ساختار اقتصادي کشورهاي مختلف، بهادار

ي که دارا،هادار مجرمان یقه سقیداز آنجا که بیشتر مرتکبان جرایم بازار اوراق ب. جرایم یقه سفیدي تبدیل نموده استارتکاب 

ب جرایم توسط این ارتکا. می باشندمدیره و داراي رانت اطلاعاتی قوي ، عضو هیأت ضریب هوشی بالا، حرفه اي، متخصص
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به علت . سیب به نظام اقتصادي کشور می شود، بی اعتمادي و ناکارآمدي را به بازار سرمایه وارد نموده و در نتیجه موجب آطیف

ر در این قانون پرداخته شده است و ، به صورت محدود به تبیین جرایم و مجازات هاي مقرقانون بازار اوراق بهاداربودن جدید

لذا . تر در حوزه مدیریت مالی بوده است، بیشاستتحقیقاتی که در چند سال اخیر در ارتباط با بازار اوراق بهادار انجام شده 

.ادار کاملاً احساس می شودوراق بهضرورت انجام یک تحقیق کیفري در مورد جرم دستکاري بازار ا

پرسش هاي پژوهش-4

دارد؟مؤثريبازدارندگی،جرماهمیتبهنسبتمتحدهایالاتوایرانبهاداراوراقبازارقانوندرمقررمجازاتآیا- 1

چیست؟بهاداراوراقبازاردستکاريجرمماهیت- 2

ارتکاب است؟آیا جرم دستکاري به هر دو صورت فعل و ترك فعل قابل–3

فرضیه هاي پژوهش-5

زیانآثارآنانارتکابیجرم. باشندمیسفیدانیقهمجرمینطبقهازبهاداراوراقبازاردستکاريجرممرتکبانکهاینبهتوجهبا- 1

مندرجقوانیندرهشدبینیپیشهايمجازاتبهتوجهبالذا. گیردمیبردرراسهامدارانازوسیعیطیفوداشتهايگستردهبار

استبرخوردارمؤثرتريبازدارندگیازمتحدهایالاتقانوندرمقررهايمجازاتمتحده،وایالاتایرانبهاداراوراقبازاردر

.باشدمیمؤثريبازدارندگیفاقدایرانبهاداراوراقبازارقانونولی

نظمبهادار،اوراقبازاردستکاريجرمچندهرزیراگیردمیقراروالامعلیهجرایمزمرهدربهاداراوراقبازاردستکاريجرم- 2

حقوقگیردمیقرارتعرضموردبیشترآنچهولی. نمایدمیمخدوشراسرمایهبازاربهعمومیاعتمادوسلامتاقتصادي،امنیتو

.شودمیافرادمالیضررموجببهاداراوراقبازاردستکاريکهاست،اشخاصمالی

.جرم دستکاري به هر دو صورت فعل و ترك فعل قابل ارتکاب است- 3

هدف از پژوهش–6

از این تحقیق کمک به قانونگذار و سازمان بورس اوراق بهادار جهت اصلاح مقررات و اهرم هاي بازدارنده و توجه به هدف

. رایم بازار اوراق بهادار می باشدتحولات نوین در حوزه ج

مراحل انجام آنو ش پژوهشرو–7

. شودمی، توصیفی به مطالعه تطبیقی در حقوق ایران و ایالات متحده پرداخته ن نامه روش تحقیق به صورت تحلیلیدر این پایا

. د، آیین نامه ها در حقوق ایران و ایالات متحده مراجعه خواهد شلاعات به کتاب ها و مقالات موجود، قوانینبراي گردآوري اط

نامه رش این پایاني بورس اوراق بهادار در نگاصاحب نظران حوزهه به کتابخانه و سایت هاي اینترنتی و مشاوره با اساتید و مراجع
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تعیین رسد در رسیدن به اهداف از پیشمی، که به نظرپژوهش حاضر با موانعی روبه روستبا وجود این انجام. توجه خواهد شد

و نیز کمبود ، محدودیت و عدم دسترسی به منابع خارجی از این موانع که خیلی جدي استییک. شده تحقیق ایجاد مشکل کند

اوان عیوب و ، با صرف دقت فربا این همه سعی شده است. عیب استبیکه این تحقیقتوان ادعا کرد لذا نمی. باشدمنابع داخلی می

. کاستی هاي آن کم شود
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اولفصل

پژوهشکلیات
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بازارجایگاهواهمیتبهابتدافصلایندر. استضروريآناولیهمفاهیمواصولباآشناییتحقیقیهرموضوعبهورودبراي

در. پردازدمیتاریخچهوسرمایهبازاردرگرانومداخلهسرمایهکارايبازارهايویژگیواهمیتاقتصاد،دربورس اوراق بهادار

اقسام ،بازاردستکاريتعریف،بهاداراوراقبازاردستکاريمنعمبانیسرمایه،بازاردراجراضمانتضرورتنظارت ونیزادامه

ه پرداختتکاري بازار اوراق بهادار رابطه جرایم یقه سفیدي با جرم دسماهیت وو در انتها به بررسیشودمیبررسیبازاردستکاري

. شدخواهد

اقتصاددربورس اوراق بهاداربازارجایگاهواهمیت-1-1

نهاد بازار بورس اوراق بهادار به عنوان یک بازار سرمایه دائمی براي دادوستد سهام و اوراق بهادار بزرگ ترین و اصلی ترین 

خصایص منحصر به فردي را ،تصاديم هاي اقباشد و نسبت به سایر بازارهاي موجود در سیستبازار سرمایه در هر کشور می

از جمله وجود یک مکان مشخص براي دادوستد که هر کس می تواند با مراجعه به آن اقدام به خرید و فروش نماید و یا .داراست

مت همچنین وجود قی. ، به دادوستد اوراق بهادار بپردازدرونیکی به واسطه کارگزاران بورسیاز طریق ارتباطات کامپیوتري و الکت

روح الامینی (گرددیگر ویژگی هاي آن محسوب میشفاف سهام و نیز قدرت نقد شوندگی سریع سهام در این بازار از د

.)11،ص1384،

ومردموکوچکخرداندازهايپسازاستفادهباعثوداردبسیاريمنافعبورس،بازاردربهاداراوراقانواعفروشوخرید

درموجودنقدینگیوپولحجمکنترلبلندمدت،گذاريسرمایههايپروژهتأمینمنظوربهیخصوصبخشنقدینگیهدایت

رابازارهاایناستممکننابسامانیترینکموهستندجهانیاقتصادنبضامروزهبورس،بازارهايحقیقتدرشودمیجامعه

استفادهگوناگونمالیابزارهايبورسیبازارهايدرامروزهنبنابرای. کندجابهجارااعتباروپولازوسیعیحجمکرده،متشنج

ازیکیعنوانبهسرمایه. کندمیکمکبازارهااینبیشترچههرتجهیزوکاراییبهودهدمیکاهشراریسککهشودمی

مازادکهرااقتصاديهايواحداندازپسکه،استپلیسرمایهبازار. داردکشوراقتصاديتوسعهدرنقشتولیددرمؤثرعوامل

رشدویافتهافزایشگذاريسرمایهاندازهاپسرشدبا.دهدمیانتقالنیازمندندبدانکهگذاريسرمایهواحدهايبهدارند

درمنابعتجهیزراهبهترینعنوانبهبهاداراوراقبورسیعنیآناصلیارکانازیکیوسرمایهبازار. گرددمیحاصلاقتصادي

کوچک،هايسرمایهبسیجبازار،اینگسترشباباشد،میبرخورداراقتصاددرايویژهجایگاهازاکنونهمواستبودهرهاکشو

وآزادسازيخارجی،هايسرمایهجلبجهانی،بازارهايباارتباطتجاري،بزرگواحدهايتشکیلخصوصی،بخشتقویت

.)31،ص1385،حافظیه( باشدداشتهمهمینتایجوثارآتواندمینهایتدروبودهمیسرسازيخصوصی
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سرمایهکارايبازارهايویژگیواهمیت-1-2

اوراققیمتچونبازارایندر. شودمیتعیینتعصبگونههیچبدونودرستیبهبهاداراوراققیمتسرمایه،کارايبازاردر

تخصصوآگاهیاتکايبهآگاه،گرانتحلیلوخبرهگذارانسرمایه. شودنمیمغبونکسیاست؛نزدیکآنذاتیارزشبهبهادار

نقدینگیازبازاروداردوجودبهادارورقههربرايفروشندهوخریدارهمیشهبازارایندر. ببرندبیشتريسودتوانندنمیخود

خاصیدستدربازاروکنندمیکسببازدهد؛پذیرنمیکهریسکیتناسببهبازارایندرگرانمعامله. استبرخورداربالایی

ازاستفادهباهرسهمسوددستکاريمثلاً. کرددستکاريرااطلاعاتتواننمیبازارهاگونهایندر. دهندجهتآنبهکهنیست

هرسودیشافزاسببکهآیدبوجودتغییراتیاگرزیرا. استوقتاتلافگذاران،سرمایهفریبجهتحسابداريمختلفروشهاي

اینکارا،بازارمزایايدیگراز. گردیدنخواهدقیمتافزایشبهمنجرنباشد؛ثیرگذارتأسهمهرنقديجریانبرولیشود؛سهم

.)5،ص1384،مرادي( کرداستفادهمدیرانعملکردارزیابیجهتمناسبیمعیاربعنوانبهاداراوراقبازدهازتوانمیکهاست

:باشد داشتهرازیرهايیژگیوبایدکارابازار

هیچوباشدداشتهوجودبازاردربهاداراوراقکنندهتقاضاوکنندهعرضهفراوانتعدادیعنی. باشدحاکمرقابتیشرایط. 1

.بگذاردبازاربرمهمیثیرتأوگرفتهنفوذزیررابازارنتواندگريمعامله

.باشدحداقلبایداطلاعاتکسبهزینهوبگیردقراربازاراندرکاراندستاختیاردرهمزمانوسرعتبهبایداطلاعات. 2

.بگیردقرضیابدهدقرضنامحدودمیزانبهبهرهرایجنرخبابتواندکسهر. 3

.نباشندوابستهیکدیگربهاخباروشودعرضهتصادفیبطوراطلاعات. 4

5 .صورتجدیداطلاعاتاساسبرقیمتهاتعدیلودهندنشانواکنشجدیداطلاعاتبهکاملبطوروسرعتبهگذارانسرمایه

.گیرد

.گرددنزدیکخرجبدونوضعیتبهکهايگونهبه. باشدکمبسیارمعاملهانجاممخارج. 6

بهرابازاربهواردهطلاعاتاآنهاکهشودمیباعثبازاردرافراداینوجودزیرا. باشندبسیاربازاردرمطلعومتخصصافراد. 7

.گیرندمیتصمیموکردهارزیابیوپردازشسرعت

گذاريسرمایهازمنظور. باشدممکنغیرآینده،دربازارهاگونهایندرسودآورغیروسودآورهايگذاريسرمایهتشخیص. 8

.آیدبدستمشخصریسکسطحیکباودرمیانتظارکهباشدآنازبیشترآنبازدهکهاستگذاريسرمایهآور،سود

زمان،ازمقطعیهردرکهاستطوريکارابازاردیگر،عبارتبهباشد؛اطلاعاتازطرفهدوترافیکیمعرضدربایدبازار. 9

.باشندفروشندهیاخریدارهمهزمانیدرکهنیستطوراین. فروشندهايعدهوخریدارندآندرايعده
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بازاردرراشکافییکهروبازاردرخاصینقشیکهرکهداردوجودگستردهبسیارمالیابزارهايسرمایه،کاراياربازدر. 10

.)11،ص1372تبریزي،جهانخانی،عبده(کندمیپر

اندك،تمعاملاگفتتوانمیخلاصهطوربهبازارهاایندر. نیستندبرخوردارلازمکاراییازسرمایهبازارهايازبعضی

معاملهوگرانتحلیلاطلاع،بیوخامگذارانسرمایهاتکا،غیرقابلوناکافیاطلاعاتبهادار،اوراقپاییننقدشوندگیضریب

باشدمیبازارهاگونهاینهايویژگیازاطلاعات،کاملتحلیلجهتاطلاعاتیمنابعوجودعدموايغیرحرفهوغیرمطلعگران

.)6،ص1384،مرادي( 

تعریف اوراق بهادار-1-3

بهادار در حقوق ایران        در گفتار نخست به تعریف اوراق . به تعریف اوراق بهادار می پردازددر این مبحث طی دو گفتار 

. ه خواهد شدو سپس در گفتار دوم به تعریف اوراق بهادار در حقوق ایالات متحده پرداختمی پردازد 

اق بهادار در حقوق ایرانتعریف اور-1-3-1

، بر اساس قانون تأسیس بورس اوراق وراق بهادار جمهوري اسلامی ایراننویسندگان حقوق تجارت قبل از تصویب قانون بازار ا

، عموماً در تعاریف محدود بودن مصادیق آنهاست، ویژگی اصلی این از اوراق بهادار ارایه کرده اندبهادار تعریف هاي گوناگونی

اوراق .به این تعاریف پرداخته می شود، که در ذیلاندن تعاریف سهام و اوراق قرضه به عنوان مصادیق اوراق بهادار ذکر شده ای

اغلبکهاوراقاین. باشندمیمعاملهقابلوقرضه طویل المدتی بوده عبارتند از اوراقی که نماینده مشارکت در مؤسسه یا 1بهادار

در تعریف دیگر اوراق بهادار . )165،ص1375تهرانی ، ستوده(شوندمینامیدهنیزبورسیاوراقشوندمیمعاملهنیزبورسدر

عبارت است از سهام شرکت هاي سهامی و اوراق قرضه صادر شده از طرف شرکت ها و شهرداري ها و مؤسسات وابسته به دولت 

لات بورسی و اوراق بهادار اسناد مالی است که در معام. )39،ص1387حسنی،(و خزانه داري کل که قابل معامله و نقل و انتقال باشد

دراز مدت است و قابل این اوراق نمودار مشارکت در مؤسسه اي و یا قرضه اي. و داراي نرخ استقال استبانکی قابل نقل و انت

.)700ص،1385ي،لنگرودجعفري (چون قابل معامله در بورس است اوراق بورسی هم خوانده شده است . معامله است

براي از این رو نویسندگان قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران . ین تعریف ها جامع نبودن آنها استایراد اصلی ا

رگ اوراق بهادار سند یا مدرکی یک ب. صادي را مد نظر قرار دادندارایه تعریفی جامع از اوراق بهادار دیدگاه صاحب نظران اقت

به بیان دیگر یک برگ از اوراق بهادار نشان دهنده ادعایی ،ی بر داشتن حق ادعا نسبت به در آمد یا دارایی یک مؤسسهاست مبن

ضه و تنها اوراق قرنهواژه اوراق بهادار. آیدي که از آن دارایی به دست میاست نسبت به یک قلم دارایی و هر نوع جریان نقد

1. valeurs mobilieres



٩

ن آنها ادعاهاي گوناگونی دارندزارهاي مالی می شود که دارندگادر بردارنده طیف وسیعی از اببلکه، گیردمیسهام عادي را در بر

.)30- 29،ص1376،جهانخانی، پارسائیان(

قانون بازار اوراق بهادار را به 1ماده 24، قانونگذار بند عریف جامع قانونی از ورقه بهاداربه منظور جبران خلاء ناشی از فقدان ت

هر نوع ورقه یا مستندي است که متضمن « : در این بند اوراق بهادار این گونه تعریف شده است .ورقه بهادار اختصاص دادتعریف

در این بند قانونگذار ماهیت اوراق بهادار را تعریف کرده . »حقوق مالی قابل نقل و انتقال براي مالک عین و یا منفعت آن باشد 

صادیق اوراق بهادار که در مقام تعریف ورقه بهادار صرفاً به ذکر برخی م1345اوراق بهادار است برخلاف قانون تأسیس بورس

مزیت رویکرد جدید قانونگذار در این است با ارایه تعریفی ماهیتی از این نهاد زمینه براي ورود اوراق بهادار جدیدتر . پرداخته بود

.بورس اوراق بهادار فراهم می شودر سرمایه رواج پیدا می کنند بهکه در چهارچوب  تعریف ارایه شده در آینده در بازا

تعریف اوراق بهادار در حقوق ایالات متحده-1-3-2

استفاده شده » security« براي بیان مفهوم ورقه بهادار از واژه 1934و قانون بازار اوراق بهادار 1933در قانون اوراق بهادار 

،ص 1378آقایی،(کرده اندانی واژه فوق را ورقه بهادار ذکر اي لغات انگلیسی به فارسی نیز یکی از معنویسندگان فرهنگ ه. است

تعریف ماهیتی از 1345مانند قانون تأسیس بورس اوراق بهادار 1934و قانون بازار اوراق بهادار1933قانون اوراق بهادار). 989

مصادیقی که در قوانین فوق براي ورقه بهادار . صادیق آن بسنده نموده اندبیان مارایه نکرده و صرفاً بهsecurityعبارت 

security1(مفاد بخش هاي . اوراق بهادار ایران ذکر کرده بودشده بیشتر از مواردي است که قانون تأسیس بورس ذکر) (a(2

مصادیق این دو البته .رقه بهادار اختصاص یافته اندقانون بازار اوراق بهادار به بیان مصادیق وa(3) (10(قانون اوراق بهادار و بخش 

قرار بگیرد از نظر قانون » security« هر دو قانون تصریح دارند که هر آنچه عرفاً تحت شمول عنوان .قانون حصري نیستند

).87ص،1386،قربانی لاچوانی (مشمول این عنوان است

بهاداراوراقبازاردرگرانمداخله-1-4

ابتدا به بررسی کارگزاران و در ادامه به . ن گفتار ، طی چهار بند به بررسی مداخله گران در بازار اوراق بهادار پرداخته می شوددر ای

.شودگذار پرداخته میگران و سپس به بررسی بازارسازان ، سبدگردان و مشاورسرمایهبررسی معامله
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1کارگزاران-1-4-1

یاخریداردیگرعبارتبه. کنندمیبازيرابورسبازاردرفروشندهوخریداربینراواسطهنقشکههستندحقوقیاشخاص

ازرانظرموردعملیاتایشانسويازوکالتونمایندگیبهکارگزاريشرکتونمودهمراجعهآنهابهبهاداراوراقفروشنده

وتقاضاعرضهتطابقعاملآنها.استمشتريبهمتعلقنیزمعاملات) زیان(سودبنابراین. دهندمیانجاممعاملاتسامانهطریق

هايآزمونوتشریفاتشرکتیچنینسیستأبرايکهطوريه بکنند؛میفعالیتبورسسازمانمجوزباشرکتهااین. هستند

مقدم،حسینی(هستنددارارالازمدانشومهارت،صلاحیتخودکاردررواینازوگذارندمیسرپشترامتعدديوخاص

.)78ص،1385،فرمهرانمقدمی و 

2گرانمعامله-1-4-2

وخریدقیمتتفاوتازورسانندمیفروشبهیاوخریداريرابهاداراوراقخودحساببهکههستندافراديگرانمعامله

زیراباشدمیبازارنفعبهبورستالاردرگرانمعاملهرحضو. پذیرندمیراقیمتنوسانریسکآنهابنابراین. شوندمیمنتفعفروش

کمکبازارنقدینگیقیمتافزایشبهآنهالذا. کنندمیبازيرافروشندهنقشخریدارمقابلدروخریدارنقشفروشندهبرابردر

.)1375پارسائیان،جهانخانی و (دهندمیافزایشرامعاملاتانجامسرعتوکرده

3)بازارگردان(سازانبازار-1-4-3

آنهاتوسطبهاداراوراقفروشوخریدولی.دارنداشتغالبهاداراوراقفروشوخریدبهگرانمعاملههمانندنیزسازانبازار

ککمآنهااولاً:دارندعهدهبرعمدهنقشدوبازارسازان. نداردوجوداوراقآنبرايمتقابلیمشتريکهشودمیانجامموقعی

عرضهبینتعادلعدملحاظبهبهاداراوراققیمتشدیدهاينوسانازآنهاثانیاًشوند،انجامسرعتبهمعاملاتکهکنندمی

بهرابازارآنها).1375پارسائیان،وجهانخانی(می شوند قیمتهاپیوستگیباعثآنهادیگرعبارتبهکنندمیجلوگیريوتقاضا

قیمت،بازارتقاضايوعرضهکششاساسبرکههستندمتخصصانیبازارسازان. کنندمیهدایتبهاداراوراقواقعیقیمتسمت

.شودمیبیشترنقدینگیریسکلحاظبهگذاريسرمایهامنیتدارند،وجوداشخاصاینکهبازارهاییدر. کنندمیتعیینرااوراق

:شوندمیتقسیمدستهدوبهسازانبازار

بهمعقولومنظمبازاریکبهادارورقهآنبرايشوندمیمتعهدوکنندمیفعالیتخاصیاوراقیاسهامرويکهزانیبازارسا. 1

.آورندوجود

1. Broker
2. Dealer

3. Marker Marker
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.)8،ص1384مرادي،( کنندمیمعاملهبهاداراوراقکلیهرويکهبازارسازانی. 2

1سبدگردان-1-4-4

سرمایهبرايبهاداراوراقفروشوخریدبهانتفاع،کسبمنظوربهومشخصداديقرارقالبدرکهاستحقوقیشخص

وجودطریقبدین. نمایندناگذارسرمایهبرايتخصصیسبدهايتشکیلبهاقدامتخصصیايگونهبه.پردازدمیگذاري

وجهانخانی(شودمیمنجرنیزايغیرحرفهوخردگذارانسرمایهبیشترمشارکتبه،بازاررونقبرعلاوهسبدگردانیهايشرکت

.)1375پارسائیان،

2گذارسرمایهمشاور-1-4-5

گذارسرمایهبهبهادار،اوراقفروشوخریددربارهمشخص،قرارداديقالبدرکهاستحقوقیشخصگذارسرمایهمشاور

.)1375پارسائیان،وجهانخانی(دهدمیمشاوره

تاریخچه-1-5

ومتحدهایالاتتاریخچهابتدا.شودمیپرداختهبهاداراوراقبازاردستکاريوبهاداراوراقبازارتاریخچهبهبحثمایندر

.شودمیبررسیبهاداراوراقبازاردستکاريتاریخچهادامهدر،شودمیبررسیگفتاردوطیایرانسپس

بهاداراوراقبازارتاریخچه-1-5-1

بهابتداکهمعاملاتایندر. کردجستجووسطیقرونمکارهبازارهايدربایدراجهانامروزبزرگبورسهايدایجاهايریشه

در. یافترواجنیزتجارياسنادوبرواترويبرمعاملهبعدچنديوشدجایگزینپولکمکمگرفت،میانجامپایاپايصورت

دربلژیکغربیشمالدرفلاندرمرکزبورژشهردربلژیکیوکسبهرگانانبازامیلادي،1450سالحوالیدروپانزدهمقرن

محلمیادین. پرداختندمیدادوستدبهوشدندمیجمع"واندربورس"نامبهايزادهبزرگخانهمقابلدرتوبوئرسنامبهمیدانی

دربازرگانانازايعدهوسیلهبهابتداعاملاتماینچوننیزدیگربرخینظربه. شدمشهوربورسبهتدریجبهبازارگانانتجمع

1460سالدربورستالارسیستألزوم. ماندباقیمعاملاتاینبراينامهمینگرفت،میانجامبلژیکدربورسهتلنامبههتلی

.شداحساسبلژیکآنورسشهردرمیلادي

لیکنشدندمیجمعمسقفغیرنقاطدرشدکهمیاطلاقدلالانوصرافانبازرگانان،اجتماعبهابتدابورسنامترتیببدین

.)1،ص1386مبین،(گردیدایجادمعاملاتاینبرايمخصوصپوشیدهسرمحلهايتدریج،بهبعدقروندر

1. Portfolio Manager
2. Investment advisor



١٢

تاریخچه بازار اوراق بهادار در ایالات متحده-1-5-1-1

قلال یافته در این سال ها دولت تازه است. گرددبعد از انقلاب امریکا بر میشکل گیري بازار اوراق بهادار در امریکا به سال هاي 

1792و بازار بورس نیویورك در سال تا هزینه هاي خود را تأمین کندرضه اي را به فروش رساندق ق، اوراو نوپاي ایالات متحده

سپس در نیمه اول قرن نوزدهم که تب . یس گردیدتأست بر آمده از انقلابرسماً براي معاملات این اوراق و در حمایت از دول

ط شرکت هاي اوراق قرضه بسیاري توس. ، بالا گرفته بودکردمیاحداث خط آهنی که شرق و غرب این کشور را به هم متصل

ي پس از آن بانک ها و شرکت هاي بیمه از مدل شرکت ها. را تأمین کنند، تا سرمایه این طرح بزرگ احداث خط آهن عرضه شد

ایه مورد ، سرما در بورس توانستندآنها با صدور اوراق سهام و فروش آنه. سرمایه مورد نیاز خود بهره جستندراه آهن براي تشکیل 

شرکت هاي بخش هاي دیگر رسید و بخش هاي صنایع و معادن هم به تقلید از بعد از این نوبت به . نیاز خود را تأمین کنند

توسعه این اوراق و بالا رفتن حجم. ي سرمایه مورد نیاز خود پرداختنداوراق سهام به جمع آورمؤسسات مالی و بیمه با صدور 

کارگزاران و دلالان با انجام . را در کسب و کار ایجاد کرده بود، ظرفیت جدیديدر این سال ها، سرمایه سرازیر شده به این اوراق

وانند افراد تا بت،بازار سعی نمودندوجه نقد و روان شدن گردش سرمایه در معاملات بین خودشان و بالا بردن قابلیت این اوراق به 

در طی سال هاي .وراق را گرم و پر رونق نگهدارندو بازار معاملات این اگذاري در این بازار تشویق نمایندبیشتري را به سرمایه

در آن سال ها نیمی از . آمدندمیشکست ناپذیر به نظر، نهادهاي مالی بورس امریکا در رونق چشمگیر اقتصاد امریکا1928تا 1920

گذاري سهامداران به واسطه اعتباري بود که از کارگزاران در مؤسسات مالی دریافت کرده بودند، یعنی اغلب سرمایه سرمایه

این امر منتهی به . ه بودا پرداخت کرده بودند و سفته بازي، بورس را فراگرفتگذاران تنها بهاي نیمی از سهام خریداري شده خود ر

، ارزش سهام شرکت ها نتیجه این وضعیت آن بود،که در سال آخر دهه بیست. اذب گردیده بودپیدایش حباب هایی از ارزش ک

.)263،ص 1389،اشتیاق(گین نزدیک به نود در صد سقوط کردبه طور میان

ی خود که به رکود بزرگ دیدترین کسادي و رکود تاریخدر طولانی ترین و ش1941تا سال 1929اقتصاد امریکا از سال 

ادامه کاهش تدریجی ارزش سهام در چند هفته . وط شدید بورس نیویورك آغاز گردیداین دوره با سق. برد، به سر معروف است

، اه معروف استکه پنج شنبه سی1929اکتبر 29، تا آنجا که تنها در روز نگرانی شدید سرمایه گذاران گردیدمتوالی منجر به 

در طی یک هفته از . یه گذاري هاي خود در بورس نمودندبسیاري از صاحبان سرمایه در فضاي پر اضطراب اقدام به فروش سرما

جبران سقوط ارزش شاخص . شود، که هنوز بی سابقه محسوب مییمی در تاریخ بورس امریکا رخ دادآن روز چنان سقوط عظ

این حادثه آثار عمیقی در اقتصاد و . به طول انجامید1954، بیست و شش سال یعنی تا سال 1928بورس و بازگشت به موقعیت سال 


